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  كدددددددددددد ا ام اش الضددددددددددددالم  ض  دددددددددددد ا   بعدددددددددددد ا اة  اا الضال ددددددددددددظ الض  ل ددددددددددددظ  ضخ لددددددددددددم الض دددددددددددداي      دددددددددددد م
  دددددددددددا كز   ددددددددددد  ،  علاقدددددددددددظ عددددددددددد ا ام  اا الضال دددددددددددظ بدددددددددددام اش الضدددددددددددالم للض ععدددددددددددظ اةق  دددددددددددا  ظ      ضددددددددددد 

)عددددددددددد ا اة  اا الضال دددددددددددظ  اة اش الضدددددددددددالم    ض غ ددددددددددد  ن يضددددددددددا  اعدددددددددددظ علدددددددددد  الددددددددددد ب  بددددددددددد نفددددددددددم يددددددددددد   ال   
ك دددددددددددم  عددددددددددداي  عددددددددددد ا اة  اا الضال دددددددددددظ فدددددددددددم   عددددددددددد ن اة اش الضدددددددددددالم  ال ال دددددددددددظ   الإ دددددددددددكال ظ     دددددددددددا 

 فم الض ععظ اةق  ا  ظ ؟ 
 العددددددددداب ظ الض ددددددددداي   ضخ لدددددددددمل ددددددددد   دب دددددددددا علددددددددد  يددددددددد   اة دددددددددكال ظ فدددددددددم ف ددددددددد    ب  دددددددددم   دددددددددن  عددددددددد   ا   

 .SAIDAL   ا   ض ععظ عل 

عددددددددددد ا اة  اا الضال دددددددددددظ  عددددددددددداي   عدددددددددددب ا فدددددددددددم   ددددددددددد   بددددددددددد ن ل دددددددددددا ضدددددددددددن خدددددددددددلا  يددددددددددد   ال  اعدددددددددددظ  ن    
 .الضالم للض ععظ اةق  ا  ظ ام اش   ع ن

 

 .ضال ظ  ، ق ائ   ضال ظ ،   اش ضالم ، ض   ا  ضال ظ ع ا    اا  الكلمات المفتاحية:
 

 

Summary: 

   The primary objective of addressing this issue is to try to provide a 
conceptual framework identifies and defines the various concepts related to 
securities market and as well as financial performance indicators evaluated 
and the relationship of the stock market and financial performance of 
economic institution, where we focused in this study on the link between the 
two variables are: (Securities Market and financial performance) and we 
raised the following problem: how the stock market contribute to improving 
financial performance in the economic organization? 
    I've answered this dilemma in a practical separation where we dropped the 
various previous concepts Saidal Foundation. 
    Where we show in this study that the stock market is relatively contribute 
to improving the financial performance of economic organization. 
 

Keywords : securities market, financial performance, financial indicators, 
financial statements. 
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إاررأ أأ ق ررح ل   رر   هايسررتالي  لسخ  تررتي  خ رري ل رر  أأ اررسأ    سرريأ  أسررق ا  رق  ا  اليا رر ظهرر ف رةرر      
 ار   سرررس  ةار  لررأ طي تره  رسخي  ر   رلر   تط ارف قورقس لرري  س  سرتالي    ةا ر    ا ورر  ت تريو إارأ تلق رح

لرري  س إ تيو ر  ل ا ر  تسره  رر  ت ل ر  لرسخ  ته  قتسرتهس  ت سر أ   رر  س إاأ تول س لرسخ  ته  ا رسخقح رر 
 اط ررع ى ررأ   ق  ق ت ورر  اتي  ررس  ، لررأ خررفح  رررس لسررتقا  اررسخح اررس ه قهرر   ا لررق ط  أ  لسررتقا  الش ررر 

 اتورررري   رق قا ررررقأ قخ ق رررري  ررررر   رسررررق ا  رق قا رررر  تطررررق ف سررررقا  رق  ا  اليا رررر    رررر  قوررررس  رلررررق ح
 سررتخسلف ت رر    رر   ىتلرريس قسرري ح  ر تلرريأ لررأ سرر س ف أ   رره ق   هرري ،  خررفح  اف  سرر  أ رق  ررس ةا رر   لررأ

و  ء  ا رفايف رأ راب اي لةريأ ترس قاهي ةلري ارق ةي رف ىل ر  ق   ر ، ر   ةأس    اقسي ح  ر تلي    إا  ء  ا ل  ق  
أسرق ا  رق  ا  اليا ر  ت ترح ل ةري  رف قتاريسح  الش قلريف أ را ف قلس  اتاس   اتة قارقو  رر  لوريح  رت ري
 ات ل ررر   تلق رررح خ ق ررري رررر  لوررريح تول رررس   ق   رلرررق ح اهرررس  ،  ق ررري رررر   اررر ظ   ر ت ررريس    الشي ررر  

  ر ت يس   ى أ لستقا  ااطيع  اشي  ق اخيص.
خي   الي تي قاه لأ  رريط ،   ر  تت ةري رةر   أسرق ا  رق  ا  اليا ر  اياغ  سق ا  رق  ا  اليا   أهل   الأ   

 ور   الرر قىيف قت رقع  رريطهي ق تسريع  تقسسرلس  ،ى أ  اشف    ات  ت اط ا أ  و   اسقا ق و     تيو 
ي سف   يورر   ،ت رر     ال تورريف  قظهررق   ظرري     ترريو  اةا رر  ررر   اسررقا لررس   ف رريح  ال ة رر  ىررأ   س    

 رلر   ار   أسا إارأ ظهرق   ال سسريف  اليا ر   اتر  تارق  اتول رس  الرسخ  ف   ،ىيف الي س لأ  رلق ح  الر ق 
قلس ي ريس   اط رع  ،لأ  رر  س ق     ضهي اه ه  الر قىيف اتلق ح ىل  يتهي  اتوي     قلر قىيتهي  رستالي    

ق  ا  اليا رر    ظهرر ف  رسررق ا ى ررأ  رلررق ح لررأ  اررح  السررتال  أ ق اررر ةيء ىررأ  الشرر ق  ل رره ررر  سررقا  ر
  التاسل  لس  رهتلي  اأسشي   افي س  ى أ  اا ق  ق اقس  س روح.

ق السرتال  أ ق ارر ةيف  ال رس    قط    ف أهل   ةا ا اف ت ريس  ار ،لأ ه ي تشتا  أسق ا  رق  ا  اليا     
ت ايهري  ارر ةيف رر  تةرق أ   ق   رلرق ح الأق  ا  اليا    التس قا  ر   اسقا ايىتاي هي  ال اس الألرق ح  اتر  ت

 الر قىيتهي  رستالي    قاتلق ح ىل  يف  ا لق ق اتقسس ر   ارر ةيف  ااي لر  رضرف ىرأ ةق هري أ رس لتط اريف
    فح  ر ت يس . 

ى أ   شتا   ا فيظ       ت يس  ،للي ساا تتا أ أهل    اش     اليا  ةساع    س  ا ويح أ  ل سس    
   اليا .قت س أ أس  هي   ال سس   اليح ق سأ  ستغفاه لط ع ض ق   قله  ا  فيظ ى أ لق  س

 أ ت س أ  رس ء  اليا   شتا  هسري أسيس ي تسشأ  اأ ت ا اه أ  ل سس    ت ريس   لرأ خرفح  اا ر  ىرأ   
تسرريه    اترر ق  ا  اليا رر  ل رريس   اتلق ررح  ال يسررا  ق ر ررح تة فرر  قت ق شهرري قى ررأ  أ  هرر ه  ال رريس  سررقا  ر

 قأ اي هي.ر  تلق ح  ر ت يويف  اليا   ا ل سس  اغ   ضليأ  ستل     ريطهي قي يس   و   ستالي  تهي 
  اتسي ح  لآت : ر تايس  إاأ أ هي  ي  اشس س لأ  اتسي رف تتل ق  تلأ ه ي   

 الإشكالية أولا: 
 الاقتصادية؟ الأوراق المالية في تحسين الأداء المالي للمؤسسة سوقتساهم كيف     
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  اتيا  : ف اتسي ر  اأ هيتاس ل ت رةيا   ه ه   قر  ضقء 
  اليا  ؟لي ه   سقا  رق  ا  .1
  ر ت يس  ؟لي  اهس  لأ  سيع أق   ي   رس ء  اليا  ا ل سس   .2
  ر ت يس  ؟ رس ء  اليا  ا ل سس   ى أسقا  رق  ا  اليا    ة   ت ا  .3

 اتـــفرضيــالثانيا: 
 ا ا  :  طف ي لأ  رس     اف ى    اسياا   لة  ي ت س س  اف ض يف  اتيا   

 اا رري   اتر  تلرر  ىا هري تررسرايف  رلرق ح لررأ  اوهريف  اترر  اهري رررق      رق  ا  اليا ر سررقا  تشتار    ريظ  .1
 ليا .ليا    اأ  اوهيف  ات  اهي ىوي 

 ق اضش . سيىس  سيع  رس ء  اليا  ر   ال سس   ر ت يس   ر  ت س س ل  ةي  ااق    .2
   ت يس  . شتا  سقا  رق  ا  اليا   ل س    سيس ي لأ ل يس   اتلق ح اسا أ  ل سس   .3

 أهداف البحثثالثا: 
    : ر ليتت خص أهس   ه    اا         

قلرررأ اررر  س  سررر  هررر    رس ء  ، ر ت ررريس     رس ء  الررريا  ا ل سسرررتهرررس  هررر ه  اس  سررر  إارررأ  اتشررر   ى رررأ  -
لةي    ت س  ه قتطق  ه الي  خس   رهس    اليا     ا ل سس .ق  

س  سرر  لاقلرريف  رس ء  الرريا   او ررس ق اتشرر   ى ررأ لررسا تقر هرري ررر   ال سسرريف  ر ت رريس    الس ورر  ررر   -
 .اق     اوي   

 رررس ل ررريس   اتلق رررح قت سررر أ رررر ص  رسرررتالي  قتشي ررري  اقضرررس ا ررريأ سق  سرررقا  رق  ا  اليا ررر  رررر  ت ق  -
  اليا  ا ل سس   ر ت يس  .

 . اليا    رق  ا اسقا  ا ظ     اوق  ع ى أ  اضقء تس  ط -
 دراسة أهمية الرابعا: 

تةلرأ أهل رر   اا رر  ررر  س  سر   اررسق   ارر   ت شارره سررقا  رق  ا  اليا ر  ررر  ت سرر أ  رس ء  الرريا  ا ل سسرر     
 ر ايح قتا  ح  الخيط  قي يس   اا ل   اسق    قت رر س  ر    ف  اتلق رح  ى أ تقا سلأ خفح  رس  س    ال سس  

 ق اتطا ا  .ق رستالي  ى أ  السا  اطق ح ه    اأ وي ع  س ا   القضقع لأ  ا ي     ا ظ    
 أسباب اختيار البحثخامسا: 

 اا رر  هررق   ر ت رريس   قلقضررقع ررقع  اتخ ررص  اش لرر  قهررق  رسررق ا  اليا رر  ق ااق  رريف ضررلأ  اش ررق   -
 ر    ع  اتخ ص.

تأا  هرررري ى ررررأ  رس ء  الرررريا  ا ل سسرررريف   اوي  رررر  قلررررسا  اترررر   ارخ رررر   ررررر   اتشرررر   ى ررررأ اق  رررر   -
  ر ت يس    الس و  ر هي. 

  اتش   ى أ  ا شقايف  ات  تق وههي  ال سسيف  ر ت يس    اوي      ر  سقا  رق  ا  اليا  . -
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  التشطرر أق   رخت ريص رهرح  ا ر  تةرقأ اس  سر   اش ا    الةتا   ا  ء ر  ريىح ارةح   سهي  ل يقا  -
 .ت شاه ةل س  تلق ح اسا  ال سس   ر ت يس    ا    اسق ق   ااق    خاي ي الش ر 
 منهج الدراسة سادسا:

ى ررررأ  رسرررر     قأاشرررريسه قاغرررر     ويارررر  ق  الرررري  اتفي رررر  ه ق   يطرررر  القضررررقىهاس  سررر  إرررررةيا    اا رررر    
 : اتيا   ىتلس ي ى أ  ال يهج  ق ختاي   اف ض يف الط ق   

  ررررس  ورررر  ء لسررررب  ظرررر   رسررررق ا  رق  ا  اليا رررر  قسق هرررري ررررر  ت سرررر أ أس ء قهرررر    المــــنهج الوصــــفي: -
 . ر ت يس   ال سسيف 

 سررتخس    سق ف  ات   ررح  الرريا  ا ق ررق  ى ررأ  يارر   رس ء  الرريا  ا ل سسرريف قىف تهرري  التحليلــي:المــنهج  -
 .  رق  ا  اليا  اأسق ا 

 سابعا: الدراسات السابعة 
خفح س  ست ي القضقع  اا   ت   رطفع ى أ اش   اس  سيف  ات  تتش ا اسقا  رق  ا  اليا   أق تتش ا   

إىرس سهي رر  إطري  إىرس س أط ق ريف  ارسةتق  ه أق   ر ت يس   ق ات  تر اا    ت س أ  رس ء  اليا  ر   ال سس  
 أه  ه ه  اس  سيف: قر لي     سي ح تخ و ليوست  ، 

 سةترررق  ، ويلشررر أط ق ررر   ،"معوقـــات أســـواق الأوراق الماليـــة العربيـــة وســـب  تفعيلهـــا"  رررر س،اقةسررري    -
 .2006 اوي   ،

  رر  ترر  س  سرر  ةفرريء    اليا رر ،تهررس  هرر ه  رط ق رر  إاررأ س  سرر   اوق  ررع  ا ظ  رر  ق اف  رر  رسررق ا  رق  ا   
قتش ضف  اس  س   ارأ  ارسخقح رر  س  سر    اليا  ،ةلي ت  س  س  ل ر  ف أسق ا  رق  ا   اليا  ،سقا  رق  ا 

قسرراح    ا  ق  رس أسررق ا  رق  ا  اليا رر أسرق ا  رق  ا  اليا رر   رةارر  تاررسلي قأسرق ا  رق  ا  اليا رر   ا يررر  ، ةرر
 تفش  هي قر   رخ   تفش ح أسق ا  رق  ا  اليا    اش ا   قساح  ا اط ا  هي.

،  سريا  ليوسرت  ، "مصر فيتنمية الادخار  فيلمالية دور سوق الأوراق ا"  رس و، س أ ىاس  الط ع  -
 .2002 ال  ، لي  ة     اتوي   -ويلش   اي يي ا 

لررس  رخرر  س  سرر  تطا ا رر  ىررأ اق  رر    رسخرري   رر  ت رريقح  ااي رر  سق  سررقا  رق  ا  اليا رر  ررر  ت ل رر    
 ل  .

ويلشر   ارر ا  رقسرط  ،"الكويتيـةتحلي  وتقييم الأداء المـالي لمؤسسـة البتـرو  "  الط ر  ،لرشح وهي  -
 .2011-2010 اةق ف،

    تهس  ه ه  اس  س   اأ تا     رس ء  اليا  ر   ال سس   ر ت ريس   رخر   ال سسر   اات قا ر   اةق ت ر    
ة لق و تطا ا  اس  س  ه    ااي   رارس س     طري   ا ظر   ارلأس ء  الريا  قتش ضره رر  ا اره  ارأ ل رر  ف 

  اليا . رس ء 
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 ويلشر  ، سريا  ليوسرت  ، "الأداء تقيـيم فـي الأساسـي المـالي للتحليـ  الحديث المنهج"، ىلي  ليا  اأ -
 .2011 س ط    ،  ل تق  

 قتا  له. س س    ااي   ر  ه ه  ال ة   لسخح  اأ  ات   ح  اليا  قة  ا  لسخح  اأ  رس ء     
 هيك  البحث:ثامنا: 

ق ختارررري   رسرررر     اف ى رررر   ق  ويارررر  ىررررأ اا رررر   قالشياورررر  إرررررةيا  تاشرررري الأهررررس    التقخرررري  لررررأ  اس  سرررر    
الفص  الأو  الأسس النظرية لأسـواق الأوراق      ت ريقح  :ر قحاتاس    اا   إاأ اف    ل ي  اف ض يف
خ رص  رقح ل ره اس  سر   الفريه    رسيسر    :ق ا  لرأ خرفح تاسر   هر    اف رح إارأ افار  لاي ر  المالية

 اسقا  رق  ا  اليا  . 
تر    اف رح رارسهر     اايار  لرأ ق الا ر   اليا  ألي  الا    ااي   راس خ ص اس  س   رررريط سقا  رق  ا   

  . رسق ف  اليا    التس قا  ر  سقا  رق  ا  اليا   تخ   ه
ــاني ألرري ررر     ــون الفصــ  الث ـــ داء المـــالي بالإطـــاروالمعن ـــظرل لــــ أ اررس راررس ترر  تاسرر له هررق  لآخرر  إاررأ  الن

 الا رر   اارري   اس  سرر  تا رر   أس ء  ال سسرر  ق  خ ررص  رقح ليه رر   رس ء ررر   ال سسرر   ر ت رريس   :لاي رر 
أهر   سر   اايا  س  س   رس ء  اليا  ر   ال سس   ر ت يس   ا ت   الا    ا  ارس اس   قر   الا    ر ت يس  ،

  سع قل ر  ف  رس ء  اليا .
 ار     ترق   ى رأ  دور بورصـة الزاارـر فـي تحسـين الاداء المـالي لمزمـل صـيدا الفص  الثالـث ألي ر    

س  سرر   ا يارر  راررس ترر  خفارره إسررايط  الشرري     اهيلرر  ررر  ىل  رر  تا رر     رس ء  الرريا  ى ررأ إ ررسا  ال سسرريف  
 اف ررح  اررأ   سررل ي ر ت رريس    اوي    رر  للا رر  ررر  ل سسرر    رر يىيف  رسق رر   اررياوي     اشي ررل  ،   رر  

، ررر   ر هي االسشرة واالؤسسيت ااوزا ر ااور   ااتشر ف  اررألا رر  أقح راررس خ ررص  ا : اررف  لاي رر 
  قت   رح قلا اي أخ     اأ س  سر    لولس   س ح قلشط يته  اليا      أ ت   اتط ا ر   الا    ااي   إاأ تا

  .  س ح الولس  اليا   رس ء ل ر  ف
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 تمهيد:
تعد سوق الأوراق المالية  حدةدأ م ةلأ الأسةواق الةرلية  لسةوق المةاع و والعمةود الة ةرس لسةوق رم  المةاع  ة     

ظةةع اتصتدةةاد الدةةر و وتةةةتس م ميةة  سةةوق الأوراق الماليةة  و لمةةا لةةةا مةةد ء ةةار مدت ةةة  ل ةةس الأدا  اتصتدةةادس 
الم تمةة  وتو يةةةةا ل ةةرا  الأوراق الماليةة    ا ةة   عم يةة  ت ميةة  مةةددرا   ووالر ا يةة  اتصتدةةادي  ل م تمةة    ةةع

منوالةا تعد الوظية  الأساسي  لسوق الأوراق المالي  و   توظيف المددرا      را  الأوراق المالية  مةا  ةو حت 
نةةةون مةةةد اتسةةةت مار و ديةةةا تتدةةةوع  ةةةوس المةةةددرا  حلةةةس رمو  ممةةةواع وصةةةرو  ل ةةةر ا  وممسسةةةا  تمةةةار  

 من ط  اصتدادي  متنول . 
  :دلاعو وا مد الأوراق المالي   قلسو  النظري  س للأ ول يه نتطرق
 مفاهيم أساسية حول سوق الأوراق المالية  الأول:المبحث 
 المالية الأوراق سوق نـــشاط الثاني: المبحث
 الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية الثالث:المبحث 
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  فاهيم أساسية حول سوق الأوراق الماليةمالمبحث الأول : 
                                                             (Basic concepts about the stock market) 

سوق الأوراق المالي  ءلي  يتلأ مد دلالةا تداوع الأدوع المالية   يعةاو و ةرا او وتم ةد ت ةي الألية  مةد تدويةع    
    ةا ة مد ال طالا  اتصتدادي  وا  الةةواض  المالية  الةس ال طالةا  اتصتدةادي  التة  تعةان  الموارد المالي

 .1مد الع ز المال 
 

 وأهميتها خصائصهاونشأتها و  تعريف سوق الأوراق المالية المطلب الأول :
 ا الس تعريف سوق الأوراق المالي  ون ةتةا ودداضدةا وم ميتة متطرق     وا المط ب سوف     
 (Definition and the emergence of stock market)  تعريف ونشأة سوق الأوراق المالية:  أولا
 :(Definition of stock market)  سوق الأوراق الماليةتعريف  .1
  :التعريف الأول -
  ي ت ةةة   يةةةه  ةةةع مةةةد ال ةةةاض  والم ةةةترس متمةةةالأ لم يةةة  ت ةةةادع مةةةد الم ةةةادت الماليةةة  سةةةوصاتعةةةد سةةةوق الأوراق "  

لي مع  ا   منةوان المعةاملا  والأن ةط  التة  يمارسةةا  المالي  يتس المدت ة و ومد  لأ  إدّ ن اط سوق الأوراق 
 ."2ال  ر ويدتا ود حليةا م  ان دا اتةلأ ورغ اتةلأ

 التعريف الثاني: -
د م ةع سوق منظم  تنع ةد  ة  م ةاد معةيد و ة  موصةا  دورية   ةيد المتعةام يدو مة المالي    سوق الأوراق  " 

 يةة  و ةةرا  مدت ةةةف الأوراق الماليةة  مو المدادةةةيع الزراليةة  مو السةةة   الدةةنالي و وتةةةمدس   مةة  سةةةوق الأوراق 
 : "المالي  معنييد  ما

 .الم اد الوس ي تم   يه المتعام ود ل  ي  وال را  -
 .3م مون العم يا  الت  تنع د  يه -
 رد  يتم ع  يما ي  :مد دلاع التعاريف السا    يم د ال وع  ةدّ مةةولأ ال و   
تر يةةةز رمو  الأمةةةواع المةةةددرة  ةةةلأ تدوي ةةةةا حلةةةس اسةةةت مارا  طوي ةةة  الأ ةةةع تددةةةع  يةةةةا الةواضةةةد  الم ةةةار    

 الأوراق المالي  مو  ي  و را  المداديع الزرالي  ديا يتلأ التعامع  يةا و ق صوانيد تنظلأ صوالد التعامع ول د 
 الدة ا   يد ال اض  والم ترس.

 :(The emergence of stock market) ق الأوراق الماليةنشأة سو .2
التة   انة  تم ةي  نةدصا  ةاد ي تمة   (Vander Bourse)لأ نس   حلس لاض   15تعود   م  ال ورد  حلس ال رد   

 يه الت ار ال ادميد مد   ورنسيا حلس مدين   ةري  ال   ي ية و والتة   ةاد يةتيةه الت ةار مةد  ا ة  المنةاطق ديةا 
تعاملا   يهو ونظةرا لعةدلأ ادةطداب الت ةار   ةاضعةلأ معةةلأ  انة  تةتلأ اترت اطةا   ة   ة ع ل ةود تطور  ال

                                                           
 .8و ص  2007ا  الددي  و مدر ال ا رة وو دار ص الأسواق الماليةمميد ل د العزيز دسد و  1
 .7و ص 1999سن  و دار  م  ل ط ال  والن ر والتوزي و الط ع  ال اني   البورصة، و معود  معود 2
 .216و ص 1996و ديواد المط ولا  ال امعي و ال زاضرو لأسواق المالية والنقدية والبورصات ومشكلاتها في عالم النقدمرواد لطوادو  3
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وتعةةةدا و ومةةد  ةةلأ اسةةت دل  ال  ةةاض  الدا ةةرة  التزامةةا  مسةةت   ي  صاضمةة  ل ةةس ال  ةة  المت ادلةة   ةةيد الأطةةراف 
 المتعام  .

م يد معةةلأو م ةرالأ الدةة ا  والع ةود ليع ر لد الم ةاد الةوس ي تمة   يةه الت ةار والمتعةا (Bourse) ومتس لةظ  
وامنةاق الدا ر مو الآ ع ل يةا و الط    ان   ناي ممةا د مدةرأ ي تمة   يةةا الت ةار ص ةع  ةوا التةاري  ولةلأ 
ت د صد سمي   ال وردا   عدو  ع س س يع الم اع  اد الةرالن     مدر يسةمدود ل ت ةار  عةر    ةاضعةلأ 

لزيز مدر ديا  اد ي تم   ع الت ار لديه وتتلأ الدة ا  ممامةلأو  ما واتتةاق ل يه وتدديد مسعار ا لدأ 
 .1لرف ت ار العرب نظالأ  وردا  الس   مد دلاع ال ي  " ندر التا ر" وتموي ةا واتتةاق لأ ع ل يةا

و ةةة   ةةةوا  1460 ةةة     ي ةةةا لةةةالأ  (Amers)وموع  نةةا  من ةةةة ل  وردةةة  ولةةةرف  ةةةةوا اتسةةةلأ  ةةةو  نةةةا  مدينةةة    
 ن ةةر تسةةعيرة الأسةةعار المسةة     ةةلأ ت تةةةا  عةةد ولةةي ظةةةور  1952د ن ةةير حلةةس منّةةةا صامةة  لةةالأ الدةةدد ي ةةب م

 ةرنسا موع مد نظمة   وردةا  ل  ةيلأ  ةلأ  ةا    (Lyon) العديد مد ال وردا     مورو او ديا تعت ر مدين 
وردةة  لتةةةت   عةةد ولةةي   1566 ةةلأ  وردةة  رومةةا  إيطاليةةا لةةالأ  1563 – 1549 وردةة  تولةةوز   ةةاري  لةةالأ 

  و ة   ةال 1608سنوا   عد ظةةور  وردة   ةاري   ةلأ ظةةر   وردة  ممسةتردالأ  ةولنةدا لةالأ  8 وردو  ةرنسا
  .1683لالأ 
التةة   1792و ةة  نيويةةوري لةةالأ  1773ملّأ  ةة   ريطانيةةا  ظةةةر   وردةة  لنةةدد لةةالأ  1762لةةالأ  و ةة   ينّةةا  

 تعت ر م لأ  ورد  ل  يلأ    العاللأ نظرا لد لأ الت ادت  اليومي .
وت در  نا ام ارة حلس منّه  ة  ال ةرد السةا   ل ةر مةيلادس صةالأ العةام ود  ة  ال سةتن   ة   ولنةدا ل ةود ء  ة    

 .2 غي  تغطي  مداطر اندةا  الأسعار
 :(Stock market properties)  خصائص سوق الأوراق الماليةثانيا: 
د الن ةةةود واتدوا  صاتدةةةوع الماليةةة   تدةةةتص اتوراق الماليةةة   ط يعةةة  دادةةة  و ةةة  اد الت ةةةادع يةةةتلأ  يةةةةا  ةةةي  

  الم ترس يد   الن ود م ا ع د وي تتم ع    اوراق مالي و ات اد الم ترس ت يست لأ ادوت د ي ي  .
ويلادظ اد الدة وي المت ادلة   ة  اتسةواق المالية  تم ةع د وصةا ل م  ية  او ديونةا ل ةس ال ةر ا  و و ةوا يعنة  

 :3ان ا  نوليد مد العلاصا  اتصتدادي  المةم س اد  را  الورص  المالي  يمدس ال
 .  إددار االعلاص   يد م ترس الورص  المالي  و يد الممسس  او ال ر   الت  صام   -
 العلاص   يد المست مريد انةسةلأ . -
 ل ةةس ال ةةاض  تةةة يرسولةةةوا  انةةه ت  ةةد مةةد اد ينظةةر لت ةةادع اتوراق الماليةة   ةة  السةةوق ل ةةس انةةه امةةر يتعةةدأ   

والم ةةةترس الةةةس الممسسةةةا  اتصتدةةةادي  ال اضمةةة  والةةةس ات ةةةراد الم ةةةتر يد  ةةة  ت ةةةي الممسسةةةا  و و ةةةوا اتمةةةر 
مةةد يسةةتدل  و ةة  صوالةةد تد ةةلأ سةة وي  ةةاضع  اتوراق الماليةة  وم ةةتريةا و  طري ةة  ت تدةةر  مدةةال  غير مةةا 

                                                           
 .29و ص مرجع السابق ال ورد و   معودو معود  1
 .29و ص مرجع ال نفس 2
 .56و ص:2002و دار الدةا  ل ط ال  والن ر والتوزي و لماد و الأرددوالأسواق المالية والنقدية ماع  ويداد ال معو  3



المالية الأوراق لأسواق النظرية الأسس الاول:الفصل   
 

5 
 

 السة وي المط و ة  وتدةور ووس العلاص  مد ال دديا  الط يعي  والمعنوي  و ومما يسالد ل س دياغ  صوالةد
لةةةد  ةةةاص  اتسةةةواق اتدةةةرأ نةةةو ر  تميز ةةةاالتةةة  ا ميتةةةا مةةةد دةةةلاع دداضدةةةةا و وتتم ةةةع  عةةة  الددةةةاضص 

 :1منةا
سوق اتوراق المالي  تتسلأ   ونةا م  ر تنظيما لد  اص  اتسواق المالي  اتدرأ نظرا ل ةود المتعةام يد  يةه  -

لتةةةداوع اتوراق الماليةة   ةة   ةةوس السةةةوق و لةةوالي  ةة  معظةةةلأ  مةةد  الةةو لا  المدتدةةيد و و نةةةاي  ةةروط وصيةةود
ال  ةةةداد  نةةةاي ادارا  مسةةةت    وا  دةةةلاديا  تةةةدير العم يةةةا   ةةة  اسةةةواق اتوراق الماليةةة  وتةةةو ر ل متعةةةام يد 

  .المع وما  ال روري 
 ةع  مةا ي ةةع ا  الت  تلأ ادةدار ا مةد صيتط ب سوق اتوراق المالي  و ود سوق  انوي  يتلأ  يةا تداوع اتدو  -

 تو ير السيول  .
التداوع     وس السوق يةتلأ  تةو ير المنةال الملاضةلأ و ةولي المنا سة  التامة  دتةس تدديةد اتسةعار العادلة  ل ةس -

 اسا  العر  والط ب.
  .التداوع    سوق اتوراق المالي  ال انوي  الداد  يتلأ مد دلاع الوسطا  ووس د رة    ال مود المالي  -
 .اتتدات   ت ن و يااستةادتةا مد  و إم اني اق المالي  تتميز  المرون  سوق اتور  -

 :(The importance of stock market) ثالثا : أهمية سوق الأوراق المالية
ت ير العديد مد الدتضع ل س مد مسواق الأوراق المالي  ت دلأ ددما  مد  ةنةا د   ل    النمو اتصتدةادس   
ومةمةةا  ةة  تدويةةع المةةوارد الماليةة   مةةد ودةةدا  الةةةاض   حلةةس ودةةدا  الع ةةز  ةةة  تم ةةع  تةةمدس دورا  ةةارزاو وح

 رص است ماري  ممتازة ولامع  الأ     وب رمو  الأمواع الأ ن ية  والمد ية  مةد  ةوا المنط ةق ت مةد م مية  
 سوق الأوراق المالي   يما ي   : 

 :(Financial importance) الأهمية المالية .1

لعم يا  اتصتدادي  ت  د مد توظيف الأمواع المد ي  و العمةع ل ةس اسةت طاب الأمةواع الأ ن ية و لتمويع ا   
مد م ع تو ير السيول  الن دي  اللازم . ول  ب الأمواع الأ ن ي  ت  ةد مةد مةن   واضةد مغرية و لأد المسةت مريد 

سةةت مار  ةة  ال وردةة  يعمةةع ل ةةس غال ةةا مةةا يتةةرددود  ةة  التد ةة  لةةد مةةددراتةلأ لةتةةرا  طوي ةة و و  ةةةوا  ةةإد ات
و تسةتةيد ال ةر    مةد الةر   )المستةة مر (تغوي  السةوق  ةالأمواع اللازمة و  ديةا يسةتةيد دامةع الأوراق المالية  

مو ال ةةةةة  التةة  طردةة  مسةةةمةا ل تةةةةةداوع مةةد تمويةةع داضةةلأ و طويةةع الأ ةةع و ل يةةه  ةةإد ال وردةة  تةةمدس دورا 
 .2و الممسسا  اتصتدادي  مد  ة  مدرأ مزدو ا حو تةيةةد المست مر مد  ة 

 
 
 

                                                           
 .56و ص:مرجع أعلاه ماع  ويداد ال معو الأسواق المالي  والن دي و  1
 .08و ص:2003و الدار ال امعي  و امس ندري و  أسواق المالصرياصص و  ل د الغةار دنة  و رسمي  2
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 :(Investor)  بالنسبة للمستثمر 1.1
ي ةةولأ المسةةتمر   ةةرا  الأوراق الماليةة  المتم  ةة   ةة  الأسةةةلأ و السةةندا   اسةةتددالأ الأمةةواع الةاض ةة  لديةةهو و  ةةو 

المالية و مو  ةعةع   ةوا يسعس حلس الددوع ل س الر   الوس صد يتد ق حما لد طريق الةواضةد المتع  ة   ةالأوراق
 الم ار   النات   لد ت   ا  الأسعار    ال ورد .

 المست مر ي  ع ل س  ةرا  الأوراق المالية  طالمةا يم نةه  يعةةا  ة  مس وصة  و اسةتعادة صيمتةةاو  التعامةع  ة   "
ال وردةةة  يةةةتلأ مةةةد دةةةلاع مةةةددرا  الأ ةةةراد الط يعيةةةيد و المعنةةةوييد المسةةةت مرة  ةةة   ةةة ع مسةةةةلأ و سةةةندا و و 

لمعةةروف مد دوا ةة  اتددةةار لةةدأ  ةةمت  متنولةة و و  دةةة  لامةة  يلادةةظ مد المةةددر يدتةةا  حلةةس مموالةةه ط  ةةا ا
لظرو ةةةه الطارضةةة  و التةةة  ت تدةةةدد  ةةة  زمةةةد معةةةيد  مةةةا يرغةةةب مي ةةةا  ةةة  اسةةةترداد  ةةةوس الأمةةةواع دود دسةةةارة 

او لأنةةا صةد تدولة  حلةس حوا  دامع السةلأ ت يم نه استر ان مددراتةه مةد ال ةر   التة  يسةا لأ  ةة و1  مدسوس 
مو ودا  دادع الممسس  اتصتدادي   و ت  س ل س دالةا طالما مد الممسس  مو ودةو و ل يه   دم   الأسةلأ 
الدق    التنةةةازع لنةا لغير لأ  ال ي     ال ورد و و  ةوس الطري ة  يم ةنةلأ تد يةق التةوازد مةد نادية  العةر  

واله    الوص  اللازلأو م  ادتةاظ دادب الط ب  ةالأمواع الم تتةب و الط بو حو يم د ل مست مر مد يسترد مم
  يةا لتمويع اتست مارا  المدت ة  و اتدتيا ا  الداد .

  :(Economic institutions) بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية 2.1
دارا  ديةةا مد امص ةةاع ل ةةس  ةةرا  امدةة"  الددةةوع ل ةةس مةةا تدتا ةةةه مةةد سيولةةة  و تمويةةع طويةةع الأ ةةعو  

وو ل يةه  ةإد "ال ديدة لممسس  م يدة  ال ورد و ي ود م  ر مما لو  انة  امدةدارا  لممسسة  غيةر م يةدة  ةةا
يعت ةةر  نولةةا مةةد اتلتةةراف   ةةدرة ال ةةر   و  ةا تةةةا و  ةةماد لر ديتةةةاو ديةةا ت ةةود م  ةةرة  ال يةةد  ال وردةة  

ةاو و  ةو مةا يد ةق در ة  مةد اتطمضنةاد و ل س ت ديلأ  ا   المع وما  و ال يانا  المرت ط   ن ةاطةا وو ةعيت
ال  ةةةة   ةةةة  نةةةةة  المسةةةةت مر الأمةةةةر الةةةةوس يد عةةةةه حلةةةةس اصتنةةةةا  حدةةةةداراتةا دود غير ةةةةاو و  ةةةةةوس الطري ةةةة  تةةةةتم د 

 حلس والممسسا  اتصتدادي  مد الددوع ل س ما تدتا ه مد سيول  لتمويع م اريعةا وادتيا اتةا
الت ةةاليف المتع  ةة   "وردةة  ل  ةةر ا   ةةة  تعمةةع ل ةةس تدةةةي  انةةب التمويةةع الطويةةع الأ ةةع الةةوس تةةو رس ال  

ي   و الت  ت  ة حليةا ال ةر ا   الت ار ةا مدةدرا ل تمويةع مةد  ةة  ووسة" ال رو  الأ ن ي  المتم       الأسةلأ
  .2لتنوي  المداطر مد  ة  مدرأ

وراق الماليةة  ل ةةس الن ةةاط حو تةةم ر سةةوق الأ  ةةوا وت عةةب سةةوق الأوراق الماليةة  دورا   يةةرا  ةة  د ةةق السةةيول     
اتصتدةادس مةةد دةةلاع د  ةةةا ل سةةيول  الن دية و ديةةا تدتةةا  العديةةد مةةد اتسةت مارا  المر دةة  حلةةس التةةزالأ طويةةع 
الأ ةةةع  تةةةو ير رم  المةةةاعو ول ةةةد المسةةةت مريد ودادةةة  دم ةةة  الأسةةةةلأ ت يدططةةةود للادتةةةةاظ  الأسةةةةلأ التةةة  

 سترداد صيمتةا مد الممسسا  الت  مددرتةا . يمت  ونةا حلس الأ د و    ديد منةلأ ت يم نةلأ ا

                                                           
 .09و ص:سابقمرجع ل د الغةار دنة و  1
 .10و ص:نفسه مرجع ال  2
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ول د و   ظع سوق الأوراق المالي   إم اد  مت  المست مريد الددوع ل س السيول  الن دي  مةد دةلاع  ية    
ت ةةي الأوراق الماليةة   سةةرل  ويسةةر و حوا مةةا ادتةةا وا حلةةس اسةةترداد مةةددراتةلأ  و مةةد دةةلاع  ةةوس السةةيول  التةة  

 لمالي  يد   اتست مار مصع مداطرة وم  ر ر دي  و مما يمدس حلس زيادة اتست مارا .تو ر ا سوق الأوراق ا
 (:The economic importance) الأهمية الاقتصادية .2
حد الةةةدور اتصتدةةةادس الةةةوس ت ع ةةةه سةةةوق الأوراق الماليةةة  يةةةرت ط مساسةةةا   ان ةةةةا المةةةال و ديةةةا مد م ةةةار       

العامة   و  ودية  الممسسةا  اتصتدةادي  الدادة ارا  المد ية و يزيةد مةد مردرمو  الأمواع الأ ن ية   ة  اتسةت م
 و وا ما يعود  امي اب ل س اتصتداد ال    ليو ةةةه ندةوأ امنعاش و التسري  مد وتيرة التنمي . 

  وا الةةدف الةوس تسةعس حليةه العديةد مةد ال  ةدادو لةةوا   ةد مدة د  اليةولأ تةول  ا تمامةا م  ةر  سةوق الأوراق  
الديةةةاة الماليةةة  ل  ةةةوه غايتةةةةا المر ةةةوةو و  ةةة   ةةةوا الدةةةدد سةةةنداوع معر ةةة  الةةةدور الأساسةةة  لةةةةوس السةةةوق  ةةة  

 .1اتصتدادي 
 

  (Divide the stock market) الثاني : تقسيم سوق الأوراق المالية المطلب
 ت سلأ الأسواق المالي  حلس سوق مول  وسوق  انوس:  
 :(Primary  Market)  ة(سوق الإصدار )السوق الأوليأولا: 
سوق امددار مو السوق الأولي     ت ي السوق الت  يتلأ مد دلالةا  ي  الأوراق المالي  المددرة لأوع مرة   

   الأوراق المالية  سةوا   انة  مسةةما مو سةندا  و وصةد يتع ةق ات تتةاب  الأسةةلأ  )*(لد طريق ات تتاب العالأ
 مو لند زيادة رمسمالةا  عد التةسي  و  ما صد يتع ق  المم    لرمسماع ال ر   لند التةسي 

  السندا  لند حددار ا سوا   ان  دادرة لد  ر   مو مد  دص مد ال دديا  اتلت اري  العام  
 . 2الت  يدق لةا امددار

و السوق الأولي  تدنعةا ممسسا  مالي  متددد  ت ولأ  ات تتاب    امددارا  ال ديدة لةلأوراق المالية    
 ةلأ ت ةولأ   يعةةا ل  مةةور مةرة مدةةرأ لتد ةق مر ادةاو مةد الةةرق  ةيد سةةعر ال ية  وسةعر ال ةرا  و ولةادة مةا يط ةةق 

 نةوي اتسةت مار  و و ةس الةدوع التة  تتسةلأ مسةواصةا  الدةغر و صةد تتةولس  عة  ال نةوي  ل س  وس الممسسةا  ص
التنمية  اتصتدةادي  وات تمالية  و وولةي الت اري   وس المةم  والسوق الأولي  الن ط  تسا لأ    تمويع لم ية  

مةةةةةد دةةةةةلاع د عةةةةةةا  المسةةةةةت مريد حلةةةةةس التد ةةةةة  تةةةةةدري يا لةةةةةد اسةةةةةت مار ممةةةةةوالةلأ  ةةةةة  الم ةةةةةار ا  الع اريةةةةة  مو 
                                                           

 .10و ص:مرجع سابق ل د الغةار دنة  و  1
ددةةاو لأ ةةلأ الد ةةاضق المتع  ةة   ال ةةة  المدةةدرة يةةتلأ حلةةلاد المسةةت مريد الدةةالييد والمةةرت  يد  امدةةدارا  ال ديةةدة مةةد دةةلاع ن ةةرة ات تتةةاب و وت ةةمع م  *

صةةد يةةتلأ املةةلاد والأوراق الماليةة  المطرودةة  للا تتةةاب و  مةةا منةةةا ت ةةمع  ا ةة  الد ةةاضق التةة  يعتمةةد ل يةةةا المسةةت مر  ةة  ت يةةيلأ الأوراق الماليةة  المدةةدرة  و 
مدمةةد مسةةعد ل ةةد ال طيةةف و  - ةةلا  المتدددةة . را ةة   ةةس ولةةي: دةةورة م ا ةةرة ل مسةةت مريد الدةةالييد و مو  طري ةة  غيةةر م ا ةةرة مةةد دةةلاع الدةةدف والم

 .6و ص1994و مر ز التع يلأ المةتوح و  امع  ال ا رة و  بورصة الأوراق المالية
  -را      ولي : 2
 .  20و ص  1994  مو  78و  تاب الأ رالأ اتصتدادس و العدد ص الخصخصة وسوق الأوراق المالية فى مصرلاطف الن  س و -
 . 456و ص 1992دار المعر   ال امعي  و  ووامس ندري   النقود والبنوك والبورصاتةس ر دأ  يده و زينب دسد لو  الله و مدط -
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اتسةةتدداما  السةةاض   و ومةةد دةةلاع مسةةالدتةا  ةة  زيةةادة وت ةة ي  اتددةةار و ومةةا يسةةتت   ولةةي مةةد د ةة  سةةري  
ل مسةةت مريد   مةةا  وطن د ةةق  ةةرص اسةةت ماري   ديةةدة يتيدةةةا اتصتدةةاد الةةلعم يةة  التنميةة  اتصتدةةادي و و التةةال  

 صط   وطاو    مرادع التنمي .
وتن ةة  م ميةة  السةةوق الأوليةة  الن ةةط  والمسةةت رة مةةد  ونةةةا تعمةةع ل ةةس  ةةوب المةةددرا  سةةوا   طري ةة  م ا ةةرة   

  غيةةةر م ا ةةةرة صمةةةد دةةةلاع صمةةةد دةةةلاع  ةةةرا  الأوراق الماليةةة  و مس ات تتةةةاب  ةةة  مسةةةةلأ ال ةةةر ا  و مو  طري ةةة
 . 1    را  الأوراق المالي و  الوداض  وال نوي و ر ا  التةميد الت  تست مر  ز او مد مموالةا

 مةةا مد السةةةوق الأوليةةة  تتةةةي   ردةةةا متعةةةددة ل مةةددريد تسةةةت مار مةةةددراتةلأ  ةةة  م ةةة اع متعةةةددة مةةةد الأوراق   
ط  اتصتدةةةةادي  و ومةةةد ناديةةةة  مدةةةرأ و  ةةةةة  تتةةةةي  الماليةةة  و والتةةةة  تم ةةةع  ةةةةدور ا م ةةة اتو مدت ةةةةة  مةةةةد الأن ةةة

ل مسةةت مريد ومن ةةلأ  الألمةةاع  ردةةاو ل ددةةوع ل ةةس الأمةةواع اللازمةة  ل توسةة  والنمةةو و و ةةو مةةا يةةنع   م ةةرس 
 .2امي ا   ل س الددع ال وم  ول س مستوأ المعي      الدوع المعني 

 (: Secondary Market ) سوق التداول )السوق الثانوية(ثانيا: 
سوق التداوع مو السوق ال انوي  تع ر لد الم اد الوأ تتلأ  يه  مي  المعاملا  المالي   يعةاو و ةرا  و والتة    

 ويترتب ل يةا ن ع م  ي  الأوراق المالي  طوي   الأ ع مد الأسةلأ والسندا  السا ق حددار ا مد  اض  لم ةترأ
لمعةةاملا  مةةد دةةلاع مسةةواق  ةةرا  و سةةوا  تمةة   ةةوس اط  ةةاو لسةةعر السةةوق السةةاضد ل ورصةة  الماليةة  وصةة  ال يةة  وال

 .3غير منظم  منظم  مو

ول سةةوق ال انويةة  م ميةة   الغةة  للاصتدةةاد ال ةةوم  و  عم يةة   ةةرا  و يةة  الأوراق الماليةة  ليسةة  اسةةت مارا  ماليةة    
اق ول نةةةا اسةةت مارا  اصتدةةادي  مي ةةا  المةةددر صالمسةةت مر  لنةةدما ي ةةترأ الأور  –ل ةة ع   يظةةةر مةةا -  ةةط 

المالي  مد ال ورد  و  ةو يعمع ل س تدرير سيول  تد   متاد  للاست مار     رص مدرأ دادع اتصتدةاد 
ال وم  و و غ  النظةر لةد طري ة  اسةتددالأ  ةوس السةيول  ال ديةدة و  إنةةا سةت  ع ت  ةة  الةردة  صمو الدسةارة  

منةعةة   ةة  دةةاع اسةةتعمالةا لتمويةةع حنةةةاق ال دي ةة  دةةاع اسةةتعمالةا لتمويةةع اسةةت مار  ديةةد و وسةةتمدأ حلةةس زيةةادة ال
  .4است مارس

 ممةا ووتن   م مي  السوق ال انوي  مد منةا تعمع ل س تدويع الأوراق المالية  مو  يعةةا دةلاع ء الةةا المدةددة  
  اللازمةة  لةةه  ةة  مس وصةة  س انةةه يسةةتطي  الددةةوع ل ةةس السةةيول صالن ودي عةع المسةةت مر ص المةةددر  مطمضنةةا حلةة

 .5يريدس

                                                           
و م  ة  مدةر لمعادةرةو العةدداد « 1985/1986-1975دور سوق المال فـى تنميـة الاسـتثمارات فـى مصـر خـلال الفتـرة  «د رأ مدمد م و زيدو  1

 . 90و ص  1988م ريع  –و يناير 411-412
2French, D, Security And Portfolio Analysis :Concepts and Management, O.H:MerrillPub,1989, p16-17.   

النة ةةةةةة  و دار الأعمــــــال القــــــاهرةأســــــواق المــــــال وبورصــــــة الأوراق الماليــــــة ومصــــــادر تمويــــــل مشــــــروعات  دميةةةةةةدو ل مةةةةةةادو حسةةةةةةماليع مدمةةةةةةد3
  52.وص1993العر ي و

 .96ص  وسابقمرجع  م و زيدومدمد  د رس 4
5 Rutterford , J. ,Introduction to Stock Exchange Investment , London: Mc MmillanPress,1983,  PP 21-23. 
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لأسةةواق ال انويةة  حمةةةا منظمةة  يد ةةلأ التعامةةةع  يةةةا صةةوانيد واق ةةةرا ا  رسةةمي  و وي تدةةر التعامةةةع  يةةةا ل ةةةس وا  
الأوراق الماليةةةة  المسةةةة    لةةةةديةا و مو مسةةةةواق غيةةةةر منظمةةةة  ي ةةةةولأ  إدارتةةةةةا م مولةةةة  مةةةةد الوسةةةةطا  يت ةةةةادلود 

 . 1الأسعار و  ا لد لأ العر  والط ب  ينةلأو ويدددودالمع وما   يما 
 ي س يتلأ تناوع  ع مد  اتيد السوصيد      مد امي از:و يما   
 (:Market Finance Organized) (بورصة الأوراق المالية )السوق المالية المنظمة  .1
الأوراق الماليةة  و مةةا  ةة  حت سةةوق منظمةة  لتةةداوع الأوراق   *صالسةةوق المنظمةة  مو مةةا يط ةةق ل يةةةا  وردةة    

 دددةةيد  ةةدا  ةة   ةةوا النةةون مةةد الن ةةاط و و ةةوس التعةةاملا  ت ةةرأ  ةة الماليةة   واسةةط  م ةةداص مةةم  يد ومت
م اد مددد و و "ال ورد "و و س موصا  مدددة و ويد لأ المتعام يد  يةا ت ريعا  ولواض  معين  و وت ولأ ل س 

 ...2حدارتةا  يض  تتولس ام راف ل س التنةيو وال واض  والت ريعا 
تةةةةميد السةةةيول  وت ميةةةة   م مةةةةةاويسةةةي  للاصتدةةةةاد ال ةةةوم و ولعةةةع تةةةمدأ ال وردةةة  لديةةةداو مةةةةد الوظةةةاضف الرض  

وت  يةةة  ادتيا ةةةا  الدولةةة  الماليةةة  اللازمةةة  ل  يةةةالأ  ةل اضةةةةا  والتنميةةة والمةةةددرا  لاسةةةةالأ  ةةة  لم يةةة  اتسةةةت مار 
لتمويةةع م ةةداف التنميةة و لةد طريةةق حدةةدار السةةندا  طوي ة  الأ ةةع والأوونةةا  صدةةيرة الأ ةةع " موود  المتزايةدةو

 ."3ان الدز 
  :(Unorganized Financial Market) السوق المالية غير المنظمة .2
يط ةق ادةطلاح الأسةةواق غيةر المنظمةة  ل ةس المعةةاملا  التة  ت ةرأ دةةار  ال وردةا و والتةة  يط ةق ل يةةةا   

التة  تتوت ةا  يةو  السمسةرة. ويةتلأ التعامةع  ة   ةوس  (Over the Counter O.T.C) المعةاملا  ل ةس المن ةدة
وت يو ةةةد م ةةةاد مدةةةدد م ةةةرا  م ةةةع  ةةةةوس  الرسةةةمي ول ةةةس الأوراق الماليةةة  غيةةةر المسةةة     ةةة  السةةةوق السةةةوق 

وغير ةا مةد  –مطةراف الداسةب الآلة   –ول د تتلأ مد دلاع      اتداع صوية  صدطةوط ت يةونية   المعاملا و
 ةوس ال ة    ادتيةار الوساضع السريع  للاتدةاع  و تةر ط  ةيد السماسةرة والت ةار والمسةت مريد . ويةتلأ مةد دةلاع 

 م  ع الأسعار والتعامع ل س مساسةا. 
و نا  ل س ولي يم د ال وع  ةد الأسواق غير المنظم  ما   حت مطراف م را  المعاملا  م  ر مد  ونةةا   

 .4م انا م را  ت ي المعاملا 
 
 

                                                           
  .81صو 1996و  100وم دم  ل تد يع الةن  والأساس و  تاب الأ رالأ اتصتدادس و العدد ص الأوراق المالية فيالاستثمار دسد نو ع و  د رس 1
 ةورص  مةةد مدينةة   ةةرا      ي ةةا و  ةاد يعةةيش  ةة  ال ةةرد السةاد  ل ةةر   ويم ةةد التةرصةة   ةةيد  دسا ةت     مةة   وردةة  مةةد مسةلأ  ةةدص يةةدلس ص ةةاد ( *)

الي  و والدةننوليد مد ال وردةا  و الأوع :  ةو  وردة  الأوراق المالية  و وال ةان :  ةو  وردة  الت ةارة و وي تدةر التعامةع  يةةا ل ةس المنت ةا  الزرالية  
  .232 :ص .1993و  2الدار المدري  ال  ناني  و ال تاب  وال ا رة و2 طو  التجارة الخارجية بين التنظير والتنظيمداتلأ و  لةية : سامس  منظر

2 Francis. J.C, Investment Analysis and Management ,new york ,McGraw-Hill book,company,1972,P.P41-44. 
 : منظرديع دوع الأسواق غير المنظم  و لمزيد مد التةا 3

- French, D., Security And Portfolio Analysis : Concepts and Management , OpCit, pp 45-54. 
 .81ص: ومرجع سابقنو عو  دسد د رس 4
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 : العلاقة التبادلية بين سوقي الإصدار والتداول ثالثا:
ر ط  ةيد سةوق امدةدار وسةوق التةداوع و  ةإوا مةا تةوا ر  لسةوق التةداوع السةةول   ة   نةاي للاصة  ت ادلية  تة  

عمةةع ل ةةس زيةةادة  ةةةا ة واتصتدةةاد  ةة  النة ةةا  و وسةةرل  تدويةةع الأوراق حلةةس ن ةةد سةةاضع و  ةةإد ولةةي ي والتعامةةع
د د ةة  لةةد طريةةق ال يةةالأ  إدةةدارا   ديةةدة تةةمدأ حلةةس زيةةادة اتسةةت مارا  ومةةا يسةةتت   ولةةي مةةو سةةوق امدةةدار

  . التنمي ل   
يتي   وصسوق امددار ا  المسا م  وات تتاب    مسةمةامد  ة  مدرأ و  إد امص اع ل س تةسي  ال ر   

الةرد  ممالأ المزيد مد تد ق الأوراق المالي  حلس ال وردة  صسةوق التةداوع  و ل ةس ندةو يةمدأ حلةس تن ةيطةا و 
لس سعر لةادع لةةا  ة   ةو  ت ييمةةا ومد  لأ حلس تد يق صدر   ير مد السيول  للأورا ق المالي  الم يدة  يةاو واق

 دسب ظروف العر  والط ب. مما س ق يت   مد  لا مد   س سوق الأوراق المالي  
 .1 صسوق امددار وسوق التداوع  يم ر  ع منةما    الآدر 
 

 : (Stock market conditions and functions) المطلب الثالث: شروط البورصة ووظائفها
 بورصة القيم المتداولة  لوجودالأساسية  شروطالأولا: 

 ول ةةد و المدتدةة  السةة طا  مةةد صةةرارا   دةةدور وت ولةةيو  ةة  الرغ ةة  لم ةةرد الماليةة  الأوراق سةةوق تن ةةة ت  
  . 2الأساسي  ال روط مد م مول  توا ر ولي يتط ب

أ السةوق ل ةس تدريةي الن ةاط اتصتدةادس و ت نس   سةة  اصتدةادي  لي رالية  صاضمة  ل ةس ال  ة   ة  صةدرا  صةو  .1
 ةة  ظةةع الت ةةارا  ال ةةةا ة اتصتدةةادي  والسةة وي الر ةةيد ل ةةع مةةد الأ ةةراد والةيضةةا  ال اضمةة   الن ةةاط اتصتدةةادس 
ووتةةةتس م ميةة  ت نةةةس  ةةوس الة سةةة   ةةة  حطةةار الدا ةة  لأد ي عةةةب رم  المةةاع الدةةاص دورس الريةةةادس  ةة  ت ميةةة  

لادة تدديد المددرا  الداد  ةا ل س و وس الن اط اتصتدادس الت  تد ق مل ةس معةدع مم ةد ل عاضةد  ة  واق
 ظع مدنس مستوأ مم د مد المداطر الت  يتعر  لةا الداضز ل  روة.

المعرو ةة  للاسةةت مار مةةد دةةلاع  –  ةة يةا الةةوطن  والأ ن ةة   – ةةرورة و ةةود د ةةلأ  ةةاف مةةد المةةددرا  . 2
 و  .السوق ي ا  ه و ود ط ب  اف ل س المددرا  المعر 

و ةةةود طاصةةة  اسةةةتيعا ي  م  ولةةة  ومع ولةةة  وصةةةادرة ل ةةةس اسةةةتيعاب رم  المةةةاع المعةةةرو  و تتم ةةةع  ةةة  تةةةوا ر . 3
 الم رولا  وا  ال دوأ اتصتدادي  والر دي  الم زي .

و ةةةود الأطةةةر الت ةةةريعي  والتنظيميةةة  الةعالةةة  وا  المرونةةة  وال ةةةدرة ل ةةةس الت يةةةف المسةةةتمر مةةة  المتغيةةةةرا  . 4
ومية  والدولية و  تةوا ر  ةةوس الت ةريعا  والتنظيمةا  يسةالد   يةةراو  ة  تسةةيع المعةاملا  وتدريةةي اتصتدةادي  ال 

                                                           
لمةةةمتمر الع مةةة  السةةةنوس ال الةةةا ل ةةةر و ا أهميـــة تطـــوير ســـوق الأوراق الماليـــة ل يـــادة مشـــاركة القطـــاة الخـــاص فـــي خطـــة التنميـــةالسةةةيد الطي ةةةس و  1

 . 9و ص  1989للاصتدادييد المدرييد و ال معي  المدري  للاصتداد السياس  وامددا  والت ري  و ال ا رة 
 . 455و ص  1992و امس ندري و دار المعر   ال امعي  و  النقود والبنوك والبورصاتمدطةس ر دأ  يده و زينب دسد لو  الله و  2
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رمو  الأمواع مد نادي  و و س الوصة  نةسةه تةوا ر الدماية  والأمةاد ل ا ة  مطةراف التعامةع  ة  السةوق المالية  
 مد نادي  مدرأ. 

س تةةمدأ دور ةةا المط ةةوب  ةة  ت ميةة  المةةددرا  تةةوا ر الممسسةةا  المدةةر ي  والماليةة  الةعالةة  والمتنولةة  دتةة. 5
الوطني  والأ ن ي  مد نادي  . واسةتددالأ وتوليةد الةةرص اتسةت ماري  وت ةيز ةا  ة   ة ع م ةرولا  اسةت ماري  
والتةةةروي  لةةةةا مةةةد ناديةةة  مدةةةرأ.  ةةةلا  ةةةي  ةةة  مد  ةةةوس الممسسةةةا  ت عةةةب دوراو  امةةةاو  ةةة  لم يةةة  التوسةةةط  ةةةيد 

لاص  المط وب  يد لر  المددرا  والط ب ل يةا و ولر   رص اتست مار المددريد والمنظميد مي اد الت
 والط ب ل يةا. 

تنةةون الأدوا  الماليةة  وا  المزايةةا المدت ةةة  التةة  ت ةةمد ل سةةوق توسةةيعاو و عاليةة  وتتةةي  الةةةرص ممةةالأ  ا ةة   . 6
ية    ة ع تدة   معةه  ةوس المتعام يد .  الأساليب الةني  الددي      امدةدار تميةع حلةس دةياغ  الأوراق المال

الأوراق  ةة  متنةةاوع المةةددر الدةةغير و الأمةةر الةةوأ يم ةةد معةةه تع ضةة  مةةوارد ماليةة    يةةرة نتي ةة  اتسةةان صالةةدة 
 الم ار يد ميا  ان  م درتةلأ المالي . 

ص يميةةةاو ودوليةةةا لةةةد طريةةةق وسةةةاضع اتتدةةةاع . 7 وت تمةةةع  ةةةوس الم ومةةةا   ةةةر ط سةةةوق الأوراق الماليةةة  مد يةةةا واق
 .1والأدو  ما يستددا     وا الم اعوالةا  مدت ف من
 : بورصة القيم المتداولة ثانيا: وظائف 

تةةمدس مسةةواق الأوراق الماليةة  لةةددا مةةد الوظةةاضف سةةوا  ل مسةةت مر الةةةردو مو ل ةةر ا  الألمةةاع مو اتصتدةةاد   
 الوطن :

 :(Dealing in securities) التعامل في الأوراق المالية.1
وق الأوراق المالي و     ي  و ةرا  الأسةةلأ وسةندا  ال ةر ا  الدادة  والد ومية   مةا حدّ موع وظية     س  

منّةا تد ق السعر الد ي   لةلأوراق  ةروط العلانية   ة  ل ةد الدةة ا  و ة  تسة يع الأسةعار  ة  م ةاد ظةا ر 
 ةةمد ون ةةر ا  ةة  الن ةةرة اليوميةة   عةةد مرا عتةةةا مةةد ص ةةع ال  نةة  المدتدةة و  ةةع ولةةي يعطةة  ل سةةوق صوتةةةا لي

 سلام  العم يا  الت  تع د  ةا.
 : (Capital investment) استثمار رؤوس الأموال.2

يمتاز اتست مار    سوق الأوراق المالي   مرون  التعامع  ة  السةوق وسةةول  ال ية  وال ةرا  م ارنة   دةعو     
  ة    يةرا  ةاد مو دةغيراو اتست مار     را  الأرا   الزرالي  مو الع ارا   ما يتميةز  إم ةاد اسةت مار مس م

ولأس مةةةدة طالةةة  مو صدةةةر   مةةةا ت يتط ةةةب اتسةةةت مار  ةةة  الأوراق الماليةةة  مس د ةةةرة دادةةة   ةةةة  م ةةةدور مس 
 دص است مار ممواله    مسةلأ مس  ر   زرالية   انة  ملأ ل ارية  ويسةتةيد مةد ن ادةةا  دةرف الأر ةاح  مةا 

 ر  .يستةيد مد ارتةان مسعار الأسةلأ نتي   ت دلأ ملماع ال 

                                                           
 .456ص: وسابق مرجع   دأ  يده ومدطةس ر  1
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مديةةرا يمتةةاز اتسةةت مار  ةة  الأوراق الماليةة  منّةةه يتةةي  الةردةة  لتنويةة  اتسةةت مار حو يم ةةد توزيةة  رم  المةةاع   
المست مر    سندا  د ومي  و   مسةلأ  ر ا  دنالي  مو ل ارية   ةوس الميةزة ت ةمد لةدلأ  ةيان  ةع رم  

 .1لهالماع    دال    ع الم رون الوديد الوس ير ز  يه المست مر رمسما
 :(Encourage savings and pooling funds) تشجيع الادخار وتجميع الأموال . 3
مةةد المع ةةولأ مد المةةددر ت يسةةت دع ن ةةودس  سةة   مو دةةدما  م ةة ان رغ ةة  لا  ةة و حنّمةةا ليسةةتةيد  ةةةا  ةة  سةةد   

ا  ممسسةةا  دا ة  ل مسةت  ع و نةةاي وسةاضع متعةددة لت ةة ي  اتددةار منةةةا: املةةا ا  ال ةري ي و ت ةة ي  حن ة
التةةو ير و ةةر ا  التةةةميد ودةةناديق التةةو يرو مس ن ةةر الةةول  اتددةةارس  ةةيد م ةةراد ال ةةعب وتو يةةةه حلةةس سةةوق 
الأوراق المالي  لد طريق حوال  مسعار الأوراق المالي  ون ر او  ع ولي مد م ع تو يةه الأنظةار حلةس التعامةع 

ل دولة  تنةيةو ال  يةر مةد الم ةرولا  امنتا ية      را  الأسةةلأ والسةندا  و ةوب مةددرا  ال ةعب وولةي يتةي  
 الت  تعود  اضدتةا ل س ال مي  للاوة ل س الةاضدة الت  يتمت   ةا الم تت يد.

 :(Investment guide)توجيه الاستثمار  .4
لنةةدما ي ةةع سةةعر الةاضةةدة  ةةال نوي لةةد الةاضةةدة التةة  ت  ةةةا الأوراق الماليةة  يسةةدب ال مةةةور وداضعةةه مةةد ال نةةوي   
 تنت ع رمو  الأمواع مد ال نوي حلس سوق الأوراق المالي  والع    الع   لند زيادة معدع الةاضدة.و 
 :(Create New capital) خلق رؤوس أموال جديدة . 5
ي ة  المسةت مر موراصةه المالية  لةدأ ال نةوي يم نةه اتصتةرا    ةمانةا م  غةا ل ةرا  موراق  ديةدة وولةي نظيةةر   

ا لد الةاضدة الت  ت  ةا الأوراق ولندما ي ترس المست مر موراق  ديدة وترتة  مسعار ا يزيد  اضدة معين  ت ع غال 
 رمسماله الد ي  .

  :(Ensure the liquidity of investors' money) ضمان سيولة أموال المستثمرين . 6
يسةةتطي  مد يسةةترد ال وردةة   ةة  ودةةد ا التةة  تيسةةر ل مسةةت مريد سةة يع الةةتد ص مةةد الأسةةةلأ  ةةال ي  و ةةولي    

مموالهو ممّا حوا است مر ممواله    حددأ ال ر ا  و ان     دال   يق مال  ت يستطي  المسةت مر مد يط ةب 
 مد ال ر   استيراد ممواله لأنّةا تدول  حلس مو ودا   ا ت  تتم ع    الأرا   والآت  ومواد مولي .

