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  مقدمة عامة

    

   ÙĻĩĭÝĤا ěĻĝéÜ ĹĘ Óĺرĳèو ÓĻøÓøأ ŻĨÓĐ ÓıĐاĳĬوا ÓıĨÓåèا ėĥÝíĩÖ تÓùøËĩĤا ó×ÝđÜ

 ğĥÜ ĳĩĬ نÓĩـــąĤو ،ÙÑـــüÓĭĤأو ا ÙĨïĝÝĩĤول اïĤت اÓĺدÓـــāÝĜźا ĹĘ ğĤن ذÓĠ اءĳـــø ،ÙĺدÓـــāÝĜźا

 ĵĥĐ ĹÖÓåĺźا Óİóàار أóĩÝøت واÓùøËĩĤا ĵĥĐ لĳāéĤا ģ×ø óĘاĳÜ ĵĤج اÓÝéÜ ĹıĘ ،دÓāÝĜźا

اÓĨïíĤت اĀÓì ÙĻĤÓĩĤــــــــïéĨ ģČ ĹĘ ÙودÙĺ اÓĨïíĤت اÙĻġĭ×Ĥ، وĳÜ ğĤñĠاÓ×ĝĐ ïäت وĳĻĜد 

ĹĘ ةïĺïü ÓıĻĥĐ لĳāéĤا ģ×ø.  

   ÙĻęĻĠ ĳİ ÓıĨÓåèوا ÓıĐاĳĬأ ÛĬÓĠ ÓĩıĨ تÓùøËĩĤا įĻĥĐ õġÜóÜ عĳĄĳĨ ħİن أÓĘ įĻĥĐو

ÓıęÐÓČو ģĺĳĩÝĤ الĳĨأ ĵĥĐ لĳāéĤا  ÙĺارóĝÝøźن اÓĩąĤو ÙĻøÓøźا،ÙĺارóĩÝøźوا ĤñĤ īĩĘ ğ

 ēĻــĀ مĳĝÜ ÓĩĤ ğĤوذ ÙĻĤÓĩĤاق اĳــøźا Ĺİ ولïĤا ėĥÝíĨ ÓıĻĤت اÉåĤ ĹÝĤت اÓــùــøËĩĤا ģĺĳĩÜ

 ÙĺرÓĩáÝــــــøات اĳĭĜ ĹĘ ÓııĻäĳÜو ÙĻĭĈĳĤات اóìïĩĤا ïــــــýè ĹĘ مÓİ دور īĨ اقĳــــــøźه اñİ įÖ

  ÓĘóĤه óĘŷĤاد.ĵĥĐ ģĩđÜ دħĐ اÓāÝĜźد اĹĭĈĳĤ وźïđĨ īĨ ïĺõÜت ا

   ăÐÓĘ Óčم įĤŻì īĨ īġĩĺ اīĻÖ ďĩåĤ وïèات ذات  Ĭ źا ĹİÓĨ  ÙĻ ĤÓĩ Ĥاق اĳـــــــøŶوا

 ĵĤا ÙĘÓــــĄŸÓÖ ،ħıÜراÓĩáÝــــøا ģĺĳĩÝĤ رïــــāĨ óĻÖïÝĤ õåđĤات ذات اïèوو ،ħıĤاĳĨر أÓĩáÝــــøź

 ÛĻ ×áÜو Ùĺ ÓĩéĤط واĳéÝĤوا ÙĻĉĕÝĤÓÖ  Ùĥ áĩÝĩĤوا ÙĻ ĤÓĩ Ĥاق اĳـــــــøŷĤ ىóìźت اÓĨ اøźـــــــïíÝا

 ïĭĐ óĈÓíĩĤه اñİ ďĨ ÕـــــøÓĭÝÜ ÙĻĤÓĐ تźïđĩÖ ïÐاĳĐ ěĻĝéÜو ،Óĝ×ـــــùĨ مĳĥđĨ دïéĨ ىĳÝـــــùĨ

ÓıĻĥĐ قĳęÝÜ ïĜ ÓĬÓĻèوأ óĈÓíĩĤا.    

   ĵĥĐ ÓıĥĺĳĩÜ ĹĘ ïĩÝđÜ تÓĺدÓـــāÝĜźا ħčđĨ نÓÖ ىóĺ مĳĻĤا ÙĺدÓـــāÝĜźة اÓĻéĥĤ ģĨÉÝĩĤوا

ذīĨ ğĤ واĳøźاق اó×ÝđÜ ĹıĘ ،ÙĻĤÓĩĤ اÕĥĝĤ اăÖÓĭĤ وóĨآة اÓāÝĜźد ÓāÝĜŻĤدÓĺت اóĀÓđĩĤة، 

 ėĥÝíĩÖ ÙĻĤÓĩĤل اĳـــــــĀźاول اïÜد وÓåĺا ÓıĤŻì īĨو ÓıĝĺóĈ īĐ ħÝĺ ĹÝĤا ÙĻġĻĨÓĭĺïĤل اŻì

 īĺóĩáÝــùĩĤا ģ×Ĝ īĨ رÓĩáÝــøŻĤ ÙĘïıÝــùĨ قĳــø Ûé×ــĀÉĘ ،ÙĻĤÓĐ ÙĬوóĨو óــùĺو ÙĤĳıــùÖ ÓıĤÓäآ

  Żì īĨل ċĘÓéĨ īĺĳġÜ اÓĩáÝøرīĨ ÙĬĳġĨ Ùĺ ادوات ïĨ ĹĩĥĐ ģġýÖ ÙĐĳĭÝĨ ÙĻĤÓĨروس.
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  Ĥه اñİ ÓĨوÓéĨ ģáĩÜ ĹÝĤا ÙĐĳ×ĉĩ Õùè ÛĩùĜ ÙĻøÓøور أÓéĨ óýĐ ģġü ĹĘ اتóĄ

ÙıäĳĩĤزاري واĳĤوط اóýĤا óÝĘد  óĻĻùÜ مĳĥĐ ÙáĤÓà ÙĭùĤا Ù×ĥĉĤĐ دةÓĨ ،ÙĻĤÓĨ ادارة ÿāíÜ ÙĻĩĥ

 ÕĬاĳä ďĻĩä ÙåĤÓđĨ ÓıĤŻì īĨ ÓĭĤوÓè ĹÝĤوا ÙĻĤÓĩĤاق اĳـــــــøźوا ÙــــــــùـــــــøËĩĤس اÓĻĝĨ ĹĘ

è ÙĺóčĭĤا ħĻİÓęĩĤا ÓıĭĨ ÙĀÓì عĳĄĳĩĤا.ÙùøËĩĤوا ÙĻĤÓĩĤاق اĳøźل اĳ
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  مفهوم المؤسسة وتصنيفاتها

  ÙùøËĩĤا Ûĥĕü ïĝĤ  ħıÜÓİÓåÜا ėĥÝíĩÖ īĻĺدÓāÝĜźل اÓĩĐت وأÓÖÓÝĠ ĹĘ اó×ÝđĨ اõĻè

ÓøŶاة اĳĭĤا ÓİرÓ×ÝĐÓÖ اñİو ،ÙĻäĳĤوïĺŶاĤ ديÓāÝĜźط اÓýĭĤا ĹĘ ÙĻøáĩÜ ÓıĬأ ÓĩĠ ،ďĩÝåĩĥ ģ

  اźداة اïèŸ ÙĻùĻÐóĤاث اÙĻĩĭÝĤ واĹĘ ĳĩĭĤ أي اÓāÝĜد.

ÝĤ óıč واïĤÓĘīĺóġęĩĤور اïĻĥĝÝĤي ÓåÜ ħÜ ÙùøËĩĥĤوزه óĈ īĨف اīĨ ïĺïđĤ اÓÝġĤب   

اźن وįĻĘ ïđĺ ħĤ ïĝđĨ ħĻčĭÜ ÓıĬÉĠ اïđ×Ĥ اÓāÝĜźدي ÓĻĘÓĠ رħĔ أóü įĬط óĄوري، وĳāÜ óıČر 

 īĺïđ×Ĥا ĹĘ ģáĩÝĺ ïĺïä ÙĺدÓāÝĜźدة اÓüóĤا ÓĩıĻĘ زمŻÝÜ أن ïÖź īĺñĥĤا ،ĹÑĻ×Ĥوا ĹĐÓĩÝäźا

  ÓäÓè ÙĻ×ĥÝĤت اÓùĬźن.

  المؤسسة مفهوم.1

   ÙùøËĩĥĤ ÛĨïĜ ėĺرÓđÜ ةïĐ كÓĭİ تÓİÓåÜźا Õùèت وÓĜوŶا ėĥÝíĨ ĹĘ

 ،ģìاïĩĤواÓıĭĨ óĠñĬ :  

Żìل  óđÜīĨ ÙĻĜĳø ÙĩĻف اÙùøËĩĤ أħĻčĭÜ ÓıĬ اīĻđĨ ĹäÓÝĬ اïıĤف įĭĨ إÓåĺد Ĝ اėĺóđÝĤ اŶول:

 ěĻĝéÝĤ قĳùĤا ĹĘ ÓıđĻÖ ĵĤĳÝÜ ħà ،ÙĻäÓÝĬإ óĀÓĭĐ ةïĐ īĻÖ ďĩåĤح.اÓÖرŶ1ا  

:ĹĬÓáĤا ėĺóđÝĤداء  اŸ Ûāāì ÙĻĤÓĩĤوا ÙĺدÓĩĤوا Ùĺóý×Ĥا ģÐÓøĳĤا īĨ ÙĐĳĩåĨ Ĺİ ÙùøËĩĤا

.īĻđĨ ĹĐÓĩÝäدي أو اÓāÝĜض اóĔ2  

   :ÓıĬأ ĵĥĐ ÙùøËĩĥĤ ģĨÓü ėĺóđÜ ÿĻíĥÜ īġĩĺ įĻĥĐو  

   ģĠčĭÜ ģĨاĳĐ ãĨد įĘïİ īĻđĨ ĹĐÓĩÝäوا ĹĬĳĬÓĜ رÓĈإ ĹĘ ÓĻĤÓĨ ģĝÝùĨ ديÓāÝĜا ħĻ

 ďĥùĤدل اÓ×Ü ج أوÓÝĬا ģäأ īĨ جÓÝĬźو أاĤا ěĻĝéÜ ضóĕÖ īĺóìآ īĻĺدÓāÝĜان اĳĐأ ďĨ تÓĨïí

ħÐŻĨ فïİŻÝìÓÖ ėĥÝíÜ ÙĺدÓāÝĜوط اóü īĩĄ اñİو ،Ü يñĤا ĹĬÓġĩĤوا ĹĬÓĨõĤا õĻéĤف اĳ ïä

ĈÓýĬ عĳĬو ħåéĤ Óđ×Üو ،įĻĘ .į  

                                                           
  .10، ص:1984، دار النهضة العربية، مصر، مدخل الى إدارة الاعمال. سمير أحمد عسكر،  1
  . بتصرف.02، ديوان المطبوعات الجامعية، ص:تقنيات المحاسبة حسب المخطط الوطني المحاسبيشباكي سعدان،  . 2
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  3اÿÐÓāì ÿĻíĥÜ īġĩĺ įĬÓĘ ěÖÓùĤ اĹĥĺ ÓĩĻĘ ÙùøËĩĤ:  اŻì īĨėĺóđÝĤل   

- ÙùøËĩĥĤ ÙĻāíü ÙĻĬĳĬÓĜ ÙĥĝÝùĨ īĨ ßĻè ÓıĠŻÝĨق اĳĝéĥĤ تÓĻèŻāĤأو وا īĨ èßĻ 

ÓıÜÓ×äوا ÓıÜÓĻĤوËùĨو.  

-  ÙĻÜاĳĨ ÙĻøÓĻø وفóČف وÓĠ ģĺĳĩÜ īĨ ÓıĤ ģęġĺ ÓĩÖ ءÓĝ×Ĥا ĵĥĐ درةÓĜ ÙùøËĩĥĤ نĳġÜ أن

Ġ ÙĤÓĩĐة.وóĻĕÝĩĤوف اóčĤا ďĨ ûĺÓđÝĤا ĵĥĐ درةÓĜو ÙĻĘÓ  

  .أīĨ Óıĥä وïäت اĹÝĤ اÙęĻČĳĤ أداء أو اÓÝĬŸج ĵĥĐ اïĝĤرة -

- ïĺïéÝĤا çĄاĳĤاف اïİŷĤ ÙøÓĻùĤوا ãĨاó×Ĥوا ÕĻĤÓøوأ ģĩđĤا ģġĘ ÙùøËĨ ďąÜ افïİأ 

ÙĭĻđĨ ĵđùÜ ĵĤإ ،ÓıĝĻĝéÜ افïİأ ÙĻĩĠ ÙĻĐĳĬو Ù×ùĭĤÓÖ ،جÓÝĬŹĤ ěĻĝéÜ ħĜر īĻđĨ....  

 Đī وإÓĨ اÓĩÝĐźدات، īĐ ěĺóĈ إÓĨ ذğĤ وĳġĺن ĹġĤ óĩÝùÜ ،ÓıÜÓĻĥĩĐ اÙĻĤÓĩĤ اĳĩĤارد ÓĩĄن -

ěĺóĈ اداتóĺŸا ،ÙĻĥġĤأو ا īĐ ěĺóĈ ،وضóĝĤأو ا ďĩåĤا īĻÖ هñİ óĀÓĭđĤا ÓıĥĠ أو ÓıąđÖ 

Õùè وفóčĤا.  

 - ïÖź ن أنĳġÜ ÙùøËĩĤا ÙĩÐŻĨ ÙÑĻ×ĥĤ ĹÝĤت اïäو ÓıĻĘ ÕĻåÝùÜه وñıĤ ÙÑĻ×Ĥا ĘËĩĤÓÙùø ź 

ïäĳÜ ÙĤõđĭĨ ذاÍĘ ÛĬÓĠ وفóČ ÙÑĻ×Ĥا ÙĻÜاĳĨ ÓıĬÍĘ ďĻĉÝùÜ أداء ÓıÝĩıĨ ĹĘ īùèأ čĤوف،اó ÓĨأ 

  .وěĝéÜ ź أïİاÓıĘ اĳäóĩĤة ģĜóđÜ ÓıÜÓĻĥĩĐ أن ÛĬÓĠ ÙùĠÓđĨ ÓıĬÍĘ īġĩĺ إذا

 وĳĩĬ جاÓıÝĩİÓùĨ ĹĘ ÓÝĬź إÙĘÓĄŸÓÖ ĵĤ اÓāÝĜźدي، اĹĘ ďĩÝåĩĤ أÙĻøÓø اÓāÝĜدÙĺ وïèة -

ģìïĤا ĳĤا،ĹĭĈ ĹıĘ رïāĨ رزق óĻáġĤا īĨ ادóĘŶا.  

- Õåĺ أن ģĩýĺ حŻĉĀا ÙùøËĩĤورة اóąĤÓÖ ةóġĘ زوال ،ÙùøËĩĤإذا ا ėđĄ رó×Ĩ دĳäوİÓ.   

   تصنيف المؤسسة: .2

  ÙùøËĩĥĤ لÓġüة اïĐ  أو ،ÙĻġĥĩĤا ÙđĻ×ĉĥĤ أو ،ĹĬĳĬÓĝĤا ģġýĥĤ Óđ×Ü ÓıĻĘ óıčÜ اعĳĬأو ا

  Ĺĥĺ ÓĩĻĘ ÓıĨïĝĬ:و ďÖÓĉĥĤ Óđ×Ü اÓāÝĜźدي

                                                           
  . بتصرف.25، ص:1993، ديوان المطبوعات الجامعية،اقتصاد المؤسسة. عمر صخري،  3
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  تصنيف المؤسسات حسب المعيار القانوني: 1.2

   :ĹÜŴا ĵĤا ħùĝĭÜو  

:źأو ùøËĩĤتاÓ ÙĀÓíĤو :ا ÓıġĥÝĩĺ ĹÝĤا Ĺİ أو ÙĺدóĘ ÙĻġĥĩĤا ÛĬÓĠ اء انĳø صÓíĤع اÓĉĝĤا

 ěĻĝéÜ ĵĤا ĵĤوźا ÙäرïĤÓÖ فïıĺص وÓíĤن اĳĬÓĝĥĤ ďąíĺ تÓùøËĩĤا īĨ عĳĭĤا اñİ ،ÙĻĐÓĩä

çÖر ħčĐة 4أïĐ ñìÉÜ ÓİورïÖ Ĺİو ، :Ĺİل وÓġüأ  

-  :ÙĺدóęĤت اÓùøËĩĤل، اÓĩĤرأس ا ÕèÓĀ ó×Ýđĺ ćĝĘ ïèوا ÿíýĤ ÓıÜوادار ÓıÝĻġĥĨ دĳđÜ

 :ÓıÜاõĻĩĨ ħİأ īĨو ÓđęÜóĨ ÓıĻĘ īĻĥĨÓđĤد اïĐ نĳĠ ź Ó×ĤÓĔو  

 .ءÓýĬźوا ħĻčĭÝĤا ĹĘ ÙĤĳıùĤا 

  įđĘïĺ ÓĨ اñİو ÙùøËĩĤل اÓĩĐأ ãÐÓÝĬ īĐ óĻìźول واźول اËùĩĤا ĳİ ÙùøËĩĤا ÕèÓĀ

ĩđĥĤ.īġĩĨ çÖر ó×Ġأ ěĻĝéÝĤ ïäءة وÓęġÖ ģ 

 .اراتóĝĤذ اÓíÜا ÙĻĤوËùĨو ħĻčĭÝĤدارة، اźا ÙĻĤوËùĩÖ ÙùøËĩĤا ÕèÓĀ ادóęĬا 

- ĠóýĤت:ــاÓ  īĨ óáĠأ ĵĥĐ لÓĩĤورأس ا óĻĻùÝĤوا ħĻčĭÝĤزع اĳÝĺ تÓùøËĩĤا īĨ عĳĭĤا اñİ ĹĘ

ýĤه اñİ أن ĵĤرة اÓüźر اïåÜو ،óÐÓùì ح أوÓÖأر īĨ ãÝĭĺ ÓĨ ďĺزĳÜو ÿíü īġĩĺ ź تÓĠó

وĳĬÓĝĥĤ Óĝ×Ĉ5  ħùĝĭÜن اÓåÝĤري óĘĳÜ ģáĨ اīĻÖ ÓĄóĤ اÓıĨÓĻĜ.īĻĘóĉĤ اăđÖ óĻĘĳÝÖ ź اóýĤوط 

  اÓĠóýĤت اÓĠóü ĵĤت اÓíüźص وÓĠóüت اĳĨźال.

  :صÓíüźا ÙĠóü ğĺóü ģĠ مõÝĥĺ ßĻè ÿíü īĨ óáĠأ ĵĤت اÓĠóýĤه اñİ ÙĻġĥĨ دĳđÜ

İ īĐ ãÝĭĺ ïĜ ÓĨ ďĺزĳÝĤ لÓĩøرأ īĨ įÝāè ħĺïĝÝÖ ó×Ýđĺو ،óÐÓùì ح أوÓÖأر īĨ ÙĠóýĤه اñ

ñİا اĳĭĤع īĨ اÓĠóýĤت اóáĠź اÓýÝĬرا وذŻĕÝøŻĤ įÝĩÐŻĨ Õ×ùÖ ğĤل اÓåÝĤري اïéĩĤود، 

ĠóýĤح اÓÖأر ĵĥĐ Ù×ĺرñĥĤ تÓĠóýĤا īĨ عĳĭĤا اñİ ďąíĺري وÓåÝĤن اĳĬÓĝĤا Õùè تÓ

 ĵĤا ħùĝĭÜي، وóÐاõåĤاĥĺ ÓĨĹ: 

                                                           
  ، بتصرف.58-54، ص:1998، دار المحمدية العامة، اقتصاد المؤسسة. ناصر دادي عدون،  4
  . بتصرف.60. ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص:  5
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 :īĨÓąÝĤت اÓĠóüü هÓąÝĝĩÖ مõÝĥĺ ïĝĐ Ĺİ ن أوÓāíóáĠأ ĻĤ ßĻè ،ħıĭĻÖ ÓĩĻĘ īĨÓąÝÖ ÷

 ďäóÜء، وÓĠóýĤا ÙĘÓĠ ÙĝĘاĳĩÖ źا ÓıĻĘ įÝāè اولïÝĺ أن īĨÓąÝĤا ÙĠóü ĹĘ ğĺóü ور أيïĝĩÖ

.ĹøÓøźن اĳĬÓĝĤا ĹĘ ğĤذ ÷ġĐ دóĺ ħĤÓĨ ءÓĠóýĤا ďĻĩä ĵĤا ÙĠóýĤادارة ا  

ĳ ħıÝĻĤن ËùĨوÓĠóüء ĳĭĨÓąÝĨن ÙĠóüġÜ اĳġÝÜ ÙĠóü Ĺİ :ÙĻĀĳÝĤن īĨ īĻĘóĈ īĨ اÓĠóýĤء، 

 ĹĘ ÓıÖ اĳĩİÓø ĹÝĤا ÙāéĤر اïĝÖ دةïéĨ ħıÝĻĤوËùĨ نĳġÜ نĳĀĳĨ ءÓĠóüو ،ÙĻĭĨÓąÜ ÙĻāíü

  اÓĭÝĤزل ħıāāè īĐ اĳĩÖ źاďĻĩä ÙĝĘ اÓĠóýĤء. Óĩø ħıĤ īġĩĺل اÙĠóýĤ، وźرأ

 óáĠن أو أÓāíü هÓąÝĝĩÖ مõÝĥĺ ïĝĐ Ĺİ :ÙĀÓéĩĤا ÙĠóü وعóýĨ ĹĘ ħıĭĨ ģĠ ħİÓùĺ نÉÖ

āè ħĺïĝÝÖ ديÓāÝĜدون ا óÐÓùì ح أوÓÖرźا īĨ وعóýĩĤا įåÝĭĺ ÓĨ مÓùÝĜف اïıÖ ģĩĐ أو ÙĻĤÓĨ Ù

.óĻĕĤى اïĤ ÙĨĳĥđĨ كÓĭİ نĳġÜ أن óıýÜ أن  

  :الĳĨźا ÙĠóüو Ĺİ تÓĠóýĤاĹÝĤا ĹĤÓĩĤر اÓ×ÝĐźا ĵĥĐ ďĜاĳĤا ĹĘ õġÜóÜ øرأ ħùĝĭĺو ÓıĤÓĩ

ħıøأ ĵĤا،  ßĻèħıøأ īĨ įġĥĩĺ ÓĨ رïĝÖ ÓıĻĘ ğĺóýĤا ÙĻĤوËùĨ نĳġÜ أ ŻĘ×ÝĐŻĤ ÙĻĩİ رÓ

 ďÖأر ĵĤا ÓıęĻĭāÜ ħÜو ،īĺóìźء اÓĠóýĤا ïèة أÓĘĳÖ ĹąĝĭÜ źت وÓĠóýĤه اñİ ĹĘ ĹāíýĤا

:Ĺİاع وĳĬأ 

-  :ïĻèĳĤا ÿíýĤذات ا ÙùøËĩĤه، اïèĳĤ įāíÜ ÙĠóü ĹĘ įĤÓĨ īĨ ءõä ÿíü óĩáÝùĺ ان ĳİ

 ËùĨوïéĨ ÙĻĤودة ذات اÿíýĤ اÓġèŶ ÙđĄÓì ĹıĘ ،ïĻèĳĤمñİه اÙùøËĨ Ĺİ ÙùøËĩĤ ذات 

  .ةاÙĠóýĤ ذات اËùĩĤوÙĻĤ اïéĩĤود

Õùè اĳĬÓĝĤن اÓåÝĤري ÓĘن ñİا اĳĭĤع īĨ اÓĠóýĤت  اÙĠóýĤ ذات اËùĩĤوÙĻĤ اïéĩĤودة: -

 ğĤñĠ õĻĩÝÜو ،ÿāè īĨ هĳĨïĜ ÓĨ ودïè ĹĘ źا óÐÓùíĤن اĳĥĩéÝĺ ź ءÓĠóü īĻÖ ÷øËÜ

دج)،  100000أي (óÖأÓĩøل ïéĨد Õåĺ ź أن ĳġĺن أïéĨ ĳİ ÓĩĨ ģĜد Õùè اĳĬÓĝĤن اÓåÝĤري 

ÓĨ ءÓĠóýĤد اïĐ اوحóÝĺو .ğĺóü ونóýĐو īĻġĺóü īĻÖ  

ħıø، وĹİ اĳĩĭĤذج اÓĠóýĤ ģáĨźت اĳĨźال ÙĠóü اùĩĤـــÙĩİÓ: أو ÙĠóýÖ ĵĩùÜ ÓĨ ذات أ -

اÿāè ĵĤ  رأīĨÓıĤÓĩø اĳĬÓĝĤن اÓåÝĤري اõåĤاóÐي ħùĝĭĺ ÙĠóü ÓıĬÓÖ  592وÓıÝĘóĐ ïĜ اÓĩĤدة 
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 óÐÓùíĤن اĳĥĩéÝĺ ź ءÓĠóü īĨ نĳġÝÜو ÓıĻĘ ءÓĠóýĤد اïĐ ģĝĺ أن īġĩĺ źو ħıÝāè رïĝÖ źا

 :Ĺĥĺ ÓĩĻĘ ÓİõäĳĬو ÙĩİÓùĩĤا ÙĠóü ÿÐÓāì يóÐاõåĤري اÓåÝĤن اĳĬÓĝĤد اïè ïĜو Ùđ×ø īĐ  

 .ĹĤÓĩĤر اÓ×ÝĐźا ĵĥĐ مĳĝÜ 

 .ÓıĻĘ ħıøأ īĨ įġĥĩĺ ÓĨ رïĝÖ ودةïéĨ ÓıĻĘ ğĺóýĤا ÙĻĤوËùĨ 

 .Ùđ×ø īĨ ģĜأ ÓıĻĘ ءÓĠóýĤد اïĐ نĳġĺ ز أنĳåĺ ź 

 أو ïè óĘĳÜ بĳä ـÖ رïĝĩĤوا ÙĠóýĤل اÓĩøأóĤ ĵĬر  05دÓìدźا ÙĻĭĥĐ ÙĤÓè ĹĘ رÓĭĺد īĻĺŻĨ

.ÙęĤÓíĩĤا ÙĤÓéĤا ĹĘ رÓĭĺن دĳĻĥĨو 

  ģġü óĠñÖ ÓĐĳ×ÝĨ أو ÓĜĳ×ùĨ نĳġĺو ÓİóĻĔ īĐ ÓİõĻĩĺ ħøا ÙĠóýĤه اñıĤ نĳġĺ أن Õåĺ

.ÓıĤÓĩøرأ ēĥ×Ĩو ÙĠóýĤا 

-  :ħıøŶÓÖ ÙĻĀĳÝĤا ÙĠóüùĩĤت اÓĠóü īĐ ėĥÝíÜīĻĭĨÓąÝĨ ءÓĠóü īĻÖ ďĩåÜ ÓıĬĳĠ ĹĘ ÙĩİÓ 

(وħİ اÓĠóýĤء اĳùøËĩĤن) وÓĠóüء īĻĀĳĨ وħİ اÓĠóýĤء اĳĩİÓùĩĤن، īġĩĺ ź ßĻè أن ĳġĺن 

 īĨ ģĜأ īĻĀĳĩĤء اÓĠóýĤد اïĐ03  .ÙĠóýĤا ħøا ĹĘ ħıĩøا óĠñĺ źو  

:ÙĨÓđĤت اÓùøËĩĤا :ÓĻĬÓà ا ģÐÓøو ÙĻġĥĨ أي ÙĤوïĥĤ ÓıĤÓĩøد رأĳđĺ ĹÝĤت اÓùøËĩĤا Ĺİź جÓÝĬ

 ÕĀÓĭĩĤت واÓĻĤوËùĩĤد اïéĺ ĹĬĳĬÓĜ مÓčĬ įĩġéĺ تÓùøËĩĤا īĨ عĳĭĤا اñİو ،ÙĨÓĐ ÓıĻĘ

واïİźاف واóĈźاف اŸ ÙĨÓđĤدارÓıÜ، وīĺóĻùĩĥĤ ěéĺ ź اóāÝĤف ÓıĤĳĀÉÖ اĹĘ ź إÓĈر 

 ÙĨÓđĤا ÙđęĭĩĤا ěĻĝéÜ ĵĤف اïıĺ تÓùøËĩĤا īĨ عĳĭĤا اñıĘ ،ÓĬĳĬÓĜ ħıĤ ÙĤĳíĩĤت اÓĻèŻāĤا

  ñìÉĺ اÓġüźل اďĩÝåĩĥĤ :ÙĻÜź، و

- :ÙĻĨĳĩđĤت اÓùøËĩĤا  ÓıĻĘ óĻĻùÝĤن اĳġĺو ÙĤوïĤم أي اÓđĤر اÓĉĝĥĤ ÙđÖÓÜ تÓùøËĨ ĹİوÖ Ùĉøاĳ

 :ĵĤا ħùĝĭÜو ،ÙĻĀĳĤا ÙıåĤا ħİرÓÝíÜ صÓíüأو أ ÿíü  

  زاراتĳĥĤ ďąíÜ Ĺİو ÙĻĭĈĳĤت اÓùøËĩĤا Óąĺا ÓıĻĥĐ ěĥĉĺ :زاراتĳĥĤ ÙđÖÓÜ تÓùøËĨ

ÍÖ ÛĨÓĜ ĹÝĤوا ÓıĤ ÙđÖÓÝĤا.ÓıĭĻđÜ óĀÓĭĐ ÙĉøاĳÖ ÓİóĻĻùÜ Ù×ĜاóĩÖ مĳĝÜو ،ÓıÐÓýĬ 

  اñİ ñ×éĺ ،ÙĉøĳÝĨة وóĻĕĀ مÓåèدة ذات اÓĐ نĳġÜ :ÙĻĥéĩĤت اÓĐÓĩåĥĤ ÙđÖÓÜ تÓùøËĨ

.ÙĨÓđĤت اÓĨïíĤء واÓĭ×Ĥا ģĝĭĤل اÓåĨ ĹĘ دةÓĐ عĳĭĤا 
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- :ÙĉĥÝíĩĤت اÓùøËĩĤزارة أو اĳĤÓÖ ģáĩĩĤوا ÙĤوïĤا ĳİ ولźا īĻĘóĈ īĨ نĳġÝÜ تÓùøËĨ Ĺİ 

 :īĻÝĝĺóĉÖ ÓıÐÓýĬا ħÝĺ ßĻè صÓíĤع اÓĉĝĤÓÖ ģáĩĨ ĹĬÓáĤف اóĉĤوا ،ÙĻĨĳĩđĤت اÓùøËĩĤاا ÓĨ

.ħĻĨÉÝĤا ÙĝĺóĈ م أوïđĤا īĨ ءÓýĬźا  
   أنواع المؤسسات حسب المعيار الاقتصادي: 2.2

  :ĹÜźا ĵĤر اÓĻđĩĤا اñİ Õùè ÙùøËĩĤا ħùĝĭÜ6  

- :ÙĻĐÓĭāĤت اÓùøËĩĤا ا ģĺĳéÝÖ مĳĝÜ ĹÝĤت اÓùøËĩĤا ĹİوĥÖÓĜ ادĳĨ ĵĤا ÙĻđĻ×ĉĤاد اĳĩĤ Ù

.ĹĉĻøĳĤأو ا ĹÐÓıĭĤك اŻıÝøźل أو اÓĩđÝøŻĤ  

- :ÙĻèŻęĤت اÓùøËĩĤا  ĹüاĳĩĤا ÙĻÖóÜ أو ÙĐراõĤان اïĻĨ ĹĘ ģĕÝýÜ ĹÝĤت اÓùøËĩĤا Ĺİو

  ÙĘÓĄŸÓÖ اĵĤ أÙĉýĬ اïĻāĤ اóé×Ĥي وīĨ ÓİóĻĔ اÙĉýĬź اŶÓÖ Ùĉ×ÜóĩĤرض.

- :ßĤÓáĤع اÓĉĝĤت اÓùøËĨ ÙĉýĬذات أ Ĺİو  īĻÝĝÖÓùĤا īĻÝĐĳĩåĩĤا īĐ Ùđøووا ÙęĥÝíĨ ïä

ģĩýÜ ĹıĘ اÓùøËĩĤت اÙĻĘóéĤ، اėĥÝíĩÖ ģĝĭĤ اĳĬاįĐ، اĳĭ×Ĥك واÓùøËĩĤت اÙĻĤÓĩĤ، اÓåÝĤرة 

.ÓİóĻĔو ÙéāĤوا  
  أنواع المؤسسات حسب معيار الحجم:  3.2

ñİ ïĩÝđĺ ßĻèا اĳĭĤع īĨ اÓęĻĭāÝĤت īĨ ÙĐĳĩåĨ ĵĥĐ اħåè ģáĨ ÷ĻĺÓĝĩĤ اźرض او   

 ģéĩĤا ÙĥĩđÝùĩĤا ÙèÓùĩĤÓÖ ÙĬرÓĝĩĤس واÓĻĝĤا ć×Üóĺ ßĻè ،ديÓĩĤا  

  .أو ïĐد اĹĬÓ×ĩĤ اģéĩĥĤ ÙĬĳġĩĤ، وīġĩĺ أن ïĩÝđĺ اħåè ĵĥĐ Óąĺ راس اÓĩĤل

  ÓùøËĨت óĻĕĀة، وÙĉøĳÝĨ، وóĻ×Ġة. ĳİ:اÓùøËĩĤت ñİ Õùèا اĳĭĤع اĭāÝĻ ė ĹĝĉĭĩĤاĤو 

- :ÙĉøĳÝĩĤة واóĻĕāĤت اÓùøËĩĤا  īĨ ģĜا ħąÜ ĹÝĤا Ĺİ500و ÓĐ:ĵĤا ÛĩùĜ ïĜو ģĨ  

  īĨ اïä ةóĻĕāĤت اÓùøËĨ1  ĵĤل. 10اÓĩĐ 

  īĨ ةóĻĕĀ تÓùøËĨ10  ĵĤ99ا ģĨÓĐ 

  īĨ ÙĉøĳÝĨ تÓùøËĨ100  ĵĤ499ا .ģĨÓĐ 

                                                           
 ، بتصرف.15، ص:1999، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات المحاسبة العامة في المؤسسة.أحمد طرطار،  6
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ģĨÓĐ وÓıĤ دور ĹĘ óĻ×Ġ  500وĹİ ذات اÓĩđÝøل ÙĥĨÓĐ ïĺ أīĨ ó×Ġ  اÓùøËĩĤت اóĻ×ġĤة: -

ĥìاïĤا ĹĭĈĳĤى اĳÝùĨ ĵĥĐ اءĳø įĨïĝÜ ÓĩĤ ĹĤÓĩøأóĤد اÓāÝĜźق اĳùĤى اĳÝùĨ ĵĥĐ او Ĺ

.ÙĻĤوïĤا 

  انواع المؤسسات حسب معيار الملكية 4.2

   :ĹÜźا ĵĤر اÓĻđĩĤا اñİ Õùè تÓùøËĩĤا ħĻùĝÜ īġĩĺ  

- :ÙĀÓíĤت اÓùøËĩĤاد  اóĘźا īĨ ÙĐĳĩåĨ د أوóęĥĤ ÓıÝĻġĥĨ دĳđÜ ĹÝĤت اÓùøËĩĤا ğĥÜ Ĺİو

.ÓİóĻĻùÜو ÓıÐÓýĬÍÖ مĳĝĺ يñĤا ÿíýĥĤ ğĥĨ ÓıĤÓĩøأي أن رأ  

- ĩĤا:ÙĨÓđĤت اÓùøË  ÙđęĭĩĤا ěĻĝéÜ ÓıĘïİو ÙĤوïĥĤ ÓıÝĻġĥĨ دĳđÜ ĹÝĤت اÓùøËĩĤا ğĥÜ Ĺİو

.ĵĤوźا ÙäرïĤÓÖ ÙĨÓđĤا  

- :ÙĉĥÝíĩĤت اÓùøËĩĤم  اÓđĤع اÓĉĝĤا īĻÖ ÙĠóÝýĨ ÓıÝĻġĥĨ نĳġÜ ĹÝĤت اÓùøËĩĤا ğĥÜ Ĺİو

  واÓíĤص.

  الاقتصادية . الوظائف الاساسية للمؤسسة3

  īĨ لŻì ģġĻıĤا ĹĩĻčĭÝĤي اŶ ÙùøËĨ īġĩĺ ïĺïéÜ ėÐÓČĳĤا ĹÝĤن اĳġÝÜ ،ÓıĭĨ ïĜو 

ėĥÝíÜ هñİ ėÐÓČĳĤا īĨ ßĻè دïđĤا īĨ ÙùøËĨ ĵĤى إóìب أÓ×øŶ ďäóÜ ÓĨإ ħåéĤ ùøËĩĤاÙ 

ÙđĻ×Ĉ أو ،ÓıĈÓýĬ īġĤو ěęÝĩĤا įĻĥĐ ĳİ أن ģä تÓùøËĩĤا įÖÓýÝÜ ĹĘ ėÐÓČĳĤا ÓøŶاÙĻø ĹÝĤا 

ïĩÝđÜ ÓıĻĥĐ غĳĥ×Ĥ ÓıĘاïİأ ĹÝĤوا ģáĩÝÜ ÓĩĻĘ Ĺĥĺ:  

- ÙęĻČو īĺĳĩÝĤا: ĹĘ رÓĈل دورة إŻĕÝøا ،ÙùøËĩĤا ó×Ýđĺ īĺĳĩÝĤا ÙĥèóĩĤا ĵĤوŶا اĹÝĤ ě×ùÜ 

 ÙùøËĩ īĨ ģĠاóāÜ Ĥف ďąÜ ÛéÜ اĹÝĤ اÓĻĥĩđĤت ĳĩåĨع īĺĳĩÝĤÓÖ واěĺĳùÝĤ، وïāĝĺ اÓÝĬŸج

ďĥùĤت اÓĨïíĤوا  ÙĺورóąĤاد(اĳĨ ÙĻĤت...) أوÓĝĥÝĩĤا īĨ فóĈ ،īĺردĳĩĤا ĹĘ ģġýĤا ģáĨŶا 

 óĻوĻùÜ اÓĺóÝýĩĤت ģáĩÝÜ ĹĘ اÓĻĥĩđĤت ñİ ،ÙĻĐĳĬه -ÙęĥġÜ -أÓĨن: اĝéĺě ÙĜŻđĤ اñĤي

  .اõíĩĤوÓĬت

- ÙęĻČج وÓÝĬŸا:  ،ėÐÓČĳĤا ħİأ īĨ ÙęĻČĳĤه اñİ ó×ÝđÜďĨ ÓıĬأ īĨ صÓāÝìت اÓùøËĩĤا 

ÙĻĐÓĭāĤا )ÙĻäÓÝĬŸا( źإ įĬأ īġĩĺ ßĺïéĤا īĐ جÓÝĬت، إÓĨïíĤا ĵĝ×ĺن وĳĩąĨ هñİ ęĻČĳĤاÙ ĳİ 
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 ïĜو اğĥıÝùĩĤ، رÓ×Ĕت واóÝèام اÓäĳÝĭĩĤت Żì ÙĻĐĳĬل óĨ īĨدود أěĻĝéÜ ó×Ġ إĵĤ اĳĀĳĤل

ėĥÝíÜ ÿÐÓāì جÓÝĬŸا Õùè ÙĜŻĐ ÙùøËĩĤا ďĨ ،īÐÓÖõĤإذ ا īġĩĺ ÓıęĻĭāÜ ĵĤجإ: إÓÝĬ 

īĺõíÝĥĤ ن إذاÓĠ ضóđĤا ě×ùĺ ،ÕĥĉĤج أو اÓÝĬإ Õùè ÙĻ×ĥĉĤن إذا اÓĠ ÕĥĉĤا ě×ùĺ ض،اóđĤ أو 

ĵĤج إÓÝĬإ ĻĀÓíĤا īĻÖ وجõĩĨīĻÝ īĻÝĻĤوŶف اïıĺو óĻĻùÜ جÓÝĬŸا ĵĤد إÓåĺازن إĳÜ لĳ×ĝĨ īĻÖ 

  :وÙąĜÓĭÝĨ Ĺİ أواïĐ óĨة

 ÙĻĐĳĭĤا :ïāĝĺو ÓıÖ رةïĜ جĳÝĭĩĤأو ا ÙĨïíĤا ĵĥĐ عÓ×üت إÓäÓĻÝèا īĻĥĩđÝùĩĤو اŻĨÙĩÐ 

 اïĤراÓøت، ĳĩĤ ÕÝġĨاÓęĀت وÙĝÖÓĉĨ اÓĻäÓè īĻġĥıÝùĩĤت ďĨ اÙĐĳĭāĩĤ اÓäĳÝĭĩĤت

 çĩùÜ ÜÙęĥġ أن Õåĺ ،اďĨ īÐÓÖõĤ اÙùøËĩĤ اõÝĤاÓĨت ĹÝĤ ÓıĄóęÜا اÓÝĬŸج آÓäل اóÝèام

  .Õåĺ ÓİïĺïéÜ ÙęāÖ ÙĺóĺïĝÜ وĹĤÓÝĤÓÖ اěĻĝéÝÖ ûĨÓİ ĵĥĐ óđø ،ďĻ×Ĥ اÓÝĬŸج

 ÙĬوóĩĤا :ßĻéÖ Õåĺ ĵĥĐ ÙùøËĩĤأن ا ėĻġÝÜ ďĨ ĳĩĬ ،قĳùĤاء اĳø īĨ ÙĻèÓĬ ÙĻĩġĤوأ ا 

،ÙĻĐĳĭĤا źو īġĩĺ أن ěĝéÝÜ هñİ óĨواŶا źإ ÙĩİÓùĩÖ ÙĝùĭĨ ďĻĩåĤ çĤÓāĨ تÉĻİو 

  ÙĻĐĳĬ. آÓäل، ÙęĥġÜ،: اÙĻĩĭÜ ÙĻàŻáĤ إĵĤ اĳĀĳĤل اóĕÖ ÙùøËĩĤض

- ÙęĻČارد وĳĩĤا Ùĺóý×Ĥا: ïĝĤ رتĳĉÜ هñİ ÙęĻČĳĤا ñĭĨ نóĝĤا ،īĺóýđĤا ßĻè ç×Āأ ĨÓıĤÓå 

ģĩýĺ :،ģĻĕýÝĤا ،óĻäÉÝĤا ،īĺĳġÝĤم، اŻĐŸا īĨŶت اÓĜŻđĤوا ÙĻĐÓĩÝäźا. īĩġĺور وïĤا 

ĹøÓøŶا ÙęĻČĳĤ اردĳĩĤا Ùĺóý×Ĥا ĹĘ ėĻĻġÜ لÓĩđĤا ėÐÓČĳĤوا ÓĻĩĠ ÓĻĐĳĬو ĹĘ ËĩĤا،Ùùø źو 

ħÝĺ źإ ĵĥĐ سÓøأ ÙĘóđĨ:  

 لÓäóĤء اÓùĭĤوا īĺñĤن اĳĥġýĺ ÙùøËĩĤا: īĨ ÙĻèÓĬ مóİ ،لÓĩĐŶا ģġĻİ ،ÙĻĨïĜŶا 

ďĺزĳÝĤت، اŻĻİÉÝĤا Õùè ÷ĭåĤا ÙĻùĭåĤوا. 

  رĳĉÜ دïĐ لÓĩđĤا )ģĻĕýÝĤا çĺóùÝĤوا(. 

 ĺóđÝĤاė ěĻĜïĤا ÕĀÓĭĩĥĤ.  

 ĘĹ اÙĺóý×Ĥ اĳĩĤارد وģĩđÜ ÙęĻČ واŸدارة، اÓĩđĤل īĻÖ اóāĤاÓĐت ĹĘ اĳìïĤل وÓęÝĤدي  

ßé×Ĥا ĵĥĐ óäŶدل، اÓđĤي اñĤا ñìÉĺ īĻđÖ رÓ×ÝĐźا ģĻİÉÝĤا ÕāĭĩĥĤ ãÐÓÝĭĤوا ĳäóĩĤةا īĨ 
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،óĻäŶا ïĩÝđÜت وÓùøËĩĤا ĹĘ ģĀĳÝĤا ĵĤا إñİ ÕĥĉĩĤا ĵĥĐ قóĈ Ùáĺïè īġĩÜ īĨ ĝÜħĻĻ 

ÕĀÓĭĩĤاد اïĐوإ ħĥø رĳäŷĤ ÕøÓĭĩĤا ğĤñĤ.  

- ÙęĻČو Ù×øÓéĩĤا ÙĻĤÓĩĤوا: ź أي ĳĥíÜ ÙùøËĨ īĨ هñİ ÙęĻČĳĤا ÓĩĤ ÓıĤ īĨ ÙĻĩİأ ïĺوõÜ 

īĻĤوËùĩĤت اÓĨĳĥđĩÖ ěĥđÝÜ ÙĻđĄĳĤÓÖ ÙĻĤÓĩĤا ،ÙùøËĩĥĤ ÓĩĨ çĩùÜ ïĻèĳÝÖ اóĝĤراتا ÙĻĥ×ĝÝùĩĤا 

ĵĥĐ سÓøأ ãÐÓÝĭĤا ĹÝĤا ÛĥĀĳÜ ÓıĻĤه إñİ ÙĩıĩĤا.   

  īĨت وÓùøËĩĤا īĨ ėĭāĺ Ù×øÓéĩĤا īĩĄ مÓıĩĤا ÙĺدارŸا óĻáġĤوا ÓıĭĨ īĨ Óİó×Ýđĺ 

īĨ ÙĻĤوËùĨ ģäóĤا ĹĤÓĩĤا ÓĩĤ įĤ īĨ تŻİËĨ ÙĻĩĥĐ ÙĻĭıĨو çĩùÜ įĤ اءةóĝÖ تÓĨĳĥđĩĤا 

  .اŸداري اËùĩĤول ÓıĥĩđÝùĺ اÙĝĺóĉÖ ėĥÝíÜ īĐ ğĥÜ ĹÝĤ واÓĻĉđĩĤت

 ĳġĺن وź واÙĻĤÓĩĤ اÙ×øÓéĩĤ وīĻÖ ĹÝęĻČ وěĻà طارÓĭĬÍĘ ïåĬ Ó×Ü اĳĤاďĜ، إÓĬóčĬ ĵĤ وإذا  

ÉĉíĤا īĨ ÓĩİرÓ×ÝĐن اÓÝĥĨÓġÝĨ īĨ لŻì ėÐÓČĳĤا ĹÝĤم اĳĝÜ ÓıÖ ģĠ ،ÓĩıĭĨ īĩġÜو ÙĩıĩĤا 

ÙĻøÓøŶا ÙęĻČĳĤ Ù×øÓéĩĤا ĹĘ:  

 ÙÖÓåÝøźا ÕĥĉĩĤ ĹĬĳĬÓĜ :ßĻè أن Ù×øÓéĩĤا ĹĘ ģĠ ولïĤا ÓıĭĨو óÐاõåĤا ó×ÝđÜ ĜÙĻĬĳĬÓ 

ÙĻĨاõĤوإ ÓĩĻĘ ěĥđÝĺ كÓùĨÍÖ óÜÓĘïĤا ÙĻ×øÓéĩĤاد اïĐوإ ÙĻĬاõĻĩĤا. 

  ÙĩıĩĤا ÙĺدÓāÝĜźأداة: ا óĻĻùÜ ÙĻĥìم داÓčĬت وÓĨĳĥđĨ ÙĻäرÓì .ïĜر وĳĉÜ مĳıęĨ هñİ 

ÙęĻČĳĤا ģĝÝĭĻĤ īĨ ءÓĉĐرة إĳāĤا ÙĻĘĳĤا ÙĨñĤ ÙùøËĩĤا ĵĤء إÓýĬأدوات إ çĩùÜ ÝÖ،ÓİóĻĻù 

ĹĘا وñİ رÓĈŸم اĳĝÜ ħčđĨ تÓùøËĩĤا ÓıÝÐõåÝÖ ĵĤإ ÝéĥāĨīĻ: Ù×øÓéĩĤا ÙĨÓđĤا اĹÝĤ ãĤÓđÜ 

 ÓĩđÝøźلا ذات اÙ×øÓéĨ óĻĻùÝĤ اÙĻĥĻĥéÝĤ أو واÙ×øÓéĩĤ اÙĻĬĳĬÓĝĤ، اóĉĤق Õùè اÓĻĥĩđĤت

،ĹĥìاïĤا ĹÝĤوا ĹĉđÜ تÓĨĳĥđĨ çĩùÜ įĻäĳÝÖ اراتóĜ óĻĻùÝĤا. 

  ÓĨأ ÙęĻČĳĤا ÙĻĤÓĩĤا ÓİورïĘ īĩġĺ ĹĘ نÓĩĄ ازنĳÝĤا ĹĤÓĩĤا ،ÙùøËĩĥĤ ğĤوذ ĻÝìÓÖرÓ 

īùèد أÓāĨر ģĺĳĩÝĤا īùèÉÖوط، وóýĤا اñİام وóÝèÓÖ افïİءة أŻĩĤا ÙĺدودóĩĤوا.  

- ÙęĻČو ěĺĳùÝĤا: Ĺİرة وÓ×Đ īĐ óĺĳĉÜ ÙęĻČĳĥĤ ÙĺرÓåÝĤا ĹÝĤا ÛĘóĐ ñĭĨ ،ħĺïĝĤو اïĜ تóıČ 

 ĹĘ ÙĠóüGeneral Electric وÿìŶÓÖ اÙĻġĺóĨŶ اïéÝĩĤة اÓĺźĳĤت óĨ ĹĘة Ŷول اóġęĤة ñİه

 ĳقÙĨïì ùĤ أو ĳÝĭĨج إÓýĬء اīĻġĥıÝùĩĤ، اÓäÓĻÝèت وÙ ďĜĳÜدراø إĵĤ اñİ ÙęĻČĳĤه وïıÜف
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 ÙĨïì ėĥÝíĩÖ أو ĳÝĭĨج ĳäĳÖد اŻĐŸم اÕøÓĭĩĤ، اÓġĩĤن ĹĘ اÙĨïíĤ أو اĳÝĭĩĤج óĐض Óìص،

،ÓıāÐÓāì ďĻÖ جĳÝĭĩĤأو ا ÙĨïíĤا ğĥıÝùĩĥĤ ĵĥĐ سÓøأ ħĻĻĝÜ ĹĤÓĨ ÕøÓĭĨ نÓĩĄ ĨÙđÖÓÝ 

ÙĺرÓåÜ مÓĻĝĥĤ تŻĺïđÝĤÓÖ ÙĨزŻĤه اÓåÜا ĳùĤقا.  

  .المؤسسة الاقتصادية والمحيط4

  óĻĕÝĤا ďĺóø ćĻéĨ ĹĘ ÙĺدÓāÝĜźا ÙùøËĩĤا ćýĭÜ، ùøËĩĤة اóĉĻùĤ ďąíĺ īĨ ÓıĭĨ Ù

 ،ÙùøËĩĤة اóĉĻùĤ ďąíĺ ź īĨ ÓıĭĨو ćĻéĨ :īĻĩùĜ ĵĤا ćĻéĩĤت اÓĬĳġĨ ħĻùĝÜ īġĩĺو

.ĹäرÓì ćĻéĨو Ĺĥìدا  
  المحيط الداخلي للمؤسسة  1.4

واóĻĕÝĩĤات اÓĩĤدÙĺ واÙĻĘóđĩĤ واÙĻĩĻčĭÝĤ ذات اīĨ ÙĐĳĩåĨ  ÙĥāĤ اóĀÓĭđĤ واÓĬĳġĩĤت  

 īġĩĺ ĹÝĤوا óüÓ×Ĩ ģġýÖ ÙùøËĩĤط اÓýĬ ĹĘ ةóàËĩĤوا ÙùøËĩĥĤ ÙĻĥìاïĤود اïéĤÓÖ ÙĝĻàĳĤا

ėđĄ طÓĝĬ ÛĬÓĠ إذا ÓıéĻéāÝÖ ة أوĳĜ طÓĝĬ ÛĬÓĠ إذا ÓİõĺõđÝÖ ÓĨا ÓıĻĘ ħġéÝĤاīġĩĺو ، 

:Ĺĥĺ ÓĩĻĘ ĹĥìاïĤا ćĻéĩĤا óĀÓĭĐ ħİأ çĻĄĳÜ7  

- ø:تÓĨïíĤوا ďĥùĤق اĳ  īĻġĥıÝùĩĤوا ÙåÝĭĩĤت اÓùøËĩĤا īĻÖ ģĀاĳÝĤء واÓĝÝĤźا ÙĉĝĬ ĳİو

  واóĈźاف اĹĘ ÙęĥÝíĩĤ اÓčĭĤم اÓāÝĜźدي.

- :īĺĳĩÝĤق اĳø ÓĝÝĤźا ÙĉĝĬ ĳİوÓıĺردĳĨو ÙùøËĩĤا īĻÖ ģĀاĳÝĤء وا.  

- :ģĩđĤق اĳø ĻĨïíÝùĩĤاد اóĘźوا ،ģĩđĥĤ ÕĤÓĉĠ ÙùøËĩĤا īĻÖ ءÓĝÝĤźا ÙĉĝĬ ĳİوĤا ī īĺدرÓĝ

.ÙĻĐÓĩÝäźوا ÙĺدÓāÝĜźا ،ÙĻĘاóĕĩĺïĤا ÙĩčĬźا ďĨ كóÝýĨ ĹÐõä مÓčĬ ĳİو ،ģĩđĤا ĵĥĐ ŻđĘ  

-  :ÙĻĤÓĩĤق اĳùĤا īĨ ĳİو ،īĺóĩáÝùĩĤأو ا ÓıĻĤĳĩĨ ďĨ ÙùøËĩĤا ģĀاĳÝĤء واÓĝÝĤźا ÙĉĝĬ ĳİو

  اÙĩčĬź اÓčĭĥĤ ÙĻĐóęĤم اÓāÝĜźدي.
  المحيط الخارجي للمؤسسة 2.4

ÿÐÓāíĤ واóĻĕÝĩĤات اÓıĥČ ĹĘ ģĩđÜ ĹÝĤ اÙùøËĩĤ وÓıÖ óàÉÝÜ وóàÉÜ وÓ×Đ Ĺİرة īĐ ا  

ÓıĻĘ اïĻđÖ ïè ĵĤ، وõĻĩĺ ÓĨ اÙÑĻ×Ĥ اÓíĤرïĐ ÙĤÓè ĳİ ÙĻäم اïĠÉÝĤ وïĐم اïĝĤرة ĵĥĐ اóĉĻùĤة 

                                                           
  ، بتصرف.80. نصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص:  7
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 ÓıĤŻĕÝøص واóęĤا ÙĘóđĨ ģäأ īĨ ÓıđĨ ûĺÓđÝĤا ÙùøËĩĤول اÓéÜ ğĤñĤ ،ÓİارóĝÝøم اïĐ ħġéÖ

ĩĤن اĳġÝĺات. وïĺïıÝĤا ÕĭåÜأو óĀÓĭđĤا īĨ ÙĐĳĩåĨ īĨ ÙùøËĩĥĤ ĹäرÓíĤا ćĻéÓıĩİ:  

- :ÙĻĘÓĝáĤوا ÙĻĐÓĩÝäźا óĀÓĭđĤا  ïĻĤÓĝÝĤدات واÓđĤا ،ÙĻĐÓĩÝäźة اïÐÓùĤا ħĻĝĤا ĹĘ ģáĩÝÜو

 ÙùøËĩĤا ĵĥĐ Õåĺ ĹÝĤات اóĻĕÝĩĤا īĨ ïĺïđĤا ħąĺ ĳıĘ ،ÙĻĘاóĕåĤوا ÙĻĬÓġùĤا ÿÐÓāíĤوا

.ÓıĈÓýĬ ÙøرÓĩĨ ïĭĐ رÓ×ÝĐźا īĻđÖ Óİñìأ  

- Ĥا:ÙĻĬĳĬÓĝĤوا ÙĻøÓĻùĤا óĀÓĭđ  ،ÙĻĤÓĩĤوا ÕÐاóąĤا īĻĬاĳĜ) تÓđĺóýÝĤوا īĻĬاĳĝĤا ĹĘ ģáĩÝÜو

ĳĜاīĻĬ اĳäźر، ĳĜاīĻĬ اĵĥĐ ÙčĘÓéĩĤ اÙÑĻ×Ĥ...) واÓĜŻđĤت اīĻÖ ÙĻøÓĻùĤ اïĤول ñĠا اóĝÝøźار 

.óüÓ×Ĩ óĻĔ ģġýÖ ÙùøËĩĤط اÓýĬ ĵĥĐ óàËÜ أن ÓıĬÉü īĨ ĹÝĤوا ،... ĹĭĨźوا ĹøÓĻùĤا  

- ÓĭđĤا:ÙĺدÓāÝĜźا óĀ  ïÐÓùĤدي اÓāÝĜźا ďĄĳĤا ĹĘ ģáĩÝÜÝĤÓĠ ÙęĥÝíĩĤا ħıÜاóüËĨو ħíą

.ÙùøËĩĤط اÓýĬ ĵĥĐ اóüÓ×Ĩ اóĻàÉÜ óàËÜ ĹÝĤف...، واóāĤا óđø ،ةïÐÓęĤا óđøو  

- :ĹäĳĤĳĭġÝĤا ćĻéĩĤا ĹĘ ģáĩÝÜ  ģĠ ÙĘóđĩĤت اźÓåĨو ĹäĳĤĳĭġÝĤر اĳĉÝĤا ĹĘ ïĺïä ĳİ ÓĨ

ħĥđĤوا óàËĺ أن įĬÓü īĨ يñĤوا ، ïĺïéÜ ĹĘ اءĳø ÙùøËĩĤط اÓýĬ ĹĘ óüÓ×Ĩ óĻĔ ÙĝĺóĉÖ

   اóÝøاÓıÝĻåĻÜ أو óĺĳĉÜ ĹĘ اÓıäÓÝĬ أو ÓıÜÓĨïì وñĠا اĳĉÝĤر اÓĩđĥĤ ĹĘóđĩĤل.

- :ĹÑĻ×Ĥا ćĻéĩĤا  ،ÙùøËĩĤا ÓıĥČ ĹĘ ģĩđÜ ĹÝĤوا Ù×øÓĭĩĤا ÙĻäĳĤĳĻ×Ĥوف اóčĤا īĨ ÙĐĳĩåĨ ĳİ

óĻĕÜ لŻì īĨ ،ÙùøËĩĤط اÓýĬ ĹĘ ÙÑĻ×Ĥا óĻàÉÜ óıčĺ ßĻè.خÓĭĩĤات ا  
  .مصادر التمويل U المؤسسة 5

  ،ÓıÜاداóĺوا ÓıÜÓĘوóāĨ ÙĘóđĩÖ ć×ÜóĨ ÙùøËĩĥĤ ÙĻĤÓĩĤت اÓäÓĻÝèźا ïĺïéÜ ıĘ مĳĝÜ Ĺ

ïĐÍÖاد اÙĉíĤ اÙĻĤÓĩĤ اĳÝéÜ ĹÝĤي óāĩĥĤ ďĜĳÜ ĵĥĐوÓĘت واóĺźادات óđÜ Óıĥđåĺ ÓĨف 

Ĺĥìر داïāĨ īĨ ÓĨا įÝĻĉĕÜ ħÝĺ يñĤوا ģĺĳĩÝĤا ÿíĺ ÓĩĻĘ ÓıÜÓäÓĻÝèا .ĹäرÓì رïāĨ أو  
  ةمصادر التمويل الداخلي للمؤسس 1.5

ÙĐĳĩåĨ ÓıÖ ïāĝĺ اĳĩĤارد اÙùøËĩĥĤ īġĩĺ ĹÝĤ اĳāéĤل ÙĝĺóĉÖ ÓıĻĥĐ ذاÙĻÜ أي   

 ÓıāĻíĥÜ īġĩĺو ،ÙùøËĩĥĤ لŻĕÝøźدورة ا īĐ ãÜÓĬ ÓİرïāĨ Óıĩİأ :ĹÜźا ĹĘ  

- :ģĨÓđĤل اÓĩĤرأس ا  ÓıùęĬ ģĺĳĩÜ ÙùøËĩĤا ďĻĉÝùÜل اÓĨ رأس ěĺóĈ īĐدةÓĺز ģäأ īĨ ģĨÓđĤ 

.ÓıÜراÓĩáÝøا   
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- :ĹÜاñĤا ģĺĳĩÝĤا  ħÝÜ ź ÙĻĥĩđĤه اñİو ،ÓıĈÓýĬ لŻì īĨ ÓıùęĬ ÙùøËĩĤا ģĺĳĩÜ ÙĻĬÓġĨا ĳİو

.ÙĐزĳĨ óĻĕĤورة اïĤا ÙåĻÝĬ ĵĥĐ لĳāéĤا ïđÖ źا  
  للمؤسسةمصادر التمويل الخارجي  2.5

   ÝÜ أن ÙùøËĩĥĤ īġĩĺ ĹÝĤال اĳĨźا ģĠ ĹäرÓíĤا ģĺĳĩÝĤا īĩąÝĺ īĨ ÓıĻĥĐ ģāé

 ÙĉøĳÝĨ ،ģäźا ÙĥĺĳĈ ģĺĳĩÜ درÓāĨ كÓĭİ ģĺĳĩÝĤا īĨ رïāĩĤا اñİ ĹĘو ،ÙĻäرÓì درÓāĨ

.ģäźة اóĻāĜ ģĺĳĩÜ درÓāĨ اñĠو ģäźا  

-  ģĺĳĩÜ درÓāĨ ÙĻäرÓì:ģäźا ÙĥĺĳĈ  ď×ø ÓıĜÓĝéÝøة اïĨ قĳęÜ ĹÝĤوض اóĝĤا ğĥÜ Ĺİ

Ĥ ةóĻ×Ġ ÙĻĤÓĨ اردĳĨ óĻĘĳÜ ÓıĭĨ ĹøÓøźض اóĕĤا ßĻè اتĳĭø ģĺĳĩÜ ģäا īĨ تÓùøËĩĥ

 īĨ ģäźا ÙĥĺĳĈ ģĺĳĩÜ ĵĥĐ Ó×ĤÓĔ ÙùøËĩĤا ģāéÜ ßĻè ،ةóĻ×ġĤا ÙĺدÓāÝĜźا ÓıÜÓĐوóýĨ

  .أĳøاق رأÓĩøل (ïĭø ďĻÖات)

- :ģäźا ÙĉøĳÝĨ ÙĻäرÓì ģĺĳĩÜ درÓāĨ )īĻÝĭø īĨ ÓıÜïĨ اوحóÝÜ02) اتĳĭø ď×ø ĵĤ07) ا (

ĺĳĩÝĤات أي اïđĩĤت واÓĺóÝýĨ ģĺĳĩÜ ÕĤÓĕĤا ĹĘ ÓıĐĳĄĳĨري.وÓĩáÝøźا ģ  

- :ģäźة اóĻāĜ ÙĻäرÓì ģĺĳĩÜ درÓāĨ  وضóĜ Ĺİو Ùĭø īĐ ÓıĜÓĝéÝøة اïĨ قĳęÜ ź ĹÝĤا Ĺİو

 ÙĺرÓåÝĤوض اóĝĤا ïåĬ عĳĭĤا اñİ درÓāĨ īĨل، وŻĕÝøźت دورة اÓäÓĻÝèا ģĺĳĩÝÖ ÙāÝíĨ

.ÙĻĘóāĩĤوض اóĝĤوا  

  

  

  



 

  

  

  

  

  

  

  :الثـانيالمحور 

  الســوق المـاليمفهوم 
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  لاسواق المـاليةمفهوم ا

   ĵĤا ÙäÓéĤا ĵĤا ďøاĳĤا ĹĐÓĭāĤا ĹäÓÝĬźوا ĹĤوïĤري اÓåÝĤدل اÓ×ÝĤا ĹĘ رĳĉÝĤأدى ا

 ďĻĩåÜ ĵĥĐ درةÓĜ تÓùøËĨ رÓġÝÖا ĵĤت اÓĐÓĩåĤاد واóĘŶا õęè ÓĩĨ ةóĻ×ġĤا ďĺرÓýĩĤا ģĺĳĩÜ

 ďĺرÓýĩĥĤ ÙĻġĥĩĤة اïĐÓĜ ďĻøĳÜو ÙęĥÝíĩĤا ÙĻäÓÝĬźت اÓĐÓĉĝĤا ĹĘ ÓıęĻČĳÜات وóìïĩĤاĨ Óĩ

.ÙĻĤÓĩĤاق اĳøźر اĳıČ ĵĤادى ا  
  ية.نشأة الأسواق المال1

  äĳĺ źï  تÉýĬ نÓġĨ ل أوĳè ديÓāÝĜźا ëĺرÓÝĤا ĹĘ īĻāāíÝĩĤوا īĻáèÓ×Ĥا īĻÖ عÓĩäا

ĳùĤق اÙĻĤÓĩĤ وÓÜ źرÓıíĺ اïéĩĤد، óĻĔ أن اóĻýĺ ăđ×Ĥ اĵĤ أن Ĺİ ÓùĬóĘ أول دوïıü ÙĤت įĻĘ ا

ăđÖ أĳĬاع اźوراق اŻì ÙĻĤÓĩĤل اóĝĤن اÉýĬ  óýĐ ßĤÓáĤة ĳøق ÓĻĥĩĐ ÓıĻĘ ħÝÜ ÙĻĤÓĨت ïÜاول

ÓĠ ßĻèن  )ĳè)1339اęĬ  Ùĭø ĹĘ ĹĤ÷ اóÝęĤة ĳøق ŻĻĨĹĘ ĹĤÓĨدي، وÉýĬ ÓġĻåĥÖ ÛĘóĐ ïĜة 

) ÙĥÐÓĐ óāĜ بóĜ نĳđĩÝåĺ وجóÖ ةïĥÖ ĹĘ رÓåÝĤاVander Bource ñìا أñĤ تÓĝęāĤدل اÓ×ÝĤ (

 اÓıĻĥĐ ěĥĉĺBource(،8 ħà  ÛĥĝÝĬ اħø ( اĳùĤق اħø اÙ×èÓĀ ÙĥÐÓđĤ اóāĝĤ وأĳø Ûé×Āق اÓĩĤل

ĹĘ=1890  ïđÖ اóĝĤن اóýĐ ďÖÓùĤ، واÛĩčÝĬ اĳøŶاق ïéÖود ÓĐم اÓÖ ĵĤرĺ÷ واóÝùĨدام وïĭĤن 

.ÙĻĤÓĩĤاق اĳøŶدي واÓāÝĜźا óġęĤر اĳĉÜ ĹĘ تóàأ ĹÝĤا ÙĻĐÓĭāĤرة اĳáĤوا īĻÝĻġĺóĨźف اÓýÝĠا  

Ĝźر اĳĉÝĥĤ ÓøÓĻĝĨ نŴا ÙĻĤÓĩĤاق اĳøŶا ïđÜ ßĻè ĹĘ عĳĭÝĤا ÷ġđÜ آةóĨدي وÓāÝ

ÙèÓÝĩĤا ÙĺرÓĩáÝøźدوات اŶوا ÙęĥÝíĩĤا ÙĻäÓÝĬźت اÓĐÓĉĝĤا ÙĻĤÓĨ قĳø دĳäو ç×Āا أñĤ ،

 ĹĤÓĩĤم اÓčĭĥĤ ÙĻøÓøźا óĀÓĭđĤا ïèرة أĳĉÝĨيŶ أ ÓĻĐÓĭĀ اïĥÖ نÓĠ اءĳø ïĥÖĹĘ اïĥÖ و  ěĺóĈ

×Ĝ ÙĻĤÓĩĤاق اĳøźا ÓıÖ تóĨ ĹÝĤا ģèاóĩĤز اÓåĺا Óĭĭġĩĺو ،ĳĩĭĤا ĹĤÓéĤا Óıĥġü ĵĤا ÓıĤĳĀو ģ

:ĹÜźا ĹĘ9  

- :ĵĤوźا ÙĥèóĩĤا  óĘĳÝÖو ÙĘاóāĤت اŻéĨو ÙĀÓíĤك اĳĭ×Ĥا īĨ óĻ×Ġ دïĐ دĳäĳÖ أتïÖ

ïĤى اóĘźاد وħıąđÖ įäĳÜ اĵĤ اÓĩáÝøرóýĨ ĹĘ ÓİوÓĐت ħåè ďùÜÓĘ ،ÙęĥÝíĨ اóìïĩĤات 

ıä īĨ كĳĭ×Ĥه اñİ īĨ اضóÝĜźا ĵĤا ÙäÓè كÓĭİ ç×Āأ ĹĤÓÝĤÓÖت وÓĐوóýĩĤا.Ù  

                                                           
 .10،ص:2021)، صندوق النقد العربي، 21تعريفية العدد (، سلسلة كتيبات الاسواق الماليةالكريم أحمد قندوز،  د.عب 8
  .10، ص: 2016، دار الخلدونية، الجزائر، أساسيات الاسواق المالية وادارة المحافظ.يوسف سعداوي،  9
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- :ÙĻĬÓáĤا ÙĥèóĩĤا  ĵĥĐ ïÐاĳęĤا īĨ دةïéĨ ÕùĭÖ ÛĨõĤوأ ،ÙĀÓíĤا ÙĺرÓåÝĤك اĳĭ×Ĥت اóıČ

 ÙĻĐوزرا ÙĺرÓĝĐ كĳĭÖ ïđÖ ÓĩĻĘ تóıČ ħà ،ÙĺرÓåÝĤوراق اźا ĵĥĐ تÓĨĳāíĤوض واóđĤا

وÙĺĳĩĭÜ، وأïĀرت ñİه اĳĭ×Ĥك اïĭùĤات ģĺĳĩÜ īĨ ÓıÝäÓè ïùÜ ĹĠ اÓýĩĤرďĺ وğĤñĠ اïĀار 

 īĨ ÙĬاõíĤات اïĭø.يõĠóĩĤا ğĭ×Ĥف اóĈ  

- :ÙáĤÓáĤا ÙĥèóĩĤا  ÙĺرÓåÝĤوراق اźا ÙĠóè ازدادت ßĻéÖ ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ďĨ يïĝĭĤق اĳùĤا ãĨïĬا

وÓıüدات اïĺźاع اïÝĥĤ ÙĥÖÓĝĤاول، وħà īĨ اÛåĨïĬ اĳøźاق اÙĻĤÓĩĤ اďĨ ÙĻĥéĩĤ اĳøźاق 

.ÙĻĩĤÓđĤوا ÙĻĤÓĩĤت اÓĀرĳ×Ĥت اóıČو ÙĻĤوïĤا  
  .مفهوم السوق المالي2

  Ýùĺ ĹÝĤا ÙĥĻøĳĤا ģáĩÜ قĳùĤم، واÓĐ ģġýÖ قĳùĤم اĳıęĨ īĨ ĹĤÓĩĤق اĳùĤم اĳıęĨ ïĩ

 ź قĳùĤأن ا Ĺĭđĺ اñİدي، وÓĩĤن اÓġĩĤا īĐ óčĭĤا ăĕÖ يóÝýĩĤوا ďÐÓ×Ĥا ÓıĤŻì īĨ ĹĝÝĥĺ

 ďÐÓ×Ĥا īĻÖ لÓāÜŻĤ ÙĤÓđĘ ģÐÓøو ïäاĳÜ įĈÓýĬ Ĺęġĺ ģÖ ،دïéĨ ĹĘاóĕä نÓġĨ ĹĘ óāéĭÜ

  ÓđÜرĳùĥĤ ėĺق اĹĤÓĩĤ، أÓıĩİ: ، وïĝĤ أïĐ ÛĻĉĐةواóÝýĩĤي

: óđĺف ĳøق اÓ×Đ įĬÉÖ ĹĤÓĩĤرة ÓčĬ īĐم į×äĳĩÖ ħÝĺ اīĻÖ ďĩåĤ اīĻđÐÓ×Ĥ اėĺóđÝĤ اźول

.ÙĭĻđĨ ÙĻĤÓĨ ÙĜأو ور ĹĤÓĨ ģĀأ īĨ īĻđĨ عĳĭĤ īĺóÝýĩĤ10وا  

:ĹĬÓáĤا ėĺóđÝĤا ÙĻĤآ īĐ رةÓ×Đ Ĺİ ħÝĺ īĨ ÓıĤŻì اولïÜ لĳĀŶا ÙĻĤÓĩĤا  ًÓđĻÖ ،ًاءاóüو وīġĩÜ 

ğĥÜ ŴاÙĻĤ īĨ ģĺĳéÜ اردĳĩĤا ÙĻĤÓĩĤءة اÓęġÖ īĨ تÓĐÓĉĝĤا ÙĺدÓāÝĜźذات ا ăÐاĳęĤا اÙĻĤÓĩĤ ĵĤا 

  اĹĤÓĩĤ. اĹĬÓđÜ īĨ õåđĤ اĹÝĤ اÓāÝĜźدÙĺ اÓĐÓĉĝĤت

:ßĤÓáĤا ėĺóđÝĤا  ğĤوذ ،ÓıĤ īĻ×ĤÓĉĤوا ģäźا ÙĥĺĳĈ الĳĨźرؤوس ا ĹĄرÓĐ īĻÖ ءÓĝÝĤن اÓġĨ ĳİ

ĤÓĩĤا ăÐاĳęĤا ěĘïÜ ģĻıùÜو ÙÑ×đÜ ÙĻĕÖ ģäأ īĨ ÙĭĻđĨ وطóü ěĘو ،ĹĤÓĨ õåĐ ħıĤ īĨ ĳéĬ ÙĻ

.ÙĻĐÓĩÝäźوا ÙĺدÓāÝĜźا ÙĻĩĭÝĤا ĹĘ ÙĩİÓùĩĤ11ا  

                                                           
  .61، ص:2001، الدار الجامعية، الابراهيمية، مصر، أساسيات الاستثمار في بورصة الاوراق المالية.حنفي عبد الغفار،  10
، ورقة مقدمة للملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على اقتصاديات تحديات السوق المالي الاسلاميجمال لعمارة وحدة رايس، .11

، 2006نوفمبر 22و  21والمؤسسات دراسة حالة الجزائر والدول النامية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة معسكر، يومي 
 03ص:
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  ĳİ ĹĤÓĩĤق اĳùĤل أن اĳĝĤا īġĩĺ ÙĀŻíĠو  ĵĥĐ لĳāéĥĤ مïíÝùĺ مÓčĬ īĐ رةÓ×Đ

 ،óìم آÓčĬ أي ģáĨ ÓĨÓĩÜ ،įÜدÓĺõĤ ل أوÓĩĤقرأس اĳùĤا ěĝéĺو ĹĤÓĩĤا Ęاïİأį  ĹĘ مïíÝøإذا ا

ÓýĩĤا ěĥìĘ ،ÙđęÜóĨ ÙĺدÓāÝĜوى اïä ذات ďĺرĳı  دĳäĳĨأÐÓ×Ĥا īĻÖ دلÓ×ÝĤا ÙĥĻøو ïäĳÜ Óĩĭĺ ď

óüÓ×ĩĤء اÓĝĥĤÓÖ اءóýĤوا ďĻ×Ĥا ÙĻĥĩĐ ïĻęĭÜ īĐ óčĭĤا ăĕĺ يóÝýĩĤأو  واıĤا ÙĉøاĳÖ ėÜÓ

.اëĤ، وīĻđÝùĺ اĳùĤق اīĨ ÙéĺóýÖ ĹĤÓĩĤ اó×íĤاء Ÿدارة وÓĻĥĩĐ ħĻčĭÜت اÓ×ÝĤدل اÛĬóÝĬź..و

ĨĳĥđĩĤا óĻĘĳÜوīĻġĤÓĩĤا ÙÑęĤق وĳùĤا ĹĘ īĻĥĨÓđÝĩĥĤ ÙĝĻĜïĤت اÓ وŻĠĳĤء أو اÓĉøĳĤا ħİ.ء  

  :Ĺĥĺ ÓĩĻĘ ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ÿÐÓāì ÿĥíÝùĬ ĹĤÓĩĤق اĳùĥĤ ěÖÓùĤا ėĺóđÝĤا ģĻĥéÝÖو  

  ÙĻøÓø: اďÐÓ×Ĥ، اóÝýĩĤي، ووćĻø.أأن اĳøźاق اŻà ďĨ ģĨÓđÝÜ ÙĻĤÓĩĤث أóĈاف  -

- Ę الĳĨźا ĳİ قĳùĤا ĹĘ تŻĨÓđÝĤة اóİĳä ÙĺïĝĬ أو ÙĻĤÓĨ أوراق ģġü ĹأÙĻĝĻĝè ďĥø و           

)(ÙĻĤÓĨ أدوات.  

ďÐÓÖ ďĩÝåĺ وóÝýĨي اźوراق اÙĻĤÓĩĤ واźدوات اÓġĨ ĹĘ ÙĻĤÓĩĤن ïéĨد وóđĺ ÓĨ ĳİف  -

ĳ×ĤÓÖرïÜ īġĩĺ ÓĩĠ ،ÙĀاوÓıĤ دون اĳäĳĤ ÙäÓéĤد ÓġĨن ïéĨد Żì īĨ ģÖل وģÐÓø اÓāÜźل 

.(...ÛĬóÝĬźا ،ėÜÓıĤا)  

- ĭĜ óĻĘĳÜ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا óđø نĳġĺ أن īĩąĬ ĵÝè قĳùĤا ĹĘ īĻĥĨÓđÝĩĤا īĻÖ ÙĤÓđĘ ģĀاĳÜ اتĳ

.ïèوا ÙĻĭĨز ÙčéĤ أي ĹĘ  

óàÉÝĺ اĳùĤق اĳđÖ ĹĤÓĩĤاïĺïĐ ģĨة ĳĥø ÓıĭĨك īĨ ģĠ اďÐÓ×Ĥ واóÝýĩĤي واćĻøĳĤ واóđĤض  -

.ÙĻĝĻĝéĤا ďĥùĤال واĳĨźا ĵĥĐ ÕĥĉĤوا  

- ŻđĤدة اÓĺõÖ ÙĻĤÓĩĤاق اĳøźا ÙĠóè دادõÜ ÙĻĝĻĝéĤا ďĥùĤال واĳĨźا ĵĥĐ ÕĥĉĤض واóđĤا īĻÖ ÙĜ

.ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ  
 سواق المالية. وظائف الأ3

   ÙĺرÓĩáÝøźت اÓĐوóýĩĤا ģĺĳĩÜو ÙĻĤÓĩĤارد اĳĩĤا ďĻĩåÝĤ ÙĨÓİ أداة ÙĻĤÓĩĤاق اĳøźا ó×ÝđÜ

ĳøŷĤو ،ÙĻĤÓĨ أدوات īĨ اقĳøźه اñİ ĹĘ اولïÝĺ ÓĩĤ تÓĠóýĤاد واóĘźء اÓĭÝĜل اŻì īĨ اق

 :Óıĩİأ ÙĻùĻÐر ėÐÓČو ÙĻĤÓĩĤا  
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اŻì īĨ ħÝĺ ĹÝĤل ģĺĳéÜ اĳĨźال īĨ اïèĳĤات اĳø ģáĩÜ:  ěĝéÜ ĹÝĤق اźوراق اÙĻĤÓĩĤ اÓĭĝĤة -

 ÕĥĉĤال واĳĨźض اóĐ īĻÖ ćøĳÝĤÓÖ مĳĝÜ ÓıĬأي أ ،õåĐ īĨ ĹĬÓđÜ ĹÝĤات اïèĳĤا ĵĤا ăÐاĳĘ

ĺد وÓāÝĜźا ģìب داĳĥĉĩĤا ĹĤÓĩĤازن اĳÝĤا ěĻĝéÜ ضóĕĤ ÓıĻĥĐŻì īĨ īĻĘóĉĤا īĻÖ ğĤذ ħÝ ل

   ģĝĬ12 اĳĨźال ĳÖ ÓĩıĭĻÖاÙĉø اźدوات اÙĻĤÓĩĤ اïĩÝđĩĤة ĹĘ اĳùĤق.

- :ÙĻĤÓĩĤات اóìïĩĤا ÙÑ×đÜ  رÓĕĀ ďĻåýÜ لŻì īĨ ÙĺرÓìدźات اïÐÓđĤا ÙĻĩĭÜ لŻì īĨ ğĤذ ħÝĺ

ýĩÖ مÓĻĝĤا ĹĘ ĹĤÓĨ ăÐÓĘ ħıĺïĤ īĩĨ ħİرÓ×Ġو īĺóìïĩĤاĻĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ ÙĺرÓĩáÝøا ďĺرÓÙ ،

 ĹĘ ó×Ġرع أÓùÜد وÓāÝĜŻĤ ģąĘءة أÓęĠ įĭĐ óåĭĺ ÓĩĨ ÙĻĤÓĩĤارد اĳĩĤا ÙÑ×đÜ ģıùĺ ĹĤÓĩĤق اĳùĤÓĘ

 īĨ زÓĭÝĠźة اóİÓČ īĨ ÿĥíÝĤÓÖ ÙĀرĳ×Ĥه اóĘĳÜ يñĤات اóìïĩĤا ÙÑ×đÜ çĩùÜو ،ĳĩĭĤة اóĻÜو

.ÙåÝĭĩĤا ďĺرÓýĩĤا ĹĘ الĳĨźرؤوس ا ėĻČĳÜ لŻì  

- :ģĺĳĩÝĤا óĻĘĳÜ  اتóìïĩĤا įäĳÝĺ ğĤوذÙåÝĭĩĤرات اÓĩáÝøźا ĳéĬĳĩÝĤا ó×Ýđĺ ßĻè ، īĐ ģĺ

ěĺóĈ اźدوات اÙĻĤÓĩĤ أÙęĥĠ ģĜ وÕ×ùĺ ź أÓàر ÓĝĨ ÙĻĩíąÜرģĺĳĩÝĤÓÖ ÙĬ اñĤي ĳĝÜم įÖ اĳĭ×Ĥك 

 ĵĥĐ ÓıÜÓùøËĨو ÙĨĳġéĤا ïĐÓùÜ ÙĻĤÓĩĤاق اĳøźأن ا ĵĥĐ ŻąĘ ،ىóìźا ÙĻĤÓĩĤت اÓùøËĩĤوا

Ĉ لŻì īĨ ÙĻĤÓĩĤا ÓıÜÓäÓĻÝèا īĨ ءõä óĻĘĳÜ بÓÝÝĠŻĤ ÙĻĨĳġéĤات اïĭùĤوا ÙĭĺõíĤت اÓĬح أذوó

  .اÓđĤم

وذŻì īĨ ğĤل ĳĭÜع وÓęÜوت اÓýĭĤط اŶÓÖ ć×ÜóĩĤوراق  ة óĘ óĻĘĳÝĤص اÓĩáÝøرÙĐĳĭÝĨ Ùĺ:أدا -

ÙĻĤÓĩĤاق اĳøźا ĹĘ ÙĤاوïÝĩĤا ÙĻĤÓĩĤا ÙĺÓĩéĤا óĻĘĳÜ īĨ ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ óĩáÝùĩĤا ïĐÓùĺ ÓĩĨ ،

ĻĤÓĩĤا óĈÓíĩĤا īĨ ïĺïđĤه اÓåÜ ادوات ħąÜ ÙčęéĨ ءÓĭÖ ĹĤÓĩĤق اĳùĤل اŻì īĨ īġĩĺ اذ ،Ù

ÙĐĳĭÝĨ تÓùøËĨو ÙĺدÓāÝĜت اÓĐÓĉĝĤ ÙĻĤÓĨ.  

-  óĻĔ أداةÓıÜادار īĻùéÜت وÓĠóýĤءة اÓęĠ ĵĥĐ ÙÖÓĜóĥĤ ÙĻĩøر: Ĕ أداة ÙĻĤÓĩĤاق اĳøźا ó×ÝđÜ óĻ

ĥĻĕýÝĤوا ÙĻĥĺĳĩÝĤوا ÙĺرÓĩáÝøźت اÓøÓĻùĤءة اÓęĠ ĵĥĐ ÙĻäرÓíĤا ÙÖÓĜóĥĤ ÙĻĩøرĻ تÓĠóýĥĤ Ù

 ģĠÓýĩĤا ďĨ تÓĠóýĤراء اïĨ ģĨÓđÜ ģıùĺ ĹĤÓĩĤق اĳùĤءة اÓęĠ ģČ ĹęĘ ،ÓıĻĘ ÓıĜأورا ÙäرïĩĤا

                                                           
، مركز الدراسات الاستراتيجية، جامعة كربلاء، العراق، أفريل الاسواق المالية: المنشأة، المفهوم، الادوات.حيدر حسين آل طعمة، 12

 08،ص:2014
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 īĺóĺïĩĤا çĤÓāĨ مïíÜ ĹÝĤارات اóĝĤذ اÓíÜا īĨ ģıùÜ ÓĩĠ ،ÙĠóýĤر اÓùĨ ضóÝđÜ ïĜ ĹÝĤا

  واŻĩĤك ĹĘ اĳø ïè ĵĥĐ ÙĠóýĤاء.

- :ÙĺدÓāÝĜźا ÙĤÓéĥĤ óüËĨأداة و ıĨ ءاõä ÷ġđĺ óüËĨ Ĺİ ĹĭĈĳĤدي اÓāÝĜźا ďĜاĳĤا īĨ Óĩ

ïéÜ ĵĤت اÓøراïĤا ĹĘ ħİÓùÜو ÙĻĤÓĩĤاق اĳøŶءة اÓęĠر وĳĉÝĘ ،ةóĩáĩĤا ÙĺدÓāÝĜźت اÓĻĤÓđęĤا ïĺ

 ĳĩĭĤت اźïđĨ عÓęÜار ĵĥĐ ÷ġđĭĺ ÓĩĨ بÓåĺŸÓÖ رÓĩáÝøźت اźïđĨ ĵĥĐ óàËĺ أن įĬÉü īĨ

Ĥاق اĳøŶر اĳĉÜ īĻÖ ÙĝĻàĳĤا ÙĜŻđĤا óùęĺ ÓĨ اñİدي وÓāÝĜźاĥéĩĤد اÓāÝĜźا ÙĤÓèو ÙĻĤÓĩ .Ĺ  
  . أنواع الأسواق المالية4

ÛĩùĜ اĳøŶاق اĵĥĐ ÙĻĤÓĩĤ أïĐ ÷øة وīĨ زواīġĤ ،ÙęĥÝíĨ Óĺ اėĻĭāÝĤ اÓđÝĩĤرف   

  ÓĘ įĻĥĐن اĳøŶاق اħùĝĭÜ ÙĻĤÓĩĤ اĳø ĵĤق اïĝĭĤ وĳøق رأس اÓĩĤل.
  سوق النقد 1.4

 ÝÜ ßĻè ،ģäźة اóĻāĜ لĳĀŶاول اïÜ لÓåĨ قĳùĤا اñİ ģáĩĺ ÙĻøÓøŶا ÙęĻČĳĤا ģáĩ

ïĝĐ ģĻıùÜ ĹĘ ÓıĤ اÓĝęāĤت اīĻÖ ÙĻĤÓĩĤ اïèĳĤات ذات اõåđĤ اĹĤÓĩĤ اÛĜËĩĤ واïèĳĤات ذات 

 ÙĺرÓåÝĤك اĳĭ×Ĥة واóøÓĩùĤا ďĨ ةóĻāĝĤل اĳĀŶدل اÓ×Ü لŻì īĨ ،ÛĜËĩĤا ĹĤÓĩĤا ăÐÓęĤا

   13وăđÖ اÓıåĤت اÙĻĨĳġéĤ اğĥÜ ĹĘ ÓıđĨ ģĨÓđÝÜ ĹÝĤ اŶوراق.

  ت ĹĘ ÓıāíĥĬ اĹÜź: وĳùĤق اõĻĩĨ ïĝĭĤا

  يïĝĭĤق اĳùĤق اÓĝéÝøا ģäأ ÙĤĳĻùĤا ÙęĀ ÓıĻĉđĺ ÓĩĨ (Ùĭø وزÓåÝÜ ź) ģäźة اóĻāĜ

.ÙĻĤÓđĤا 

 ğĭ×Ĥم اĳĝĺ اذ ،ÙĺïĝĭĤا ÙøÓĻùĤا ħøر ĹĘ مÓİ ق دورĳùĥĤ يõĠóĩĤا Ö قĳùĤا ĹĘ ģìïÝĤÓÖ óĻĻĕÝ

.ÙĻĬÓĩÝÐźا ÙĻĤÓĩĤت اÓùøËĩĤا ć×ąĤ ģäźة اóĻāĜ ةïÐÓęĤر اÓđøأ 

 رïāĨ ĳİ .ىóìŶت اÓùøËĩĤك واĳĭ×Ĥا ģĺĳĩÝĤ 

 .ÙĻäÓÝĬŸا ÙĜÓĉĤدة اÓĺز įĻĥĐال وĳĨŶدة دوران رؤوس اÓĺز ĹĘ ħİÓùĺ 

 .ħíąÝĤاث اïèت دون اÓùøËĩĥĤ õåđĤا ģĺĳĩÝÖ ïĝĭĤاق اĳøأ çĻÝÜ 

  تقسيمات سوق النقد 1.1.4

                                                           
 ، بتصرف.32، ص:2006، الدار الجامعية للنشر، الإسكندرية، مصر، الأسواق المالية.عبد الغفار حنفي وآخرون، 13
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  ÓĩĻĘ çĄĳĨ ĳİ ÓĩĠ ،(ÙĺĳĬÓà) اولïÝĤق اĳøو (ÙĻĤأو) ارïĀق اĳø ĵĤا ïĝĭĤق اĳø ħùĝĭÜ 

:Ĺĥĺ14  

أي اĳùĤق اŶوÙĻĤ وĹİ اĳùĤق اÓıĻĘ ħÝĺ ĹÝĤ اĳāéĤل ĵĥĐ اĳĨŶال اóĩĤاد  ĳøق اïĀŸار: -

ÓäŴ ÓıęĻČĳÜل óĻāĜة، وÓđøÉÖر ïÐÓĘة ïéÝÜد ïāĨ Õùèر ñİه اĳĨŶال وÙĬÓġĨ اóÝĝĩĤض 

.ÙĻĤÓĩĤا įÝđĩøو  

óĻة āĜ ÙاĳùĤق اñĤي óåĺي ïÜاول اïĀŸارات اĺïĝĭĤأي اĳùĤق اĳĬÓáĤي وĳø  Ĺİق اïÝĤاول: -

:ĹĘ ÓıĭĨ ģĠ ĹĘ ħÝÜ ĹÝĤت اÓĻĥĩđĤا Õùè دïéÝÜ رÓđøŶÓÖو ،įĻĘ ģäźا  

  :ħāíĤق اĳø ģäźة اóĻāĜ نÓĩÝÐźأدوات ا ħāì įĻĘ ħÝĺ يñĤق اĳø ĳİ ħāíĤق اĳø

، źĳ×Ĝت ÙĻĘóāĨ، أذوÓĬت أذįĻĬوīĨ أÓıĩİ اŶوراق اÓåÝĤرÙĺ اÓđĤدźÓĻ×ĩĠ) Ùĺت، ïĭøات 

(Ùĭĺõì ÓıĜÓĝéÝøا ïĐĳĨ ģ×Ĝ. 

  قĳø :ģäźة اóĻāĜ وضóĝĤا ïĝđÜ ĹÝĤوض اóĝĤاع اĳĬأ ďĻĩä ĹĘ وضóĝĤه اñİ ģáĩÝÜو

ÓäŴل óĻāĜة óÝÜاوح īĻÖ أĳ×øع واïè وÙĥĨÓĠ Ùĭø، وĳġĺن ĳĜاÓıĨ اīĨ ĹøÓøŶ اóýĩĤوÓĐت 

واóĘźاد ÙĻèÓĬ īĨ واĳĭ×Ĥك اÓåÝĤرÙĺ وÓùøËĨ ăđÖت اóĜŸاض اçĭĨ ĹĘ ÙāÝíĩĤ اÓĩÝÐźن 

 óĻāĜ اÙĻèÓĬ īĨ ģäź أóìى.

  علاقة البنك المركزي بالسوق النقدي 2.1.4

 ĹÝĤءات اÓąęĤا ïèي أïĝĭĤق اĳùĤا ó×Ýđĺ ÙøÓĻùĤا ñĻęĭÝĤ يõĠóĩĤا ğĭ×Ĥا ÓıĻĥĐ لĳđĺ

 :Ĺĥĺ ÓĨ لŻì īĨ ğĤوذ ÓıĻĥĐ ïĩÝđĺ ĹÝĤا ÙĺïĝĭĤا  

- :ħāíĤدة اÓĐا ÙøÓĻø  ÙĭĺõíĤت اÓĬت واذوźÓĻ×ĩġĤا ħāíÖ يõĠóĩĤا ğĭ×Ĥم اĳĝĺ ßĻè

ĳĭ×Ĥى اïĤ ةóĘĳÝĩĤك اĳĭ×ĥĤ ÙĬĳĩąĨ وضóĜ īĨ įĨïĝĺ ÓĨ óĺñĬ أو ،ħāíĤا óđø ģÖÓĝĨ ÙĺرÓåÝĤك ا

  اÓåÝĤرŷĤ įĩąì ģÖÓĝĨ Ùĺوراق اÓåÝĤرÙĺ اĳäĳĩĤدة ïĤى ñİه اĳĭ×Ĥك.

                                                           
  .94، ص:2010، دار الفكر للنشر، عمان، الأردن، م متغيرة في عالالأسواق المالية والنقدير، .السيد المتولي عبد القاد14
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- :ÙèĳÝęĩĤق اĳùĤت اÓĻĥĩĐ  اءóü أو ÙĻĨĳġéĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا ďĻ×Ö يõĠóĩĤا ğĭ×Ĥم اĳĝĺ

اس اÓĩĤل Õùè اÙäÓéĤ وďĄĳĥĤ ÓĝĘ اÓāÝĜźدي اŶوراق اÙĻĤÓĩĤ اïÝĩĤاوĹĘ ÙĤ أĳøاق اïĝĭĤ أو ر

  (ħíąÜ أو اÓĩġĬش).
  أسواق رأس المال 2.4

ïÝاول ŶÓÖوراق اÙĻĤÓĩĤ (أي اŶدوات اÙĥĺĳĈ ÙĻĤÓĩĤ اģäź)، اïĀŸار واĤوĹİ أĳøاق   

 واÓùøËĩĤت وģĝÝĭÜ ÓıĻĘ اĳĨŶال īĨ اóĘźاد واÓĠóýĤت ذات اóìïĩĤات اĵĤ اÓĠóýĤت

èĳĤا ģĺĳĩÜ ة أيóĩáÝùĩĤا .ÙĺدÓāÝĜźات اï  

 :ïåĬ اقĳøźه اñİ ÿÐÓāì īĨو  

- .ïÐÓđĤا ßĻè īĨ ةóĘĳĤÓÖ زÓÝĩĺ لÓĩĤق راس اĳø ĹĘ رÓĩáÝøźا  

   .ĳİ أóáĠ اīĨ ÓĨÓčÝĬ اĳùĤق اïĝĭĤي -

- .ģäźا ģĺĳĈ رÓĩáÝøŻĤ خÓĭĨ لÓĩĤق رأس اĳø ó×ÝđÜ  

- ĬÓĠ ÓĩĐ ÙĤĳĻùĤا ÙĥĝĤ ةóĈÓíĩĤا Ùäدر ĹĘ عÓęÜار į×èÓāĺ ďęÜóĩĤا ïÐÓđĤاùĤا ĹĘ įĻĥĐ Û قĳ

  اïĝĭĤي.

  ÓåĬح ĳøق اÓĩĤل ĳø óĻĘĳÝÖ ć×ÜóĨق ĳĬÓàي óĻĘĳÝĤ ćýĬ اÙĤĳĻùĤ اŻĤزÙĨ وزÓĺدة ÙĐóø اïĤوران. -

ĳġÝÜن ĳøق راس اÓĩĤل Óĉ×ÜóĨ īĻĜĳø īĨن ÓđĨ ارÓĈÓ×Ü وÓĩĻùĝÜ  ěĻàت أĳøاق رأس اÓĩĤل: -

 :Óĩİو  

  :ارïĀŸق اĳø أو ĹĤوźق اĳùĤوراق ااŶÓÖ ģĨÓđÝĤا ħÝĺ įĻĘولوŶ ÓİارïĀإ ħÝĺ ĹÝĤا ÙĻĤÓĩĤ 

.ÙĻĤÓĨ رة أوراقĳĀ ĹĘ تÓĠóýĤل اÓĨ ح رأسóĈة، وïĺïåĤت اÓĠóýĤا ÷ĻøÉÝÖ ÿÝíÜة، وóĨ  

   ÙĻĤÓĩĤوراق اŶار اïĀا ĹĘ ÙāāíÝĩĤت اÓùøËĩĤا īĨ ÙĐĳĩåĨ ĹĤوźق اĳùĤا īĩąÝĺو

ÓùéĤب ÓùøËĨت اÓĩĐźل واÓıåĤت اğĥÜ ģáĩÝÜ ßĻè ،ÙĻĨĳġéĤ اÓùøËĩĤت ĳĻÖ ĹĘت 

óùĩùĤا.óĕāĨ لÓĩĤق رأس اĳø نÓĠ إذا ÓĨ ÙĤÓè ĹĘ ÙĺرÓåÝĤك اĳĭ×Ĥا ĹĘ ģáĩÝÜ ïĜ ÓĩĠ ةóĻ×ġĤة ا  

وó×ÝđÜ اĳùĤق اŶوÙĝĥè ÙĻĤ وīĻÖ ćø اīĺóĩáÝùĩĤ وīĻÖ اÓıåĤت اïāĩĤرة ŷĤوراق   

.ÙĻĤÓĩĤا  

 :ÙĻÜźا ēĻāĤا ěĘار وïĀŸا ÙĝĺóĈ نĳġÜو  
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 Ö ÓıùęĬ رةïāĩĤت اÓĠóýĤم اÓĻĜ ĳİو :óüÓ×ĩĤا ďĻ×Ĥب اĳĥøأÜ ĹÝĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا ďĻ× دĳđ

ĻĻđĻ×ĉĤا īĺóĩáÝùĩĤا ĵĤة اóüÓ×Ĩ ÓıĻĤاī  ģÖÓĝĨ ءÓĉøو ģìïÜ ق دونĳùĤا ĹĘ īĻĺĳĭđĩĤوا

 اĳāéĤل ĵĥĐ اīĩáĤ اïĝĭĤي.

  ادóĩĤت اÓĻĩġĤا īĩąÝÜ ءاتÓĉĐ ħĺïĝÝĤ īĻĥĩÝéĩĤا īĺóĩáÝùĩĤة اĳĐد Ĺİاد: وõĩĤب اĳĥøأ

èÓĀ ءاتÓĉđĤل اĳ×Ĝ ħÝĺ ßĻè ،ďĻ×Ĥا óđøو ÓıđĻÖÖ ħÝĺ أن ĵĤإ ģĜŶا ħà ĵĥĐŶا óđùĤا Ù× ďĻ

 ģĨÓĠ اïĀŸار.

  ÙĻĥĩđÖ رةïāĩĤا ÙĠóýĤا īĐ ßĤÓà فóĈ مÓĻĜ ğĤل ذŻì īĨ ħÝĺو :óüÓ×ĩĤا óĻĔ ďĻ×Ĥب اĳĥøأ

 ėĻĤÓġÜ ģĩéÜ رةïāĩĤا ÙĠóýĤا ĵĥĐ īġĤو ،īĺóĩáÝùĩĤا ĵĤا ďĻ×Ĥوا ěĺĳùÝĤب واÓÝÝĠźا

 ïĜ يñĤوا ćĻøĳĤا اñİ ÓİÓĄÓĝÝĺ ÙĻĘÓĄت إźĳĩĐري.وÓåÜ ğĭÖ أو ÓĺرÓĩáÝøا ÓġĭÖ نĳġĺ  

وįĻĘ ħÝĺ اģĨÓđÝĤ وïÜاول اŶوراق اïđÖ ÙĻĤÓĩĤ إïĀارÓİ،  اĳùĤق اĳĬÓáĤي أو ĳøق اïÝĤاول: -

ĹĤوźق اĳùĤا īĨ ÙĻĤÓĩĤوراق اŶوا اóÝüي اñĤا īĺóĩáÝùĩĥĤ ÙĤĳĻùĤق اĳùĤا اñİ óĘĳĺو،  įĻĥĐو

ÓęġÖءة، ñİا وħùĝĭÜ اĳøŶاق وĳĺ ĹĤدي دوره ĳäĳĘد اĳùĤق اĳĬÓáĤي ĳäĳÖ ć×ÜóĨد ĳøق أ

:ĵĤا ÓİورïÖ ÙĺĳĬÓáĤا  

  نĳđÐÓ×Ĥا įĻĘ ĹĝÝĥĺ īĻđĨ نÓġĨ دĳäĳÖ õĻĩÝÜ ßĻè ،تÓĀرĳ×Ĥا Ĺİو :ÙĩčĭĩĤق اĳùĤا

 ÛéÜدة وïéĨ ÙĻĩøاءات رóäوإ īĻĬاĳĜ ěĘت وŻĨÓđĩĤا ħÝÜو ،ÙĻĤÓĩĤوراق اŷĤ ونóÝýĩĤوا

Ĥا ÙĻĤÓĩĤوراق اŶاول اïÜ ħÝĺو ،ÙāÝíĨ تÓÑĻİ ÙÖÓĜاف ورóüا ĹĘ ćĝĘ ÙäرïĩĤأو ا Ùĥåùĩ

 ĹĘ ÕĔóÜ ĹÝĤت اÓĠóýĤف اóĈ īĨ ÓİؤÓęĻÝøا Õåĺ وطóü كÓĭİ أن ÓĩĥĐ ÙĩčĭĩĤق اĳùĤا

.ÙĩčĭĩĤق اĳùĤا ĹĘ ģĻåùÝĤ15ا 

  :ÙĩčĭĨ óĻĔ قĳùĤرج اÓì يóåÜ ĹÝĤت اŻĨÓđĩĤا ĵĥĐ ÙĩčĭĨ óĻĔ اقĳøŶا ÛĻĩø

ĩĤا óĻĔ قĳùĤا ĹĘ اولïÝĺء وÓĝÝĤŻĤ دïéĨ نÓġĨ ïäĳĺ ŻĘ ،تÓĀرĳ×ĤاĤÓĩĤوراق اŶا Ùĩčĭ ÙĻ

اÙĺĳĬÓáĤ اïāĩĤرة ÓĝÖÓø أي اě×ø ĹÝĤ وأن Ûĥåø وĹĘ ÛĻĝÖ اĳùĤق اźوĹĤ، وĳĝĺم ÍÖدارة 

اÓĉøĳĤء) ïíÝøÓÖام ÓĻĭĝÜت اŻĐźم واÓāÜźل، ñİ) īĨ Ùġ×üه اĳøŶاق ĳĻÖت اóùĩùĤة 

Đ ğĤñĤ ،ءÓĉøĳĤوا īĻĥĐÓęĤا īĻÖ وضÓęÝĤا ĵĥĐ ءÓĭÖ اقĳøŶه اñİ ĹĘ óđùĤا ïĺïéÜ ħÝĺوÓ دة
                                                           

  .18-17ص:)، مرجع سبق ذكره، 21العدد (، سلسلة كتيبات تعريفية الاسواق الماليةالكريم أحمد قندوز،  دعب.15
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ĳøŷĤ óčĭĺ ÓĨاق óĻĔ اĵĥĐ ÙĩčĭĩĤ اÓ×ÝĐرóäŸ ÓĜóĈ Óİاء اŻĨÓđĩĤت أÓġĨ ÓıĭĨ óáĠن óäŸاء 

 :ĵĤا ÓİورïÖ ÙĩčĭĩĤا óĻĔ اقĳøŶا ħùĝĭÜت. وŻĨÓđĩĤا 

:ßĤÓáĤق اĳùĤة  اóùĩùĤت اĳĻÖ īĨ نĳġÝĺ ěéĤا ħıĤ نÓĠ وان ،ÙĩčĭĩĤق اĳùĤء اÓąĐأ óĻĔ īĨ

ĻĝĩĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا ĹĘ ģĨÓđÝĤا ĹĘ ،اقĳøŶا ğĥÜ ĹĘ ةïÝùĨ ÓĜاĳøأ ďĜاĳĤا ĹĘ تĳĻ×Ĥه اñİة وóĩ

ĵĥĐ اïđÝøاد ĹĘ أي وóýĤ ÛĜاء أو ğĥÜ ďĻÖ اŶوراق وÉÖي ÙĻĩĠ، وÓĠ ïĜن اïĤاñİ ěĥíĤ ďĘا 

اĳùĤق ĳİ اÙĀóĘ ÙèÓÜ اÓęÝĤوض ïĝĨ ĹĘار اīĻĥĨÓđÝĩĥĤ ÙĤĳĩđĤ وñĠا ñĻęĭÜ اÓĻĥĩđĤت اóĻ×ġĤة 

.ÙÖĳĥĉĩĤا ÙĐóùÖ  

:ďÖاóĤق اĳùĤا ñİ ĹĘ īĻÖ óüÓ×Ĩ لÓāÜźن اĳġĺ قĳùĤضا اóĕÖ ÓıĺóÝýĨو ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا ģĨÓè 

äĳĺ ź įĬأ ÓĩĠ ،ءÓĉøĳĥĤ ÓıđĘد ħÝĺ ĹÝĤت اźĳĩđĤا īĨ ïéĤاï  ĹĘ اكóÝüوا ģĻåùÜ مĳøر

.ÙĀرĳ×Ĥا  
  داف الاقتصادية للأسواق المالية. الاه5

  ïđÜ ĥĉĤض واóđĤى اĳĜ ģĐÓęÜ لŻì īĨ دÓāÝĜŻĤ آةóĩĠ ÙĻĤÓĩĤاق اĳøŶذا óĻàÉÜو Õ ğĤ

ăđ×Ĥ وėÐÓČ ودور اĳøŶاق ĹĘ دÙĥåĐ ďĘ اÙĤÓéĤÓÖ ÙĻĩĭÝĤ اÓāÝĜźدÙĺ، وīġĩĺ اÓåĺز 

:ĹÜźل اŻì īĨ ÙĺدÓāÝĜź16ا  

  ßĻè ،ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا ĹĘ رÓĩáÝøŻĤ اتóìïĩĤا ďĻåýÜ ěĺóĈ īĐ ĹĥéĩĤد اÓāÝĜźا ÙĻĩĭÜ

Ę ÓıĺïĤ ĹÝĤت اÓÑęĤا īĨ ÙĻĤÓĩĤارد اĳĩĤا ģĝĭÖ ĹĤÓĩĤق اĳùĤم اĳĝÜÝĤت اÓÑęĤا ĵĤا ăÐÓ جÓÝéÜ Ĺ

 īĻùéÜو ģĻĕýÝĤا ĵĥĐ ÷ġđĭĺ يñĤا óĨŶا ÙĺرÓĩáÝøا ďĺرÓýĨ ÙĨÓĜإ ģäأ īĨ الĳĨźه اñİ

.ďĩÝåĩĤا ÙýĻđĨ ىĳÝùĨ 

 .اقĳøŶا ğĥÜ ĹĘ ÙĻĨĳġè ÙĻĤÓĨ ح أوراقóĈ ěĺóĈ īĐ ÙĻĩĭÝĤا ćĉì ģĺĳĩÜ ĹĘ ÙĩİÓùĩĤا 

 ĩĤا ĵĤارد اĳĩĤا įĻäĳÜ ĹĘ ÙĻĤÓĐ ءةÓęĠ ěĻĝéÜ ĹĘ ÙĩİÓùĩĤا ÓĨ ĳİو ÙĻéÖر óáĠŶت اźÓå

  ĳĩĬ į×èÓāĺ وازدÓİر اÓāÝĜدي.

                                                           
، مجلة كلية بغداد للعلوم -عراق للأوراق المالية دراسة حالةسوق ال –في التنمية الاقتصادية الأسواق المالية وأثرها .اديب قاسم شندي، 16

  ، بتصرف.162-161الاقتصادية الجامعة، جامعة واسط، العراق، العدد الخامس بمؤتمر الكلية، ص: 
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- ÙĺرÓĩáÝøźت اÓĐوóýĩĤت واÓĠóýĤا ħĺĳĝÝĤ أداة ÙĻĤÓĩĤوراق اŶق اĳø أداة ó×ÝđÜ ßĻè ،

óĻĻùÜ ĹĘ ģĺïđÝĥĤ وÓĻĜدة اÓĠóýĤت واóýĩĤوÓĐت اÓĩáÝøźرÙĺ وīĨ īùéĺ ÓĨ ĳİ أداËĺ ÓĨ ÓıÐدي 

  .اóĻàÉÜ ĵĤ ذÙĻĩĭÜ ĵĥĐ ğĤ اÓāÝĜźد

-  ĹĭĈĳĤد اÓāÝĜźا ģġĻİ ĹĘ ħíąÝĤت اźïđĨ īĨ ïéĥĤ أداة ÙĻĤÓĩĤوراق اŶق اĳø ó×ÝđÜو ğĤذ

 ğĤك وذŻıÝøźا īĨ źïÖ رÓĩáÝøźا ĵĤا įıĻäĳÜو ÙĺïĝĭĤا ÙĤĳĻùĤا ăÐÓĘ صÓāÝĨا ěĺóĈ īĐ

  ñä ěĺóĈ īĐب اóìïĩĤات īĨ اóĘźاد واÓùøËĩĤت.

  

  

  

  

  



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :الثـالثالمحور 

  للسـوق المـالي العنـاصر الاساسية
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  العناصر الاساسية للسوق المالي

  ĤمÓĻĝ قĳùĤا ĹĤÓĩĤا  įĈÓýĭÖįÝøرÓĩĨو ÙĻĥĐÓęÖ ءةÓęĠج وÓÝéĺ óĘĳÝĤ ةïĐ ĀÓĭĐó ó×ÝđÜ 

ÓĬÓĠأر ÙĻøÓøق أĳùĥĤ ĹĤÓĩĤه اñİل، وÓđęĤا óĀÓĭđĤا Ĺİ ĹÜŴÓĠ:  

  التنــــوع.1

  ïāĝĺو įÖ óĘĳÜ ÙĥĻġýÜ ÙĐĳĭÝĨ īĨ وراقŶا ÙĻĤÓĩĤو اįäأو ßĻè رÓĩáÝøźا ĻıÜÏ ģġĤ 

óĩáÝùĨ رÓĻÝìا ÙıåĤا Ù×øÓĭĩĤا ،įĤ īĨ ßĻè ر أداةÓĩáÝøźا ÙęĥġÝĤوا ĹÝĤا ÓıĥĩéÝĺ وïÐÓđĤا īĨ 

  .اóĈÓíĩĤة ودرÙä اÓĩáÝøźر

وóčĬا ñİ ÙĻĩİŶا اĹĘ óāĭđĤ زÓĺدة ÙĻĤÓđĘ وÓęĠءة اĳùĤق اïĝĘ ĹĤÓĩĤ اÛıåÜ اÓÑĻıĤت   

ĥÝíĨ ĹĘ ÙĻĤÓĩĤاق اĳøźا ĵĥĐ ÙĘóýĩĤم اÓùĜة أïĐ ĵĤا ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ħĻùĝÜ ĹÝĤول اïĤا ė

.ÙĺرÓĩáÝøźدوات اźا īĨ ÙęĥÝíĨ ÙĐĳĩåĨ óĻĘĳÝÖ ħùĜ ģĠ ÿāíÝĺ  

  المنافسة. 2

  ïāĝĺ ÙùĘÓĭĩĤÓÖ ن أنĳġĺ ďĻĩä īĨ óčÝĭĺ ħıĭĨ ďĻ×Ĥاء اóýĤوا ĹĘ قĳùĤا ĵĥĐ Đħĥ óĩÝùĨ 

 ĳġĺن وأن وناÓ į×ĥĉĺ óÝýĩĤوĨ اĳđÐÓ×Ĥن ħĥĐ ÓĩÖ įĄóđĺ وĵĥĐ اÓĝęāĤت ħÝÜ ÓıÖ اÓđøŶÓÖ ĹÝĤر

óđø ïèوا ĹĘ ÙĘÓĠ ءÓéĬق اĳùĤوأن ا óĘĳÝÜ īĻĥĨÓđÝĩĥĤ Ùĺóè لĳìïĤوج اóíĤوا īĨ قĳùĤا.  

   ÙĥĨÓĠ ÙùĘÓĭĨ قĳø ó×Ýđĺ ĹĤÓĩĤق اĳùĤأن ا īĻĻĤÓĩĤاء اó×íĤا īĨ دïĐ ىóĺن إذاوÓĠ 

õåĭĺ  نďĻĩä ĹĘ óĩáÝùĨ ģĠ ÙĐÓĉÝøÓÖ اźوÓĜت أن óđĺف أģąĘ اÓđøźر اÓıÖ ďĻĉÝùĺ ĹÝĤ أ

  ÓĻĥĩĐت اďĻ×Ĥ واóýĤاء.

  المعلومات تكنولوجيا. 3

  ïāĝĺ اñıÖ óāĭđĤورة اóĄ أن óĘĳÝĺ ĹĘ قĳùĤا ĹĤÓĩĤا ÓĨ Ĺĥĺ:  



 العناصر الاساسية للسوق المالي : الثالثالمحور 

 

 33 

- ÙĨĳčĭĨ ÙĥĨÓġÝĨ īĨ تÓĨĳĥđĩĤا ÙĻĤÓĩĤا óĘĳÜ īĻĥĨÓđÝĩĥĤ تÓĨĳĥđĨ ÙĝĻĜد ÙĺرĳĘل وĳè رأÓđø 

 اóđĤض óüËĩ īĐاتاĤ اÙĘÓĄŸÓÖ ĵĤ اïÝĤاول ÓĻĥĩĐت وħåè اïÝĩĤاوÙĤ، اÙĻĤÓĩĤ اźدوات

ÕĥĉĤوا ĹĘ óĄÓéĤا ģ×ĝÝùĩĤوا ÙĠóèر وÓđøźا ÙĻĨĳĻĤا ĹÝĤر اïāÜ īĐ قĳùĤا.  

- Ùġ×ü ÙĻĬوóÝġĤا óıčÜ ÙčéĥÖ رÓđøأ ďĻÖ وراقźا ÙĻĤÓĩĤا ÙĤاوïÝĩĤر اÓđøوأ ÓıÐاóü ĘĹ قĳùĤا 

ÙĠóèو óüËĩĤا ĹùĻÐóĤق اĳùĥĤ ،ĹĤÓĩĤا ÙĘÓĄŸÓÖ ĵĤا óĺرÓĝÝĤا ÙĺورïĤدرة اÓāĤا īĐ ĤتاÓĠóý 

ÙčéĤ نŻĐźا ÓıĭĐ ÙĘÓĠر وÓ×ìźت اÓĬÓĻ×Ĥوا ÙĺïĝĭĤا ÙĻĤÓĩĤوا ÙĺدÓāÝĜźوا ÙĩıĩĤا ĹÝĤوا ĤÓı óĻàÉÜ 

ĹĘ ذÓíÜار اóĝĤري اÓĩáÝøźا.  

  والدولي الاقليمي التكامل.4

    ÙĀÓì çĤÓāĩĤا ĹĘ ÙÖرÓĝÝĩĤول اïĤا īĨ ÙĐĳĩåĨ īĻÖ قÓęÜا ĹĤوïĤوا ĹĩĻĥĜźا ģĨÓġÝĤا

ÓāÝĜدÓĺت ñİه اïĤول ĹĘ اÓāÝĜد واïè واÓĕĤء ÙĘÓĠ اĳĻĝĤد ÓıĭĨ ĵĥĐ اÓāÝĜźدïıÖ Ùĺف اذاÙÖ ا

  ÙĠóè اďĥùĤ ورؤوس اĳĨźال واÓíüźص ÓıĭĻÖ ÓĩĻĘ وذīĻÖ ěĻùĭÝĤÓÖ ğĤ اÓøÓĻùĤت.

 واĹĤÓ ħčĭĤاĩĤ اĳùĤق ĳĜاģĨÓġÝĤÓĘ įĻĥĐïāĝĺ įÖ ïĻèĳÜ īĻĬ اĳøŷĤ ĹĩĻĥĜźاق اÙĻĤÓĩĤ و  

ÙĻ×øÓéĩĤا óĻĺÓđĨاول وïÝĤا ďĨ īĻĬاĳĝĤا ÓđĩĤواóĻĺ ÙĻĩĤÓđĤاüÓĩÝĤا ħÝĺ ĵÝè اñİو ،Ĺ Ĩ تÓİÓåÜا ď

  اÙĩĤĳđĤ واóĺóéÝĤ اĹĤÓĩĤ، واÓĉĐء دور õÝĨاĳĝĤ ïĺى اĳùĤق ÿĻāíÜ ĹĘ اĳĩĤارد.

  المالي السوق U المتعاملون. 5

  óāéĭĺ نĳĥĨÓđÝĩĤا ĹĘ قĳùĤا ĹĤÓĩĤا ĹĘ تÓĻāíýĤا ÙĺرÓ×ÝĐźا ÙĻđĻ×ĉĤا واÙĻÜŴ:  

ذات ďÖÓĈ اÓāÝĜدي وĹĘ ģìïÝÜ اĳùĤق اÓĠóý  ÙĻĤÓĩĤتاĹİ Ĥو :اÙĨÓđĤ اÙĩİÓùĩĤ اÓĠóýĤت -

óĕÖض اÓĩáÝøر أĳĨاÓıĤ، وÓĐ ģáĩÝÜدة ĹĘ اÓĠóýĤت اÙĻĐÓĭāĤ واÓĠóýĤت اÓåÝĤرÙĺ واÓĠóýĤت 

ÙąÖÓĝĤا ĹÝĤا ħÝĺ اولïÜ Óıĩıøأ ĹĘ قĳùĤا ĹĤÓĩĤأو ا ÓıÜاïĭø ĹÝĤا ÓıèóĉÜ ģĺĳĩÝĤ ĨÓıđĺرÓý 

ÙĻđøĳÝĤة أو اïĺïåĤا.  

- ğĭ×Ĥي اõĠóĩĤا: ó×Ýđĺ ğĭ×Ĥي اõĠóĩĤا īĨ īĻĠرÓýĩĤا īĻĻùĻÐóĤا ĹĘ قĳùĤا ĹĤÓĩĤا ĹĘ ÙĘÓĠ 

 ïĝĬ ĺħĐïي اīĺĳġÝĤ ĹĈÓĻÝè اÙĻĩĤÓđĤ اŻĩđĤت وóüاء Żì ďĻÖل īĨ اÙĻĩĤÓđĤ اÙĻĤÓĩĤ اĳøźاق
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ÙĥĩđĤا ïĺوõÜو ،ÙĻĥéĩĤك اĳĭ×Ĥا ÙĻĥéĩĤا ÓıÜÓäÓéÖ īĨ تŻĩđĤا ÙĻ×ĭäźا ÙĘÓĄŸÓÖ ĵĤا ÖďĻ اءóüو 

ăđÖ وراقźا ÙĻĤÓĩĤا ģáĨ اتïĭø īĺïĤم اÓđĤا ėĻęíÝĥĤ īĨ ةïè ħíąÝĤد أو اÓùġĤا.  

   ÙĺïĝĭĤا įÝøÓĻø لŻì īĨ ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ ďĜĳÝĩĤور اïĤي اõĠóĩĤا ğĭ×ĥĤ نĳġĺ ĵÝèو

:Ĺĥĺ ÓĩÖ مÓĻĝĤا įĻĥĐ  

ÓĻĥĩĐت وÓøÓĻøت اĳùĤق اÙèĳÝęĩĤ اóü ĹĭđÜ ĹÝĤاء وďĻÖ أدوات اĳùĤق اïĝĭĤي Óì ģġýÖص  -

ÙĻĨĳġè تÓĬات وأذوïĭø).(  

- .ÙĻĥéĩĤا ÙĥĩđĤا ģÖÓĝĨ ÙĻ×ĭäźا ÙĥĩđĤا ďĻÖاء وóü  

- .ħāíĤا óđø ÙøÓĻø لŻì īĨ ةóüÓ×Ĩ óĻĔ ة أوóüÓ×Ĩ ÙĝĺóĉÖ ةïÐÓęĤر اÓđøŶ óĻĻĕÜ  

- .ÙĺرÓåÝĤك اĳĭ×Ĥا ĵĥĐ وضóęĩĤا ĹĈÓĻÝèźا ÕùĬ ĹĘ óĻĻĕÝĤا  

- ĳĩùĩĤت اÓÖĳĥĉĩĤدات واĳäĳĩĤا ħġéÜد وïéÜ ĹÝĤا īĻĬاĳĝĤا ăđÖ ارïĀار واóĜاĭ×ĥĤ ك حĳ

.ÓıÖ ģĨÓđÝĤوا ÓıÖ ظÓęÝèźا  

īĨ ïđ أħİ وÜ :اÙāāíÝĩĤ اÙĻĤÓĩĤ واÓùøËĩĤت اÓĩáÝøźر وĳĭÖك واÙĻĐÓĭāĤ اÓåÝĤرÙĺ اĳĭ×Ĥك -

اĹĘ īĻĥĨÓđÝĩĤ اĳùĤق ÓıĤ ßĻè دور ÓıĻĘ óĻ×Ġ، اذ ÓıĬÓġĨÍÖ اÓıÖÓùéĤ ģĩđĤ اÓíĤص وذóýÖ ğĤاء 

čĘÓéĨ óĻĻùÜ ěĺóĈ īĐ óĻĕĥĤ ģĩđĤأو ا ÙĻĤÓĩĤوراق اŶم اĳĝÜ ÓĩĠ ،ÙĻĤÓĩĤا ħıěĺĳùÝÖ اراتاïĀŸ 

 ħĤ اÙĻ ĹÝĤاŶÓÖ ĤÓĩĤوراق ßĻè ÕÝġÜ اÙęĻČĳÖ ïıđÝĨ ÙĻĉĕÝĤوğĤñĠ  اŶوĹĤ، اĳùĤق ĹĘ اïĺïåĤة

ÕÝÝġĺ ÓıÖ رĳıĩåĤا ÙĘÓĄŸÓÖ ĵĤم اÓĻĝĤا ÓıąđÖ ÙęĻČĳÖ ćĻøĳĤا ĹĤÓĩĤا ĹĘ قĳø وراقاź ÙĻĤÓĩĤا.  

اŻì īĨ źل أĳĐان Ýĺ ź ĹĤÓħ  ĹĘ īĻāāíÝĨان اĹĘ ģĨÓđÝĤ اĳùĤق اĩĤ :اĳĻĤÓĩĤن اÓĉøĳĤء -

 ĵĥĐ لĳāéĤا ģÖÓĝĨ ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ īĻĥĨÓđÝĩĤة اïì ĵĥĐ نĳĨĳĝĺ īĺñĤوا ،ÙĻĤÓĩĤا ÙĈÓøĳĤا

 .çÐÓāĭĤا ħĺïĝÜ أو ÙĻĤÓĩĤوراق اźاء اóýĤأو ا ďĻ×ĤÓÖ اءĳø ħıÐŻĩĐ óĨأوا ñĻęĭÜ ģÖÓĝĨ ÙĤĳĩĐ

 ĳĭđĨīĻĺ أو īĻĻđĻ×Ĉ اÓíüŶص īĐ رةħİ Ó×Đوīġĩĺ įĻĥĐ اĳĝĤل ÉÖن اÓĉøĳĤء اĳĻĤÓĩĤن   

  .اĳĨŶال īĐ اßèÓ×Ĥ اÓĩáÝøźر وīĻÖ اÓĩáÝøźر īĐ اÙáèÓ×Ĥ اĳĨŶال īĻÖ وĳĥġýĺ Ùĝĥè ģĀن

   :ÙĻÜźل اÓĩĐŶÓÖ مĳĝĺو ÓĺĳĭđĨ أو ÓĻđĻ×Ĉ Óāíü ÓĨا (رÓùĩùĤا) ćĻøĳĤن اĳġĺ ïĜو  
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  أÓĩĐل اóùĩùĤة. -

 -  ĻĘ اولïÝĤا Ùäóè طÓýĬ دةÓĺاق أي زĳøźا ÙĐÓĭĀ ÓĺóÝýĨو ÕĥĉĤدة اÓĺز ïĭĐ ÓđÐÓÖ نĳġ

 ïĭĐ زÓĺدة اóđĤض.

 اÙĻĉĕÝÖ ïıđÝĤ اïĀźارات. - 

 - .óĈÓíĩĤا ģĻĥĝÜ ĵĥĐ ģĩđĤا 

 - .īĺïĤق اÓĝéÝøة اóÝĘ ÙĤÓĈا ĵĥĐ ģĩđĤا  

- ěĺدÓĭĀ رÓĩáÝøźا: Ĺİ  وراقźا ĹĘ ÓİرÓĩáÝøاد واóĘźات اóìïĨ ďĻĩåÝĤ ĹĤÓĨ ءÓĐو īĐ رةÓ×Đ

ó×ì ذات Ùıä لŻì īĨ ÙĻĤÓĩĤاÙĻĤÓĩĤوراق اźا ċĘÓéĨ ادارة ĹĘ ة ÙÑ×đÜ ēĻĀ ħİأ īĨ ïđÜ ĹıĘ ،

 .ÙĺرÓĩáÝøźداة اźه اñİ īĨ ĹĤÓĨ قĳø أي ĳĥíĺ ź اذ ĹĤÓéĤا ÛĜĳĤا ĹĘ اتóìïĩĤا  

   :Ĺĥĺ ÓĩĠ ÙĺرÓĩáÝøźا ěĺدÓĭāĤا ģĩĐ ÙĻĤم آĳĝÜو  

  īĺóìïĩĤاد واóĘźوا īĺóĩÝùĩĤر اÓĕĀ īĨ اتóìïĩĤا ďĩä ěÐÓàو ğĤذ ģÖÓĝĨ ħĻĥùÜو

 ÓĩáÝøرÙĺ أو ĳġĀك.ا

 .ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ ÙđĩåĩĤات اóìïĩĤر اÓĩáÝøا ĵĥĐ رÓĩáÝøźا ěĺدÓĭĀ ģĩđÜ 

  رÓĻÝìÓÖ نĳĨĳĝĺ ةó×íĤا īĨ ÙĻĤÓĐ Ùäدر ĵĥĐ نĳāāíÝĨ ħİ رÓĩáÝøźا ěĺدÓĭĀ راءïĨ

 īĐ ابĳĬ ء أوŻĠĳĠ ħİرÓ×ÝĐÓÖ اءóýĤوا ďĻ×ĤÓÖ ر أوÓĩáÝøźت اźÓåĨ ģąĘأ ïĺïéÜو

.īĺóìïĩĤا 

 ÓĭāĤا ģāéÝÜ.ïÐاĳĐ ĵĥĐ ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ اءóýĤوا ďĻ×Ĥر أو اÓĩáÝøźاء اóä ěĺد 

  ĵĥĐ įđĺزĳÜ ħÝĺ óìźء اõåĤوق واïĭāĤدارة اŸ ïÐÓđĤا īĨ ءõä عÓĉĝÝøÓÖ راءïĩĤم اĳĝĺ

  اīĺóìïĩĤ اÓĕāĤر.

 ďĨ واÓùøËĩĤت اóĘŶاد ģĨÓđÝĺ ):اóĩáÝùĩĤون(اÙĀÓíĤ واÓĠóýĤت واÓùøËĩĤت اóĘŶاد - 

 ĥĨÓđÜħı اñİ ÙĘÓĄŸÓÖ ĵĤا ،ģäŶ واĳĤداďÐ اÓåĤرÙĺ اÓÖÓùéĤت Żìل ģġýÖ óĻ×Ġ īĨ اĳùĤق

ďøاĳĤا ĹĘ قĳø وراقźا ÙĻĤÓĩĤا īĺóĩáÝùĩĠ أو īĻÖرÓąĨ.  
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  نمط تشغيل السوق المالي تنظيم و

   ç×Āأ ÛĬóÝĬźا ó×Đ ÙĻĬوóÝġĤźرة اÓåÝĤر اÓýÝĬا ďĨøĳĤت اÓĠóýÖ لÓāÜźا ģıùĤا īĨ ÙĈÓ

واóĨ اďĻ×Ĥ واóýĤاء Żì īĨل اÕøÓéĤ اĹĤź واĳāéĤل ĵĥĐ أ، وħÝĺ ارÓøل مÓĐ ñĭĨ1992م 

اÓĨĳĥđĩĤت اŻĤزÓíÜź ÙĨذ اóĝĤار وÙđÖÓÝĨ اÓÖÓùéĤت ģĠ ĹĘ اŶوÓĜت ÙąęíĭĨ ÙęĥĠ ģÖÓĝĨ، اذ 

 īĨ ءÓĉøĳĤا ÙĤĳĩĐ ÛąęíĬ130ا  ĵĤر اźق ا 20-15دوĳùĤا ĹĘ رźام دوïíÝøا ÙåĻÝĬ ĹġĺóĨź

ÙĻġĺóĨźة اïéÝĩĤت اÓĺźĳĤت اÓĀرĳÖ ĹĘ ĹĬوóÝġĤźاول اïÝĤا ،ĳøźا ģĩĐ تÓĻĤآ Ĺĥĺ ÓĩĻĘاق و

:ÙĻĤÓĩĤا  

  عمليات التداول U السوق المالي . أنواع1

 ĳùق اĹĤÓĩĤاĤ اĳĝĺ ĹÝĤم ÓıÖ اĳĥĨÓđÝĩĤن (ďĻÖ أو óüاء) ÓĻĥĩĐ ėĻĭāÜ īġĩĺ ĹĘت اïÝĤاول  

ĻęĭÝĤا ÛĜو ÕùèĤإ ñ:Ĺĥĺ ÓĩĻĘ įéĻĄĳÜ ħÝĻø ÓĨ ĳİو ،ÙĥäÓĐ تÓĻĥĩĐو Ùĥäت آÓĻĥĩĐ ĵ  

  . العمليات العاجلة (الفورية)1.1

   ħÝĺ ĹÝĤت اÓĻĥĩđĤا ğĥÜ Ĺİ ñĻęĭÜ ïđÖ Óıĭĩà ħĻĥùÜو ÙĐÓ×ĩĤا ÙĻĤÓĩĤداة اźا ħĻĥùÜ ÓıĻĘ

  źوراق اÙĻĤÓĩĤ اĵĤ اóÝýĩĤي ĳĘرا، أو Żìل óÝĘة óĻāĜة.ÙĻġĥĨ ģĝ اÝوĭÜاóüÓ×Ĩ ïĝđĤة، 

óđÜف اĳĝđĤد اÙĘÓĄŸÓÖ ÙĥäÓđĤ اĵĤ اďĻ×Ĥ اÓÝđĩĤد اñĤي įĻĘ ďĘïĺ اóÝýĩĤي اŻĨÓĠ īĩáĤ و  

 Óĩİان وóìن آÓĐĳĬ كÓĭİ ،įĤ ÙĠĳĥĩĩĤا ÙĻĤÓĩĤداة اŶا ďÐÓ×Ĥا įĻĘ ďĻ×ĺو įġĥĨ īĨ دĳäĳĩĤا įĤÓĨ īĨ

  اóýĤاء ûĨÓıĤÓÖ واĳýġĩĤÓÖ ďĻ×Ĥف.

- :ûĨÓıĤÓÖ ďĻ×Ĥا  ĳİأوĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ يóÝýĩĤم اĳĝĺ ن ÝĤا ÙĻĤÓĩĤداة اźا īĩà īĨ ءõä ďĘïÖ Ĺ

 įđĘïĺ يñĤا ēĥ×ĩĤا ĵĩùĺو ،ÙĄóÝĝĨ الĳĨأ īĨ ĹĜÓ×Ĥء اõåĤا ďĘود ،ÙĀÓíĤا įĤاĳĨأ īĨ ÓİاóÝüا

ûĨÓıĤÓÖ ÙĀÓíĤا įĤاĳĨأ īĨ يóÝýĩĤا .ĹÐÓĜوو ĹÐï×Ĩ نÓĐĳĬ ĳİو  

وģāéĺ اóÝýĩĤي ĵĥĐ اóĝĤض اīĨ ÓĨ أïè اÓùøËĩĤت اÙĻĤÓĩĤ أو īĨ أĳĻÖ ïèت   

Đ ةóùĩùĤي.اóÝýĩĤا ħøÓÖ ÷ĻĤة وóùĩùĤا ÛĻÖ ħøÓÖ اتóÝýĩĤا ÙĻĤÓĩĤداة اźا ģåùÜ أن ĵĥ  
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وğĤñĠ ĵĩùĺ اďĻ×Ĥ اóĻāĝĤ أو اõåđĤÓÖ ďĻ×Ĥ، وĳĝÜم óġĘة ñİا اĳĭĤع  اĵĥĐ ďĻ×Ĥ اĳýġĩĤف: -

 ďĻÖ ĵĥĐ ،هóĻĔ īĨ أو ،įđĨ ģĨÓđÝĺ يñĤر اÓùĩùĤا īĨ ÓıĄاóÝĜÓÖ ďÐÓ×Ĥم اĳĝĺ ،ÙĄóÝĝĨ ÙĻĤÓĨ أداة

ýĩĥĤ ÓıĩĻĥùÜو ÕĥĈ ĵÝĨ رÓùĩùĥĤ ÓıĩĻĥùÜق وĳùĤا īĨ ÓıÐاóýÖ ïđÖ ÓĩĻĘ مĳĝĺ أن ĵĥĐ يóÝ

  ذğĤ، وó×Ýđĺ اóĕĤض اīĨ ĹøÓøź اĳýġĩĤÓÖ ďĻ×Ĥف ĳİ اÓąĩĤرóĘ ĵĥĐ ÙÖوق اÓđøźر. 

- ĤÓÖ īĻĥĨÓđÝĩĤاض اóĔتأÓĻĥĩđ :ÙĥäÓđĤوراق  اźا ďĻÖاء وóü ĹĘ ÙĻĤŴه اñİ ĵĤء اĳåĥĤان ا

ĩĤا ģ×Ĝ īĨ دةÓĐ ħÝĺ ź ÙĻĤÓĩĤقاĳùĤا ĹĘ īĻĘóÝéĩĤا īĻÖرÓą ģÖ ،ĹĤÓĩĤا ģ×Ĝ īĨ ħÝĺ  īĺóĩáÝùĩĤا

 ÙĻĤÓĩĤوراق اźه اñıÖ ظÓęÝèźا ĹĘ نĳ×Ĕóĺ īĺñĤاةاóÝýĩĤل  اĳāéĤا ģĨأ ĵĥĐ īĨõĤا īĨ ةóÝęĤ

ĭĐ داïåĨ ÓıđĻÖ īĨ ďĭĩĺ ź اñİ īġĤو ،ïÐاĳĐ īĨ ħıĻĥĐ įĨïĝÜ ÓĨ ĵĥĐ ïĭĐ أو ÓİرÓđøأ īùéÜ ï

ĵĤا ħıÝäÓè .ةõİÓä الĳĨ17أ  

ÓĨ اĳĥĨÓđÝĩĤن اĳĥĩđÝùĺ īĺñĤن ñİه اďĻÖ ĹĘ ÙĻĤŴ اوراħıĜ اóÝýĻĘ ÙĻĤÓĩĤط أن ĳġÜن ñİه أ  

 óĨواźا ñĻęĭÝÖ īĻęĥġĩĤة اóøÓĩùĤا ĵĤا ÓıĬĳĩĥùĺ ĹĠ ħıÜزĳéÖ ÙĝęāĤع اĳĄĳĨ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا

 ĵĥĐ ÓĨا ħÝÜ هñİ ďĻ×Ĥت اÓĝęĀ نÓĘ Óĭİ īĨو ،ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘóàأو  أ ،ěÖÓø اءóüإذا Ġ ÛĬÓ

راق اÙĻĤÓĩĤ اĳéÖ ĹÝĤزة اóĻ×Ġ ģĨÓđÝĩĤة وĹĘ ÕĔóĺ اõä īĨ ÿĥíÝĤء ÓıĭĨ أو اï×ÝøاÓıĤ اźو

  ق أóìى، أو رěĻĝéÜ ĹĘ įĭĨ Ù×Ĕ رçÖ رأïĭĐ ĹĤÓĩø ارÓęÜع أÓđøرÉÖ.Óİورا

  ÙĻĤŴه اñİ ĵĤن اĳĥĨÓđÝĩĤا ÉåÝĥĺو ) :ÙĻÜźاض اóĔŷĤ (ÙĥäÓđĤت اÓĻĥĩđĤا  

īĨ اŻĨÓđĩĤت اÓĩáÝøźر واÓąĩĤرÓĭİ ÙÖك أóĔاض  ÙĘÓĄŸÓÖ اĵĤ اīĻĄóĕĤ اñıĤ īĻĻùĻÐóĤا اĳĭĤع

īĻĥĨÓđÝĩĥĤ ىóìو أ ÙĥäÓđĤت اŻĨÓđĩĤÓÖ  .ÙĬازĳĩĤط واÓĻÝèźا ĹĘ ģáĩÝÜ  

  اءóü īĨ ضóĕĤن اĳġĺ أن ğĤñÖ ادóĺو :ĹĤÓĩĤر اÓĩáÝøźداةاźه  اñİ ğĥĩÜ ÙĻĤÓĩĤداةاźا 

ĵĥĐĥĩè ğĥÜ Ù ة ģġýÖ دوري ĹĘ اÓđĤدïāĝÖ اÓęÝèźظ ĳāéĥĤ ÓıÖل ïÐÓĐ ĵĥĐ اñĤي ĳĺزع 

 اźداة.

                                                           
بوعات الجامعية، ، الطبعة الثانية، ديوان المط" البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال "الاسواق المالية والنقدية مروان عطوان،  .17

  .223، ص:1993الجزائر، 
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  اءóü ĳİ Óĭİ īĻĥĨÓđÝĩĤض اóĔو :ÙÖرÓąĩĤاÙĻĤÓĩĤوراق اźا ÓıđĻÖ ïāĝÖ رÓđøع أÓęÜار ïĭĐÓİ 

.ďĻ×Ĥاء واóýĤي اóđø īĻÖ قóęĤل اŻì īĨ çÖóĤا ěĻĝéÜو 

 طÓĻÝèźط اĳéÝĤر أو اÓđøض أÓęíĬا óĈÓíĩĤا īĨ įùęĬ óĩáÝùĩĤا ÙĺÓĩè ğĤñÖ ادóĩĤوا :

 وراق Óıġĥĩĺ ÙĻĤÓĨ.أ

 ا،ÓĨ ÙĻĤÓĨ ÙĜرĳĤ رÓđøźا ĹĘ وقóĘ دĳäو ÙĀóĘ مÓĭÝĔا :ÙĬازĳĩĤ ğĤوذ ،īĻęĥÝíĨ īĻĜĳø ĹĘ 

 ĵĥĐ ÛĜĳĤا ÷ęĬ ĹĘ ÓıđĻÖو ăęíĭĩĤا óđùĤق ذات اĳùĤا īĨ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤاء اóýÖ

.ďęÜóĨ óđùÖ ÙĜرĳĤا įĻĘ عÓ×Ü يñĤى، اóìźق اĳùĤا ĹĘ فĳýġĩĤ18ا   

  (المستقبلية) . العمليات الآجلة2.1

   ďäóĺģĀأ  ،ÙĺïĝĭĤق اĳùĤة أي اóĄÓéĤق اĳùĤا ĵĤا ÙĥäŴت اÓĻĥĩđĤاĳĝđĤا ÛĬÓĠ ïĝĘ د

 ĵÝè اقĳøźه اñİ رتĳĉÜ ħà īĨو ،źÓè Óıĭĩà ďĘد ģÖÓĝĨ لÓéĤا ĹĘ دةĳäĳĨ ďĥø ĵĥĐ يóåÜ

م أول ĳøق óıČ1848ت اÓĻĥĩđĤت اĳø ïđÜ ßĻè ،ÙĥäŴق ĳĔÓġĻü اħÜ ĹÝĤ إÓýĬءÓĐ Óİم 

ÙĥäŴت اÓĻĥĩđĥĤ ÙĩčĭĨ ÓĜĳø تĳÝèا ÓÖأورو ĹĘ ÙĥäŴد اĳĝđĤÓÖ ģĨÓđÝĤا ďøĳÜ ğĤذ ïđÖ ،

واóýĤق اÓĠ ßĻè ĵāĜźن أĳÖ ÓıĩİرïĭĤ ÙĀن اĳĝđĥĤ ÙĻĩĤÓđĤد واÓĻíĤرات اïÖ ßĻè ÙĻĥ×ĝÝùĩĤأ 

م، ğĤñÖ ç×āÝĤ اĳĝđĤد اÙĥäŴ أÓĩĻčĭÜ óáĠ وóü ÓıĤوط ïèĳĨة ħÜ اÓęÜźق 1982اÓĐ ÓıĻĘ ģĨÓđÝĤم 

  ďĻĩä īĻÖ ÓıĻĥĐ اĳùĤÓÖ īĻĥĨÓđÝĩĤق.

أول īĨ اïíÝøم ñİه اĳĝđĤد ĹĘ اĳùĤق اħİ ĹĤÓĩĤ اīĻĻĐÓĭāĤ واīĻåÝĭĩĤ، وذīĨ ğĤ و  

 ğĤذ ïđÖ ،رÓđøźا ÕĥĝÜ óĈÓíĨ īĨ ÙĺÓĜĳĤا ģäدأĳĝđĤه اñİ مïíÝøا  īĻÖرÓąĩĤاداïĐÉÖ ×Ġ ةóĻ

øźا ĹĘ ÙĥĀÓéĤت اÓ×ĥĝÝĤا īĨ دةÓęÝøźف اïıÖ ĹĘ ÙĥäŴق اĳùĤأن ا ċèŻĩĤا īĨ ßĻè ،رÓđ

ÓıĻĘ ģĩđĤن اÓĠ ÖÓøÓĉ×ÜóĨ Óĝ  ĵĥĐ ó×Ġأ ģġýÖ ÙĩÐÓĜ Ûé×Āأ ïĝĘ نŴا ÓĨر أÓđøźا ÙĠóéÖ

.ÙÖرÓąĩĤت اÓĻĥĩĐ  

                                                           
  .30، ص:2005، دار كنوز اشبيليا للنشر والتوزيع، الرياض، احكام التعامل في الاسواق المالية المعاصرة. مبارك بن سليمان،  18
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وĵĩùÜ اĳĝđĤد اĳĝđĤÓÖ ÙĥäŴد اÙĻĥ×ĝÝùĩĤ، وĳĝĐ Ĺİد ÓıĥĨÓéĤ ĹĉđÜ اóü ĹĘ ěéĤاء أو   

.ģ×ĝÝùĩĤا ĹĘ ěèź ëĺرÓÜ ĹĘ ħĻĥùÝĤا ħÝĺ أن ĵĥĐ ،Óĝ×ùĨ دïéĨ óđùÖ īĻđĨ ģĀأ īĨ ÙĻĩĠ ďĻÖ19  

ďÐÓ اÓĝęāÖ ħÝÜ ĹÝĤت óüÓ×Ĩة īĻÖ اğĥÜ ÓıĬÉÖ×Ĥ اĳĝđĤد  أÓĻ ،Óąĺت اóđÜÙĥäŴف اĥĩđĤو  

Ĥا ģäËĺ تÓĝęāĤه اñİ ñĻęĭÜ أن źي اóÝýĩĤواÙĻĥ×ĝÝùĨ ïĻĐاĳĨ ĵ Ę įĻĥĐو ،ÓıĻĥĐ ěęÝĨ نÓ

 :Ĺĥĺ ÓĩÖ õĻĩÝÜ ÙĥäŴت اÓĻĥĩđĤا  

-  ěèź ëĺرÓÜ ĹĘ ģÖ ÙĝęāĤا ïĝĐ ïĭĐ نÓĩÝĺ ź ÙĻĤÓĩĤداة اźا ħĻĥùÜو īĩáĤا ďĘدùĺ ëĺرÓÝÖ ĵĩ

.ïĝđĤا ñĻęĭÜ ëĺرÓÜ أي ÙĻęāÝĤا  

-  ÙĻęāÝĤا ïĐĳĨ ،ÙĀرĳ×Ĥت اÓùĥä īĨ Ùùĥä óìا ģ×Ĝ ğĤة وذóĨ óıü ģĠ ĹĘ دةÓĐ يóåÜو

 ÓĻÐÓıĬ تÓĝęāĤا ÙĺĳùÜ ħÝĺ ßĻèÝĩĤا īĻÖقóĕÝùÜ ßĻè ،ÙĻĤÓĩĤوراق اźق اĳùĤا ĹĘ īĻĥĨÓđ  ÙĻęāÜ

:ĹĘ ħÝĺ ßĻè مÓĺأ ÙàŻà ةóĨ ģĠ دĳĝđĤا  

  ÓĩÝäع ÙĭåĤ اĳ×ĤرÙĀ، وóĝÜر أÓđøر اģġĤ ÙĻęāÝĤ أداة ÙĻĤÓĨ.اĳĻĤم اźول: ا

  اĳĻĤم اďĩÝåĺ :ĹĬÓáĤ اóøÓĩùĤة، وĳ×øÓéÝĺن ĵĥĐ اóęĤوق.

  اĳĻĤم اďĘïÜ :ßĤÓáĤ اóęĤوق وħĥùÜ اźوراق. 

-  ħÝÜ أن īĻè ĵĤا ĹĤÓĨ īĻĨÉÜ ħĺïĝÜ ÙĥäŴد اĳĝđĤÓÖ īĻĥĨÓđÝĩĤا ĵĥĐ ÙĀرĳ×Ĥا ÛĩčĬط أóÝýÜ

 ź ģġýÖ ÓĻÐÓıĬ ÙĝęāĤا.ÙĻĉĕÝĤÓÖ īĻĨÉÝĤا اñİ ĵĩùĺو ،īĻĥĨÓđÝĩĤÓÖ رóąĤا ěéĥĺ  

  أنواع العمليات الآجلة 1.2.1

 اÙĥäŴ اīĻĐĳĬ ĵĤ: (اĳĝđĤد) ħùĝĭÜ اÓĻĥĩđĤت  

- :ÙĻđĉĝĤأو ا ÙÜÓ×Ĥا ÙĥäŴت اÓĻĥĩđĤا ÙĻęāÝĤا ïĐĳĨ ĹĘ ïĝđĤا ñĻęĭÝÖ īĺïĜÓđÝĩĤم اõÝĥĺ ßĻè  źو

ñĻęĭÝĤا īĐ عĳäóĤا ħıĭġĩĺĐ ÙĻĥĩđĤا ĹıÝĭÜي ، وóÝýĩĤأو ا ďÐÓ×Ĥا ÓĨا īĻĘóĉĤا ïèرة أÓùíÖ دةÓ

                                                           
:27., P, France : Dound ; 1999, Les marché Financiers InternationauxAimé Scannavine.19  
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اź إذا ÓĠن óđø اźداة اĳĺ ĹĘ ÙĻĤÓĩĤم اÓđĨ ÙĻęāÝĤدĳĺ ÓİóđùĤ źم اïĜÓđÝĤ، وóÝýĺط ñİ ĹĘا اĳĭĤع 

 .ïĝđĤام اóÖم اĳĺ ÙęāĤا ģéĨ ÙĻĤÓĩĤداة اŷĤ ďÐÓ×Ĥك اŻÝĨد اĳĝđĤا īĨ  

اĳĝđĤد اÙęĀ ĹĘ ÙĻđĉĝĤ اõĤźاÙĻĨ اĳĝđĤد اīĐ ėĥÝíÜ ÙĻĈóýĤ  اÙĻĈóýĤ: اÙĥäŴاÓĻĥĩđĤت  -

 īĩáĤ įĤĳ×Ĝ ÙĤÓè ĹĘ ďÐÓ×ĥĤ ÙĨõĥĨ نĳġÜ īĻè ĹĘ يóÝýĩĥĤ ءÓĕĤźأو ا ëùęĤ ÙĺóéĤء اÓĉĐوا

 ź (Óĝèź ÓıĤ قóĉÝĤا ħÝĻø ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤد اĳĝĐ اعĳĬأ ïèأ) ÙĻĥ×ĝÝùĩĤد اĳĝđĤا ÓĨر، أÓĻÝìźا

.ÓİñĻęĭÜ ģĻäÉÜ ÙĻĬÓġĨا ďĨ ÓıÐÓĕĤأو ا ÓıíùĘ īġĩĺ  

  ĺو:Ĺİر وĳĀ ďÖأر ÙĻĈóýĤا ÙĥäŴد اĳĝđĤا ñìÉÜ أن īġĩ  

 ăĺĳđÝĤط اóýÖ ÙĥäŴد اĳĝđĤ20ا ñĻęĭÜ ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ īĻĥĨÓđÝĩĥĤ لĳíÜ ĹÝĤد اĳĝđĤا Ĺİ :

 ĵĩùĺو ،Óĝ×ùĨ įĕĥ×Ĩ īĻđĺ ăĺĳđÜ ģÖÓĝĨ ÓİñĻęĭÜ īĐ عÓĭÝĨźأو ا ،ÙĻęāÝĤا ëĺرÓÜ ĹĘ ÙĝęāĤا

 .اĳĻĤم اÓÝĤ ěÖÓùĤرëĺ اĳĺ ÙĻęāÝĤم ĳäاب اóýĤط

   ëĺرÓÜ ĹĘ ÙĝęāĤم اÓĩÜا ĹĘ īĺïĜÓđÝĩĥĤ ěéĤا ĹĉđÜ دĳĝđĤه اñİ :دةÓĺõĤط اóýÖ ÙĥäŴد اĳĝđĤا

 ĵÝè óìźف اóĉĥĤ ÓąĺĳđÜ ďĘïĺ ان ĵĥĐ īĻĘóĉĤا ïèأ īĨ ÕĥĉÖ ïĝđĤء اÓĕĤأو ا ،ÙĻęāÝĤا

 ěè ÕùĠ īĨ īġĩÝĺ اÓĻÝìźر ďĻÖ أو óüاء.

 ءÓęÝĬźط اóýÖ ÙĥäŴد اĳĝđĤ21ا ĹĘ دĳĝđĤه اñİ õĻĩÝÜو : īĻĥĨÓđÝĩĤن اĳĠ رÓĻíĤا ěè ħıĤ

.ĵĬدźا óđùĤÓÖ ďĻ×Ĥأو ا ĵĥĐźا óđùĤÓÖ اءóýĤا ĹĘ طóýĤا اñİ ÕäĳĩÖ 

  ģäËĺ ÓĩĬوا ،ÓĻÐÓıĬ ÙĻęāÝĤا õĠóĨ ģĨÓđÝĩĤا Ĺęāĺ ź ïĝđĤا اñİ ĹĘ :ÙéÖاóĩĤوا ÙĻđĄĳĤا

óاĤ ÕĔاÙĻęāÝĤ اïĐĳĨ ĵĤ اÙĻęāÝĤ اĹĬÓáĤ، أóĻĻĕÜ ĹĘ ŻĨ اÓđøźر ÓĘ ،įéĤÓāĤن ÓĠن اĳİ ďÐÓ×Ĥ ا

 ĵĩùĺ ğĤن ذÓĘ ģĻäÉÝĤا ĹĘوان ،ÙĻđĄو  ģĻäÉÝĤا ĹĘ ÕĔاóĤا ĳİ يóÝýĩĤن اÓĠن ذÓĘ ğĤ

.ÙéÖاóĩĤا ĵĩùĺ  

  اض المتعاملين بالمعاملات الآجلة.أغر2.2.1

                                                           
 .58، ص: 2005، دار هومة، الجزائر، البورصة وبورصة الجزائرن، . شمعون شمعو 20
  .60.  نفس المرجع السابق، ص: 21
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  ÙĥäŴت اŻĨÓđĩĤÓÖ īĻĥĨÓđÝĩĥĤ اضóĔث أŻà كÓĭİ Ĺİو:  

- :ÙÖرÓąĩĤا ĩùĺ ÓĨ ěĻĝéÜ ĳİ ÙĥäŴد اĳĝđĤÓÖ īĻĥĨÓđÝĩĥĤ ĹøÓøŶض اóĕĤحاÓÖرŶÓÖ ĵ åÜÓĭĤاÙ 

 ĵĩùĺ ÓĨ اñİو ÙĻęāÝĤم اĳĺ دïéĺ يñĤا óđùĤا īĻÖو ÙĝęāĤا įÖ تïĝĐ يñĤا óđùĤا īĻÖ قóęĤا īĐ

 Ĺİو ÙÖرÓąĩĤÓÖ:نÓĐĳĬ  

 دĳđāĤا ĵĥĐ ÙÖرÓąĩĤا  ďęÜóĺ أن ģĨأ ĵĥĐ īĻđĨ óđùÖ Żäاء آóü ÙĻĤÓĩĤوراق اźاء اóü ĳİو

 çÖóĤ ÙĻęāÝĤ .īĺóđùĤ اóęĤق īĻÖ اĳĺ Óİóđøم اĳĝĻĘ ÙĻęāÝĤم اÓāĩĤرب ĳĺ óđùÖ ÓıđĻ×Öم ا

 طĳ×ıĤا ĵĥĐ ÙÖرÓąĩĤا  ăęíĭĺ أن ģĨأ ĵĥĐ īĻđĨ óđùÖ Żäآ ÓđĻÖ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ďĻÖ ĳİو

 ÓıĩĻĥùÜو ،ÙĻęāÝĤا óđùÖ وراقźاء اóýÖ ğĤذ ïĭĐ ربÓąĩĤم اĳĝĺ ßĻè ÙĻęāÝĤم اĳĺ Óİóđø

 īĻÖ قóęĤا çÖóĻĤ ،įĻĥĐ ěęÝĩĤا óđùĤÓÖ ĹĬÓáĤف اóĉĤا ĵĤرا) īĺóđùĤاĤÓĩøرأ çÖ.(Ĺ  

- :ÙĻĉĕÝĤر  اÓĩáÝøźض اóĕĤ ħıøاء أóü ÙĤÓè ĹĘ ħÝĺ ÙĥäŴت اŻĨÓđĩĤا ĹĘ طÓĻÝèźأن ا īĻ×Ýĺ

 ÓđĻÖ ÛĜĳĤا ÷ęĬ ĹĘ ÙĥàÓĩĨ ħıøأ ďĻ×Ö ğĤآوذ ÛąęíĬإذا ا ßĻéÖ ،Żäأìو ħıøźر اÓđø óù

ĩĤضاĳĐ ÓİاóÝüي اñĤا ħıøźا ĹĘ óĩáÝù Ŵا ďĻ×Ĥل اŻì īĨ įĤ ģāéĺ يñĤا çÖóĤا ğĤذä.ģ  

- :ÙĬازĳĩĤاء  اóýĤÓÖ ğĤوذ ،ÙęĥÝíĩĤت اÓĀرĳ×Ĥا ĹĘ رÓđøźوق اóĘ īĨ دةÓęÝøźا ÙĤوÓéĨ Ĺİو

 ĹĘ اءóýĤوا ،ďęÜóĩĤا óđùĤذات ا ÙĀرĳ×Ĥا ĹĘ ďĻ×Ĥوا ،ăęíĭĩĤا óđùĤذات ا ÙĀرĳ×Ĥا ĹĘ

 óđùĤذات ا ÙĀرĳ×Ĥا ĹĘ ďĻ×Ĥوا ،ÓıĻĘ óđùĤا ďĘر ĵĥĐ ģĩđĺ ăęíĭĩĤا óđùĤذات ا ÙĀرĳ×Ĥا

ģĩđĺ ďęÜóĩĤا  ĹĘ رÓđøźرب اÓĝÝÜازن. وĳÝĤا ħÝĺ ÙĻĥĩđĤار اóġÝÖو ،ÓıĻĘ óđùĤا ăęì ĵĥĐ

.ħıøŶا ÷ęĬ ÓıĻĘ اولïÝÜ ĹÝĤا ،ÙęĥÝíĩĤت اÓĀرĳ×Ĥا  

  .وسطاء الاوراق المالية2

  Ĥ،ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ ŻĐÓĘ دورا ÙĻĤÓĩĤوراق اźء اÓĉøĳ  ÙÑĘ īĻÖ ģĀĳĤا Ùĝĥè ħıĘ

 īĺرïāĩĤوا īĺóĩáÝùĩĤوراقاŷĤ ĤاđĘ ،ÙĻĤÓĩ ÙĀرĳ×Ĥا ĹĘ ÙĤĳĝĭĩĤا ħĻĝĤا ĵĥĐ وضÓęÝĤا ÙĻĥĩ

  óĈ ÕĥĉÝÜف ħİ ßĤÓà اÓĉøĳĤء اĳĻĤÓĩĤن.

    تعريف الوساطة المالية 1.2
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  ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ ÙĻĤÓĩĤوراق اźاء اóü أو ďĻÖ ĹĘ ħıÐŻĩĐ óĨأوا ñĻęĭÝÖ نĳĨĳĝĺ īĺñĤا ħİ 

ïĤاĳùĥĤ Ĺĥìق Õùè اÓčĭĤم ااĳāéĤل ïéĨ ÙĤĳĩĐ ĵĥĐدة ÕùġĤ ģÖÓĝĨ  ħıĤ وÓĘء اģĻĩđĤ أو

 ÕäĳĩÖ ÓāìóĨ نĳġĺ ط أنóýÖ يĳĭđĨ أو ĹđĻ×Ĉ ÿíü دةÓĐ ćĻøĳĤور اïÖ مĳĝĺو ،ĹĤÓĩĤا

.įÜÓĩĻĥđÜو įÝĩčĬوأ ĹĤÓĩĤق اĳùĤن اĳĬÓĜ22    

  :ÙĻĤÓĩĤوراق اźق اĳø īĨ īĻĻĤÓĩĤء اÓĉøĳĤا ďĜĳĨ īĻ×ĺ ĹÜźا ģġýĤوا  

  : يوضح دور الوسيط U سوق الاوراق المالية)01رقم (الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

.ßèÓ×Ĥاد اïĐا īĨ :رïāĩĤا  

   īġĺو ،óìŴ ïĥÖ īĨ ėĥÝíÜ وطóü ÙĻĤÓĩĤاق اĳøźا ģìدا ÙĻĤÓĩĤا ÙĈÓøĳĤا ÙøرÓĩĩĤو

ÓĩĻĘ Óĩİأ ïĺïéÜ :Ĺĥĺ  

 إذا ÓĠن اĹĕ×ĭĺ įĬÓĘ ÙĻĤÓĨ ÙùøËĨ ģġü ĹĘ ćĻøĳĤ أن ĳÝÜاóü óĘوط ÿíýĤÓÖ ěĥđÝÜ اĳĭđĩĤي: -

:ÓıĭĨ ÙĀÓíĤوط اóýĤا ăđÖ ÓıĻĘ23  

                                                           
 ، بتصرف.185، ص: 2004، دار وائل للنشر، الاردن، ادارة الاستثمارات الاطار النظري والتطبيقات العلمية.محمد مطر،  22
  .22، ص:2002، القاهرة، ةالمكتبة الأكاديمي، الاوراق المالية وأسواق رأس المال.منير ابراهيم هندي،  23

 الوسطاء الماليين

الافراد والشركات 
الذين لديهم فائض من 
الاموال وليس لديهم 

 فرص استثمارية

شركات الاعمال 
والافراد الذين لا يتوفر 

لديهم فائض من المال 
ولديهم فرص 

 استثمارية

 الماليةالاسواق 

ية
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 ĥĐ لĳāéĤا.ÙĀرĳ×Ĥا ÙĭåĤ فóĈ īĨ دÓĩÝĐźا ĵ 

 .لÓĩĤرأس ا īĨ ĵĬأد ïè óĘĳÜ 

 .ÙĭıĩĤا ÙĤاوõĩĤ صÓì ģéĨ بÓùÝĠا 

 .ïĻåĤل اÓāÜźن اÓĩąĤ ÙĨزŻĤا ģÐÓøĳĤا óĘĳÜ 

 .ÙĨزŻĤءة اÓęġĤة واó×íĤذات ا Ùĺóý×Ĥارد اĳĩĤا óĘĳÜ 

 ħıéĤÓāĨ ĵĥĐ ÙčĘÓéĩĤء واŻĩđĥĤ ÙĨزŻĤت اÓĬÓĻ×Ĥت واÓĨĳĥđĩĤا óĻĘĳÜ ĵĥĐ رةïĝĤا. 

 :ĹđĻ×ĉĤا ÿíýĤÓÖ ěĥđÝÜ وطóü ĹđĻ×ĉĤا ÿíýĤÓÖ ěĥđÝÜ ĹÝĤوط اóýĤا Ùĥĩä زÓåĺا īġĩĺ 

:ĹÜźا ĹĘ  

 .įĤدÓđĺ ÓĨ أو ĹđĨÓä ģİËĨ ĵĥĐ ŻāéÝĨ įĬĳġÖ ğĤوذ ÙĻĩĥđĤا ÙĻĥİŶا 

 .ÙĻĬĳĬÓĝĤا ÙĻĥİźوا ÙĻùĭåĤط اóÝýÜ تÓĩĻčĭÝĤت واÓđĺóýÝĤا ÕĥĔأ 

 .ÙĺرÓåÝĤوا ÙİاõĭĤة واóĻùĤا īùè تÓ×àا 

 źر أÓĩĺ ىïèادارة ا ÷ĥåĨ ĹĘ اĳąĐ نĳġĺ ŻĘ ،ÙĀرĳ×Ĥل اÓĩĐأ óĻĔ ÙĺرÓåÜ لÓĩĐس أي أ

 اÓĠóýĤت وÓýÝùĨ źرا أو óĻ×ìا ÓıÖ أو ïèÉÖ اÓāĩĤرف.

 .ÙęĻČĳĥĤ ģĻİÉÝĥĤ ةïđĨ ÙāāíÝĨ ز دورةÓĻÝäا  

  أنواع الوسطاء 2.2

   ĵĥĐ ءÓĉøĳĤا:ĹÜŴا ĹĘ ħİóāè īġĩĺ اعĳĬأ  

- :ÙĥĨÓġĤا ÙĨïíĤء اÓĉøو ĩÖ مĳĝĺ īĺñĤا ÙĨïì Óıĩİت وأÓĨïíĤا īĨ ÙĐĳĭÝĨ ÙĐĳĩå

اÓýÝøźرات وõÜوïĺ اÓĨĳĥđĩĤÓÖ īĺóĩáÝùĩĤت اĳÝĩĤاóÜة īĐ اźوراق اÙĻĤÓĩĤ واÓİÓåÜت اĳùĤق 

  ÍÖدارة Óùèب اŻĩđĤء.ğĤñĠ وĳĝĺم اÓĉøĳĤء 
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- :ħāíĤء اÓĉøاء  وóýĤوا ďĻ×Ĥت اÓĻĥĩĐ ñĻęĭÝÖ مĳĝĺودة وïéĨ تÓĨïì مïĝĺ يñĤا ćĻøĳĤا ĳİو

ĤÓĩĤوراق اŷĤ ĹĘ ďøĳÝĤا ïđÖ ħāíĤء اÓĉøدور و óáĠأ ďøĳÜ ïĜدة، وïéĨ ÙĤĳĩĐ ģÖÓĝĨ ÙĻ

  اïíÝøام اÓĻĥĩĐ ĹĘ ÛĬóÝĬźت اïÝĤاول.

  :Ĺİت وÓĐĳĩåĨ ثŻà ħąÜ ءÓĉøĳĤا ÙÑĘ نÓĘ هóĠذ ě×ø ÓĨ ĵĥĐ ءاÓĭÖو  

  ďĻÖ اء أوóü ïĭĐ īĺóĩáÝùĩĥĤ ģĻĠĳĠ ģĩđĺو ،ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ ćĻøĳĤا ĳİ :ةóøÓĩùĤا

،ÙĻĤÓĩĤوراق اźا  óāÝĝÜ ħıęÐÓČĳĘĩáÝùĩĤت اÓ×Ĕر īĻÖو īĻđÐÓ×Ĥت اÓ×Ĕر īĻÖ ÙĥÖÓĝĩĤا ĵĥĐ īĺó

 ÙĝęāĤا ÙĩĻĜ īĨ ÙĺĳÑĨ Ù×ùĬ Ó×ĤÓĔ ÓıĻĥĐ ěęÝĩĤا ÙĤĳĩđĤن اĳġÜو ÙĤĳĩĐ ĵĥĐ لĳāéĤا ģÖÓĝĨ

.ÓİïĝĐ ħÜ ĹÝĤ24ا 

  اءóüو ďĻÖ لŻì īĨ ،ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ įĈÓýĬ رسÓĩĺ ĹĤÓĨ ćĻøو ĳİق: وĳùĤا ĳđĬÓĀ

ĻĤÓĩĤوراق اźص،اÓíĤا įÖÓùéĤ أو įÐŻĩĐ çĤÓāĤ ÓĨا Ù25  óĻĘĳÜ ĵĤق اĳùĤا ĳđĬÓĀ ĵđùĺو

اÙĤĳĻùĤ اŻĤزĳùĥĤ ÙĨق ÙĠóè ģĻđęÝÖ اóđĤض واÕĥĉĤ وñĠا اÙĠóè ĵĥĐ ÙčĘÓéĩĤ اóĝÝøار 

 اÓđøźر وħåè اĹĘ ģĨÓđÝĤ اĳùĤق ÓĩĩÖرěè Ùø اďĻ×Ĥ واóýĤاء.

  ćĻøĳĤا ĳİة: وïĺïåĤارات اïĀźا ÙĻĉĕÜ وïıđÝĨğĭÖ) رÓĩáÝøźاĤا (ÙĈÓøĳĤا ÙĠóü ،ñ ي

 ،ÙĭĻđĨ ÙĤĳĩĐ ģÖÓĝĨ ÓıđĻÖ دةÓĐف اïıÖ ولźا ÓİرïāĨ īĨ ÙĻĤÓĩĤوراق اźاء اóýÖ ïıđÝĺاو ħİ

 ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ğĥÜ صÓíĤا įÖÓùéĤ اءóýĤÓÖ مĳĝĺ أن Ĺİ ćĻøĳĤا ÓıÖ مõÝĥĺ ĹÝĤوط اóü

.ÓıđĻÖو ÓıĝĺĳùÜ ĹĘ ģýęĺ ĹÝĤدرة اÓāĤ26ا  

  الوسطاء الماليون مهام 3.2

  Ĥا īĨ ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ īĻĥĨÓđÝĩĤت اÓäÓĻÝèź ÙĨزŻĤا ÙĻøÓøźم اÓıĩ مĳĝĺ ĹÝĤوا

:ĹĥĺÓĨ صĳāíĤا ĵĥĐ óĠñĬ نĳĻĤÓĩĤء اÓĉøĳĤا ÓİñĻęĭÝÖ   

                                                           
  .50، ص: 2007، مطبعة مزوار، الوادي، محاضرات في الاقتصاد النقدي والسياسة النقدية. مفيد عبد اللاوي،  24
  .310، ض:2007، دار حامد، الاردن، ادارة الاعمال الدولية. علي عباس،  25
 ، بتصرف.311، ص: مرجع سابق. علي عباس،  26
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ون اģéĨ ÙĻĤÓĩĤ أóĨ اģĻĩđĤ د ŷĤوراقÙĻĥĩĐ اďĻ×Ĥ واóýĤاء  وذñĻęĭÜ ñĻęĭÝÖ ğĤ أواóĨ اŻĩđĤء: -

Ùĝ اóĨź اĵĉđĩĤ وذñĻęĭÝĤÓÖ ğĤ اęāĥĤ ģĨÓġĤ اïÖاء رأįĺ، وįĻĥĐ īĻđĺ اóéĤص ĵĥĐ اÓĩÜم Ó×ĥĉÝĨت

.ÙĻĥĩđĤا īĨ įĜĳĝè ĵĥĐ يóÝýĩĤل اĳāè īĨ ïĠÉÝĤوا  

- :ÙĻĤÓĩĤا ċĘÓéĩĤا óĻĻùÜ ĹĘ ةïĐÓùĩĤا ×èÓāĤ ÙĝĻĜت دÓĨĳĥđĨ ħĺïĝÜ ćĻøĳĤا īĨ ÕĥĉÝĺ ßĻè Óı

Ĥا īĨ ÓİóĻĔو ÙĝĝéĩĤح اÓÖرźوا ،ÙčęéĩĤا óĻĻùÜ ÙĝĺóĈ لĳè تÓĨĳĥđĩ óĻùĨ ïĐÓùÜ ĹÝĤا

ęéĩĤا.Ùč  

دراÓøت ĹĘ ÿÝíÜ اėĥÝíĨ īĐ ßé×Ĥ اźوراق  óäÍÖاءوذħĺïĝÜ  ğĤ اçÐÓāĭĤ واźرÓüدات: -

 ïĐÓùĺ يñĤا ĳéĭĤا ĵĥĐ ÓıĥĻĥéÜو ÙĻĤÓĩĤاīĻĥĨÓđÝĩĤار. اóĝĤذ اÓíÜا ĹĘ īĻĥĩÝéĩĤأو ا īĻĻĥđęĤا  

- :óĈÓíĩĤا īĨ ģĻĥĝÝĤا  ģÖÓĝĨ ïÐاĳĐ ĵĥĐ لĳāéĥĤ ħıÜźوÓéĨ ĹĘ īĺóìïĩĤض اóđÝĺ ïĜ

óĜاض óìïĨاħıÜ اñıÖ óĈÓíĨ ĵĤا ģĩđĺ اÓĉøĳĤء اğĥÜ ģĻĥĝÜ ĵĥĐ īĻĻĤÓĩĤ اėĻČĳÜ óĈÓíĩĤ او ا

.ÓıđĺĳĭÜو ÓıđĺزĳÜو    

  البيع والشراء أوامر. 4

  ĨواŶه اñİ نź ،تÓĀرĳ×Ĥا ĹĘ ÙĻĤÓĩĤوراق اŶÓÖ تŻĨÓđÝĥĤ Ù×ùĭĤÓÖ ةóĻ×Ġ ÙĻĩİأ óĨواŷĤó 

ñĻęĭÜ ĵĥĐ ÕÜóÝĺ ĹÝĤا ĹıĘ اءóýĤÓÖ أو ďĻÖ óĨأوا ÛĬÓĠ اءĳøĤا ďÐÓ×Ĥا īĨ ÙĻġĥĩĤا ģĝĬ Óİ ĵ

 óĩáÝùĩĤا įéĭĩĺ يñĤا ăĺĳęÝĤا ÙÖÓáĩÖ ĳİ óĨŶÓĘ ،يóÝýĩĤا)ĳĤا ĵĤي) اóÝýĩĤأو ا ďÐÓ×Ĥا ćĻø

.ÙĨÓĐ ÙęāÖ ÙĻĤÓĩĤت اÓäĳÝĭĩĤوا ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ďĻÖ اء أوóü ضóĕÖ ĹĤÓĩĤا  

  تعريف أوامر البيع والشراء U السوق المالي 1.4

  ÓĨ Ùıä27 اĵĤ اďĻÖ ،ćĻøĳĤ وóüاء أوراق ĳİ .ÙĭĻđĨ ÙĻĤÓĨ اÕĥĉĤ اÓāĤدر ÿíü īĨ أو  

     ÙĀرĳ×Ĥة اóøÓĩø ïèأ ĵĤا ÓĨ ģĨÓđÝĨ įĻĉđĺ يñĤا ģĻĠĳÝĤا ĳİ :Óąĺف أóđĺ ÓĩĠ

.įĤ Óİدïéĺ ĹÝĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اźا īĨ ÙĐĳĩåĩĤ اءóü أو ďĻÖ ÙĝęĀ įĤ õåĭĺ ĹġĤ ءÓĉøĳĤأو ا  

                                                           
  .525، مرجع سبق ذكره، ص:احكام التعامل في الاسواق المالية المعاصرةارك بن سليمان، مب . 27
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  ÓıĬĳĠ īĐ جóíÜ ź īĻĥìïÝĩĤء أو اŻĩđĤا óĨواÉĘ įĻĥĐو  ÙĻĤÓĨ وراقŶ اءóü أو ďĻÖ óĨأوا

.óĨźه اñİ ñĻęĭÝÖ مÓĻĝĥĤ ÓĬĳĬÓĜ ÿìóĩĤر اÓùĩùĤأو ا ćĻøĳĤا ÓıÖ مĳĝĺ ÙĤاوïÝĨ  

  وامرالأ الاجراءات العملية لإصدار 2.4

   ÿìóĩĤء اÓĉøĳĤا ïèأ ĵĤا įäĳÝĺ įĬÓĘ ÙĻĤÓĨ اء أوراقóü او ďĻÖ ĹĘ ģĨÓđÝĩĤا ÕĔóĺ ÓĨïĭĐ

Ĝو ،įąĺĳęÜ ħÝĻĤ ،ÙĀرĳ×Ĥا ĹĘ ħıĤïĭĐ ħÐن داĳÖز ģĨÓđÝĩĤن اÓĠ إذا ĹęÜÓıĤل اÓāÜźÓÖ ĹęÝġĺ ï 

.ćĻøĳĤا  

   ĹÝĤاءات واóäźا īĨ ÙĐĳĩåĩÖ مĳĝĺ įĬÓĘ ćĻøĳĤا ÕÝġĨ ĵĤا ģĨÓđÝĩĤر اĳąè ïĭĐو

:Ĺĥĺ ÓĩĻĘ ÓıĻĥĐ ěęÝĩĤاءات اóäźا ħİض أóĐ ولÓéĭøو ،óìآ ĵĤا ĹĤÓĨ قĳø īĨ ėĥÝíÜ  

 ÝÖ óĩáÝùĩĥĤ اولïÝĥĤ ĹĤŴم اÓčĭĤا ĹĘ ģĻåùÝĤاīĨ رةĳĀ ħĺïĝÜو įÜÓĬÓĻÖ ذجĳĩĬ ÙÑ×đ  ÙĺĳıĤا

.(óĩáÝùĩĤا ģĨÓđÝĤ ĵĤوźة اóĩĤا ÛĬÓĠ إذا ÙĀÓì) 

 .اءóýĤا óĨأو أ ďĻ×Ĥا óĨذج أĳĩĬ ÙÑ×đÜ 

  مïĐو ،ÓıĤ ďÐÓ×Ĥا ÙĻġĥĨ īĨ ïĠÉÝĤا īĨ ćĻøĳĤم اõĥĺو ،ďĻ×Ĥا ÙĤÓè ĹĘ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا ħĻĥùÜ

.ÓıĤاوïÜ ďĭĩÜ دĳĻĜ دĳäو 

 ĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا īĩà ħĻĥùÜ īġĩĺ ÓĩĠ ،ğĻýÖ أو ïĝĬ ÓĨا ،ćĻøĳĤا ÙĤĳĩĐ ďĨ ÓıÐاóü ïĺóĺ ĹÝĤا Ù

.īĩáĤÓÖ ءÓĘĳĤا ĵĥĐ يóÝýĩĤرة اïĜ īĨ هïĠÉÜ ÙĤÓè ĹĘ įĤ ÓĭĨÓĄ ćĻøĳĤن اĳġĺ أم 

  ÙĨزŻĤاءات اóäźذ اÓíÜÓÖ ورهïÖ ćĻøĳĤم اĳĝĺ ÙĝÖÓùĤا ÙĻĥĩđĤاءات اóäźا ģĠ لÓĩÝĠا ïđÖ

ÝýĩĤأو ا ďÐÓ×Ĥا īĨ درÓāĤا óĨźا ñĻęĭÝĤ.يó 

  أنواع الأوامر 3.4

   óĨأو أوا ďĻÖ óĨأوا ÛĬÓĠ اءĳø ،ÙĻĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ īĻĥĨÓđÝĩĤا īĨ درةÓāĤا óĨواŶع اĳĭÝÜ

:Óıĩİأ ،ÙĐĳĭÝĨ راتÓ×ÝĐź ÓĝĘت وÓęĻĭāÜ ةïđĤ اءóýĤا  
  من حيث تحديد السعر 1.3.4

  ĨواŶاع اĳĬأ ïĺïéÜ īġĩĺó :ĹÜźا ĵĤا ėĻĭāÝĤا اñİ ßĻè īĨ  



 : تنظيم ونمط تشغيل السوق الماليالمحور الرابع

 

 48 

- :óđùĤد اïéĨ óĨźي  اóÝýĺ أو ďĻ×ĺ أن Õåĺ يñĤا óđùĤا Óĝ×ùĨ ćĻøĳĥĤ ģĻĩđĤد اïéĺ įĻĘو

Ŷا óđùĤد اïéĻĘ ،įÖ.اءóýĤا ÙĤÓè ĹĘ ĵĥĐźا óđùĤد اïéĺو ďĻ×Ĥا ÙĤÓè ĹĘ ĵĬد  

وĳİ أóáĠ اźواĹĘ ÓĐĳĻü óĨ أĳøاق اźوراق اÙĻĤÓĩĤ، وĳİ اóĨź اñĤي įĻĘ Õĥĉĺ  أóĨ اĳùĤق: -

Ĥ يóÝýĺ أو ďĻ×ĺ أن ćĻøĳĤا īĨ ģĻĩđĤاğĤñĠ ěĥĉĺق، وĳùĤا ĹĘ ïÐÓùĤا óđùĤÓÖ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا į 

.ģąĘŶا óđùĤا óĨواÉÖ óĨواŶا īĨ عĳĭĤا اñİ ĵĥĐ   

وĳİ اóĨź اñĤي įĻĘ ģĠĳĺ اģĨÓđÝĩĤ اďĻ×Ö ćĻøĳĤ أوراق  اóđùÖ óĨŶ اçÝęĤ أو óđùÖ اÓęĜźل: -

  ÙĻĤÓĨ أو óüاء أوراق اóđùÖ ÙĻĤÓĩĤ اÓęĜźل أو óđø اÓÝÝĘźح.

  ø ó×đĺ ßĻè Ùùĥä óìآ ĹĘ ÙĭĻđĩĤا ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĥĤ دïéÝĺ يñĤا óđùĤا īĐ لÓęĜźا óđ

  اïÝĤاول، وóđø اÓÝÝĘźح ĳİ اóđùĤ اñĤي ïéÝĺد ĳĥĤرÙĜ اïĭĐ ÙĻĤÓĩĤ اÓÝÝĘح اĹĘ ģĨÓđÝĤ اĳùĤق.

وĳİ اóĨź اĳĜĳĩĤف ñĻęĭÜ ĵĥĐه ĳĥÖ ĵĥĐغ اÓđøŶر ĹĘ اĳùĤق óđøا ïéĨدا  اóĨŶ اĳĜĳĩĤف: -

 ßĻéÖ ،ģĠĳĩĤا ģ×Ĝ īĨ ĵĤق اĳùĤا ĹĘ رÓđøŶا ÛĥĀإذا و źا óĨŴا ñĻęĭÜ ćĻøĳĥĤ نĳġĺ ź

  28ذğĤ اóđùĤ اïéĩĤد أو ÓåÜوزه.
  الامر توقيتمن حيث  2.3.4

   óĨواŶاع اĳĬأ ïĺïéÜ īġĩĺ :ĹÜźا ĵĤا ėĻĭāÝĤا اñİ ßĻè īĨ  

- :ïèم واĳĻĤ óĨŶا Ŷا ĳİوįĻĘ رïĀ يñĤم اĳĻĤا ğĤذ ÙĺÓıĬ ĵĤا ñĻęĭÝĥĤ ŻÖÓĜ ģčĺ يñĤا óĨ، 

.ïèم واĳĻĤ ó×ÝđÜ دةÓĐ قĳùĤا óĨن أواÓĘ ÓıĭĻđÖ ةïĨ ģĻĩđĤد اïéĺ ħĤ ÓĨ įĬرة أÓüŸر اïåÜو  

- :ÙèĳÝęĩĤا óĨواŶا  ģýęĺ أو ،ģĻĩđĤا ģ×Ĝ īĨ įÐÓĕĤه أو اñĻęĭÜ ħÝĺ أن ĵĤا ÓĩÐÓĜ ģčĺ óĨŶا اñİو

  اćĻøĳĤ (اÓùĩùĤر) ñĻęĭÜ ĹĘه. 

اĳĭĤع īĨ اŶواÕĥĉĺ óĨ اīĨ ģĻĩđĤ اćĻøĳĤ وñİ ĹĘا  اĹĘ óĨŶ اĹĘ ñĻęĭÝĤ اÓéĤل او اÓĕĤŸء: -

.ğĤذ ïđÖ ءĹü أي ñĻęĭÜ مïĐ źوا ÕĥĉĤا īĨ ÙĭġĩĨ ÙĻĩĠ ó×Ġرا أĳĘ ñęĭĺ 29أن  
  من حيث ملكية الأوراق المالية 3.3.4

   :Ĺĥĺ ÓĨ ĵĤا ĹĤÓĩĤوراق اŶا ÙĻġĥĨ ßĻè īĨ óĨواŶاع اĳĬأ ïĺïéÜ īġĩĺ  

                                                           
  .522، مرجع سابق، ص: احكام التعامل في الاسواق المالية المعاصرةمبارك بن سليمان،  . 28
  ، على الموقع: طبيعة أسواق الأوراق المالية. عصام عبد الهادي أبو النصر،  29

www.Fiefpedia.com, le 12/06/2021. a 22.30.  
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- :ÙĘĳýġĩĤا óĨواŶا ź óĨواŶا īĨ عĳĭĤا اñİ ĹĘ عĳĄĳĨ ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا ģĻĩđĤا ğĥÝĩĺ 

.īĻÖرÓąĩĤا īĨ هóĻĔ īĨ ÓıĄاóÝĜاو ا ÓıÐاóýÖ ñĻęĭÝĤا ïĐĳĨ ïĭĐ مĳĝĻøو ،ÙĝęāĤا  

- :ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا ÙĻġĥĨ ďĨ óĨواŶا  ÙĜرĳĥĤ ÓĻĥđĘ ÓġĤÓĨ ģĻĩđĤن اĳġĺ óĨواŶا īĨ عĳĭĤا اñİ ĹĘو

.ÙĝęāĤع اĳĄĳĨ ÙĻĤÓĩĤا  
  . نظام السوق المالي5

  ùĤن اĳġÝĺ ÓıĻĘ ħÝĺ ĹÝĤق اĳùĤأي ا ÙĻĤوźق اĳùĤا ó×ÝđÜ ĹÝĤار اïĀق اĳø īĨ ĹĤÓĩĤق اĳ

اÓýĬء اĳĤرÙĜ اÙĻĤÓĩĤ، وÓĭİك ĳøق اóìى ĳùÖ ĵĩùÜق ÙĺĳĬÓáĤÓÖ أي ĳøق اïÝĤاول وĹİ اĳùĤق 

  (ďĻÖ وóüاء) اźوراق اÙĻĤÓĩĤ واģġýĤ اçĄĳĺ ĹÜź ذğĤ:اïÜ ÓıĻĘ ħÝĺ ĹÝĤاول 

  U السوق المالي ): يوضح نظام التداول02الشكل رقم(

  السوق الاولية                                           السوق الثانوية 

  

  

  

    

ÙĻĤÓĨ اقĳøت (أÓĀرĳ×Ĥا ،ïĩèم أŻùĤا ï×Đ ïĤÓì :رïāĩĤات-اóüËĩĤا- ÙùøËĨ ،(ÙĻĤÓĩĤوراق اźاع اĳĬأ

 ،Ùĺرïĭġøźا ،ÙđĨÓåĤب اÓ×ü2018:25، ص.  

 ÙĻĤÓĩĤوراق اźء اÓýĬا ħÝĺ ءÓĉøĳĤل اŻì īĨ ďĻ×ĥĤ ÓıĄóĐ ħÝĺو ÙĻĨĳġè ÙÑĻİ ت أوÓĠóýĤا īĨ ÓĨا

  داģì اĳùĤق اĹĤÓĩĤ أو داģì اĳ×ĤرÙĀ.اĳĻĤÓĩĤن 

   ĵĥĐ ءÓĭÖ رÓđøźا ÓıĻĘ دïéÝÜ ßĻè ،óĨواŶÓÖ ةóĻùĨة وõĠóĩĨ قĳø ÙĀرĳ×Ĥا ó×ÝđÜو

،õĠóĩĨ ĹĬوóÝġĤم اÓčĬ ěĺóĈ īĐ اولïÝĤا Ę قĳùĤا اñıÖ يóāéĤا ćĻøĳĤا ó×ÝđÜ ĹıĘı ةïĩÝđĨ Ĺ

 ÙĀرĳ×Ĥق اĳø õĻĩÝĺ ßĻè ،ÙĤĳĝĭĩĤا ħĻĝĤا ÷ĥåĨ فóĈ īĨ Ù×ĜاóĨو ÙĻĤÓĩĤف وزارة اóĈ īĨ

 ÙĻÐÓĝĥÜ ÙĝĺóĉÖ ħÝĺو ĹĩéĨ تŻĨÓđĩĤز اÓåĬم أو اÓĩÜن اĳġĺو õåéĤأ اï×Ĩ ÙĉøاĳÖ رÓđøźا óĻĈÉÝÖ

  ĳÖاÓčĬ Ùĉøم ÓĩĄن īùè اÓĩÜم اÓĝęāĤت. 

 مصدرون

 سندات 

 سيولة (سعر الاصدار)

 مستثمرون

 سندات 

 )لسوقسيولة (سعر ا

 مستثمرون
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  وĳø ģġýÝĺق اĳ×ĤرŻà īĨ ÙĀث óĘوع:  

ñİ ģáĩĺا اóęĤع اĳùĤق اźوóĘ ĳıĘ ،ĹĤع اģĻåùÝĤ أو اĳ×ĝĤل ŷĤوراق اħùĜ:ģĻåùÝĤ  ،ÙĻĤÓĩĤ ا -

 ÙÑĘ Õùè وراقźا ÿĻāíÜب وÓÝÝĠźا ÙĺõĠóĩÖ õĻĩÝĺ ÙĻĤÓĩĤوراق اŷĤ ضóĐ ÙĥèóĨ ĳıĘ

.ĹĤوźا óđùĤا ïĺïéÜ ħùĝĤا اñİ ĹĘ ħÝĺو īĺóĩáÝùĩĤا  

ĳق ĳ×ĥĤرħĻčĭÜ ĵĥĐ ÙĀ وóĨاÙ×Ĝ اŻì ùĤل ñİه اóéÜ ÙĥèóĩĤص اÙÑĻıĤ اóĻùĩĤة ħùĜ اÓęÝĤوض: -

 ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ĵĥĐ تÓĻĥĩđĤا óĻÖïÜو ÙĻĨĳĩđĤوض اóđĤا ÙĺõĠóĨت وŻĨÓđĩĤا ģĻåùÜو ĹĤÓĩĤا

:īĨ يĳĬÓáĤق اĳùĤا ģġýÝÜو .óüËĩĤب اÓùèو  

  ÙäرïĨ ÙĤĳĝĭĨ ÙĩĻĝĤ اءóýĤوا ďĻ×Ĥا óĨأوا ďĻĩä ÓıĻĘ įäاĳÜ ĹÝĤق اĳùĤا Ĺİو :ÙĺõĠóĩĤق اĳùĤا

.ħĻĝĤا ÙĀرĳ×Ö 

  ħĻĝĤا ĵĥĐ تÓĻĥĩđĤل اĳè óüÓ×Ĩ قÓęÜÓÖ ،وضÓęÝĤا ÓıĻĘ īġĩĺ قĳùĤا Ĺİو :ģÝġĤق اĳø

 ÓĝĘو ģÝġĥĤ ĵĬدźا ħåéĤوي اÓùÜ ،ق اĳęÜ ĹÝĤت اÓĻĩġĤÓÖ ěĥđÝÜ ĹÝĤوا ÙĥåùĩĤا ÙĤĳĝĭĩĤا

.ÙĺõĠóĩĤق اĳùĤا īĨ درةÓāĤا óđùĤوط اóýĤ 

ÙĻĤÓĩĤ ÙÑĻı، وĳéĩÝĺر ģìïÜ اĤوÙĥèóĨ Ĺİ اïĺïùÝĤ اïĝĭĤي ħĻĥùÜ ģÖÓĝĨ اĳĤرÙĜ ا ħùĜ اÓĩÜźم: -

 ħÝĻø įĬأ Ĺĭđĺ اñİت، وÓĻĥĩđĤم اÓĩÜا īùè نÓĩĄو óĈÓíĩĤا óĻÖïÜ لĳè ĹĤÓĩĤق اĳùĥĤ ةóĻùĩĤا

ħĻĥùÜ اīĺóÝýĩĤ وïĺïùÜ اïĭĐ īĻđÐÓ×Ĥ اÓÝĤرëĺ اïéĩĤد.



 

  

  

  

  

  

  

  

  :الخــامسالمحور 

  كفاءة الأسـواق المــالية
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  كفاءة الأسواق المـــالية 

ÓĨĳĥđĩĥĤ ďĺóøت  ĳéĬ اėġĤء ÙÖÓåÝøÓÖ أÓđøر اźوراق اėāÝÜ ĵĥĐ ÙĻĤÓĩĤ اĳùĤق  

اïĺïåĤة اÓıĻĥĐ ģāéĺ ĹÝĤ اĳĥĨÓđÝĩĤن ĹĘ اĳùĤق اĵĥĐ óùęĺ ÓĩĨ ،ĹĤÓĩĤ وĳäد īĻÖ ÙĜŻĐ أÓđøر 

 óàËÜ ßĻè ،ÙĺرÓä أو ÙĻíĺرÓÜ تÓĨĳĥđĩĤا ÛĬÓĠ اءĳø ةóĘĳÝĩĤا ÙĨĳĥđĩĤا ÙĻĐĳĬو ÙĻĤÓĩĤوراق اźا

 ïĺïéÜ ĹĘ ةóĻìźه اñİ .īĻĥĨÓđÝĩĥĤ ÙĺرÓĩáÝøźارات اóĝĤا  

  سواق المالية.مفهوم كفاءة الأ1

Óĭİك ïĐة ÓđÜرĳùĥĤ ėĺق اėġĤء واīĐ ÓđĻĩä ěęÝÜ ĹÝĤ وĳäد īĻÖ ÙĜŻĐ أÓđøر اźوراق   

 :Ĺĥĺ ÓĩĠ ÓéĄĳĬة، وóĘĳÝĩĤت اÓĨĳĥđĩĤا ÙĻĐĳĬو ÙĻĤÓĩĤا  

  تعريف كفاءة الاسواق المالية 1.1

  Ĥف اóĐ īĨ كÓĭİġĤا ÙĻĤÓĩĤق اĳù دïéÝÜ أي ÙĻùĘÓĭÝĤÓÖ ħùÝÜ ĹÝĤق اĳùĤا ğĥÜ ÓıĬÉÖ ،ءė

ÓıĻĘ أÓđøر اĳĀźل وĳĐاÓİïÐ وĳĝĤ ÓĝĘى اóđĤض واÕĥĉĤ، وĳĥø ħùÝÜك اÓüóĤÓÖ īĻĥĨÓđÝĩĤدة 

ďĨ اóÝĘاض ģàÓĩÜ اÓĨĳĥđĩĤت اïĤ ÙèÓÝĩĤى ďĻĩä اīĺóĩáÝùĩĤ وïéÝÜد ĹĤÓÝĤÓÖ اóĝĤارات 

   30اÓĩáÝøźرÓĭÖ Ùĺء ñİ ĵĥĐه اÓĨĳĥđĩĤت. 

  óĐ ÓĩĠءėĠ نĳġÜ ÙĻĤÓĩĤق اĳùĤن اÉÖ ،ف  ÛĬÓĠ ت إذاÓĨĳĥđĩĤا īĨ īĻđĨ مÓčĭĤ Ù×ùĭĤÓÖ

.ÙĥĨÓĠ ÙĘóđĨ تÓĨĳĥđĩĥĤ مÓčĭĤا اñİ فóđĺ دóĘ ģĠ نÓĠ ĳĤ ģĩĠ ģĩđÜ ÙĻĤÓĩĤوراق اźر اÓđø31أ  

اėġĤء ĳİ اĳùĤق اñĤي óđø įĻĘ ÷ġđĺ اĳĤرÙĜ  اÙĻĤÓĩĤ اĳùĤقوīġĩĺ įĻĥĐ اĳĝĤل أن   

 ĹÝĤا ÙĻĤÓĩĤاا ħÜïĀاĠ ÓİرÓıĭĐ ÙèÓÝĩĤت اÓĨĳĥđĩĤت واÓĬÓĻ×Ĥا ÙĘÓ ÓİرïāĨ īĐو īĨ ğĤوذ ،

ėĥÝíĨ لŻì  ģÐÓøĳĤة، اóĘĳÝĩĤا ÙĐĳĩåĨ ÿĻíĥÜ īġĩĺ ÙĻĤÓĩĤاق اĳøźءة اÓęĠ مĳıęĩĤ ÓĝĘوو

:Ĺİء وėġĤق اĳùĤا ÓıÖ õĻĩÝÜ ĹÝĤا ÿÐÓāíĤا īĨ  

- ġÜ ونïÖ أو ÙąęíĭĨ ėĻĤÓġÝÖ īĺóĩáÝùĩĤا ďĻĩåĤ ÙèÓÝĨ ÙĺورóąĤت اÓĨĳĥđĩĤا ÙĘÓĠĥ.Ùę  

                                                           
30  Bodie Z. Kane et Marcus A, essentials of investments, times Minor higher education group. 1995 INC Chicago 
USA P 54.  

 .154، ص:2200، 3، دار الجامعية الاسكندرية، طتحليل وتقييم الاوراق المالية. محمد صالح الحناوي وابراهيم سلطان وجلال العبد،  31
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-  ÓĩĨ ÙĐĳĭÝĩĤا ÙĺرÓĩáÝøźا ħıÜاراóĜ ذÓíÜا ĹĘ دةÓüóĤÓÖ قĳùĤا ğĥÜ ĹĘ نĳĩĤÓđÝĩĤا ėāÝĺ

.ħıÜواóà ħĻčđÜ ĳéĬ ĹđùĤا ĵĤا ħıđĘïĺ  

-  ÙęĥġÜ أي ħıĻĥĐ ضóęĺ ź įĬأ ÓĩĠ ،ÙĻ×ĺóĄ دĳĻĜ دون ÙĻĤÓĩĤوراق اźاول اïÜ ĹĘ ÙĨÓÜ Ùĺóè

  ïÜاول.

- Ĝ Ĺĭđĺ ÓĩĨ īĻĥĨÓđÝĩĤا īĨ óĻ×Ġ دïĐ دĳäر وÓđøźا ĵĥĐ دهóęĩÖ óĻàÉÝĤا ĵĥĐ óĩáÝùĨ رة أيï

  ğĥÜ ĹĘ اĳùĤق.

- Ŷ ونóìźون اóĩáÝùĩĤا įĝĝè ÓĨ قĳęĺ ÓđęÜóĨ اïÐÓĐ ěĝéĺ أن óĩáÝùĨ أي ďĻĉÝùĺ ź ïÐÓđĤن ا

 ģéĨ ħıùĤا ĹĘ رÓĩáÝøźا ÓıĻĥĐ يĳĉĭĺ ĹÝĤا óĈÓíĩĤا īĐ óĩáÝùĨ ģĠ ăĺĳđÝĤ Ĺęġĺ ĹĥđęĤا

.ÙĝęāĤا  

  وراق الماليةنواع كفاءة سوق الاأ 2.1

   :Óĩİو ĹĤÓĩĤق اĳùĤءة اÓęĠ īĨ īĻĐĳĬ دĳäĳÖ õĻĻĩÝĤا īġĩĺ  

- :ÙĥĨÓġĤءة اÓęġĤا Ĥءة اÓęġĤم اĳıęĨ ěĥĉĺ وطóýĤا įĻĘ óĘĳÝÜ ÓĨïĭĐ ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĵĥĐ ÙĥĨÓġ

:ĹÜŴا ĹĘ وطóýĤه اñİ çĄĳĬو ،ÙĻĤÓĩĤق اĳø ĹĘ ÙĨÓÝĤا ÙùĘÓĭĩĤ32ا  

 .ĹĤÓĩĤق اĳùĤل اĳè ÙĨÓÝĤت اÓĨĳĥđĩĤا óĘĳÜ 

 ĩÜ.ħıĭĨ ģġĤ ÙèÓÝĩĤت اÓĨĳĥđĩĤا ģàÓĩÝĤ اóčĬ īĺóĩáÝùĩĤت اÓđĜĳÜ ģàÓ 

  ÓđĻÖ ÙĻĩĠ يÉÖ ģĨÓđÝĤا īĺóĩáÝùĩĤا ďĻĉÝùĺق، وĳùĤا ģìدا ÙĨÓÜ ÙĺóéÖ īĺóĩáÝùĩĤا ďÝĩÜ

 وóüاء.

  ź ħİïèأ ÓıÖ مĳĝĺ ĹÝĤا ÙęāĤا ħåè ا، أي أنïä óĻ×Ġ ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ īĻĥĨÓđÝĩĤد اïĐ

 ħåè īĨ اóĻùĺ ءاõä źا ģáĩÜ.ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ ĹĥġĤاول اïÝĤا 

 .īĺóĩáÝùĩĤا ďĻĩä ïĭĐ ïüóĤا ÙĤÓè óĘĳÜ ضóÝęĺ 

                                                           
 .09، ص:2005، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، مصر، البورصات.ضياء مجيد،  32
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- :ÙĺدÓāÝĜźءة اÓęġĤا  ÓıÝĩĻĜ ĵĤا ÙĺوÓùĨ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĥĤ ÙĻĜĳùĤا ÙĩĻĝĤن اĳġÜ ÙĥĨÓġĤق اĳùĤا ĹĘ

اóčĬ ÙĻĝĻĝéĤا ïđĤم وĳäد ģĀÓĘ زīĻÖ ĹĭĨ ورود اÓĨĳĥđĩĤت اïĺïåĤة ĳèل ÙĤÓè اĳùĤق 

ĥĐ ÓıÜÓøÓġđĬوا ģĀÓĘ دĳäض وóÝęĺ įĬÓĘ قĳùĥĤ ÙĺدÓāÝĜźءة اÓęġĤا ÓĨأ ،ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا óđø ĵ

 ،ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا óđø ĵĥĐ ÓıÜÓøÓġđĬا ħà قĳùĤل اĳè تÓĨĳĥđĩĤد اïåÜ īĻÖ ĹĭĨز ģđåĺ ÓĩĨ

ģĜźا ĵĥĐ ÛĜĳĤا ăđ×Ĥ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĥĤ ÙĻĝĻĝéĤا ÙĩĻĝĤا īĨ ģĜأو أ ó×Ġأ ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĤ33.ا   

  اءة السوق المالي: .متطلبات تحقيق كف2

  :ĹÜźا ĹĘ ÓİóĠñĬ ÙĻøÓøوط أóü لÓĩĤق رأس اĳùĤ ÙĺدÓāÝĜźءة اÓęġĤا ěĝéÝÝĤ  

-  :óĻđùÝĤءة اÓęĠ īĻĥĨÓđÝĩĤا ĵĤت اÓĨĳĥđĩĤل اĳĀو ĵĥĐ ïĩÝđÜ ßĻè ÙĻäرÓíĤءة اÓęġĤÓÖ فóđÜ

 ،ÙąęíĭĨ ÙęĥġÝÖو ÙĐóùÖ قĳùĤا ĹĘğĤوذ ÓıĥĻĥéÝĤ ÙĀóęĤا ÷ęĬ īĻĥĨÓđÝĩĤم اÓĨن أĳġĺ įĻĥĐو 

 ĵĤا ğĤد ذĳđĺح وÓÖرŶا ěĻĝéÜ īĺóĩáÝùĩĤا ďĻĩåĤ īġĩĺ ź įĬأ ÓĩĥĐ ،ïÐاĳĐ ěĻĝéÜ ģäأ īĨ

.ÙĨĳĥđĩĤل اĳĀم وïĐ ĵĤا ÷ĻĤو ÙĨĳĥđĩĤا ģĻĥéÜ ءĳø  

- :ģĻĕýÝĤءة اÓęĠ أï×Ĩ ĵĥĐ مĳĝÜ ÓıĬŶ ğĤذ ،ÙĻĥìاïĤءة اÓęġĤÓÖ فóđÜو ěĥì ĻÖ ازنĳÝĤض اóđĤا ī

ي ėĻĤÓġÜñ ĵĥĐ ďåýĺ اŻĨÓđĩĤت وĳİ اóĨź اĤواÕĥĉĤ داģì اĳùĤق اģČ ĹĘ ĹĤÓĩĤ اÓęíĬض 

.ÓİñĻęĭÜ ÙĐóøت وŻĨÓđĩĤدة اÓĺ34ز   

- :ÿāíÝĤءة اÓęĠ  īĺñĤص اÓíüźا īĨ الĳĨźا ģĺĳéÜ ĹĤÓĩĤق اĳùĥĤ ÙĻøÓøźا ÙĩıĩĤا ïđÜ

 ،ĹĤÓĨ جÓĻÝèأو ا õåĐ ħıĺïĤ īĺñĤص اÓíüźا ĵĤا ĹĤÓĨ ăÐÓĘ ħıĺïĤ ħÝÜ أن Õåĺ ÙĩıĨ Ĺİو

íÝĤءة اÓęĠ Ĺġİءة وÓęġÖ لĳĀźا ĳéĬ ÙèÓÝĩĤال اĳĨźا įĻäĳÜ ĵĥĐ ïĩÝđÜ Ĺİ اذن ،ÿĻā

 óĻĘĳÜ ĹĘ óĩáÝùĩĤف اïİ ďĨ ÓĝĘاĳÜ ğĤة، وذóĈÓíĩĤا ûĨÓİ حóĈ ïđÖ ÙĻĘÓĀ ħĻĜ ĵĥĐÉÖ ÙĩùÝĩĤا

أدوات ذات أÓđøر ÙđęÜóĨ وĳ×İ ďĜĳÜ ÙĤÓè ĹĘ ÓıđĻÖط اóđùĤ أو óüاء أدوات ďĜĳÝĺ ارÓęÜع 

Ü أدوات ĵĥĐ لĳāéĤا ĳİ ħİźوا ÓİرÓđøة.اóĝÝùĨ ïÐاĳĐ īĩą35  

                                                           
  .10.نفس المرجع السابق، ص:  33
-2002، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، الاسواق المالية العربية: الواقع والافاق.وليد أحمد صافي،  34

  .58، ص:2003
  75، ص:2009هوشيار معروف، الاستثمارات والاسواق المالية، الصفاء للنشر، عمان، الاردن، .  35
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  ËĘÓġÜ اóęĤص ĹĘ اóÖام أي ï×Ĩ īĻĥĨÓđÝĩĥĤ .ÙĝęĀأĵĭđĩÖ أن çĻÝĺ اĳùĤق  ïĐاÙĤ اĳùĤق: -

- :īĻĥĨÓđÝĩĤا īĻÖ طÓ×ąĬźن واÓĨźا  ĹÝĤا óĈÓíĩĤا ïĄ ÙĺÓĩéĤا ģÐÓøو óĘاĳÜ ورةóĄ įÖ ïāĝĺ

Đ ÙĥáĨźا īĨق، وĳùĤا ĹĘ ÙĥĨÓđÝĩĤاف اóĈźاد واóĘźا īĻÖ تÓĜŻđĤا īĐ ħåĭÜíĩĤا ğĥÜ ĵĥ óĈÓ

 ÙĘÓĄاف، اóĈźا ăđÖ ÓıĻĤا ïĩđĺ ĹÝĤا ÙĻĜŻìźا óĻĔ تÓøرÓĩĩĤا īĨ ÓİóĻĔو ÷ĻĤïÝĤوا ûĕĤا

.ħıÐŻĩđÖ ÙĀÓíĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اŶÓÖ ċęÝéĺ يñĤة اóøÓĩùĤس اŻĘا óĈÓíĨ ĵĤ36ا 

  .مستويات كفاءة الاسواق المالية3

  ĳĩùĝĺ نĳáèÓ×Ĥا ģđä ÓĨ ÓĻ×ùĬ ÓĨĳıęĨ ءةÓęġĤم اĳıęĨ ó×ÝđĺĤءة اÓęġĤت اÓĺĳÝùĨ ث نŻà ĵ

:Ĺİت وÓĺĳÝùĨ  

ąĝÜـــــĄóĘ ĹـــــÙĻ اāĤـــــÙĕĻ اąĤـــــÓęġĤ ÙęĻđءة اùĤـــــĳق ÉÖن  اāĤـــــÙĕĻ اąĤـــــÓęġĤ ÙęĻđءة اùĤـــــĳق: -

، وĹĘ ÓĨ ĳİ اùĤـــــĳق ÓĨĳĥđĨ Ĺİت ÓÜرÙĻíĺ اźوراق اÙĻĤÓĩĤاÓĨĳĥđĩĤت اùġđÜ ĹÝĤـــــÓı أøـــــÓđر 

 ĵĥĐ ăđ×Ĥا ģāéĻĤ وفóčĤه اñİ ģáĨ ĹĘ ÙèÓÝĨ ÙĀóĘ كÓĭİ ģđåĺح اأÓÖرĈ īĐ ÙĻÐÓĭáÝø:ěĺó  

  رÓġÝèة اóİÓČ īĩـــĄ ďĻĩåĥĤ ÙèÓÝĨ ÷ĻĤ (رةĳـــýĭĨ óĻĔ) ÙـــĀÓì تÓĨĳĥđĨ ĵĥĐ لĳـــāéĤا

.ÙĨĳĥđĩĤا 

 .ħİóĻĔ ءةÓęĠ قĳęÜ ءةÓęġÖ رةĳýĭĩĤا ÙĻĤÓĩĤت اÓĬÓĻ×Ĥا ģĻĥéÜ ÙĻĬÓġĨا 

   ħıÜó×í×Ę ،īĻĻĤÓــĩĤا īĻĻĥéĩĥĤ لÓــåĩĤا ďـــــــùÝĺ اقĳـــــــøźا īĨ عĳĭĤا اñــİ نÓــĘ ğــĤñــĤ

Ĭ ÓĻ ×Ĥا ģĻ ĥéÜ نĳđĻĉÝـــــــùĺ ÓİوóĘان و ĹÝĤوا ħİóĻĔ īĐ ةóĻ×Ġ ÙĜïÖ ÙĻ اýĭĩĤـــــــĳرة  ĤÓĩ Ĥت اÓ

.ħİóĻĔ Óıĝĝéĺ ź ÙĻÐÓĭáÝøح اÓÖار ěĻĝéÜ نĳĭġĩÝĻø ħıĬÓĘ īĻĥĨÓđÝĩĥĤ37   

Óر ġđÜ÷ اđøźوĳùĤÓÖ ğĤñĠ ĵĩùÜق اÙĉøĳÝĩĤ، و اÙĕĻāĤ اÓęġĤ ÙĺĳĜ į×ýĤءة اĳùĤق: -

Ĥا ćĝĘ قĳùĤا ĹĘ ىĳÝùĩĤا اñİ ěĘو ÙĻĤÓĩĤوراق اŷĤ ÙĤاوïÝĩĤاĬÓĻ×Ĥا ĹĘ اتĳÝéĩĤت اÓĨĳĥđĩ تÓ

اÙĻĤÓĩĤ اĳýĭĩĤرة، ÙĘÓĄŸÓÖ اĵĤ اÓĨĳĥđĩĤت اÓÝĤرÙĻíĺ اÙĝÖÓùĤ واóĘĳÝĩĤة īĐ اÓđøźر ñĤ ،ÓıùęĬا 

                                                           
 .12.نفس المرجع السابق، ص: 36
  .22، ص:2002، دار الجامعية الاسكندرية، مصر، تحليل وتقييم الاسهم والسندات.محمد صالح الحناوي وآخرون،  37
  



 المحور الخامس: كفاءة الاسواق المالية

 

 56 

ñİ ģáĨ ĹĘ ĵĝ×Üه اóčĤوف ăđ×ĥĤ دون ÙĀóĘ ħİóĻĔ اÓęÝøźدة ÓĨĳĥđĨ īĨت ĳýĭĨ óĻĔرة 

 ĹĘ ÙĻÐÓĭáÝøح اÓÖأر ĹĭåĤ لÓåĩĤا ħıĤ çĻÝÜ ßĻéÖ ،ÓıĥĻĥéÜروÓĈإ ĳĥđĩĤر اÓġÝèة اóİÓČ تÓĨ

.ÓĝÖÓø ÓıĻĤر اÓýĩĤا  

Żì īل ïéÜد Ĩ أÓđøر اźوراق اÙĻĤÓĩĤوóÝęÜض ñİه اÉÖ ÙĕĻāĤن  اÙĕĻāĤ اÓęġĤ ÙĺĳĝĤءة اĳùĤق: -

ÙĘÓĠ اÓĨĳĥđĩĤت اÙĨÓđĤ واÙĀÓíĤ واĵĥĐ Õåĺ ĹÝĤ اóĩáÝùĩĤ اĳāéĤل ÙĐóùÖ ÓıĻĥĐ وïÖون 

 īĺóĩáÝùĩĤا ÙĻĝÖ ğĤñĠو ÙęĥġÜïèوا ÛĜو ĹĘ، đĺ اñİوÖأر óĩáÝùĨ أي ěĝéĺ أن ÙĤÓéÝøا Ĺĭ حÓ

  ÓĐ óĻĔدÓùè ĵĥĐ Ùĺب اīĺóìź وñİ ÙéĀ Û×à ïĜا اóęĤض.

  :ÙàŻáĤت اÓĺĳÝùĩĤا īĻÖ دةĳäĳĩĤا ÙĜŻđĤع اĳĬ çĄĳĺ ĹÜźا ģġýĤوا  

  ): يوضح العلاقة بين المستويات الثلاثة03الشكل رقم (

  
Ö رÓĩáÝøźم، اŻø ĹĨõĐ ÙĨÓøأ ،ĹĩĻĩÝĤاد اËĘ ïüر: أرïāĩĤردن، اźا ،óýĭĥĤ ةóĻùĩĤا ،ÙĻĤÓĩĤوراق اŶÓ2004 ،

  .115ص:

  ) ħĜر ģġýĤا īĨ çąÝĺ03:Ĺĥĺ ÓĨ (  

  ىĳÝùĩĤÓÖ اËęĠ نĳġĺ أن ïÖ ŻĘ يĳĝĤا į×ü ىĳÝùĩĤÓÖ ËęĠ ÓĜĳø لÓĩĤق رأس اĳø نĳġĺ ĹġĤ

اėĻđąĤ أوź، وĳġĺ ĹġĤن ËęĠا ĳÝùĩĤÓÖى اĳĝĤي Õåĺ أن ĳġĺن ËęĠا ĳÝùĩĤÓÖى į×ü اĳĝĤي 

ąĤى اĳÝùĩĤوا.ėĻđ 
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  ىĳÝùĩĤاA  īĻ×ĻĤ ÙĻĝĻĝéĤا ÓıÝĩĻĜق وĳùĤا ĹĘ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا óđø īĻÖ óĻ×ġĤا īĺÓ×ÝĤا ÷ġđĺ

 اĳÝùĩĤى اÓęġĤ ėĻđąĤءة اĳùĤق.

  ĵĭéĭĩĤاB  ÓıÝĩĻĜق وĳùĤا ĹĘ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا óđø īĻÖ اïä ةóĻ×Ġ تÓĜوóĘ دĳäم وïĐ çĄĳĺ

Ĥا ÷ġđÝĤ óęāĤا ĵĤا ÙĺوÓùĨ تÓĜوóęĤن اĳġÜ دÓġÜ اذ ÙĻĝĻĝéĤق.اĳùĥĤ ÙĺĳĝĤءة اÓęġ 

  ويÓùÜ ÙĻĝĻĝéĤا ÙĩĻĝĤأي ا óĩÝùĨ ازنĳÜ ÙĤÓè ĹĘ ÙĻĜĳùĤر اÓđøźأن ا ÷ġđĺ ħĻĝÝùĩĤا ćíĤا

.ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا óđø أو ÙĻĜĳùĤا ÙĩĻĝĤا 

  .أهمية السوق المالي الكفء4

  :Óıĩİأ ÙĺارóĩÝøوا ÙĺدÓāÝĜت اźźد įĤ ءėĠ ĹĤÓĨ قĳø دĳä38و  

- Óđøźأن ا ĵĥĐ لïÜ ءėġĤق اĳùĤا ïüóÜو ،ÙĤدÓđĤا ÓıÝĩĻĜ ģáĩÜ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĥĤ ÙĘوóđĩĤر ا

  اĹĘ īĻĥĨÓđÝĩĤ اĳùĤق ïĺïéÝĤ اóÝøاÙĻåĻÜ اÓĩáÝøźر واÿāíÝĤ اėġĤء ĳĩĥĤارد.

ďĻĩä ďęÝĭĺ اĹĘ īĻĥĨÓđÝĩĤ اĳùĤق īĨ اÓĨĳĥđĩĤت وÓĭİ ÷ĻĤ ĹĤÓÝĤÓÖك ÓĨĳĥđĩĥĤ ďĻĻąÜت  -

  Ó×ÝĐÓÖرġđÜ Óİ÷ اóđùĤ اÓđĤدل.

- ĳùĤءة اÓęĠ ģČ ĹĘ نĳġĺ.ģĻĥąÜ ي دون أيóÝýĩĤوا ďÐÓ×ĥĤ لĳ×ĝĩĤدل واÓđĤا óđùĤا ěĻĝéÜ ق  

- .ÙåÝĭĩĤرات اÓĩáÝøźه اÓåÜÓÖازن وĳÝĨو óĩÝùĨ ģġýÖ اءóýĤوا ďĻ×Ĥا óĨأوا ěĘïÝÜ  

  ěĝéĺ اĳùĤق اėġĤء ÓĨĳĥđĩĥĤ ģàÓĩÜت īĩąĺ ÓĩĨ اÙÖÓåÝøź اÓđĤدÓĨĳĥđĩĥĤ ÙĤت. -

- Ùĺóè ģġÖ الĳĨźرؤوس ا ěĘïÝĺ ءėġĤق اĳùĤا ģČ ĹĘ  ÿĻāíÝĤا ěĝéĺ ÓĩĨ ÙĻĤÓĐ ÙĬوóĨو

  اėġĤء ĳĩĥĤارد.

                                                           
، 2001، الدار الجامعية، مصر، "أسهم، سندات، وثائق استثمار، الخيارات"رصة الاوراق المالية: أساسيات الاستثمار في بو.عبد الغفار حنفي،  38
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  وراق المـــالية أنواع الأ

ğĥÜ ÓıĻĘ ÓĩÖ اźدوات اùĩĤــùÜ ،ÙàïéÝــçĩ ت ĹĘ óĘĳÝÜ ÙĐĳĭÝĨ ÙĻĤÓĨ اùĤــĳق اĹĤÓĩĤ أدوا  

 ÓıĥĨÓéĤ ،Óĝ×ــــùĨ دïéĨ óĻĔ د أوïéĨ ïÐÓĐ ĵĥĐ لĳــــāéĤا ĹĘ ěéĤوا ěè ÓıÖÓéــــĀŶ īĩــــąÜ

 ÙĘÓـــĄŸÓÖ ÓıĤ ÙĥÖÓĝĩĤا ÙĺدÓĩĤل اĳـــĀźا īĨ ءõä ة أوïĩĤا ÙĺÓıĬ ĹĘ ÙĻĥـــĀŶا ÓıÝĩĻĝĤ دادóÝـــøźا

ÓıĻĘ فóـــāÝĤا ěéĺ įĬÓĘ ÙĤĳĻـــùĤا ĵĥĐ لĳـــāéĤوا ĘÛĜأي و Ĺ ÓĩıĨ دي دوراËÜ ÓıĬÍĘ ğĤñÖو ،

 źÓġـــــüا ñìÉÜ ÓıĬأ ßĻè ،įĭĨ ïÖź دÓـــــāÝĜأي ا ĹĘ Óİدĳäو ģđåĺ ÓĩĨ ÙĺدÓـــــāÝĜźة اÓĻéĤا ĹĘ

:Ĺİث وŻà  

  دوات ÙĻġĥĨ.أ -

- .īĺïĤأدوات ا  

- .īĻĝÖÓùĤا īĻĥĀźا īĨ ěÝýĨ  
  . تعريف الأوراق المالية1

ïāÜ ، ) ģáĨرÓĻāíü Óİت Ó×Đ ĹİÙĨÓĐرة ÙĤĳĝĭĨ ħĻĜ īĐ، أو ïÝĥĤ ÙĥÖÓĜ ÿāèاول  

ÓĨĳġèت أو ÓÑĻİت ÙĻĨĳġè) أو ÓĻāíüت ÓĠóü ģáĨ) ÙĀÓìت أĳĨال أو اóĘاد، ĳĀ ĹĘرة 

Óıüدات ÙġĻĥĨ أو ĳġĀك Û×áÜ أن īĨ Ó×ĻāĬ ÓıĥĨÓéĤ رأس اÓĩĤل اÙĠóýĤ أو óĜ ĹĘ Ùāèض، 

  ĵĥĐ ÙĘÓĄŸÓÖ اĳāéĤل ĳĐ ĵĥĐاÙÝÖÓà ïÐ أو óĻĕÝĨة. 

  المالية.أنواع الأوراق 2

  Ĥا ĹĘ īĨ اعĳĬة أïĐ اولïÝÜ لÓĩĤق رأس اĳøي وïĝĭĤق اĳùĤا įĻĝýÖو ĹĤÓĩĤق اĳù

 ğĤñĠو ،īĺأو د ÙĻġĥĨ ğĀ ÓıĬĳĠ ßĻè īĨ óĻĺÓđĨ ةïĐ ĹĘ ÓıĭĻÖ ÓĩĻĘ ėĥÝíÜ ،ÙĻĤÓĩĤوراق اźا

:Ĺĥĺ ÓĩĻĘ įéĻĄĳÜ ħÝĻø ÓĨ اñİو ģäźا ÙĥĺĳĈ أو ģäźة اóĻāĜ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤن اĳĠ  

  U سوق النقدالمالية المتداولة الاوراق  1.2

ģĨÓđÝÜ اùĤــĳق اŶÓÖ ÙĺïĝĭĤوراق اāĜ ÙĻĤÓĩĤــóĻة اñİ ģáĩÜ ßĻè ģäźه اźوراق Āــĳġك   

 ÓıĥĨÓè ěéÝــــùĺ ،اولïÝĥĤ ÙĥÖÓĜ īĺد ēĥ×Ĩ دادóÝــــøا ěèيñĤا ،ÓıĻĥĐ ونïĩĤا  įـــــĄóĜأن أ ě×ــــø

،óìف آóĉĤ .دïéĨ قÓĝéÝøا ëĺرÓÜ ĹĘ  
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ñİ ħه اźوراق ĳÜ ÙĻĬÓġĨÍÖارëĺ اøــــــø īĐ ïĺõÜ ź ÓıĜÓĝéÝــــــÙĭ، وùÝÜــــــĳġن ÓĨÜ وÓĐدة    

 ÛĜأي و ĹĘ ÓıĭĨ ÿĥíÝĤا ħÝĺ ßĻè ،قÓĝéÝــــــøźا ëĺرÓÜ ģ×ĜÓıĤاوïÜ  لïđĨ سÓــــــøأ ĵĥĐ ÓĨا

  ، وīĨ أħİ أĳĬاع ñİه اźوراق ïåĬ:اħāíĤ أو ĵĥĐ أÓøس ïđĨل اïÐÓęĤة

ñİ ó×ÝđÜه اÓıýĤدات īĨ أدوات اÓĩáÝøźر اÓıü  ÙĨÓıĤدات اïĺźاع اÙĻĘóāĩĤ اïÝĥĤ ÙĥÖÓĝĤاول: -

ĳـــø ĹĘĹİو ،ïĝĭĤق ا  ģäźة اóĻـــāĜ īĺأداة د ÙĺرÓåÝĤك اĳĭ×Ĥا ÓİرïـــāÜ اردĳĨ ĵĥĐ لĳـــāéĥĤ

  اïāÜ ßĻè ،ÙĻĘÓĄر ÙęĥÝíĨ ħĻĝÖ وآÓäل ÓęÝĨوźïđĨ ģÖÓĝĨ ÙÜت ïÐÓĘة ÙÝÖÓà أو óĻĕÝĨة.

  :Ĺİو ÿÐÓāíĤا īĨ ÙĐĳĩåĨ اولïÝĥĤ ÙĥÖÓĝĤا ÙĻĘóāĩĤاع اïĺźدة اÓıü ģĩéÜو  

  ÓıĥĨÓéĤ Û×áÜ ÙĻĤÓĨ ÙĜى ورïĤ Ùđĺق ودÓĝéÝــــــøا ëĺرÓÜدة وïéĨ ÙĻĩــــــøا ÙĩĻĝÖ ريÓåÜ ğĭÖ

.(óìźف اóĉĤوا ćĭĤا īĻÖ قÓęÜźا Õùè óĻĕÝĨ أو ÛÖÓà) ةïÐÓĘ óđøد وïéĨ 

 .يõĠóĩĤا ğĭ×Ĥا īĨ ÙĬĳĩąĨ نĳġÜ ÓĨ Ó×ĤÓĔن وÓĨźا īĨ رïĝÖ ďÝĩÝÜ 

  ÙĻĩــــøźا ÙĩĻĝĤا ĵĥĐ قÓĝéÝــــøźا ëĺرÓÜ ĹĘ (اعïĺźدة اÓıــــü) ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا ģĨÓè ģــــāéĺ

 ة ÙĘÓĄŸÓÖ اĵĤ اïÐÓęĤة اÓıýĥĤ.ÓıĻĥĐ ěęÝĩĤد

  بÓÝÝĠŻĤ رĳıĩåĤة اĳĐïÖ ğĤم وذÓđĤار اïــĀźا ،īĻÖĳĥــøÉÖ قĳــùÜدات وÓıــýĤه اñİ رïــāÜ

 ÓıĻĥĐ ěęÝĨ وطóýÖ ě×ùĨ ÕĥĈ ĵĥĐ ءÓĭÖ ÓİارïĀا ħÝĺ نÉÖ ğĤص وذÓíĤار اïĀźوا ،ÓıĻĘ

 īĻÖ اÕĤÓĉĤ واğĭ×Ĥ اïāĩĤر.

 ģ×Ĝ ÙĤĳĻــùĤا ĵĥĐ لĳــāéĤا ÙــĀóĘ ÓıĥĨÓéĤ óĘĳÜ  قĳــùĤا ĹĘ ÓıđĻ×Ö ğĤوذ ÓıĜÓĝéÝــøا ïĐĳĨ

.ïÐÓđĤا īĨ ءõä īĐ زلÓĭÝĤا ģÖÓĝĨ يĳĬÓáĤا 

  ÙĤوÓĭĩĤا ÙĝĺóĉÖ ÓıĤاوïÜ ħÝĺإذا  óĻıčÝĤا ÙĝĺóĉÖ أو ،įĥĨÓéĤ ÙĕĻـــــāÖ درةÓـــــĀ ÛĬÓĠذاإ  ÛĬÓĠ

.óĨŶ ÙĕĻāÖ درةÓĀ 

 ĥĐ ěĝéÝĩĤة اïÐÓęĤل اïđĨ īĨ ÓĻ×ـــــــùĬ ĵĥĐأ ÓıĻĥĐ ěĝéÝĩĤة اïÐÓęĤل اïđĨ نĳġĺ ÓĨ دةÓĐĵ 

óĻĘĳÝĤت اÓÖÓùèيõĠóĩĤا ğĭ×Ĥا ģìïÜ ه دونïĺïéÜ ħÝĺو ،. 

  :Ĺĥĺ ÓĩĠ اعïĺźدات اÓıü ïÐÓĐو óđø دïéĺو  

 اÙĩĻĝĤ اÓıýĥĤ ÙĻĤÓéĤدة  
اïĩĤة اīĨ ÙĻĝ×ÝĩĤ اÓĝéÝøźق

𝟑𝟔𝟎
 ×  

اÙĩĻĝĤ اÓıýĥĤ ÙĻĥ×ĝÝùĩĤدة

Ùĥĺï×Ĥا ÙĀóęĤا ïÐÓĐ لïđĨା𝟏
=  
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اÙĩĻĝĤ اÓıýĥĤ ÙĻĥ×ĝÝùĩĤدة 
ïĨة اÓĝéÝøق Óıüدة اïĺźاع

𝟑𝟔𝟎
 ×  

Óıü ēĥ×Ĩدة اïĺźاع

ïđĨା𝟏ل اïĺÓęĤة ĵĥĐ اÓıýĤدة
=  

- :ÙĭĺõíĤت اÓĬأذو ģäźة اóĻāĜ ÙĻĨĳġè īĺأداة د īĐ رةÓ×Đ Ĺİ،  īĐ ÓıĜÓĝéÝøا ëĺرÓÜ ïĺõĺ ź

 ،Ùĭø ïĭĐ ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĤا ÓıĥĨÓè دóÝùĺ أن ĵĥĐ ،ÙĻĩøźا ÓıÝĩĻĜ īĐ ģĝĺ óđùÖ أي ħāíÖ عÓ×Üو

Ýøźا ëĺرÓÜ ßĻè قÓĝé قóęĤا ģáĩĺ ÓıĤ ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĤاء واóýĤا ÙĩĻĜ īĻÖا ïÐÓđĤار اïĝĨ يñĤ

.óĩáÝùĩĤا įĻĥĐ ģāéÝĺ  

   ģáĩÝÜ ģäźة اóĻāĝĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اźا īĨ ÓİóĻĔ īĐ ÓİõĻĩÜ ÿÐÓāì ÙĭĺõíĤت اÓĬذوŶو

:Ĺĥĺ ÓĩĻĘ  

 ÓıđĻÖو ،īĻĥĨÓđÝĩĥĤ ĹĭĥđĤاد اõĩĤا ěĺóĈ īĐ ÓıĄóĐ ħÝĺي وõĠóĩĤا ğĭ×Ĥا Óİرïāĺ ĩĤ مïĝĺ ī

.ĵĥĐźا óđùĤا 

  ÙĬوïĩĤا ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĤا īĨ ģĜا óđùÖ عÓ×Ü ÓıĬĳĠ ،ÙĻĤÓĩøرأ óÐÓùíĤ ÓıĥĨÓè ضóđÝĺ ź دةÓĐ

 .ÙĨĳġéĤا īĨ درةÓĀ ÓıĬأ ħġéÖ ادïùĤم اïĐ óĈÓíĨ īĨ ÙĻĤÓì ĹıĘ ğĤñĠو ،ÓıĻĥĐ 

 ĩĤت اÓĺدÓāÝĜźول ذات اïĤا ĹĘ ÓĩĻø ź ÙĉýĬ ÙĺĳĬÓà اقĳøÉÖ ÙĭĺõíĤت اÓĬأذو ďÝĩÝÜÝ.ÙĨïĝ 

  ÙĤÓè ĹĘ įĭĐ ďĻ×Ĥا ÙĤÓè ĹĘ ėĥÝíĺ يñĤا ħāíĤل اïđĩĤ ÓĝĘو ÙĭĺõíĤت اÓĬر اذوÓđøد أïéÝÜ

 .ĵĥĐأ ħāì لïđĩÖ ونóÝýĺو ģĜأ ħāì لïđĩÖ نĳđĻ×ĺ نĳĥĨÓđÝĩĤأن ا ßĻè ،اءóýĤا 

  ÙĭĺõíĤت اÓĬأذو ďÝĩÝÜÙĻĩİÉÖ  اñĠو ÙĨÓđĤا ÙĻĬاõĻĩĤا õåĐ ģĺĳĩÜ ĹĘ ģáĩÝÜ ÙĻĤÓĨو ÙĺدÓāÝĜا

 óĻàÉÝĤاĵĥĐ  ÙĺرÓĩáÝøة اÓĭĝĠ مïíÝùÜ ÓĩĠ ،يïĝĭĤوض اóđĩĤالاĳĨŷĤ đ×Ĥ ÙąÐÓęĤا ă

 ÛĜËĨ ģġýÖ. اÓĠóýĤت

   :Ĺĥĺ ÓĩĠ īĻÝĝĺóĉÖ ÙĭĺõíĤت اÓĬأذو ħāì لïđĨ بÓùè ħÝĺو  

ïđĨل اħāíĤ اÓåÝĤري = 
اÙĩĻĝĤ اŻĤ ÙĻĩøźذنିاÙĩĻĝĤ اŻĤ ÙĻĜĳùĤذن

 اÙĩĻĝĤ اŻĤ ÙĻĩøźذن
× ଷ଺଴

௡
  

 =ĹĝĻĝéĤا ħāíĤل اïđĨ
اÙĩĻĝĤ اŻĤ ÙĻĩøźذنିاÙĩĻĝĤ اŻĤ ÙĻĜĳùĤذن

 اÙĩĻĝĤ اŻĤ ÙĻĜĳùĤذن
× ଷ଺଴

௡
  

  :Ĺĥĺ ÓĩĠ ÙĤدÓđĩĤن اĳġÝĘ ĹĥđęĤا ïÐÓđĤل اïđĨ بÓùéĤ Ù×ĠóĩĤة اïÐÓęĤا ÓĭĨïíÝøا ĳĤ ÓĨأ  
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 ĹĥđęĤا ïÐÓđĤل اïđĨ =      ଷ଺଴

௡
ቆ

ĹĝĻĝéĤا ïÐÓđĤل اïđĨ

ÙĭùĤل اŻì ÙĻĭĨõĤات اóÝęĤد اïĐ
ାଵቇ  ା ଵି

  

  

- :ÙĺرÓåÝĤوراق اźا ģäźة اóĻāĜ أدوات Ĺİ ĹÝĤر اÓĩáÝøźأدوات ا īĨ اداة ó×ÝđÜ ĹÝĤوا Ü Óİرïā

اذ ĳĝÜم ñİه اÓĠóýĤت ģĺĳĩÝÖ اÓĩĐźل óĻ×Ġة اħåéĤ واóđĩĤوĹĘ ÙĘ اÓĠóü  ،ďĩÝåĩĤت

ıÜÓäÓĻÝèاÓ ÙĺرÓåÝĤوراق اźا ěĺĳùÜ ěĺóĈ īĐ ģäźة اóĻāĝĤا (ÙĤÓĻ×ĩĠ أو įĻĬات اذïĭø) 

ĥĨÓđÝĩĥĤ ،(رÓĩáÝøك اĳĭÖ ،īĻĻĤÓĨ ءÓĉøو) īĻ ğĥÜ ģāéÜ ÓĨ دةÓĐوراوŷĤ رةïāĩĤت اÓĠóýĤق ا

ÙĺرÓåÝĤا  ďĘïÖ ÙĺرÓåÝĤك اĳĭ×Ĥا ğĥÜ هÓąÝĝĩÖ مĳĝÜ ،ÙĺرÓåÝĤك اĳĭ×Ĥا ăđÖ ىïĤ حĳÝęĨ نÓĩÝÐا ĵĥĐ

  ÙĩĻĜ اźوراق ÓÜ ĹĘ ÓıĥĨÓéĤرëĺ اÓĝéÝøźق.

   ÙĻøÓøات أõĻĩĨ صŻíÝøا īġĩĺ مïĝÜ ÓĨ لŻì īĨا اوñıĤ:ÙĻĤÓĩĤوراق اźا īĨ عĳĭĤ  

  īĨÓąĤأن ا ģÖ ،ÓıĤ رةïāĩĤا ÙĠóýĤل اĳĀأ īĨ ģĀÉÖ ÙĬĳĩąĨ نĳġÜ وري أنóąĤا óĻĔ īĨ

.ÓıÝĬÓġĨو ÙĠóýĤا Ùđĩø ĳİ ĹøÓøź39ا 

  īĨ Ĺİ ÙĺرÓåÝĤوراق اźن اÉÖ ÓıĭĐ ėĥÝíÜ īġĤ ،هĳäĳĤا ďĻĩä īĨ ÙĭĺõíĤت اÓĬذوÉÖ ÙıĻ×ü

.ÙĨĳġéĤا īĨ źïÖ ،ÙĩíąĤت اÓĠóýĤار اïĀا 

 ÓĜ رةïāĩĤت اÓĠóýĤف اóĈ īĨ ةóüÓ×Ĩ ÓĨا ÓıĝĺĳùÜ ħÝĺ ßĻè ،يĳĬÓáĤق اĳùĤا ĹĘ اولïÝĥĤ ÙĥÖ

.ěĺĳùÝĤا ĹĘ ÙāāíÝĨ تÓùøËĨ ÙĉøاĳÖ أو (ÙĄóÝĝĨ)ÓıĤ 

  ÙĻĩøźا ÓıÝĩĻĜ īĨ ħāíÖ ÓİارïĀا ÕĤÓĕĤا ĹęĘ ،īĻÝĝĺóĉÖ ÙĺرÓåÝĤوراق اźار اïĀا ħÝĺ

 ïĭøات إذįĻĬ)، أو اïĀارïđĩÖ Óİل ïÐÓĘة ïéĨد.(

  دةÓĐ ĵĥĐ ÓıĤ رةïāĩĤت اÓĠóýĤا ģāéÜ مĳĝÜ ،ÙĺرÓåÝĤك اĳĭ×Ĥا ăđÖ ىïĤ حĳÝęĨ نÓĩÝÐا

 ÓąÝĝĩÖه ğĥÜ اĳĭ×Ĥك ğĥÜ ÙĩĻĜ ďĘïÖ اźوراق ÓÜ ïĭĐ ÓıĥĨÓéĤرëĺ اÓĝéÝøźق.

   ĹĘ ïĩÝđĩĤب اĳĥøźا ÷ęĭÖ (įĻĬات إذïĭø) ÙĺرÓåÝĤا ÙĜرĳĤا ïÐÓĐو óđø ïĺïéÜ ħÝĺو

ÙĭĺõíĤت اÓĬذوŶ ħāíĤل اïđĨ ïĺïéÜب وÓùè .ÓĝÖÓø įèóü ħÜ يñĤوا  

                                                           
 .23، ص: 1999، المكتب العربي الحديث للنشر، مصر، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال.منير ابراهيم هندي،  39
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- Ĥت اźĳ×ĝ:ÙĻĘóāĩĤا Ü ĹÝĤري، واÓåÜ ğĭÖ īĐ درةÓĀ īĺأداة د ïđÜĤا ģĺĳĩÜ ĹĘ مïíÝù رةÓåÝ

 ÕĥĉÜ ÓĨ ÙĠóü رهïāÜ ğĻýĥĤ ģàÓĩĨ ďĘïĤÓÖ اïĐأي و ÙĻĘóāĨ ÙĤاĳè īĐ رةÓ×Đ Ĺİو ،ÙĻäرÓíĤا

ùĩĤا ĹĘ لÓĩĤا īĨ داïéĨ Óĕĥ×Ĩ ßĤÓà فóĈ óĨŶ ه أوóĨŶ ďĘïĺ أن ğĭ×Ĥا īĨرÓÝÖ دïéĺ ģ×ĝÝ ëĺ

  ĳ×Ĝ".40ل"īĻđĨ وĳĝĺم اħÝíÖ ğĭ×Ĥ اĳéĤاÓ×đÖ ÙĤرة 

  :ĹĥĺÓĩĻĘ Óİóāè īġĩĺ تÓĩø ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤه اñıĤو  

 .ĹĘóāĩĤاع اïĺźدات اÓıýĠ ïđÜاول وïÝĥĤ ÙĥÖÓĜ يïĝĭĤق اĳùĤأدوات ا īĨ اداة Ĺİ 

 .نÓĨźة اõĻĨ ÓıĤ óĘĳĺ ÓĩĨ يõĠóĩĤا ğĭ×Ĥا īĨ Óıĩāì īġĩĺ ÓĬÓĻèا 

 ÐÓđĤد اïéÝĺ.ÙĻĩøźا ÓıÝĩĻĜ īĨ ħāíĤا ěĺóĈ īĐ ÙĻĘóāĩĤت اźĳ×ĝĤا ĵĥĐ ï 

  ïĭđĘ ،ÙĻġĭ×Ĥوض اóĝĤا ĵĥĐ ةïÐÓęĤت اźïđĩÖ ć×ÜóĨ ÙĤاوïÝĩĤا ÙĻĘóāĩĤت اźĳ×ĝĤا ħåè

.÷ġđĤÓÖ ÷ġđĤوا ÓİارïĀا ħåè ģĝĺ ÓĩĠ ÓıĻĥĐ لÓ×Ĝźا ģĝĺ ةïÐÓęĤر اÓđøض اÓęíĬا 

  الية المتداولة U سوق رأس المالوراق المالأ 2.2

óđÜف ĳøق رأس اÓĩĤل ğĥÜ ÓıĬÉÖ اĳùĤق اïÜ ÓıĻĘ ħÝĺ ĹÝĤاول اźوراق اÙĻĤÓĩĤ (أĳĀل أو 

،ģäźا ÙĥĺĳĈو ÙĉøĳÝĨ (ÙĻĤÓĨ تÓĨاõÝĤوراق اŶÓĘ ÙĻĤÓĩĤا Ĺİ صÓíüأ ģ×Ĝ īĨ رïāÜ ÙĤĳĝĭĨ ħĻĜ 

ĩĤا ěÜÓĐ ĵĥĐ īĺد įĭĐ ãÝĭĺو ،ÙĀÓì تÓùøËĨ أو īĻĻĨĳĩĐ اءĳø ،īĻĺĳĭđĨÙùøË رïāĩĤة أو ا

ĹĘ ÙĠرÓýĨ ÙĻġĥĩĤا.  

اźوراق اÙĻĤÓĩĤ اĳùĤق اÓåÝĭĨ óĘĳÜ ĹĤÓĩĤت īĨ ÙĐĳĭÝĨ ÙĻĤÓĨ  وīġĩĺ įĻĥĐ اĳĝĤل أن   

Óت ÓĩıĭĻÖ ďĝ ĝÝýĩĤÓÖ ĵĩùÜأħıø وïĭøات ėĥÝíĩÖ أĳĬاÓıĐ وادوات ĳġÝÜ  īĨÜ ÙàïéÝùĨن

ÙĻĤÓĩĤا.  

  Bonds السندات 1.2.2

ħĺï اĝÜ (ïĭùĤ اĳİ ïĭùĤ اõÝĤام ïĜÓđÜ ĹĤÓĨي ĳÝġĨب į×äĳĩÖ ïıđÝĺ اóÝĝĩĤض (ïāĨر  

 ÙĩĻĝĤا ĹĘ تÓĐĳĘïĩĤا ģáĩÝÜو ،īĻđĨ ëĺرÓÝÖ (ïĭùĤا ģĨÓè أو ċęÝéĨ) ضóĝĩĤا ĵĤت اÓĐĳĘïĨ

                                                           
  .90، ص:2004، الدار الجامعية، مصر، اقتصاديات نقود وبنوك وأسواق مالية. محمود يونس وآخرون، 40
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ïĭùĥĤ (ēĥ×ĩĤا ģĀأ) ÙĻĩøźق اÓĝéÝøźا ëĺرÓÜ ïĭĐ دóÝùÜ ĹÝĤوا ÐÓęĤا ĵĤا ÙĘÓĄŸÓÖ ÙĝéÝùĩĤة اï

.Óĝ×ùĨ دةïéĨ ëĺارĳÝÖ ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĤا ĵĥĐ  

   ÕèÓāÜ ĹÝĤت اÓĨĳĥđĩĤا ħİأ īĩġÜو:ĹĘ ïĭùĤار اïĀ41ا  

-  īĐ ėĥÝíÜو ،ĹĤوźق اĳùĤا ĹĘ ةóĨ ولŶ ïĭùĤار اïĀا ÓıÖ ħÝĺ ĹÝĤا Ĺİو :ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĤا

.ÙĻĝĻĝéĤا ÙĩĻĝĤا  

-  ģĻāéÜ ħÝĺ ÓıøÓøأ ĵĥĐ تÓĬĳÖóĠ ĵĥĐ ïĭùĤا ģĨÓè ģāéĺ ßĻè :(نĳÖóġĤا)ةïÐÓęĤل اïđĨ

.ïĭùĤا ĵĥĐ ÙĺورïĤا ïÐاĳęĤا  

اïĭùĤ أو اÓÝĤرëĺ اóĤ įĻĥĐ ěęÝĩĤد ÙĩĻĜ اóĝĤض įĥĨÓéĤ أģä اÓĝéÝøźق: ÓÜ ĳİرëĺ اÓĝéÝøق  -

.ÓĻ×ùĬ ÙĥĺĳĈ ةïĩĤ نĳġĺ ÓĨ دةÓĐو (ïĭùĤء اÓęĈا)  

  اĳĝéĤق اĵĥĐ Ù×ÜóÝĩĤ اÙıåĤ اïāĩĤرة. -

-İŸاÝكŻ ولïä Õùè ïĭùĤا ÙĩĻĜ ïĺïùÜ ħÝĺ :İŸاÝكŻ  ïĭĐ ÓĺïĜÓđÜ دïéĺي، وïĭùĤض اóĝĥĤ

  ÓùĜÉÖط Ż .įÝÖÓàكÝاİŸاĹĥġĤ أو  كÝŻاïĐ ïäĳÜ ßĻèİŸة ĹĘ ģáĩÝÜ ēĻĀ اïĀźار 

  ÿĻíĥÜ īġĩĺ :Ĺĥĺ ÓĩĻĘ أÿÐÓāì ħİ اÿÐÓāì ïĭùĤ اïĭùĤات: -

 .ÙĻĤÓĩĤوراق اźق اĳø ĹĘ اولïÝĥĤ ÙĥÖÓĜ ÙĻĬĳĺïĨ أداة ïĭùĤا 

  ÕĤÓĉĺ أن ïĭùĤا ģĨÓéĤ ěéĺ ź ßĻè ،īĻđĨ قÓĝéÝøا ëĺرÓÜ ïĭùĥĤÖĤ ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĤÓ ïĭùĥ

ĩĬه، واïĺïùÝĤ دïéĩĤا īĨõĤا ģ×Ĝ.يĳĬÓáĤق اĳùĤا ĹĘ įđĻÖ īġĩĺ Ó 

  ÙĻĜĳùĤا ÙĩĻĝĤا ĹĉđÜ اولïÝĤا ÙĻĀÓìو ،ïĭùĤدة اÓıýÖ Û×áĩĤا ēĥ×ĩĤÓÖ ģáĩÝÜ ÙĻĩøا ÙĩĻĜ ïĭùĥĤ

.ïĭùĥĤ 

 éĺ źě  ÷ĻĤو ÙĠóýĥĤ īÐاïĤا ĳıĘ ،ïĭùĥĤ رةïāĩĤا ÙĠóýĤادارة ا ĹĘ ģìïÝĤا ïĭùĤا ģĨÓéĤ

.ÓĩİÓùĨ أو ÓġĤÓĨ 
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  ÓıĥĨÓéĤ ěĝéÜ ،ÙĺرÓĩáÝøأداة ا ïĭùĤد اÓĭÝøźÓÖ Óĺر دورóĝĩĤة اïÐÓęĤل اïđĨ لŻì īĨ اïÐÓĐ

 ĹĤÓĩøرأ ïÐÓĐو ،ïĭùĥĤ ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĤا ĵĤاģáĩÝĩĤا Ĥا ïĭĐ ÙĻĜĳùĤا ÙĩĻĝĤا īĻÖ قóęĤا ĹĘ اءóý

 واÙĩĻĝĤ اïĭĐ ÙĻĜĳùĤا اïÝĤاول أو اÓĝéÝøźق.

 ĳĥÖ ģäأ īĨ ģĺĳĩÜ ĵĤج اÓÝéÜ įĤ رةïāĩĤا ÙĠóýĤÓĘ ،ģäźودة اïéĨ ģĺĳĩÜ أداة ó×Ýđĺغ 

.įđĻøĳÜط وÓýĭĤا ÙĥĀاĳĨ ĹĘ ÓıĘاïİا 

  اتïĭùĥĤ ÙĻĥÖÓĝÖة، وïÐÓęĤا اóđøأ ÕĥĝÜو ħíąÝĤا óĈÓíĨ ÓıĭĻÖ īĨ ةïĺïĐ ÙĻĬÓĩÝÐا óĈÓíĨ

.ÓıĤ رةïāĩĤا ÙıåĤا ģ×Ĝ īĨ ÓıÐÓĐïÝøا 

 .Ĺ×ĺóąĤء اÓĐĳĤا īĨ حóĉÜ ÓİïÐاĳĘ نĳġĤ ğĤوذ ÙĻ×ĺóĄ هõĻĨ ضóÝĝĩĥĤ حóĉÜ 

اïĐ ĵĤة أĳĬاع، óĠñĭø أÓıĩİ وأÓİóıü وÓĩĻùĝÝĥĤ ÓĝĘت  اïĭùĤاتħĻùĝÜ īġĩĺ  أĳĬاع اïĭùĤات: -

:ÙĻÜŴا  

-  ßĻè īĨ اتïĭùĤاع اĳĬادأïùĤا ÙĝĺóĈ اعĳĬźا ĵĤر اÓĻđĩĤا اñİ Õùè اتïĭùĤا ħĻùĝÜ īġĩĺ :

ÙĻÜź42ا:  

  ومõĤ ĵĥĐ ÓİارïĀا ïĭĐ ÿĭĺ ĹÝĤات اïĭùĤا Ĺİ :ءÓĘĳĥĤ دïéĩĤا ëĺرÓÝĤات ذات اïĭùĤا

Ĥد، وذïéĨ ëĺرÓÜ ĹĘ ÓıÖ ءÓĘĳĤا ëĺرÓÜ ïĭĐ ÓıđĻĩä اتïĭùĥĤ ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĤا ďĘد ħÝĺ نÓÖ ğ

اÓĝéÝøźق اĳāĭĩĤص ĹĘ įĻĥĐ اïĝđĤ، وïāĩĤ ěéĺ źر اïĭùĤ إõĤام ģĨÓè اĳ×Ĝ ïĭùĤل اÓĘĳĤء 

.įĜÓĝéÝøا ëĺرÓÜ ģ×Ĝ įÖ 

  īĩąÝĺ ĹĭĨول زïä ěĘو ÓıÖ ءÓĘĳĤوم اõĤ ĵĥĐ ěęÝĺ ĹÝĤات اïĭùĤا Ĺİو :ÙĻĥùĥùÝĤات اïĭùĤا

Ĩ قÓĝéÝøا ëĺارĳÜĹÐÓıĭĤق اÓĝéÝøźا ëĺرÓÜ ĵÝè ÙĥùĥùÝ. 

  رد ĹĘ رïāĩĤا ěè ارïĀźا ïĝĐ ĹĘ ÿĭĺ ĹÝĤات اïĭùĤا Ĺİء: وÓĐïÝøŻĤ ÙĥÖÓĝĤات اïĭùĤا

 ħÝĺ Ó×ĤÓĔو ،ğĤذ ĹĘ įĤ ÙéĥāĨ رïāĩĥĤ نÓĠ ق، إذاÓĝéÝøźا ëĺرÓÜ ģ×Ĝ ÓıĻĥĨÓè ĵĤا ÓıÝĩĻĜ

 .اÓĐïÝøء اįÝĩĻĝÖ ïĭùĤ اďĨ ÙĻĩøź زÓĺدة ŻĐ ĵĩùÜوة اÓĐïÝøźء

  ħıøźا īĨ دïĐ ĵĤا ÓıĤĳéĺ أن ÓıĥĨÓéĤ īġĩĺ ĹÝĤات اïĭùĤا Ĺİو :ģĺĳéÝĥĤ ÙĥÖÓĝĤات اïĭùĤا

 ÿĭÖ اñİ نĳġĺو ،ïĭùĤا ģĨÓè Ù×Ĕر ĵĥĐ ءÓĭÖ زةÓÝĩĨ أو ÙĺدÓđĤد اïéĺار، وïĀźا ïĝĐ ĹĘ
                                                           

  ، بتصرف. 203، مرجع سبق ذكره، ص:احكام التعامل في الاسواق المالية المعاصرةمبارك بن سليمان،  .42
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 ÓıĥĨÓè ÕĔóĺ ħĤ إذا ÓĨار، أïĀźا ÙĺاïÖ ñĭĨ ÓİïĐĳĨو ÓıÝ×ùĬو ģĺĳéÝĤا ÙĝĺóĈ ارïĀźط اóü

 ğĤذ ĹĘ.قÓĝéÝøźا ëĺرÓÜ ĹĘ ÓıÝĩĻĜ دادóÝøا įĝè īĨ نĳġĻĘ 

 :ïÐÓđĤا ßĻè īĨ اتïĭùĤاع اĳĬأ īĺóýđĤن اóĝĤا óìاوا ĹĘ ÛàïéÝøات اïĭùĤا īĨ عĳĬ Ĺİو 

Ü ÿÐÓāì ÓıĤíÓİïĺïéÜ īġĩĺو ،ÙĺïĻĥĝÝĤات اïĭùĤا īĐ ėĥÝ ĹÜźا ĹĘ: 

 Ĥل اïđĨ ات ذاتïĭùĤا īĨ ÙÝÖÓà ÙĺĳÑĨ Ù×ùĭÖ ÓıÜïÐÓĘ دïéÜ ĹÝĤات اïĭø Ĺİو :ÛÖÓáĤة اïÐÓę

 ħÝĺق وÓĝéÝøźا ģäأ ģéĺ ان ĵĤدوري، ا ģġýÖ ةïÐÓęĤه اñİ ďĘïÜ ßĻè ،ÙĻĩøźا ÓıÝĩĻĜ

.ïĭùĥĤ ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĤÓÖ ءÓĘĳĤا 

  رÓđøأ óĻĕÝĤ Óđ×Ü ĹÐï×ĩĤة اïÐÓęĤا óđø ĹĘ óčĭĤد اÓđĺ ßĻè :كóéÝĨ ةïÐÓĘ لïđĨ ات ذاتïĭùĤا

ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ ÙĺرÓåĤة اïÐÓęĤع  اĳĭĤا اñİ ثïéÝøا ïĜة، وïÐÓęĤا ďĜد ÛĜو ģéĺ ÓĨïĭĐ

.ħíąÝĤا ÙıäاĳĩĤ اتïĭùĤا īĨ 

  رïāÜ ĹıĘ ،ةïÐÓĘ لïđĨ ģĩéÜ ź ĹÝĤات اïĭùĤا Ĺİن: وĳÖĳĠ لïđĨ ģĩéÜ ź ĹÝĤات اïĭùĤا

ĩĻĜ īĻÖو ÙĻĩøźا ÓıÝĩĻĜ īĻÖ رقÓęĤا ģáĩĺو ،ÙĻĩøźا ÓıÝĩĻĜ īĨ ħāíÖ عÓ×ÜوÙ  ïĭø اءóü

.ïĭùĥĤ ĹĝĻĝéĤا ïÐÓđĤا 

  ÓèÓÖأر ÙĠóýĤا ěĻĝéÝÖ ÙĺĳĭùĤا ÓİïÐاĳĘ ďĘد ć×Üóĺ ĹÝĤات اïĭùĤا Ĺİ :ģìïĤات ذات اïĭùĤا

ğĥÜ ĹĘ اÙ×ĤÓĉĨ ÓıĥĨÓéĤ ěéĺ ź ßĻè ،ÙĭùĤ اÙĠóýĤ اïāĩĤرة ĳęĤÓÖ ïĭùĥĤاĹĘ ïÐ اĳĭùĤات 

ÓèÓÖأر ÙĠóýĤا ÓıĻĘ ěĝéÜ ħĤ ĹÝĤاĵĥĐ ïĝđĤا ĹĘ ÿĭĺ ïĜ įĬأ źا ، ĭùĤا ïÐاĳĘ دïùÜ ات أنĳ

 ÓèÓÖار ÙĠóýĤا ÓıĻĘ ěĝéÜ ħĤ ĹÝĤا.ÙĝèŻĤات اĳĭùĤح اÓÖأر īĨ 

  ،ÙĠóýĤح اÓÖرźا īĨ ءõä ĹĘ ěéĤا ÓıĥĨÓéĤ ĹĉđÜ ĹÝĤات اïĭùĤا Ĺİو :ÙĠرÓýĩĤات اïĭø

.ÙĺورïĤا ïÐاĳęĤا ĵĤا ÙĘÓĄŸÓÖ 

  :īĻĐĳĬ ĵĤا ħùĝÜو :ÙĬĳĩąĩĤات اïĭùĤا 

 Ĺİ :ÙĭĻđĨ لĳĀÉÖ ÙĬĳĩąĩĤات اïĭùĤا  ÓıġĥÝĩÜ ĹÝĤل اĳĀźا īĨ ģĀÉÖ ÙĬĳĩąĩĤات اïĭùĤا

ÓĘذا õåĐت اīĐ ÙĠóýĤ اÓĘĳĤء õÝĤÓÖاÓıÜÓĨ ، اÙĠóýĤ اïāĩĤرة ïĭùĥĤ (ÓĝĐر، ďĬÓāĨ، اźت...)

 īĨ ħıĜĳĝè ÙĬĳĩąĩĤات اïĭùĤا ĳĥĨÓè ĵĘĳĺل، وĳĀźه اñİ ďĻÖ اتïĭùĤا ÙĥĩéĤ īġĩĺ

.ÙĠóýĥĤ ĹĜÓ×Ĥع اÓäار ďĨ ÓıÝĩĻĜ 
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  Ĺİو :ÙĺدÓđĤات اïĭùĤا ĹĤÓĩĤا õĠóĩĤا ĳİ ÓıÝĥĩéĤ ïĻèĳĤا īĨÓąĤوا ،ÙĬĳĩąĨ óĻĕĤات اïĭùĤا

 .ïĭùĥĤ رةïāĩĤا ÙĠóýĥĤ اداتóĺة اĳĜو 

-  :Ĺĥĺ ÓĨ ĵĤا ÓİورïÖ ħùĝĭÜار: وïĀźا ģġü ßĻè īĨ اتïĭùĤاع اĳĬأ  

  ģĀوأ ÙĝéÝùĩĤا ïÐاĳęĤف اóāÜ źد، وïéĨ ÿíü ħøÓÖ رïāÜ ĹÝĤا Ĺİو :Ĺĩøźا ïĭùĤا

ĝéÝøا ëĺرÓÜ ïĭĐ ïĭùĤا ÓİõÐÓéĤ نÓĨźة اõĻĨ اتïĭùĤه اñİ ěĝéÜو ،ÿíýĤا اñıĤ ىĳø įĜÓ

.ÙĜóùĤأو ا ėĥÝĤا ïĄ 

  ،įÜزÓĻè دóåĩÖ ïĭùĤا ÙĻġĥĨ ģĝÝĭÜو ،óĩáÝùĩĤا ħøź دĳäر دون وïāÜ Ĺİو :įĥĨÓéĤ ïĭùĤا

  .įĜÓĝéÝøا ëĺرÓÜ īĐ ïĭùĤا ģĀوأ ÙĺورïĤت اÓĐĳĘïĩĤا ĵĥĐ لĳāéĤا ïĭùĤا ģĨÓéĤ ěéĺو  

ģĨÓè ģ اóÝĘ ïđÖ ïĭùĤة زÓĝĘïÜ ĵĥĐ ÙĭĻđĨ ÙĻĭĨت ÙĺïĝĬ اź أن ñİه óĈÓíĨ āéĺ اïĭùĤات: -

 :Óıĩİأ óĠñĬ ģĨاĳđĤا īĨ ÙĐĳĩåĩÖ óàÉÝÜ تÓĝĘïÝĤ43ا  

  ،ÙĻĝĻĝéĤا ÓıÝĩĻĜ īĨ ģĜŶ ħíąÝĤت اÓĜأو ĹĘ ïĭùĥĤ ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĤا ăęíĭÜ :ħíąÝĤا óĉì

Ĥه اñİ īĨ ïéĥĤو ،óĈÓíĩĤه اñİ ضÓęíĬع واÓęÜار ĹĘ ħİÓùĺ ïĭùĤا ģĀوان أ Õåĺ óĈÓíĩ

.óĉíĤا اñıĤ ةïÐÓęĤا ÙĻĉĕÜو ďĜĳÝĩĤا ħíąÝĤر اÓ×ÝĐźا īĻđÖ ñìźا óĩáÝùĩĤا ĵĥĐ 

  ءÓĐïÝøźا óĉì نĳġĺ ÓĨïĭĐ :ءÓĐïÝøźا óĉì ءÓęĈźت أو اÓĜأو ĹĘ ïĭùĥĤ ÙĻĜĳùĤا ÙĩĻĝĤÓÖ

 Ùøدرا Õåĺ óĉíĤا اñİ īĨ ïéĥĤات، وïĭùĤا ÙĥĩéÖ رةÓùì ěéĥĺ ïĭùĤا ÙĩĻĜ ضÓęíĬا

ùĤا ÙĻĜÓęÜوط اóü.ïĭ 

  ïĭđĘ ،ÙĻĜĳùĤة اïÐÓęĤت اźïđĨو ïĭùĥĤ ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĤا īĻÖ ÙĻùġĐ ÙĜŻđĤة: اïÐÓęĤا óđø óĉì

 ،ģäźا ÙĥĺĳĈ ÙĀÓì ÙĻĜĳùĤات اïĭùĤا ÙĩĻĜ ăęíĭÜ قĳùĤا ĹĘ ةïÐÓęĤت اźïđĨ عÓęÜار

 وħÝĺ اñİ īĨ ïéĤا اÓĻĥĩđĤÓÖ óĉíĤت اÙĥäŴ أو اïĭùĤات ذات اïÐÓęĤة اóĻĕÝĩĤة.

 ĤÓĩĤا ÙđĘاóĤا óĉì ģĺĳĩÜ رïāĨ اتïĭùĤن اĳĠ īĨ óĉíĤا اñİ Éýĭĺ :رةïāĩĤا ÙĠóýĥĤ ÙĻ

 ÙĻĬÓĩÝÐźا ÓıÜرïĜ ėđąĺ اتïĭùĤار اïĀا ĹĘ ÙĠóýĤاط اóĘرة، وان اïāĩĤت اÓĠóýĥĤ

وÓıĄóđĺ اóĈÓíĨ ĵĤ اŻĘźس، وñİ ÕĭåÝĤا اįĻäĳÜ ÕĥĉÝĺ óĉíĤ اóìïĩĤات ïĭø ĳéĬات 

.ÙĻĤÓĐ ÙĻĐĳĬ ذات 

                                                           
 ، بتصرف.74-73، ص: 2016، دار الخلدونية، الجزائر، أساسيات في الاسواق المالية وادارة المحافظ.يوسف سعداوي،  43
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 ùĤا óĈÓíĨ ěĥđÝÜ :ÙĤĳĻùĤا óĈÓíĨ ĹĘ ďĻ×ĤÓÖ ğĤوذ įĭĨ ÿĥíÝĤا ĵĥĐ ïĭùĤا ģĨÓè رةïĝÖ ÙĤĳĻ

 óđùĤÓÖ قÓĝéÝøźا ëĺرÓÜ ģ×Ĝ ïĭùĤا ďĻÖ لÓĩÝèا ăęíĬا ÓĩĥĠ įĻĥĐو ،ÕøÓĭĨ óđùÖو ÛĜأي و

.ïĭùĤا ÙĤĳĻø óĈÓíĨ عÓęÜار ĵĥĐ ğĤدل ذ ÓĩĥĠ ĹĜĳùĤا  

    الأسهم 2.2.2

  Ĺİ  ،ÙĻĤÓĩĤوراق اźق اĳø ĹĘ ÙĤاوïÝĩĤا ÙĻĤÓĩĤت اÓåÝĭĩĤا ïèأدوات أ īĐ رةÓ×Đ ĹıĘ

 ÙĻġĥĨ (ÙĩĻĝĤا ÙĺوÓùÝĨ كĳġĀ)Óĝè į×èÓĀ Ĺĉđĺ  ïÐاĳĐ ĵĥĐ لĳāéĤا ĹĘóĻĕÝĨåÖ ة įÝāè ÕĬÓ

ħıùĤدة اÓıýÖ ÙÝ×áĩĤوا ÙĠóýĤل اÓĨ رأس īĨ ÿāéĤا īĨ ÙĐĳĩåĨ īĨ ħıøŶن اĳġÝÜو ،Ĥاĭ Ùĺïĝ

  . ÓùÝĨوÙĺ اÙĻĭĻđ ÙĩĻĝĤاĤأو 

   ĹĘ ÓéĄĳĬ اīĨ ÙĐĳĩåĨ :ĹÜź اħĻĝĤوħıùĥĤ اÓđĤدي   

اÙĩĻĝĤ اÙĻĩøź: وĹİ اÙĩĻĝĤ اïéÜ ĹÝĤد ĻøÉÜ ïĭĐ ħıùĥĤ÷ اÙĠóýĤ (أي ïĝĐ ïĭĐ اÓÝÝĠب  -

.ÙĠóýĤل اÓĨ ن رأسĳġÝĺ ħıùĥĤ ÙĻĩøźا ħĻĝĤع اĳĩåĨ īĨ ßĻè ،(ÙĠóýĤا  

وĹİ اÙĩĻĝĤ اïāĺ ĹÝĤر ÓıÖ اħıùĤ، وĳġÜن ÓùĨوÙĩĻĝĥĤ Ùĺ اĹĘ ÙĻĩøź اÙĩĻĜ ÕĤÓĕĤ اïĀźار:   -

.ÓıĭĨ ó×Ġأو أ  

- ÙĩĻĝĤل  اĳĀأ ÙĩùĝÖ ÓıäاóíÝøا ħÝĺو ،ÙĠóýĤا óÜÓĘد ĹĘ óıčÜ ÓĩĠ ħıùĤا ÙĩĻĜ Ĺİو :ÙĺóÝĘïĤا

 ÙĩĻĝĤا ģáĩÜ ź ÙĺóÝĘïĤا ÙĩĻĝĤأن ا ĵĥĐ ،رةïāĩĤا ħıøźد اïĐ ĵĥĐ (ÓıÜÓĨاõÝĤا ħāì ïđÖ) ÙĠóýĤا

.ÙĠóýĤدات اĳäĳĩĤ ÙĻĥđęĤا  

Óđر ÓıĩĺĳĝÜ وøŶ ÓĝĘاÙĩĻĝĤ اÙĻĝĻĝéĤ: وÕĻāĬ Ĺİ اÓġĥÝĩĨ ĹĘ ħıùĤت اïđÖ ،ÙĠóýĤ اÓĐدة  -

.ÓıĬĳĺد ħāì ïđÖ ğĤق، وذĳùĤا  

اÙĩĻĝĤ اÙĻĜĳùĤ: وĹİ اÙĩĻĝĤ اÓ×ĺ ĹÝĤع ÓıÖ اĹĘ ħıùĤ اĳùĤق، وÙĤÓè ÕùéÖ óĻĕÝÜ Ĺİ اóđĤض  -

ÙĺóÝĘïĤا ÙĩĻĝĤأو ا ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĥĤ ÙĺوÓùĨ ÙĻĜĳùĤا ÙĩĻĝĤن اĳġÜ ïĜو ،ÕĥĉĤواÜ ïĜو ، ģĜن أĳġ

.óáĠأو أ ÓıĭĨ    

-  :ÙĻęāÝĤا ÙĩĻĜ Ĺİق وĳĝè ادïø ïđÖ ،ÓıÝĻęāÜ ïĭĐ ÙĠóýĤدات اĳäĳĨ ÙĩĻĜ īĨ ħıùĤا ÕĻāĬ

  اïĤاīĻĭÐ، وĳĝèق Ùĥĩè اħıøź اÓÝĩĩĤزة.
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- :ħıøźا ÿÐÓāì :ÙĻÜŴا ÿÐÓāíĤا ÓıĤ44و  

  ،ÙĠóýĥĤ ÙĨÓđĤا ÙĻđĩåĤا ĹĘ ÙĻ×ĥĔźا óĺïĝÜ ģĻıùÜ ğĤذ īĨ فïıĤوا :ħıùĤا ÙĩĻĜ ويÓùÜ

ĻčĭÜو īĻĩİÓùĩĤا ĵĥĐ حÓÖرŶا ďĺزĳÜ óĻĻùÜو.ÙĻĤÓĩĤوراق اźق اĳø ĹĘ ħıøźا óđø ħ 

 .ÙĠóýĤم اÓĨأ ħıùĤك اŻĨ دïđÜ ازĳä مïĐ īĻđĺ ÓĨ ĳİو :ÙÐõåÝĥĤ ħıùĤا ÙĻĥÖÓĜ مïĐ 

  :اولïÝĥĤ ħıùĤا ÙĻĥÖÓĜ ħıùĤا īĐ زلÓĭÝĤا īġĩĺ ßĻè ،ğĤف ذŻì ÙĠóýĤا ïĝĐ ÿĭĺ ħĤÓĨ

ÓéĤ نÓĠ إذا ħĻĥùÝĤÓÖو ،ÓĻĩøن اÓĠ إذا ÙĠóýĤا óÜÓĘد ĹĘ ïĻĝĤا ÙĝĺóĉÖإ óĻıčÝĤوا ،įĥĨ نÓĠ ذا

.óĨŶ 

  ħİÓùĩĤا ÕĤÓĉĺ źو ،ćĝĘ ħıùĤا ÙĩĻĝÖ ħİÓùĩĤا ÙĻĤوËùĨ دïéÝÜ :ħİÓùĩĤا ÙĻĤوËùĨ ïĺïéÜ

 .ÓıÜداĳäĳĨ ÛāĝĬو ÙĠóýĤن اĳĺد ÛĕĥÖ ÓĩıĨ ÙĩĻĝĤه اñİ īĐ ïĺõĺ ÓĩÖ 

  ÓıĝĝéÜ ĹÝĤا ãÐÓÝĭĤÓÖ ć×ÜóĨ óĻĕÝĨ ģìد ĳİ ħıùĤا įĻĭåĺ يñĤا ïÐÓđĤان ا :ïÐÓđĤت اÓ×à مïĐ

ÙĺÓıĬ ĹĘ ÙùøËĩĤ اïĤورة اÙĻ×øÓéĩĤ وěĘŶÓÖ اÓāÝĜźدي ÓıĤ، واÓĐĳĬ ïÐÓđĤن Óĩİ، اïÐÓđĤ ا

.ÙĐزĳĩĤح اÓÖرźا īĨ ريÓåĤا ïÐÓđĤوا ħıùĤا ďĻÖ ïĭĐ ĹĤÓĩøأóĤا 

  ةÓĻè ĳİ يóčĭĤا įĥäوا ،ģäźدة اïéĨ óĻĔ ÙĻĤÓĨ ÙĜور ĳİ ħıùĤق: اÓĝéÝøا ëĺرÓÜ įĤ ÷ĻĤ

ÙùøËĩĤا.ħÐدا ģĺĳĩÜ رïāĨ ĳıĘ ، 

  ěéĤا ěĺóĈ īĐ ÙùøËĩĤادارة ا ĹĘ ģìïÝĤا ěè įĤ ħıùĤا ģĨÓè :ÙùøËĩĤا óĻĻùÜ ĹĘ

اĹĘ ÛĺĳāÝĤ اÙĻđĩåĤ اģáĨ ÙĠóýĥĤ ÙĨÓđĤ: اÓíÝĬب اÓąĐء ĥåĨ÷ اŸدارة، ģĺïđÜ اÓčĭĤم 

 .ëĤل ...اÓĩĤراس ا ģĺïđÜ أو ÙùøËĩĥĤ ĹĥìاïĤا 

- :ħıøźاع اĳĬأ ĬÓĻÖ īġĩĺ اعĳĬة أïĐ ĵĤا ÙęĥÝíĨ óĻĺÓđĩÖ ħıøźع اĳĭÝÜĹÜźا ĹĘ Óı:  

-  ÓıĨïĝĺ ĹÝĤا ÙāéĤا ßĻè īĨ ħıøźع اĳĭÝÜ :ÙĐĳĘïĩĤا ÙāéĤا ßĻè īĨ ħıøźاع اĳĬأ

óýĤا ħùĝĭÜب، وÓÝÝĠźا ïĭĐ رةóéĨ نĳġÜ ßĻè ،ğĺ:Óĩİو īĻĐĳĬ ĵĤا  

 ÓıĩĺïĝÝÖ ğĺóýĤم اõÝĥĺ ĹÝĤا ÙĻĭĻđĤا ÙāéĤا Ĺİو :ÙĻĭĻĐ ħıøأ Ĥو ĹĄراŶÓĠ ،ÙĠóýĥ ĹĬÓ×ĩĤا

.ëĤات ...اïđĨو 

                                                           
  ، بتصرف.89-87، ص 2006، مؤسسة لورد العالمية بشؤون الاجتماعية، البحرين،مبادئ في المالية (شركات الاموال)امل، . أسامة ك 44
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 ĺïĝĬ ħıøأ ĹÝĤا ÙāéĤا Ĺİو :ÙÓıĩĺïĝÝÖ ğĺóýĤم اõÝĥĺ اïĝĬ ĥĤÙĠóý ،ĬÓĜ ÙĥĩđÖ اءĳø أو ÙĻĬĳ

 ĹġĭÖ ğĻýÖ45 أو أي اوراق ÓåÜرÓĝÝĬŻĤ ÙĥÖÓĜ Ùĺل واïÝĤاول.

-  ħıøźاع اĳĬأ :ģġýĤا ßĻè īĨ:ĵĤر اÓĻđĩĤا اñİ Õùè ħıøźع اĳĭÝÜ  

 :ÙĻĩøا ħıøأ ŸÓÖ ،įġĤÓĨ ħøا ģĩéĺ يñĤا ħıùĤا ğĤذ ĳİ Ĺĩøźا ħıùĤت اÓĬÓĻ×Ĥا ĵĤا ÙĘÓĄ

 ،ħıùĤا ğĤÓĩÖ ÙĀÓíĤا ÙĻāíýĤت اÓĨĳĥđĩĤوا ğĤñĠوĨ عĳĘïĩĤن اÓĻÖ ī عĳĬو ħıøźا ÙĩĻĜ

اħıøź اħİÓùĩĥĤ ÙĠĳĥĩĩĤ، وÓĬÓĻÖت اÙĠóýĤ اïāĩĤرة، زÓĺدة ĵĥĐ ذÓĨĳĥđĨ ğĤت īĐ اÓĭÝĤزل 

Óıàوïè ëĺرÓÜو ħıùĤا īĐ.ÓıÖ ċęÝéÜو ÙĠóýĤت اŻåø ĹĘ ģåùÜ تÓĬÓĻÖ ÓıĥĠ Ĺİ46، و   

  أ :óĨŶ ħıø ÓĬóÝĝĨ ÓıġĤÓĨ ħøا ÓıĻĘ óĠñĺ ĹÝĤا ħıøźا Ĺİو ،ĹĬذźا ħıùĤÓÖ ğĤñĠ ĵĩùĺو

 ÓĨ رةïāĩĤا ÙĠóýĤا ĵĤع اĳäدون ر óĻıčÝĤا ěĺóĈ īĐ ÓıĤاوïÜ ħÝĺو ،įĬذź ه أوóĨŶ طóýÖ

.ģĨÓđÝĤدرة اÓĬ ħıøأ Ĺİو ،ħıùĤا ģĨÓè ĵĥĐ فóđÝĤا ďĻĉÝùÜ ź Óıĥđåĺ 

   :ÓıĥĨÓéĤ ħıøأ ĹÝĤا ħıøźا Ĺİو ÓıÝĻġĥĨ ģĝÝĭÜو ،ÓıĥĨÓè أو ÓıġĤÓĨ ħøا ÓıĻĘ óĠñĺ ź

.ÙĠóýĤا óčĬ ĹĘ ğĤÓĩĤا ĳİ ħıùĤا ģĨÓè ç×āĺ ĹĤÓÝĤÓÖو ،ïĺ ĵĤا ïĺ īĨ ÙĤوÓĭĩĤد اóåĩÖ 

ñİا اĳĭĤع īĨ اõĨ çĭĩĺ ħıøźاïđĠ īĺóĩáÝùĩĥĤ Óĺم اŻĐźن īĐ اħø اóĩáÝùĩĤ أو اóıÝĤب 

×ĺóąĤاĹأو ا ħıøźان اïĝĘ ÙĤÓè ĹĘ ÓıĬأ źل ...، اïÖ ĵĥĐ لĳāéĤا īġĩĺ ź ėĥÝĤأو ا ÙĜóùĤ

 ،įĤ ÓİارïĀÍÖ Óİزĳåĺ īĨ كÓĭİ īĻè ĹĘ ħıøźا īĨ عĳĭĤا اñİ ارïĀول اïĤا ăđÖ ďĭĩÜ ğĤñĤ

  īĨ ÙĭĻđĨ ÕùĭÖ اĹĤÓĩä رأس ÓĨل اÙĠóýĤ اïāĩĤرة.

  īĨ ħıøźاع اĳĬا ßĻèÓıĠŻıÝøداد  :اóÝøا ßĻè īĨ أي) ÓıĠŻıÝøا ßĻè īĨ ħıøźع اĳĭÝÜ

 ħİÓùĩĤ) اīĻĐĳĬ ĵĤ، وÓıÝĩĻĜ:Óĩİ اĵĤ ا

  دĳđÜ źو ،ÙĠóýĤم اÓĻĜ ءÓĭàأ ĹĘ ÓıĠŻĨ ĵĤا ÓıÝĩĻĜ دóÜ ź ĹÝĤا ħıøźا Ĺİ :لÓĩĤرأس ا ħıøأ

ÙĻęāÝĤا ÙĤÓè ĹĘ źا ÓıÖÓéĀا ĵĤا ħıøźا ÙĩĻĜ. 

                                                           
 ، بتصرف.48، ص:2012، المكتب العربي الحديث، مصر، اقتصاديات البورصة في ظل الازمات والجرائم.عبد العظيم حمدي،  45
  . تم الاعتماد على: 46
  .22، ص: 1993، دار الاطلس للنشر، الجزائر، صة وبورصة الجزائرالبورشمعون شمعون،  -
 .117، ص: احكام التعامل في الاسواق المالية المعاصرةمبارك بن سليمان،  -
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  :ďÝĩÝĤا ħıøأ ÓıĠŻıÝøا ħÜ ĹÝĤا įĩıøأ īĐ ÓąĺĳđÜ īĻĩİÓùĩĥĤ ĹĉđÜ ĹÝĤا ħıøźا Ĺİو

ÙĠóýĤ) أÓĭàء ÓĻĜم اăđÖ ĹĘ ،ÙĠóýĤ اźÓéĤت اĳĐïÜ ĹÝĤ اĵĤ ذħÜ) ğĤ اŻıÝøك رأس ÓĨل ا

 ،ÙĭĻđĨ ةïĩĤ ÙĻĨĳĩđĤا ěĘاóĩĤا īĨ ÓĝĘóĨ لŻĕÝøÓÖ ĹĨĳġè زÓĻÝĨا ĵĥĐ ÙùøËĩĤل اĳāéĠ

 ÙĠóýĤت اÓġĥÝĩĨ كÓĭİ ÛĬÓĠ أو ÙĤوïĥĤ ÓġĥĨ ةóÝęĤء اÓıÝĬا ïđÖ ÙĠóýĤدات اĳäĳĨ ç×āÝĤ

 ĵĤ اÙĩĻĜ ħİÓùĩĤ اħıøź اħÜ ĹÝĤ اĹĘ ÓıĠŻıÝøاŻì ÛęĥÜل óÝĘة اŻĕÝøźل، óÝĘد اÙĠóýĤ ا

 .ďÝĩÜ ħıø ğĤذ īĐ ÓĄĳĐ įéĭĩÜل وŻĕÝøźز اÓĻÝĨا  

ħıøÉĘ اīĐ ėