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 مقدمة

يعد تحول الاقتصاد الرأسمالي من اقتصاد 

المديونية القائم على الوساطة المالية الى 

 اقتصاد السوق المالية المؤسس على اللاوساطة

المالية حدثا اقتصاديا بارزا في تاريخ 

المجتمعات الرأسمالية. والى وقت قريب كان 

التمويل من خلال الوساطة المالية هو السائد في 

اغلب المعاملات المالية، حيث أدت البنوك 

والمؤسسات المالية المتخصصة دورا أساسيا في 

تمويل الأنشطة الاقتصادية مشكلة آنذاك نواة 

 الي وحجر الزاوية لاقتصاد السوق.   النظام الم

وقد ساهم في دعم هذا النظام أي"الوساطة 

التطورات التكنولوجية المتلاحقة  المالية"

التي صاحبت مختلف نواحي الحياة الاقتصادية في 

شقها المالي، إذ ظل التمويل غير المباشر يؤدي 

دوره بفاعلية في تعبئة المدخرات وتمويل 

لاقتصادية. غير أن منتصف متطلبات التنمية ا

السبعينات وأوائل الثمانينات من القرن 

العشرين، وتحت ضغط التكاليف المرتفعة للنظام 

السابق بالنسبة للشركة، وسعي المدخرين وراء 

التوظيف الأكثر مردودية اتجه تمويل الاقتصاد 

الرأسمالي نحو تنشيط الأسواق المالية كآلية 

ذلك قل نصيب البنوك بديلة لتمويل المشاريع، وب

والمؤسسات المالية المتخصصة في التمويل غير 

المباشر وازدادت نسبة التمويل المباشر، الأمر 

الذي جعل طابع الاقتصاد للدول المتقدمة يتحول 

 من اقتصاد السوق الى اقتصاد السوق المالية.

وتؤدي الأسواق المالية دورا محوريا متنامي 

نمو الاقتصادي، وتنامى الأهمية في دعم معدلات ال

مع مرور الزمن الى الحد الذي أصبحت معه السوق 



 

 ب
 

المالية تكنى ب"دماغ" النظام الاقتصادي نظرا 

لدورها الخلاق في تنمية القطاع الحقيقي، ودعم 

جانب العرض في الاقتصاد الوطني في وقت أصبحت 

فيه الاقتصادات المعاصرة أكثر من أي زمن مضى 

 يل وتعقد عملياته المالية.تتسم بكثافة التمو

وتبني خيار التمويل عن طريق الأسواق المالية 

تتوقف على الكفاءة السوقية ودورها في تنمية 

إذ عمليا لا يمكن أن تؤدي  وتخصيص الاستثمارات.

السوق المالية الدور المنوط بها إلا إذا توفرت 

على مقومات الكفاءة التي تساهم في التقييم 

ت المدرجة ولأوراقها المالية الحقيقي للشركا

ذلك التقييم الذي يتم بناءا عليه  المتداولة،

اتخاذ القرار الاستثماري كمحصلة عن تحليل 

مستفيض للمعلومات والبيانات المتاحة لجمهور 

 المستثمرين.

وهكذا فان المستثمر في الأوراق المالية لن 

يقدم على أي خطوة دون القيام بالدراسات 

تساعد عملية الاختيار واتخاذ  اللازمة التي

 القرار في الوقت المناسب والملائم.

تهدف هذه المطبوعة إلى الإلمام بالجوانب 

 التحليلحول السوق المالي،  المفاهيمية

 الفني التحليلالأساسي، 

وكذا التطرق إلى مختلف نماذج  بورصة الجزائر

العادية،  الأسهمالمالية :الأصول  تقييم

 .الممتازة والسندات

 فهذه المطبوعة موجهة لطلبة السنة الأولى ماستر

ومحاسبة، تخصص  ماليةعلوم  اقتصاد نقدي و مالي

لبعض التخصصات الأخرى  المؤسسة، كما يمكن مالية

أو  الليسانسالاستفادة منها سواء على مستوى 

 . الماستر



 

 ت
 

لمختلف  تفصيليةتضمنت المطبوعة دراسة  وقد

 الماليةالأصول  ييمقلنماذج المستخدمة في تا

بالتعريف بالسوق المالي من حاث تعريفه  بدءا

اماته وكذا مختلف الأدوات تقسيوخصائصه، 

الأساسي  لتحليلالتطرق إلى ا ، ثمفيهالمتداولة 

على تعريف كل منهم وكذا طرق  بالتركيزوالفني 

بعد ذلك التطرق إلى ليتم ، تحليلوأدوات كل 

 سواء تقييم الأصولالنماذج المستخدمة في مختلف 

الممتازة أو  بالنسبة للأسهم العادية، المالية

و تتضمن المطبوعة المحاور  .بالنسبة للسندات

 الآتية:

 : مدخل مفاهيمي في البورصةالمحور الأول

 : إجراءات الدخول للبورصةالمحور الثاني

 : تنظيم البورصةالمحور الثالث

و أوامر  الوسطاء الماليين المحور الرابع:

 البورصة

: التسعير و المقاصة في المحور الخامس

 البورصة

التحليل الفني و الأساسي  المحور السادس:

 للأوراق المالية

 : تقييم الأسهم و السنداتالمحور السابع
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ةیلاملا قارولأاو ةصروبلا يف يمیھافم لخدم :لولأا روحملا

 ةصروب IJإ لوصولا لــبق اــمومع ةـيـلالما قوــسلا CDطصمب @?كذتلا انيأترا ،ةـيلالما قارولأا ةــصروب ىــلإ قرــطتلا لــبق

 ةزYجلأا عيمج VJع ةيلالما قوسلا CDطصم قلطي .ةيلالما قوسلا ماسقأ نم مسق ة@?خلأا هذK رابتعاب ةيلالما قارولأا

 تادحولل اopYجوت ةداعmو ،اYلاlشأ عيمجب ضئافلا تاذ تادحولا نم تارخدلما عيمجت لاجم bc لمع̀ _^لا تاسسؤلماو

 ةـيـلالما تاقفدــتلا عوــمجم ىــلع لمتشx عـساولا هانعمب Icالما قوسلاف .رشابم @?غ وأ رشابم لlشt ءاوس زqrلا تاذ

�علما اذK ءوض bcو ،ھتاعاطقو ھتاسسؤمو هدارــفأ ن?ـب ةـيـلوط وأ ةطــسوتم وأ ة@?صق لاــجلآ تنا{ ءاوــس عــمتr|ا يــف� 

 قوـسلا نإ لوــقلا نكمي اذكـKو .... ةددـحم تلاماـعمٕ bc امناو ددحم ناlم bc رصحنت لا ةيلالما قوسلا نإف عساولا

 تحت ةلماlتم ةصصختم تائيK ھتبقارمو ه@?يسو̀ ھترادا VJع فرش` يذلا ل�ومتلل لماlتلما ماظنلا كلذ وK ةيلالما

 بسح ةيلالما قوسلا مسقت .ي�لاقع لlشt تارخدلما ھيجوتو عيمجت ةيغt كلذو ،ةلودلا bc ةماعلا تاطلسلا فارشا

 :IJا تايلمعلل _�مزلا لجلأا

ü يدقنلا قوسلا (Money market): وKة@?صق لاوملأا سوؤر لوادتو رادصا ھيف متي يذلا قوسلا و 

 ،ة�راجتلا قارولأا ،لوادتلل ةلباقلا ةيفرصلما عاديلإا تاداYش ،ةن�ز��ا تانوذأ :ا�pاودأ زربا نمو لجلأا

 .ةيفرصلما تلاوبقلا
ü لاوملأا سوؤر قوس )Capital market( : وKةمظنم قوس نع ةرابع و �pل�وطو @?صق ل�ومتلاب مت

 ن?لماعتلما مكح�و )ةيلالما تاودلأا نم اK@?غو تادنسو مYسأ( ةيلالما قارولأا لوادتو رادصا ھيف مت�و ،لجلأا

  .ةنيعم حئاول اopف

 ةصروبلا ةي)ام :لاوأ         

 .رشع سما��ا نرقلا رخاوأ bc رYظت اKروذج تأدب دقف ،ثيد¡�ا عوضولماب س£ل ةيلالما قارولأا قوس نع ثيد¡�ا

 تنا{ ،ةيادبلا bc .تاجايتحلاا هذK ةيبلت نع ةلودلا زr©و دارفلأل ةديا§¦لما ةيلالما تاجايتحلال ةجي¥ن اKؤاش�إ نا{ ثيح

 نم ديدعلل ةبكاومو c»انصلاو يداصتقلاا مدقتلا عمو .ءا�رثلأا مKو ،عمتr|ا نم ةنيعم ةئف VJع ةرصتقم ةصروبلا

 رودلاو ة@?بكلا اp®يمKلأ ارًظن ،ةصروبلا قاطن عيسوت ايمتح ارمأ نا{ ،قوسلا داصتقاو ةلموعلا لثم ةنKارلا رKاوظلا

 ةيمنتلا قيقحتو ةيداصتقلاا ةطش�لأا لـ�ومت يـف ةـ�ويح ةـيمKأ نـم اـYل الم لودلا مظعم تايداصتقا bc ھبعلت يذلا ماYلا

 .اopف راخدلااو رامث¥ـسلاا ةـكرحو لودلا تايداصتقا فعض وأ ةوق سايقل زاYج ةباثمب @°تع̀ _¯ف .ةيلاع ةءافكب ةمئادلا

 بسحب اYعونتل ارظن يداصتقلاا طاش³لا تاعاطق ل�ومت bc مYس` _^لا تايللأا نم ةيساسأ ةيلآ ةصروبلا @°تع` امك
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 ةصروو̧ تا{رشلا فرط نم ةردصلما ةيلالما قارولأا ةـصروو̧ ع·اـضبلا ةـصروب كاـنYف ،اـopف ةـ�را�rا تاـيلمعلا ةـعيبط

 bc ةرئاسلا كلت اopف امب لودلا نم ديدعلا مامتKا لحم امئاد تنا{ ةصروبلا نأ دجن اذYل .ةبعصلا تلامعلاو نداعلما

  .ومنلا ق�رط

ةصروبلا ف$رع! .1

  :ا¹pم ركذن ةفلتخم ف�راع` تدروف ،ةصروبلا CDطصلم دحومو ددحم موYفم عضو bc نوثحابلا فلتخا

ا bcو ن?عم ناlم bc دقعنت ةمظنم قوس ºc ةصروبلا -
ٔ

 فلتخم ءارشو عیب لجأ نم ، ن?لماعتلما ن?ب  ة¼رود تاقو

ا ةیعارزلا ليصا¡|ا وأ ةیلالما قارولأا
ٔ

 :امK ن?ینعم ةصروبلا ةمل{ يدؤتو ،ةيعانصلا علسلا و
ü لماlءرشلا و عیبلل نولماعتلما ھیف عمتجی يذلا نا 
ü ھیف دقعنت _^لا تایلمعلا عومج. 

 مYسلأا لثم ةيلالما قارولأا عيو̧ ءارشل نورمث¥سلما ھيف عمتجي ناlم وK )ةصروبلا( ةيلالما قارولأا قوس -

 بعلتو ،يلماعلاو _�طولا داصتقلاا bc ةرثؤلما لماوعلا نم تاصروبلا @°تعو̀ .ةيلالما تاودلأا نم اK@?غو تادنسلاو

 تائيYلا لبق نم ةقدب اp®بقارمو مراص لlشt اYميظنت متي ،ب¿سلا اذYل .تا{رشلاو تاعورشلما ل�ومت bc امًاK ارًود

 ؛ةيموl¡�ا
 تا{رش للاخ نم ةیلالما قراولأا ءارشو عیب تایلمع اopف مت¼و ،ھمكحت دعاوق اYلو مظنم قوس ºc ةصروبلا -

  ؛)ءاضعلأا( ةرسمسلا

ا انل ÁDتی ةقباسلا ف�راعتلا للاخ نم       
ٔ

 ھمكحتو ددحم ناlم bc دقعنت ةيمسر قوس نع ةرابع ºc ةصروبلا ن

 .ةیلالما قراولأا ءارش و عیب تاقفص دوقع ماربا و ميظنت قوسلا اذbc K يرجي ثیح ،ن?ناوقلاو دعاوقلا نم ةعومجم

 اopYجوتو ةرخدلما لاوملأا سوؤر عمج bc نمكت ةصروبلل ةيساسلأا ةفيظولا نأ IJإ ةراشلإا نكمي ،كلذ IJإ ةفاضلإاب

 تادنسلاو مYسلأا لثم ةيلالما لوصلأا ميق ديدحت VJع ھتاذ تقولا bc لمع` امك ،ة�رامث¥سلاا تائيYلا وأ دارفلأا وحن

  .قوسلا نوناق قفو

 :bc لثمتت :ةصروبلا ةيم/ أ .2

؛ھطيش³تو ھك�رحتو داصتقلاا ھیجوت bc ةلاعف ةادأ -

  ؛ةيلاعفب لاوملأا فيظوتو أبعلما @?غ ضئافلا بذج -
؛ةيلالما تلاماعلما مامتلإ ناlمو ميظنت راطmو ن�رمث¥سلما ن?لعافلا ءاقتلا ناlم -

؛ةيمنتلا تاططخم ل�ومتو ة�رامث¥سلااو ةيداصتقلاا عÄراشلما ة�ويح ةدا�ز -
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 ؛رامث¥سلاا تلااجم ھيجوت للاخ نم رامث¥سلال ةميلس تاونق @?فوتو قافنلإا ديشرت -
.رطاخملل ھي¿نتو ريذحت ةادأ -

  :ةصروبلا صئاصخ .3
 نم ةعومجم رفوت نم دبلا ةيلالما تاقفصلاو تلاماـعلما ماـمتلإ ةيقيقحو ةلاعف ةادأ{ اKرودب ةصروبلا مايق لجأ نم

   :صئاص��ا

 ق�رط نع كلذ متي امنmو ةرشابم ةروصب ضعبـلا مYـضعبب نو@¦ـشلماو نوع·اـبلا لـصتي لا :تلاماـعلما ثـيح نم  -

 .ن?صتخم ءاطسو
 IJإ اYلمح نودو اYل عوضوم ºc _^لا دانسلأا مادختسا نود ةـصروبلا يـف تاـيلمعلا يرـجت :لاوـملأا ثيح نم -

 .ةيلالما قارولأا لوادت متيف ،ةـيلعف ةفـصب ةـصروبلا

 ةدافتسلاا IJا نوعسx نيذلا ن?ر̧اضلما نم بلغلأا bc مK ةصروبلا bc ن?لماعتلما نأ :ي9وناقلا ميظنتلا ثيح نم -

 .اYطوبK وأ اYعافترا ةجي¥ن راعسلأا هذK تاقورف نم

  :ةصروبلا فئاظو .4
  :اYمKأ ةيداصتقلاا فئاظولا نم اددع ةصروبلا يدؤت

 نم ةيلاع ةجرد @?فوت عم ،ة�رامث¥سلااو ةيداصتقلاا عÄراـشلما فـلتخم ىـلع اـYعÄزوتو ةيلالما تارخدـلما ةـئبع` -

 ؛ن�رمث¥ـسلماو ن�رخدـلما نـم لـكل ةلويـسلا
 ةيموl¡�او ةصا��ا تا{رشلا تادنسو مYسأ ءارشو عيب لبس @?س£ت للاخ نم :ةيلالما قارولأا bc لماعتلا ةنورم -

؛ن?لماعتلما ن?ب

 روYم�rا ب¡xÆ ةيلالما قارولأا اYمدقت _^لا ةدئافلا نع كونبلاب ةدئافلا رعس لقي امدنع :رامث¥سلاا ھيجوت -

 ؛ةدئافلا تلادعم عافترا ةلاح bc حي¡Ç سكعلاو ،ةيلالما قارولأا قوس IJا اYل�وحتب موق�و كونبلا نم ھع·ادو
 ضرغل ھتزوحب ةيلام قاروأ نامضب كونبلا نم ضا@¦قلاا رمث¥سملل نكمي ثيح :ةديدج لاومأ سوؤر قلخ -

 ةيلالما قارولأا ةدئاف نع ابلاغ لقت ةنيعم ةدئاف @?ظن كلذو ةديدج ةيلام قاروأ ءارشل Icام غلبم VJع لوص¡�ا

 ؛يقيق¡�ا ھلام سأر د�ز�و اKراعسأ عفترت ةديدج قاروأ رمث¥سلما ي@¦شx امدنعو
 ام لوادتلا تايلمع للاخ نم ا¹pع تامولعلما رخأ ءوض VJع ةيلالما قارولأا راعسأ ديدحتو مييقتب ةصروبلا موقت -

 ؛ن�رمث¥سلما ن?ب
 ةيليغش¥لاو ةيل�ومتلاو ة�رامث¥سلاا تاسايسلا ةءافك VJع ةيمسر @?غ ةيجراخ ةباقر ةطلس ةصروبلا لثمت -

؛ةيلالما اYقاروأ ةجردلما تا{رشلل ةيق�وس¥لاو
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 راعسلأا تابلقت راطخأ نم ن�رمث¥سلما ليلقت وأ بنجت bc مYسx امم راعسلاا تاKاجتا عقوت VJع ةصروبلا دعاس` -

 ؛ةصروبلا bc ةيطغتلا ةيلمع ق�رط نع
 لوادتلا نامضل رتويبمكلا تاشاش VJع وأ ةصروبلا زكارم bc لوادتلا تايلمع لالما سأر قاوسأ تارادإ بقارت -

 ةصاخ ن�رمث¥سلما ةيامح وËÌ_ Kاسلأا فدYلاو راعسلأا bc بعلات يأ ثودح نود ةلولي¡�او قوسلا bc لداعلا

.م¹pم راغصلا
 :تاصروبلا عاونأ .5
Kفلتختو ،ملاعلا لوح تاصروبلا نم عاونأ ةدع كان Kف جردت _^لا لوصلأاو لوادتلا قاطن بسحب تاصروبلا هذopا 

 :اYمKأ نمو

 :)ةلوقنلما ميقلا( ةيلالما قارولأا ةصروب -أ

ºc ف لماعتلا متي ةمظنم قوس نع ةرابعopسلأا لثم لجلأا ةل�وطو ةطسوتم ةيلالما قارولأاب اYتاقتشلماو تادنسلاو م 

 فلتخم bc ةفظولما لاوملأا نم تاسسؤملل تاlلتمم نع ةرابع ºcو ،بلطلاو ضرعلل اقفو راعسلأا اopف ددحتتو ةيلالما

 قوسلا هذbc K نولماعتلما ثيح .تا{رشلا هذK اYكلمت _^لا جاتنلإا تادعم فلتخمو _ÎÌارأو ي�ابم نم ةتباثلا لوصلأا

 VJع فارشلااو ا�pرادإب موقت ةصتخم ةئيK كانK نا عم ،اopف لماعتلا مظنت _^لا حئاوللاو ن?ناوقلا قيبطتب نوم§¦لي

  .قوسلا هذbc K ن?لماعتلما فرط نم حئاوللاو ن?ناوقلا هذK ةاعارم

ا ،ع·ابلل نمثلا عفدو ي@¦شملل قارولأا ميلس¥ب كلذو ةلجاع ةفصب نوlت تادنسلاو مYسلأا لوادت ةيلمع نا
ٔ

 ةفصب و

ا
ٓ

ا VJع ن?¡�ا bc ي@¦شلماو ع·ابلا ن?ب قافتلاا وKو ةلج
ٔ

ا ةيلمعلا ةيفصت دعوم نوlي ن
ٓ

 ن?فرطلا ھيلع قفتا ام بسح لاج

 VJع رصتقي نيدقاعتلما دصق نوlي ذإ ،ةر̧اضلما تايلمعلا هذK نم ضرغلا نو�lو ،ةيلالما تاقتشلما مادختساب

 .ةيفصتلا ةيلمع IJإ ةيلمعلا داقع�ا ة@¦ف ن?ب قارولأا هذK راعسأ تابلقت نم ةدافتسلاا

 قيقحت ءارجإ دعt كلذو اKردصم نم بلطب ة@?عس¥لا لودج bc ةلÆrلما ميقلا كلت VJع ةلوقنلما ميقلا ةصروب رصتقت

  .اYلوبق لبق قمعم

 :)عKاضبلا( علسلا ةصروب -ب

 ن°لا لثم ةيجيتا@¦سلاا ع·اضبلل ةيلود قوس ºc دوقعلا ةصروب وأ ة�راجتلا ةصروبلاب اضيأ فرعو̀ ع·اضبلا ةصروب 

 ضرعلاو بلطلاو رعسلا تا@?غتم سايقل ةتباث تارشؤمو ن?عم ميظنت اYل قوسلا هذK ،يلماعلا بلطلا تاذ بKذلا وأ

 نومدقي فارطأب ن?عتس` ،رشؤم ل{ جئاتن bc بلطلاو ضرعلاو راعسلأا VJع Icود رثأ اYلو ،قوسلا تا@?غتم نم اK@?غو

 :VJع قافتلاا متي ةقفصلا دقع دنع .رطا�|ا لمحتو ل�ومتلاو ةطاسولا تامدخ
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؛ةدحولا رعس ،اp®يمك ،اp®يعون :ةعلسلل ةبس³لاب-

ا خ�راتلا :ميلس¥لل ةبس³لاب -
ٔ

؛ن¡Óلا ةق�رطو ة@¦فلا و

 .تاعفد VJع وأ ادقن :عفدلل ةبس³لاب-

Kرفوتت نأ بج�و اذ bc سلاا ةعساولا ةس�اجتلما علسلا®pلماعتلل ةلباقلا كلا Ôpا bc ةصروبلا tلثمتت طورشلا ضع 

:Vcي اميف

 ؛اي¿س� ةل�وط ة@¦فل ا�¹pزخت ةيناlمmو ةعرسt فلتلل علسلا ةيلباق مدع -

؛ةلوقعم فيلاlتب لقنلل ةلباق ةعلسلا نوlت نأ -

 ع·اضب ساسأ VJع متي لا لـماعتلا نأ اـصوصخ ،اـopلع فلاـخ لا ةددحم ةيسايق تافصاوم ةعلسلل نوlي نأ -

؛ةدوجوم

؛ة�رارمتسلااب ةعلسلل ةبس³لاب بلطلاو ضرعلا §?متي نأ -

 ؛ةـنيعم فورـظو ةددـحم لـماوع ىـلع اـK@?فوت وأ ةعلـسلا جاتنإ فقوتي نأ-

 راعسلأا نوlت نأ بجي كلذ عمو ÕÖاـفلما عÄرـسلا بـلقتلا وأ بذـبذتلل اKراعسأ ضرعتت لا �^ح اÔp ؤب³تلا نكمي -

 .اopف لماعتلا IJإ راعسلأا تابلقتل ةجي¥ن حر̧لا قيقحت bc نوبغري نيذلا نور̧اـضلما بذـتجت ىـتح رـييغتلل ةـضرع

 ع·اضبلا نع ةرابع ºcو ةرضا¡�ا علسلا ةصروب �×س` ةلجاع قوس اYل ةيلالما قارولأل ةصروبك ع·اضبلا ةصروب

 اYميلس¥ب ع·ابلا مزلي يذلا ليمحتلا نKر ºcو ،ة�راجتلا قفارلما bc تاعدوتسلماو نزا�|ا bc لاعف ةدوجولماو ةزKا�rا

ا قوسو ،ةرشابم
ٓ

 VJع ةمئاق تاما§¦لا اØpومضم ةيئانث دوقع نع ةرابع ة@?خلأا هذKو ،ةلجلآا دوقعلا ةصروب �×س` ةلج

  .ةيلمعلا ةيفصت ىدل رعسلا قرف عفدب ا¹pم صلختلا نكم�و ،ايلعف ةدوجوم @?غ ةيجذومن ع·اضب

  :ةسPفنلا نداعلما ةصروب -ج

ºc ف متي ةمظنم قوسopذلا{ ،ةس£فنلا ةيندعلما علسلا لوادت اKرمث¥سملل قحي ،... ،سالملأا ،ةضفلا ،ب

ا ةلجاعلا قوسلا bc ةنيمثلا نداعلما bc ةرجاتلما رايتخا
ٔ

ا ةلجلآا و
ٔ

 ةيباقنلا ةفرغلا ةباقرل قوسلا هذK عضخت .اعم امopل{ و

ا فرصلا ناوعلأ صصخم نوlي اopلا لوخدلاو
ٔ

 راعسأو ،ةضوافلما ةمYم اYل لوخت _^لاو ةيلمعلا هذÔp ةفلlلما تائيYلا و

 نم عطق( تا{وlسم لlش bc ةداع عاب�و ،بلطلاو ضرعلا نوناقل اقفو ةصروبلا bc ايموي ددحتت ةس£فنلا نداعلما

ا )بKذلا
ٔ

 عـطقلا ءارـش ىـلع نومدـقي دارـفلأا نا{ اذmو .ةدا¡�ا ةر̧اضملل ةضرع وK قوسلا اذK نإ .كئابس لlش bc و

 .ةر¡�ا بKذلا قاوسأ bc ةوقب نولخدت�و كئابسلا نو@¦شx ءا�رثلأاو فراصلما نإف ،ة@?غصلا
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  :ةبعصلا تلامعلا ةصروب -د

ºc ف متي ةمظنم قوس نع ةرابعopجومب _^لا لئاسولا ءارشو عيب تايلمع ق�رط نع ةبعصلا تلامعلا لوادت اÚpنكمي ا 

ا ةصروبلا هذK �×سو̀ ،لودلا ن?ب تاعوفدلما ة�وس`
ٔ

ا ديدحت اopف متي _^لاو ،فرصلا قوسt اضي
ٔ

 اopف فرصلا راعس

ا ةفا{ bc تاصروبلا نم عونلا اذK دجاوتي .اopلع بلطلاو ضرعلا نوناقل اقفو
ٔ

 ةيلالما زكارلما bc اميس لا ملاعلا ءاحن

 ،يزكرلما كنبلاو ةيباقنلا ةفرغلا ةباقرل ةصروبلا هذK عضخت امك ،كرو�وين ،سÄراب ،ويكوط ،ندنل لثم ى@°كلا

 .يزكرلما كنبلا فرط نم ةدمتعلما ةيلالما تاسسؤلماو كونبلا{ ةصروبلا هذIJ Kا لوخدلاب طقف ءاطسولل حرص�و

 )Securities( ةيلالما قارولأا ةصروب 89 ةلوادتلما قارولأا :ايناث      

ا دئاعلا نم ءزج VJع لوص¡�ا bc ق¡�ا ھلما¡� يطعx اlص" ةيلالما قارولأا لثمت
ٔ

ا نم ءزج bc ق¡�ا و
ٔ

ا ،ةكرشلا لوص
ٔ

 و

 تادنسلاو مYسلأا ºc ةيس£ئر ماسقأ ةدع IJا ةيلالما قارولأا قاوسأ bc ةلوادتلما ةيلالما قارولأا فنصتو ،"اعم ن?ق¡�ا

  .ةيلالما تاقتشلماو ةنيÞrلا قارولأاو

(Stock) )مEسلأا( ةيكللما تاودأ .1
ا تاودلأا هذK يطع`

ٔ
ا ةسسؤلما لوصأ نم ءزج كلاتما bc اYلما¡� ي�وناقلا ق¡�ا قارولأا و

ٔ
 .مYسلأاب �×سو̀ ةكرشلا و

 :مEسلا ف$رع! .أ

Kزئاح كلاتما ت¿ثت ةيلام ةقرو نع ةرابع وKا �rھتردصأ يـتلا ةسسؤلما لاـم سأر نـم ءزـ bc عـم ،ةيمسلإا ھتميق دودح 

.ةقرولا هذK كلاتما نع جت³ت _^لا ءابعلأا لمحتو قوق¡�ا نم ةدافتـسلاا

اب مYسلا فرعx يرئاز�rا عÄرش¥لا يف
ٔ

 .اYلام سار نم ءز�r ليثمتك ةمKاسم ةكرش هردصت لوادتلل لباق دنس ھن

  :ةفلتخم ميق مYسللو

 ؛ماعلا باتتكلااو رادصلإا دنع مYسلل ددحت _^لا ةميقلا ºcو :)Nominal value( ةيمسلإا ةميقلا -

 ؛ةكرشلا رتافد bc لصلأل ةي¿سا¡|ا ةميقلا ºcو :)Book value( ةيWXفدلا ةميقلا -

ا نكمي يذلا رعسلا ºcو :)Market value( ةيقوسلا ةميقلا -
ٔ

 ؛قوسلا bc لصلأا ھب عابي ن

 ا�pادوجومو ةكرشلا لامسأر نم مYسلا ب£صن ددحت _^لا ةميقلا ºcو :)The real value( ةيقيق\]ا ةميقلا-

ا اp®يحر̧ ىدم ةفرعلم ةكرشلل ماع مييقت _¯ف ،نويدلاو حار̧لأا ريدقت دعt ،ة�را�rا راعسلأل اقفو اYحار̧أو
ٔ

 و

 ؛ا�pراسخ



)رئازجلا ةلاح( ةیلاملا قارولأاو ةصروبلل يمیھافم لخدم :لولأا روحملا

7 

ا مKاسلما عقوتي _^لا ةميقلا ºcو :)Liquidation value( ةيفصتلا ةميق -
ٔ

 ةلاح bc مYسلا نم اopلع لصحي ن

 .ةكرشلا ةيفصت

  :مEسلا صئاصخ .ب

 مYسلا لماحف ساسلأا اذVJ Kعو ،ةيمسلاا ھتمیق دودح bc لالما سرأ نم ءز�r اÚpحاص ةیكلم ت¿ثت ةقرو مYسلا -

Kك¼رش و bc ؛ةكرشلا  

 قلعتت لا ةاواسلماو( ةفلتخم ميقب ةكرشلا سفن نع ةيداع مYسأ رادصإ نكمي لاف ،ةميقلا ة�واس¥م ةيلام قارؤا -

 قارولأا رادصإ مكحي لا طرشلا اذK نأ IJا ةراشلإا ردجت .)تابجاولاو قوق¡�اب قلعتت ام ردقب ةميقلاب طقف

 ؛ىرخلأا ةيلالما

  ؛اءارشو اعيب ةیلالما قارولأا ةصروب bc لوادتلل مYسلا ةيلباق -

ا ءارشلا ق�رط نع ءاوس نوددعتم صا�ßأ مYسلا كلتما اذإف ،ةئزجتلل مYسلا ةيلباق مدع -
ٔ

 مopلع بجو ،ثرلإا و

ا
ٔ

ا اوراتخي ن
ٔ

 ةلباق @?غ ةدحاو ةدحو لثمي مYسلاف ،مYسلاب ةصا��ا قوق¡�ا لامعتسا bc ةباينلاب مYلثمي مىدح

   ؛ةئزجتلل

اسx لا ثيح :مKاسملل ةدود¡|ا ةيلوؤسلما -
ٔ

ا نم ھكلمي ام دودح bc لاإ ةكرشلا نويد نع مKاسلما ل
ٔ

ا مYس
ٔ

 bc و

   ؛طقف ھتصح دودح

- âسلا حمسYلثمتی دئاع نم ةدافتسلااب ھبحاصل م bc ̧سلا حرYةراس��ا نم ءزج لمحتی كلذكو ،ةص¡�ا وأ م bc 

  ؛ةكرشلا ةراسخ ةلاح

.اYل ةيداصتقلاا قافلأاو̧ ةكرشلا اYققحت _^لا جئاتنلاب طبترم وKو ،@?غتم لخد وK مYسلا هردی يذلا لخدلا -

  :مEسلأا عاونأ  .ج

  :Vcياميف عاونلأا هذK صی�Cت نكمی ،ةفلتخم @?یاعلم اقفو عاونأ ةدع IJإ مYسلأا مسقنت

  :عاونأ ةثلاث IJا فنصت :ةيكللما لPش ثيح نم-

ü و :ةيمسلاا م[سلأاºc سلأاYلماح مسا لمحت _^لا مYسلأا عونو ،ھت£س³جو ھنطومو اYكلتمي _^لا مYعونو ا 

 _^لا لزانتلا ةيلمع مYسلأا ةميق نم عوفدلما نايب لمحت امك ،يراجتلا اKزكرمو اYلام سأرو اØpاونعو ةكرشلا

   .اãpودح خ�راتو تمت
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ü و :ا[لما\] م[سلأاºc سلأاYف ركذي لا _^لا مopاسلما مسا اKو مÄلماح @°تعYلام اlل اYا tةيدالما ةزاي¡�ا ب¿س، 

 يفك�و ةعرس �äÌقأب ھلوادت لصحي كلذو̧ ىرخأ دي IJإ دي نم ھميلس¥ب ھلما¡� مYسلا نع لزانتلا لصح�و

 ةمسق bc كا@¦شلااو ةيمومعلا ا�pايعمج bc ةكرشلا تلاوادم روضح قح ھلماح ءاطعلإ مYسلا ميدقت درجم

لاإ فا@¦علااب ةكرشلا م§¦لت لاو اYحار̧أو اYلاومأ
ّ

 قرطب @?خلأا اذK ھيلع لصح ولو ھل زئا¡�ا وKو دحاو كلامب 

   .ةينوناق @?غ

ü سلا بحاص مسا ركذ�و :رملأ م[سلأاYم bc شلاYان@¦قم ةدا tا رملأا طرش
ٔ

 ھتيكلم لاقتنا متي ھيلعو .نذلإا و

ا مYسلأا نم عونلا اذbc K ط@¦شÄو .ةكرشلا IJا عوجرلا IJا ةجا¡�ا نودو̧ @?Yظتلا ةيلمع ق�رط نع
ٔ

 نوlت ن

 نأ عيطتس` لاو مYسلأا لوادت بقع` عيطتس` لا ةكرشلا نّأ ذإ ،ةيمسلإا اp®ميق ل{ تعفد يأ ءافولا ةلما{

  .مYسلا ةميق لصأ نم عفدت مل _^لا ةميقلا ديصرب مزللما @?خلأا مKاسلما VJع فرعتت

  :تافي³صت عæرأ ا%لو :كلWXسلما نم ةمدقلما ةصSTا ةعيبط ثيح نم  -

ü و :ةيدقنلا م[سلأاºc سلأاYكلتما _^لا مYأ اÇ¡اÔpا tعفد دعYميقل م®pةيدقن اصصح لثمت _¯ف ،ادقن ا bc 

 نوlت دق مYسلأا هذKو ،دوقن ةكرشلا لام سأر bc ھتصح مدق اذإ ك�رشلل يطع̀ _^لا مYسلأا ºcو ،لالما سأر

 ط@¦شx لا ثيح لاثم فصنلا{ اp®ميق ضعt تعفد يأ ةررحم @?غ نوlت دقو ،اYل{ اp®ميق تعفد يأ ةررحم

 çcابلاب ابلاطم نو�lو ا¹pم اءزج عفدي نأ نكمي لب ،ماعلا باتتكلاا دنع ةلما{ مYسلا ةميق مKاسلما عفدي نأ

. مYسلا ةميق نم يقبتلما عفدب مKاسلما بلط لاثم نويد اopلعو ةكرشلا تيفص ول ثيحب

ü ةي`يعلا م[سلأا: ºc سلأاYميق ددس` _^لا م®pيأ انيع ا bc رجتم وأ عنصم وأ راقعك( ةي³يع لوصأ ةروص(، 

ا ن?عت�و
ٔ

 ةي³يعلا صص¡�ا ريدقت اopف ط@¦شx امك .اKرادصإ دنع لماlلاب ةددسم مYسأ كلت ةميق نوlت ن

.ةكرشلا س£سأت خ�رات نم ن?ت³س _èÌم لبق اYلوادت مدعو ةي³يعلا مYسلأا حنم لبق احي¡Ç اريدقت

ü ا م[سلأاabو :ةطلتºc سلأاYكلتما _^لا مYأ اÇ¡اÔpا tعفد دعYميقل م®pانيعو ادقن ا. 

ü  سأتلا صصحو م[سأPو :سºc سأYردصت لوادتلل ةلباق مKاسلما تا{رش اKةم tحنمتو ،ةيمسا ةميق @?غ 

 لمش` دقو ،ةكرشلا س£سأت ءانثأ تامدخ نم هومدق ام لباقم كلذو ،ةكرشلا حار̧أ bc اب£صن اÔpا¡Çلأ

 ءزج @°تع` لا ا¹pكلو ،ا�راجت لاحم وأ عا@¦خا ةءارب وأ ةموl¡�ا نم زايتما وأ راlتحلاا قح ةمدقلما تامد��ا

  .ا�pرادإ وأ تلاوادلما bc ق¡�ا اÔpا¡Çلأ نوlي لاو ةكرشلا لام سأر نم
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  :كلاWXسلاا ثيح نم   -
ü لالما سأر م[سأ: ºc سلأاYوتت _^لا مIJ رادصإ ةكرشلاKلثمتتو ،س£سأتلا دنع ا bc ةيدقنلا صص¡�ا 

 ءاطعmو حار̧لأا نم ھب£صن ءافي¥سا bc ق¡�ا مKاسملل مYسلأا هذK لوختو ،ءا{رشلا اYمدقي _^لا ةي³يعلاو

 .ةكرشلا ةيفصت دنع ھمYسأ ةميق داد@¦ساو ةيمومعلا ةيعم�rا bc ھتوص

ü فرع :عتمتلا م[سأYا يراجتلا نوناقلا ا�rسلأاب يرئازYغلبم ض�وع` مت _^لا مYإ _×سلاا اIJ اسلماKنع م 

 نع مKاسملل اقبسم اعفد كلاp®سلاا اذK لثم�و ،تاطايتحلاا وأ دئاوفلا نم امإ موص�|ا كلاp®سلاا ق�رط

 .لبقتسلما bc ةكرشلا ةيفصت bc ھتصح

  :IJإ فنصت اKرودب ºcو :كلاملل ا/ررقت _^لا قوقSTا ثيح نم -

ü  ةيداعلا م[سلأا: xسلا فرعYع يداعلا مVJ اسم ةكرش نع ردصت ةيلام ةقيثو ھنأKةيمسا ةميقب ام ةم 

 قاوسلأا bc ماعلا باتتكلاا ق�رط نع روYم�rا VJع حرطتو اopكلالم ة�واس¥م تابجاوو اقوقح نمضت ،ةتباث

 اKردصت _^لا IJولأا ةادلأا ºc ةيداعلا مYسلأا نإف اذكKو ،ة�وناثلا قاوسلأا bc لوادتلاب اYل حمسÄو ،ةيلولأا

 اp®ميق قاقحتسا ثيح نم اopف ن�رمث¥سلما هاجتا ةكرشلا VJع تاما§¦لا اKرادص ادنع بت@¦ي لاو ةكرشلا

 عونو مYسلل ةردصلما ةكرشلا مسا نمضتي مYسلا رادصا نوو̧{ نإف اKرادصإ دنعو ،حار̧لأا عÄزوت خ�راتو

.نووļلا bc مYسلأا ددعو ھلسلسو̀ مYسلا

 ةميق ،ةيقيق¡�ا ةميقلا ،ةيقوسلا ةميقلا ،ةي@¦فدلا ةميقلا ،ةيمسلاا ةميقلا :ºcو ميق ةدع يداعلا مYسللو

 .ةيفصتلا ةميقو رادصلإا

 :Vcي اميف اYص�Cن قوقح ةدعt ةيداعلا مYسلأا ةلمح عتمتي

 ؛اYعÄزوت ةكرشلا ةرادإ ررقت _^لا ةعزولما حار̧لأا نم ةصح VJع لوص¡�ا قح •

 ؛ةيساسلأا تارارقلا VJع ةيمومعلا ةيعم�rا bc ت�وصتلا قح •

 ؛ةيفصتلا ةلاح bc ةكرشلا لوصأ bcاص نم ةصح VJع لوص¡�ا bc ق¡�ا •

 ؛ةكرشلل ةماعلا ةيعم�rا روضح bc ق¡�ا •

 ؛ةكرشلا لام سأر ةدا�ز مYسأ bc باتتكلاا bc ة�ولولأا قح •

 ؛اKزوحي _^لا مYسلأا عيب قح •

 .ةكرشلا قئاثو VJع علاطلاا قح •

 :ةيلاتلا ايازلماب ةردصلما ةكرشلل ةبس³لاب ةیداعلا مYسلأا §?متتو
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 @?ثأت ى�دأ نود رخآ لومم IJإ لومم نم لقت³ت اØpوlل قوسلا bc اYعیب مّت ول �^ح ل¼ومتلل امئاد را دصم دع` •

  ؛ةكرشلا وأ رمث¥سلما ىدل اYلباقت _^لا ةيدالما لوصلأا VJع

 ةقلعتلما ةماعلا ةئيYلا ةسايس بجومب ددحتی كلذ نلأ حار̧لأا عÄزوتب اینوناق ةمزلم @?غ ةردصلما ةكرشلا •

  .عÄزوتلاب

 مYسلأا ؛ةنومضم ةيداعلا مYسلأا ةيجاتنلاا ماسقلأل ةيداعلا مYسلأا :عاونأ ةدع VJع ةيداعلا مYسلأا نوlتو

 .ةموص�|ا تاعÄزوتلا تاذ ةيداعلا

ü ةزاتملما م[سلأا: ºc سلا ھبش` ةيلام ةقروYسلا صتخ�و ،يداعلا مYقلط�و ايازلما ضعبب ه@?غ نود زاتملما م 

 :ةيلاتلا روصلا ىدحإ مYسلا اذYل حونملما زايتملاا ذخت�و ،ةيلضفلأا وأ ة�ولولأا مYس مسا ھيلع

  ؛حار̧لأا bc ة�ولولأا قح ھلماح حنم •

 ةزاتملما مYسلأا ةميق bcوتس¥ف ةكرشلا ةيفصت دنع ةيداعلا مYسلأا ةلمح VJع ة�ولولأا زاتملما مYسلا لما¡� •

  ؛ة�ولولأاب

 ؛ةيداع مYسأ IJإ ل�وحتلل ةيلباقلا•

 ؛زاتملما مYسلل ةيمسلاا ةميقلا نم ةتباث ة�وؤم ةبس³ب تاعÄزوتلا ددحتت •

 ؛ةكرشلل ةماعلا تايعم�rا روضح لاو ةرادلإا سلجم bc ت�وصتلا قح مادع�ا •

 .ديدس¥لاو ءاعدتسلاا ةيناlمإ•

• . bc زوتلا ديدس` مدع ةلاحÄإف ة�رودلا تاعØpدادس ن?عت�و مكا@¦ت اKزوت يأ ءارجإ لبق ةلما{ اÄةلم¡� تاع 

 .ةيداعلا مYسلأا

 .ةي@¦فدلا ةميقلا bc طقف فلتختو يداعلا مYسلا لثم ميق ةدع زاتملما مYسلل

 ةعمجم @?غ ةزاتمم مYسأ ،حار̧لأل ةعمجم ةزاتملما مYسلأا :ºcو اYل ةمدقلما ة§?لما بسح عاونأ ةدع ةزاتملما مYسلأل

 ةزاتمم مYسأو ةيداع مYسلأ لوحتلل ةلباق ةزاتمم مYسأ ،ءاعدتسلال ةلباق ةزاتمم مYسأ ،ةكراشلما ةزاتمم مYسأ ،حار̧لأل

 .ة@?غتم تاعÄزوت تاذ

  :)Bonds( )تادنسلا( نيدلا تاودأ .2
 موقنس Vcي اميفو ،ةيداعلا مYسلأا دعt ةيلالما قارولأا ةصروب bc ةلوادتلما ةيلالما قارولأا مKأ ي�اث تادنسلا دع`

 .اYعاونأو اYصئاصخ مKأ ركذ عم تادنسلا ف�رعتب
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 :دنسلا ف$رع! .أ
 .ةددحم ةينمز ة@¦ف للاخ ةدئافلا IJإ ةفاضلإاب ض@¦قلما غلبلما دادسt دYعتي يذلا ض@¦قلما نع ةرداص نيد ةادأ 

 هذK دYعتت ،انيعم اغلبم )ض@¦قلما( ةكرشلا هاضتقمب ضرقي يذلا )ضرقلما( رمث¥سلما ن?ب قافتا وأ دقع نع ةرابع    

 �Dاصل ىرخأ طورش VJع دقعلا يوطني دقو ،ةددحم خ�راوت bc اopلع قفتم دئاوفو غلبلما لصأ درب اKرودب ة@?خلأا

 دق امك ،قحلا خ�رات bc ىرخأ تادنس رادصإ VJع دويق عضو وأ دادسلل انامض ةتباثلا لوصلأا ضعt نKرك ،ضرقلما

 .قاقحتسلاا خ�رات لبق تادنسلا عاج@¦سا قحك ض@¦قلما �Dاصل اطورش دقعلا نمضتي

     Kقاقحتسا لجا لولح دنع ضرقلا غلبم ديدس¥ب ةكرشلا نم اما§¦لاو ادعو نمضتي كص وYا ةفاضلإاب ،اIJ عفد 

  .دئاوفلا ºcو ةيلاتتم تا@¦ف VJع ةددحم غلابم

 :VJع تادنسلا لمتشو̀         
 ؛دنسلا اÔp ردصي _^لا ةميقلا ºcو ،ةيمسلإا ةميقلا ▪

  )عج@¦س`( دنسلل لما¡� ةيمسلاا ةميقلا اopف قحتس` _^لا خ�راتلا وKو ،قاقحتسلاا خkرات ▪
.دنسلل ةيمسلاا ةميقلا VJع ةدئافك قاقحتسلاا ة@¦ف ةليط ضرقلما ھيلع لصحي )لخد( غلبم ،نوoوكلا ▪

  تادنسلا صئاصخ .ب
؛لوادتلل ةلباق لجلأا ل�وط نيد ةادأ -

 ؛رئاسخ وأ احار̧أ ةكرشلا تققح ءاوس دنسلل ةيمسلاا ةميقلا نم ة�وؤم ةبس³ك بسحي تباث دئاع اYل -

 ؛ل�وطلاو طسوتلما ن?ب توافتت ةداع ددحم قاقحتسا خ�رات اYل -
 ؛اYقاقحتسا خ�رات لبق اépاعدتسا ةيناlمإ -
؛ةنيعم تلااح bc لاإ ةماعلا اp®يعمج روضح لاو ،ةكرشلا ةرادإ وأ ت�وصتلا اYلما¡� قحي لا-

  ؛حار̧أ ةكرشلا ققحت مل ولو ةررقلما ةدئافلا VJع دنسلا لماح لصحي -
؛مYسلأا ةلمح لبق هدئاوفو ھتميق VJع لوص¡�ا bc ة�ولولأا دنسلا لما¡� اp®يفصت وأ ةكرشلا سلافإ دنع -

 ._�êرضلا ءاعولا نم مصخت تادنسلا VJع ةقحتسلما دئاوفلا-

  :تادنسلا عاونأ .ج
   :اYمKأ عاونأ ةدع IJا @?ياعم ةدع بسح تادنسلا فنصت

 :اEل ةردصلما ةئبEلا ثيح نم -
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ü و :ةيموكح تادنسºc اسسؤمو ةلودلا نع ردصت تادنس�pلع ةلثملأا نمو ،اopتادنسو ةن�ز��ا تادنس ا 

 ةموl¡�ا ةطلسt ةنومضم اØpلأ ،رمث¥سملل ةلويسو انامأ @ëكأ @°تع̀ اØpإف ىرخلأا تادنسلاب ةنراقمو ،ةيدلبلا

 ةب�رض نم اKدئاوفل ءافعلإا طرشt ةنورقم بلاغلا bc ردصتو بئارضلا{ تاداريلإا ليصحت bc ا�pاسسؤمو

 .لخدلا

ü  ا عاطقلا تادنس[bاسلما تا{رش وأ ةيلالما تاسسؤلما نع ردصت :صاKةلماعلا ةم bc صا��ا عاطقلا، 

 ةدئاف تلادعمب ردصت اØpأب §?متتو ،راقعt ةنومضلما تادنسلاو ةيداعلا تادنسلاب فرعx ام اopلع ةلثملأا نمو

 ة�rYا زr© نع ةبت@¦لما نامتئلاا رطا�| ةضرع @ëكأ اYلماح نأ اÔpويع نمو ،ةيموl¡�ا تادنسلا نم VJعأ

.ة�ونسلا هدئاوفو نيدلاب ءافولا نع ةردصلما

   :ةمدقلما تانامضلا ثيح نم-

ü و :ةنومضم تادنسKت تادنسلا هذlرب ةاطغم نوKع نVJ ت ةنيعم لوصأlو تاراقع ةداع نوbc ةلاح 

  .ةنوKرلما لوصلأا ةيفصت نم تادنسلا ةميق دادس متي ةيفصتلا ةلاح bc وأ ةدئافلا عفد نع ةكرشلا فلخت

üغ تادنسgh و :ةنومضمÄدمتع Kع تادنسلا نم عونلا اذVJ ع ةكرشلا ةردقمVJ نامضك حار̧لأا ديلوت 

.ةكرشلا bc ن?لماعلا ن?ض@¦قلما ةئف عم تادنسلا ةلمح جردي ةكرشلا ةيفصتو سلافإ ةلاح bcو ،اKدئاعل

  :لجلأا رايعم ثيح نم-
üصق تادنسghلجلأا ة  

üلجلأا ةطسوتم تادنس  

üلجلأا ةل$وط تادنس  

 :لPشلا ثيح نم -

ü ةيمسلإا تادنسلا  

ü تادنسلا STلماEا 

  :ل$وحتلل اWXيلباق ثيح نم -

ü غ تادنسgh إ ل$وحتلل ةلباقrs سأEعأ ةدئاف لدعمب ةداع ردصت :مVJ ل�وحتلل ةلباقلا تادنسلا نم.  
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ü ح�رص صنب ردصتو :ل$وحتلل ةلباق تادنس bc رادصلإا دقع xحاصل يطعÚpةددحم ةدم نمض ق¡�ا ا bc 

 .ةيلالما قارولأا نم رخآ عون وأ ةزاتمم وأ ةيداع مYسأ IJإ ھتادنس ل�وحت

 :ءافطلإا وأ ءاعدتسلاا ةيلباق ثيح نم -

ü غ تادنسgh و :ءاعدتسلال ةلباقºc لما¡� _^لاYق¡�ا ا bc ظافتحلاا Ôpنا ن?¡� ا®pلجأ ءاYل زوجي لاو ،اCrYة 

 .رادصلإا دقع bc ةحارصب اépاعدتسا ةيلباق VJع صن اذإ لاإ ءافطلإل اKؤاعدتسا ةردصلما

ü و :ءاعدتسلال ةلباقلا تادنسلاºc ةلومشلما تادنسلا tةداع ردصتو ءاعدتسلاا طرش tءاعدتسا ةولاع 

Call Premium دصقي Ôpا `Órع رمث¥سلما عيVJ ارشépا. 

  :دئاعلا ثيح نم -
ü و :تباث ةدئاف لدعمب ت ادنسºc متت _^لاو ةيداعلا تادنسلا?§ tنم ةددحمو ةتباث ةبس³ب ردقم دئاع 

  .دنسلا ةميق

ü يرفصلا نو|وكلا تاذ( نو|وك لدعم لمحت لا تادنس(: ع مص��اب عابتVJ ةيمسلاا ةميقلا )عابت يأ 

 رادقم قرفلا لثم�و قاقحتسلاا دنع ةيمسلاا ةميقلا رمث¥سلما د@¦سx نأ VJع )ةيمسلإا اp®ميق نم لقأب

 .قاقحتسلاا خ�رات لبق دئاسلا رعسلا بسح قوسلا bc اYعيب نكمي امك ،ةدئافلا

ü غتم( كرحتم ةدئاف لدعمب تادنسgh(: ل ي·دبم ةدئاف رعس ديدحت متيYو تادنسلا هذÄھيف رظنلا داع 

 .قوسلا bc ةدئاسلا ةدئافلا تلادعم عم مءلاتيل ھليدع` فدÔp رYشأ ةتس ل{

ü لخدلا تادنس: Kدنسلا لماح نإف حر̧لا ةكرشلا تققح اذإف ،حار̧لأل ةكرشلا قيقحتب طورشم دنس و 

 .ىرخلأا تادنسلا VJع تباثلا ةدئافلا رعس نم VJعأ ةدئاف VJع لصحي

ü طقف س£ل ق¡�ا رمث¥سلما يطع` :ةكراشلما تادنس bc و لب ة�رودلا دئاوفلاbc ةمظنلما حار̧أ نم ءزج.

üردصت :ةديا��م ةدئافب تادنس Kتادنسلا هذ tحاتلما ىوتسلما نع ضفخنم ةدئاف رعس bc قاوسلأا 

.ايج�ردت هديعصت يرجي رعسلا نأ لاإ ةيلالما

 ةيلالما تاقتشلما .3

 ةنيعم ةيلام ةادأب طبترت ةيلام تاودأ" اØpأب اYف�رع` VJع ةي¿سا¡|ا مظنلل ة�راش¥سلاا ةعومr|ا تلمع دقل ف�رع` 

 فقوتت اØpإف ةقتشلما ةادلأا ةميق امأ ،قاوسلأا bc ةيلالما رطا�|ا عيب وأ ءارش نكمي اYللاخ نم _^لاو ،ةعلس وأ رشؤم وأ
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 متيل امدقم ةعفد متي ام كانK س£لف نيدلا تاودأ فلاخ VJعو ،دقاعتلا لحم تارشؤلما وأ لوصلأا راعسأ VJع

 ن?ب ة¡îارلماو رطا�|ا دض طوحتلا ،رطا�|ا ةرادإ لمشو̀ ."رامث¥سلاا VJع قحتسم دئاع كانK س£لو هداد@¦سا

 :ةيتلآا عاونلأا IJإ ةيلالما تاقتشلما مسقنتو ،ةر̧اضلما ا@?خأو قاوسلأا

 متي نأ VJع نلآا ددحم رعسt لوصلأا نم لصأ عيب وأ ءارش bc ھلما¡� مازللاا س£لو ق¡�ا يطعx دقع وKو :راي�Sا .أ

  .داد@¦سلال ةلباق @?غ ةولاع لباقم قحلا تقو bc ميلس¥لاو ديدس¥لا

 متت نأ VJع ،دقعلا ءاضمإ تقو ددحم رعسt ن?عم لصأ ءارش وأ عيبل ن?فرط ن?ب متت دوقع ºcو :ةلجلآا دوقعلا .ب

.لبقتسلما bc ھيلع قفتم قحلا خ�رات bc ة�وس¥لا

 bc لوادتلا ةيناlمإ اYل حاتأ يذلا رملأا ،تاءارجلااو لlشلا ةدحوم ةيطمن ةلجآ دوقع ºcو :تايلبقتسلما .ج

 .ةصروبلا

 .)تلامعلا ،ةدئافلا راعسأ( رخآ Icام جوتنم لباقم Icام جوتنم ةلدابم دوقع ºcو :ةلدابلما دوقع .د

 رئاز?<ا ةصروب :اثلاث

1. Dرئاز?<ا ةصروب ةأش 

 اKدYش _^لا ةيداصتقلاا تاحلاصلإا راطإ bc ،)1988( تانيعس¥لا ةيادب IJإ رئاز�rا ةصروب ءاش�إ ةركف دوع`

 .ةمKاسلما قيدانصو ةيمومعلا تاسسؤلما ةيللاقتسا ي{زت ةيداصتقا ن?ناوق اp®معدو _�طولا داصتقلاا

 س£سأتلا دنع اYلامسأر غلب مYسأ تاذ ةيمومع ةكرش نع ةرابع ºcو ،ةلوقنلما ميقلا ةكرش ءاش�إ 1990 ماع دYش

 نود تيقب ةكرشلا هذK نأ @?غ .كاذنآ ةدوجولما ةينامثلا ةمKاسلما قيدانص تامKاسم نم كلذو جد 320000

 لامسأر عفر مت ،1992 ماع نم يرفيف رYش bc  .اÔp ةفلlلما ةمYلما ةعيبط ضومغو اYلامسأر ةيافك مدعل ارظن ليغش`

Kإ ة@?خلأا هذIJ 932000 مسا @?يغ` مت امك جدYساسلأا عضو مت دقو ،ةلوادتلما ميقلا ةصروب �×س` تحبصأو ا 

خرD'لا 08-93 @قر يع>/;)لا م9س/'لا ى7)ق'5 1993 ة1س يف /ئا-,لا يف ةلوا()'لا ميقلا ةصروبل Äïcرش¥لا

للاخ aم ة'ها_'لا تا[/ش لZO;ت ةOناZمإ جاردا ىلع 1Sلا هتاNO يف ل'JK LMلا 1993 ل>/فأ 25 يف

ةجر('لا ة'ها_'لا تا_س9ٔم اهر(kت نأ عgO)_ت ي)لا ةل9ق1'لا @Oقلا f>/عت اL7أو راخدلال يم9'علا ض/علا

 .ةصرm9لا يف
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 1993 يام bc 23 خرؤلما 10-93 مقر Äïcرش¥لا موسرلما ماlحأ �èÌتقمب ،رئاز�rا ةصروب س£سأت ةيلمع قلاطنا مت

 تايلمعلا @?سو ميظنتل راطإ :اØpأب ةصروبلا Äïcرش¥لا موسرلما اذK فرع دقو ،ةلوقنلما ميقلا ةصروب ءاش�إ رقأ يذلا

 امك .مYسلأا تاذ تا{رشلاو ماعلا عاطقلا نم نورخلآا صا�ßلأاو ةلودلا اKردصت _^لا ةلوقنلما ميقلا صخي اميف

  _^لا تلاماعلماو تاضوافلما ھلخادب متت يذلا ةلوقنلما ميقلا ةصروبل ديحولا رقلما ةمصاعلا رئاز�rا موسرلما ددح

 میظنتل ن?تóیK  ديدحت مت كلذ IJا ةفاضلااب .مÔp صا��ا ماYلما موسرلما òDوأ  ةصروبلا تايلمع bc ءاطسو اÔp موقي

 ام تايحلاصلا نم اYل حنم _^لا )COSOB(  ةصروبلا تایلمع ةبقارمو میظنت ةن�r امK رئاز�rا ةصروب @?یسو̀

 نم ددع رودص IJاوت  .)SGBV( میقلا ةصروب @?یس` ةكرش و ،ةئيYلا هذK دوجوب نوKرم _ôÌروب طاش� يأ لعجي

 _×سرلا حاتتفلاا نا{و .رئاز�rا ةصروب مايق طورش لامكتسا دصق 1997و 1996 يماع للاخ ةيذيفنتلا ميسارلما

 مامضناب 1999 توأ bc 4 ايمسر رئاز�rا ةصروب نشدتل ،1997 @°مسxد 17 ءاعæرلأا موي رئاز�rا ةصروبل Vcعفلاو

 كارطانوس ةكرش دنس ،_ËÌارولأا قدنف مYس،فيطس ضا�ر مYس ،لاديص مYس :ºcو ةصروبلا IJإ ةيلام قاروأ ةعæرأ

  3ئا01لا ةصر*ب ما&قأ  .2
  :ةيلاتلا قاوسلأا رئاز�rا bc ةلوقنلما ميقلا ةصروبل ةيمسرلا ة@?عس¥لا مضت

 ايلاح مضت _^لاو ،ى@°كلا تا{رشلل ةYجولما قوسلا ºcو :)لالما سأر تادنس قوس( ةيس�ئرلا مEسلأا قوس  .أ

 :ºcو ، تا{رش عæرأ

ي�لاديصلا عاطقلا bc طشانلا :لاديص عمجم -

ةحايسلا عاطق bc ةطشانلا :_ËÌارولأا çcدنفلا @?يس¥لا ةسسؤم -

تانيمأتلا عاطق bc ةطشانلا :تانيمأتلل س�ايلأ -

  ي�لادیصلا عاطقلا bc ةطشانلا : مرافویب ةسسؤم -

 bc قوسلا هذK ءاش�إ مت :ةطسوتلماو ةghغصلا تا�رشلل ةصص��ا ةطسوتلماو ةghغصلا تاسسؤلما قوس.ب

 قفاولما 1433 رفص bc 18 خرؤلما 01-12 مقر اp®بقارمو ةصروبلا تايلمع ميظنت ةن�r ماظن بجومب 2012 ةنس

 قلعتلما 1997 @°مفون 18 قفاولما 1418 بجر bc 17 خرؤلما 03-97 مقر ماظنلل مقتلماو لدعلما 2012 رياني 12

  . )2012 ویلوی 15 خ¼راتب 41 مقر ةیمسرلا ةد¼ر�rا bc رداص( ةلوقنلما ميقلا ةصروبل ماعلا ماظنلاب
اردصم اp®قلاطنا دنع ةطسوتلماو ة@?غصلا تاسسؤملل رفوت نأ قوسلا هذYل نكم�و

ً
لايدب 

ً
 لاومأ سوؤر VJع لوص¡Cل 

 نم ن�رمث¥سملل ميظنتلا ةمكحم قوس @?فوت للاخ نم ةطسوتلماو ة@?غصلا تاسسؤملل ةبس³لاب ومنلل اصرف حي¥ي ام
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 ةكرش ºcو ، ºc AOM Invest قوسلا اذbc K ةجردم ةديحو ةكرش دجوت نلآا �^ح .م�pارامث¥سا فيظوت لجأ

 .ةيندعلما هايلما تاطحم bc ةيحايسلا عÄراشلما للاغتساو ر�وطتو ةسارد bc ةصصختم ةمKاسم

 :نم نوlتت ºcو :نيدلا تادنس قوس .ج

 مYسلأا تاذ تا{رشلا اKردصت _^لا نيدلا تادنس قوس -

 .ة�رئاز�rا ةيمومعلا ةن�ز��ا اKردصت _^لا تادنسلل ةصص�|ا (OAT) ةيمومعلا ةن�ز��ا تادنس لتك قوس -

 bc ةجردم ةيمومعلا ةن�ز�Cل دنس 33 ليÆr` مت 2023 @°مفون ةياØp �^ح ،2008 ةنس bc قوسلا هذK تسسأتو

اماع 15و 10و 7 ن?ب اYقاقحتسا تا@¦ف عون¥ت .ة@?عس¥لا
ً

 تا{رشو ةصروبلا تايلمع bc ءاطسولا للاخ نم لوادتتو ،

 ."ةن�ز��ا ميق bc ن?صصختلما " ةفص زوحت _^لا ن?مأتلا
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  ةصروبلا لىا لوخدلا تاءارجإ :نياثلا رولمحا
 مظني يساسأ ماظنو نيوناق راطK عتمتت يهف ،تايللآاو ينلخدتلما نم ةعوممج مضت ةمظنم قوس ا4أ ةيلالما قارولأا ةصروب فرعت
ينلخدتملل ىوتسلما ةعيفر تامدخ مدقت ا4أ امك ،ىرخلأا ةيليغشتلاو ةيميظنتلا روملأا رئاسو ةصروبلا ءاضعأ ينب ثدتح تيلا تلاماعتلا

قاوسلأا هذه دمتعت ىرخأ ةيحg نم .اله ينبلاطلا نيرمثتسلماو ةيلالما تاودلأل ةضراعلا تاكرشلاو ينمظنلماو ءاطسولا نم قاوسلأا في
مازتللاu ةلجسلما تاكرشلا بلاطتو ةيوستلاو ةصلاخلماو تاكرشلا ليجست تايلمعب قلعتي اميف يرياعلماو دعاوقلا نم ةدحوم ةعوممج ىلع
xا.  

 للاخ نم ةيلولأا قوسلا في باتتكلال ةيلالما اهقاروأ حرطب موقت تيلا ةيلالما قارولأل ةردصلما تاهلجا ىلع ءوضلا طلسنس رولمحا اذه في
 طورش هل ةصروبلu تاكرشلا وأ تاسسؤلما ليجست نأ رابتعu ةيلالما اهقارولأ ليجستلا تايلمع ءارجإو قوسلل الهوخد ةيفيك ينيبت
 ميقلu قلعتي ام اهنمو ،ينهماسلما ددعو قوسلu قلعتي ام اهنم قوسلا في ةفافشو ةلداع لوادت ةئيب دوجو نامضل اهرفاوت يغبني تاءارجإو
 ةصروبلا في لوبقلا وأ ديقلا ،ليجستلu فرعي امك ةصروبلاف جاردلإا .صالخا وأ ماعلا عاطقلا نم ءاوس تاسسؤلما جاردإ بلط لمح
 قاوسأ دحلأ تاكرشلا مامضنا مظنت تيلا ةينوناقلا طورشلا نم ةعوممج :هنأ وهو دحاو بلاق في بصت اهنكل هل ةنيبلما فيراعتلا تددعت
  .قوسلا هذه لخاد لوادتلل ةحاتم ةيلالما اهقاروأ حبصت ثيبح ،اهبلطل ةيلالما قارولأا ةصروبل ةمظنلما ةئيلها لوبقب ىظحتل ةيلالما قارولأا

 :ةصروبلا في تاكرشلا جاردإ %ازم .1
  :في ةلثمتلما �ازلما نم ديدعلا رفويو ليوطلا ىدلما ىلع ةكرشلا ونمو ريوطت في مهسي ايًجيتاترسا ءًارجإ برتعي ةصروبلا في ةكرشلا جاردإ

؛اهومنب حمسي يذلا لكشل6 ةكرشل6 ةصالخا لاوملأا زيزعتو لالما سأر عفر-

 اهعيراشم ليوتم ىلع ةكرشلا دعاسي امم ،مهسلأا رادصا للاخ نم نيرمثتسلما نم لالما سأر بذج ةصرف اله ةصروبلا في ةكرشلا جاردإ حيتي
.الهامعأ عيسوتو

؛لوادتلا ليهستو ليومتلا رداصم عيونت-

 تيلا تاجتنلما نم ةعساولا ةعوم¡ا للاخ نم كلذل ةصرفلا اله حيتت تيلا ةصروبلا لضفب ليومتلل اهرداصم عيونت ةكرشلا ىلع بيج
 قوسلا في دوزتلا نم ،ةصروبلا في اهجاردإ متي نإ ام ،ةكرشلل نكيم ،لياتلuو .ةكرشلل ينيلصلأا ينهماسلما ةياحم عم نيرمثتسملل اهمدقت
uاهجاتتح تيلا ةضترقلما لاوملأاو ةصالخا لاوملأ. 

 ؛اهعسوتو اهطاشن رارمتسا نمضي ابم ةكرشلا في ينهماسلما ةدعاق عيسوت-

 نم جورلخu اًضيأ حمست يهو .الهامعأ ريوطتل اهيعس للاخ ةكرشلا مهجاتتح دق ددج ينهماسم لوخد ةصروبلا في جاردلإا ةيلمع لهست
.مهمهسأ ءارش في اوبغري لم وأ نورخلآا نوهماسلما عطتسي لم ولو تىح ةكرشلا لام سأر

؛ةيلالما ةحاسلا في ةجردلما ةكرشلا )ةروص( ةعسم ينستحو ةرهش ةدXز -
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 في ةمئاقلا تاكرشلل نكيم .اهئاكرش ىدل اهتيقادصم زيزعتو فيارغلجا اهقاطن عيسوتو ا©رهش ةد�ز في ةصروبلا في ةكرشلا جاردإ دعاسي
.ينيلودلاو ينيللمحا نيرمثتسلما هابتنا بذج ةصروبلا

 ؛اهنيمثت للاخ نم ةيرشبلا دراولما زيفتحو ةئبعت-

 ماظنلا اذهو .اهيف ينهماسلما نم اوحبصيل ةصرفلا مهحنتمو اهيفظولم ةيلمعلا نم اءًزج ،ماع لكشب ،صصتخ ةصروبلا في جردنت تيلا ةكرشلا
 ىلع مهصرلح يدؤي ام اx نولمعي تيلا ةكرشلا لام سأر نم ءزج كلتم ةصرف مهحنم للاخ نم لامعلا ءلاو بسكب حمسي يزيفحتلا
 .رثكأ لمعلا

؛ةيطايتحلاا اهتبقارمو )ةيلئاعلا( تاكرشلا ةمادتسا قيقتح -

 ليحر دعب لح وأ ماسقنا يأ بنّجتت ا4لأ ةيلئاعلا تاكرشلا ةلاح في اميس لاو ،ةكرشلا ةمادتسا اضيأ ةصروبلا في جاردلإا ةيلمع لهست
 مادختسا لىإ ءوجللا وأ لالما سأر نم ةصح عيزوت للاخ نم ةكرشلل ةيطايتحلاا ةبقارلما نمضت امك .رابكلا ينهماسلما دحأ ةافو وأ
 .ةبسانلما ةيلالما تاجتنلما

 .ةحجانلا تاكرشلا تافصاوم ىدحإك تاكرشلا ةمكوح نيبت -

 لصاوتلل دهج ىلع ،عسوأ ونح ىلع يوطنتو .ةكرشلا تuاسح في ةيفافشلاو ةيقوثولما نم نىدلأا دلحا ةصروبلا في جاردلإا ةيلمع ضرف
 قيقتح لجأ نم ثيدح " تاكرشلل ةمكوح" ماظن ءاشنإ لىإ يدؤي ام اذهو .ينلمتلمحا وأ ينيلعفلا ينيجرالخا نيرمثتسلما ونح هجولما ليالما
 .ةييريستلاو ةيرادلإا تائيهلل ةيفاترحلااو ةيلخادلا ةباقرلا

:رئازلجا ةصروب في تاسسؤلما جاردإ طورش .2
 لىا ةلود نم ةفلتخلما تاصروبلا ينب توافتت طورشلا نم ةعوممج ةصروبلا لىا ةيداصتقلاا تاسسؤلماو تاكرشلا لوخد ةيلمع بلطتت
 ىلع ةصروب لك اهددتح تيلا جاردلإا بلط عوضوم ةسسؤلما وأ جرا دلإا بلط لمح ميقلu ةقلعتلما تابلطتلماو حئاوللا ىلع دمتعتو ،رخأ

   :ةيلاتلا طاقنلا في رئارلجا ةصروب ةلاح ىلع زيكترلا عم طورشلا هذه صيخلت نكيم كلذ عمو .ةدح

ü يسمرلا قوسلا:  
  ؛مهسأ تاذ ةكرشلا نوكت نأ بيج-
 ؛رانيد نويلم ةسخم نع الهاسمرأ ةميق لقي لاأ بيج-
  ؛لوبقلا بلط تقبس تيلا ةيلالما ةنسلا للاخ احuرأ تققح دق ةكرشلا نوكت نأ بيج-
 ،ةكرشلا في تuاسلحا يظفامح يرغ نم ينبسالمحا ةئيه ءاضعأ دحأ هدعي ةكرشلا لوصلأ يمييقت ريرقت ةكرشلا مدقت نأ بيج-

 ؛همييقتب ةصروبلا تايلمع ميظنت ةنلج هل فترعتو
 ؛ةصروبلا ةنلج لىا ةيرخلأا تاونس 3 ـل ةيلالما فوشكلا مدقت نأ بيج-
  ؛يميظنتلا لكيلهu ةلخادلا ةباقرلا ةئيه ىلع رفوتت نا-
؛تادنسلا ليوتح تايلمعب لفّكتلا نامض-
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 ؛ةسسؤلماو ينهماسلما ينب ىبركلا تاعازنلا ةيوست-
  ؛تامولعلما رشنو حاصفلإا دعاوقب مازتللاا-
 ؛جاردلإا موي زواجتي لا دعوم في ،ةكرشلا لام سأر نم لقلأا ىلع % 20 لثيم ابم لالما سأر تادنس ةكرشلا حرطت نأ بيج-
 زواجتي لا دعوم في ؛لقلأا ىلع مهاسم 150 ب ردقي روهجم ىلع ماعلا باتتكلإل ةحورطلما لالما سأر تادنس عيزوت بيج-

Àجاردلإا خير.
ü تادنسلا قوس:   

 في قلحا لويخ رخآ لصو يأ وأ ةهماسلما تادنسلاو لاسمأر تادنس لىا ليوحتلل ةلباقلا تادنسلاو قاقحتسلاا تادنس برتعت-
 .نيد تادنسك لالما سأر تادنس

-uلوبقلا ا4أشب بلط تيلا نيدلا تادنسلا رعس نوكي نأ بيج نوناقلا ةوقب لبقت تيلا ةنيزلخا تادنس ءانثتس uفي لوادتل 
 .جاردلإا موي كلذو رانيد نويلم ةئامسملخ لقلأا ىلع �واسم ةصروبلا
ü ةطسوتلماو ةيرغصلا تاكرشلا قوس: 

 اذله ،اهتيبلتل ةمزلالا طورشلا ةطسوتلماو ةيرغصلا تاسسؤلما كلتم لا ةداعو ام اًعون ةمراص ةيسيئرلا قوسلا في جاردلإا طورش برتعت
 ةطسوتلماو ةيرغصلا تاسسؤلما تراصف ،اهفيفختب تزيّتم ثيح طورشلا كلت ىلع 2012 ةنس للاخ ةيميظنتلا تلايدعتلا ضعب تجردأُ
:نÇ ةمزلم

؛"ةصروبلا يقرم" ىمسي اًقفارم اًراشتسم ،تاونس سخم ةدلم ،ينّعت نأ اله يغبنيو ،مهسأ تاذ ةكرش لكش ىلع نوكت نأ-
؛ةصروبلا في جاردلإا موي نىدأ دحك ٪10 ةبسنب الهاسمأر حتفت-
نم نيرمثتسم ةثلاث وأ اًهماسم ينسخم نع لقي لا ام ىلع عَّزوتُ ثيبح ،اله ةعباتّلا لالما سأر تادنس ماعلا باتتكلال حرطت-

 ؛جاردلإا موي تاسسؤلما

 .طرشلا اذه نم اهتبقارمو ةصروبلا تايلمع ميظنت ةنلج اهفعت لم ام ،ينيضالما ينماعلل ةقدّصلما ةيلالما اهفوشك رشنت-

 ،ةطسوتلماو ةيرغصلا تاسسؤلما قوس في جاردلإا بلطت تيلا ةكرشّلا ىلع ةضورفم تسيلف لالما سأرل نىدلأا دلحاو حuرلأا طورش امأو
.راخدلاا لىإ نيلعلا ءوجلّلu موقت تيلا مهسلأا تاذ تاكرشلu ةقلعتلما يراجتلا نوناقلا ماكحÇ للاخلإا نود كلذو
.راخدلاا لىإ نيلعلا ءوجلّلا ةيلمع للاخ نم ءاشنلإا ديق نوكت تيلا ةكرشّلا ىلع طورشّلا هذه قبطنت لا ،كلذ لىإو

  :ةظحلام

 ميظنت ةنلج ىدل لاجسم نوكي نأ بيجو ،ةصروبلا في اهجاردإ دنع ةطسوتلماو ةيرغصلا تاسسؤملل قفارم راشتسم وه :ةصروبلا يقرم
 ةيلالما تلاامج في ةيراشتسا ةكرش - ؛ةيلام ةسسؤم - ؛اكنب - ؛ةصروبلا تايلمع في ادمتعم اطيسو :نوكي دقو ،اهتبقارمو ةصروبلا تايلمع
 ،ةصروبلا في ةجردلما ةطسوتلماو ةيرغصلا ةسسؤلما اله عضتخ تيلا تامازتللاا ماترحا ىدم ةبقارم وه هرود .لامعلأا ةيجيتاترسإو نوناقلاو
 .اهتيقوثوم نامضو تامولعلما نع حاصفلإu اهئافيإ نمضيو جاردلإا دعب امو جاردلإا في اهدعاسي وهو
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 :ةطسوتلماو ةيرغصلا تاسسؤلما قوسو يسمرلا قوسلا في جاردلإا طورش مهأ ينبي لياتلا لودلجا

 ةطسوتلماو ةيرغصلا تاكرشلا قوس  يسمرلا قوسلا طرشلا
 نيوناقلا لكشلا
 ةكرشلل

 مهسأ تاذ ةكرش مهسأ تاذ ةكرش

 لالما سأرل نىدلأا دلحا
 عوفدلا

  دوجوم يرغ يرئازج رانيد ينيلام 5

 لالما سأر ةبسن
 باتتكلال حورطلما

 جاردلإا موي ٪10 لقلأا لع جاردلإا موي ٪20 لقلأا لع

 ةكرشلل ةيلالما ةيعضولا

 ةقباسلا تاونس ثلاثل ةيلالما فوشكلا رشن-
 .جاردلإا بلطل

 ةنسلا للاخ احuرأ تققح ةكرشلا نوكت نأ-
 .لوبقلا بلطل ةقباسلا ةيلالما

 .ةكرشلا لوصلأ يمييقت ريرقت ةكرشلا مدقت-

ينتنسلل ةيلالما فوشكلا رشن -
 .جاردلإا بلطل ينتقباسلا

  .دوجوم يرغ حuرلأا طرش -

 لقلأا ىلع مهاسم 150  ينهماسلما ددع
 نيرمثتسم 3 وأ مهاسم 50 لقلأا ىلع
 ينيتاسسؤم

 ةيرابجإ ةعجارلما
 ةدلم ةصروبلا يقرم ينيعت لىا ةفاضلإu ةيرابجإ

 تاونس 5

  :رئارلجا ةصروب في تاسسؤلما جاردا ةيلمع لحارم .3
 :يه ةيساسأ لحارم ثلاثب ةصروبلا في جاردلإا ةيلمع رتم

 :اهيف متيو :جاردلإا لبق ام ةلحرم .أ
 افدهو ةكرشلا ةيرسم في ةمهم دج ةلحرم ةماع ةهماسم ةمرش لىا لوختلاو ةصروبلا لىا لوخدلا رارق برتعي ثيح :رارقلا ذاتخا-

  ؛هيلا ىعست
كلذو ،نيوناقلا ىوتسلما ىلع قيقدلا اهصحف يضتقي ةصروبلا في ةكرش يأ جاردإ نإ :مهسلأاو ةكرشلل نيوناقلا دادعلإا-

 في لوبقلا تابلطتم ةيبلتل لالما سأر لكيهو نيوناقلا لكشلاو يساسلأا ماظنلا في تايريغت ءارجK مزَلتُ ام اًيرثك ةكرشلا نّلأ
 ةكرشلا تناك اذا ةصاخ ةيبسالمحا ةعجارلما كلذك بلطتي امك ،ةصروبلا لىا لوخدلا اهنكيم لا ةيلئاعلا تاسسؤلماف ،يرعستلا
  ؛عورف ةدع مضت
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 يربخ فرط نم اهموصخو الهوصلأ ةكرشلا مييقتو رصح ةيلمع نع ةرابع يهف ،قلاطلاا ىلع ةلحرم مهأ برتعت :ةكرشلا مييقت-
  ؛ليولاا قوسلا بي ةيلالما ةقرولا هب عابت يذلا رعسلا ديدحتل هذه في اًوضع نوكي لاأ ىلع ،همييقتب ةنجللا فترعت يربخ

 ةصروبلا لىا لوخدلا رارق ةكرشلا ذختت نا درجبم :ةطسوتلماو ةيرغصلا تاسسؤملل ةبسنل6 ةصروبلا يقرم وأ طيسولا رايتخا-
 يمدقتو اهتقفارمو ا©دعاسمو ةكرشلا دييقت ةيلمع ةعباتلم ةيفاكلا ةبرلخا هل طيسولا رابتعu ،طيسولا وه هيف ركفت ءيش لوأ
  ؛لاخدلإا ةيلمع لحارم عيجم برع اله ةروشلما

 COSOBاهتبقارمو ةصروبلا تايلمع ميظنت ةنلج ىدل عورشلما يمدقت ةكرشلا ىلع بيج :ةيملاعلإا ةركذلما عورشم دادعإ-

 ،رعسلا ،ددعلا( ةردصلما تادنسلا صئاصخو اهتيجيتاترسإو ليالما اهعضوو ةكرشلا ةطشنÇ ةطبترلما ليصافتلا ةفاك نمضتت تيلاو
 ؛)..... نيوناقلا لكشلا

 ةكرشلا لوح ةماع تامولعم ةنمضتلما قئÓولا ىلع يوتيح فلبم بلطلا اذه قفري :)ليجستلا( لوبقلا بلط فلم عاديإ -
 ؛ةيملاعلإا ةركذلما عورشمو جاردلإا بلط لىا ةفاضإ

 هذه ،(COSOB) اهتبقارمو ةصروبلا تايلمع ميظنت ةنلج ىلع فللما ضرع :اهتبقارم ةصروبلا تايلمع ميظنت ةنلج ةيرش�-
 نم ةيفاضإ تامولعم وأ قيÓٔو يأ بلط اهنكيمو ،رثكلأا ىلع نيرهش نوضغ في هضفر وأ هلوبقو فللما ةساردب موقت ةيرخلأا
  ؛بلطلا ةبحاص ةهلجا

 نتمؤلما لىإ مامضنلاا ةكرشلا ىلع ينعتي ،ةصروبلا في جاردلإا ةيلمع ءارجإ لبقو بلطلا لوبق دعب :يزكرلما نتمؤلما لىإ مامضنلاا-
 رادصإ ةلاح في ضرقلا غلبم وأ مهسأ رادصإ ةلاح في هلمكÇ الهام سأر ليجست لجأ نم )Algérie clearing( يزكرلما

؛تادنس
 ىلع ةعساو ةيراهشا ةلمبح مايقلا متي ثيح ،ةيلمعلu فيرعتلا لجا نم كلذو :ةيلالما قارولأل قيوستو راهشإ ةلمبح مايقلا-

  ؛تاعمجتلاو تاسسؤلماو ملاعلاا لئاسو فلتمخ ىوتسم
 ىدل ةرشابم مx ةصالخا ءارشلا رماوأ يمدقتب نورمثتسلما موقي ذإ .ةيفرصلما ةكبشلا للاخ نم اًمومع عيبلا متي :تادنسلا عيب-

 ؛ةبولطلما قارولأا ددع ةميق لباقم لثيم غلبم عاديإ للاخ نم ،فيظوتلا ةباقن في ءاضعلأا ،كونبلا
 .روهمجلل ةيلمعلا جئاتن رشنتُ ؛بيايجإ ضرعلا نÇّ نلاعلإا متي ،ةيرعستلا في جاردلإا طورش ءافيتسا لاح في :جئاتنلا فشك -

 .ةيرعستلا في دنسلا جاردإ ضفر متيف ،سكعلا ثدح اذإو
 نم ءًادتبا لمعلا م�أ نم م�أ )3( ةثلاث نوضغ في كلذو ،ةيلمعلا ةيوستب تادنسلا ىلع يزكرلما نتمؤلما موقي :ةيلمعلا ةيوست-

À؛جئاتنلا فشك خير

 :اهيف متيو :جاردلإا ةلحرم .ب

 مايقلل اهتبقارمو ةصروبلا تايلمع ميظنت ةنلج نم )لوبقلا رارق( نذإ ىلع ةكرشلا لصتح نأ دعب :ةيرعستلا في دنسلا ديق-
 ؛ةصروبلل يلعفلا الهوخدب

 دنسلل لىولأا يرعستلا ةصح خيرÀ حضويو :ةيرعستلل ةيسمرلا ةرشنلا في باتتكلاا نلاعإ ميقلا ةصروب يريست ةكرش رشن-
؛دنسلا لاخدإ رعسو
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 ةيرعستلل ةيسمرلا ةرشنلا روهمجلل لىولأا ةيرعستلا ةصح جئاتنل ةصروبلا رشن-

 ذيفنت ىلع ةكرشلا لمعت اهيفو ،رئازلجا ةصروب في ةيلالما ةقرولل لىولأا ةيرعستلا دعب تيÀٔ تيلا ةلحرلما يهو :جاردلإا دعب ام ةلحرم .ج
 :ـب اهنم قلعت ام ةصاخ ا©امازتلا

   .ةصروبلا لخاد لوادتلل ةمظنلما دعاوقلا ماترحاو روهمجلل ةيلالما فوشكلاو مئاوقلا نع حاصفلااو تامولعلما رشن -

.ةلويسلا دقع بجوبم ةصالخا اهمهسأ ءارشب ،مهسلأا راعسأ طبض لجأ نم ،تاكرشلل حمسي :ةلويسلا دقع -
 ةهلجا نع ةباين طيسولا اهبجوبم فرصتي تيلا طورشلا ديدتح وه هنم ضرغلاو ،ةصروبلا تايلمع في طيسولاو ةكرشلا ينب دقعلا عيقوت متيو
  ؛ا©يرعست ماظتناو ،تادنسلا ةلويس زيزعت ليبس في قوسلا في ةردصلما

 :ةصروبلا لىا لوخدلا وأ باتتكلاا قرط -4

  :اهم نيرايخ مامأ اهعضي الهاسمأر ةد�ز ديرتو ةيمدق وأ ةديدج تناك ءاوس ةيلالما قارولأا ةصروب في ةكرشلا لوبق نإ

 ةيلالما قارولأا في باتتكلال روهمجلل ةماع ةوعد وه ماعلا باتتكلاا :)Initial Public Offering( ماعلا باتتكلاا .أ
 لوصح دعبو ةذفانلا تاعيرشتلu ةررقلما ماكحلأاو طورشلل اقفو ةمئاق ةكرش لام سأر ةد�ز دنع وأ سيسأتلا ديق ةماعلا ةهماسلما ةكرشلل
 تاكرشلا ليومتل ةمالها قرطلا دحأ ماعلا باتتكلاا برتعيو ةيلالما قارولأا ةصروب ىلع ةفرشلما ةئيلها فرط نم نذإ ىلع ةردصلما ةهلجا
.ةيلالما قارولأا قوس في نيرمثتسلما ةدعاق عيسوت في اهماهسإ لىإ ةفاضلإu اهسيسÚ نم ةدوصقلما ت�اغلا قيقتح نم اهنيكتمو

 امدنع نوكيو نيلعلا راخدلال ءوجللا مدع وأ قلغلما باتتكلاu اضيأ فرعي (Private Placement) :الخا باتتكلاا .ب
 باتتكلاا في امك روهملجا لىا اهحرط نع اضوع نيرمثتسلما نم اقبسم مهديدتح متي صاخشأ ىلع ةكرشلا لام سأر في باتتكلاا رصتقي
  .ماعلا

ç نم ددتح تيلا ل ةبسانلما ةغيصلا وأ ءارجلإا ،ةلوقنلما ميقلا ةصروب يريست ةكرشو جاردلإا ةبلاط ةكرشلا ينب ةمبرلما ةيقافتلاا ددتح 
 ،اهتبقارمو ةصروبلا تايلمع ميظنت ةنلج اهيلع تصن تيلا ثلاثلا تاءارجلإا دحأ ىلع قافتلاا متي ،روهملجا ىلع الهاسمأر عيزوت الهلاخ
.تبÓ رعسب عيبلل يمومعلا ضرعلا ءارجإو ،نىدأ رعسب عيبلل يمومعلا ضرعلا ءارجإو ،يداعلا ءارجلإا :يهو

 فرعي ام وهو ةصروبلا في ةرم لولأ اهتميق ديق في بغرت تيلا ةكرشلا ةلاح ينتلاح في عيبلل يمومعلا ضرعلا تاءارجإ لىإ ءوجللا متيو
uةصروبلا في ةديقلما اهتميق فينصت ةداعا ةكرشلا اهيف بغرت تيلا ةلالحا وأ ،لىولأا ةيرعستل. 

 ينعم ددع لاخدلإا موي روهملجا فرصت تتح عضو متي هبجوبم يذلا ءارجلإا وهو :تب� رعسب عيبلل يمومعلا ضرعلا ءارجإ .أ
 تادنسلا ددعو اx مايقلا دارلما ةيلمعلا ةيعونب روهملجا ملاعإ ةصروبلا يريست ةكرش لىوتت ،افلس ددمح تبÓ رعسب تادنسلا نم
 رماوأ ةصروبلا تايلمع في ءاطسولا عدوي .كلذ رملأا ىضتقا اذإ نيرملأا ينب اهعيزوت ةيفيكو روهملجا فرصت تتح ةعوضولما
 ميقلا ةصروب يريست ةكرش عم قافتلاا ةردصلما ةكرشلل نكيم .ةصروبلا يريست ةكرش ىدل مهنئuز فرط نم اهوقلت تيلا ءارشلا
 :ءارجإ ىلع
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 عدوي دحاو رمأ نم رثكأ رادصإ يترشم يلأ زويج لا ةلالحا هذه فيو ،ةيسما ةلوبقلما ءارشلا رماوأ نوكت نأ يأ :يسملاا ضرعلا-
 .ءاطسولا دحأ ىدل

 ،ميقلا ةصروب يريست ةكرش عم ةمبرلما ةيقافتلاا راطإ نمض هتبسنو عيزوتلا ةقيرط ددتح نأ يأ :نيرملأا ىلع تادنسلا عيزوت -
.رماولأا يمدقم نم فنص لك اهكلتيم نأ نكيم تيلا مهسلأا ةبسن نم ىصقلأا دلحا ديدتح متيو

 نم ينعم ددع لاخدلإا موي روهملجا فرصت تتح عضو في لثمتلما ءارجلإا وه :نىدأ رعسب عيبلل يمومعلا ضرعلا ءارجإ .ب
 نىدأ رعسب يمومعلا ضرعلا قرط نع لاخدلإا نع نلعلما نايبلا دديحو .اهنع لزانتلل نولخدتلما هب لبقي نىدأ رعسب تادنسلا

 نىدلأا رعسلاو ،روهملجا فرصت تتح ةعوضولما تادنسلا ددع ميقلا ةصروب يريست ةكرش لىإ ءارشلا رماوأ غيلبتو لوبق طورش
 ةكرش لىوتت .ءاضتقلاا دنع ةصالخا لاخدلإا طورش كلذكو نيرملآا ينب تادنسلا عيزوت قرطو ،اهنع لزانتلل هب نولبقي يذلا
 عم قفاوتت تيلا رماولأا لوبق متي ثيح اهزرف متيل ءاطسولا فرط نم ةلسرلما ءارشلا رماوأ لك عجم ةلوقنلما ميقلا ةصروب يريست
 .ةاغلم رماوأ يهف ةيداع يرغ ةروصب نىدلأا ضرعلا نع اهدح دعتبي تيلا رماولأا امأ ددمح رعس الهو ضرعلا

 ينب اعزوم ةكرشلا لام سرأ نوكي امدنع ةلوقنلما ميقلا ةصروب يريست ةكرش عيطتست ءارجلإا اذه للاخ نم :يداعلا ءارجلإا .ج
 ءادتبا ،قوسلا في ةيرعستلا طورش نمض لوادتلل ضرعيو راعسلأا لودج في ةرشابم دنسلا ليجست نم فاك رادقبم روهملجا
 تلاالحا في يداعلا ءارجلإا لمعتسيو قوسلا طورشل اقفو ةصروبلا يريست ةكرش فرط نم هيلع قداصلما لاخدلإا رعس نم
 :ةيلاتلا

 ةيللمحا تاعاملجاو ةلودلا اهردصت تيلا نيدلا تادنس لاخدإ-
 مهسلأا تاكرش اهردصت تيلا نيدلا تادنس لاخدإ-
 .اقباس ةرعسلما تادنسلل ةيلثلما ميقلا لاخدإ-
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)رئازلجا ةصروب ميظنت ةنلج( ةصروبلا ميظنت :ثلاثلا رولمحا

 قلخ لىا فدJو ةيلالما قارولأا ةصروب يرس نسح ىلع رهست تيلا ةيميظنتلاو ةيرادلإا تائيلها ىلع فقوتت ةصروبلا ميظنت ةيلمع نا

 ةفلتمخ حئاولو ينناوق نس للاخ نم كلذو ،ةماعلا ةحلصلما ةياحمو ينلماعتلما ينب ةميلسلا ةسفانلماو ،ةهازنلاو ةيفافشلS زيمتي طيمح
 .ةيلالما قارولأا في لماعتلا طبضل

 ةيلالما قارولأا ةصروب ميظنت :لاوأ
 مظعم مومعلا ىلعو ،هعاستا ىدمو همجحو قوسلا ةعيبطل اعبت رخلآ ليام قوس نم ةيلالما قارولأا تاصروبل يميظنتلا لكيلها يرغتي
  :ةيلاتلا تائيلها نم نوكتت تاصروبلا

  :ةصروبلا ةنلج .1

 قيقتح ىلع رهسلا في لثمتت ةيساسلأا اهتمهمو ،ةموكلحا لبق نمو ةرسامسلا ينب نم مهرايتخا متي ءاضعأ ةدع نم ةنجللا فلأتت
 امك .لياتلا مويلا في عزوت نأ ىلع ةصروبلا في ةسلج وأ لمع موي لك راعسلأا ةرشن رادصا للاخ نم ةصروبلا في لمعلا يرس نسح

   :في لثمتت حئاول ةعبرأ للاخ نم ةصروبلل يلخادلا ماظنلا دادع� ةصروبلا ةنلج موقت

 ؛ةروصقلما في لمعلا ةقيرط-

 ؛لمعلا م�أو لمعلا ديعاوم-
 ؛تاكاترشلااو موسرلا-

 .راعسلأا لوادجو تايلمعلا-

 :ةماعلا ةيعملجا  .2

 في تايصوتلا ءادبإو تاقفنلاو تاداريلإا باسح ىلعو ةينازيلما ىلع قيدصتلS صتتخو ينمظنلماو ينلماعلا ةصروبلا ءاضعأ نم نوكتتو
  .تاوصلأا ةيبلغ� ةماعلا ةيعملجا تارارق ردصتو ،ةيلخادلا حئاوللا ليدعتب قلعتي اميف صخلأSو ،ةصروبلS قلعتت تيلا لئاسلما عيجم

 :ةصروبلل ايلعلا ةنجللا .3

 ةقيرطو مهددع فلتيخ ءاضعأ ةعوممجو ةيعرف نالجو بتكم نم نوكتت ،ةصروبلا ةرادلإ ةيسيئرلا تاميظنتلا دحأ ايلعلا ةنجللا برتعت
 :اهنم ،ماهلما نم ةعومجبم موقتو ،ىرخلأا ةصروب نم مهنييعت

 ؛اهيف ةيرالجا تايلمعلاو ةصروبلا في لمعلا يرس ىلع فارشلإا-
 ؛ةصروبلل ةمظنلما حئاوللاو ينناوقلا ذيفنت-
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 ؛اهنع نلاعلااو ءارشلاو عيبلا ضورع عيجم اهدنع يقتلت تيلا ةيلالما قارولأا راعسأ ديدتح ىلع فارشلاا-
 .ةصروبلS تاقفص دقعت تيلا تائيلهاو تاكرشلا ليجست-

 :ةموكلحا بودنم .4
 ىدل ةصتخلما ةرازولا ينعت نأ ىلع داولما ىدحا صنت كلذل ،اهيف ايلعلا ةملكلا ةبحاص يهو تاصروبلا عيجم ىلع ةموكلحا فرشت
 وأ ةماعلا ةيعملجا تاعامتجا دقعت لاو ،حئاوللاو ينناوقلا قيبطت ىلع فارشلإS ةموكلحا بودنم فلكيو ،رثكأ وأ Sودنم ةصروبلا

 رداص رارق يأ ىلع ضاترعلاا قح هلو ،ةلطS مJارارق تناك لاإو ،هروضح نود ميكحتلا ةئيه وأ بيدأتلا سلمج وأ ،ةصروبلا ةنلج
 .ماعلا لحاصلا وأ اهحئاول وأ تاصروبلا لمعل ةمظنلما ينناوقل فلامخ

 :ةيلالما قارولأا ةصروبل ةيعرفلا ناجللا .5
  :ناجللا هذه مهأو ،ةصروبلS تلاماعلما عيجم ةبقارمو ميظنت ىلع لمعت ةيعرف نالج نم ةئيلها هذه لكشتت

ü سل¡ا اذه موقي :بيدأتلا سلمج Sستم تيلا لئاسلما عيجمو اهحئاولو ةصروبلا ينناوق ماكحلأ تافلامخ نم عقي اميف لصفل 

 تادنتسم يمدقت وأ ليالما زكرلما ةقيقح ءافخإ وأ كولسلاو فرشلا دعاوقب للاخلإاك ،ةصروبلا في ماظنلاو لمعلا يرس نسح
 ،ةمارغلا ،راذنلإا ينب اهضرفي تيلا ةيبيدأتلا تSوقعلا حواترتو ةيرس سل¡ا تلاوادم نوكت .ةقيقلحا ءافخإ دمعت وأ ةبذاك

  .بطشلاو فقولا

üمهنيب اميف ينيسيئرلا ينبودنلماو ءاطسولاو ةصروبلا ءاضعأ ينب عقت تيلا تاعزانلما لح ىلع ةنجللا هذه موقت :ميكحتلا ةئيه 

  .ميكحتلا ىلع نافرطلا قفتي نأ طرشب ،ليمع ينبو مهدحأ ينب وأ

üنم ةصروبلا ءاضعأ ينب تيرجأ تيلا تايلمعلا ةفاك ةيوستو ةصاقلما ءارج� ةنجللا هذه موقت :ةصاقلما ةفرغ وأ ةنلج Sينعئ 

 .نيترشمو

üةيرعستلا ةنلج: Jةصروبلا في اهرشنو ةيسمرلا ةيلالما قارولأا راعسأ ديدحتب مت. 

üيرعستلا لودج في تاكرشلا قاروأ ضفر وأ لوبقب ةنجللا هذه صتتخ :ةيلالما قارولأا ديق ةنلج. 

üةبقارلما ةنلج: Jتايلمعلا ةعيبطو راعسلأا تاكرحو ،قوسلا عاضوأ ةبقاربم ةنجللا هذه مت. 

üةياعر اهتمهم ،ةيلالما قارولأا ةرساسم ةباقن تيسم ةيعجم مهنيب اميف ةيلالما قارولأا ةرساسم أشنأ :ةرسامسلا ةباقن وأ ةنلج 

 ةفاك ةساردو ،ضعبلا مهضعب هاتجا ةرسامسلا تابجاوو قوقح ديدتحو تايلمعلا ماظتنا ينمªو اهنع عافدلاو مهلحاصم

  .ةصروبلا في ماع هجوب مهمJ تيلا نوؤشلا
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 رئازلجا في ةلوقنلما ميقلا ةصروبل ةمظنلما تائيلها :اين6
ةرداصلا حئاوللاو ينناوقلا قفو اهمكيحو اهمظني لكيه اله ةيلماعلا تاصروبلا نم اهيرغك رئازلجا ةصروب نإ
 10/93 يعيرشتلا موسرلما نم 3 ةدالما بسح رئازلجا ةصروب لكيه ديدحتب يرئازلجا عرشلما ماق ثيح ،كلذل ةلهؤلما تاهلجا نع
 ىلع يزكرلما نتمؤلماو ،ةلوادتلما ميقلا ةصروب ةرادإ ةكرش ،ةصروبلا تايلمع ةبقارمو ميظنت ةنلج نم 04/03 نوناقلا نم 2 ةدالمS ةلدعلماو
 :يلي امك كلذو ،تادنسلا

 

COSOB(1( اهتبقارمو ةصروبلا تايلمع ميظنت ةنلج .1

 ةيرادلااو ةيلالما ةيللاقتسلاS عتمتت طبض ةطلس يهو ،رئازلجا في ةلوقنلما ميقلا قوسل ايلعلا ةئيلها ةصروبلا تايلمع ةبقارمو ميظنت ةنلج دعت
 بلطل ةمدقلما تاكرشلا اهمدقت تيلا تامولعلما ةحص نم دكأتلاو ةباقرلS اساسأ ةنجللا هذه موقت .اهتبقارمو ةصروبلا تايلمع ميظنتل

 راطلإا ءاسرإ ةصروبلا تايلمع ةبقارمو ميظنت ةنلج ماهم نم .ةصروبلل لوخدلا طورش ءافيتسا دعب لوبقلا ةيرشª ءاطعإو ،جاردلإا
 ةصروبلا ماظن ريوطت لىإ الهلاخ نم ىعست تيلا ةيميظنتلا صوصنلا يرضتحو دادع� ةفلكم يهف ةيلالما قارولأا قوسل تياسسؤلماو نيوناقلا
 :ىلع رهسلS اذهو يقيقح قوس قلخو

 ؛ةلوقنلما ميقلا في نيرمثتسلما ةياحم -
 .اهتيفافشو ةلوقنلما ميقلا قوسل نسلحا يرسلا -

 )COSOB( ةصروبلا تايلمع ةبقارمو ميظنت ةنلج ءاضعأ .1.1

 ءاضعأ امأ .ماوعأ )04( ةعبرأ اJدم ةدهعل يس¶ر موسرم بجوبم سيئرلا ينيعت متي ثيح ،ءاضعأ )06( ةتسو سيئر نم ةنجللا نوكتت
 :تيلآا عيزوتلا بسح ماوعأ )04( ةعبرأ ةدلم ةيلالما ريزو فرط نم مهنييعت متيف ةنجللا

ü لدعلا ريزو هحترقي ضاق 

ü فلكلما ريزولا هحترقي وضع Sةيلالم 

1 COSOB: La Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse 

رئازجلا يف ةلوقنملا میقلا ةصروب

ىلع يزكرملا نمتؤملا
 تادنسلا

 میقلا ةصروب رییست ةكرش
ةلوقنملا

 ةصروبلا تایلمع میظنت ةنجل
 اھتبقارمو
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üرئازلجا كنب ظفامح هحترقي وضع 

üفلكلما ريزولا هحترقي يعماج ذاتسأ Sليالما لا¡ا في هتءافكل راتيخو ،لياعلا ميلعتل، 

üةلوقنم اميق نيردصلما ينيونعلما صاخشلأا ييرسم نمض نم راتمخ وضع 

üاسلحا يظفامحو ينبسالمحا ءابرخلل نيطولا سل¡ا هحترقي وضعSنيدمتعلما ينبسالمحاو ت.  
 .ةصروبلل ةلوقنلما ميقلا في لماعتلا مله زويج لاو ،سيئرلا ءانثتسS لقلأا ىلع ينتنس لك نوددجتي ةنجللا ءاضعأ فصن نأ لىإ ةراشلإا ردتج
 .يموكلحا كلسلا في لمعلا وأ يمومعلا فيظولا نود ةيعادبإو ةينف ةيميلعت ةطشنأ ةرشاببم لباقلما في مله حمسيو

  ةصروبلا تايلمع ةبقارمو ةنلج تاطلس .2.1

 يرسلا نامضل ةيباقرلاو ةيميظنتلا اهفئاظو ءادأ نم نكمتت تىح تاطلس ةدع ةصروبلا تايلمع ةبقارمو ميظنت ةنجلل يرئازلجا عرشلما دنسأ
   :ةصروبلا لخاد لوادتلا تايللأ نسلحا

 
 :ـب ةصالخا ةيميظنتلا حئاوللا ةنجللا ردصت الهلاخ نمو ةطلس مهأ برتعت :ةيميظنتلا ةطلسلا .أ

 راخدلال نيلعلا ءوجللا لجأ نم ةلوقنلما ميقلا رادصإ دنع ةردصلما تاهلجا ىلع ةضورفلما تامولعلما نع حاصفلإا تامازتلا -

 ؛ةينلعلا ضورعلا وأ ةصروبلا في لوبقلا دنعو
؛اهيلع قبطنت تيلا ةينهلما دعاوقلا نع لاضف ةصروبلا تايلمع في ءاطسولا دامتعا-
؛ةصروبلا في ةلجسلما ةلوقنلما ميقلل ةصاقلماو لوادتلا طورش-
؛دنسلا ىلع ظافلحا باسح كسبم ةقلعتلما دعاوقلا-
؛تادنسلا ميلستو ةيوستلا ماظن يريستب ةقلعتلما دعاوقلا-
 .ةلوقنلما ميقلا ةظفمح يريست -

 .ةيسمرلا ةديرلجا في رشنتو ةيلالما ريزو قيدصتل ةنجللا نع ةرداصلا ةيميظنتلا حئاوللا عضتخو 

  :صوصلخا هجو ىلع نمضت ن� ةنجلل ةطلسلا هذه حمستو :فارشلإاو ةبقارلما ةطلس .ب

؛قوسلا في ينكراشلما لبق نم ةمظنلأاو ينناوقلS مازتللاا-

 ةنجللا تاطلس
(COSOB )  

ةیمكحتلاو ةیبیدأتلا ةطلسلا فارشلإاو ةبقارملا ةطلس ةیمیظنتلا ةطلسلا
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؛اله عضتخ تيلا تامولعلما نع حاصفلإا تامازتلا عم قفاوتي ابم راخدلال نيلعلا ءوجللS تاكرشلا مايق -
  .قوسلل نسلحا يرسلا -

 سيئر نم فلأتت ةيميكتحو ةيبيدª ةفرغ اهتبقارمو ةصروبلا تايلمع ميظنت ةنلج لخادب أشنت :ةيمكحتلاو ةيبيدأتلا ةطلسلا .ج

.ةفرغلا ةنامأ سيئرلا لىوتيو ،لدعلا ريزو مهنيعي ةاضقلا نم (02) نيوضعو ،ةنجللا ءاضعأ ينب نم ينبختنم )02( نيوضعو

 اهبكتري تيلا ةيقلاخلأاو ةينهلما تامازتللال قرخ يأ في قيقحتلS ةيبيدأتلا لئاسلما في ةفرغلا صتتخ :بييدأتلا لاXا في -

  .مهيلع ةقبطلما ةيميظنتلاو ةيعيرشتلا ماكحلأل كاهتنا لكو ةصروبلا تايلمع في ءاطسولا

 ةيميظنتلا حئاوللاو ينناوقلا ليوªو يرسفت نع ةئشانلا ةينقتلا تاعازنلا في قيقحتلاو رظنلS ةفرغلا صتتخ :يميكحتلا لاXا في -

  :ينب ةئشانلاو ةصروبلا قوس طاشن مكتح تيلا
ü ؛ةصروبلا تايلمع في ءاطسولا 

ü ؛ةلوقنلما ميقلا ةصروب يريست ةكرشو ةصروبلا تايلمع في ءاطسولا 
ü نيرملااو ةصروبلا تايلمع في ءاطسولا Sز( ةصروبلا في بحسلS؛)مهنئ 
ü ةلوقنلما ميقلل ةردصلما تاهلجاو ةصروبلا تايلمع في ءاطسولا. 

 ،هئزج وأ هلك طاشنلا رظح ،خيبوتلا ،راذنلإا ينب حواترتو ةفلاخلما ةجرد بسح يهف بيدأتلا لامج في ةفرغلا اهردصت تيلا تSوقعلا
   .ةيلام تامارغ ضرف وأ دامتعلاا بحس ،ايلك وأ اتقؤم

  SGBV( 2( ةلوقنلما ميقلا ةصروب يريست ةكرش .2

 خرؤلما 04-03 مقر نوناقلا بجوبم يريغتلا اذه تمو ،ميقلا ةصروب ةرادإ ةكرشل ةديدلجا ةيمستلا نع ةرابع ةلوقنلما ميقلا ةصروب يريست ةكرش
 يرتج تيلا تلاماعملل يمويلاو يلمعلا يريستلS موقتو ةنجللا ةياصو تتح لمعتو ةصروبلا في نياثلا زاهلجا يهو 2003 يرفيف 17 في

 .اهيرسو قوسلا ميظنت دعاوق ماترحا ىلع رهست ةكرشلا نإف ،هيلعو .اÄ ةصالخا تامولعلما رشنو ةصروبلا في ةلوادتلما ةيلالما قارولأا لوح

1.2. Xميقلا ةصروب يريست ةكرش سيس )SGBV( 

 يرتج تيلا تلاماعلما يريست لىوتت ةصروبلا تايلمع في ءاطسولا نم ةنوكم مهسأ تاذ ةكرش لكش ةلوقنلما ميقلا ةصروب يريست ةكرش ذختت
 لا ثيبح ،ةصروبلا تايلمع في ءاطسولا اهيف بتتكيل ةصصمخ مهسأ يعامتجلاا الهاسمأر لثيم ،ةصروبلا في ةلوبقلما ةلوقنلما ميقلا لوح

 يلعفلا دامتعلااف ةكرشلا هذه لاسمأر نم طسق في بتتكي وا نيتقي نا دعب لاا ايلعف ادامتعا ةصروبلا تايلمع في طيسولا دامتعا حبصي
 حوتفم ةكرشلا هذه لام سأر .اله ينسسؤلما ءاضعلأا نوحبصي اذكهو ةكرشلا لاسمأر نم ءزج في باتتكلاS طورشم ءاطسولا ءلاؤله

2 La Société de Gestion de la Bourse des Valeurs 



 ةصروبلا میظنت :ثلاثلا روحملا

29 

 ةيواستم صصبح هتصح ءارش داعتف ءاطسولا دحأ باحسنا ةلاح في امأ .ةصروبلا تايلمع في ديدج طيسو دامتعا ةلاح في ةد�زلل لباقو
 نييرسلماو ماعلا ريدلما ينيعت اذكو هتلايدعتو يساسلاا نوناقلا عضو عضيخو اذه .ةكرشلا في نيرخلآا ينهماسلماو ءاطسولا فرط نم

   .اهتبقارمو ةصروبلا تايلمع ميظنت ةنلج يار ذخا دعب ةيلالمS فلكلما ريزولا ةقفاوم لىا ةكرشلا هذله ينسيئرلا

 :ةلوقنلما ميقلا يريست ةكرش ماهم .2.2

 :في لثمتت تيلاو ماهلما نم ةعوممج COSOB فارشإ تتح ةلوقنلما ميقلا يريست ةكرش سراتم

 ؛ةلوقنلما ميقلا ةصروب في جاردلإا ةيلمعل يلعفلا ميظنتلا -

  ؛يرعستلاو لوادتلا ماظن ةرادإو ةصروبلا في لوادتلا صصلح يدالما ميظنتلا -
 .ةيرعستلل ةيسمرلا ةرشنلا رادصإو ةصروبلا في تلاماعلمS ةقلعتلما تامولعلما رشن -

 3)ةصاقملل رئازلجا( تادنسلا ىلع يزكرلما نتمؤلما .3

 يهو ، Algerie Clearing ةيراجتلا ةيمستلل ةلمالحاو ،2003 يرفيف 17 في خرؤلما 04-03 مقر نوناقلا اÄ ءاج تيلا ةئيلها يه
 ينب ةعزوم جد 65000000 ب ردقي لاسمأرب اهتبقارمو ةصروبلا تايلمع ميظنت ةنلج نم صيخترب تسسأ مهسأ تاذ ةكرش ةرابع
 ةلوقنلما ميقلا يريست ةكرشو تادنسلل ةردصلما تاكرشلاو ةصروبلا تايلمع في ءاطسولا ىلع لاإ حتفي لا الهاسمأرو .اهيف ينهماسلما فلتمخ

:ةيتلآا فئاظولا يزكرلما نتمؤملل تلكوأ دقو .نوناقلا ةوقب ينهماسم رئازلجا كنبو ةيمومعلا ةنيزلخا برتعتو
 ؛ينلخدتلما (TCC) تادنسلا يظفاح تSاسلحا يكسام مسS ةحوتفلما تادنسلل ةيرالجا تSاسلحا ةرادإو حتف -

 ؛ينيلالما ءاطسولا ينب الهاقتنا لهسي امم تادنسلا ظفح ةزكرم-

لما تاكرشلا ةدئافل تادنسلا ىلع تلاماعلما زانجإ  -
ُ

؛)...لالما سأر ةد�ز ،حSرلأا تاعيزوت( ،ةردِص

؛ةيلالما قارولأا فيرعتل ليودلا مقرلا ISIN)( ةيلودلا يرياعملل اًقفو ،هتايلمع في ةلوبقلما تادنسلل نيوناقلا ميقترلا -
 .قوسلS ةقلعتلما تامولعلما رشن -

 ملاتسا( تادنسلS ةقلعتلما تايلمعلا نم اهيرغو ميلستلا /ةيوستلا تايلمع لاجآو فيلاكتلا ليلقت ىلع ةئيلها هذه ءاشنإ دعاسيو

                                                                           )... قوقلحا ةسراممو دئاوفلاو حSرلأا تاعيزوت

3 Depositaire Central 
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الوسطاء الماليين وأوامر البورصة : رابعلالمحور ا

يستلزم البورصات  إن عمليات شراء وبيع الأوراق المالية في البورصة لا تتم بشكل مباشر من المستثمرين، بل إن إبرام الصفقات في معظم
دون    ةبورصيفلا يمكن تصور تنفيذ صفقة    ،والشراء من قبل زبائنهمالمرور عبر وسطاء ماليين معتمدين يتلقون ما يعرف بأوامر البيع  

كل من:   في هذا المحور التطرق الى وسطاء في عمليات البورصة مرورا بما يعرف بالأوامر. وفي هذا الصدد سيتم
الوسطاء المالين  ✓
التي يصدرها المستثمر الى الوسيط المال وامر الأأنواع و أوامر البورصة   ✓

الوسطاء الماليينأولا: 
الوسطاء الماليين:  مفهوم  .1
كل شخص طبيعي أو معنوي له دراية وخبرة في شؤون البورصة، وعليه أن يباشر نشاطه من بيع عن  عبارة    الوسيط المال هو✓

.  لعمل البورصة مقابل عمولة محددة وشراء الأوراق المالية لحساب العملاء في المواعيد الرسمية

عبارة عن أشخاص طبيعيين أو معنويين ذوي علم وكفاءة بكل المعلومات الخاصة بالبورصة، أنهم  ضا  الوسطاء الماليين أي  عرفيو ✓
يقومون بعمليات البيع والشراء للأوراق المالية نيابة عن العملاء بموجب تفويض منهم، تبعا للقوانين التي تحكم رأس المال في دولة  

ل سواء حقق ربحا أم لا من عملية الشراء والبيع.ما، ويتحصل الوسيط مقابل نشاطه على عمولة محددة من العمي

:  تصنيف فئات وسطاء البورصة .2

من أهم التقسيمات تندرج الفئات التالية:البورصة من بورصة إلى أخرى،  عمليات وسطاءتصنيف يختلف 

لحساب   الذين يعمل ووهم الخص اسم سمسار أيضا  ويطلق عليه :( The commission broker) السمسار الوكيل-
يقوم بتنفيذها مقابل عمولة تتناسب مع حجم ما يقدمه من    لتياأوامر العملاء على الأوراق المالية    ىبيوت السمسرة، ويتلق

 .  خدمات
الأوامر  تلك  في البورصة ووظيفته هي تنفيذ التداول قصورة ميعمل داخل  سمسار وهو  : (Floor broker)سمسار الصالة-

السمسار الوكيل، وقد يكون سمسار الصالة تابع لنفس شركة سمسرة السمسار الوكيل ويقتسم معه العمولة، أو   التي ترد إليه من 
 . يكون منفصل عنه ويحصل على عمولة مقابل التنفيذ

الأسواق المالية، وذلك لإنعاش  يلعب صانع السوق دورا هاما في    :  (Market makers) ر(صانع السوق )الوسيط التاج -
 .دخل هيئة أسواق المال، ويعمل صانع السوق كسمسار أيضا ت الأسواق وحماية التداول والمحافظة على الأسعار في البورصة دون 

الرئيسية لهذه الفئة كما يلي:   ويعتبر صناع السوق من ذوي الاختصاص في أسهم بعض الشركات فقط. ويمكن توضيح الأنشطة
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كسمسار من حيث تنفيذ أوامر الشراء والبيع وفي مقابل إتمام هذه العملية فإنه يحصل على عمولة تنفيذ صانع السوق  يعمل  •
 .السمسار الوكيل الأوامر وهو في ذلك مثل سمسار الصالة أو

غير كافي حيث يكون تدفق السوق    عاملاته وذلك عندما تالسوق كتاجر من أجل المحافظة على سيولة السوق و يعمل صانع  •
يقوم بالبيع أو الشراء حسب ظروف السوق، وغايته في ذلك المحافظة على استمرارية السوق وكذلك على أن تكون التغيرات 

 المكاسب والخسائر. السعرية في حدود معينة حتى لا تتضخم
هو سمسار اختار وقف نشاطه على مجموعة محدودة من الأسهم يتم تداولها في مركز واحد وهو    :(Specilaists)  المتخصص-

بهذا لا يفارق ذلك المركز، يقوم بتلقي طلبات السماسرة الآخرين لينفذها نيابة عنهم، ولا يحق لأي وسيط أن يمارس أعمال  
ستطيع أن يتاجر لحسابه الخاص بيعاً وشراء، بهدف تحقيق  ي  المتخصص إلا بموافقة لجنة السوق المال، كما يشبه التجار كونه

.الربح

بالنسبة للمتعاملين:   أهمية الوسطاء الماليين .3

تتجلى أهمية الوسطاء الماليين عند المتعاملين من خلال الدور الحيوي الذي يلعبه الوسطاء الماليين في البورصة عموما من خلال النقاط 

: التالية

عادة ما يحتاج المتعاملون بالأوراق المالية بيعا : المعلومات المفيدة في اتخاذ القرار الاستثماري على  تكاليف الحصولالحد من -
، والوسيط يتميز بالدراية الكاملة  )حالتها المالية، سمعتها، ...(  الى معلومات كثيرة متعلقة بالشركات المقيدة بالبورصةوشراءا  

ما يقلل من حدة تكلفة هذه العملية؛ وهو ختلف هذه المعلومات والقدرة على اتخاذ القرار المناسب بم
الصفقات- تكاليف  من  الصفقاتيقوم    : الحد  من  عدد كبير  بجمع  الصغيرة  الوسيط  فتكون  و   الفردية  واحدة  دفعة  تنفيذها 

 ؛التقليل من تكاليف المعاملات الى يما يؤد مشتركة وغير محسوبة بالنظر للصفقات المنفردةالمصاريف المترتبة عليها 
يسمح اللجوء الى الوسطاء الى اقتصاد الوقت من خلال منظورين:   مساعدة المستثمر في اقتصاد الوقت:-

جميع المراحل بدءا من تحضيرها  مساعدتها وتوفير الوقت عليها في  في    الوسيط يلعب دورالشركات المصدرة    منظورمن  •
، لذلك نجد ان انظمة البورصة تلزم الشركات بالتعاقد مع وسيط  حتى التسجيل الفعلي وبعده  للدخول الى البورصة

يساعدها في عملية الادراج؛ 
فان الوسيط بحكم خبرته واطلاعه على السوق يوفر عليهم الوقت في البحث    منظورمن  • عن الأوامرالمستثمرين 

لديه من الأوامر    المطابقة للأوامر المعروضة سواء المتعلقة بالشراء او بالبيع، فان لم توجد على مستواه فانه يعرض ما 
قصيرة جدا؛أوقات وسطاء وبالتال تنفيذ الصفقات في العلى غيره من 
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من خلال توفير المعلومات والبيانات الجوهرية التي تتعلق بالأوراق  ورفع مستوى الوعي الاستثماري لديهم:  حماية المستثمرين-

.واسعارها المتداولة في السوق  المالية
: شروط ممارسة دور الوسيط في البورصة  .4

:تختلف هذه الشروط من بلد الى اخر، ويمكن اجمالها فيما يلي

ن تتوافر فيها بعض الشروط أذا كان الوسيط في شكل مؤسسة مالية فانه ينبغي  إ  :يروط تتعلق بالشخص المعنو ش .أ
:منها الخاصة 

 الحصول على الاعتماد من طرف لجنة البورصة؛-
 من راس المال؛  أدنىتوفر حد -
 توفر الوسائل المادية اللازمة لضمان الاتصال الحسن؛-
 ؛توفر الموارد البشرية ذات الخبرة والكفاءة اللازمة-
.القدرة على توفير المعلومات والبيانات اللازمة للعملاء والمحافظة على مصالحهم-

:يلي يمكن ايجاز جملة الشروط التي تتعلق بالشخص الطبيعي فيما   شروط تتعلق بالشخص الطبيعي .ب

الاهلية العلمية وذلك بكونه متحصلا على مؤهل جامعي او ما يعادله؛ -
 ؛ والتنظيمات تشترط الجنسية والاهلية القانونيةاغلبية التشريعات -
 ؛اثبات حسن السيرة والنزاهة التجارية-
و  أالشركات ولا مستشارا    ان لا يمارس اي اعمال تجارية غير اعمال البورصة، فلا يكون عضوا في مجلس ادارة احدى-

؛المصارف بأحدو أخبيرا بها 
. نفيذ أوامر العملاءتالتعامل و تحلي بالأمانة، الصدق والمهارة في ال-

الاقتصادي   التحليل الاقتصادي الكلي والتحليل : الاختبارات الخاصة بالوظيفة يراعى أن يكون الوسيط ملما بالمحاور الأساسية التاليةفيو 
التحليل المال و  المالية،  القوائم  المالية وإعداد  المتعلقة بسوق المال،  الأساسي والفني و االجزئي، المحاسبة  القوانين  المالية،  لكمي للأوراق 

.قواعد السلوك المهني، لوائح العمل الداخلية بالبورصة

:  مهام الوسطاء الماليين .5
:الوسيط المال فيما يلي مهامتتمثل 

  ؛بأحسن سعر ممكن تنفيذ اوامر العملاءالتفاوض على الأوراق المالية و -
؛ سابه الخاصالقيام بعمليات البيع والشراء لحالتفاوض لصالحه الخاص أي -



الوسطاء الماليين وأوامر البورصة :رابعالمحور ال

33

 ؛ النصح والمشورة متابعة السوق وتقدي -
 ؛حفظ وحماية الأوراق المالية-
؛ وإدارتها لاء لصالح العم افظ الماليةتسيير المح-
؛الزبائن في الأوراق المالية توظيف أموال-
المتعاملين منها؛ قق استفادة يحبما  تخفيض التكاليف-
.في طور الإدراج في البورصة التي تكون تقدي خدمات للمؤسسات-

:  (IOB)الجزائر   بورصةلوسطاء في ا .6

يتمثل الوسطاء في عمليات البورصة في البنوك والمؤسسات المالية والشركات التجارية التي تتمحور نشاطاتها أساسا حول القيم المنقولة.  
بتنظيم ومتابعة ومراقبة نشاط   حيث تقوم  البورصة ومراقبتها   الوسطاء في عمليات البورصة من طرف لجنة تنظيم عملياتويتم اعتماد  

ويمارس نشاط الوسيط في عمليات البورصة من قبل الأفراد أو الشركات ذات الأسهم الحاصلين على .  الوسطاء في عمليات البورصة
ويتضمن سوق المال في الجزائر حاليا تسعة   .2004ة  الأشخاص الطبيعيين من مزاولة المهنة في سنهذا وقد تم اقصاء    .اللجنة  اعتماد

:خاصين وشركة خاصة، وهم كالتال البنوك العمومية وبنكينفي مثلون توسطاء في عمليات البورصة ي

 BADRبنك الفلاحة والتنمية الريفية-

BDL بنك التنمية المحلية-

   BEA  الخارجيبنك الجزائر -
BNA  البنك الوطني الجزائري-

CNEP Banqueالصندوق الوطني للتوفير والاحتياط -

 CPA  القرض الشعبي الجزائري-
BNP Paribas  بي أن بي باريبا الجزائر-

Sociéte Générale Algérieر سوسيتي جنيرال الجزائ-

  Tell Marketsشركة خاصة-

. مهام الوسطاء1.6
  :وتتمثل مهام الوسطاء في عملية البورصة في

؛توظيف القيم المنقولة والمنتوجات المالية للجهة المصدرة-
؛التداول في السوق لحساب زبائنهم-
؛ تسيير حافظة السندات بموجب تفويض-
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؛نشاط البيع والشراء كطرف مقابل-
؛ عمليات الترويج المتصلة بأحد الأنشطة المذكورة أعلاه-
للمعاملات المالية وإرشاد   وقد تم توسيع نشاط الوسطاء في عمليات البورصة ليشمل مجالات جديدة مثل ضمان الأداء الجيد-

.رينثمالمست

 (Market orders)   ثانيا: أوامر البورصة

أمر البورصة:  تعريف  .1
التفويض الذي يمنحه المستثمر للوسيط المال بغرض شراء أو بيع   البورصة هو  المالية والمنتوجات المتداولة بصفة عامة،  أمر  الأوراق 

 كتابي أو عبر الأنترنت باستخدام تطبيقات خاصة يعتمد عليها الوسطاء في تلقي الأوامر وتسجيلها،  ويتطلب هذا التفويض تحرير أمر
. على أهم توجيهات المستثمر المتعلقة بالعمليات التي كلف بها الوسيطأمر البورصة  يحتوي

:المعلومات التي تتضمنها الأوامر  .2

الأساسية التي يجب أن   مجموعة من المعلومات  وذلك من خلاليجب تحديد أمر البورصة بكل وضوح منعا لأي التباس قد يحصل،  
: والمتمثلة في يتضمنها أمر البورصة

يخ إصدار الأمر؛تار -
؛لها والشركة المصدرة  المراد التعامل بها أو رمزها  الورقة الماليةسم ا-
طبيعة العملية بيع أو شراء؛ -
يوجد ثلاث أنواع: بيعها أو شراؤها في الأوراق المالية التي يرغب حجم الأمر أو عدد -

 ؛ أمر دائري•
؛آمر كسري•
أمر مزدوج.  •

(؛ على أساسه ينفذ الوسيط الأمر السعر الذي  تحديدسعر التنفيذ ) -
: يمكن أن نميز بين: مدة صلاحية الأمر-

؛ محدد ليومأمر •
؛أمر محدد لأسبوع•
؛أمر محدد لشهر •
أمر مفتوح.  •

البرنامج الزمني لتنفيذ الأمر: يحدد المستثمر للوسيط عدد الأوراق المالية محل الصفقة في كل حصة، ونميز بين: -
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؛الكل أو اللاشيئ •
؛ عدد من الأوراق المالية في كل حصة •
. عدد من الأوراق المالية في عدد من الحصص •

جل؛ آ أو فوري :سوق التداولنوع -
نظرا لكون الوسيط مسؤولا عن تنفيذ الأمر فله أن يطلب من عميله تقدي ضمانات مالية لتغطية الأوامر التي أصدرها، ففي حالة 

يدفعه العميل إلى العقد، أما في حالة الشراء تكون التغطية عن طريق مبلغ مال    البيع تكون هذه الضمانات هي الأوراق المالية موضوع
.الوسيط

: أنواع الأوامر  .3

سعر ووقت التنفيذ أو كلاهما معا، فضلا عن ال  معيار  يتسلم الوسيط تعليمات أو أوامر من طرف العميل، وتختلف تلك من حيث
:التاليةموعات المجالخاصة. ومن هنا يمكن تقسيم الأوامر إلى  وجود بعض الأوامر 

الأوامر التي يكون فيها السعر الذي يحدده العميل هو   بها ذلك النوع من يقصد : المحددة لسعر التنفيذالأوامر . 1.3    
:هما نوعان من الأوامر  تقسم الىمن عدمه، و  صل في تنفيذ الصفقةيالف

   :( Market order) أوامر السوق .أ
العميل من الوسيط تنفيذ الصفقة على وجه السرعة  هي تلك الأوامر التي يطلب فيها  من أكثر الأمور شيوعا في البورصة و 
، بمعنى أن الأوامر التي تعطى للوسيط لا يحدد فيها السعر وهي تنفذ وفقا لشروط  داولوبأفضل سعر يمكن أن يجري عليه الت

أفضل سعر في حالة الشراء هو    .معدودة  السوق. ونظرا لأن الأمر لا يتضمن سعرا معينا فإن الصفقة عادة ما تنفذ في دقائق
أقل سعر يمكن الحصول عليه للورقة المالية المعنية، أما أفضل سعر في حالة البيع فهو أكبر سعر يمكن الحصول عليه مقابل 

 الورقة المالية.  
فهي أن المستثمر لا يمكن أن    من أهم مزايا هذا النوع من الأوامر هي السرعة وضمان تنفيذ العملية، أما بالنسبة لأهم عيوبه

العالية كبورصة السوق.    يعرف السعر الذي ينفذ به الأمر، كما أن عليه قبول السعر السائد في  في الأسواق ذات الكفاءة 
كبير لدى المستثمر باعتبار أن التغيرات السعرية من لحظة إلى أخرى عادة ما تكون    نيويورك مثلا قد لا يكون لهذا العيب وزن

 .محدودة
:  الأوامر بالسعر المحدد  .ب
 الشراء في حالة أمر  سعر  للوهو يتضمن الحد الأقصى    سعرا معينا لتنفيذ الصفقة،  للوسيط  العميل  يحدد هذا النوع من الأوامر  في

ذلك عندما  و   لتنفيذ الصفقة وبعد ذلك لا يملك الوسيط سوى الانتظار لاغتنام الفرصة    ،بيـعفي حالة أمر السـعر  للوالحد الأدنى  
فينفذ الأمر عند    في حالة أمر البيع، أما   السوق إلى السعر المحدد أو أقل منه في حالة أمر الشراءالواقة المالية فييصل سعر  

 السعر المحدد من العميل أو أعلى منه.  
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حد لدرجة المخاطرة التي يتحملها المستثمر، حيث   هذا النوع يضعأهم ميزة لهذا النوع من الأوامر أنه على عكس أمر السوق 
أمر بيع. أما  الأقصى للقيمة التي سيدفعها إذا كان أمر شراء والحد الأدنى للقيمة التي سيحصل عليها إذا كان يعرف الحدأنه 

   .الفرق بين السعرين ضئيلا سعر السوق حتى لو كانعن المحدد فهو عدم تنفيذ الأمر بسبب بعد السعر  عن أهم عيوبه
صل في تنفيذها أو عدم  يكون الزمن هو الفالتي يالنوع من الأوامر  يقصد بها ذلك  :  الأوامر المحددة لوقت التنفيذ  .  2.3

تنفيذها، وتتمثل هذه الأوامر في: 
:  أوامر محددة بيوم، أسبوع أو شهر  .أ
لما تبقى من ساعات المحددة بيوم تلك الأوامر التي تكون سارية المفعول لتنفيذها خلال اليوم الذي أصدرت فيه أو  مر  واقصد بالأي

توقعات مسبقة بأن   غالبا ما يكون هذا النوع من الأوامر مبنيا على. وهو يعتبر أمر السوق لأنه لا يحدد سعر معين للتنفيذ ،اليوم
تبقى سارية المفعول خلال    أما الأوامر المحددة بأسبوع فهي تلك الأوامر التيذلك اليوم هو أفضل يوم للتعامل في ورقة مالية معينة.  

شهر فإنه ينتهي مع نهاية التعامـل في آخر يوم    صدر فيه، بينما الأمر الذي مدته أهي بنهاية الأسبوع الذي  أسبوع العمل وتنت
لأمر قد تتحدد بفترة أكبر من شهر كشهرين أو ثلاثة أو أكثر بل قد يمتد  ومدة ا.  للتعامل من الشهر الذي يتم فيه إصدار الأمر

.  لتتحول الى أمر مفتوح
:  الأوامر المفتوحة  .ب

أو يقرر المستثمر  وفقا للشروط التي وضعها المستثمر يقصد بالأمر المفتوح ذلك الأمر الذي يظل ساري المفعول حتى يتم تنفيذه
 . بالأوامر المفتوحة نوعان من المخاطر هما مخاطر النسيان ومخاطر تغير المعلوماتإلغاؤه، ويرتبط 

:  نجد من هذه الأوامر ما يلي: لأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذا .3.3
 :  الأمر المحدد للسعر خلال فترة زمنية .أ

أو أسبوعا   معينة قد تكون يوما   الصفقة خلال فترة زمنيةيقصد بها تلك الأوامر التي تحدد سعرا معينا للتنفيذ غير أنها تشترط إتمام  
أو أكثر.  أو شهرا

 : الأمر المفتوح في حدود سعر معين .ب
حينما يصل سعر السوق إلى السعر الذي    يقصد بها تلك الأوامر التي لا تحدد وقتا معينا للتنفيذ غير أنها تشترط إتمام الصفقة

.يحدده المستثمر أو سعر أفضل منه

:نجد من بين هذه الأوامر ما يلي: الأوامر الخاصة  .4.3

  :  أوامر الإيقاف  .أ
،  أو تعداه  وتدعى أيضا بأوامر إيقاف الخسارة، ويقصد بها تلك الأوامر التي لا تنفـذ إلا إذا بلغ سعر الورقة المالية مستوى معين

تنفيذ الصفقات عندها كما هو الحال في الأمر المحدد،  وامر الأسعار التي يجب على الوسيط الأويحدد المستثمر في هذا النوع من 
    :ر الأوامونجد ضمن هذه ، إلا أن تنفيذ أمـر الإيقاف يختلف عن المحدد الذي لا ينفذ إلا عند سعر معين

إلى المستوى المحدد أو    الورقة الماليةحيث يجب على الوسيط تنفيذ أمر البيع إذا وصل سعر    :أمر الإيقاف المتعلق بالبيع-
.انخفض عنه
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الآن   السعر السائد في السوقو وحدة نقدية للسهم الواحد،  50بسعر  كتن فد اشتراها أحد المستثمرين أسهم  يمتلك مثال:  
أو الوسيط  أمر للسمسار    المستثمر  يخشى انخفاض شديد في الأسعار، حينئذ يصدر  هووحدة نقدية للسهم، و   60  هو

وحدة نقدية مثلا، وإذا لم يتمكن السمسار من ابرام الصفقة عند هذا السعر واستمرت    55بالبيع إذا ما انخفض السعر الى 
الأسعار في الانخفاض، يظل ملزما بتنفيذه عند أي سعر يمكن اللحاق به. وهكذا يتحول أمر الإيقاف الى أمر سوق بمجرد  

 .  بلوغ سعر السوق للسعر الذي حدده العميل
الورقة المالية في السوق السعر   بتنفيذ آمر الشراء إذا بلغ سعر  حيث يجب أن يقوم الوسيط  :أمر الإيقاف المتعلق بالشراء-

.المحدد أو ارتفع عنه

، حينئذ يمكن اصدار أمر  ارتفاع سعر أسهمها في المستقبل إذا كان لدي المستثمر رغبة في شراء سهم شركة معينة يتوقع مثال:
 وسيط المال أمر لل، فإن المستثمر يصدر  وحدة نقدية   70  هو   الذي يباع به السهم في السوق   الحال  السعر  إذا كانإيقاف.  

وحدة نقدية يكون لزاما على    73وعند وصول سعر السوق الى    وحدة نقدية أو تعداه.   73بالشراء إذا بلغ سعر السهم  
 .  الوسيط تنفيذ الأمر عند ذاك السعر أو أي سعر يمكن اللحاق به

في حالة أمر الإيقاف الذي يتعلق بالبيع يكون السعر المحدد في الأمر أقل من سعر السوق، أما إذا تعلق الامر بالشراء فان    :ملاحظة 
المحدد يكون أعلى من سعر السوق. ر السع

 أوامر الإيقاف المحددة   .ب
الإيقاف، ففي هذا النوع من الأوامر   تعالج هذه الأوامر عدم التأكد بشأن السعر الذي تنفذ به الصفقة في حالة استخدام أوامر

 . يضع المستثمر حد أدنى لسعر البيع وحد أقصى لسعر الشراء
،  وحدة نقدية  48السائد في السوق هو    ر، والسعوحدة نقدية للسهم  50لدى أحد المستثمرين سهم سبق واشتراه بـ    مثال: 

:أمر بيع محدد، يأخذ الصيغة التالية وسيط المالحينئذ يصدر لل

.تحديد 46إيقاف،  ون 48سهم عند  1000بع  ✓

لورقة ا  ، ولكنه يتوقف عند وصول سعر ون  48سهم إذا وصل السعر إلى    1000ببيع    وسيطلل  المستثمر  وهذا معناه أمر
ون.   46إلى  المالية في السوق

يكون بالصيغة التالية:  فالأمر شراءلفي حالة ا أما 
 .تحديدون  48 ،إيقاف ون 46سهم عند  1000اشتر  ✓

. ون  48بلوغه  ولكنه يتوقف عن الشراء عند ون  46إذا وصل السعر إلى  سهم 1000وهذا معناه أن السمسار يشتري 
أمر التنفيذ حسب مقتضى الأحوال  .ج

، وقد تكون حرية الوسيط في هذا النوع من  مناسب  في إبرام الصفقة حسب ما يراه  الحريةيقصد بهذا الأمر أن يترك للوسيط  
وتوقيت تنفيذها، أما الأوامر المقيدة فتقتصر فيها  ا الصفقة بيعا أو شراءنوع والسعر و  الماليةالأوامر مطلقة فهو الذي يختار الورقة 

لسعر الذي تبرم على أساسه الصفقة. من مزايا هذا النوع من الأوامر إعطاء قدر كبير من  اتوقيت التنفيذ و   حرية الوسيط على
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من أن تنفيذ بعض الأوامر قد    ة الوسيط إضافة إلى خشي  هء الملقى على الوسيط ومسؤولياتعباليزيد من    لكنه  ،المرونة للوسيط
 يأتي بنتائج غير مرضية للعملاء. 

مستعينا   بيعها بعدة طرققد يحدد المستثمر عدد الأوراق المالية التي يرغب في شرائها أو  الأوامر المحددة لحجم الصفقة:   .5.3
:الخصوصيات منها  ببعض

:لكل أو اللاشيءا .أ
الأمر نهائيا، ولا يتم تنفيذه   تحتم هذه الخصوصية على الوسيط بيع أو شراء العدد المحدد في الأمر كلية وإذا تعذر ذلك يلغى 

ا. جزئي
:  عدد الأوراق في كل حصة  .ب

الكلي الذي يريد شراءه أو بيعه    المستثمر في تنفيذ الأمر على دفعات متناسبة مع العددتستعمل هذه الخصوصية عندما يرغب  
من إيجابيات هذه  .العادية في البورصة من جهة ثانية  مع العدد الإجمال المتداول في الحالات  ومتناسبةمن الأوراق من جهة  

التوازن ما تعلق الأمر بأوراق غير نشيطة   الخصوصية أنها تمنع حدوث اختلالات في  ، وتمكن من الاستفادة من  خاصة إذا 
 تحركات أسعار الأوراق المالية.  

: عدد الأوراق خلال عدد من الحصص  .ج
يتركها لظروف السوق ولتقدير    حصة، وإنما   على عكس سابقتها فإن هذه الخصوصية لا تحدد العدد الواجب تداوله في كل

.  الوسيط المال االمتعامل معه، ولكنه في الغالب يحدد التاريخ الذي يجب أن يتم قبله الوسيط الصفقة
إن ترتيب عمليات الشراء والبيع المتزامنة أو المتتالية يقتضي تحديد بعض الخصوصيات    :الأوامر المحددة لترتيب الصفقات .6.3

ا:  منه
والآخر أمر بالشراء  أحدهما  ، قد يسلم المستثمر أمرا يحمل شرط الارتباط ويتكون هذا النوع من الأوامر من أمرين :الربط .أ

ماليين مختلفين يرغب في تنفيذهما في نفس الحصة، كما قد يتم ذلك في بورصتين مختلفتين وذلك   أمر بالبيع لمنتوجين 
 .  للاستفادة من فرق السعر

يتعلق الأمر هنا   حيث يمكن للمتعامل أن يطلب من الوسيط تنفيذ عملية الشراء مثلا قبل البيع أو العكس، :التسلسل .ب
.أيضا بورقتين مختلفتين

يستعمل هذا النوع من الخصوصيات للتعبير عن الأوامر التي يحدد فيها المتعامل  :  بلغ الكلي للصفقةالأوامر المحددة للم .7.3
منتوج مال معين، إذ يحرر الأمر بالصيغة التالية: استعمل المبلغ )س( في شراء الورقة المالية رؤوس الأموال المستثمرة في  

لا تحدد عدد الأوراق المراد   . هذه الخصوصية)ص( بما في ذلك المصاريف، أو باستثناء المصاريف المترتبة عن الصفقة
.المتاح الذي لا يجب تجاوزه نما تحدد المبلغإو  شراؤها 
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والتي تسمح بتداول  هو القيمة التي تبلغها ورقة مالية أثناء إحدى جلسات التداول في البورصة تعريف سعر البورصة: -1

أحد الأوراق المالية ارتباطا كبيرا ، وترتبط العمليات التي تجري في البورصة على أكبر كمية ممكنة من الأوراق المالية

هناك عوامل عديدة تتحكم و و البعض بحيث تقوم في مجموعها بتحديد السعر وفقا لقانون العرض والطلب،  يبعضها

 تحدث تأثيرها في تكوين سعر الورقة المالية الأولي، 

 :الشكل الموالي تتحكم في تحديد السعر الأولي له العوامل التي يعكسها بالنسبة للأسهم:

السند وثيقة مديونية، وبالتالي فالجهة المصدرة لها ملزمة بردها عند تاريخ استحقاقها مهما كانت بالنسبة للسندات: 

امل المؤثرة على قيمتها السوقية وذلك عن طريق مقارنته مع عتبر معدل الفائدة في السوق المالي أكثر العو يظروفها، وبالتالي 

الاسمي للسند، وبشكل عام توجد علاقة عكسية بين سعر الفائدة السوقي وسعر السندات، فكلما اتجهت معدل الفائدة 

أسعار الفائدة السوقية إلى الارتفاع مقارنة مع معدلات الفائدة الاسمية للسندات أدى ذلك إلى انخفاض الطلب على 

ند انخفاض معدل الفائدة السوقي أو الجاري عن السندات القديمة وبالتالي تتراجع قيمتها السوقية، ويحدث العكس ع

معدل الفائدة الاسمي للسند، ومعدل الفائدة كما نعلم تتحكم فيه هو الآخر العديد من العوامل أهمها اتجاه السياسة 

 النقدية.

ديد سعرتوجد العديد من التقنيات أو الطرق التي تستعمل في البورصة من أجل تح التسعير في البورصة:  تقنيات -2

تقوم البورصة بمساعدة الوسطاء . (Les techniques de cotation)التسعير تقنياتورقة المالية، وهي ما تسمى بال

لتحقيق الأهداف التالية: الماليين بالإشراف على تسعير الأوراق المالية المتداولة فيها، وذلك 

في البورصة؛تنظيم عمليات البيع والشراء للأوراق المالية المتداولة  -

تسهيل المبادلات في البورصة؛  -

؛تعظيم المبادلات كما ونوعا -

1
ظروف متعلقة بالورقة المالية وهي تعكس ظروف الشركة خاصة الأرباح المتوقعة•

2
ليه شركة الورقة المالية والتي تحدد موقعها منه• ومركزها التنافسي ظروف متعلقة بالقطاع الذي تنتمي ا 

3
الماليةالورقةسعرعلىتؤثرالتيالمتغيراتمنوغيرهاالكليالاقتصادبمتغيراتمتعلقةعامةظروف•

ا��ور ا��امس: ال�سع�� و المقاصة �� البورصة
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 متابعة أسعار الأوراق المالية؛ -

الحفاظ على استقرار البورصة وتجنب الأزمات فيها؛ -

 ضمان استمرار عمليات التداول في البورصة. -

لتحديد السعر السوقي للورقة المالية نذكر:ومن الطرق المستخدمة  

يجتمع الوسطاء الماليون في مقصورة البورصة، ويقومون بالمناداة على العروض التي بحوزتهم التعامل بالمناداة: -2-1

تعملين إشارات ورموز متفق عليها في البورصة، بحيث يخلق عرض وطلب على كل ورقة ويتحدد سعرها التوازني عند مس

باقي أسعار الأوراق المالية المتعامل عليها في جلسة البورصة. عادة ما تساوي العرض والطلب عليها، وبنفس الطريقة تحدد 

يتم استخدام هذه الطريقة في البورصات النشطة والتي تسجل تداولا كبيرا للأوراق المالية، وهي تتميز بالوضوح 

 .في البورصةوالشفافية، ولكنها طريقة متعبة ومجهدة خاصة مع ارتفاع عدد الأوراق المالية المتعامل عليها 

حيث يخصص لكل ورقة درج في البورصة، كل الأوامر الخاصة بها تكتب وتودع في الدرج تحت التعامل بالأدراج: -2-2

تصرف الوسيط المتخصص فيها، في بداية كل جلسة يقوم المتخصص بجمع أوامر البيع وأوامر الشراء الجديدة الواردة 

لحة للتنفيذ، ويحدد السعر التوازني اة التي لم تنفذ على الورقة والتي ما زالت صإلى الأوامر السابق بالإضافةعلى الورقة 

 بناءا على حركة العرض والطلب على الورقة المالية.

يتم تسجيل أوامر البيع والشراء على الورقة المالية في سجل خاص، ثم يلتقي الوسطاء المعنيونالتعامل بالمقابلة:   -2-3

السعر التوازني حسب ما تقتضيه الأوامر الموجودة؛بالورقة ويحددون 

تستخدم هذه الطريقة لتسعير الأوراق المالية التي تواجه مشاكل في تحديد سعرها التوازني،التعامل بالصندوق:  -2-4

ة فتلجأ إدارة البورصة لوضع صندوق خاص بهذه الورقة يضع الوسطاء الماليون عروضهم وطلباتهم فيها، تم تحدد إدار 

 البورصة سعر الورقة حسب ما يتضمنه الصندوق.

لأوراق المالية المتداولة فيها إلكترونيا، اسعار أالبورصات في العالم تحدد  معظمأن  ىتجدر الإشارة إل  ،في الأخير

حيث يتم تسجيل أوامر البيع والشراء التي ترد للوسطاء، ويتم مقابلة الطلب والعرض بما يسمح بتحديد السعر التوازني 

حيث يتم تسجيل لكل ورقة متداولة، وهو ما أدى إلى اختصار الجهد والوقت والتكلفة وكذا السرعة في تنفيذ الأوامر. 

وامر البيع والشراء في الحاسوب وفق علاقة السعر بالطلب والعرض، وهي:أ

 أنه كلما ارتفع السعر انخفض الطلب؛أقل سعر على أساس بالنسبة لأوامر الشراء يتم ترتبها من أكبر سعر إلى  -

لوجود علاقة  بالنسبة لأوامر البيع ترتب من أقل سعر إلى أكبر سعر ، على أساس أنه كلما زاد السعر  زاد العرض -

 طردية بين سعر البيع والكمية المباعة.

إذا تم التوصل إلى   . العرض والطلب يقوم الحاسوب بتحديد السعر التوازني للورقة الماليةقابلة مابين الموعن طريق 

تبادل  سعر يتساوى عند العرض والطلب على الورقة المالية نقول أن السعر المحدد هو سعر التوازن، وعلى أساسه يتم

أكبر كمية ممكنة من الورقة المالية المسعرة، أما إذا لم يحدث التساوي بين العرض والطلب وتقارب العرض والطلب 

وللإشارة تلجأ الكثير  .علما أن هذه الأسعار لا تناقش ولا ترفض فيكون سعر التوازن جزئيا، وتنفذ عنده الأوامر الممكنة.

ع والشراء المصدرة وذلك ية إلى فرض حدود لتغير السعر دنيا وقصوى في أوامر البمن البورصات خاصة في الدول النامي

نتيجة المضاربة، رغم أن هذه  حفاظا على مصالح أطراف التعامل ومنع التغير الكبير في أسعار الأوراق المالية المسعرة
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عادة ما يتم  هكما أن عن الورقة المالية.الحدود تتنافى ومبدأ كفاءة السوق الذي تعكس فيه الأسعار المعلومات المتوفرة 

والجدول الموالي  .التنبؤ بتغير أسعار الأوراق المالية المسعرة انطلاقا من واقع الكميات المعروضة والمطلوبة منها في الأوامر

 يبين صورة تقريبية لكيفية مقابلة العرض والطلب على ورقة مالية في بورصة الأوراق المالية:

رقم 

الأمر

رقم الأمر(أوامر البيع )العرض السعرالطلب )أوامر الشراء(

عدد الأوراق 

المطلوبة عند كل 

سعر

عدد الأوراق 

المالية المطلوبة 

المتراكمة
عدد الأوراق 

المعروضة المالية 

  المتراكمة

عدد الأوراق 

عند كل  عروضةالم

 سعر

1010

1009

1008

1007

1006

إليك الجدول التالي الذي يمثل مجموعة من الأوامر الواردة :حول كيفية تحديد سعر الورقة المالية توضيحي  مثال -3

ون. 794علما أن السعر الافتتاحي لهذه الورقة المالية قد كان ، على الورقة المالية س إلى البورصة

من أكبر سعر إلى أقل سعر، يأتي سعر السوق أولا في حالة  وهي مرتبة  / أوامر الشراء الواردة على الورقة س:أ

 الشراء لأنه قد يقبل المشتري بالشراء بسعر مرتفع إذا كان هو السعر الذي يدني خسائره،

نوع السعرحجم الأمر نوع الأمر مصدر الأمر 

سعر السوق 088شراء 11

088280شراء 12

288285شراء 13

5788288شراء 14

5988799شراء 10

0288790شراء 10

لأنه  بيعسعر، يأتي سعر السوق أولا في حالة ال كبرسعر إلى أقل من أمرتبة   / أوامر البيع الواردة على الورقة س:ب

 إذا كان هو السعر الذي يدني خسائره، منخفضبسعر  بيعبال البائعقد يقبل 

نوع السعرحجم الأمر نوع الأمر مصدر الأمر  

سعر السوق 528بيع 10

5888790بيع 10

5588799بيع 10

028288بيع 11

5888285بيع 11

5028280بيع 12
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لتحديد السعر التوازني للورقة س: / ترتيب أوامر الشراء والبيعج
رقم 

الأمر

رقم الأمر(أوامر البيع )العرض السعرالطلب )أوامر الشراء(

عدد الأوراق 

المطلوبة عند كل 

سعر

عدد الأوراق 

المالية المطلوبة 

المتراكمة
عدد الأوراق 

المعروضة المالية 

  المتراكمة

عدد الأوراق 

عند كل  عروضةالم

 سعر

---سعر السوق11088088

1208808882852028052800

1328802882800088088800

1457885088011508802801

10598800880005528008810

10028800880000028088810

02802810سعر السوق---

ون، حيث  288المالية هو  الأوراقوحسب الجدول فإن السعر التوازني الذي يتم به مبادلة أكبر كمية ممكنة من 

 الخاصة بالبيع. 58و  89و 80و 84الخاصة بالشراء، بينما تنفذ الأوامر  87و 80و 80و 85تنفذ عنده الأوامر 

بعد تحديد سعر الافتتاح لكل ورقة مالية في البورصة، والذي يكون نفسه أو قريبا من  التسعير في البورصة: أنظمة -4

هما:نظامين يتحدد وفق ة في الجلسة السابقة، فإن سعر التداول للورقة المالية سعر الإغلاق للورقة المالي

تسمح هذه الطريقة بتحديد سعر التوازن للورقة المالية في كل لحظة من لحظات التعامل في :التسعير المستمر -4-1

باستمرار مما يتيح تحديد الأسعار البورصة، فتدفق أوامر البيع والشراء على الورقة المالية يحرك قوى العرض والطلب 

 في الأسهم غالبية تعتمدو . دائم أساس على سيولة الأكثر المالية الأوراق تداول  إمكانية المستمر لتسعيرا يتيح. في كل لحظة

 التداول  ساعات خلال مستمر بشكل المالية الأوراق هذه أوامر تنفيذ يتم. الأسعار من النوع هذا على المالية الأوراق سوق 

 وصول  عند المالية الورقة قيمة تعديل ويتم ،بورصة إلى وقت إغلاقهالحسب كل بورصة من وقت الافتتاح اليومي ل

 الأسواق في المشاركين مختلف إلى والبيع الشراء أوامر ونقل باستقبال الكمبيوتر نظام يقوم. للتنفيذ القابلة الأوامر

.والوصول  السعر حسب وفرزها المالية،

في حالة البورصات الصغيرة والمحدودة الحجم أو المتخلفة التقنيات، أو تلك التي تعرف :التسعير الثابتفي حالة  -4-2

قلة في السيولة وبالتالي محدودية الأوامر التي ترد للسوق على الأوراق المالية، يتم اللجوء إلى التسعير الثابت حيث لا يتم 

، حيث عند بداية (مرة أو مرتين)إلا خلال عدد محدود من الأوقات في جلسة البورصة معرفة سعر تداول الورقة المالية

ون أن يكون هناك تبادل أو تحديد للسعر، دالية المورقة الكل جلسة تداول يفتح المجال لتجمع أوامر البيع والشراء على 

ويتم  المالية المعنية وتحديد السعر التوازنيوفي الوقت المحدد من قبل البورصة يتم مقابلة العرض و الطلب على الورقة 

وبالتالي لا يمكن معرفة السعر . ، ثم تترك فترة أخرى لتجميع الأوامر  وفترة لمقابلة العرض والطلب وهكذاتنفيذ الصفقات

الذي ستتبادل به الأوراق المالية إلا في أوقات محددة من جلسات البورصة.
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البورصة:عملية المقاصة والتسوية في  -0

بعد تحديد السعر التوازني للورقة المالية ويتم الاتفاق على إبرام الصفقات الخاصة بشراء وبيع الأوراق المالية 

تبدأ ما يسمى كما المستثمر بالصفقة والمعلومات المتعلقة بها،  لإخبارمن طرف الوسيط المالي، تبدأ العملية العكسية 

تتعلق بعقد الصفقة فعليا وتنفيذها بانتقال ملكية الأوراق المالية فعلا للمشتري وقبض بمرحلة المقاصة والتسوية والتي 

نميز ما بين عمليتين هما:وهنا  البائع لثمن الصفقة.

السعر ، من حيثبين البائع والمشتري فيما يخص الصفقة التي تم عقدها ةوهي عملية التحقق والمطابقالمقاصة:  -0-1

المتبادلة وتاريخ التسوية، حيث يتم التأكد من أن كل من البائع والمشتري لديه الأموال الكافية  وعدد الأوراق المالية

والأوراق المالية المطلوبة، وأن العملية متوافقة مع التنظيم المعمول به داخل البورصة. 

 المستقلة يوت المقاصة بكإن الجهة التي تتولى عملية المقاصة تختلف من جهة لأخرى عادة ما تكون جهات متخصصة

عضو في هذه الوسيط المالي  يكون . وفي الحالتين أو تكون جهات تابعة للبورصة يتم تكوينها لهذا الغرضعن البورصة 

 بما يضمن النهاية الجيدة للصفقات.الجهة التي تتولى عملية المقاصة 

 حيث تتم المقاصة وفقا لمبدأ التصفية  ،الصفقاتعلقة بحسابات الأطراف المشتركين في متجراءات إالمقاصة  تتضمن

لكل  الذي يقوم بإلغاء المراكز المالية المتقابلة لكل متداول وهو ما يؤدي في النهاية لتحديد صافي الدائنية والمديونية

يكون دور عملية المقاصة هو تحديد ما إذا كان:وسيط، وعليه 

لية محل التعامل، مع مراعاة حجم الأوراق المالية التي لا يمكن استخدامها الوسيط المالي مستلما أو مسلما للورقة الما -

على شاكلة الأوراق المالية المرهونة أو المقرضة؛

تحديد المبالغ النقدية الدائنة والمدينة المترتبة على الصفقات بالنسبة لجميع الوسطاء الأعضاء في شركة المقاصة. -

وسيطة بين التفاوض على الصفقة ومرحلة التسوية والتسليم هي العمل على  الهدف من عملية المقاصة كمرحلة

؛الصفقة إتمامحماية أطراف التعامل في الصفقة بما فيها ضمان تلق الوسيط لمستحقاته المالية بعد 

 بالنسبة لبورصة الجزائر فإن عملية المقاصة هي من اختصاص شركة تسيير القيم المنقولة أي بورصة الجزائر، والتي

رغم إنشاء المؤتمن المركزي للأوراق المالية  58-90من المرسوم التشريعي رقم  50بموجب المادة هذه الصلاحية  أعطيت لها 

لمقاصة .، إلا أنه لم تعط له صلاحية ا0880منذ سنة 

وهي العملية التي بموجبها يتم تحويل ملكية الأوراق المالية من البائع إلى المشتري وتحويل الأموال منالتسوية:  -0-2

المشتري إلى البائع، وتحدث عند تاريخ التسوية وتأتي بعد عملية المقاصة. أغلب البورصات في العالم تعطي عدد معين من 

.سوية العملية، وهي فترة كافية للتحقق من العملية وإجراء المقاصةالأيام بعد تاريخ الصفقة لت

 تجمع بين عمليتي  هاوأغلب ،عادة ما تكون تابعة للبورصة يتم تكوينها لهذا الغرضالتسوية إن الجهة التي تتولى عملية

المقاصة والتسوية في آن واحد.

في  مقداره ثلاثة أيام عمل بعد إبرام الصفقة. وهو يجمع في الجزائر يتولى المؤتمن المركزي عملية التسوية في أجل

كل من الوسطاء الماليين والشركات المصدرة للأوراق المالية.  عضويته

  الهيآت المكلفة بالتسوية إلى إنشاء عملية التسوية عادة ما يتخللها إخلال أحد الأطراف بالتزاماته ، وهو ما أدى بأغلب

شتراكات من قبل أعضاء الهيةة ويتم استخدامها في حالة كان هناك إخلال بالالتزامات سواء صناديق ضمان تجمع فيها الا 

في الدفع أو عدم توفر الأوراق المالية محل الصفقة، وهذا حفاظا على مصالح المتعاملين في البورصة وضمان تنفيذ 

الصفقات، هذا النوع من الصناديق غير موجود حاليا في الجزائر.
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كما رأينا يعتبر حماية الوسطاء الماليون في البورصة وضمان حقوقهم من ضمن أولويات تكاليف تنفيذ الأوامر: -0-3

وتتمثل تكاليف تنفيذ الأوامر  في الشكل الموضح:السير الحسن للبورصة، 

البورصة وفق الطرق التالية: الشراء في تمول صفقاتطرق تمويل صفقات الأوراق المالية:   -4 -0

التمويل عن طريق رأس المال المملوك للمستثمر وهو ما يسمح بتسوية نقدية للصفقة؛ -

 ،من طرف السمسار لصالح العميل من المصارف بضمان الأوراق المالية التمويل عن طريق رأس مال مقترض -

يقة الثانية، ولكنها تحمل مخاطر ائتمانية كبيرة في وهي تؤدي إلى زيادة المشتريات من الأوراق المالية مقارنة بالطر 

نفس الوقت.

تكاليف مباشرة

عمولة 
السمسرة

الخصم على 
السعر

رسوم 
البورصة

الزيادت 
السعرية

فوائد 
القروض

الضرائب 
على الارباح

تكاليف غير 
مباشرة

تكلفة الفرضة 
البديلة
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ساسية لاتخاذ تمثل المعلومات والبيانات المتاحة لجمهور المستثمرين عن الأوراق المالية القاعدة الأ    

لاستخلاص  للاستفادة من تلك البيانات والمعلومات يتطلب الأمر إجراء تحليل عميقو ،الاستثمارقرارات 

يين ذجنموك حيث يوجد هنا ،نها أن تساعد على اتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبةأالنتائج التي من ش

 لأول يركزفالأسلوب ا .الأساسيالتحليل والتحليل الفني هما في سوق الأوراق المالية  أساسيين للتحليل

شاف نمط لهذا على أمل اكت  على دراسة السجل المالي للتغير في السعر الذي يتم به تداول الورقة المالية

ما بالنسبة أ ،يكون عليه ذلك السعر في المستقبلالتغير يساعد على استخلاص نتائج مفيدة في التنبؤ بما س

هدف بالاقتصادية  تحليل الظروفيخص  الأول المستوى ،ثلاث مستوياتيعنى بدراسة فللتحليل الأساسي 

 يهتمف انيالثالمستوى أما المال. رأسالمحتمل على سوق  التأثيروها، التعرف على التغيرات المحتملة في

ستوى مالتحليل على وأخيرا  ،الصناعات الواعدة أوتحليل ظروف الصناعة في محاولة لمعرفة الصناعة ب

المالية  راقالأوت داخل الصناعة الواعدة والتي يوصي المحلل بالاستثمار في آالمنش أفضلمعرفة ل المنشأة

.التي تصدرها

 للتحليلين بالمنهج التالي: قنتطر أن ارتأيناومنه 

 )التحليل الفني للأسهم )مؤشرات التحليل الفني.

 .التحليل الأساسي للأسهم

(

 أولا: تحليل الفني للأسهم (مؤشرات التحليل الفني) 
   يعتبر التحليل الفني من الأدوات التي تستعمل في اتخاذ القرارات المرتبطة بالاستثمار في الأوراق 

المالية، إذ يقوم على تتبع حركة الأسعار وأحجام التداول، التي سبق تسجيلها في السوق لاكتشاف نمط 

تتبعه حركة الأسعار، ليتم على أثرها - وفق زمن محددا- اتخاذ القرار المناسب للمستثمر،1 فالفنيون 

أصحاب التحليل الفني) يلجئون إلى مصادر تتمثل في عوامل السوق ذاته لإتباع تقنية ما للتنبؤ بأسعار 

( عصام حسين، مرجع سبق ذكره، ص:1.35
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عدد الصفقات  ،أسعار الأوراق المالية حجم التداول وهذه العوامل تتمثل فيمنها، اختيار المهمة و الأسهم

  1.اتساع السوق والجو النفسي ،التوقيت الزمني ،سلوك المستثمر ،وحجمها

І.1 ماهية التحليل الفني 

Ι.1.1 يعرف التحليل الفني بأنه التحليل الذي يدرس حركة السوق بالاستعانة أساسا  :تعريف التحليل الفني

ويشمل مصطلح  لاتجاهات المستقبلية على الأسعاربالمنحنيات بهدف معرفة )لحظة التقييم( لتأثير انعكاس ا

 حجم التداول،وهي  2"حركة السعر على ثلاثة مصادر أساسية من المعلومات المتاحة في التحليل الفني

ثم على مستوى ورقة مالية اتجاهات الأسعار على مستوى السوق إجمالا  تحليلو 3السعر مفتوحةلحقوق ا

حيث يقوم المحلل الفني بإعداد رائط ثرها شيوعا طريقة تحليل الخهناك عدة طرق للتحليل لعل أكمعينة. ف

خرائط لأسعار الأوراق المالية التي تعنيه, ولأقسام السوق الرئيسية. بالإضافة إلى خرائط إجمالية للسوق, ال

خرائط عامة لمراقبة حركة الأسعار في السوق التستخدم ووذلك للتنبؤ بالأسعار المستقبلية لتلك الأوراق. 

في ضوء فلسفة معينة بدلا من والشراء خلال اختيار المضارب لنقاط البيع ولتهذيب نشاط المضاربين من 

  4.في حالة غياب تلك الخرائطاللجوء إلى الحكم الشخصي 

Ι.2.1 عار وبيانات السابقة للأسفحص البيانات  يعتمد الفنيون في قراراتهم على :فلسفة التحليل الفني

 ك المستقبلي لالها التنبؤ بالسلوالتي يمكن من خلتحديد اتجاهات السوق السابقة و ذلكالحجم والتداول، و

 5هي: هذا الرأي لتحركات الأسعار في السوقويتم الاستشهاد بعدة افتراضات تساند المالية الفردية، للقيم

 الطلب. خدمة من خلال تفاعل قوى العرض و تتحدد القيمة السوقية لأي سلعة أو-1

 6:تتحكم عوامل عديدة في العرض والطلب منها -2

 تثمرينفي سلوك المس رهاأثالتي تنعكس لسهم، تتضمن المعلومات المالية الخاصة با عوامل رشيدة: ♦

 العوامل : مثل الآراء والأمزجة والتخمين..الخ، ويقوم السوق بالموازنة بين هذهعوامل غير رشيدة ♦

 .ي مستمر لتحديد الأسعار الملائمةبشكل تلقائ

الرغم من بتجاهات في حركتها تستمر لفترات طويلة نسبيا الان تكون تميل أسعار الأوراق المالية لأ -3

 احتمال تقلبها بشكل طفيف من وقت لآخر.

 تغييرلاحظة ذلك الويمكن م ،يؤذي التغيير في علاقة العرض والطلب إلى تغيير في اتجاه الأسعار -4

 7.إما آجلا أم عاجلا في حركة السوق دون الحاجة إلى معرفة أسباب ذلك

                                                
 ( أمين السيد احمد لطفي، " التحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة"، الدار الجامعية، 2006، ص:1.49

  .35:ص ،صام حسين، مرجع سبق ذكرهع (2
  .يتم استخدامها في عقود الخيار والعقود المستقبلية هي الحقوق التي الحقوق المفتوحة:( 3
 .139:ص، 9981، الإسكندرية الدار الجامعية، "،-مدخل الهندسة المالية-" تحليل وتقييم الأسهم والسندات ،محمد صالح الحناوي( 4
 .296، ص:2000، الدار الجامعية، "دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية " ،العال حماد( طارق عبد 5
  .140:صمرجع سبق ذكره،  "،تحليل وتقييم الأسهم والسندات" ،( محمد صالح الحناوي6
   .140:ص ،مرجع سبق ذكره"، تحليل وتقييم الأسهم والسندات" ،محمد صالح الحناوي( 7
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 أن ميل إلىالتي تالفردية والقيمة الكلية للسوق و إغفال التقلبات الصغرى في أسعار الأوراق المالية-5

  1.تتحرك في اتجاهات تستمر لفترة قصيرة من الوقت

.3.1Ι 2:تقسيم التحليل الفني إلى ثلاثة فروع أساسية كما يلي يمكن :فروع التحليل الفني  

Ι.1.3.1 سية تتحرك فالمؤشرات النف،ترشد تصرفات الكثير من المشاركين في السوق : المؤشرات النفسية

صة إلى الطرف الأخر عند المضاربة على الصعود بالبور من طرف عند المضاربة النزولية بالبورصة

 وهو يتحرك باستمرار بين نهايات الأطراف،والمنطق من وراء استخدام مثل هذه المؤشرات هو أن

 مجموعات مختلفة من المستثمرين ثابتين في تصرفاتهم من نقط التحول الرئيسية للسوق. 

Ι.2.3.1 وعات يقوم هذا المدخل على تحليل المراكز المالية لمجم :مؤشرات لتتبع تدفق الأموال

كل عملية لبيع الأسهم ولأنه يجب أن تكون هناك عملية شراء  لشراء أوالمستثمرين المختلفة في محاولة 

ن يكون الأسهم يجب أذلك بين العرض والطلب على  -post exفان الفائض النقدي الفعلي بعد وقوع ،بيع

       . متساوي دائما

Ι.3.3.1 لسوق اهذا المؤشر يوضح اتجاه المؤشرات السعرية المختلفة واتساع  :مؤشرات هيكل السوق

 على الصعودجل تقييم مدى صحة أسواق المضاربة أوذلك من  ،دوراته وحجم سوق الأوراق الماليةو

انعكاس  المالية هيونظرا لان المدخل الفني مبني على نظرية أن سوق الأوراق  ،والمضاربة على الهبوط

تحرك جمهور تلنفسية الجمهور في حركاته فهي تحاول التنبؤ بتحركات السعر على افتراض أن نفسية ال

 .ة والتفاؤل الزائد من ناحية أخرىالثق ،الخوف والتشاؤم من ناحيةبين الذعر،

 
 : يبين مدخل التحليل الفني في مجال اختيار الأسهم(2-10) شكل رقم

التحليل الفنيمدخل      

 

   متى تحدث التحركات في الأسعار

سواء أو          السوق ككل        الأسهم الفردية   

  تقدير التغيرات في الأسعار

 من خلال: 

المؤشرات الفنية                                   الخرائط  

" بورصة الأوراق الماليةستثمار في .عبد الغفار حنفي، "استراتيجيات الا المصدر  

.243:ص ،مرجع سبق ذكره  

 

 

                                                
 .298، مرجع سبق ذكره، ص: العال حمادطارق عبد ( 1
  .306( نفس المرجع، ص: 2
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2.Ι 1أعلاه يستخدم التحليل الفني نوعين من الأدوات للتحليل كما يظهر في الشكل:أدوات التحليل الفني 

 أدوات لتحليل أسعار السوق.  -

 أدوات لتحليل سعر السهم. -

Ι.1.2 احية اتجاه ناتجاه الأسعار في السوق من تهدف إلى قياس  دوات التحليل الفني لأسعار السوق:أ

ا عن مقياس ميل أو اتجاه المستثمرين حيث يعطي مؤشر ،الصعود أو الهبوط ومن المقاييس المستخدمة

 .ؤشر بارون الذي يعرف بمؤشر الثقةمبل للأسهم، ومن أهم المؤشرات، حركة الأسعار في المستق

 

السندات لسوق كبير يتوقع زيادة الطلب على نه عندما تكون ثقة المستثمرين في اأتستند فكرة المؤشر إلى 

تقترب العائد مما يجعل قيمة المؤشر    ذات المخاطر الكبيرة ومن ثم ارتفاع قيمتها وبالتالي انخفاض

 العكس صحيح. ( و%100)من

Ι.2.2 تخدام مؤشرات التنبؤ هناك أنواع للتحليل الفني باس :أدوات التحليل الفني لأسعار الورقة المالية

  القواعد الفنية التي تطبق لإعطاء إشارة للمستثمر بوقت الشراء أوإذ يتعين التعرف على  ،باسهم معينة

خرائط  خريطة النقطة والشكل،وابرز هذه القواعد ) ،أو الحفاظ على الموقف الحالي في ورقة ماالبيع 

تعامل العاملون ببواطن  ،يع على المكشوف بواسطة المتخصصوننموذج الرأس والكتفين الب ،الأعمدة

هي أكثر ومن بين هذه القواعد, خرائط,  2،(القوة النسبيةالمتوسط المتحرك، أهمية الحجم، خط  الأمور،

، خريطة خريطة الأعمدة في خريطة النقطة والشكل، إذ تتمثل، استخداماا وأدوات التحليل الفني شيوع

ضافة إلى نماذج أخرى سيتم ذكرها بعد معرفة بيانات بالإ 3،القوة النسبية للسهم خريطة ،المتوسط المتحرك

 التحليل الفني.

العلاقة بين هذه هناك بيانات تستخدم كأدوات للتحليل ودراسة السهم وفهم  :لتحليل الفنيبيانات ا ♦

  4:المتغيرات واتجاهاتها وهذه الأدوات هي

Open :نيمع سهمة ليوميانات اليوم عندما تحلل البية في اليتعني سعر أول عمل.  

Highإلى ويشير ذلك من الممكن أن تكون سنة أو يوم،  اعني أعلى سعر وصل إليه السهم في فترة م: ت

  .هذه النقطةالنقطة التي كان عندها البائعين أكثر من المشترين ولكن هل المشترين سيشترون عند 

Lowن م أكثر : تعني أقل سعر وصل إليه السهم في فترة معينة، وتشير هذه النقطة إلى أن عدد المشترين

 البائعين ولكن هل البائعون سيقبلون هذا السعر المتدني ليبيعوا أسهمهم. 

                                                
 .38:ص، 2000القاهرة،  (،1"، دار النهضة العربية، ط)اقتصاديات كفاءة البورصةيهاب الدسوقي، " ( أ1
   .67:ص، مرجع سبق ذكره ،السيد احمد لطفي أمين (2
    .141:ص ،مرجع سبق ذكره، "تحليل وتقييم الأسهم والسندات" ،( محمد صالح الحناوي3
   www.sa11.com  المساهم بوابة ،الأول الجزء -الفنيةشرح المؤشرات ( 4

عائد السندات متوسطة  /عائد السندات مرتفعة الجودة) =مؤشر الثقة
                 100X(الجودة

http://www.sa11.com/
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Closeالعلاقة بين عني آخر سعر وصل له السهم لفترة معينة وهذا مهم جدا بالنسبة للمحللين الفنيين و: ت

 تمثل مغزى مهم جدا لدى المحللين.و ،سعري الإقفال والافتتاح

Valumeين السعر : تعني عدد الأسهم التي تم تداولها لفترة معينة طوال يوم مثلا أو ساعة والعلاقة ب

 أيضا مهمة. وهذه النقطة ،ول من الأشياء المهمة وزيادة السعر يرافقها دائما زيادة التداولوحجم التدا

Bidعني السعر الذي يريد صانعو السوق : ت((market maker .أن يدفعوه مقابل سهم معين 

Askه.بيع عني السعر الذي يريده صانعو السوق مقابل سهم معين هم يمتلكونه ويريدون: ت  

Ι.1.2.2 الأفقي المحور  ايتم بناءها برسم محور عمودي يمثل سعر السهم، أم :كلخريطة النقطة والش

نه عادة لا يسجل السعر إلا إذا أ رتسجيل أسعار الأسهم على الخريطة، غيفلا يمثل أي شيء آخر. ويتم 

أمام  Xبالرمزنعبر عن الزيادة في سعر السهم  إذ.نو 10كان التغير فيه بحجم معين يحدده المحلل مثلا 

. ويلاحظ أن السعر إليهالمستوى الذي انخفض  أمام Oفيرمز له بسعر الالسعر الجديد، أما الانخفاض في 

لا يظهران في نفس العمود وذلك لان كل عمود في الخريطة يمثل اتجاه صعودي أو  Oوالرمز Xالرمز

  1 وبعد بناء الخريطة يهتم المحلل بشيئين هما: ،اتجاه هبوطي

  .المنطقة المكدسة بالأسعار ♦

وتستخدم  طقة، هل هو اتجاه صعودي أم هبوطي؟الاتجاه الذي اتخذته الأسعار حين خروجها من تلك المن ♦

 على هذه الطريقة والتي تعرف بطريقة المربعات في تدوين التغيرات التي تطرأ على الأسعار

 2لتخطيط البياني زاد حجم المربع.التخطيط فكلما ارتفع سعر أسهم الشركة التي يركز عليها ا

Ι.2.2.2  سي سعر أهناك نماذج متعددة لخرائط الأعمدة تتمثل في شكل بياني محوره الر :خريطة الأعمدة

اريخ وأدنى سعر في ذلك الت ام كل تاريخ عمود يكشف عن أقصىأما محوره الأفقي فيمثل الزمن وأم ،السهم

أو متوسط السعر في أسبوع معين  قد يمثل العمود السعر في يوم ماوبالطبع  ،مع الإشارة إلى سعر الإقفال

، عمودالسيا لكي يشكل أوأدنى سعر ثم يقوم بتوصيل النقطتين ر المحلل برسم نقاط لأعلىويقوم  3.أو شهر

  4:سي ليشير إلى سعر الإقفال  كما يليأكما يقوم المحلل الفني برسم خط أفقي صغير عبر العمود الر

 

 

 

 

 

 

                                                
  .142:ص ،مرجع سبق ذكره "،تحليل وتقييم الأسهم والسندات" محمد صالح الحناوي،( 1
إعداد  چ،بيد كوجنالناشر الأجنبي  "،speculator market as a stock win How to "المضاربة في البورصةيدسون، ڨالكسندر دي (2

 .122:، ص(، مصر2)قسم الترجمة بدار الفاروق، ط
 . 237:ص ،مرجع سبق ذكره "،"أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية" ،منير إبراهيم الهندي (3
  .67:ص مرجع سبق ذكره،أمين السيد احمد لطفي،  (4
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 أعلى سعر     

 سعر الإقفال    

 أدنى سعر      

 

     الشكل رقم )02-2(: يوضح بيانات السعر خلال أيام 

 
.336:ص مرجع سبق ذكره، ،طارق عبد العال حمادالمصدر:   

 

 الرأس والأكتاف. ،طة المستويات المساعدة والمقاومةخري ليس بالضرورة أهمهاو الخرائط الشائعةمن 

ترتكز على فرضية عدم وجود أي معلومات جديدة وان السعر يتقلب  :خريطة المساعدة والمقاومة /1

المستثمر انطلاقا من ما المقاومة اللذان يضعهة والدعام ي)بين خطسعر التوازن داخل النفق ويتغير حول

السعر  هي مستوى الأسعار الذي يكون الطلب عنده كبيرًا إلى الحد الذي يدفع نقاط الدعمحيث  1،(تحليلاته

من والفكرة في هذه النقاط أن المستثمرين عند مستوى معين  من الهبوط إلى الصعود. هإلى تغيير اتجاه

 ،على الشراء منهمالأسعار يعتقدون أن هذه الأسعار أصبحت رخيصة بما فيه الكفاية بحيث يقبل عدد كبير 

  الأمر الذي يدفع قوى الطلب للتغلب على قوى العرض وبالتالي البدء بصعود مستوى

على  المستثمرينعكس حالة نقاط الدعم، ويقبل عدد كبير من  فهي لنقاط المقاومة أما بالنسبة 2.الأسعار

 البيع، الأمر الذي يدفع قوى العرض للتغلب على قوى الطلب وبالتالي البدء بهبوط مستوى الأسعار.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
ضمن  مقدمة "، مذكرة تخرجدراسة قياسية لسعر الصرف باستعمال طريقة التكامل المتزامن–نظرية الأسواق الفعالة بن زاير، " مبارك  (1

  .64:، ص2007/2006 ،المركز الجامعي بشار ،، تخصص تحليل اقتصاديمتطلبات نيل شهادة الماجستير
     .20، مرجع سبق ذكره. ص:سامي حطاب، عبد الرءوف ربابعة( 2

الأحد      الاثنين      الثلاثاء       الأربعاء      

 الخميس              

120

115

110

105

100 

الشكل رقم )03-2(: نموذج للرسومات البيانية التي 
 توضح نقاط المقاومة

 

الشكل رقم )04-2(: نموذج للرسومات البيانية التي 
 توضح نقاط الدعم
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هيئة  ،سوق"الة الإفصاح في تعزيز كفاء ودورالتحليل المالي وتقييم الأسهم " ،سامي حطابو ربابعة الرءوفعبد لمصدر: ا

 ,20،21ص: ص .2006، فبراير/مارس الشارقة-دبي-، أبو ظبيوالسلعالأوراق المالية 

دعامة فإذا ارتفع السعر فوق خط ال ،المقاومة والدعامة يشكلان نفق تتقلب فيه الأسعار ين خطفا وبذلك

  1.يبيعفان المستثمر س مقاومةأما إذا انخفض السعر تحت خط ال ،فان المستثمر سيشتري

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 والعكس الدعم تتحول إلى نقاط مقاومةفنقاط  ،قاومة أن تبدل مواقعها عبر الزمنيمكن لنقاط الدعم والم

  2.فيها إلى نقاط مقاومة نقاط الدعمنموذج لأسعار سهم شركة ما تحولت الموالي يبين الشكل و كذلك.

 لتحول نقاط الدعم إلى نقاط مقاومة : نموذج(2-06) الشكل رقم

 
 .20،21:صص  مرجع سبق ذكره، ،سامي حطاب ،ربابعة الرءوفعبد المصدر: 

 يتضمن أربعة مكونات أساسية تتمثل فيما يلي: :ينكتفخريطة الرأس وال /2

مر ويست–بسبب زيادة الطلب –ارتفاع مضطرد في الأسعار نتيجة لزيادة مضطردة في حجم الصفقات -1

 –الطلب نتيجة لانخفاض  –بعه انخفاض ثانوي في حجم الصفقاتيت ،الارتفاع حتى يصل لمستوى معين

 .وهو ما من شانه أن يؤدي إلى انخفاض في السعر مكونا بذلك الكتف الأيسر

                                                
  .64:ص ،سبق ذكره عمرج ،"نظرية الأسواق الفعالة" ،مبارك بن زاير( 1
 .21، ص:سبق ذكره عمرج، سامي حطاب ،عبد الرءوف ربابعة( 2

 الشكل رقم )05-2(: نموذج لنفق تتقلب فيه الأسعار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

.64: مبارك بن زاير، مرجع سبق ذكره، ص:المصدر   

 قرار الشراء

 

 خط المقاومة

 

 خط الدعامة

 

 قرار البيع
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 زيادة في حجم الصفقات يترتب عليها ارتفاع مضطرد في السعر ليصل إلى قمة أعلى مما وصل -2

إلى  يترتب عليه انخفاض في السعر ليصلو ،يتبع ذلك انخفاض في حجم الصفقات ،الأيسرإليها الكتف 

وى قمة قليلا من مستمستوى أعلى قليلا من المستوى المتدني الذي وصل إليه الكتف الأيسر ولكنه اقل 

 .وهذا ما يكون الرأس ،الكتف الأيسر

همت تي سابالمقارنة مع الزيادة في حجم الصفقات الزيادة في حجم الصفقات وان كان ذلك بمعدل اقل  -3

مستوى  وكما يشير الشكل تفشل هذه الزيادة في أن تصل بالأسعار إلى .في بناء الكتف الأيسر والرأس

 .لك في الهبوط مكونة الكتف الأيمنعادل قمة الرأس ثم تأخذ بعد ذي

التماس لأدنى مستوى الذي يمثل ط الرقبة حدوث انخفاض في السعر في نهاية المرحلة السابقة يتعدى خ -4

 1.سعري للرأس والأكتاف وتعد هذه من وجهة نظر الفنيين مؤشرا لتوقيت ملائم لقرار البيع

لمثلى لاتخاذ اوعلى صعيد اتخاذ القرار الاستثماري المناسب تعتبر منطقة الكتف الأيسر بمثابة المنطقة  ♦

الملائم لاتخاذ  الكتف الأيمن نحو الهبوط بمثابة مؤشر على التوقيتقرار الشراء. بينما تعتبر نقطة انقلاب 

لسهم بالتبعية طالما أن التراجع في حجم التعامل على السهم وتوقع المستثمرين انخفاض سعر او ،قرار البيع

 يمثل علامة تشاؤمية موجبة للبيع وعندما تتشكل خريطة الرأس والكتفين بالمقلوب

 ى أنإمكانية انخفاض السعر وفي هذه الحال يمكن أن يشير الكتف الأيمن إلفان ذلك يعد مؤشر على 

 2.سعر السهم سيرتفع مما يعتبر علامة تفاؤلية تدعو إلى الشراء بدلا من التخلص من السهم ببيعه

 الشكل رقم )07-2(: نموذج لخريطة الرأس والأكتاف

 

 www.forex4arabs2.com/books/patterns.doc  ، 7ص ،نماذج الشارتات أو الشارت باترنالمصدر: 

.2.2.3Ι والتي تساعد  3.تمثيل بياني للأسعار باستخدام المتوسطات الحسابية هو :المتوسطات المتحركة

إذ يمكن حساب المتوسط المتحرك البسيط بقسمة حاصل  4.رفي الأسعا في الكشف عن اتجاه ومعدل التغير

على عدد الفترات نفسها. أو حساب المتوسط المتحرك المرجح وذلك جمع أسعار السهم خلال عدة فترات 

                                                
 . 402، ص:مرجع سبق ذكره "أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية"، ،منير إبراهيم الهندي( 1
نيل شهادة الماجستير في ضمن متطلبات  مذكرة مقدمة ،"دورها في تخصيص الاستثماراتكفاءة سوق الأوراق المالية و " ،( رفيق مزاهدية2

 .84:ص، 2006/2007 ،، جامعة باتنةقسم العلوم الاقتصادية ،علوم التسيير، تخصص اقتصاد دولي، كلية علوم اقتصادية والعلوم الاقتصادية
  .72ص: ،مرجع سبق ذكره ،سامي حطاب، عبد الرءوف ربابعة( 3
  .243:ص ،سبق ذكره عرجم "،استراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية" عبد الغفار حنفي،( 4
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فترة حسب درجة أهمية كل فترة للمحلل م استخدامه وتخصيص وزن نسبي لكل بتحديد عدد الفترات التي يت

وعلى المدى المتوسط ، أسبوع30فعلى المدى الطويل يمكن حساب المتوسط المتحرك خلال فترة  ،الفني

أسابيع كما يتم حساب المتوسط المتحرك لسعر السهم على المدى 10المتوسط المتحركة لفترةقد يتم حساب 

ويرى الفنيون أن قرار الشراء يكون مناسبا إذا تحققت .1،ايام 10القصير لأغراض المضاربة خلال فترة

 2:القواعد الثلاثة الآتية

 .أن يكون سعر السهم والمتوسط المتحرك متجها للصعود -

  .الفعلي للسهم أسفل المتوسط المتحرك المتجه للصعود السعر -

رتفاع دون يحدث أن يكون المتوسط المتحرك في لحظة معينة أسفل السعر الفعلي للسهم ثم يعود إلى الا -

 أن يبلغ المتوسط المتحرك. 

  3:كما يعتقد الفنيون أن قرار بيع الأسهم يكون مناسبا إذا تحققت القواعد الآتية

 المتوسط المتحرك متجها للهبوط. سعر السهم ويكون  -

  السعر الفعلي للسهم يكون أعلى من المتوسط المتحرك الذي يتجه للهبوط. -

 .طيحدث أن يكون المتوسط المتحرك أعلى من السعر الفعلي الذي يتجه للارتفاع ثم يعود للهبو _

 لفترة فترة قصيرة  والأخرأحدهما ل، خدم متوسطين متحركين معا أو أكثريمكن للمحلل الفني أن يستو

يكون الوقت مناسبا لشراء الورقة المالية إذا تمكن المتوسط المتحرك ذو الفترة القصيرة من و ،طويلة

، في حين يكون فل وانتهى التداول على هذا الحالاختراق المتوسط المتحرك ذي الفترة الطويلة من الأس

  4.الوقت مناسبا للبيع إذا حدث العكس

 

 

 

 

  الشكل رقم )08-2(: المتوسطات المتحركة لفترة50 يوم و200يوم بالإضافة إلى أسعار الإغلاق لإحدى الشركات.   

                                                
  .149:ص ،سبق ذكره عمرج"، تحليل وتقييم الأسهم والسندات، "محمد صالح الحناوي( 1
  .151:ص ،نفس المرجع( 2
  .152:ص ،نفس المرجع( 3
  .55:ص ،شيماء سليمانة ، ترجم"الماليةالتحليل الفني للأسواق ، "جون ميرفي (4
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 المصدر: عبد الرءوف ربابعة، سامي حطاب، "مرجع سبق ذكره، ص:27.

.2.24.Ι يحسب هذا المؤشر بالصيغة التالية:  :مقوة النسبية للسهخريطة )مؤشر( ال  

 

        

si:  1.ترة ذاتهافيوما إلى متوسط الأسعار المنخفضة خلال ال 14نسبة متوسط الأسعار المرتفعة خلال  

تشير القوة النسبية للسهم إلى درجة تقلب سعر السهم مقارنة بمؤشر ما للسوق أو مؤشر الصناعة التي  

تولد عن ثم ي نإلى أسهم تتصف بقوة نسبية، وم يمكن تقسيم الأسهمذ إ نتمي إليها الشركة المصدرة للسهم،ت

الأسهم المتميزة بارتفاع سعرها بشكل كبير عندما يكون السوق صعودي،  يههذه الأسهم عائد متميز، و

 سعرها بشكل ضئيل عندما يكون السوق هبوطي. ضوينخف

إيجاد نسبة سعر  كحد مؤشرات السوق، وكذلألبناء مؤشر القوة النسبية يتم إيجاد نسبة سعر السهم إلى و   

بالذكر أن  رتحليل هذه النسب، والجدينتمي إليها الشركة المصدرة للسهم والسهم إلى مؤشر الصناعة التي ت

نة بين شركات ما يستخدم في المقار ربقد الشراءبيع أو اللا يستخدم أساسا في تحديد توقيت  هذا المؤشر

وحتى يسهل القيام بتحليل القوة النسبية لشركتين  2.ة وتحديد الشركات المتميزةداخل الصناع داخل السوق أو

 يتم اختيار نقاط زمنية معينة حدث فيها انخفاضات وارتفاعات كبيرة في المؤشر

  للسوق، ثم رصد التغيرات في سعر إقفال السهم للشركتين. وحساب النسبة المئوية للتغير في سعر مالعا

  3.ومقارنته بالنسبة المئوية للتغير في كل من المؤشر العام للسوق ومؤشر الصناعةإقفال السهم، 

 م)مؤشر( القوة النسبية للسهلخريطة: نموذج (2-09) الشكل رقم

                                                
 76سبق ذكره ، ص ع، مرجوآخرونعبد المجيد بن الشيخ، (1
 . 154:ص ،سبق ذكره عمرج ، تحليل وتقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي  (2
 .  159:صسبق ذكره،  عمرج ،"تحليل وتقييم الأسهم والسندات" ،محمد صالح الحناوي( 3

Rsi = 100 - ( 100 / ( si + 1 ) 
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 aoe.forex.googlepages.com/122.doc ، 17ص ،شرح كامل عن التحليل الفني: المصدر

.2.2.5Ι بالغة الأهمية بالنسبة للمستثمر من المعلومات  1الماليةلورقة يعتبر حجم تداول ا :حجم التداول

في تمثيل أحجام التداول التي تمت على الورقة أيضا لذلك فإن الرسوم البيانية تستخدم  ،والمحلل المالي

البياني الممثل الممثل لأحجام التداول عادًة كرسم ملحق في الرسم  يظهر الرسم، والتداول المالية خلال يوم

  2.للأسعار

 الشكل رقم )10-2(: يمثل نموذجًا لحجم التداول.

 
.18:ص مرجع سبق ذكره، ،سامي حطاب, عبد الرءوف ربابعةالمصدر:   

Ι.6.2.2 الأدواتيعتبر رسم الشموع اليابانية البياني، وتحليل نماذج الشموع من  :خريطة الشموع اليابانية 

قرار وقتي في السوق ولابد من استخدام نماذج الشموع اليابانية بنفس الطريقة المستخدمة  ذخالأساسية لأ

، بحيث يتم دراسة سيكولوجية المتداولين في السوق وحالما الأخرىوالطرق الفنية  الأدواتعند تطبيق 

استخدام رسم  إلىتلجا  البيانية قد لا تكون معتادا على تتبع حركة السعر من خلال رسم الشموع اليابانية

كما يمكن استخدام نماذج الشموع اليابانية بالتوافق مع المؤشرات الفنية العادية  ،عمدة البيانية مرة أخرىالأ

                                                
يجب علينا عند اختيارنا للشركة التي سنتعامل معها أن نختار شركة يكون متوسط تداول أسهمها كبيراً، فكلما كان المتوسط كبيراً  :أهمية الحجم( 1

لحظة كلما كان أفضل، فهو يحقق لك الأمان عند تطبيق أسس التحليل الفنية المختلفة، ويحقق سيولة عالية بمعنى قدرتك على تسييل أسهمك في أي 
 ها إلى سيولة نقدية(، لأنه لو كان حجم التداول ضعيف، فستكون أسهم الشركة بيدك ولا تستطيع بيعها في الوقت الذي تريده.)تحويل

 .330ص: مرجع سبق ذكره، طارق عبد العال حماد، (2
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مبكرة تسبق تلك  إشارةفلترة نماذج الشموع"، والتي تقدم للمتداول عادة  وتسمى هذه الطريقة ب" ،الأخرى

  1فقط. الأسعارالمؤشرات التي تعتمد على 

  2 ويتم تحليل رسم الشموع اليابانية البياني وفق النموذج التالي:

 لأسود المستطيل اللون ا ذإذا انخفض السعر عند نقطة الإقفال عما كان عليه عند نقطة الفتح يأخ -

 لأبيض ا، أما في حالة ارتفاع السعر عند نقطة الإقفال عن الفتح يأخذ المستطيل اللون )سوق صاعدة(

 ه.دناهابطة( كما هو موضح في الشكل أ)سوق 

رب على لمضاكلما زاد طول المستطيل زاد احتمال ارتفاع سعر السهم. ويشير المستطيل الأبيض لفوز ا -

  ، في حين يعكس المستطيل الأسود فوز المضارب على الهبوط.الصعود على نطاق ممتد

 الشكل رقم )11-2(: نموذج عن خريطة الشموع اليابانية
 
 

 
 

 
 

 
 

 

 

 

 .81:ص ،مرجع سبق ذكره، رفيق مزاهدية :المصدر

والأبيض  يتميز تخطيط الشموع اليابانية ببعض السمات المميزة الجاذبة للانتباه مثل استخدام اللون الأسود *

  المتعارضين.

 .بسرعة هاتسجيل يتمفالمتواصلة  اسية أكثر منالأولوية للإشارات الانعكهذا التخطيط يعطي * كما 

  ل تخطيط الشموع اليابانية على بعض العيوب، تتمثل في انه لا يمكن إنشاء هذا التخطيط إلاتشمي *

  العلاقة بين سعري الفتح والإقفال(  بعد تحديد سعر الفتح الخاص بالسهم)التخطيط يقوم على

ولكن  الأسهم أسعارصورة واضحة وزاخرة بالمعلومات لتغيرات  نفسه يعرض هذا التخطيط الوقت في *

قد تشهد تقلبات شديدة في بداية  الأسهمسعار أنظرا لان  الأسعارتعكس صورة خاطئة لتغيرات  أنيمكن 

                                                
 عبد الرءوف ربابعة، أو "ارات"كفاءة سوق الأوراق المالية و دورها في تخصيص الاستثم ،رفيق مزاهديةولمزيد من المعلومات ارجع الى  (1

"المضاربة في يدسون، ڨالكسندر دي أو ،"ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق الأوراق الماليةالتحليل المالي وتقييم الأسهم "وسامي حطاب، 

 ،.. وغيرهم."How to win as a stock market speculatorالبورصة
 .132:ص ،مرجع سبق ذكرهيدسون، ڨالكسندر دي (2
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في مرحلة غير مستقرة  للأسهممؤشر  لأيوتحدد هذه التغيرات المستوى الفني لسعر الفتح  ،يوم التعامل

1الحقيقية. الأوضاعدة كل البعد عن وبعي

  ثانیا: التحليل الأساسي للأسهم     يهتم التحليل الأساسي بدراسة الظروف المحيطة بالمنشأة سواء تمثلت 

في الظروف الاقتصادية، أو ظروف الصناعة (القطاع) التي تنتمي إليها المنشأة، أو ظروف المنشاة 

ذاتها.2والهدف من ذلك هو الكشف 
 والتي تعتبر محددا ،المستقبلية للمنشاة رباحالأعن معلومات قد تفيد في التنبؤ بما ستكون عليه 

  .ساسيونالأ هذا التحليل أصحابويسمى ، للقيمة السوقية للسهم الذي تصدره أساسيا

  3:التالية الأولوياتعلى الأساسي التحليل يركز  -

له حتى نعرف العام وتحلي الاقتصادين المهم أن نحدد المناخ محيث  بصورة شاملة: الاقتصاديالمناخ  ●

لات الفوائد ترتبط بنمو التضخم ومعد التيالمعلومات  الأساسيالأسهم المواتية والمربحة ويفحص التحليل 

لمكر اوإنفاق المستهلك والضرائب وحسابات  السياسيو الإستراتيجيترتبط بالمناخ  التيوالمعلومات 

   .ةواقتصادي

صورة وب الظروف الخاصة بالشركات: تكون جزء منها التيتؤثر الحالة العامة للقطاع على الشركات  ●

سعى قطاع يعانى من الأزمات وقبل تحليل شركة بعينها ي فير أن نجد شركة منتعشة دعامة فمن النا

دلات مع فيالمستخدمة  الأساليبإلى وضع تحليل لقطاع الأنشطة مرتكزاً على أحدث  الأساسيالتحليل 

 . التنافس

ناحية يفحص من  الشركة لابد أن اتجاهالسوق فأِن  أبحاثحينما يتم تنفيذ  :المقاييس الخاصة بالشركات ●

  وناحية الأرباح والديون وسعر السهم وسياساتها وإدارتها ويتم إعلان الإفلاسالربح وناحية 

 ات كنقطةواستخدام هذه المعلوم (سنوية نصف أو ربع ،سنوية)تقارير فيالمعلومات المالية ونشرها 

.رأيه وسوف يضع توصياته أيضاسوف يضع  ايحلل أسهم م الذيومن ثم فإن المراقب  انطلاق

 يهدف التحليل الأساسي إلى:4 

.العائد على الاستثمار فيهاركة وتقييم القوة الايرادية للش ♦  

.على القيمة العادلة لآسهم الشركةالتعرف  ♦  

مال الشركة. رأستقييم هيكل  ♦  

.لالطويو رتقييم مديونية الشركة في الأجل القصي ♦  

.معدلات النمو المتوقعةالشركة و ستثمارلاالفرص المستقبلية  تقييم ♦  

. 129، ص:مرجع سبق ذكرهيدسون، ڨالكسندر دي (1

t_11117.html-http://www.ibtesama.com/vb/showthread (2 

http://www.thegulfbiz.com/vb/showthread.php?t=30608 (3

. 40، ص:مرجع سبق ذكره، سامي الحطاب، عبد الرءوف ربابعة (4

http://www.thegulfbiz.com/vb/showthread.php?t=30608
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.تعثر الشركة أوالتنبؤ بالعسر المالي ر التدفقات النقدية المستقبلية وتقدي ♦  

 شكل رقم)12-2(: يوضح مستويات التحليل الأساسي
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.4shared.com/dir/6796827/e8f2b435/sharing.html :المصدر  

ΙΙ.1 تحليل الظروف الاقتصادية   

باهتمام المحللين في مقدمتها  تحضي أنالتي ينبغي  الأساسيةهناك عدد من المتغيرات الاقتصادية     

 .القومي الإنتاجحجم والتضخم للمعلومات المتاحة عن  إضافةالسياستين المالية والنقدية للدولة 

ΙΙ.1.1 شقين يقصد بها وسائل تمويل الإنفاق الحكومي وهو ما يعني أن لتلك السياسة  :السياسة المالية

كافة  أرباحتخفيض معدل الضريبة على  إلىما لجأت الحكومة  إذافي الإيرادات فوالنفقات،  الإيراداتهما 

لها  أن إلابصفة عامة،  الأسهم أسعارارتفاع  أي 1،الصافيةالأرباح ايجابيا على  أثراالمنشآت فهو يترك 

أي بالعجز  التمويل  إلىمما قد يضطر الحكومة  ،مثل في تقلص موارد موازنة الدولةآثارها السلبية التي تت

 التأثيريكون  أنالحكومة  تأملتضخم، ووهو ما يسبب عادة في حدوت  ،زيد من أوراق البنكنوتإصدار الم

 اتجاه بكان كذلك تكون النتيجة المتوقعة  فإذا ،السلبي التأثير اكبر منالايجابي 

  2نحو الهبوط. الأسعارتتجه  أنيتوقع كان العكس ف إذا أما .الأسهم أسعارصعودي في حركة 

فهو يمثل الجانب الآخر للسياسة المالية فإذا كان هناك قرار بزيادة الإنفاق , الحكومي لإنفاقبالنسبة ل

  3.ةيؤثر على أرباح الشركات التي تنتمي لتلك الصناع تثماري أو خفضه في صناعات معينة فانهالاس

ΙΙ.2.1 يتمثل والذي  هي مدى السيطرة التي تمارسها الحكومة على المعروض من النقود :السياسة النقدية 

  في رصيد الودائع الجارية والودائع لأجل لدى البنوك التجارية، إضافة إلى النقدية المحتفظ بها

                                                
: يساعد على زيادة دخل منشات الأعمال مما يؤدي إلى زيادة الطلب الإجمالي وانتعاش الاقتصاد وكذلك انتعاش التعامل في تخفيض الضرائب( 1

  .والعكس صحيح ،بورصة الأوراق المالية
 . 162:ص ،مرجع سبق ذكره، " المالية" أساسيات الاستثمار في الأوراق ( منير إبراهيم الهندي، 2
 .42:ص ،مرجع سبق ذكره ،محمد عبده محمد مصطفى( 3

   لاقتصاد ككلا

 
  الصناعة

 الشركة

 أداء السهم في السوق  تحليل القوائم المالية 

الأمور الغير المالية     تقييم الأداء و  

http://www.4shared.com/dir/6796827/e8f2b435/sharing.htmlالمصدر
http://www.4shared.com/dir/6796827/e8f2b435/sharing.htmlالمصدر
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 كشف عن أن زيادة المعروض النقدي يتبعها تحسن في 2وشوارتز 1لدى الجمهور، ففي دراسة لفريدمان

عمليات بيع د من طرف البنك المركزي من خلال يتم إدارة السياسة النقدية للبلاو 3.الاقتصاد أداءمستوى 

عمليات السوق المفتوحة وسياسة سعر الخصم عن طريق وذلك وشراء السندات الحكومية وأذون الخزانة 

 ومتطلبات الاحتياطي القانوني من البنوك.

 أن زيادة المعروض النقدي له تأثيرين: كما 

 وى البطالة يؤدي إلى زيادة الإنتاج وانخفاض مست: حيث أن زيادة المعروض النقدي تأثير الايجابي

ي إلى الأمر الذي يؤدي إلى زيادة الطلب على المنتجات ومن تم زيادة أرباح الشركات مما يؤد

 .انتعاش أسواق رأس المال

 دة العائد حيث قد يؤدي زيادة المعروض النقدي إلى زيادة التضخم مما يؤدي إلى زيا :تأثير سلبي

ا يؤدي ستثمار والذي يستخدم كمعدل خصم في معادلة تسعير الأوراق المالية ممالمطلوب على الا

  إلى انخفاض أسعار الأوراق المالية.

 ,وراق الماليةلنقدي على أسعار الأوبالتالي على المحلل المالي أن يتنبأ بتأثير الصافي لزيادة المعروض ا

لى تعديل راق المالية هو الذي يدفع الحكومة إوهناك تحدي أخر وهو أن البعض يرى أن تغير أسعار الأو

 ةفمثلا في الولايات المتحدة الأمريكية انخفضت أسعار الأوراق المالية سن .السياسة النقدية

 فظهرت تنادي بتخفيض سعر الفائدة من خلال زيادة المعروض النقدي إلى خفض معدل العائد 1991

 4.في الأوراق المالية بدلا من إيداع المدخرات في البنوكالمطلوب على الاستثمار مما يشجع الاستثمار 

ΙΙ..13 والذي  لأنه جزء من معدل العائد المطلوب على الاستثمار 5المعدل مهم جدا هذا :معدل التضخم

العوامل الأخرى  ثباتيستخدم كمعدل خصم في نماذج تسعير الأوراق المالية وبالتالي فزيادة التضخم مع 

هذا مع ملاحظة  ,عار الأوراق المالية والعكس صحيحومن تم انخفاض أس ،تؤدي إلى زيادة العائد المطلوب

 )الناتج الإجمالي المحلي والسياستين ادل بين متغيرات الاقتصاد الكلي أن هناك تأثير متب

  6.التضخم وبين سعر الصرفكما أن هناك تأثير متبادل بين  ,وبين التضخم المالية والنقدية(

ΙΙ.4.1 ايجابيا ثراأإن تأثير التقارير عن حجم الناتج القومي يمكن أن يكون لها  :حجم الناتج القومي 

 مما  ،لأن المستقبفالإعلان عن زيادة غير متوقعة في النشاط الاقتصادي الحقيقي يزيد من التفاؤل بش

                                                
 
 
 .163:ص ،مرجع سبق ذكره، ""أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية منير إبراهيم الهندي،( 3
 .43:ص ،مرجع سبق ذكرهمحمد عبده محمد مصطفى، ( 4

 (5  لان أي معلومات عن ارتفاع غير متوقع في معدل التضخم من شانه أن يترك أثرا عكسيا على أسعار الأوراق المالية لسببين:السبب المباشر

 لاستثمار في الأوراق ايعني ارتفاع في معدل العائد المطلوب على الزيادة مما التقارير عن معدل التضخم قد تحمل في طياتها توقع المزيد من 
 دلا من إحلالها. النظام الضريبي الذي تتم في ظله المحاسبة على أساس التكلفة التاريخية للأصول ب غير المباشر فمرجعهة.أما الالمالي

 .44:ص ،مرجع سبق ذكره ،محمد عبده محمد مصطفى( 6
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 1لارتفاع أسعارها.يزيد من حركة التعامل على الأسهم ويؤدي 

ΙΙ.5.1 :تصاديةنحن الآن في مرحلة متقدمة من العولمة زاد معها تأثير المتغيرات الاق سعر الصرف 

 ة المنافسة العالمية على الاقتصاديات المحلية لاسيما مع ما واكب ذالك من تطبيق اتفاقية الجات وزياد

أسعار  وكل ذلك أدى إلى زيادة أهمية سعر الصرف كأحد المتغيرات الاقتصادية الأساسية المؤثرة على

ى أسعار تقلباته وتأثير ذلك عل،فيجب على المحلل المالي دراسة اتجاهات سعر الصرف،الأوراق المالية

ب تقل التي تؤدي إلىهذا مع ملاحظة أن هناك عدة عوامل اقتصادية هي ، الأوراق المالية بصفة عامة

صرف الدراسة تأثير هذه العوامل على سعر فيجب على المحلل المالي أسعار الصرف مثل سعر الفائدة،

اضر الحامل في سوق كان هناك تع إذاتم دراسة تأثير سعر الصرف على أسعار الأوراق المالية خاصة 

لتالي يؤثر لى الاستيراد والتصدير وبان تقلب سعر الصرف يؤثر على قدرة الدولة عأكما ، وسوق المستقبل

يا في الأزمة د ظهر ذلك جلقفيؤثر على أسواق الأوراق المالية على النشاط الاقتصادي للدول والذي بدوره 

 .1998وبداية  1997التي تواجه دول شرق آسيا في نهاية 

 لإضافةبا رواج( أويقوم المحلل بالبحث واكتشاف حالة الظرف الاقتصادي )انكماش  الإطاروفي هذا    

المجمعات  على تأثيرهاتتبع نتائج السياسة الاقتصادية من خلال السياستين المالية والنقدية ومدى  إلى

الضرائب ، ة، الكتلة النقدية معدلات التضخمالبطال،معدلات الحسابات الوطنية كحجم الاستهلاكالكبرى و

 .الصرف ومعدل النمو أسعار، الفائدة أسعار

تحليل الصناعة )التحليل القطاعي( 2. ΙΙ  

الواعدة  تلاختيار القطاعاتعد عملية تشخيص وضعية القطاعات المختلفة للاقتصاد مرحلة أساسية    

 شط فيه بشكل عام فعملية اختيار الأوراق المالية للشركات، تتأثر بالدرجة الأولى بحالة القطاع الذي تن

في السوق على منتجات القطاع حالة  أن تحليل القطاع يوفر للمحلل معلومات هامة كحجم الطلب إذ

قد فقتصادية للدولة تجاه القطاعات بالإضافة إلى معرفة السياسة الا ،الدخول والخروج حواجز المنافسين،

إذا فتحليل القطاع وجمع ، تكون بعض القطاعات تلقى تحفيزات جبائية لتشجيع الاستثمارات فيها

ستكون  أنهاإذ ن الشركات المنتمية لنفس القطاع،المعلومات عنه، تساعد المحلل في أخذ صورة أولية ع

ع مما كثيرة لنفس المخاطر المرتبطة بالقطا نأحياوتكون عرضة في  متفقة ومتشابهة في الخصائص،

   2.المرتبطتين بالشركة وديةالمردتساعده في توقع المخاطر و

 :تصنيفها أي موقعها وتحديد ذاتها، الصناعة تعريفأولا  ينبغي الصناعة ظروف بتحليل القيام قبل ♦

ΙΙ.1.2 مصدرو تقدمه الذي المنتجطبيعة  إلى الصناعة تعريف ينصرف ما عادة :ةالصناع تعريف 

 .تواجهها التي المنافسة

                                                
 .166:ص ،مرجع سبق ذكره ،"أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية" ،منير إبراهيم الهندي (1
 .110:ص، جامعة ورقلة المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي"،أهمية تقييم " ،هواري سويسي (2
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  1:معايير عدة حسب هاتصنيف يمكنالصناعة  تصنيفل أما بالنسبة *

  نجد فيها:بالدورات التجارية و تأثرهاحسب كيفية  أولا

عدل نمو بمعدل يفوق مالمضطرد و يقصد به تلك الصناعات التي تتميز بالنمو :الصناعات المتنامية-1

 . تكنولوجيةالاقتصاد القومي ككل وعادة ما يرتبط وجود تلك الصناعات بمرحلة تحول 

صادية السائدة بشدة بالظروف الاقت تتأثريقصد بها تلك الصناعات التي  :الصناعات المرتبطة بالدورات-2

من و فض مع موجات الكساد.وتنخ انتعاش الاقتصاد،ساد فمبيعاتها تزدهر مع ازدهار وكأو من رواج 

  .صناعات السلع المعمرة أمثلته

 لاقتصاد اازدهر  إذاالصناعات الدفاعية فيقصد بها الصناعات التي تزدهر  ماأ :الصناعات الدفاعية-3

ت التي تلك الصناعا أمثلتهاومن  .عدل الانكماش الذي يصيب الاقتصادتنكمش بمعدل اقل من م أنهاغير 

 ..الدواءو  الأطعمةتنتج 

لتي تجمع بين يقصد بهذا النوع من الصناعات تلك ا: بالدورات أيضاالصناعات المتنامية والمرتبطة -4

وبعض  سمات الصناعات المتنامية والصناعات المرتبطة بالدورات، وهو تصنيف استحدثته بيوت السمسرة

ف خطوط الطيران ففي الظروصناعة  على تلك الصناعات الأمثلة، ومن الأعمالصحف ومجلات المال و

تفوق معدل يغير العادية في الظروف وتلك الصناعة بنفس معدل نمو الاقتصاد في الدولة  العادية يسير نمو

ي فمستحدثة من الطائرات، تسهم  أنواعنموها على معدل نمو الاقتصاد القومي وهو في حالة ظهور 

 .لميزتين معاا أوتحقيق راحة اكبر للمسافر  أوتخفيض تكلفة السفر 

القومي  دنموا لاقتصابمعدل اقل من معدل  يقصد بها تلك الصناعات التي تنمو: الصناعات المتدهورة-5

محلل على لا يقتصر القد و ،صناعة الثلاجات غير الكهربائية ..النحاسية و الأوانيصناعة  أمثلتهاومن 

ي بالتالو حسب مدى تدخل الحكومة في شؤونها، للصناعة أخرتصنيف  بإجراء، بل يقوم هذا التصنيف

 :ىإليمكن تقسيم الصناعة حسب هذا التصنيف 

 صناعات مملوكة للحكومة بالكامل -1

 .اعات مملوكة للحكومة ملكية جزئيةصن -2

ΙΙ.2.2  في تحليل الظروف الصناعية الأساسيةالاعتبارات  

ΙΙ.1.2.2 الأرباح في و البيانات التاريخية عن المبيعاتيساعد تحليل  :للصناعةالتاريخي الأداء  التحليل

تشخيص مدى قدرة استفادة الصناعة من فترات الرواج، و ،التنبؤ بالمرحلة المستقبلية لدورة حياة الصناعة

قد يتباين من  الأرباحالصناعة من حيث المبيعات و أداء أنمع  مواجهة توابع فترات الكساد ىعل قدرتها أو

فضلا عن  .م قدرة الصناعة على الذهاب بعيداسلسلة الخسائر المتتالية قد توحي بعد أن إلا ،خرىلأفترة 

                                                
 .320:ص ،مرجع سبق ذكره ،"راس المال وأسواقالمالية  الأوراق"هندي،  إبراهيممنير  (1
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رقابة صارمة مرتفعة ما لم تتوافر  أرباحذلك فان النمو السريع في المبيعات لا يعني بالضرورة تحقيق 

 1على هيكل التكاليف.

ΙΙ.2.2.2  تمر دورة حياة الصناعة بفترات تتراوح  :على منتجات القطاعالطلب و حجم العرضتقدير

يؤثر على الطلب على منتجات الصناعة، لذلك يعد من الضروري  إنبين الكساد والرواج، ومن شان ذلك 

ثبات، ومعرفة  أوتناقص  أوكان الطلب على منتجات الصناعة في تزايد  إذايتعرف المحلل على ما  أن

تمويل  أوزيادة محتملة في الطلب  أيةة قادرة على تغطية للصناع الإنتاجيةكانت الطاقة  إذاما  أيضا

 2.التوسع

ΙΙ.3.2.2 الأخرى لهزات بين الفينة و قد يتعرض أداء الشركات في القطاع الواحد :ظروف المنافسة

دخول  إلىيعزى ذلك  أنالحد الذي قد لا تستطيع معه هذه الشركات مواصلة نشاطها. ويمكن  إلىعنيفة 

 إنيتوقع . ون الحصص السوقية للشركات القائمةقدرة على انتزاع جزء ممنافسين جدد ذوي كفاءة و

الغالب لروح صناعة معينة بعدة عوائق مثبطة في  أو ،قطاع ما إلىتصطدم الشركات الراغبة في الدخول 

ات القائمة استهلاكية إزاء منتجات الشرك أذواق: تمسك المستهلكين بتفضيلات والمنافسة في السوق وهي

   3.مزايا الإنتاج الكبيربالمزايا المطلقة في التكاليف و اتسام هذه الشركاتيصعب التنازل عنها، و

ΙΙ.4.2.2  يسعى المحلل من وراء تحليل المنتوج إلى محاولة التعرف  :الصناعةطبيعة المنتج وتكنولوجيا

الكبيرة لن  الأسواقفي ظل غياب  إذ الموسع من عدمه، الإنتاجكان المنتوج قد بلغ مرحلة  إذاما  على

تقتضي  أخرومن جانب  ،منافسة بأسعارسلع ذات مستوى عال من الكفاءة و إنتاجتتمكن الصناعة من 

المال واليد  رأسممثلة في  الإنتاجالمنتوج من الناحية التكنولوجية تقدير نصيب عوامل  طبيعةعملية تحليل 

يكون حجم مبيعاتها مرتفعا ما يجعل  ،الآلات علىففي الصناعات التي تعتمد بكثافة ، العاملة من المنتوج

في حالة الصناعات ذات الكثافة في العمل،  أما ،على درجة تقلب عوائدها اكبر تأثيراللدورات التجارية 

 إجمالي إلىضخامة نسبة قيمة التكاليف الثابتة نتيجة الاضطرابات العمالية، و اتتذبذب ربحيته أنفيتوقع 

  4التكاليف.

ΙΙ.5.2.2 القطاعات  يمكن أن ينجم عن السياسة الاقتصادية تأثيرا بالغ الأهمية على أنشطة :الحكومة تأثير

كتحديد السقوف  الأحيانسلبي في بعض  تأثيرلحكومي في شؤون الصناعة كان للتدخل ا إذاو في الاقتصاد

 ايجابية كمنح المساعدات المالية، أثارفان هناك تدخلا حكوميا له  ،الخدماتالسلع و أسعارالمعيارية لتقلب 

لتوفير الحماية للصناعات  ةكيجمرفرض رسوم  أو ،الضريبية لتشجيع الاستثمار الإعفاءاتتقديم  أو

                                                
 .170مرجع سبق ذكره، ص: الاستثمار في الوراق المالية"، "أساسيات، منير إبراهيم الهندي (1
 .51ذكره، ص:، مرجع سبق رفيق مزاهدية (2
ي للتخطيط العرب المعهد  :الكويت ، المالية الأسواق تعليم برنامج خلال من مقدمة عمل ورقة ،" الأساسي التحليل  "،خضر حسان( 3

 http://www.arab-api.org/c9_first.htm.                                                                           2:(،ص2003)فبراير
 .52، مرجع سبق ذكره، ص:رفيق مزاهدية( 4
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 أنشطتهابينها من حيث درجة تدخل الحكومة في  تتفاوت القطاعات فيما أنومن المحتمل  1الوطنية.

حيث يتوقع أن ، وهو ما ينبغي أن يوليه المستثمر والمحلل اهتمامه عند اتخاذ قرار الاستثمار التشغيلية،

بمقتضى قوانين أو المزايا التي تقدمها الحكومة، تتأثر القدرة الايرادية وربحية الشركات باختفاء الدعم 

 المالية نتيجة لذلك. الأوراقتذبذب قيم  إلىما يؤدي  2وتشريعات جديدة،

ΙΙ.6.2.2  الأرباحضرورة معرفة مدى تناسب سعر السهم مع  :الأرباحو الأسهم أسعارالعلاقة بين 

فان قرار الاستثمار  ،المستقبلية للمنشاة الأرباحكان سعر السهم قد بلغ مستوى عال لا تبرره  إذاف ،المتوقعة

  3خاطئا. في ذلك السهم يكون

من أكثر أدوات تحليل ظروف القطاع شيوعا تلك التي تهتم بالتنبؤ :أدوات التحليل القطاعي  .3.2 ΙΙ 

منتجات الصناعة  التنبؤ بالطلب علىوتحليل دورة حياتها أو نشاطها) بالطلب على منتجات الصناعة

 دراسة دورة حياة الصناعة(.4 

3.21.. دورة حياة الصناعة  ΙΙ  

التأكد  ، عدمالأدنىالمبيعات عند حدها  ولادة منتج جديد،وتعرف هذه المرحلة ب ) الظهور:مرحلة  /1

فسة في حدها المنا ،إعلانيةحملات  ،المزيد من البحوث المزيد من التحسينات، إدخالن المنتج بانتظار أبش

 .(خسائر محتملةال، الأدنى

 المبيعات، نماذج مختلفة من المنتج، تزايد حجمظهور وتعرف هذه المرحلة ب ) :مرحلة النمو السريع /2

 نشات جديدة،مقرب نهاية تلك المرحلة تدخل  -مدورة أرباح-مزيد من الاستثمار، الالمتولدة الإرباحتزايد 

وتتبع  وينخفض معها هامش الربح، انخفاض معدل نمو المبيعات الأسعاروبالتالي يزداد العرض وتنخفض 

 .(السوق

عدل يصل م نهاية سنوات النمو السريع، تشبع تام للسوق،تتصف هذه المرحلة ب ) :مرحلة النضوج /3

 داثبأحيصبح النمو في المستقبل مرهون  ،يالدخل القوم مستوى اقل من مستوى نمو إلىنمو الصناعة 

لمنافسة ااشتداد  ،جديدة أسواقنجاح الصناعة في دخول أو المستهلكين أذواقمعينة مثل تغير ايجابي في 

 .(لسعرية وانخفاض هامش الربحا

و  ف الصناعةتدهور الوحدات المباعة وذلك باختلاأو تتسم تلك المرحلة باستقرار  :مرحلة الاستقرار /4

 .تتضاءل فرص الاستثمار المتاحة

من تصنيف  المستثمر العادي حتىأو يمكن المحلل المحترف  أنمن شانه  :دورة حياة الصناعةتحليل  /5

 بها. الوطنية وفقا للمرحلة التي تمرالصناعة 

                                                
 .112أمين السيد احمد لطفي، مرجع سبق ذكره، ص:( 1
 .69، ص:1999القاهرة، ايتراك للنشر ولتوزيع، "، ساعة24كيف تتعلم البورصة في محسن احمد الخضيري، "  (2

3) www.arabapi.org/course9/pdf . التحليل الأساسي  
  .57ص: بيروت، ،مطابع الأمل "العلاقات الاقتصادية الدولية"،زينب حسين عوض الله،  (4

http://www.arabapi.org/course9/pdf%20.التحليل
http://www.arabapi.org/course9/pdf%20.التحليل
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ر الكبيرة في قرار الاستثمار في صناعة لازالت في مرحلة الظهور نظرا للمخاط :ضرورة توخي الحذر /6

 التي ينطوي عليها هذا الاستثمار.

مستثمر توخي انه على ال إلاكثيرة  أحوالعد قرارا صائبا في ي: الاستثمار في مرحلة النمو السريع /7

 .يهالعائد العالي الذي قد يحصل علوذلك رغم  تكون مبالغا فيها، أسهمها أسعاروذلك لان حذر ال

مرحلة  إلىيقتصر استثماراته على الصناعات التي وصلت  أنللمستثمر قليل الخبرة  أفضليكون  /8

 1الاستقرار رغم تميز عائداتها بدرجة اقل من النمو. أوالنضوج 

الشكل رقم)13-2(: دورة حياة الصناعة 

 
مرجع سبق ذكره. التحليل الأساسي، :المصدر  

ΙΙ.2.3.2 تحليل الطلب الفعلي على يعتمد التنبؤ بالمبيعات على  :التنبؤ بالطلب على منتجات الصناعة

)المتغيرات المستقلة( ى العوامل المؤثرة على ذلك الطلب منتجات الصناعة، كل ذلك بهدف الوقوف عل

الذي يعتمد عليه في التنبؤ بمبيعات الصناعة )المتغير التابع(. وتعتمد عملية التنبؤ بالطلب التي تعد الأساس 

لتاريخية الذي يتضمن إيجاد العلاقة ا ،ها أسلوب تحليل الانحدار المتعددالفعلي على العديد من الأساليب أهم

ات المستقلة(. ويقتضي ذلك المتغيروبين العوامل المؤثرة عليه)متغير تابع( )بين حجم مبيعات الصناعة

المتغيرات خذ العلاقة بين المتغير التابع وتوافر بيانات تاريخية عن تلك المتغيرات لسلسلة زمنية متتالية. وتأ

 2المستقلة صورة معادلة خط الانحدار تعطي بالصيغة الآتية:

 

 حيث تمثل:

Dx  .السلعةالكمية المطلوبة من  :              
              a :  قيمة ثابتة.

X : سعر الوحدة الواحدة  من السلعة   Px            
.: دخل المستهلك  Y               

             Pz .: أسعار سلع أخرى مكملة أو بديلة

                                                
1) www.arabapi.org/course9/pdf .،مرجع سبق ذكره   

 (2 رفيق مزاهدية، مرجع سبق ذكره، ص53.

Dx = a + b1 Px + b2 Y + b3 Pz 
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 b1. b 2. b3     .خط الانحدار للمتغيرات المستقلة : معاملات النموذج أو معاملات

ΙΙΙ.3 تحليل الشركة  

 ير ماليةغ أو مالية سواء إليها، توصل التي البيانات تجميع على المالي المحلل فاءةك  قدرة تتضح   

 .اقوتها وضعفه ونقاط ةكالشر لأداء متكاملة صورة إلى الوصول أجل من أهميتها وتحديد وتصنيفها

 التوقعات بعمل سيقوم أساسه على الذي التصور وضع من المالي المحلل سيتمكن التحليل هذا على وبناءا

 المؤشرات المالية لي لظروف الشركة عن طريق النسب ويتم تحليل الماو 1.ةكالشر لأرباح المستقبلية

 نماذج تقييم الأوراق المالية التي سنتطرق إليها لاحقا. إلىإضافة 

ΙΙΙ.1.3 :صدرة لها ترتبط الأوراق المالية لاسيما الأسهم بالشركة الم  تحليل المركز المالي للشركة 

بعلاقة وطيدة ذات دلالة اقتصادية، إذ تعكس القيمة السوقية للورقة المالية عوامل الضعف آو القوة في 

 توازن مركزهابأدائها التاريخي آو بربحيتها و سواء ما يرتبط بموقعها الحالي آو الشركة المصدرة لها،

المؤشرات المالية من أهم أدوات تحليل المركز المالي النسب ووائم المالية المقارنة ويعد تحليل القالمالي، و

  2.للشركة

تقرير سنوي يتضمن كافة الأنشطة التشغيليةبارة عن عالقوائم المالية  :تحليل القوائم المالية 1.1.3. ΙΙΙ 

والاستثمارية الخاصة بالمنشاة خلال العام،3 ويهدف تحليل هذه القوائم إلى الكشف عن التطورات التي 

توجد في هذا عادة ما تكون دورية أو فصلية. و حدثت في البنود الخاصة بها خلال فترة زمنية محددة

:ثة أنواع من القوائم المالية وهيالصدد ثلا  

عموميتين في سنتين ماليتين ميزانيتين بنود هي تلك الميزانية التي تتضمن مقارنة  :الميزانية العمومية /1

 توضح هر ظت كما 4،يمع منشأة أخر ام شركة ميزانية بنود أو مقارنة ،شركةمتتاليتين لنفس ال

 نموتعرض أسلوب تمويل الأصول المملوكة للمشروع  الوضع المالي للمشروع في نقطة زمنية معينة.

 5خلال إما الخصوم أو حقوق الملكية.

 ه غالبا مانتائج عمليات المنشاة أو الوحدة الاقتصادية على فترة زمنية ما وهذتصف  :قائمة الدخل /2

 تحصيل ليس عندلاعتراف بها عند حدوث المبيعات والإيرادات والتكاليف يتم ا، فتكون فترة سنة مالية

 داءن الأأالاعتراف بالإيرادات والمصاريف محكوم بمبدأ المقابلة والذي ينص على و ،النقد من الزبائن

  6.العام يمكن أن يقاس إذا تم مقابلة الإيرادات والمصاريف وتقييدها في نفس الفترة الزمنية للسنة المالية

                                                
 ( سوزان عوض عدلي, "مبادئ التحليل الأساسي للشركة طرق وتقييم أسهمها", عضو منتدى نوفمبر، 2006. ص:40.  1 

  .54( رفيق مزاهدية، مرجع سبق ذكره، ص:2
  .55ص:, 2007, دار الفكر الجامعي, الإسكندرية، "التمويل والإدارة المالية للمؤسسات"عاطف وليد أندراوس,  (3

4.Hubert De La Bruslerie, Analyse Financière et Risque de Crédit (Paris: Dunod, 1999), p. 14)  

http://www.arab-api.org/course22/pdf/c22-2-1.pdf5 ،عادل عبد العظيم،"المؤشرات المالية"، المعهد العربي للتخطيط ) 
  www.yamany.info/images/Art7.pdf/تحليل القوائم المالية  (6

http://www.arab-api.org/course22/pdf/c22-2-1.pdf
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 1تهدف الإدارة المالية من وراء إعداد هذه القائمة إلي تحقيق:قائمة الموارد والاستخدامات:  /3

 .ضل للأموال التي تحت تصرف الشركةالاستخدام الأف -

 المصادر المناسبة للتمويل. اللجوء إلي -

 .التعرف على حركة الأموال خلال العام بما يمكن من تحليل الحركة وتقييم السياسات المتبعة -

التي يوليها مستخدمو وتعتبر قائمة التدفقات النقدية أحد القوائم المالية المنشورة النقدي:  ققائمة التدف/4 

 ة الأخرى،من معلومات تساعد في فهم محتويات القوائم الماليالقوائم المالية أهمية خاصة لما تحتويه 

 معينة وتظهر هذه القائمة التدفقات النقدية الداخلة إلى المنشأة والخارجة منها خلال فترة زمنية

)التشغيلية والاستثمارية والتمويلية( وبالتالي قد تعتبر مؤشراً س خلالها المنشأة أنشطتها الثلاثتمار 

   2النقدية المستقبلية المتوقعة.للتدفقات 

 

 
 الإطار العام للنسب المالية التي يمكن استخدامها في تقويم الأداء المالي للشركة :(2-41)الشكل رقم

 العائد على الاستثمار                                                                                                                        

 

  هامش الربح         دوران راس المال                                                                                                   

 ا

 التحليل المالي للقوائم المالية للمنشاة

  

 تدفق    الأجلقصيرة                                             

 نقدي  الأجلطويل                                            

  العام للنسب المالية الإطار

 بالأزماتالمالي والتنبؤ  الأداء"استخدام مؤشرات النسب المالية في تقويم  ،محمود جلال احمد،طلال الكسارمصدر: 

العلوم الإدارية ،جامعة لية الاقتصاد والمؤتمر العلمي الدولي السابع لك إلىبحث مقدم  ،"المالية للشركات )الفشل المالي(

 .7:ص ،2009 الزرقاء الخاصة،

 

ΙΙΙ.2.1.3 :المؤشرات المالية من أهم أدوات التحليل المالي للقوائم تعتبر النسب و تحليل النسب المالية

 مقارنة النسب التي يتم اشتقاقها من المعلومات الواردة في القوائمتضمن تحليل النسب المالية قياس ووي

وتفيد  ،3في لحظة زمنية معينة المالية للشركات لتحديد العلاقة بين بنديين من البنود المكونة لهذه القوائم

 درجة جاذبيتها الاستثمارية. مؤشرات عن الوضع المالي للشركة والسب المالية في استنباط الحقائق والن

                                                
 57، صمرجع سبق ذكره عاطف وليد أندراوس، (1
 .8:ص ربية السعودية،عالمملكة ال ،جامعة الملك سعود  ،"المعلومات المحاسبية ودورها في أسواق الأسهم" ،الجمعية السعودية للمحاسبة (2

 ( محمد صالح الحناوي، "تحليل وتقييم الأسهم و السندات"، مرجع سبق ذكره، ص:180.  3 

الربحية 

 

 سياسة الدين

 البضاعة

 الإدارة

الملكيةحقوق -تركيبة الأصول  

 الأداء الإداري

المديونية)الملاءة 

 المالية(



  المحور السادس: التحليل الفني و الأساسي للأوراق المالية

67 

 

 رفوالتع المال العامل رأستحليل وتقسيم مركز  إلىتهدف مجموعة نسب السيولة  :نسبة السيولة/1

 التزاماتها قصيرة الأجلالوفاء بقدرة المنشأة على ممدى وبالتالي  تقيس  1،على درجة تداول عناصره

  2نقدية بسهولة في فترة قصيرة. إلىالأصول تعتبر سائلة إذا كانت نقودا أو يمكن تحويلها و

أو بمعنى آخر  ،: وتقيس مقدار الأصول المتداولة المتاحة لسداد التزاماتها قصيرة الأجلمعدل التداول -ا

تقيس إلى أي مدى يمكن أن تنخفض قيمة الأصول المتداولة عند تحويلها إلى نقدية وذلك قبل أن تصبح 

 3المنشأة غير قادرة على سداد التزاماتها قصيرة الأجل.

هو نسبة الأصول المتداولة السريعة )وهي مجموع الأصول المتداولة مطروحا  :معدل التداول السريع -ب

هذه النسبة مشابهة لمعدل التداول غير أنها تستثني  ،مخزون( إلى مجموع الالتزامات المتداولةمنها ال

 4المخزون على أساس أنه يحتاج وقتا لتحويله إلى نقد.

 :ومنها .5مواردهاإدارة أصولها ومدى استغلالها ل فيالمنشأة  وفعالية تقيس مدى كفاءة ط:نسب النشا /2

زادت  تشير هذه النسبة إلى عدد مرات تصريف المخزون لدى الشركة وكلما: معدل دوران المخزون -أ

  تحقق أرباحاً كبيرة أنصالح الشركة حيث تستطيع الشركة  فيهذه النسبة كلما كان ذلك 

لديها معدل دوران مخزون أقل، وهى ميزة تنافسيه  والتيباستخدام هامش ربح أقل من الشركات المماثلة  

 6.نهاادة مكبيرة يمكن الاستف

فترة  هذه النسبة تبين قصر أو طول فترة التحصيل لاحظ أن :معدل دوران المبالغ تحت التحصيل-ب

 عدبالتحصيل لا ينم بالضرورة عن فشل إداري لان بعض الشركات تسمح للعملاء بسداد قيمة المنتج 

 7شهر أو اثنين أو على أقساط وذلك يعتبر تشجيع للعملاء على الشراء.

مقدرتها على توليد المبيعات ضح هذه النسبة مدى نشاط الأصول ووتو :دوران إجمالي الأصول معدل-ت

 8.أصول الشركة إجماليمن خلال استخدام 

 مدى الذي تفيد هذه النسبة مراجع الحسابات في معرفة ال نسب الاقتراض)قياس الرافعة المالية(:/3

 9من أموال الغير. ذهبت إليه المنشأة محل المراجعة في تمويل أصولها

                                                
( سمير محمد عبد العزيز، "اقتصاديات الاستثمار،تمويل،تحليل المالي، مدخل في تحليل واتخاذ  قرارات'، مركز الإسكندرية للكتاب، مصر،  1 

. 229:ص، 2006  
 .94:ص   ،2008عمان ،الأردن، ، ،(1)طدار الحامد للنشر والتوزيع،  ،إدارة المؤسسات المالية""التمويل و عبد الوهاب يوسف احمد،(2
 .22:ص، مرجع سبق ذكره ،"المعلومات المحاسبية ودورها في أسواق الأسهم" ،الجمعية السعودية للمحاسبة( 3

43.html-http://www.4eqt.com/vb/thread8257 ) 
 .95سبق ذكره، ص: ( عبد الوهاب يوسف احمد، مرجع5

6jyal.com/ar/articles/ratio.htmlhttp://www.a ) 
73.html-http://www.4eqt.com/vb/thread8257)  

http://www.ajyal.com/ar/articles/ratio.html )8  
أعدت ضمن الفعاليات العلمية لجمعية المحاسبين القانونيين  "،حالة تطبيقية -الأداءالتحليل المالي ومؤشرات تقويم محمد خالد المهايني، " (9

 .22:ص ،2009السوريين دمشق، سورية، 

http://www.ajyal.com/ar/articles/ratio.html
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الأصول  إجماليالالتزامات باستخدام  إجماليتغطية  إمكانيةتوضح هذه النسبة مدى  :نسبة الاقتراض-أ

 1.وكلما انخفضت هذه النسبة كان ذلك أفضل من وجهة نظر المستثمرين الخارجيين والمقرضين

هذه النسبة  ،هي نسبة إجمالي الالتزامات إلى حقوق المساهمين :نسبة الاقتراض إلى حقوق المساهمين -ب

 2تبين مدى اعتماد الشركة على الاقتراض لتمويل الاستثمارات.

هي إحدى المؤشرات الرئيسية التي يستخدمها المستثمرون الحاليون والمرتقبون  نسب الربحية: /4

أكثر النسب مصداقية في تحديد قابلية الوحدة وذلك لان الربحية هي  ,لأغراض تحديد مسار استثماراتهم

  3.التشغيلية ةالاقتصادية على تحقيق الأرباح من الأنشط

توضح هذه النسبة العلاقة بين صافى إيراد المبيعات وتكلفة البضاعة المباعة  ويجب  :هامش مجمل الربح-أ

القطاع، حيث يمكن أن يعكس انخفاض النسبة ارتفاع مبالغ  فيمقارنة هذه النسبة بمتوسط النسب المحققة 

 4.العمالة المباشرة أو خلافه فيالإنتاج أو  فيتكلفة الخامات المستخدمة  فيفيه 

المبيعات،  مننقدية وحدة جنيه تقيس هذه النسبة صافى الربح المحقق على كل  :هامش صافي الربح-ب

وهى تشير إلى نسبة ما تحققه المبيعات من أرباح بعد تغطية تكلفة المبيعات وكافة المصروفات الأخرى 

 5.مصاريف إدارية وعمومية ومصاريف تمويلية وخلافه من

يعبر عن العلاقة بين الأموال المستثمرة  ROE (:)حقوق الملكيةمعدل العائد على حقوق المساهمين-ت

من  مستثمر نقديةوحدة  جنيهمن قبل مالكي الشركة والعوائد المستمدة منها, حيث يقيس معدل العائد لكل 

قبل مالكي الشركة, وهو بذلك يعكس أداء كل من الأنشطة التشغيلية والأنشطة التمويلية معا, وهو أكثر 

 6.ول بوصفه مؤشرا على مجمل أداء الشركةشمولا من معدل العائد على الأص

لنهائية للأصول ايقيس هذا المعدل أو النسبة مدى ربحية الأصول أو الإنتاجية  :معدل العائد على الأصول-ث

 وكلما كان هذا المعدل مرتفعا سواء بالنسبة إلى متوسط الصناعة أو إلى سنوات سابقة لنفس

  7وأنها تحقق أرباحا جيدة.المنشاة، كلما كان أداء المنشاة أفضل 

 حيث: 

 تقيس العائد المحقق على كل سهم من الأسهم العادية.  :ربحية السهم العادي-ج

                                                
  (1http://www.ajyal.com/ar/articles/ratio.htmlمرجع سبق ذكره
23.html-http://www.4eqt.com/vb/thread8257)   

( علي فاضل جابر، "التحليل المالي لأغراض تقويم الأداء دراسة تحليليه للبيانات المالية لشركة الخزف السعودية"،  جزء من متطلبات 3 

2006 .9:ص ، الدنمارك قسم المحاسبة، ،كلية لأداره والاقتصادسبة، دراسة مادة التحليل المتقدم في برنامج الماجستير للعلوم المحا   

  (4http://www.ajyal.com/ar/articles/ratio.htmlذكرهمرجع سبق 
 نفس المرجع. ( 5
"دراسة واختبار مقاييس الأداء المبنية على الربح المحاسبي ومقاييس الأداء المبنية على التدفق النقدي في قياس أداء ، إبراهيم السيد المليج (6

 .23:ص، جامعة الإسكندرية ،كلية التجارة المحاسبة،قسم  ،"الشركات المساهمة المصرية

( علي خلف عبد الله التحليل المالي واستخداماته للرقابة على الأداء والكشف عن الانحرافات، قدمت هذه الأطروحة استكمالا لمتطلبات منح 7 
.27ص، ، كلية الإدارة والاقتصاد، قسم الإدارة، كوبنهاجنالدنمركالأكاديمية العربية المفتوحة في  درجة الماجستير في التحليل المالي،  

 متوسط إجمالي الأصول= )أصول أول المدة + أصول أخر المدة(\2
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 ول علىالحص همهيويتوقف استخدام ناتج هذه النسبة على هدف المستثمر هل  نسبة العائد النقدي: -ح

 تعائد موزع مجزي في الوقت الحاضر أم أنه لا ينظر إلى العائد السريع وإنما يهتم بالمشروعا

 1.الواعدة في المستقبل بغض النظر عن العائد الموزع في الوقت الحاضر

 E\Pح السوقي إلى الأربا عند الحديث عن السعر العادل لأي سهم فان نسبة السعر نسب التقويم: /5

البورصات  تعتبر الأكثر اعتمادا من قبل جميع المحللين في B\P القيمة الدفترية إلىقي ونسبة السعر السو

  2والمحلية خاصة عند اتخاذ قرار استثماري قصير ومتوسط الأجل. العالمية

ΙΙΙ.3.1.3 ا ما يلجا المحللون مغزى، غالبيمة و: حتى يكون لتحليل القوائم المالية قتحليل المؤشرات المالية

 الاستثمار مركز المالي للشركة وباتجاهاتمؤشرات أخرى ذات ارتباط وثيق بالحساب  إلى

  3 في أوراقها المالية ومن أهم هذه المؤشرات:

 الربح  يقيس هذا المؤشر حصة أو نصيب السهم من الإيراد القابل للتوزيع، أو صافيربحية السهم: /1

 درةالسنوي بعد خصم الضريبة على عدد الأسهم المصويمكن حسابه بقسمة صافي الربح ، بعد الضريبة

صلة عبارة عن مح ويمكن القول محاسبيا أن عائد أو ربحية السهم الواحد هي، في لحظة زمنية محددة

 والقيمة الدفترية للسهم.  (ROE)ن هما: معدل العائد على حقوق الملكيةتفاعل بين عاملي

 لمتعلقة بقرار: يعتبر من أهم المؤشرات اقيمته الدفترية إلىمؤشر مضاعف القيمة السوقية للسهم  /2

 حيث العلاقة بين سعر السهم في السوق ونصيبه من حقوق الملكية. الاستثمار في الأسهم،

حو التوسع نمتجهة  أهي تساعد هذه النسبة على معرفة اتجاهات الشركة المستقبلية، نسبة التوزيعات: /3

لسوقية من اآم أنها متجهة نحو دعم جاذبيتها  زيادة الأرباح المحتجزة، تقوية مركزها المالي عن طريقو

  خلال زيادة نسبة التوزيعات.

 لمضاربينمؤشر شديد الأهمية لكل ا يعتبر: مؤشر معدل الربحية أو الخسارة الرأسمالية للسهم /4

  سهم في السوقن تطرأ على قيمة الأويمكن ، ن أهميته اكبر بالنسبة للمضاربينأو والمستثمرين،

 قيمته  وفقا لمستجدات ومتغيرات التعامل في السوق، إما أن يحقق من هذه التغيرات زيادة في تغيرات

  4.أو انخفاضا في قيمته ويطلق عليها خسارة رأسمالية ويطلق عليها ربحا رأسماليا،

 توزيعات شكل ىللمساهمين عل: تقيس العائد الذي تدفعه الشركة التوزيعات إلىمؤشر نسبة العائد  /5

وعادة ما تكون  ،وتحسب بقسمة نصيب السهم الواحد من الأرباح الموزعة على سعره السوقي، للأرباح

  5.تقل في الشركات الناشئةو هذه النسبة مرتفعة في الشركات الكبيرة التي توزع الأرباح بصفة دورية

                                                
 .29، ص:مرجع سبق ذكره ودورها في أسواق الأسهم"، المعلومات المحاسبية " الجمعية السعودية للمحاسبة، (1

http://www.npsc.com.jo/files/pe-pb.pdf سم الأبحاث ، ق"P\Bوالقيمة السوقية/الدفترية P\Eنسبة مضاعف الأرباح " هيفاء العلمي، (
2 ، 

  .123، 109، ص ص:مرجع سبق ذكره أمين السيد احمد لطفي، (3
 .  118( محسن احمد الخضيري، مرجع سبق ذكره، ص:4

 ( رفيق مزاهدية، مرجع سبق ذكره، ص:5.58 
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تقيس كما ذكرنا سابقا تعتبر هذه النسبة الأكثر استخداما من طرف المحللين حيث : مضاعف السعر /6

طول فترة استرداد الأموال المستثمرة في السهم ويخدم المضاربين في الأسهم في اختيار أسهم الشركات 

م التي يضاربون عليها فكلما انخفضت عدد المرات )السنوات( اللازمة لاسترداد القيمة السوقية للسه

بينما يعبر المضاعف المرتفع  ،)المضاعف المنخفض( كلما كان ذلك مؤشراً من المؤشرات الجيدة للشراء

عليه، حيث يعتبر السعر السوقي للسهم مؤشراً  ذا الرأي ليس مطلقاً فهناك تحفظعن فرصة جيدة للبيع وه

ى نسبة السعر للأرباح ومن لإدراكات المستثمرين فنفس العوامل التي تؤثر على تلك الإدراكات تؤثر عل

 .1هذه العوامل المخاطرة الاستثمارية النسبية للشركة وسجل الأرباح السابقة وإمكانات النمو

 القوانين الخاصة بالنسب السالفة الذكر مبينة في الجدول الموالي:

 

 : النسب والمؤشرات المالية(04-2)جدول رقم

  2تحتوي النسب التالية: ونسبة السيولة* 

الاصول المتداولة معدل التداول -ا

الالتزامات المتداولة
 

 معدل التداول السريع -ب
 

الاصول المتداولة السريعة

الالتزامات المتداولة
 

  3 : نذكر منهانسب النشاط* 
 تكلفة المبيعات معدل دوران المخزون  -ا

متوسط المخزون
 

 صافي المبيعات معدل دوران المبالغ تحت التحصيل -ب

متوسط الحسابات المدينة
 

صافي المبيعات معدل دوران إجمالي الأصول  -ت

متوسط اجمالي الاصول
 

  4 من هذه النسب النسبتان: نسب الاقتراض)قياس الرافعة المالية(:* 
 اجمالي الالتزامات نسبة الاقتراض -ا

 اجمالي الاصول
 

حقوق  إلىنسبة الاقتراض  -ب
المساهمين

  

 اجمالي الالتزامات

 حقوق المساهمين
 

 5 : نذكر المهمة منهاةيحالربنسب *  
هامش مجمل الربح   -ا مجمل الربح 

 صافي المبيعات
 

هامش صافي الربح -ب صافي الربح 

صافي المبيعات
 

                                                
 .24:ص مرجع سبق ذكره، ،محمد خالد المهايني( 1

2) http://samehar.wordpress.com/2006/09/03/a93/ 
  نفس المكان. (3

 ( html-http://www.4eqt.com/vb/thread8257.43مرجع سبق ذكره

 wordpress.com/2006/09/03/a93http://samehar.)  5/ مرجع سبق ذكره
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معدل العائد على حقوق المساهمين -ت  صافي الربح 

متوسط حقوق المساهمين
 

معدل العائد على الأصول -ث  صافي الربح 

متوسط اجمالي الاصول
 

 ج- ربحية السهم العادي1 
توزيعات للاسهم الممتازة −  صافي الربح بعد الضريبة

 متوسط الاسهم العادية المتداولة
 

 ح- نسبة العائد النقدي2 
 نصيب السهم العادي من التوزيعات

صافي الربح المتاح لحملة الاسهم العادية
 𝐗𝟏𝟎𝟎  

 

 3نرى فيها النسب التالية:  نسب التقويم* 
P\Eنسبة السعر السوقي إلى الأرباح  -ا صافي ارباح الشركة بعد المخصصات و الضرائب 

 عدد الاسهم المصدرة للشركة
 

P\Bالقيمة الدفترية  إلىنسبة السعر السوقي  -ب حقوق المساهمين 

عدد الاسهم المصدرة
 

4yield dividend     التوزيع النقدي للسهم ت- ريع السهم 

 سعر السهم
 

 * المؤشرات المالية
العائد على حقوق الملكية  5ربحية السهم /1

القيمة الدفترية للسهم
 

الربح الموزع للسهم 6معدل التوزيعات /2

ربحية السهم
 

مؤشر معدل الربحية أو الخسارة الرأسمالية  /3
𝟏𝟎𝟎𝐗 7للسهم

الإقفالرسع 

سعرالافتتاح 
 

 من إعداد الطلبة: المصدر

ΙΙΙ..32  8تتمثل هذه الأنواع في: :الاستثمار في الأسهم علىأنواع المخاطر المؤثرة 

عات من قلب المبيإيراداتها )تالمصاحبة لمبيعات الشركة و حالة عدم التأكد الأعمال(:)أومخاطر النشاط  /1

 ..(المخاطر العالية

 ه أسعارأرباحها مع دورات النشاط الاقتصادي تتجالشركات التي تتقلب مبيعاتها و تقلب الأرباح: /2

سم لانخفاض مع هذه الدورات )المستثمر المتحفظ يستثمر في أسهم شركات تتأسهمها للارتفاع أو ل

 بالاستقرار والثبات(.

                                                
 ( الجمعية السعودية للمحاسبة، "المعلومات المحاسبية  ودورها في أسواق الأسهم"، مرجع سبق ذكره، ص:1.29

 نفس المكان. (2
 ( هيفاء العلمي، مرجع سبق ذكره. 3

 لجمعية أعدت ضمن الفعاليات العلمية "،في سوق دمشق للأوراق المالية في صنع القرار الاستثماري الإفصاحدور  " محمد جليلاتي، (4
 .11:ص ،2009، لعامالمحاسبين القانونيين السوريين     

 ( رفيق مزاهدية، مرجع سبق ذكره، ص:5.57 
ة الملك فهد للبترول "،جامعفي اتخاذ القرارات الاستثمارية أهمية قراءة التقارير والقوائم المالية وكيفية الاستفادة منها" ،عبد الله الحربي (6

 .21ص: ،المعادنو
 .118محسن احمد الخضيري، مرجع سبق ذكره، ص: (7
 .47ص:، سبق ذكره مرجع "،المعلومات المحاسبية ودورها في أسواق الأسهم" ،الجمعية السعودية للمحاسبة (8
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 زادت هذه النسبة كلما تقاس بحجم المديونية بالمقارنة بحقوق الملكية حيث كلماو المخاطر المالية: /3

 .زادت المخاطرة المالية

 روب،ترتبط بأداء الشركة مثل: حدوث ح تحرك سعر سهم الشركة لأحداث خارجية لا مخاطر السوق: /4

 قتصادية هامة.اتغيرات بمعدل التضخم،قرارات  ،إضرابات مالية،المهمين وفاة احد الأشخاص

 .مخاطر سعر الفائدة  /5

 تخفيض قيمة العملة.تغير معدلات الضرائب و ،تغير الحكومةمخاطر سياسية:  /6

 ما يتم تداوله من أوراق مالية في البورصة أكثر سيولة من التي لا تتداول فيها. مخاطر السيولة: /7

حيث كلما زادت المخاطر  توجد في حالة الاستثمار في شركات أجنبية،ومخاطر تقلب أسعار الصرف:  /8

 ولكن ما لم تسير الأمور وفقا لما هو مخطط لها فقد يحدث الإفلاس. ،كلما زاد العائد

 الجدول رقم)05-2(: أوجه الاختلاف بين التحليل الأساسي والتحليل الفني

 ♦ التحليل الفني ♦       ♦ التحليل الاساسي ♦ وجه المقارنة

هو التحليل الذي ينصب على الظروف  ♦ المفهوم   

الاقتصادية العامة وظروف الصناعة 

 وظروف المنشأة 

هو التحليل الذي ينصب على ظروف السوق) أسعار الأوراق المالية 

 وحجم التداول وغيرها(

تقييم العوائد والمخاطرة لاتخاذ  ♦ الهدف

 قرارات الاستثمار والإقراض

والدورات وذلك لأغراض التنبؤ دراسة متغيرات السوق في الماضي 

باتجاهات السوق في المستقبل في مرحلة مبكرة لاتخاذ قرارات 

 الاستثمار في الأوراق المالية

 

 

 

 ♦ الافتراضات

 

أن سوق رأس المال كفء على  -1

 الأقل في شكله الضعيف.

يمثل هذا النوع من التحليل ضمانة -2

لعدم الوقوع في أخطاء استثمارية 

 اتخاذ قرارات الاستثمارفادحة عند 

 

تتحدد القيمة السوقية للأوراق المالية من خلال تفاعل قوى  -1

 العرض والطلب.

العوامل التي تحكم العرض والطلب بعضها منطقية والبعض  -2

 الأخر غير منطقية.

 إن السوق أفضل متنبأ لنفسه. -3

 إن التحرك من سعر توازن إلى آخر يستغرق بعض الوقت. -4

 رأس المال غير كفء. أن سوق -5

 

 

♦ مصادر 

البيانات 

الخاصة 

 للتحليل

 

 

 

عوامل اقتصادية عامة مثل:  -1

الناتج القومي، أسعار الفائدة، أسعار 

 النفقات الرأسمالية . الصرف

عوامل متعلقة بالصناعة مثل  -2

دورة حياة المنتج، اتجاهات 

الصناعة، المنافسة، الجوانب 

 الاقتصادية والتكنولوجية.

: القوائم عوامل متعلقة بالمنشاة -3

وتقارير مجلس الإدارة المالية 

 الحساباتومراقب 

  :عوامل السوق نفسه مثل

 أسعار الأوراق المالية 

 حجم التداول 

 عدد الصفقات و حجمها 

 سلوك المستثمرين 

 عمليات البيع على المكشوف 

 التوقيت الزمني 

  اتساع السوق 

 

 

 المؤشرات الاقتصادية العامة -1

 دورة حياة الصناعة -2

 دورة حياة المنتج -3

 

 مؤشرات ميول المستثمرين )نفسية( -1

 مؤشرات تتبع تدفق الأموال -2
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♦ أدوات 

التحليل 

 الرئيسية

 

 

 

 التنبؤ بحالة النمو -4

 تحليل ظروف المنافسة -5

 تحليل التطورات التكنولوجية -6

 القوائم المالية المقارنة -7

 تحليل السلاسل الزمنية -8

 التحليل الراسي للقوائم المالية -9

 تحليل النسب -10

 التحليلات الخاصة -11

 مؤشرات هيكل السوق. -3

 

 

 

 

♦ حدود 

 استخداماتها

 

نحتاج إلى جهد وتكلفة اكبر نسبيا -1

 مقارنة بالتحليل الفني

توجد بعض التحفظات التي تحد  -2

من منفعة القوائم المالية التي تعدها 

 الشركة.

 الأسلوب.محللين الفنيين يحد من منفعة هذا عدد الوفرة -1

يحتاج هذا الأمر في بعض الحالات إلى استخدام أكثر من قاعدة  -2

 فنية للتأكد من سلامة التنبؤ.

تحتاج القواعد الفنية باستمرار إلى تطوير لتناسب الظروف  -3

 البيئية المتغيرة.

.305:ص ،مرجع سبق ذكره طارق عبد العال حماد،المصدر:    

 

 

 

 

 

حاولنا فيما اسيتان في اختيار الورقة المالية، الأساسي يعتبران ركيزتان أسبما ان التحليلين الفني و 

أن التحليل الفني يعبر عن اسم رؤية أو فكرة  في الأخير استخلصناوسبق توضيح مدى أهميتهما، 

الأوراق في  المرتبطة بالاستثمارأساسية ومهمة جدا، والتي تستعمل في اتخاذ القرارات  لطريقة

ه أدوات من خلاليهتم بدراسة السعر مع التداول  الفني لتحدد توقيت الشراء والبيع. فالتحليل المالية،

ةيالأساس والتي تعتبر الوسائل ممثلة فيله   وأ الشارت  تميزها طريقة منها والتي لكل  يانيةالب الرسوم 

ان التحليل الفني يركز أساسا على سعر السهم في حد ذاته فكان من المفترض  عن الأخرى.وبما

وجود تحليل يهتم بقراءة وتفسير كل المقاييس الاقتصادية التي يمكن أن تؤثر على أسعار الأسهم 

والهدف من ذلك تحديد قيمة الشركة الحقيقية. كما انه احد طرق التقييم لآسهم الشركات لقياس أدائها 

  يخي والحالي. التار



مفا��م حول السندات و الأسهم -1:
أسواق رأس المال وأسواق النقد، وتنقسم أسواق رأس المال بدورها إلى  تنقسم السوق المالية إلى قسمين

مجموعتين من الأسواق: الأسواق الحاضرة أو الفورية والأسواق المستقبلية. كما أن الأسواق الحاضرة أو 
 الأسواق التالية: الأسواق المنظمة، الأسواق الغير منظمة والأسواق الإحتكارية. بدورها الفورية تتضمن

 ويُطلق أيضاً على الأسواق المنظمة بالبورصات أو الأسواق الثانوية.
والبورصة أو السوق الثانوي هي السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية الطويلة الأجل مثل الأسهم 

)يتم إصدار تلك الأوراق لأول مرة في الأسواق الغير  العادية، الأسهم الممتازة، السندات على مختلف أنواعها
يُطلق عليها أيضاُ بالأسواق الأولية(. و  ،منظمة

السندات وتقييمها: -2
وأنواع السندات تعريف -2-1

تعريف السندات: -2-1-1
قرضاً طويل الأجل يستحق في أوقات محددة ويحمل سعر فائدة ثابت، وتلتزم الشركة  (Bond)يُعتبر السند 

 بدفع قيمة السند عند الإستحقاق بالإضافة إلى دفع الفوائد سنوياً أو كل ستة شهور حسب الإتفاق.
ة قوعادة ما يكون موعد إستحقاق السند بعد عدة سنوات قد تزيد عن الخمس سنوات إلا أن الفوائد المستح

يتم دفعها في أوقات منتظمة ويتحتم على الشركة المقترضة دفع القيمة الإسمية للسند كاملة عند موعد 
 الإستحقاق.

ويختلف السند عن أنواع القروض الأخرى كونه يباع إلى فئات مختلفة سواء للجمهور العادي أو للمؤسسات 
محدودة العدد. من ناحية أخرى يستطيع المالية، بينما يتم الحصول على القروض المصرفية من مصادر 

حامل السند بيعه إلى جهة أخرى حسب رغبته من خلال سوق الأوراق المالية أما القروض المصرفية فإنه 
 بالغالب لا يجوز تحويلها إلى جهة أخرى.

ويجوز أن تتغير قيمة السند حسب الظروف السائدة في السوق المالية وفي هذه الحالة يمكن أن يتغير 
السند ويتخذ القيم التالية:

وهو المبلغ الذي تلتزم الشركة بدفعه عند حلول موعد الإستحقاق. القيمة الإسمية: -
 وهو القيمة المتغيرة التي يستحقها السند في السوق المالية.  القيمة السوقية: -

حسب على أساس المحسوبة توتلتزم الشركة بدفع القيمة الإسمية للسند وليس القيمة السوقية كما أن الفوائد 
 القيمة الإسمية للسند وليس القيمة السوقية.

وهناك علاقة عكسية بين القيمة السوقية للسند وسعر الفائدة السائد بالسوق فإذا إرتفعت أسعار الفوائد 
بالسوق بشكل يزيد عن سعر الفائدة الذي يحملها السند فإن القيمة السوقية تميل إلى الإنخفاض لأن 

ستثمار أموالهم في ودائع البنوك والعكس صحيح في حال إنخفاض ا  تثمرين يلجأون إلى بيع السندات و المس
أسعار الفوائد بشكل يقل عن الفائدة التي يحملها السند حيث تميل القيمة السوقية للسند للإرتفاع.
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ة معينة ولا د يسدد في فتر لها بمبلغ محد ومن ناحية قانونية لا يعتبر حامل السند مالكاً للشركة بل دائناً 
 يحق لحامل السند الإشتراك في إدارة الشركة أو التصويت أو الإنتخاب.

ولكن في حالة تعرض الشركة للإفلاس أو التصفية فإنه يجوز لحملة السندات التدخل في إدارة الشركة 
 لضمان حقوقهم وتُعطى الأولوية لحملة السندات ودائني الشركة في حال تصفيتها.

 أنواع السندات: -2-1-2
يمكن تصنيف السندات إلى عدة أنواع: من حيث الضمانات التي تُعطى لحملة السندات ومن حيث قابلية 
السند للتحويل إلى أسهم عادية أو من حيث قابلية السند للإستدعاء قبل حلول مدة إستحقاقه. وفيما يلي 

 عرض موجز لذلك:
 : Secured bondsالسندات المضمونة  -

وهذا النوع من السندات يُعتبر الأكثر شيوعاً، والسندات المضمونة هي السندات التي تصدرها شركة ما 
بضمانة معينة إما برهن كل أو بعض موجوداتها أو غير ذلك من الضمانات ومن الضمانات الأخرى لهذه 

و شركات الخاصة أالسندات ضمانة أو كفالة الحكومة للسندات التي تصدرها الشركات العامة وبعض ال
التي يكون للحكومة مساهمة فيها، وفي هذه الحالة فإن الحكومة تقوم بكفالة الشركة وضمان تسديد السندات 
والفوائد المستحقة عليها في وقتها وفي حالة إفلاس الشركة المصدرة للسندات تقع المسؤولية مباشرة على 

 عاتق الحكومة لتسديد الديون. 
ى التي تقدمها الشركة رهن الموجودات مقابل قيمة السندات ويجوز في هذه الحالة ومن الضمانات الأخر 

تسمية الموجودات المرهونة وفي حالة إفلاس الشركة يجوز لحملة السندات بيع تلك الموجودات المرهونة 
 ستعادة أموالهم.ا  و 

الدرجة الأولى يعني أن الشركة وقد يكون هذا الرهن من الدرجة الأولى أو من الدرجة الثانية والرهن من 
لا تستطيع إصدار سندات أخرى أو الحصول على ديون إضافية بضمانة نفس الموجودات التي تم رهنها 
 للسندات الأولى، أما الرهن من الدرجة الثانية فيتيح للشركة إصدار سندات أخرى ورهن نفس الموجودات.

 : Unsecured bondsالسندات غير المضمونة  -
السندات التي تصدرها الشركات دون أن تكون مضمونة برهن عقاري أو حجز للموجودات أو أية وهي 

ضمانات أخرى، وهذا النوع من السندات أكثر خطورة على حامله من السندات المضمونة وتصدر هذه 
 السندات الشركات التي تتمتع بربحية عالية ومركز مالي ممتاز مما يغري الآخرين لشراء سنداتها.

إلا أن عدم ضمان هذا النوع من السندات لا يفقد حملتها حقهم في أولية الحصول على قيمة سنداتهم 
 الإسمية في حالة تصفية الشركة. 

ومن مميزات هذا النوع من السندات من وجهة نظر الشركة إعطاء الشركة حرية رهن موجوداتها للحصول 
الأمر، وعادة ما تحمل هذه السندات فوائد أعلى من على قروض أو إصدار سندات إضافية أخرى إذا لزم 

 فوائد السندات المضمونة، وذلك بسبب عنصر المخاطرة فيها.
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 :Convertible bondsالسندات القابلة للتحويل إلى أسهم  -

وهي السندات التي تعطي حاملها حرية إستبدال سنداته بأسهم عادية من أسهم الشركة المصدرة لهذه  
السندات ويتم تحديد الوقت الذي يستطيع به حامل السند إستبدال أو تحويل السند إلى أسهم، كما يتم تحديد 

 كلفته أقل من كلفة السنداتعدد الأسهم المستبدلة لكل سند، ومن مميزات هذا النوع من السندات هو أن 
الأخرى وذلك لأن الفائدة التي يحملها السند القابل للتحويل إلى أسهم عادية أقل من أنواع السندات الأخرى 
لوجود ميزة الإستبدال، ومن وجهة نظر حامل السند فإن لميزة تحويل السند إلى أسهم أهميتها خصوصاً في 

بدالها بتة التي يدرها السند، ويصبح من مصلحة حامل هذه السندات إستفترات التضخم بسبب تآكل الفوائد الثا
 بأسهم عادية كون الأسهم تحافظ على قيمتها بشكل أفضل في حالات التضخم. 

كما أن حامل السند القابل للتحويل إلى أسهم يتمتع بنفس الحقوق التي يتمتع بها حملة أنواع السندات 
 الدفع عند التصفية.  الأخرى من حيث الضمانات وأولوية

 : Callable bondsالسندات القابلة للإستدعاء  -
وهي السندات التي يحق للشركة التي أصدرتها تسديدها قبل حلول موعد الإستحقاق وذلك في الوقت الذي 
تراه الشركة مناسباً ويجوز للشركة تسديد بعض أو كل السندات التي تحمل صفة الإستدعاء قبل موعد 

 ق.الإستحقا
وميزة هذا النوع من السندات بالنسبة للشركة المصدرة لها هي أنها تستطيع الحصول على تمويل أقل كلفة 

 خاصة إذا إنخفضت أسعار الفوائد بشكل يقل عن الفوائد التي تحملها هذه السندات.
 تقييم السندات: -2-2

يُقصد بتقييم السندات معرفة القيمة التقديرية للسند الممثل للقرض في تاريخ معين وبمعدل معين، ولما كان 
تبة ستهلاك السند، وكذلك الفوائد الدورية المتر إصاحب السند ذا حق في الحصول على مبلغ إجمالي بتاريخ 

 ين التاليين:على السند، فإن القيمة السوقية للسند بتاريخ ما تتكون من العنصر 
𝑃(1القيمة الحالية للقيمة الإستهلاكية )الإسمية( لهذا السند أي:  * + 𝑖′)−𝑛 
 : حيث

P؛: القيمة الإسمية للسند  
  : 𝑖′معدل الفائدة في السوق المالية، وتسمى معدل الإستثمار. 
القيمة الحالية للفوائد الدورية الباقية لهذا السند حتى تاريخ إستحقاقه محسوبة بمعدل الإستثمار  *

 أيضاً.
ويتضح مما تقدم أن القيمة التقديرية للسند بتاريخ معين أي القيمة السوقية تساوي مجموع القيمة الحالية 

 للقيمة الإسهلاكية لهذا السند والقيمة الحالية للفوائد.
 أي أن:  
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𝑃𝑚 = 𝑃(1 + 𝑖′)−𝑛 + 𝑃 × 𝑖 ×
1 − (1 + 𝑖′)−𝑛

𝑖′
 

 : حيث
mP؛: القيمة السوقية للسند  

𝑖′ :معدل الفائدة على السند. 
1)لحساب المقدار  2ويتم هنا إستخدام كل من الجدول المالي رقم  + 𝑖′)−𝑛  4والجدول المالي رقم 

𝑛−(′𝑖+1)−1لحساب المقدار 

𝑖′
 . 

قيمة السند السوقية صعوداً وهبوطاً بحسب إختلاف معدل فائدة السند عن معدل الفائدة في السوق  وتتغير
 .𝑖أكبر من معدل عائد السند ′𝑖المالية، فتنقص القيمة السوقية كلما كان معدل الإستثمار

إذا كان معدل عائد السند )فائدته( أكبر من معدل الإستثمار في السوق وبالعكس تزداد القيمة السوقية 
 المالية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :1-6مثال 
سنوات بنفس القيمة ويعطي فائدة سنوية بمعدل  5وحدة نقدية يُستهلك بعد  7200سند قيمته الإسمية 

6%. 
 :المطلوب

 ما هو الثمن الذي يتم دفعه لشراء السند في حالة:
 سنوياً؛ %8معدل الإستثمار في السوق المالية  -
 سنوياً؛ %4معدل الإستثمار في السوق المالية  -
 سنوياً؛ %6معدل الإستثمار في السوق المالية  -

 الحل:
P=7200  نقديةوحدة  
i=6% 
n=5 سنوات 

′𝒊القيمة السوقية للسند في حالة  -1 = 𝟖%: 

𝑃𝑚 = 𝑃(1 + 𝑖′)−𝑛 + 𝑃 × 𝑖 ×
1 − (1 + 𝑖′)−𝑛

𝑖′
 

𝑃𝑚 = 7200(1 + 0.08)−5 + 7200 × 0.06 ×
1 − (1 + 0.08)−5

0.08
 

𝑃𝑚 = 7200(0.680583197) + 7200 × 0.06 × (3.992710037) 

𝑷𝒎 = 𝟔𝟔𝟐𝟓.  وحدة نقدية 𝟎𝟓
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 يُمكن ملاحظة ما يلي: المثال السابقمن خلال 
، يكون ثمن شراء السند )أي قيمته السوقية( 𝑖أكبر من معدل فائدة السند ′𝑖الإستثمار إذا كان معدل -1

ن النقص الناشئة عأقل من القيمة الإسمية للسند. وذلك بهدف تعويض المستثمر )حامل السند( عن الخسارة 
 في معدل عائد السند عن معدل الإستثمار.

، يكون ثمن شراء السند )أي قيمته السوقية( 𝑖أقل من معدل فائدة السند ′𝑖الإستثمار إذا كان معدل -2
أكبر من القيمة الإسمية للسند. وذلك لأن المستثمر )حامل السند( لديه الإستعداد في سداد الربح الناشئ 

 معدل فائدة السند عن معدل الإستثمار.عن زيادة 
، يكون ثمن شراء السند )أي قيمته السوقية( 𝑖يساوي معدل فائدة السند ′𝑖الإستثمار إذا كان معدل -3

مساوي إلى القيمة الإسمية للسند. وبالتالي فليس هناك أية ضرورة للمستثمر لسداد أكثر من القيمة الإسمية 
 ده للمستثمر لتخفيض الثمن.كما وليس هناك تعويض يجب سدا

 حالات مختلفة لتقييم السندات:
 السندات التي تدفع فوئدها أكثر من مرة في السنة: -

معدل الإستثمار في السوق المالي الذي  حيث أن أدناه. 2-6ويُمكن توضيح هذه الحالة من خلال المثال 
8سنوات أي :  8مرة في  16يُطبق كل ستة أشهر، أي مرتين في السنة وبالتالي  %6قيمته  × 2 = 16 .

فلا بد هنا من تجزئة هذا المعدل إلى  %8كما أن دفع الفوائد على السند كل ستة أشهر بمعل فائدة سنوي 
%8جزئين، أي:

2
 = 4% . 

 

 

′𝒊القيمة السوقية للسند في حالة  -2 = 𝟒%: 

𝑃𝑚 = 𝑃(1 + 𝑖′)−𝑛 + 𝑃 × 𝑖 ×
1 − (1 + 𝑖′)−𝑛

𝑖′
 

𝑃𝑚 = 7200(1 + 0.04)−5 + 7200 × 0.06 ×
1 − (1 + 0.04)−5

0.04
 

𝑃𝑚 = 7200(0.821927107) + 7200 × 0.06 × (4.451822331) 

𝑷𝒎 = 𝟕𝟖𝟒𝟏.  وحدة نقدية 𝟎𝟔

′𝒊القيمة السوقية للسند في حالة  -3 = 𝟔%: 

𝑃𝑚 = 𝑃(1 + 𝑖′)−𝑛 + 𝑃 × 𝑖 ×
1 − (1 + 𝑖′)−𝑛

𝑖′
 

𝑃𝑚 = 7200(1 + 0.06)−5 + 7200 × 0.06 ×
1 − (1 + 0.06)−5

0.06
 

𝑃𝑚 = 7200(0.747258173) + 7200 × 0.06 × (4.212363786) 

𝑷𝒎 =  وحدة نقدية 𝟕𝟐𝟎𝟎
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 سداد السند بقيمة إستهلاكية تختلف عن قيمته الإسمية:  -
تقوم بعض الشركات برد  قيمة السند بعلاوة رد أو بحسم رد. ويتم إيجاد ثمن شراء السند بنفس القانون 

 السابق، إلا أنه في هذه الحالة فإن القيمة الإسمية والقيمة الإستهلاكية يختلفان. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :3-6مثال 
وحدة نقدية. معدل الفائدة  7100سنوات بقيمة قدرها  4وحدة نقدية يُستهلك بعد  6000سند قيمته الإسمية 

 . %5، ومعدل الإستثمار في السوق المالي %3السنوي 
 :المطلوب

 ما هو الثمن الذي يتم دفعه لشراء سند؟
 الحل:

P=6000 وحدة نقدية , P'=7100 وحدة نقدية 
i=3%, i'=5% 
n=4 

𝑃𝑚 = 𝑃′(1 + 𝑖′)−𝑛 + 𝑃 × 𝑖 ×
1 − (1 + 𝑖′)−𝑛

𝑖′
 

𝑃𝑚 = 7100(1 + 0.05)−4 + 6000 × 0.03 ×
1 − (1 + 0.05)−4

0.05
 

𝑃𝑚 = 7100(0.822702475) + 6000 × 0.03 × (3.545950504) 

𝑷𝒎 = 𝟔𝟒𝟕𝟗.  وحدة نقدية 𝟒𝟔

 :2-6مثال 
سنوات بنفس القيمة وتدفع فوائده كل ستة أشهر بمعدل  8وحدة نقدية يُستهلك بعد  5000سند قيمته الإسمية 

 كل ستة أشهر.  %6. إذا كان معدل الإستثمار في السوق المالية %8سنوي 
 :المطلوب

 ما هو الثمن الذي يتم دفعه لشراء السند؟
 الحل:

P=5000 وحدة نقدية 
i=8%, i'=6% 
n=8 سنوات 

𝑃𝑚 = 𝑃(1 + 𝑖′)−𝑛 + 𝑃 × 𝑖 ×
1 − (1 + 𝑖′)−𝑛

𝑖′
 

𝑃𝑚 = 5000(1 + 0.06)−(8×2) + 5000 ×
0.08

2
×

1 − (1 + 0.06)−(8×2)

0.06
 

𝑃𝑚 = 5000(0.393646284) + 5000 × 0.04 × (10.10589527) 

𝑷𝒎 = 𝟑𝟗𝟖𝟗.  وحدة نقدية 𝟒𝟏
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 السندات الدائمة: -
هناك نوع من السندات ليس لها تاريخ إستحقاق وتصدرها عادة الحكومات لتمويل مشروعاتها، ويستطيع 

ذه السوق المالية، لذا يُمكن حساب ثمن الشراء )القيمة الشرائية( لهحامل السند إسترداد القيمة ببيع السند في 
 السندات بإستخدام علاقة القيمة الحالية للدفعات الدائمة.

 أي أن ثمن شراء السند هو:
𝑃𝑚 =

𝑃 × 𝑖

𝑖′
 

𝑃حيث يُمثل المقدار  × 𝑖 .قيمة الفائدة الدورية الواحدة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 :وتقييمها الأسهم -3

 الأسهم: وأنواع تعريف -3-1
 :عليهما ينطوي سهم من خلال النوعين الذين يُمكن تعريف الأ

 الأسهم العادية: -3-1-1
وهي الأكثر شيوعاً وتمثل حصة من رأس المال وتعطي صاحبها جملة من الحقوق. وتقوم الشركات 

ومن  ت.الحقوق والواجبا المساهمة عادة بإصدار هذه الأسهم التي يكون لها نفس القيمة الإسمية ولها نفس
بين مزايا هذه الأسهم أن الشركة المصدرة لهذه الأسهم لا تلتزم بدفع أرباح لحملة الأسهم إلا إذا تحققت 

وسيلة  لعاديةا ، ولذلك فإنها لا تمثل عبئا على الشركة. كما أن الأسهموأُتخذ قرار بتوزيعها كلها أو بعضها
    .لأصحابهاة برد قيمتها في موعد محدد تمويل طويلة الأجل والشركة غير ملزم

 

 :4-6مثال 
 . %4في السوق المالي  . إذا كان سعر الفائدة%3.5وحدة نقدية، معدل فائدته السنوية  8000سند دائم قيمته الإسمية 

 :المطلوب
 ما هو الثمن الذي يتم دفعه لشراء السند؟

 الحل:
P=8000 وحدة نقدية 
i=3.5% 
i'=4% 
𝑃𝑚 =

𝑃 × 𝑖

𝑖′
=

8000 × 0.035

0.04
=

280

0.04
=  وحدة نقدية 𝟕𝟎𝟎𝟎
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 الأسهم الممتازة: -3-1-2
السهم الممتاز بعض صفات السهم العادي وبعض صفات السند. فالسهم الممتاز له نصيب محدد يحمل 

من الأرباح بحد أعلى أو أدنى وهو بذلك يشبه السند. وهو يُمثل جزء من الملكية يحق لحامله المشاركة 
مة إسمية يفي الأرباح المتحققة وبذلك فهو يشبه السهم العادي. فالسهم الممتاز يمثل وثيقة تحمل ق

تصدرها المنشأة ويحق لحامله بما يعادل قيمة أسهمه ملكية جزء من المشروع. وتمتاز الأسهم الممتازة 
عن الأسهم العادية بعدة مزايا: ففي حالة تصفية المشروع لسبب ما، فأولوية السداد تُعطى لحملة الأسهم 

قدر من الأرباح قبل الأسهم العادية إذا الممتازة. كما أن حامل الأسهم الممتازة يحق له أن يحصل على 
ة فالأسهم الممتازة تعطي ميزة للشركة المصدرة لها وتتمثل بأن حمل أيضاً  بذلك.تحقق فعلًا ربحاً  يسمح 

دارة الشركة بيد حملة الأسهم  هذه الأسهم لا يحق لهم الإشتراك بالإدارة وهذا مما يضمن بقاء السيطرة وا 
 العادية.

 هم:تقييم الأس -3-2
 تقييم الأسهم الممتازة: -3-2-1

إن قيمة السهم الممتاز هي القيمة الحالية للتوزيعات النقدية التي يستلمها حامل السهم، وحيث أن السهم 
الممتاز له نصيب محدود من الأرباح بحد أعلى أو أدنى فإن طريقة تقييمه تختلف عن طريقة تقييم السهم 

 الممتاز من خلال تطبيق المعادلة التالية:العادي ويمكن حساب قيمة السهم 
𝑆𝑚 =

𝐷

𝑖′
 

 و
𝐷 = 𝑆 × 𝑖 

 حيث: 
𝑆𝑚 :قيمة السهم الممتاز؛ 

𝐷؛: تمثل التوزيعات النقدية المتأتية من السهم الممتاز 
𝑖′.هو معدل العائد الذي يطلبه حاملوا السهم والذي يعتمد و  : تمثل معدل العائد المطلوب على الإستثمار

ي خطورة الإستثمار فبعين الإعتبار على مدى المخاطرة بأن تتعرض الشركة للإفلاس، أي أنه يأخذ 
   ؛الشركة

𝑆 :؛تُمثل القيمة الإسمية للسهم الممتاز 
𝑖 :.معدل الفائدة على السهم الممتاز 
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 تقييم الأسهم العادية: -3-2-2
مكانية تذبذب إتعتبر عملية تقييم الأسهم العادية أكثر تعقيداً من تقييم الأسهم الممتازة وذلك يُعزى إلى 

 الممتازة.أسعار الأسهم العادية صعوداً وهبوطاً أكبر منها في أسعار الأسهم 
 وهناك العديد من العوامل التي تؤثر على عملية تقييم الأسهم العادية من أهمها:

قدرة الشركة على تحقيق الأرباح فكلما كانت قدرتها أكبر على تحقيق الأرباح كلما إتجه سعر السهم  -
 إلى الإرتفاع والعكس بالعكس.

يع كل ز ية أرباح لا يعني بالضرورة إجراء عملية تو التوزيعات النقدية على المساهمين: تحقيق الشركة لأ -
هذه الأرباح أو جزء منها على المساهمين، فلكل شركة سياسة معينة خاصة بها بالنسبة لعملية التوزيعات 

 التي تقررها للمساهمين.
ر اإتجاهات النمو في الأرباح: عند دراسة إتجاهات النمو في الأرباح فإنه يتوجب الأخذ بعين الإعتب -

الأرباح التي تتحقق من العمليات المتعلقة بطبيعة العمل نفسه حيث يتم إستبعاد أي أرباح عرضية ناتجة 
 عن عمليات ليست من طبيعة عمل الشركة.

معدل العائد المطلوب على الإستثمار والذي يمثل معدل الفائدة السائد بالإضافة إلى معدل خطورة  -
عدل العائد يختلف وفقاً لمعدلات الفائدة السائدة ونسبة الخطورة التي الإستثمار في الشركة وبالتالي فم

 يحملها كل سهم.

 :5-6مثال 
. بفرض أن %6وحدة نقدية على أساس معدل  200الشركات أسهماً ممتازة بقيمة إسمية قدرها أصدرت إحدى 

 . %9معدل العائد المطلوب على الإستثمار هو 
 :المطلوب

 أحسب قيمة السهم الممتاز؟
 الحل:

S=200 وحدة نقدية 
i=6% 
i'=9% 

 نصيب السهم الممتاز من التوزيعات: 
𝐷 = 𝑆 × 𝑖 = 200 × 0.06 =  وحدة نقدية 12

𝑆𝑚 =
𝐷

𝑖′
=

12

0.09
= 𝟏𝟑𝟑.  وحدة نقدية 𝟑𝟑
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 وهناك العديد من طرق التقييم المتبعة لتقدير القيمة الحقيقية للسهم العادي من أهمها:
 :Dividends Modelنموذج التوزيعات  -3-2-2-1

واء تعكس المكاسب التي يحصل عليها المستثمر سيقوم هذا النموذج على أساس أن القيمة الحقيقية للسهم 
 كانت في صورة توزيعات نقدية أو أرباح رأسمالية يستلمها عند بيعه للسهم.

 يلي: كما ، فإن القيمة الحقيقية للسهم يُمكن الحصول عليهاسنة nفإذا إفترضنا أن السهم سوف يُباع بعد 
𝑍𝑟 =

𝐷1

(1 + 𝑖′)1
+

𝐷2

(1 + 𝑖′)2
+ ⋯ +

𝐷𝑛

(1 + 𝑖′)𝑛
+

𝐵

(1 + 𝑖′)𝑛
  

 حيث:
𝑍𝑟القيمة الحقيقية للسهم؛ : 

𝐷1, 𝐷2, … , 𝐷𝑛  في السنة الأولى، السنة الثانية،...، السنة  : التوزيعات المتوقعةn؛ 
𝐵 سعر بيع السهم بعد :n ؛سنة 
𝑖′معدل العائد المطلوب على الإستثمار :. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :6-6مثال 
وحدة نقدية، وأنه سيتمكن من بيعه  300بمبلغ  إذا توقع أحد المستثمرين أنه يمكن شراء سهم إحدى الشركات

وحدات نقدية للسهم كل  7وحدة نقدية، وأنه سوف يستلم توزيعات نقدية قيمتها  360بعد أربعة سنوات بمبلغ 
 . %5سنة من السنوات الأربعة. إذا علمت أن معدل العائد المطلوب على الإستثمار هو 

 :المطلوب
 ماهي القيمة الحقيقية للسهم؟

 الحل:
D=7 وحدة نقدية 
B=360 وحدة نقدية 
i'=5% 
n= 4 سنوات 

𝑍𝑟 =
𝐷1

(1 + 𝑖′)1
+

𝐷2

(1 + 𝑖′)2
+

𝐷3

(1 + 𝑖′)3
+

𝐷4

(1 + 𝑖′)4
+

𝐵

(1 + 𝑖′)4
 

𝑍𝑟 =
7

(1.05)1
+

7

(1.05)2
+

7

(1.05)3
+

7

(1.05)4
+

360

(1.05)4
 

𝑍𝑟 =
7

1.05
+

7

1.1025
+

7

1.157625
+

7

1.21550625
+

360

1.21550625
 

𝒁𝒓 =  وحدة نقدية 𝟑𝟐𝟏
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 معدل نمو التوزيعات النقدية:حالات 
 هناك ثلاثة حالات لمعدل نمو التوزيعات النقدية هي: 

 معدل نمو ثابت: -
تأمل الشركات أن تقوم بإجراء توزيعات نقدية في كل سنة أكثر من السنة التي قبلها، وبالتالي تأمل هذه 

ي السنة أن إحدى الشركات وزعت ف الشركات أن يكون هنالك نموا ثابتاً في معدل التوزيعات. فإذا إفترضنا
في كل سنة من السنوات  %5على مساهميها وأن معدل نمو هذه التوزيعات هو  وحدة نقدية واحدةالأولى 

 اللاحقة. فبفرض أن عدد السنوات اللاحقة هو سنتين، فهذا يعني أن:
= 1.05 وحدة نقديةالتوزيعات في السنة الثانية =  1.05 × 1 
= 1.1025 وحدة نقديةالتوزيعات في السنة الثالثة =  1.05 × 1.05 

ذا أردنا حساب القيمة الحقيقية للسهم في حالة معدل نمو ثابت فإننا نستخدم المعادلة التالية:  وا 
𝑍𝑟1

=
𝐷

𝑖′−𝑗
, 𝑍𝑟2

=
𝐷1

𝑖′−𝑗
=

𝐷×𝑗

𝑖′−𝑗
,…, 𝑍𝑟𝑛

=
𝐷𝑛

𝑖′−𝑗
=

𝐷𝑛−1×𝑗

𝑖′−𝑗
 

 حيث:
𝐷: 2  ؛)السنة الأولى( للسنة الحالية النقدية تمثل التوزيعاتD :للسنة الثانية؛ النقدية تمثل التوزيعات 
nD :للسنة  النقدية تمثل التوزيعاتn؛ 
𝑗: معدل نمو التوزيعات النقدية . 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 :7-6مثال 
علمت أن وحدات نقدية للسهم الواحد. إذا  10أجرت إحدى شركات المساهمة توزيعات في السنة الحالية قيمتها 

 . %3، وأن نمو التوزيعات كان ثابتا وبمعدل %7معدل العائد المطلوب على الإستثمار هو 
 :المطلوب

 ماهي القيمة الحقيقية للسهم في السنة الحالية والسنة القادمة؟
 الحل:

D=10 وحدات نقدية 
i'=7% 
j=3% 
𝑍𝑟1

=
𝐷

𝑖′ − 𝑗
=

10

0.07 − 0.03
=

10

0.04
=  وحدة نقدية 𝟐𝟓0

𝑍𝑟2
=

𝐷1

𝑖′ − 𝑗
=

𝐷 × 1.03

0.07 − 0.03
=

10 × 1.03

0.04
=

10.3

0.04
= 𝟐𝟓𝟕.  وحدة نقدية 𝟓

ذا قمنا بحساب معدل الزيادة في القيمة الحقيقية للسهم في السنة القادمة عن السنة الحالية نجد أنها تساوي:  وا 
257.5 − 250

250
× 100 = 3% 

 وهو نفس معدل نمو التوزيعات.
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 ويُلاحظ في نموذج معدل النمو الثابت أن توزيعات السهم وسعر السهم ينموان بنفس المعدل بمرور الوقت. 
 عدم وجود نمو في التوزيعات: -

في حالة ثبات التوزيعات النقدية على المساهمين فإنه يُمكن إستخدام نفس المعادلة المستخدمة في حالة 
 من المعادلة. ومنه: 𝑗ذف معدل النمو ثبات معدل نمو التوزيعات النقدية مع ح

𝑍𝑟 =
𝐷

𝑖′
 

 وبهذا فإن القيمة الحقيقية للسهم لا تتغير مع مرور السنوات.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 معدل النمو غير ثابت: -
هنالك الكثير من الشركات التي لا تقوم بإجراء توزيعات نقدية في السنوات الأولى من عمرها لأنها تفضل 

  ا قد تقوم بعد ذلك بإجراء توزيعات بمعدلات تختلف من سنة لأخرى.هإستثمار الأرباح المحتجزة لديها، ولكن
 التوزيعات يتم الحصول على القيمة الحقيقية للسهم كما يلي:وفي حالة عدم ثبات معدل نمو 

𝑍𝑟 =
𝐷(1 + 𝑗1)

1 + 𝑖′
+

𝐷1(1 + 𝑗2)

(1 + 𝑖′)2
+∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ + (

𝐷𝑛(1 + 𝑗𝑛+1)

𝑖′ − 𝑗𝑛+1

) (
1

(1 + 𝑖′)𝑛
) 

 
 قيمة التوزيعات النقدية في السنة الاخيرة.    𝐷𝑛حيث تمثل 

 
 
 

 :8-6مثال 
وحدات نقدية للسهم الواحد. إذا علمت أن  5قامت إحدى الشركات بإجراء توزيعات نقدية في السنة الحالية قيمتها 

 . %8معدل العائد المطلوب على الإستثمار هو 
 :المطلوب

 ماهي القيمة الحقيقية للسهم؟
 الحل:

D=5 وحدات نقدية 
i'=8% 

𝑍𝑟 =
𝐷

𝑖′
=

5

0.08
= 𝟔𝟐.  وحدة نقدية 𝟓
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 طريقة مضاعف الأرباح:  -3-2-2-2

 مفهوم مضاعف الأرباح: -2-1
 ويعكس .تعتبر طريقة مضاعف الأرباح من أكثر الطرق إستخداماً في عملية تقدير القيمة الحقيقية للأسهم

 مضاعف الأرباح معدل سعر السهم بالنسبة إلى الأرباح السنوية للشركة وبالتالي فإن:
𝑀𝜋 =

𝑍𝑚

𝑍𝜋
 

 حيث: 
𝑀𝜋مضاعف الأرباح؛ : 
𝑍𝑚القيمة السوقية للسهم؛ : 
Z𝜋.نصيب السهم من الأرباح السنوية : 

وكلما كانت هذه النسبة منخفضة كلما كان السهم أكثر جاذبية للإستثمار. حيث أن المضاعف هنا يُمثل 
مالية إسترجاع رأس ماله. وفي الأسواق العدد السنوات التي يضطر المستثمر أن ينتظرها حتى يتمكن من 

كلما كان  12مرة يكون مقبولًا، وكلما كان أقل من  16-12عادة فإن مضاعف الأرباح الذي يتراوح بين 
 أكثر جاذبية للإستثمار.

 

 :9-6مثال 
نقدية لكل سهم من الأسهم العادية، وكانت توقعات المستثمر وحدات  5بلغت التوزيعات النقدية في السنة الماضية 
في السنة  %4في السنة الثانية،  %6في السنة التالية )الأولى(،  %10المعني نمو معدل تلك التوزيعات بمعدل 

 . %7.5في السنوات التالية. معدل العائد المطلوب على الإستثمار  %3الثالثة، 
 :المطلوب

 الحقيقية للسهم؟ماهي القيمة 
 الحل:

 

𝑍𝑟 =
𝐷(1 + 𝑗1)

1 + 𝑖′
+

𝐷1(1 + 𝑗2)

(1 + 𝑖′)2
+

𝐷2(1 + 𝑗3)

(1 + 𝑖′)3
+ (

𝐷𝑛(1 + 𝑗𝑛+1)

𝑖′ − 𝑗𝑛+1

) (
1

(1 + 𝑖′)𝑛
) 

𝑍𝑟 =
5(1.1)

1.075
+

5.5(1.06)

(1.075)2
+

5.83(1.04)

(1.075)3
+ (

6.0632(1.03)

0.075 − 0.03
) (

1

(1.075)3
) 

𝑍𝑟 = 5.11627907 + 5.04488913 + 4.88063693 + (138.779911)(0.80496057) 

𝒁𝒓 = 𝟏𝟐𝟔.  وحدة نقدية 𝟕𝟓
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قفال يجري في سعر إ هذا وتختلف قيمة المضاعف من يوم لآخر أو من فترة لأخرى تبعاً للتغير الذي
 السهم حيث نأخذ بالحسبان فقط سعر إقفال السهم في نفس اليوم الذي جرت فيه عملية التقييم.

وقد يجري مقارنة قيمة مضاعف الأرباح لأي شركة من الشركات مع مضاعف الأرباح للشركات المنافسة 
ية قيمة مضاعف الأرباح للسنة الحالأو مضاعف نموذجي للأرباح كما أنه قد تجري عملية المقارنة هذه بين 

 مع قيمة مضاعف الأرباح للسنوات الماضية في نفس الشركة.
 ويُمكن الحصول على القيمة الحقيقية للسهم من خلال المعادلة التالي:

𝑍𝑟 = 𝑀𝜋 × 𝑍𝜋 
 حيث:

𝑍𝑟القيمة الحقيقية للسهم؛ : 
𝑀𝜋مضاعف الأرباح؛ : 
Z𝜋 القادمة؛: نصيب السهم من أرباح السنة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :11-6مثال 
وحدة نقدية، وأن مضاعف الأرباح  16إذا علمت أن السعر الحالي لسهم شركة مدرجة في السوق المالي هو 

وحدات نقدية وأن معدل نمو أرباح الشركة  4مرات، وأن أرباح السهم في السنة الماضية كانت  5للسهم نفسه هو 
 %.8هو 

 :المطلوب
 للسهم؟أحسب القيمة الحقيقية 

 الحل:
4.32 وحدة نقدية  = (0.08 + 1)4 =  نصيب السهم من أرباح السنة الحالية

𝑍𝑟 = 𝑀𝜋 × 𝑍𝜋 = 5 × 4.32 = 𝟐𝟏.  وحدة نقدية 𝟔

 :10-6مثال 
سهم وحدة نقدية، وكان عدد أ 200000تحقق إحدى الشركات ربح صافي )بعد إقتطاع الضريبة( مبلغ قيمته 

 وحدات نقدية. 3سهم بقيمة إسمية لكل سهم وحدة نقدية واحدة. القيمة السوقية للسهم  600000تلك الشركة 
 :المطلوب

 إستخرج مضاعف الأرباح؟
 الحل:

𝑀𝜋 =
𝑍𝑚

𝑍𝜋

=
3

200000
600000

=
3

1
3

=  مرات 𝟗
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 الخاتمة

 شراء أو بيع  بخصوصتتوقف قدرة المستثمرون في الأوراق المالية على اتخاذ القرارات المناسبة 

أو الاحتفاظ بها حسب كل حالة ضمن السياسة والإستراتجية المتبعة في تسيير محافظهم على  هذه الأوراق 

ويدرج ضمن  عمليات التحليل المتمثلة في عمليتي التحليل الأساسي و الفني.النتائج الجيدة المستخلصة من 

قييم الأوراق المالية التحليل الأساسي نوع آخر من التحليل يتمثل في التحليل المالي وهو تحليل ضروري لت

وخاصة الأسهم، ويهتم التحليل المالي بأوضاع الشركة من الداخل بربط أسعار الأسهم بالربح الصافي للسهم 

مما يسمح بإجراء تقييم نظري للشركة. ثم ينتقل إلى مقارنتها مع باقي شركات القطاع المعني بإجراء المقارنة 

 بين العديد من الأسهم.

للاتجاهات المستقبلية للسوق من خلال دراسة ات توقعفيهدف إلى إعطاء )التقني( ني أما التحليل الف

وعلى العكس من التحليل الأساسي الذي يهتم بأسباب التغيرات  التي تمثل تطور أسعار الأسهم. المنحنيات

بهدف متابعة  المحتملة في السوق، يبحث التحليل الفني في تكييفها إلى منحنيات بيانية أو مؤشرات إحصائية

مختلف حالات التوقع، والتي تعتمد على معطيات السوق بشكل أساسي )أسعار الأسهم، حجم التداول...(. 

فيتم التركيز على دراسة تغيرات الأسعار في الماضي ومحاولة وضع نمط للتغيرات التي تطرأ على أسعار 

وكمقارنة بسيطة بين التحليل الأساسي  .بلالأسهم مما يساعد على التنبؤ بما سيكون عليه السعر في المستق

والتحليل الفني فإن التحليل الأول يسمح بالإجابة عن السؤال التالي: هل يتم البيع أو الشراء؟، أما التحليل 

 متى يتم البيع أو الشراء؟. السؤال:الفني فيتوقع الإجابة عن 

على أسس  كونهم يتخذون القرارات ويعتمد التحليل الفني أساساً على نفسية المتعاملين في السوق

غير أكيدة، وهو ما يؤدي إلى ظاهرة التسرع. فالمتعامل الاقتصادي لا يتصرف فقط وفق عوامل موضوعية 

وينصح )التي ترتكز على التحليل الأساسي مثلًا( ولكن على أساس ما يفكر فيه المتعاملون الآخرون. 

الأساسي والفني في اتخاذ قراراته الاستثمارية، فالمعروف أن المستثمر المالي بأن يأخذ بنتائج التحليلين 

التحليل الفني يختصر عامل الزمن من خلال ما توفره البورصات من منحنيات وأشكال بيانية بسرعة فائقة، 

ً صحة ما يتم التوصل إليه من خلال التحليل الفني فربط نتائج هذا التحليل بما هو  لكن هذا لا يعني دوما

 ن بيانات ومعلومات حول التحليل الأساسي يقلص من الأخطاء المحتملة بشكل كبير.متوفر م



 الكتب: -

" ،سلسلة أسواق الأوراق المالية أثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلامياحمد محي الدين احمد ،" ♦
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الدين حسن السييسي،" بورصة الأوراق المالية (الأهمية، الأهداف، السبل، مقترحات  النجاح)"، عالم 

الكتاب، الطبعة الأولى، مصر. 

♦ صلاح الدين جودة،" بورصة الأوراق المالية علميا وعمليا"، مطبعة الإشعاع الفنية، مصر، الطبعة 

  . الأولى،2000

 . ♦ ضياء مجيد، "البورصات.أسواق المال وأدواته" ،مؤسسة شباب الجامعة للنشر، 2008
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 .2000، الدار الجامعية،  مصر، التأمين، شركات الاستثمار(

الطبعة والتوزيع،"،دار الحامد للنشر التمويل وإدارة المؤسسات الماليةعبد الوهاب يوسف احمد،" ♦

.2008،الأردنعمان،الأولى 
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المعدل  

  الشهر
1

1,25
1,5

1,75
2

2,25
2,5

2,75
3

3,25
3,5

3,75
4

4,25
4,5

4,75

1
1,000829538

1,001035746
1,001241488

1,001446765
1,001651581

1,001855938
1,002059836

1,00226328
1,00246627

1,002668809
1,002870899

1,003072542
1,00327374

1,003474495
1,003674809

1,003874685

2
1,001659764

1,002072565
1,002484517

1,002895624
1,00330589

1,00371532
1,004123915

1,004531682
1,004938622

1,00534474
1,005750039

1,006154524
1,006558197

1,006961062
1,007363123

1,007764383

3
1,002490679

1,003110457
1,003729089

1,004346579
1,004962932

1,005578153
1,006192246

1,006805218
1,007417072

1,008027813
1,008637446

1,009245976
1,009853407

1,010459743
1,01106499

1,011669153

4
1,003322284

1,004149425
1,004975206

1,005799633
1,00662271

1,007444443
1,008264838

1,0090839
1,009901634

1,010718046
1,011533142

1,012346926
1,013159404

1,013970581
1,014780462

1,015589052

5
1,004154578

1,005189469
1,006222871

1,007254789
1,008285229

1,009314197
1,010341698

1,011367739
1,012392324

1,01341546
1,014437151

1,015457404
1,016476224

1,017493616
1,018509586

1,01952414

6
1,004987562

1,00623059
1,007472084

1,00871205
1,009950494

1,011187421
1,012422837

1,013656747
1,014889157

1,016120072
1,017349497

1,018577439
1,019803903

1,021028893
1,022252415

1,023474475

7
1,005821238

1,007272789
1,008722848

1,01017142
1,011618509

1,013064121
1,014508262

1,015950935
1,017392147

1,018831902
1,020270205

1,021707061
1,023142475

1,024576453
1,026008998

1,027440116

8
1,006655605

1,008316068
1,009975165

1,011632901
1,013289279

1,014944305
1,016597983

1,018250316
1,01990131

1,021550969
1,023199297

1,024846299
1,026491978

1,028136338
1,029779385

1,031421123

9
1,007490664

1,009360427
1,011229037

1,013096496
1,014962809

1,016827978
1,018692008

1,020554902
1,022416662

1,024277293
1,026136799

1,027995182
1,029852445

1,031708593
1,033563628

1,035417554

10
1,008326416

1,010405868
1,012484465

1,014562209
1,016639103

1,018715148
1,020790347

1,022864703
1,024938218

1,027010894
1,029082734

1,03115374
1,033223914

1,035293259
1,037361778

1,039429471

11
1,009162861

1,011452392
1,013741452

1,016030043
1,018318165

1,020605819
1,022893008

1,025179732
1,027465992

1,029751789
1,032037126

1,034322003
1,03660642

1,038890381
1,041173884

1,043456933

12
1,01

1,0125
1,015

1,0175
1,02

1,0225
1,025

1,0275
1,03

1,0325
1,035

1,0375
1,04

1,0425
1,045

1,0475

المعدل  

  الشهر
5

5,25
5,5

5,75
6

6,25
6,5

6,75
7

7,25
7,5

7,75
8

8,25
8,5

8,75

1
1,004074124

1,004273128
1,004471699

1,004669839
1,004867551

1,005064835
1,005261694

1,00545813
1,005654145

1,005849741
1,006044919

1,006239681
1,00643403

1,006627967
1,006821493

1,007014612

2
1,008164846

1,008564515
1,008963394

1,009361486
1,009758794

1,010155322
1,010551074

1,010946052
1,01134026

1,011733701
1,012126379

1,012518297
1,012909457

1,013299864
1,01368952

1,014078428

3
1,012272234

1,01287424
1,013475174

1,014075042
1,014673846

1,015271592
1,015868285

1,016463928
1,017058525

1,017652081
1,018244601

1,018836088
1,019426547

1,020015981
1,020604396

1,021191794

4
1,016396357

1,017202381
1,01800713

1,018810609
1,019612822

1,020413775
1,021213473

1,02201192
1,022809122

1,023605082
1,024399807

1,025193301
1,025985568

1,026776613
1,027566442

1,028355058

5
1,020537281

1,021549017
1,022559352

1,023568291
1,024575839

1,025582003
1,026586786

1,027590195
1,028592233

1,029592907
1,030592221

1,03159018
1,03258679

1,033582055
1,03457598

1,035568569

6
1,024695077

1,025914226
1,027131929

1,02834819
1,029563014

1,030776406
1,031988372

1,033198916
1,034408043

1,035615759
1,036822068

1,038026975
1,039230485

1,040432602
1,041633333

1,042832681

7
1,028869811

1,030298089
1,031724954

1,033150411
1,034574464

1,035997119
1,037418379

1,03883825
1,040256737

1,041673843
1,043089573

1,044503932
1,045916925

1,047328555
1,048738828

1,050147747

8
1,033061554

1,034700684
1,036338517

1,037975057
1,039610308

1,041244273
1,042876958

1,044508365
1,0461385

1,047767365
1,049394965

1,051021304
1,052646386

1,054270214
1,055892793

1,057514126

9
1,037270375

1,039122093
1,040972711

1,042822234
1,044670663

1,046518004
1,048364257

1,050209428
1,052053519

1,053896533
1,055738473

1,057579342
1,059419144

1,061257882
1,063095558

1,064932176

10
1,041496343

1,043562394
1,045627628

1,047692046
1,049755651

1,051818445
1,05388043

1,055941608
1,058001982

1,060061554
1,062120326

1,0641783
1,066235479

1,068291864
1,070347458

1,072402262

11
1,045739528

1,04802167
1,05030336

1,052584599
1,054865389

1,057145731
1,059425626

1,061705075
1,063984079

1,06626264
1,068540758

1,070818434
1,07309567

1,075372467
1,077648826

1,079924747

12
1,05

1,0525
1,055

1,0575
1,06

1,0625
1,065

1,0675
1,07

1,0725
1,075

1,0775
1,08

1,0825
1,085

1,0875
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