 

 (:Stock indexes) البورصية المطلب الرابع : ماهية المؤشرات 
لأ م ةةع مم ةةر داو  ةةونز الةةوس ظةةةر لأوع مةةرة 19ظةةةر  المم ةةرا  وت ةةور  ل ةةر الةةزمد ا تةةدا  مةةد ال ةةرد   

نولية   ديا  ان  تستعمع  وسي   تع   ات ةاس السةوق المالية  و حتّ مدّ المم ةرا  لر ة  صةةزةو لأ1884سن  
 اس السوق المالي  وس و ةا حلس مداة مد حو انت    مد م رد مداة تع   ددق اتلأ 20    ترة ال مانينا  ل  رد

 ةةاد موع تةةداوع  ديةةا والأدةةرأالماليةة  المتداولةة   ةة  الأسةةواق الماليةة   تةةداوع الأوراق الماليةة  العاديةة   الأدوا 
 .2لأ1990سن  

                                                           
 .745ص: وبقامرجع سو مدطةس ر دأ  يده 1
 .76و ص 2000و امس ندري و الدار ال امعي و الاستثمار في الأوراق المالية )أسهم، سندات، وثائق الاستثمارات، الخيارات(ل د الغةار دنة و  2
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 :(The index definition)أولا: تعريف المؤشر

دالةة  التةة  ل يةةا اصتدةةاد الدولةة و تةيةةد المم ةرا  اتصتدةةادي  مدوا  يسةةتددمةا اتصتدةةاديود ل وصةوف ل ةةس ال  
 .المم را     التعريف السري  ل س ما ي رس  سوق الأسةلأ والسندا 

وتعت ر المم را  مد النادي  ال يمي  متوسطا  ومرصالأ صياسةي  و ةولي  ةة  تعطة  المتوسةط السةوص  لأسةعار   
د الأسةةلأ والأرصةالأ ال ياسةي   ة  الأسةلأ سوا   اد مر عةا مو غيةر مر ة  لسةعر السةةلأ المع ةر لةد م مولة  مة

 صيلأ م ردة مد الوددا  الن دي  مو وددا  ال يا  الأدرأ.
الةةرصلأ ال ياسةة  مو المم ةةر المم ةةع  ةةه  ةةو ل ةةارة لةةد معةةدع مو نسةة   مةةد المتوسةةطا  الدادةة   التعريــف الأول:

  ال الةدة مةد المع ومةا   مدت ف الأوراق المالي و و وا يعن  مد الس سة   الزمنية  للأرصةالأ ال ياسةي  تعةد مةد وا
 ةدف مد ت ود  وس الأرصالأ ال ياسةي  دةالد  ل م ارنة و لةولي يةتلأ ادتيةار  تةرة ما ةي  والتة  تعت ةر  م ا ة  سةن  

 1الأسا  والت  منةا تدسب ال يلأ الأد ي  ل رصلأ ال ياس  ومعه ننت ع حلس  ترة مست   ي 
الأسةةلأ والسةندا  و ةةدف صيةا  مدا  ال وردة  المم ر  و معدع موزود ل س م مول  مد   التعريف الثاني:

 .2وتطوراتةا
ممةةا سةةة ق ت ديمةةةه يم ةةد مد نعةةةرف المم ةةةر ل ةةةس منّةةه مداة تسةةةتعمع ل تعةةةرف ل ةةس ات ا ةةةا  وسةةة وي السةةةوق   

 م  ةا مد دلاع استددالأ المم را .المالي   ددقو مو  ةداة ل يا  التغيرا     الأسعار ومداول  التن 
 : (Types of stock market indices) لبورصةا ثانيا: أنواة مؤشرات

 نةةاي منةةوان لديةةدة مةةد المم ةةرا  تسةةتعمع  ةةع منةةةا لغايتةةةاو ومةةد الأنةةوان المنت ةةرة  نةةاي مم ةةرا    ةةةرأ   
ال ر ا  المدر      ال وردا و ح ا   حلس المم را  الت  ت مع  ا   الأسةلأ المدر      السوقو و  ناي 

 مم را  ت ي  د لأ التعامع...حل  : مم را  متددد    طان معيدو و
 :(Indicators that measure the size of the deal) المؤشرات التي تقيس حجم التعامل. 1

يو ةةةد لةةةدة مم ةةةرا  دةةةوع د ةةةلأ التةةةداوع و در ةةة  الأسةةةعار ارتةالةةةا و   وطةةةاو و نسةةة   تعامةةةع الأ ةةةراد  ةةة    
العةالأ م ارنةا  ةسةةلأ  ةر ا  ات تتةاب المغ ةقو  ةلأ  ال ورد   نس   تعامع الممسسا و و مسعار مسةةلأ ات تتةاب

 :3المم ر العالأ ل سوق
 مؤشر حجم التعامل و حركة الأسعار ارتفاعا و هبوطا: 1-1
 و  وا المم ر يعر   ن رة در   الأوراق المالي  ل س  لاا   ضا :  
النسةة   المضويةة  ل تعامةةعو مةة لا لةةدد الأوراق الماليةة  التةة  ارتةعةة  مسةةعار او و لةةدد منةةوان السةةندا   ينةةةاو و   -

ورصةة  مةةد  ينةةةا نةةون وادةةد مةةد  102تةةرد  ةةوس الةضةة   ةة  الن ةةرة  مةةا ي ةة : لةةدد الأوراق الماليةة  ارتةعةة  مسةةعار ا 
 . %13.1السندا و  نس   مضوي  ل تعامع 

                                                           
 .77و ص مرجع سابقل د الغةار دنة و  1
 .78و ص مرجع نفس  2
 .188و ص  2006و دار الة ر ال امع  و ال ا رة والبورصاتمدمد الدير   و  3
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الةةا  مةا لدد الأوراق الت  اندة   مسعار او و لدد منوان السندا   ينةاو و النسة   المضوية  ل تعامةع و م   -
 . %82ورص و  ميعةا مسةلأ  نس   مضوي  ل تعامع   51ي  : لدد الأوراق المالي  اندة   مسعار ا 

وراق والنسةة   المضويةة  ل تعامةةعو مةة لا: لةةدد الأ لةةدد الأوراق الماليةة  التةة    تةة  مسةةعار او مةةد  ينةةةا السةةندا و -
 .% 4.9سندا و  نس   مضوي  ل تعامعمد الورص و مد  ينةا نون وادد  19المالي  الت    ت  مسعار ا

 . %100و ي ب مد ي ود دادع  م  النسب المضوي  ال لا   يساوس 
  مؤشر نسبة تعامل الأفراد مقارنة بنسبة تعامل المؤسسات: 1-2
و ي دةةد  الممسسةةا  دةةناديق اتددةةار و المعا ةةا  و  ةةر ا  التةةةميد و دةةناديق اتسةةت مار و ال نةةوي و   

   ديد   غ  النس   المضوي   %63.1الأدرأو م اع:   غ  النس   المضوي  لتعامع الأ راد الدناديق الداد  
مةةةد ح مةةةال  التعامةةةعو ومةةةد الوا ةةة  مد ي ةةةود م مةةةون   %36.9لتعامةةةع الممسسةةةا  و دةةةناديق اتسةةةت مار 

 . %100 1النس تيد
   مغلق:مؤشر أسعار أسهم شركات الاكتتاب العام مقارنة بأسهم شركات الاكتتاب ال 1-3
 ةةةر ا  ات تتةةةاب العةةةالأ  ةةة  ال ةةةر ا  التةةة   طردةةة  مسةةةةمةا لنةةةد التةسةةةي   ةةة  ا تتةةةاب لةةةالأ ل مةةةا ير    

المست مريدو مما  ر ا  ات تتاب المغ ق  ة  ال ر ا  الت  للأ  تطرح مسةمةا لند التةسي     ا تتاب لالأ 
ال ا ما ي ونود م ةراد مسةرة وادةدةو ل ما ير المست مريدو  ع اصتدر ات تتاب ل س لدد مددد مد الممسسيد غ

 و  و نون مد ال ر ا  يميز منط   ال رق العر  .
 :(General index of the market) المؤشر العام للسوق 1-4
و ةةو مم ةةر لةةالأ ل ميةة  الأوراق  ال وردةةة  مةةد مسةةةلأ و سةةندا   النسةةة   ل ميةة  المتعةةام يد م ةةرادو م انةةةبو   

و سندا   مي  ال ر ا  المغ   و و  ر ا  ات تتاب العالأو و يو ة   ممسسا و و  املا التعامع    مسةلأ
دد المم ر رصميدو رصلأ الأم  و رصلأ السا ق ص موع مم     ما ي مع المم ر العالأ ح مال  د لأ التعامع و ل

 الأوراق الت  تلأ التعامع  ةا.
 ويدسب  ما ي  :  
 
 
 :2و    ما ي   :(Analysis indicators) مؤشرات تحليل العلاقة بين السعر و حجم التعامل .2
 : (Moving average) المتوسطات المتحركة 2-1
والةةةدف منةةه معر ةة   ةةع مةةد ات ةةاس التغيةةر و معدلةةهو و  م ارنةة  السةةعر الةةوس يتةةداوع  ةةه السةةةلأ  ةة  ال وردةة    

 نةاي لم ية   المتوسط المتدريو يستدع مد ولي ل ةس لم يةا  ال ية  مو ال ةرا  ديةا يسةتدع مةد الم ارنة  مد 
الع ة  تةتلأ لم ية  ال يةة  حوا سةط المتدةةري لنةد ال مية  الع يةاو و  ةرا  حوا  ةاد السةعر الدةال  يرتةة  مةرورا  المتو 

                                                           
 .188و ص مرجع سابقمدمد الدير  و  1
 .292و ص   2004الدار ال امعي  و ال ا رة والاستثمار في بورصة الأوراق المالية ،ل د الغةار دنة  و 2

 مجموة القيمة السوقية لكافة الأوراق المقيدة
لاسمية لكافة الأوراق المقيدةمجموة القيم ا  
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مس مد السةةعر الةةوس يتةةداوع يت ةةه حلةةس مسةةةع مةةرورا  المتوسةةط المتدةةري ل سةةعر و  ةةوا يعنةة  مد و ان ةةلاب دةةدا
 لم ي  ال ي  تتلأ حوا:

السةلأ مسةع المتوسط المتدري و مت ةا حليه و للأ يمر  عةد المتوسةط و ي ةدم  حوا  اد السعر الوس يتداوع  ه -
    اتن لاب حلس مسةع  ةوا مم ر ل س ال ي .

حوا  اد السعر الوس يتداوع  ه السةلأ لأل س مو مسةع المتوسط المتدري و مد سعر السةلأ مو المم ةر يمةر  -
  ه مد مل س.

و مد دةةط المتوسةةط يت ةةه لأسةةةعو ممةةا لم يةة  ال ةةرا   ةةة  تةةتلأ مد سةةعر السةةةلأ ت ةةاوز المتوسةةط المتدةةري  -
 ل   لم ي  ال ي .

  : ( (Relative power index مؤشر القوة النسبية 2-2

و  ةةو مةةد الأدوا  المةيةةدة  ةة  التد يةةع سةةوا  ل سةةةلأ الةةةردس مو الدةةنال و  ةةو التد يةةع النسةة  و ديةةا يةةتلأ     
 لسةةوق مو مم ةةر الدةةنال  مو متوسةةط السةةعر ل سةةةلأ نةسةةهدسةةا ه ل ةةس مسةةا  نسةة   سةةعر السةةةلأ حلةةس مم ةةر ا

ل ةةس مةةدأ لةةدة  تةةرا  سةةا   و و يم ةةد ردةةد  ةةوس النسةةب ممةةا ي ةة ع دريطةة  ل سةةعر النسةة   ل ةةس مةةدأ ال ةةوة 
 .1النس ي  ل سةلأ م ارن   الدنال  الت  تنتم  حليةا ال ر   مو ال ورد 

   :(Technical indicators) المؤشرات الفنية 2-3
الدةةراضط مةةد الأدوا  الةامةة   ةة  اتدةةاو صةةرارا  ال ةةرا  مو ال يةة  و مةة   ةةوا يرغةةب المدتدةةود   انةةب تعت ةةر   

دراسةة  و تد يةةع مسةةعار الأسةةةلأ حلةةس معر ةة  الو ةة  العةةالأ مةةد دةةلاع تد يةةع لوامةةع م ةةع اتتسةةان و مم ةةرا  
 اتنط ان ل سوق مو داس   السوق. 

   :(Breadth indicators) مؤشرات الاتساة  2-4
دةةط اترتةةةان و دةةط اتندةةةا  ي ةةي  ل ةةس مسةةا  يةةوم  الةةةرق  ةةيد لةةدد الأسةةةلأ المرتةعةة  السةةعر و لةةدد    

الأسةلأ المندة   السعر لم مول  مد الأسةلأ ل س مستوأ ال ورد و   طةرح لةدد الأسةةلأ المندة ة  السةعر 
و  ةا مو سةال ا ديةا مد  لدد الأسةلأ المرتةع  السعر ندع حلس الدا   لةةوا اليةولأ و  ةوا الأديةر صةد ي ةود م

ودةط اترتةةان  و دةط اتندةةا  ي ةار حليةمةا  مم ةر اتتسةانو ديةا و صد ي ةمع  ةوا الم يةا  ءتف الأسةةلأ
ينةةت  مةةد ردةةد الم مةةون ال  ةة  ل ةةع  ضةة  ل ةةر الةةزمدو   ةةد تةةلأ حلةةدادس ل ةةس مسةةا  يةةوم  مو مسةة ول و و يم ةةد 

 .2 م   وس المع وما  مد ال راضد اليومي 
   :(Calculator indicators and impression) سبة و الانطباةمؤشرات الحا  2-5
 الت  يدتمع  يعةا    الأ ع ال د . معدع ال ي  صدير الأ ع مس ل س الم  وف ل ارة لد الأسةلأ   
 
 

                                                           
 .292و ص  مرجع سابقل د الغةار دنة  و  1
 .922ص  ، نفسهمرجع ال 2
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 تدتسب  ما ي  :  
 
 
 
تمرو و و ي ةير  ةوا المم ةةر حلةس لةةدد الأيةالأ ل ةتد ص مةةد  ةوس الأسةةةلأ و يعت ةر  ةوا م يةةا  اتنط ةان المسةة  

 ية ع المست مرود ال ي  ل س الم  وف حوا توصعوا ددوا اندةا     مسعار الأسةلأ.
  :(The index uses) المؤشر استخدامات ثالثا:
 تمةد المم ةرا   ةوس مد ديةا والد ومةا و والمد  يد المست مريد تةلأ لديدة استدداما  ال ورد  لمم را   

 :المالي  المم را  استدداما   ع  نو ر  وا دلاع ومد  ال ورد لد اللازم   المع وما  مستددميةا
 (Give a quick idea of the performance of the portfolio) أداء الحافظة عن إعطاء فكرة سريعة .1
  الزيادة صالمالي  الأوراق دا ظ  لاضد    التغير  يد م ارن  ح را  اتست مار مدير مو ل مست مر يم د ديا  
 .1ددا ل س ورص   ع مدا  متا ع  المست مر يتةادأ وااو  السوق مم ر ل س يطرم الوس التغير  م  الن داد مو
     (Judgment on the performance of professional managers) :الحكم على أداء المديرين المحترفين .2

 السوق لاضد ري ات  يعادع لاضدا يد ق مد ل واضي   طري   دا ظته مدتويا  يدتار الوس ل مست مر يم د
 المدترف المدير مد يعن  مما المم ر يع سه الوس   السوق    المتداول  الأوراق ل س العاضد معدع متوسط ص

 .2السوق لاضد متوسط مد مل س لاضدا تد يق منه يتوص  التنوي     مت دم  مساليب يستددلأ الوس
  (Predict the situation is going to be the market) :التنبؤ بالحالة التي ستكون عليها السوق .3
  عةةة   ةةةيد العلاصةةة  ط يعةةة  معر ةةة  مةةةد تم ةةةد حوا  ديةةةا ل مد ةةةع الةنيةةة  صةةةدرا  ل ةةةس العندةةةر  ةةةوا يرت ةةةز  

 م ةدما يتن ةة مد   إم انةه  الأساسة  التد يةعص المم ةرا  ل ةس تطةرم التة  المتغيةرا  و يد اتصتدادي  المتغيرا 
 دالةة  ت ةةي  التةة  ل مم ةةرا  وتةةاريد   نةة  تد يةةع ح ةةرا  مد  مةةا   عوالمسةةت  ةة  السةةوق دةةاع ل يةةه سةةت ود  مةةا

 يم نةه النمةو  ةوا معر ة  حلةس المد ةع تودةع مةا حوا ل يهو تطرم الت  ل تغيرا  نمو و ود لد ت  ف صد السوق
 . السوق    الأسعار در   ات اس    المست   ي   التطورا  التن م لندضو
    :(Estimate the risk of the portfolio) الحافظة مخاطر تقدير. 4
 العاضةد معةدع  ةيد العلاصة  و ة  المالية  الأوراق لدا ظة  النظامية  المدةاطر ل يةا  المم را  استددالأ يم د   

 .3دطرة مدوع مد الم ون  السوق لدا ظ  العاضد ومعدع دطرة الأدوع
 
 
 

                                                           
 .39وص2008دار مسام  ل ن ر والتوزي و الأرددوو أسواق الأوراق المالية )البورصة(،لدالأ دسيدو  1
 .375وص2011و دار التع يلأ ال امع  ل ط ال  و الن ر و التوزي و. اتس ندري و الاستثمار في البورصةمدمد ل د الدميد لطي و  2
 40و صسابق مرجعلدالأ دسيدو  3

المكشوف على المباعة الأسهم عدد  

اليومي التداول حجم متوسط  
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  (Activity stock market)  نـــشاط سوق الأوراق الماليةالمبحث الثاني : 
م   ن اط لدد   ير مد م ات واسعا لتداوع مدت ف الأوراق المالي  و ديا تسسوق الأوراق المالي  تم ع     

سةةوق دةةوع تسةةعيرة ال وردةة   يعةةا و ةةرا  ل  ةةيلأ المن ولةة  و ويد ةةلأ ن ةةاط العم يةةا  دادةةع    التةةةاو المتةةدد يد 
 ةةع  ةةماد السةةير الدسةةد ل معةةاملا  .و ةةو مةةا  يضةةا  رصا يةة  مدتدةة   النظةةالأ الةةداد   ل  وردةة  لأ الأوراق 

 سنداوع تو يده  مد المطالب التالي  .
 

 (Regulators of the stock market)الهيئات المنظمة لسوق الأوراق المالية المطلب الأول : 
تد ةة  حلةةس   إنةةةا ةةةدف دمايةة  المةةددريد و وتةاديةةا ل ةةع الت ةةاوزا  التةة  يم ةةد مد تدةةدا  ةة  ال وردةة  و   

سةةلام  مةةد دةةد  المعةةاملا  و  مةةا  رصا يةة  مةةد طةةرف ل ةةاد مدتدةة   النظةةالأ الةةداد   ل  وردةة  و تتة ةةدتنظي
 : 1وا لأ ت ي الةيضا  الرصا ي  نو ر    والممارسا 
  : (The Supreme Committee of the Stock Exchange) اللجنة العليا لبورصة الأوراق الماليةأولا: 

 ورد  و تت ود مد م مول  مد الأل ا  و ي ومود  المةالأ التالي  : تم ع امدارة الع يا    ال      
 ام راف ل س سير العمع    ال ورد  و العم يا  ال اري   يةا .  .1
 تنةيو ال وانيد وال واض  المنظم  ل  ورد  . . 2
و    وال ةرا ام راف ل س الأسعار و  تدديد مسعار الأوراق المالية  التة  ت ت ة  لنةد ا  مية  لةرو  ال ية. 3

 .امللاد لنةا
 . 2تس يع ال ر ا  و الةيضا  الت  تع د دة ا   ال ورد . 4

 : (Sub-committees of the Stock Exchange) اللجان الفرعية لبورصة الأوراق الماليةثانيا: 

 س ال  ةادوا لأ  وو  مي  المعاملا   ال ورد  تت  ع  وس الةيض  مد ل اد  رلي  تعمع ل س تنظيلأ و مراص    
 : 3نو ر
    يد مطراف العمع دادعوتدتص     دع المدالةا :(Disciplinary Committee) لجنة التأديب .1

  .ال ورد 
تعمع ل س دع المنازلا   يد مل ا  ال ورد  و  : (Committee Arbitration) لجنة التحكيم. 2

 الوسطا . 
  .سعار الأوراق المالي  الرسمي  ون ر ا    ال ورد وتةتلأ  تدديد م: (Pricing Committee) لجنة التسعيرة. 3
: تدةتص  ةوس ال  نة     ةوع مو ر ة   (Commission under the securities) لجنـة قيـد الأوراق الماليـة. 4

 موراق ال ر ا      دوع التسعيرة . 

                                                           
  .50ص و2001دار الة ر المعادرو ل نادو دار الة رو دم ق سورياو  بورصة الأوراق المالية من منظور اسلامي، لأ ال روارس واسلا مدمد ع اد  1
 .50وص: مرجع سابق ع اد مدمد اسلالأ ال روارسو  2
 .15و صنفسه  مرجعال 3
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ل وردة  مةد : ت ةولأ  ةا   ةرا  الم ادة   ةيد لم يةا  مل ةا  ا (Clearing Commission) لجنـة المقاصـة. 5
  اضعيد وم تريد. 

: وتةتلأ  مراص   مو ةان السةوق و ودر ةا  الأسةعار و وط يعة   (Monitoring Committee) لجنة المراقبة. 6
 العم يا  .

  ة  الواردة ل  روط و  ا  السماسرة  ادتيار ال  ن   وس تدتص: (Commission brokers) السماسرة لجنة. 7
 . ال ورد  صوانيد

   :(Memberships stock market) البورصة ةثالثا: عضوي
 لأ   ار المتعام يد    ال ورد  ل را  و ي  اتوراق المالي و ول د لي  لةلأ الدق    التعامةع  ة  الم دةورة  
 :1ومد ا لأ  ضا  اتل ا  غير العام يد نو رو الدال  وي ومود  تنةيو ط  اتةلأ م ا ع لمول  مندة   او
 اتست مار ودناديق التاميد و ر ا  ال نوي  لأ : (Organizers members) المنظمون الاعضاء .1

 طريق لد الداص لدسا ةلأ او لملاضةلأ لدساب المالي  اتوراق تسويق م اع    تعمع الت  وال ر ا 
 .  ال ورد  العام يد اتل ا 

 ويمارسةةود ن يةة ا   وردةةا   ةة  العةةام يد الأل ةةا  و ةةلأ : (Reporters members) المراســلون الاعضــاء. 2
 . الدول   ورد     م يد وطن  سمسار طريق لد ادرأ دول   ورد     ن اطةلأ
 وال تا يةةة  اتداريةةة  دةةةدماتةا ت ةةةدلأ التةةة  السماسةةةرة مةةةد نةةةون  ةةةلأ :(Discount Brokers) الخصـــم سماســـرة. 3

 اتوراق دةةةظ   عم يةا ت ةولأ التةة  السمسةرة  يةو  دةلاع مةةد ويعم ةود و وال ية  ال ةةرا  لم يةا   إتمةالأ الدادة 
 لةد   ةلا و اسةتد اصاتةا تةواري   ة  العمةلا  لةد نيا ة  لواضةد ا ل ةس وتددع دزانتةا    لعملاضةا المم و  
 .  ال ورد  العام يد اتل ا  م  التعامع دا   دود له المناسب ال ي  او ال را  صرارا  اتداو
 وتسويق السمسرة ن اط تمار  ت الم اتب س و : (Advisory Service offices) الاستشارية الخدمة مكاتب. 4

  ةوس ت ريةا الت  والأ داا الدراسا  دلاع مد المال  السوق  ةا ة تدليلأ    تسالد ول نةا و المالي  اتوراق
 يتةةةق المةةاع مةةد م  ةة  م ا ةةع السمسةةرة  يةةو  او العمةةلا   عةة  لدسةةاب سةةوا  و ال وردةة  ن ةةاط لةةد الم اتةةب
 .الددما   وس م ا ع ل يه

 

     (Interveners at the stock exchange) المالية الأوراق بـورصة فــي الــمتــدخــلــون: الثاني لمطلبا
 غيةةةرمةةةا ال ةةةا  لةةةام ود او و ةةةلأ ا و يةةةتلأ التعامةةةع دادةةةع  وردةةة  اتوراق الماليةةة  مةةةد دةةةلاع ال ةةةا  ال وردةةة

  ةة  ال وردةة  م ا ةةع م  ةة  والأل ةةا  العةةام ود  ال وردةة   ةةلأ اتل ةةا  الدادةة يد ل ةةس الع ةةوي  ولةةام ود
وتتم ةةع ا ةةلأ  ضةةا  اتل ةةا  العةةام يد  ال وردةة   ةة  و مدةةدد ل ددةةوع ل ةةس الع ةةوي  تدةةددس تضدةة  ال وردةة  

 : 2الآت 

                                                           
 . 51و ص: 2002لدار ال امعي و ال ا رةو و ابورصة الاوراق المالية وموقعها من الاسواقمدمود مميد زويع ويون  ال طريقو  1
 . 61 56:ص و ص2010و ال ا رةو اقتصاديات الاستثمار في البورصة، العربية المتحدة للتسويق والتوريداتل د المط ب ل د الدميدو  2



المالية الأوراق لأسواق النظرية الأسس الاول:الفصل   
 

19 
 

وي تدةةر تعةةام ةلأ مةة  ال مةةةور الراغةةب  ةة   ةةرا  و  يةة   :(Realtor's commission)السماســرة بالعمولــة . 1
 دد ا تضد  ال ورد  .ورص  مالي  تم  ةا م ا ع لمول  او سمسرة تد

ويدةتص  تنةيةو ط  يةا  ال ية  و ال ةرا  لةلأوراق المالية  التة  يعةةد  ةةا  (:Brokers Hall)سمسـار الصـالة . 2
  .الس زملاضه السماسرة م ا ع لمول 

وي ومةود  تنةيةةو لم يةا  ال ةرا  و ال ية  لةةلأوراق المالية  لدسةا ةلأ الدةةاص  :(Hall dealers) تجـار الصـالة. 3
 ار اح مد ورا  ولي دود اتدتةاظ  الأوراق المالي  لمدة طوي   . لتد يق
نون مد السماسرة الويد يتدددود    التعامع    نون وادد او لةدة انةوان  (:Specialists) المتخصصون. 4

مةةةد اتوراق الماليةةة  التةةة  تدةةةدر ا ال ةةةر ا  و م ةةةع اتسةةةةلأ العاديةةة  والأسةةةةلأ الممتةةةازة و السةةةندا  او ت دةةةر 
ةلأ  ةةة  اتوراق الماليةةة  التةةة  تدةةةدر ا الد ومةةة  ولةةةولي ي مةةة   ةةةمت  المتدددةةةود  ةةةيد لمةةةع سمسةةةار تعةةةام 

 الم دورة وت ار الدال  و ول د لي  لةلأ الدق    التعامع م  ال مةور .
و ةةوس الةضةة   (:Brokers and dealers in small deals)السماســرة والمتعــاملون فــي الصــفقات الصــغيرة . 5

سةلأ   ةصع و م ا ع لمولة  تتم ةع  ة  الةةرق  100ع    الط  يا  او الدة ا  الدغيرة صتتددص    التعام
  .1 يد سعر ال ي  وال را  و وت تتعامع  وس الةض  م  ال مةور ول د تعمع لدساب  يو  السمسرة  العمول 

لدسةةاب و ةةلأ سماسةةرة ال ةةا   ال وردةة  يعم ةةود  (:Agents brokerage houses) وكــلاء بيــوت السمســرة. 6
 يو  السمسرة ال  يرة لتنةيو ط  اتةلأ ال  يرة الداد    را  و ي  اتوراق المالي  المتداول     ال ورد  و وي ولأ 
 مسةالدة اتل ةا  العةام يد  ال وردةة   ضتةاد  مةا المنةةدوب الرضيسة  ويعمةع موظةةا لةةدأ السمسةار و امةا الةضةة  

مةةةلا  و يت  ةةةود مةةةنةلأ اوامةةةر ال ةةةرا  وال يةةة  وي  غونةةةةا ال انيةةة   ةةةلأ الوسةةةطا   د  ةةة  اتدةةةاع  ةةةيد السمسةةةار والع
 ل سمسار وتنةيو الدة ا  نيا   لد السمسار  الم دورة وتد  مسموليته .

 

 :( Stock market Operations) الــبــورصــة عــمــلــيات:  الــثالــث الــمطلب
 ولم يا  ء    . تن سلأ لم يا  ال ورد  سوا     ال ي  او ال را  الس لم يا  لا     
 : (Urgent operations) العمليات العاجلةأولا: 
مو ةون الدةة   م ا ةةرة  اض  دةةات وتسة يلأ اتوراق المالية تتميةز  ةنةةا تةتلأ  ةورا و ديةةا ي ةرس د ة  الة مد ل  ة   

سةةال  و و  ةة ع لةةالأ  ةةاد العم يةةا  العا  ةة  تم ةةع  48ل م ةةترس او دةةلاع  تةةرة و يةةزة  ةةدا ت تتعةةدأ لمومةةا 
وتد الم ةادت  العا  ة  غال ةا مةا تدتةةا  الة  امةواع سةاض    ةدم  و  ةةاد و ز  ات  ةر مةد لم يةا  ال وردةة ال ة

لام  ما ي ود ال  و  الس  وا اتس وب     را  الأوراق المالي  غير مرغوب  يةا لدأ الم ار يد المدتر يد 
اتوراق الماليةة   ةة  السةةوق العا  ةة  و ةة  دةةيد اد المتعةةام يد العةةادييد صالدةةواص  يعمةةدود الةةس  ةةرا  او  يةة  

 : 2ل لاا اس اب رضيسي    
                                                           

 . 60و ص:مرجع سابقل د المط ب ل د الدميد و  1
غيةر  ة  الع ةولأ اتصتدةادي  و سال ةز  الأوع ة و اطرودة  د تةور  ـ"تنمية مع دراسة حالة الج ائرودورها في تحقيق  المتداولةبورصة القيم  "مدمد  ةراق و  2

 . 150ص:  1999 امع  ال زاضر و  من ورةو 
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   مدا ظةلأ المالي  وولةي لةتةرة زمنية   غية  الددةوع ل ةس   الم تراالرغ      اتدتةاظ  الأوراق المالي   .1
 ما تدرس مد ايرادا  منتظم  دلاع ت ي المدة .

دما تتدسةةد السةةوق ل ددةةوع ل ةةس العواضةةد صدةةد الم ةةار   ل ةةس ارتةةةان مسةةعار ا ديةةا ي ومةةود   يعةةةا لنةة. 2
 النات   لد لم ي  ال ي   وس 

 غي  تد يق وتو ير السيول  المط و   وولي   ي  اتوراق المالي     السوق الةوري  . ون ير الس انه ي ترط . 3
ع اد تت ةةةمد اوامةةةر ال وردةةة  المتع  ةةة   العم يةةةا  العا  ةةة   م ةةة  مةةةد العنادةةةر التةةة  مةةةد  ةةةانةا اد ت ةةةيد   ةةة

 و وح دداضص الدة   مدع التعامع و   :
 .ةةةةة دلادي  الأمر

 .ةةةةة  ياد نون المعام   ودة  اتوراق المالي  مدع الدة   المرغوب    ا راضةا 
 .ةةةةة  مي  اتوراق المالي  المعرو   او المط و   

 .ةةةةة تدديد السعر الوس يرغب المتعامع    ال ورد  اد تتلأ العم ي   م ت اس 
 : (Futures Operations) العمليات الآجلةثانيا: 
     ة  لم يةا  تمةن  ل متعةام يد ام انية   ةرا  و ية  اتوراق المالية  لآ ةاع مت الةدة  تعريف العمليات الآجلـة : .1

   الزمد و ديا ت يد   ال مد وت تس لأ اتوراق وص  ل د الدة   و  ع يتلأ ولي  عد  تةرة متةةق ل يةةا مسة  ا 
س الآ ع او "مولد التدةي  " وت رأ لم ي  التدةي  النةاضي  ل دة   لام  مرة واددة     ع  ةر وولةي تسم

 : 1ص ع ءدر   س  مد   سا  ال ورد  لولي ال ةر . وتةدو  وس التدةي  النةاضي  مدد ال   يد التالييد
   التدةي  . د   ال مد وتس يلأ اتوراق المالي   دورة  ع ي  دلاع ميالأ اللاد   لتاري  -
  .لند مولد التدةي     صالسعر لند ل د الدة   و تسوي   الةرق  يد سعرس اتوراق المالي  مو ون الدة -
لدةةد مةةد در ةة  المدةةاطر و غيةة  اوتعةةرف م ةةع  ةةوس العم يةةا   ةة   رنسةةا  العم يةةا  وا  التسةةوي  ال ةةةري      

ل ةةس المتعةةام يد  ةة  السةةوق الآ  ةة  صدادةة   لةةدلأ حلدةةاق ال ةةرر  ةدةةد المتعاصةةديد و  انةةه يتعةةيد ومدةةوا  م ةةدم
الم ترس   تسديد  ز  مد صيم  الدة    ورا ل س اد يةتلأ د ة  المت  ة  دسةب اتتةةاق و ويعت ةر ال ةز  المةد ون 

 "التغطي " .    اسلأتةميد مال  والوس يعرف  ا تدا 
يةا والت  صد ت ود ن ةدا او اوراق وين غ  التن يه الس اد نس   التغطي  تدت ف و ق نون العم يا  المتعاصد ل    

المالي  و    م ع  وس العم يا  صد يتولس الوسيط ت ديلأ ال رو  اللازم  ل متعام يد صدد  را  اتوراق المالية  
المط و ةةةة  و و ةةةةوا الوسةةةةيط ي  ةةةةة  ةةةةدورس للاصتةةةةرا  مةةةةد الممسسةةةةا  ال ن يةةةة    ةةةةماد اتوراق الماليةةةة  مو ةةةةون 

  .2الدة  

                                                           
 .151و ص:مرجع سابقمدمد  راقو  1
  .244ص:  و1993ال زاضر و  و ديواد المط ولا  ال امعي أدوات وآلية نشاط البورصات في الاقتصاد الحديث الاسواق المالية"مرواد لطوادو  2
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س  ددوص ال مي  المط و   مد اتوراق المالي  والت  ت ةود مدةع  ةع العم ية  الآ  ة   ما اد  ناي دد مدن  
 والت   دونةا ت يم د اد تع د الدة   .

ويلادةةظ اد العم يةةا  الآ  ةة  تعةةد الم ةةاع الدةة  لعم يةةا  الم ةةار   و ولةةي لأد ال ةةاض  ي ةةارب ل ةةس ارتةةةان   
 . 1اتسعار    الوص  الوس يرا د الم ترس ل س نزولةا

 ويم د اد تميز  يد نوليد   يريد مد العم يا  الآ     ما : أنواة العمليات الآجلة : .2
 ةة   ة  لم يةةا  يةتلأ تدديةةد تنةيةو ا : (Futures deterministic processes) العمليـات الآجلــة القطعيــة 2-1

مسةةت     لةةلأوراق  و ديةةا ي تةةزلأ طر ةةا الع ةةد و مدةةد ما يةةد    مةةد دةةال  مووصةة  مدةةدد يةةدلس "مولةةد التسةةوي "
المالي  مو ون الدة   ل س مد يتةولس الطةرف ال ةان  تسة يلأ اتوراق المالية  لنةد ودةوع الأ ةع و وين غة  مد 
تددد وا  ا   ع طرف    الع ةد الم ةرلأ مةد ولةي تدديةد نةون الأوراق ودةةتةا والدةد الأدنةس ل ميتةةا و وسةعر 

د تنةيو الع د   ع دةاع و وتةمدس العم يةا  ال طعية  لمومةا التعاصد ... حل  و ن ير الس انه ت يم د الترا   ل
الةةس تعةةري  مدةةد طر ةة  الع ةةد الةةس دسةةارة و و نةةاي و ةةعي  وديةةدة ت ي ةة   يةةةا المتعاصةةداد  ةة  الدسةةارة و ةة  
وصةة  مد ي ةةود السةةعر يةةولأ التدةةةي  معةةادت لسةةعر التعاصةةد و ممةةا اوا ارتةعةة  اتسةةعار يةةولأ التدةةةي  لةةد سةةعر 

 اض  يتدمع سعر الةرق الوس  و  م ا ة  الدسةاضر التة  يت  ةد ا  ةوا الأديةر و  ة  دةيد منةه اوا التعاصد و  إد ال
ون ير حلس مد تدةي  العم يا  الآ     واندة   الأسعار و  إد دساضر  رق السعر يتدم ةا الم ترس لوددس 

 ال ات  يم د مد تةدو مدد الأ  اع ال لا   الموالي  :
 يةدو الم ترس الأوراق وي ولأ  تسديد ما ل يه مد د وق . تدةي  العم ي  وولي  ةد -
 تسديد الةارق لندما ي ولأ الم ترس مو ال اض   عم يا  م ادة . -
لم يةة  مرا دةة  وولةةي  ةة  دالةة  لةةدلأ تد ةةق مةةا  ةةاد يريةةدس الم ةةترس مو ال ةةاض  و و غيةة  تسةةوي  و ةةعيته ي ةةولأ  -

  تدوي ه ل س التدةي  الم     .
ا ةا   الةةس اد  ةوس العم يةا  ت يم ةةد  :(Futures operations Given that)  بشــرط العمليـات الآجلـة 2-2

 وتدنيةةا حت لند ودوع الأ ع و  إنه يلادظ     وا الدنف مد العم يا  لدلأ تدديد وا  ا  طر   الع ةد
ا  ديةةا يتةةري لةةةلأ الم ةةاع واسةةعا دةةيد تدةةةي  العم يةة  ل ةةس الندةةو الةةوس يم ةةنةلأ مةةد ال يةةالأ  ةة ع  المنةةاور 

و ةوا الددوص  إنه يم د التمييةز  ةيد مر عة  منةوان  امة  مةد العم يةا   ووالمتم       لدد مد الديارا  لةلأ
 الآ      رط و  :

 ةةة  :(Futures operations Given that compensation) ات الآجلـــة بشـــرط التعـــوي العمليـــ 2-2-1
تدةي  و واتمتنان لد التنةيو م ا ع د   تعةوي  المعاملا  الت  تم د المتعاصديد مد تنةيو الدة    مولد ال

 . 2صم ا ةة  يتلأ تدديدس وص  ح رالأ الع د

                                                           
 . 152ص:  و ، مرجع سبق ذكره مدمد  راق 1
 . 59و ص:  1994و ديواد المط ولا  و ال امعي  و ال زاضر و الرياضيات الاقتصادية معود  معود و 2
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ويعرف اليولأ السا ق لتاري  التسوي   يولأ " واب ال رط"  ديا يةتلأ حمةا تسة يلأ الأوراق ود ة  الة مد اوا تمة     
عةةوي  الةةوس تةةلأ يةةولأ اتتةةةاق الم ةةترس مةةد حتمةةالأ الدةةة    إنةةه يتعةةيد ل يةةه د ةة  الت امتنةةانو ةة  دالةة   والدةةة  

 و    مي  الدات   إد ال اض  لي   وسعه حت ص وع ال رار المتدو مد طرف الم ترس . ول يه    الع د
و ةوس الدةيغ   :( Futures operations, provided the increase)  ت الآجلـة بشـرط ال يـادةالعمليـا 2-2-2

ي  التدةي  مو حلغا  الع د  ط ب مد مدد الطر يد ل ةس مد تعط  الدق ل متعاصديد مد اتمالأ الدة   ديد تار 
 يد   تعوي ا ل طرف الأدر دتس يتم د مد ا تساب دق الديار .

تت ةود  ةوس  :((Futures operations on condition of selection  الانتقـاءالعمليـات الآجلـة بشـرط  2-2-3
دةةة   الوادةةدة والتةة  لةمةةا دةةة  ال ةةرا  ال ةةا  الدةةيغ  مةةد لم يةة  المزاو ةة   ةةيد نةةوليد مةةد الأوامةةر ل ةةس ال

 و  رط .
وتتميز  وس العم يا     اد ل متعاصديد دق اتدتيار    تنةيو الدة      مولد التدةي  و حلةس  انةب  ةوا   

الأدنسو     السعر الأل س مو ال ي   السعر إد العم يا  ترت ز ل س سعريد والمتعامع له دق الديار    ال را
 مد نميز  يد دالتيد  ما : ويم د  نا

دال    ا  السعر  يد الدد الأدنس والأصدس و  مد يدتار و ةعي  الم ةترس  إنةه يتةي  ل  ةاض   ردة  تد يةق  -
وا مةةا ادتةةار الطةةرف ال ةةان  و ةةعي  ال ةةاض   ةةإد الم ةةترس سةةوف  مر ةةاح لأد العم يةة  سةةتتلأ  السةةعر الأل ةةس و واق

 يد ق مر ادا لأنه سي ترس  السعر الأدنس .
الأسعار ال ارية  لنةد الدةد الأل ةس مو نزولةةا لنةد الدةد الأدنةس و مةد ادتةار و ةعي  الم ةترس  ارتةاندال   -

 إنه سي ترس لند الدد الأل س  لأ حوا تو ة  الأسعار ندةو الدةعود سةي ود  ةوا العميةع را دةا  ة  الدةة   و 
لم ي  ال ي  و  إد  وا العميع سي ي   و   دال    وط الأسعار لد الدد الأدنس و اد الطرف ال ان  صد ادتار

 . 1 الدد الأدنس و ومد  د سي ود را دا نظرا للأسعار ال اري  الت  صد اندة  
 مةةةا  ةةةو مع ةةةولأ  إنةةةه  نةةةاي مةةةد ال ةةةاضعيد  :(Murabaha and positivism)المرابحـــة والوضـــعية  2-2-4

الم  ع و ومد مدوغا   وا التة يع  والم تريد مد يريدود تة يع مولد تسوي  دة اتةلأ دتس مولد التدةي 
مد المتعةةام يد صةةد ي ةةعرود  ةنةةه لةةي   م ةةدور لأ تنةيةةو دةةة اتةلأ الم رمةة  و ولةةي لأد الأسةةعار صةةد تطةةور  ل ةةس 

 : 2منواع يدالف ما تلأ التن م  ه و وط ب تة يع مولد التدةي  حلس مولد مدر يةدو دةيد رضيسيد 
وراق المالية  المم  ة  مولةد تدةةيتةا مةد ص ةع المسةت مريد يةةوق حوا  ةاد لةدد ات : (Murabaha) المرابحـة  -

  يةةرا اتوراق الماليةة  المم ةةع تدةةةيتةا مةةد ص ةةع ال ةةاضعيد و  ةةة   ةةوس الدالةة  تدتةةا  ال وردةة  تةةددع الممةةوليد 
الويد ي   ةود  ت ةديلأ اتمةواع اللازمة  ل م ةترس الةويد  إم ةانةلأ تةةة يع و ةعيتةلأ دتةس مولةد التدةةي  الم   ة  و 

 وتتلأ  وس العم ي  م ا ع د    اضدة "لمول " مد ص ع الم ترس الس المموليد وتدلس  اضدة العمول  المرا د  .

                                                           
 . 60و ص:  مرجع سابق معود  معود و  1
 . 61و ص:  نفس المرجع 2
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ل س ل ة  المرا دة  و اوا  ةاد لةدد اتوراق المم ةع تدةةيتةا مةد ص ةع ال ةاضعيد  : (Positivism) الوضعية  -
 ةوس الدالة  تدتةا  ال وردة  الةس  عة  يةوق    ير لدد اتوراق المم ع تدةيتةا مد طرف الم ةتريد و  ةة  

دةةام   اتوراق الماليةة  الةةويد ي   ةةود  التنةةازع لنةةةا لدةةال  ال ةةاضعيد و م ا ةةع لمولةة  يددةة ود ل يةةةا تعةةرف 
  الو عي  .

 

 (Pricing and execution orders bourse) التنفيذ وأوامر البورصة تسعيرة :الرابع المطلب

 :(Official pricing in the stock market) ةالتسعيرة الرسمية في البورصأولا: 
ديا يت  س ال ال  والم ترود للأدةوع  وت تدت ف  وس العم ي    يرا    ال ورد  لنةا    اتسواق العادي   

المالي  ويتنا سود    الددوع ل يةا و و ولي تتةالع صوأ الط ب والعر  وتتددد اتسعار لمدت ةف اتدوا  
لعم يةة   عةةدة ت نيةةا  ول ةةس لةةدة مرادةةع ت ةةرف ل يةةةا سةة طا  ال وردةة   مسةةالدة الوسةةطا  الماليةة  و تةةتلأ  ةةوس ا

تعظةيلأ الم ةةادت   مةةا ونولةةا و ةة   المةالييد  غةةر  تدديةةد مسةةعار اتدوا  المالية  و تةةةدف ت ةةي الت نيةةا  الةةس 
 :1 التال 
 ةةةا لو ةةةه  ةة  صالةة  تةةةداوع تةةةتلأ  ةةوس العم يةة   تلاصةةة  المتعةةام يد و   : (Pricing Roll) التســعير بالمنــاداة .1

ال وردةةة  ول ةةةد دةةةة ا   منةةةاداة  ع ةةةةلأ الةةة ع  و  ينةةةادس ال الةةة   ةةةةد لةةةديةلأ اتوراق الماليةةة  التةةة   دةةةوزتةلأ 
اسةتعدادس ل ية  معةيد مةد الأوراق و وولةي  دةو  لةاع و  ل تع يةر لةدو مستعم يد  ع  اتلةاظ المتةةق ل يةةا

اد لأ ل  را  و و ولي يد ةق لةر  وط ةب ل ةس  ةع ورصة  و نة  الطري   ينادس الم ترود ويع رود لد استعد
       .تددد سعر توازنةا الوس ت ان لهمالي  متداول  وي

مس الأ  ر تداوت    ال ورد  مد م لأ مزايا ا  ولادة ما يتةاو   ةوس الطري   ل س اتسةلأ والسندا  الن ط  
 الدا ريد مد مراص   الدة ا   دورة م ا رة.ال ةا ي     التعامع و او يتم د مد دلالةا  ا   المتعام يد 

تدت ةةف  ةةوس الطري ةة  لةةد سةةا  تةا  ةة   ونةةةا تةةتلأ  طري ةة   تا يةة   :(Pricing gradually)التســعير بالتــدر   .2
وليس   ةوي  و او تس ع  ا ة  الأوامةر الدادة   ورصة  مالية  ل ةس  طاصة  وتو ة   ة  در  و ديةا يددةص 

ع المعاملا  مد لرو  ومطالب  ناي و ويو ة  الةدر  تدة  تدةرف در  ل ع ورص     ال ورد  وتر ز  
وسيط مال  و يعت ر  م ا   التددص    التعامع   ت ي الورص  و  ولي يدة    ةع وسةيط صمو  ةر    وردة   
متدددةةةا  التعامةةةع  عةةةدد معةةةيد مةةةد الأوراق الماليةةة  و ديةةةا ي ةةةولأ  متا عةةة  الدةةةة ا  المتع  ةةة   ةةةةا وتدديةةةد 

   ع دد  ي ولأ الموظف التا   لولي الوسةيط   مة   ا ة  الأوامةر المتع  ة   الورصة  المعنية  مسعار ا و     داي
المو ودة  الدر  الداص  ةا و وي يف لةا الأوامر ال اصي  مد الددة  السةا    التة  مازالة  دةالد  و ويدةدد 

 . 2سعر التعامع و  ا لولي

                                                           
 ة117 114: ص و ص 2002ار الةوم  ل ن ر و ال زاضر و و د تنظيم وادارة البورصةو   ار مدةوظ  1
 .116، ص:مرجع سابق،  جبار محفوظ 2
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د مةا  الطري ة  السةا    و غيةر انةه ي  ةة حليةةا  ة   ة   ة ية  الةس دة : (Pricing Fund) التسعير بالصندوق .3
ل  ةةرا  مو ال يةة  مو الت ةةادع التةة  سةة ق التعةةر  لةةةا و مو لنةةدما  الدةةات  اتسةةت ناضي    ةةط  ةةالعرو  العامةة 

يتع ةةةق الأمةةةر  تسةةةعير ورصةةة  تتميةةةز  ةةة ع  الم ةةةا ع التةةة  تتط ةةةب اتدةةةاو صةةةرارا  صةةةد تدةةةر  التعامةةةع العةةةادس و 
م ةع  ةوس ال ةرارا  ت يم ةد اتداو ةا ات مةد  ور يدت ةف لةد اتندةراف العةادس مة لا    السةع اندراف تط يق 

    دال  الدةا  الت  تع د  ناي . (SBF)ص ع س طا  ال ورد    ر   ال وردا  الةرنسي  
الماليةة  المعنيةة   ةة  دةةندوق وادةةد  وال يةة  ل ورصةة ي مةةد  ةةو ر  ةةوس الطري ةة   ةة  تر يةةز  ا ةة  موامةةر ال ةةرا     

ولةةي   ةة  در  تةةا   ل وسةةيط المةةال  المتددةةص"  مةةا  ةةو الدةةاع  ةة  الت نيةة   ال وردةة ولةةدأ سةة طا  مو ةةود 
 التوازد.ولي تةدص وتددس ت ي الأوامر ويددد ل س اساسةا سعر  "و  عدالسا    
ت ة   ةيد الطري ة   الطةرقو التة ي ةيف الة ع   ةوا النةون مةد  (:Pricing Conversely) التسـعير بالمقابـل .4

ت ةان  وال تا ي و ال ةوي   ةدو  اي ا ياتةا ديا تس ع الأوامر ل س الس لا   ام ا   الس ل ا  المتعةام يد واق
 .(arbitrage)الطري   ال ةوي     ل د الدة ا . تسم   وس الطري    إ را  لم يا  مرا د  مو موازن  

حو  ةةةةةز  معظةةةةلأ    والت نولةةةةو وت ةةةةدر ات ةةةةارة  ةةةةاد طةةةةرق التعامةةةةع والتسةةةةعير صةةةةد تطةةةةور   ة ةةةةع التطةةةةور  
ومدةة د  ال  يةةر مةةد الدةةة ا  تع ةةد  واسةةط  مطةةراف  الآلةة وال وردةةا   ةة  الةةدوع المت دمةة   وسةةاضع اتلةةلالأ 

  مةا مدة   الداسةوب يعةال  الأوامةر و ي ةهوالداسوب دود ال  و  الس الد ور ال دد  ل مست مر مو دتةس 
نولةةا مةةد اتسةةتمراري   ةة  التعامةةع مةة  و ةةر  السةةوقو ممةةاويعطةة  سةةعر التةةوازد ويغيةةرس   مةةا تغيةةر  ظةةروف 

 .1ودوع موامر العر  والط ب الس ال ورد 
 ام ةةا   الةةس تةةددع الوسةةطا  الةةويد يدةةق لةةةلأ اد ي ونةةوا طر ةةا  ةة  الدةةة ا    مةةا صةةع العةةر  مو الط ةةبو  

لسةيول  ال    الوس يةو ر ا ل يةاووولي  تو ير لأ  الأوراق الت  صع لر ةا مو  راضةلأ للأوراق الت  صع الط ب 
 ال ورد .ل ا   الأدوا  المالي  المتداول  وتن يط 

 دةة   عالة  السة و يا  المت ةادة ل  ةاضعيد مو الم ةتريد ل  ةاضعيد مو الم ةتريد  والط ب يتر لأصانود العر    
التن ةةةم  ة ةةةوط الأسةةةعار سةةةيمدس  الم ةةةتريد الةةةس زيةةةادة ط ةةة ةلأ  ينمةةةا سةةةي ولأ  السةةةوقوحزا  تغيةةةرا  الأسةةةعار  ةةة  

ا تةدا ا مةد  ةوا الوصة   ةاد  ل عةر و وا ما صد يمدس ال  زيادة الط ةب  النسة    لر ةلأود  الت  يع مد ال اضعو 
و التةةال  تطةةور اتسةةعار ندةةو الأل ةةس سةةيمدس  ل ةةسوم   عةة  الم ةةتريد سيدةة دود صةةادريد ل ةةس ال ةةرا   سةةعر

 لر ةلأ. ال اضةعيد الس زيادة 
 م  ردديد سعر التوازد و و السعر الوس يسم   ت  ي   السوق ل ارة لد لع   تدديدا  داضم  تمدس ال  ت  

" م مولةة  مةةد الت نيةةا  تسةةم   منةةه:ونظةةالأ التسةةعير  ةة  ال وردةة  يعةةرف ل ةةس  والط  ةةا .لةةدد مةةد العةةرو  
  ". تدديد مسعار الأوراق المالي  دادع ال ورد  

                                                           
 .117و ص: نفسهمرجع ال 1
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 :1وتو د طري تاد ل تسعير    ال ورد   ما   
 ر لةةدد مةةد  ةةوس الطري ةة  تةةةدف الةةس تدديةةد سةةعر يسةةم   ةةة  :(Pricing installation) التســعير بالتثبيــت *

لتدديد سعر يدلس  سعر الت  ي   موا ة  موامر ال را  وال ي     مدة صديرة صمةرة  الدة ا  و و   مستعم  
 و وتعتمد ل س م مول  مد ال والد:  اليولأ مو مرتيد    

 موت.الأوراق  الأدسد وت د مد تنةو  -
 تنةو.ال ي  وا  الدد الأصع مد السعر المسعر  ه ت د ومد  موامر -
  تنةو.موامر ال را  وا  الدد الأ  ر مد السعر المسعر  ه ت د ومد  -
يستعمع التسةعير المتوادةع نظةالأ اتلةلالأ الآلة  و ويتم ةع  ة   :(Pricing communion) التسعير بالتواصل *

ةةةةةا م ا ةةةةرة مةةةةد طةةةةرف  ةةةةر ا  ال وردةةةة  صوسةةةةطا   ةةةة  لم يةةةةا  الموا ةةةةة  المسةةةةتمرة للأوامةةةةر التةةةة  تةةةةلأ اددال
ال وردةة    ةة  التسةةعيرة اتل ترونيةة  التةة  يةةدير ا الداسةةوب المر ةةزس و  ةةوا الأديةةر يدةةدد سةةعر التةةوازد صص ةةع 

  لأ تنةو الأوامر دسب مولوي  ودولةا الس النظالأ.    وات تتاح
حد التسعير  الطري  و ما  و وا   مد اسلأ  وس  ةوم ا ر و وا النون مد التسعير يغط  ال درة ل س التداوع   

التةوازد ت  اضيةا  م ةرد حددةاع موامةر  ديةدة ويو ة  ل ةس  ةع ممةر تةاري   ويتغير سةعر نا ي ود    ع مستمر 
 ودوله.وسال  

 :2و ناي  لاا تسعيرا  و وا دسب توصي  لمع ال ورد  و    
ديةةا ي ةةولأ مدةةري  ل  وردةة وايةة  الن ةةاط الد ي ةة   ةةو موع سةةعر لنةةد  د (:Opening price) ســعر الافتتــا  *

التةةةداوع  دسةةةاب سةةةعر ات تتةةةاح ل ةةةع صيمةةة  ل ةةةس مسةةةا  السةةةعر و ميةةة  الأوامةةةر المدد ةةة  دةةةلاع دالةةة  مةةةا ص ةةةع 
 التداوع.ات تتاح    يولأ 

و ةو سةعر تةوازد متغيةر دسةب تةد ق موامةر ال ية   (:Price during the session) السعر خـلال جلسـة العمـل *
 المدت ة .  وال را
 ال ورد .و و مدر سعر التوازد مس ع    نةاي    س  لمع  (:Closing price) الإقفالسعر  *

  :(orders Execution) التنفيذ أوامرثانيا: 
العم يةا  المتع  ة   تنةيةو يعت ر الأمر  م ا   التةوي  الوس يمنده العميع ل وسيط المال     ال وردة  لأ ةع  

 :3و ناي مع وما  ت  يدي      ع ممر و    و وحووم ين   مدددةوراق المالي    روط مو  ي  الأو    را و
نون  و را   مو  ي صالدة    نون و ةا التعامع المراد الأوراق لدد و يةااسلأ الورص  المالي  المرغوب اتست مار )

 .(غير مددد د م مددصلس  ا ومةتوح  و ةر مس ونو يولأوصالأمر  دلادي  مدة لا ع وا ع مو صالسوق 

                                                           
" و رسال  ما ستير    وظيفة الوساطة المالية في البورصة ودورها في تنمية التعاملات المالية دراسة مقارنة لبلدان المغرب العربي"دالد لي ول و 1

 . 83و ص:  2006 امع  ال زاضر و  ير من ورة وغل ولأ التسيير و
 .  83ص:  و نفسه مرجعال 2

3 -  gosette peyrard ; la Bourse, 6eme, edition,libraire vuibert, paris,1998; p 15. 
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 : 1و  نا ا ل يه يم د تدنيف اوامر ال ورد  حلس الأنوان التالي     
 : (Orders for non-specific) التنفيذاوامر غير محددة لسعر  .1
مو  يةة  لةةلأوراق الماليةة   سةةعر   ةةرا وممةةر   ةةو (:Ordered the better priceالأفضــل )الأمــر بالســعر  1-1

وا است لأ الوسيط ح مو  ة  ع سعر وال  س وع سعر مددد    ال ورد  لند ا تتاح  ة ويتلأ تنةيو الأمر والسوق
 و    ع الدات  يدرص الوسيط ل س ادتيار السعر الأنسب والتنةيو د ع  واددة.  ال  س والأمر م نا  

ط ةةب العميةةع مةةد الوسةةيط  ةةرا  مو  يةة  لةةدد مةةد  و ةة :(At the market price) الأمــر بســعر الســوق 1-2
  .الأ  ع لتنةيوس  زضيا ويدتار الوسيط السعر والسوقسعر الورص      المالي  مةما  اد راقالأو 
 (:Specific orders for the price) اوامر محددة لسعر التنفيذ .2
ر  ةو ممةر  ةرا  مو  ية  يدةدد  يةه العميةع ل وسةيط سةع :(It at a specific price) بالسـعر المحـدد الأمـر 2-1

 حوا ما ودع الأمر ص ع   س  ا تتاح ال ورد .  مر  ةوع سعرو و م التنةيوو
 و ممر يددد  يةه العميةع ل وسةيط  (:This price specified suspension) الأمر بالسعر المحدد بالإيقاف 2-2
وممةةر  ةةال ي   منةةهو ديةةا  ةةو ممةةر  ال ةةرا   السةةعر الأ  ةةع مو مل ةةس  عر الةةوس ي ةةف لنةةدس تنةيةةو الدةةة  السةة

  منه. ع مو اصع  السعر الأ 
يسة مةا العميةع حلةس الوسةيط   2 ة  اوامةر حمةا مرت طة  مو مر دة  (:Special commands) الأوامـر الخاصـة .3

  .لتنةيو الدة  
مةد  ةةة  و يةة  موراق مةد  ةةة  مدةةرأو  ةة  مس  ةةرا  موراق ماليةة    ةةالأدرأو ةالأولس ت ةةود مرت طةة  حدةدا ما  -

  ال ورد .نة  
الأسةةعارو  ةرا  موراق مالية  مةةد سةوق مةندة  مس  مدت ةةيدوسةةوصيد  وال ةرا  مةديةة  ممةا ال انية  ت ت ة  ال  -

 اتستةادة مد  ارق الأسعار و  والأسعارو ي     سوق ءدر مرتة  
 
 

 الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية الثالث:المبحث 

 (Financial instruments traded on the stock exchange) 

وتعت ةةةةر مدةةةةوع ماليةةةة  مةةةةد  ةةةةة  نظةةةةر  الماليةةةة وت ةةةةر الأوراق الماليةةةة  مدوا  تمويةةةةع  ةةةة  سةةةةوق الأوراق تع    
الأوراق    سندا  مو د وي تعط  لدام ةا الدق    الددوع ل س  ز  مد الةر     يةاو و وسالمست مريد 

رصةة   ةة  نةايةة  مةةدة  مةةا منةةةا ت ةةمد دةةق مدةةدا ةا  ةة  اسةةترداد ال يمةة  الأدةة ي  ل و  معةةاومو العاضةةد مو الد ةةيد 
و ةةولي دةةق  معينةة ومعينةة  مو الدةةق  ةة  الددةةوع ل ةةس  ةةز  مةةد الأدةةوع الماديةة  الم ا  ةة  لةةةا  ةة  ظةةروف 

  .التدرف    الورص  واتةا
 
 

                                                           
 .  77و ص  مرجع سابق و   ار مدةوظ 1
 .  80و ص  نفسه مرجعال 2
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 (Stock and types) وأنواعها ماهية الأسهم الأول:المطلب 
وينةدر   ةمد  ةوا الدةنف  ية والمالمدناف الأدوا  المالي  المتداول   ة  سةوق الأوراق  مددت  ع الأسةلأ    

 .وتتميز الأسةلأ  عدة دداضص ومزايا منوانولدة 
  تعريف السهم ومختلف قيمهأولا: 
 ص ع التطرق لمدت ف ال يلأ الت  يةدو ا السةلأ ين غ  التطرق موت لتعريةه   
 يم د ت ديلأ لدة تعاريف ل سةلأ: :السهمتعريف  .1

  ال يمةة  صا  ةة  ل تةةداوع  ةة   وردةة  الأوراق الماليةة   طةةرق الأسةةةلأ ل ةةارة لةةد دةة وي متسةةاوي" التعريــف الأول:
ويم ةةع السةةةلأ ددةة  ال ةةريي  ةة   لمومةةاوديةةا تم ةةع م ةةار    ةة  رم  مةةاع حدةةدأ  ةةر ا  الأمةةواع  ت اريةة و

 ."1ال ر   الت  يسا لأ    رمسمالةا والوس يت ود مد م مون الددص سوا   ان  الدد  ن دي  مو ليني 
و ةو الدةي الةوس ي  ة   ةوا الدةق المتةداوع و  ةا  الأمةواعودةق المسةا لأ  ة   ةر    السةلأ  و" الثاني:التعريف 

 ."2ل والد ال انود الت ارس
و و الوس ي لأ مسةا ماتةلأ  المست مريدوالأسةلأ تم ع رم  الماع الم تتب والم اف مد ص ع " الثالث:التعريف 

مع ةةةد ورم  المةةةاع الةع ةةة  ورم  المةةةاع و التةةةال   ةةةاد  ةةةلا مةةةد رم  المةةةاع ال ل  ةةةر  والماليةةة  ويدةةةدد م  يةةةتةلأ 
 ."3المسا لأ  يه مدط دا  تع ر لد ال يم  ال  ي  للأسةلأ اصتنا ا المست مريد

 ليني ومو  سوا   ان  ن دي  ال يم ومد المةا يلأ السا    نستنت  حد الأسةلأ    ل ارة لد د وي متساوي     
ديا تم ع الم ار    ة  رم  المةاع  ةر    الت ارسو وتم ع دق م  ي  ل م تب  ةا وصا    ل تداوع و ق ال انود

 الأمواع.
 ي  :ل سةلأ لدة صيلأ نو ز ا  يما  :(The stock values) قيم السهم .2
و   لةادة  مرةو   صيم  السةلأ لند حددارس موع  :(Nominal value of shares) القيمة الاسمية للسهم 2-1

ومةد  التةسةي وو ة  مندةوص ل يةةا  ة  ل ةد  المةاعورم  و   صيم  نظري  لتغطية   السوصي واصع مد ال يم  
 لسةلأ الوا ب    م  ي  الممسس .دد  ام لأ وظاضف  وس ال يم   و تدديد 

 السةةةلأووتعةرف مي ةةا  ةنةةا صيمةة  سةةةلأ ال ةر    ةة  دالةة  لةدلأ و ةةود تةة ير اصتدةةادس لأدا  ال ةةر   ل ةس صةةيلأ   
حت انه يم د تدةي ةةا مةد دةلاع مةا  التةسي وا ل د ول س الرغلأ مد مد ال يم  اتسمي  ل سةلأ العادس يددد 

السةةلأ  ةاملا ور مةا الوس يعط  ل مست مر الدق    الددوع ل س  ز  مد السةةلأ مو  الأسةلأويسمس  ا ت اق 
والوس يةتلأ لةد طريةق  المتداول وو و ما يترتب ل يه زيادة    لدد الأسةلأ  يم  ةاووولي ل س  ع سةلأ  م  رو

 .4تدةي  ال يم  اتسمي  ل سةلأ
                                                           

 .169 ص: وسابقمرجع  اللهومدطةس ر دس  يد  وزينب لو   1
 . 21و ص : بق امرجع سو  ال ورد  و معود  معود 2
 . 92و ص :  2003و دار الدةا  ل ن ر والتوزي  و لماد و اتردد و  الاستثمار والاسواق المالية و يار معروف  ا اموت و  3
  .191و ص :  2003ال امعي  و اتس ندري  و و الدار  الاستثمار في الاوراق المالية الع دومدمد دال  الدناوس ونةاع  ريد مدطةس و لاع  4
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و ة  تعةادع صيمة  السةةلأ  :(Book value and accounting value) القيمة الدفترية أو القيمـة المحاسـبية 2-2
 اتلتزامةا ووتدسب مد دلاع  م  صيلأ المو ودا  المادية  والمالية  والن دية  مطرودةا منةةا صةيلأ  التدةي ولد 

الم ةةررة  معةةادت   ا تةة  لأدةةداب الأسةةةلأ الممتةةازة والسةةندا  المسةةتد  و ومةةد  ةةلأ ي ةةرس   مةةا  يةةةا الددةةص
   .ت سيلأ النات  ل س لدد الأسةلأ العادي 

 ةةاد ال يمةة  الد تريةة   لامةة وو  الةةدة 1وت ةةير ال يمةة  الد تريةة  ل يمةة  السةةةلأ  ةة  صاضمةة  المر ةةز المةةال  ل  ةةر     
 :2ي للأس اب التالي ل سةلأ تم ع مم را  عيةا ل يم  السةلأ وول

 تسةةة ع   يمتةةةةا الأدةةةوع  المسةةةت   ي وت ةةةير ال يمةةة  الد تريةةة  ل سةةةةلأ حلةةةس ال يمةةة  التاريديةةة  ولةةةي  حلةةةس ال يمةةة   -
 التاريدي و و وس الأديرة ت تع   السعر الدال  لنة   وس الأدوع    ظع معادت  الت دلأ الساضدة.

 ةةةةإوا مةةةةا م مةةةةر   ةةةةوس  الماليةةةة والمةةةةلاي  ةةةة  الورصةةةة   ال يمةةةة  الد تريةةةة  تع ةةةة    ةةةةط صيمةةةة  اتسةةةةت مارا   واسةةةةط  -
اتسةةت مارا   عاضةةةد مل ةةةس مو اصةةع ممةةةا يط  ةةةه المسةةةت مر داليةةاو  ةةةاد ال يمةةة  المدوريةة  ل ةةةروة  ةةةمت  المسةةةت مريد 

 ست ود مل س مو اصع مد صيم  الأدوع لند التدةي .
 يم  الد تري   تم ع مةةوما مداس يا.مما ال  صانونياونستنت  مما س ق و رس مد ال يم  اتسمي  تم ع مةةوما 

 ة  سةعر السةةلأ دةلاع التةداوع  ة  الأسةواق ال انوية و الةوس يد ة   : (Market value) القيمة السـوقية 2-3
والط ةبو ل مةةا  ةةاد  ةوس الظةةروف   يةةرا مةا تع ةة  ال يضةة  اتصتدةادي و السياسةةي  وات تماليةة  لظةروف العةةر  

ع الدولي  والداد ي و وانع ا  الت   ا  اتصتدادي  السوصي و وادتناصةا  المديط  وداد   النس   لظروف الت اد
اتصتداد المد  و  وا   لا لد واص  ال ر   المعين  مد ديا مستويا  ر ديتةاو وسياسا  توزي  ددةص 
المسةةةا ميد مةةةد الأر ةةةاح الدا ةةةع  ل توزيةةة و والةةةدور الةةةوس تمارسةةةه حدارة السةةةوق الماليةةة   ةةة  ت ةةةري  اتسةةةت رار 

العادي     الوتيا  المتددة الأمري ي  د ت يد مد ال يلأ الورصي  للأسةلأ ت اوز اتدتناصا  ون ر المع وما و وصو 
منةةو  دايةة  السةة عينا  ودتةةس منتدةةف التسةةةعينا  مةةد ال ةةرد الع ةةريدو صةةد تغيةةةر  مةةد مةةرة وادةةدة حلةةس ل ةةةر 

 3مرا .
ولةةي حد  ل سةةلأووال يمة  الد ترية  الت يةيلأ الد ي ة  و ة  سةوق الأوراق المالية  ت تم ةع  ةلا مةد ال يمةة  اتسةمي    

ال يمةة  الد ي يةة  ل سةةةلأ العةةادس والةةوس سةةيتلأ التعامةةع ل ةةس مساسةةةا  ةة  السةةوق تتوصةةف ل ةةس العاضةةد الةةوس يتوصةة  
 الرمسمالي  والتوزيعا  الت  يتوص  مس ي نيةا المست مر. الأر احمس تتوصف ل س  توليدسو

مةد دلالةمةا يتد ةق  مس والط بوي  ل سةلأ تم ع مدد   الت ا  صوأ العر  ويم د استنتا  مد ال يم  السوص  
السةعر العةةادع ل سةةلأ الةةوس يتةداوع  ةةه  ة  سةةوق وراق الماليةة و وت عةب  ةةع مةد ال يمةة  الد ترية  وال يمةة  اتسةةمي  

 دورا  اما    تدديد ال يم  السوصي  الت  ت ان  ةا الأسةلأ    سوق الأوراق المالي .

                                                           
 .192 ص: وذكرهمرجع سبق  اللهو لو  زينب  يد و ر دس مدطةس 1
 .19 ص: و1999 امس ندري و ال امعي و الدار ،(مؤسسات رأسمال، ،)أسواق المال أسواق صرياصصو رسمي  2
 92ص: بق،اسمرجع  موتو و يار معروف  ا ا 3
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 مةةا يم ةد مد ت  ةة الممسسةة  المدةدرة حلةس  يةة   اتسةمي ومةةد ال يمة   م  ةر يمة  السةةوصي  اصةع مو وصةد ت ةود ال  
 ما يم ةد مد ت  ةة الممسسة  المدةدرة حلةس  ية  مسةةمةا  سةعر  اتسمي ومد ال يم   م  رمسةمةا  سعر اصع مو 

 .1اصع مد ال يم  اتسمي  ل ماد تدريف ت ي الأسةلأ المددرة
 يم د التمييز  يد لدة منوان مد الأسةلأ: :وخصائص كل منهاأنواة الأسهم  ثانيا:

 ت سيلأ الأسةلأ دسب ال  ع الوس تظةر  ه. -
 ت سيلأ الأسةلأ دسب الدد  الت  يد عةا المسا لأ. -
 ت سيلأ الأسةلأ دسب الد وق الت  يتمت   ةا داد ةا. -

 ي  :وسيتلأ التةديع  يةا  يما 
ندةنف الأسةةلأ دسةب معيةار ال ة ع الةوس تظةةر  ةه يم ةد مد  تقسيم الأسهم حسب الشكل الذي تظهر بـه: .1

  ي  : ما 
وتةدود    يةةا ال يانةا  الم يةدة  ة   دةاد ةاوو ة  مسةةلأ تدمةع اسةلأ  :(Nominal shares) أسهم اسـمية 1-1

 : 2الس ع وت مع ل س ما ي  
وانةةةاو ونةةون ورصةة  الأسةةةلأ التةة  يمت  ةةةاو و ةة  ال ةةر   ولن المسةةا لأوو نسةةي   وطةةدو دةةنال و ال  ةةبو اتسةةلأو -

 رمسمالةاو ومر ز ا.
 وولي تد  ع مسا لأ مديد ل ع ما ا تتب  ه. الأسةلأو ياد المد ون مد صيم   -
تةر    ولةي تد ال الةدة العامة  ت ت ة   ةاد ال ةر   ت تسةتطي  مد دةدو ةاولم ي  التنازع الت  تمة  وتةاري   -

 اتلتراف  الم ترس ال ديد.
السةةةلأ لدام ةةه لنةةدما يدةةدر   ةةةادة ت تدمةةع اسةةلأ مالةةي  ةةوا ي ةةود  :(Bearer shares) أســهم لحاملهــا 1-2

وت ت تزلأ ال ر    تسديد د وق السةلأ  مدرأوويتلأ التنازع لد  وا النون مد الأسةلأ  تس يمه مد يد حلس  السةلأو
 .3ل داضز لةا

وي ةترط  يةةا مد ت ةود  لأمةرول  ةر   الدةق مد تدةدر مسةةمةا  :(Shares of command) أسـهم لأمـر 1-3
وت تسةتطي  مد  السةةلأوحو مد ال ر   ت تستطي  مد تتع ةب تةداوع  اتسمي وام   الو ا  مس د ع   ع صيمتةا  

 .4تتعرف ل س المسا لأ الأدير
يتلأ ت سيلأ السةلأ دسب الدد  لت  يد عةا المسةا لأ حلةس  تقسيم الأسهم حسب الحصة التي يدفعها المساهم: .2

 ي  :ما 

                                                           
1 F. Rosenfcld, Analyse des valeurs mobiliers, volume 2, dunod, Paris 1993; p:18. 

 . 22و ص : بق امرجع سو  البورصة و معود  معود  2
 . 34و ص :  1967و المط ع  الت اري  و  في نجا  الاستثمارات المالية دراسة نظرية وعمليةمراد  اظلأ و  3
 . 23و ص :  سابقمرجع و  و ال ورد  معود  معود  4
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 ةة  التةة  تم ةةع ددةة  لينيةة  مةةد رم  مةةاع ال ةةر ا  المسةةا ما   :(Shares in-kind) أســهم عينيــة 2-1
وت  ل يةةةاوم ةةدرة ومدةةادق  ادتةةرانومو  ةةرا ة  مدزونةةا ومو  مةةادسو المسةةا م  ل ةةس  ةة ع اسةةت مارس  العامةة و

وتعت ةر صيمتةةا مد ولة   ت ا  ةةاوي وز ل  ر   تس يلأ  وس الأسةلأ حلس مددا ةا حت لند تسة يلأ المو ةودا  التة  
 وصد من  ال انود تداوع  وا النون مد الأسةلأ حت  عد مرور  ترة مد الزمد لادة ما ت ود سنتيد. و ال امع
وت تدة   صا  ة   ن دية وو ة  الأسةةلأ التة  تةد    ة  م ا  ةةا مسةا ما   :(Shares in cash) نقديـة أسـهم 2-2

 الع د التةسيس  ل  ر  .مس لند ددور  نةاضي ول تداوع  الطرق الت اري  حت  عد تةسي  ال ر    دة  
 و   الأسةلأ الت  تد    ع  صيمتةا لينا ويسدد ال اص  منةا ن دا. :(Stocks mixed) أسهم مختلطة 2-3
وت سةةةلأ الأسةةةلأ دسةةةب الد ةةوق التةةة  يتمتةة   ةةةةا  تقســيم الأســـهم حســـب الحقــوق التـــي يتمتـــع بهــا صـــاحبها: .3

 داد ةا  ما ي  :
و   و ي   مالية  تدةدر لةد  ةر   مسةا م   اصية  اسةمي  ت ةمد  :(Ordinary shares) الأسهم العادية 3-1

د وصا ووا  ا  متساوي  لمال يةاو وتطرح ل س ال مةور لد طريق ات تتاب العالأ    السوق الأولي و ويسم  
لةا  التداوع    الأسةواق ال انوية   تد ة  صيمتةةا السةوصي  لتغيةرا  مسةتمرةو والتة  تعةود حلةس مسة اب وت ييمةا  

 و و  وا  اد الأسةلأ العادي     الأداة الأولس الت  تددر ا ال ر  و و   دال  تدةي  ممت  ا  ال ر   مت اين
 نةا مدر ما ي رس تسديد او ولدام ةا دد  الم  ي     ال ر   ولةلأ الأولوي  الأدنس    ط ب العواضدو ديةا 

سةةةب مةةةا يدم ةةةه مدةةةداب الأسةةةةلأ يسةةة  ةلأ  ةةة   ةةةوا الط ةةةب مدةةةداب الأسةةةةلأ الممتةةةازة والسةةةندا  المعتمةةةدةو ود
 .1العادي  مد ددصو  اد لةلأ د وق التدوي  لم    المدرا  والتددع    ال مود امداري 

 وتمر الأسةلأ العادي   مرد تيد    التعامع:    
و التةال   إنةةا تعةد ح ةا   د ي ية  حلةس  الأولية وي ةرس ات تتةاب العةالأ ل يةةا  ة  الأسةواق  الأولةسو   المرد    -

 اع ال ر  . رم  م
و ةسةةعار  ال انويةة ويةةتلأ تةةداوع  ةةوس الأسةةةلأ  ةةةس مداة اسةةت ماري  تعةةر   ةة  الأسةةواق  ال انيةة وممةةا  ةة  المرد ةة   -

 ةع منةةا  ال ةر  وو التةال   ةاد  ةوس المرد ة  ت تم ةع مس ح ةا   حلةس رم  مةاع  والط ةبوتد   ل وأ العر  
و ةةولي  ةةاد  لأدةةرو ةةع د ةةوق الم  يةة  مةةد  ةةدص ون والوسةةطا وم ةةرد لم يةة  تةةداوع  ةةيد ال ةةاضعيد والم ةةتريد 

 المست مر يددع ل س مسةلأ ال ر ا    راضةا     ع مد الأسواق الأولي  وال انوي . 
 :2وللأسةلأ العادي  دداضص لديدة نو ز ا  يما ي     
  وولةي   ةدر نسة   مسةا مته  ة  الأسةةلأ  ال ةر  وديا ي ود المسا لأ مال ا  زضيا لمو ةودا   :دق الم  ي

 واد  وا الدق يستمر دتس تدةي  ال ر  . لمعرو  وا

                                                           
 . 92و ص :  بق ذكرهامرجع س يار معروف  ا اموت و  و   1
 .94ص : و سابق مرجع  و يار معروف  ا اموت و  2
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  العالأوحد مدداب الأسةلأ العادي  يمت  ود دق الأولوي     الأسةلأ ال ديدة الت  ي رس لر ةا للا تتاب 
و ةةة  الغالةةةب ي ةةةرس ولةةةي  النسةةة   لةةةةمت  المةةةال يد مةةةد دةةةلاع تدويةةةع  ةةةز  مةةةد ددةةةص المسةةةا ميد  ةةة  

 ف حلس ما يمت  ونه مد مسةلأ.امر اح الموزل  حلس مسةلأ  ديدة ت ا
   غيةر منةةلأ ت يدةق  ال انوية ويدق ل مسا ميد  ي   ةز  مو  ةع الأسةةلأ التة  يمت  ونةةا  ة  الأسةواق المالية

و ةولي  ةاد الأسةةلأ العادية  صا  ة  ل تدويةع  تدةةيتةاولةلأ    الم ا ع مطال   ال ر     يم   وس الأسةلأ ص ع 
 ولي.حلس السيول  دينما يدتا  مددا ةا حلس 

    يم د لأدداب الأسةلأ العادي  الم ار      انتداب مل ا  م    امدارة والتددع  ة  سياسةا  ال ةر
 مةةا يدةةق لةةةلأ ل ةةس الأصةةع نظريةةا مراص ةة   العمةةوم ووينةةةرد  ةةمت   ع ةةوي  الم  ةة   امداريةة وواق را اتةةةا 

 العم يا  ال اري .
  اع الم  ي  مد النادي  ال انونية  ول نةه يدت ةف م   ع مد    :(Preferred Shares) الأسهم الممتا ة 3-2

 :1لد السةلأ العادس    لدة ن اط مةم  و  
 م لا دةدد   ةوس  السندو اد السةلأ الممتاز ي  ه  يتغيروحد دم   الأسةلأ الممتازة يست مود لاضدا  ا تا ت  -

ومديانا ت ود لأدداب  الأدرأو عد طرح ال راضب واتلتزاما  ال انوني   %14النس      الةند رسميا ب
  وس الأسةلأ نس    ا ت  مد الأر اح  إ ا   حلس م ار تةلأ    ددص الأر اح الموزل .

  اد سعر السةلأ الممتاز مست ر نس يا. يتغيروحد العاضد ت  -
 دم   الأسةلأ الممتازة لادة ت ي ار ود    التدوي  حت حوا      ال ر      العاضد المستدق لةلأ -
لممتازة لةلأ دق الأولوية   ة  الددةوع ل ةس الأر ةاح الدورية  ل  ةر   ول ةس صيمتةةا التدةةي  دم   الأسةلأ ا -

 ص ع 
 ول نةلأ يةتود    الدر   ال اني   عد دم   السندا . الممتازةودم   الأسةلأ  -

 السةةةلأ الممتةةاز يعت ةةر  ل تمويةةعو نةةاي لةةدة مزايةةا تعةةود ل ةةس ال ةةر   مةةد اسةةتعماع الأسةةةلأ الممتةةازة  مدةةدر  -
 داضما ل تمويع ت يتط ب حلادة تسديد صيمته    تاري  معيد  السند. مددرا

 ةاد  ولةيوح ةا   حلةس  ال ةر  و ما مد لدلأ توزية  مر ةاح م ةررة ل ةس دم ة  الأسةةلأ الممتةازة ت يتسة ب ح ةلا   -
ب ويترتة المم و ة وحددار المزيد مد الأسةلأ الممتازة يسا لأ    تدةي  نس   الأمواع المةتر ة  حلةس الأمةواع 

 ل س ولي زيادة الم درة ات ترا ي  ل  ر  .
حوا   الةةديدوو ةةدير  الملادظةة  مد ت  ةةة  التمويةةع  الأسةةةلأ الممتةةازة صةةد ت ةةود مل ةةس    يةةر مةةد ت  ةةة  التمويةةع   

و ةةوا   ةري ي ومدونا  عيد اتلت ار مد الأر اح الموزل  ل س الأسةلأ الممتازة ت يتلأ طردةةا  ت  ةة  لأغةرا  
و التةال  ت ينةت  مةد ولةي  ال ةري  ولموزل  ل س الأسةلأ الممتازة تد   مةد الأر ةاح الدةا ي   عةد  اد الأر اح ا

                                                           
 .160  159و ص ص 2001و واضع ل ن ر و لماد و اتردد و دار الاسواق الماليةل د النا   ل د الله الزررس وغازس تو يق  ر  و  1
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لةةوا  ةةاد ال ةةر ا  ت تعتمةةد ل ةةس الأسةةةلأ الممتةةازة  مدةةدر  الممتةةازةومس تةةو ير  ةةري   مةةد التمويةةع  الأسةةةلأ 
 ل تمويع م ارن   الأسةلأ العادي  مو السندا .

منةا ميزة الأر اح الموزل  الترا مي  التة   ة  دالة  لةدلأ توزية  ال ةر    تازةوالممو ناي ميزا  مدرأ للأسةلأ   
 اد الأر اح المستد   لت ي السةن  تن ةع   ا ي ومر اح    سن  ما ل س دم   الأسةلأ الممتازة لعدلأ تد يق مر اح 

 المتةةدرةوالممتةازة  مس انةه يتط ةب مةد ال ةر    ة  السةن  ال ادمة  مد تسةدد مر ةاح الأسةةلأ ت يةاوحلس السن  الت  
و ةةوا يدةةةظ دةةق دم ةة  الأسةةةلأ الممتةةازة  ةة   العاديةة ووالمسةةتد   ص ةةع مد ت ةةولأ  توزيةة  ميةة  مر ةةاح ل ةةس الأسةةةلأ 

 الأر اح المستد   الم ررة لةلأ  غ  النظر لد مستوأ مر اح ال ر  .
لتةة  تسةةم  لدام ةةةا و ةة  نةةادرة يط ةةق ل يةةةا مسةةةلأ ممتةةازة م ةةار   وا الممتةةازةوويو ةةد نةةون مدةةر مةةد الأسةةةلأ   

 الم ار   م  دم   الأسةلأ العادي     الأر اح والأسةلأ الممتازة الم ار    العمولأ ت ود ما ي  :
 دينار ل سةلأ. 5يد   السةلأ الممتاز الر   المستدق له ول س س يع الم اع  -
 .السةلأ العادي  يستدق مر ادا موزل   م    يساوس ما ددع ل يه السةلأ الممتاز مد الأر اح -
دينةةار مةة لا:  ةةاد الأر ةةاح ل ةةس الأسةةةلأ الممتةةازة  5.5حوا زاد  الأر ةةاح الموزلةة  لةةد الأسةةةلأ العاديةة  حلةةس  -

 د  مي ا. 5.5ي ب مد تزداد حلس 
 :1مد دلاع ما س ق و رس يم د استدرا  الةرق  يد الأسةلأ العادي  والأسةلأ الممتازة    العنادر الموالي    
 ق الأولوي  ل س دم   الأسةلأ العادي   يما يتع ق  الددوع ل س الأر اح.يتمت  دم   الأسةلأ الممتازة  د 
 . لي  لدامع السةلأ الممتاز الدق    التدوي 
 .  لاضد السةلأ الممتاز  ا   وت يتة ر  مستوأ و   ال ر 
 .لدامع السةلأ الممتاز الدق    تدويع سةمه حلس سةلأ لادس 
 دا ةا دادة  لنةدما يتع ةق الأمةر  اندةةا  مسةعار الةاضةدة لادارة الدق     را  الأسةلأ الممتازة مةد مدة

   يرا.
  لولي  اد صيمته اتسمي  تساوس صيمته الد تري . ل  ر  وت نديب ل سةلأ الممتاز    الأر اح المدت زة 
  الدةةق  ةة  الددةةوع ل ةةس الأمةةواع النات ةة  لةةد تدةةةي  ملمةةاع ال ةةر    ةة  دالةة  التدةةةي  لدم ةة  الأسةةةلأ

 الممتازة.
تةلأ اسةتدداا منةوان  ديةدة  الأسةةلأو ام ا   حلس ما س ق و رس مةد منةوان  الأسهم: بشأنات الجديدة التوجيه .4

 :2منةا
 
 

                                                           
 .29و ص:1998 ولماد لن رو واضع دار ووالحقيقي المالي الاستثمار مبادئ زيادو رم اد 1
 .11وص : 1994و من ةة المعارف و اتس ندري  و صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المستثمرينمنير ا را يلأ  ندسو  2
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 منةا: نو ر العادية:الأسهم  بشأنالتوجيهات الجديدة  1-4
مةد المعتةاد مد  : (A ordinary shares of productive sectors) الأسـهم العاديـة لسقسـام الإنتاجيـة 1-4-1

التةة  د  تةةةا الممسسةة    ةةعو ممةةا  ةةوا النةةون مةةد الأسةةةلأ  ةةإد   الأر ةةاحالعاديةة  تةةرت ط  يةةةا التوزيعةةا  الأسةةةلأ 
 التوزيعا  ترت ط   سلأ حنتا   معيد    الممسس . 

 (:Ordinary shares with dividends discounted) الأســهم العاديــة ذات التو يعــات المخصــومة 1-4-2
 انةةةه يسةةةم  ل ممسسةةةا  التةةة  ت يةةة  ددةةة  مسةةةةمةا العاديةةة  حلةةةس ملمالةةةةا  الأمري ةةة والت ةةةري  ال ةةةري    دسةةةب

مس مد  ةةةةوس التوزيعةةةةا  تعت ةةةةر  ال ةةةةري  و  ةةةةي الأسةةةةةلأ مةةةةد اميةةةةرادا  ص ةةةةع دسةةةةاب ددةةةةلأ التوزيعةةةةا  ل ةةةةس ت
  مداريف ين غ  تدةي ةا مد الولا  ال ري  .

 1984رة  ة  ممري ةا لةالأ ظةةر  لأوع مة :(Ordinary shares secured) الأسهم العادية المضـمونة 1-4-3
حوا مةا اندة ة  ال يمة  السةوصي  ل سةةلأ  الممسس وو   مسةلأ لادي  تعط  الدق لداد ةا  ط ب تعوي  مد 

ديا يتلأ تعوي  دامع  وس الأسةلأ لةد طريةق حدةدار  امدداروحلس دد معيد مو دلاع  ترة مددودة ل ب 
 مسةلأ ح ا ي  وتوزيعةا ل س المست مريد.

 يم د و ر: ديدة بشأن الأسهم الممتا ة:التوجيهات الج 2-4
ــرة 2-4-1 ــا ة ذات التو يعــات المتغي  (:Preferred stock with variable distributions) الأســهم الممت

وي ةرس تعةديع  الدزانة وديةا تةرت ط  يةةا التوزيعةا   معةدع لاضةد سةندا   ممري ةاو ة   1982 ة  لةالأ  ظةةر 
ودةدد  الدزانة و ةر  نا  ل س التغيير الوس يطرم ل س لاضد سندا  ل س نديب السةلأ مد الأر اح  ع  لا   م

 ال يم  اتسمي  ل سةلأ. مد %15.5حلس  %7.5م اع تغيير نس   التوزيعا   يد 
 :(Preferred shares that have the right to vote) الأســهم الممتــا ة التــي لهــا حــق التصــويت 2-4-2

لعاديةةة  الم ةةةمون  ديةةةا لنةةةد اندةةةةا  ال يمةةة  السةةةوصي  ل سةةةةلأ  ةةةوس الأسةةةةلأ لتعةةةوي  دم ةةة  الأسةةةةلأ ا ظةةةةر 
ت  ةةةة الممسسةةة  حلةةةس تعةةةوي  المةةةلاي ال ةةةدد لةةةد طريةةةق حدةةةدار مسةةةةلأ ممتةةةازة لةةةةا  عةةة  الدةةةةا   العةةةادسو

 الداد  مد  منةا الدق    التدوي     ي  الأسةلأ العادي .
الأدةة ي   اسةةتةلاي مسةةةمةالنةةد النةةون مةةد الأسةةةلأ تمندةةه ال ةةر     ةةوا :(Shares enjoy) أســهم التمتــع 3-4

وي ترط مد ي ود مدردا  ولي    ال انود الأساس  ل  ر    ال دامسوتعوي ا ل مسا ميد  ال ر  وح نا  دياة 
واسةةةةلأ التمتةةة  تدةةةوع   ال ةةةر  ووتمةةةن  مسةةةةلأ التمتةةة  ل ةةة  ت تن طةةة  دةةة   المسةةةا لأ الةةةوس اسةةةتة    مسةةةةمه 

 .1وليلداد ةا د وصا    التدوي  مو الأر اح مو غير 
 

 (Bonds and types) وأنواعها ماهية السندات الثاني:المطلب 
وينةدر   ةمد  ةوا الدةنف لةدة انةوان يم ةد تناولةةا  ة   الأ ةعوت  ع السندا  ادد الأدوا  المالية  طوي ة    

 الن اط الآتي :
                                                           

 .114ص: و1993و ممسس  الوراق ل ن ر والتوزي  و لماد و ادارة الاستثمارات الاطار النظري والتطبيقات العملية مدمد مطرو 1
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 تعريف السند. -
 منوان السندا . -
 دداضص و ا تلاي السندا . -
 الةرق  يد الأسةلأ والسندا . -
  :(Sindh definition and different values) ومختلف قيمه تعريف السند :أولا
 و يما ي    ع   وس التعاريف: المعنسو الرغلأ مد تعدد الم دم  ل سندا  حت منةا تمدس نة     

 تعت ةةر السةةندا  مداة تمويةةع ت  ةةة حليةةةا الدولةة  و يضاتةةةا والممسسةةا  اتصتدةةادي  ل مةة  الأمةةواع التعريــف الأول:
ويعرف السند ل س انه ولد م توب مد ص ع الم تر  "المددر"  د   م    معيد مد الماع  م اريعةاولتمويع 

 .1م  د   الةاضدة المستد   ل س ال يم  اتسمي   تاري  معيد معيدو"ال يم  اتسمي " حلس دام ه  تاري  
س ال ةةر ا  مو الد ومةة و وط  ةةا لةةةوا تدةةدر  الأ ةةعوالسةةند ل ةةارة لةةد ل ةةد مو مداة ديةةد طويةةع  التعريــف الثــاني:

الع د ي  ع الم تر  "مددر السند" مو يد   صيم  السند م  الةواضد المسةتد    ة  تةواري  مدةددة لدامةع السةندو 
 .2ويدمع السند صيمته اتسمي  وتاري  استد اق معيد ومعدع  اضدة مددد

توسط الأ ع ولدام ه الدق    الددوع ل س ورص  مالي  تم ع صر ا طويع الأ ع مو م السند الثالث:التعريف 
 .3ولادة ما ت ود نس   الةاضدة  ا ت  ال ر و اضدة سنوي  طواع مدة 

مةةةد دةةةلاع التعةةةاريف السةةةا    نسةةةتنت  مد السةةةندا  تم ةةةع دينةةةا ل ةةةس ال ةةةة  المدةةةدرة سةةةوا   انةةة   ةةةر   مو  
ا  م  ة  معةيد مةد المةاع مدةدأ ولندما ي ترس مست مر ما سندا  ةو  ولي ي ود صد وا ق ل س اصتةر  د وم و

ال ر ا  مو الد وم و و   م ا ع ولي يوا ق المددر ل س رد  وا الم    لند د وع مولد مددد يسمس تاري  
اتستد اقو م  د   الةاضدة المستد   ل س ال يم  اتسةمي   تةاري  اتسةتد اقو ولنةدما  يةتلأ حدةدار السةند  ةاد 

 : 4دار   م لأ المع وما  الت  تدادب  وا امد
 و   ال يم  الت  يتلأ  ةا حددار السند لأوع مرة. :ال يم  اتسمي  -
ديةةا يتددةةع المسةةت مر ل ةةس  و ونةةا  ل ةةس مساسةةةا يةةتلأ تددةةيع الةواضةةد الدوريةة  ل ةةس  :معةةدع ال و ةةود -

 السند.
ادة مو التةاري  المتةةق ل يةه لةرد صيمة  ال ةر  ل مسةت مريد ولة السةندوو و تاري  استد اق  :ا ع اتستد اق -

 ي ود لمدة طوي   نس يا. 
 الد وق المترت   ل س ال ة  المددرة. -
 السند يعت ر دي مديوني  ولي  دي م  ي . -

                                                           
1 B-laget ,Les nouveaux outils financiers, Top édition, Paris ,1990,P:18 

 . 161 160ص ص:، بق امرجع سل د النا   ل د الله الزررس وغازس  ر  و  2
3 J. Peyrard, La bourse, Imprimerie hérissey a ayreux ,3éme édition , 1993 ,P27 

 .51و ص: 1998مدرو  و م ت   ليد  م  و الأوراق المالية الاستثمار فيو سعيد تو يق ل يد  4
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 انةةه يتدمةةع تسةةديد صيمةة  السةةند دسةةب  ةةدوع ا ةةتلاي  المدةةدروام ةةتلاي ل ةةس غةةرار الةواضةةد التةة  يةةد عةا  -
ي تتم ع    ام ةتلاي ال  ة  ديا تددد تعاصديا لند امددارو وتو د لدة دي  لا تلا السندسوال ر  

 مو ام تلاي لد طريق مصساط  ا ت .
 ال يمةة  اتسةةمي   ةة  ال يمةة  التةة  يدةةدر  ةةةا السةةند لأوع مةةرةو وت  ةةس   اريةة وول سةةندا  صيمةة  اسةةمي  وصيمةة    

 ا تةة  ت تتغيةةر منةةةو تةةاري  امدةةدار دتةةةس تةةاري  اتسةةتد اق مو السةةةدادو ممةةا ال يمةة  ال اريةةة   ةة  ال يمةة  التةةة  
 داوع  ةا السند    الأسواق المالي .يت
  :(Types of bonds) اتأنواة السند ثانيا:
 التالي :لوا يم د مد التمييز  يد السندا  و ق ل معايير  مستددمةاوتتنون السندا   ادتلاف و ة  نظر  
يد دسةب  ةوا المعيةار يم ةد مد ندةنف السةندا  حلةس نةوليد رضيسةي أنواة السندات حسـب الجهـة المصـدرة: .1

 :1و ما
و ة  سةندا  دةادرة لةد الدزينة  العامة  ل ةس منةةا تم ةع الدولة   يةةا  :(General bonds) سندات عامـة 1-1

ال ةةر ا  ال طةةان العةةالأ مو ال طةةان الدةةاص والدةةواص و ةةوا  ةةةدف  ال نةةويوممةةا داضنو ةةا  ةةةلأ  المةةديدوالطةةرف 
 تد يق ما ي  :

 تغطي  الع ز    الميزاني  العام . -
 س ن اط ال نوي مد دلاع التة ير ل س د لأ سيولتةا.ام راف ل  -
 تنمي  الول  اتددارس لدأ الأ راد ل ماد لم ي  الددوع ل س الموارد المالي  اللازم  لتنمي  اتصتداد. -
وداد      ترة الت ةدلأو ديةا ت  ةة الدولة  حلةس حدةدار سةندا  د ومية   اتصتدادي والتد لأ    الأزما   -

سةيول  المتداولة و و ة  دالة  ال سةاد ت ةلأ   ةرا  السةندا   والزيةادة  ة  السةيول  العامة و وولةي ل ت  يع مد د لأ ال
  ةدف  تد يق التوازد ال   .

السندا  الت  تدةدر ا  ةر ا  مسةا م   غةر  الددةوع ل ةس  و   :(Private bonds) خاصةسندات  1-2
سةةةةلأ  ديةةةدةو والتةةة   ةةةةنةا مد تةةةمدس حلةةةس  ةةةدت مةةةد ال  ةةةو  حلةةةس حدةةةدار م م ةةةاريعةاوالأمةةةواع اللازمةةة  لتمويةةةع 

  .ان مالأ مسا ميد  ددو و التال  يندة  م دار الر   المنتظر توزيعه
و الم ا ةع  ةاد دام ةةا م  ةر تعر ةا  الد ومية ومد م لأ مميزاتةا منةا تددر  معدع  اضةدة ا  ةر مةد السةندا    

 لمددرة لد الو ا   ددم  الديدمد دامع السندا  الد ومي  لما يعرف  المداطرة ل س ل ز ال ة  ا
 2مد نميز نولاد مد السندا  دسب طري   السداد يم د السداد:انواة السندات حسب طريقة  .2
ت ولأ ال ة  المددرة  تسديد د وق دام يةا لندما يدةع تةاري   ديا استحقاقها:سندات تسدد عند تاريخ  2-1

 اتستد اق.

                                                           
1 M.DONIS ,Valeurs mobiliers et gestion de portefeuille, Québec, SMG,1993,P61. 

2G.DEFOSSE et P. Balley ,La bourse des valeurs , que sais – je , Edition Bouchéne,Alger,16émeédition1993,P18.  
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ــاريخ  2-2 ــل ت لةةادة الد ةةوق لأدةةداب  وولةةي اســتحقاقها:ســندات تســدد قب  ةةةدف الت  يةةع مةةد ديةةود ال ةةر   واق
 السندا .

 مد نميز  يد: ويم د :لمالكيهاأنواة السندات حسب الحقوق والامتيا ات المقدمة  .3
 غير ةاووتتميز  ميزة ح ا ي  لةد  :(Convertible bonds into shares) سندات قابلة للتحويل إلى أسهم 3-1

و وس السةندا  ية ة ةا المسةت مرود   يةراو  وليولادي  حوا رغب المست مر     و   حم اني  تدوي ةا حلس مسةلأ
 .1داد  حوا  ان  ال ر   د    معدت  نمو لالي 

لمال ةةةا الدةةق  ةة  التعةةوي   م  ةة  يةةةوق سةةعر  :(Furthermore with bonds) ســندات ذات عــلاوة 3-2
 اتسةةتد اقودةةدر لدامةةع السةةند لنةةد ميعةةاد والم دةةود  ةةالعلاوة م  ةة  مةةد المةةاع يةةد   مةةد طةةرف الم حدةةدار او

 ح ا   حلس م    حددار السند.
 نميز نولاد  ما: أنواة السندات حسب معدل العائد: .4
النةةون مةةد السةةةندا  ي ةةدلأ لاضةةد ممةةا لا ل ةةةع  و ةةوا :(Fixed rate bonds) الثابــتســندات ذات المعــدل  4-1

ا  يةزداد الط ةب ل يةه  ة  دالة  اندةةا  معةدت  و وا النون مةد السةند ال ر والسنوا  حلس غاي  نةاي  مدة 
 وولي ل ود يم د المست مر مد الددوع ل س لاضد م  ر مما  و ل يه    السوق. ال نويوالةاضدة    

معةةدع  اضدتةه دسةب معةةدع  يتغيةرالنةون  ةة   ةوا  :(Variable-rate bonds) سـندات ذات المعـدل المتغيــر 4-2
 و   غالب الأدياد ي ود  معدت   اضدة تدالدي .  الت دلأومعدع مو دسب  السوقوالةاضدة الساضدة    

 وتتةرن حلس::  2أنواة السندات حسب ما تحققه الشركة .5
 ت تتة ر  ما تد  ه ال ر   مد النتاض  لد مدا  ن اطةا. :(Ordinary bonds) سندات عادية 5-1
ومةا تد  ةه ال ةر    الن ةاطو ر  د ةلأ النةون مةد السةندا  يتةة  ةوا :(Income securities) الـدخلسـندات  5-2

 مد نتاض  دسن  و التال   اد المست مر ت يدق له المطال    الةواضد الت  للأ تد ق  يةا ال ر   مر ادا.
 :3 ناي نولاد مد السندا  دسب معيار ال مانا  و ما :المقدمةأنواة السندات حسب الضمانات  .6
صد ت  ة ال ر ا  حلس ت ةديلأ  الأمواعوع ا تواب رمو  ا  مد :(Guaranteed bonds) مضمونةسندات  6-1

 و ةةوا مةةا تعطةة  لأدةةداب السةةندا  دةةق  ةةمانا  لينيةة  ل و ةةا   ةةال رو و  ةةةد تةةر د ل اراتةةةاو مو  ع ةةةا
 التدرف     وس الأدوع تستيةا  د وصةلأ    دال  تدةي  ال ر   ولدلأ و اضةا  اتلتزاما  ات ا ةلأ.

الوديد الوس يتو ر لدم    ةوا النةون مةد السةندا   ال ماد (:Unsecured bonds) سندات غير مضمونة 6-2
يتم ع    دق الأولوي  الوس يمتاز  ه ل س الداضنيد الآدريد ل  ر   المددرة و   م  ر مداطرة مد السندا  

 الم مون .
                                                           

 .52ص : و1998 ال ا رةو  م و ليد م ت   والمالية الأوراق في الاستثمارو  ل يد تو يق سعيد 1
 .15ال امعي  ل ن ر والتوزي و مدرو دود سن  ط  و ص: و الدارتقييم الشركات والأوراق المالية لأغرا  التعامل في البورصةل دس مدمد مدطةسو 2
و دار النة   العر ي  و مط ع  ال ا رةو لأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعات الأعمالأسواق رأس المال وبورصة امدمد ل ماد حسماليع دميدو  3

 .139ص:و 1993ل  تاب ال امع  و
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 :(characteristics and Depreciation of bonds) السندات واهتلاكخصائص ثالثا: 
 طرق حلس دداضص السندا  ي ب ام ارة حلس د وق دام   السندا  والت  تت دص  يما ي  :ص ع الت   
 :1منةاالسندا   عدة د وق نو ر  دام ويتمت   :(rights Bondholders) السنداتحقوق حاملي  .1
 امللالأ.الدق     -
 الدق    استيةا  الةواضد ل س مسا  ال يم  اتسمي  ل سندا .  -
 ام لا  ل س ال ر      دال  تةدر ا لد د   صيم  السند.الدق    حصام  دلوأ  -
ودم ة  الدق    الأولوي     الددوع ل س  ز  مد ممواع الممسسة  لنةد التدةةي  ص ةع الةداضنيد الآدةريد  -

 .والممتازةالعادي   الأسةلأ
 :2 منةال سندا  دداضص نو ر  :(properties Bond) السنداتخصائص  .2
لدامةةع السةةند التةةددع  ةة  حدارة ال ةةر    وت يدةةق الم تر ةة و ةةه ل ةةس ال ةةة  يعت ةةر السةةند مسةةتند ديةةد لدام -

 .وتدريف  مونةا
وت مس الةاضدة سوا  د    ال ر   مر ادا مو تدم ة  دسةاضر  العاضدولدامع السند الدق    الددوع ل س  -

 الع ز لد د عةا ح لا  ال ر  .  ويترتب ل س الةاضدةوتة يع تسديد  يم د
 السند  ال ر    ور صيالأ ال ر    تسديد صيم  السند.تن ط  د   دامع  -
 ل ةةر  و واضةةد السةةندا  مةد الولةةا  ال ةةري    وولةةي  ددةلأ المدةةدرةوتد ةق السةةندا  ميةةزة  ةري ي  ل  ةةر    -

 الت ةةةار  ةةةوس الةواضةةةد  ةةةمد الت ةةةاليف التةةة  تتدم ةةةةا الممسسةةة   ام ةةةا   حلةةةس ددةةةاضص مدةةةرأ ل سةةةندا  
 :3و  

مد ص ع  و  ا  ي  استدلاضةا الةاضدةوم مةا ما يتع ق  ت   ا  مسعار  لديدةوني  توا ه السندا  مداطر اضتما -
 ال ةا  المددرة لةا لند اندةا   وس الأسعار لتعر  مد ةا سندا   ديدة تدمع  واضد مل س.

  إد السندا  تدمع مداطر م  ر. مدنسو ومسعار الةواضد  ما  ان   ترا  التسديد مطوع  -
ل مةا  ةةد دساسةي  السةند  الةاضةدةو تسديد ت عع سعر السند م  ر دساسي  لتغيرا  سعر حد الةترة الطوي   ل -

 لطوع  ترة التسديد تزداد لادة  معدع متناصص. 
حد ارتةةةان سةةعر سةةةند مةةا لنةةةد اندةةةا  لاضةةةدس ي ةةود م  ةةر مةةةد اندةةةا   ةةةوا السةةعر لنةةةد ارتةةةان العاضةةةد  -

 المو ور.
 ةإد ل ةس  لةادةودالأ السند  م ع مدع صر  طويةع الأ ةع ما  (:Amortization bonds) السنداتاهتلاك  .3

 تسةةةديد اومو ص ةةةع ولةةةي  ا تلا ةةةا  السةةةندا  معنةةةاس  م  ةةةهوال ةةةة  المدةةةدرة لةةةه مد تسةةةددس دةةةيد اسةةةتد اق 

                                                           
 .244:و ص1999 مدرو العر ي ودار النة    والاستثمارإدارة  سعيدوسمير ر ب  1
 .291وص 1996و ر المعةد العال  ل ة ر امسلام و دار الن قتصاديةأسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل التنمية الا سمير ل د الدميد ر وادو 2
 .110ص: 2003و مرجع سبق ذكره  ا ا موتو و يار معروف  3
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د غةاب السةندا ولدة طرق ينص ل يةا نظالأ حددار  وت تلاي السندا   ال ةةدونةص دةري   ة   ةوا  واق
 : 1 وس الطرق و يما ي   لادةولمددرة  إد ادتيار الطري   ير   حلس ال ة  ا

ت ةود لم ية  السةداد ال زضة  ل سةندا  ص ةع  :(Partial payment of the bonds) للسنداتالسداد الج ئي  3-1
ممةا م ةدار ال ةز  المسةدد مةد ص ةع ال ةر ا  المدةدرة  يتوصةف ل ةس امم انيةا   الم زموم اع استد اق ال ر  

 نص صانون  داص  ةوس العم ي     نظالأ امددار.  و نا  ل سالمالي  المتاد  لةا 
ــاطي اســتهلاك  3-2 صةةد يةةنص نظةةالأ  :(Reserve bond formation consumption) الســنداتتكــوين احتي

و    ةوس الدالة  تدة   لم ية  التسةديد حلزامية   السندا وامددار ل س  رط ت ويد ادتياط  داص  ا تلاي 
 طرق منةا: اتدتياط  عدة  وي  ع  وا وصانوني و

  ةد يددص م     ا   معيد ينص ل يه الع د. -
  ةد يددص م    ي ة  تستةلاي نس   معين  مد السندا  المددرة. -
 تدديص نس   مضوي  مد الأر اح الت  تد  ةا ال ر   المددرة.  -
تدةدر  عة  ال ةر ا  نولةا مةد السةندا  يم ةد مد يط ةق  :(Gradual repayment) التـدريجيالسداد  3-3
مد السةةندا  المدةةدرة ت تسةةتدق السةةداد  ومعنةةس ولةةي المتس سةةعويةةه اسةةلأ السةةندا  وا  مواليةةد اتسةةتد اق ل 

الطري ةةة  ي سةةةلأ امدةةةدار حلةةةس م مولةةةا   ودسةةةب  ةةةوس متواليةةة و ةةةع تسةةةدد  ةةة  تةةةواري  اسةةةتد اق  وادةةةدةود عةةة  
يةةمدس  ةةوا    ةاوتسةةديةةا يسةةتدق سةةداد  ةةع م مولةة   ةة  السةةن  المواليةة  تسةةتد اق الم مولةة  التةة   مرت طةة و

 معرو   ل مي  الأطراف.  و طري   منظم النون حلس سداد السنوا  تدري يا 
يم د ردةد الةةوارق التالية   والسندا ومما س ق و رس مد دداضص الأسةلأ  والسندات:بين الأسهم  رابعا: الفرق

  :م دد     ال دوع مدناس
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 . 77  76 ص: و صمرجع سابق لطودومرواد  1
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 و السنداتمقارنة بين الأسهم يمثل ( : 01الجدول رقم )
 (Sindh) السند (Arrow)السهم 

  ز  مد رم  ماع ال ر  .-1
 دامع السةلأ  ريي    ال ر     در مسا ماته.-2
 دسارة. وصد ي ودر   السةلأ متغير دسب الن اط -3
دارة ال ةةةر  دامةةةع السةةةةلأ لةةةه دةةةق الرصا ةةة  -4 لةةةد طريةةةق  واق

 ال معي  العام .
  ال ورد  مو لند دامع السةلأ ت يسترد ماله حت  ال ي   -5

مد ي ةةةود مةةةا د عةةةه  ةةةو مةةةا يسةةةترد و ةةةو  وت ي ةةةترط التدةةةةي و
 صا ع لزيادة مو لن داد.

ي ةةود ندةةيب دامةةع السةةةلأ  وتدةةةي  ال ةةر  لنةةد الدسةةارة -6
 ال اص   عد تسديد الديود  ام  .

ال يمة  ال اريةة  مو السةوصي  لسةةةلأ تعتمةةد ل ةس م ةةدار العاضةةد -7
 ال ارس. وسعر الةاضدةالمتوص  مد السةلأ 

 ل  ري  . للأر اح يد  لاضد الأسةلأ يعت ر توزيعا -8
المع ومةةةةةا   والددةةةةةوع ل ةةةةةسل مسةةةةةا ميد دةةةةةق اتطةةةةةلان -9

 داد   ما يتع ق  سيرورة العمع    ال ر  .
يم د حددار السةلأ  ال يم  اتسةمي  مو   يمة  مل ةس مةد -10

يعةةةةةرف  عةةةةةلاوة  و ةةةةةو مةةةةةا وسةةةةةعر امدةةةةةدارال يمةةةةة  اتسةةةةةمي  
 امددار.

 د ل س ال ر  .دي-1
 دامع السند داضد   يم  السند.-2
  الدسارة. وت يتة رلاضد السند  ا   -3
دامةةةع السةةةند لةةةي  لةةةه الدةةةق  ةةة  امدارة حت  ةةة  دةةةةالتيد -4

 مو حدما   ر    ةدرأ.  صانون والتغيير   ع 
المدةدد تسةتد اق دامع السند يسترد رمسةماله  ة  المولةد -5

 السداد  ال امع.
ت ةةةةةود لةةةةةه الأولويةةةةة   ةةةةة  الددةةةةةوع ل ةةةةةس  دامةةةةةع السةةةةةند-6

 مستد اته لند وصون الدسارة مو    دال  التدةي .
ال يمةةةة  ال اريةةةة  لسةةةةند تعتمةةةةد ل ةةةةس سةةةةعر الةاضةةةةدة ال ةةةةارس -7

 اتسمي  ل س السند. وسعر الةاضدة
الةواضةةد ل ةةس السةةندا  تعت ةةر مةةد النة ةةا  التةة  ت تد ةة  -8

 ل  ري  .
مو الد ةةةةةور دم ةةةةة  السةةةةةندا  لةةةةةي  لةةةةةةلأ دةةةةةق اتطةةةةةلان -9

ت تمالةةةةةةا  ال معيةةةةةة  العامةةةةةة  مو الددةةةةةةوع ل ةةةةةةس الت ةةةةةةارير 
 .وال يانا 

يم ةةد حدةةدار السةةندا   ال يمةة  اتسةةمي  مو   يمةة  مل ةةس -10
 مل س مد ال يم  اتسمي . وتسدد   يم منةا 

 .45-44 ص: و ص1998 و من ورا  ووالسندات الأسهم وأدواتها المال رأس أسواق البورصات الموسوسو م يد الديد  يا  :المصدر
 
 

  (Derivatives and hybrid securities) والأوراق المهجنةالمشتقات  الثالث:المطلب 
 مدت ةةف منوالةةةا يو ةةد  نةةاي منةةوان مدةةرأ مةةد الأدوا  الماليةة   ومدوا  الةةديدو ام ةةا   حلةةس الأدوا  الم  يةة   

لأنةةةةةةا ت مةةةةة   ةةةةةيد دةةةةةةاتةما و  سةةةةةندا  ت يم ةةةةةد الت ار ةةةةةا مسةةةةةةلأ وت الماليةةةةة والمتداولةةةةة   ةةةةة  سةةةةةوق الأوراق 
 ء  ةةة  موحمةةةا لم يةةةا   دةةةورتيدوونظةةةرا لتةةةداوع  ةةةوس الأدوا   مدت ةةةف م ةةة الةا يةةةتلأ و ةةةق  وودداضدةةةةما معةةةا

 .الم ت ا مدأ  وا حلس ظةور منوان مد الع ود صا    ل تداوع    السوق يط ق ل يةا  لا   ولم يا  
تعرف الأدوا  المالي  الم ت   ل س منةا نون مد الع ود  (:Definition of derivatives) المشتقاتتعريف أولا: 

مو المةرت ط  الأسةةلأ مو السةندا   الأساسة والمالي  الت  ت تق صيمتةا مد صيم  مدع ءدر يط ق ل يه الأدةع 
 وغير ةا مةد ول ةود الديةارا ل ةود الم اي ة   الآ  ة والع ةود  المسةت   يا وم  الةا ل ةود  ومد م رز الس  ومو 
 .1لع ود المالي  وا  الدداضص المما    ا

                                                           
 .211 ص و 2003مدرو امس ندري و ال امع و الدار والمال أسواق في المراجعة مشاكل لطي و دلاح مدمد 1
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  الم ت ا :يم د التمييز  يد الأنوان الآتي  مد  :(Types of derivatives) المشتقاتأنواة ثانيا: 
ل ود اتدتيار مد م لأ م ت ا  الأدوع المالي  الت  تتداوع  تعت ر :(Selection decades) الاختيارعقود  .1

اتدتيار  وانت ر  ل ود الدا رةومو  ز  مد السوق  مست   وود مسواق ت  والت  صد اتدتيارو   مسواق 
    السنوا  الأديرة  ةدف دماي  المست مر  د مداطر تغير الأسعار.

 :ي    ما اتدتيار ل ود تعريف يم د :(Definition of choice decades) الاختيارعقود  تعريف 1-1
يعط   وا الع ةد لدام ةه الدةق  ة   ةرا  مو  داد والي  وا  سم  ل ود اتدتيار تم ع ورص  م التعريف الأول:

 ويسةةمس اتدتيةةارمو  ةة  تةةاري  مدةةدد  الأمري ةة واتدتيةةار  ويط ةةق ل يةةه مدةةددةو يةة  ورصةة  ماليةة  دةةلاع  تةةرة 
 .1الأورو    سعر متةق ل يه م دما 

يه دق اتدتيار     ةرا  مو مس مد دامع ل د اتدتيار لد ولي  التزاماواتدتيار لدام ه د ا  وي مد ل د  
مس مد  ولةةيوم ةةزلأ  ال ةةرا  مو ال يةة  حوا لةةلأ يرغةةب  ةة   ول نةةه غيةةر الع ةةدو يةة  الأسةةةلأ المتةةةق ل يةةةا دسةةب نةةون 
 ةإد ادتيةار دامةع ل ةد اتدتيةار صةد ت  التنةيةوومولةد  ولنةد د ةوع لدمةهولديه الدري     تنةيةو  ةوا الع ةد مةد 

مما حوا صالأ  تنةيوس  إد ل س مدرر الع د مد يسةت يب لةولي  ل يهوالتزالأ   إد مةعوع الع د ينتة  دود مس ينةوو
 .2لأد الع د يد   م زما 

ــاني: و  ةةو  التنةيةةووو  سةةعر مدةةدد يعةةرف  سةةعر  ل يةةهواتةةةاق ل متةةا رة ل ةةس زمةةد مسةةت  ع متةةةق  التعريــف الث
رف الآدر  سعر متةق ل يه يعط  الدق لأدد الطر يد     ي  و  را  لدد معيد مد الأوراق المالي  مد الط

 .3م دما 
اتدتيةةار وادةةدة مةةد الأدوا  اتسةةت ماري  الةامةة  التةة  يسةةتددمةا ل ةةود  مةةد التعةةريةيد السةةا  يد نسةةتنت  مد  

 ما منّةا تم ةع مدةد السة ع التة  ي  ةة  والمالي المست مرود لدماي  است ماراتةلأ مد مداطر تغير مسعار الأوراق 
 اتدتيةةار والأمري ةة اتدتيةةار ص اتدتيةةار ل ةةودمةةد   ةة لاد و و نةةايالأر ةةاح يةةق حليةةةا الم ةةار ود  ةةةدف تد

  .الأورو  

اتدتيةار ي ةب تو ةي   حلس منوان ل ود ص ع المرور :(Types of choice decades) أنواة عقود الاختيار 1-2
 :4    العنادر ع  

الدق    تنةيو مو لدلأ تنةيو   ود لهوي اتدتيارو و الوس ي ولأ   را  دق  :(buyer Right) الحقمشتري  -
 الع د م ا ع م ا ةة يد عةا لمدرر اتدتيار. 

 ةةو ال ةةدص الةةوس يدةةرر ل ةةد اتدتيةةار مو م ةةتريه م ا ةةع م ا ةةةة  :(Selection Editor) الاختيــارمحــرر  -
 يتددع ل يةا م ا ع ولي مد م ترس اتدتيار.

                                                           
 .605و صو1999مدرو المعارفو امس ندري و توزي  من ةة والمال وأسواق رأس المالية الأوراق الةندسو ا يلأح ر  منير1
 .91و ص: مرجع سابقزياد رم ادو  2
 . 309و ص:1998 و دار المسيرةو لماد و مفاهيم تحليل استراتيجية دالد و يب الراوسو اتست مار 3
 .333  332و ص ص: 2001ال امعي و مدر و سهم والسندات، الداروتقييم الأ مدمد دال  الدناوسو تد يع 4
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 وص  ح رالأ الع د.  و سعر الورص  :(Price Implementation) التنفيذسعر  -
  و سعر الورص  لند انتةا  اتتةاق. :(The market price) السوقيالسعر  -
 الع د. إبرام :(Implementation date) التنفيذتاريخ  -
 التاري  الوس ي ولأ  يه م ترس اتدتيار  تنةيوس.  و (:The expiry date) الانتهاءتاريخ  -
عةه م ةترس الدةق ل مدةرر م ا ةع مد ي ةود لم ةترس اتدتيةار الدةق    الم ةدار الةوس يد  :(Reward) المكافأة -

    تنةيو مو لدلأ تنةيو اتتةاق.
 .1مدت ف منوان ل ود اتدتيار:  ناي نولاد مد الديارا   و يما ي    

ــار  - ــداء خي حو ي ةةود لدةةادب   ال ةةرا وولةةي  اتلتةةزالأ  ال ةةرا ويعطةة  لدةةاد ه الدةةق  ةة   (:Call option)الن
 المدددواندة  سعر الأدع لد السعر  و التال  حوا ل يهو    را  الأدع  سعر مددد متةق الديار الدق 

حو يم نةةه ال ةةرا  مةةد السةةوق  ل يةةهوحد دةةادب الديةةار غ ةةر م ةةزلأ  ال ةةرا  و  ةةا ل سةةعر المدةةدد السةةا ق اتتةةةاق 
ديةار الدةق مد حوا ارتة  سةعر الأدةع  انةه ي ةود لدةادب ال ول س الع   الدال و السعر المندة      وس 

 ي ترس الأدع  السعر المندة  السا ق اتتةاق ل يه.
 الديةةار الدةةق  ةة   يةة  الأدةةع  سةةعر معةةيد دود اتلتةةزالأ ويعطةة   ةةوا :(subtraction option) الطــر خيــار  -

 إوا ارتة  سعر الأدع لد السعر المتةق ل يه ي ود مد دق دادب الديار لةدلأ اتلتةزالأ  ةال ي  و  ةا   وليو
 السوق ل  ي   السعر الأل س. وال  و  حلس ل يهوعر المتةق لةوا الس

س ق منه ي زلأ    دال   را   ةدص مةا حدةدأ الديةارا   ةرورة اد يتةو ر م تةزلأ ممةالأ دةادب  ويت   مما  
الأديةر الم تةزلأ ممةالأ  ويسةمس  ةوا الديةارو والآدةر  ةاض مس ي تةزلأ تةو ر طةر يد مدةد ما م ةترس الديةار  الديارو

  اتب الديار. دادب الديار  
ل ة  الدةاع  النسة    وولةي ل ةس مةاوون ير  نا منه ت يو د دد مصدس لعدد ديارا  ال را  مو  ية  لأدةع   

  يم د    مس وص   المددرةوو  ا لرم  ماع ال ر    مدددةومتاد    مي   والت  ت ود للأسةلأو
 .والتنازع لنه  حنةا  ديار ما  ما ي وز    مس وص الم تزلأود ق ديار  ديد طالما و ود الطرف الآدر 

 ل ةرد مد  و نا يم د امصةاعوحنةا  الديار  عم ي   وتسمس لم ي  الةت وحن ا  الديار  عم ي   وتسمس لم ي 
صةاع العم ي  الدياروي ولأ  إنةا    : 2 ةدد الطرق ال لا   الآتي  واق

 ي  ل سي . ي  الديار حلس  دص ءدر لد طريق ددوع السوق  عم  :الطريقة الأولى -
 ةد ي ود سةعر السةةلأ  ة  السةوق مصةع مةد  صيمتهوتري الديار حلس مد ينتة  ت  اضيا حوا ما   د  :الطريقة الثانية -

مو ي ود سعر السةلأ    السوق مل س مةد السةعر المتةةق ل يةه  ة  ديةار  الندا والسعر المتةق ل يه    ديار 
 الطرح.

                                                           
دارة  وردا  الأوراق المالية  العر ية  لددمة  التنمية  ور ة  لمةع صحدارة مسةعار الدةرف    ةرلأ المشتقات المالية دسيد لطا غنيلأو 1 و م ت س دوع تنظيلأ واق

 . 55المنظم  العر ي  لتنمي  امداري  ص: 2005مار   10-6ال ي و مدرو 
 .56ص: ،نفسه مرجعال 2
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الم تةزلأ الةوس  تةب  ويددةع الطةرف اسةتد اصهوديار    ميعةاد مد يستةيد دادب الدق مد ال :الطريقة الثالثة -
وولةةي  اتلتةةزالأو ةةوس العةةلاوة  م ةةرد توصيةة   ويددةةع ل ةةس الديةةاروالديةةار ل ةةس م ا ةةع مةةد المةةاع يسةةمس  عةةلاوة 

 النظر لما صد يددا لةوا الديار    المست  ع.   غ 
  ةمد المالية  الم ةت ا  م  اع لمست   ي  مددوا الآ    الع ود تعت ر :(Future Contracts) المستقبليةالعقود  .2

 ونتناولةةةةا سةةةا  وا لنةةةةا تدةةةد نا التةةة  اتدتيةةةار د ةةةوق  ةةةةد ولةةةي  ةةة   ةةةةنةا الماليةةة و الةندسةةة   اسةةةلأ يعةةةرف مةةةا
 :التال  دلاع مد  التةديع

 :ي    ما المست   ي  الع ود تعريف يم د :(definition Future Contracts) العقود المستقبلية تعريف 2-1
 ةةة  ت ةة ه الع ةةود  المةةال و"تعةةد الع ةةود المسةةت   ي  مةةد الأدوا  الددي ةة   ةة  م ةةاع اتسةةت مار  التعريــف الأول: -

 غةر  تسة يلأ السة ع  مو  ووالآدةر م ةترسمدةد ما  ةاض   طةر يدوالأدوا  تعاصةدا  ةيد  وتم ةع  ةوس صديماوالآ    
 ."1الأدع    تاري  تدق متةق ل يه 

المسةةت     مي ةا ل ةةس منةةه ل ةد ي ةةزلأ الطةةر يد المتعاصةديد ل ةةس تسةة يلأ مو اسةةتلالأ  ع ةةدويعةرف ال التعريــف الثــاني: -
 الداع    ل ود  و ما  و مدددو سعر متةق ل يه    تاري   مالي وس ع  مو لم   م ن ي  مو ورص  

اسةتددامةا  ة   ولةوا يةتلأ لالية و وتتمتة   سةيول  ل تداوعويعد الع د المست      م ا   ورص  مالي  صا     الديارا و
ديا يم د ل مسةت مر  سةةول  مد ي ية  الع ةد  ة  مس وصة   السةعر السةاضد  والتدوطو ع مد مغرا  الم ار   

 . 2الدال  سي زلأ الم ترس ال ديد  م مود الع د  ط يع  الداع و    وس السوقو   
ةا اتةاصةا المسةت     الع ةد مد التعةريةيد السةا  يد نسةتنت  اد     يةه يتعةةد والم ةترس ال ةاض  مةا  طةر يد  ةيد م زمو

  يةه يتعةةد و الم ةع ل يةةاو المتةةق الةتةرة نةاية  و ة  مدةدد سةعر ل ةا  التعاصد  مدعص مو ون  استلالأ الم ترس
ا. الةترة ت ي نةاي  و   المددد السعر لند التعاصد  مدعص مو ون  تس يلأ ال اض    مي و
 : 3ال روط       الع ود المست   ي  م مول  مد وي ت   التعاصد   

 ةةة  م  ةة   ةةي اغو  الع ةةدو مو  ةةةا يةةتلأ ح ةةرالأ  والودةةدة التةة  و ةة  ال ميةة  :(Unit Dealing) التعامــلوحــدة  -
دة الأمري يةة  الع ةةد ل ةةس  ةة  الوتيةةا  المتدةة  و*ص و ةةع  500يت ةةمد مةة لا الع ةةد الوادةةد ل تعامةةع  ةة  ال مةة  

 دوتر ل ع د ل س سندا  الدزان .  100000م يود دوتر    م ا ع  1الدزان  ت    صيمته  الأوونا 
 والةتةرة أ الزمنية  الع ةدوالت  يةتلأ  يةةا التعامةع ل ةس  وتت مد الأ ةر :(Terms of delivery) التسليمشروط  -

توا ر ةا  السة ع  مو ةون التعامةع مةد ديةا  والموادةةا  الوا ةبدلاع ال ةر الوس ين غ  مد يتلأ  يةه التسة يلأ 
 . 4لتس يلأ الت  يتلأ  مو  ةا تس يلأ الأدعا وال ودة ووسي  النولي  

                                                           
 .413:ص  و بقامرجع س الدناوسومدمد دال   1
 234:و ص2003و سبق ذكره مرجعلطي و مدمد دال   2
 .684: و ص بقامرجع س  ندس ومنير ح را يلأ  3
 .    27.2و 21.8ا  يد يتراوح لموم  ود  م ع   مس ما 215.42ص*  ال و ع  و م يا  مد م ايي  السع  وال و ع الأمري   المعيارس يساوس  
 .684ص: ومرجعنفس ال 4
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تعمةع مسةواق الع ةود المسةت   ي   نظةالأ  (:The occurrence of price fluctuations) الأسـعارحـدوث تقلبـات  -
 يةولأو وولةي  ةعالع د مدع التعاصةد  وولي دسب وددا مصدسوديا تةر  ددا مدنس  السعري وددوا الت   ا  

ولي نون وادةد مةد  ويست نس مد المعن و ةل س سعر ودع حليه الع د    اليولأ الموال  يتلأ التعامع  و   اليولأ
  السوق.ل س مم را   و   الع ودالع ود ت يط ق ل يه نظالأ الددود 

 الو ةةا وترتةةب ل يةةه التعاصةةدا  مةةد مدةةاطر لةةدلأ ال ةةدرة ل ةةس  نظةةرا لمةةا :(Margins system) الهــوام نظــام  -
 ن دية ودةورة  وي ةود  ة  معةهوصد لدأ  ية  السمسةرة الةوس يتعةام ود يةر   امش م دض  يودله مطراف التعا

 مدوا  الدزان  مو سندا  الد وم ...ال . و   دورة
تتميةةز الع ةةود المسةةت   ي   ةةإ را  تسةةوي  يوميةة   :(The daily settlement price) اليوميــةالتســوية الســعرية  -

 ةع مد  ية  التسةوي  نةسةه ي ةولأ  ةإدلاع الع ةد  ع ةد  ال ديدولمرا ز مطراف التعاصد م   ع تغير    سعر الع د 
    ددف الماع لد الع ود المما   .  والوس ين روسعر الع د ال ديد يتددد ل س مسا  التسوي    ديدو
 مد  يد الع ود المست   ي  نو ر ما ي  :  :(Types of Future Contracts) المستقبليةأنواة العقود  2-2
 ة  الع ةود التة   :(Future Contracts on interest rates) الفائـدةة علـى أسـعار العقـود المسـتقبلي 2-2-1

مغ ب  وس الع ود يتلأ حدلالةا ص ع تاري  اتستد اق  دة  ل سي  لد التة   و اض  الع دوتتلأ  يد م ترس الع د 
  .1 التس يلأ الةع   للأدوع الم تر   وت يتلأ ال داي وتلأ لنةا اتتةاق    

 :(Future Contracts on market indices) السـوقالمسـتقبلية التـي تنصـب علـى مؤشـرات  العقـود 2-2-2
الن ةةود الم ةةزلأ  وت ةةود صيمةة  مسةة  او وسةةعر مدةةدديد ةةوس الع ةةود ل ةةارة لةةد تسةة يلأ المم ةةر المةتةةر   ةة  تةةاري  

ل ةةس د عةةةا مةةد طةةرف الم ةةترس تسةةاوس صيمةة   انيةة  تدةةدد ا ال وردةة  م ةةرو    ةة  الةةةرق  ةةيد صيمةة  المم ةةر 
 . 2الع د وسعر  را مسا  سعر حصةاع ءدر يولأ يتعامع    الع د 

ــود المســتقبلية علــى الســلع 2-2-3  ةةو  م ا ةة  ل ةةد  ةةيد  :(Futures contracts on commodities) العق
الطر يد ي تزلأ  م ت اس مدد ما ل س تس يلأ الطرف ال ان  م دارا مدددا مد س ع  معين   سعر مددد    تاري  

 . 3مددد
: (The difference Future Contracts and futures) والعقــود الآجلــةالفــرق بــين العقــود المســتقبلية ثالثـا 

 : 4يم د ددر ا  يما ي   والع ود الآ   و ناي  روق  و ري   يد الع ود المست   ي  
ت تةو ر لندةر  الآ  ة  الع ةود :(The risk of not being able to fulfill) الوفـاءمخـاطر عـدم القـدرة علـى  -

الآ  ةة  ت   ةالع ود الع ةدوالدماية  لطر ة  التعاصةد  ةد مدةاطر لةدلأ صةدرة الطةةرف الآدةر ل ةس الو ةا   التزامةا  

                                                           
 .100و ص : بقامرجع سزياد رم اد و  1
 النة ة  دار والخاصـة ملكيـة إلـى الأعمـال مشـروعات قطـاة تحـول أهـداف التنميـة تحقيـق فـي ودورها المالية الاوراق بورصة و ةاو ال اسط ل د دسد 2

 .40وص: 1996 مدرو العر ي و
 .235ص: وبق اسمرجع مدمد دال  لطي  و 3
 .240ص، نفس المرجع  4
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الدماية  لطر ة  التعاصةد  والتة  تةو رل س ل   الع ةود المسةت   ي   الدماي وتتداوع    سوق منظم  تو ر س ع 
 لسوق ل س المتعام يد. نتي   لتداولةا    السوق المنظم  وما تةر ه  وس ا

 :مخاطر عدم القدرة على التخلص من الت امات العقد المستقبلي -
(The risk of not being able to get rid of the Futures contracts obligations)  
و  مر ةزسويم د لأس طرف  يه التد ص مد التزاماتةه  مو ةب اتتدةاع  سمسةار و ح ةدا  الرغ ة   ة  حصةةاع    

 اتنسةةداب مةةد التعاصةةد يتط ةةب حلةةادة التةةةاو  مةة  الطةةرف الآدةةر مو  الآ ةةعويدت ةةف تمامةةا مةة  الع ةةد  الأمةةر
التةةاو  مة  طةةرف  الةا   ةةةد ل ةد ءدةةر يةدةو  يةةه مر ةزا ل سةةيا مةد طةةرف الراغةب  ةة  اتنسةداب و يط ةةق 

 ل يه مداطر تسويق الع د.
   ة  مس ت ةاليف ن دية  مدةاد   ل ع ةد  عمولة  تتم ع ت  ة  المعاملا :(Transaction costs) تكلفة المعاملات -

 مةةا يعنةة  مد   يةةهومصةةع   يةةرا لنةةدما ي ةةود ل ع ةةد سةةوق مةةنظلأ يتةةداوع   ةةوس الت ةةاليف ت ةةود وال ةةراضبوالسمسةةرة 
 . 1الع ود المست   ي  ت ود مصع ت  ة  م ارن  م  الع ود الآ       حتمالأ المعاملا 

 ة  الع ةود المسةت   ي  يةتلأ تسةوي  مرا ةز الأطةراف  (:Daily settlement of contracts) التسـوية اليوميـة للعقـد -
ممةةا  ة  دالةة  الع ةةود الآ  ة   ةةإد التسةةوي  تةتلأ مةةرة وادةةدة  ة  التةةاري  المدةةدد  التسةةوي ويوميةا ل ةةس مسةةا  سةعر 

 ومد  م   إد الةروق السعري  المدم   ت ود   يرة نس يا.  الع دولتنةيو 
 :(Hybrid securities) الأوراق المهجنة رابعا:

  ديةدةوتعةرف الأوراق المة نة   ةنةةا موراق مالية   :(Hybrid securities definition) تعريـف الأوراق المهجنـة .1
للأ تعد تميز و    ع صاط   يد الدةا  الت  تتمت   ةا مدوا  المديونية  مس السةندا  و مدوا  د ةوق الم  ية  

و و ل يةه  ةإد لةلأوراق المة نة  لةةا  عة  دةةا  2 ع مز    يد دداضص و سما   ةع منةمةا الأسةلأومس 
و مميزا  الأسةلأ  مدت ف منوالةاو و  ما تدمع    نة  الوص   ع  مميزا  و دةا  السندا و و  التال  

 ت يم د الت ار ا مسةما و ت سندا  ديا منةا د يط  ينةما. 
 :الآتي  الأنوان  يد زالتميي يم د :(Types of hybrid securities) أنواة الأوراق المهجنة .2

 :ي    ما تعريةةا ويم د :(Preferred Shares) الأسهم الممتا ة 2-1
ديةةا منةه ت ي ةةوز لدةةادب السةةلأ الممتةةاز التدةةوي   د ي ية و ول ةةد ليسةة " ةةز  مةةد الم  ية   التعريـف الأول:

 . "3   ال معي  العمومي 
غيةةر مد ال يمةة   العةةادسو ةةةنه  ةة  ولةةي  ةةةد السةةةلأ  الد تريةة و اسةةمي و"مسةةتند م  يةة  لةةه صيمةة   التعريــف الثــاني:

 . "4الد تري  تتم ع    صيم  الأسةلأ الممتازة  ما تظةر    د اتر ال ر   م سوم  ل س لدد الأسةلأ المددرة

                                                           
 . 241و ص:بق اسمرجع مدمد دال  لطي  و 1
 . 5و ص: 1993و الممسس  العر ي و ال دريد وأدوات الاستثمارفي أسواق رأس المال : الأوراق المالية وصناديق الاستثمار منير ح را يلأ  ندسو 2
 .68وص: مرجع سبق ذكرهل دس مدمد مدطةس مدمد و 3
 .68وص: 1993و مرجع سبق ذكرةح را يلأ  ندس ومنير  4
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 ما تتميةز  ةوس  الميزاني والت  تظةر     والأر اح المدت زة السةلأ الممتاز لي  له نديب مد اتدتياطا    
  ة  لي  لةا تاري  استد اق مددد.  ومستمرةوضم  ما دام  الممسس  صاضم  الأسةلأ  ةنةا دا

 ةة  ل ةةارة لةةد  ةةةادا  تم ةةع  ةةز ا مةةد رم  مةةاع  :(Investment Certificates) الاســتثمار شــهادات 2-2
 تعط  لدام ةا الدق    الددوع  المددرةوال ر   

 والم ةةةار    ةةة  لدام ةةةةا الدةةةق  ةةة  التدةةةوي ت تعطةةة   و ةةة  الم ا ةةةعل ةةةس لواضةةةد م  ةةةةا م ةةةع الأسةةةةلأ العاديةةة  
 الدةةاصوحلةةس م ةةع  ةةوس ال ةةةادا  لتةةدليلأ رمسةةمالةا  وت  ةةة ال ةةر   ال ةةر  و وتو يةةه سياسةة ال معيةة  العموميةة  
 . 1  دانةا ل مراص   وولي دودتددع ل س ممواع داد   و التال   ال ر  

ولدام ةةا  التدةوي ولةادس لةي  لةه دةق   ةادة اتست مار    سةةلأ نستنت  مدمد دلاع التعريف السا ق    
 اتستةادة مد توزي  الأمواع    دال  تدةي  ال ر  .  والدق    الأر احو    الدق
 التوظيف الجماعي الأوراق المالية التي تصدرها هيئات 2-3

(Securities issued by collective employment bodies:) 

 والددص الت تددر ا  ر ا  وا  رم  الماع المتغير  ندا  الت والست مع  وس الأوراق المالي  الأسةلأ    
 تددر ا دناديق التوظيف ال مال . 

 

مةةد الأدوار  :(What the financial market efficiency)ماهيــة كفـاءة الســوق المـالي  الرابـع:المطلـب 
لةواد اتصتدةادي  والممسسةةا  الرضيسةي  للأسةواق المالية  ال يةالأ  مةمة  ن ةع الةةةاض  مةد السةيول  الن دية  حلةس الأ

ولةةولي   ةد طردةة  العديةد مةةد التسةةامت   واتصتدةةادسودةدي  لتد يةةق النمةو  و  ةة ع  ةةف التة  تةةن ص  يةةا 
م لأ الم ا ع  وما   و روط ومنوان  ةا ة السوق المال ؟  وما ي  معاييردوع  ةا ة الأدا     السوق المال  

 ي  : ما يلمال ؟ ونو    ع ما س ق والمعوصا  الت  توا ه الأدا  ال ف  ل سوق ا
 (:Definition of a financial market efficiency)تعريف كفاءة السوق المالي أولا: 

انه مدأ صدرة الأسواق ل س التدديص الأم ع ل موارد اتصتدادي   ةيد اتسةتدداما  المدت ةة   التعريف الأول:
دوا  الماليةة  المت ادلةة   ةة  ت ةةي الأسةةواق ال ةةيلأ الد ي يةة   ةصةةع ت  ةةة  مم نةة  ل ت ةةادع ل ةةس مد تع ةة  مسةةعار الأ

 .2مس ت ود متناس   م  معدت  العواضد المردودة دلاع دياة  ع است مار    ت ي الأدوعالمالي و  للأدوع
 ةة  السةةوق التةة  ي ةةرس  يةةةا ت ةةادع الأدوا  اتسةةت ماري   سةةةول  وولةةي لنةةد مسةةعار صري ةة  مةةد  الثــاني:التعريــف 
 .3ي ي  صلةوس الأدوا  و ديا يتد ق توازد م  ص وع طر   صالط ب والعر   لةوس اتسعارال يلأ الد 

يتدةةةةف السةةةةوق المةةةةال   ال ةةةةةا ة ال ام ةةةة  حوا  انةةةة  تع ةةةة  دةةةةورة  ام ةةةة  ودةةةةديد  ل ا ةةةة   التعريــــف الثالــــث:
مسةعار الأوراق المع وما  المتاد  والمتد    تدديد سعر الورص  المالي و  ة  ظةع السةوق الدةرة التنا سةي و واد 

الماليةة  ي ةةب مد تع ةة  المع ومةةا  المتادةة  واد  ت ةةي الأسةةعار سةةيتلأ تعةةدي ةا  دةةورة سةةريع   ةة  دالةة  ظةةةور 

                                                           
1 Y.SIMON,Encyclopédie de marchés financiers ,Economica,paris,1997,tome1,p:03 

 .128وص 1989ممسس  ال ي و لمادو و  1  والإدارة المالية في الإسلام الأسواق المالية في ضؤ مبادئ الإسلام،مع د ل س ال ارد و  2
 .73و ص 2003دار الدةا  ل ن ر والتوزي و لمادو  لاستثمارات والاسواق الماليةا و يار معروفو 3
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مع ومةا   ديةةدةو و  ةة  ظةةع التغيةةرا  المسةةتمرة  ةة  مسةةعار الأوراق الماليةة   ةة  السةةوق ال ةةف  اسةةت ا   لةةورود 
المست مريد لد الأسعار السوصي و ويسمس ولي  مع وما   ديدةو مد المم د مد تدت ف الأسعار الت  يتوصعةا

دطة التن م    الت دير ويع   اتدتلا ا   ةيد ت ةديرا  المسةت مريد ل عواضةد المتوصعة  والعواضةد الةع ية  ومةد  ةلأ 
 .1تد ق مر اح او دساضر ل س  و  ولي

 مد دلاع التعاريف السا    نلادظ مد   ةا ير ز ل س:     
 الد ي ي  ل من لأ  المددرة لةوس الأداة. تر م  الأسعار ل دال   -
 ت  ة  الددوع ل س المع وما  والمتا رة  الأدوا  المالي     السوق المال .  اندةا -
يتط ةب صيةالأ سةوق مةال   :(Terms of the financial market efficiency) شروط كفاءة السـوق المـالي ثانيا:

   لتد يق النمو اتصتدادس نظام  وصوم  يعمع ل س تو ير السيول  المط و 
 : 2 المرغوبو م مول  مد ال روط والعوامع ال روري و يم د حي از ا  يما ي  

حن ا   يض  للأوراق المالي   ةدف تو ير المنال الملاضلأ لتد يق سلام  التعامع  الأوراق المالي  وتنظيلأ وتطوير  -
لمست مريد  يةا وال مةور مد الغش والمعةاملا  الغيةر ومراص   سوق الأوراق المالي و ودماي  الأوراق المالي  وا

  ريع  الأدرأ.
الأمةر الةوس يعنة  مد الم ةتريا  مةد الأوراق  %100حلغا  م تريا  التغطي  الةام ي  وا تراط تغطية  نسة تةا -

لغةةةا  لم يةةةا  ال ةةةرا   الةةةةامش صنتي ةةة  ا ةةةتراط تغطيةةة  نسةةة تةا    تةةةزوع  ا ةةة  %100الماليةةة  تدةةة   ن ديةةة  واق
ا  واتمتيازا  المتاد     دورة ديارا   راضي  وديارا   يعيه  ان  تسةم  ل م ةارب مد يتدةو و ة  الديار 

    السوق المال  م  المداطرة  م    ص يع.
دطر استددالأ اتضتماد  ة  دةة ا  امدةدارا  الةردية    ةد   ة  انةه تةلأ تمويةع ارتةةان مسةعار الأوراق المالية   -

ق صةةد يع ةةع  انةيةةار   يةةر  ةة  مسةةعار الأوراق الماليةة و تد الم تر ةةيد   ةةرو   ةةاد دةةدوا ان مةةاش  ةة  السةةو 
  .الويد يطال ود  الن ود صد يمارسود  غطا   ير لد المدارف وممسسا  امصرا 

 مس م لأ ل مي  ال طالا  والمع وما  المتداول     السوق المال . ال مولي ونظالأ مع وما  يتسلأ  -
 السياس  المالي  ل دول . تو ير  ني   ي  ي  مالي و واست رار -
  الددلأوو ود وسطا  مالييد يتمتعود  د رة و ةا ة صسماسرةو  يو   -
الماليةةة  المتداولةةة   ةةة  سةةةوق را   وتةةةو ير اتدوا الرمسةةةمالي    تةةةو ر ال نةةةوا  اتسةةةت ماري  المناسةةة   ل مو ةةةودا -

 الماع.

 
 

                                                           

 .56ص و2005ممسس    اب ال امع و امس ندري و والاقتصاديةالسياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحولات  لاطف وليلأ اندراو و 1
 . 35 -34ص  و 2002د و لمادار ال ندسو ،   الاسواق الماليةدسيد  د  ان و  2
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 :ا  اع تن سلأ  لا  و :(Forms of the efficient market hypothesis) أشكال فرضيات السوق الكفء ثالثا:
تت ةةةمد  ةةةوس الدةةةيغ  ل ةر ةةةي  التةةة  يت ةةةمد مدتوا ةةةا مد مسةةةعار  (:Weak form) 1الضـــعيف الشـــكل 1.3

 و  الأدةوع الماليةة  ال اريةة  تع ةة   مية  المع ومةةا  ل مسةةت مريد وال ةةاضعيد لةد المةةدة السةةا    ص يانةةا  تاريديةة
 و و ةةوس المةةدة متادةة  و ةةاضع  ل  ميةة  ولتد ي ةةةا  ةة  تةةاري  وت ةةمع معةةدت  مسةةعار الأدةةوع ود ةةلأ التعةةاملا

مةةد المسةةت مريد  ةة  ظةةع  ةةوا  مدةةدسةةا قو و التةةال  يم ةةد الددةةوع ل يةةةا دود ت  ةةة  تةةو رو لةةولي  ةةلا يو ةةد 
الو ةةة  صةةةادر ل ةةةس تد يةةةق لاضةةةدا اسةةةت ناضياو طالمةةةا مد مسةةةتوأ المدةةةاطر  ةةةرأ تدديةةةدس ل  ميةةة  اسةةةتنادا حلةةةس 

 المع وما  التاريدي .
وتت ةةمد  ةةوس الدةةيغ  ل ةر ةةي  التةة  يت ةةمد مدتوا ةةا  ةةاد  (:Semi form strong)الشــكل شــبه القــوي  2.3

الأسةةعار ال اريةة  للأسةةةلأ والسةةندا  والأدةةوع الماليةة  الأدةةرأو تع ةة  المع ومةةا  المتادةة   ميعةةا والتةة  تةةم ر 
تاريديةة  وداليةة  لةةد مسةةعار  ت ةةويلأ صتسةةعير   ةةوس الأدةةوعو متم  ةة   ةةالظروف اتصتدةةادي  والماليةة  ومع ومةةا  

ود لأ الت ادع ومسةتويا  اتضتمةاد  ة  اتصتدةادو ود ةلأ امدةدار وت تنددةر   ةط  الأسةعار الما ةي و لةولي 
ل ةس تد يةق ت ويلأو وت يو د منةلأ مد  ةو صةادر  اد المست مريد وال اضعيد يستددمود ما اتي   مد مع وما  ل 

 .2مر اح است ناضي  لمدة طوي  
و ةةةة  دةةةةيغ  ل ةر ةةةةي  ت ةةةةيد سةةةةعرا  اريةةةةا للأدةةةةع المةةةةال  يع ةةةة    (:Strong shape)لقــــوي الشــــكل ا 3.3

لةولي  ةاد و و المع وما  العام  صال اضع   والداد   ميعا الت  تستددلأ    تدديد صيمة  الأدةوع  ة  ال وردة 
المع ومةةةةا  المتةةةةو رة  ةةةة  ظةةةةع  ةةةةوس الدةةةةيغ  لةر ةةةةي  السةةةةوق ال ةةةةف  ت ةةةةمع مع ومةةةةا  المد ةةةةيود صالمةةةةدرا  

و... و وي ةير و ةود المد ةيود ال  يةر مةد التسةامت  دلتنةيويودو  ع  الددةيودو دام و الأسةلأ الرضيسيو ا
دةةوع  ةةرلي  ولةةدلأ  ةةرلي  تعةةاملا   ةةمت   ةة  ال وردةة و و التةةال   السةةعر لنةةدما يع ةة   ميةة  المع ومةةا  

 .3 سوف ت ي ود  امم اد تد يق اندراف لد ال يم  الد ي  
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 . 284و ص:  2005دار ال روق ل ن ر والتوزي و لمادو  والأسواق المالية مدمود مدمد داغرو  1
 .285ونفسهمرجع ال 2
 . 45و ص 2002 دم ق و ودار الر ا ل ن ر و الاستثمار في بورصات الأوراق المالية بن النظرية والتطبيق لدالأ  ةد العر يد و  3
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 :خلاصةال
 الملامة نةا تناول ديا المالي و الأوراق لأسواق الةني و  النظري  ال وانب ل س ةدعال  وا   تلأ التر يز  ل د   

وت سيماتةا و والي م لأ مم راته  المالي  الأوراق سوق ل س التعرف دلاع مد المالي  الأوراق لأسواق الأساسي 
 .والعام يد  يه

 :و   تستنتا ا ا  م   حلس الةدع  وا نةاي     د دناو    
 حلةس مالية   ةواض  لةةا التة  ال ةةا  مةد الأمةواع تةد  ا  ل ر ا تمر الت  ال ناة المالي  الأوراق  ورد  تعت ر -

 .ل يةا والط ب الأمواع لر   يد التوازد تد يق حلس تسعس  ة  و التال  ادتيا  مو ل ز لةا الت  ال ةا 
  يةه ي ت ة  الةوس المةنظلأ الم ةاد تم ةع ديةا ل سةوقو صتدةادسات  ةالمةةولأ سةوصا المالية  الأوراق  وردة  تم ةّع -

 ولندر المة ن  والأوراق والسندا  الأسةلأ    المتم    الس   لت ادع السماسرة دلاع مد والم ترود ال اضعود
 .والم ترس ل  اض   النس   السعر  و الوديد ال وب

 الأمةواع لةرمو  والعار ةود الطةال ود و ةلأ فمطةرا لةدة تةددّع دةلاع مةد يةتلأ المالية  الأوراق  ة  التعامةع حد -
 .معين   روط  توّ ر وولي والمراص ودسماسرة وال

و ةةوا مةةا  مدةةدر مةةةلأ ودةةديا  النسةة   ل ممسسةة  اتصتدةةادي سةةوق الأوراق الماليةة   يعت ةةر مةةد الناديةة  النظريةة  -
  سنتةدع  يه    الةدع ال ان .
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 :تمهيد
إن الغرض من هذا الفصل هو التزود بالإطار النظري للأداء ، فلا يمكن تناول بحث قياس وتقييي  ادداء     

بييالتطرأ لوإ إليي     الفصييل هييذا  ميين ل ييل ذليي  عيييت  م ال ييلإ ،المييالد دون الإحاطييلإ بالإطييار النظييري لييلأداء 
ث  يلد ذل  لنواعه وال وامل المؤثرة فييه، وثانييا  ادداء بالمؤععلإ اإقتصاديلإ مركز فد ذل  عل  ت ريفه ماهيلإ

 دافها، ولهانواعهاو  خطواتها ومن حيث مدلولها ،  فد المؤععلإ اإقتصاديلإت  التطرأ  إل  عمليلإ تقيي  ادداء 
عيت  التطرأ إل  ادداء المالد  من حيث ادهداف المالييلإ للمؤععيلإ اإقتصياديلإ،  ص وباتها، وثالثاوب د ذل  
 .م لومات تقييمه ومصادر

ميين خييلال المييدلول والمؤشييرات المعييتخر لإ ميين القييوا    المييالد اإداء ومؤشييرات نعيي اليي   التطييرأ تيي  ولخيييرا  
 مؤشرات اخرى .الماليلإ للمؤععلإ اإقتصاديلإ ، و 

 فهيكل هذا الفصل عيكون  كما يلد:  
 في المؤسسة الاقتصادية ماهية الأداء الأول: المبحث       
  الاقتصادية المؤسسة أداء تقييم :الثاني مبحثال       
 الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية :الثالث المبحث       
 المالي الاداء ومؤشرات نسب: الرابع المبحث       
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 المؤسسة الاقتصاديةفي  الأداء الأول: ماهيةالمبحث 
                                                  (What performance in the economic institution) 

إن التطرأ إل  لداء المؤععلإ اإقتصاديلإ بدراعلإ نظرييلإ ي يد مطلبيا ريروريا لةحاطيلإ ب مييب  وانبيه وعييت    
التطرأ فد هذا المبحث إل  ثلاثلإ عناصر لعاعيلإ هد: مفهو  ادداء لين ييت  عيرض م موعيلإ مين الت ياريف 

 ريح م ناه. ث  عرض  لنواعه ولخيرا يت  دراعلإ مختلف ال وامل المؤثرة فيه.التد تعمح  بتو 
 

 (The concept of performance) المطلب الأول: مفهوم الأداء
بشكل عا  ويكاد يكون  (فد  ميب الم اإت )" يَُ د ادداء مفهوما شموليا و هاما بالنعبلإ ل ميب المؤععات  

ع و حيييقول المييي رفلإ المحاعيييبيلإ و الإداريييلإ  و عليي  الييرل  ميين كثييرة البحييوث و الظيييياهرة الشييموليلإ ل ميييب فيييرو 
الدراعييات التييد تناولييت ادداء و تقييمييه ، إإ لنييه ليي  يييت  التوصييل إليي  إ ميياع حييول مفهييو  محييدد لييلأداء ، فييلا 

ها و القواعييد يييزال البيياحثون مشييغولين بمناقشييلإ ادداء كمصييطلح فنييد و بمناقشييلإ المعييتويات التيييد يُحليَيلُ عنيييد
ادعاعيلإ لقيياعه و ي تقد الب ض لن الخلاف حول مفهو  ادداء ينبيب مين اخيتلاف الم يايير و المقياييس التيد 

و قياعييه و التييد يعييتخدمها البيياحثون مييب القييول إن هييذا اإخييتلاف إنمييا ي ييود لتنييوع  تُ تَمَييد فييد دراعييلإ ادداء
 ."1لهداف و ات اهات الباحثين فد دراعته 

يميييل إليي   وميينه  ميين تقنيييلإ،وعييا ل تحليلييه فييد لللبهييا  وبالتييالد تكييون الكمييد،مييين يميييل إليي  ال يييان  فمييينه  
نما يمتد ولرقا ،ال ان  التنظيمد فلا يكتفد بالت بير عن ادداء بم رد نع     وتحليلها.إل  تفعيرها  وا 

 إعطياء، وذلي  التد ت ن  (PERFORMARE) ينحدر إل  اللغلإ اللاتينيلإ لين تو د كلملإ كلملإ لداء إن لصل  
ولعطتهييا  (PERFORMANCE)عيلو  كلييد، الشيكل لشييدء ميا. وب ييدها اشييتقت اللغيلإ الإن ليزيييلإ منهيا لفظييلإ بأ

 .2م ناها
ي كيييس كييلا ميين  وهييو مفهييو عيين " المخر ييات لو ادهييداف التييد يعيي   النظييا  إليي  تحقيقهييا،  وادداء ي بّيير   

التيد تعي   المؤععيلإ إلي   وبيين ادهيدافلنه يربط بين لو ه النشياط  لتيحقيقها، لي والوعا ل اللازملإادهداف 
  ". 3تحقيقها

( يييرون لن ادداء" هييو ان كيياس لكيفيييلإ  Miller & Bromilyكمييا لننييا ن ييد لن قعييما ميين المفكييرين )وميينه     
 لهيا قيادرة علي  اعيتخدا  المؤععيلإ الميوارد المادييلإ و البشيريلإ ، و اعيتغلالها بكفياءة و ف الييلإ بالصيورة التيد ت 

ل فيد ادداء كيل مين الكفياءة و الف الييلإ ك نصيرين مكيونين ليلأداء  و ييدع  1تحقيأ لهدافها" وهذا الت رييف يُيدخ 
 :3هذا القول الت ريفات التاليلإ

 : " ال مب بين الكفاءة )لو الإنتا يلإ( و الف اليلإ يعمح بالوصول إل  معتوى ادداء".  M.Gervais تعريف -

                                                           
 .81، ص: 2000، مؤععلإ الوراأ للنشر والتوزيب، عمان التحليل المالي تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي ،  1

2 Abdellatif Khemakhem, la dynamique  du  contrôle de gestion , Dunod, 2 ed, Paris, 1976,P. 310. 
إدارة ادعميال ،  ، ليير منشيورة ،، ميذكرة ما عيتير "دراسة العلاقة بين سياساات تسايير الماوارد البشارية و أداء المؤسساات الصانا ية"، شوقد قبطان 3

 .21-20، ص : 2006 ام لإ ع د دحل  البليدة،   كليلإ ال لو  اإقتصاديلإ و علو  التعيير،
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ف و الطريقيلإ المتب يلإ : " نعتي مل مفيهو  ادداء للحك  عيل  المؤععيلإ مين حيييث ادهييدا B.Doriath تعريف -
 .فد تحقيقها"

 ولكنهيا مكملييلإلداء المؤععييلإ يمييكن الحكي  علييييه مين خييلال ثلاثيلإ م يايير مختيييلفلإ  :"G.Donnadieu تعرياف -
 الهيدف،اإقتصياديلإ لبليو   دف الطريقيلإالهيالقيدرة علي  بليو   الهدف،لهميلإ  هد:لب رها الب ض هذه الم ايير 

 الثلاثلإ تكون المفهو  الشامل للأداء". وهذه الم ايير
<< مفهيو  ادداء فيد Carla Mendoza ,Pierre Besósمن ال وان  ادخرى ليلأداء فقيد لخيص كيل مين      

 الب دين التاليين :
فييلا يمكيين الفصييل بييين تخفيييض  لفييلإتك-قيمييلإفييد المؤععييلإ هييو كييل مييا يعيياه  فييد تحعييين الثنا يييلإ:  ادداء-1

 فد م ن  ادداء. وزيادة القيملإالتكلفلإ 
اإعييتراتي يلإ المت لقييلإ بالمييدى المتوعييط  وبلييو  ادهييداففييد المؤععييلإ هييو كييل مييا يعيياه  فييد تحقيييأ  ادداء-2

 .والطويل
ميثلا فيد لعيي ار والمدخل الم تمد هنا هو اعتبار لن ادداء ي تمد علي  الحكي  اليذي يُ طَي  لقيميلإ المؤععيلإ    

ليييدى مختليييف  وقيميييلإ خيييدماتها وعلامييييلإ المؤععيييلإ،صييييورة  ادربيييا ، العيييوأ،حصيييلإ  المباعيييلإ،الكمييييات  ،البيييييب
التقيدير إميا زمنييا  ويكيون هيذا تكاليفهيا،لما التكلفلإ فهد حع  تقدير المؤععيلإ لقيدرتها علي  تخفييض  ،ال ملاء
ما عن benchmarkingطريأ الي  وا 

 .مب المؤععات ادخرى **
فييد لن ادداء ي بيير عليي  مييدى تحقيييأ المؤععييلإ دهييدافها  اإعييتراتي د،يقييد  البيياحثون لييلأداء ليرييا الب ييد   

 اإعتراتي يلإ.
 

 (Types of performance) الأداءأنواع المطلب الثاني: 

ادداء   ب د ما ت  الت رض إل  مفهو   ادداء ننتقل  إلي  عيرض لنيواع ادداء  فيد المؤععيلإ، وتحدييد  لنيواع   
م يييار مصييدر ادداء  يفييرض اختيييار م ييايير  التقعييي ، هييذه ادخيييرة  يمكيين  تحديييدها فييد لرب ييلإ لشييكال هييد:

،م يار الشموليلإ،  الم يار الوظيفد وم يار الطبي لإ. كل م يار عل  حدة  يقد  م موعلإ  من لنواع ادداءات  
 فد المؤععلإ.

وفقييا لهيذا الم ييار، يمكين تقعييي  لداء  :(According to the source standard) حساب معياار المصاادرأولا: 
 المؤععلإ إل  نوعين، ادداء  الذاتد  لو الداخلد وادداء الخار د.

كيذل  يطليأ  علييه اعي  لداء الوحيدة لي لنيه ينيتم بفريل ميا   :(Internal performance) الأداء الاداللي .1
 :1يفلإ التاليلإتملكه المؤععلإ من الموارد فهو  ينتم لعاعا من التول

وهيييييو لداء لفيييييراد المؤععيييييلإ اليييييذين  يمكييييين اعتبييييياره   ميييييورد   : (Human Performance) الأداء البشاااااري -
 اعتراتي د قادر عل  صنب القيملإ وتحقيأ ادفرليلإ التنافعيلإ من خلال  تعيير مهاراته .

                                                           
  قارنلإ مب مؤععات نا حلإ تشتغل فد نفس النشاط.الم - **

1 Bernard  Martory, contrôle de gestion sociale, librairie  Vuibert, Paris, 1999, p.236 
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ت مال  اعيتثماراتها بشيكل ويتمثيل فيد قيدرة المؤععيلإ  علي  اعي : (Technical performance) الأداء التقني -
 ف ال.

 ويكمن فد ف اليلإ ت ب لإ واعتخدا   الوعا ل الماليلإ المتاحلإ. : (Financial Performance) الأداء المالي -
فادداء الداخلد هو لداء متأتد مين مواردهيا  الريروريلإ  لعيير نشياطها مين ميوارد بشيريلإ، ميوارد مالييلإ، ميوارد 

 ماديلإ.
ادداء النيياتم عيين التغيييرات  التييد تحييدث فييد المحيييط   »هييو :(External performance) الأداء اللااار ي .2

فالمؤععييلإ إ تتعييب  فييد إحداثييه ولكيين  المحيييط الخييار د هييو الييذي يولييده. فهييذا   « 1الخييار د للمؤععييلإ
النييوع بصييفلإ عامييلإ يظهيير فييد النتييا م ال يييدة التييد  تتحصييل عليهييا المؤععييلإ كارتفيياع رقيي  ادعمييال نتي ييلإ 

ع عييي ر البييييب لو خيييرون لحيييد المنافعيييين، ارتفييياع القيميييلإ المريييافلإ مقارنيييلإ بالعييينلإ المارييييلإ نتي يييلإ إرتفيييا
إنخفيياض لعيي ار المييواد واللييواز  والخييدمات. فكييل هييذه التغيييرات تيين كس عليي  ادداء عييواء بالإي ييا  لو 

 بالعل .
ليأ ادمير  بمتغييرات  كمييلإ إن هذا النوع من ادداء  يفرض عل  المؤععلإ تحلييل نتا  هيا وهيذا عيهل إذا ت   

ليييين  يمكييين  قياعيييها وتحدييييد لثرهيييا ول يييل مييين لهييي  طيييرأ تحلييييل الظيييواهر طريقيييلإ الإحيييلال المتعلعيييل. ويمكييين 
 توريح النوعين العابقين فد الشكل التالد :

 

 الأداء الذاتي والأداء اللار ييمثل (: 01شكل رقم)
 
 
   
 
 
   

يلإ لم رفييلإ عواميل الفيا ض المحقيأ لي يود للمنظميلإ وحييدها لو مين الشيكل يتريح لن قيياس ادداء عملييلإ ريرور 
للمحيط وحده. ففكيرة قيياس ادداء تعيمح للمؤععيلإ بم رفيلإ وري يتها الحقيقييلإ. وبقياء المؤععيلإ مرهيون بيادداء 
الداخلد الذي يمكن الحفياظ علييه وتطيويره عكيس ادداء الخيار د اليذي يمكين لن يصيير خطير علي  المنظميلإ 

 .ب د لن كان فرصلإ
حعيي  هييذا الم يييار يقعيي  ادداء داخييل المنظمييلإ  : (Totalitarian standard) حسااب  معيااار الشاامولية ثانيااا:

 : 2إل  لداء كلد ولداء  ز د

                                                           
1Bernard  Martory, Ibidem, p236. 

 .89:ص ،بعكرة،  ام لإ 2001ادول، نوفمبر،  ددالإنعانيلإ، الم للإ ال لو   .«وتقييم مفهوم ،والفعاليةالأداء بين الكفاءة »،عبد الملي  مزهودة 2
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يتمثيييل ادداء الكليييد للمؤععيييلإ فيييد النتيييا م  التيييد عييياهمت  مييييب  :(Overall performance) الأداء الكلاااي .3
نها  دون  انفراد  زء لو عنصر لوحده فد تحقيقها. فالت رض عناصر المؤععلإ  لو ادنظملإ التحتيلإ  فد تكوي

ليييلأداء الكليييد  للمؤععيييلإ ي نيييد الحيييديث عييين قيييدرة المؤععيييلإ علييي  تحقييييأ  لهيييدافها الر يعييييلإ بيييأدن  التكييياليف 
الممكنيلإ. ومثيال  ادهيداف الر يعيييلإ الربحييلإ التيد  إ يمكيين  لقعي  لو وظيفيلإ لوحيدها  تحقيييأ ذلي  بيل تتطليي  

المصيالح لو الوظيا ف، فمصيلحلإ المالييلإ ي ي  لن تيوفر ادميوال الريروريلإ بأقيل التكياليف ولقيل ترافر  ميب 
منتو ات بأقل التكاليف ولحعين   يودة، ومصيلحلإ ادفيراد ي ي  لن  المخاطر، ومصلحلإ الإنتان ي   لن تقد 

مييواد ل مليييلإ تحقييأ لفرييل مييردود، والمصييلحلإ الت اريييلإ ي يي  عليهييا تعييويأ لقصيي  مييا يمكيين تعييويقه وتييوفير ال
 التصنيب بأقل تكلفلإ ولحعن  ودة.

عليي  خييلاف ادداء الكلييد، فيي ن ادداء ال ز ييد هييو قييدرة النظييا   :(Partial performance) الأداء ال زئااي .4
  .التحتد عل  تحقيأ لهدافه بأدن  التكاليف

لداءات  قييأ م ميوعوبتحبيه، إ لهيداف ادنظميلإ ادخيرى.  تحقيأ لهدافه الخاصلإفالنظا  التحتد يع   إل    
إلييييه، لهيييداف المؤععيييلإ ي ييي  لن تكيييون  عيييبأ الإشيييارةادنظميييلإ التحتييييلإ يتحقيييأ ادداء الكليييد للمنظميييلإ، وكميييا 

 بينها شبكلإ. ومتعلعللإ تشكل فيمامتكامللإ 
 دن هييذا بييالتنظي ،الم يييار وبشييده  تبط هييذاييير  :(By functional criterion) حسااب  المعيااار الااوظيفي ثالثااا:

 .تمارعها المؤععلإالوظا ف والنشاطات التد  الذي يحددادخير هو 
إذن ينقعي  ادداء فييد هييذه الحالييلإ حعيي  الوظييا ف المعييندة إليي  المؤععييلإ التييد يمكيين حصييرها فييد الوظييا ف   

، وظيفييلإ التمييوين، ويريييف وظيفييلإ التعييويأ، وظيفييلإ ادفييرادالخمييس التاليييلإ: وظيفييلإ الماليييلإ، وظيفييلإ الإنتييان، 
 البحث والتطوير ووظيفلإ ال لاقات ال موميلإ.الب ض الآخر وظيفلإ 

يتمثيل هيذا ادداء  فيد قيدرة المؤععيلإ  :(Performance and financial position) أداء  الوظيفاة المالياة .1
علي  بليو  لهيدافها المالييلإ بأقيل التكياليف الممكنيلإ، فيادداء الميالد  يت عيد فيد قيدرتها علي  تحقييأ التييوازن 

 .1مردوديلإ  يد وتكاليف منخفرلإ ما عليها، وتحقيأ م دل اللازملإ  لتعديدوللإ  المالد وتوفير العي
يتحقييأ ادداء الإنتييا د  :(The performance of the production function) أداء وظيفااة الإنتااا  .2

للمؤععييلإ عنييدما تييتمكن ميين تحقيييأ م ييدإت مرتف ييلإ لةنتا يييلإ مقارنييلإ بمثيلاتهييا لو بنعييبلإ القطيياع الييذي 
نتييان منت ييات ب ييودة عاليييلإ وبتكيياليف منخفرييلإ تعييمح لهييا مزاحمييلإ  منافعيييها  وتخفيييض تنتمييد  إليييه ، وا 

 .2نعبلإ توقف الآإت والتأخر فد تلبيلإ  الطلبيات
قبييل تحدييد ماهيييلإ هيذا ادداء، يتو يي   :(Perform the function of individuals) أداء وظيفاة الأفااراد .3

المؤععيلإ، فيتكمن هيذه ادهمييلإ  فيد قيدرتها علي  تحريي  الميوارد الإشارة  إل  لهميلإ الموارد البشيريلإ داخيل 
ادخييرى وتو يههييا نحييو هييدف المؤععييلإ. فرييمان اعييتخدا  مييوارد المؤععييلإ بف اليييلإ إ يييت  إإ عيين طريييأ  

                                                           
1Marcel Laflame ,Le management: approche  systémique .gaetan  Morin éditeur, 3 ed CANADA,1981,P:356. 

2Ibid ,p. 357.  
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عتمراريتها لو زوالها مرتبط بنوعيلإ وعلو  ادفراد الذين  توظفه   المؤععلإ  ادفراد.كذل  و ود المؤععلإ وا 
توظييف  ادكفيياء وذوي المهييارات ال اليييلإ  وتعيييره  تعييييرا ف يياإ،  مؤععييلإ بقاؤهييا ي يي  لنفلكييد ترييمن ال

وتحقييأ  ف اليييلإ المييورد البشييري إ تكييون إإ إذا كييان الشييخص المناعيي  فييد المكييان المناعيي  وفييد الوقييت 
 .1المناع  لإن از عمله

   :2يمكن ذكر منها الم موعلإ التاليلإيت ل  لداء وظيفلإ ادفراد من خلال  م موعلإ من المؤشرات والم ايير  
 عا د ادفراد. -
 عدد الحوادث والإ راءات  التأديبيلإ  التد  كلما  قل  عددها  دل  ذل   عل  ادداء ال يد. -
الحريور إلي  مكيان  ن المواظبلإ عل  ال مل الذي يشترط ويقصد بها فقدا : (ABSENTEISME)التغيبيلإ   -

 . ال مل
 هد:3علإ من المؤشراتوقياعها يت  بم مو   
 = عاعات الغيا / العاعات المطلو  عملها. معدل  اللطورة 

 = ليا  لو عاعات الغيا / عدد المأ ورين. التغيبية لكل أ ير
 = عاعات التغيبيلإ/ عدد الغيابات. المدة المتوسطة للتغيبية 
  .ت هت نحو الصفروادداء حع  هذا  الم يار  يتحقأ كلما انخفرت نعبلإ مؤشرات التغيبيلإ وا  
: ويمكين تفعيير هيذه الم ييار ب يدد الإريرابات الحاصيللإ داخيل المؤععيلإ.  علاقات لربا  ال مل والنقابات -

 وان دا  الإررا  ي كس  ال و الملا   الذي توفره المؤععلإ لمعتخدميها. 
  تحقييأ  در يلإ يتمثل لداؤها فد القدرة علي :(Perform the function of Supply) أداء  وظيفة  التموين .4

عاليلإ من اإعتقلاليلإ عن  الموردين، والحصيول علي  الميواد ب يودة عالييلإ وفيد الآ يال المحيددة وبشيروط 
الممنوحييلإ لل مييلاء، وتحقيييأ اعييتغلال دفييب مرريييلإ والحصييول عليي  ي ييال تعييديد المييوردين تفييوأ الآ ييال  

 . يد دماكن التخزين
يمكيين   :(Perform the function of research and development) أداء  وظيفاة  البحااث  والتطااوير .5

 : 4دراعلإ لداء  وظيفلإ البحث والتطوير بدراعلإ المؤشرات التاليلإ
 ال و الملا   للاختراع  واإبتكار والت ديد. -
 وتيرة الت ديد مقارنلإ بالمنافعين. -
 نعبلإ وعرعلإ تحويل  اإبتكارات إل  المؤععلإ. -
 ل  إرعال منتو ات  ديدة.التنويب  وقدرة المؤععلإ  ع -
 در لإ التحديث ومواكبلإ  التطور. -

                                                           
1George R.Terry, Stéphan. G Franclin, les principes  du  management. Ed economica, 8 ed Paris ,1985, p. 325.  

2Marcel Laflame ,Le management: approche  systémique ,op cit, p.p.356..357. 

3Robert  le DUFFet al , Encyclopédie  de la gestion  et du management. Editions Dalloz, Paris, 1999, P.2.   
4  Marcel Laflame ,Le management: approche  systémique ,op cit, p.359. 
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يتمثييل فييد قييدرة وظيفييلإ   :(The performance of the marketing function) أداء  وظيفااة  التسااوي . 6
التعيييويأ  علييي  بليييو  لهيييدافها بأقيييل التكييياليف الممكنيييلإ. هيييذا ادداء يمكييين م رفتيييه  مييين خيييلال م موعيييلإ مييين 

 :1وظيفلإ التعويأ  التد يمكن ذكر منها الم موعلإ التاليلإالمؤشرات المت لقلإ ب
مؤشير معيت مل بكثيرة لتحدييد الوري يلإ  التنافعييلإ لمنتيون لو ل لاميلإ لو  : (Market share) حصة السو  -

  لمؤععلإ ويحع  بال لاقلإ التاليلإ:
 
 :توريح هذا  المؤشر كما يلد ويمكن 2وي بر عن هذه النعبلإ بوحدات عينيلإ  لو بالقيملإ 

 كيفية حساب حصة السو يمثل ( : 02الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 

يمكيين حعييا   هييذا  المؤشيير ميين خييلال حعييا  عييدد شييكاوى   :(Customer satisfaction) إرضاااء العماالاء -
 ال ملاء  لو تحديد مقدار مردودات  المبي ات. 

 لو توا د اع   ال لاملإ لدى ذهن ادفراد. وتقيس حرور (:Reputation)السمعة  -
هيد ميا ينت يه ال اميل لو هيد حاصيل عمليه  :(The profitability of each product) مردودياة كال منتاو  -

 فد فترة زمنيلإ م ينلإ. ويقال مردوديلإ الآللإ لي النعبلإ بين الطاقلإ التد تنت ها و الطاقلإ التد تعتهلكها.
هيذه الوظيفيلإ يمكين  فيد :(Perform the function of public relations) أداء وظيفاة العلاقاات العمومياة. 7

لن يت عد ب ض لب اد مفهو  ادداء التد ت  التطرأ لها فيد المبحيث  العيابأ فيادداء فيد هيذه  الوظيفيلإ يأخيذ 
 ب ين اإعتبار المعاهمين، الموظفين، ال ملاء، الموردين ولخيرا الدوللإ. 

 تفب للأعه  واعتقرار فد ادربا  الموزعلإ. بالنعبلإ للمعاهمين، يتحقأ ادداء عندما يتحصلوا عل  عا د مر   
لما الموظفين، ادداء هو توفير لو خلأ  و عمل ملا   وم نويات مرتف لإ، لما الموردين، ادداء هيو احتيرا    

المؤععلإ ي ال التعديد واإعتمرار فد الت امل فد حين ادداء من و هلإ نظر ال ملاء هو الحصول عل  مدد 
 ومنتو ات فد الآ ال المناعبلإ وال ودة  ال اليلإ. تعديد ما عليه  طويللإ

تب يا لهيذا الم ييار اليذي مين خلاليه تقعي  المؤععيلإ لهيدافها  :(Standard nature) حسب  معياار  الطبيعاةرابعا:
 لداء  يمكن تصنيف ادداء إل …إل  لهداف اقتصاديلإ، لهداف ا تماعيلإ، لهداف تكنولو يلإ، لهداف عياعيلإ

 
                                                           

1Marcel Laflame ,Le management: approche  systémique ,op cit, P.357  . 

2Jaques  Lendrevie, Denis Lindon ,Merctor, Editions Dalloz , 6 ed, Paris, 2000, P.64.   

 أو  لامة/ المبيعات الإ مالية. السو  = مبيعات منتو  حصة

 

 

 

 

 Jaques  Lendrevie , Denis Lindon , Merctor , Editions Dalloze , 6 ed, Paris, 2000, p. 66 :المصدر  

 Tفي الفترة Zأو مبيعات Yأو  Xالمبا ة من  دد الوحدات
 السو  في T الفترة في المبا ة للوحدات الإ مالي العدد

 
        Tالفترة المحق  في Z أو Y أو X ال   الأ مال رقم

 السو  لمبيعات القيمة الإ مالية

 Xحصة السو  للمنتج 
 Yأو العلامة

 Zأو المؤسسة 
 

حصة السو  
 بالح م

حصة السو  
 بالقيمة

= 

= 
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 .1تماعد، لداء  تكنولو د، لداء عياعداقتصادي، لداء ا 
ي تبيير ادداء اإقتصيادي المهمييلإ ادعاعييلإ التييد تعيي    :(Economic performance) الأداء  الاقتصاادي .1

المؤععلإ اإقتصاديلإ إل  بلولهيا ويتمثيل فيد الفيوا ض اإقتصياديلإ التيد ت نيهيا المؤععيلإ مين وراء ت ظيي  
وتدنيييلإ اعييتخدا  …( افلإ، رقيي  ادعمييال، حصييلإ العييوأ، المردوديييلإنوات هييا )اإنتييان، الييربح، القيمييلإ المريي

 .…(مواردها )رلس المال، ال مل، المواد ادوليلإ، التكنولو يا
فييييد حقيقييييلإ ادميييير، ادهييييداف اإ تماعيييييلإ التييييد  ترعييييمها  :(Social Performance) الأداء الا تمااااا ي .2

ا فرريها عليهيا لفيراد المؤععيلإ لوإ، ولفيراد المؤععلإ لثناء عمليلإ التخطيط كانت قبل ذل  قيودا  لو شيروط
وخاصييلإ الم تمييب الخييار د ثانيييا. وتحقيييأ هييذه ادهييداف  ي يي   لن يتييزامن مييب تحقيييأ ادهييداف ادخييرى 

وفد ب ض الحاإت إ يتحقيأ  «2اإ تماع مشروط باإقتصاد» لحد الباحثين منها  اإقتصاديلإ كما يقول
 إ تماعد.ادداء اإقتصادي إإ بتحقأ ادداء ا

يكيييون للمؤععيييلإ لداء تكنولو يييياك عنيييدما تكيييون قيييد  :(Technological performance) الأداء التكنولاااو ي .3
حددت لثناء عمليلإ التخطيط لهدافا تكنولو يلإ كالعيطرة عل  م ال تكنولو د م ين، وفيد لللي  ادحييان 

 . دهميلإ التكنولو ياظرا ن لهدافا اعتراتي يلإتكون ادهداف التكنولو يلإ التد ترعمها المؤععلإ 
 العياعييلإ،فيد بليو  المؤععيلإ لهيدافها  ادداء العياعيديت عيد  :(Political performance) الأداء السياسي .4

ويمكيين للمؤععييلإ لن تتحصييل عليي  مزايييا ميين خييلال تحقيييأ لهييدافها العياعيييلإ التييد ت تبيير كوعييا ل لتحقيييأ 
 لهدافها ادخرى. 

 : لب ض المؤععاتوالمثال التالد يورح لهميلإ ادهداف العياعيلإ  وادمثللإ فد هذا الم ال عديدة  
تمويل الحملات اإنتخابيلإ من ا ل إيصال لشيخاص م ينيين إلي  الحكي  لو مناصي  عياميلإ إعيتغلاله    -  

                               . لصالح المؤععلإفيما ب د 
متنافيييلإ المفهييو ، فقييد  ادداء ليييرن مختلييف لنييواع ب ييد اعييت راض م ظيي  م ييايير تصيينيف ادداء نشييير إليي  ل  

 الم ني  ينطبيأن د ادداء اإقتصادي الذي صنف حع  م يار الطبي لإ قد ير  ادداء المالد، وكيذل  نفيس 
 .3عل  ادنواع ادخرى

 (Factors affecting the performance) الأداء العوامل المؤثرة في الثالث:المطلب 

اإقتصاديلإ   ل مهملإ تحديدها بدقلإ واإتفاأ عليها من طيرف  لداء المؤععاتلمؤثرة فد إن ت دد ال وامل ا  
الباحثين لمرا ص با للغايلإ، وخاصيلإ إذا كيان ادمير يت ليأ بتحدييد مقيدار التيأثير وكثافتيه، وفريلا عين كثافتهيا 

ل الت قييييدات العيييابقلإ بينهيييا، لي لنهيييا تشيييكل دوال فيميييا بينهيييا، وكييي مترابطيييلإ فيميييافيييد التيييأثير فيييد ادداء فهيييد 
 لل وامل المؤثرة فد ادداء.  عدة تصنيفاتتمخرت عنها 

                                                           
 .89، ص. مر ع سب  ذكره ،عبد الملي  مزهودة 1

2A.C.Martient, l’entreprise dans un monde en changement, ed. du  seuil-ouverières, Paris, 1992,P.P 106 108.  
 .90ص. ،ب  امر ع س عبد الملي   مزهودة ، 3
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فقييد صيينفها الييدكتور علييد العييلمد إليي  م ميييوعتين همييا: م موعييلإ ال وامييل التقنيييلإ والتكنولو يييلإ وم موعيييلإ   
التكيييوين  فيييد الم رفيييلإ، اليييت ل ، الخبيييرة، التيييدري ، المهيييارة، القيييدرة الشخصييييلإ، المتمثليييلإ لعاعييياال واميييل البشيييريلإ 

 النفعد، ظروف ال مل، حا ات ورلبات ادفراد. 
هميا م موعيلإ ال واميل و  ال وامل المؤثرة فد ادداء إل  م ميوعتين (KUKOLECA) كما صنف البروفيعور  

الموريييوعيلإ وتشيييمل ال واميييل اإ تماعييييلإ وال واميييل الفنييييلإ، وم موعيييلإ ال واميييل الذاتييييلإ المتمثليييلإ فيييد ال واميييل 
 .1التنظيميلإ

 فيرى بأن ال وامل ادعاعيلإ المؤثرة فد ادداء هد:  (R-A-THIETART)البروفعورلما  
 ( 2معتوى ال مل والممارعات ،المهارات )التحفيز،

والمتمثليلإ فيد متغييرات  ليتحك  المؤععيلإعواميل ليير خاري لإ  الميؤثرة إلي ويصنف ب ض الباحثين ال وامل    
 .3وال وامل البشريلإ ال وامل التقنيلإلمؤععلإ تتمثل فد المحيط الخار د للمؤععلإ، وعوامل خار لإ لتحك  ا

ميييب ت يييديل بعييييط، ال واميييل الميييؤثرة هيييد  التقعيييي  ادخييييرهيييو  هيييذا المبحيييثلميييا التقعيييي  اليييذي عيييينتهم فيييد    
ال وامييل الخاريي لإ لييتحك  المؤععييلإ نعييبيا والمتمثلييلإ فييد التحفيييز، المهييارات والتكييوين وال وامييل لييير خاريي لإ 

 رتبطلإ بالمحيط الخار د للمؤععلإ.لتحك  المؤععلإ الم
إن تحكي   :(Factors under control relatively Foundation) المؤسسة نسابيا العوامل اللاضعة لتحكمأولا: 

المؤععيلإ فيد ال واميل الداخلييلإ هيو تحكي  نعيبد، وهييذا نظيرا لتيرابط ال واميل الداخلييلإ فيميا بينهيا، وتأثرهيا ليرييا 
 خار د.ب وامل لو متغيرات المحيط ال

ب ييض الحيياإت لييين تييتمكن المؤععييلإ ميين الييتحك   إإ فييدفييتحك  المؤععييلإ فييد عواملهييا الداخليييلإ لييه حييدوده   
الكليد فييد ب ييض متغيراتهييا. ودور المعييير ات يياه هييذه ال واميل هييو ت ظييي  تأثيراتهييا الإي ابيييلإ وتخفيييف تأثيراتهييا 

 العلبيلإ. 
قيأ، لذل  عيوف ييت  الت يرض إلي  لهمهيا لو إلي  التيد ي د من ادمور ص بلإ التح ال وامل بدقلإ وحصر هذه  

 ارتباطا بادداء وتأثيرا فيه. تبدوا لكثر
ي ييد التحفيييز ال مليييلإ التييد حرييت باهتمييا  الكثييير ميين البيياحثين والدارعييين، هييذا مييا  :(Stimulus) التحفيااز .1

 ، نظرييلإ الحا ياتنظرييلإ ال ياملين ،تيدرن الحا ياتترتي  عنيه ال دييد مين التفعييرات والنظرييات، كنظرييلإ 
 وم ظ  لصحا  هذه النظريات ه  علماء نفعانيين. …، نظريلإ اإنتظار  Mc Clellandلي

إل  ال مل فد ات اه مو ه نحو  تدفب الفردلو الطاقلإ الداخليلإ التد  الحا لإ»المؤععلإ ويتمثل التحفيز فد 
  .«4الهدف

                                                           
 .16:، ص1987، م هد اإقتصاد ، ام لإ  باتنلإ، ،لير منشورة رعاللإ ما عتير، ،«الاقتصادي في وحدة  ديدوش مراد تقييم الأداء »  مال خنشورة 1

2Raymond-Alain Thietart, la dynamique  de l’homme au travail,les editions. d’organisation ,Paris, 1977,P.51. 

 .91  94:ص ص ، ب امر ع سعبد الملي  مزهودة،  3
4George R.Terry, Stéphan. G Franclin, les principes  du  management. Ed economica, 8 ed Paris ,1985, P:348. 
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 ته  ومحاوليييلإ تلبيتهيييا، لو ب شييي اره  لو حيييا خيييلال م رفيييلإيتبيييين مييين الت رييييف لن تحفييييز ال ميييال يكيييون مييين   
 تنبيهه  إل  طاقته  التد تمكنه  من تحقيأ لهدافه .

وميين ثمييلإ تحقيييأ ادداء  بلييو  لهييدافهافالمؤععييلإ عيين طريييأ التحفيييز ال يييد لمختلييف ال مييال قييد تييتمكن ميين   
 م نويلإ. وإ يمكن لن تت   عمليلإ التحفيز إإ بتوفر الحوافز التد قد تكون ماديلإ لو ،ال يد

فيدور المعييير ال ييوهري فييد عمليييلإ التحفيييز يكميين فييد م رفيلإ كييل حالييلإ وتحديييد الحييوافز التييد تتناعيي  م هييا،   
 لتحقيأ لو الحصول عل  لقص  ما يعتطيب المحفز تقديمه للمؤععلإ. 

 معتويات: ثلاث المهارات فد تنظي  يمكن :(Skills) المهارات .2
 قيا  بالنشاطات المتكررة حع  إ راءات محددة معبقا.من إن از لو ال وتمكن التقليد:مهارة  -
، انطلاقيييا مييين ورييي يلإ م طييياة، بموا هيييلإ ورييي يات لخيييرى شيييبيهلإ إلييي  حيييد م يييين تعيييمح الإساااقاط:مهاااارة  -

 الور يلإ ادول .
فييالفرد م بيير لن ي ييود إليي  رصيييده الم رفييد  ، ديييدوتمكيين هييذه المهييارة ميين موا هييلإ مشييكل  :مهااارة الإبااداع -

 ي اد الحلول.ويعتغله فد إ
فحعي  هييذه الحاليلإ ي يي  عليي  الفيرد لن يكييون مبييدع فيد التصييرف والت امييل ميب حيياإت  ديييدة لي  يعييبأ لييه   

 هد اده ، لما يمكن لها لن تؤثر فد لداء المؤععلإ.   مهارة الإبداعالثلاثلإ مهملإ إإ لن  فادنواع ،موا هتها

القيييا  بهييا  التييد يمكيينت فييد ال نصيير البشييري ي ييد التكييوين نييوع ميين اإعييتثمارا :(Formation) التكااوين .3
 :1للمؤععلإ. ويظهر دوره فد تحعين ادداء عبر النقاط التاليلإ ادداء الكلدلتحعين 

 ونشرها وتحعين تقنيته  فد ال مل. م ارف ادفراد رفب معتوى -
 يعمح التكوين بتحعين التنظي  وتنعيأ المها . -
 :فد الشكل المواليد توريح الدورويمكن ، فد كل اإت اهات الم لومات اإتصال وتحر يعهل عمليلإ  -

 التكوين كاستثمار غير مادييمثل (: 03شكل رقم )

  Jaques  Lendrevie, Denis Lindon ,Merctor, Editions Dalloze , 6 ed, Paris, 2000, p. 66 :المصدر

 

                                                           
1Bernard   Martory,Le management: approche  systémique , op. cit, P:256. 
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 :(Factors are not subject to control Foundation) لاضعة لتحكم المؤسسة غير لثانيا: العوام
المحييط  تنتميد إلي م موعلإ المتغيرات والقيود التد إ تعتطيب المؤععيلإ اليتحك  فيهيا، فهيد بيذل   تتمثل فد  

الخييار د الييذي هييو مصييدر للفييرص التييد تحيياول المؤععييلإ اعييتغلالها، ومصييدر للمخيياطر التييد تفييرض عليي  
 والتخفيييف ميين التييأثير ،ادداءلخييار د لييه تييأثير كبييير فييد فييالمحيط ا ،حييدتهاالمؤععييلإ التييأقل  للتخفيييض ميين 

ويمكن تقعيي  هيذه ال واميل حعي  م ييار الطبي يلإ إلي  عواميل  ،بعرعلإفد ادداء يكون بالتأقل   العلبد للمحيط
 .1عوامل تكنولو يلإ وعوامل عياعيلإ قانونيلإ ا تماعيلإ،اقتصاديلإ، عومل 

دن الفصييل بييين هييذه ال وامييل عليي  در ييلإ عاليييلإ ميين توريييح عليي  الوفييد حقيقييلإ ادميير هييذا التقعييي  يعيياعد   
 الت قيد.

تتمثيل فيد م موعيلإ ال واميل كالنظيا  اإقتصيادي اليذي تتوا يد  :(Economic factors) العوامل الاقتصاادية .1
… فيييه المؤععييلإ، الظييرف اإقتصييادي كادزمييات اإقتصيياديلإ وتييدهور ادعيي ار، ارتفيياع الطليي  الخييار د

كحالييلإ تليي  التييد يرتكييز نشيياطها عليي  التصييدير  للمؤععييلإ،قييد يتيييح عناصيير إي ابيييلإ اإقتصييادي فييالظرف 
 .2كذل  ادعواأ والمنافعين ،الخار دوتعتفيد من ارتفاع الطل  

 المعيتهلكين،تتمثل "فيد ال ناصير الخار ييلإ المرتبطيلإ بتغييرات عيلو   :(Social factors)  وامل ا تما ية .2
ميين  "3عليي  المؤععييات تليي  ال ناصييروبالتييأثير الييذي تمارعييه  تمييبم موعييات الم بال لاقييات بييين مختلييف 

الصيييللإ بال اميييل البشيييري، ومييين هيييذه ال واميييل نيييذكر النميييو  بيييين لن ال واميييل اإ تماعييييلإ شيييديدةالت رييييف يت
ودراعييلإ ال وامييل اإ تماعيييلإ تقييد  م لومييات مفيييدة     الييديمغرافد، ف ييات ال ميير، ادقعييا  اإ تماعيييلإ. 

 داخل المؤععلإ ك رعال منتون  ديد واعتهداف حصلإ من العوأ. للوظيفلإ الت اريلإ
تتمثييل فييد التغيييرات والتطييورات التييد تحييدثها التكنولو يييا  :(Technological factors)  واماال تكنولو يااة .3

ك ي يياد طييرأ  ديييدة لتحويييل المييوارد إليي  عييلب وخييدمات، اختييراع يإت  ديييدة ميين شييأنها تخفيييض تكيياليف 
والت دييد داخيل  وتشي يب الإبيداعدور المعير ات ياه هيذه ال واميل هيو اليقظيلإ  … علإالإنتان لو وقت الصنا

 المؤععلإ.
هيد ادخيرى عناصير خار ييلإ إ يمكين اليتحك   :(Political and legal factors)  وامال سياساية وقانونياة .4

ل  الخييار د، فيهييا. تتمثييل عمومييا فييد اإعييتقرار العياعييد وادمنييد للدولييلإ، نظييا  الحكيي ، ال لاقييات مييب ال ييا
العييابقلإ الييذكر قييد تشييكل فرصييا تعييتفيد منهييا المؤععييلإ لتحعييين لدا هييا  وكييل ال وامييل… القييوانين، القييرارات

 الإ مالد لو مخاطر تفرض عل  المؤععلإ التأقل  للتخفيف من حدتها.  
ن المتغيرات هو داللإ لل ديد م إن ادداءالقول  ادداء يمكنالمؤثرة فد  حول ال واملمن خلال ما ت  عرره   

 متحك  فد الب ض الآخر.  منها وليرالكميلإ والنوعيلإ، المتحك  فد ب ض 
                                                           

 .93ص.  ، ب اسمر ع ، عبد الملي  مزهودة 1
2 Gilles Bressy, Christian Konkuyt,Economie d’entreprise. Edition Sirey ,Paris,1990,P.16. 

3 Pierre Bergeron,la Gestion Moderne: Theorie et Cas. Gaetan morin editeur, Quebec,1993, P.38. 
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 المؤسسة الاقتصادية تقييم أداء :الثانيالمبحث 
(Assess the economic performance of the institution) 

افلإ إليييي  ي ييييرض هييييذا المبحييييث مفهييييو  التقيييييي ، وللييييراض اعييييتخداماته وكييييذل  خطييييوات التقيييييي  ولنواعييييه إريييي  
  وبات التد ت ترض عمليلإ التقيي .الص

 

  مفهوم تقييم الأداء، وأهدافه الأول:المطلب 

(The concept of performance evaluation, and objectives) 

نظييرا لتنييوع لهييداف وات اهييات  :(The concept of performance evaluation) مفهااوم تقياايم الأداءأولا: 
واريييب المرتبطييلإ بتقيييي  ادداء فقييد نييتم عيين هييذا التنييوع عييدة مفيياهي ، إرييافلإ إليي  لن البيياحثين فييد دراعييلإ الم

 التقيي  يتصف بالشموليلإ، ويمكن النظر إليه من عدة زوايا.
إن عمليييلإ تقيييي  ادداء هييد  ييزء مهيي  ميين المراقبييلإ الكليييلإ والغايييلإ ميين تقيييي  ادداء هييد تحديييد المشييكللإ التييد   

ت تميد علي   الرقابيلإ بحييثذا الإطار ف ن عمليلإ التقيي  ت تبير شيكلا مين لشيكال ت ترض لداء المؤععلإ، وفد ه
تحليييل النتييا م المتوصييل إليهييا، ميين خييلال ال هييود المبذولييلإ عليي  مختلييف المعييتويات ميين ل ييل تحقيييأ لهييداف 

ل  إعداد الخطط المعتقبليلإ، وفد اعتخدا  لمثل لموارد الإ  .1نتانالمؤععلإ، والمتمثللإ فد ترشيد الإدارة، وا 
تقيي  ادداء ي د لحد ال ناصر ادعاعيلإ للوظيفلإ الإداريلإ حيث يوفر لةدارة م لوميات، وبيانيات، ومؤشيرات    

تعتخد  فد الت بير عن مدى تحقيأ لهداف المؤععلإ، والت رف عل  ات اهات ادداء فيها، إرافلإ إلي  تحدييد 
 .2معيرتها ون احها، ومعتقبلها

اء إحدى ال مليات الإدارييلإ ادعاعييلإ المطلوبيلإ علي   مييب معيتويات إدارة المؤععيلإ، ت تبر عمليلإ تقيي  ادد  
وهيد ريروريلإ مين ل يل التحقيأ ميين لن المؤععيلإ تقيو  ف يلا ب ن ياز ميا تيي  التخطييط إلييه مين لهيداف، وي تمييد 

  وهر عمليلإ التقيي  عل  مقارنلإ ادداء الف لد، بالنتا م، وادهداف المرلو  فد تحقيقها.  
تقيييي  ادداء هييد دراعييلإ شييامللإ للمؤععييلإ، لو المشييروع ميين عييدة زوايييا،  إن عمليييلإبصييفلإ عامييلإ، يمكيين القييول   

 .3والتد تعاعدها عل  ترشيد قراراتها فد المعتقبل
تختلييف لهييداف التقيييي ، بيياختلاف للرارييه، فمفهييو  التقيييي   :(Evaluation objectives) التقياايم ثانيااا: أهااداف

 .4يتصف بالشموليلإ
تهييدف عمليييلإ تقيييي  ادداء بشييكل عييا ، إليي  دراعييلإ المؤععييلإ لو المشيياريب، ميين زوايييا مت ييددة، وبكيفيييلإ تخييد    

معيييتخدمد الم لوميييات ممييين لهييي  مصيييالح مالييييلإ، واقتصييياديلإ فيييد المشيييروع وذلييي  بغيييرض تحدييييد نقييياط القيييوة، 
   القرارات.ومواطن الر ف ومن ث  اإعتفادة من الم لومات التد يوفرها التقيي  فد ترشيد 

                                                           
 .81، ص2000، مؤععلإ الوراأ للنشر والتوزيب، عمان التحليل المالي تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل الزبيدي،حمزة محمود  1
 .85:ص نفسه، المر ع 2
 .811، ص2003القاهرة  ال ام يلإ،، الدار الإدارة الاستراتي يةعبد الرحمن ثابت،  مال الدين المرعد،  3
 .119: ص نفسه، مر عال 4



 للأداء المالي يالإطار النظر : الفصل الثاني
 

62 
 

لو نوعيييلإ والتييد تييوفر لييةدارة  كميييلإ،كمييا تهييدف عمليييلإ التقيييي ، إليي  اعييتنباط ب ييض المؤشييرات عييواء كانييت   
 لدوات للتخطيط والرقابلإ، والتد ت طد صورة عن  وان  نشاط المشروع، لقر  ما تكون إل  الحقيقلإ.

 ويمكن بشكل عا ، حصر لهداف تقيي  ادداء فد ال وان  التاليلإ:
 (.Financial failure) (راعلإ قدرة المؤععلإ عل  اإعتمرار )الفشل المالدد
 .والرقابلإمعاعدة الإدارة عل  اتخاذ القرارات المت لقلإ بالتخطيط  -
 اعتشراف الآفاأ المعتقبليلإ. -
 نقو  بالتقيي  بغرض تطوير المؤععلإ، و  لها لكثر كفاءة. -
 الماليلإ.المؤععات نقو  بالتقيي  بغرض الحصول عل  قروض من  -
 نقو  بالتقيي  بغرض الخوصصلإ، لو التنازل عن المؤععات. -
 نقو  بالتقيي  بغرض اإندمان. -
 نقو  بالتقيي  بغرض التصفيلإ. -

 

 (Importance of performance evaluation) أهمية تقييم الأداء الثاني:المطلب 

 اإعيتثمار قيرارات مين كيل ظيل فيد الربحييلإ ومعيتوى للإالعييو  تيوفر مين التأكيد فيد ادداء تقيي  لهميلإ تنص   
 الحاليييلإ القيمييلإ لت ظيي  العيي د إطيار فييد ادربييا  مقعيو  إليي  بالإريافلإ مخيياطر، ميين صياحبهماي ومييا والتموييل
 المؤععيلإ عييوللإ علي  والمحافظيلإ للمؤععيلإ الحالييلإ القيملإ زنادة هد الماليلإ الإدارة لهداف لن باعتبار ،للمنشأة
 :1يلد فيما ادداء تقيي  لهميلإ وتمكن اإعتثمار عل  المناع  ال ا د وتحقيأ الإفلاس، خطر من لحمايتها

 اإشراف. إل  حا لإ لكثر تكون التد المعؤوليلإ ركز ا   إل  ال ليا الإدارة التو يه عل  يعاعد -
 وتنميتهييا ا حييلإالن ال ناصيير ابييراز يييت  حيييث المعييتقبل، فييد المؤععييلإ فييد البشييريلإ الطاقييلإ ترشيييد عليي  يقييو  -

 .عنها اإعتغناء ادمر يتطل  التد المنت لإ لير ال ناصر وكذل 
 الم ياإت نحيو نشياطاته  تو ييه خيلال من ادهداف تحقأ التدالقرارات  اتخاذ عل  ادقعا راء مد معاعدة -

 .والحك  للقياس تخرب التد
 هيذا ،وواق ييلإ موريوعيلإ نتيا م تتحقيأ لن يمكين حت  التقيي  عمليلإ تت  لن ي  رات اإعتبا هذه روء وعل  

 هد: هاملإ، نقطلإ عل  التأكيد ررورة مب
 الت ارييلإ النيواحد علي  ت تميد والتيد المؤععيات فيد ادداء كفياءة لعيس تحدييد فيد ت تمد التد المحاوإت لن  

 ترييحد قييد صييناعيلإ مؤععييلإ لن هييو والعييب  ون احهييا، المؤععييلإ كفيياءة عليي  للحكيي  كافيييلإ لييير والمحاعييبيلإ،
 تقييي  عمليلإ بأن علما ،الطويل المدى فد تحققها لخرىرات إعتبا القصير المدى فد الت اريلإ الربحيلإ م يارب

 المؤععيلإ ن يا  علي  للحك   يدا مؤشر ت د الت اريلإ، النواحد عل  والم تمدة الإنتا يلإ المؤععات فد ادداء

                                                           
 .79 78 :ص ، ص1994مصر، القاهرة، المفتو ، ام لإ القاهرة الت لي   الأداء،وتقييم  الإداريةالمرا عة ثناء عطيلإ فران،  محمود،حامد  منصور 1
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 المؤععييات فييد وخاصييلإ الماليييلإ لربحيييلإا م ييايير عليي  اإقتصيياديلإ الم ييايير وتطغييد لوحييدها نظرهييا و هييلإ ميين
 .1الدوللإ تمتلكها التد

 

 (Steps and the types of performance evaluation) لطوات وأنواع تقييم الاداء الثالث:المطلب 
ت تمييد عمليييلإ التقيييي  عليي   ملييلإ خطييوات  :(Steps performance evaluation) لطااوات تقياايم الاداءأولا: 

 يلد: فيماملها المنهم ال لمد للتقيي ، وتتمثل خطوات التقيي  متتاب لإ، تشكل فد م 
 تحديد الغايلإ، لو الهدف من التقيي . -
  مب البيانات المرتبطلإ بشكل مباشر بالهدف من التقيي . -
تحديد لدوات التقيي  المناعبلإ للوصول إل  لفرل النتا م وبأعرع وقت، وهذه الخطوة ت تمد بالدر يلإ ادولي   -

 وال لمد للقا   ب مليلإ التقيي ، ومقدار درايته بادعالي  المختلفلإ ل مليلإ التقيي . الفند،معتوى عل  ال
تشييغيل البيانييات ذات الصييللإ بغايييلإ التقيييي  باإعتميياد عليي  اددوات التييد تيي  تحديييدها معييبقا للوصييول إليي   -

 المؤشرات المرتبطلإ بغرض التقيي .ب ض 
 إليها لم رفلإ ات اهها المعتقبلد. تحليل المؤشرات التد ت  التوصل -
كتابييييلإ اإعييييتنتا ات، والتوصيييييات النها يييييلإ، المت لقييييلإ بييييالتقيي  ال ييييا  للمؤععييييلإ، فييييد شييييكل تقرييييير، يترييييمن  -

  .مؤشرات وبدا ل تخد  متخذي القرار، مب مراعاة التوصيلإ، بما يراه المكلف ب مليلإ التقيي  البديل ادفرل
يمكين النظير إلي  عملييلإ تقييي  ادداء، مين  :(Types of performance evaluation) أناواع تقيايم الاداءثانياا: 

زوايا مت ددة يكمل ب ريها ب ريا، وهيذه ادنيواع تعيتند علي  لعيس مختلفيلإ ويمكين عيرض لنيواع التقييي  ادكثير 
 :2شيوعا كما يلد

 المرا  لإ، مراقبلإ التعيير، والدراعات التقييميلإ. -
 الخار د. التقيي  الداخلد، والتقيي  -
 التقيي  التحليلد المتحر ، والمقارن. -
 التقيي  اإقتصادي، المالد، واإ تماعد. -
 (Auditing, management control, and evaluation studies) والدراسات التقييمية التسيير،المرا عة، مراقبة .1

الفنيييلإ  لوالف اليييلإ التنظييي ،دراعييلإ  اعييبيلإ، وتمتييد إليي تطبييأ فييد مكاتيي  الخبييرة المح :(Review) المرا عااة 1-1
 القرارات. للمصالح، من ل ل ترشيد

هيييد عبيييارة عييين م موعيييلإ مييين الإ يييراءات والتيييدابير، التيييد بمقترييياها  :(Monitoring) مراقباااة التسااايير 1-2
 .والف ال قصد تحقيأ اعتراتي يات المؤععلإ الملا  ،يرمن التعيير الحعن للموارد واعت مالها 

 اتها ن د المحاعبلإ ال املإ التد تقيس الف اليلإ الداخليلإ للمؤععلإ.ومن بين لدو    
                                                           

1Rebert Houdayer, évaluation financière des projets,2eme édition, économica édition,France,1999,P32.  
للتخطيط  مذكرة مهندس دوللإ فد التخطيط، الم هد الوطند ،"دراسة تقييمية للوضعية المالية والاقتصادية للمؤسسة"عبد النور مد ، خالد طاهري،  2

 .42 ، ص2005ال زا ر لير منشورة ، والإحصاء، 
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 البحييوث،وتن ييز ميين طييرف بيياحثين و ييام يين، لو مراكييز  :(Evaluation studies)الدراسااات التقييميااة  1-3
 .1وتت لأ بالتقيي  الخار د

 : (Internal and external evaluation) التقييم الداللي واللار ي. 2

إذا تيي  التقيييي  ميين قبييل  ماعييات ميين داخييل المؤععييلإ، وعليي   (:Internal evaluation) الااداللي التقياايم 2-1
لو المشييروع، ولغايييات م ينييلإ يتطلبهييا المشييروع ي تبيير التقيييي  داخليييا، ولالبييا مييا يهييدف إليي   المؤععييلإ،بيانييات 

 خدملإ إدارة المؤععلإ بمختلف معتوياتها.
 المؤععيلإ،من طيرف  هيات مين خيارن  يت  التقيي  الخار د، :(External evaluation) التقييم اللار ي 2-2
 ولتحقيأ لهدافها. يهدف إل  خدملإ هذه ال هات،و 
وت ييدر الإشييارة إليي  لن التقيييي  الييداخلد ليييس كافيييا، لييذل  ينبغييد لن يقتييرن بييالتقيي  الخييار د، ذي ادهييداف  

 وادعالي  المختلفلإ، فهما يكملان ب رهما الب ض.
  : المتحرك، والمقارن لتحليلي،االتقييم  .3
تعير كلملإ تحليل فد اللغلإ إلي  تبعييط الشيدء، لو تفكيكيه  :(Analytical assessment) التحليلي التقييم 3-1

إل  ال ناصر التد يتكون منها، والتقيي  إ يخرن فد إطياره ال يا  عين م ني  التحلييل وييت  إعيداد تقييي  وري يلإ 
من ل ل تحليل  ميب ال ناصر الداخليلإ، والخار يلإ التد  موروعه،تقييمه إل   ب ر اع الف ل المراد المؤععلإ،

 .2تحدد علوكات القا مين عليها وتفاعله  فيما بينه 
يهييت  هييذا النييوع ميين التقيييي  بال لاقييلإ المو ييودة بييين الف ييل المييراد  :(Moving Rating) المتحاارك التقياايم 3-2

والتصرف هد من صلاحيات ال هاز التنظيمد، فيالتقيي  يكيون  الف ل،تقييمه، والتنظي  الذي لصدره، ف مكانيلإ 
علميا إذا اندرن فد التنظي ، كمعار ديناميكد نشيط يعمح لر ال ادعمال من فه  وتحليل ما يقو  بف له، من 

 ل ل تطابأ عير تنظيمه  مب المها  التد لعندت إليه .
تمثيييل فيييد قيييياس يثيييار ف يييل ميييا، ميييب ادخيييذ ب يييين ي :(Comparative Assessment) التقيااايم المقاااارن 3-3

 تختلف باختلاف لهداف التقيي .و  ،لخرىاإعتبار م يار الزمن، لو الورب المماثل، لو م ايير 
 :3المالي والا تما ي الاقتصادي،التقييم . 4
ادرة فيد يخيتص بادهيداف المتمثليلإ فيد توزييب الميوارد الني :(Economic Evaluation) الاقتصادي التقييم 4-1

بم رفييلإ ال لاقييات المتبادلييلإ بييين  عمومييا،الييبلاد، ومعيياهملإ المؤععييلإ لو المشييروع فييد النمييو اإقتصييادي، يهييت  
المشييروع المقتيير ، والم تمييب الييذي يقييا  فيييه، ميين خييلال م رفييلإ مييدى اعييتفادة المشييروع ميين الم تمييب، لو البي ييلإ 

 المشروع عل  الم تمب من  هلإ لخرى. التد يتوطن فيها من  هلإ والفا دة التد ي ود بها قيا  هذا

                                                           
 .43ص:،ساب مر ع  طاهري،عبد النور مد ، خالد  1
 .43ص: ، نفسه المر ع 2

 .44ص: ، فسهن المر ع 3
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يهيييت  بالمظييياهر المالييييلإ التيييد تت ليييأ بيييالإيرادات، والنفقيييات  :(Financial evaluation) التقيااايم الماااالي  4-2
الخاصيييلإ بالمؤععيييلإ، باعيييتخدا  التحلييييل الميييالد، اليييذي لصيييبح يعييياعد فيييد تقييييي  ادداء ويعييياعد فيييد التخطييييط 

اشييتقاأ م موعييلإ ميين المؤشييرات الكميييلإ والنوعيييلإ حييول نشيياط المشييروع  المعييتقبلد لكافييلإ النشيياطات عيين طريييأ
اإقتصييادي، والتييد تعيياه  فييد تحديييد لهميييلإ وخييواص ادنشييطلإ التشييغيليلإ، والماليييلإ للمؤععييلإ وذليي  ميين خييلال 
م لومات تعتخرن من القوا   الماليلإ، ومصادر لخرى، لكد يت  اعتخدا  هذه المؤشرات ب د ذل  فد تقيي  لداء 

 ععلإ بقصد اتخاذ القرارات.المؤ 
يهيييي  المؤععييييات ال موميييييلإ ذات ادهييييداف اإ تماعيييييلإ،  :(Social Assessment) الا تمااااا ي التقياااايم 4-3

 والتوزي يلإ، مثل طريقلإ توزيب الفا ض المحتمل للمؤععلإ بين مختلف ف ات الم تمب.
 

 (Difficulties in assessing performance) : صعوبات تقييم الاداءرابعالمطلب ال

عنيدما  :(Difficulties related to the costs of the institution) صاعوبات متعلقاة بتكااليف المؤسساةأولا: 
نحاول تحلييل تكياليف المؤععيلإ ال مومييلإ، ي ي  علينيا م رفيلإ حقيقيلإ ادعي ار، والتيد تيؤدي إلي  م رفيلإ حقيقيلإ 

ع ال مومد إ يخرب لمنطأ العيوأ، وهنيا يكمين التكاليف، هذه الحقيقلإ نذكرها من خلال العوأ ، لكن القطا
المشيكل ، دننييا عيينوا ه صيي وبلإ التمييييز بييين التكيياليف التييد تتحملهييا ف ييلا المؤععييلإ ال موميييلإ والتكيياليف التييد 
يتحملهيييا المت ييياملون الخيييار يون، بحكييي  ارتبييياطه  بالوصيييايلإ إريييافلإ إلييي  ذلييي  ، فييي ن ال لاقيييلإ بيييين التكييياليف، 

 .1ف تباعدا، مما ي قد تقييمهاوالخزينلإ لالبا ما ت ر 
إن المؤععيلإ قيد عيطرت لهيدافا  :(Difficulties related to the objectives) صاعوبات متعلقاة بالأهادافثانياا: 

ن ب ض  وانبها ت  ل عمليلإ التقيي  م قدة، فت دد ادهداف بحد ذاته،  مت ددة، ومتباينلإ تع   إل  تحقيقها، وا 
اف المؤععلإ، حيث لن كل طرف يفرل ادهداف التد تناعبه عل  حعا  يخلأ نوع من الصراعات بين لطر 

الآخرين، إرافلإ إل  ذل  ف ن ادهداف نفعها نادرا ميا تكيون محيددة بطريقيلإ واريحلإ ودقيقيلإ، وهيذا ييؤدي إلي  
 .2رغوطات مت ددة تتحملها

الطيييرأ، والمنييياهم إن عملييييلإ التقييييي  تختليييف حعييي   :(Traders workers) الا تماااا يون ثالثاااا: المتعااااملون
المعت مللإ فنشياط كيل مؤععيلإ إ يقيد  امتييازات إإ ل يدد محيدد مين ادشيخاص، ب كيس ذلي  في ن التكياليف قيد 
تتحملهييا قاعييدة لوعييب ميين ذليي ، فالمعييتفيدون ي تبييرون نتييا م المؤععييلإ إي ابيييلإ ميين  هييلإ، وقييد ي تبرهييا يخييرون 

كفالييلإ المؤععييلإ لهييا دا مييا م اررييين، ونييادرا مييا كييالمواطن المعيياه  لييير ذليي ، ميين  هييلإ لخييرى، وبالتييالد فيي ن 
 يكون ال ميب رارين، فالمنت ات ذات الع ر المرتفب، والنوعيلإ 

                                                           
 .99ص: ، 2006للنشر، عمان، وا ل دار ،العملية( والاستلدامات والأدوات الأساليب)والائتماني المالي التحليل في الحديثة الات اهات،مطر محمد 1

 . 100ص:  ، نفسه المر ع 2
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ييرون لن المؤععيلإ مكلفيلإ مين طيرف الدوليلإ كيذل   وال بيا د الردي لإ، نادرا ما ينظر إليها الزبون، بينما الميالد 
يحياول ت ظيي  نصييبه فيد الم ادليلإ، ولهيذا في ن  فكل طرف ،إلخال مال فينظرون من زاويلإ اد ر الحقيقد ... 

 عد  تحديد دور كل طرف فد المؤععلإ، وال لاقلإ بينه ، يزيد عمليلإ التقيي  ت قيدا.
1صعوبات متعلقة بالعوامل اللار ياةرابعا: 

 (external factors related to Difficulties):  لقيد لصيبحت معيا ل
الدولد، والتد تحظ  باهتميا  متزاييد مين المنظميات الدولييلإ، ومين  البي لإ من القرايا المطروحلإ عل  المعتوى

حكومات ال ديد من البلدان، التد صارت تفرض الشروط، والقيود المتزايدة ع يا منها للحيد مين الآثيار العيلبيلإ 
 لب ض المشاريب عل  البي لإ، والتد قد ترل  المؤععلإ عل  تحديد علوكها حع  محيطها.

 ي   لن تأخذ ب ين اإعتبار ال وامل الخار يلإ عواء كانت لها يثار علبيلإ، لو إي ابيلإ، إن عمليلإ التقيي    
بالإرافلإ إل  مختلف علاقاتها بالمحيط، وت يدر الإشيارة إلي  لنيه عنيد تقييي  الربحييلإ اإ تماعييلإ تبيرز مشيكللإ 

حيث لن ال ديد من المتغييرات العلبيلإ والإي ابيلإ للمشروع عل  الم تمب والبي لإ  المباشرة،احتعا  الآثار لير 
 التد تظهر عند التحليل يص   قياعها لو الت بير عنها كميا.

لخيرى مت لقيلإ بي  راء عملييلإ التقييي  ذاتهيا فهيد  تو د صي وبات :(Other difficulties) لرىصعوبات ألامسا: 
ا ييا للمؤععييلإ عنييد ممييا قييد يثييير إزع مصييادرها،تحتييان إليي  كيي  ها ييل ميين الم لومييات الرييروريلإ، والتييد تت ييدد 

 محاوللإ الحصول عل  كل الم لومات، وكذل  إل  ليا  الت اون فد ب ض ادحيان مب المكلف بالتقيي .
صيي وبات مت لقييلإ بطبي ييلإ البيانييات الماليييلإ المنشييورة ميين طييرف المؤععييلإ، والتييد ت ييد فييد ظييل م موعييلإ ميين   

حد بالتالد مين اعيتخداماتها فيد اتخياذ القيرار الفرض والمبادئ المحاعبيلإ التد تؤثر فد طبي لإ هذه البيانات وت
فيييرض القيييياس النقيييدي، وفيييرض ثبيييات وحيييدة النقيييد ومبيييدل التكلفيييلإ التاريخييييلإ، وفيييرض اعيييتمراريلإ )منهيييا ميييثلا: 

 .(المشروع
بالإرافلإ إل  الطبي لإ التحكميلإ ل مليلإ القياس المحاعبد ذل  عل  اعتبيار لن ادرقيا  التيد تحويهيا البيانيات   

المنشيييورة، هيييد فيييد النهاييييلإ محصيييللإ ل ملييييات قيييياس تخريييب مخر اتهيييا إلييي  حيييد كبيييير لتيييأثير نيييوع المحاعيييبيلإ 
وطبي يلإ ادعيس التيد تتب هييا المؤععيلإ بشيأن اإعتييراف بكيل مين الإييرادات والمصييروفات، وكيذل  لنيوع الطييرأ 

 .والعياعات المحاعبيلإ المتب لإ فد قياعهما
ن كانيت مو ييودة فهيد ليعييت عمليييلإ، ليذل  فيي ن الوصيايلإ نييادرا ميا تحييدد م يايير ال    تعيييير فيد المؤععييات، وا 

 .2ولير معت مللإ بشكل ف ال وهذا   نشأنه لن ي يأ عمليلإ التقيي 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 . 100، ص:  ساب مر ع  محمد مطر، 1
 . 110: ص، نفسه  المر ع 2
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 الاقتصادية المؤسسة في المالي الأداء الثالث:المبحث 

                             (Financial performance in the economic institution) 

علي   فول والت ير ادمبحيث الفيد  ما ت  الت رض إل  مفهو  ادداء فيد المؤععيلإ وتغطييلإ ب يض  وانبيه ب د  
ولهميتهييا والصيي وبات التييد يوا ههييا القييا مين ب مليييلإ  لنواعييهو  لهدافييهتقيييي  ادداء متنيياولين ماهيييلإ هييذا التقيييي ، و 

داء الميييالد للمؤععييييلإ نيييوان اديتو يييي  علينيييا التطيييرأ إلييي  مبحيييث ثالييييث تحيييت ع فيييد المبحيييث الثييياندالتقييييي  
 .اإقتصاديلإ

 

 :(The concept of financial performance) المطلب الأول :مفهوم الأداء المالي 
 وبيأعل  بفاعلييلإ ادميوال اعيتخدا  لتقيوي  عيلي  منه يد لعياس عين تبحيث الماليلإ الوظيفلإ لن بالذكر  دير   

 م لوميات خيلال الطوييل،من اد يل فيد المنشيودة الييلإالم ادهيداف تحقييأ يتعين  كيد ، المؤععيلإ فيد كفياءة
 المؤشرات. بناء فد عمليلإ تحليل وطريقلإ ملا ملإ

 مين تولييد علي  المؤععيلإ قيدرة ت نيد ادولي  إن حييث ، المؤععيلإ فيدالإدارييلإ  القيدرة تحقييأ بميدى وي يرف  
 مين فيا ض تحقييأ علي  مؤععيلإال قيدرة الثانييلإ ت نيد بينميا ، اإعيتثنا يلإ لو عيماليلإلرلا لو ال ارييلإ لنشيطتها
 تمتيب بميدى ي رفيه واليب ض الحديثيلإ للنظرييلإ وفقيا الإنتيان عواميل مكاف يلإ ا يل مين عيابقا الموريحلإ لنشيطتها
 المؤععيلإ قيدرة ميدى لخر بت بير لو (الإفلاس ظاهرة)المالد ال عر عنها يزيل لمان لهامش المؤععلإ وتحقيأ
 . 1الماليلإ والص ا  للمخاطر التصدي عل 
 :2التاليلإ ال وامل عل  الروء بتعليط المالد ادداء ي رف راولي  
 .الماليلإ المردوديلإ فد المؤثرة ال وامل -
 .الخاصلإ ادموال مردوديلإ عل  المعيرين طرف من المتبناة الماليلإ العياعات لثر -
 .ادربا  من فوا ض وتحقيأ الماليلإ العياعلإ إن ا  فد المؤععلإ نمو م دل معاهملإ مدى -
 .ال املإ للمصاريف النشاط معتوى تغطيلإ دىم -
 قيميييلإ إنشييياء علييي  قيييدرها ميييدى لم رفيييلإ للمؤععيييلإ المالييييلإ الصيييحلإ تشيييخيص" هيييو الميييالد ادداء فييي ن وعلييييه   

 إ ولكين الملحقيلإ وال يداول  النتيا م حعيابات  يدول ، الميزانييات علي  اإعتمياد خيلال مين المعتقبل وم ابهلإ
 فييد النشييطلإ المؤععييلإ إليييه تنتمييد الييذي الصييناعد والقطيياع اإقتصييادي الظييرف يؤخييذ ليي  إذا ذليي  ميين  ييدوى

 نمييو وم ييدل للمؤععييلإ اإقتصيياديلإ المردوديييلإ بم اينييلإ يييت  ادداء تشييخيص فيي ن ادعيياس هييذا وعليي  ، راعيييلإالد
 ما دلتعدي اللازملإ العيوللإ وتوفير المالد التوازن تحقيأ عل  قدرتها فد يت عد المالد ادداء لن كما،"3ادربا 
 .4منخفرلإ وتكاليف  يد مردوديلإ م دل وتحقيأ عليها،

                                                           
: نحيو إرعيال نميوذن لةنيذار المبكير باعيت مال المحاكياة المالييلإ ، لطروحيلإ " ييم الأداء المالي فاي المؤسساات الاقتصااديةقياس وتق"دادن عبد الغند ،  1

 .36، ص  2007 ام لإ ال زا ر ، لير منشورة ، مقدملإ لنيل شهادة الدكتوراه فد ال لو  اإقتصاديلإ ، 
2Serge evraert , analyse et diagnostic financiers , méthodes et cas , crolles , paris ; 1992 , p33.  

 .36، ص مر ع ساب دادن عبد الغند،  3
4 Marcel La flame , Le management: approche systémique . gaetan Morin éditeur, 3 ed CANADA, 1981,p356. 
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 (The process of evaluating the financial performance)تقييم الأداء المالي   مليةالمطلب الثاني:
  : المالي الأداء تقييم ملية  تعريف أولا:
 والمالييلإ والمادييلإ الطبي ييلإ الميوارد رةإدا علي  قيميلإ ليه حكميا تقيدي " ت ند للمؤععلإ المالد ادداء تقيي  عمليلإ  

 ذو حكما تقدي  للمؤععلإ المالد ادداء تقيي  وي ند ،" 1المختلفلإ فهاالطر  رلبات لخدملإ وذل  للمؤععلإ المتاحلإ
 ورلبيييات منيييافب إشيييباع وميييدى المؤععيييلإ إدارة)  المتحيييدة والمالييييلإ والمادييييلإ الطبي ييييلإ الميييوارد إدارة حيييول قيميييلإ
 محيددة م يايير ريوء علي  المنتظيرة لو المحققيلإ النتيا م قيياس هيو المالد ادداء تقيي  لي ، ( المختلفلإ فهاالطر 
 بيين النعيبيلإ ادهمييلإ وتحدييد الف الييلإ، معيتوى لم رفيلإ ادهيداف تحقييأ ميدى ومن قياعه يمكن ما لتحديد علفا

 .الكفاءة در لإ عل  بالحك  يعمح مما المعتخدملإ والموارد النتا م
 محيددة م يايير ريوء فيد المنتظيرة لو المحققلإ للنتا م قياعا للمؤععلإ المالد ادداء تقيي   تبري لخر وبم ن   

 عين تكشيف فهيد ثي  ومين قياعيه يمكين ميا لتحدييد الوحيد للت ريف القياس طرأ ووعا ل ا راءات   يتقد علفا،
 :2التاليلإ للأعبا  وذل  لةدارة لهميتها

 . الف اليلإ عل  بالحك  يعمح مما النتا م ومقارنلإ قياس خلال من ادهداف تحقيأ معتوى تحديد -
 . الكفاءة عل  بالحك  يعمح مما المعتخدملإ والموارد النتا م بين النعبيلإ ادهميلإ تحديد -

 علييي  تقيييو  الكفييياءة لن فحيييين ، المتاحيييلإ للميييوارد وفقيييا المؤععيييلإ لهيييداف تحقييييأ علييي  تقيييو  الف الييييلإ لن حييييث
 . المؤععلإ لهداف إل  الوصول عل  يعاعد مما لمتاحلإا للموارد ادمثل اإعتخدا 

 ، الر يعيين للمنافعيين مثيليه ميب مقارنتيه وقيت خيلال وتطيوره المؤععيلإ لداء تقيي  بهدف ماليلإ دراعلإ كل تكون
 كبير لحد ت تمد هد إذا ، عليه متفأ لو مر  د م يار إل  المنعوبلإ الفروأ من بدءا الف اليلإ تقاس الواقب فد
 وكما الملا ملإ التصحيحيلإ ءاتاالإ ر  اتخاذ يمكن حت  والمنه يلإ والدا ملإ الدقيقلإ الرقابلإ ءاتاإ ر  تكوين عل 
 .3الميزانيلإ عل  وعري لإ محددة شديدة رقابلإ اعتخدا  عل  الف اليلإ وت تمد ، مؤععلإ دي الحال هو

 :تقييم الأداء المالي ملية المستفيدة من  ثانيا:ال هات
 (The beneficiaries of the process of evaluating the financial performance) 

 :وهد المالد ادداء تقيي  من المعتفيدة ال هات من ال ديد هنا    
  : (Administration) الإدارة .1
 والعيييوأ الربحييييلإ لهيييداف ميييب المارييييلإ العييينوات خيييلال لداءهييي  بمقارنيييلإ الميييديرون يرلييي  لن الطبي يييد مييين  

  قيملإ فد والنمو العوقيلإ الحصلإ خلال من المؤععلإ لهداف بتحديد تقو  فالإدارة نافعيه ،م لداء ومب المختارة

                                                           
، الميييؤتمر ال لميييد اليييدولد حيييول ادداء المتمييييز للمنظميييات "المالياااةالأداء الماااالي مااان منظاااور المحاكااااة "دادن عبيييد الغنيييد ، كماعيييد محميييد ادميييين،  1

 .304:، ص 2005والحكومات،  ام لإ ورقللإ ، 
 .38،ص 2000دار المريخ للنشر، الرياض، المملكلإ ال ربيلإ الع وديلإ، الأداء المالي لمنظمات الأ مال والتحديات الراهنة، الع يد فرحات  م لإ، 2
 .40، ص  نفسه المر ع 3
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 المعييتوى رييمن راءالمييد كبييير بشييكل الم لومييات بهييذه ويهييت  اإعييتثمار، عليي  وال ا ييد الوحييدات لو المبي ييات
 المؤععلإ رتقاري من خاص بشكل الم لومات هذه عل  للحصول عديدة مصادر يملكون حيث ادعل  الإداري
 .(والخعا ر ادربا  وحعا  ال املإ نيلإاالميز ) العنويلإ الماليلإ

  :(Ordinary shareholders) العادية الأسهم حملة .2
 : ف ات ثلاث إل  يقعمون وه   
 .عليه  وتوزي ه الحالد اإيرادات ت ظي  إل  يتطل ون وه  ادمد قصيرة نظر و هلإ يمتلكون الذين ادعه  حمللإ -
، المعتقبلد النمو لتحقيأ الربح باحت از يهتمون وه  ادمد طويللإ نظر و هلإ يمتلكون الذين دعه ا حمللإ  -
 .المال رلس وت ظي  اإيرادات فد
 ال وا يد ادربيا ، تحقييأ عل  المؤععلإ قدرة يختبرون وه  معتقبليلإ نظر و هلإ يمتلكون الذين ادعه  حمللإ -

 .اإعتثماريلإ للبدا ل والمخاطر
  :(Excellent shareholders) الممتازة سهمالأ حملة .3
 .ادربا  لمقعو  ملا ملإ تغطيلإ يوفر بحيث م ين بمعتوى ادربا  اعتقرار إل  يتطل ون وه   
  :(Bondholders) السندات حملة .4
 والمعيييتقبليلإ، الحالييييلإ ادربيييا  معيييتوى علييي  يركيييزون اليييذين المالييييلإ المؤععيييات لو المصيييارف ،ادفيييراد  مثيييل  

 .1ديونه  لتغطيلإ للمو ودات وتقييمها المؤععلإ اقتراض ادربا ، مقعو 
 : (Credit grantors and bankers) والمصرفيون الائتمان مانحي .5
 كفايييلإ مييدى ميين يتأكييدون لي لنهيي  المؤععييلإ ممتلكييات عليي  تطييرل التييد الر يعيييلإ التغيييرات ميين يتحققييون وهيي    

 . المؤععلإ عل   لمطالبه الرمانات توفير فد المتاحلإ المو ودات
  :(Financial analysts ) :الأسهم بورصة سو  في المضاربون الاستثماريون، الماليون، المحللون .6
 تقييمهيا ميب الميالد المركيز كشيف بمو ي  المؤععلإ لعه  تقيي  مقارنلإ اهتمامه  عل  ينص   مي ا وهؤإء   
 .الماليلإ ادوراأ عوأ فد
   :(Traders Association) الت ارة اتحادات .7
 .ل ور من النقابلإ لعراء يتقاراه ما وبين ادعه  وحمللإ الإداريين لربا  ات اهات بين يقارنون وه   

 المالي الأداء تقييم ملية  معلومات مصادر ثالثا:
                    (Sources process of evaluating the financial performance information) 

  اإنطيييلاأ، نقطيييلإ هيييد الم لوميييات  ف ميييب الم لوميييات،  ميييب مرحليييلإ هيييد التقييييي  عملييييلإ فيييد مرحليييلإ لول إن 
 كييل حعيي  يختلييف الم لومييات مصييادر وتقعييي . المناعيي  الوقييت وفييد بييال ودة تكييون لن للم لومييات ويشييترط
 ال امييلإ، الم لومييات إليي  يخيير باحييث ويقعييمها خار يييلإ ولخييرى داخليييلإ مصييادر إليي  يقعييمها ميين فميينه  باحييث،
 : كما يلد البحث هذا فد انتها ه عيت  الذي والتقعي   …بالمؤععلإ الخاصلإ الم لومات القطاعيلإ، لوماتالم 

                                                           
 .41، ص  مر ع ساب  لع يد فرحات  م لإ ،ا 1
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  :(Foreign sources) اللار ية المصادر .1
  تصيينيفها يمكيين الم لومييات وهييذه الخييار د، محيطهييا ميين الم لومييات ميين النييوع هييذا عليي  المؤععييلإ تتحصييل  
 :1الم لومات من نوعين إل 
  :(General information) العامة المعلومات 1-1
 وعييب ، م ينييلإ فتييرة فييد للاقتصيياد ال امييلإ  الوريي يلإ تبييين حيييث اإقتصييادي بييالظرف الم لومييات هييذه تت لييأ  

 كالترييخ  للمحيييط اإقتصيياديلإ الحالييلإ بطبي ييلإ نتا  هييا  تييأثر هييو الم لومييات ميين النييوع  بهييذا المؤععييلإ اهتمييا 
 .حقيقتها عل  والوقوف نتا  ها تفعير  عل الم لومات هذه  وتعاعد والتدهور،

 :(Segment information) القطا ية المعلومات 1-2
 المؤععيات  منهيا لتعيتفيد ونشيرها بالقطياع الخاصيلإ الم لوميات ب ميب  المتخصصيلإ المنظمات ب ض  تقو   

 الحعيابات مختليف افرنعي لبن  الميزانيات مركز ي مب فمثلا. واإقتصاديلإ الماليلإ الدراعات مختلف  إ راء فد
 وم لومييات نعيي  منهييا يعييتخلص وب ييدها م م ييلإ حعييابات فييد يريي ها ثيي  المؤععييات تنشييرها التييد العيينويلإ
 الم لومات من النوع فهذا، النع  هذه مب بالمقارنلإ الماليلإ  ور ياتها  تقيي  فد  المؤععات  تعاعد قطاعيلإ
 الم لات اإقتصاديلإ، النشرات المهنيلإ، لنقاباتا:  التاليلإ ادطراف إحدى من المؤععلإ  عليه تتحصل عموما

  …2اإنترنيت عل  المواقب ب ض المتخصصلإ،
 بدراعيييلإ القييييا  وبالتيييالد كيييال زا ر، النامييييلإ اليييدول م ظييي  فيييد لا بيييا  يظيييل الم لوميييات مييين النيييوع هيييذا  لكييين   

 . دا ص بلإ عمليلإ ت د وافيلإ ماليلإ لو اقتصاديلإ
  :(Internal sources) الداللية المصادر .2
  تقييدمها  التييد الم لومييات فييد عمومييا المييالد ادداء  تقيييي  عمليييلإ فييد المعييت مللإ الداخليييلإ الم لومييات تتمثييل  

 .الملاحأ النتا م، حعابات  دول ، الميزانيلإ فد الم لومات هذه وتتمثل المحاعبلإ، مصلحلإ
  :(Budget) الميزانية 2-1
 محاعيييبيلإ وثيقييلإ الميييالد ادداء تقيييي  عملييييلإ بيي  راء المكلفيييين المعيييرين إلييي  ال امييلإ المحاعيييبلإ مصييلحلإ تقييد   

 يمكين التيد المالييلإ الميزانييلإ إعيداد مين تمكينه  التيد الم لوميات مين وم موعيلإ المحاعبيلإ الميزانيلإ هد ختاميلإ
 لمييوال مصييادر م موعييلإ عيين الميزانيييلإ وت بيير، ادداء تقيييي  عليي   معيياعدة ماليييلإ كم لومييات عليهييا اإعتميياد
 ميا عيادة تياريخد بيزمن وذلي  بادصيول، وتعيم  ادميوال هيذه اعيتخدامات ولو يه بالخصو ، وتدع  لإالمؤعع
 ادصييول عناصيير رلس عليي  فن ييد اعييت مالها، لمييدة تب ييا المحاعييبيلإ  ادصييول وترتيي  .العيينلإ نهايييلإ فييد يكييون

 لعييفل وفييد( …تامييلإ اتمنت يي لوليييلإ، مييواد برييا ب،) المخزونييات وتليهييا والماليييلإ الم نويييلإ بنوعيهييا اإعييتثمارات
 كالبنيي  ال يياهزة وادمييوال المعيياهملإ عييندات القييبض، لوراأ كييال ملاء، للتحقيييأ القابلييلإ) الحقييوأ ن ييد ادصييول
 (.والصندوأ

                                                           
1 Josette Peyrard, Analyse financière. librairie Vuibert, 8e ed, Paris, 1999. P.10. 
2 Ibid ,.P.11. 
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 مين ابتيداء لي اعيتحقاها، در يلإ حعي  تنازلييا ترتيبها يكون ال ناصر من م موعلإ من فتشكل الخصو  لما   
 فيد لصيحابها إلي  ت ياد التيد ادميوال لاييلإ إلي  لصيحابها إلي  عادتهيالإ  يدا طويليلإ ميدة تعتغرأ التد ادموال
 فيد بو ودها مدة ادقصر الديون ث  اد ل والمتوعطلإ الطويللإ الديون ث  الخاصلإ ادموال فن د الآ ال، لدن 

 .المؤععلإ
 مين الغيير  نحيو  المؤععيلإ إلتزاميات تظهير وقانونييلإ كمييلإ وعييللإ اعتبارها فد المحاعبيلإ الميزانيلإ قيملإ وتكمن
 ميوارد لنهيا علي   الميزانييلإ إلي  والنظير لخيرى  هيلإ من الغير عل  وحقوقها الماليلإ مواردها واعت ماإت  هلإ،

 .1وماليلإ قانونيلإ بدراعتين  تكمل لن يمكن اقتصاديلإ  قراءة لو نظرة يشكل واعتخداماتها
  :(Accounts of the results table) النتائج حسابات  دول 2-2
 ي مييب  يدول فيد ويتمثييل دورييا، المؤععيلإ نشياط تلخييص نها ييلإ محاعيبيلإ وثيقيلإ النتييا م حعيابات  يدول  يدي  

 دون م ينييلإ، دورة فييد المؤععييلإ نشيياط نتي ييلإ  تحقيييأ فييد  تعيياه  التييد والإيييرادات التكيياليف عناصيير مختلييف
 فتيرة خيلال المؤععيلإ نتي يلإ تكيوين فيد تتعيب  التيد التيدفقات مختليف عين ي بر لي لها، تع يل تواريخ تحديد
 م ييياميب ولتحدييييد  هيييلإ، مييين المؤععيييلإ نشييياط وتحلييييل لدراعيييلإ للمعييييرين مهميييلإ  يييد وعييييللإ ي يييد فهيييو، م ينيييلإ

 .معتويات خمعلإ عل  النتا م لي طد ال دول ورب ولقد. لخرى  هلإ من الوطنيلإ المحاعبلإ
  (:accessory) الملاحااا  2-3
 و يييدول الميزانييييلإ  فهييي  وتورييييح تكمليييلإ هيييو ادعاعيييد دفيييهوه. المؤععيييلإ تنشييي ها شيييامللإ وثيقيييلإ هيييو الملحيييأ  

 .  يخر بأعلو  النتا م و دول الميزانيلإ تحتويها التد الم لومات يقد  لن يمكن فهو النتا م، حعابات
 وتقييد . لهييا ال يييد الفهيي  ميين النتييا م و ييدول الميزانيييلإ إليهييا المو ييلإ ادطييراف تمكيين لن الملاحييأ عليي  وي يي   
 : الم لومات من عيننو   الملاحأ هذه
 .النتا م حعابات و دول الميزانيلإ عناصر ب ض  وتفصيل لتكمللإ  المو هلإ الرقميلإ لو المكمملإ الم لومات -
  .المرقملإ الم لومات فه  وتوريح لتعهيل المو هلإ الت ليقات فد وتتمثل المرقملإ لير الم لومات -

 

 الأهداف المالية للمؤسسة الاقتصادية: ثالثالمطلب ال

                              (Financial and economic goals of the institution) 
إن التطييرأ بالدراعييلإ دهييداف المؤععييلإ فييد عمليييلإ تقيييي  لدا هييا لميير رييروري إ يمكيين اإعييتغناء عنييه، إذ    

ر ادهيداف ن د م ظ  طرأ تحديد مؤشرات وم ايير التقيي  تطل  تحديد ادهيداف، وبصيفلإ عاميلإ يمكين حصي
التييد تعيي   المؤععييلإ إليي  تحقيقهييا فييد ادهييداف التاليييلإ : التييوازن المييالد، العيييوللإ واليعيير المييالد، المردوديييلإ، 
إنشييياء القيميييلإ. وي تبييير هيييذا ادخيييير هيييدفا  دييييدا فرريييته الورييي يلإ الراهنيييلإ التيييد تميّيييز بهيييا المحييييط الخيييار د 

 .2للمؤععلإ
 

                                                           
1 Josette Peyrard , op.cit.P.12. 
2 Ibid, P.200. 
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 :(Financial liquidity and convenience) السيولة واليسر الماليأولا: 
تقيس العيوللإ، بالنعبلإ للمؤععلإ، قدرتها عل  موا هلإ التزاماتها القصيرة، لو بت بير يخر ت ند قدرتها عل     

إليي  لمييوال متاحييلإ، فيينقص العيييوللإ لو -المخزونييات والقييي  القابلييلإ التحقيييأ-التحويييل بعييرعلإ ادصييول المتداولييلإ
 .1عد  المقدرة عل  الوفاء لو موا هلإ التزاماتها وتأديلإ ب ض المدفوعاتعد  كفايتها يقود المؤععلإ إل  

 وبصفلإ عاملإ عد  قدرة المؤععلإ عل  توفير العيوللإ الكافيلإ يؤدي إل  الإررار بثلاث مصالح هد:  
  :(Foundation) المؤسسة -
مييثلا ميين اعييتغلال تحييد العيييوللإ ميين تطييور ونمييو المؤععييلإ، وذليي  ب ييد  تمكييين المؤععييلإ لو العييما  لهييا    

الفرص التد تظهر فد المحيط كشراء مواد لوليلإ بأع ار منخفريلإ مقارنيلإ بمعيتوياتها الحقيقييلإ، اإعيتفادة مين 
 يل الدفب لو الشراء بكميات كبيرةتخفيرات لقاء ت  

  :(Rights holders) أصحاب الحقو  -
وأ عليي  المؤععييلإ. ففييد الكثييير ميين تخلييأ مشييكللإ نقييص العيييوللإ عييدة لزمييات ات يياه ادطييراف التييد لهييا حقيي  

 المرات يؤدي هذا النقص إل  تأخير تعديد الفوا د، فد دفب معتحقات اد راء، فد تعديد ديون الموردين...
 :(Enterprise customers)  ملاء المؤسسة -
قد تؤدي هذه المشكللإ إل  تغيير شروط تعديد ال ميلاء وبالتيالد انتقالهيا مين اليعير إلي  ال عير وهيذا ادمير    

 عنه تدهور ال لاقلإ التد ي   عل  المؤععلإ تحعينها وخاصلإ فد ظروف المحيط الحالد. ينتم
 .2بأعلو   يد فكل هذه المشاكل المترتبلإ عن نقص العيوللإ تفرض عل  المؤععلإ اإهتما  بها وتعييرها

لما اليعر المالد فهو عل  خلاف العيوللإ، ويتمثل فد قدرة المؤععيلإ علي  موا هيلإ تيواريخ اعيتحقاأ ديونهيا   
 3الطويللإ والمتوعطلإ اد ل، فهو يت لأ باإقتراض الطويل والمتوعط اد ل الذي تقو  به المؤععلإ

  :(Financial balance) التوازن الماليثانيا:
زن المالد هيدفا مالييا تعي   الوظيفيلإ المالييلإ لبلوليه دنيه يميس باعيتقرار المؤععيلإ الميالد. ويمثيل ي تبر التوا  
التييوازن المييالد فييد لحظييلإ م ينييلإ التييوازن بييين رلس المييال الثابييت وادمييوال الدا مييلإ التييد تعييمح باإحتفيياظ بييه »

بصييفلإ عامييلإ بييين اعييتخدامات وعبيير الفتييرة الماليييلإ، يعييتو   ذليي  الت ييادل بييين المييدفوعات والمتحصييلات لو 
 .«4ادموال ومصادرها

مييين الت رييييف يتريييح لن اليييرلس الميييال الثابيييت والمتمثيييل عيييادة فيييد اإعيييتثمارات ي ييي  لن تميييول عييين طرييييأ   
وهيذا يريمن عيد  الل يوء  (رلس المال الخاص مرافا إلييه اليديون الطويليلإ والمتوعيطلإ اد يل) ادموال الدا ملإ

 للأصول الثابتلإ،لإ لموا هلإ مختلف اإلتزامات. وتحقيأ تغطيلإ ادموال الدا ملإ إل  تحويل  زء منه إل  عيول
 يعتو   الت ادل بين المقبورات والمدفوعات. 

                                                           
1 Josette Peyrard, op.cit.P.200. 
2 Ibid ,P.201. 
3Ibid, P.202. 

 .247، ص. مر ع سب  ذكرهفرحات  م لإ، الع يد (4)
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ممييا عييبأ يظهيير لن التييوازن المييالد يعيياه  فييد تييوفير العيييوللإ واليعيير المييالد للمؤععييلإ، وتكميين لهميييلإ بلييو    
 :1هدف التوازن المالد فد النقاط التاليلإ

 ن تمويل احتيا ات اإعتثمارات بأموال دا ملإ.تأمي -
 رمان تعديد  زء من الديون لو كلها فد اد ل القصير وتدعي  اليعر المالد. -
 اإعتقلال المالد للمؤععلإ ات اه الغير. -
 تخفيض الخطر المالد الذي توا هه المؤععلإ. -

  :(Profitability) المردوديةثالثا: 
اعييييلإ التيييد ترعيييمها المؤععيييلإ وتو يييه الميييوارد لتحقيقهيييا، فهيييد بمثابيييلإ هيييدف كليييد ت تبييير مييين ادهيييداف ادع   

بأنها هيدف مين ادهيداف لو الم ياإت الثمانييلإ التيد ي ي  لن تعي    (PETER DRUKER) للمؤععلإ ويرى
والمردوديلإ كمفهو  عا  يدل عل  قدرة الوعا ل علي  تحقييأ النتي يلإ. و ،  )*(المؤععلإ إل  تحديد فيها لهدافها 

الوعييا ل التيييد تعيييت ملها المؤععيييلإ تتمثيييل فيييد اليييرلس الميييالد اإقتصيييادي  وهيييذا ي كيييس المردودييييلإ اإقتصييياديلإ 
 .2والرلس الميال المييالد وهذا ي كس المردوديلإ الماليلإ

فحع  نوع النتي لإ والوعا ل المعتخدملإ يتحدد نوع المردوديلإ، وبصيفلإ عاميلإ اهتميا  المؤععيلإ ينصي  علي    
 يلإ والمردوديلإ اإقتصاديلإ.المردوديلإ المال

  :(Create Value) إنشاء القيمةرابعا:
إنشيياء  القيمييلإ للمعيياهمين ت نييد القييدرة عليي  تحقيييأ مردوديييلإ معييتقبليلإ كافيييلإ ميين ادمييوال المعييتثمرة حاليييا.   

والمردودييييلإ الكافيييييلإ هيييد تليييي  التيييد إ تقييييل  عييين المردوديييييلإ التيييد ب مكييييان المعييياهمين الحصييييول عليهيييا  فييييد 
مارات لخرى ذات معتوى خطر مماثل. ف ذا ل  يتمكن فرييأ المعييرين مين إنشياء  القيميلإ في ن المعيتثمرين اعتث

 .3يتو هون إل  توظيفات لخرى لكثر مردوديلإ

ععيلإ، وي  يل لهمييته  مما عبأ  يتبين لن هدف إنشاء القيملإ يمنح لهميلإ كبييرة للمعياهمين لو ميلا  المؤ     
 .تحتل الصدارة

 
 
 
 
 

                                                           
 . 259، ص. مر ع ساب ، الع يد فرحات  م لإ  ( 1)

يلإ اإ تماعيلإ، تتمثل هذه ادهداف لو الم اإت فد: الإنتا يلإ المردوديلإ، الموارد الماليلإ والفيزيا يلإ، حصلإ العوأ، لداء المعيرين ادفراد، المعؤول (*)
  .Pierre Bergeron, la Gestion Moderne: Theorie et Cas, op.cit ,P. 133                                للمزيد من التوريح انظر:

2Alain Capiez, élément de gestion Financière. Masson, 4 ed, Paris, 1994, p.121. 
3Michel Gervais, contrôle de gestion. Ed Economica, 7 ed, Paris, 2000.p.249. 
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 (Indicators and financial performance ratios) الاداء المالي ونسب مؤشرات: رابعلا المبحث
 واع لإ ادمور من للمؤععات المالد ادداء وتقيي  قياس دلراض الماليلإ المؤشرات اعتخدا  لصبح لقد    

 المؤشرات إل  طرأالت دون من المالد مركزها وتحديد المؤععلإ بيانات تحليل تصور يمكن إ لنه إذ اإنتشار
 مهميلإ لداة ت تبير المالييلإ المؤشيرات لن إذ منها، النتا م مختلف واعتخلاص خلال حعابها وتحليلها من الماليلإ
 مفهيو  إلي  التطرأ قبل و ،1صحيحلإ بيانات عل  وبنيت ف ال بشكل اعتخدمت إذا المالد التحليل فد ومفيدة

 .الماليلإ المؤشرات هذه عل  للحصول وعيللإ بارهباعت المالد التحليل عنتناول الماليلإ المؤشرات
 

  مفهوم، أهمية وأهداف التحليل المالي المطلب الأول:
                                           (Concept, and the importance and objectives of financial analysis) 

  : (The concept of financial analysis) أولا: مفهوم التحليل المالي

 الكمييلإ بهيدف ابيراز اإرتباطيات بيين ادعيالي  باعيتخدا  تبويبهيا ب يد المالييلإ القيوا   دراعيلإ " بأنيه ي يرف    
المؤشييرات  ميين  مليلإ واشييتقاأ التغيييرات هيذه  ح يي  وكييذا ال ناصير هييذه عليي  حيدثت التييد والتغيييرات عناصيرها
 بغرض المعتفيدة للأطراف اللازملإ الم لومات تقدي  ل وكذ لدا ها وتقيي  المؤععلإ ورب دراعلإ عل  المعاعدة

 .2اتخاذ القرارات
 :(The importance of financial analysis) المالي التحليل ثانيا:أهمية

 ذات البيانيييات بدراعيييلإ تهيييت  التيييد اإ تماعييييلإ الم رفيييلإ م ييياإت لحيييد باعتبييياره الميييالد التحلييييل لهمييييلإ تنبيييب     
 لنييه كمييا المؤععييلإ فييد المتاحييلإ الماليييلإ المييوارد اعييتخدا  عليي  ال يييدة الرقابييلإ لتحقيييأ التحليييل بمورييوع ال لاقييلإ
 ذات الم ينيلإ ال هيات مين  هلإ كل تهت   وهريلإ لع للإ عدة عل  موروعيلإ إ ابات الحصول عل  فد يعاعد
 :3يلد فيما المالد التحليل لهميلإ إبراز  ويمكن بالمؤععلإ ال لاقلإ

 طبي يلإ عين النظير وبغيض المختلفيلإ للمؤععيات المحاعبيلإ الم لومات نظا  بيانات المالد التحليل يتناول  - 
  الرشيدة. القرارات اتخاذ فد لعلوكياته  المرشدة ؤشرات بال  القرارات متخذي ليمد عملها

 كميا إنشيا ها، ب يد ادداء ولتقييي  المشياريب لإقاميلإ اإقتصياديلإ ال يدوى تقييي  فيد الميالد التحلييل يعياعد  - 
خرياع المؤععيلإ دنشيطلإ المعيتقبلد التخطييط فيد اعديعي  وحماييلإ والعييطرة للرقابيلإ التأكيد عيد  ظيروف وا 

 المحتمللإ. من اإنحرافات المؤععلإ
 وبالتيالد ادعميال نتيا م مؤشرات م رفلإ حيث من المؤععلإ بمعتقبل التنبؤ فد المالد التحليل يعاعد كما  -

 .المختلفلإ اإحتماإت هلإلموا  المناعبلإ والقرارات الإ راءات اتخاذ

                                                           
دار وا يل  ، (سلسالة إدارة الأداء الاساتراتي ي )أساسايات الأداء و بطاقاة التقيايم المتاوازنالغيالبد،  طاهر محعين منصيور ،محمد صبحد إدريس وا ل 1

 .178،ص  2009للنشر، ادردن، 
 . 12ص ، 2005شر ،ادردن، دار وا ل للن ، التحليل المالي مدلل صنا ة القراراتمنير شاكر محمد، إعماعيل إعماعيل و عبد الناصر نور،  2
 .74،ص 2004، الوراأ للنشر و التوزيب، ادردن، الات اهات المعاصرة في التحليل المالي )منهج  لمي و  ملي متكامل ( وليد نا د الحيالد، 3
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 هيذه علي  تطيرل التيد والتغييرات المالييلإ القيوا   عناصير بيين اإرتباطيات إبيراز المالد التحليل يترمن كما - 
 .ولثاره التغيير هذا وح   عدة فترات لو فترة مدى عل  ال ناصر

 :(The objectives of financial analysis) المالي التحليل ثالثا :أهداف

تعيتخد   مختلفيلإ نقياط مين المؤععيلإ لداء تقييي  فيد يتمثيل عيا  بشيكل الميالد للتحلييل الر يعيد الغيرض إن    
 ممارعيتها خيلال مين المؤععيلإ وري ف قيوة نقياط الم لوميات تلي  تظهير بحييث الم لوميات معتخدمد ولهداف
 تحدييد عيا  بشيكل ويمكننيا ، 1بالمؤععيلإ ال لاقيلإ قيراراته  ذات ترشييد فيد عونيا وتكيون اإقتصيادي لنشياطها

 :2التاليلإ ال وان  فد المالد للراض التحليل
 المالد. ادداء كفاءة عل  والحك  للمؤععلإ المالد الورب تقيي  -
 والتمويل. اإعتثمار قرارات نتا م تقيي  -
 لعبابها. وتشخيص المخطط عن المحقأ ادداء انحرافات تحديد -
 المعتقبليلإ. والخطط وازناتالم لإعداد التحليل نتا م من اإعتفادة - 
 منها. اإعتفادة يمكن والتد المؤععلإ لما  المتاحلإ الفرص تحديد -
 المؤععلإ. يوا ه الذي الفشل باحتماإت التنبؤ -
 القرار. لمتخذي والنوعيلإ الكميلإ للم لومات مصدر المالد التحليل ي تبر -
 علييي  والحفييياظ ادربيييا  تحقييييأ بيييين الموازنيييلإ علييي  وقدرتيييه للمؤععيييلإ التشيييغيليلإ المالييييلإ الإدارة كفييياءة تقييييي  -

 .3العيوللإ
 

 :(The concept of financial indicators) المالية المؤشرات مفهوم: ثانيالمطلب ال
 المييالد الورييب وتقيييي  قييياس فييد واعييتخداما شيييوعا المييالد التحليييل لدوات لهيي  ميين الماليييلإ المؤشييرات ت تبيير   

المالييلإ  والمؤشيرات للمؤععيلإ المالييلإ المؤشيرات بيين مقارنات إ راء خلال من ينلإم  زمنيلإ فترة خلال للمؤععلإ
 وورييي ها المؤععيييلإ لداء مقارنيييلإ المالييييلإ المؤشيييرات تمكييين كميييا الصيييناعيلإ، المؤشيييرات لو المنافعيييلإ للمؤععيييات

 . المالد ادداء ات اهات وتقيي  تحديد مت اقبلإ بهدف فترات فد المالد
 بالرل  المؤععلإ لدراعلإ الر يعيلإ الخطوة ت تبر التد المالد التحليل عمليلإ إل  يعتند المالد ادداء مفهو  إن  

 التقنييييلإ لن إإ المالييييلإ للقيييوا   ال ميييودي والتحلييييل ادفقيييد كالتحلييييل الميييالد للتحلييييل مت يييددة لعيييالي  مييين و يييود
 مالييييلإ ومقييياييس راتكمؤشييي المالييييلإ النعييي  تحلييييل هيييو الميييالد التحلييييل ريييمن ادداء وبحيييث ادعاعييييلإ لدراعيييلإ

وقييدرتها  لدا هييا تقيييي  فييد الماليييلإ المؤشييرات اعييتخدا  لهميييلإ تكميين حيييث للمؤععييلإ الوريي يلإ الماليييلإ لتشييخيص
 . 4للمؤععلإ والتنافعد المالد المهملإ للمركز ال وان  إظهار عل 

                                                           
 .22،ص  مر ع ساب  منير شاكر، إعماعيل  إعماعيل و عبد ناصر نور ،  1
 . 21، ص 2008، دار اليازوري ال لميلإ للنشر،ادردن، التحليل و التلطيط المالي )ات اهات معاصرة (د، عدنان تايلإ الن يمد، لرشد فؤاد التميم2
 .57،ص 2007، ادردن ، والطباعلإ للنشر والتوزيب المعيرة دار،1ط،المعاصرة المالية الإدارة في مقدمة ، شبي  ال كامل دريد  3
 .44 43، ص ص مر ع ساب  البد ،وا ل محمد صبحد إدريس ، طاهر محعن منصور الغ 4
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 ادثييير دييييدتح إلييي  تيييؤدي الميييالد مركزهيييا وتحلييييل المؤععيييلإ لداء قيييياس فيييد المالييييلإ المؤشيييرات اعيييتخدا  إن  
 مين م ن  ذات التقيي  عمليلإ تصبح وبالتالد مقارنتها عند للمؤععات الماليلإ القوا   فد لح   ادرقا  المعتقل
الكثيير مين  ويعي   النعيبلإ ومقيا  بعيط فيد تتمثيل ومطلقيلإ معيتقللإ بيانيات من تركيبها التد يت  الم لوملإ خلال

ي تمد عل  توريح ال لاقلإ بين هذه النع  وتركيزها فد  الباحثين إل  تطوير المؤشرات الماليلإ بأعلو  عملد
 .1منظور واحد متكامل رمن تغطيلإ وتقيي  كافلإ لو ه نشاط المؤععلإ

 

 (Financial performance measurement indicators) مؤشرات قياس الأداء المالي :لثالمطلب الثا

 م موعيلإ مين باعيتخران المالد المحلليقو   بغرض تشخيص الور يلإ الماليلإ للمؤععلإ وتقيي  لدا ها المالد 
لعاعيييد علييي  القيييوا   المالييييلإ للمؤععيييلإ بالإريييافلإ الييي   باإعتمييياد بشيييكللإ وذلييي  الماليييي والنعييي  المؤشيييرات

 الم لومات المحاعبيلإ والماليلإ ادخرى المت لقلإ بنشاط المؤععلإ.
 : (Financial ratios derived from the budget) أولا: النسب المستلر ة من الميزانية المالية

بغييرض تحديييد الذمييلإ الماليييلإ  SCFالنظييا  المحاعييبد المييالد ال ديييد وفييأ قواعييدماليييلإ الميزانيييلإ ال يييت  اعييداد   
 م موعلإ من النع  الماليلإ تتمثل فد ما يلد:  حيث يت  تحليلها من خلال حعا للمؤععلإ 

  التد تقيس مدى قيدرة المؤععيلإ علي  هد عبارة عن م موعلإ النع : (Liquidity ratios) نسب السيولة .1
 :2قصيرة اد ل، وتتمثل فدمقابللإ التزاماتها 

تقيييس هييذه النعييبلإ قييدرة المؤععييلإ عليي  تغطيييلإ الييديون قصيييرة اد ييل  :(Current Ratio) نساابة التااداول 1-1
عيتحقاأ وتحعي  بأموالها المتداوللإ والتد يمكن تحويلها إل  عيوللإ نقديلإ فد المواعيد التد تتفأ ميب تيواريخ اإ

  :بال لاقلإ التاليلإ
 
 

 بينميييا اد يييل قصييييري اليييدا ند يطمييي ن مميييا اليييداخل النقيييدي التيييدفأ اعيييتقرار ي نيييد النعيييبلإ هيييذه ارتفييياع إن    
 العييل د المخييزون ح يي  فييد زيييادة لو المؤععييلإ لييدى م طييل نقييد و ييود ي نييد قييد المؤشيير الكبييير لهييذا اإرتفيياع
  .3المدينلإ  الذم قيملإ حعابات ارتفاع لو لديها
 كفيياءة مييدى تبييين والتييد المختصييرة، العيييوللإ بنعييبلإ وتعييم   :(Quick ratio) السااريعة الساايولة نساابة 1-2

 ال لاقييلإ خييلال ميين حعيي تو ماعييدا المخييزون  التييداول عييري لإ بادصييول ال اريييلإ التزاماتهييا تغطيييلإ فييد المؤععييلإ
 :التاليلإ

 

                                                           
 .178، ص:مر ع ساب  وا ل محمد صبحد إدريس ،  1
 .134 130،ص ص  2009، دار المعيرة ،ادردن،  تحليل القوائم المالية )مدلل نظري و تطبيقي(مؤيد رارد خنفر ولعان فلا  المطارنلإ،  2
 .86 85، ص ص مر ع ساب دريد كامل يل شبي ،  3

 نعبلإ التداول = ادصول المتداوللإ / الخصو  المتداوللإ )ديون قصيرة(

 المتداوللإ الخصو /المخزون( – المتداوللإ ادصول= ) العري لإالعيوللإ  نعبلإ
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 يتوفر لن ررورة الم يار يفترض حيث (1/2) النمطد الم يار خلال من النعبلإ هذه مؤشرات عل  ويحك    
 اإلتزامييات ميين دينييار كييل لتغطيييلإ للمخييزون الل ييوء دون العييري لإ ادصييول ميين واحييد دينييارنصييف  ادقييل عليي 

 .لمؤععلإل واإعتياديلإ التشغيليلإ ادنشطلإ تتأثر لن دون المتداوللإ
 تصييرف تحييت المو ييودة العيييوللإ مبليي  قارنييلإم ميين النعييبلإ هييذه تمكيين   : (Cash ratio) النقديااة نساابة  1-3

 : التاليلإ بال لاقلإ اد ل وتحع  قصيرة بالديون وقت لي فد المؤععلإ
 
 
 

 حيييث يييؤدي  كبيييرة نقديييلإ بعيييوللإ المؤععييلإ احتفيياظ عليي يمثييل مؤشيير  عاليييلإ نقديييلإ نعييبلإ عليي  الحصييول إن 
ها وبالتيالد يحير  المؤععيلإ مين فرصيلإ ال  تكدس لموال المؤععلإ دون اعيتخدام كبير بشكل النعبلإ هذه ارتفاع
 . المختلفلإ اإعتثمار لو ه فد واعتثمارها هااعتغلال

 والخصيو  المتداوليلإ ادصول بين الفرأ ال امل مال رلس يمثل : (Working capital) العامل مالال رأس 1-4
رة المؤععيلإ عليي  قيد عليي  للحكي  كمؤشير عيتخد يو  ال امييل ميال رلس بصيافد ليريا ي ييرف ف نيه ليذل  المتداوليلإ

 :التاليلإ الصيغلإ خلال من حعابهويمكن  القصير اد ل فد المتداوللإ التزاماتهاتغطيلإ وتعديد 
 
 
 هييذا ح يي  ويتييأثر المؤععييلإ عيييوللإ عليي  اي ييابد مؤشيير فييذل  كبييير ال امييل مييالال رلس صييافد كييان ذافييا    

 تغييرات مين عليها يطرل وما المتداوللإ صو والخ المتداوللإ ادصول وتركيبلإ ببنود العابقلإ كباقد النع  المؤشر
 . وتأثيرات

 خييلال تحقيأ ميا ميب العينلإ ال ارييلإ  خيلال المتحقييأ ال اميل ميال رلس صيافد بمقارنيلإ الميالد المحليل ويقيو    
 وذليي  المؤععييات بييين المقارنييلإ هييذه إ ييراء يمكيين إ لنييه حييين فييد ،المؤشيير هييذا عليي  للحكيي  العييابقلإ العيينوات
 .هالح ام اختلاف بعب 

 ذلي  لعبا  ي د لن المالد المحلل عل  تو   هبوطا لو ص ودا مهملإ لتغيرات المؤشر هذا ت رض إذا لما  
 .المتداوللإ والخصو  ادصول بنودل مفصل تحليل خلال من التغير

 تموييييل هيكيييل فيييد المديونييييلإ اعيييتخدا  لثييير بم رفيييلإ المالييييلإ الإدارة تهيييت  :(Debt ratios) المديونياااة نساااب .2
 : 1لهمها من النع  من الم موعلإ هذه إل  تل أ ولذل  اراتاإعتثم

 الراف يلإ بنعيبلإ وتعم  :(The proportion of loans to total funds) الأموال م موع إلى القروض نسبة 2-1
 المؤععييلإ لمييوال تكييوين فييد تررييلإقالم التمويييل مصييادر عليي  اإعتميياد در ييلإ إليي  النعييبلإ هييذه وتشييير الماليييلإ

                                                           
 .135 133، ص ص  2008، الوراأ للنشر و التوزيب، ادردن، الإدارة المالية المتقدمةبيدي، حمزة محمود الز   1

 اد ل قصيرة الديون/  ال اهزة القي = النقديلإ  نعبلإ

 المتداوللإ الخصو  – المتداوللإ ادصول=  ال امل المال رلس صافد
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 الراف يلإ وتحعي  المؤععيلإ، لميوال فيد الملكييلإ وأحقي معياهملإ انخفريت كلميا المالييلإ الراف يلإ بلإنع زادت وكلما
 :التاليلإ بال لاقلإ الماليلإ

 
 
 : (The proportion of loans to the right of ownership) الملكية ح  إلى القروض نسبة 2-2
 ومقيييدار المؤععيييلإ فيييد التموييييل درمصيييا علييي  الت يييرف خلالهيييا مييين ييييت  حييييث الملكييييلإ بنعيييبلإ ليريييا وتعيييم   

 :1لإالتالي ال لاقلإ خلال من تحع و  المصادر، هذه م موع من الملكيلإ وحقوأ اإلتزامات ماتشكله
 
 

 : النتائج حسابات  دول من المستلر ة المؤشرات :ثانيا
                                                      (Indicators extracted from the accounts of the results table) 

 كميا الصيافيلإ، التد تشكلت بهيا النتي يلإ الكيفيلإ فه  فد لعاعيا لمرا ي تبر النتا م حعابات  دول تحليل إن   
 ادعاعييد الهييدف باعتبيياره ) المؤععييلإ ربحيييلإ بقييياس يعييمح فهييو ادو ييه مت ييدد النتي ييلإ تحليييل ميين الهييدف ولن

 والتييوازن بالخزينييلإ مت لييأ هييو مييا بينهييا ميين الظييواهر ب ييض تشييخيص ميين المييالد للمحلييل يتيييح كمييا (لو ودهييا
 بالمراقبيلإ مت لقيلإ لخيرى لهيداف إلي  بالإريافلإ للمؤععلإ المالد ادداء تقيي  بأهداف مت لأ هو ما ومنها المالد
 .وليره الدا نين لو المعاهمين لو المال  طرف من عواء والخار يلإ الداخليلإ

 : 2ن د النتا م حعابات  دول تحليل من ر لإالمعتخ المؤشرات بين من  
 الحصييلإ حعيي  ويتحييدد ادعاعيييلإ ادنشييطلإ عيين المتولييدة الإيييرادات هييو :(No. Business) الأ مااال رقاام .1

 تؤدييييه اليييذي النشييياط بييياختلاف مكوناتيييه وتختليييف ادعيييواأ، علييي  المؤععيييلإ عييييطرة لميييدى وتب يييا العيييوقيلإ
 .3الخدمد ادعمال ورق  الإنتا د ادعمال ورق  ت اريال ادعمال رق  إل  يتفرع عا  وبشكل المؤععلإ

 :التاليلإ ال لاقلإ بواعطلإ ادعمال رق  حعا  يمكن ف نه متنوعلإ المؤععلإ كانت إذا لما        
 
 
 

                                                           
 .134، ص مر ع ساب مؤيد رارد خنفر و لعان فلا  المطارنلإ،  1
 .169، ص:  2006 ، ادردن للنشر، وا ل دار ،المالية الإدارة  :المالي التسيير قريشد، يوعف و عاعد بن إلياس 2
 .170، ص : سه نف مر عال 3
 

 )المو ودات( ادموال/  القروض=  الماليلإ الراف لإ نعبلإ

 الملكيلإ حقوأ م موع/  اإلتزامات م موع=  الملكيلإ حقوأ ال  القروض نعبلإ

 

  من البرا ب والمنتو ات المصن لإ والخدمات المقدملإ والمنتو ات الملحقلإ   المبي ات=  ادعمال رق 
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 المؤععيييلإ بييين الت اريييلإ ال لاقييات يقيييس مؤشيير هييو:(Gross profit margin) ربح الإ ماااليالاا هااامش .2
 المت يياملين هييذين بييين ويييدرس ال لاقييات التبادليييلإ لخييرى  هييلإ ميين ردوالمييو  والمؤععييلإ  هييلإ ميين وال مييلاء

 .ومدى تأثيرها المالد عل  لربا  المؤععلإ 
 : التاليلإ لل لاقلإ وفقا وذل هامش الربح الإ مالد  حعا  ويمكن       

 
 
 
 
 فيييدلكثييير لهمييييلإ  المؤشييير هيييذاي تبيير  :(Production of the financial year) انتاااا  السااانة المالياااة .3

م ميييوع المبي يييات مييين البريييا ب والمنت يييات والخيييدمات بالإريييافلإ الييي   فيييد ويتمثيييل الصيييناعيلإ المؤععيييات
نتان المؤععلإ لذاتها مريافا الييه اعانيات اإعيتغلال المتحصيل عليهيا مين هي يات خيارن  الإنتان المخزن وا 

 المؤععلإ ويحع  من خلال ال لاقلإ التاليلإ :
 

 
 
 هذا يتمثل: (Margin on the consumption of raw materials) ليةالأو  المواد استهلاك  لى الهامش .4

للمؤععات  بالنعبلإ كبيرة لهميلإ ذو وي تبر ادوليلإ المواد من واإعتهلا  الإنتان بين الفارأ فد المؤشر
 :1التاليلإ ال لاقلإ عل  اعتمادا ويحدد الصناعيلإ

 
 
 :التاليلإ بال لاقلإ حعابه فيمكن ادوليلإ المواد من اإعتهلا  لرصيد بالنعبلإ لما
 
 
  :(Value Added) المضافة القيمة .5

 علي  ت يرف كميا ادعاعيد، نشياطها خيلال مين المؤععيلإ قدمتها التد الإرافيلإ القيملإ عن المؤشر هذا ي بر  
 بال لاقيلإ المريافلإ القيميلإ مؤشير حعيا  يكمين، و عيتهلا  العينلإ المالييلإ وا انتيان العينلإ المالييلإ بين الفارأ لنها
 :لتاليلإا
  

                                                           
 .017، ص :  مر ع سب  ذكره، قريشد يوعف و عاعد بن إلياس  1

 

 كلفلإ المبي ات  –رق  اإعمال = هامش الربح الإ مالد 

 فد المخزون   التغير-الإنتانالمشتريات المعتهلكلإ + مصاريف الشراء +مصاريف = كلفلإ المبي ات 

 إنتان+  المخزن الإنتان+  المصن لإ والمنتو ات البرا ب من المبي ات=  انتان العنلإ الماليلإ
 لذاتها + اعانات اإعتغلال  المؤععلإ

 ادوليلإ المواد من اإعتهلا  – الماليلإ العنلإ انتان=  ادوليلإ المواد اعتهلا  عل  الهامش

 ادوليلإ من المواد المخزون فد التغير – ادوليلإ المواد مشتريات=  ادوليلإ دالموا من اإعتهلا 

 الماليلإ العنلإ استهلاك-الماليلإ  العنلإ انتان = المرافلإ القيملإ
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 لو المحصيللإ الإييرادات بيين الفيرأ هيذا يمثيل :(Total surplus exploitation) لاساتغلالفاائض ا إ ماالي .6
 يقيييس لنييه لي القرييي ، فييد اد ييل عييتدفب التييد لو المعييددة والمصيياريف القرييي  اد ييل فييد عتحصييل التييد
 .للمؤععلإ ادعاعد النشاط طريأ عن المحققلإ الماليلإ الثروة

ال زء المتبقد الذي تحصل عليه المؤععلإ مين الميوارد المحققيلإ مين خيلال القيميلإ  ت ريفه عل  انهكما يمكن   
 (.و المدفوعات المماثلة والرسوم الضرائب ( ونصي  الدوللإ )أعباء المستخدمين)ال مال المرافلإ ب د طر  معاهملإ 

 :التاليلإ ال لاقلإ حع  ذل و  المرافلإ، القيملإ من انطلاقا للاعتغلال الإ مالد الفا ض حعا  يمكن و
 
 
 علي  الفوا يد فد تتمثلو  الثابتلإ ادعباء المؤععلإ تتحمل  :(Interest coverage rate) الفوائد تغطية معدل .7

 الثابتلإ ادعباء هذه تعديد مدى قدرتها عل  تحديد الإدارة حول اهتما  يتركز وعليه لها الممنوحلإ القروض
 : التاليلإ ال لاقلإ خلال النعبلإ من ذهه وتحع  المؤععلإ لربا  من وتغطيتها

 
 
 عليي  باإعتميياد ثروتهييا زيييادة وبالتييالد المرييافلإ القيمييلإ تكييوين عليي  المؤععييلإ قييدرة يمثييل : 1الإدمااا  معاادل .8

 .المحقأ ادعمال رق  فد والمتمثل نشاطها ح  
 ال ييييد تصيييادياإق ادداء علييي  تيييدل فهيييد ارتف يييت وكلميييا اإقتصييياديلإ المؤععيييات بيييين النعيييبلإ هيييذه تختليييف  

 الإنتا ييلإ للمؤععيات بالنعيبلإ 0.5 حيدود فيد وتكيون الخدمييلإ المؤععيات فيد 1 مين تقتر  فن دها ،للمؤععلإ
 .0.2 حدود فد وتكون الت اريلإ المؤععات فد تقل ،بينما

 ويحع  بال لاقلإ التاليلإ :
 
 
 

 مختليف بيين المريافلإ ميلإالقي توزييب ييت  : (Value-added resellers ratios) المضاافة القيماة ت زئة نسب .9
 : يلد كما عنصر كل نعبلإ وتحع  منها المعتفيدة ال ناصر

 :2اعتفادة ال مال والمعتخدمين مقابل ال مل -
 
 

 اعتفادة الدوللإ )ال ان  القانوند(: -
 

                                                           
 .143ص ،2014دار البدر للتوزيب والنشر ال زا ر، ، في التسيير المحاسبي والمالي البدر هادفد،خالد  1
 .144ص: ، نفسه المر ع 2

         الرعو  ( و الررا  +  المعتخدمين )لعباء – المرافلإ القيملإ=  اإعتغلال فا ض إ مالد

 الفا دة/  الفا دة قبل الربح صافد=  الفوا د تغطيلإ م دل

 CA (HT)رقم الأعمال خارج الرسم    /(VAالمضافة ) القيمةمعدل الإدماج = 

                           
 

                          

 القيملإ المرافلإ÷ بالنعبلإ للمعتخدمين = لعباء المعتخدمين 

 القيملإ المرافلإ÷  لإالمدفوعات المماثل والرعو  والررا   بالنعبلإ للدوللإ = 
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 اعتفادة المؤععلإ)المعتخد (: -
 
 
 

 ض اإعييتغلال حعيي  يييت  ت ز ييلإ وتوزيييب إ مييالد فييا :(EBE) نسااب ت زئااة إ مااالي فااائض الاسااتغلال .10
 يلد:اعتفادة كل عنصر كما 

 
 

 
 
 
 
 

 يت  :(Activity indicators of the evolution of the institution) المؤسسة نشاط تطور . مؤشرات11
 عنصر فد التغير نعبلإ تحدد التد 1المؤشرات من م موعلإ خلال من المؤععلإ نشاط ترا ب لو تطور قياس
 : يلد كما ينمتتاليت عنتين بين م ين
( المبي يييات) (HT)ادعميييال رقييي  ترا يييب لو ونميييو لتطيييور مؤشييير تمثيييل (:HT) الأ ماااال رقااام تغيااار نسااابة 11-1

 .متتاليتين عنتين بين المحقأ
 
 

 
تمثل مؤشر لزييادة لو انخفياض إنتيان المؤععيلإ بيين  :(Production rate change) نسبة تغير الإنتا  11-2

 عنتين متتاليتين.
 
 
 

تمثييل نعييبلإ تطييور لو ترا يييب القيمييلإ المرييافلإ المحققييلإ ميين طيييرف  :(VA) ساابة تغياار القيمااة المضاااافةن 11-3
 المؤععلإ بين عنتين متتاليتين.

 
                                                           

 .184  :183ص  ص ،سابق مرجع الدهراوي، الدين كمال 1

 القيملإ المرافلإ÷  إ مالد فا ض اإعتغلال    اإعتغلال =النعبلإ لإ مالد فا ض ب

 EBE  إ مالد فا ض اإعتغلال÷ وخعا ر القيملإ  والمؤونات للاهتلاكاتبالنعبلإ للتثبيتات = المخصصات 

 EBE فا ض اإعتغلال إ مالد÷ لنعبلإ للمقررين = ادعباء الماليلإ با

 EBE إ مالد فا ض اإعتغلال÷  النتي لإ ال اديلإ    ال اديلإ =بالنعبلإ للنتي لإ 

 N-1للعنلإ (HT)رق  ادعمال  – Nللعنلإ (HT)رق  ادعمال                                   
 =  (HT)نعبلإ تغير رق  ادعمال

 N-1للعنلإ (HT)رق  ادعمال                                                           

 N-1العنلإ إنتان – Nلعنلإإنتان ا                           
 نعبلإ تغير الإنتان = 

 N-1إنتان العنلإ                                    

 .%100 لي 1م موع نع  ت ز لإ القيملإ المرافلإ دا ما يعاوي  :ملاحظة
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 طيرف مين المحققيلإ الصيافيلإ النتي يلإ ترا يب لو تطيور نعيبلإ تمثيل :(RNE)تغيار النتي اة الصاافية  نسبة 11-4
 .متتاليتين عنتين بين المؤععلإ

 
 
 

ت ييرف المردوديييلإ بأنهييا حاصييل قعييملإ ال ا ييد لو الييربح  :(Cost-effectiveness ratios) وديااةنسااب المرد .12
المحقييأ ميين خييلال ممارعييلإ نشيياط م ييين عليي  الوعييا ل والإمكانيييات الماليييلإ واإقتصيياديلإ المعييت مللإ فييد هييذا 

 .1النشاط
تمثيل مردودييلإ رلس الميال  :(The proportion of financial profitability) نسابة المردودياة المالياة 12-1

 الخاص ومدى معاهمته فد تكوين النتي لإ.
 
 

معياهملإ الميوارد  تمثيل (:The proportion of the economic viability) نسابة المردودياة الاقتصاادية 12-2
 اإعتغلال.الثابتلإ للمؤععلإ فد تكوين إ مالد فا ض 

 
 

 التييدفقات قا ميلإ لهمييلإ تنبثيأ :(Treasury flows table indicators) ثالثاا : مؤشارات  ادول تادفقات اللزيناة
 فييد الميالد التحليييل لغاييات ومفيييدة هاميلإ لداة المييالد المركيز وقا ميلإ الييدخل قا ميلإ مييب تشيكل كونهييا مين النقدييلإ

 يمكين وبالتيالد المعيتقبل، فيد ادداء عليه يكون لن يتوقب بما والتنبؤ المارد المنشأة لداء تقيي  فد المعاعدة
 الميالد المركيز قيا متد فيد تظهير إ م لومات توفر ماليلإ ونع  مؤشرات النقديلإ التدفقات قا ملإ من نشتأ لن

 م موعيلإ اشيتقاأ ييت  النقدييلإ التيدفقات قا ملإ تترمنها التد والم لومات البيانات خلال من انه بم ن  والدخل،
 العياعيات تقييي  فيد وتعيتخد  عالييلإ در يلإب والربحييلإ العييوللإ تقييي  فيد لعاعيا تعيتخد  التد الماليلإ النع  من

 .اقل الحربدر لإ النقدي والتدفأ والمرونلإ الماليلإ
 الم لوميات مين نوعييلإ تقيد  قا ميلإ هيد :(Definition List treasury flows) تعريف قائمة تدفقات اللزينة .1

 خيييلال(  خار يييلإال التيييدفقات)  الخار يييلإ ادميييوال واعيييتخدامات(  الداخليييلإ التيييدفقات)  ادميييوال مصيييادر عييين
 باإعتمادييييلإ تتصيييف القا ميييلإ تقيييدمها التيييد الم لوميييات هيييذه للمنشيييأة، المالييييلإ القيييوا   عنهيييا ت يييد التيييد الفتيييرة

                                                           
 .461ص: ،ذكره  ع سب مر  دفد،اهخالد   1

 

 رؤوس ادموال الخاصلإ÷ نعبلإ المردوديلإ الماليلإ = النتي لإ ال اديلإ قبل الررا   

 الموارد الثابتلإ ÷ نعبلإ المردوديلإ اإقتصاديلإ = إ مالد فا ض اإعتغلال 

 N-1( للعنلإVAالمرافلإ )  القيملإ – N( للعنلإVA)القيملإ المرافلإ                             
 نعبلإ تغير القيملإ المرافلإ = 

 N-1( للعنلإVAالقيملإ المرافلإ )                                                       
 

 N-1( للعنلإRNE) النتي لإ الصافيلإ  –  N( للعنلإRNEالنتي لإ الصافيلإ)            
RNE  = 

 N-1( للعنلإRNE) النتي لإ الصافيلإ                                       
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 لنشيييطلإ اثييير عييين الهاميييلإ ادميييور ب يييض عييين الكشيييف فيييد فاعليتهيييا مييين يزييييد مميييا المناعيييبلإ، والمورييوعيلإ
 .1القصير اد ل فد المنشأة عيوللإ عل  والتمويل واإعتثمار التشغيل

 وتبو  قا ملإ تدفقات الخزينلإ الد ما يلد:  
 :(activities Cash flows from operating) التشااغيلية الأنشااطة ماان النقديااة التاادفقات -

 التييدفقات هييد"
 ومثيال ،الدخل بتحقيأ مباشرة مرتبطلإ التدفقات وهذه الدخل، صافد تحديد فد تدخل التد بالنشاطات المت لقلإ
 .2"(للموظفين النقديلإ المدفوعلإ و الزبا ن من المحصللإ النقديلإ)النقديلإ  فقاتالتد من النوع هذا عل 
 :(investing activities Cash flows from) الاسااتثمارية الأنشااطة ماان النقديااة التاادفقات -

 عيين عبييارة هييد"
 رت ا اإعييتثما إليي  اد ييل بالإرييافلإ طويلييلإ المو ييودات ميين الييتخلص لو عليي  بالحصييول المت لقييلإ ادنشييطلإ
 "3الم ادللإ. النقديلإ رمن ت تبر إ التد ادخرى

 التمويلييلإ بادنشيطلإ يقصيد :(Cash flows from ration activities) التمويلياة الأنشطة من النقدية التدفقات -
 بهيا تقيو  التيد ضااإقتير  وعملييات الميال سلر  ملكييلإ وعناصير ح ي  فيد تغيير إل  تؤدي التد النشاطات هد"

  "4القروض تعديد  وكذل ، المنشأة
 .النقدية التدفقات لقائمة المكونة الأنشطة  ناصريمثل  :(02) رقم  دولال

 التدفقات نوع
 المشروع أنشطة

 التمويلية الاستثمارية التشغيلية
 

 التدفقات
 النقدية
 الداللة

 بيب من المتحصلات
 الخدملإ؛ تأديلإ لو البراعلإ
 .والتوزي ات الفوا د ايردات

 

تحصييييييييييييييل  نمييييييييييييي المتحصيييييييييييييلات
وبيييب اإعييتثمارات  للغييير القييروض

 العييييييندات) الييييييديون والملكيييييييلإ فييييييد
 بييييب مييين ؛ المتحصيييلات(وادعيييه 

 .ادخرى الثابتلإ الآإت وادصول

 إصدار من المتحصلات
 ميييييين ؛ المتحصييييييلات ادعييييييه 

 والحصيييييول إصيييييدار العيييييندات
 .اد ل طويللإ عل  القروض

 
 التدفقات
 النقدية
 اللار ة

 للدا نين النقديلإ المدفوعات
 والمهمات لشراء المواد )

ل ييور ) لل يياملين ؛ تعييديد(العييل د والمخييزون
المصيييييروفات  ،الريييييرا  ، الفوا يييييد،(ومرتبات
  ادخرى. التشغيليلإ

للغير، شراء  الممنوحلإ القروض
 فد ادعه  اإعتثمارات 

 .لشركات لخرى والعندات

 شيييراء التوزي يييات، إعيييادة عيييداد
 ، عيداد(لعه  الخزينيلإ) ادعه 

 القييييييييييروض طويلييييييييييلإ) الييييييييييديون
 (.والعندات اد ل

 .147 ص ، 1999 الدار ال ام يلإ، الإعكندريلإ، ،تطبيقي نظري مدلل: المتوسطة المحاسبة هلال، الله عبد الدهراوي ، الدين كمال: رالمصد
 

                                                           
ادكاديمييلإ ال ربييلإ لل ليو   ،"قائمة التدفقات النقدية كأداة في التنبؤ بالفشل الماالي للبناوك الت ارياة )دراساة تطبيقياة( "عمر عبد الحميد محمد ال ليميد، 1

 .26، ص 2010القاهرة،  لير منشورة، الماليلإ والمصرفيلإ، رعاللإ ما عتير،
2 Short, Daniel and Welsch, Glenn,"Fundamentals of Financial Accounting",Texas:Irwin,6edition , 1990 p23. 
3 Standard", Harcount "International Accounting Alexander", David and Archer, Simon,2001,p705. 

 .104، دار وا ل للنشر،عمان،ادردن ، ص (النظرية والعملية الدولية )ال وانب المالي والإبلاغ المحاسبة معايير حميدات،  م لإ نصار، لبو محمد 4
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 :النسب والمؤشرات المستلر ة من قائمة التدفقات النقدية .2
                         (Ratios and indicators extracted from the statement of cash flows) 

 الوفاء عل  المنشأة مقدرة تقيس التد النع  تل  وهد : (Liquidity measure) مقياس السيولة  2-1
 .1المتداوللإ ادصول م موعلإ باعتخدا  ال اريلإ ماتهاابالتز 
 : يلد ماراض ادل لهذه المعتخدملإ النع  له  ومن
 الدين تغطيلإ نعبلإ -
 الديون فوا د لتعديد اللازملإ المدفوعات نعبلإ -
 للديون الحالد اإعتحقاأ إل  التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات نعبلإ -
 تيدفقات تولييد علي  الشيركلإ قيدرة إل  النعبلإ هذه وتشير :(Debt coverage ratio) الدين تغطية نسبة 2-1-1

 النعيبلإ هيذه ارتف يت وكلميا ، الريروريلإ والتمويلييلإ اإعيتثماريلإ المطلوبياتب للوفاء التشغيليلإ ادنشطلإ من نقديلإ
 .اإحتيا ات بهذه للوفاء التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات كفايلإ عل  ذل  دل
 ينلإ فد ال لاقلإ التاليلإ :وهد مب    
 
 
 
 : الديون فوائد لتسديد اللازمة المدفو ات نسبة 2-1-2

                         (The proportion of payments required to pay interest on that debt) 

 الديون فوا د تعديد عل  الشركلإ قدرة إل  النعبلإ هذه وتشير  
 الفوا يد ليدفب اللازميلإ العييوللإ م يال فد الشركلإ قد توا هها بمشاكل وينبئ عيئ مؤشر النعبلإ هذه وانخفاض ،

 : التاليلإ ال لاقلإ فد لإمبين وهد ،2للديون المعتحقلإ
 
 
 
وأورا  الادفع  الأ ال طويلاة للاديون الحاالي الاساتحقا  إلاى التشغيلية الأنشطة من النقدية التدفقات نسبة 2-1-3

 طويلييلإ الييديون باعييتحقاقات المتمثلييلإ ماتهيياابالتز  الوفيياء عليي  الشييركلإ قييدرة إليي  النعييبلإ هييذه تشييير الأ اال: قصاايرة
 وإ  يييد للمنشييأة العيييوللإ ورييب لن ي نييد النعييبلإ هييذه ارتفيياع إن ،اد ييل قصيييرة الييدفب ولوراأ والييديون اد ييل
 . 3بها تت لأ مشكلات من ت اند

                                                           
 .51، ص  2005الدار ال ام يلإ، الإعكندريلإ،  الإدارة المالية )التحليل المالي لمشرو ات الأ مال(،محمد صالح الحناوى، نهال فريد مصطف ،  1
 .164ص: ،2006 عمان،.للنشر، دار وا ل  الات اهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني مطر، محمد 2

3 Gibson, C.H. Financial Reporting and Analysis, New York, Thomson, south-western, 2001,p 364.  

                        
 التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ لتدفقاتا صافد                            

 الدين=   تغطيلإ نعبلإ
 والتمويليلإ اإعتثماريلإ للأنشطلإ الخار لإ النقديلإ التدفقات                      

                                               
 التشغيليلإ نشطلإاد من النقديلإ التدفقات صافد                                              
 نعبلإ المدفوعات اللازملإ لتعديد فوا د الديون=

 الديون فوا د                                                         
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 : يلد كما وتحع   
 
 
 
 تتخيذها التيد العياعيات لمختليف محصللإ" هد الشركلإ ربحيلإ إن :(Profitability ratio) نسبة الربحية  2-2

 إليي  تشييير" لوهييد ،"  واإعييتثماريلإ التشييغيليلإ قرارتهييا فيهاالشييركلإ تتخييذ التييد الكفيياءة مييدى عيين وت بيير ، الإدارة
 ادربييا  ارتفيياع عليي  دليييلا ذليي  كييان كلمييا الإرتبيياط هييذا زد ا وكلمييا النقديييلإ، بالتييدفقات ادربييا  ارتبيياط مييدى
 ".للمنشأة التشغيليلإ ادنشطلإ من المتولدة النقديلإ بالتدفقات الدخل صافد بمقارنلإ ادربا  تقدير ويمكن
 الفييرص إليي  يتطل ييون فالمعييتثمرون ،والمقررييين والإدارة المعييتثمرين اهتمييا  م ييال الربحيييلإ نعيي  وتمثييل    

 يشيي رون والمقررييون التشييغيليلإ، عياعيياتها ن ييا  ميين التحقييأ تعييتطيب والإدارة إليهييا، لمييواله  لتو يييه المربحييلإ
 .ديونه وفوا دالتزاماتها  دفب عل  وقادرة لربا  تحقأ منشآت إل  لمواله  اقراره   عند بادمان

دارة العييييوللإ ل ناصييير المتبيييادل التيييأثير إلييي  النعييي  هيييذه تشيييير    دارة( الميييالد الرفيييب) القيييروض وا   ادصيييول وا 
 فيييد المنشيييأة كفييياءة الربحييييلإ نعييي  وتقييييس ، النهاييييلإ فيييد المنشيييأة تحققهيييا التيييد ادربيييا  علييي ( الكفييياءة قيييياس)

 اليدخل صيافد بيين التميييز بواعيطتها يمكن م لومات تقد  وهد ادربا ، لتحقيأ لمثل بشكل مواردها اعتغلال
 النقيدي، ادعياس بمو ي  تحدييده ييت  اليذي النقيدي التيدفأ وصافد اإعتحقاأ لعاس بمو   تحديده يت  الذي
 نقيدياك  تيدفقا حققيت لنها بالررورة ي ند إ الدخل صافد من مرتفب لرق  المنشأة تحقيأ ف ن ادعاس هذا وعل 
 المنشييأة تحققييه الييذي المو يي  التشييغيلد النقييدي التييدفأ صييافد ارتفييب كلمييا حييين فييد بييال كس، وال كييس مرتف يياك 
 قا مييلإ ميين اشييتقاقها يمكيين التييد النعيي  لهيي  وميين ،بييال كس وال كييس المنشييأة لربييا  ارتف ييت كلمييا ال ييا  خييلال

  1:هد المنشأة لربا  لتقيي  النقديلإ التدفقات
  :يلد ما ادعاعيلإ يلإالنقد اإحتيا ات وتمثل

 .التشغيليلإ للأنشطلإ الخار لإ النقديلإ التدفقات  -
 .ال ا  خلال المعتحقلإ وادقعاط الفوا د فد المتمثللإ الديون لعباء مدفوعات  -
 .الإنتا يلإ الطاقلإ عل  للحفاظ اللازملإ الرلعماليلإ النفقات  -
 .المعاهمين عل  النقديلإ ادربا  توزي ات لتعديد اللازملإ المدفوعات  -
 
 

    

                                                           
  .2ص ،2006المريخ، دار الرياض، فال، محمد إبراهي  ولد كا ي د، احمد علد خالد ت ري  المحاسبة، نظرية كاثد،  ا  كلار ، مارتل شرويدر، ريتشارد 1

 

 التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات صافد
=      

 اد ل قصيرة الدفب ولوراأ الديون + اد ل طويللإ الدين اعتحقاقات   

                                     
 التشغيلية الأنشطة من النقدية التدفقات صافي                                    

 =التشغيلية  النقدية مؤشر
 الربح صافي                                
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 .منها توفره وما اإحتيا ات هذه تلبيلإ عل  القدرة مدى النعبلإ هذه وتقيس

 
 
  
  .تشغلي نقدي تدفق توليد على المنشأة أرباح قدرة مدى النسبة هذه وتوضح 
 
 
 
 

 لهذه عال مؤشر عل  والحصول للمنشأة، الواردة النقديلإ للتدفقات لعاعد مصدر النقديلإ المبي ات حيث   
 ها.زبا ن من النقديلإ تحصيل فد المنشأة قبل من المتب لإ اإ تمان عياعلإ كفاءة يبين النعبلإ

 
 
 
 

  بال كس وال كس المنشأة لربا  ارتفاع عل  ذل  دل النعبلإ هذه ارتف ت كلما    
 
 
 

  تشغيليلإ نقديلإ تدفقات توليد عل  الشركلإ لصول قدرة مدى النعبلإ هذه تورح     
 قا ميلإ تيوفر : (Evaluation of the financial policy standards) المالياة السياساات يس تقيايممقااي 2-3

 مييين ل يييدد ومقارنتهيييا المناعيييبلإ، رت ا الميييؤش بواعيييطلإ تحليلهيييا طرييييأ عييين يمكييين م لوميييات النقدييييلإ التيييدفقات
  .الماليلإ العياعات م ال فد الإدارة كفاءة مدى عل  الت رف العنوات
 : يلد ما النع  هذه بين من  الماليلإ لعياعاتا تقيي  مقاييس

 (الرلعمالد الإنفاأ نعبلإ ،المقبورلإ والتوزي ات الفوا د نعبلإ ،النقديلإ التوزي ات نعبلإ)
 
 

                                  التشغيليلإ طلإادنش من النقديلإ التدفقات                                                       
 =التشغيليلإ  ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات كفايلإ نعبلإ

 ادعاعيلإ النقديلإ اإحت ا ات                                                     

 يليةالتشغ النقدية التدفقات صافي                                                  

 = التشغيلية النقدية التدفقات نسبة
 المبيعات                                            

 التشغيلية الأنشطة من النقدية التدفقات صافي                                                

 =     التشغيلي النشاط(  دليل) مؤشر
 والضريبة الفوائد التشغيلية الأنشطة من الدخل صافي                                           

 التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات صافد                                           
 =  من  المو ودات عل  ال ا د نعبلإ
  المو ودات التشغيلد                             إ مالد النقدي التدفأ    

 صافد التدفقات النقديلإ من ادنشطلإ التشغيليلإ                              
 نعبلإ التوزي ات النقديلإ=   

 للمعاهمين النقديلإ التوزي ات                                       
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 خيلال مين النقدييلإ ادربيا  توزيب م ال فد الشركلإ إدارة تتب ها التد العياعلإ عن م لومات النعبلإ هذه توفر  
 قييدرة إليي  يشييير النعييبلإ هييذه ارتفيياع إن ، العياعييلإ هييذه اعييتقرار ومييدى التشييغيليلإ ادنشييطلإ ميين النقديييلإ تييدفقاتها
 . 1خار يلإ تمويل مصادر إل  الحا لإ دون ادربا  توزي ات تعديد عل  المنشأة

 
 
 
 
 
 

  .2الماليلإ اإوراأ فد لو القروض فد عواء اإعتثمارات ل وا د النعبيلإ ادهميلإ قياس عل  النعبلإ هذه تعاعد
 
 

 
 لن كمييا الثابتييلإ، ادصييول تمويييل فييد اد ييل الطويلييلإ التمويييل مصييادر معيياهملإ مييدى عيين النعييبلإ هييذه ت بيير  

 ت يد ولذل  الماليلإ،رات اإعتثما وزيادة المخزون فد اإعتثمار زيادة نتي لإ يكون قد النعبلإ هذه قيملإ انخفاض
 .الإدارة قبل من اله لمو  اعتخدا  كيفيلإ عن والمقررين للمعتثمرين هاما مؤشر النعبلإ هذه
 الت ثيير فتييرات  فييد لوريياعها ت ييديل عليي  المنشييأة قييدرة هييد :(Financial flexibility) الماليااة المرونااة 2-4

 لو تمويييل عليي  الحصييول خييلال مين وذليي  المتوق ييلإ لييير والفييرص اإحتيا يات موا هييلإ عليي  وقييدرتها الميالد،
 ، 3للمنشيأة الداخليلإ النقدييلإ التيدفقات لزييادة عملياتها ت ديل لو نقدا التشغيليلإ لير ادصول ب ض من التخلص

 اإعييتثماريلإ الفييرص ميين واإعييتفادة التغيييرات  مييب للتكيييف الماليييلإ مواردهييا اعييتخدا  عليي  الشييركلإ قييدرة هييد لو
 : هد الماليلإ المرونلإ تقيي  ونعبلإ،  ادزمات لحاإت بعرعلإ واإعت ابلإ ال ديدة

 
 
 
 
 

 الحا لإ دون ال مليات من النقديلإ التدفقات صافد من زماتها ا الت عداد عل  ركلإالش قدرة الم دل ويبين   
 .ال مليات فد المعتخدملإ ادصول من ليا بيب لو تصفيلإ إل 

                                                           
1 Gibson, C.H, op cit, p367. 

 .165، ص مر ع ساب ،  مطر محمد 2
 .206، ص 2006الحديث، ال ام د المكت  ،الإعكندريلإ المالية المتوسطة، المحاسبة ،ولخرون الصبان، عمير محمد 3

 المقبورلإ  والتوزي ات الفوا د ايراد من المتحققلإ النقديلإ المتحصلات                                      
                     = والتوزي ات المقبورلإ الفوا د نعبلإ

 التشغيليلإ ادنشطلإ من الداخللإ النقديلإ التدفقات                                                

 الرلعمالد الإنفاأ                               
 الرلعمالد=         الإنفاأ نعبلإ 

 اد ل طويللإ وقروض وعندات لعه  إصدار من الداخللإ النقديلإ التدفقات                                 

 ال مليات من النقديلإ التدفقات صافد                                             
 =    الديون لتغطيلإ النقدي الم دل

 الإ ماليلإ الديون متوعط                                                  
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 حمللإ عل  توزي ها يت  التد المتبقيلإ النقديلإ التدفقات هد :(Free cash flow) الحرة النقدية التدفقات 2-5
 ال امل المال ورلش الرروريلإ الثابتلإ ادصول فد الشركلإباإعتثمار  قيا ب د الديون ولصحا  ادعه 

 عن م لومات الماليين للمحللين الحرة التدفقات النقديلإ وتوفر ، التشغيليلإ ادنشطلإ اعتمراريلإ عل  للمحافظلإ
 .الماليلإ مرونتها وزيادة داخليا النمو عل  المنشأة قدرة

 

 
       
 لعه  شراء الديون، عداد  ديدة، رت ا اعتثما عل  لةنفاأ القابللإ النقديلإ مقدار تمثل الحرة النقديلإ صافد    

 عيداد علي  الشيركلإ وقيدرة للشيركلإ المالييلإ المرونيلإ معتوى يورح المقياس وهذا العيوللإ، در لإ زيادة ،لوالخزانلإ
 ، الرلعيمالد نفاقهياإ بمعيتوى اإحتفياظ علي  الشيركلإ وقيدرة خار ييلإ تموييل مصيادر إل  الر وع دوناإلتزامات 

 الخزانيلإ لعيه  راءشي اليديون، عيداد الإرافيلإ، راتاإعتثما فد اعتخدامها يمكن التد النقديلإ مقدار كذل  ويبين
 .1هللعيول الإرافلإ لو

 .النقديلإ التدفقات قا ملإ من المشتقلإ النع  كل يبين التالد وال دول
 .النقدية التدفقات مقاييسيمثل ( : 03) رقم  دول

 النقدية التدفقات قائمة من المشتقة النسب ييسالمقا

 السيولة مقاييس

 الدين تغطيلإ نعبلإ -
 الديون فوا د لتعديد اللازملإ المدفوعات نعبلإ -
 ولوراأ اد يل طويللإ للديون الحالد اإعتحقاأ إل  التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات نعبلإ -

 .اد ل قصيرة الدفب

 الربحية مقاييس

 التشغيليلإ ادنشطلإ من النقديلإ التدفقات كفايلإ لإنعب -
 التشغيليلإ النقديلإ مؤشر -
 التشغيليلإ النقديلإ التدفقات نعبلإ -
 التشغيلد النشاط(  دليل) مؤشر -
 التشغيلد النقدي التدفأ من المو ودات عل  ال ا د نعبلإ -

 تقييم مقاييس
 السياسات

 النقديلإ التوزي ات نعبلإ -
 المقبورلإ توزي اتوال الفوا د نعبلإ -
 الرلعمالد الإنفاأ نعبلإ -

 الديون لتغطيلإ النقدي الم دل - المالية المرونة
 الحرة النقديلإ صافد - الحرة النقدية التدفقات

 المصيارف علي  تطبيقييلإ دراعيلإ ،" 07رقام الادولي المحاسابي للمعياار وفقاا الأساهم و وائاد النقدياة التادفقات باين العلاقة" درلا ، عطا عوزان:  المصدر
 .59ص ، 2008لير منشورة ،  ما عتير، مذكرة بغزة، اإعلاميلإ ال ام لإ فلعطين، فد ال امللإ الوطنيلإ

                                                           
1 Bergevin , P.M. Financial Statement Analysis, An Integrated Approach,New Jersey, Prentice Hall, Inc,2002, p230. 

 

 ( التوزي ات+ الرلعمالد )الإنفاأ – ال مليات من التدفقات صافد=  الحرة النقديلإ صافد
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 ال اديلإ ادعه  عدد/  والرريبلإ الفا دة ب د الربح صافد=  ال ادي العه  عا د

 (Other indicators) ألرى رابعا : مؤشرات
 :(Market rates) نسب السو  .1
 فيهيا  ياملونوالمت المالييلإ ادعيواأ فيد المعيتثمرون إليهيا يل أ ادعه ، ونع  اإعتثمار بنع  ليرا تعم    

 للأعييه  العيوقيلإ ادعيي ار ات اهيات علي  والت ييرف المتاحيلإ اإعيتثمار خيييارات بيين المفاريللإ لهيي  يتعين  حتي 
 :1التاليلإ النع  وتر  المالد، العوأ فد
  : (Ordinary share dividend) العادي السهم  ائد 1-1
 فقيد دهميتها ونظرا والمحتملون لحاليونا المعتثمرون إليها يل أ التد العوأ نع  له  من النعبلإ هذه ت تبر  

 يتحقيأ اليذي اليربح علي  تيدل فهيدنهايلإ قا ميلإ اليدخل  فد عنها بالإفصا  المحاعبيلإ والهي ات الم امب طالبت
 :التاليلإ ال لاقلإ خلال من النعبلإ هذه وتحع  الماليلإ الفترة خلال عادي عه  كل عن

 
 
 
 
 

 لربا  توزي ات ب د المتبقد الصافد هو ال ادي للعه  المتا  الربح صافد مقدار لن التوريح من إبد و
 .2و دت إن ادعه  الممتازة

  :(Distributions of common stock) العادي السهم توزيعات 1-2
 بشكل الربح هذا عل  يحصلون إ والملا  المعاهمين ف ن لذل  لرباحها من  زء باحت از المؤععات تقو   

 ويهت  يملكه عه  كل مقابل معاه  كل عليلإ عيحصل الذي النقدي لمقدارا النعبلإ هذه وتقيس كامل،

ته  إعتثمارا نقديلإ عوا د عل  الحصول بدافب المحتملين المعتثمرين إل  بالإرافلإ النعبلإ ذهبه المعاهمون
 توزي ات عل  للحصول ع يه  عن فرلا دعهمه  عاليلإ توزي ات عل  الحصول هؤإء ويفرل ادعه  فد
 النقديلإ ادربا  توزي ات من ال ادي العه  نصي  حعا  ويمكن عاليلإ نعبتها تكن ل  ولو حت  ل ا  عا  من
 :التاليلإ الصيغلإ خلال من
  :(Ratio of price to earnings per share) الواحد السهم ربحية إلى السعر نسبة 1-3
 المتحققيلإ للأربا  قيملإ أحدثبتعم  ليرا بمراعف عا د العه  دنه إذا اعتخر ت النعبلإ و رى رربها    
 العيوأ، فيد العيه  قيميلإ علييه تكيون لن ي ي  لميا تقيدير علي  الحصيول المالد للمحلل يمكن ف نه ادعه  عن
 وتحع  الماليلإ ادعواأ فد العوقيلإ ادعه  دع ار المعتقبليلإ اإت اهات عل  للت رف  يد مؤشر فهد لذل 
  :التاليلإ بال لاقلإ النعبلإ هذه
 
 

                                                           
 . 152 146،ص ص:  2009دار المعيرة ،ادردن،، تحليل القوائم المالية )مدلل نظري و تطبيقي( المطارنلإ،مؤيد رارد خنفر ولعان فلا   1
 .144، ص  2008 ادردن، ، التوزيب و للنشر الوراأ ،المتقدمة المالية الإدارة الزبيدي، محمود حمزة 2
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 نعبلإ ع ر العه  إل  ربحيته = ع ر العه  العوقد / عا د العه 

   قيمته الدفتريلإ = القيملإ العوقيلإ للعه  / القيملإ الدفتريلإ للعه العوقيلإ للعه  إلالقيملإ نعبلإ 

 
 
 

 قيرارات اتخاذ فد يرلبون عندما خاصلإ فيها اإقتصاديون والمت املون الماليلإ ادعواأ محللو النعبلإ لهذه أيل 
 المؤععييلإ ونمييو باعييتقرار المعييتثمرين ثقييلإ المؤشيير لهييذا ال اليييلإ المؤشييرات ت كييس حيييث ادعييه  بيييب لو شييراء

 المعيييتثمرين توق يييات ي كيييس دنييييلإمت نعييي  علييي  الحصيييول بينميييا دعيييهمها العيييوقيلإ ادعييي ار ارتفييياع وبالتيييالد
 .للأعه  العوقيلإ ادع ار انخفاض وبالتالد المؤععلإ فد النمو م دإت بانخفاض

  :الدفترية قيمته إلى للأسهم السوقية القيمة نسبة 1-4
                              (Ratio of the market value of the shares to its carrying value)  

تت يرض  التيد الخطر در لإ وت طينا لها الدفتريلإ بالقيملإ مقارنلإ ادعه  فد اإعتثمار قيملإ النعبلإ ذهه تبين   
 .1اد ل طويل اعتثمار من الهدف كان إذا ادعه  فد اإعتثمارات لها
 :التاليلإ ال لاقلإ خلال من تحع  و
 

 

 

 

 فيييد المالييييلإ الإدارة كفييياءة عكعيييت لمييياك المقارنيييلإ م ييييار عييين النعيييبلإ هيييذه زادت كلميييا لنيييه باليييذكر ال يييدير و  
 فيييد واليييرالبين ال ادييييلإ ادعيييه  حمليييلإ فييييه يرلييي  ميييا وهيييو الواحيييد للعيييه  العيييوقيلإ القيميييلإ ت ظيييي  فيييد المعييياهملإ
 .2اإعتثمار

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .113، ص  2007 ، ادردن ، الطباعلإ و التوزيب و للنشر المعيرة دار ، المعاصرة المالية الإدارة في مقدمة ، شبي  ال كامل دريد 1
 150، ص مر ع ساب حمزة محمود الزبيدي،  2
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 :لاالاصة ال
و  مفهي تحديد عل فد المبحث ادول  ناركز ، حيث للأداء المالد يالإطار النظر  ال هذا الفصل  تطرقت فد  

 لداء تقييي  تطرقيت الي  لما المبحث الثاند فقد  ،المؤثرة فيه ، ث  تحديد لنواعه، وب د هذا تحديد ال واملادداء 
، ادداء تقييي  لهمييلإ، وثانيا إلي  ولهدافه ادداء تقيي  مفهو ، حيث ت  التطرأ فيه لوإ إل  اإقتصاديلإ المؤععلإ

 فيد المبحيث الثاليث تي  التطيرأ إلي  و ، ادداء تقييي  ص وباتب ا إل  ، ورااإداء تقيي  ولنواع خطواتوثالثا إل  
ولخييرا  ادهيداف المالييلإ،وكيذال  الميالد  ادداء مفهيو من خلال تحدييد اإقتصاديلإ  المؤععلإ فد المالد ادداء

 .من خلال مدلولها ولنواعها المالد اإداء ومؤشرات نع ت   التطرأ ال  
 ل   مللإ من اإعتنتا ات اإتيلإ :فد نهايلإ هذا الفصل ا نخلصو 
 :إل  تصنيفها يمكن والتد  والمتغيرات ال وامل من م موعلإب اإقتصاديلإ المؤععلإ فد ادداء يتأثر -
 . (المؤععلإ لتحك  خار لإ لير وعوامل ، نعبيا المؤععلإ لتحك  خار لإ عوامل)
 نقياط بيان لو القوة مراكز تحديد فد لمالدا التحليل يوفرها التد الطرأ خلال من المالد ادداء تقيي  يعاعد -

 .المؤععلإ اإقتصاديلإ  موقف فد الر ف
الكليييد تعيييت مل مييين ل يييل تقييييي  اإداء التيييد  والنعييي  المالييييلإال دييييد مييين المؤشيييرات  الميييالدالتحلييييل يرييي    -

 اإقتصاديلإ.للمؤععلإ 
د للمؤععييييلإ اإقتصيييياديلإ ، مييين الناحيييييلإ النظريييييلإ تو ييييد عيييدة مؤشييييرات ونعيييي  ميييين ل يييل تقيييييي  ادداء المييييال -

 وعنتناول دراعلإ تطبيقيلإ وتفصليه وهذا فد الفصل الثالث. 
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 تمهيد:

ئزه كددد على الجزائر عندم  تحولت إلى اقتص د السوق أن تنشئ بورصة القيم التي تعتبر من ركددد    لقددد     
إذ أريد له  منذ إنش ئه  تنشيط السوق الم لية من جهة ودفع برن مج الخوصصة من جهة أخرى  ،الأس سية
، من مؤسسة ري ض سطيفل كدددددددددد  لمسددددددددددرأجزء من  حفتفتم ، ء الجيد اءالمؤسس ت ذات الأل إدخ ل من خلا

فبدددددددد ل  قددددددددرر   ح لي (ل صيدلة )مجمع صيدا -كيميدددددددد ء الق بضة كددددددددة الأوراسي والشرل مؤسسة تسيير نز
التي يتمتع به  ا راج مجمع صي ال فدي بورصدة الجئائدر ن درا للصدحة الم ليدة  1999م رس  15في  الحكومة

الع م عن  كتتدد  للا % 20سم له بنسبة رأ حفتإلى البورصة عن طريق  لوالتي أهلته لتوفير شروط الدخو
جويليددددددددددددددددددددة  17حيث تم دخوله الفعلي إلى البورصة في ت ريخ  ، OPV طريق تقنية العرض العمومي للبيع

، ولاعطدددد ء ن ددددرع واسددددعة عدددد   ور بورصددددة وأصوله تقيم على مستوى البورصةومندددد  هدددد ا التدددد ريخ  1999
 الجئائر لتحسي  الأ اء الم لي لمجمع صي ال.

 :ة الت ليثلاث مب حث  إلىل تقسيم هذا الفصتم     
 التعريف ببورصة الجزائر والمؤسسات المسعرة فيهاالمبحث الاول :   
 تقييم مجمع صيدال ومعطياته الماليةالمبحث الثاني :    
 صيدال لمجمع المالي الاداء مؤشرات  وتحليل دراسةالمبحث الثالث:    
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 بورصة الجزائر والمؤسسات المسعرة فيها  : التعريف ببحث الأول مال
Definition of Stock Exchange Algeria) ) 

 ، وك ال  يتعلّق هذا المبحث بتقديم بورصة الجزائر والتعرض إلى المؤسس ت المسعرة فيه     
 

 (The emergence of Stock Exchange Algeria) نشأة بورصة الجزائر : لالأوالمطلب 
نش ء بورصة الأوراق الم لية بد لجئائر ، فدي إطد ر برند مج ا صدلاح الاقتصد  ذ ، الد ذ أعلد  ت خل فكرع إ    

أم  التحضير الفعلي  نش ء ه ه البورصدة ، فكد   ابتد اء  1988و  خل حيئ التطبيق ع م   1987عنه ع م 
  :ن كره  فيم  يليمر  ه ه العملية بع ع مراحل  ،، و من   ل  الحي  إلى غ ية الوق  الح لي 1990م  سنة 

و بهد ا ند   1990لقد   هدر  فكدرع إنشد ء بورصدة الجئائدر عد م  :19921 )-( 1990 المرحلة التقريريةة -1
علدى إمك نيدة مف وضدة قديم الخئيندة بدي  المؤسسد    1990مد رس  27المؤرخ بتد ريخ 90-101 المرسوم رقم 
 . العمومية فقط

أندوا  شده  ا  الأسدهم التدي يمكد  أ   1990مد رس  27 المؤرخ بتد ريخ 90-102كم  أوضح المرسوم رقم   
تقدوم بصصدد اره  الشددرك   العموميددة الاقتصدد  ية و كدد ا شددروط مف وضددته  ، حيددث سددمح هدد ا المرسددوم للشددرك   
المدد كورع ب كتسدد   شدده  ا  الأسددهم المكتسددبة بددرؤوس أمددوال الشددرك   العموميددة الاقتصدد  ية الأخددر  ، و فددي 

م  خلال هيأع مؤهلة هي الجمعيدة الع مدة لصدن  يق المسد همة ، اتخد   الحكومدة  أكتوبر م  نفس السنة ، و
فددد   صدددن  يق  1990ندددوفمبر  09قدددرار إنشددد ء هددد ه الهيدددأع بتسدددمية مؤقتدددة ا شدددركة القددديم المت اولدددة ا و بتددد ريخ 
 ج ، مددوئ  بحصدد   320000المسدد همة الثم نيددة ق مدد  بتأسدديس شددركة  ا  أسددهم بددرأس مدد ل يقدد ر بمبلدد  

وية بددي  الصددن  يق الثم نيددة ، و يدد يره  مجلددس إ ارع متكددو  مدد  ثم نيددة أعضدد ء ، كددل عضددو يمثددل أحدد  متسدد 
صن  يق المس همة، ويقوم المجلس بتعيي  الم ير الع م ال ذ يتولى مهمة تسيير الشركة .و لق  نص  القواني  

بورصدة لدروراق الم ليدة فدي الأس سية له ه الشدركة بدأ  هد فه  الأس سدي يكمد  فدي وضدع تن ديم يسدمح بصنشد ء 
 أفضل الشروط ، و تتوفر ل يه  جميع ا مك ن   للرقي و الائ ه ر محققة ب ل  الأه اف المنوطة به .

ون ددرا لددبعص الصددعوب   التددي واجهتهدد  هدد ه الشددركة و الخ صددة ب لدد ور غيددر الواضددح الدد ذ يجدد  أ  تلعبدده   
 ج كمدد   9.320.000.00إلددى  1992له  فددي فبرايددر وبضددعف رأسددم له  فقدد  تددم تعدد يل قوانينهدد  و رفددع رأسددم 

غير اسمه  لتحمل بد ل  اسدم بورصدة الأوراق الم ليدة .و بد لرغم مد  كدل المجهدو ا  المب ولدة إلا أ  البورصدة 
لدددم تدددتمك  مددد  أ  تكدددو  عمليدددة بددد لمرع فدددي هددد ه المرحلدددة، حيدددث اعترضددد  انطلاقتهددد  الع يددد  مددد  الصدددعوب   

 والاجتم عي للبلا  .المتعلقة ب لمحيط الاقتص  ذ 
 
 

                                                           
المتضم  للق نو   1975سبتمبر  26المؤرخ في  59 -75.المع ل والمتمم لرمر رقم 1993أفريل  25المؤرخ في  08-93المرسوم التشريعي رقم  1

 .   1993أفريل  25، الص  ر بت ريخ  27التج رذ  الجري ع الرسمية ، الع   
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لق  تم في ه ه المرحلة تع يل الق نو  التج رذ الد ذ كد   لا يتوافدق  :( 1993-1996 )المرحلة الابتدائية  -2
عمليدة تند ئل الشدرك    1988جد نفي  12المدؤرخ بتد ريخ  88-04مع شروط سير البورصة حيث منع ق نو  

 93-08 ا المددرص و بموجدد  المرسددوم التشددريعي رقددم العموميددة عدد  أسددهمه  لميددر المؤسسدد   العموميددة ، لهدد
تم إ خ ل بعص التع يلا  على الق نو  التج رذ يتعلق الأمدر بتعد يلا  خ صدة  1993أفريل  25المؤرخ في 

بشرك   الأسهم و ب لقيم المنقولة ففيم  يخ  شرك   الأسهم فق  ند  المرسدوم بصدفة واضدحة علدى إمك نيدة 
العمومي للا خ ر سواء عن  تأسيس الشركة أو عن  تقرير رفدع رأسدم له  ، كمد  تأسيسه  و الشرو  في العرص 

 :1إلى 300.000.00تم رفع المبل  الأ نى اللائم لتكوي  شركة الأسهم م  
 في ح لة إجراء العرص العمومي للا خ ر. ( 500000000 )خمسة ملايي   ين ر جئائرذ  -
 م اللجوء إلى العرص العمومي للا خ ر.عن  ع  ( 100000000 )مليو   ين ر جئائرذ  -
وبه ا أصدبح  شدركة الأسدهم تشدكل وسديلة فع لدة لتعبئدة الا خد ر ، أمد  فيمد  يخد  القديم المنقولدة فقد  ند    

المرسوم على إمك نية إص ار أنوا  ج ي ع م  القديم المنقولدة تتمثدل فدي : أسدهم التمتدع ، شده  ا  الاسدتثم ر ، 
شه  ا  المش ركة ، السن ا  ، السن ا  الق بلدة للتحويدل إلدى أسدهم و السدن ا  شه  ا  الحق في التصوي  ، 

المرفقددة بأ ونددد   الاكتتددد   .إ  اتخددد   مثدددل هددد ا القدددرار ، أذ قدددرار ا خددد ر قددديم منقولدددة ج يددد ع يعتبدددر فدددي غ يدددة 
 الأهمية خ صة مع إنش ء بورصة للقيم المنقولة ب لجئائر .

 م  المرسوم التشريعي الج ي  نص  على م  يلي: 30مكررع  715في إط ر ه ا المضمو  ف   الم  ع   
القيم المنقولة هي سدن ا  ق بلدة للتد اول تصد ره  شدرك   المسد همة و تكدو  مسدعرع فدي البورصدة أو يمكد  أ  
تسددعر و تمددنح حقوقدد  مم ثلددة حسدد  الصددنف كمدد  تسددمح ب لدد خول مب شددرع أو بصددورع غيددر مب شددرع فددي حصددة 

كة المص رع أو حق م يونية عد م علدى أموالهد  .إ  ي هدر جليد  ممد  سدبق  كدره أهميدة و معينة م  رأسم ل الشر 
 .2ضرورع ق بلية استهلا  و ت اول القيم ، التي تعتبر شرط  أس سي  في السير الحس  للسوق الم لي

 :3أم  فيم  يتعلق ب لهيئ   الع ملة ببورصة القيم المنقولة فتتمثل في الهيئتي  الت ليتي 
 و هي تشكل سلطة سوق القيم المنقولة  :( COSOB ) تنظيم و مراقبة العمليات البورصيةلجنة  .1
، مكلفة ب لسهر على ضم   السير الحس  للعملي   المت اولة في البورصة :(SGBV )شركة تسيير القيم . 2

ق وسدط ء فدي إلا  اخدل مقصدورع البورصدة ، وعد  طريد ، ولا يجوئ إجدراء أيدة عمليدة مف وضد   للقديم المنقولدة
 عملي   البورصة ، بع  اعتم  هم م  طرف اللجنة .

 

                                                           
المتضدم  للقدد نو   1975سدبتمبر  26المدؤرخ فددي  59 -75.المعد ل والمددتمم لرمدر رقدم 9319أفريدل  25المددؤرخ فدي  08-93المرسدوم التشدريعي رقدم  1

 .   1993أفريل  25، الص  ر بت ريخ  27التج رذ  الجري ع الرسمية ، الع   
 غيدر منشدورع، فدر  نقدو  وم ليدة ، ا م كرع لنيل شده  ع م جيسدتير فدي العلدوم الاقتصد  ية -حالة الجزائر –"الناشئة الأسواق المالية ق سم ش وش لمي ء ،ا  2

 .160،    2004/2005ج معة البلي ع ، كلية العلوم الاقتص  ية وعلوم التسيير ، السنة الج معية 
 . 1993م ذ  23، الص  ر بت ريخ  34، الجري ع الرسمية ، الع    1993م ذ  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم  3
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ك ندد  كددل ال ددروف جدد هئع  1996مددع نه يددة سددنة  :( 2014إلةة   1996مرحلةةة الانطةةلق الفعليةةة :   مةةن  -3
 م  الن حية الق نونية و التقنية  نش ء بورصة القيم المنقولة حيث: 

 ة .تم وضع ن  ق نوني  نش ء و تن يم ه ه البورص -
 أصبح للبورصة مك   م  ذ بمرفة التج رع . -
، إلى ج ن  شركة تسيير 19961في فيفرذ  ( COSOB )تم تشكيل لجنة تن يم و مراقبة عملي   البورصة  -

 مع تح ي  مخطط كل منهم  ، و أصبح كل الأفرا  الع ملي  ب لهيئتي  ج هئي  للعمل. ( SGBV )القيم 
 ي ر الوسط ء في العملي   البورصية يمثلو  مختلف المؤسس   الم لية ، تم اخت 1997و مع ب اية سنة 

) بنددو  و شددرك   تددأمي  ( ، حيددث تولدد  لجنددة تن دديم و مراقبددة عمليدد   البورصددة مهمددة تكددوي  هددؤلاء عدد  
طريددق الاسددتع نة بدد لخبراء الكندد يي   و تن دديم عدد ع ملتقيدد   مدد  بينهدد  ملتقيددي  أسددبوعي  فددي كددل مدد  تددونس و 

 به ف الاستف  ع و لو بشكل سطحي م  خبرع ه ي  البل ي  ، في مج ل التع مل ب لسوق الم لي.فرنس  ، 
، على تهيئة الجو الملائم ، و تحضير  1997و ق  عمل  لجنة تن يم و مراقبة عملي   البورصة طوال سنة 

تم ب لفعل إصد ار أول م ، و 1997كل الهيئ   المعنية للشرو  في العمل ب لت ريخ المح   ، و هو نه ية سنة 
، متمددثلا فددي القددرص السددن ذ لسددون طرا  ، و  لدد  فيمدد  يسددمى 1998جدد نفي  2قيمددة منقولددة بدد لجئائر بتدد ريخ 

ب لسوق الأولي للسوق الم لي ، و على هد ا الأسد س أصدبح  شدركة سدون طرا  أول متع مدل اقتصد  ذ ي شد  
 تصبح بورصة الجئائر عملية . سوق للرس ميل في الجئائر ، في الوق  ال ذ ك   ينت ر أ  

و نشددير إلددى أندده ثمددة ثددلاث شددرك   ق مدد  ب  صدد ار الفعلددي لددروراق الم ليددة بميددة رفددع رأسددم له  الاجتمدد عي 
 مرورا ب لبورصة و هي :

 . 20%شركة الري ص سطيف : فتح رأسم له  الاجتم عي بنسبة  -
 . 20%مجمع صي ال : رفع رأسم له الاجتم عي بنسبة  -
 . 20%الأوراسي : رفع رأسم له الاجتم عي بنسبة  فن ق -

 

 : تنظيم وسير بورصة الجزائرالمطلب الثاني

(The organization and functioning of the Algerian stock market)   

 :(Regulators for the stock market)الهيئات المنظمة للبورصة  أولا:
 :(COSOB)  البورصة عمليات ومراقبة تنظيم لجنة .1

-10 رقدم  التشدريعي المرسدوم بموجد  أنشئ  التي ومراقبته  تن يم عملي   البورصة لجنة :اللجنة تقديم 1.1
 ضدبط سدلطة هدي والمدتمم المعد ل المنقولدة، القديم ببورصدة والمتعلدق 1993 سدنة مد ذ  23 فدي المدؤرخ 93

 .2الم لي والاستقلال المعنوية ب لشخصية تتمتع مستقلة
 بمرسوم الرئيس يعي  أعض ء ( 06 ) وستة رئيس م  ومراقبته  البورصة عملي   تن يم لجنة تتكو  

                                                           
1 COSOB ,Guide de la bourse et des opérations boursiers ,la bourse d`alger ,collection guides plus , 96 , p 06. 

  www.cosob.org  12/01/2014 في  8: ،  0201 التقرير السنوذ للجنة تن يم ومراقبة عملي   البورصة لسنة  2

http://www.cosob.org/
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 على بن ء الم لية وئير م  قرار بموج  اللجنة أعض ء ويعي  سنوا ، ( 04 ) م ته  لعه ع رئ سي
 04 ) أربع ) لم ع والبورصة، الم لية مج ل في كف ءاتهم بحس  المعنية والوئارا  السلط   م  اقتراح
 :الآتي للتوئيع تبع  سنوا 

 الع ل. وئير يقترحه ق ص -
 ب لم لية. المكلف الوئير يقترحه عضو -
 الع لي. ب لتعليم المكلف الوئير يقترحه ج معي أست   -
 .الجئائر بن  مح ف  يقترحه عضو -
 .المنقولة القيم مص رذ المعنويي  الأشخ   مسيرذ ضم  م  يخت ر عضو -
 .والمح سبي  المعتم ي  الحس ب   ومح ف ي المح سبي  للخبراء الوطنية مةالمن  تقترحه عضو -
 وتتق ضدى أتد و  ال ولدة، ميئانيدة مد  إي ه  تمنح إع نة ومراقبته  البورصة عملي   تن يم للجنة تخص      

 حصيله وت الأت و  وحس به  ه ه أس س وتح   صلاحي ته  مم رسة أثن ء تق مه  التي والخ م   الأعم ل مق بل
 .التن يم طريق ع 
 اللجنة على:ه ه تسهر   : 1مهام اللجنة  2.1
 ولا المنقولدة، القديم سدوق ومراقبدة تن ديم فدي (COSOB) ومراقبتهد  البورصدة عمليد   تن ديم لجنة مه م تتمثل  

 :على الحر  خلال م  سيم 
 المنقولة؛ القيم في المستثمري  حم ية -
 .المنقولة مالقي سوق وشف فية الحس  السير -
 :الت لية ب لسلط   اللجنة ه ه خُول  مه مه ، تحقيق م  تمكينه  أجل وم 
 .التن يمية السلطة -
 .والمراقبة ا شراف سلطة -
 .والتحكيمية التأ يبية السلطة -
مدد  أجددل انجدد ئ مه مهدد   COSOB خُولدد  لجنددة تن دديم عمليدد   البورصددة ومراقبتهدد  :2اللجنةةة طاتسةةل 3.1

 . يمية، وسلطة ا شراف والمراقبة والسلطة التأ يبيةب لسلطة التن
 :دددب خ صة المتعلقة، التن يمية اللوائح تص راللجنة :(The regulatory authority) السلطة التنظيمية 1.3.1

 اللجدوء أجدل مد  المنقولدة القديم إصد ار عند  المصد رع الجهد   ج ن  م  المعلوم   ع  ا فص ح التئام   *
 .العلنية العروص أو البورصة في القبول وعن  خ ر،للا  العلني

 .عليه تنطبق التي المهنية القواع  ع  فضلا البورصة عملي   في الوسط ء اعتم  *

                                                           
 .www.sgbv.dz  12/05/2014يوم    COSOBومراقبته  لجنة تن يم عملي   البورصةموقع   1
  .  COSOBلجنة تن يم عملي   البورصة ومراقبته موقع   نفس المرجع 2
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 .البورصة في المسجلة المنقولة للقيم والمق صة الت اول شروط *
 .السن  على الحف   حس   بمس  المتعلقة القواع  *
 .السن ا  تسليم، التسوية  من  بتسيير المتعلقة القواع  *
 .المنقولة القيم محف ة تسيير *
 .الرسمية الجري ع في وتنُشر الم لية وئير لتص يق اللجنة ع  الص  رع التن يمية اللوائح وتخضع   

 علدى تضدم ، بدأ  للجندة السدلطة ه ه وتسمح :(Supervision and control) الاشراف والمراقبة سلطة 2.3.1
 :الخصو  وجه
 .السوق في المش ركي  قبل م  والأن مة ب لقواني  الالتئام -
 .له  تخضع التي المعلوم   ع  ا فص ح التئام   مع يتوافق بم  للا خ ر العلني ب للجوء الشرك   قي م -
 .للسوق الحس  السير -
 البورصدة عمليد   تن ديم لجندة بد اخل تنُشأ :(Disciplinary authority) 1والتحكمية التأديبية السلطة  1.33.

 وعضوي  اللجنة، أعض ء بي  م  منتخبي ( 02) وعضوي  رئيس م  تتألف وتحكيمية تأ يبية غرفة ومراقبته 
 .الع ل وئير يعينهم القض ع م ( 02)
 الوسدط ء يرتبكده والأخلاقيدة المهنيدة للالتئامد   خدرق أذ فدي بد لتحقيق التأ يبية المس ئل في المرفة وتخت   
 .عليهم المطبقة والتن يمية التشريعية لرحك م انته   وكل بورصة،ال عملي   في
 القدددواني  تفسدددير عددد  الن شدددئة التقنيدددة النئاعددد   فدددي بددد لتحقيق المرفدددة فتخدددت  التحكيميدددة، المسددد ئل فدددي وأمددد   

 :بي  والن شبة البورصة سوق نش ط تحكم التي التن يمية واللوائح
 .البورصة عملي   في الوسط ء -
 .(SGBV) المنقولة القيم بورصة تسيير وشركة البورصة عملي   في ءالوسط  -
 وئب ئنهم؛ البورصة عملي   في الوسط ء -
 المص رع الجه   و البورصة عملي   في الوسط ء -
 (SGBV) :القيم  بورصة إدارة شركة. 2

 تعتبدر :(mentDefinition of company stock values manage) 2القةيم بورصةة إدارة شةركة تعريةف  1.2
خ صدة  ا  أسدهم تقدوم بتسديير المعد ملا  التدي تجدرذ فدي  شدركة SGBV المنقولدة القديم بورصدة إ ارع شدركة

مليدو   يند ر جئائدرذ وهدي التدي يكدو   24 بدد:برأسدم ل يقد ر  1997مد ذ 25البورصة حيدث تدم تأسيسده  فدي 
لمعتمد ي  مد  لجندة البورصدة، وفدي مجموعة م  الوسط ء فدي عمليد   البورصدة وا فيه  المس همو  عب رع ع 

مليدو   يند ر )فدي  24الواقع فصنه من  نشأته  مد  فتدئ رأسدم له  يشده  الكثيدر مد  حد لا  الارتفد  ، إ  قفدئ مد  

                                                           
 مرجع سابق.،   COSOB لجنة تن يم عملي   البورصة ومراقبته موقع  1
 .54:ص , مرجع سابق , 2010 لسنة البورصة عمليات ومراقبة تنظيم للجنة السنوي التقرير 2



 صيدال لمجمع المالي الاداء نتحسي في الجزائر بورصة دور: الثالث الفصل

 

99 
 

شددددراء مدددد  قيمددددة ( و لددد  بعدددد  أ  تمدددد   2012 يندددد ر)في سددددنة  477.200.000,00 ( إلددددى 1997سدددنة 
 . BNP ين ر م  شركة ج يئذ م  طرف  2.000.000,00

 :في تتمثل م لية هيئة م  مكو  إ ارع مجلس المنقولة القيم بورصة إ ارع شركةول
 BEA , CNEP, BDL, BCA, BADR, BNA.  التجارية البنوك -
 Union Bank . الخاصة البنوك -
 CAAR, CAAT, CNR, CNMA, SAA . التأمين شركات -

 الأوراق تاااول ساو  يحتكارون ذينالا البورصاة عملياات في الوسطاء SGBV مؤسسة رأسمال في شارك    
 .الخ   لحس بهم أو( الم خري ) ئب ئنهم لحس   البورصة في الم لية
 إ ارع شدركة تعمدل : (management Tasks stock values company) القةيم بورصةة إدارة شةركة مهةام 2.2

 :1على القيم بورصة
 . البورصة في المنقولة القيم   خ ل العملي التن يم -
 . البورصة لجلس   الم  ذ تن يمال -
 . البورصة عملية في الوسط ء مف وض   تسجيل -
 . المنقولة القيم حول المق صة عملي   تن يم -
 . وتح ي ه  الأسع ر في التف وص ن  م تسيير -
  البورصة. في الت اول بعملي   المتعلقة المعلوم   نشر -
 . البورصة لتسعيرع رسمية نشرع إص ار -
 المركدئذ المدؤتم  :(Central to the bond trustee) "للتسةوية الجزائةر " السةندات علة  المركةز  مةؤتمنال. 3

 رأسدم له  ارتفدع أسدهم  ا  شدركة وهدي الجئائدر لبورصدة المن مدة الهيئد   مد  الهيئدة الث لثدة هدو السن ا  على
 م  رأسم له ويتكو  2012 سنة جئائرذ  ين ر مليو  240 إلى 2002 سنة في جئائرذ مليو   ين ر 75 م 

 وثددددلاث عموميدددة بندددو ( 6) سددددتة وتحوئهددد  الاسدددمية القيمدددة مدددد   ينددد ر 1.000,00 بقيمدددة سدددهم 240.000
 سدطيف، ريد ص ومؤسسدة الأوراسدي ندئل تسيير ومؤسسة صي ال معمج وهي البورصة، في مسعرع مؤسس  

 المدو في ، مد  مو فد  27 بلد   قد للمق صدة الجئائدر لمدو في ا جمد لي التعد ا  كد   2010سدنة نه يدة ومدع
 .2التحكم وأعوا  ا ط را 

 فبراير 17 في المؤرخ 04-03 الق نو  بموج  المركئذ المؤتم   ور تح ي  تم : 3دور المؤتمن المركز  1.3
 :الت لية ب لعملي  ( للمق صة الجئائر) المركئذ المؤتم  ويُعنى ،2003

 .المت خلي  (TCC)السن ا  ح ف ي الحس ب   م سكي ب سم فتوحةالم للسن ا  الج رية الحس ب   وا  ارع فتح -
 .الم ليي  الوسط ء بي  انتق له  يسهل مم  السن ا  حف  مركئع -

                                                           
  291:  2001،الجئائر ج معة منشورع، غير ،م جستير رس لة ،"الجزائر في الاقتصادية الإصلحات ظل في المؤسسات تقييم إشكالية "سويسي، هوارذ 1
 . 56 :   مرجع سابق , ،  0201لسنة  البورصة عملي   ومراقبة تن يم للجنة السنوذ التقرير 2
 .zwww.sgbv.d  12/05/2014 يوم  COSOB راقبتهاوم البورصة عمليات تنظيم لجنة  موقع   3
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 ....(الم ل رأس ئي  ع الأرب ح، توئيع  ) المُصِ رع، الشرك   لف ئ ع السن ا  على المع ملا  إنج ئ -
 الأوراق لتعريددف الدد ولي الددرقم :ISIN)ال وليددة للمعدد يير وفقدد    ه،عملي تدد فددي المقبولددة للسددن ا  القدد نوني التددرقيم -

 .(الم لية
 .ب لسوق المتعلقة المعلوم   نشر -
 المتعلقدة العمليد   مد  وغيره  التسليم،التسوية عملي   وآج ل التك ليف تقليل على الهيئة ه ه إنش ء ويس ع   

 ...(. لحقوقا ومم رسة والفوائ  الأرب ح توئيع   استلام) ب لسن ا 
 :(Interveners in Algeria Stock Exchange) الجزائر بورصة في المتدخلون: ثانيا
1البورصة عمليات في طاءالوس .1

 (operations in the stock market Intermediaries ): 
 القددديم علدددى التفددد وص بعمليدددة القيددد م يمكددد  لا :(Definition of intermediaries) الوسةةةطاء تعريةةةف 1.1

 يكونددوا أ  إمدد  الوسددط ء، وهددؤلاء البورصددة عمليدد   فددي الوسددط ء مدد  طددرف إلا ب لبورصددة المقبولددة المت اولددة
 تن يم لجنة قبل م  اعتم  هم يتم أ  على طبيعيي  أشخ ص  أو مس همة شكل شرك   في اعتب ريي  أشخ ص 
 .عملي   البورصة ومراقبة

 :البوصة عملي   في الوسط ء م  نوعي  بي  التمييئ يمك  أنّه إلى ونشير  
 فدي الوسد طة علدى نشد طه تح يد  الوسديط فيهد  يريد  التي الح لة وهي  :المح و  النش ط  وذ الوسط ء نو  -

 تقد يم لتشدمل نشد طه  ائدرع توسيع  و  فقط المير لحس   البورصة في المقبولة المت اولة القيم على التف وص
 علدى الوسيط يقتصر بمعنى (*)المصفقي السعي أو التو يف أو يةالم ل المح ف  تسيير مي  ي  في الخ م  

  .فقط عملائه أوامر تمثيل
 مهندة عد  فضدلا يمد رس الفئدة لهد ه المنتمدي الوسديط يكدو   :المحد و  غيدر النشد ط  وذ الوسدط ء ندو  -

 التو يدف، ع،ب لاستشد ر  المتعلقدة الأنشدطة كدل أو إحد   البورصدة فدي المقبولدة المت اولدة القديم علدى التفد وص
 المصدفقي ب لسدعي القيد م إمك نيدة  ل  إلى يض ف .السوق صن عة أو توكيل بمقتضى الم لية المح ف  تسيير

 العمل مك   العمومية، الأم ك  في المت اولة للقيم البيع أو التب  ل الشراء الاكتت  ، اقتراح عملية في والمتمثل
 .اللجنة تح  ه آخر نش ط بأذ القي م يمكنه لأخير،ا وفي المحتملي ، ب لعملاء الخ صة الأم ك  أو

 عمليد   فدي الوسدط ء اعتمد   يدتم حتدى :2 البورصةة عمليةات فةي الوسةطاء لاعتماد توفرها الواجب الشروط 2.1
 شخصد  الوسديط كدو  إلدى بد لن ر تختلدف والتدي الشدروط مد  جملدة فديهم تتدوفر أ  ينبمي ب لجئائر، البورصة
 . اعتب ري شخص  أو طبيعي 

 ال ذ الطبيعي الشخ  على ينبمي : الطبيعي الشخ  صفة له ال ذ الوسيط في توافره  الواج  الشروط -
 :هي الشروط م  جملة تحقيق البورصة عملي   في وسيط  يصبح أ  يري 

                                                           
 . 382  380    ،ذكره سبق مرجع براق، محم  . 1

 : نش ط الشخ  ال ذ يستعمل وبشكل اعتي  ذ وس ئل اتص ل لاقتراح الاكتت  .السعي المصطفق  )*(

 .380  382 ص ص , بقاس مرجع برا , محما 2
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 .سنة 25 ع  عمره يقل ولا الجنسية جئائرذ* 
 .ري الم خ حم ية لضم   اللائمة والنئاهة الحسنة ب لأخلاق التمتع* 
 بمبل  تح  ه أ  للجنة ويمك  جئائرذ،  ين ر ( 500.000 ) ألف خمسم ئة بمبل  تق ر كف لة اكتت   تق يم* 

 .أكبر ضم ن  تقتضي ق  التي المم رسة النش ط   طبيعة إلى ب لن ر أكبر،
  .النش ط لمم رسة وملائم التعيي  واضح محل حي ئع* 
 شده  ع أو التخصد  فدي العد لي التعلديم فدي ليسد نس شه  ع لىع ك لحصول المهنية الكف ءع شروط تحقيق* 

 المت اولة القيم وتسيير التج رع شؤو  في مقبول تكوي  على حصل ق  المعني يكو  أ  ينبمي كم  له ، مع  لة
 .مرضية مهنية تجربة وكس 

 عمليدد   فددي الوسدديط علددى ينبمددي :المعنددوذ الشددخ  صددفة لدده الدد ذ الوسدديط فددي توافرهدد  الواجدد  الشددروط -
 وهد ه كوسديط مم رسدة و يفتده يمكنده حتى الشروط م  جملة فيه تتوفر أ  الاعتب رية الشخصية  ذ البورصة
 :1هي الشروط

 . مس همة شركة هو المعنوذ الشخ  ه ا يأخ ه أ  ينبمي ال ذ الق نوني الشكل* 
 الكف لدة قيمدة تحد   أ  جندةلل ويمكد (  ج 1000.000)  جئائدرذ  يند ر مليدو  الأ ندى مقد راه رأسم ل حي ئع* 

 .أكبر ضم ن   تتطل  والتي المم رسة النش ط   طبيعة إلى ب لن ر أكبر بمبل 
 ونتيجة ج ي  م  المنقول والح صل والاحتي ط   الاجتم عي الم ل رأس م  الخ صة الأموال رؤوس تتكو * 

 .الم لية ال ورع نه ية
 مقدر يكدو  أ  علدى العمدلاء مصد لح أمد  وضدم   لنشد طا لمم رسدة وملائمدة التعي  واضحة محلا  حي ئع* 

 .ب لجئائر المؤسسة
 الطبيعدي للشدخ  التأهيدل شدروط فيه تكتمل له  الع مة ب   ارع يهتم الأقل على مسير على المؤسسة توفر* 

 .ال كر س لفة
 طلدد  قدد يمت علدديهم يتعددي  معنددويي  أو طبيعيددي  أشخ صدد  كدد نوا سددواء البورصددة عمليدد   فددي الوسددط ء ولقبددول
 :يلي بم  عموم  الاعتم   طل  يرفق أ  وينبمي البورصة عملي   ومراقبة تن يم لجنة ل   اعتم  

 خ صدة ئبد ئنهم تجد ه المسدؤولية ضدم   تدأمي  فدي والاكتتد   الضدم  ، صدن وق فدي المسد همة تثبد  وث ئق *
 .ئب ئنهم طرف م  لهم الممنوحة والقيم الأموال سرقة الخس رع، مخ طر ض 
 . الأخلاقية القواع  ب حترام التئام *
  .البورصة عملي   في الوسيط لنش ط المخصصة المحلا  كراء أو ملكية تثب  وثيقة* 
 يكتتد  عند م  إلاّ  نه ئيد  الاعتمد   يكدو  ولا القديم بورصدة إ ارع شركة رأسم ل م  حصة في ب لاكتت   التئام* 
 .الم كورع الشركة رأسم ل م    عالمح الحصة في البورصة عملي   في الوسيط فعلا

                                                           
 .296 297،   . بق امرجع س هوارذ سويسي ، 1
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 في التع مل الجئائر بورصة في الم لي المستثمر يستطيع :(Financial investors) 1الماليون المستثمرون. 2
 للقدديم الجمدد عي التو يددف لهيئدد   اللجددوء طريددق عدد  مب شددر غيددر أو مب شددر بشددكل وشددراء بيعدد  الم ليددة الأوراق
 ، 1996 جاانيي 10 فاي المؤرخ 08-96 رقم الأمر خلال م  الق نو  ه عل ن  الأخيرع ه ه أ  إ  المنقولة
 .للتوظيف المشتر  والصن وق المتمير رأسم ل  ا  الاستثم ر شركة وهم ، صنفي  إلى قسمه  حيث
2المتغيةر المةال رأس ذات الاسةتثمار شةركة 2.1

(a variable capital investment company):  الشدكل إ 
 التج رذ الق نو  لأحك م تخضع بن  وهي المشر ، حس  مس همة شرك   هو الهيئ   م   النو  له ا الق نوني

)  ملايدددي  بخمسدددة الأ ندددى رأسدددم له  حددد   والددد ذ أعدددلاه، المددد كور الأمدددر بمقتضدددى تح يددد ه يدددتم لدددم مددد  كدددل فدددي
 يتلدد التددي أشددهر أربعددة لمدد ع الحدد  هدد ا نصددف عدد  النددئول لهدد  يمكدد  لا حيددث جئائددرذ  يندد ر(  5.000.000

 الق بلدة الد ي  وسدن ا  المنقولدة القديم محف دة تسديير فدي الشدركة هد ه هد ف ويتمثدل الأسدهم، شدراء إعد  ع تعليق
 .رأسم له  في المكتبي  الم ليي  للمستثمري  للت اول
  فدي الصد  ر 01-98 رقم مقرر بمقتضى رسمي  المتمير الم ل رأس  ا  استثم ر شركة أول اعتم   تم ولق 

 شدركة، المد لي الاسدتثم ر شدركة لف ئد ع البورصدة عمليد   ومراقبدة تن ديم لجندة طدرف مد  1998 مد رس 31 
 الدوطني البند  مد  كدل طدرف مد  المؤسسدة جئائدرذ،  يند ر مليدو  120 قد ره أولدي برأسدم ل ،أسدهم  ا 

 .للتأمين   الجئائرية والشركة المحلية التنمية بن  الجئائرذ،
 الاسدتثم ر شدركة عكدس علدى: (Mutual funds for employment) للتوظيةف المشةتركة الصةناديق 2.2
 ملكيدة مجدر  هدي إ  المعنويدة، ب لشخصدية للتو يدف المشدتركة الصدن  يق تتمتدع لا المتميدر، المد ل رأس  ا 

 النئول يمك  ولا أ نى كح  جئائرذ  ين ر بمليو  للصن وق الأ نى الم ل رأس ح   ولق  منقولة، لقيم مشتركة
 وخ صدة المسدتثمري  للمد خري  اسدتثم رية بد ائل تدوفير هدو الهيئد   هد ه إنشد ء مد  هد فال إ .نصدفه عد 

 لديس مجتمدع فدي بورصدة انطدلاق ب ايدة عند  كبيدر عد  هم يكدو  والد ي  - منهم المحترفي  غير أو للمبت ئي 
 هد ه أ  ب عتبد ر أمد  ، وبدأكثر لمحد ف هم أفضدل تسديير فدي امتيد ئا  بتحقيدق تسدمح - بورصدة ثق فدة ل يده

 .الاستثم ر أ وا  تسيير في وكف ءع خبرع  وذ ومهنيي  مختصي  تتضم  الهيئ  
 : الجزائر بورصة في المالية الأوراق عل  التفاوض :ثالثا

(Negotiating the Securities Exchange in Algeria) 
 تعتبدر :(Stock Exchange Algeria in system Negotiation) 3الجزائةر بورصةة فةي التفةاوض نظةام .1

 الع جلدة العمليد   علدى وتقدوم مجدئأع غيدر وهدي طريدق الأوامدر عد  تسدير ممركدئع سدوق  الجئائدر بورصدة
 فقط الع جل النق ذ ال فع و ا  موح ع رسمية سوق عليه  في التف وص يتم المت اولة القيم كل فص  وعليه
 مد  الاثندي  يدوم تح يد  تدم  ولق القيم، بورصة تسيير في شركة الت اول ق عة توج  حيث معي ، مك   في

                                                           
 297 .  296     ، بقامرجع سهوارذ سويسي ،  1
 . 297  :  , نفس المرجع 2
 . 391 : ،ذكره سبق مرجع براق، محم  3
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 تسديير شدركة عد  ممثدل الجلسد   إ ارع يتدولى حيدث ،ةالأوراق الم ليد علدى التفد وص فيده يدتم أسدبو  كدل
 .القيم بورصة

1الجزائر بورصة أوامر .2
 (orders Stock market): عمليد   فدي للوسيط العميل يعطيه  تعليمة الأمر يعتبر 

 علدى ينبمدي حيدث السدوق، صدن عة نشد ط أو تسديير وك لدة إطد ر يفد الأخيدر هد ا مد  بمبد  رع أو البورصة
 :الت لية المعلوم   يتضم  أ  البورصة في للوسيط عميل طرف م  مق م بورصة أمر كل

 (. بيع أو شراء) العملية موضو  -
 . خص ئصه  وتح ي  عليه  التف وص المرا  الم لية الورقة اسم -
 . عليه  صالتف و  المرا  الم لية الأوراق ع   -
 . ب لتنفي  الأمر صلاحية م ع -
 . السعر ح و  إلى ا ش رع -

 :إم  البورصة عملي   في للوسيط وتسليمه البورصة أمر إعط ء ويمك 
 .العميل تصرف تح  موضو  نمو ج وفق : (Writing) كتابيا -
  الأخ  تم ولق  الوسيط، لقب م  استلامه  يتم حيث المك لمة وت ريخ س عة تح ي  مع: (By phone) هاتفيا -

 :وهي الجئائر، في البورصة أوامر م  أنوا  بثلاثة
 . السوق بسعر الأمر -
 . الأحس  ب لسعر الأمر -
 . المح   ب لسعر الأمر -

 الثلاثددة الأوامددر أ  إلا الع لميددة، البورصدد   فددي بهدد  المعمددول الأوامددر مختلددف بددي  مدد  الاختيدد ر هدد ا يسددتم 
 بدي  التفد هم أوعد م التبد س كل تجن  منه يرا  به  والعمل والبس طة، ب لق م تتميئ الجئائر بورصة في المتعم ع

 .النشأع ح يثة سوق في البورصة عملي   في والوسط ء الأوامر يعطي م 
 الجئائددر لبورصددة العدد م الن دد م يأخدد  :(system Pricing Stock market) 2البورصةةة فةةي التسةةعيرة نظةةام .3

 التدي الطريقدة أ  غيدر الآلدي، ا عدلام بواسدطة أو يد وي  كد   سواء والث ب  المستمر م ه للتسعير، بن  مي 
 التسعير طريقة في تتمثل القيم بورصة تسيير شركة طرف م  تقريره تم م  حس  الجئائر بورصة به  تعمل
 قيمدة لكدل المبرمدة الصدفق   لمجمدو  موحد  سدعر تطبيدق الطريقدة ه ه وتعني الصن وق، أو ب لمن  اع الث ب 
 حيدث ضدعيف، مبد  لا  حجدم مع الن  م ه ا يتم شى إ  البورصة في للتف وص معينة جلسة خلال مت اولة
 .ممك  ق ر بأكبر المب  لا  حجم بتع يم المح   السعر يسمح

                                                           
 . 391،  :بق امرجع سمحم  براق،  1
 . 391،  : نفس المرجع 2
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 المت اولددة القدديم علددى المبدد  لا  بصنهدد ء المق صددة تهددتم :(Clearing and payment) والتسةةديد المقاصةةة .4
 فدددي الوسددديط طدددرف مددد  المسدددتحقة المبددد ل  بددد فع  لددد  ويدددتم البورصدددة فدددي التفددد وص جلسددد   فدددي المنجدددئع
 خلال العملية ه ه تتم أ  وينبمي الب ئع، وسيط قبل م  الم لية الأوراق وتسليم للمشترذ البورصة عملي  
 فةب  ضد  البورصدة، عملي   في الوسط ء ك فة وبحضور القيم بورصة تسيير شركة ترأسه  مق صة جلسة

 الأهميددة بدد ل  فحضددوره لدد ا البورصددة، عمليدد   فددي الوسددط ء كددل تو يددف بندد  يعتبددر الدد ذ لبندد  التسدد ي 
 مط لبدد  البندد  هدد ا ويكددو  حسدد ب تهم، مدد  كشددف أسدد س علددى المشددتريي  للوسددط ء النق يددة لتأكيدد  التمطيددة
 أ  كمدد  اليددوم، نفددس فددي و لدد  التفدد وص جلسددة فددي الوسدديط التئامدد   عدد  الن تجددة الأمددوال بتنفيدد  تحويددل
 :الأموال تحويل مع يتئام  الم لية تسليم الأوراق

 المجس ع الأوراق ح لة في م  ية شه  ا  شكل على -
 .حس   في والمسجلة المجس ع غير الأوراق ح لة في وجو  شه  ع شكل على  -

 الم لد  اسدم كد  م المسد همي  سدجل علدى اسدمه بتسدجيل حقوقده بمم رسدة الم ليدة الورقدة مشدترذ  ل  بع  يقوم
 الم ليدددة الأوراق مشدددترذ تصدددرف تحددد  تضدددع البورصدددة قيددد  فدددي والمسدددجلة المقبولدددة الشدددرك   أ  كدددو  القددد يم

 هدددد ه علددددى ويتعددددي  الأربدددد ح توئيعدددد   و فدددع الم ليددددة الأوراق تحددددويلا  المسدددد همي ، سددددجلا  تسدددديير مصددد لح
صددد ار الق يمدددة الأوراق إتدددلاف المصددد لح  فيهددد  يرغددد  التدددي الح لدددة وفدددي الجددد   المددد لكي  ب سدددم ج يددد ع أخدددر  وا 
 كددل وفددي حسدد  ، فددي الأوراق تسددجيل طلدد  بصمك ندده فصندده المجسدد ع أوراق بحوئتدده تكددو  أ  الج يدد  المسدد هم
 .المس همي  سجل على الملكية تميير إجراء المؤسسة على يتعي  التي الح لا 

 

 الجزائر بورصة في المسعرة المؤسسات: الثالث المطلب

(Priced institutions in Algeria Stock Exchange) 
  الأسدددهم أمددد سدددوق إلدددى أربعدددة منهددد  تنتمدددي مؤسسددد  ، عددد ع تسدددعير إنشددد ئه  منددد  الجئائدددر بورصدددة شددده     

 كت بدة تد ريخ إلدى مسدعرع م ئالد  التدي المؤسسد   أ  غيدر السدن ا ، سدوق في مسعرع فهي الأخر  المؤسس  
 فدي المسدتثمري  جمهدور بدي  سدن اته  تتد اول مؤسسدتي  و سهمالأ سوق في ثلاثة فقط منه  نج  الأسطر، ه ه

   السن ذ. السوق
 تسيير مؤسسة: في ح لي  الجئائر بورصة في المسعرع المؤسس   تتمثل :(Stock Market) الأسهم سوق: أولا

 .للتأمين   ألي س مؤسسة ،صي ال مجمع الأوراسي فن ق
تنشدددط هددد ه المؤسسدددة فدددي قطددد   الخددد م  ،  :(Hotel Eurasian) 1مؤسسةةةة تسةةةيير فنةةةدق الأوراسةةةي .1

وتم تحويل ملكيدة مؤسسدة تسديير فند ق الأوراسدي إلدى الشدركة الق بضدة للخد م   فدي  وب لتح ي  في الفن قة
إعددد  ع هيكلدددة المؤسسددد   مددد  خدددلال إنشددد ء الشدددرك   الق بضدددة التدددي حلددد  محدددل صدددن  يق إطددد ر عمليدددة 

لدق بتسديير الأمدوال التج ريدة لل ولدة، وبموجد   لد  المتع 25-95 رقدم المرسدومالمسد همة، إ  تدم بموجد  

                                                           
1 Notice d’information concernant EGH EL- AURASSI "Offre public de vente" du 15 Juin au 15 Juillet 1999 



 صيدال لمجمع المالي الاداء نتحسي في الجزائر بورصة دور: الثالث الفصل

 

105 
 

ق مدد  المؤسسددة برفددع رأسددم له  لدد عم قدد رته  الم ليددة، عدد  طريددق إ مدد ج فددرق إعدد  ع التقيدديم، حيددث أصددبح 
مليدد ر  يندد ر جئائددرذ. وفددي إطدد ر برندد مج الخوصصددة المسددطر مدد  طددرف ال ولددة  1.5رأسددم له  يقدد ر   

طرح جئء م  رأسم ل المؤسسة، تمثل في  1999ر في ب اية سنة تنشيط بورصة الجئائر تقر والرامي إلى 
ت هددر أهددم  (المسددعرع فددي بورصددة الجئائددر )للاكتتدد   العدد م، وفيمدد  يلددي بط قددة فنيددة للمؤسسددة %20نسددبة 

 المتعلقة به  وب خوله  إلى البورصة. المعلوم  
 .الأوراسي فندق تسيير لمؤسسة فنية بطاقةيمثل (:  04   رقم الجدول

 الأوراسي فندق تسيير مؤسسة .المؤسسة اسم
  ج ملي ر 1.5   يق ر اجتم عي برأسم ل أسهم  ا  شركة الاجتماعي المال رأس

 العملية طبيعة
م  رأسم له   % 20بسعر ث ب  لم  نسبته  OPV للبيع العمومي العرص بتقنية تم 

 سهم. 1.200.000الاجتم عي، أذ م  يع  ل 
 .ةاسمي أسهم .الأسهم طبيعة
 .ج ي  مس هم 10800 المساهمين عدد

 الم ل رأس م  % 80   للخ م   الق بضة العمومية الشركة .الأغلبية ذو المساهم
 . ج 400 إص ار وبسعر  ج 250 بقيمة سهم مليو  1.2 لبيع عمومي عرص .المنجزة العملية
 1999 جويلية 15 إلى جوا  15 م  .العرض تاريخ
 1999 م ذ 24 بت ريخ 01-99رقم  رعالتأشي .اللجنة تأشيرة
إل   الدخول تاريخ

 البورصة
 2000 ج نفي 20

 2000 فيفرذ 14 تسعيرة أول تاريخ
 12/02/2014 تاريخ الاطلاع   www.cosob.org :المصدر

 2010سدنة فة   للأسةم  الأولية  سوقال استأنفت لقد :) (Alliance Assurances 1مؤسسة أليانس للتأمينات. 2
السدوق، ويدأتي هد ا  عملية إص ار الأسهم و ل  بع  غي   طويل ع  إص ار مثل ه ا النو  م  السدن ا  فدي

الجئائر التي لم يك  يوج  به   ا ص ار الج ي  لأسهم مؤسسة التأمي  األي نسا ليعئئ قسم الأسهم في بورصة
 تن يم لجنة فص  وب لفعل .صي ال مجمع ة تسيير نئل الأوراسي وسهمآن ا  إلّا سهمي  فقط وهم  سهم مؤسس

 تشدر  لكدي "أليد نس" التدأمي  لمؤسسدة السدنة تأشديرته  هد ه خدلال منحد  قد  ك ن  ومراقبته  البورصة عملي  
 ضدم  العمليدة هد ه وتند رج .الا خد ر علدى الطلد  العلندي طريدق عد  رأسدم له  رفدع عمليدة فدي المؤسسدة هد ه
 يعد ل الد ذ 2009 سدنة ندوفمبر 16 فدي المدؤرخ 09-375 رقدم  التنفيد ذ المرسدوم أحكد م مدع  بقدةالمط إطد ر
 الأ نددددى ب لرأسددددم ل والمتعلددددق 1995 سددددنة أكتددددوبر 30 فددددي المددددؤرخ 344-95رقددددم التنفيدددد ذ المرسددددوم ويددددتمم

 .التأمي  لمؤسس  

                                                           
 .37،  : 2010لسنة  للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةالتقرير السنوذ  1

http://www.cosob.org/
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 :1يأتي فيم  العملية ه ه خص ئ  تتمثل
  . ج 1.433.787.970: ا ص ار مبل  -
  1.804.511: ا ص ار موضو  الج ي ع الأسهم ع   -
 . ع  ية أسهم: الأسهم صنف -
 . الحس   في ومقي ع الم  ية الصفة منئوعة اسهم: الشكل -
  ج.  200القيمة ا سمية:  -
  ج.  830سعر ا ص ار:  -
 .2010-01-01الانتف   ب لسن ا : -
قف له  في  2010نوفمبر  2تم افتت ح عملي   الاكتت   في  -  . 2010 يسمبر  1وا 
الضدريبة علدى الد خل  الربح وفوائص القيمة المترتبة على بيع أسهم مؤسسة التأمي  األي نسا معف ع كليد  مد  -

 .2013-12-31إلى غ ية (IBS) والضريبة على أرب ح الشرك    (IRG)ا جم لي
  ا  أسددهم لممددر  للمركبدد  ا، مؤسسددةمم رسددة الحددق التفضدديلي للاكتتدد  : لددم يجدد  إلا المسدد هم اشددركة ا -

(MTC SPA)  التي الأسهم ع   مع ب لتن س ال ذ م رس حق الاكتت   التفضيلي بصفة غير ق بلة للتخفيص 
أمد  بد قي المسد همي  فدي مؤسسدة األيد نسا، شدركة  ا   سدهم( 90226)  ا صد ار م  %5 أذ بحوئته توج 

 .الاكتت   يأسهم فصنهم ق  تن ئلوا ع  حقوقهم التفضيلية ف
 (Bond market) السندات سوق: ثانيا
 توسدعه  لمدرص :(National Foundation for Electricity and Gas) والغةاز للكهربةاء الوطنيةة مؤسسةة. 1

 التي المؤسسة ه ه ق م  الطل ، ئي  ع ع  الن تج الكهرب ئية وئي  ع الط قة الم ئ ونقل الكهرب ء شبكة وتطوير
 للسدنوا  الاسدتثم رذ برن مجهد  مد  جدئء لتمويدل ع  ية سن ا  بطرح في الجئائر والم ئ  ءالكهرب قط   تحتكر
 :كم  يلي السن ا  وه ه الق  مة

 : 2011 الاستحقاق أجل سونلغاز, استحقاق سندات -
2السند خصائص

 (properties Sindh): 
 .سنوا  6: الم ع *
 . ين ر ملي ر 15.9: ا ص ار مبل * 
 %7.00، %5.00،% 4.25، %4.00، % 3.75  ،%3.50:الت ريجية الف ئ ع نسبة* 
 . 2005 سنة م ذ 25: ا ص ار ت ريخ* 
 . 2011 سنة م ذ 25: الاستحق ق ت ريخ* 
 .سنوية: القسيمة  ورية* 

                                                           
 37،  :  مرجع سابقالتقرير السنوذ للجنة تن يم ومراقبة عملي   البورصة ، 1
 .47،  :نفسه  المرجع 2
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 .2005سنة م ذ 29 في المؤرخة 05/02ومراقبته  رقم البورصة عملي   تن يم لجنة تأشيرع* 
 .2006 سنة م ذ 29 يوم  :الجئائر بورصة إلى الرسمي ال خول* 
 :2014 الاستحقاق أجل سونلغاز, استحقاق, سندات -

 :السند خصائص
 . سنوا  6: الم ع *
 . ين ر ملي ر 30: ا ص ار رصي * 
 .%6.50،  %5.50، %5.00،% 4.50، %4.00، % 3.75: الت ريجية الف ئ ع نسبة* 
 . 2008 سنة جوا  1: ا ص ار ت ريخ* 
 . 2014 سنة جوا  1: ستحق قالا ت ريخ* 
 .سنوية: القسيمة  ورية* 
  2008.سنة م ذ 12 في المؤرخة 08/02رقم ومراقبته  البورصة عملي   تن يم لجنة تأشيرع * 
 . 2008 سنة م ذ 28 يوم: الجئائر بورصة إلى الرسمي ال خول* 
 هاي :(«Daewoo Algerie Hotellerie Loisirs et Immobiliers «SPA DAHLI  مؤسسةة دحلةي:. 2

 ( La sociétéساحلي لمؤسساة هيكلاة لإعااا  نتيجاة 1996 أكتاوبر 9 فاي أنشاتت أساهم ذات مؤسساة

،(d’Economie Mixte SAHLI الخاصاة التاأمين وإعااا  التاأمين مؤسساة طارف مان اقتناءهاا تام وقاا 

(Algériennes Des Assurances) جلسدة  في احلي ؤسسةلم العامة الجمعية اجتمعت , وقا 2001 سبتمبر في
ملي ر  ين ر  أي  سمح  في قراره  الأول بصص ار قرص سن ذ قيمته عشرو  2008أفريل  10استثن ئية في 

 .1الاجتم عي  ج( م  أجل تمويل مشروعه  الخ   ب لتنمية  و اله ف 20.000.000.000جئائرذ ) 
 2السند خصائص

 . الب اية م  مسته فة ج  ملي ر 8,3 ضم  م   ج 2.360.140.000,00: الرصي * 
 .  ج 10.000,00: الاسمية القيمة * 
 .سنوا  07: الاستحق ق أجل * 
 .%6.75 ،%6.25، %5.75، %5.25،% 4.75، %4.00 :القسيمة* 
 . 2009 سنة ج نفي 11: ا ص ار ت ريخ * 
 . 2016 سنة ج نفي 11: الاستحق ق ت ريخ * 
 .سنة كل م  ج نفي 11: الفوائ  ت ريخ * 
 الاسمية. القيمة م  % 100: ا ص ار سعر * 
 (.  ج 10.000)  الاسمية القيمة: الس ا  قيمة * 

                                                           
1 Notice d’information concernant DAHLI "Emission obligataire grand public" du 13 Décembre 2008 

 .47،  : 2010لسنة  للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةالتقرير السنوذ   2
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 .2009 سنة م رس 16: تسعير أول ت ريخ * 
 .الاسمية القيمة م  % 100: ال خول سعر * 
 مد ذ شدهر فدي منحده تدم مؤسسدي سدن ذ قدرص هدو :(MLA  "1الجزائر  للإئتمان المغرب" السند  القرض. 3

 قد ره  اسدتحق ق ومد ع  يند ر( 2)  مليد را قد ره بمبلد " الجئائدرذ للائتمد   الممدر " الم ليدة  للمؤسسدة  2010
 القددرص هدد ا ويرصدد .  ا جمدد لي المكتتدد (المبلدد 1/5)خمددس قدد ره ث بدد  سددنوذ سدد ا  مددع سددنوا ( 5) خمددس

 "بد لجئائر المم ربي يج رذا  ا ئتم  االم لية  المؤسسة ئب ئ  لف ئ ع ا يج رذ الائتم   نش ط لتمويل خصيص 
(MLA) صميرع كمؤسسة رئيسية بصورع والمتكونة. 
 شدهرا(12)عشدر اثندي أجدل المؤسسدة وأمد م بعد ، تمد  قد  الأمدوال رفدع عمليدة تكد  لم 2010 سنة نه ية ومع 

 كوندده السددن ذ القددرص هدد ا خصوصددية وتتمثددل القددرص إصدد ار بعمليددة للقيدد م التأشدديرع منحهدد  تدد ريخ مدد  ابتدد اء
 مد لي بضدم   الأمر ويتعلق. طل  أول عن  وقرص فيه للرجو  ق بل وغير مشروط غير م لي بضم   هرام 

 ال وليددة الم ليددة الشددركة:وهي السدد حة مسددتو  علددى الموجددو ع المؤسسدد   بعددص مدد  % 100 بنسددبة ممنددوح
(SFI)%(50 ) ب ريب   . .و(BNP PARIBA) س. .س.وه25%)  )الجئائر (HSBC) 25))الجزاتر% . 

 (SFI) ال وليدة الم ليدة الشدركة م  مط بقته  على المص  ق الضم ن   رس ئل م  نسخ تشكيل عملية تعتبر  
 سددد بق  شدددرط  ومراقبتهددد  البورصدددة عمليددد   تن ددديم لجندددة إلدددى الوثددد ئق هددد ه وتسدددليم الآخدددري  المحليدددي  والبنكدددي 
( الرهدو ) العينيدة الضدم ن   إلدى نسدبةب ل مؤكد ع مئايد  المد لي الضم   ويشتمل الاكتت  ، عملية في للانطلاق

 حدد ل فددي وانج ئهدد  تأسيسده  إجددراءا  صددعي  علددى ولاسديم  السددن ية، القددروص مجدد ل فدي اسددتعم له  جددر  التدي
 .س ا ه  في ح  ث وقو 
ا حدد ا اوالبندد ء  العموميددة الأشددم ل مجموعددة إ  ":حةةداد" والبنةةاء العموميةةة الأشةةغال لمجموعةةة السةةند  القةةرض. 4

 المتعلقة انج ئ الأشم ل في الرئيسي نش طه  ويتمثل % 100 بنسبة ح ا  ع ئلة تحوئه  أسهم ا   شركة هي
 خددلال مدد  المؤسسددة تنوعد  أشددم ل ولقدد . والسدد و  الفنيددة والمنشدد   الح ي يدة والسددك  السددي رع والطددرق بد لطرق
 ب لخرسددد نة، الصدددرف صدددن عة قندددوا  والمقددد لع، المحددد جر اسدددتملال) البنددد ء مدددوا  مجددد ل فدددي نشددد ط ته  تطدددوير

 .2(والسي حة العق رية والترقية الئفتية، ب لموا  والاتج ر والتحويل الاستيرا 
 الرابعدة المؤسسدة الم لية السوق نحو التوجه خلال م ا ح ا ا والبن ء العمومية الأشم ل مجموعة أصبح  لق  

 طريدق عد  رفعهد  تدم التي لأموالا تستخ م وسوف السن ذ، القرص بصص ار تقوم التي الخ   للقط   الت بعة
 :الآتية الاستثم را  تمويل في  ين ر ملايير 6 بلم  والتي المئاي ع

 ومبلمهدد  ا جمدد لي( متنددو  عتدد ء +الخرسدد نة  الح يدد  صددن عة محطددة +الجددرش محطددة) العموميددة الأشددم ل * 
 . ج ملايير 3.4
 . ج ملي ر 1.9(: عت  + للتئفي  ح  ئر 3)  الئف  * 

                                                           
 .44 : ،مرجع سابق، التقرير السنوذ 1

2 Notice d’information concernant Le Groupe ETRHB Hadad "Emprunt Obligataire" du 12 Juillet 2099 
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 . ج ملي ر 0.7: المع نية الهي كل مصنع * 
 مدد  ابتدد اء سددنوا  5 تبلدد  اسددتحق ق مدد ع ،% 4.1 السددنوية قسدديمته نسددبة تبلدد  الدد ذ السددن ذ القددرص يتضددم 
 بواسدطة مضدمو  القدرص هد ا أ  ب لد كر وجد ير 2009 سدنة  يسدمبر 14 يوم يص  ف ال ذ به التمتع ت ريخ
  راسدة حسد  التج ريدة قيمتده تبلد  والد ذ البيضد ء ب لد ار الكد ئ  المجموعدة ومقدر أرص على المؤسسة الرهو 
 .1 ين ر ملي ر 7.28 العق رية الخبرع

 

 (Saidal pricing in the stock market) البورصة في صيدال تسعير: الرابع المطلب
 :بعد  صد ور التن ديم رقدم :(The goals of access to the stock market) البورصةة إلة  الةدخول أهةداف: أولا
 لمؤسسدة عد  ذ غيدر اجتمد   تدم المؤسسد   العموميدة بخوصصة والمتعلق 1995 أو  26 بت ريخ 22/95

 لصدي ال ب لسدم ح ا  ارذ المجلدس اقتدراح حدول 04 رقدم القدرار خلالده تبندى1998 جدوا   22 يدوم صدي ال
  ج 800 بسدعر سدهم  2.000.000  شدكل فدي إلدى البورصدة  20%   المقد ر رأسدم له  مد  جئء بص خ ل
 إلى: العملية ه ه خلال م  صي ال وسع  الواح  للسهم

 وكدد ا المسددتو  الدد ولي علددى معروفددة تكددو  بددأ  لهدد  يسددمح الدد ذ الشدديء صددي ال، مجددم   شددهرع فددي الئيدد  ع -
  .الانتق ل التكنولوجي المعرفية وتحقيق الق را  لتطوير و ل  ع لية كف ءع أصح   شرك ء مع تح لف   تحقيق

 .الم لية مختلف الأسواق وم  البنو  م  ج ا قصيرع آج ل وفي أحس   روف في تمويلا  على الحصول -
 لد ور الابتع   التد ريجي على التركيئ مع الع لمية الاقتص  ية للاتج ه   وفق  للمؤسسة الجئئية الخوصصة -

 .التسيير في ال ولة
 للاقتصد   الجئائدرذ الج يد ع البيئدة مدع للتكيدف المؤسسدة محديط ضدم  التسديير معد يير وأح اث أكبر إ خ ل -
 (.السوق اقتص  )

قبدول  :(Restrictions relating to join the stock market) البورصةة إلة  بالانضةمام المتعلقةة القيةود :ثانيةا
 ا فص ح حول نش ط المجمع، نت ئجه واستراتيجيته )ضرورذ للتقييم الجي  للسهم لك  ه ا 

 .الآلي ا علام قواع  ب حترام التقي  ،يؤ ذ إلى إعلام المن فسي (
   :(Procedures for the entry into the stock market Saidal) البورصةة إلة  صةيدال دخةول إجةراءات: ثالثةا
 :يلي فيما وتتمثل بورصة لتاخل مراحل بعا  صياال مرت

المجلدس الدوطني  بدي  ئيمبد  اتفد ق عقد  1998 سدنة مد  جد نفي شدهر فدي  :المبةدئي القةرار -( 01 ) المرحلةة
الخوصصددة  يهدد ف إلددى (HPCPوالشددركة العموميددة الق بضددة للكيميدد ء والصددي لة) (CNPEلمسدد هم   ال ولددة)

الشدهر ق مد  الشدركة  م  رأسم له  في إطد ر بورصدة الأوراق الم ليدة، وفدي نفدس%20الجئئية لصي ال بتحويل
الم ليدة وفدي شددهر فيفدرذ تددم  رصددة الأوراقالق بضدة بتوكيدل مجمددع صدي ال بصعدد ا  ملدف خد   ب خولدده إلدى بو 
 رخصدة طلد  المجمدع قد م أيد  (COSOBتوقيع اتف قية بي  المجمدع ولجندة تن ديم ومراقبدة عمليد   البورصدة)

                                                           
 .34  33،    : مرجع سابق ،  البورصة التقرير السنوذ للجنة تن يم ومراقبة عملي   1
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 لاا  التساعير  فاي القباول طلا  ثام ،(OPV)العمومي للبيع العرص طريق ع  رأسم له م  جئء ع  للتخلي

 .البورصة
 تقدد يم علدى القدد رع البورصدة إلدى المؤسسددة  خدول يتطلدد  :الأنظمةة وملئمةةة الإجةراءات إصةةل -( 02   المرحلةة
عد  ع الهيكلدة لتسدوية عمليد   عد ع هد ا ويتطلد  وتن يمهد  لنشد طه  وشف فة واضحة صورع  التمييدرا  وتتمثدل وا 
 :1في صي ال أجرته  التي
 .الم ل رأس في الئي  ع -
 .الأن مة تميير -
 .الم ل لرأس الكلي التحرير -
 .البورصة إلى ب ل خول القرار اتخ   عملي   ضبط أجل م  الع مة الجمعية أعض ء اجتم   -
 .العملي   ضبط أجل م  ا  ارذ المجلس أعض ء اجتم   -

بدي  صدي ال  اتف قيدة عقد  إبدرام تدم  1998أفريدل  08فدي  :2الدراسةات مكتةب شخصةية إثبةات ( 03 )-المرحلةة
وت وم الاتف قية أربعة أشهر حيث ته ف إلى مسد ع ع  Arthur Andersonومكت  ال راس   الع لمي الكن ذ 

 مجمع صي ال على ال خول إلى بورصة الأوراق الم لية.
 قد م البورصدة قبولهد  فدي يدتم أ  فدي راغبدة مؤسسدة ككدل :للتقيةيم الأساسةية الوثةائق تكةوين -( 04 ) المرحلةة
 :يتضم  البورصة وال ذ عملي   قبةومرا تن يم لجنة تشترطه ال ذ الملف بتحضير صي ال مجمع

 مدع البورصدة للتفد وص فدي المجمدع أسدهم قبدول يدتم طلد  رسد لة وشدمل   :المؤسسةة حةول عامةة وثةائق - 
 أهدم إلدى ب  ضد فة المراقبدة ا  ارع ومجلدس مجلدس أعضد ء تقد يم كد ل  وفروعده المجمدع لأنشطة ع م وصف
 .المجمع مسيرذ

 1998. سنة إلى1995 سنة من  المجمع رأسم ل تطور وثيقة تق يم تم : الشركة برأسمال متعلّقة وثائق -
 النتد ئج حسد ب   محد ف  وتقد رير السدنوية النتد ئج حسد ب   جد ول الميئانيد  ،  :وماليةة اقتصةادية وثةائق  -

 .الأخيرع الخمس للسنوا  الحس ب   مح ف  وتق رير السنوية
 الجمعيد   مح ضدر وكد ل  للمجمدع الأس سدية القدواني  م  نسخ خمس صي ال مجمع ق م : قانونية وثائق  -

 أ  تشده  والتدي للوثيقدة المط بقدة نسدخ خمدس تقد يم تدم قد نوني، المؤسسدة نشد ط أ   ثبد   التأسيسدية الع مدة
 المؤسسدة بدأ  تشده  لوثيقة أخر  الاجتم عي وخمسة الضم   لصن وق ا جب رية للطلب   خ ضعة المؤسسة
 .المستحقة الضرائ  س   
  :هم  للتقييم طريقتي  صي ال مجمع يطبق :التقييم طرق تحديد-( 05 ) المرحلة

 . الم لية ال مة أس س على التقييم -
 المستقبلية. الت فق   أس س على التقييم -

                                                           
 .34  33،    : مرجع سابق،التقرير السنوذ للجنة تن يم ومراقبة عملي   البورصة  1
 .20 16،     :ح لة صي ال -الانضمام إل  البورصة- 1998تقرير ن وع الأوراس أفريل  2
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تهد ف هد ه المرحلدة  :1COSOB البورصةة عمليةات ومراقبةة تنظةيم لجنةة مةع واجتماعةات لقاءات ( 06 )-المرحلة
 عمومي للبيع م  خلال: ع ا  العرص ال

تسليم مجمع صي ال مشرو  الم كرع ا علامية إلدى الشدركة العموميدة الق بضدة للكيميد ء والصدي لة فدي شدهر  -
 1998أو  

فددي   COSOBتحويددل مشددرو  المدد كرع ا علاميددة وطلدد  الدد خول إلددى البورصددة كلاهمدد  أرسددل  إلددى لجنددة -
 خمس نسخ م  طرف الشركة الق بضة.

 في شهر سبتمبر لشرح و راسة الملف.  COSOBلجنة إط را  مع عمل   اجتم ع عق  -
 طل  معلوم   إض فية تم على إثره القي م بتصحيح   على مشرو  الم كرع ا علامية. -
 ومنه  تم الحصول على التأشيرع. 1998أكتوبر  15انته  ه ه المرحلة في  -

اله ف م  ه ه المرحلدة هدو تح يد  ا طد ر القد نوني  :SGBV الحوار مع شركة القيم المنقولة -( 07المرحلة   
تدم إقدرار منشدور حدول  1998لسير عملية العرص العمومي للبيع التي سديقوم بهد  مجمدع صدي ال وفدي ندوفمبر

 سير عملية العرص العمومي للبيع مح  ا  ور كل مت خل.
 فترع العرص والتي ح    بشهر واح . -
 الأوامر وح    بعشرع أي م.فترع الاستقب ل والمص  قة على  -
 فترع تسوية وتسليم لم ع ثلاثة أس بيع. -
 .1998 ور كل المت خلي  في العملية وانته  ه ه المرحلة في شهر نوفمبر  -

اله ف م  هد ه العمليدة هدو تكليدف مجموعدة  :IOB 2البورصة عمليات في وسطاء مع اتفاقيات ( 08 )-المرحلة
بجمددع مجمددو  أوامدددر الشددراء الصدد  رع عدد  المسددتثمري  و لدد  فددي إطددد ر  مدد  الوسددط ء فددي عمليدد   البورصددة

 تحقيق العرص العمومي للبيع وتم التع ق  مع:
 شركة الراش  الم لية. -
 الشركة الم لية الع مة والتي تعمل كرئيس مجمو  الوسط ء في عملي   البورصة. -
 الشركة الم لية للتو يف والاستثم ر. -
 لمنقولة.شركة تو يف القيم ا -

 كم  تم إص ار أسهم مجمع صي ال م  خلال البنو  التج رية الآتية:
 CPA.القرص الشعبي الجئائرذ  -
 .CNEPوالاحتي ط  للتوفير الوطني الصن وق -
 . BADRبن  الفلاحة والتنمية الريفية -
 .BDLبن  التنمية المحلية  -

                                                           
 .20  16،     : مرجع سابق،  1998تقرير ن وع الأوراس أفريل  1
 . 20  16،    : نفسه  رجعالم 2
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  CNMA.الفلاحي للتض م  الوطني الصن وق -
 BNA.ي الجئائرذ البن  الوطن -

علم بوجود مؤسسة صيدال في البورصة -( 09المرحلة     تم خلال ه ه المرحلة:  : إشهار وا 
 تصميم فيلم إشه رذ لعملية ال خول إلى البورصة وبثه عبر التلفئع. -
 تحضير إعلان   لتبث عبر القنوا  ا  اعية. -
 ا شه رية. أو الملصق   الح ئطية والورق   الاتف ق مع المؤسسة المختصة لطبع الم كرع ا علامية -
   .رأسم ل المؤسسة في للمس همة الأشخ   وتحفيئ الاهتم م لجل  26/11/1998في  إعلامي يوم تن يم -

 :1تحديد مختلف طبقات المستثمرين المستهدفة -( 10المرحلة   
 % 30الندو   مي  وخصد  لهد اتدأيسته ف الهيئ  ، أذ المؤسس   الم لية ك لبنو  ومؤسس   ال النوع أ: -

 م  الأسهم المعروضة.
 م  الأسهم المعروضة.  % 30المؤسس   العمومية والخ صة وخص  له ا النو   النوع ب: -
: يخ  كل أجئاء مجمع صي ال ال ي  احتف  لهم بحصة صميرع م  السوق وخصد  لهد ا الندو  النوع ج -
 م  الأسهم المعروضة. 5%
مددددد  الأسدددددهم  % 35ري  الصدددددم ر، أذ الجمهدددددور العددددد م وخصددددد  لهددددد ا الندددددو  يخددددد  المددددد خ النةةةةةوع د: -

 المعروضة.
ملي ر  ين ر جئائدرذ بحسد   كدل الاقتط عد  ، ووصدل عد   المسد همي  إلدى  1.5سمح  ه ه العملية بحص  

مسدد هم يمتلكدددو  أكثدددر مددد   489مسددد هم هنددد    19891مليدددو  سدددهم. مدد  بدددي   2مسدد هم حددد ملي   19891
 طيهم حق الانتخ   في الجمعية الع مة.سهم مم  يع 1000
 (OPV):  للبيع العمومي العرض -( 11 ) المرحلة

 يدوم صدي ال أسدهم بيدع عمليدة انطلقد  :(The start of the offer period) العمةومي العةرض فتةرة انطةلق -
أعضد ء المح ضدرا  ب لفند ق الد ولي )هلتدو  سد بق ( بحضدور عد   مد  الدوئراء و  بق عدة ، 1999 فيفدرذ 15

وقد   ،مد  رأسدم له  فرصدة سد محة لكدل مسدتثمر % 20تعتبر فرصدة تخلدي صدي ال عد   ،والسل  ال بلوم سي
ت اول على المكت  ال ذ نص  مؤقت  فدي عدي  المكد   عد   كبيدر مد  رجد ل الأعمد ل والمسدتثمري  وأصدح   

ط را  صي ال ال ي  ح روا حفل الافتت ح لشراء الأسهم المعروضة لل  السي  وئير الم لية ، بيعالمؤسس   وا 
أول م  افتتح عملية شراء الأسهم بشرائه أربعي  سهم، وعن  اختت م يدوم الانطدلاق ف قد  عد   الأسدهم المب عدة 

 سهم. 1500
قيمدة العدرص العمدومي للبيدع  :(The course of the offer process) سةير عمليةة العةرض العمةومي للبيةع -

مليددوني  يندد ر جئائددرذ موئعددة  500ي لمجمددع صددي ال أذ مدد  يعدد  ل مدد  رأس المدد ل الاجتمدد ع % 20تخدد  

                                                           
 .20  16،     : مرجع سابق ، 1998تقرير ن وع الأوراس أفريل  1
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ه ه الأسهم ع  ية خ لية مد  كدل التدئام وثمد  العدرص  ، ج للسهم 250على مليوني  سهم بقيمة اسمية ق ره  
 ج فتددددرع  1522 ج )كدددل التكدددد ليف، النفقددد  ، العمددددلا  مشدددمولة( والمدددد  ع الصددد فية للعددددرص هدددي  800هدددو 

واله ف مد  هد ا العدرص هدو الخوصصدة الجئئيدة  1999م رس  15إلى  1999سنة فيفرذ  15العرص م  
 لمجمع صي ال.

 لبيدع العمدومي العدرص مت بعدة لجندة عملد  :(process End of the presentation) 1العرض عملية نهاية -
صدي لية  -حضدور ممثدل الشدركة الق بضدة العموميدة كيميد ء 15/03/1999 المنعقد  الاجتمد   فدي صدي ال

 والم ير الع م لمجمع صي ال على الاعتم  ا  الت لية:
 التسوية النه ئية لأوامر الشراء.  -
 صم ر المستثمري  )الأشخ   الطبيعيو (.  -
 عم ل مجمع صي ال.  -
 الأشخ   المعنويو  الخوا . -
حتددى  CPA)ألددف علددى مسددتو  البندد  )القددرص الشددعبي الجئائددرذ  30الاحتفدد   بحجددم الأسددهم المقفلددة    -
(SOGI FI) .ومجمع صي ال 
 (SIVAC).النق بة  قبل م  والملحة الموضحة الأسهم ط لبي وتسوية إرض ء -
تحكددم أوامددر الشددراء الأشددخ   المعنددويي  العمددوميي  وكدد ا المسددتثمري  ق عدد ع رصددي  الأسددهم غيددر مرغددو   -

 فيه  )غير المقبولة(.
 :2ن أصبحت مسعرة في البورصةرابعا: المعلومات التي يجب أن تنشرها صيدال بعد أ

يجدد  إعددلام الجمهددور علددى الفددور بكددل تمييددر أو واقعددة مهمددة إ  ك ندد  معروفددة، وقدد  تددؤثر بصددفة ملموسددة  -
 على سعر القيم المنقولة.

يمكنه  إ ا ك ن  ق  رع على ضم   السرية أ  تؤجل تح  مسؤوليته  نشر معلومة مهمة إ ا  رأ  أ  نشره   -
  . وفور ئوال ال روف التي اقتض  ه ه السرية يج  عليه  نشر تل  المعلومة.يسب  له  ضررا جسمي

خ طئة إلى  يج  أ  تكو  المعلومة الموجهة إلى الجمهور صحيحة،  قيقة وص  قة، وتعرضه  كل معلومة -
 عقوب  .

سع نشر يج  أ  تنشر المعلومة اله مة ع  طريق البي ن   الصحفية وبواسطة كل وسيلة أخر  تسمح  بأو  -
لى  ل.ت.م.ع.بممك . كم  يج  أ  ترسل إلى   يتج وئ ت ريخ نشره. البي   في أجل لا ش.ت.ب.قوا 

                                                           
 .20 16،     ح لة صي ال -الانضمام إل  البورصة- 1998تقرير ن وع الأوراس أفريل  1
 .20  16   :  ، نفس المرجع  2
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 بنشددر بعددص صددي ال مط لبددة  لدد ، السددوق سددير أو المسددتثمري  حم يددة اقتضدد  إ ا ب.ع.م.ت.ل ل يمكدد  -
 القيد م للجندة يمكد  ،صدي ال بواجب تهد  التدئام عد م ح لدة وفي. تح  هم  الل ي  والأجل الشكل حس  المعلوم  

 .نشره  تك ليف تتحمل أ  صي ال وعلى المعلوم   ه ه بنشر
 الم ليدة السدنوية الجد اول علدى يحتدوذ سدنوي  تقريدرا ق.ب.ت.شو  ب.ع.م.ت.ل لد   تدو   أ  عليه  يج  -

 يومد ( 30) ثلاثدي  اللجنة و لد  تعليمة تتطلبه  التي الأخر  والمعلوم   الحس ب   من وبي أو من و  وتقرير
 :1يأتي م  على ه ه الج اول وتحتوذ للمس همي  الع  ية الع مة الجمعية اجتم   قبل الأكثر على
 . (الم لية ب لج اول الملحقة الم كرا ، النت ئج تخصي  مشرو ، النت ئج حس ب   ج ول ،الميئانية) 
 وجد ول ولاسديم  الميئانيدة  ليدةالم الجد اول وطندي، توئيع  ا  جرائ  ع ع أو جري ع في تنشر أ  عليه  يج  -

 .الحس ب   من وبي أو طرف من و  م  المعبر عنه الرأذ وك ل  الملحقة والم كرا  النت ئج حس ب  
 لدد   المعمددول بهدد ، والتن يميددة التشددريعية لرحكدد م طبقدد  المعدد ع المجمعددة الحسدد ب   تددو   أ  عليهدد  يجدد  -
 .الع  ية حس ب  ال نشر شروط بنفس ونشره  ق.ب.إ.شو  ب.ع.م.ت.ل
 ترسدل صدي ال بدأ  تلتدئم للمسد همي ، الع مدة الجمعيدة طدرف مد  المقدررع السنوية الحس ب   تع يل ح لة في -

 الثلاثددي  خددلال سدد بق ، الشددروط المدد كورع بددنفس وتنشددره  المدد كورع التعدد يلا  ق.ب.إ.ش و ب.ع.م.ت.ل إلددى
 .الع مة الجمعية انعق   تلي التي يوم( 30)
 .أجل إرس له  كأقصى ت ريخ قبل ق.ب.إ.شو ب.ع.م.ت.ل ل   للمس همي  موجهة وثيقة كل   تو  أ  يج  -
 . الس بقة الم لية للسنة المط بقة الس بقة الفترع ج اول مع مق رنة الس اسية المح سبة ج اول تق م -
 حيددث لمجمعددة،أو ا الفر يددة السددنوية الحسدد ب   بهدد  أعدد   التددي القواعدد  نفددس حسدد  الجدد اول هدد ه تعدد  كمدد   

 ق عد ع احتدرام اسدتح لة أو ح لدة صدعوبة فدي بد لملاحق المتعلقدة والتفسديرا  ا يضد ح   صدي ال تق م أ  يج 
 .السنوية الحس ب   على المطبقة القواع  م 
 المق مدة تحريدر الشده  ع ويعد   الحسد ب  ، مند وبي أو من و  ت قيق إلى الس اسية المح سبة ج اول تخضع -

 .ك ملة التحف    الاقتض ء،  عن المرص له ا
 عندد م  أوالس اسددي السددنوذ التقريددر فددي المعلومدد   بعددص إ راج مدد  صددي ال ب.ع.م.ت.ل تعفددي أ  يمكدد  -

 .خطيرا ضررا له  يسب  أ  يمك  نشره  أ  تق ر
 ونشدره  عد م إيد اعه  عند  بهمد  المعمدول والتن ديم التشدريع فدي عليهد  المنصو  للعقوب   صي ال تتعرص -
 .2المح  ع الآج ل في الس اسي والتقرير السنوذ والتقرير الصحفية  ن  البي

 
 
 
 
 

                                                           
 .20  16،   : ح لة صي ال -الانضم م إلى البورصة- 1998تقرير ن وع الأوراس أفريل  1
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  المالية ومعطياته لاصيد مجمع تقديم: الثاني المبحث

(Showing Saidal complex, financial data) 

 فروعده، وح اتده إلدى إضد فة المجمدع، وتطدور بنشدأع المتعلقدة النقد ط أهدم إلى المبحث ه ا في نتطرق سوف   
لق ء أه افه موضوعه،  . نش طه حول ع مة ن رع وا 

 
 

 (Definition Complex Saidal) صيدال مجمعب التعريف: الأول المطلب
 

1المجمع وتطور نشأة: أولا
 (complex Origins and evolution of ): 

 ا طدد ر، هدد ا فددي اسددتف    وقدد  الجئائريددة المركئيددة الصددي لية هيكلددة إعدد  ع عقدد  1982 فددي صددي ال أنشددأ   
 المضدد  ا ا مركدد  ،1988 فددي إليهدد  حددوّل كمدد  ،قسددنطينة وجسددر البيضدد ء والدد ار الحددراش مصدد نع نقددل مدد 

 (.الكيمي ئية للصن ع   الوطنية الشركة قبل م  الانته ء وش  على ك   ال ذ للم ية'' الحيوية
 تتميئ اقتص  ية يةعموم مؤسسة صي ال أصبح  الاقتص  ية، ا صلاح   لتنفي  وتبع  1989 سنة في   

 .التسيير ب ستقلالية
 كل في ب لمش ركة له  سمح حيث للشركة، الأس سي الق نو  على تع يلا  إضف ء تم  1993 سنة في  

 شرك   إنش ء خلال م  الاجتم عي موضوعه  مع صلة  ا  تكو  أ  يمك  تج رية أو صن عية عملية
 ،فرو  أو ج ي ع

 يضم صن عي مجمع إلى تحويله  على أسفر هيكلة إع  ع مخطط صي ال شركة وضع  1997 سنة فيو   
 (.وبيوتي  انتيبيوتيك ل ف رم ل،) فرو  ثلاثة

 ،% 59 ح و  إلى سومي ال رأسم ل في حصته  م  صي ال رفع  2009 في 
 شركة رأسم ل في حصته  م  رفع  كم  إيبيرال شركة رأسم ل م  % 20 بشراء ق م  2010 سنة وفي   
 .%44.51إلى % 38.75 ما ت فكوا
 .% 60 ح و  إلى ايبيرال رأسم ل في حصته  صي ال رفع  2011 في  
 أنتيبيوتيك ل: الامتص   طريق ع   كره  الآتي فروعه إ م ج في صي ال مجمع شر  2014 ج نفي في  

 .وبيوتي  ،ف رم ل
 
 
 
 
 

                                                           
 .12/06/2014، ت رخ الاطلا   www.saidalgroup.dzموقع المجمع  1
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 صيدال لمجمع فنية بطاقةيمثل (: 05   رقم الجدول
 الأوراسي فندق تسيير مؤسسة . المؤسسة اسم
 . ين ر جئائرذ 2.500.000.000 اجتم عي برأسم ل أسهم  ا  شركة الاجتم عي الم ل رأس

 .سهم مليوني يع  ل م  أذم  رأسم له  الاجتم عي،  % 20بنسبة  ث بتة بأسع ر للبيع العمومي العرص العملية طبيعة
 .اسمية أسهم .الأسهم طبيعة
 ج ي   هممس 19288 المس همي  ع  

 الم ل رأس م  % 80بنسبة  صي لة -كيمي ء الق بضة العمومية الشركة .الأغلبية  و المس هم
 .للسهم  ج 800 إص ار وبسعر  ج للسهم 250 بقيمة اسمي سهم 2.000.000 لبيع عمومي عرص .المنجئع العملية
 1999 م رس 15 إلى فيفرذ 15 م  .العرص ت ريخ
 .1998  يسمبر 24 بت ريخ 04-98رقم  عالتأشير  .اللجنة تأشيرع
إلى  ال خول ت ريخ

 البورصة
 .1999جويلية 17

 .1999 سبتمبر 20 تسعيرع أول ت ريخ
 12/01/2014 الاطلا  : ت ريخ  www.cosob.org المصدر:   

 الآتددي الشدكل يمثددل :(The organizational structure of Saidal) صةةيدال لمجمةع التنظيمةةي الهيكةةل: ثانيةا
 .2012 سنة خلال به المعمول صي ال لمجمع التن يمي الهيكل
 صيدال لمجمع التنظيمي الهيكل يمثل (:04  رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2013من اعداد الطالب بالاعتماد على التقرير السنوي للمؤسس  المصدر :

 ا  ارع الع مة

 م يرية
 ا  ارع

 م يرية
 الموار 
 البشرية

 الم لية م يرية
 والمحف ة

 م يرية
 التن يم

 وح ا 
 تج رية

 البحث مركئ
 والتطوير

  بيوتي 
 أنتيبيوتي   سومي  ي ل

 ف رم ل

 ايبيرال

http://www.cosob.orgتاريخ/
http://www.cosob.orgتاريخ/
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 :(complex Saidal Branches) 1ثالثا: تقديم فروع مجمع صيدال
يتمثددددددل هدددددد ا الفددددددر  فددددددي مركدددددد  المضدددددد  ا  الحيويددددددة الواقددددددع بم ينددددددة الم يددددددة ويبلدددددد   :فةةةةةةرع أنتيبيوتيكةةةةةةال .1

 2005عد ملا، إ  يعتبدر أكبدر فدر  لد   المجمدع ، رأسدم له فدي سددنة  1374 ج ويشدمل  1.187.500.000
مدد   يتددوفر علددى هي كددل واسددتثم را  ضددخمةمدد  حيددث معدد يير الحجددم )عدد   العمدد ل، رأس المدد ل(. لدد ل  نجدد ه 

ب لتجئئدة  ب  ض فة إلى مبنى  نت ج موا  أولية بينه  مبنى لتصنيع الأ وية ب لتجئئة ع  طريق تقنية التخمير،
أحدد هم  مخصدد   عدد  طريددق التركيدد  الكيميدد ئي للمنتجدد   المخمددرع، كمدد  يتددوفر علددى مبنيددي  آخددري  ل نتدد ج

ا نتد ج بهد ا المركد  إلدى  لبنسلي  والآخر لمنتج   غير البنسلي ، وتعو  ب ايدةلمنتج   صي لانية م  ع ئلة ا
 .1988سنة 
  ج ويشدمل مليو  200، 2005 سنة في رأسم له ويبل  02/02/1998في  الفر  ه ا تأسس :فارمال فرع .2

 جدد لفددي م خبددرع سددنة ثلاثددي  مدد  أكثددر الفددر  ولهدد ا ومهندد س، صددي لاني 130 مدد  أكثددر مددنهم عدد ملا 918
 هد ه المؤسسددة تتدوفر بأنشدطته وللقيد م. المجدد ل فدي بده بدأس لا تحكمد  يكسددبه الد ذ الأمدر الصدي لاني، ا نتد ج
 ويقددددع المقددددر. عن بددددة ووحدددد ع قسددددنطينة وحدددد ع البيضدددد ء، الدددد ار وحدددد ع: هددددي إنتدددد ج وحدددد ا  ثددددلاث علددددى الفددددر 

: الت ليدة أصدن ف الأ ويدة بصنتد ج الفدر  هد ا يقدوم كمد  الع صدمة، بد لجئائر البيض ء ب ل ار الفر  له ا الاجتم عي
 .الأسن   معجو  إلى ب  ض فة مس حيق، مح ليل، مقطرا ، مراهم، جع ، أقرا ،

 يتدددوفر علدددى ثدددلاث وهدددو الع صدددمة، بددد لجئائر بددد لحراش الفدددر  لهددد ا الاجتمددد عي المقدددر يتواجددد  :بيوتيةةة  فةةةرع. 3
 تأسديس تدم وق  .شرش ل ووح ع الحراش وح ع الع صمة، ب لجئائر قسنطينة جسر وح ع في ممثلة إنت ج وح ا 

 ع ملا 1127 ويشمل  ج مليو  590، 2005 سنة حتى رأسم له يبل  حيث 02/02/1998بت ريخ الفر  ه ا
: الت ليددة المنتجدد   مختلددف وح اتدده فددي الفددر  هدد ا ينددتج مهن سدد ، 80 مدد  وأكثددر صددي لي  20 مدد  أكثددر مددنهم

 .الكلى غسل بأنواعه  مح ليل الور ية المح ليل الس ئلة، المطهرا  الأقرا ، المح ليل، المراهم،
، وجدد ء  1997 سدنة نشدد طه بد أ السدم ر، لددوا  الصدن عية ب لمنطقددة الفدر  هد ا مقددر يتواجد  :2سةةوميديال فةرع .4

 .وفين لا ( او بي جي) الأوروبي الصي لاني والمجمع صي ال مجمع بي  نتيجة للشراكة 
 : مأقس  ثلاثة ومي ي لس يتضم     
 . الهرمونية المنتج   بصنت ج خ   قسم -
 .(الفم طريق ع  ومح ليل شرا ) السوائل لصن عة قسم -
 (.وأقرا  كبسولا ) الج فة الأشك ل لصن عة قسم -
 
 

                                                           
1  www.saidalgroup.dz le 20/04/2014 
2   www.saidalgroup.dz le 20/04/2014 
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 : خ صة/  عمومية شراكة ع  نشأ  أسهم  ا  شركة هي ايبيرال :ايبيرال فرع.5
 % 60:  صي ال مجمع -
 % 40   تم يةال في متخص  الجيرذ، فلاش -
 الاختص صدددد   لانتدددد ج صددددن عي مشددددرو  واسددددتملال إنجدددد ئ فددددي أ. .ش ايبيددددرال: لددددد الرئيسددددية المهدددد م تكمدددد  

 .البشرذ الطبي للاستعم ل المخصصة الصي لانية
 : يلي م  إلى أ. .ش ايبيرال الصن عي المشرو  يه ف  
 (،ج فة وأشك ل حق ) الجنيسة الأ وية صن عة - 
 (،صلبة أشك ل) الأ وية تو ي  - 
 .المحليي  المنتجي  طل  على بن ء النوعية ومراقبة التو ي  خ مة -

 الموضدو  يتمثدل :(Social Thread to Saidal and objectives) وأهةدافها لصةيدال الاجتمةاعي الموضةوع: رابعا
 :يلي فيم  1998 فيفرذ 02 بت ريخ توقيعه تم ال ذ لصي ال الاجتم عي

 ج يددد ع جئيئددد   اكتشددد ف أجدددل مددد  سدددواء حددد  علدددى والحيدددواني ا نسددد ني الطددد  مجددد ل فدددي بأبحددد ث القيددد م  -
 .والحيوا  ا نس   لعلاج موجهة

 .والنوعية التطوير التسويق، الصن عة، ب لم لية، المتعلقة الع مة والسي س   الاستراتيجي   تطبيق  -
 . ومراقبته  المجمع ملحق   في التحكم  -
 . الجئائر بورصة إط ر في الم لية الح ف ة تسيير  -
 والتنسدديق الطبددي الاتصدد ل ج ندد  إلددى وتطويرهدد  الصددي لانية المددوا  بصنتدد ج المتعلقددة الاسددتراتيجي   تح يدد   -

 .بينهم 
 

 (complex Saidal Activity) 1صيدال مجمع نشاط حول نظرة: الثاني المطلب
 :(Sales) المبيعات: أولا
 621 وصدل  للتشدميل المض فة القيمة، أم   ين ر ملي ر 10 عن  بي نس مستقرع مبيع   مجمع  صي ال  ل  

 .الم ضي الع م م  نفسه  ب لفترع مق رنة ٪06 ق ره  بئي  ع 2013/ 31/12و ال  في   ين ر مليو 
مق رنت   ٪04 ق ره  ئي  ع ب ل  مسجلا 2013سنة   ين ر مليو  779 فق  بلم  المو في  نفق  أم  ب لنسبة  

ة أذ الم ضددي السددنة عدد  ٪14 بئيدد  ع  يندد رمليدو   1298كمدد  بلمدد  النتيجددة الصدد فية للمجمددع ، 2012بسدنة 
 .2012سنة 

 
 
 

                                                           
1 Groupe Saidal, Rapport de gestion .2013 
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 .2012/2013  لمجمع صيدال رقم الاعمال تطور جدوليمثل  ( 06:  رقم الجدول

 البيان
  دج(الاهداف  %(التطور نسبة  دج(الإنجازات

2012 2013 2012/2013 2013 
 13439031 %0.004 10638800 10678123 رقم الاعمال

 960891 %6 621339 587511 القيمة المضافة
 767098 %4 779379 752666 مصاريف الموظفين
 852396 %14 1298789 1138363 النتيجة الصافية

 : م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسة  المصدر

 .2012/2013  صيدال لمجمع الاعمال رقم تطور يمثل(: 05  الشكل

 
 : م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسة  المصدر

 (Production) ثانيا: الإنتاج
حيددث ، مليددو   يندد ر 10719 بقيمددة مليددو  وحدد ع بيددع  130 صددي ال مجمددع يقدد ر انتدد ج 2013 فددي سددنة   

 .القيمةفي  ٪3في الكمية و ٪4: بددانخف ص في ا نت ج  س بقةال الم لية مق رنة ب لسنةالمجمع سجل 
 : 1يبي  توئيع الانت ج على فرو  المجمع الآتيوالج ول 
   2013 لسنة الفروع حسب الإنتاج تطوريمثل (:  07   رقم الجدول

 القيمة مليون دينار( الكمية  مليون وحدة بيع( الفرع
 4046162 40545 بيوتي 
 2424732 36658 فارمال

 3493640 49028 أنتيبيوتيكال
 755245 4445 سوميدديال
 10719779 130676 المجموع

 .13  12:   ، 2013 سنة صي ال لمجمع السنوذ التقرير:  المصدر
                                                           

1Groupe Saidal, Rapport de gestion . 2013 p:12. 
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 الأه اف المسطرع. م  قيمةال في ٪83الكمية و في ٪87 الىا نت ج  حيث وصل  انج ئا 
 :أسب   ه ه الفروق   في ثلاثة وتبرر 

 تأخر في تج ي  القرارا  المسجلة. -
 لتوقف المستمر ل نت ج.والمع ا  المسببة لهيئا  قِ م التج -
 .المراحل جميع في الجو ع لمراقبة صرامة كثرالأ مع ييرال -

 .2013حجم الانتاج لفروع مجمع صيدال لسنة يمثل ( 06الشكل رقم  

 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر

 (supplying) 1التموين :ثالثا
 العددد م مددد  نفسددده  بددد لفترع مق رندددة 2013لسدددنة  ٪09 بنسدددبة  شدددراءمددد  ال ا مددد ا ا    كميددد تدددم انخفددد ص    

حيددث بلمددة نسددبة  هدد ه المشددتري    إجمدد لي مدد  ٪82 اسددتيرا  تددم التددي  يندد ر مليددو  3107 بلمدد  الم ضددي،
 .٪32 والتمليف التعبئة موا وك ال   ٪62 و الخ م الموا  مشتري  

 

 لمجمع صيدال  2013سنة  مشترياتيمثل ( 08جدول رقم  
  دج( المجموع  دج( غيار قطع  دج( تعبئة مواد  دج( أولية مادة مشتريات
 560483 68342 428804 63337 محلية مشتريات
 2546809 142005 818772 1586032 أجنبية مشتريات
 3107292 210347 1247576 1649369 المجموع
 .13:، 2013 ةالتقرير السنوذ لمجمع صي ال سن:  المصدر

                                                           
1  Groupe Saidal, Rapport de gestion 2013 . p:13. 
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 .2013 لسنة صيدال مجمع مشتريات مختلف يمثل( 07  رقم الشكل

 : م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسة  المصدر

م  الج ول يتبي  أ  مجمع صي ال يعتم  على جل مشتري ته م  الم  ع اولية وموا  التعبئة وك ال  قطد   الميد ر مد  الخد رج    
 ئي  ع تك لفه م  رسوم جمروكية ومص ريف النقل . في سب  تالم لية للمجمع  ال ذ ي وه ا ع ئق  م  الن حية

 (Stock) 1المخزون رابعا :
والتددي ارتفعدد  فددي السددنة المواليددة  مليددو   يندد ر 5704 بدددد: 2012قدد ر  قيمددة مخددئو  مجمددع صددي ال سددنة   

 ::ه ا يب ( 08) رقم والشكل ٪17 ق ره : ئي  عبنسبة  مليو   ين ر 6700 إلىلتصل 
 .2012/2013 لسنة صيدال مجمع مخزون يمثل( 08  رقم الشكل

 
 : م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسة  المصدر

 مليددو   يندد ر الدد ذ 5530بدددد:  للعمددلاء الائتمدد   حجددم بلدد  :(Accounts receivable  المدينةةة : الةةذممخامسةةا 
 .المن فسة تمنحه  التي القي سية الائتم   شروط وضم  ال ورا  م  أشهر( 05) خمسة يمثل

 هدد ا، ٪48 ب نخفدد ص  يندد ر، مليددو  1228ا إلددى ال ائنددة التج ريددة الدد مم مبلدد  بلدد  :(Debt) الةةديون :سادسةةا
 إلددى تصددل  (Antibiotical) الت بعددة الشددركة علددى الدد يو  تصددنيف إعدد  ع إلددى أس سدد   لدد  يرجددع هددو الانخفدد ص

 فدي الد يو  مد  الصحي الصرف خ م   مئو ا وا المت اولة غير لمطلوب  اا حس ب   في  ين ر مليو  493
(Somedial) ين رمليو   318 مبل  في الت بعة الشركة . 

                                                           
1 1Groupe Saidal, Rapport de gestion . 2013 p:15. 
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، 2012ع مل فدي سدنة  4070بلع ع   عم ل مجمع صي ال  :(Human resources) الموارد البشرية :بعاسا
وترجدع اسدب   هد ا  %10نخفد ص قد ره بمعد ل ا 2013عد ملا فدي سدنة  3650ع  هم انخفص الى ا   غير

 الانخف ص الى:
 . ين ر مليو  7.6 ع ملا  450 تكوي  ةتكوي  العم ل المرتفعة ، حيث بلم  تكلف ةتكلف -
 ع مل. أي م لكل  03يوم ، أذ بمع ل  1402 وصل الى : كوي ع   أي م الت -
 .2012رنة بمم رسة ع م مق  ٪05ئي  ع ب أذ  ين ر. مليو   3848 وصل  الىنفق   المو في   -

   2013ال  سنة  2011اليد العاملة لمجمع صيدال من سنة تعداد يمثل ( 09  رقم جدول

 2012/2013الفرقات بين  عامل( اليد العاملة نهاية كل سنة الادارة
 %  عامل(العدد 2013 2012 2011

 -21 -217 796 1013 1050 أنتيبيوتيكال
 -8 -110 1189 1299 1347 بيوتي 
 -7 -66 870 936 965 فارمال

 -3 -21 688 709 726 الشركة الام 
 -5 -6 107 113 110 سوميدديال

 -10 -420 3670 4070 4198 المجموع الاجمالي
 .14 : ،2013التقرير السنوذ لمجمع صي ال سنة :  المصدر

 

   .2013 ل ا 2009 سنة من صيدال لمجمع العاملة اليد تعداديمثل :  (09  رقم الشكل

 .: م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسة  المصدر

 مليدددو  925 بمبلددد  اجمددد لي قددد ره 2013الاسدددتثم را  فدددي سدددنة  قددد ر  :(Investments) 1ات: الاسةةةتثمار ثامنةةةا
فددي عمليدد   التج يدد    يندد ر ملايددي  105حيددث ينقسددم هدد ا المبلدد  الددى جددئئي  المبلدد  الاول يقدد ر بدددد:   يندد ر،
 .التنمية خطة تنفي  ع  الن شئة  ين ر مليو  820 بل  الث ني بدد:والم

                                                           
1 Groupe Saidal, Rapport de gestion . 2013 p:13. 
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 19651 : 2012سددنة  فددي لمؤسسددة صددي ال قدد ر  النتيجددة الصدد فية :(net result) النتيجةةة الصةةافية: تاسةةعا
 ٪36 هق ر   بئي  ع بمع ل ئي  ع  ين رمليو   26580ئا   لتصل الى  2013، بي  انه في سنة   ين ر مليو 

 :ه ا يب ( 10) رقم والشكل ،
 

 .  2013 ال  2010 سنة من صيدال لمجمع الصافية النتيجة يمثل( : 10  رقم الشكل

 
 .: م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسة  المصدر

 

 (Financial Statements) المالية القوائمعاشرا :
 

 :(financial budget) الميزانية المالية .1
 : ( دج: الوحدة   2013ال   2011 من مجاميع اصول مجمع صيدل للسنواتمثل ي (:01الجدول رقم  

 البيان
 ال  المبالغ
31/12/2010 

 نسبة
 التغير
% 

المبالغ ال  
31/12/2011 

 نسبة
رالتغي  
% 

المبالغ ال  
31/12/2012 

 نسبة
 التغير
% 

 ال  المبالغ
31/12/2013 

الاصول 
غير 

 الجارية
13212823631 -0.15 11161030680 2.6 11454745444 -1.3 11308739239 

الاصول 
 18790834132 1.2 18566400049 15.2 16116940187 0.07 15038364330 الجارية

 30099573372 0.26 30021145494 10 27277970867 0.03- 28251187962 الاصول
 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر
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 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر

 :( دج: الوحدة    2013ال  2011 من مجاميع خصوم مجمع صيدل للسنواتيمثل  (:11  رقم الجدول

 البيان
 ال  المبالغ

31/12/2010 

 نسبة
التغير
% 

المبالغ ال  
31/12/2011 

 نسبة
غيرالت

% 

المبالغ ال  
31/12/2012 

 نسبة
غيرالت

% 

 ال  المبالغ
31/12/2013 

رؤوس 
الاموال 
 الخاصة

11785525448 0.2 13795482542 6.9 14746506012 13.6 16748436102 

الخصوم 
غير 
 الجارية

8620504681 -0.3 5741800974 10.4 6341404296 -20  5008200602 

الخصوم 
 8342936667 6.6- 8933235185 15.4 7740687351 0.01- 7845157833 الجارية

 30099573372 0.3 30021145494 10 27277970867 0.03- 28251187962 الخصوم
 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر

    

 ج  30021145494 ج مق بدل  27277970867بددد:  2011بل  المجمو  الع م للميئانية أواخر  يسمبر  
           .%0.26بددد: ة ئيد  ع تقد ر  ج بنسدب 30099573372بدد:  2013وال ذ وصل أواخر  يسدمبر  2012لسنة 

بددددد: بنسدددبة تميدددر  تقددد روالتدددي  لمجمدددع صدددي ال رؤوس الامدددوال الخ صدددةنمدددو مجمدددو  الئيددد  ع راجعدددة الدددى هددد ه و 
 :( يب  ه ا:12والشكل رقم )، 2012/2013بي  سنتي  13.57%
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 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر

 

 :( دج: الوحدة  2013ال 2011 من لمجمع صيدال لسنواتجدول حسابات النتائج ل يمث (: 12  رقم الجدول

المبالغ ال   البيان
31/12/2010 

المبالغ ال  
31/12/2011 

المبالغ ال  
31/12/2012 

المبالغ ال  
31/12/2013 

 11461847581 13895054472 13504270700 12510199865 رقم الاعمال
 12243878149 14124680917 12689519435 11571468990 (1انتاج السنة المالية:  

 -4296731000 6161220892- -5604780753 -5887092418 (2استهلكات السنة المالية:  
 7947147148 7963460024 7084738681 5684376571 (2-1 ( =3للستغلل: القيمة المضافة

 3887686198 3926215364 3458879998 1935696788 (4)اجمالي فائض الاستغلل:
 2946399282 2521790318 2624059985 1649967193 (5النتيجة العملياتية:  
 -147696864 124338803- -98857903 130355224 (6النتيجة المالية:  
 2798702417 2397451515 2525202081 1519611968 (6+5(= 7 :الضريبة نتيجة عادية قبل
 2293599347 1996670407 2097750941 1108712671 (8طة العادية :  للنش النتيجة الصافية

 -21476 277 985 3- 90,06- 0.00 (9النتيجة الغير عادية :  
 2658147326 1965160951 2060480315 1102191923 (10السنة المالية   صافي نتيجة
    المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر

  ول حس ب   النت ئج نستنتج :م  ج    
  بنسدددبة 2013 سددنة انخفددص حيدددث،  2012 سددنة %36 الددى 2011 سدددنة %35 مدد  الاعمدد ل رقدددم  نسددبة ت بدد   -
 مد  ال ولدة مندع وكد ال .  الجئائريدة السدوق فدي المن فسدة شد ع ارتفد   الى راجع الانخف ص وه ا الس بقة السنة ع  7%

 السوقية حصتهم على للحف   الاسواق في مخئون تهم طرح إلى ب لمستور ي  أ   مم  ، محلي  المنتجة الأ وية استيرا 
 مق بددددددل  ج 2060480315: بددددددد 2011 يسددددددمبر أواخدددددر فقدددددد  بلمددددد  الم ليدددددة السدددددنة نتيجددددددة صددددد في أمددددد  -

 ئيد  ع بنسدبة  ج2658147326: بدد 2013  يسدمبر أواخدر وصدل وال ذ 2012 لسنة  ج 1965160951
 .  %35.26:بدد تق ر
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 ( الوحدة: دج  :2013ال  2011 لسنوات صيدال لمجمع الخزينة تدفقات جدول مجاميع يمثل(: 13  رقم الجدول

 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر
 

 الانشددطة مدد  عجددئ السدديولة المتأتيددة حققدد  قدد أ  مؤسسددة صددي ال   (14) رقددمنلاحدد  مدد  خددلال الجدد ول    
 حققدددد  فقدددد   2013و 2011و 2010سددددنة  أمدددد   ج  988976897 مقدددد اره 2012 سددددنة التشددددميلية خددددلال

 والشدكل  ج(962211828 ج و11243327065و  ج 8759665814)  بمق ار ف ئصصي ال  مؤسسة
 :ه ا يوضح( 13) رقم

 

 
 .المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر

فددد ئص خدددلال  صدددي ال  أمددد  ب لنسدددبة لتددد فق   الخئيندددة الن تجدددة عددد  الأنشدددطة الاسدددتثم رية فقددد  حققددد  مؤسسدددة
 2012 ج وكدددد ال   4246063457بددددد:  2011و ج أمدددد   2266253698:  المقدددد ر بدددددد 2010السددددنوا  
وهدددد ا العجددددئ نتيجتدددد   2013 ج خددددلال سددددنة  1134025580وعجددددئ بدددددد:   ج  2427040866المق ربددددد : 

 :ه ا يوضح( 14) رقم والشكل لتس ي  مب ل  التثبيت   المشتراع
 

 2013 2012 2011 2010 انالبي
تدفقات أموال الخزينة 
الصافية المتأتية من 
 (أ  الانشطة التشغيلية 

8759665814 11243327065 988976897- 962211828 

تدفقات أموال الخزينة 
 أنشطة المتأتية من
 (ب الاستثمار

2266253698 4246063457 2427040866 1134025580- 

 أموال صافي تدفقات
 من المتأتية الخزينة
 (ج  التمويل أنشطة

292685623- 281012345- 326289740- 377969120- 

 في الخزينة أموال تغير
 (ج +ب+أ   الفترة

1012138252 1520911086 1112137241 549351620- 
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 .المؤسسة بوث ئق ستع نةب لا الط ل  اع ا  م :  المصدر

خددددلال   مؤسسددددة صددددي ال فقدددد  حققدددد  أمدددد  فيمدددد  يخدددد  تدددد فق   الخئينددددة الن تجددددة عدددد  الأنشددددطة التمويليددددة   
 ج  281012345  ج و 292685623) :عجددددددددددددددئ مقدددددددددددددد اره( 2013,2012,2011,2010وا :)سددددددددددددددنال
 :ه ا يوضح( 15) رقم والشكل(  ج  377969120  ج و326289740و

 
 .المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر

كم  نلاح  م  الج ول الأعلى أ  مؤسسة صي ال ق  حقق  ف ئص في السديولة ب لنسدبة للتميدر فدي الخئيندة   
وهمددددددد  علدددددددى التدددددددوال بفددددددد ئص قددددددد ره :  2012و 2011وكددددددد ال   2010سدددددددنة   ج1012138252بمقددددددد ار 

، 549351620فقدد  حققدد  عجددئا فيدده بمقدد ار 2013بينمدد  سددنة   ج 1112137241 ج و1520911086
 ( يوضح ه ا:16والشكل رقم )

 
 .المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر
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 صيدال لمجمع المالي الاداء مؤشرات  وتحليل دراسة:  الثالث المبحث
Study and analysis of the financial performance indicators (Saidal complex) 

   
 المستخرجة من القوائم المالية دراسة وتحليل النسب:  المطلب الاول

 

 :2013ال 2011للسنوات النسب المستخرجة من الميزانية يمثل  (: 14  رقم الجدول

 النسب
 السنوات

2010 2011 2012 2013 
 2.2 2.1 2.1 1.9 التداول نسبة
 1.6 1.4 1.3 1.2 السريعة السيولة نسبة
 0.6 0.8 0.7 0.9 النقدية نسبة
 10447897465 9633164864 8376252836 7193206497 العامل المال رأس صافي
 0.1 0.06 0.06 0.05 المالية الرافعة نسبة
 0.05 0.06 0.05 0.04 الملكية حقوق ال  القروض نسبة
 المؤسسة بوث ئق ةب لاستع ن الط ل  اع ا  م :  المصدر

 

 2011مق رنددة بسددنتي  2013سددنة   للمؤسسددة الم ليددة السدديولة تحسدد  :(Current Ratio). نسةةبة التةةداول 1
 الالتئامدد   سدد ا  أخطدد ر مواجهددة علددىصددي ال  مؤسسددة مقدد رع علددىوهدد ا  ليددل التددي ف قدد  الواحدد  ، 2012و

 :ه ا يب ( 14) رقم والشكل ج ي  اقتراص على الحصول أو ث بتة أصول ذلأ الح جة  و  ئةالمف ج المت اولة

 

 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر
 

 مرتفعة هي و 1.59 و 1.27 بي   تتراوح  السريعة السيولة نسبة :(Quick ratio) السريعة السيولة . نسبة2
 الأجدل القصديرع الالتئامد   سد ا  ةإمك نيد مد   وهد ا يد ل علدى  (1:1) :دبد قد رت التي المعي رية ب لنس  مق رنة
 :ه ا يب ( 15) رقم والشكل مع و ع أي م خلال
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 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر 
 

 جد ا مرتفعدة وهدي 0.80 الدى 0.65 بدي  صدي ال مجمدع نق يدة نسدبة تتدراوح (:Cash ratio  النقدية نسبة. 3
 التئام تدده سدد ا  علددى صددي ال مجمددع قدد رع علددى يدد ل وهدد ا 0.3 الددى 0.2: بدددد المقدد رع المعي ريددة ب لنسدد  مق رنددة
 ( يب  ه ا:16والشكل رقم ) الأوق   أسوأ في الأجل القصيرع

 

 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر
 

 2012 لسنتي الم ل رأس بص في ب لمق رنة (:Net Working Capital  العامل المال رأس صافي. 4
( 20) رقم والشكل ،السيولة في وفرع تمتل  المؤسسة أ  على ي ل وه ا %08: بدد تق ر التمير فنسبة 2013و

 :ه ا يب 
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 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر

 

 2011) في ئي  ع مستمرع بي  سنوا : الم لية الرافعة نسبة :(Leverage ratio) المالية الرافعة نسبة .5
 أموال تكوي  في المقترضة التمويل مص  ر على الاعتم   ه ا ي ل   على ئي  ع   رجةو  (2013/ 2012/

 ه ا: ( يب 21والشكل رقم ) المؤسسة أموال في الملكية حقوق مس همة وك ال  انخف ص ، صي ال مؤسسة
 

 
 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر

 

 خدلال مد  نلاحد :  (The proportion of loans to property rights) الملكيةة حقةوق ال  القروض . نسبة6
 يدد ل ممدد  ( 2013الددى2010نخفضددة خددلال السددنوا  )م الملكيددة حددق إلددى القددروص نسددبة أ  الأعلددى الجدد ول
 ( يبي  ه ا:22والشكل رقم )تمويله  مص  ر فيبنس  قليلة  القروص مؤسسة صي ال تعتم  على أ  على
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 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر

 

  النسب المستخرجة من جدول تدفقات الخزينةيمثل  (:15الجدول رقم  

 النسب
 اتالسنو 

2010 2011 2012 2013 
 -0.8 -0.4 2.6 -0.9 الدين تغطية نسبة
 0.1 -0.1 0.2 -0.2 التشغيلي النقد  التدفق من المبيعات عل  العائد
 -0.1 0.1 0.1 -0.1 التشغيلية التدفقات النقدية كفاية نسبة
 1.6 -1.7 0.5 0.8 التشغيلية النقدية مؤشر
 0.03 -0.03 0.04 0.03 التشغيلية النقدية التدفقات من الأصول عل  العائد

 : م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسةالمصدر 
 تدد فق   توليدد  علددىالمؤسسددة لدد يه  قدد رع  2011فددي سددنة  : (Debt coverage ratio) نسةةبة تغطيةةة الةةدين .1

 2012/2013فدي سدنتي  ، ريةالضدرو  والتمويليدة الاسدتثم رية ب لمطلوبد   للوف ء التشميلية الأنشطة م  نق ية
وبم  ا  النسبه س لبة  ل  ال  على ع م كف ية الت فق   النق ية م  الانشطة التشملية للوف ء به ه الاحتي ج   

 . :ه ا يب ( 23) رقم والشكل في المؤسسة
 

 
 : م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسةالمصدر 
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تبدي  هد ه  (:Return on sales of operating cash flow) التشغيلي النقد  التدفق من المبيعات عل  العائد. 2
بنسددبة  2011فددي سددنة  %17النسددبة مدد   كفدد ءع سي سدد   الائتمدد   فددي تحصدديل النق يددة، حيددث حققدد  نسددبة 
بنسددبة  %9لتصددل إلددى  2012موجبددة أذ أ  المؤسسددة تتبددع سي سددة الائتمدد   ولكدد  نسددبة تراجعدد  فددي سددنة 

( 24) رقددم والشددكل بنسددبة موجبددة %9تصددل  2013ب لنسددبة لسددنة  أمدد أذ آ  المؤسسددة حققدد  عجددئ،  ،سدد لبة
  :ه ا يب 

 
 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر

 : التشغيلية الأنشطة من النقدية التدفقات كفاية . نسبة3
(Adequacy of cash flows from operating activities)  

،أم  ب لنسدبة الأس سدية النق يدة التد فق   مد  %9.6 نسدبة تمطدي  التشدميلية النق ية الت فق   2011سنة في   
فلددم تسددتطع التدد فق    2013، ولسددنة الأس سددية النق يددة  مدد  التدد فق   %8فقدد  غطدد  هدد ه التدد فق    2012

 الاحتي جدد   ئيدد  ع إلددى السددب  ويعددو  ،مدد  التدد فق   النق يددة الاس سددية  %9النق يددة التشددملية أ  تمطددي نسددبة 
 النق يدددة التددد فق   انخفددد ص حدددي  فدددي للمدددور ي  الم فوعدددة النق يدددة التددد فق   قيمدددة ارتفددد   فدددي والمتمثلدددة النق يدددة

 لأجدد  العمددلاء احتددرام وعدد م العمددلاء، مدد  المقبوضددة التحصدديلا  قيمددة فددي الانخفدد ص هدد ا وسددب  التشددميلية،
 :ه ا يب ( 25) رقم والشكل التس ي 

 
 : م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسةالمصدر 
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أ  فدي سدنتي ( 16نسدتنتج مد  خدلال الجد ول رقدم ) :(Operating cash index) التشةغيلية النقديةة . مؤشةر4
قدد رع الأنشدطة التشددميلية وهد ا  ال عد  لتددوالي علدى ا( 1.56و 0.54)فقد  بلمد  هدد ه النسدبة  2013و 2011

( وه ا ي ل على 1.75-التي بلم  ) 2012سنة  الى ب لنسبة والعكس حصل ،على تولي  ت فق نق ذ تشميلي
  :ه ا يب ( 26) رقم والشكل ع م ق رع الأنشطة التشميلية على ت فق تشميلي

 

 
 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر

 

 :(Return on assets from operating cash flows) التشغيلية النقدية التدفقات من الأصول عل  العائد .5

توضددح هدد ه النسددبة مقدد رع أصددول المؤسسددة علددى توليدد  تدد فق   نق يددة تشددميلية، حيددث أنهدد  حققدد  فددي سددنة    
، أمدد  فددي سددنة  %3.2حققدد  نسددبة عجددئ  2012سددنة  أذ أنهدد  حققدد  نسددبة موجبددة وفددي %4نسددبة  2011
 :ه ا يب ( 27) رقم والشكل %3.1حقق  ف ئص بنسبة  2013

 

 المؤسسة بوث ئق ب لاستع نة الط ل  اع ا  م :  المصدر
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 أخرى مؤشرات وتحليل دراسة: المطلب الثاني 
 يمكنند  :(Indicators percentage margin and rate of return) : مؤشرات نسةبة الهةامش ومعةدل العائةدأولا

وسوف نحلله  ون رسه  كم  هدو موضدح فدي المتنوعة الاخر   والنس  الم لية المؤشرا  م  الع ي  استخلا 
 :( 17الج ول رقم )

 

الاصةول  الهامش ومعدل العائةد علة  حةق الملكيةة ومعةدل العائةد علة  نسب وتحليل دراسة يمثل(: 16  رقم الجدول
 (:2013ال   2010خلل السنوات:  

 2013 2012 2011 2010 البيان
 %23 %14 %15 %16 نسبة هامش الربح

 %16 %14 %14 %15 معدل العائد عل  حق الملكية
 %9 %6 %7 %6.8 معدل العائد عل  الاصول

                                           : م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسة   المصدر 
 و  2011سدنوا  خلال خ صة انخف ص تعرف للمؤسسة اله مش نسبة ا ( نستنتج 18م  الج ول رقم )   

، وب لرغم م  ه ا الانخف ص الا ا  المؤسسة حقق  ربح  لا  نسبة اله مش خلال السنتي الم كورع   2012 
 2011ايضدد  ربحدد  ولكدد  اكبددر مدد  سددنتي فقدد  حققدد  المؤسسددة 2013أم  فددي سددنة ،سدد لف  اكبددر مدد  الصددفر

أمدد  فددي مدد  يخدد  معدد ل   ،كبيددرع مق رنددة ب لسددنتي التددي قبلهدد  2013وهدد ا لا  نسددبة الهدد مش لسددنة  2012و
 2013حدق فدي سدنة  علدى الع ئد  لمعد ل نسدبة أعلدى حققد  المؤسسدة أ فنسدتنتج الع ئد  علدى حدق الملكيدة 

أمد  معد ل  ،2012حققت  مع ل ع ئ  أقل  وخصوص  سنة ( اللتي  2012-2011الس بقتي  ) ب لسنتي مق رنة 
 (2012-2011خ صدة فدي سدنتي ) منخفضدة مسدتوي   حققد  قد  المؤسسة أ الع ئ  على الاصول فنستنتج 

 ( يبي  أكثر الف رق :28، والشكل رقم )أصوله  م  أرب ح تولي  في المؤسسة كف ءع ع م على ي ل مم 

 
                                           : م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسة   در المص



 صيدال لمجمع المالي الاداء نتحسي في الجزائر بورصة دور: الثالث الفصل

 

135 
 

 :(Study and analysis of market rates) السوق نسب وتحليل دراسة ثانيا :
 يهد ف والمتعد ملو  الم ليدة الأسدواق فدي المستثمرو  إليه  يلجأ الأسهم، ونس  الاستثم ر بنس  أيض  وتسمى  

 لرسددهم السدوقية الأسددع ر اتج هد   علدى والتعددرف المت حدة الاسدتثم ر خيدد را  بدي  المف ضدلة لهددم يتسدنى حتدى
 :(17والمبينة في الج ول رقم ) النس بعص  وتضم الم لي، السوق: في

 

                                                   (2013ال  2010 خلل السنوات:  دراسة وتحليل نسب السوق يمثل(: 17  رقم الجدول

 النسب
 السنوات

2010 2011 2012 2013 
  ج 266  ج 197  ج 206  ج110 العاد  السهم عائد

  ج 40  ج 40  ج 35  ج 35  أربا  السهم الواحد
 %3.2 %3.2 %2.8 %2.8 مردودية سهم صيدال

 %7.3 %6.7 %5.3 %4.2 الموزع الربح نسبة
   ط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسة: م  اع ا  الالمصدر 

 

( أ  ع ئد  سدهم صدي ال 17نسدتنتج مد  الجد ول رقدم ) :(Ordinary share dividend) العةاد  السهم عائد .1
وه ه اعلى قيمة  له خلال السدنوا   2013 ج سنة  266 ضل يت ب   بي  الانخف ص والارتف   ليثب  عن  

( يوضح لن  تميرا  ع ئ  29  سهم صي ال والشكل رقم )( وه ا ي ل على تطور ع ئ2011-2012-2013)
 (. 2011/2013سهم صي ال خلال السنوا )

 

 
 

    : م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسةالمصدر  



 صيدال لمجمع المالي الاداء نتحسي في الجزائر بورصة دور: الثالث الفصل

 

136 
 

لسدهم الواحد  ( نسدتنتج أ  قيمدة أربد ح ا17مد  الجد ول رقدم ) :(Earnings per share) أربا  السةهم الواحةد 2 
 ج ، ويرجدع ارتفد    40( بدد  2013-2012 ج الى أ  تسدتقر فدي سدنتي ) 35  2011ق  بل  أ ن ه  سنة 

( يبدي  لند  30ربح سهم صي ال الواح  الى تحس  قيمته سهم صي ال في بورصة الاوراق الم لية والشكل رقدم )
 (:2013-2012-2011تطور أرب ح السهم الواح  لمجمع صي ال خلال السنوا  )

 

 
    : م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسةالمصدر 

 

 أ  (17الجد ول رقدم ) خدلال مد  نلاحد  (:Cost-effectiveness of shares Saidal) صيدال سهم . مردودية3
 لا أندده ، %3.2 القيمددة  عندد مر و يددة واسددتقر  ، ارتفدد   رغددم ارتفدد   فددي فك ندد  ت بدد   فددي المجمددع مر و يددة

 كفدد ءع عدد م إلددى راجددع وهدد ا ومر و يتدده صددي ال مجمددع طددرف مدد  المحققددة الصدد فية النتيجددة بددي  ارتبدد ط يوجدد 
 الحقيقدة قيمتده عد  للسدهم السدوقية القيمدة انحدراف أذ بهد ، المسدعرع المؤسسد   أسهم تقييم في الجئائر بورصة

( يبدي  لند  تميدر 31والشكل رقدم ) مر و يته تق ير سوء ت ليوب ل صي ال مجمع سهم عوائ  تق ير سوء إلى أ  
 .مر و ية سهم صي ال

 
    : م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسةالمصدر 
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أ  ( 17نلاحد  مد  خدلال الجد ول رقدم ) (:The proportion of profit distributor) المةوزع الةربح نسةبة .4
( %7.35( ب لترتيد  فتدبلخ أعلاهد  بدددد )2013-2012-2011لربح الموئ  متميرع الى الارتف   خلال السنوا  )نسبة ا

( التدددددي بلمددددد  ب لترتيددددد  2012-2011وهددددد ه نسدددددبة ع ليدددددة مددددد  الدددددربح المدددددوئ  مق رندددددة ب لسدددددنتي ) 2013فدددددي سدددددنة 
 يبي  تميرا  نسبة الربح الموئ  : (32والشكل رقم )( %6.66و5.30%)

 
    : م  اع ا  الط ل  ب لاستع نة بوث ئق المؤسسةالمصدر 
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  :خلصةال
 : استنتجن  م  خلال م  تق م م يلي     
ك   ه ف الجئائر وراء إنش ء بورصة القيم الانتق ل م  الاقتص   الموجده إلدى اقتصد   السدوق مد  جهدة لق   -

 ية للمؤسس   العمومية م  جهة أخر .وتحقيق الخوصصة الجئئ
بدد أ  عمليددة الخوصصددة عدد  طريددق طددرح جددئء مدد  رأسددم ل المؤسسدد   الكبددر  فددي الجئائددر  ا  المددلاءع  -

 الم لية مثل مؤسسة ري ص سطيف، مؤسسة تسيير نئل الأوراسي ومجمع صي ال.
مؤسسدة إ ارع  (Cosob)لبورصدة تتمثل الهيئ   المن مة لبورصة الجئائدر فدي لجندة تن ديم ومراقبدة عمليد   ا -

 ومؤسسة المؤتم  المركئذ على السن ا .  (SGBV) بورصة القيم
لددم تددنجح بورصددة الجئائددر فددي تقيدديم مر و يددة مجمددع صددي ال وهدد ا راجددع إلددى عدد م كف ءتهدد  فددي تقيدديم سددعر  -

 سهمه فلم يعكس ه ا الأخير وضع المجمع.
صدد  ر تمويددل اذ مؤسسددة اقتصدد  ية ولكدد  مسدد همته فددي يعتبددر سددوق الاوراق الم ليددة مصدد را أس سددي  مدد  م -

 تحسي  أ ائه  الم لي نسبي  .    
رغم  خول مجمع صي ال إلى بورصة الجئائر إلا أّنه  لم تك  مصد را لتمويدل اسدتثم راته التدي مد ئل يمولهد   -

 ولة.أو ع  طريق  عم م  ال  FNIع  طريق القروص المتحصل عليه  م  الصن وق الوطني للاستثم ر
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بإصدححت   تمندز  تحدل  م حلد  إلد  اليشد ن  القد   مد  التسديننت  مطلد  مند  الجزائد   خلد  لقد     
 تندتد  نادت  كتند  التدي الد ل  تشدد   مدت غد ا  علد  السدل،  اقتصدت  نحدل التلجد  إل  ت مي كب ى اقتصت ن 
 اختلفد  الدلطني ت ج ند   لحقتصد لضدين أفد ز  (السدل، اقتصت ) النات  ه ا تطبن، لك  المخطط  الاقتصت 

 علد  لا تكدتز  الأسديت   فدي تح ند  السدل، آلندت  علد  لاعتمدت   لهد ا لجله ندت  كبند ا اختحفدت سدب، مدت عد 
 بتلانفتدت  تمندز التحدل  هد ا أ  كمدت  قد ا اتد  مختلد  اتخدت  فدي الاقتصدت نن  الأعدلا   شدت   ف ضدن 

  .الاقتصت ي
 فيتلد  متلند  أل ا، بل صد  لجدل  اقتضد   )الج ند  للضد ا هد ا نطبد  ل نمندز الد ي ) السدل، اقتصدت  إ    

 لدبي  بخلصصد  جزئند  الجزائد  قتمد  قنتمددت للتشدجن  الاقتصدت ن   للمدلا   الأمثد  التخصدن  مد  تمكّد 
لهد ا لتحقند، هد فن  اليدت   لحكتتدت  أسددمدت مد  جدزء طد   ط ند، ع  الجن  الأ اء  ا  اليملمن  المؤسست 

 أ  ختص  جد  أخ ى  م  الخلصص  لتحقن، جد  م  المتلن  الأل ا، بل ص  ق انطح تفين  متزامنن  همت
 الأمدلا   ؤلس لجمد  المؤسسدت  مد  للي ند  تفت ن  نمك  لا ض ل نت أم ا أصبح البل ص  ط ن، ع  الم ل 
 .أصح قتئم  استثمت ن  عملن  لتلسن  أل المطلل  لحستثمت  الحزم 

 سدد لألالنسد  المتلند   مقت ن  المتلن  هلفي بل ص  الال ا،  المسي   ست المؤس تقنن  أ لا  أه  م  للي   
 .المستثم ن  ق ا ا  بغن أج   م 

 :الفرضيات واختبار نتائجأولا: 
 ت  التلص  إل  مجملع  م  النتتئ  أمك  م  خحلدت اختبت  ف ضنت  البحث كمت نلي:      

صددح  الف ضددن  الأللدد   أ  سددل، الأل ا، المتلندد  سددل،  مدد  خددح  ال  اسدد  النا ندد  نتبددن  الفرضييية الوليي :
ح نثدد  منامدد  نددت  فندددت تدد ال  مختلدد  الأل ا، المتلندد  كمددت تيتبدد  مكتنددت نلتقددي فندد  أصددحت  الفددلائ  المتلندد  

 .بأصحت  الاحتنتجت  المتلن 
ي  لالقدل  ممدت ا  قنتس الأ اء المتلي في المؤسس  الاقتصت ن  نستع  فدي تح ند  نقدتط الضدالفرضية الثانية: 

 نمك  م  تحسن  أ اء المؤسس  لتصحنح الاختحلا  المتلن  ممت نثب  صح  ه   الف ضن . 
نمكد  اثبدت  صدح  هد   الف ضدن  نسدبنت حندث تبدن  مد  خدح  ال  اسد  التطبنقند  عند  تحلند  الفرضية الثالثة: 

بشدك  نسددبي فدي تملندد  مجمدد  نسد  لمؤشدد ا  الا اء المدتلي لمجمدد  صدن ا  أ  سددل، الال ا، المتلند  نسددته  
 صن ا  لتحسن  أ ائ  المتلي.

 : نلي فنمت نلخصدت النتتئ  بي  إل  لأخن ا تلصلنت   
 إلد  ج ند   تلسديت فدي  الد خل  أل الحتلند  مشدت نيدت فدي للتلسد  أملالددت  ؤلس لزندت   المؤسسدت  تتجد  -

 مدت عكدس مقتبد  بد ل  تمدلنح لددت تدلف  البل صد  لأ  البندل  مد  الاقتد ا  مد  بد لا المتلند  الأل ا، بل ص 
 .البنل  إل  لجأ  لل نح ث
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 أ  إ  للميللمت   الأمث  المست  نيكس الينتص  م  متكتم  نات  ع  المتلن  الأل ا، بل ص  كفتء  تيب  -
  ل   بي  ث  الميللمت  نات  بكفتء  نب أ ال ي المست    ل  ضم  مكلنتتدت ك  لنتنج  محصل  هي كفتءتدت

 علد   لد  لنتلقدّ  سدد   لكد  الحقنقند  القنمد  فيدح تيكدس قدن  شدك  في لت جمتدت الميللمت  تل  تحلن  نت 
 التحتلند  بتلد   )المدتلنل  المحللدل ( ل ه ندز  مد  أل عدند  نندل  مد  أل أنفسدد  الميللمدت  مسدتخ مي كفتء 

 فدي بت جمتددت ل ل  الأسيت   في علندت المحص  القن  تل  تجسن  لنلندت   ) التسين  كفتء ) ميقلل  بتكتلن 
 لتلد  الملافد، التدلاز  سدي  نتحد   ثد  لمد  لالطلد  اليد   لتشدك  المسدتثم ل  نصد  هت قد ا ا  شدك 

 .التشغن  كفتء  ا  في الميللمت 
 الخبن  عل  التقنن  ط ، علندت تستن  قلاع  تمث  الاقتصت ن  المبت ئ م  مجملع  عل  التقنن  نا ن  تقل  -
 التدي لالمن انند  المدنند  للمكتسد  نضت  عن مت لمفن ا مدمت نكل  ال ي النا ي الإطت  تمث  إ   ن اعندت أ 

 نا ن  خلفن  عل  تيتم  كتن  مت إ ا نجت  مح  نتتئجدت تكل  مدنن  عملن  فتلتقنن  المقن   الخبن  ل ى تكل 
 .لاضح 

 ب   المتلن  المؤش ا  م  جمل  عل  مت الاعت م  لاب  فيت  بشك  أ ائدت تقنن  م  ؤسس الم تتمك  حت  -
 .لاح  مؤش  عل  الاعتمت 

 ميللمدددت  إلددد  بتلإضدددتف  للمؤسسددد  المدددتلي الأ اء لتقندددن  للميللمدددت  مصددد   أهددد  تيتبددد  المتلنددد  القدددلائ  إ  -
 .أخ ى
 النسدب  فددل اليتئد  ميد   أمدت مينندن   تدت نخن  بدن  للثد ل  النسدبي النمدل مق ا  السد  م  ل ن  مي   نمثّ  -
 .السد  لسي  الملزع اليتئ  بن 
 .المنقلل  القن  بل ص  إنشتء استلج  السل، اقتصت  إل  الجزائ  تحل  -
 إ  ضدينفت ندزا  مدت أ ائددت أ  إلا بدتلجزائ  المتلن  الأل ا، بل ص  إنشتء عل  سنلا  ع   م ل  م  بتل غ  -

 :نلي بمت تتص 
 صدن ا   مجمد  هدي فقدط بددت مسدي   مؤسسدت أ بد   تلجد  الآ  حد  إلد  حنث بدت المسي   المؤسست  قل  -

 سدطن   ندت  انسدحت  بيد  لنبد  لأخند  مؤسسد   للتأمنندت  ألندتنس لمؤسسد  الأل اسدي ندز  تسدنن  مؤسس 
 .البل ص  إل  لل خل  القتنلنن  الش لط استنفتء صيلب  إل   اج  له ا
 الحتضد  فدي أسدد  أ بد  علد  فقدط التيتمد  ت ند إ  للمسدتثم  المتلند  الأل ا، محفاد  فدي التنلند  ضدي  -

 .لسن ن 
  :نلي فنمت تمّثل  بتلجزائ  المتلن  الأل ا، بل ص  فيتلن   ل  حتل  لع اقن  عقبت  ع   هنت  -
 تينشددت التدي لالاجتمتعن  الاقتصت ن  الا ل  م اعت   ل  مبكّ  بشك  جتء المتلن  الأل ا، بل ص  إنشتء -

 .البح 
 .المتلن  الأل ا، في الاستثمت  ع قل  إل  نؤ ي مت له ا الجمدل  غتلبن  ل ى المتلن  الثقتف  ضي  -
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 إل  تلجنددت ب   السل، ه   في الاستثمت  إل  الأملا   ؤلس تلجن  إل  نؤ ي مت الملازن  السل، انتشت  -
 .المتلن  الأل ا، بل ص 

 .البل ص  إل  الانضمت  ش لط تلبن   عل قت    غن  نجيلدت ممت الاقتصت ن  المؤسست  أ اء ضي  -
 ط   م  أل لدت المنام  الدنئت  ط   م  سلاءالمتلن   الأل ا، لبل ص  لاضح  ت لنجن  سنتس  غنت  -

 .المتلن  للأل ا، المص    المؤسست 
  مدتز  التدي اسدتثمت ات  لتملند   ئسدنت مصد  ا تكد  لد  أّنددت إلا الجزائ  بل ص  إل  صن ا  مجم   خل   غ  -

 أل ع   ع  ال لل .FNI نمللدت ع  ط ن، الق ل  المتحص  علندت م  الصن ل، اللطني لحستثمت 
 

 التوصيات ثانيا:
الد ي نيدل  علندت للمؤسسد  الاقتصدت ن   المتلند  الأل ا، سدنلل  تحسدن  قص  بدت نلصي التي الإج اءا  م    

 :نلي مت عت  بشك  المتلن  الأل ا، بل ص  لتطلن  بتلأخ المتلي بتحسن  ا ائدت 
تناددن  ملتقنددت  لندد لا  نحضدد هت مدد  اء المؤسسددت  اليملمندد  لالختصدد  لإبدد از الدد ل  الدد ي نمكدد  ا  تؤ ندد   -

 البل ص  في تحسن  ا اء المؤسست  ل ف  م    ج  تنتفسدت.
 .تحقيقه الواجب بالأداء الفعلي الاداء لمقارنة برنامج اعداد وضع ضرورة -
يسرم  باتتاراا الاخءراء وتحرحي   لأخرر  سرنة مر  المؤسسرة نتراجج قيري لت برنرامج وضرع ضررورة -

 الانحرافات.
عبرر تافرة  اداجها بتحسي  مرهو  الحعبة الظروا ظل في التسيير في الاقتحادية المؤسسات نجاح يعتبر -

 المستويات.
  ا  لالشد ك  يالجمدتع الاسدتثمت  صدن ل، فكد   تفيند  خدح  م  التأسنسنن  للمستثم ن  قلي  ف  إعطتء -

 إ ا تددت علد  نقدل  مد  بتكلن  لتطلن هت إنشتئدت في المستهم  ط ن، ع  اللاق  أ   عل  المتغن  ال أسمت 
 .المتلي الاستثمت  أ لا  مجت  في كتفنت تكلننت

 فدي بد  ميمدل  هدل كمدت التقلند ي بشدقندت الأقد  علد  المتلند  الأل ا، لتقندن  تحلند  أ لا  تبندي ضد ل   -
 تقندي أسدتس علد  المبنند  غند  القد ا ا  اتخدت  عد  الابتيدت  قصد  منددت الي بند  ختصد  النتشدئ  البل صدت 

 .لاضح
 منح في تتمث  جبتئن  إج اءا  لتطبن، البل ص  إل  ال خل  عل  المتلن  المحء   ا  المؤسست  تشجن  -

 لتشدجن  ل لد  لبل صد  ا فدي المسدي   المتلند  لدلأل ا، المضدتف  لالقدن  التلاند  لمد اخن  كلند  إعفدتءا 
 .متلن  أل ا، اقتنتء نحل المتلن  ملا  ه  تلجن  عل  الم خ ن 

 .المن انن  لالتج ب  الخب   لاكتست  لالي بن  اليتلمن  المتلن  الأل ا، بل صت  م  التج ب  أخ  -
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 بدن  المدتلي لإعدح لا المتلند  الاسدتثمت ن  الثقتفد  لنشد  لهد ا المتلند  الأل ا، لبل صد  بنتندت  قتعد   إنشدتء -
  ائمت لخل، له ا لالمكتلب  المسملع  اللستئ  بمختل  له ا الاستثمت  لف   السل، بنشتط لالتي ن  الأف ا 
 .المتلن  الأل ا، في م خ اتد  لاستثمت  الملاطنن  ل ف  البل صي اللعي

 نلعند  جدد  مد  سدلاء من الإسدح الشد ني  لأحكدت  قلاعد  فنددت تطبد، المتلند  لدلأل ا، إسدحمن  سدل، إقتمد  -
 .اليقل  جد  م  أل المي لض  الأ لا 

 في تسته  أ  شأندت م ) البل ص  في المسي   ختص  (المؤسست  تقنن  بيملن  تين  هنئ  تأسنس ض ل   -
 .النشتط ه ا ت قن 
  استيمت  المقنمن للخب اء تتنح لكي ملح    هنئت  خح  م  المتلن  لالمصطلحت  المفتهن  تلحن  ض ل   -

 تفضي لنفس النتتئ . (Standard) مفتهن  مينت ن 
 البحث ثالثا: أفاق

  اسد  لتحلند   خدح  مد الاقتصدت ن   المؤسسد  فدي مدمت جتنبت الملضلع لد ا   استنت خح  م  تنتللنت لق    
 المحدتل  يد ب هندت  أ  غند  الاقتصدت ن   للمؤسسد  يالمتل تحسن  الأ اء في المتلن  ل ل هتبل ص  الأل ا، 

  :مندت ن ك  البحث م  المزن  تستح، التي
 الاسلا، المتلن . أ اء تحسن  في المحتسبن  الميللمت  نات   ل  -
 .الاقتصت ن  المؤسس  في الاستثمت  ق ا  اتخت  في المتلن  الال ا، سل،  ل  -
 

 

 

   



 



 المراجـــــــــــع :
 

145 

 

 باللغة العربية : المراجعأولا :
I. :الكتب 

 ححراتحال عععتفلحلر، عععت حالأداء المـــالم لماتمـــاا الأامـــاا والتاـــدياا الرا اـــةالسععع فرحات عععة،ح   ععع  ح .1
ح.2000التفةض حال  رك حال تبف حالس ورف  

ــــــةإلفععععععةاحبععععععفحسةسعععععع حوحفوسعععععع ح تف عععععع  ح .2 ــــــالم : اةدار  المالي  حراتحوائععععععرحلر، ععععععت ححالتســــــيير الم
ح.2006الأترف 

ح.1994 ح تكزحالت رفمحال فتوحح ح ة   حالقةهتةح ححبورصة الأوراق الماليةأ  رحأس رحعبرحالرطف ح ح .3
ح2003 حالراتحال ة    حالإسك،رتف  ح صت .حمشاكا المراجعة فم أسواق المااأ  رحصلاححعطف  ح .4
ح.2007 حراتح بةءحال رفث  ح صتحالقةهتةح الأسواق الماليةأ ففحعبرحال زفزح سفح ح .5
 .2002 حراتحالهو  حلر، تح حال زائتح ححتاتيم وادار  البورصةتح  فوظح ح بة .6
 ح حراتحالصعععفةءحلرطبةعععع حوال، عععتحوالتوزفععع  حع عععةفحالأســـواق الماليـــة والا ديـــة  عععةرح وفعععرافحال  عععر ح .7

ح.2002 الأترف
أهعرا حت عورح  عتوعة،حح ، بورصة الاوراق المالية ودور ا فـم تا يـق التاميـة سفحعبرحالبةسطحواة .8

ح.1996طةعحالأع ةرحإلىح ركف حالخةص  حراتحال،هض حال تبف  ح صت ح 
 ح ؤسسع حالعوتالحلر، عتحوالتوزفع  حالتاليـا المـالم ت يـيم الأداء والتابـل بال شـا  زةح   ورحالزبفريح ح .9

ح.2000ع ةفح
ح.2008 حالوتالحلر، تحوحالتوزف  حالأترف حاةدار  المالية المت دمة  زةح   ورحالزبفري ح .10
 .1998 ع ةفح راتحال سفتةح حالاستثمار م ا يم تاليا استراتيجيةهفبحالتاويح خةلرحوح .11
ح.2014 حراتحالبرتحلرتوزف حوال، تحال زائت حفم التسيير المااسبم والمالم البدررا  حةخةلرحه .12
راتحال سعفتةحلر، عتحوالتوزفع حوالطبةعع ح حح م دمة فـم اةدار  الماليـة المعاصـر رتفرحكة رحارح عبفبح ح .13

ح.2007رفح الأتح
ح.1999الراتحال ة  ف  حالإسك،رتف  ححأسواق الماا ) أسواق، رأسماا، ملسساا(،تس ف ح تفة ص ح .14
ح.1998 حراتحوائرحل، ت حع ةفحمبادئ الاستثمار المالم والا ي مت ضةفحزفةر ح .15
 حت تفععبحخةلععرحعرعع حا  ععرحكععة ف   حاتريــة المااســبةتفت ععةترح ععتوفرت ح ةتتععرحكععلاتا ح ععةاحكععةث  ح .16

ح.2006محولرح   رحاةر حالتفةض حراتحال تفل إبتاهف
ــر والتاتــيمسععة ىحعفففععىح ععةتمح ح .17 ــيظ التاتي ــة ب  حالقععةهتةح الععراتحال صععتف حالرب،ة،فعع  ححالتجــار  الرارجي

ح.1993الكتةبحالثة، ح ح
ح.1998 ح كتب حعففح  ا حالقةهتة حالاستثمار فم الأوراق الماليةس فرحتوافلحعبفرح ح .18
ح.1999 حراتحال،هض حال تبف ح ح صتح ححلاستثمارإدار  اس فتحت بحس فرح ح .19
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 حراتححأســواق الأوراق الماليــة ودور ــا فــم تمويــا التاميــة الا تصــاديةسعع فتحعبععرحال  فععرحتضععوافح ح .20
ح.1996ال، تحال  هرحال ةل حلرفكتحالإسلا  ح 

 ح حراتحالفكععتحال  ةصععتبورصــة الأوراق الماليــة مــظ ماتــور إســ مم عع بةفح   ععرحاسععلامحالبععتواتيح  .21
ح.2001بفتو،حلب،ةف حراتحالفكت حر  لحسوتفة ح

ح.1994 حرفوافحال طبوعة،ح حال ة  ف ح حال زائتح حالرياضياا الا تصادية   وفح   وفح  .22
ح.1999 حهو  حلرطبةع حوال، تحوالتوزف ح حراتالبورصة   وفح   وف ح .23
سةسع  حكتعةبحالأهعتامح ح قر ع حلرت رفعرحالف،ع حوالأحالأوراق المالية فمالاستثمار صبتىح سفح،وارح ح .24

ح.1996(ح ح ةفوح100الا تصةريح حال ررح)
 , ح ، عوتا،البورصـاا أسـواق رأا المـاا وأدواتاـا الأسـام والسـادااضفةءحالرففح  فرحال وسعوي ح .25

ح.1998
 حكتعةبحالأهعتامحالا تصعةريح حال عررححمصـر فـمالرصرصـة وسـوق الأوراق الماليـة ععةط حال،قرعىح ح .26

ح.ح1994أو،حح78
ح.2003 حالراتحال ة  ف ح حالقةهتةحاةدار  الاستراتيجيةثةب، ح  ةرحالرففحال تس  حعبرحالت  فح .27
ح.2003 حالراتحال ة  ف ح حالإسك،رتف  ح، أسواق الماا عبرحالغفةتح ،ف ح حتس ف ح تفة صح .28
 حالاسـتثمار فـم الأوراق الماليـة )أسـام، سـاداا، وثـاتق الاسـتثماراا، الريـاراا(عبرحالغفةتح ،ف  ح .29

ح.2000رتف  حالراتحال ة  ف  حالإسك،
حا تصادياا الاستثمار فم البورصة، العربية المتاد  للتسويق والتوريـدااعبرحال طربحعبرحال  فر ح .30

ح.2010 القةهتة ح
 حراتحوائرحلر، تح حع ةفح حالاترف ححالاسواق الماليةغةزيحتوافلحاتجح ححعبرحال،ةا حعبرحاللهحالزتتي  .31

ح.2001
 حالعراتححت ييم الشركاا والأوراق المالية لأغراض التعاما فم البورصة حعبرهح   رح صطفىح   رح .32

حال ة  ف حلر، تحوالتوزف ح ح صت حروفحس، حطب .
 راتححالتاليـــا و التر ـــي  المـــالم )اتجا ـــاا معاصـــر  (عععر،ةفحتةفععع حال، ف ععع  حأت عععرحاععؤارحالت ف ععع  ح .33

ح.2008الفةزوتيحال ر ف حلر، تحوحالتوزف ح الأترف ح
ح.2008راتحأسة  حلر، تحوالتوزف  حالأترف حأسواق الأوراق المالية )البورصة(،حعصةمح سفف  .34
 حالإسععك،رتف  حالمااســبة المتوســ ة: مــدرا اتــر  ت بي ــمك ععةرحالععرففحالععرهتاويح حعبععرحاللهحهععلار ح .35

ح.1999الراتحال ة  ف  ح
ــ   ععرحأبععوح،صععةت ح   عع ح  فععرا، ح .36 ــة )الجواا ــ ل المــالم الدولي ــة معــايير المااســبة واةب ب الاتري

ح حراتحوائرحلر، ت حع ةف حالأترف.والعملية(
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المااســبة    عرحسع فتحالصععبةف حا  عرح سعففحعرعع  حا  عرحعبعرحال ةلععا حعبعرحاللهحعبعرحال ظععفمحهعلار ح .37
ح.2006ث ف حالإسك،رتف  حال كتبحال ة   حال رالمتوس ةحالمالية

 حلمــالم لمشــروااا الأامــاا(اةدار  الماليــة )التاليــا ا   عرحصععةللحال ،ععةوى ح،هععةرحاتفععرح صععطفى ح .38
ح.2005الراتحال ة  ف  حالإسك،رتف  ح

ح.2001 الراتحال ة  ف ح  صتح حتاليا وت ييم الأسام والساداا   رحصةللحال ،ةويح  .39
 حالععراتححالاســتثمار فــم الاوراق الماليــة   ععرحصععةللحال ،ععةويحو،هععةرحاتفععرح صععطفىحو ععلارحال بععرح ح .40

ح.2003ال ة  ف ح حالاسك،رتف ح ح
 حراتحالت رفمحال ة   حلرطبةع حوحال، عتحوحالتوزفع  حالاستثمار فم البورصةعبرحال  فرحعطف  ح   رح .41

ح.2011الاسك،رتف  ح
أســواق المــاا وبورصــة الأوراق الماليــة ومصــادر تمويــا مشــروااا    ععرحعث ععةفحإسعع ةعفرح  فععرح  .42

ح.1993 حالقةهتة حراتحال،هض حال تبف  الأاماا
حا المـالم والاتتمـاام: الأسـاليب والأدواا والاسـترداماايـفم التال الاتجا اا الاديثة   رح طتح ح .43

ح.2006راتحوائرحلر، ت حع ةف حح العملية
 ح ؤسسع حالعوتالحلر، عتحوالتوزفع ح ححادار  الاستثماراا الا ار الاتر  والت بي اا العملية   رح طت ح .44

ح.1993الطب  حالثة،ف ح ع ةفح 
 حالراتحال ة  ف  حة الاوراق المالية ومو عاا مظ الاسواقبورص   ورحأ ففحزوفرح حفو،احالبطتفل ح .45

ح.2002القةهتة ح
الطب ع حالثة،فع  ححال طب  حالت ةتفع  ح فم اجاح الاستثماراا المالية دراسة اترية واملية تارحكةظمح ح .46

ح.1967
،ح حرفعوافحال طبوععةالأسواق المالية والا دية والبورصاا ومشك تاا فـم اـالم الا ـد توافحعطواف ح .47

ح.1996ال ة  ف  حال زائت ح
رفعععوافحح،أدواا وآليـــة اشـــا  البورصـــاا فـــم الا تصـــاد الاـــدي  الاســـواق الماليـــة " عععتوافحعطعععواف ح .48

ح."1993ال طبوعة،حال ة  ف ح حال زائتح ح
 حال طب ع ححالا تصـاد والباـوو وبورصـاا الاوراق الماليـة صطفىحت ريح ف  حوزف،عبحععوضحاللهح ح .49

ح.1992حال رفث حبةلقةهتةح ح صتح 
ــيم الأداء ،صععوتح ة ععرح   ععورح حث،ععةءحعطفعع حاععتاج ح .50 ــة وت ي   ة  عع حالقععةهتةحالت رععفمححالمراجعــة اةداري

ح.1994ال فتوححالقةهتةح  صت ح
 ح ، عع ةحال  ععةت ح ححصــااديق الاســتثمار فــم ردمــة صــغار وكبــار المســتثمريظ ،فععتحابععتاهفمحه،ععري ح .51

ح.1994الاسك،رتف ح 
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 ح ، ععع ةحتوزفععع حال  عععةت ح الإسعععك،رتف  حالماليـــة و أســـواق رأا المـــااالأوراق  ،فعععتحإبعععتاهفمحاله،عععري ح .52
ح1999 صت .

 حأدواا الاستثمار فم أسواق رأا الماا : الأوراق الماليـة وصـااديق الاسـتثمارح ،فتحإبتاهفمحه،ري  .53
ح.1993ال ؤسس حال تبف حال صتاف ح حالب تففح 

ح حاليا المالم مدرا صـاااة ال ـرارااالت ،فتح ةكتح   ر حإس ةعفرحإس ةعفرحوحعبرحال،ةصتح،وت ح .54
ح.2005راتحوائرحلر، تح الأترف ح

راتحح حتاليــا ال ــواتم الماليــة )مــدرا اتــر  و ت بي ــم( ؤفععرحتاضعع حخ،فععتحوغسععةفحاععلاححال طةت،عع  ح .55
ح.2009ال سفتةحلر، تحالتوزف حوحالطبةع ح الأترفح ح

ــةهو ععفةتح  ععتو حكةكععة ولاح ح .56  حراتحالصععفةءحلر، ععتحوالتوزفعع ح حع ععةفح ححالاســتثمار والاســواق المالي
ح.2003الاترفح ح

سلســــلة إدار  الأداء الاســــتراتيجم وائععععرح   ععععرحصععععب  حإرتفععععا حطععععةهتح  سععععفح ،صععععوتحالغععععةلب  ح .57
ح.2009 حراتحوائرحلر، ت حالأترف ح)أساسياا الأداء و ب ا ة الت ييم المتوازظ(

 ححالم )مــااع المــم و املــم متكامــا (الاتجا ــاا المعاصــر  فــم التاليــا المــولفععرح،ععة  حال فععةل  ح .58
 .2004الوتالحلر، تحوحالتوزف  حالأترف ح

 

II. :الأ روااا والرساتا 
 تسعةل ح ة سعتفتح غفعتحح ، عوتةح«تقففمحالأراءححالا تصعةريحاع حو عرةححرفعرواح عتارح»ح  ةرحخ، وتة ح .1

ح.1987،وا بت ح   هرحالا تصةرح  ة   ححبةت،  
لف حا حالبوتص حوروتهةحا حت، ف حالت ة لا،حال ةلف حرتاس ح قةت، حخةلرحعف ول ح ح"وظفف حالوسةط حال ة .2

ح.2006لبررافحال غتبحال تب "ح حتسةل ح ة ستفتحا حعرومحالتسففتح ح ة   حال زائتح ح
":ح، وحإتسةرح، وذجحللإ،ذاتحح فالأراءحال ةل حا حال ؤسسة،حالا تصةرحمففوتقحةافرارفحعبرحالغ، ح ح"  .3

 عععهةرةحالعععركتوتاهحاععع حال رعععومحالا تصعععةرف ح ححرفععع حأطتو ععع ح قر ععع حل،ح فعععةةحال ةلال بكعععتحبةسعععت  ةرحال  ةكععع
ح.2007 ة   حال زائتح ح

ح07ال  ةسب حالرول حت محةتفوعوائرحالأسهمحواقةحلر  ح فالتراقة،حال،قرحففسوزافحعطةحرتغةم ح"ال لا  حب .4
بغعععزة ح عععذكتةحح فلا ال ة  ععع حالاسعععحف فال ة رععع حاععع حارسعععطح فععععرعععىحال صعععةت حالوط،ح فعععقف" حرتاسععع حتطب

ح.2008ت ف ة ست
 عععو  ح بطعععةف ح"رتاسععع حال لا ععع حبعععففحسفةسعععة،حتسعععففتحال عععواترحالب عععتف حوحأراءحال ؤسسعععة،حالصععع،ةعف " ح .5

 عععذكتةح ة سعععتفتحاععع حإراتةحالأع عععةرح حكرفععع حال رعععومحالا تصعععةرف حوحعرعععومحالتسعععففت ح ة  ععع حسععع رحر رعععبح
ح.2006البرفرة ح
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قفف ف حلروض ف حال ةلف حوالا تصةرف حلر ؤسس " ح ذكتةح ه،عراحعبرحال،وتح رب حخةلرحطةهتي ح"رتاس حت .6
ح.2005رول حا حالتخطفط حال  هرحالوط، حلرتخطفطحوالإ صةء حال زائتح

ح فك راةحا حالت،بؤحبةلف رحال ةل حلرب،واحالت ةتحح ف"ح ةئ  حالتراقة،حال،قر   ف   رحال رحرفع تحعبرحال   .7
ح.2010القةهتة ححت فتسةل ح ة ستح  فوال صتاح فلر رومحال ةلح فال تبحالأكةرف ف (" ح فقف)رتاس حتطب

 بةتك حسة   "ا ةلف حسولحال ةلف حا حت، فطحالاستث ةتا،حرتاس ح قةت، حبففحال زائتحال غتب حتو،اح"ح .8
ح.2004-2003تسةل ح ة ستفتحا حال رومحالا تصةرف ح ح ة   حال ةجحلخضت

ت قفعلحت، فع ح ع حرتاسع ح ةلع حال زائعت" حال عزءحالأورح ح   رحبتال "حبوتص حالقعفمحال ترولع حوروتهعةحاع ح .9
ح.1999اطتو  حركتوتاءحا حال رومحالا تصةرف ح ح ة   حال زائت ح

ح

III.  الدورياا: 
-1975روتحسععععولحال ععععةرحاععععىحت، فعععع حالاسععععتث ةتا،حاععععىح صععععتحخععععلارحالفتععععتةح«صععععبتىحأ  ععععرحأبوزفععععر ح.1

ح.1988أبتفرحح– حف،ةفتح412-411 ح  ر ح صتحل  ةصتة ححال ررافح«ح1985/1986
  رعع حال رععومحالإ،سععة،ف ح ال ععررح«.الأراءححبععففحالكفععةءةحوالف ةلفعع ح ح فهععومحوتقفععفمح»عبععرحال رفععاح زهععورةح ح.2

ح ح ة   حبسكتة.2001الأور ح،وا بت ح
ح

IV. الملت ياا: 
السفرحالطفبىح حأه ف حتطوفتحسولحالأوتالحال ةلف حلزفةرةح  ةتك حالقطعةعحالخعةصحاع حخطع حالت، فع ح ح .1

تحال ر  حالس،ويحالثةلثحع تحللا تصةرفففحال صتفففح حال   ف حال صعتف حللا تصعةرحالسفةسع حال ؤت 
 .1989والإ صةءحوالت تف ح حالقةهتةح

راتةحبوتصععة،حالأوتالحال ةلفعع حال تبفعع ح .2  سععففحعطععةحغ،ععفمح "ال  ععتقة،حال ةلفعع "ح ح رتقععىح ععورحت،ظععفمحوار
ح2005 ععةتاحح10-6ال ععفلح ح صععتح ححلخر عع حالت، فعع حوت عع حع ععرح)حإراتةحأسعع ةتحالصععت ح(حب ععتم

 ال ،ظ  حال تبف حلت، ف حالإراتف .
" حال عؤت تحال ر ع ح فع"الأراءحال ةل ح فح ،ظوتحال  ةكعةةحال ةلحف فرارفحعبرحالغ، ح ك ةس ح   رحالأ  .3

 .2005لر ،ظ ة،حوال كو ة، ح ة   حوت ر ح ححزفالرول ح ورحالأراءحال ت 
ح
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