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 شكر

 الحمد لله الذي هدانا إلى  نعمة العلم,وما كنا لنهتدي لولا أن هدانا فالشكر و الحمد لله عز و جل

الذي مدنا بالصحة و القدرة  و الصبر على مواصلتنا و انجازنا لهذا العمل المتواضع ,ووفقنا لإتمامه بالشكل 

 ضميرنا العلمي .الذي يرض ي 

كما لا يفوتنا بالتقدم بجزيل الشكر  و عظيم العرفان و التقدير للأستاذ المشرف على مذكرتنا , الأستاذ  

اقيل و الصعوبات ,وكان سخيا بوقته و  الدكتور  بن حمو محمد عصمت ,الذي أزاح عن طريقنا كل العر

 دق خطواته و تفاصيله.جهده لإنجاز هذا البحث,كما كان حريصا على توجيهنا  في أ

 كما أتقدم بخالص و أسمى معاني التقدير  إلى الأساتذة الأفاضل الذين تحملوا عبء قراءة هذه المذكرة .

فخالص شكري و تقديري لكل من مد يد العون من قريب آو من بعيد لإنجاز هذا البحث المتواضع,ونسأل 

 العلمي.المولى عز وجل أن يوفقنا وإياكم في رفع راية البحث 

 

 

 



 

 إهداء
 :إلى

 "والدي العزيزين"جهدي هذه قبل كل ش يء إلى قرة أعيني  اهدي ثمرة

 و وفروا لي جميع الظروف الملائمة للوصول  ,اللذان كان لي كل ش يء جميل في الحياة

 إلى هذا المستوى من الانجاز و المصداقية لهذا العمل المتواضع.

  "نصر الله "و إلى أخي الغالي سندي في الحياة 

 إلى من كانوا لي الأمان "جداتي العزيزات "

 كما اهدي عملي هذا إلى كل عائلتي  

 عائلة الوالد العزيز "بوشليل" وعائلة أمي العزيزة "عوشيش"

 و أخيرا إلى كل صديقاتي "إكرام","رحاب","شيماء"

 و إلى كل من ساعدني في إتمام هذا البحث المتواضع.

  

Sabrina 

 

 



 إهداء

 إلى:

 ناأما  إلىوصلت  أن إلىونجاحي  وتعبي هذا طول مشواري الدراس ي  جهدياهدي ثمرة  

 إلى لأص أناللذان علمان العطاء دون انتظار المقابل وعلمان  وأبي أمي إلىعليه اليوم 

ظهما لي وحف أعمارهمالله في  أطال وأهدافيالمراتب وان اجتهد وابلغ كل طموحاتي  أعلى

فوق راس يتاجا  وأبقاهما  

لى جانبي هو حلو ومر والذين ساعدوني ووقفوا ا التي تقاسما معي كل ماإخوتي  إلىاهديه 

وفاء ، نور الهدى و ياسين إخوتي.   

ي وشجعني في والى كل من دعمن أمي صبرينة االذي لم تلده وأختيوالى صديقتي وحبيبتي 

الإمامدفعة نحو  عطانيوأحياتي   
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 تحديد إشكالية البحث-2

 

دا,كون الاستثمار تعقي أكثرهاالمالية و  الأسواقفي  الأساسيةالخطوات  أهم, تعتبر من  بالأسهمإن عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية 

يجابية و حكمة من اجل الحصول على نتائج ا أكثريقاس بقرارات صائبة و  أنيحتوي على العديد من المجازفات و المخاطر ,و يجب 

 بأقل خطورة.

في ترجمة  إمكانيتهاذات الكفاءة و ذلك بسبب  الأسواقرة تلاش ي فك إلىلمالية ا الأسواق اشاهدتهالمالية التي  الأزمات أدتفلقد 

لا يملكون صفة  الأشخاصأن  0202سنة  Tvershy & Kahnemanدراسة علمية من طرف  أثبتتالانحرافات في البورصة , لقد 

 في عنصري التشاؤم و التفاؤل . الإفراطالعقلانية الكاملة لأن قراراتهم تحكم من قبل تحيز سلوكي تجعل منهم كثيري 

المالية السلوكية و الذي هو عبارة عن مزيج بين علمين و هما: علم النفس و  باسميعرف  حديثظهور  علم جديد و  إلى أدىو هذا ما  

ك يشرح ذل إلى بالإضافةو  رشداءيدرس المستثمرين الغير  أدقبصفة  أوعلم المالية , و هو يختص في دراسة سلوك المستثمرين 

المالية , و كذلك يدرس التحيزات النفسية للمستثمرين التي لها السيطرة الشبه كاملة في  الأسواقالتشوهات و الثغرات الموجودة في 

 اتخاذ القرارات الغير سليمة في البورصة.

 الأدواتمن  أداةألا و هو التشخيص المالي , الذي استندنا عليه في  أخرعلم  إلىدقة تم التطرق في بحثنا  أكثرنتائج  إلىلكن و للوصول 

ذات اثر كبير على المالية  الأداةفي اتخاذ قراراته. ف تعتبر هذه  رشاده أكثرجعل المستثمر  أيضا الأداة.فمن شأن هذه ()التحليل المالي

لمستثمرين في قمة الرشد و الحكمة فيما يخص اتخاذ و جعل ا )جانب مالي(السلوكية من اجل تفسير العديد من الحالات الشاذة

 القرارات الاستثمارية في الأسواق المالية.

 و للمزيد من المعلومات و كنوع من التعمق و التفصيل سنطرح  الإشكالية التالية: 

  

 ؟في بورصة الجزائركيف يؤثر التشخيص المالي على المالية السلوكية 

:أسئلة فرعية ومن هذه الإشكالية سنطرح عدة  

  الأسئلة الفرعية:

 ما هي أهم أساليب التحليل المالي؟ -

ما هو المركز المالي؟  -  

فيما تتمثل نظرية التوقع بالنسبة للمالية السلوكية؟ -  



 ب
 

ما هي الأوراق التي يتم تداولها في بورصة الجزائر؟ و من هم المتدخلون في هذا السوق؟ -  

فرضيات الدراسة:-0  

 .يختص التحليل الأساس ي على ظروف السوق  -

 تعتبر النسب المالية أسلوب و أداة لعملية التحليل المالي. -

 عملية الاستثمار ليست نتيجة قرار يتسم بالعقلانية التامة. -

تصفيتها   إلىالعادي في البورصة مع تأثره بالعرض و الطلب  و كون عجز الشركة الذي قد يؤدي  من المخاطر التي يتعرض لها الشخص-

 و في هذه الحالة قد يحصل المستثمر على جزء بسيط من الاستثمار الأصلي.

 أهداف الدراسة :-0

 المستثمر()سلوك و تأثيره على  المالية السلوكية  )التحليل المالي (إبراز أهمية التشخيص المالي 

  البورصةور المالية السلوكية  و مدى فعالياتها في دالتعرف على  

  لدى المستثمرين في الأسواق المالية.تقديم اقتراحات مناسبة حول  العوامل السلوكية المؤثرة في القرارات الاستثمارية 

 أهمية الدراسة: -2

 إن الأهمية التي تكتسبها هذه الدراسة تتمثل في :

 . أدواته التحليلية التي لها دور في اتخاذ القرار الأسلم في عملية الاستثمار في سوق البورصةأهمية التشخيص المالي تكمن في   

 . اتحديد دور المالية السلوكية و تأثير التشخيص المالي عليه 

مع الاعتماد ى الأوراق المالية في البورصة علأهمية إجراء هذه الورقة البحثية للتأكد من إمكانية المالية السلوكية في تطبيقها  

 على أدوات التشخيص المالي من اجل اتخاذ القرارات الاستثمارية.

 إعطاء معلومات تخدم الدراسة بشكل عام و الباحثين بشكل خاص . 

أسباب اختيار الموضوع:-5  

حداثة الموضوع تجعل منه مجال شاسع لإجراء الأبحاث-  

.المالية السلوكيةالعلمي حول التشخيص المالي و  نايساهم بشكل كبير في إثراء رصيدكون الموضوع المختار  -  

نقص البحوث حول هذا الموضوع.-  

الدراس يبمجال تخصصنا   لان الموضوع له علاقة -  

الدراسات السابقة: -8  



 ج
 

  برارمة ريمة, أطروحة دكتوراه, اثر المالية السلوكية على تقلبات عوائد المحافظ الاستثمارية,الهدف من الدراسة هو

الاستفسار عن المالية السلوكية و مدي تأثيراتها على الاستثمار و أيضا البحث عن نماذجها بأكثر تفصيل,اما 

 بالنسبة للنتائج 

 الاستثمارية من جهة النظرية السلوكية في ما يلي:تتمثل نماذج بناء المحافظ 

,و كذلك النماذج المبنية على أساس معيار DHS,نموذج VSBنماذج تسعير الأصول الرأسمالية,النماذج متعددة العوامل,نموذج

 .0222تمن,و كذلك نظرية التوقع و نموذج شيفرن و ستاي SP/Aباوا,نموذج –السلامة أولا و هي :نموذج روي,نموذج ارزاك 

 ,طرق تقييم و تحليل الأوراق المالية في ظل نظرية المالية السلوكية,الهدف من الدراسة  مذكرة تخرج, صفية صديقي

و كذلك عملية تقييم و تحليل الأوراق  االبحث عن المعلومات التي تخص المالية السلوكية و أهم اتجاهاته هو

 بالنسبة للنتائج فهي: أماالمالية,

 باوا ...الخ -نماذج مقترحة للسلوكية تتمثل في ما يلي : أعمال روي,نموذج ارزاكهناك عدة 

 بالإضافة إلى التحليل الفني  و مفاهيمه كأداة للتقييم في ظل النظرية المالية السلوكية  

 ,ث عن , الهدف من الدراسة هو البحالأفرادالعوامل السلوكية المحددة لقرارات المستثمرين  مقال, جميل النجار

 بالنسبة للنتائج فهي: أماأهم العوامل السلوكية التي لها تأثير على اتخاذ قرار المستثمرين في الأسواق المالية, 

هناك عوامل أساسية لها تأثير في قرارات المستثمرين في الأسواق المالية و تمثلت في أربعة عوامل هي :نظرية الاستدلال,نظرية  أن

 .القطيع التوقع.عوامل السوق,ظاهرة

 

منهج الدراسة:-2  

من اجل الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع و الإجابة عن الإشكالية واختبار صحة الفرضيات قمنا بالاعتماد على :  

  :)وصفي(المنهج الاستنباطي -

  و لسلوكيةاو المالية التشخيص المالي  كل الجوانب النظرية التي تخصتسليط الضوء على بوصف و من خلال هذا المنهج قمنا 

و   الثاني .ول وذلك في كلا الفصلين الأ .  بصفة خاصة الجزائر بصفة عامة وبورصة المعلومات العامة النظرية التي تخص بورصة

. الفصل الثالث  

  :)تحليلي(الاستقرائي المنهج -

من  ؤسسة كدراسة تطبيقية استنادا على المعلومات المتوفرة حول هذه الم قمنا بدراسة حالة بورصة الجزائر من خلال هذا المنهج

 موقعها الرسمي .

 



 د
 

 هيكل الدراسة : -6

للإلمام بكل الجوانب المتعلقة بالموضوع, و الوصول إلى إجابة عن الإشكالية المطروحة , و تأكيد صحة الفرضيات المطروحة من عدمها, 

 فصول  : أربع سيتم تقسيم الموضوع إلى

 :ثلاث مباحث"  و الذي بدوره سيقسم إلى  يلتشخيص المالا تحت عنوان " الفصل الأول  

  :ثلاث مباحثلمالية السلوكية" و الذي بدوره يقسم إلى نظرية  اتحت عنوان "الفصل الثاني. 

 :دراسة حالة بورصة الجزائر" تحت عنوان الفصل الثالث" 

 

 

 مخطط توضيحي
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 تمهيد:

بكل أدواته  و التي من  ي شخيص الماليقدمه الت تنادا لما يوفره أو بمعنى اصح لمايتم اتخاذ أي قرار بالبيع و الشراء في الأسواق المالية اس  

ل المذالي باعتبذاره جذزء التشذخيص المذالي ,والتحليذفذي هذذا الفصذل سذنتطرق إلذى  ولهذذاالأساس ي, من معلومات و نتائج أهمها التحليل المالي 

 تحليل المالي عملية الو كذلك أساليب التشخيص المالي التي سنذكر منها النسب المالية و النماذج الكمية ل ,من عملية التشخيص المالي

                                                                                                                                                                    وعليه تم تقسيم الفصل على النحو الأتي:

                                                                                                         

عموميات حول التشخيص المالي المبحث الأول:   

التحليل المالي )الأساس ي( في الأسواق الماليةني: المبحث الثا  

النسب المالية و النماذج الكمية التحليل المالي بالاعتماد علىالمبحث الثالث:   
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 عموميات حول التشخيص الماليالمبحث الأول:

في هذا المبحث سنتطرق إلى جل المعلومات التي تختص في علم التشخيص المالي و أهم أدواته و الذي هو التحليل المالي إضافة إلى 

 المبحث كالتالي:اعتماد النسب المالية و النماذج الكمية في عملية التحليل المالي و عليه قمنا بتقسيم هذا 

 مفاهيم التشخيص المالي: 22المطلب

كلمة تستخدم في المجال الطبي و الذي به نشخص   الأصلقبل التطرق لتعريف التشخيص لمالي علينا التذكير بأن التشخيص هو في 

يستعمل في نطاق واسع في المؤسسات تحديدا مجال التسيير من اجل  أصبحهذا المصطلح  إلا أنو العلامات  الأعراضحالة المرض و 

 تشخيص حالة المؤسسة و التنبؤ المبكر في حالة خطر .

 :20التعريف

 يهدفمجموعة من الأدوات و المؤشرات المالية ,  باستخدامالتشخيص المالي عبارة عن " عملية تحليل للوضع النسبي للمؤسسة 

 .1ط الضعف ذات الطبيعة المالية"استخراج نقاط القوة و نقا

 :20التعريف

التفكير في تحقيق التوازنات  إلىالخطوة التي تؤدي  إلىالتشخيص المالي عبارة عن "النتيجة التطبيقية للتحليل المالي , و هو الوصول 

 .2و الخطر المنتظر" ةبالمر دوديالمالية و التساؤل عن بعض المشاكل المالية , و التنبؤ 

 :22التعريف

, يهتم بتجميع البيانات و المعلومات الخاصة بالقوائم المالية  للمؤسسة أسسيتمثل التشخيص المالي في  انه " علم له قواعد و معايير و 

 الأصول الربط و العلاقة بينهما , فمثلا العلاقة بين  إيجاددراسة تفصيلية دقيقة و  إلى إخضاعهاالتصنيف اللازم لها , ثم  إجراءو 

 أموالالعلاقة بين  أوعلى المؤسسة , الأجلالمتداولة التي تمثل السيولة في المؤسسة و بين الخصوم المتداولة التي تشكل التزامات قصيرة 

 و البحث عن إليهاو المصروفات, ثم تفسر النتائج التي تم التوصل  الإيراداتالعلاقة بين  إلىبالإضافة  الأجلو الالتزامات طويلة  الملكية

الرقابة ووضع  الحلول و  أنظمةتقسيم  إلى بالإضافة, و ذلك لاكتشاف نقاط القوة و الضعف في الخطط و السياسات المالية  أسبابها

 .3التوصيات  اللازمة لذلك في الوقت المناسب "

 

                                                             
 .40(,التسيير المالي)الإدارة المالية(ودار وائل للنشر و التوزيع,الأردن,ص:0222الياس بن ساس ي,يوسف قريش ي)    1 

(,التشخيص المالي في المؤسسات الاقتصادية ,مداخلة ضمن الملتقى الوطني بعنوان التشخيص المالي للمؤسسات الاقتصادية ,جامعة سوق 0200بوشوشة رقية) 2 

 .04ماي,ص:00/02أهراس,يومي
داخلة ضمن ملتقى وطني بعنوان التشخيص المالي للمؤسسات بسوق أهراس,م  ENAP(,التشخيص المالي سيولة استحقاق المؤسسة0200طلحي فاطيمة الزهراء,ساسان نبيلة )3

 .24ماي,ص:00/02الاقتصادية ,جامعة سوق أهراس,يومي
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 : 24التعريف 

و أداء المؤسسة  و هذه الأدوات  مجمعة في مجموعة من الأساليب  يطلق عليها  1"مجموعة من الأدوات  المستخدمة لتقييم المركز المالي 

لات لاختإ و تسليط الضوء علىهو عملية تهدف إلي تحديد أسباب الصعوبات  الحالية و المستقبلية للمؤسسة  أوالتحليل المالي , 

 .2الوضع المالي للمؤسسة  و يعتمد ذلك على مجموعة من البيانات المالية"

 مما سبق من التعريفات السابقة يمكننا تعريف التشخيص المالي فيما يلي :

تتمثل في التحليل المالي و هذا من اجل تشخيص الوضع المالي  أساليب)التشخيص المالي عبارة عن دراسة تشخيصية عن طريق 

 للمؤسسة و التنبؤ بمشكلاتها و فشلها مبكرا(.

 :خصائص التشخيص المالي 

 :3للتشخيص المالي عدة خصائص تتمثل فيما يلي 

 يقوم بدراسة مالية  مفصلة و موضحة لوضعية المؤسسة و محددة للمركز المالي الحقيقي لها. (0

 و حول مدى استمرارية المؤسسة.ة يساعد في بناء توقعات مستقبلي (0

 تالقرارايعتمد على مجموعة من  الأدوات و الأساليب التي تساعد على  تحديد نقاط القوة ونقاط الضعف , و من ثم اتخاذ  (2

 المالية الصائبة  و التي تنعكس بالإيجاب على المؤسسة .

 تحديد الوضعية المالية للمؤسسة ومدى قدرتها على تسديد الديون . (4

 

 التشخيص المالي:  أنواع 

 :4المالي عدة أنواع وهيللتشخيص 

 من حيث وجهة القائمة به:-

 اختياري  أو إجباري هو التشخيص الذي يقوم به المحلل داخل المؤسسة, سواء بشكل  التشخيص الداخلي: (0

 تكون عملية التشخيص من طرف خارجي  ,بحيث انه يقوم بجمع المعلومات من المحيط الخارجي.التشخيص الخارجي: (0

                                                             
 من 

ً
عدُّ واحدة

ُ
ة للنشاط التجاري  ، كما ت ها توضح القيمة الصافي  ة في وقتٍ ما, أي  أن  ح المركز المالي  للأعمال، وتشمل على الأصول، والالتز امات، وحقوق الملكي   

 المركز المالي: بيان يُوض 

ستخدمة في قطاع الأعمال.
ُ
ة الم ة الرئيسي   القوائم المالي 

و علوم التسيير (,دور التشخيص المالي على الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية ,مذكرة تخرج لنيل شهادة الماستر,كلية العلوم الاقتصادية و التجارية 0200عبد الكريم سعاد) 2 

 .04ياف,المسيلة ,الجزائر,ص:,جامعة محمد بوض

, مذكرة تخرج لنيل شهادة الماستر في العلوم المالية و -دراسة حالة مؤسسة مطاحن الزيبان القنطرة*بسكرة*–(,دور التشخيص المالي في ترشيد القرارات المالية 0202صفية سميرة) 3 

 .24-22عة محمد خيضر,بسكرة,الجزائر,صالمحاسبة,تخصص محاسبة,قسم العلوم التجارية, كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير,جام

(,فعالية أدوات التحليل المالي في تشخيص الوضعية المالية للمتعاملين في المؤسسات الاقتصادية, مذكرة تخرج لنيل شهادة الماستر في 0202عوماري شريفة ,بوفارس علاوي اسماء) 4 

 .02د دراية,ادرار,الجزائر,ص:العلوم التجارية,تخصص مالية المؤسسات, كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير,جامعة احم
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من حيث الغرض:-  

المهتمة بوضعها من  الأطرافالتشخيص المالي الاستطلاعي:يسمح بإعطاء صورة كافية عن الوضع المالي للمؤسسة حتى تتمكن  (0

 سليم و مدروس.نسج العلاقات المالية بشكل 

يرتبط إجراءه  بحدوث اضطرابات مالية طوال حياة المؤسسة الاقتصادية,و يسعى هذا التشخيص التشخيص المالي العلاجي: (0

 للبحث عن أسباب الاضطرابات و يبحث في العلاج المناسب لها بهدف إخراج المؤسسة من مأزقها و أنقاضها من الزوال 

ث يتضمن فحصا نوعيا للمشاكل المالية يتم تنفيذه أو أجرائه بصفة دورية و منتظمة , حيالتشخيص المالي الوقائي: (0

 الكلاسيكية التي تحدث في المؤسسة الاقتصادية و القيام بعد ذلك بإجراءات تصحيحية.
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التشخيص المالي أهدافو  أهمية:20المطلب  

 

 :أهمية التشخيص المالي 

 1المؤسسة ماليا و تتمثل تلك الأهمية في ما يلي :للتشخيص المالي  أهمية كبيرة عند تقييم 

ووصف الحاضر ثانيا , فهذه الديناميكية الزمنية  أولايسمح التشخيص بالتنبؤ لمستقبل المؤسسة بالاطلاع على ماضيها  .أ

 لعملية التشخيص هي التي تجعل منه تسييرا فعالا.

تلك  إلىالتي أدت  الأسباباط  قوة المؤسسة و استغلالها , كما يسمح بكشف نقاط الضعف و توضيح يسمح بكشف نق .ب

 .ختلالاتالإ 

 المادية و المالية للمؤسسة . الإمكانياتتسمح بتحليل  .ج

 يمكن من معرفة النتائج الممكنة للأهداف المسكرة. .د

 لتعديل .يساعد على رسم مخطط ايسمح بتقييم الوضعية المالية و بالتالي  .ه

في السيولة و مشاكل  أكثريسمح التشخيص المالي بتسيير التدفقات النقدية ووضع نظام معلومات يسمح بالتسيير و التحكم  .و

 المردودية.

بمعرفة المركز المالي  أيضايساهم في تحديد الوضعية المالية للمؤسسة عند طلبها لقرض من مؤسسة بنكية كما يسمح  .ز

 للمؤسسة.

الموارد  باستغلال أيضاائم التي تعتمد عليه المؤسسة في اتخاذ القرارات على المدى القصير و المتوسط و يسمح يعتبر أحد الدع .ح

 المالية بطريقة عقلانية و منتظمة.

 موقع المؤسسة في السوق بين منافسيها.  يمكن تحديد .ط

 

 

 

 

 

                                                             
 .24(,مرجع سابق الذكر,ص0202صفية سميرة)1 
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 :أهداف التشخيص المالي 

عدة دورات من نشاطها  أوفحص السياسات المالية المتبعة من طرف المؤسسات الاقتصادية في دورة  إجراء"إلىالتشخيص المالي  يهدف

ظهورها بذلك الحجم و هذا قد  إلىأدت التي  الأسبابو الدراسة المواصلة للبيانات المالية من اجل فهم مداولاتها و محاولة لتفسير 

 أهداف أهمالمؤسسة الاقتصادية". و لعل  إطارهاالمالية التي تعمل في  يساعد على اكتشاف مواطن القوة و الضعف و السياسات

 1التشخيص المالي ما يلي:

المنظمة وما مقدار و مستوى هذا  أوالنمو: يتمحور هذا الهدف في عن كان تم تحقيق نمو ما في المؤسسة  .0

 المؤسسة المتوقع أم لا.كان هذا النمو قد تجاوز معدل قدرة أن  إلىالتركيز  إلى إضافةالنمو , 

و نقصد بالمردودية هنا نوعان حيث نجد المردودية الاقتصادية و التي تشمل فعالية المؤسسة في  المردودية: .0

توظيف  رأس مالها الاقتصادي و مدى قدرتها على تجنب الخسارة  في توظيف  هذه الأموال , كذا المردودية 

المالي ,تلك الفوائض النقدية المالية و التي تقيس عائد التوظيف المالي للاستثمارات و ونعني هنا بالعائد 

 المترتبة مت عملية الاستثمار .

و نعني بالتوازن هنا قدرة المؤسسة على تحقيق التوازن في هيكلها المالي على المدى القصير "دورة التوازن: .2

 الاستغلال",و كذا على المدى الطويل "دورة الاستثمار"

المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة و كيف يمكن  و هنا يعتبر هدف التشخيص المالي حول معرفةالمخاطر: .4

 .الإفلاس إلىتؤدي  أنلهذه المخاطر 

o المستفيدة من التشخيص المالي : الأطراف 

  2المستفيدة من التشخيص المالي في ما يلي: الأطرافتتمثل 

 اتخاذ القرار حيث يساعد على : صيرورةالمسيرين: يشكل التشخيص المالي بالنسبة للمسير أداة تسيير ضرورية في كل مراحل  .أ

 تحديد فيما إذا كنت الوضعية المالية في خطر و إذا كانت في ميل للتحسن. 

 المستثمرة. الأموالالبحث عن شروط التوازن المالي و قياس مردودية رؤوس  

 تحديد و توضيح السياسة العامة للمؤسسة. 

                                                             
ير,كلية العلوم (,دور التشخيص المالي في تقييم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية,مذكرة تخرج لنيل شهادة الماستر,تخصص إدارة مالية,قسم علوم التسي0202بركاني رميسة)1 

 02-22التسيير,جامعة العربي بن مهيدي, أم البواقي,الجزائر,صالاقتصادية و التجارية و علوم 

 .00-00(,مرجع سابق الذكر,ص0202صفية سميرة) 2 
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من اجل تقييمها بالنسبة للقطاع و المحيط الذي موضع المؤسسة مقارنة بمثيلاتها في نفس النشاط  أوموقع  

 تنشط فيه.

من التشخيص من حيث اتخاذ القرار  يمنح القرض  الأطرافالمقرضين بصفة عامة , و تستفيد هذه  أوالبنوك:سواء البنوك  .ب

 حسب رأيهم حول الصحة المالية للمؤسسة و ذلك من خلال : قياس السيولة و خطر انعدام السيولة ...الخ.

 ( و قياس قيمة المؤسسة.متوظيفا تهالخاصة ) الأمواللمساهمين : تحديد مستوى مردودية و خطر ا .ج

المؤسسة و بالتالي خطر خسارة الوظيفة, و كذلك تقييم المبالغ المحصل عليها مثل :  إفلاسالعمال )الموظفين(: تقييم خطر  .د

 العمال, العلاوات....الخ.

 الاستحقاق المحدد. آجالرجاع استحقاقاتهم عند الموردون: تحديد مستوى خطر عدم است .ه

الحسابات السنوية تعكس ضرورة الصورة الصادقة و  أنمدقق الحسابات بالمؤسسة : حيث يجب عليهم التأكد من  .و

 الصحيحة للواقع الاقتصادي.
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 التشخيص الماليطرق مقومات و  :03المطلب

أساسيين في عملية التشخيص المالي و اللذان لا يقلان من حيث الأهمية عن باقي سنتحدث في هذا المطلب على عنصرين 

 تم تقسيمهما كالتالي: نالمعلومات السابقة و اللذا

 :مقومات التشخيص المالي 

 1تتمثل خطوات التشخيص المالي في ما يلي:

يعتمد على استخدام  أنيسلك التشخيص المالي في عملية التحليل منهجا علميا يتناسب مع عملية التحليل ولا بد  أن -

من جراء عملية  إليهابقدر متوازن بين الموضوعية و الملائمة للأهداف التي تسعى  الأخرى تجمع هي  أدواتو  أساليب

المنشودة من هذه  الأهدافلية التشخيص المتطلبات و يحقق القائم على عم أنتشخيص حالة المؤسسة ,ومن اجل 

 يراعي العناصر التالية: أنالعملية لا بد له 

بنوعه الداخلي و الخارجي وما  إليهتكون لديه خلفية كافية عن المؤسسة و نشاطها و المحيط الذي تنتمي  أن 

 من تأثيرات اقتصادية و اجتماعية و سياسية. الأخيريتضمنه هذا 

تغيرات الكمية و النوعية و التي ترتبط بالمشكلة ال أيضاى عليها عملية التشخيص و يبرز الفروض التي تبن أن 

 محل الدراسة.

يركز على  أن لا يقف المشخص عند مجرد كشف مواطن القوة و مواطن الضعف في نشاط المؤسسة بل  أن 

 و استقراء اتجاهاتها. أسبابها

 أنية و ذلك بالتركيز على فهم دوره و المتمثل في كشف الحقائق كما هي قبل يتسم المشخص نفسه بالموضوع أن 

يقوم بتفسيرها بشكل مجرد بعيد عن التحيز الشخص ي , من اجل ان يقوم بعدها بتقديم تقريره  وما يتضمنه 

 . الأنسبالتوصية بما يراه البديل  بمراعاةالقرار  متخذحلول تخدم  آومن مؤشرات و بدائل 

 أنوقية و لا بد بقدر معقول من المصداقية و الموث منها المشخص معلوماته يستوفىتتمتع مصادر المعلومات  أن 

 .أخرى تتسم بنوع من الموازنة بين الموضوعية من جهة و الملائمة من جهة 

 

 

 

                                                             
 .20(,مرجع سابق الذكر,ص0202صفية سميرة) 1 
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 :طرق التشخيص المالي 

 :1مجموعة من الطرق   سنتطرق إليها  فيما يليقمنا بتسليط الضوء على 

 التشخيص التطوري: (0

يقوم التشخيص المالي التطوري على دراسة الوضعية المالية للمؤسسة لعدة دورات مالية متتالية حيث,يتم تحليل الوضعيات المالية 

السابقة من اجل تشخيص الوضع الحالي و تقدير الوضعية المالية المستقبلية , ولإجراء هذه الدراسة لا بد من امتلاك المؤسسة  

معلومات محاسبي ومالي متطور وفعال حتى يتمكن المحلل المالي من رسم التطور المستقبلي للوضعية المالية ويرتكز التشخيص  لنظام

 المالي التطوري على العناصر التالية:

 :تطور النشاط 

الناتج المحاسبية...الخ,ومن ثم  أوالقيمة المضافة  آو الأعمالاي متابعة التغييرات في النشاط عبر الزمن ,اعتمادا على التغير في رقم 

الحكم على نمو النشاط فيما إذا كان يتطابق مع أهداف المؤسسات و معطيات السوق وبناءا على حالات النمو 

 يتناسب طردا مع تطور النشاط. أنالمرتفع,مستقر,منخفض يستطيع المحلل المالي مراقبة هيكل التكاليف و الذي من المفترض 

  المؤسسة: أصول تطور 

المادية و المعنوية و المالية المستخدمة في ممارسة نشاطها ,ومن ثم فمراقبة تطور هذه  الإمكانياتعن مجموعة   الأصول تعبر 

 أنللمؤسسة يعد ضروري لتشخيص النمو الداخلي و الخارجي , كما يعد مؤشر استراتيجي هام يعبر عن الوجه الاستراتيجي  الإمكانيات

 الانسحاب من السوق. أوالنمو  كانت تتجه نحو

 :تطور هيكل الاستغلال 

و التي  ينبغي مراقبة تطورها عبر الزمن و مقارنة نموها بنمو النشاط  المخزونانيتكون هيكل الدورة الاستغلال من العملاء,الموردون,

 ,من اجل الحكم على مستوى الاحتياجات المالية.

 :تطور الهيكل المالي 

الخاصة ومصادر الاستدانة , وبناءا على مصادر سابقة  الموالفي  أساسامن مصادر تمويل المؤسسة و المتمثلة  يتشكل الهيكل المالي

الذكر , يمكن للمحلل المالي مراقبة مستويات الاستدانة و التمويل الذاتي و مساهمات الشركاء وتحديد قدرة المؤسسة على تمويل 

 .لاليتها المالية,وتأثير الاستدانة على المردودية...الخاحتياجاتها وقدرتها على السداد ومدى استق
                                                             

 .02-20(,مرجع سابق الذكر,ص0202صفية سميرة)1 
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 :تطور المردودية 

الرئيس ي التي يقوم عليه الهدف الاقتصادي للمؤسسة ,كما تعتبر ضمان للبقاء والنمو و الاستمرارية ,وتعد   الأساستعتبر المردودية  

احي,وعليه فمراقبة تطور معدلات المردودية يمثل قاعدة المؤسسات من جميع النو  أداءأهم المؤشرات التي تستخدم في الحكم على 

 اثر الرافعة المالية . آليةللتشخيص المالي التطوري ,وذلك عن طريق نسب المردودية و  أساسية

 التشخيص المقارن: (0

ان كان التشخيص التطوري يعتمد على تحليل الوضع المالي للمؤسسة ومراقبته عبر الزمن ,فإن التشخيص المقارن يرتكز على 

الذي يعتمد عليه التشخيص المقارن  فالأساستشخيص الوضعية المالية للمؤسسة مقارنة مع المؤسسات مماثلة في النشاط ,وعليه 

 الأدواتو  الأرصدةمجموعة من  باستخدام,وذلك ى معطيات المؤسسة الرائدة في نفس القطاع هو الحكم على وضع المؤسسة بناءا عل

المالي للمؤسسة بناءا على التغير في  المحيط  الأداءمراقبة  إلىو المؤشرات المالية,ويهدف المحلل المالي من خلال التشخيص المقارن 

 ,خصوصا في حالة المحيط غير المستقر .

 ري:التشخيص المعيا (2

يمكن اعتبار التشخيص المالي امتداد للتشخيص المقارن ,إلا انه وبدل مقارنة وضع المؤسسة بمجموعة مؤسسات تنتمي لنفس القطاع 

ومكاتب  استخدام معدلات معيارية يتم اختيارها بناءا على دراسة شاملة ومستمرة لقطاع معين من طرف مؤسسات  إلى,فإننا نلجأ 

 ح محتوى هذه الطريقة نقدم مجموعة من المؤسسات في نشاطات مختلفة:دراسات  مختصة ,ولتوضي

 . %0الخاصة للمؤسسات الخاصة يقدر ب الأموالمعدل الهيكل المالي الديون/-

 أضعافلا تتعدى ثلاث  أنيجب  الأجلوالمعارض الديون متوسطة وقصيرة  الأسواقالمتر مربع بالنسبة لكبريات  إلى الأعمالنسبة رقم -

 القدرة على التمويل الذاتي.
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 التحليل المالي )الأساس ي( في الأسواق المالية: الثانيالمبحث 

 وسيلة لعملية التشخيص إلى جل المعلومات التي تخص التحليل المالي الأساس ي باعتباره أداة  وسنتطرق في هذا المبحث 

  يقل عن الأخر من ناحية القيمة المعلوماتية للتحليل المالي.قمنا بتقسيم المبحث إلى  ثلاث مطالب كل مطلب لا 

 

 مفاهيم حول التحليل المالي :22المطلب

لان التحليل المالي يسلط الضوء على حالة الشركة  , الأسهمالمالية خصوصا  الأوراقمن اجل تقييم  الأهميةيعتبر التحليل المالي في غاية 

و  عام للشركة ,بالربح الصافي للسهم الواحد مما يتيح بإجراء تقييم  الأسهم أسعارالمؤسسة من الداخل و ذلك من خلال ربط  أو

 للمزيد من الدقة سنقوم بتقديم أهم المفاهيم حول التحليل المالي.

 :22التعريف .2

ه عبارة عن "دراسة وفحص البيانات و القوائم المالية بشكل تفصيلي و دقيق مع استقراء العلاقات القائمة نيقصد بالتحليل المالي ا

الشركة التي يروم الاستثمار  أداءمجموعة من المؤشرات ذات الدلالة التي يمكن به الحكم على  إلىو التوصل  أجزائهابين عناصرها و 

ستشراق المستقبل ومن ثم حاضرة بالإضافة إلى المساهمة في ابالأوضاع ال يرتبط أيضا ماإنالماض ي فقط و  إلىفيها بشكل لا ينصرف 

 .1حكم موضوعي على حقيقة الوضع المالي للشركة المراد الاستثمار فيها" إصدار

 :20التعريف .0

الناتج القومي و معدلات التضخم و البطالة و نظم  إجماليعلى الظروف الاقتصادية العامة )مؤشر  الأساس ي"ينصب التحليل 

إلى ظروف الصناعة )الطلب على منتجات الشركة( ,بالإضافة إلى ظروف المنشأة )القوائم المالية و المؤشرات المالية  بالإضافةالضرائب(,

 .2و الاتجاهات("

 : 20التعريف  .0

 ن بتحليل البيانات والمعلومات الاقتصاديةيعني التحليل الأساس ي الذي يطلق على ممارسيه بالأساسيي"

 والمالية، بهدف التنبؤ بما ستكون عليه ربحية المؤسسة بالإضافة إلى التعرف على حجم المخاطر التي تتعرض

 لها تلك الربحية وتتمثل تلك المعلومات الأساس في تحديد السعر الذي ينبغي أن يباع به السهم الذي تصدره

 .1المؤسسة"

                                                             
 .002, دار الوفاء لدنيا الطباعة  و النشر,الإسكندرية,مصر, ص:0الأسواق المالية العربية ,ط(,علم نفس البورصة و تطوير 0200احمد علي بكرى , هبة عبد الحميد ربه ) 1 

 .40( , التحليل المالي لأغراض تقييم و مراجعة الأداء و الاستثمار في البورصة,دار الجامعة, الإسكندرية, مصر,ص:0220أمين السيد احمد لطفي ) 2 
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 :22التعريف.2

 هو ذلك التحليل الذي يقوم بدراسة الأوضاع الاقتصادية بشكل عام وظروف القطاع بشكل خاص من جهة،"

 وظروف الشركة المعنية بشكل مفصل من جهة أخرى، حيث يهدف للوصول إلى ما يسمى بالسعر العادل أو

 من السعر العادل يكون هذا السهم الحقيقي لسهم ومقارنته بسعر السوق، فإذا كان السعر السوقي أقل بكثير

 .2فرصة استثمارية، وإذا كان أكبر من السعر العادل فيجب تجنب عملية الاستثمار في ذلك" 2

 اختلاف مفاهيم التحليل المالي باختلاف المفكرين:.5

المنشورة لشركة معينة لفترة أو فترات لتحليل المالي هو فحص القذوائم الماليذة و البيانذات ا "التحليل المالي كدراسة محاسبية:2.5

 .3"ماضية قصد تقديم المعلومات التي تفيدها

الدراسات التي تجري على البيانات المالية بهدف  ن التحليل المالي هذو عبذارة عذن مجموعذة مذنإ" التحليل المالي كدراسة تنبؤية:  0.5

على الحقائق التي تكون كبيرة وراء زحمة الأرقام، وهو يساعد في تقييم الماض ي كما  لاهتمام بلورة المعلومذات و توضذيح مذداولتها، وتركيذز

 .4"على المستقبل و تشخيص المشكلات و كذا الخطوط الواجب إتباعها الاستطلاعيسذاهم في 

تخطيط المالي، إذ من يعتبر التحليذل المذالي خطذوة تمهيديذة ضرورية لل "التحليل المالي كوسيلة للقيام بدراسة تخطيطية: 0.5

 5"الضروري التعرف على المركز المالي و السياسات المختلفذة التذي تؤثر على الربح

 

 عن طريق الشكل التالي: مما سبق يمكن توضيح تعريف شامل حول التحليل المالي 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                                                  
(كفاءة الأسواق المالية الدولة النامية دراسة حالة بورصة السعودية,عمان , تونس و المغرب ,مجلة أداء المؤسسات 0200، محمد بن بوزيان)بن اعمر بن حاسين ، لحسين جديدين  1 

 .004,ص 0الجزائرية, العدد 

 في علوم التسيير، تخصص ماجستيرودية، مذكرة (, المنهج الحديث للتحليل المالي الأساس ي في تقييم الأداء دراسة حالة شركة الاسمنت السع0202عمار بن مالك) 2 

 .02إدارة مالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري قسنطينة, ص:

 .22(,ص:0202نفس المرجع ) 3 

 .22( ,ص:0202نفس المرجع ) 4 

  5. حمزة محمود الزبیدي )0202  (،التحلیل المالي تقییم الأداء و التنبؤ بالفشل، مؤسسة و ارق للنشر و التوزیع,عمان،الأردن،ص :00
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 العام للتحليل الأساس ي الإطار: (22)الشكل

 

(، استعمال مؤشرات البورصة في تسيير صناديق الاستثمار والمحافظ المالية، أطروحة دكتوراه في  0222عديلة مريمت):    المصدر 

 20،ص:عنابهالاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة باجي مختار ، مكلية العلو العلوم الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، 

 

 هناك عدة أطراف تستفيد من نتائج التحليذل المذالي الأطراف المستفيدة من التحليل المالي :.8

 1و التي هي كالتالي:وفقا للأهداف التي يسعى إليها كل طرف 

 : يظهر التحليل المالي مدى كفاءة الإدارة في أداء وظائفهذا وقذدرتها علذى إدارة الشركة 2.8

موقفها الإستراتيجي في المدى  ح المشتركة من أجذل تحديذدتحقيق مصالح المالكين والمساهمين، وكذا محاولة كسب ثقة ذوي المصال

 المتوسط والبعيد، أضف إلى ذلك :

 مدى نجاح الشركة في تحقيق السيولة؛· 

 مدى نجاح الشركة في تحقيق الربحية؛· 

 معرفة الوضعية المالية للشركة بالمقارنة مع وضعية الشركات المنافسة؛· 

 الإنتاج والتوزيع والتسويق؛تقييم منجزات الشركة في مجال · 

                                                             
 (, المنهج الحديث للتحليل المالي الأساس ي في تقييم الأداء دراسة حالة شركة الاسمنت السعودية، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص0202عمار بن مالك) 1 

 .00 -02قسنطينة,ص:إدارة مالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري 

عبارة عن
• التحليل الاساس ي

من خلال

• تقييم للعنصرين الاساسيين

• التدفق النقدي المتوقع

• معدل الخصم الذي يتظمن المخاطرة

للوصول الى

• تحليل الظروف الاقتصادية

• تحليل الظروف الصناعية

• تحليل ظروف الشركة

+
• تقدير القيمة الحقيقية للورقة المالية



14 
 

 

 .1"لمساعدة على الرقابة المالية والتنبؤ بمستقبلها المالي"· 

المساهمة الكبيرة، فإن الحاجة إلى نتائج  سيما في شركاتيرجع ذلك إلى فصل الملكية عن إدارة الشركات، لا المساهمين والمالكين :  0.8

 على تحقيق مصالح المالكين والمساهمين بغرض تعظيم ثروتهم. قذدرة الإدارةالتحليل المالي مسألة في غاية الأهمية تكمن في 

: تكمن أهمية نتائج التحليل المالي بالنسبة للمستثمرين، فذي مذدى قدرة الإدارة على تحديد نصيب السهم لمستثمرون والدائنون ا 0.8

ون من وراء تلك النتائج إلى التحقق من مدى قدرة الشركة على يهدف الواحد من الأرباح والأرباح الموزعة، أما بالنسبة لدائنون فهذم

 الوفاء بالتزاماتها المالية.

حيث تهدف إلى معرفة المعلومات عن الشركات التي تتعامل معهذا،بالإضافة إلى مدى مساهمتها في دعم هيئة الأوراق المالية :  2.8

 السوق المالي. اءةالشفافية والإفصاح عن المعلومات لضمان المساهمة فذي كفذ

بالاقتصاد الوطني، وذلك عن طريق  من أجل التحقق من مدى مساهمة الشذركات فذي النهذوضالغرف التجارية والصناعية :  5.8

 تفعيل مختلف المؤشرات التي تحدده.

التشريعات الضريبية،  تطبيقها لمختلف مصلحة الضذرائب، وكذذا مذدى اتجاهللتأكد من مدى وفاء الشركات مصلحة الضرائب :  8.8

  الاقتصاد الوطني ككل. ومحاربة ظاهرة التهرب الضريبي التي لها أثذار سذلبية علذى

على مؤسسات التنقيط،  اعتمادا للشركات، وهذذا الائتمانيةمن أجل تحديد وتقدير الجدارة "صارف والمؤسسات المالية : الم 2.8

 ."بهدف إقرار منح الائتمان إليها من عدمه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .22(, إدارة و تحلیل مالي، دار وائل للنشر، عمان الأردن،ص:0220خلدون إبراهيم شريفات) 1 



15 
 

 

 

 وظائف التحليل المالي أهمية , أهداف و :20المطلب

 الأهداف و الوظائف التي تخص عملية التحليل المالي.,التي هي الأهمية ثلاث عناصر مهمة في التحليل المالي و  إلىفي هذا المطلب سنتطرق 

 : 1تكتس ي نتائج عملية التحليل المالي أهمية كبيرة والمتمثلة في أهمية التحليل المالي : .0

 ال من جهة، وتشغيلها من جهة أخرى تحديد مدى كفاءة الشركة في جمع الأمو  ·

 الحصول على مؤشرات تبين فعالية الشركة وقدرتها على النمو ·

 فاءة النشاط الذي تقوم به الشركةالتحقق من مدى ك ·

 المالي للشركة في عملية التخطيط المساعدة ·

 أو فشل الإدارة في تحقيق أهدافهايعتبر كمؤشر على مدى نجاح  ·

 شر للمركز المالي الحقيقي للشركةمؤ  ·

 القرارات الملائمة لاتخاذإعداد الجو المناسب  ·

 

 أهداف التحليل المالي: .0

التي تم تسعيرها بأقل من قيمتها  الأسهمالمخاطر لاتخاذ قرارات  الاستثمار,وتحديد تقييم العوائد و  إلى الأساس ي"يهدف التحليل 

الأساس ي بمستوياته الثلاثة يهدف في النهاية إلى التوصل إلى القيمة الذاتية و محفظة الاستثمار , فالتحليل  إلىالحقيقية لضمها 

 .2و مدى قربها أو بعدها عن القيمة السوقية له"  Value Intrinsicالحقيقية للاستثمار 

 التحليل المالي بالنسبة للشركة و بالنسبة للمتعاملين مع الشركة: أهداف 0.0

 بالنسبة للشركة: ·

التي يعتمد عليها متخذي القرار من اجل  الأعمدةالجوانب و  أهممن  الأساس يتعتبر النتائج المتحصل عليها عن طريق التحليل المالي 

 الأمثل , وعليه فإن الهدف من التحليل المالي بالنسبة للشركة هو كالتالي:مدى قدرة و كفاءة الشركة لتحقيق الاستثمار من  التأكد

 ييم الوضع المالي والنقدي للشركةتق

 والتمويل الاستثمارتقييم نتائج قراءات  

                                                             
 .024,مصر,ص:الإسكندريةالمال و تحديد هيكله,دار الفكر الجامعي, إدارة(,0220محمد الصريفي) 1 

 .40(,مرجع سابق الذكر,ص:0220أمين السيد احمد لطفي ) 2 
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 لت أداء الشركة مع تشخيص أسبابهاالتي تخل الانحرافاتتحديد مختلف 

 من نتائج التحليل لإعداد الموازنات والخطط المستقبلية الاستفادة 

  استثمارهاتحديد الفرص المتاحة أمام الشركة والتي يمكن  

 التنبؤ باحتمالات الفشل التي تواجه الشركة 

 يعتبر التحليل المالي مصدرا للمعلومات الكمية والنوعية لمتخذي القرار 

 .1قصيرتقييم ملاءة الشركة في الأجل الطويل وال

 بالنسبة للمتعاملين مع الشركة: ·

 أهداف التحليل المالي بالنسبة للأشخاص متعاملين مع الشركة مثل المستثمرين و غيره و تقتصر هذه الأهداف في :

 حول الأعمال التي تقوم بها الشركة في الميدان المالي تإجراء ملاحظا 

  الخاضعة للضرائبتقييم النتائج المالية و بواسطتها تحديد الأرقام 

  المؤسسة لتحمل نتائج القروض استطاعةتقييم الوضعية المالية و مدى 

  2من قرض الاستفادةالموافقة أو الرفض على طلب الشركة، من أجل 

 
 

انات التي تم خصوصا كون البي’ يجب التعامل مع المعلومات المتحصل عليها من نتائج التحليل المالي الأساس ي بكل حيطة و حذر 

المعدة وفق  كمصدر للتحليل المالي,ناهيك عن أنها عبارة عن معلومات محاسبية تم استخراجها من القوائم الماليةالاعتماد عليها 

الذي قد يترتب  اسبية , وذلك من اجل تحقيق الأهداف التي تم ذكرها سابقا , و من اجل تفادي الوقوع في الخطأالمعايير و المبادئ المح

و النتائج . عليه مشاكل اكبر من لخطأ نفسه وجب على المحلل المالي أن يتميز بالنباهة و الحذر في تعامله مع تلك المعلومات  

 وظائف التحليل المالي: .0

 : 3عدة وظائف تتمثل فيللتحليل المالي 

                                                             
 .02(, مرجع سابق الذكر,ص:0202مالك)عمار بن  1 

 نفس المرجع. 2 

(,دور التحليل المالي في إدارة المخاطر المالية دراسة حالة مؤسسة مطاحن الحضنة بالمسيلة,مذكرة تخرج لنيل شهادة ماستر,تخصص 0202بن خريص سفيان,لغويني بدر الدين) 3 

 محاسبة وتدقيق,جامعة محمد بوضياف,المسيلة, 

 .2-0ص:
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  من بين وظائف التحليل المالي توجيذه متخذذي القذرار لاتخاذ أحسن القرارات التي تعود  القرار : لاتخاذتوجيه المستثمرين

على المؤسسة بالربح أو الفائدة، بغذرض تحقيذق هذدفها، بالإضافة إلى محاولة التأقلم مع البيئة الخارجية التي تتميز بعدم 

 .، من بين القذرارات التي تحددها سياسات التحليل الماليقرارالاست

 انجازه بوذلك عن طريق إبراز مزايا و حدود عملية الاستثمار المترق : الاستثمارقرار  اتخاذ. 

 الإدارة من البحث على فرص تمويلية أفضل حيث تمكن :قرار التمويل  اتخاذ. 

 اجل توجيه و رقابة مختلفة العمليات الماليةمن :قرار التخطيط والرقابة المالية  اتخاذ. 

 وظائف التحليل المالي في اتخاذ القرار(:20الشكل)

 

 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 .00(, إدارة و تحلیل مالي، مرجع سابق الذكر,ص:0220)إبراهيم شريفات خلدون  المصدر:

 

 من خلال الشكل الموالي نجد أنه من اجل الربح الأمثل للمستثمرين وجب على إدارة الشركة أن تتوفر لديها الوظائف التالية:

  التخطيط المالي: عن طريق تحليل البيانات و تحويلها إلى معلومات تستخدم في الموازنات للإيرادات و تكاليف المشروع. 

 . تحديد هيكل التمويل:تحديد نوع التمويل طويل,متوسط أو قصير الأجل  وأيضا طبيعة الديون التي تخص المشروع 

 و الأكثر ملائمة الاستثمار الأنسبم تحديد هيكل الاستثمار: وهذا يعتمد على تحديد حج. 

 

 

 قسم الإدارة والتحليل المالي

الاستثمار يحدد: قرار  

 

الاستثمارات.هيكل 0  

(الأجل)قصيرة و طويلة   

الأعمال.خطر 0  

قرارات التخطيط و الرقابة 

 المالية:

المالي و  .التخطيط المالي)التنبؤ0

 الموازنة المالية....الخ(

ب المالية)تحليل نس الرقابة.0

المستقبلية( الأرباح  

 قرار التمويل يحدد :

.هيكل التمويل0  

.المزيج التمويلي0  

.الخطر التمويلي2  

المال رأس.تكلفة 4  

الشركة أصحاب أرباحزيادة   
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 التحليل المالي لمدا خيمراحل , أدوات و : 20المطلب

 : كالأتيالتحليل المالي و هما  لفي هذا المطلب سنتطرق إلى مراحل ,أدوات و مدا خي

o   :1للتحليل المالي عدة مراحل تتمثل في التاليمراحل التحليل المالي: 

المحلل المالي في هذه المرحلة الابتدائية بتصنيف الأرقام التي تحتويها القائمة المالية لأكثر من فترة مرحلة التصنيف : يقوم  (2

محاسبية ثم يقوم بتجزئتها إلى جزأين و هما الأصول والخصوم، ثم توضع في مجموعات محددة و متجانسة حتى يتمكن من 

 معالجتها.

مة بين مختلف عناصر الأصول والخصوم و المركز المالي و تحري أسباب قيام هذه مرحلة المقارنة : بغية اكتشاف العلاقات القائ (0

 .العلاقة

المركز المالي للشركة وتقديم  مرحلة الاستنتاج : بعد التصنيف و المقارنة يقوم المحلل بالبحث عن الأسباب والحكم على (0

 الاقتراحات.

 في الشكل التالي:هناك مراحل أخرى  تم ذكرها عل شكل مخطط  سيتم توضيحها 

 مراحل التحليل المالي(: 20الشكل )

 

 .40:( ,مرجع سابق الذكر,ص0220أمين السيد احمد لطفي )المصدر: 

للتحليل المالي ثلاث مراحل يمكن أن تكون المراحل من الأسفل إلى الأعلى )الشركة,الصناعة,الظروف  أننستنتج من الشكل السابق 

الاقتصادية(و يمكن العكس من الأعلى إلى الأسفل)الظروف الاقتصادية,الصناعة,الشركة( سيتم تفسير هذا عند تطرقنا لعنصر 

 : في ي مراحل التحليل المال تمثلمداخل التحليل المالي , وعليه  

                                                             
 .02 -00(, مرجع سابق الذكر,ص:0202عمار بن مالك) 1 

التحليل على 
مستوى الظروف 

ةالاقتصادية العام

التحليل على 
مستوى الصناعة

التحليل على مستوى 
الشركة
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ة , يلبعلى أرباح الشركة وتنبؤاتها المستق المستثمر بنصب اهتمامه  أن:  في هذه المرحلة نجد التحليل على مستوى الشركة (0

تحليل  وأيضاالمحتجزة و بعد ذلك تقام عملية تحليل للبيانات و المعلومات ودراستها  أرباحهاالشركة و  أسهموكذلك قيمة 

سنويا في نهاية كل سنة مالية , بعد هذا يتم  إصدارهاالتقارير المالية للشركة و كل هذا عن التحليل المالي لكل التقارير التي يتم 

 يكن يشمل مستوى الشركة  ثم يصبح يشمل مستوى الصناعة. الأول التوسع في التحليل المالي في 

ناعة الخاصة بالمشروع و درجة الطلب على المنتجات وأيضا العوائق و المشاكل التحليل على مستوى الصناعة: تتم دراسة الص (0

الإنتاجية  و في باقي المجالات سواء مالية أو تسويقية الخ, وهذا حسب نشاط المشروع وكذلك تتم دراسة مدى تأثير هذه 

مستوى اعلي للتحليل الذي  إلىوسع المشاكل على مستوى نشاط و على قيمة الأسهم و أسعارها للمشروع , وأخيرا سيتم الت

 .سيصبح يخص الظروف الاقتصادية العامة

ى اصح يدرس نبمع أوالاقتصادية  الأوضاعالتحليل على مستوى الظروف الاقتصادية العامة: هنا يقوم المستثمر بدراسة  (2

 ير كل هذا على قيمة السهم .القومي...الخ, وتأثالنشاط الاقتصادي الشامل مثل السياسات المالية و النقدية و الناتج 

على تحليل المؤشرات الاقتصادية العامة,ودورة حياة الصناعة , و التنبؤ بحالات النمو  الأساس ييعتمد التحليل دوات التحليل المالي:أ-

و التحليل تحليل القوائم المالية و تحليل السلاسل الزمنية, إلى بالإضافةو تحليل ظروف المنافسة , وتحليل التطورات التكنولوجية 

 .1الراس ي و الأفقي للقوائم المالية فضلا عن التحليل  باستخدام النسب و المؤشرات المالية

 التحليل المالي: لمدا خي-

 :2كالتالي هناك مدخلان للتحليل المالي يتم عن طريقهم تحديد القيمة الأصلية الحقيقية للورقة المالية وهم

أسلوب التحليل من الأعلى إلى الأسفل ) التحليل الكلي فالجزئي(: حيث يتم بتحليل الظروف والعوامل الاقتصادية الكلية، ثم *

يليه تحليل ظروف القطاع الاقتصادي الذي تنشط فيه الشركة محل التقييم، وبعد ذلك تحليل عوامل الشركة ذاتها، من أجل 

 . مالية للاستثمار فيهاالبحث عن أفضل ورقة 

يراد  ورقة مالية معينةأسلوب التحليل من الأسفل إلى الأعلى )التحليل الجزئي فالكلي(: يستخدم هذا المدخل عندما تكون هناك *

ويعتبر " .قرار الاستثمار فيها، حيث يبدأ بتحليل ظروف الشركة ثم ظروف القطاع وصولا إلى تحليل الظروف الاقتصادية اتخاذ

 التحليل من المنهجين مكملين، ذلك أن التحليل من أعلى إلى أسفل قد يهمل شركات جيدة في تحليل ظروف الصناعة وبالمثل في

                                                             
 .42( ,مرجع سابق الذكر,ص:0220أمين السيد احمد لطفي ) 1 

لية و البورصات, جامعة (,دور التحليل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم,مذكرة تخرج  لنيل شهادة الماجستير في العلوم  الاقتصادية ,تخصص الأسواق الما0204حياة زيد) 2 

 .000خيضر,بسكرة,ص:
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خل 
المد

الأول 
 

ن 
حليل م

الت
الأعلى

 
إلى

 
الأسفل

 
حليل الكلي

)الت
) 

فالجزئي(
 

المتاحة للاستثمار، أوقد تكون الشركة المختارة  أسفل إلى أعلى، يمكن أن تكون الشركات التي تم تحليلها ليست أفضل الشركات 

 ب عينيه لاختيار أحدوعموما يمكن أن يضع المحلل المالي نص .1" تنتمي إليه غير ملائم  جيدة غير أن ظروف القطاع الذي

 :2وهما الأسلوبين أو الجمع بينهما نقطتين أساسيتين 

أن يراعي قيد تكاليف العملية، بحيث يحاول استعمال الأسلوب الذي يتيح له الوصول إلى اكتشاف الاستثمارات ذات الجاذبية وبأقل *

 .ليف الممكنة، كون أن زيادة هذه الأخيرة ستقلل من هامش الأرباح المتوقعةالتكا

ولابد أن يدرك المحلل المالي بأن اختياره لأي أسلوب والوصول إلى القيمة المعطاة للسهم، ما هو إلا رأي يحمل صفة الموضوعية إذ كان *

فيما بعد  –المستثمرين أو المحللين الماليين، لأنه إن لم يدرك السوق محل إجماع وقبول عامين لدى المتعاملين في السوق، سواء كانوا 

 .بأن القيمة الحقيقية هي تلك القيمة المتوصل إليها في تحليله فإنه لا يمكنه تحقيق أرباح إضافية –

 : ويمكن تلخيص مدخل التحليل الأساس ي في الشكل التالي

 

 الأساس يمنهج التحليل (: 22الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .20(,مرجع سابق الذكر,ص:0222عديلة مريمت ) المصدر:

 

 

                                                             
 .20، مرجع سابق الذكر؛ ص : (0222)عديلة مريمت 1 

 .002,ص: 20ورقلة، العدد   الباحث، جامعة ييم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي، مجلة(، أهمية تق0220هواري سويس ي)2 

 تحليل المتغيرات الاقتصادية الكلية

تحليل الظروف الاقتصادية للدولة، السياسة النقدية والمالية، التضخم، البطالة، الإنتاجية، 

 .... الظروف الدوليةتطورات 

 تحليل ظروف الصناعة

، تحديد المنتجاتجاهات الصناعة في المستقبل، التطور التكنولوجي، نوعية الصناعة، طبيعة 

 .... ظروف المنافسة للصناعة، العائد، السعر، التكلفة

 تحليل ظروف الشركة

تحليل المؤشرات المالية للشركة، الأرباح المتوقعة، تحليل الميزانية، قائمة الدخل، قائمة  
 .... التدفقات المالية، المخاطر

ن 
حليل م

خل الثاني الت
المد

سفل
أ

 
إلى
 

أعلى
)ا 

حليل الجزئي
لت

 
فالكلي(
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 على النسب المالية و النماذج الكمية بالاعتمادالمبحث الثالث:التحليل المالي 

النماذج الكمية  أيضاو  أنواع ةأربع إلىالتحليل المالي و هما النسب المالية و الذين ينقسمون  أساليب أهم إلىفي هذا المبحث سنتطرق 

 نماذج و لهذا قمنا بتقسيم هذا المبحث كالتالي: أربعة إلىالتي تنقسم بطبعها 

 نسب السيولة و نسب النشاط:22المطلب

 أصل بيع أو الاستدانة إلى اللجوء دون  الأجل قصيرة بالتزاماتها الوفاء على المؤسسةمقدرة  بالسيولة ويقصد : نسب السيولة: أولا 

 نسب كانت إذا أما،الأجل قصيرة بديونها الالتزام على المؤسسة قدرةم عد على ذلك دل قليلة السيولة نسب كانت فإذاثابت،

 المالية النسب بحساب نقوم ذلك ولقياس صحيح بشكل أموالها استغلال ىالمؤسسة عل قدرة عدم على ذلك دل كبيرة السيولة

 التالية : 

 1التداول:  نسب 

 التالية: العلاقة وفق المتداولة المطلوبات على المتداولة الموجودات قسمة من التداول  نسبة تحسب

 المطلوبات المتداولة÷ التداول= الموجودات المتداولة  نسبة

 مدى إلى تشير فإنها أخر المتداولة،وبمعنى للمطلوبات المتداولة الموجودات تغطية المرات عدد عن النسبة هذه ناتج ويعبر

 أن دون  العمومية الميزانية في ظاهرة هي كما الدفترية قيمتها عن المتداولة الموجودات قيمة فيه تنخفض أن يمكن الذي

 المالي . العسر مخاطر إلى أي السيولة فقدان مخاطر إلى المالية  الإدارة تتعرض

 2المختصرة ) السريعة(:  السيولة نسبة 

 الالتزامات أو الديون  سداد في استخدامها يمكن لا ثم من نقذيه إلى بسهولة تتحول  لا المتداولة الأصول  من الكثير إن

 حالة في للخسارة عرضة أكثرها و المتداولة الأصول  باقي من سيولة اقل يعتبر والذي السلعي المخزون المثال سبيل الجارية،على

 عندما نقدية إلى بدورها تتحول  والتي أولا مدينين إلى عادة المخزون يتحول  التصفية،حيث  طريق عنذ نق لىإ تحويلها وجوب

 استحقاقها . ميعاد يحين

 السريعة المنشاة ةختبار قدر ا افإنه ثم ،ومنالأخر البعض من سيولة اقل تكون  المتداولة الأصول  عناصر بعض فان لذلك

 التالي: النحو على السريعة السيولة نسبة حساب يتم الجارية التزاماتها لسداد

 المتداولة الخصوم÷ المخزونات(  –المتداولة  الأصول المختصرة= )  السيولة نسبة

                                                             
 .02المالية,مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع,عمان,ص: الإدارة أساسية(,0222حمزة محمود الزبيدي) 1 

 .020المالية,دار النهضة للنشر و التوزيع,القاهرة ,ص الأوراقللاستثمار في  الأساس ي(,التحليل المالي 0220السيد احمد لطفي) أمين2 
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 1النقدية: وشبه النقدية نسبة 

 ،فان الأجل قصيرة الالتزامات تسديد على معينة فترةالنقدية في  المؤسسة مقدرةب  حسا اجل من تطالب من الجهات كبعض هنا

 أوراق يعني النقد وجوده( ،وشبيه حالة النقد) في شبه وأ استعمال النقد يعني النقدية،وهذا السيولة نسب استعمال الى يلجأ بعض

 :  المعادلة التالية والحصول على النقد،وعلى وخصمها للبنك تقديمها الممكن من والتي مثلا القبض

 المتداولة الخصوم÷ النقدية  شبه الأصول  و النقدية وشبه النقدية= النقدية نسبة

 في المتبعة الطريقة عرفةم خلال من المؤسسة،وذلك فعالية مدى تقيس التي النسب مجموع انه على وتعرفالنشاط :  ثانيا : نسب

 لا . أم جيد هو هل الاستخدام هذا نوعية على الحكم و المتوفرة الموارد استخدام

 2جد : ن  النسب بين ومن

المتداولة في توليد  الأصول المتداولة )غير جارية ( : يقيس هذا المعدل مدى كفاءة المؤسسة في استخدام  صول الأ معدل دوران  -

 المبيعات، ويتم حساب هذا المعدل وفق العلاقة التالية : 

 المتداولة  الأصول   مجموع÷ المتداولة= صافي المبيعات  الأصول معدل دوران 

 العملاء(: يحسب انطلاقا من العلاقة التالية:   -معدل دوران حسابات المدينة ) الذمم -

  الآجلةمتوسط المبيعات ÷ معدل دوران حسابات المدينة = الحسابات المدينة -

  الآجلةاليومي = المبيعات  الآجلةمتوسط المبيعات حيث: 

حالتين  بينذه النسبة متوسط فترة التحصيل حيث تهوتدعى  بالأيامالحسابات المدينة و يقاس  ناتج القسمة يمثل وسط فترة تحصيل

: 

كانت فترة التحصيل طويلة فان ذلك  إذاالمؤسسة ، والعكس صحيح  لإدارة أحسن  أداءكانت فترة التحصيل قصيرة دل ذلك على  أذا

العائد  يحقق أنفي ) السيولة ( في المؤسسة هذا من جهة ، دون  التأخرس يء من ناحيتي السيولة و الربحية بمعنى  أداءيدل على 

 .  الأموالتكلفة هذه  إلىمقارنة  الأموالالمطلوب من توظيف هذه 

 بالإضافة إلى انه يمكن حساب معدل دوران الذمم انطلاقا من العلاقة الرياضية التالية :  

 متوسط حسابات المدينين  ÷ المبيعات -

                                                             
 .002(,التحليل المالي باستخدام الحاسوب,دار و مكتبة الكندي للنشر و التوزيع,عمان,ص:0200نعيم نمر حسين) 1 

 .00-04(,الإدارة المالية الأسس العلمية و التطبيقية,دار وائل للنشر و التوزيع ,الأردن,ص:0202اسعد حميد العلي) 2 
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د معدل دوران كان ذلك الائتمان ومدى فعالية سياسة الائتمان والتحصيل حيث كلما زا إدارةكما يعني معدل دوران الذمم كفاءة 

 مؤشر جيد .

 1معدل دوران الحسابات الدائنة : رياضيا يمكن حساب المعدل انطلاقا من العلاقة :  -

 القبض (   أوراق+  الموردون ÷ ) معدل دوران الحسابات الدائنة= المشتريات 

 معدل دوران الذمم الدائنة  ÷ السنة  أياممتوسط فترة الائتمان = عدد بالإضافة إلى 

حيث يقيس هذان المعدلان مدى نجاح تحقيق الملائمة بين سياستي البيع والشراء فكلما انخفض معدل دوران الذمم الدائنة وزاد عن 

 ايجابيا بمعنى تخفيض الضغوطات التي تواجهها المؤسسة من زاوية السيولة.متوسط فترة الائتمان كلما كان ذلك مؤشرا 

 :الأصول و معدل دوران مجموع  الثابتة الأصول *معدل دوران 

   2 التالية: اتانطلاقا من العلاق  الأصول و مجموع  الثابتة الأصول  معدل دوران يحسب

 الثابتة  الأصول الثابتة= صافي المبيعات+ مجموع  الأصول معدل دوران 

 المنشأة   أرباحالثابتة لديها في تحقيق  الأصول توضح هذه النسبة مدى قدرة المنشأة على تحقيق الاستفادة المثلى من 

  الأصول صافي المبيعات + مجموع  -الأصول معدل دوران مجموع 

الثابتة بعكس  الأصول هذا المعدل كثيرا بحجم المؤسسة وطبيعة الصناعة فالمؤسسات الضخمة تقوم بالاستثمار المكتف في  يتأثر

الثابتة وتعكس  الأصول متخصصة ، مما يقل من الاستثمار في  أخرى المصانع  إلىالمؤسسات الصغيرة التي تفضل البعض عمليا وتعهد 

توليد المبيعات ، وذلك من خلال معرفة عدد  ضصادر المؤسسة الاستثمارية لغر ل استخدامها لممن خلا الإدارةهذه النسبة كفاءة 

 في خلق المبيعات .  الأصول مرات استخدام 

 مال العامل :  رأسمعدل دوران صافي  -

 3انطلاقا من المعادلة التالية : يحسب 

  مال العامل رأسالمبيعات + صافي  –المال العامل  رأسمعدل دوران صافي  

كل  أوفي الكشف عن مدى حركة ونشاط كل قسم  الإدارةوطرق الرقابة التي تساعد  أساليب كأحديمكن استخدام معدلات الدوران 

 .لا   أمكان جيد  الأقسام أوالفروع  أيالمشروع وبالتالي نستطيع تحديد  إداراتفرعية من  إدارة

 

                                                             
 .00اسعد حمدي العلي,مرجع سابق الذكر,ص 1 

 .00(,مرجع سابق الذكر,ص:0202صفية سميرة) 2 

 .02,ص:نفس المرجع  3 
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 نسب الربحية و المردودية ونسب التمويل :0المطلب 

 : نسب الربحية و المردودية  أولا  -

هذه  أهممن المبيعات ومن  أوالمستثمرة  الأموالتعطى نسبة الربحية مؤشرات تعبر على مدى قدرة المؤسسة على تحقيق ربح سواء من 

 المؤشرات نذكر: 

 1كالتالي :  في الربح ( وتحسبامش صاهنسب المردودية التجارية )  -

  222الصافية + المبيعات(  الأرباح)  -المردودية التجارية معدل

 صافي المبيعات وكلما زادت النسبة فان ذلك يعني كفاءة عمليات التشغيل .  إلىتمثل نسبة مجمل الربح 

  2:معدل المردودية المالية -

وتطويرها ومنه بمكن  نتاجهاإلضمان تجديد وسائل  أموالتعتبر المردودية المالية وسيلة لقياس مدى قوة المؤسسة في الحصول على 

 التنمية على قواعد متينة وصلبة ، وتحسب كالتالي :   أساسة فرض سيطرتها في السوق التي تنشط فيها وخلق سللمؤس

  222خاصة (لا الأموال÷ الصافية الأرباحة= ) معدل المردودية المالي

 3( :الأصول ة ) العائد على مجموع الاقتصادي ةالمر دوديمعدل  -

عن الكفاءة في استعمال الموارد  حصول عليها فهي تعبرلالمستعملة ل الأموالهي العلاقة بين النتيجة الاقتصادية للمؤسسة ومجموع 

 سابها من خلال العلاقة التالية: حن التمويل لهذه الموارد ، ويمكن بغض النظر ع أرباحالمتاحة لجلب 

  222مجموع الاستخدامات (÷ الصافية  الأرباحالاقتصادية= )  ةالمرد وديمعدل 

  ثانيا :.نسب  التمويل 

المؤسسة   في   اقتراض    إليهكتسب  مدى   الذي   تذهب ي في   تمويل   نشاطاتها  و لغير   أموالالمؤسسة على  درجة اعتماد نسب تقيس

المرتبط    بمدى    الاعتماد        الأداء.   كل من  العائد    والخطر ،.   ولغرض تقييم.   ىير علأثالت أهمهاديدة   ع من جوانب خاصة أهمية

 .   :  أهمها إلى ييل ،  وسوف  نتطرق فيما العديد من  المؤشرات المالية  إلىيلجا   التمويل المقترضة فان المحلل  المالي مصادر  المؤسسة على

 4)اقتراض( : الخارجي التمويل نسبة  -

 التالية   :  تحسب وفق الصيغة

                                                             
 .02(,مرجع سابق الذكر,ص0202صفية سميرة) 1 

 .02المرجع,ص: نفس2 

 .02نفس المرجع,ص:3 

 .02نفس المرجع,ص: 4 
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  أصول مجموع ÷ ديون  =   مجموع    الإقراض نسبة

يعتبر مؤشرا  سلبيا  يهدد  %02التمويل الخارجي   ، وزيادة هذه  النسبة على.   تزايد اعتماد على  يدل  على   ارتفاع  هذه النسبة أنحيث 

 استقلال المالي  المؤسسة  

  1حقوق الملكية : أي نسبة  القروض -

حقوق     أيالتزامات  إجماليحقوق الملكية وهي نسبة    إجماليالتزامات باستخدام  جماليإ  ةتغطي  إمكانيةمدى وتوضح هذه  العلاقة  

 التالية:  المساهمين  وتحسب  من خلال العلاقة 

 الملكية  حقوق ÷    حقوق الملكية     = مجموع  القروض   أيالقروض  نسبة

 2نسبة  التمويل  الدائم : -

  222ثابتة( أموال÷   دائمة   أموالالدائم     = ) نسب التمويل

التوازن     تحقق هذا وإذا  ي المؤسسةفكل مسير  أهداف  أهم الموارد الدائمة  والاستعمالات الثابتة  باعتبارها من بينالتوازن  إن

، فمن  الدائم  أو في الصا مال العامل  رأسوهذا  يدل على  انعدام   الواحدتساوي  والتساوي بين هذين  العنصريين فان النسبة 

   واحد ال مناكبر   تكون   أنالمستحسن 

  3الخاص : نسبة.   التمويل -

 التالية:.  حساب هذه النسبة وفق الصيغةويتم  

 ثابتة     أصول ÷ الخاصة     أموال=  الخاص نسبة التمويل 

  أنا يعني هذ %022 ننسبة.  اقل مالكانت هذه  فإذاالخاصة  الأموال غير الجارية بواسطة الأصول التغطية  إلىهذه النسبة  تشير -

 .هكذا و جاريةالخصوم الغير   بواسطة جارية  تم تغطيتها الغير  الأصول وجزء من  

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
  1صفية سميرة)0202(,مرجع سابق الذكر,ص:00.

 2 نفس المرجع.

  3 نفس المرجع.
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 النماذج الكمية :20المطلب 

 

التشخيص المالي استخدام مؤشرات التوازن والنسب لدراسة الوضعية المالية للمؤسسة ، الا انه ظهرت عدة  أغراضان من ابرز 

دراسة دقيقة لوضعية المؤسسة المالية،  إعطاءالكمية التي من شانها  بالنماذجيسمى  المالية فظهرت ما الأدواتمحاولات لتطوير هذه 

 :  أهمهاهذه النماذج رياضية ومن  إلىيلي سنتطرق  وفي ما

  1:نموذج التمان 

لقد طور التمان نموذجا كونه من عدد من نسب السيولة والمديونية والنشاط والربحية ليكون جدولا احتماليا يمكن بواسطته التنبؤ 

تغيرات للتنبؤ من استخدم التحليل متعدد الم أول  ، ويعتبر التمان للإفلاسكانت المؤسسة المطبق عليها النموذج ستتعرض  إذافيما 

    z-score modelوذج الذي كونه التمان باسمبالفشل وقد عرف النم

 يلي:   كما النموذجهذا  معادلة

Z=0.12X1+0.014X2+0.033X3+0.006X4+0.010X5  

 : أنحيث 

Z  مؤشر الفشل المالي 

X1 أصول  إجمالي÷ س مال أ=صافي ر   

X2 أصول  إجمالي÷ المحجوزة  وأرباح= احتياطات   

X3 أصول  إجمالي÷ =صافي الربح قبل الفوائد والضرائب  

X4 أصول  إجمالي÷ المال لرأس=قيمة السوقية  

X5أصول  إجمالي÷ =المبيعات  

 التالية :الثلاث تقع ضمن واجدة من الفئات  أنلابد   zقيمة  أن إلىوبالتالي فهذا الشكل يشير 

  Z≤2.99مرار القادرة على است أوالمؤسسات الناجحة  آوفئة الشركات  -

  Z≥1.81 إفلاسهاالمؤسسات المهددة بخطر الفشل المالي والتي يحتمل  آوفئة الشركات  -

 Z≤0.00≤0.22 أخرى الفئات الشركات التي يصعب تحديد وضعها وبالتالي اعتماد على معايير  -

                                                             
  1 صفية سميرة,مرجع سابق الذكر,ص:02-00.
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 00بين مليون و  للإفلاستعرضها  بإمكانيةالمؤسسة المراد التنبؤ  أصول يتراوح مجموع  أنوقد اشترط التمان لنجاح المؤشر السابق 

 للإفلاسفي السنتين السابقتين  %00والى  للإفلاسفي السنة السابقة  %20 إلىمليون دولار وتصل دقة هذه المعادلة في التنبؤ بالفشل 

 .للإفلاسفي السنوات السابقة  %40والى 

  نموذجkida :1 

ومن خلاله اعتمد بعد دراسة على خمس  0202عام  kida إليهمن النماذج الكمية المهمة للتنبؤ بالفشل هو النموذج الذي توصل 

في  0200- 0204مؤسسة ناجحة ، وخلال الفترة  02منها  %22 إلىالتشغيلي صنفت بدقة وصلت  النداءنسب مالية تشمل كل الجوانب 

 التحليل التميزي وهي :  سلوبأوذلك باستخدام  عمالالأ مؤسسة 

X1  الأصول جملة ÷ =صافي الربح بعد الضريبة   

X2  جملة المطلوبات  ÷=جملة حقوق المساهمين 

X3 = المطلوبات المتداولة ÷ السائلة  الأصول 

X4  الأصول جملة ÷=المبيعات  

X5  الأصول جملة ÷ =النقدية   

 للتنبؤ بالفشل وهو :  الأتيمن صياغة نموذجه  kidaوعلى هذه النسب المختارة تمكن 

Z=1.042x1+0.42x2-0.461x3-0.463x4+0.271x5  

كانت النتائج سلبية فالمؤسسة تواجه خطر الفشل المالي ومنه  وإذامن الفشل المالي، كانت النتائج ايجابية فان المؤسسة هي في ما إذا

 الإفلاس

  نموذجsherrord   :2 

الذي طور هذا النموذج امتداد لجهود مجموعة الباحثين الذين سبقوه في تطوير بعض نماذج التنبؤ بالفشل تعتبر جهود الباحث 

مصممه اوجد نوعا من  أن،وغيرهم لكن ميزة هذا النموذج تتمثل في  Altmen 1968 ،kida1981ل : ثم إليها الإشارةي والتي سبق للماا

 أولتسعير الفرض ومن ثم تقييم نوعية  كأساسوذاك  أخرى ديد نوعيته من جهة العلاقة بين درجة المخاطر الفرص من جهة، وتح

 جودة محفظة القروض في البنك جميعها كوحدة . 

 ويصاغ هذا النموذج بالمعادلة التالية: 

                                                             
 .04-02صفية سميرة,مرجع سابق الذكر,ص:1 

 .04نفس المرجع,ص: 2 
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Z=17x1+9x2+30x3+20x4+1.2x5+0.1x6  

  ²لهذا النموذج هدفين رئيسيين هما :

المشاريع الاقتصادية  إلىتقييم مخاطر الائتمان :حيث يستخدم من قبل البنوك لتقييم المخاطر الائتمانية عند منح القروض  

 :أدناهخمسة فئات حسب درجة المخاطرة المبنية في الجدول  إلىحيث تقسم القروض 

 تصنيف القروض حسب درجة المخاطرة (:22الجدول)

 الفاصلةzقيمة  درجة المخاطرة           الفئة        

 Z>25 قروض ممتازة الأولى

 Z<25>20 قروض قليلة المخاطرة الثانية

 Z<20>5 قروض متوسطة المخاطرة الثالثة

 Z<5>5- قروض عالية المخاطرة الرابعة

 Z<-5 قروض عالية المخاطرة جدا الخامسة

 .002الذكر,ص:(,مرجع سابق 0202عمار بن مالك)المصدر:

استمرار المشروع في الحياة الاقتصادية للتعرف على مدى قدرة المشروع على مزاولة نشاطه  مبدأمن  للتأكدالفشل المالي : يستخدم 

 :النسب المالية فتحدد وفق الجدول التالي أمابالمستقبل  

 sherrordالنسب المالية لنموذج  (:20الجدول)

 

 الوزن النسبي النسبة المالية

X1=  00 الأصول  إجماليالمال العامل/ رأسصافي 

X2=  2 الأصول  إجماليالسائلة/  الأصول 

X3= 2.0 الأصول  إجماليحقوق المساهمين /  إجمالي 

X4=  02 الأصول  جماليإقبل الضريبة /  الأرباحصافي 

X5= 0.0 جمالي الالتزاماتإ/  الأصول جمالي إ 

X6= 2.0 الثابتة الأصول حقوق المساهمين/  إجمالي 

 .002(,مرجع سابق الذكر,ص:0202عمار بن مالك) المصدر:
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 :خلاصة الفصل

 أدوات أهموسائله و إلي هي التحليل و قمنا بتسليط الضوء على  أهمتناول هذا الفصل الجانب النظري  للتشخيص المالي اعتمادا على 

بدايتا بنظرة عامة حول التحليل المالي الأساس ي التي تم ذكر فيها ( حيث تطرقنا  الأساس يالتحليل المالي ) وهو  ألاالتشخيص المالي 

العناصر التالية :مفاهيم التحليل المالي,أهمية ,أهداف ووظائف التحليل المالي و أخيرا مراحل و أدوات التحليل المالي ثم اختصصنا 

بذكر كل النسب المالية و النماذج  في هذا العنصر المعتمدة , قمنا  الأساليببمعنى اصح  أوالمعتمدة في عملية التحليل المالي  الأدوات

 الكمية المساعدة في عملية التحليل.

. 



 
 

 

 

: المالية الفصل

 السلوكية 

 

 

 

 





 

 

 تمهيد:

سيتم التطرف في هذا الفصل إلى موضوع نظرية المالية السلوكية , كون هذا الموضوع بالغ في الأهمية بالنسبة لتطور البورصة و 

بالنسبة لعملية الاستثمار في الأسواق المالية كون هذا الموضوع يختص بشكل أساس ي بسلوك المستثمر و جانبه النفس ي و مدى تأثيره 

,وقمنا أيضا بتخصيص جزء حول البورصة واهم الأدوات المتداولة فيها و ات سواء كانت بيع أو شراء أو احتفاظ في عملية اتخاذ القرار 

 و للمزيد من المعلومات قمنا بتقسيم هذا الفصل الى ثلاث مباحث كل مبحث لا يقل أهمية عن الذي بعده وهم كالأتي :مخاطرها 

 ماهية المالية السلوكية المبحث الأول:

 عموميات حول البورصة  المبحث الثاني:

 إستراتيجية دخولك البورصة  المبحث الثالث:
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 :ماهية المالية السلوكيةالأول المبحث 

جل المعلومات حول المالية السلوكية ,المالية السلوكية كعلم تعتبر اشمل بكثير وتضم العديد من  إلىسنتطرق في هذا المبحث 

 السلوكية و لهذا قمن بتقسيم المبحث إلى : الماليةالمعلومات القيمة و لهذا قمنا بمحاولة توفير جل المعلومات حول 

 مفاهيم حول المالية السلوكية  :22المطلب

ظهور  أسبابالمال  التي تعتبر من  رأس أسواقلاحظة  في سنقوم بعرض التشوهات السعرية المقبل التطرق لمفهوم المالية السلوكية 

, و كان الأسواقزعزعة ثقة  إلىالتشوهات و التي أدت  هالمالية السلوكية جاءت كحل  ما ترتب عن هذ أنالمالية السلوكية , حيث 

كبيرة و  أهميةترحيب لكن بعد ذلك ظهرت للمرة الثانية و كانت ذات  أولم تلاقي فيه اهتمام  الأول , الظهور  ني ظهور للسلوكية المالية 

 هي موضوع دراستنا و عليه سنعرض التشوهات السعرية التالية.

 التشوهات السعرية الملاحظة في أسواق رأس المال :(20الجدول)

 الظاهرةتأثيرات   الباحث/ السنة نوع الظاهرة 

ت
ها
شو

لت
ا

 
مي

س
لمو

ا
 ة

 الأسبوعاثر نهاية 

The weekend 

Effect  

Smirlock & Starks 

(1986) 

الانخفاض يوم  إلى الأسهمميل العوائد 

اقل من عوائد  أوالاثنين و قد تكون سالبة 

باقي في حين تميل عوائد  الأسبوع أيامباقي 

في حين تميل العوائد في يوم  الأسبوع أيام

 ارتفاع. إلى الجمعة

 اثر جانفي

January Effect 

Rozeff & Kinney  مستويات  إلىالعوائد ترتفع في بداية السنة

 تفوق مستويات عوائد باقي الأشهر.

 اثر رمضان

Ramadan Effect 

Jedrzej  

Bialkowski (2010) 

ميل العوائد إلى الانخفاض في شهر رمضان 

 الإسلامية.مقارنة ببقية الأشهر في الدول 

ة 
لق
تع

الم
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ها
شو

لت
ا

ت
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س
لمؤ

ة ا
صي

صو
خ
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 اثر القيمة   

 

 

Book to Market 

Goodman & Peavy 

 (1983) 

المؤسسات ذات مضاعف الربحية ) نسبة 

السعر إلى ربح السهم ( منخفض هي الأكثر 

ارتفعا في العوائد مقارنة بالمؤسسات ذات 

 مضاعف ربحية مرتفعة.
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 اثر الحجم

 

Size Effect 

BANKZ (1981)  المؤسسات ذات رأس المال الصغير تحقق

عوائد اكبر من تلك المؤسسات ذات رأس 

 المال الكبير.

ت 
ها
شو

ت
 

ى  ر
خ
أ

 

 اثر الزخم

Momentum 

Effect 

Jegadeesh & Titman 

(1993) 

استمرار الأسهم الرابحة بالتفوق على بقية 

الأسهم, و استمرار الأسهم الخاسرة بنفس 

 الأداء.

اثر الارتداد طويل 

 الأجل

Reversal and 

Momentum 

Debontd & Thaler 

(1985) 

الأسهم الأقل  عوائد في ثلاث إلى خمس 

سنوات ماضية تميل إلى تحقيق عوائد اكبر 

 في ثلاث إلى خمس سنوات المقبلة

 اثر الطقس

Weather Effect 

Hirshleifer & Shumway 

(2003) 

التي طقسها جيد تكون فيها عوائد  الأيام

 مرتفعة

 لعنة الفائز

Winner’s Curse 

Richard Thriller 

(1988) 

 الفائز في المزاد غالبا هو الخاسر الحقيقي

في سوق رأس المال, (,الخلفية النظرية للمالية السلوكية و تحليل سلوك المستثمر 0200عبد الرحمان بن سانية و آخرون ) المصدر:

 .00,ص , (20)ع, (20)م, الإدارةوث الاقتصاد و لبحالامتياز امجلة 

o :مفهوم المالية السلوكية 

 أو الأرباح أوكالمعدلات  الأساسيةعملية تحليل لكل المعطيات  أساسهعملية الاستثمار ليست نتيجة قرار يتسم بالعقلانية التامة, "إن

بأثر العوامل غير العقلانية كالإفراط في الثقة , التقليد و المحاكاة , أخطاء السوق, إذ يقر المحللون في هذا الصدد و يعترفون  تطور 

الإدراك و غيرها على تشكل الأسعار في البورصة ,و قد جاءت المالية السلوكية لأجل دراسة هذا المقدار من عدم الرشادة الذي يشوب 

 . 1عملية اتخاذ القرار"

ديد من الدكاترة و الباحثين أصحاب التخصص في هذا المجال من اجلب تحديد تعريف التي قدمها الع لتعريفاتهناك العديد من أ

 التالية:  اتريفنقدم لكم مجموعة من التعدقيق للمالية السلوكية و عليه س

                                                             
1   Philippe De Brouwer(2001), la finance comportementale ou la psychologie de l’investisseur, In : Finances 

,https://toonsai.files.wordpress.com/2007/11/vector-la-finance-comportementale.pdf ,P : 14. 

https://toonsai.files.wordpress.com/2007/11/vector-la-finance-comportementale.pdf
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o المالية السلوكية هي مجموع المقاربات التي تقترح و تقدم منظورا  جديدا لسلوك الأفراد في أسواق المال  و : 20التعريف"

 .1لمؤسسات على حد سواء "ا

o  مجال المالية  إن, إذا  الأخرى  الأجزاءالمالية التقليدية  و يستبدل  أجزاءالمالية السلوكية هي إطار يؤيد بعض ":20التعريف

الاستثماري , و بذلك فهي تصف  سلوك المستثمرين و المديرين ,  الأداءالسلوكية يوفر العديد من البيانات الشاملة لتوضيح 

فعالية  الأكثرسلوك  أيضا, و تصف  الرأسماليةالمالية و  الأسواقكما تصف نتائج التفاعلات بين المستثمرين و المديرين في 

 .2للمستثمرين و المديرين"

o  3"المالية مع علم النفس و علوم صنع القرار )اتخاذ القرار(المالية السلوكية هي دمج للاقتصاد  الكلاسيكي و ":22التعريف. 

o  و الجوانب  تتقديم تفسير قرارات المستثمرين ,مشتملا التحيزا إلى"المالية السلوكية هي العلم الذي يسعى :24التعريف

 .4العاطفية للمستثمرين المبتدئين و المحترفين على حد سواء و مدى تأثيرها في صنع القرار"

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
لأسواق, جامعة الية ا(,طرق تقييم و تحليل الأوراق المالية في ظل النظرية المالية السلوكية, مذكرة تخرج  لنيل شهادة الماستر في العلوم  التسيير ,تخصص م0200صفية صديقي) 1  

 .22,ص: قاصدي مرباح,ورقلة

 .004(,ص:00(,مدخل المالية السلوكية في إدارة المحفظة المالية,دفاتر البحوث العلمية,ع)0200موس ى بن منصور,سهام مانع ) 2  

 .000نفس المرجع,ص: 3 

 نفس المرجع. 4 



34 
 

 عناصر المالية السلوكية  :20المطلب

 تظم نظرية المالية السلوكية ثلاث عناصر السلوكية,و محدودية المراجحة( و سنتطرق لكل عنصر بشرح مفصل و هو كالتالي:

 :1عاطفة المستثمرين (2

القرارات الأفراد و المستثمرين غير عقلانية و تتأثر بالعوامل النفسية و العاطفية التي تنتابهم,مما يؤثر  أنتنص المالية السلوكية على 

بشكل مباشر على آليات التعامل في أسواق رأس المال ,و بالتالي فان دراسة علم النفس و سلوك الأفراد عند اتخاذ القرارات المالية يعد 

وجود بعض  إلىف  تكوين فكرة و فهم ما يحدث في الأسواق ,و في هذا الصدد يشير علماء النفس ضروريا ,حيث يمكن من اكتشا أمرا

اتخاذ القرارات أخطاء منهجية في طريقة معالجة المعلومات عند  إلىلدى الأفراد تؤدي    Biases in beliefsالتحيزات في المعتقدات 

  نلخصها في ما يلي:

 التمثيل: .أ

الخصائص الإحصائية و كان  الأفراديتصرف  أيالصغيرة ,  الأعدادو يقوم على مبدأ  قانون   الإدراكيالتحيز  أشكالهو شكل من 

من خلال تقدير  aللعينات الصغيرة تتشابه و تتفق مع خصائص لعينات الكبيرة,مثلا يقدر أفراد الاحتمال وقوع الحادث الجزئي 

قويا مال الأفراد  bوقع آو من المرجح أن يقع, فلو كان احتمال وقوع الحادث  الذي bاحتمال تشابه خصائصه مع الحادث الكلي 

و لو كان احتمال حدوثه فعلا ضئيلا , لمجرد أن هناك تماثل في الخصائص بين    aللاستنتاج بقوة احتمال وقوع الحادث الجزئي

الذي يقصد به تجاهل المتغيرات الأساسية المتعلقة  الحدثين , و يمكن أن ينتج عن هذا التمثيل تحيز يعرف بالإهمال معدل الأساس

 باتخاذ القرار و الاعتماد على متغير واحد لتقييم المشروع الاستثماري.

 تحيز الإتاحة: .ب

للأحداث الأخيرة و الحديثة لتقدير احتمالات وقوع  وزن اكبر إعطاء إلى الأفرادحيث يميل  الأخيرةيطلق عليه أيضا بتحيز الأحداث  

صفقة و  00ين , راجع ذلك إلى إدراكها من قبل الذهن العقلي و تذكرها بسهولة, و كمثال نفترض أن مستثمر ما فتح على حدث مع

صفقات رابحة بعدها يشعر المستثمر بثقة كبيرة , و لكن في حالة ما إذا كانت صفقات الخمس الأخيرة خاسرة فذلك  02كانت أخر 

 %00ي على ثقته بسبب الصفقات الخاسرة الأخيرة برغم من أن إستراتيجيته حققت نسبة ربح تفوق تؤثر على عقلية المستثمر , و بالتال

 , و منه فإن تلك الحالة السلبية تترك  المستثمر عرضة للارتباك الأخطاء و الخوف من فتح صفقات قادمة.

 احد أكثر التحيزات توثيقا في أدبيات المالية السلوكية , حيث يقصد بالثقة درجة الاعتقاد الإفراط في الثقة: يعد هذا التحيز .ج

 و من الإدراكيتحيز الثقة المفرطة مشتق من العديد من التجارب في علم النفس  أماالقرار ,  آوالمرتبطة بصحة الحكم 

                                                             
  1عبد الرحمان بن سانية و آخرون )0200(, مرجع سابق الذكر,ص:00-00.
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من بشدة بقدراته و  أن أخرالخاصة , بمعني  أحكامهمبشأن  يضعون ثقة زائدة  الأفراد أنالاستطلاعات ,ويقصد به  المستثمر ي 

لم تكن لديه دراية به, و تزداد الثقة المفرطة لدى  أنوقوع حدث معين حتى و   لاحتمالعند إصداره للأحكام ,وفي تقديره 

,و هذا يسمى بوهم السيطرة,  الأحداثلا يمكن السيطرة على  الأصلما , و هي في  أحداثالمستثمر في حالة شعوره بالسيطرة على 

 .منطقية  أسساتخاذ قرارات غير مبنية مع  إلىو قد يؤدي هذا التحيز 

 الترسيخ أو الارتكاز: .د

دث عند اتخاذ القرار او مرتبطة بالح هذا التحيز ه حد ابرز المغالطات الفكرية , و الذي يعني الارتكاز على معلومات قليلة جدا و غير

لعملية اتخاذ القرار, وعلى  أساسانقطة مرجعية سابقة,ومن ثم استخدام هذه النقطة  أوربط الحدث بفكرة  أيتقدير حادث معين,

إذا أراد  مستثمر ما شراء  سهم مؤسسة لأول مرة,فانه يبحث عن معلومات مبنية بشكل كبير على تجاربه مستوى الاستثمار,

أسهمها خلال سنوات الماضية, متجاهل كل الأحداث الجديدة,مما يؤدي به إلى السابقة,كتركيزه على أداء المؤسسة و ربحيتها و أسعار 

 اتخاذ قرارات مالية سيئة,و بالتالي تعرضه إلى خسائر كان بالإمكان تفاديها. 

 المبالغة و الإقلال في ردة الفعل:  .ه

يظهر عندما يقوم المستثمرين بإتباع سلوك  رأس المال , أسواقشيوعا و تكرارا وسط المستثمرين في  الأكثريمكن اعتبار هذا التحيز 

غير سارة ,محدثون بذلك تباعد بين السعر و القيمة الحقيقية,و  أوالسوق سواء كانت سارة  إلىغير عقلاني اتجاه المعلومات الواردة 

ي السوق , و العكس الجديدة ف والأحداثاستجابة بطيئة للمعلومات  الأسهم أسعارفي ردة الفعل بأنه استجابة  بالإقلاليقصد 

من المستوى المفترض اتجاه المعلومات السارة,و كذلك الحال  علىمستوى  إلى الأسعاربالنسبة للمبالغة في ردة الفعل حيث سترتفع 

 مستوى اقل من المستوى المفترض. إلى الأسعاربالنسبة للمعلومات غير السارة و التي تنخفض 

 :1تفضيلات المستثمرين (0

نماذج المالية السلوكية ,وفي هذا الصدد هناك عدة نماذج و أطر  تشكل تفضيلات المستثمرين النصر الرئيس ي الثاني التي تستند عليها 

لتفسير تفضيلات سلوك الأفراد في أسواق رأس المال أشهرها نظرية أفق الاحتمالات و المخالفة  لنظرية المنفعة المتوقعة , كما توجد 

,و نظرية تبادل العملية , نظرية الأسف ,نظرية الأثر,نظرية ضبط النفس,و في ما يلي توضيح أهم الملامح   SP/Aنها نظرية نماذج أخرى م

 :2السلوكية

 النفور من الخسارة: .أ

                                                             
 .02-00سابق الذكر,ص:(,مرجع 0200عبد الرحمان بن سانية و آخرون )1 

 .00-02,ص:نفس المرجع2 
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تم اقتراح تحيز كره الخسارة و يشير إلى أن شعور الأفراد بالأسف الشديد نتيجة تعرض للخسارة مبلغ معين , و يعادل ضعفي فرحهم 

بما حققوه من أرباح المبلغ ذاته,كما آن الأفراد يتجنبون المخاطر من اجل حماية الثروة الموجودة , و لكن قد يتحملون المخاطر من اجل 

  .هذا السلوك غير العقلاني يمكن يؤدي إلى اتخاذ قرارات مالية خاطئة تجنب الخسائر,

  تجنب الغموض: .ب

هذا التحيز , ويقصد به تفضيل البدائل ذات الاحتمالات المعروفة على البدائل  إلى أشارمن   أول هو  Frank H.Knight  الاقتصادي

رأس المال ,عندما يصعب على المستثمرين عند اتخاذ  أسواقذات الاحتمالات الغير معروفة)عدم اليقين( , ويظهر هذا التحيز في مجال 

  أييقع فيه المستثمر يطلق عليه تفضيل المألوف , أخرتحيز القرارات تقدير مجموعة الاحتمالات المستقبلية,ليظهر في هذا الصدد 

 في المؤسسات التي يعملون فيها *اقل غموض*,وعدم الاستفادة من منافع التنوع تجنبا للغموض. للاستثمار الأفرادميل 

  سلوك القطيع: .ج

قرارات تشابه القرارات الاستثمارية لفئة كبيرة من المستثمرين في السوق ,حيث يعتقد  باتخاذنقصد بسلوك القطيع قيام المستثمر 

,و إتباع قرارات الجماعة و ذلك باعتبار هذه الأخيرة قراراتهم الفردية  إهمالبإمكانهم خفض مخاطر المرتبطة بهم عن طريق  أن الأفراد

 طيع بسبب مجموعة من العوامل السلوكية مثل التفاؤل و التشاؤم.لديها معلومات أكثر من الفرد, و يمكن أن ينتج سلوك الق

 المحاسبة العقلية: .د

لأول مرة مصطلح المحاسبة النفسية ثم استبدل بعد ذلك بمصطلح المحاسبة الذهنية,و   Tversky & Kahneman(1981)استخدم 

 هذا التحيز في مجال الاستثمار في أسواق رأس المال .يقصد به ميل الأفراد إلى وضع أحداث معينة في حسابات عقلية مختلفة .ويظهر 

 الخوف من ضياع الفرص الاستثمارية: .ه

وفقا لهذا التحيز يندفع بعض المستثمرين نحو استغلال الفرص المتاحة أمامهم خوفا من ضياعها و عدم تكرارها في المستقبل ,و كلما 

صول على الأموال اللازمة للاستثمار فيها *بغض النظر عن نوعية سمحت لهم فرصة جديدة تجدهم على استعداد لانتهازها و الح

الإسراع في إسراف الأموال و تضييع فرص أفضل في المستقبل و  إلىالفرص المتاحة أمامهم ومدى جدواها , و بالتالي يؤدي هذا التحيز 

 منه اتخاذ قرارات مالية سيئة.

  مغالطة التكاليف الغارقة: .و

بالفعل في بالمض ي في القرارات الخاطئة و الفاشلة,و الدافع من وراء ذلك عدم خسارة التكاليف التي وقعت  الإصراريهتم هذا التحيز 

البيع بسعر  تفة الغارقة" فغالبا ما يتعلق قراراتلك القرارات والتي لا يمكن استعادتها,و كثيرا ما يقع المستثمرين ضحايا "مغالطة التكل

 زاد سعره عن سعر التكلفة بدلا من إمكانية تطور السهم مستقبلا. إذاع السهم التكلفة ,حيث يقومون ببي
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 :1( محدودية المراجحة0  

التحيزات السلوكية التي  أوجميع المستثمرين غير عقلاني و منتظم يتجلى ذلك في النزاعات  أسلوبترى النظرية المالية السلوكية بان 

قيمته الحقيقية ,و بالتالي عدم فعالية المراجحة في  إلىالسعر  إرجاعصعوبة  إلىتنتاب المستثمرين عند اتخاذ القرارات ,مما يؤدي 

 ن تلخيص مضمون نظرية المالية السلوكية في ما يلي:كالتسعير العادل.يم

 

 مضمون نظرية المالية السلوكية(:22الجدول)

 المالية السلوكية=علم المالية+علم النفس)متعدد التخصصات(

 على التساؤلات : الإجابة

 عات ,اتخاذ قرارات.قلانية,الأسواق غير العقلانية,فقاالتشوهات,اللاع أوالانحرافات 

 الأساسيات:علم النفس المعرفي,محدودية المراجحة

تبادل العملية,عاطفة المستثمرين)التمثيل,تحيز  ,نظرية التوقع التراكمية,نظريةSP/Aنظرية التوقع,نظرية

 الإتاحة,الثقة المفرطة...(,تفضيلات السلوكية )النفور من الخسارة,المحاسبة العقلية..(

 الأطراف ذوي العلاقة: 

 المستثمرين ,المديرين,وكالات التنظيم,الحكومة

 بعض المفاهيم:

مبالغ فيه,عاطفة المستثمرين,عدم عقلانية السوق,فرضية التصرف,إستراتيجية الزخم,التنويع الساذج,رد فعل 

 السوق المتكيفة

 مجالات تطبيق المالية السلوكية

 المعتقدات و التفضيلات,تسعير الأصول المالية,إدارة المحافظ المالية,تمويل المؤسسات,تنظيم السوق المالي.

 مساهمات:

 على القرار,ديناميكيات السوق و الفقاعات طير,الآثار المترتبةالمعتقدات)المشاعر,المعرفية(,تا

Source :Nardy ,A ,& Fama,R(2013),Behavioural Finance from 2001-2012Concepts,Themes and Academic Production, 

International Journal of Humanities and Social Science,3(19),p:242. 
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 ةنماذج المالية السلوكي :20المطلب

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية و النماذج متعددة العوامل: (2

 من خلال هذا العنصر سوف نتطرق إلى نماذج المطورة لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية و هي النماذج متعددة العوامل.

 CAPMI : 1نموذج  .أ

 أنالمدموج مع افتراضات شروط توزيع العوائد لنموذج العوامل المتعددة,حيث  0202سنة  Mertonطرف  النموذج منطور هذا "

 المحددة بالزمن. التسعيرة الأصول تشتق من خلاله  أنتستطيع كذلك   الدقيقة  التسعيرةالعوامل 

امل الإضافية تنشأ بناء على ,"العو 2هذا النموذج سوق المحافظ يعمل بعامل واحد ,ومتغيرات هذا الوضعية تعمل بعوامل إضافية"

 Breedenطلب المستثمرين في التحوط من الخطر )عدم اليقين( فيما يخص فرص الاستثمارات المستقبلية ,حيث أن كل من 

(1979)Campbell (1996) and Fama (1993) الذي يتحدد بإضافة تكاليف المعلومات  ةبحثوا في هذا النموذج عن معدل المر دودي

 ".CAMPلنموذج تسعير الأصول المالية 

 :العواملة النماذج متعدد  .ب

 :نموذج الثلاث عوامل 

فهو معامل بيتا للسهم و الذي  الأول العامل  أما, يحتوي على ثلاث عوامل  أنيجب  SML"خط سوق المال  أنيفترض هذا النموذج 

العامل الثاني هو  أماهناك علاقة طردية مهمة مابين معامل بيتا و العائد المطلوب ,  أنيقيس خطر السوق للسهم حيث انه يفترض 

الشركات الصغيرة تمتلك خطر اكبر من  آنحجم الشركة الذي يقاس بواسطة القيمة السوقية لحقوق الملكية ,حيث يفترض 

العامل الثالث فهو القيمة  أماات الكبيرة ,لذا فان الشركات الصغيرة يكون عائدها المطلوب اكبر من عائد الشركات الكبيرة ,الشرك 

من   الأكبركانت القيمة السوقية للسهم  إذاحيث يفترض النموذج  بأنه  M/Bلحقوق الملكية الدفترية  مقسومة على القيمة السوقية 

 ستثمر يكون متفائل حول مستقبل السهم,و العكس صحيح.,فإن المقيمته الدفترية 

  :نموذج العوامل الست 

 : إلىهذا النموذج  يهدف

  الأرباحنموذج خصمDDM  3   : 

                                                             
دكتوراه في العلوم الاقتصادية,تخصص مالية و بنوك و تأمينات ,جامعة فرحات  أطروحة(,اثر المالية السلوكية على تقلبات عوائد المحافظ الاستثمارية,0202برارمة ريمة) 1 

 . 20-22,سطيف,الجزائر,ص:0عباس

  2نفس المرجع)0202(,ص:20

  3نفس المرجع)0202(,ص:22.
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"يعد نموذج جوردن طريقة لتقييم التدفقات النقدية  )مقسوم الأرباح ( السنوية المتولدة عن السهم و التي تنمو بمعدل ثابت للفترة 

 المستقبلية". مؤثرة بذلك على القيمة الحقيقية للسهم العادي, و يمكن التعبير  عن هذا النموذج بالصيغة التالية: 

P0=(Di/K)-g 

 

  :أنحيث 

 𝑃𝑜  القيمة الحقيقية للسهم                                                                                                 𝐷𝑖  توزيعات الأرباح 

      𝐾 بالأسهم                    معدل العائد المطلوب  على الاستثمار                                𝑔    .معدل نمو توزيعات السوق 

إذا كانت قيم سهم معين سعره يمثل القيمة الحقيقية للسهم )السعر العادل(  من جهة نظر المستثمر للسهم وفقا لنموذج جوردن 

السهم  أنالذي يملكه,فإذا كان السعر المتداول السهم المعني ) أي القسمة السوقية له( اكبر من سعره الحقيقي) العادل( , فهذا يعني 

 يقيم بأعلى من قيمته  الأمر الذي يجعله فرصة مغرية للبيع.

 :DHS 1 وVSBنموذجي  (0

علم النفس المعرفي لحكمين  متحيزين و هما : تحيز القابلية للتمثيل   ةيعتبر هذا النموذج" من أدل:VSBنموذج عاطفة المستثمر  .أ

,حيث قدموا تعريف لرد الفعل المفرط و انعدام رد الفعل  0202لكانمان و تفارسكي , و المحافظة المقدم من طرف ادوارد سنة 

الاستدلال التمثيلي و تحيز المحافظة ,فقد عرفت في الواقع كأول ظاهرة باعتبارها تكامل انعكاس بطيء للمعلومات  تالتحيزا

 شهر". 00سيئة ( لوحظت خلال فترة  آوالجديدة  )جيدة 

رين الذين السوق في نفس الوقت المستثم "أن,   Danial ,Hirshleifer et subramanyam( 0200اقترح الباحثون ): DHSنموذج  .ب

يملكون المعلومات التي لا تتوقف عند الإفراط في تقدير جودة و دقة معلوماتهم الخاصة  , و المستثمرين الذين لا يملكون 

نفسيين : الثقة المفرطة و  نلتحيزييلا يملكون سوى المعلومات العامة , هم يخضعون   أيت الا يملكون المعلوم أيالمعلومات 

 فهم مستثمرين عقلانيين". الآخرين أماالتحيز الشخص ي , 
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  :First -Safety 1 السلامة أولا معيار  النماذج المبنية على أساس (0

يطلق عليها اسم المستوى الأدنى  من اقترح هذا المفهوم ,حيث يتميز الفرد  تبعا لهذا المفهوم بعتبة خاصة   أول كان روي هو  

 للعائد "  و هو أدنى مستوى للثروة و يمكن الحصول عليه :

"يعتبر روي أول من جاء بنموذج يركز على أن الفرد يجب عليه أن يحتفظ بحد أدنى للثروة و الذي يسمى :0200نموذج روي  .أ

حافظ المالية و هو عدم انخفاض الثروة عن مستوى , إذ يرى أن أساس اختيار الم S"بالمستوى الأدنى للعائد" يرمز له ب 

 معين".

بإيجاد عنصر إضافي في عملية المفاضلة ,و قد  حاول الباحثان ارزاك_باوا سد الثغرة في نموذج روي "نموذج ارزاك _باوا : .ب

تمثلت أعمالها في محاولة صياغة نموذج يترجم المشكل الذي يواجه المستثمر , حيث يظهر هذا النموذج  كيف آن المستثمر 

 .أخرقيد  مراعاةللعائد  بشرط  الأولوية للحفاظ على المستوى الأدنى يسعى إلى تعظيم ثروته  النهائية,غير انه لا يعطي

, و في هذا النموذج تعتبر    الإفلاسثابت , و احتمال  Sللثروة  الأدنى( بتطوير نموذج ذو عاملين هما الحد 0200)  Telserو قد قام 

المستثمر يختار المحفظة من اجل تعظيم  أن   Telserيعتبر  =2المحفظة المكون آمنة إذا كان احتمال التعرض للإفلاس معدون  أي 

 تمثل ثروة المستثمر. wحيث  ," E( wه )ثروت

سنة     Lopesهي نظرية تعتمد على الاختيار النفس ي في ظل ظروف عدم التأكد , طورت من طرف   SP/Aنظرية : SP/Aنموذج  .ج

لاختيار المحافظ  ,في إطار هذه النظرية  اتخاذ القرار من    Safety –firstباوا  ونموذج -ارزاك, و تعتبر امتداد لنظرية  0200

طرف المتعاملين) المستثمرين(  يتحكم فيها عاملين هما : الخوف و الأمل )التوقع( هذان العاملان النفسيان اللذان يسيطران 

 على الأفراد المتعاملين".

( و تعني القدرة  حيث تعكس رغبة المستثمر في   Potential) pعائد  , (  المستوى الأدنى للSecurity) الأمانلعنصر  Sحيث يشير كل من :

مردودية التي يتوقع المستثمر الحصول  إلىو تعني التطلع )الطموح( وهو يشير   A Aspration)عن طريق المقامرة مثلا( , أرباحتحقيق 

 عليها في مقابل الخطر الذي يتحمله .

 :2 ستايتمننظرية التوقع و نموذج  شيفرن و  (2

 

 

                                                             
  1برارمة ريمة)0202(,مرجع سابق الذكر,ص:02-04.

  2نفس المرجع,ص:02-00.



41 
 

 نظرية التوقع: .أ

, تم تصميمها  من قبل تافرسكي  النظريات التي تتعلق بعملية اتخاذ القرار  في ظل ظروف عدم التأكد و العوامل النفسية  أهمتعد من 

, حيث سماها الباحثان بتلك التسمية لأنها تبحث في كيفية تشكيل الأفراد لقراراتهم وفق الاحتمالات  , إذ قدما  0202و كانمان سنة

جهون  حالة من خلالها  إطار وصفي يساعد الأفراد في اتخاذ  القرارات, فهي تفسر الاختلافات سلوكيات صانعي القرار الذين يوا

اتخاذ القرار في ظل المخاطرة عبارة عن اختيار بين التوقعات و المخاطرة و عملية  أنالاختيار بين البدائل ,كما ترى هذه النظرية 

 ".الأفرادانه "يجب اخذ القيود المعرفية بعين الاعتبار عند اتخاذ القرارات من طرف  إلى 0220المقامرة . حيث اشار اولسن سنة 

 :0222شيفرن و ستايتمن نموذج  .ب

تقييم الناس احتمالات خطرة من  أن أيالتي حددها كانمان في نظرية التوقع و  هذا النموذج هو مزيج بين مساعي مع بعض العناصر"

 التغييرات التي تحفز الثروة بدلا من المساهمة في المستويات المطلقة للثروة".
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 عموميات حول البورصة الثاني: المبحث

 ورصةبمفاهيم عامة حول سوق ال: 22المطلب 

التطور الاقتصادي يرتبط بشكل وثيق بوجود سوق رأس  أن إذيعتبر سوق رأس المال المحرك الرئيس ي للنمو الاقتصادي في الدول،      

 مال مزدهرة ومتطورة .

المالية  الأوراقعن طريق  أحداهاسوقين فرعيين، تتعامل  إلىسم حيث تق الأجلبمعاملات المتوسطة والطويلة "وتختص هذه السوق 

المالية . ويأتي العرض في هذه السوق من فئات عديدة من المدخرين الذين يرغبون في  الأوراقعن غير طريق  الأخرى بينما تتعامل 

 .1" الأجلفي مشروعات طويلة  الأموالمن جانب المنظمين الراغبين في استثمار هذه  فيأتيالطلب ،  أماطويل .  لأمد أموالهمتوظيف 

 يندرج تحث موضوع بحثنا . سوق التداول وذلك  حسب ما أوالمالية مع تعريف البورصة  الأوراقونحن سنتطرق لنشأة سوق 

 المالية :  الأوراقسوق  نشأة

الخامس قبل  في القرن  iueelacr cgligelloc بإنشاءالمالية  الأسواقالرومان الذين كانوا أول من عرف  إلى الأسواقيرجع تاريخ نشأة "

عرب في الجاهلية ، حيث كانت لقريش رحلات تجارية  أسواقاليونان متجر المقايضات في أثينا ، وكانت هناك  ةأنشأالميلاد . وكذلك 

 أمتعتهميعرض فيها التجار   rgzglهناك حي للتجارة في المدن الكبرى يسمونه بازار الشام كما كان  إلىاليمن ،وصيفية  إلىشتوية 

 . الأسعارويتفقون فيها على 

بلاد الفلندر ببلاد الفلمك ،  إلىالبورصات ففي نهاية القرن ثالث عشر ميلادي بدأت بيوت التجارة والصرافة بالهجرة من إيطاليا  إما

هذا  وأصبحالبلجيكية .  eloalأشهر المدن والمراكز لتجارة العالمية في ذلك الحين وهي مدينة بروج وأقاموا مستعمرات في واحدة من 

 إلىم أقيمت بورصة في مدينة بروج ، واحتفظت بمركز الصدارة في المال والتجارة 0222المكان مهبكا للتجارة و رجال الأعمال. ففي عام 

م ، فاستوعبت 0020الفلندية ، حيث تم توسيعها عام  sreulAفي مدينة أنتورب  srellAأقيمت بورصة أنفرس  أن إلىم ، 0400سنة 

 التجارة من كل مكان.

القرن السادس عشر ميلادي حيث عرفت باسم البورصات ، ثم تحولت في  إلىالمالية  الأوراقلظهور وتشكل  الأولىوتعود البدايات 

المالية في فرنسا  الأوراقبورصة  أول ، فكانت الأموالمنظمة لحركة و تداول رؤوس  أسواق إلىالنصف الثاني من القرن السابع عشر 

م في شارع وول 0000عام  بورصة أول  نشأتأفقد  يكيةالأمر الولايات المتحدة  أمام ، وفي ايطاليا بأوائل القرن التاسع عشر ، 0004عام 

 2"ستريت 
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 :1احد المصدرين  إلىيرجع البعض كلمة البورصة  .0

عملاء  الأعمالوكان يجتمع فيه لتصريف  أكياس ثلاث: هو فندق في مدينة بروج كان يزين واجهته شعار عملة عليها  الأول 

 مصرفيون ووسطاء ماليون .

 عائلة فان دير بورس في مدينة بروج نفسها حيث كان يجتمع في قصر العائلة عملاء ووسطاء ماليون . إلىالثاني : نسبة 

هذه  أصلالمؤلفات المعتمدة في اللغة العربية لم اعثر على  إلىانه بالرجوع  إذ،  الأصلكلمة البورصة ليست عربية  إنوهناك من يقول "

 .  2"الكلمة

بورصة " تولوز "، ويرى  إنشاءالملكي الذي تم به  الأمرم عندما اصدر الملك هنرى الثامن ٩٤٥١عام  إلىويرجع استخدام هذه الكلمة 

اللقب الذي كان يلقب به تاجر كان يمتلك فندقا في مدينة " بروجس " البلجيكية ، وكان اسمه "  إلىكلمة " بورصة " ترجع  أنالبعض 

egrul eolAl3"ر في هذه المدينة في القرن الخامس عشر " ، وقد كان هذا الفندق ملتقى التجا. 

 :4يلي  البورصة ) سوق التداول( سنذكر منها ما فتعار يومن هنا ظهرت عدة 

فترة  وأثناءقبل  الملقاةزبائنهم  أمر أوهي اجتماع يعقد بصفة دورية في مكان محدد بين وسطاء السوق ) السماسرة ( لتنفيذ  .0

العمل .فسوق التداول ) البورصة( تنظيم يتم من خلاله التقاء العرض والطلب بأية وسيلة من وسائل الاتصال المعروفة 

 أسسوضع هذا التعامل على  إلىمالية معينة ، تتوفر فيها شروط محددة ، وفقا لقواعد ونظم معينة تهدف  أوراقللتعامل في 

 سليمة .

 آوالوسطاء لكي يقوموا في ما بينهم بعمليات مختلفة تتعلق ببضائع  الأشخاصعدد كبير من  هي المكان الذي يجتمع فيه .0

 الأوراقمن الناحية القانونية ،تعني الجهاز الذي تتم عبره عمليات البورصة ) سوق  أماصكوك مالية هذه من الناحية المالية ، 

ة المصلحة الشخصي أصحابضمن شروط معينة سواء من قبل  ةالنافذالسلع ( ومن جهة ثانية ،مجموع العمليات  أوالمالية 

  أكثرهي  الأخيرةمن فبل الوسطاء. وهذه الحالة  أو
ً
 شيوعا

البورصة هي سوق منظمة وموجهة للجمهور حيث تتم العمليات وفقا للقواعد المنصوص عليها في القوانين المنظمة ، وهذه  .2

 الوسطاء المخولين قانونا القيام بذلك. عن طريق إلاوتنفيذها  إجراؤهاالعمليات لا يمكن 

                                                             
  1محمد يوسف ياسين )0224(,مرجع سابق الذكر,ص:04.
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 نفس المرجع السابق.3 
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القيم التي تتناولها  أوالبورصة هي سوق مستمرة و منظمة تنظيما دقيقا يضمن تلاقي العرض والطلب بالنسبة للبضاعة  .4

 حركتها في جو من المنافسة الحرة التامة 

الصرف تحت رقابة السلطات العمومية " .  " المكان الذي يلتقي فيه وكلاء بأنهعرف البورصة في القانون التجاري الفرنس ي  .0

والمتمثلة في القيم  الآجلطويلة  الأموالبين العرض والطلب على رؤوس  –هي سوق  أي-" مكان تبادل ولقاء  بأنهاكما عرفت 

تداولة التي تتداول فيها القيم الم الأسواق إنوالسندات " ، وفي نفس السياق يقول بعض الكتاب "  الأسهمالمتداولة ، خاصة 

العمومية حيث يتم تبادل القيم المتداولة وكذا المعادن الثمينة  الأماكنهي على العموم ، تلك  الأخيرةهي بورصات القيم . هذه 

 1رفوعمليات الص

دورية ، بين المتعاملين بيعا وشراء  أوقاتالبورصة سوق منظمة تنعقد في مكان معين في  أن"التعريف الذي نرى اعتماده ،  أما     

تتم العمليات في  أنالمالية، ولا يجوز  الأوراقمختصون هم سماسرة ووسطاء  أشخاصالمالية ،ويعمل في هذه السوق  الأوراقبمختلف 

نه لا يكتسب الشكل المحدد قانونا ، وتتصف هذه العمليات بالصبغة التجارية علما ا 0بواسطة وسطاء رسميين وفي إلاهذه السوق 

 . 2"عمليات البورصة إحدىالمالية هذه الصفة لمجرد دخوله في  للأوراقالمشتري  أومن البائع  أي

 المالية : الأسواق أنواع

 و هما: تعريف هاذين النوعين  إلىالمالية سنتطرق  الأوراقوتداول  إصدارقسمين رئيسيين يتم فيهما  إلىالمالية  الأسواقتنقسم 

 الجديد:  الإصدار سوق  أو  الأوليالسوق  .0

سندات من كرف مؤسسات قائمة ففي السوق تنشأ العلاقة بين  أو أسهممرة سواء كانت  لأول المالية  الأوراق إصداريعني انه يتم 

  حيث الإصداراتمرة وهو المقرض وعليه يمكن تعريفه انه " سوق  لأول  أيضامرة فهو المقترض والمكتب فيها  لأول مصدر للورقة المالية 

مرة ولذلك هو سوق مالي تتجمع فيه  لأول بين مصدر الورقة المالية و المكتتب فيها  أوتنشأ فيه العلاقة بين المقرض و المقترض 

 المدخرات لتحويلها إلى استثمارات جديدة لم تكون موجودة من قبل" 

 3 فيةلمكتابين مصدر الورقة المالية و السوق ذات العلاقة المباشر  أنها أخربمعنى  أو

 سوق التداول : أو السوق الثانوي  .0

                                                             
 40- 44 :صدر هومة للنشر,الجزائر,، 0طالعمليات المالية ،  أسواق،بورصة وموقعها من  (0220)فوظحجبار م1

  2محمد يوسف ياسين ، )0224( ,مرجع سابق الذكر ،ص: 02.

,بنوك مالية,كلية العلوم الاقتصادية و نقود(,فعاليات الأسواق المالية في الدول النامية,أطروحة  لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية,تخصص 0200بن اعمر بن حاسين)3 

  .00التجارية و علوم التسيير,جامعة ابي بكر بالقايد,تلمسان,الجزائر,ص:
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 جل بيعا أو شراء بسعر السوق ، والتي سبق الاكتتاب بها في السوق الأولى ومن هنالأ ا هو سوق للتداول الأوراق المالية الطويلة"

 يترتب عنها نقل ملكية الأوراقتي وشراء وال يتم فيه جميع المعاملات المالية بيعا الذييمكننا أن نعرف سوق التداول بأنه المكان 

 طبقا لسعر السوق السائد للورقة المالية وقت البيع والشراء . من بائع لمشتري  إصدارهاالمالية السابق 

فعاليته  الأولىالسيولة لدا يستمد السوق  وأهم ميزة للسوق الثانوي هو أنه يوفر للأوراق المالية المصدر في السوق الأولى عنصر

 .1"اعلية وكفاءة السوق التداول وكفاءته من ف

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
  1 بن اعمر بن حاسين)0200(,مرجع سابق  المرجع,ص:00.
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 وأنواعهاالمتداولة في سوق البورصة  أوراق : 20المطلب 

 الأسهمالمتداولة في سوق البورصة هي  الأوراق أما في هذا المطلب سنتطرق إلى  لقد قمنا بتعريف سوق التداول في المطلب السابق 

 .وخصائصها  أنواعهابعض مختلف  إعطاءوالسندات وسنتطرق لتعريفها مع 

 : الأسهمتعريف 

 نذكر منها ما يلي :  للأسهم فتعار يهناك عدة 

هذا التعريف تعيبه  أن إلاهو صك الذي تصدره شركة مساهمة بقيمة اسمية معينة ، ويمثل حصة الشريك في رأس مال الشركة.  .0

 أثناءفي الاعتبار الحقوق اللصيقة بالسهم كصك ، والمخولة لصاحبه سواء  تأخذمن وجهة نظر مادية صرفة لا  الأسهم إلىالنظرة 

 1" حق الشريك في الشركة وفي ذات الوقت الصك المثبت لهذا الحق "  بأنهبعد انقضائها . لذلك عرفه البعض  أوحياة الشركة 

مال  رأسال الشركة، وعليه فان م رأسصك قابل للتداول يصدر عن شركة مساهمة ويعبر عن حصة المساهم في  بأنهيعرف  .0

مال الشركة المساهمة  رأسمال، وينقسم  رأس، ويمثل كل سهم حصة متساوية من  الأسهممتساوية من  إعداد إلىالشركة يقسم 

  2وحدات كل منها يسمى سهما . إلى

 الأسهم أنواع : 

 عادية : أسهم -

السنوية للشركة ، والحصول هي صكوك ملكية تعد بمثابة حق في ملكية الشركة ، وتعطي لحاملها الحق في الحضور الجمعية " .0

كلها ، وفي حالة تصفية الشركة يتم  أوالشركة توزيع جزء منها  إدارة، وقرر مجلس  أرباحاما حققت الشركة  إذايعات ز على تو 

 .3"الممتازة الأسهمة السندات وحملة د صرف مستحقات حملالعادية بع الأسهمصرف مستحقات حملة 

ملكية ذو صفة مالية قابلة للتداول الحق لحامله الحصول على عوائد غير ثابتة ، بجانب حصته في الموجودات الشركة  أداةهو " .0

 .4"والمثبتة في شهادة السهم 

 ممتازة : أسهم -

 

                                                             
  1محمد يوسف ياسين)0224(,مرجع سابق الذكر,ص:40.

 2محب خلة توفيق )0200( ، الهندسة المالية الإطار النظري و التطبيقي لأنشطة التمويل و الاستثمار ,ط0، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية ، مصر، ص: 022

 .022,دار أسامة للنشر و التوزيع,عمان, ص: 0(,أسواق أوراق المالية )بورصة(,ط0220عصام حسين )3
 .004,ص:,عماناليازوري العلمية للنشر و التوزيع (, أسواق مالية إطار في التنظيم و تقييم أدوات ،دار0202التميمي) فؤاد شدار 4
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 أسبقيةيحصل مالكها على  أنلا يتمتع بها صاحب السهم العادي ، مثل  إضافيةالتي تمنح لمالكها حقوقا  الأسهموهي فئة من " .0

في الحصول على حقوقه عند  بأولويةالشركة ، كما ان مالكها يتمتع  أرباحالعادية في الحصول على نسبة من  الأسهمعن حملة 

 . 1"العادية ، وبعد حملة السندات  الأسهمتصفية الشركة قبل حامل 

موضوع الاكتتاب  أموال لأصحابيكون  أنزيادة مواردها المتاحة في مرحلة ما ودون  إلى الأسهمالمنظمة لمثل هذه  إصداريهدف " .0

حق ملكية في حالة الممتازة بمثابة متاجرة الشركة ب الأسهممثل هذه  إصدارالشركة ، ويعد  إدارةحقوق في  أيةالممتازة  الأسهمفي 

 2"اضطرارها لذلك

  : تعريف السندات 

 للسندات نذكر منها ما يلي:  فتعار يهناك عدة 

 الأجلالسندات هي صكوك متساوية القيمة ، قابلة للتداول بالطرق التجارية ، وغير قابلة للتجزئة ، تمثل قرضا جماعيا طويل " .0

لحاملها قابلة للتداول ويوقع  أو" تصدر السندات في شكل شهادات اسمية  أنيعقد عن طريق الاكتتاب العام . ويجري العمل على 

واحد غير قابلة للتجزئة لكنه قابل للتداول ،  إصدار، ولا يمثل كل سند دينا مستقلا بذاته بل جزءا من  الإدارةعليها من مجلس 

 .3"باختلاف الشكل الذي يصدر به  ول التداوتختلف طرق 

للثاني )حائز  الأول معين بين المقترض و المقرض و يتعهد فيه اتفاق تعاقدي لمدة معينة و بمبلغ  باعتبارهيمكن تعريف السند " .0

 السند( بالقيام بإجراء مدفوعات دورية لصالحه طيلة مدة حياة السند، و هي عبارة عن القيمة المقررة على السند في صورة

حتى  أينصف سنوية (, و مدة حياة السند هي عبارة عن الوقت الذي يظل فيه السند قائما قبل استهلاكه  أو) سنوية  تكوبونا

 .4"اد قيمته من المقترض لصالح حائزهميعاد استحقاقه، و بعد انتهاء مدة السند يتم سد

 السندات : أنواع 

 آوتكون دائمة  أن أمابهدف مواجهة التضخم،و هي  آوهي سندات تصدرها الدولة لمواجهة العجز في موازنتها "سندات حكومية : *

في الحالة  أمالا يحدد في السند التاريخ التي تسدد فيه قيمته و يتحدد فيه موعد دفع الفائدة ،  الأولىقابلة للاستهلاك و في الحالة 

 .5"سنوية أقساطعدة  الثانية فتتعهد الحكومة بسداد قيمة السند في اجل محدد وغالبا ما يتم استهلاك السند على

                                                             
 .022(, مرجع سابق الذكر،ص:0220عصام حسين ,)1 

 .004(, مرجع سبق ذكره ،ص:0200محب خلة توفيق ، )2

  3 محمد يوسف ياسين، )0224(, مرجع سابق الذكر،ص: 42-40 .

 .002( , مرجع سابق الذكر ،ص:0200محب خلة توفيق، )4 
 .020المرجع,ص: فس ن 5
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، وتنتقل  الإصداراسم المستثمر ، ومن ثم فلا سجل للتداول ملكية هذه السندات لدى جهة  أيسند لحامله : يصدر خالي من وجود *

 .  1بون و للسند عند استحقاق الك المستحقةملكية السند بمجرد حيازته ، و يكون لحامله الحق في الحصول على الفائدة 

لنفس الشخص ،   يحقق هذا النوع من  إلاتسترد قيمته  أويصدر باسم شخص معين ولا تدفع الفوائد  "مسجل : أوسند اسمي *

 .2"التلف و ما شبه ذلك  أوالسندات الحماية لصاحبه ضد السرقة 

و لذلك فهي تتمتع  الذي يتداول في سوق النقد الأجلالتمويل قصير  أدواتيعد هذا النوع من السندات احد ":  الأجلسندات قصيرة *

 .3 "لات فائدة متدنية جدا بدرجة مرتفعة من السيولة فضلا عن انخفاض المخاطر المصاحبة لها و لذلك فإنها تصدر بمعد

  الأسهمخصائص وسمات : 

 4 : أهمها، ومن  الأخرى المالية  الأوراقتي تميزه عن غيره من لتمتع السهم بمجموعة من الخصائص اي

 باقتنائها آومرونة كبيرة في تداولها بالتنازل عنها من خلال السوق الثانوية  الأسهمالقابلية للتداول : و تقدم هذه الخاصية لمالك  -

القانونية الخاصة بنقل الملكية من  الأساليب لإتباعر دون حاجة يمن خلال تنازل الغير عنها لمن يرغبها ، و يتم ذلك في سهولة و يس

 . مطولة  إجراءاتلة المدنية و ما تستخدمه من خلال الحوا

تكون كل  أنالعادية يتعين عليها  الأسهمشركة المساهمة مصدرة  أنالعادية المصدرة : حيث  الأسهمتساوي القيمة الاسمية لكل  -

لشرط يختص عادية عن نفس الشركة بقيم مختلفة ، و هذا ا أسهم إصدارذات فئة واحدة , ولا يجوز  الأسهممن  إصداراتها

 المصدرة. الأخرى المالية  الأوراقالعادية فقط دون باقي  بالأسهم

في حدود  أيالمسؤولية المحدودة للمساهم : يحدد القانون المسؤولية المساهم في الشركات في حدود مساهمته في رأس مال الشركة  -

 التوصية البسيطة و غيرها . آوالشركة ، و ذلك على خلاف الحال في شركات التضامن  أسهمما يمتلكه من 

 يبقى طالما الشركة قائمة ولم تتعرض للتصفية القانونية. -

 

 

 

                                                             
  1محب خلة توفيق، )0200(,مرجع سابق الذكر,ص:042.

 .042نفس المرجع,ص: 2

  3نفس المرجع,ص:040.

 .  000-000نفس المرجع,ص4 
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 :الخصائص الرئيسية للسند 

 :  1وهذه الخصائص هي التي تميز السند عن السهم الذي تصدره الشركات المساهمة على النحو التالي

ل الشركة مصدرة السند، في حين يرتب السهم حق ملكية في بدفي دائنةمديونية ، حيث  يرتب السند لحامله حق  أداةالسند  -

من  آوالشركة  أرباحعن حامل السهم في استيفاء حقوقه سواء من  الأولويةالشركة المصدرة، و لذلك يكون لحامل السند  أصول 

 تصفية . أو إفلاسفي حالة  أصولها

 إصداراتمعظم  أن إلابدون فائدة ،  أخرى ت فائدة متغيرة و استثمار ثابتة الدخل ، فعلى الرغم من وجود سندات ذا أداةالسند  -

المعدل في الوقت الذي يتغير فيه الدخل السنوي لحامل  ثابتةحيث يتقاض ى حامله فائدة سنوية  ثابتالسندات تتمتع بدخل 

 .الأرباحالسهم العادي تبعا لتغير نسب توزيع هذه 

صراحة في صدر السند ، و ذلك  الأجلعلى هذا  صينعند حلوله و  داءالأ ، فالسند يصدر بأجل محدد يستحق الآجلمحدودية  -

 على عكس السهم الذي لا يحدد بأجل بل يبقى قائما مادامت الشركة المصدرة قائمة .

قابلية للتداول , حيث يتفق كل من السهم و السند في هده الخاصية فكلاهما يتم تداوله في السوق الثانوي و يخضع لقوى  -

 المالية .  الأوراقالعرض و الطلب لسوق 

 2المالية: الإبداعات 

 عقودهي ال العقودأنواع  ابرز  ومن اخرأصل   قيمة من قيمتها تشتق التي المالية العقود من نوعأنها  على الماليةالإبداعات  تعرف .0

 .الخيار وعقودالآجلة  عقودو الالمستقبلية،

 محلالأصل  المشتري  يسلم بان البائع يلزم لاحق،حيث تاريخ في اليةأصول م وشراء بيع خلالها من ويتم:  الآجلة عقودال: أولا .2

 تداولها يتم لاالآجلة  العقود فان هنا التنفيذ،ومن بسعر ويسمى التعاقد تاريخ في عليه الاتفاق يتم لاحق،وبسعر تاريخ في التعاقد

 طرفين بين مغلق اتفاقأنها  حيث المشتقات كباقي المشتقة الماليةالأدوات  وسوق  الماليةالأوراق  سوق  في فيها المتاجرةأو 

الأدوات  هذهوتمثل قديما،الآجلة  العقود تشبه ،فهي المالي الاستثمار مجال في الحديثةالأدوات  من تعد:ةالعقود المستقبليثانيا: .4

في تاريخ  عليه متفق وبسعر لاحق تاريخ فيالأصل  أو السلعة تسليم بغرض مشتري الأخر  و  بائع احدهما طرفين بين تعاقد

 و المضاربةأغراض  في استخدامها يتم عالية،ولذا بسيولة ورقة مالية قابلة للتداول،وتتسم بمثابة المستقبلي العقد التعاقد،ويعد

                                                             
 .020-022(, مرجع سابق الذكر، ص:0200محب خلة توفيق، )1

 

  2 حياة زيد)0204(,مرجع سابق الذكر,ص00-02.
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 المشتري  سيلزم الحالة هذه في السوق،وفي السائد بالسعر وقتأي  في العقد يبيع أن بسهولة  للمستثمر يمكن التحوط،حيث

 الحال . بطبيعة العقد بمضمون  الجديد

 في ينفذ مسبق محدد بسعر الماليةأوراق  من الشراء كمية أو الحق في البيع املهاحل مالية عبارة عن عقودخيارات :ال ثالثا،: عقود .0

 . منعدمة التنفيذ حرية مع محدد لاحق تاريخ

 ويسمى العقد هذا جراء من فيها يتمتع التي الميزات بسبب الحق لهذا ثمنا يدفع بان الاختيار المشتري  على بالمقابل هناك بعطبال و

 عكس على لحقت مشتريا ذلك منه طلب حال في التنفيذب  ملزم فهو للبائع لنسبة منه،ولا البائع يستلمها التي العلاوةأو  بالمكافأة

 .لصالحه التنفيذ كانإذا  أي بذلك هو رغبإلا إذا  بالتنفيذ ملزما يعتبر لا التي الحق مشتري 
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 المخاطر التي يتعرض لها حاملي الأوراق المالية:  20المطلب

 المالية وذاك من خلال دراسة ثلاثة محاور: الأدواتفي ختام هذا المبحث فانه من الملائم التعريف على 

 المالي  الأصلدرجة السيولة التي يتمتع بها  -

 الأدواتتوقع لهذه طبيعة و شكل العائد الم -

  الأدواتدرجة المخاطر التي تتصف بها هذه  -

 و سوف نعرضها في صورة جدول لسهولة المقارنة على النحو التالي: 

 المالية في الأسواق الماليةالأوراق (: 25الجدول)

 المخاطر  العائد المتوقع السيولة النوع

الأسهم العادية يمتلكها عدد  الأسهم العادية

كبير من الأفراد المؤسسات و 

يتم التداول عليها في البورصة, 

و عادة ما تتمتع بدرجة سيولة 

عالية ,و خاصة بالنسبة 

 للإصدارات النشطة .

أرباحا قد تدفع الأسهم العادية 

ترتفع قيمتها, فتولد مكاسب 

رأسمالية.و تبين الإحصاءات 

في أسواق رأس المال 

المتقدمة,أن استثمارات في 

الأسهم تفوق ربحيتها عادة 

,جميع الاستثمارات الأخرى على 

عاما أو  02-00المدى الطويل)

 أكثر(

معتدلة ليست مرتفعة جدا 

و  ميجوز أن تهبط قيمة السه

ض و ترتفع حسب العر 

الطلب,ويؤدي عجز الشركات 

عن الأداء إلى تصفيتها .و في 

هذه الحالات,قد يحصل 

المستثمر على  جزء بسيط من 

الاستثمار الأصلي,يضاف إلى 

ذلك أن الشركات قد تقرر 

أحيانا عدم توزيع الأرباح على 

المساهمين لأسباب مختلفة و 

يتعرض أداء الأسهم عموما 

ا لمجموعة من المخاطر بما فيه

الظروف الاقتصادية ,وتقلبات 

سعر الصرف و ظهور 
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 المنافسين جدد في 

 القطاع أو السوق 

نفس ما جاء في الأسهم   الأسهم الممتازة

  العادية 

توفر الأسهم الممتازة 

للمستثمرين توزيعات محددة 

من الأرباح مما يجعل التنبؤ 

 بالعائد أكثر سيولة 

معتدلة إلى مرتفعة :مع أن 

باح هنا أسهل  مما توقع الأر 

عليه بالنسبة للأسهم العادية 

,إلا أن الشركات قد تقرر عدم 

توزيع أرباح لحاملي الأسهم 

لأسباب عديدة منها ضعف 

الأداء و لهذا تأثير كبير على 

سعر الأسهم الممتازة و من 

الناحية الايجابية فإن حقوق 

مالكي الأسهم الممتازة تفوق 

 الأسهم العادية عند التصفية

تتنوع درجة سيولة إصدارات  سندات الشركات

الشركات من السندات,عند 

انخفاض الشديد لحجم 

التداول على السندات و  ذلك 

بفعل محدودية تطور سوق 

 المتعاملين في السندات . 

توفر السندات دخلا مستقر 

من خلال دفع الفوائد المحددة 

,ويختلف العائد الفعلي بناء 

الائتمانية للشركة على الجدارة 

المصدرة وفقا لدرجة التصنيف 

 الائتماني للسند.

منخفض إلى مرتفع :تختلف 

الاحتمالات عدم قدرة الشركة 

على الوفاء بالتزاماتها اتجاه 

حملة السندات  سواء تمثلت 

في دفعات الفوائد الدورية آو 

سداد أصل قيمة السند من 

شركة إلى أخر , و تمثل درجة 

تماني مؤشرا التصنيف الائ

واحدا فقط على المخاطر التي 

قد تظهر عند التصفية ,قد 



53 
 

يحصل مالك السند على جزء 

بسيط من استثماره الأصلي و 

يواجه المستثمرون في 

السندات مخاطر تتعلق 

بتذبذب سعر الفائدة وبصفة 

 خاصة على المدى الطويل.

 

تتمتع سندات الخزانة  سندات الخزينة

من بمستويات عالية جدا 

السيولة في أسواق المال 

المتقدمة , و ذلك بالرغم انه لا 

يتم عادة التداول عليها إلا في ما 

بين السماسرة المتخصصين 

 )المتعاملون في السندات(.

ينطبق على ذلك ما ينطبق على 

سندات الشركات , مع 

الملاحظات أن سندات الحكومة 

تدفع معدلات فائدة أدنى 

 بسبب انخفاض مخاطرها .

منخفض: تصدره الحكومة و 

تضمن سندات الخزينة , و 

ذلك فهي من الأقل 

الاستثمارات مخاطرة في سوق 

رأس المال و على غرار سندات 

الشركات يتعرض حملة 

السندات الخزانة لمخاطر 

 تدبدب سعر الفائدة  .

ؤسسات تسيطر البنوك و الم الخزينة أذونات

المالية الكبيرة على سوق 

ة أكثر مما هو ونات الخزينأذ

عليه الحال بالنسبة لسندات 

تكون  أنالخزينة و من الممكن 

 هذه سوق سائلة جدا .

ينطبق عليها ما يتعلق بسندات 

فترات  أنالحكومة غير 

الاستحقاق اقصر نتيجة 

لانخفاض المخاطر يكون العائد 

 اقل.

منخفضة جدا: على غرار 

سندات الخزينة , تصدر 

 الحكومة  و تتضمن أذونات

أجال قصيرة , و بالتالي يعني 

قصر فترو الاستحقاق , عدم 

تعرض المستثمرين للمخاطر 

المتصلة بمتقلبات سعر 

 الفائدة 
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لا تم التعامل على وثائق  صناديق الاستثمار

صناديق الاستثمار المفتوحة في 

البورصة غير أن المستثمرين 

يستطيعون عادة الحصول على 

النقدية من استثماراتهم 

عة,مما يوفر درجة عالية بسر 

من السيولة و تعتمد سيولة 

صناديق الاستثمار المغلقة على 

ما ادا كانت مقيدة بالبورصة, و 

يتم التداول على وثائقها بها ,ام 

لا و كذلك على حجم  

 الصندوق و عدد المستثمرين

يشمل عائد هذه الصناديق 

الزيادة في قيمة الأسهم و 

السندات التي تتضمنها 

و الصندوق و الأرباح و محفظ

الفوائد المستحقة لها و من 

الممكن أن يأتي الانخفاض أو 

الزيادة مباشرة من التغيرات في 

قيمة  وثائق الاستثمار 

الصندوق و على غرار 

الاستثمارات الأخرى يتنوع 

العائد على هذه الصناديق 

حسب نوع الصندوق,المخاطرة 

التي يتحملها مديرو الصندوق 

ظم الصناديق و تقدم مع

للمستثمرين المحتملين سجلا 

 تاريخيا عن أدائها.

منخفض إلى مترفق: تواجه 

مخاطر صناديق الاستثمار 

مخاطر الأوراق المالية في 

محافظها و تتنوع تركيبة 

محافظ الصناديق حسب نوع 

كل صندوق  فقد تتضمن 

أسهم مضاربة )شديدة 

المخاطر( و أدوات دخل ثابت 

السوق كالسندات و أدوات 

النقد كأذونات الخزينة و 

يساعد تنوع الاستثمارات 

بمحفظة الصندوق على 

تحجيم المخاطر  مما يجعل من 

صناديق الاستثمار وسيلة 

جيدة و مناسبة للمستثمرين 

الأفراد الجدد محدودي الخبرة 

 للدخول إلى السوق.

 

 .420-420,ص:(,مرجع سابق الذكر0220لطفي)أمين السيد احمد  من  إعداد الطالبتين بالاعتماد على:المصدر:
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 البورصة ات: استراتيجيالثالثالمبحث 

 البورصة أسرار :22المطلب 

سوق مالية لا يخلو من المضاربات القوية لتسجيل مكاسب كبيرة و سريعة في ظل متغيرات اقتصادية و سياسية متعددة و قد  أي إن

 السوق منها ما هو مشروع و منها ما هو مضلل  أوساطمعروفة في  أساليبالمضاربين كثيرة ولا حصر لها و لكن هناك  أساليب أننتفق 

 : 1المضللة  الأساليب .0

 دروسة مالدخول في عمليات شراء غير  آوتدوير كميات كبيرة في شركة ما بهدف تضليل متداولين لإجبارهم على البيع   -

  أسهمهاجديدة للتخلص من  أسعار إلىتحفيزها في شركات متعثرة بدون سبب حقيقي ل الطلبات القوية" اللحظية" -

البيت في شركات متعثرة  أوممتازة  أسهمفي الشراء في  أمامنها  أهدافالتي يبثها " كبار المضاربين " في صلاة التداول لتحقيق  الإشاعة -

 و عادة ما يكون مصدرها " غير واضح "

 محفزة  أخبارمدة طويلة لهدا الجمع اكبر كمية ممكنة قبل صدور  أسعارهاات ممتازة لتثبيت عروض " قوية " في شرك  -

 محددة على المتداولين . أسعاراستغلال نظام " تداول " في حالة ما قبل الافتتاح لفرض  -

 متعددة في تضليل السوق  أسماء إلىاللجوء  -

 : 2المشروعة  الأساليب .0

 البيع بناءا على آلية السوق  أواء شر ثمر في المشاركة مست -

 ممتازة و تحقيق مكاسب جيدة بناءا على مبالغة السوق في تقييم معلومة صحيحة أسهمالدخول في  -

 مفاجأة  أخبارالاستفادة من القرار السريع في ظل  -

و معاكس له في  " حسب قانون نيوتن الثالث ) لكل فعل رد فعل مساوي له في القوة الساقطةالاستفادة من قاعدة " الكرة  -

 الاتجاه( 

 الاستفادة من قوى الدعم و الحواجز السعرية  -

 المضاربة: إستراتيجية .0

                                                             

 .020،دار الوفاء لدنيا الطباعة ،الإسكندرية ، ص :0البورصة وتطوير الأسواق المالية العربية ، طعلم نفس  (,0200احمد علي بكري)1 
  2 نفس المرجع)0200(,ص:022-020.
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 لأنكقد تتكرر  أخطائكتكون واعيا "بكونك تواجه تهديدا " قد يعصف بأموالك خاصة "وان  أنقبل دخولك في السوق يجب 

المضاربة التي قد تكبدك خسائر  أخطاءضاربة، هناك لما أساليبفبجانب  الأول " لا تعرف كيف تستفيد من درس الخطأ أساسا

 :1المضاربة تعتمد على محاور رئيسية هي إستراتيجية أنجيدة، لذلك تذكر دائما  أرباحتحرمك من  أوكبيرة 

 تبعا لضغوط البيع و الشراء في السوق . الأسهم أسعارتتحرك  -

 ة الجه أوصالح المصدر  أمامعلومات تصلك سيشوبها دائما  أية  -

 دائمة بيقظةمراقبة التطورات  -

 ة القطيع في المضاربة ير ظتجنب ن -

  الأسهمقليل الخبرة في مجال سوق  أسهملا تثق في وسيط  -

 في سعر الشراء إلاسعر البيع و عند شرائك لا تفكر  إلى إلالا تنظر  الأسهمعند بيع  -

 أسهمهاعلى  ذالتنفييمة الدفترية و متدنية مقارنة بالق أسعارهاكان المناخ العام جيد و  إذا إلالا تضارب على شركات متعثرة  -

 الكبيرة 

 السوق  أوساطمعروفة في  أخبارلا تضارب على  -

 السوق  أوساطخبر متوقع في  إعلانلا تبيع ولا تشتري عند  -

 الشراء أوعلى البيع  أقدممن توقع السوق ) فورا (  أكثرخبر  إعلانعند  -

 فورية عند نزول السوق لا تقدم على عمليات شراء  -

 لا تقدم على عمليات البيع فورية عند ارتفاع السوق  -

 بل انتظر حتى تتأكد من حركة السهم  %0الشراء عند حدوث تغيير على القيمة السوقية في حدود  أولا تقدم على عمليات البيع  -

 إلىي اتجاه توقعك، بل راقب السهم و انظر الطلبات الكبيرة دليل على تحرك وشيك للسهم ف أوالعروض الكبيرة  أنلا تعتقد  -

سلبي على  أوتغير ايجابي  لاحظت اإذ أمافإنها عمليات تدوير واضحة،  ثابتكبير و السعر لا يزال  التنفيذكان  فإذا، التنفيذ

 الكبير فهو مؤشر لعمليات حقيقية  التنفيذالسهم مع 

  الأسهمسمات سوق  أفضلب ذبذالت أندائما في نزول بل  آوالسوق دائما صاعد  أنلا تعتقد  -

 

                                                             
  1احمد علي بكري)0200(,مرجع سابق الذكر,ص:024-022.
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 1كيف تتعامل في البورصة؟  .2

شركات  أوفي البورصة، فان ذلك يكون من خلال وسيط يطلق عليه " السماسرة  الأسهمعندما تفكر بشراء مجموع من 

 شراء  أوبيع  سواءالتداول في البورصة  إجراءالسمسرة", و هي وكيل العميل الراغب في 

السمسار الذي  إلىيقوم العميل بإجراء التداول بصفة شخصية ، بل عليه الرجوع  أنولا يجوز طبقا للنظم المعمول بها دوليا 

 مستند الملكية هو الحيازة (  أنفهي لحاملها، لان طبيعتها تقتض ي  الأسهميؤدي ذلك العمل داخل البورصة ) فيما عدا 

 بأداءار سمسمية الرقابية في الدولة ،ويقوم الو رخيص له رسميا بدلك من الجهات الحكعمله من واقع الت بأداءار سمسيقوم ال

جيدة ،خصوصا  الأسهمه ذه   أنهو : كيف تعرف  ألانيدور في رأسك  الذيهده الخدمة مقابل عمولة متفق عليها ،ولكن السؤال 

 ة التداول في البورصة؟ ثحدي الأسهمكانت هده  اإذ

المالية من خلال فحص خصائص الشركات المصدرة لها وكل شركة تصدر ما  الأوراقتكون عن طريق دراسة خصائص  الإجابة

محاسبية تساعد  وأنظمةيسمى قوائم مالية )ميزانيات(, وكل شركة مرخص لها بالعمل في السوق يجب ان تتطابق مع معايير 

 .القوائم المالية لها  إصداروتنظم عملية 

 أصول  إجماليلمحاسبة المالية استعراض الموقف المالي للشركة فيما يعرف بالقوائم المالية التي يتبين من خلالها وينظم علم ا

المركز  أومعينة( فيما يعرف باسم الميزانية  لحضهفي تاريخ معين ) والأصول  الاستثمارات،ومصادر تمويل تلك  واستثماراتهاالشركة 

 المالي للشركة في تاريخ معين.

كدا ،يتم فيها استعراض  إلىالشركة خلال فترة زمنية فيما يعرف بقائمة الدخل خلال مدة من كدا  أعماليتم بيان نتائج  ذلكوك

التي تم  الأموالقوائم مصادر  أيضاالنهائي ومن القوائم المالية  الأعمالم رق أوصافي الربح  إلىمصادر الإيرادات و التكلفة للوصول 

 الحصول عليها خلال فترة زمنية.

( للوصول إلى استقراء ومعرفة حقيقة الموقف المالي من الأساس يما يعرف بالتحليل المالي )التحليل  إجراءوتفيد القوائم المالية في 

بالإضافة إلى تحليل  خ،،........الالإدارة،الربحية،الأصول حيث نقاط القوة و الضعف والتجانس من خلال تحليل الشركة من حيث 

الناتج  إجمالي مثالالمؤشرات الاقتصادية في الاعتبار  اخذ الأساس ييتضمن التحليل  وأيضاالشركة  إليهي تنتمي ذالقطاع ال

 سندات الشركة . أو أسهمفي  الاستثمارقرار  تقييمالفائدة ومعدلات البطالة والمدخرات لكي يتم في النهاية  وأسعارالمحلي،

                                                             
 .020-024(,مرجع سابق الذكر,0200احمد علي بكري)1 
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 الأسهملك تحليل الفني لتلعاملات من حيت جودتها ،من خلال االتي لها اكتر من سنة في الم الأسهميتم معرفة  أن اأيضويمكن 

من  الأسهم،ويمكن استقراء الحركة المستقبلية لتلك أخرى  إحصائيةل اتجاه حركته وعدة مؤشرات لاي يدرس السهم من خذال

 خلال الصعود والهبوط.

 إلىانتقلت  الأسهمتلك  أنتعرف  أنكيف يمكن  الأسهمرة لشراء بعض سمسشركات ال إحدى إلىالشراء وتقدمت قررت  وألان

 ملكيتك ؟ 

شركة  تنفيذهيتولى  الأمرالتي تريدها بمطلق حريتك ،وهدا  الأسهمبشراء  أمرا كمستثمر أنتتصدر  أنيجب  ش يء أيقبل 

ي ينوب عنها داخل البورصة )بداخل المقصورة ذرة السماسقوم الشركة بتكليف العها، وهنا تالسمسرة التي وافقت على التعامل م

 البيع في هده الحالة شراء داخل المقصورة . أوعملية الشراء هده ويسمى الشراء  بإتمام( 

غيرها  أورة سمسشركات ال تنفذه أنالمالية الغير مقيدة ، ويمكن  الأوراقيتم على تداول  أنالتداول خارج المقصورة فيمكن  أما

 يثبتي ذالمركزي ال الحفظتقيد في  أنيجب  الأسهماشتريت تلك  أنممن يعمل في سوق التداول الغير رسمية في البورصة.وبعد 

 . الأسهم هذهملكيتك ل
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 دخولك البورصة إستراتيجية :20المطلب 

بفكر منظم وجديد .  الأرباحتكون لديه خطة لزيادة حصة  أن أيفان دخول البورصة يحتاج إلى إستراتيجية واضحة من المستثمر ،  

 الأمواليبيع السهم ، وما هي حجم  أوسعر يشتري  أيانه يحدد للمستثمر متى يدخل ومتى يخرج من السوق، وعند  الأمرهذا  وأهمية

 التي يبدأ بها .

المالية، ومن  الأوراقر في بناء إستراتيجيته للاستثمار في سوق يعيها ، قبل التفكي آنالمضارب  أووهناك اعتبارات عديدة على المستثمر 

 :1 أبرزها

مالية ناتجة عن ارتفاع  رأس أرباحمستثمر ، حيث هناك فارق بين النوعين فالمضارب يريد  أوكنت مضارب  إذاتحدد ما  أن .0

 الاحتفاظالمستثمر فيريد  أماالشركة المصدرة للسهم ،  أرباح( الناتج عن ن الكوبو قيمة السهم ، ولا يهتم بعائد السهم ) 

 كربح من نشاط الشركة المصدرة للسهم. هيأخذ، ويهتم بالتي لها عائد  سهمبالأ 

ينهيان كل يوم ، وقد اقفل جميع  أنهما، بمعنى  الأموال إدارةوالفارق بين الاثنين هو مقدار المخاطرة المرغوب في تحملها عند 

التفكير في وجود متغيرات خارجية قد  أنلليوم التالي حيث  بالأسهم الاحتفاظمخاطرة وهو  أكثرل ما يعتبر حساباته ، مقاب

 بها . يحتفظيعتبر مخاطرة لمن  وأخرمابين وقت  الأسهمتؤثر على هذه 

يلزمه استعداد  مرأمالك في المضاربات ، وهو  رأستغامر بكل  أنتستثمر فيه ، فهل تريد  أنتحديد حجم المبلغ الذي تريد  .0

 فرصة لتعديل في حالة مخالفة السوق في توقعاتك ؟  أمامكتتدرج في استثمار المبالغ المالية بما يجعل  أننفس ي ، 

غير ذلك ، بمعنى انك تريد شراء سهم محدد بسعر ، وتبيعه في اليوم نفسه بسعر  أمكنت مضاربا يوميا  إذاتحدد ما  أنعليك  .2

 التي يرتفع سعرها عبر الزمن ؟  الأسهمتريد الاستثمار في سهم من  أنيوميا ،  رباحكأ، وبذلك تجني  أعلى

يتم فيه جني  أم،  الأسهم أسعارفي وقت ترتفع فيه  أنتلا ؟ بمعنى هل  أمهل الوقت مناسب لبدء الاستثمار في السوق المالية  .4

 ؟الأسهم أسعارتصحيح سعري لسوق وتنخفض فيه  أو أرباح

هذه الاعتبارات السابقة تبدو مهمة قبل بناء إستراتيجية دخولك للبورصة ، ولكن كيف تحدد الخطوط العامة  تيجيةالإسترابناء 

 المال ؟  أسواقتداولك في  أثناءفي  الإرباح أفضللخطة تحقيق 
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 :  1معنا نوضح لك في الخطوات التالية

 اإذ إماالصغيرة في السوق ،  الأسهمتتعامل مع  أنالمحافظ الصغيرة ، فيجب  أصحابكنت من  فإذاحدد حجم محفظتك المالية ، .0

ذات معدلات النمو القوي يوميا بحيث تضارب  للأسهمتنظر  أنكنت تمتلك محفظة كبيرة تزيد عن المليون دولار مثلا ، فيمكنك 

 . أسبوعياعليها 

الشاشة قل : سوف اشتري  مأماجالس  أنت قبل الدخول الفعلي على الشراء فمثلا و  شراء وبيع صوري كتدريب لك بإجراءفم  .0

عند السعر كذا بعد تحديد  أبيعهالسهم هذا عند  السعر كذا ، وسجل الشراء في المفكرة خاصة بك لهذا الغرض، ثم قل سوف 

 حددته سابقا ، وبذلك تكون اكتسبت حس السوق. أنتسعر  إيعند 

الخروج من السهم ، ويمكنك اكتسابها  أولتحديد وقت الدخول  الأخرى استخدم نقاط الدعم والمقاومة ومؤشرات التحليل الفني  .2

 السوق يسير طبقا للتحليلات الفنية حاليا . أداءمن %22دورات التحليل الفني ، لان  إحدىمن خلال 

راء فورية عند الهبوط ، بل انتظر فقد يكون للنزول بقية وقد على عمليات ش الإقدامركوب موجة السوق عند صعوده ، وعدم  .4

عالية ، كنا انه من المهم عدم  بأسعارمن تجرع مرارة الخسارة ، والتعلق  د شراؤه بسعر اقل وفوات الربح هيتجد السهم المرا

 التي تؤدي لهبوط السوق ، حتى يتضح الموقف . التشاؤمية الأجواءالاستثمار في 

كنت  إذا أمارية عليها بنسب المخاطرة وليس العائد ، ا، وتوزع المحفظة الاستثمأسهممن ثلاثة  أكثرثمرا فلا تشتر في كنت مست إذا .0

 من سهم يوميا ، وقم باختيار السهم ذي التداول الكبير. أكثرمضاربا فلا تضارب في 

نتيجة انخفاض السوق ، ثم من داخل  انخفاضالقطاعات  أكثر إلىومن المهم عدم التقيد بسهم معين عند الشراء بل انظر 

ارتفاع  أكثرهاانخفاضا نتيجة ضغط السوق هي  الأسهم أكثر أنالشركات انخفاضا ، فمن المعروف  أكثر إلىالقطاع نفسه انظر 

 عند صعود السوق .

ولكن المهم هو تحديد  السهم ، إليهسعر وصل  اعليسعر للسهم والبيع عند  أدنىتعرف انك لن تستطيع الشراء عند  أنيجب  .2

 أسابيع أو أيامالشراء فهو عندما بتعرض المؤشر العام لانخفاضات متتالية لعدة  أوقات أفضل أما،  الأمرينمدى متوسط ببن 

 إلىقد وصلت  الأسعارالمتعاملين بان  إحساسجاهزا للارتفاع نتيجة  أصبح بأنهالحد الذي يوحي  إلىبحيث يكون قد وصل 

 جدا . مستويات منخفضة
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 وإذا،  أخرى اشتريت في سهم  وكسبت فيه ثم بعته ، ووقعت بينك وبينه عاطفة ، فلا تدع نفسك لشراء هذا السهم مرة  إذا .0

كان المناخ العام يبشر  إذا إلاتشتري في الشركات المتعثرة  إلاعليك  أيضابعد فترة كبيرة  إلا إليهاشتريت سهما وبعته فلا تعد 

 بصعود سعري.

الدولة ليس لها صلة بصعود سعري في  أنمن  التأكدالطبيعية بالإضافة إلى  الكوارث أوالاقتصادية  الأزمات أثناءلا تشتري  أيضا

الضغط على  إلىالسياسية الحرجة والخوف من انهيار البورصة  الأوقاتما شابه حيث تلجا الدولة في  أو إرهابيةالبورصة أثناء هجمات 

،  الأزمةلتلبية احتياجات عملائها ومن تم يحدث هبوط للبورصة بعد  آسهمتلجأ البنوك بعد فترة ما لديها من  البنوك للشراء، ومن تم

 وليس خلالها .

 بالأمور الكامل  الإلمامبعد  إلاعدم متابعة السوق لفترة طويلة فلا تدخل فيها  أومعلومات عن السوق  أيلم تكن لديك  إذا .0

سابقة وجعل بين كل  أرباحمعها ما جنيته من  ذخأعملية فاشلة ت اتخاذ إلىسبة فلا يجرك الطمع لم تجد فرصة منا وإذاالجديدة 

و عظيمي هتوصيات قليلي الكفاءة  إلىفترة كافية تستطيع بعدها تحديد النقطة التالية لدخول السوق ولا تستمع  وأخرى عملية 

 .الأمانة

بحسب العلاقة  الأخرتحرك احدهما فسوف يتحرك  فإذا،  وأخرعكسية بين سهم  أوطردية  أماهناك علاقات  أنمن المعروف  .2

 شراء. أوبينهما في السوق ، فبادر بانتهاز الفرصة بيعا  فر المتعا

كميات  إلىالطلبات الكبيرة دليل على تحرك  للسهم في اتجاه توقعاتك، بل راقب السهم وانظر  أوالعروض الكبيرة  أنلا تعتقد  .02

سلبيا على السهم مع  أولاحظت تحركا ايجابيا  إذا أماعمليات تدوير واضحة ،  فإنهافان كانت كبيرة والسعر لا يزال ثابتا التنفيذ ، 

 التنفيذ الكبير فهو مؤشر على عمليات حقيقية.

لا تبنى بين ليلة وضحاها ، والتركيز على التعلم الاستثماري بعد كل فترة من التعامل فمن يتعلم من  الإستراتيجيةهذه  أن

 ونجاحاته في البورصة. أخطائه

 1فن المضاربة لتحقيق مكاسب سريعة: 

بل بتطلب الإلمام  إن الشراء خلال فترة زمنية قصيرة )ما بين يوم إلى ثلاث أسابيع( لا يتطلب معرفة البيانات الاقتصادية للسهم

بالتوقيت المناسب للشراء و التوقيت المناسب للبيع .ويجب أن تركز على مؤشر السوق بالدرجة الأولى حيث أن ارتفاع المؤشر سوف 

 يؤدي إلى الإقبال على الشراء و بالتالي الإقبال على البيع.
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رتفع كي تشتري اليوم؟ أم سينخفض كي تؤجل عملية قبل أن تقوم بأي عملية يجب أن تعرف ماذا سيفعل السوق غدا , و هل سي

 الشراء ؟ فمن البديهي انك تريد الشراء بسعر منخفض و البيع بسعر مرتفع.

و من المعروف أن أفضل وقت للشراء هو عندما يكون مؤشر السوق قد يتعرض لانخفاضات متتالية لعدة أيام أو أسابيع بحيث يكون 

أصبح جاهزا للارتفاع نتيجة إحساس المتعاملين أن الأسعار قد وصلت إلى مستويات منخفضة جدا و قد وصل للحد الأدنى يوحي بأنه 

قد حان وقت الشراء , و هذا الحد يسمى ب)القاع( في قاموس المحللين . ويعتمد فن المضاربة على  مؤشرات و دلائل التي توحي بأن 

 السوق قد وصل إلى القاع:

 رصة بالإضافة إلى حجم التداول منخفض.مستوى منخفض جديد لمؤشر البو  .أ

 عندما يسود الحزن و الأس ى و التشاؤم بين المتعاملين و يتوقعون المزيد من الانخفاض. .ب

عندما يكون مؤشر السوق بالقرب من حاجز سفلي رئيس ي سبق للمؤشر تاريخيا أو وصل إليه ثم انعكس اتجاهه إلى اعلي ,و  .ج

 ية أو كما يسمى بالشارات للمؤشر.تستطيع معرفة ذلك من الرسوم البيان

 أو أكثر,و مؤكد بحجم تداول كبير أكثر من اليوم الذي قبله . %0محاولة مؤشر السوق الارتفاع بنسبة  .د

 بدئ ظهور بيانات اقتصادية بشكل ايجابي يشعل السوق من جديد. .ه

أو الرابع من بدئ السوق بالارتفاع عن القاع و لا عندما تظهر الدلائل جميعا فكن مستعد للبدء بعمليات الشراء عند اليوم الثالث 

 تبدأ في اليوم الأول حتى لا تنخدع بالارتفاعات الكاذبة.
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 المالية و مراحلها الأوراقالاستثمار في  إستراتيجية:  0المطلب 

واعتقادات كل  وميول ورغبات المالية مجموعة من الاستراتيجيات ، تختلف حسب احتياجات  الأوراقفي سوق  المستثمرونيتبع  

 مستثمر ، وسنحاول التطرق في هذا المطلب لمختلف تلك الاستراتيجيات .

 1 الاستراتيجيات التي تعرف بكفاءة السوق : 2الفرع 

فكرة كفاءة سوق  ىإل( من خلال التطرق  Passive Strategyالساكنة ) الإستراتيجيةيطلق على هذا النوع من الاستراتيجيات اسم  

  الأسعار أن إلى، وصلنا  الأول المالية في الفصل  الأوراق
ً
في السوق تعكس القيمة الحقيقية للورقة المالية وان هذا القيمة تتحد اعتمادا

غير عادية عن  أرباحعلى العائد المتوقع الحصول عليه والمخاطر المرتبطة يتحقق هذا العائد ، وبالتالي يستحيل على المستثمر تحقيق 

من قيمتها الحقيقية وذلك لان المعلومات التي وصلت الى هذه النتائج تكون متوفرة لكل  بأقلمالية المقيمة  أوراقطريق شراء 

المقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية و  الأسهمفارق زمني يفصل بين اكتشاف  أيالمستثمرين في نفس الوقت ودون تكلفة . وبذلك لا يوجد 

 في ظل الاعتراف بكفاءة السوق هي : إستراتيجية أحسنهذه القيمة مع القيمة السوقية . و بالتالي تصبح تساوي 

 الشراء و الاحتفاظ :  إستراتيجية .0

،و ليس  الأموالبالبيع عندما يرغب في الحصول على  ،و يقومالأمواليقوم المستثمر بالشراء عندما تتوفر لديه  الإستراتيجيةوفق هذه 

تفوق ما يحققه غيره من  أرباح، لان السوق الكفء لن يسمح له بتحقيق الأرباحفي تحقيق  أملاتظار المستقبل ليقوم بذلك عليه ان

مخاطر و عوائد الورقة المالية تختلف من ورقة لأخرى تبعا لعدة عوامل، كالظروف  أنالمستثمرين لكن يجب اخذ بعين الاعتبار 

...الخ و عليه فإنه ليس هناك ما يمنع المستثمر من تغيير مكونات محفظته من فترة لأخرى تبعا  الاقتصادية العامة ، ظروف المنشئة

 المخاطر التي يكون مستعدا لتحملها  لدرجة

 الفرع الثاني : الاستراتيجيات التي لا تعرف بكفاءة السوق 

ما للفرض الذي تقوم عليه الاستراتيجيات بالإستراتيجيات النشطة للاستثمار و هي تقوم على فرض المعاكس تما أيضاو تعرف 

لا تعرف بأن القيمة السوقية للأسهم تعكس قيمتها الحقيقية، و ذلك لأن المستثمرين لا يحصلون على نفس  أنهاالساكنة حيث 

 لا يعتمدون نفس وسائل تحليل المعلومات و تقدير القيم. أنهمالمعلومات و في نفس الوقت كما 

غير عادية ممكنة بالنسبة للبعض منهم ، و هو الهدف من  رباحأتحقيق  إمكانيةلنفس النتائج ، و هذا ما يجعل  ن و بالتالي لن يصلو 

  2:  إستراتيجيتين إلىالمالية المكونة لها، و تنقسم  الأوراقالمعتمد في اختيار  الأساستكوين المحفظة و 
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و الفني، و كذلك سبل  الأساس يالمالية القيام بالتحليل  الأوراقاختيار  جيةإستراتيتقتض ي المالية : الأوراقاختبار  إستراتيجية:  أولا

بهدف الوقوف على القيمة الحقيقية للورقة المالية و مقارنتها بقيمتها السوقية ثم اتخاذ قرار تضمينها لمكونات المحفظة  الأسهمتقييم 

 استبعادها منها . أو

 توزيع مخصصات المحفظة إعادة إستراتيجيةثانيا : 

 أسهمعلى حساب  أومنشئات قطاع معين لحساب  أسهمالتي تقوم على توزيع الموارد المالية الموجهة للاستثمار في  الإستراتيجيةهي تلك 

تغير منشئات حساسة لل أسهممجموعات ،  أربعالقطاعات في  أسهم، و من الشائع تقسيم  الأخرى القطاعات  إلىالمنشئات التي تنتمي 

المنشئات المنتجة للسلع الرأسمالية  أسهمالرأسمالية و هي  أسهم، و  الأخرى الفائدة كأسهم البنوك و المؤسسات المالية  أسعارفي 

المجموعات  أسهمعلى انتقال بين  الإستراتيجيةالدفاعية كأسهم الشركات الأدوية و الأغذية ، و تقوم هذه  الأسهمكالآلات و العتاد ، ثم 

 20فترات الكساد و الرواج لأسهم هذه المجموعاتخلال 

 السمات المتعددة إستراتيجيةالفرع الثالث: 

مؤسسات لذلك خصص هذا  أو أفرادالمحافظة التي يحتفظ بها كبار المستثمرين سواء كانوا  إلىخصصت الاستراتيجيات السابقة 

يقوم المستثمر  الإستراتيجيةقليلة في ظل هذه  أسهمعرض الاستراتيجيات الموجهة للمستثمر الذي يرغب في استثمار في  إلىالعنصر 

التي  الأسهميقوم المستثمر بشراء  أن الإستراتيجيةالشركات التي تتوفر فيها مجموعة من السمات المحددة تقتض ي هذه  آسهمبشراء 

 :1تتوفر فيها المميزات التالية 

  الأقلالسعر ضعف عائد السندات مرتفعة الجودة على  إلىتكون نسبة ربحية السهم  أن .0

 مقارنة بأعلى مضاعف ربحية %42سعر السهم ربحيته اكبر من  أييكون مضاعف الربحية  أن .0

 لتالية: ، و يحسب معدل التوزيعات بالمعادلة االأقليكون معدل التوزيعات ثلثي عائد السندات مرتفعة الجودة على  أن .2

 يباع به السهم  السعر ادنيو  اعليالتوزيعات خلال السنة / متوسط  –معدل التوزيعات           

 المتداولة كما توضحه المعادلة : الأصول تكون القيمة السوقية التي يباع بها السهم اقل من ثلثي نصيب السهم من صافي  أن .4

 الممتازة  الأسهمالقيمة الدفترية لمجموع القروض و  –المتداولة  الأصول مجموعة  –المتداولة  الأصول   صافي    

 المتداولة الأصول العادية نجد نصيب السهم من صافي  الأسهموبقسمة هذه النتيجة على عدد   

 المكونة للمنشئة  الأصول ثلثي نصيب السهم من  الأقلتكون القيمة السوقية للسهم تساوي على  أن .0
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 العادية المصدرة  الأسهمالملموسة على عدد  للأصول تساوي القيمة الدفترية  الأصول نصيب السهم من 

 الملموسة للأصول المقترضة اقل من القيمة الدفترية  الأمواليكون مجموع  أن .2

 لا تقل نسبة التداول عن الاثنان  أن .0

 المتداولة الأصول المقترضة اقل من ضعف قيمة صافي  الأمواليكون مجموع  أن .0

من مرتين خلال العشر سنوات  أكثرتكون الربحية قد انخفضت  أنل النمو ربحية المنشئة بالاستقرار حيث لا يجب يتسم معد أن .2

 . %0الماضية بمعدل يفوق 

 الواحدة : ةيمالسالفرع الرابع: استراتيجيات 

 :1لا تعترف بكفاءة السوق . و تتمثل هذه الاستراتيجيات ما يلي  أنها، كما  الأساس يتعتمد هذه الاستراتيجيات على مبادئ التحليل 

قيام المستثمر بشراء السهم الذي يكون مضاعف الربحية للحقيقي له )  الإستراتيجيةيقصد بتلك المضاعف:  إستراتيجية:  أولا

 الربحية ( اكبر من مضاعف الربحية الفعلي . إلىنسبة السعر السهم 

التي يتوقع  الأسهميقوم المستثمر بشراء  أن الإستراتيجيةتقتض ي هذه لسهم المشتق و السهم مقابل التوزيعات : ا إستراتيجيةثانيا : 

مقابل توزيعات و ذلك حتى يتمكن هذا المستثمر من الاستفادة من خاصية  أسهماتصدر  أنالتي يتوقع  الأسهم أوانه سيتم اشتقاقها 

 و ارتفاع قيمتها الحقيقية. الأسهمزيادة السيولة لهذه 

 أوتوقع  إذاغير عادية  أرباحللمستثمر بتحقيق  الإستراتيجيةتسمح هذه ذات التوزيعات المتزايدة :  الأسهم إستراتيجيةثالثا: 

ئة قبل هذه المنش أسهم، و قام بشراء الأسهمعلى  الإرباحيحصل على معلومات تفيد بقيام المنشئة بزيادة نسبة توزيعات  أناستطاع 

 الأرباحالمنشئة التي تقوم بإجراء زيادة في معدل توزيع  أنعن عملية التوزيع ، لان هناك فكرة سائدة في مجال الاستثمار مفادها  إعلانها

 ارتفاع القيمة السوقية للسهم.  إلىالذي سيؤدي  الأمرفي المستقبل، و هو  أدائهاستعرف ازدهار في 

للتداول العام لأول مرة ،  الأسهممن  إصداراتهاالمنشئات التي تطرح  أسهمتقوم على تفضيل  لجديدة :ا الإصدارات إستراتيجيةرابعا: 

 عادة ما يكون عند قيمة اقل من قيمته الحقيقية. الإصداراتتسعير السهم في تلك  أنو ذلك على اعتبار 

 التالية:  للأسبابالمالية  الأوراقمن سوق  أسهمهاتقوم بعض الشركات بإعادة شراء التي يعاد شرائها :  الأسهمخامسا : 

 ، وهو ما يزيد في سيولتها ويؤثر في النهاية على قيمتها السوقية  الأسهمخلق تعامل نشيط على هذه  -

تكون عليه وبالتالي  أناقل من المستوى الذي ينبغي  أسهمها أسعارفي بعض الحالات بان  للأسهمالشركات المصدرة  إدارةترى  -

 شراءها يعتبر استثمار مربح فإعادة
                                                             
  1حياة زيد)0204(,مرجع سابق الذكر,ص:00-02.
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 يقلل المعروض منها وهو ما يؤثر على ربحيتها وقيمتها السوقية  الأسهمشراء  إن -

 مواجهة خطة مشاركة العمال في الملكية -

التي يعاد  الأسهمالعائد المتوقع من  أنالعديد من الدراسات  تباثعن مستقبل السهم . وقد  ةايجابيمؤشرات  الأسبابوتعتبر كل هذه 

 من المتوسط عائد السوق  أعلىشراءها يكون 

الشركات الصغيرة تحقق عائد يفوق عائد السوق ، بذلك يمكن  آسهم  سائدهناك اعتقاد  الشركات الصغيرة : أسهمسادسا: 

بعين الاعتبار نقص المعلومات الخاصة لهذه  ذالأخهذا النوع من الشركات فقط يجب  آسهمفي  أموالهيستثمر  أنالمستثمر الصغير 

 الشركات الصغيرة ، نظرا لصغر حجمها ، وانخفاض نسبة السيولة فيها  آسهمهناك من يتخوف من الاستثمار في  أنالشركات ، كما 

تي منيت بخسائر عادة ما المنشات ال آسهمالاستثمار في  أنعلى اعتبار  الإستراتيجيةتقوم هذه المنشأة الخاصرة : إستراتيجيةسابعا : 

يطلق عليه بفرض  وهناك تفسير لتلك الظاهرة بناء على ما أرباحالتي حققت  المنشات اسهربحية مقارنة بالاستثمار في  أكثريكون 

ة يرتفع التي تحدتها المعلومات الجديدة ) الخسائر في هذه الحالة(  غير مؤكد الآثارعندما تكون  بأنهاالمعلومات غير المؤكدة ويقض ي 

انخفاض قيمتها السوقية  إلىالمعنية مما يؤدي  المنشأ أسهممعدل العائد المطلوب لتعويض المخاطر التي ينطوي عليها الاستثمار في 

تنخفض المخاطر وينخفض معها معدل  الأرباحوهو ما يحدث عندما تستعين المنشاة قدرتها على تحقيق  التأكدوعندما يزول عدم 

 22الذي ينجم عنه ارتفاع في القيمة السوقية. الأمرلى الاستثمار العائد المطلوب ع

 المالية: الأوراقمراحل الاستثمار في 

المالية،بصفة عامة يمكن تقسيم عملية الاستثمار في  الأوراقفي تعريفه ومن الاستثمار في  أوسع اشمل و أيمدلول عام  الاستثمار إن

 : 1مراحل هي خمسة  إلىالمالية  الأوراق

 المالية الأوراقالمرجوة من الاستثمار في  الأهدافتحديد  .0

 تحديد مستوى الخطر الملائم  .0

 تقدير العائد والخطر المتوقع لكل ورقة على حده  .2

 المالية للأوراقتشكيل المحفظة المثلى  .4

 تم تحقيقه تقييم ما .0

 

                                                             
  1عبد الغفار حنفي)0101(,استراتيجية الإستثمار في بورصة الأوراق المالية,دار الجامعة,الإسكندرية,ص:00-00.
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    :خلاصة الفصل

السعرية في البورصة إضافة إلى عنصر عاطفة المستثمر باعتباره من أهم تطرقنا في هذا الفصل مفاهيم السلوكية المالية و التشوهات 

عناصر المالية السلوكية  ,وكذلك نماذج المالية السلوكية.بعد هذا قمنا بالتطرق إلى جزء أخر ألا و هو سوق الأوراق المالية أو كما 

ذلك الأوراق المتداولة فيه و أنواعها إضافة إلى المخاطر يعرف بالبورصة و قمنا بعرض جل المعلومات الخاصة به من مفاهيم وأنواع وك

 المترتبة عليها على حامليها.

 و أخيرا قمنا بعرض جميع المعلومات حول إستراتيجية البورصة ,أسرارها و كيفية الدخول لو الولوج إليها.

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 





 

 

 

 

 

:دراسة حالة الفصل

 بورصة الجزائر
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 : تمهيد

سنتطرق في هذا الفصل  باعتباره أخر فصل في هذه الورقة البحثية الى الجانب التطبيقي والمتمثل في دراسة حالة بورصة الجزائر 

حيث قمنا بعرض نبذة عن بورصة الجزائر و هيكلها التنظيمي و أيضا معلومات عامة حول الشركات المدرجة في البورصة و عدد ,

 أسهمها و أيضا موقعها الرسمي.

 وسنقوم بالتطرق إلى الشركات المدرجة و تطور عددها في البورصة )بالزيادة أو بالنقصان(.

 نسب التداول و قمنا بدراسة كل من : إلىإضافة إلى تحليل النشاط السنوي للتداول من اجل الوصول 

 السوق الرسمي 

 سوق سندات الخزينة العمومية 

  الصغيرة و المتوسطةسوق المؤسسات 

 تم بعد هذا قمنا بعملية التحليل المالي عن طريق عدة أدوات متمثلة في التحليل المالي الأفقي,التحليل المالي الرأس ي, التحليل بواسطة

و هي  مؤشرات التوازن و أخيرا التحليل بواسطة النسب المالية و قمنا بتطبيق هذا التحليل على الشركة المدرجة في البورصة ألا

 .0202دراسة تحليلية في سنة  إلىفي كل المصادر الرسمية اضطررنا  0200للسنة المالية تصيدال لكن و لعدم توفر المعلوما
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 بورصة الجزائرتقديم عام ل : لأول االمبحث 

في هذا المبحث سنعرض جل المعلومات المتعلقة ببورصة الجزائر من نشأة و مجلس إدارة,هيكل تنظيمي الشركات المدرجة و العديد من 

 .SGBVالمعلومات الأخرى التي لا تقل قيمة عن السابقة و ذلك استنادا من المصدر و الذي هو الموقع الرسمي لبورصة الجزائر 

 كالتالي:وعليه قمنا بتقسيم البحث 

 مفاهيم عامة حول بورصة الجزائر)شركة تسيير بورصة القيم( :22المطلب

 :1في هذا المطلب سنختص في مفاهيم عامة حول البورصة الجزائرية و تتمثل في

 تعريف شركة تسيير بورصة القيم: 

  المعروفة ، القيم بورصة تسيير شركة مقر يقع
ً
 ذات شركة وهي العاصمة، الجزائر عميروش، العقيد شارع 00 في ، SGBVاختصارا

 0222 مايو 02 في المؤرخ 02-22 رقم التشريعي المرسوم بموجب تأسست وقد جزائري، دينار 400022222.22 قدره مال برأس أسهم

  الشركة وتمثل ؛0220 مايو 00 في إنجازها وتحقق
ً
  إطارا

ً
  منظما

ً
 افيينالاحتر  بصفتهم البورصة عمليات في الوسطاء خدمة في ومضبوطا

  مهامهم أداء من لتمكينهم
ً
 .بها المعمول  والأنظمة للقوانين وفقا

 .البورصة في المقبولة المنقولة القيم على للمعاملات اللازمة والتقنية التنفيذية الأجهزة تنصيب في نشأتها، منذ الشركة، شرعت وقد

 المؤسسون لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة: 

 الشعبي القرض ،BADRالريفية والتنمية الفلاحة بنك ،BEAالجزائري  الخارجي البنك ،BDLالمحلية نميةالت بنك الوطنية: البنوك

 Banque .CNEPوالاحتياط للتوفير الوطني الصندوق  ،BNAالجزائري  الوطني البنك ،CPAالجزائري 

 الجزائرية الشركة ، CCRالتأمين لإعادة المركزية الشركة ،CAARالتأمين وإعادة للتأمين الجزائرية الشركة الوطنية: التأمين شركات

 . UBبنك الخاص:يونيون  البنك,   CNMA الفلاحية للتعاضدية الوطني الصندوق  ، CAATللتأمينات الجزائرية الشركة ، SAAللتأمين

 المساهمون في شركة تسيير بورصة القيم المنقولة: 

  (BDL)المحلية التنمية بنك

  (BEA)الجزائري  الخارجي البنك

  (BADR)الريفية والتنمية الفلاحة بنك

   (CPA)الجزائري  الشعبي القرض

                                                             
 1 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141 :20/20/0200,تاريخ الاطلاع 
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  (BNA)الجزائري  الوطني البنك

 -(CNEP)بنك والاحتياط للتوفير الوطني الصندوق 

Djazair El PARISBAS BNP 

 Algérie Générale Société 

Markets Tell 

  Algérie Banque Baraka Alالجزائر بنك البركة

  Algeria Bank Salam Al  للجزائر بنك السلام

 مهام شركة تسيير بورصة القيم المنقولة: 

  :التالية بالأنشطة المنقولة القيم بورصة تسيير شركة تتكفل

 المنقولة؛ القيم بورصة في الإدراج لعملية الفعلي التنظيم- 

 والتسعير؛ التداول  نظام وإدارة البورصة في التداول  لحصص المادي التنظيم- 

 .للتسعيرة الرسمية النشرة وإصدار البورصة في بالمعاملات المتعلقة المعلومات نشر- 

  .(COSOB)ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة إشراف تحت الشركة مهام تنفيذ ويتم

  الإدارةمجلس: 

 :1وهم البورصة، عمليات في الوسطاء المساهمين الستة البنوك من المنقولة القيم بورصة تسيير شركة إدارة مجلس يتكون 

 BNA الجزائري  الوطني البنك المساهم يمثل بالإدارة قائم : بوقري  ياسين السيد:الرئيس

 :الأعضاء

  BEAالجزائري  الخارجي البنك المساهم تمثل بالإدارة :قائمة ارميش ذهبية السيدة

 BANQUE CNEPبنك- طياالاحت و للتوفير الوطني الصندوق  المساهم تمثل بالإدارة قائمة : بوجلي ليدية السيدة

 . BADRيةفالري التنمية و الفلاحة بنك المساهم تمثل بالإدارة قائمة بوزيد: نصيرة السيدة

 . CPA   الجزائري  الشعبي القرض المساهم يمثل بالإدارة قائم : بوغريرة الدين نور  السيدة

 BDL.بنك التنمية المحليةالسيد طارق مالوفي: قائم بالإدارة يمثل المساهم 

 .يزيد بن موهوب السيد العام: المدير

                                                             
 1 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=142 :20/20/0200,تاريخ الاطلاع 
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 :الهيكل التنظيمي 

 الهيكل التنظيمي لبورصة الجزائر (:25الشكل)

 

  https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144 المصدر:

 :لجنة التداول 

 المتضمن /SGBV/02 98 رقذذم المنقولة القيم بورصة تسيير شركة قرار من 00 المادة في عليها المنصوص التداول  لجنة تنصيب تم"

 .0220 أبريل 02 يوم في المنعقدة التداول  حصة من ابتداءً  التداول، حصص تسيير قواعد

لت
 
ك
ُ
  التداول  لجنة وش

ً
 .0220 مارس 02 بتاريخ المنعقد المنقولة القيم بورصة تسيير شركة إدارة لمجلس (0) رقم للقرار وفقا

 ويتم المنقولة. القيم بورصة تسيير شركة إدارة مجلس يعينهم الأعضاء من فردي عدد أو الأقل على أعضاء ثلاثة اللجنة هذه وتضم

 التداول". قاعة مسئولي" صفة يحملون  وهو فيها، العاملين وكذا الشركة من وأعضاء البورصة، عمليات في الوسطاء بين من اختيارهم

 في إلا الحق له يكون  لن الوسيط البنك هذا ولكن البورصة، عمليات في الوسيط البنك نفس من اللجنة في اثنين ممثلين تعيين ويجوز 

 اجتماعات يف مراقب بصفة يشارك أن طلبه، على بناء ومراقبتها، البورصة عمليات تنظيم للجنة التابع للمشرف ويمكن.واحد صوت

 .اللجنة

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144
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ر  وسلوك البورصة في التداول  حصص المنقولة، القيم بورصة تسيير لشركة التداول  قاعة مسئولي مع بالتعاون  التفاوض، لجنة وتسي 

 .عقد خلال من أو كموظفين بهم المرتبطين الآخرين الأشخاص وكل البورصة، في بالتداول  القائمين البورصة عمليات في الوسطاء

 :أسماؤهم التالية الأعضاء 0200 أكتوبر 00 يوم في اجتماعها بعد التداول  للجنة الجديد التشكيل ويتضمن

، بصفتها عبي آيت راضية السيدة الجزائري: الشعبي القرض عن
ً
  بصفتها شرابي لمياء والسيدة عضوا

ً
  عضوا

ً
 .مستخلفا

  بصفته مبربش خالد السيد المحلية: التنمية بنك عن
ً
 .عضوا

، بصفتها مايدي كنزة السيدة الجزائري: الخارجي البنك عن
ً
  بصفته سقني الدين محي والسيد عضوا

ً
  عضوا

ً
 .مستخلفا

  بصفتها المقراني فلة السيدة بنك:-والاحتياط للتوفير الوطني الصندوق  عن
ً
  بصفتها شرشور  مينة والسيدة عضوا

ً
  عضوا

ً
 .مستخلفا

  بصفته بوسعيد الطاهر السيد الريفية: والتنمية الفلاحة بنك عن 
ً
 .عضوا

  بصفتها عوامر أحمد نادية السيدة : الجزائري  الوطني البنك عن
ً
 .عضوا

، بصفتها فرقاني نجاة السيدة الجزائر: باريبا بي إن بي بنك عن
ً
  بصفته خلافي أمير والسيد عضوا

ً
  عضوا

ً
 .مستخلفا

  صفتهاب مولوج صبرينة السيدة : الجزائر جنيرال سوسيتي عن
ً
  .عضوا

  بصفته خلفاوي  محمد : ماركتس تل عن
ً
 .عضوا

: بصفته
ً
 (.المنقولة القيم بورصة تسيير شركة من ) بطوش بلقاسم السيد رئيسا

  بصفتها
ً
 .1(" بنك-والاحتياط للتوفير الوطني الصندوق  )من قاسم لامية للرئيس: نائبا
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 سير عمل بورصة الجزائر :20لمطلبا

  المنقولة القيم لبورصة الرسمية التسعيرة تتضمن:1و الشركات المدرجة فيها  أسواق بورصة الجزائر  
ً
 المال رأس لسندات سوقا

 
ً
 :من المال رأس سندات سوق  تتكون ل.الدين لسندات وسوقا

  ويوجد الكبرى. للشركات الموجهة الرئيسية: السوق  
ً
 مجمع :وهي الرئيسية، السوق  تسعيرة في مُدرجة شركات (24) أربعة حاليا

 .الصيدلاني القطاع في الناشط صيدال:

 السياحة، قطاع في الناشطة : الأوراس ي الفندقي التسيير مؤسسة

 التأمينات، قطاع في الناشطة : للتأمينات أليانس - 

 .الصيدلاني القطاع في الناشطة : بيوفارم مؤسسة - 

 بموجب 0200 سنة في السوق  هذه إنشاء تم وقد والمتوسطة، الصغيرة للشركات المخصصة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات سوق - 

ل ،0200 يناير 00 الموافق 0422 صفر 00 في المؤرخ 20-00 رقم ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة نظام م المعد  ظام والمتم   رقم للن 

ق 0220 نوفمبر 00 الموافق 0400 رجب 00 في المؤرخ 20-22
 
ظام المتعل  الرسمية الجريدة في )صادر المنقولة. القيم صةلبور  العام بالن 

 (0200 يوليو 00 بتاريخ 40 رقم

  انطلاقتها عند والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات توفر أن السوق  لهذه ويمكن
ً
  مصدرا

ً
 فرصة يتيح ما أموال رؤوس على للحصول  بديلا

 توظيف أجل من للمستثمرين التنظيم حكمةمُ  سوق  توفير خلال من والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات بالنسبة للنمو ممتازة

 .استثماراتهم

 Invest AOMالسوق  هاته في المدرجة الوحيدة الشركة هي 

 -II من الدين سندات سوق  تتكون: 

  .الأسهم ذات الشركات تصدرها التي الدين سندات سوق - 

------ هذه وتأسست الجزائرية. العمومية الخزينة تصدرها التي للسندات المخصصة OAT)( العمومية الخزينة سندات كتل وسوق - 

  وتحص ي 0220 سنة في السوق 
ً
 دينار مليار 422 من قريب بإجمالي التسعيرة في مدرجة العمومية للخزينة سند 00 من أكثر حاليا

 .جزائري 

، 00 و 02 و 0 نبي استحقاقها فترات تتنوع التي الخزينة، سندات على التداول  ويتم 
ً
 البورصة عمليات في الوسطاء خلال من عاما

 ..الأسبوع في حصص خمس بمعدل الخزينة" قيم في "المتخصصين صفة تحوز  التي التأمين وشركات

                                                             
 1 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145 :00/20/0200,تاريخ الاطلاع 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145
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 : القيم لبورصة الرسمية التسعيرة التالي البياني الشكل ويمثل

 

التسعيرة الرسمية لبورصة القيم (:28الشكل)  

 

 00/20/0200,تاريخ الاطلاع:  https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145المصدر:

 :قواعد التداول 

  :1عملها تأطر التي القيم بورصة تسيير شركة لقرارات الجزائرية المالية السوق  في المنقولة القيم تداول  حصص تخضع

 في التداول  حصص تسيير قواعد المتضمن 20/0200 رقم القيم بورصة تسيير شركة قرار الرئيسية: السوق  في التداول  قواعد- 

 (PDF بصيغة الملف ) مموالمت المعدل القيم بورصة

   https://www.sgbv.dz/commons/post/Direction/R%C3%A8gles%20de%20n%C3%A9gociation_OAT.pdf:التالي الرابط في 

 سندات تداول  قواعد المتضمن 20/0200 رقم القيم بورصة تسيير شركة قرار العمومية: الخزينة سندات سوق  في التداول  قواعد- 

 التالي: الرابط في (PDF بصيغة )الملف الجزائر بورصة في الخزينة

https://www.sgbv.dz/commons/post/Direction/R%C3%A8gles%20de%20n%C3%A9gociation_OAT.pdf  

 تداول  قواعد المتضمن 20/0200 رقم القيم بورصة تسيير شركة قرار والمتوسطة: الصغيرة المؤسسات سوق  في التداول  قواعد

 التالي: الرابط في (PDF بصيغة )الملف الجزائر ببورصة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات سوق  في السندات

https://www.sgbv.dz/commons/post/Direction/R%C3%A8gles%20de%20n%C3%A9gociation_PME.pdf  

 

                                                             
 1 mod=146https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&:00/20/0200, تاريخ الاطلاع. 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145
https://www.sgbv.dz/commons/post/Direction/R%C3%A8gles%20de%20n%C3%A9gociation_OAT.pdf
https://www.sgbv.dz/commons/post/Direction/R%C3%A8gles%20de%20n%C3%A9gociation_OAT.pdf
https://www.sgbv.dz/commons/post/Direction/R%C3%A8gles%20de%20n%C3%A9gociation_OAT.pdf
https://www.sgbv.dz/commons/post/Direction/R%C3%A8gles%20de%20n%C3%A9gociation_PME.pdf
https://www.sgbv.dz/commons/post/Direction/R%C3%A8gles%20de%20n%C3%A9gociation_PME.pdf
https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=146
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 :مواقيت و طرق التسعير 

بالنسبة للأسهم وسندات  00:22إلى  2:22من  الأسبوعفي  أيامبمعدل ثلاثة  تقام حصص البورصة في مقصورة التداول بالبورصة"

 .الشركات، ومن الأحد إلى الخميس بالنسبة لسندات الخزينة العمومية

ديمه إلى البورصة من أجل تنفيذه. وتتم عمليات التبادل بشكل بمجرد استلام الأمر من قبل الوسيط في عمليات البورصة، يتم تق

 .أوتوماتيكي من خلال نظام إلكتروني للتسعير بطريقة التسعير الثابت

جرى بالنسبة لكل سند خلال حصة التداول، ويتيح هذا 
ُ
ل نظام التسعير الثابت في تطبيق سعر واحد على جميع المعاملات التي ت

 
ويتمث

 :رالنوع من التسعي

 تضخيم حجم السندات المتبادلة، -1

 تقليص اختلال التوازن من جهة المشتري أو البائع، -2

 .تقليص تقلبات الأسعار مقارنة مع سعر الإغلاق في آخر حصة للبورصة -3

وينبغي أن تتم هذه في ختام الحصة، يتم إجراء عمليات الكتل التي تمثل أوامر البيع والشراء على عدد كبير من الأسهم و/أو السندات. 

 للسعر المحدد في السوق 
ً
 .1"المعاملات وفقا

 :ويمكن تلخيص مسار حصة التداول على النحو التالي

 مسار حصة التداول  (:22الشكل)

 

 00/20/0200,تاريخ الاطلاع:  https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=147المصدر:

 

                                                             
 نفس المرجع. 1
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   :فورية، وهو ما يعني أن المشتري يجب أن يدفع على الفور المبالغ "نظام التسوية و التسليم 
ً
تعتبر سوق البورصة الجزائرية سوقا

 .المقابلة لأمر الشراء الذي أصدره كما يجب على البائع أن يسلم السندات المتعلقة بأمر البيع الذي أجراه

الحصة، تقوم شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بنشر نتائج الحصة في مقصورة التداول، وعلى شاشات التلفزيون  وبعد إقفال

 .وعلى موقعها على الانترنت من أجل إطلاع الجمهور عليها

من عبر نظام . ويتم إجراء العملتين بشكل متزاالمشترىةبعد تنفيذ الأمر، يتم نقل ملكية السندات المباعة وتسوية السندات 

ام )يوم+  .( بالنسبة لسندات الخزينة العمومية0( بالنسبة للقيم المنقولة ويوم واحد )يوم+2الجزائرية للتسوية بعد ثلاثة أي 

ل في حسابات  سج 
ُ
ومنذ تنصيب نظام الجزائرية للتسوية تم التخلي عن التعامل الورقي بالنسبة للقيم المنقولة. إذ صارت ت

دار من
ُ
 . ( TCC) محافظي السندات-قبل ماسكي الحسابات السندات وت

من المهم الإشارة إلى أن الوسطاء في عمليات البورصة ملزمون بالتأكد من أن أصحاب الأوامر يملكون السندات أو الأموال لتغطية 

ي عمليات البورصة العملية التي يرغبون في إجراءها. وفي حالة عدم تسليم السندات خلال الآجال المحددة، يُعلن الوسيط ف

 عن التسليم. ويمكن لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة، في هذه الحالة، أن تقوم بإعادة شراء السندات التي لم يتم 
ً
متخلفا

 .1"تسليمها في السوق 

 : ويبين الشكل البياني التالي عملية اقتناء و/ أو بيع السندات في البورصة

 سندات في البورصةعملية اقتناء أو بيع ال (:26الشكل)

 

 02/20/0200,تاريخ الاطلاع:  https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=148المصدر:
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المتدخلون في السوق  :20المطلب  

 :لجنة المراقبة 

  1COSOBومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة

 :الدور 

 الحرص خلال من سيما ولا المنقولة، القيم سوق  ومراقبة تنظيم في (COSOB) ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة مهام تتمثل

 :على

 المنقولة؛ القيم في المستثمرين حماية- 

 .المنقولة القيم سوق  وشفافية الحسن السير- 

ولت مهامها، تحقيق من تمكينها أجل ومن
ُ
 :التالية اتبالسلط اللجنة هذه خ

 التنظيمية؛ السلطة- 

 والمراقبة؛ الإشراف سلطة- 

 .التحكيمية و التأديبية السلطة- 

 :التشكيل

 سنوات، 24 لمدة رئاس ي مرسوم بموجب يُعين رئيس من تتشكل- 

 .سنوات 24 لمدة المالية وزير من بقرار يعينون  أعضاء ستة- 

 :السلطات

ولت
ُ
 والمراقبة الإشراف وسلطة التنظيمية، بالسلطة مهامها انجاز أجل من COSOB ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة خ

 .التأديبية والسلطة

  :التنظيمية السلطة

 :ب خاصة المتعلقة، التنظيمية اللوائح اللجنة تصدر

 وعند للادخار، العلني وءاللج أجل من المنقولة القيم إصدار عند المصدرة الجهات جانب من المعلومات عن الإفصاح التزامات- 

 العلنية؛ العروض أو البورصة في القبول 

 عليها؛ تنطبق التي المهنية القواعد عن فضلا البورصة عمليات في الوسطاء اعتماد- 

                                                             
 1 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=152 02/20/0200 :,تاريخ الاطلاع. 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=152
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 البورصة؛ في المسجلة المنقولة للقيم والمقاصة التداول  شروط- 

 السند؛ على الحفاظ حساب بمسك المتعلقة القواعد- 

 السندات؛ تسليم التسوية/ نظام بتسيير تعلقةالم القواعد- 

 .المنقولة القيم محفظة تسيير- 

نشر المالية وزير لتصديق اللجنة عن الصادرة التنظيمية اللوائح وتخضع
ُ
 .الرسمية الجريدة في وت

اقبة سلطة   :والإشراف المر

 :الخصوص وجه على تضمن، بأن للجنة السلطة هذه وتسمح

 السوق؛ في المشاركين قبل من والأنظمة بالقوانين الالتزام- 

 لها؛ تخضع التي المعلومات عن الإفصاح التزامات مع يتوافق بما للادخار العلني باللجوء الشركات قيام- 

 .للسوق  الحسن السير- 

 :والتحكمية التأديبية السلطة

نشأ
ُ
 أعضاء بين من منتخبين (20) وعضوين رئيس من تتألف وتحكيمية تأديبية غرفة ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة بداخل ت

 .العدل وزير يعينهم القضاة من (20) وعضوين اللجنة،

 وكل البورصة، عمليات في الوسطاء يرتكبه والأخلاقية المهنية للالتزامات خرق  أي في بالتحقيق التأديبية المسائل في الغرفة وتختص

 .عليهم طبقةالم والتنظيمية التشريعية للأحكام انتهاك

 تحكم التي التنظيمية واللوائح القوانين تفسير عن الناشئة التقنية النزاعات في بالتحقيق الغرفة فتختص التحكيمية، المسائل في وأما

 :بين والناشبة البورصة سوق  نشاط

 البورصة؛ عمليات في الوسطاء- 

 ؛ (SGBV)المنقولة القيم بورصة تسيير وشركة البورصة عمليات في الوسطاء- 

 وزبائنهم؛ البورصة عمليات في الوسطاء- 

 المصدرة الجهات و البورصة عمليات في الوسطاء- 

 :المؤتمن المركزي 
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 بالعمليات للمقاصة( )الجزائر المركزي  المؤتمن ويُعنى ،0222 فبراير 00 في المؤرخ 24-22 القانون  بموجب المركزي  المؤتمن دور  تحديد تم

 :1التالية

 .المتدخلين (TCC) السندات حافظي الحسابات ماسكي باسم المفتوحة للسندات الجارية الحسابات ةوإدار  فتح- 

 .الماليين الوسطاء بين انتقالها يسهل مما السندات حفظ مركزة- 

رة، الشركات لفائدة السندات على المعاملات إنجاز-  صد 
ُ
 .المال...( رأس زيادة الأرباح، )توزيعات الم

  عملياته، في المقبولة للسندات القانوني الترقيم- 
ً
 .المالية( الأوراق لتعريف الدولي الرقم :ISIN) الدولية للمعايير وفقا

 .بالسوق  المتعلقة المعلومات نشر- 

 )استلام بالسندات المتعلقة العمليات من وغيرها التسليم التسوية/ عمليات وآجال التكاليف تقليل على الهيئة هذه إنشاء ويساعد

 ...( الحقوق  وممارسة والفوائد الأرباح توزيعات

  

 2البورصة عمليات وسطاء: 

 عمليات في الوسطاء وضع المنقولة القيم ببورصة المتعلق 0222 مايو 02 في المؤرخ والمتمم، المعدل ،22/02 رقم التشريعي المرسوم حدد

 .البورصة في المنقولة القيم على للتداول  الحصرية السلطة ومنحهم البورصة،

ها كما البورصة، عمليات في الوسطاء نشاط ومراقبة ومتابعة بتنظيم ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة وتقوم  التي الجهة أن 

 .الاعتماد تمنحهم

 :أدناه المحددة الفئات من فئة في الاعتماد البورصة عمليات في الوسطاء ويطلب

 اعتماد شروط بشأن 0222 يوليو 2 الموافق 0400 صفر 00 بتاريخ 22-22 رقم ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة لائحة انظر)

 (0 المادة 0 القسم 0 الفصل ومراقبتهم، والتزاماتهم البورصة عمليات في الوسطاء

 .اللجنة اعتماد على الحاصلين الأسهم ذات الشركات أو الأفراد قبل من البورصة عمليات في الوسيط نشاط ويُمارس

 اعتماد شروط بشأن 0222 يوليو 2 الموافق 0400 صفر 00 بتاريخ 22-22 رقم ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة لائحة انظر)

 (ومراقبتهم والتزاماتهم البورصة عمليات في الوسطاء

  الجزائر في المال سوق  ويتضمن
ً
 والتنمية الفلاحة بنك ة:التالي العمومية البنوك يمثلون  البورصة عمليات في وسطاء تسعة حاليا

 للتوفير الوطني والصندوق  ، BNAالجزائري  الوطني والبنك ، BEAالخارجي الجزائر وبنك ، BDL المحلية التنمية وبنك ، BADRالريفية

                                                             
  1 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=153 , :02/20/0200تاريخ الاطلاع 

 2 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154 ,  02/20/0200الاطلاع:تاريخ 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=153
https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154
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El Paribas BNP الجزائر باريبا بي ان بي الخاصين والبنكين ، CPAالجزائري  الشعبي والقرض ، Banque-CNEPبنك-والاحتياط

Djazair،Algérie, Générale Sociétéخاصة وشركةMarkets Tell  

 : المهام

 والمتمم المعدل 02-22 رقم التشريعي المرسوم بموجب المحددة المالية الاستثمارية الخدمات بتوفير البورصة عمليات في الوسطاء يُكلف

 :وهي ،0222 مايو 02 في المؤرخ

 المصدرة؛ لجهة المالية المنتوجات و المنقولة القيم توظيف- 

 زبائنهم؛ لحساب السوق  في التداول - 

 تفويض؛ بموجب السندات حافظة تسيير- 

 مقابل؛ كطرف والشراء البيع نشاط- 

 أعلاه؛ المذكورة الأنشطة بأحد المتصلة الترويج عمليات- 

 وإرشاد المالية، للمعاملات الجيد ءالأدا ضمان مثل جديدة مجالات ليشمل البورصة عمليات في الوسطاء نشاط توسيع تم وقد-

 ...المستثمرين

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



81 
 

 الشركات المدرجة في البورصة المبحث الثاني:

 نبذة تعريفية عن الشركات المدرجة في البورصة: 22المطلب

 البورصة في ما يلي: الشركات المدرجة في السوق تتمثل 

 1أليناس للتأمينات: 

 سند رأس المالالنوع: 

 قبل من 0220 يوليو في أنشئت جزائري، دينار مليون  022 قدره مبدئي برأسمال أسهم ذات شركة هي للتأمينات أليانس تقديم:

 أخرى  زيادة 0202 العام وشهد .0222 العام خلال جزائري  دينار مليون  022 إلى مالها رأس رفع وتم الوطنيين. المستثمرين من مجموعة

 اللجوء طريق عن المال رأس في الزيادة هذه وتحققت الأضرار. على التأمين لنشاط بالنسبة جزائري  اردين مليار 0.0  ليبلغ رأسمالها في

ت للادخار العلني  للمرسوم والمتمم المعدل 02/00/0222 في المؤرخ 200-22 التنفيذي المرسوم لأحكام الامتثال من الشركة ومكن 

 .التأمين شركات لرأسمال الأدنى لحدبا المتعلق 0220 /22/02 في المؤرخ 244-20 التنفيذي

 رأس من ٪ 20 على العرض مبلغ وانصب   للاكتتاب. العرض طريق عن مالها رأس زيادة في للتأمينات أليانس شرعت :0202 نوفمبر في

 .سهم 0024000 إلى مقسمة دينار مليار 0.44 نسبته ما أي الاجتماعي، المال

 لشركة المال رأس سند إدراج تم الجزائر، لبورصة العامة القواعد في عليها المنصوص القبول  شروط استوفى بعدما : 0200 مارس في

در .0200 مارس 0 بتاريخ الرسمية التسعيرة جدول  في للتأمينات أليانس
ُ
 .جزائري  دينار 022 ب الإدراج سعر وق

 الاكتتاب العلني العرض المواصفات:

 للتأمينات أليانس الاسم:- 

 .جزائري  دينار 202 قدرها اسمية بقيمة سهم 0024000 على موزعة جزائري، دينار 0020004002 الاجتماعي: المال رأس- 

 جزائري  دينار 022 الإصدار: سعر-               المال رأس من ٪20 تمثل سهم، 0024000 المعروضة: الكمية- 

 .0202 ديسمبر 0 إلى 0202 نوفمبر 0 من الاكتتاب: فترة- 

  (CPA)الجزائري  الشعبي القرض المرافق: البورصة ملياتع يف الوسيط- 

 والتنمية الفلاحة بنك الجزائري، الخارجي البنك الجزائري، الوطني البنك الشراء: أوامر بجمع المكلفين البورصة عمليات في الوسطاء- 

 جنرال سوسيتيه الجزائر، باريبا بي إن بي ئري،االجز  الشعبي القرض والاحتياط، التوفير صندوق  المحلية، التنمية بنك الريفية،

 الجزائر

                                                             
https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=231 :20/20/0202,تاريخ الاطلاع. 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=23
https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=23
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  www.allianceassurances.com :الموقع

 .1الأوراس يم.ت.ف: 

 سند رأس المالالنوع:

وصاية وزارة السياحة والثقافة. وقد ، وكانت تعمل تحت 0200مايو  0نجوم بتاريخ  0تم افتتاح مؤسسة الأوراس ي المصنفة  التقديم:

، ثم من خلال 0200حتى عام  ( SONATOUR) قامت الوزارة على تسيير المؤسسة من خلال الشركة الوطنية للسياحة والفندقة

 من خلال الديوان الوطني للندوات والمؤتمرات0202حتى عام  (ALTOUR) الشركة الجزائرية للسياحة والفندقة
ً
حتى  (NCCB) ، وأخيرا

في ذلك العام، وضمن إطار عملية لإعادة الهيكلة التنظيمية، تم توصيف الفندق كمؤسسة اشتراكية وأنشئت مؤسسة .0202عام 

 .0202ابريل  0المؤرخ في  002-02المرسوم رقم ) EGH) التسيير الفندقي

ل الفندق ، في  امة في شكل شركة ذات أسهم برأس مال ، من وضعه القانوني وأصبح مؤسسة اقتصادية ع0220فبراير عام  00وعد 

 ."الأوراس يمليون دينار. وصار اسمه الاجتماعي مؤسسة التسيير الفندقي " 42قدره 

المتعلق بتسيير الأموال  00-20، وُضع الفندق تحت وصاية المؤسسة القابضة العامة للخدمات بموجب القانون 0220وفي عام 

 .هم الوحيد فيهالتجارية التابعة للدولة، وأصبحت المسا

هات السلطات العمومية التي تهدف إلى فك الارتباط الكلي بالدولة، من خلال مختلف القوانين التشريعية  لكن، وتمشيا مع توج 

والتنظيمية المتعلقة بالخوصصة الكلية أو الجزئية، اختيرت مؤسسة الأوراس ي بقرار من المجلس الوطني لمساهمات الدولة في فبراير 

 .من رأس مالها للاكتتاب العام ٪ 02راجها في البورصة وطرح ما لا يتجاوز لإد 0220

ل مبلغ العرض 0222وفي يونيو 
 
مليون  402، فتحت مؤسسة التسيير الفندقي الأوراس ي رأس مالها عن طريق العرض العلني للبيع. ومث

 .من رأس المال الاجتماعي ٪ 02دينار جزائري، أو ما يعادل 

: وبعد استيفائه شروط القبول المنصوص عليها في القواعد التنظيمية للبورصة، تم إدراج سند رأس المال لمؤسسة  0222فبراير  04في 

در مبلغ الإدراج ب 
ُ
 (.دينار جزائري  422التسيير الفندقي الأوراس ي في جدول التسعيرة الرسمية. ) وق

 الأوراس ي الفندقي التسيير مؤسسة لاسم:ا - المواصفات:

 للخدمات العامة القابضة المؤسسة :نش ئالم- 

                                                             
sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=26https://www. 1   :02/20/0200,تاريخ الاطلاع .  

http://www.allianceassurances.com/
https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=26
https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=26
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 .جزائري  دينار 002 قدرها اسمية بقيمة سهم 2222222 يعادل ما أو جزائري  دينار 0.022.222.222 الاجتماعي: المال رأس- 

 المال رأس من ٪02 تمثل سهم 0022222 المعروضة: الكمية- 

 جزائري  دينار 422 العرض: سعر- 

 0222 يوليو 00 إلى 0222 يونيو 00 من العرض: فترة- 

 المالي الراشد المرافق: البورصة عمليات في الوسيط- 

 للإرشاد المالية المؤسسة ، Sogefiالعامة المالية المالي،المؤسسة الراشد الشراء: أوامر بجمع المكلفون  البورصة عمليات في الوسطاء- 

  SPDM المنقولة القيم توظيف وشركة Soficop والتوظيف

   aurassi.com-www.elالموقع:

 1صيدال: 

 سند رأس المالالنوع:

بموجب مرسوم رئاس ي أسند لها مهمة ضمان احتكار الدولة لاستيراد  0222تأسست الصيدلية المركزية الجزائرية في عام  التقديم:

وحدة إنتاج  0200وتصنيع وتسويق المواد الصيدلانية ذات الاستخدام البشري. وفي إطار مهامها الإنتاجية، أنشأت الصيدلية في عام 

 . (PHARMAL) "و"فارمال (BIOTIC) "( وحدتي "بيوتيك 0200ثم  0200سنة الحراش، واشترت على مرحلتين )في

وفي أعقاب إعادة هيكلة الصيدلية المركزية الجزائرية، أصبح فرعها للإنتاج يُسمى الشركة الوطنية للإنتاج الصيدلاني بموجب المرسوم 

 .0200الصادر في أبريل  00/020

لاني هي ضمان احتكار إنتاج وتوزيع الأدوية والمواد الشبيهة والتفاعلية، وهدفها تزويد وكانت مهمة الشركة الوطنية للإنتاج الصيد

 .السوق الجزائرية على نحو كاف ومنتظم

رت اسمها في سنة  ، صارت صيدال 0202لتصبح صيدال. وفي أعقاب تنفيذ الإصلاحات الاقتصادية لعام  0200ثم إن هذه الشركة غي 

استقلالية الإدارة واختيرت لتكون من بين الشركات الوطنية الأولى التي تحصل على وضع الشركة ذات مؤسسة اقتصادية عامة تملك 

نها من المشاركة في كل العمليات الصناعية أو التجارية 0222وفي عام .الأسهم
 
، تم إجراء تغييرات على النظام الأساس ي للشركة ما مك

 .ت جديدة أو فروع تابعةذات الصلة بأغراض الشركات من خلال إنشاء شركا

من رأس مال  ٪ 02: قام مجمع صيدال بفتح رأس ماله عن طريق العرض العلني للبيع. وانصب مبلغ العرض على 0222في فبراير 

 .مليون سهم 0مليون دينار جزائري موزعة على  022المجمع، أي ما يعادل 

                                                             
 1 https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=28 :02/20/0200,تاريخ الاطلاع. 

http://www.el-aurassi.com/
https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=28
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ي القواعد التنظيمية للبورصة، تم إدراج سند رأس المال لمجمع : وبعد استيفاء شروط القبول المنصوص عليها ف 0222في سبتمبر 

در مبلغ الإدراج ب 
ُ
 (.دينار جزائري  022صيدال في جدول التسعيرة الرسمية . )وق

 الاسم: المجمع الصناعي صيدال المواصفات:

 : القابضة العامة للكيمياء والصيدلةئالمنش 

 .دينار جزائري  002سهم بقيمة اسمية قدرها  02222222جزائري أو ما يعادل دينار  0.022.222.222رأس المال الاجتماعي:  -

 .من رأس المال الاجتماعي ٪02سهم تمثل  0222222الكمية المعروضة:  -

 دينار جزائري  022سعر العرض:  -

 0222مارس  00إلى  0222فبراير 00فترة العرض: من  -

 Sogefi الية العامةالوسيط في عمليات البورصة المرافق: المؤسسة الم -

، الراشد المالي، المؤسسة المالية للإرشاد Sogefi الوسطاء في عمليات البورصة المكلفون بجمع أوامر الشراء: المؤسسة المالية العامة -

 .SPDM و شركة توظيف القيم المنقولة Soficop والتوظيف

   www.saidalgroup.dzالموقع:

 1بيوفارم: 

 سند رأس المالالنوع:

 في الموقع الرسمي لبورصة الجزائر لا يوجد معلومات التقديم:

   WWW.biopharmdz.comالموقع:

 2اوم انفست: 

 سند رأس المال النوع:

  .المعدنية المياه محطات في السياحية المشاريع واستغلال وتطوير دراسة في متخصصة مساهمة شركة هي انفست أوم التقديم:

 ولتطوير بامتياز السياحية هاتالوج لبناء الدراسات تطوير في الوجهات وتميز للتنمية الأخرى  الدولية المراكز مع تشارك كما

 .الجزائر في السياحة عاقط

                                                             
 1 https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=44 , 02/20/0200تاريخ الاطلاع. 

ls_societe&id_soc=45https://www.sgbv.dz/ar/?page=detai2 , :02/20/0200تاريخ الاطلاع. 

http://www.saidalgroup.dz/
http://www.biopharmdz.com/
https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=44
https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=45
https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=45
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 الذي ، بتحول  0202 عام من ابتداء شرعت وقد ، السياحة قطاع تطوير في المشاركة على وتصميم الحافز مع ، 0200 عام في أنشئت

 ،  انفست أوم لمجموعة تاريخية مرحلة يعد

 فنادق لسلةس من لها مشروع أول  لتنفيذ الجزائري  الوطني البنك يديرها التي معسكر ولاية صندوق  في مالها رأس فتح خلال من

 معسكر، بولاية الصحي بوحنيفة منتجع من المجموعة

 ."  سيرينس أكوا ثيرمال "فندق اسم تحت

 العلاج منشآت جميع خلال من ، المماثلة الخدمات ذات المؤسسات من سلسلة في الأولى المؤسسة هذه ستكون  ، الإستراتيجية خطتها في

 .البلاد في المعدنية بالمياه

 .0200 عام بنهاية البدء مرحلة تبدأ أن المقرر  من و ، ٪02 تتجاوز  تقدم نسبة يسجل ،  التنفيذ مرحلة في حاليًا ، ول الأ  المشروع هذا

 احتياجات لتلبية الأجل وطويلة متوسطة الإستراتيجية التنمية خطة واعتماد بتطوير SPA انفست أوم شركة قامت ، 0202 عام في

 سياحيةال للتنمية الرئيسية الخطة وتوقعات

 .0222 عام بحلول 

  ISIN DZ0000010060: الترقيم رمز المواصفات:

 AOMالبورصة، في الترميز-

 . عادية أسهم :الأسهم فئة-

 . دج 020 : المرجعي السعر-                                          . العادي الإجراء الإدراج: إجراءات-

 . المتوسطة و الصغيرة الشركات السوق  الإدراج: سوق -                                 . دينار ماليين 0 جوم:حال صفقات عتبة-

 . بالتثبيت الإدراج: طريقة-

  Algeria Consulting RMGالبورصة مرقي-

   invest.com-www.aomالموقع:

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.aom-invest.com/
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 الشركات المدرجة في البورصة و حجم اسهمهادراسة تحليلية لعدد :20المطلب

 0200لسنة  في السوق الرسمي درجةالشركات الم (:28الجدول)

 

 ISIN الرمز

 

الرمز في 

 البورصة

 القطاع/الفئة اسم الشركة

  

 القيمة الاسمية

 دج

 الأسهمعدد 

DZ0000010027 AUR 217 287 9 022 التأمينات أليانس للتأمينات 
DZ0000010029 AOM  00 6 002 فندقه الأوراس يم.ت.ف  2222  
DZ0000010003 ALL 000000 10 002 الصناعة الصيدلانية صيدال 
DZ0000010052 BIO 875 521 25 022 الصناعة الصيدلانية بيوفارم 
DZ0000010060 SAI 989 702 1 022 سياحة أوم انفست 

 

 الموقع الرسمي لبورصة الجزائر" الطالبتان اعتمادا على المعلومات من إعدادمن  المصدر:

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe" 

 

 للشركات المدرجة في البورصة لأخر سنة الأسهمعدد  (:26الشكل)

        

 
 

 من إعداد الطالبتان استنادا على الجدول السابقالمصدر:

 

 

 

0

5000000

10000000

15000000

20000000

25000000

30000000

ناتاليناس للتأمي ف .ت.م
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عدد الاسهم

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe
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 التعليق:

هي مؤسسة بيوفارم  0200للسنة المالية الحالية  الأسهماكبر مؤسسة مالكة لأكبر عدد من  إننلاحظ من الجدول و الشكل السابقين 

في ثالث  أماسهم,  02222222ب  أسهمهافي ثاني مرتبة  مؤسسة صيدال حيث بلغ عدد  أماسهم, 875 521 25 أسهمهاحيث بلغ عدد 

و قدرت  الأوراس يمؤسسة م.ت.ف  الأخيرةفي المرتبة ما قبل  أماسهم, 217 287 9 للتأمينات حيث بلغت أسهمها أليانسمرتبة  مؤسسة 

      أسهمهامدرجة ضمن المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بلغ عدد  باعتبارهاانفست  أوممؤسسة  أخيراسهم ,و  2222222ب  أسهمها

 .سهم989 702 1

 

 الأخيرةتطور عدد الشركات المدرجة في البورصة خلال السنوات الخمس  (:22الجدول )

 0200 0202 0202 0226 0226 0222 السنوات

عدد الشركات 

 المدرجة

20 22 22 22 20 20 

 من إعداد الطالبتان اعتمادا على المعلومات من الموقع الرسمي لبورصة الجزائر" المصدر:

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe 

 تطور عدد الشركات المدرجة (:22الشكل)

 

 استنادا على الجدول السابق الطالبتان إعدادمن  المصدر:

 

5

6 6 6

5 5

عدد الشركات المدرجة

تطور عدد الشركات المدرجة في البورصة

2017 2018 2019 2020 2021 2022

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe
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 التعليق:

كان هناك ارتفاع في عدد الشركات المدرجة بالبورصة حيث انضمت  0200الى 0200نلاحظ من الجدول التالي أن خلال السنة الأولى من 

نلاحظ ثبات في عدد  0202إلى السنة  0200إلى بورصة الجزائر ولازالت مدرجة إلى وقتنا الحالي ,أما من السنة  AOM Invest SPAشركة 

نلاحظ انخفاض في عدد الشركات المدرجة, و عند التدقيق وجدنا إن  0200و  0200في السنتين الأخيرتين أي  الشركات المدرجة , لكن

و حتى ألان لا يوجد سوى خمس شركات مدرجة في بورصة  ROUIBA-NCAائر و هي هناك شركة وحيدة انسحبت من بورصة الجز 

 الجزائر و الذين تم ذكرهم سابقا.
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 دراسة تحليلية للأسواق الثلاثة في بورصة الجزائر :20المطلب

 تحليل نشاط سوق الأسهم في بورصة الجزائر: (2

  سوق الأسهم( بيانات التداول للسوق الرسمي(: 

-0202-0202-0200-0200و التي هي كالتالي :  الأخيرةالخمس سنوات   : سنختص في دراستنا التطبيقية حصيلة النشاط السنوي 

0200-0200. 

 (0200-0200حصيلة  نشاط الخمس سنوات لتطور حجم التداول للأسهم)(:26الجدول)

 السنة عدد الصفقات القيمة المتداولة دج   الحجم المتداول  نسب التداول 

 0200 420 دج302 261 260,00  420040 31.36%

 0200 444 دج206 127 271,00  226 505 21.39%

 0202 420 دج026662200,22 042222 25.84%

 0202 002 دج26256282,22 00022 8.14%

 0200 002 دج202622822,22 044222 13.27

لم تنتهي السنة 

 المالية

 0200 02 دج 312,00 527 35 02222

 المجموع 0000 دج680222826.22 0002040 222%

 

 من إعداد الطالبتان اعتمادا على المعلومات من الموقع الرسمي لبورصة الجزائر" المصدر:

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe 

 

 

 

 

 

 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe


90 
 

 

 التداول لخمس سنوات الأخيرة في سوق الأسهم)السوق الرسمي( نسب   (:22الشكل)

 

استنادا على الجدول السابق الطالبتان إعدادمن  المصدر:  

 التعليق:

خلال أخر خمس سنوات في حالة انخفاض  (الأسهم)سوق الشكل السابقين أن نسب التداول في السوق الرسمينلاحظ من الجدول  و 

 %20.22, 0200,حيث بلغت نسبة التداول في عام  و ارتفاع متدبدب

لكن سيعاود   0202نلاحظ هنا أن هناك ارتفاع طفيف في سنة   %25.84,%21.39بلغت بشكل مرتب  0202و  0200أما في سنة 

ل في آخر نسب التداو  نو هذا يدل على وا %13.27و %8.14الانخفاض مجددا  و بشكل اكبر حيث بلغت نسبة التداول في آخر سنتين 

 .سنة في عملية الارتفاع التدريجي

 خزينة العمومية في بورصة الجزائر:تحليل نشاط سوق سندات ال (0

  بيانات التداول سوق سندات الخزينة العمومية: 

 (0200-0200حصيلة  نشاط الخمس سنوات لتطور حجم التداول لسندات الخزينة العمومية) (:26الجدول)

 السنة عدد الصفقات القيمة المتداولة دج   الحجم المتداول  نسب التداول 

 0200 42 دج23 746 484 050,00  02022 13.77%

 0200 02 دج37 504 657 580,00  42200             % 21.75

 0202 00 دج 100,00 300 432 40 44200          %  23.44

 0202 42 دج06252522062.22 40200 22.06%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%
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نسب التداول
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91 
 

 0200 00 دج00220002022.22 20202 18.98%

 0200 20 دج02626866222.22 22002 لم تنته السنة المالية

222%  220226058022¹¹المجموع  دج 

 من إعداد الطالبتان اعتمادا على المعلومات من الموقع الرسمي لبورصة الجزائر" المصدر:

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe 

 ب التداول لسندات  لسوق الخزينة العموميةنس (:20الشكل)

 

 من إعداد الطالبتان اعتمادا على الجدول السابقالمصدر:

 التعليق:

( هناك ارتفاع ملحوظ في نسب التداول 0202-0200-0200نلاحظ من الجدول و الشكل السابقين أن خلال الثلاث سنوات الأولى)

( نلاحظ رجوع تدريجي في 0200-0202لكن في السنوات الأخيرة ) %23.44,%21.75, %13.77حيث بلغت هذه النسب على الترتيب 

و هذا ناتج عن طبيعة السوق و عنصري العرض و الطلب  %18.98,%22.06 ترتيبنسب التداول حيث بلغت هذه النسب على ال

 إضافة إلى سلوك المستثمر في سوق البورصة.

 

 

 

14%

22%

23%

22%

19%

نسب التداول للسنوات الخمس الاخيرة

2017 2018 2019 2020 2021

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe
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 تحليل نشاط سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة لبورصة الجزائر: (0

 :بيانات التداول لسوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

الى يومنا هذا وبلغ عد اسهمها الذي  0200,التحقت بالبورصة سنة   أنفست أوم مؤسسة واحدة مدرجة ضمن هذا السوق و هي يوجد

 دج. 022حيث بلغت القيمة الاسمية للسهم  ب  989 702 1بتم عرضه مسبقا 

وهذا لقلة المعلومات  0200لسنة يرة و في ما يلي سنوضح الحصيلة النشاط السنوي للتداول في السوق المؤسسات المتوسطة و الصغ

 و هو كالتالي:وعدم توفرها في السنوات الأخيرة 

 حصيلة النشاط السنوي للتداول في سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة(:22الجدول)

 عدد الصفقات القيمة المتداولة دج الحجم المتداول  حجم الأوامر عدد الأوامر الشركة

 0 دج0,00  0 0 0 : المجموع

من إعداد الطالبتان اعتمادا على المعلومات من الموقع الرسمي لبورصة الجزائر" المصدر:   

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe 

 قيمة التداول في سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة (:20لشكل)ا

 

 من إعداد الطالبتان اعتمادا على الجدول السابقالمصدر:
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https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe
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 التعليق:

تداول الأسهم في سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسط معدوم تماما  , لقد ذكرنا سابقا أن  أننستنتج من الجدول و الشكل السابقين  

و من يوم الانضمام إلى يومنا هذا  0200المؤسسات المدرجة في هذا السوق مؤسسة واحدة وهي أوم انفست انضمت إلى البورصة سنة 

بداية دخولها السوق في مرحلة الصفر و هذا ناتج عن قيمة لا يوجد أي صفقة شراء .أي  بمعنى اصح لازالت هذه المؤسسة منذ 

 .أسهمهاعدم مخاطرة المستثمر  بشراء  أسبابالمخاطرة الكبيرة  و هذا من 

التي تثير في مشاعر المستثمر  ؤشراتمن أهم الم لأنهالعقاري العنصر كبر حجم المخاطرة في هذه المؤسسة بسبب عامل رئيس ي و هو  أن

 .عقار  فكرة المخاطرة بمؤسسة لا تملكنصر الرهبة من ع
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 المبحث الثالث: التحليل المالي  لمجمع صيدال

  التحليل المالي الأفقي و الرأس ي لمجمع صيدال: 22المطلب 

  0202-0202في السنتين  قمنا بدراسة تحليلية لشركة صيدال )لم يصرح بها بعد( 0200نظرا لعدم توافر المعلومات المالية للسنة 

 و بورصة الجزائر. COSOBالمصرح بها في 

من ضمن العوامل السلبية المؤثرة على  الأخيرةتعتبر قلة  توفر المعلومات المالية للمؤسسات المدرجة في البورصة للسنوات  ملاحظة:

لا تتوفر عنها التقارير  0200السنة الاخيرة إنسلوك المستثمر عند اتخاذ قرار الاستثمار في السوق كوننا عندما قمنا بالبحوث تبين 

 حتى مواقع الشركات الرسمية. أو, بورصة الجزائر  COSOBالسنوية لكل الشركات المدرجة في البورصة سواء في 

  0202-0226صيدال  ؤسسة)الديناميكي( و الرأس ي لم الأفقيالتحليل المالي: 

 قبل القيام بعلية التحليل علينا توضيح بعض المعلومات :

AF =           ثابتة أصول                                                                                                                                                  VD= قيم جاهزة 

VE =        قيم الاستغلال                                                                                                                                              T.actif= الأصول مجموع   

VR T.passif =     قيم محققة                                                                                                                                                =مجموع الخصوم   

FP= خاصة أموال  DLT= الأجلديون طويلة   

                                                                                                               DCT= الأجلديون قصيرة   

 :الأفقيالمالي  التحليل  .0

                                                        )( (n)-(n-1مقدار التغير: )

 022(*n-1)مقدار التغير/ نسبة التغير : 

n    ,السنة الحاليةn-1 السنة السابقة 

 لمجمع صيدال 0202كل المعلومات تم استخراجها من التقرير السنوي لسنة ملاحظة: 
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 (0202-0202التحليل المالي الأفقي  لمجمع صيدال ):(22)الجدول 

 من إعداد الطالبتين استنادا على المعلومات من الموقع الرسمي لسلطة ضبط السوق المالي المصدر:

emetteurs-des-financiers-https://www.cosob.org/etas/ 

 التعليق:

على التوالي  %2.22بحت%0.00( قد نقصت حيث كانت 0202-0202نسبة التغيير لسنتين ) أننلاحظ من الجدول والشكل السابقين 

كل من قيم استغلال و قيم المحققة و القيم الجاهزة والديون طويلة و  أصبحتالسلبي حيث  الجانبوهذا يؤثر على المؤسسة من 

الخاصة و هذا قد يؤثر على المؤسسة  والأموال ةالثابت الأصول طور لكن نلاحظ هناك نقص في هناك ت أيبشكل ايجابي  الأجلقصيرة 

 .استمرت بهذه الحالة إذا

 

 

 

السنوا 0200 0226 0202 0226 0202

نسبة  ت

 التغير

نسبة  مقدار التغير

 التغير

 مقدار التغير 

0.63% 

-3.62% 

-4.89% 

19.27% 

44.79% 

0.63% 

2.10% 

-3.29 

3.31% 

253371600 

202022022- 

337077089- 

022200004 

020404240 

253371600 

458276370 

-409732860 

204828096 

2.17% 859834910 40687550476.43 40434178877.27 39574343961.92 Actif 

7.82% 1942595100 25802976942.60 26773207679.36 24830612573.08 AF 

-89.05% -55995181330 6550453532.15 6887530621.19 62882711950.21 VE 

-8.93% -474486514 5 529993660 4 836 729 176 5311215690 VR 

-38.60% -1217538348 2 804126341 1 936711399 3154249747 VD 

2.17% 859834910 40687550476.43 40434178877.27 39574343961.92 Passif 

10% 1979868020 22234554786.95 21776278416.42 19796410396.58 FP 

-3.91% -506612860 12054977890.45 12464710757.10 12971323611.56 DLT 

-9.02% -613420250 6398017799.03 6193189703.75 6806609953.78 DCT 

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
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 حليل  المالي الرأس ي:الت .0

 

 0202-0202صيدال للسنة الماليةجمع التحليل المالي الرأس ي لم(:20الجدول)

 

 https://www.cosob.org/etas-من إعداد الطالبتين استنادا على المعلومات من الموقع الرسمي لسلطة ضبط السوق المالي المصدر:

emetteurs-des-financiers/ 

 

 

 

 السنة 0226 0202 0226نسبة التغير 0202نسبة التغير 

100% 100% 40687550476.43 40434178877.27 Actif 

63.42% 66.22% 25802976942.60 26773207679.36 AF 

16.10% 17.03% 

 

6550453532.15 6887530621.19 VE 

13.59% 11.96% 5 529993660 4 836 729 176 VR 

6.89% 4.79% 2 804126341 1 936711399 VD 

100% 100% 40687550476.43 40434178877.27 Passif 

54.56% 53.86% 22234554786.95 21776278416.42 FP 

29.63% 30.83% 12054977890.45 12464710757.10 DLT 

15.72% 15.31% 6398017799.03 6193189703.75 DCT 

 922010265.30 

 

T-1 

 

9809929760.98 CA 

189936341.33 R.net 

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
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 0202صيدال للسنة جمعنسب التغير للتحليل المالي الرأس ي لم (:04الشكل)

 
 

 من إعداد الطالبتان اعتمادا على الجدول السابقالمصدر:

 

 التعليق:

نسبة قيم  أنبما تهتلك ولم تجددها و  بدأتالمؤسسة  تثبيتات إذنالثابتة تناقصت  أصول  أننلاحظ من الجدول والشكل السابقين 

قيم المحققة و لاحظناه في ال المؤسسة بدا يزداد وهذا ما ل خو ومد المؤسسة ناجحة في عملية التسويق  أذنتنخفض  بدأتالاستغلال 

د إلى الديون قصيرة بدأت سيولتها تزداد لكن بشكل قليل نوعا ما ,أما بالنسبة لحالة المؤسسة فنلاحظ أنها في حال شبه حرج وهذا يعو 

 الأجل.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

63%16%

14%

7%

النسب

AF VE VR VD
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 التحليل المالي بواسطة مؤشرات التوازن لمجمع صيدال  :20المطلب

 

 قبل التطرق لعملية الحساب سنقوم بعرض بعض المعلومات العامة المساعدة في هذه العملية:

 رأس المال العامل الصافي FR: 

 هناك طريقتين لحساب رأس المال العامل الصافي وهما :

 من أسفل الميزانية: .0

FR=(VD+VR+VE)-DCT 

 الميزانية: أعلىمن  .0

FR=(DLT+FP)-AF 

 

  الصافياحتياجات رأس المالBFR : 

BFR=VE+VR-(DLT-(T-1)) 
 

 (  T-1 خزينة الخصوم لسنة)0202. 

  الخزينة الصافيةTR: 

 

 هناك طريقتين لحساب الخزينة الصافية و هما كالتالي:

1. TR=FR-BFR 

2. TR=VD-(T-1) 

 

 و الذي هو كما يلي:بجمع كل المؤشرات في جدول واحد  سنقوم
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 المالي صيدال بواسطة مؤشرات التوازن  جمعالتحليل المالي لم (:20الجدول)

 

TR BFR FR السنوات 

1882116076 6604439658 8486555730 

 

0202 

 https://www.cosob.org/etas-من إعداد الطالبتين استنادا على المعلومات من الموقع الرسمي لسلطة ضبط السوق المالي المصدر:

emetteurs-des-financiers/ 

 0202مؤشرات التوازن لمجمع صيدال   (:25الشكل)

 

 من إعداد الطالبتان اعتمادا على الجدول السابقالمصدر:

 التعليق:

المؤسسة لها زيادة في السيولة قصيرة المدى على التزامات قصيرة المدى وهذه الوضعية يمكن  أننلاحظ من الجدول والشكل السابقين 

المال يمكن للمؤسسة  رأساحتياجات  أماالمال العامل الصافي .  لرأسملائمة على التسديد وهو مؤشر ايجابي هذا بالنسبة  بأنهاوصفها 

المال العامل الصافي اكبر من  رأس أنطة بتسيير العادي للمؤسسة .وبما تغطي احتياجاتها الدورية من المخزون حيث هي مرتب أن

وهذا يطرح مشكلة في الربحية وهذا ما يتعلق بالخزينة  أموالهاالمؤسسة قامت بتجميد جزء من  إذنالمال الصافي  رأساحتياجات 

 .الصافية

 

 

FR

BFR

TR

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
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 ض المعلومات والقوانين المساعدة في عملية التحليل المالي:عب قبل القيام بعملية التحليل المالي بواسطة النسب المالية سنقوم بعرض

 :نسب التمويل )الهيكلة( .0

 و هي: أخرى ثلاث نسب  إلىنسب التمويل تنقسم 

 *نسب التمويل الدائم:

FP+DLT/AF 

 

 نسبة قابلية السداد:*

DLT+DCT/Actif 

 نسبة الاستغلالية المالية:*

FP/DLT+DCT 

 نسبة السيولة: .0

 بدورها أيضا إلى ثلاث نسب أخرى تتمثل في :تنقسم 

 نسبة السيولة العامة:*

VE+VR+VD/DCT 

 

 *نسبة السيولة الجزئية)نسبية(:

VD+VR/DCT 

 

 )الحالية(:الآنية*نسبة السيولة 

VD/DCT 

 

 نسب المردودية: .2

 تنقسم أيضا إلى ثلاث نسب متمثلة في ما يلي:
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 *نسبة المردودية الاقتصادية:                

Résultat Net/Actif 

 

 نسبة المردودية المالية:*

 Résultat Net/FP 

 

 نسبة المردودية التجارية:*

Résultat Net/CA 

 

 نسب النشاط: .4

 ثلاث نسب و هي :  إلىتنقسم نسب النشاط 

 *نسب دوران المخزون:

360 ×

مخزون2 + مخزون1

2
مشتريات

 

 

 دوران العملاء:*نسب 

360 ×

عملاء2 + عملاء1

2
𝐶𝐴

 

 نسبة دوران الموردين:*

360 ×

موردين2 + موردين1

2
مشتريات

 

 و كذلك الوضع بالنسبة للباقي)عملاء,موردين(  nللسنة الأخيرة   0,مخزون (n-1) للسنة السابقة 0مخزون 

CA  رقم الأعمال,مشتريات السنةn  
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 التحليل المالي بواسطة النسب المالية لمجمع صيدال :20المطلب

 :)نسب التمويل)الهيكلة 

 0202صيدال لسنة جمعنسبة التمويل )الهيكلة(لم (:22الجدول)

 السنوات نسبة التمويل الدائم نسبة قابلية السداد نسبة الاستقلالية المالية

1.20 0.45 1.33 0202 

 https://www.cosob.org/etas-على المعلومات من الموقع الرسمي لسلطة ضبط السوق الماليمن إعداد الطالبتين استنادا  المصدر:

emetteurs-des-financiers/ 

 0202نسب الهيكلة لمجمع صيدال  (:28الشكل)

 

 الجدول السابق من إعداد الطالبتان اعتمادا على المصدر:

 التعليق:

ؤسسة تزاول نلاحظ من الجدول والشكل السابقين أن المؤسسة تستطيع أن تغطي الأموال الدائمة للأصول الثابتة وهذا ما يجعل الم

وللمؤسسة تستطيع ان 0نشاطها بكل ارتياح نظرا لأنها تحقق هامش أمان والمؤسسة تتمتع بالتمويل لان نسبة تمويل دائم اكبر من 

فان المؤسسة تعتمد على  2.2نسبة استغلالية المالية اكبر من  ,أما0تحصل على قروض جديدة لان نسبت قابلية السداد اصغر من 

.تعتمد على نفسها أنهاأموالها الخاصة أي   

 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4
نسب التمويل الدائم

ةنسب الاستغلالية المالينسب قابلية السداد

2020

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
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 :نسب السيولة 

 0202نسب السيولة لمجمع صيدال  (:25الجدول)

 السنة السيولة العامةنسب  نسب السيولة الجزئية نسب السيولة الحالية

2.22 0.22 0.22 0202 

 https://www.cosob.org/etas-من إعداد الطالبتين استنادا على المعلومات من الموقع الرسمي لسلطة ضبط السوق المالي المصدر:

emetteurs-des-financiers/ 

 0202نسب السيولة لمجمع صيدال  (:22الشكل)

 

 من إعداد الطالبتين اعتمادا على الجدول السابق المصدر:

 التعليق:

نسبة السيولة  أما 0سيولتها اكبر من  أن إلىالمؤسسة تتمتع بسيولة العامة وهذا راجع  أننلاحظ من الجدول والشكل السابقين 

( يجب حالي) آنية{ وهذا ليس في صالح المؤسسة وكذلك الحال بنسبة لنسبة السيولة 2.0-2.2الجزئية ) نسبية( فهي خارج عن المجال }

 .وهي اكبر من ذلك 2.0تكون تساوي  أن

 

 

 

0

2

4

6

2020

نسب السيولة الحالية 0.44

نسب السيولة الجزئية 1.3

نسب السيولة العامة 2.33

نسب السيولة

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
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 :نسب المردودية 

 0202نسب المردودية لمجمع صيدال :(28الجدول)

 السنة نسب المردودية الاقتصادية المردودية الماليةنسب  نسب المردودية التجارية

2.226 2.22004 2.22420 0202 

 https://www.cosob.org/etas-من إعداد الطالبتين استنادا على المعلومات من الموقع الرسمي لسلطة ضبط السوق المالي المصدر:

emetteurs-des-financiers/ 

 0202نسب المردودية لمجمع صيدال (:26الشكل)

 

 من إعداد الطالبتين اعتمادا على الجدول السابق المصدر:

 التعليق:

فان المؤسسة لا تتمتع نلاحظ من الجدول و الشكل السابقين ان نسبة دوران المردودية الاقتصادية و المالية اقل من معدل البنك 

 .%02بنسبة المردودية وكذلك الحال بالنسبة المردودية التجارية لان نسبتها لا تفوق 

 (بالأيام)نسب النشاط: 

 

 

 

0.00467

0.00854

0.019

0

0.002

0.004

0.006

0.008

0.01

0.012

0.014

0.016

0.018

0.02

نسب المردودية الاقتصادية نسب المردودية المالية نسب المردودية التجارية

2020

2020

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/


105 
 

 

 0202نسب النشاط بالأيام لمجمع صيدال (:22الجدول)

 السنوات نسب دوران المخزون نسب دوران العملاء نسب دوران الموردين

502- 02 002- 0202 

 https://www.cosob.org/etas-من إعداد الطالبتين استنادا على المعلومات من الموقع الرسمي لسلطة ضبط السوق المالي المصدر:

emetteurs-des-financiers/ 

 0202نسب النشاط بالأيام لمجمع صيدال (:26الشكل)

 

 من إعداد الطالبتين اعتمادا على الجدول السابق المصدر:

 التعليق:

 أن إلىذا راجع السالبة فان المؤسسة ليس لها نشاط وه بالإشارة جاءتدوران المخزون  نسب أننلاحظ من الجدول والشكل السابقين 

ؤسسة وكذلك الحال بالنسبة ل نسبة دوران العملاء حيث انها اقل من نسبة دوران الموردين ومن هنا الم أشهر 2مدة التخزين تجاوزت 

.ليس لها نشاط  

 

 

 

https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
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 :خاتمة الفصل

دراسة تحليلية شملت الشركات المدرجة في  إلىتم عرض في هذا الفصل الجانب التطبيقي لورقتنا البحثية حيث تخصصنا في دراستنا  

 التحليل بواسطة مؤشرات إلى إضافةو الرأس ي لأحد الشركات المدرجة  الأفقيكما قمنا بالتحليل , أسهمهابورصة الجزائر و حجم 

 .التحليلية المساعدة من اجل دراسة الحالة  الأدوات أهمالتوازن والنسب المالية اللذان كانوا 

ناحية آخر سنة لم نستطع دراسة إلى أخر سنة مصرح بها و متوفر ناحية التسلسل الزمني ومن  المتوفرة من المعلومات رغم قلة

,و على اعتقادنا أن هذا النوع من قلة توافر المعلومات من شأنها أن يؤثر سلبا على  0202المعلومات اللازمة عنها إلا وهي السنة المالية 

عنصر في الاستثمار هو الشفافية و توافر المعلومات حول المؤسسات الدرجة في البورصة بصفة خاصة و  العنصر المستثمر كون أهم

 بورصة الجزائر بصفة عامة.
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 خاتمة عامة:

 

علم يهتم بالمعلومات و البيانات التي تخص القوائم المالية,و كذلك  باعتبارهحاولت هذه الدراسة تسليط الضوء على التشخيص المالي 

 جل المعلومات المتعلقة به . إلى إضافة, أنواعه أهمخصائصه و 

 أداة باعتباره الأساس يعليه مصطلح التحليل  أطلقناالتشخيص المالي و هو التحليل المالي,كما  أدوات أهم إلىقمنا ثانيا بالتطرق 

 وضعية المؤسسة في شتى الجوانب و هو من اعتمدنا عليه في دراستنا التطبيقية.لدراسة  أساسية

حيث يدمج نوعين من المجالات و  و يعرف بالمالية السلوكية الأول من العلم  حداثة أكثريعتبر نوعا ما  أخرعلم  إلىبعد فلقد تطرقنا  أما

 المستثمر .هما مجال المالية و مجال علم النفس الذي يختص في سلوك 

المالية و كذلك  الأوراقالمخاطر المترتبة عن حمل تلك  إلى إضافةالمالية  أوراقهاو  أسواقها أنواعالبورصة و كل  إلىبعد قمنا بالتطرق  أما

 قمنا وأخيراالجانب التطبيقي فقمنا بعرض نبذة عامة حول بورصة الجزائر و المؤسسات المدرجة فيها  آماالبورصة,  إستراتيجية

,سوق سندات الخزينة العمومية و سوق المؤسسات الصغيرة و الأسهم)سوق أسواقهابدراسة تحليلية لحالة البورصة من جهة 

مسبقا في الجانب النظري مع بعض  إليهاتم التطرق  أدواتطريق  و هذا عنأخرى لأحد المؤسسات المدرجة فيها, المتوسطة( و من جهة 

 .الإضافات

 و الذي سنقوم بعرضه في النقاط التالية: مدى تأثير التشخيص المالي على المالية السلوكية إلىو بعد هذا سنتطرق 

 مهمة لبيان صحة المعلومات المالية المصرح بها. أداةالتشخيص المالي  يعتبر 

  على قرار المستثمر. ايجابيالتشخيص المالي يضمن الشفافية التي لها تأثير 

  التشخيص المالي يجعل القوائم المالية ذات مصداقية و نتائجه دقيقة مما يجعل المستثمر بحالة شعور بالثقة عند اللجوء

 .إليها

 إيجاب أوالتشخيص المالي مصدر موثوق لعملية اتخاذ القرار في البورصة سواء سلبا  إن. 

 :نتائج الدراسة 

الاقتصادية بشكل  الأوضاعبدراسة  إنماالتحليل  المالي لا يختص بالسوق  و  حيث أثبتت النتائج أن مرفوضة  الأولىالفرضية  .0

كما يعرف بالتحليل  أوالتحليل الذي يهتم بدراسة السوق فهو التحليل الفني  أماعام و القطاع او المؤسسة بشكل خاص 

 التقني.

 لعملية التحليل المالي الأساليبو  الأدوات مأهمن  تعتبر النسب المالية حيث أثبتت النتائج إن الفرضية الثانية مقبولة  .0
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عملية الاستثمار ليست نتيجة قرار يتسم بالعقلانية التامة لأن هناك  حيث أثبتت النتائج أن الفرضية الثالثة  مقبولة  .2

 مؤثرات كثيرة مؤثرة سلبا مثل سلوك القطيع و سلوك و مشاعر المستثمر و عدم شفافية القوائم المالية 

من المخاطر التي يتعرض لها الشخص العادي في البورصة مع تأثره بالعرض  حيث أثبتت النتائج أن  لرابعة مقبولةالفرضية ا .4

تصفيتها و في هذه الحالة قد يحصل المستثمر على جزء بسيط من الاستثمار  إلىو الطلب و كون عجز الشركة قد يؤدي 

 .الأصلي

 :الإجابة على الأسئلة 

 

أسلوبين متمثلين في التحليل المالي من الأعلى إلى الأسفل)الكلي فالجزئي( و ثاني أسلوب من الأسفل إلى الأعلى)الجزئي للتحليل المالي -2ج

 فالكلي(

ة في وقتٍ ماب يعتبر المركز المالي -0ج ح المركز المالي  للأعمال، وتشمل على الأصول، والالتزامات، وحقوق الملكي   
ها توضح  ,يان يُوض  أي  أن 

ستخدمة في قطاع الأعمال
ُ
ة الم ة الرئيسي   من القوائم المالي 

ً
عدُّ واحدة

ُ
، كما ت ة للنشاط التجاري   .القيمة الصافي 

من أهم النظريات التي تتعلق بعملية اتخاذ القرار  في ظل ظروف عدم التأكد و  نظرية التوقع بالنسبة للمالية السلوكية تعد -0ج

 .العوامل النفسية , حيث سماها الباحثان بتلك التسمية لأنها تبحث في كيفية تشكيل الأفراد لقراراتهم وفق الاحتمالات  

سندات الخزينة العمومية لكن بالنسبة لبورصة الجزائر بأنواعها و السندات  و  الأسهمالمتداولة في البورصة هي  الأوراقثل تتم -2ج

سندات الخاصة  إلى  إضافةالسهم العادي  المالية و هو الأوراقبنوع واحد من  إلالا تتعامل  ألانفسوق السندات معدوم و حتى 

 بالخزينة العمومية.

 توصيات و اقتراحات: 

 لهذا البحث خرجنا بعدة توصيات و اقتراحات: إجرائنامن خلال 

 .إدراج  عنصر سلوك المستثمر والأخذ به عند دراسة الأسواق المالية باعتباره أصبح من أهم العوامل المؤثرة على البورصة 

 ثمر عند اتخاذ يجب الإفصاح على المعلومات المالية و التقارير السنوية عند نهاية كل سنة مالية لأن هذا له تأثير على المست

قرار الشراء, البيع أو الاحتفاظ خصوصا عندما لاحظنا عندما قمنا بالبحوث ا ن تقارير السنة المالية الأخيرة  للمؤسسات 

و حتى المواقع الرسمية  COSOBالمدرجة في البورصة غير مفصح عنها  حتى ألان سواء في الموقع الرسمي لبورصة الجزائر,أو 

 للمؤسسات المدرجة.
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  جوب وضع لجنات مختصة لدراسة سلوك المستثمر و تتبعه و إرشاده في عملية الاستثمار في الأسواق المالية مع دورات و

 تدريبية م اجل اكتساب الخبرة الاستثمارية المناسبة.
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 قائمة المراجع
 :كتب علمية 

, دار الوفاء لدنيا الطباعة  و 0,علم نفس البورصة و تطوير الأسواق المالية العربية ,طاحمد علي بكرى , هبة عبد الحميد ربه .0

 .0200النشر,الإسكندرية,مصر, 

,دار الفكر الجامعي, الإسكندرية 0حمد محمد لطفي احمد  ،معاملات البورصات بين النظم الوضعية و أحكام شرعية ، طا .0

,0222. 

المالي لأغراض تقييم و مراجعة الأداء و الاستثمار في البورصة,دار الجامعة, الإسكندرية, أمين السيد احمد لطفي, التحليل  .0

 .0220مصر,

 .0220,أمين السيد احمد لطفي,التحليل المالي الأساس ي للاستثمار في الأوراق المالية,دار النهضة للنشر و التوزيع,القاهرة .4

 .0202تقييم أدوات ،دار اليازوري العلمية للنشر و التوزيع,عمان, ارشد فؤاد التميمي, أسواق مالية إطار في التنظيم و .0

 .0202اسعد حميد العلي,الإدارة المالية الأسس العلمية و التطبيقية,دار وائل للنشر و التوزيع ,الأردن, .2

 .0222التسيير المالي)الإدارة المالية(ودار وائل للنشر و التوزيع,الأردن,,الياس بن ساس ي,يوسف قريش ي .0

 .0220، در هومة للنشر,الجزائر,0ار محفوظ ،بورصة وموقعها من أسواق العمليات المالية ، طجب .0

 .0222حمزة محمود الزبيدي,أساسية الإدارة المالية,مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع,عمان,الاردن, .2

 .0202التوزیع,عمان،الأردن،لتحلیل المالي تقییم الأداء و التنبؤ بالفشل، مؤسسة وارق للنشر و ,حمزة محمود الزبیدي  .02

 .0220ي، دار وائل للنشر، عمان الأردن،خلدون إبراهيم شريفات, إدارة و تحلیل مال .00

 .0222زيع و الطباعة ,القاهرة,,عالم الكتب للنشر و التو 0صلاح الدين حسن السيس ي,بورصات الأوراق المالية,ط .00

 .0202المالية,دار الجامعة,الإسكندرية,في بورصة الأوراق  الاستثمار إستراتيجيةعبد الغفار حنفي, .02

 .0220,دار أسامة للنشر و التوزيع,عمان, 0عصام حسين,أسواق أوراق المالية )بورصة(,ط .04

 .0220,إدارة المال و تحديد هيكله,دار الفكر الجامعي,الإسكندرية,مصر,الصريفيمحمد  .00

,منشورات الحلبي حقوقية 0المحاكم ، طاختصاص  -تنازع القوانين-البورصة عمليات البورصة,محمد يوسف ياسين .02

 .0224،بيروت،لبنان،

، دار الفكر الجامعي، 0محب خلة توفيق ، الهندسة المالية الإطار النظري و التطبيقي لأنشطة التمويل و الاستثمار ,ط .00

 0200الإسكندرية ، مصر، 
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 .0200,و التوزيع,عمانكندي للنشر نعيم نمر حسين,التحليل المالي باستخدام الحاسوب,دار و مكتبة ال .00

 :أطروحات 

برارمة ريمة,اثر المالية السلوكية على تقلبات عوائد المحافظ الاستثمارية,أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية,تخصص  .0

 .0202,سطيف,الجزائر,0مالية و بنوك و تأمينات ,جامعة فرحات عباس

النامية,أطروحة  لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية,تخصص فعاليات الأسواق المالية في الدول ,بن اعمر بن حاسين .0

 .0200نقود,بنوك مالية,كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير,جامعة ابي بكر بالقايد,تلمسان,الجزائر,

دكتوراه في العلوم  استعمال مؤشرات البورصة في تسيير صناديق الاستثمار والمحافظ المالية، أطروحة,عديلة مريمت .2

 .0222الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة باجي مختار ،عنابه،

 :المقالات والمجلات 

(كفاءة الأسواق المالية الدولة النامية دراسة حالة بورصة 0200بن اعمر بن حاسين ، لحسين جديدين ، محمد بن بوزيان) .0

 .004,ص 0ن , تونس و المغرب ,مجلة أداء المؤسسات الجزائرية, العدد السعودية,عما

عبد الرحمان بن سانية و آخرون,الخلفية النظرية للمالية السلوكية و تحليل سلوك المستثمر في سوق رأس المال, مجلة  .0

 .0200 ( ,20( ,ع)20الامتياز البحوث الاقتصاد والإدارة ,م)

 .0200(,00المالية السلوكية في إدارة المحفظة المالية,دفاتر البحوث العلمية,ع)موس ى بن منصور,سهام مانع,مدخل  .0

 .0220, 20هواري سويس ي، أهمية تقييم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي، مجلة الباحث، جامعة  ورقلة، العدد  .4

 :مؤتمرات و ملتقيات 

,مداخلة ضمن الملتقى الوطني بعنوان التشخيص المالي للمؤسسات بوشوشة رقية,التشخيص المالي في المؤسسات الاقتصادية  .0

 .0200ماي,00/02الاقتصادية ,جامعة سوق أهراس,يومي

بسوق أهراس,مداخلة ضمن ملتقى   ENAP,التشخيص المالي سيولة استحقاق المؤسسةلحي فاطيمة الزهراء,ساسان نبيلة ط .0

 .0200ماي,00/02وطني بعنوان التشخيص المالي للمؤسسات الاقتصادية ,جامعة سوق أهراس,يومي

 :مذكرات تخرج 

بركاني رميسة,دور التشخيص المالي في تقييم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية,مذكرة تخرج لنيل شهادة الماستر,تخصص  .0

التسيير,كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير,جامعة العربي بن مهيدي, أم إدارة مالية,قسم علوم 

 .0202البواقي,الجزائر,
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بن خريص سفيان,لغويني بدر الدين,دور التحليل المالي في إدارة المخاطر المالية دراسة حالة مؤسسة مطاحن الحضنة  .0

 .0202بة وتدقيق,جامعة محمد بوضياف,المسيلة,بالمسيلة,مذكرة تخرج لنيل شهادة ماستر,تخصص محاس

حياة زيد,دور التحليل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم,مذكرة تخرج  لنيل شهادة الماجستير في العلوم  الاقتصادية  .2

 .0204,تخصص الأسواق المالية و البورصات, جامعة خيضر,بسكرة,

, -دراسة حالة مؤسسة مطاحن الزيبان القنطرة*بسكرة*–ارات المالية صفية سميرة,دور التشخيص المالي في ترشيد القر  .4

مذكرة تخرج لنيل شهادة الماستر في العلوم المالية و المحاسبة,تخصص محاسبة,قسم العلوم التجارية, كلية العلوم 

 .0202الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير,جامعة محمد خيضر,بسكرة,الجزائر,

تقييم و تحليل الأوراق المالية في ظل النظرية المالية السلوكية, مذكرة تخرج  لنيل شهادة الماستر في صفية صديقي,طرق  .0

 .0200العلوم  التسيير ,تخصص مالية الأسواق, جامعة قاصدي مرباح,ورقلة ,

هادة الماستر,كلية عبد الكريم سعاد,دور التشخيص المالي على الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية ,مذكرة تخرج لنيل ش .2

 .0200العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ,جامعة محمد بوضياف,المسيلة ,الجزائر,

عمار بن مالك, المنهج الحديث للتحليل المالي الأساس ي في تقييم الأداء دراسة حالة شركة الاسمنت السعودية، مذكرة ماجستير في  .0

 .0202ية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري قسنطينة, علوم التسيير، تخصص إدارة مالية، كل

عمار بن مالك, المنهج الحديث للتحليل المالي الأساس ي في تقييم الأداء دراسة حالة شركة الاسمنت السعودية، مذكرة    .0

 .0202معة منتوري قسنطينة,ماجستير في علوم التسيير، تخصص إدارة مالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جا

عوماري شريفة ,بوفارس علاوي اسماء,فعالية أدوات التحليل المالي في تشخيص الوضعية المالية للمتعاملين في المؤسسات  .2

الاقتصادية, مذكرة تخرج لنيل شهادة الماستر في العلوم التجارية,تخصص مالية المؤسسات, كلية العلوم الاقتصادية و 

 .0202التسيير,جامعة احمد دراية,ادرار,الجزائر, التجارية و علوم

 :مواقع الكترونية  

0. SGBV بورصة الجزائر  

0. emetteurs-des-financiers-https://www.cosob.org/etas/ 

  أجنبيةكتب: 

1. Philippe De Brouwer,a finance comportementale ou la psychologie de l’investisseur, In : Finances,2001. 

  أجنبيةمجلات: 

https://www.sgbv.dz/ar/index.php
https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/
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2. Nardy ,A ,& Fama,R,ehavioural Finance from 2001-2012Concepts,Themes and Academic Production, 

International Journal of Humanities and Social Science,3(19),2013. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الملاحق 
 0222حصيلة  النشاط السنوي لبيانات التداول في السوق الرسمي لسنة  (:22الملحق)
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 0226حصيلة  النشاط السنوي لبيانات التداول في السوق الرسمي لسنة  (:20الملحق)

 

 0226النشاط السنوي لبيانات التداول في السوق الرسمي لسنة حصيلة   (:20الملحق)

 

 0202حصيلة  النشاط السنوي لبيانات التداول في السوق الرسمي لسنة  (:22الملحق)
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 0202حصيلة  النشاط السنوي لبيانات التداول في السوق الرسمي لسنة  (:25الملحق)

 

 0200نات التداول في السوق الرسمي لسنة حصيلة  النشاط السنوي الحالي لبيا (:28الملحق)

 

 

 0222العمومية لسنة  حصيلة  النشاط السنوي لبيانات التداول في سوق سندات الخزينة (:22الملحق)
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 0226حصيلة  النشاط السنوي لبيانات التداول في سوق سندات الخزينة العمومية لسنة  (:26الملحق)
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 الملخص :

الوسائل و الأدوات  في عملية التشخيص المالي  و الذين هم  التحليل المالي و  أهمتسليط الضوء على  إلىتهدف هذه الورقة البحثية 

نوع هو التحليل  أخرالتشخيص المالي ، التحليل الفني ) التقني( و  أدواتو أيضا من   الأساس يألا و هو التحليل  أخركذلك له مصطلح 

ألا وهو المالية السلوكية  ، التي تدرس  أخرالنفس ي ، لكن من ناحية ترتيب المعلومات في هذه الورقة البحثية ، تم وضعه مع عنصر 

عملية التضخيم  أوعدم شفافية المعلومات المدرجة  المالية خصوصا الأسواقسلوك المستثمر و المشاكل التي يعاني منها المستثمر في 

 .المستثمر رشادهللمعلومات ، و كذلك عدم 

البورصة و  ىوالالمالية و جميع ما يخصها من معلومات و كذلك كيفية دخول المستثمر  الأسواق إلىو لهذا قمنا بالإشارة في بحثنا  هذا 

 .مل في سوق البورصة كمستثمر ناجحالمشاكل التي يعاني منها المستثمر و كيفية التعا

 الأوراقلق بالبورصة )سوق عو تأتي هذه الورقة البحثية لتبيان دور التشخيص المالي و مدى تأثيره على المالية السلوكية ، و هذا بما يت

 (.المالية

 الكلمات ألمفتاحيه:

,الاستثمار.المالية السلوكية, التحليل المالي, الأسواق المالية, علم النفس   

 

Summary : 

This research paper aims to shed light on the most important means and tools in the process of financial diagnosis, 

which are financial analysis, and it also has another term, namely, fundamental analysis and also one of the financial 

diagnostic tools, technical (technical) analysis and the last type is psychological analysis, But in terms of arranging the 

information in this research paper, it was placed with another element, which is behavioural finance, which studies 

the behaviour of the investor and the problems that the investor suffers from in the financial markets, especially the 

lack of transparency of the included information or the process of amplifying the information, as well as the lack of 

investor guidance. 

That is why we have referred in this research to the financial markets and all their related information, as well as how 

the investor enters the stock exchange, the problems that the investor suffers from, and how to deal in the stock 

market as a successful investor. 



 
 

This research paper comes to show the role of financial diagnosis and the extent of its impact on behavioural finance, 

and this is related to the stock market (the stock market.( 
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Behavioural finance, financial analysis, financial markets, psychology , investment. 

 

 

 

 

 

 



 

 


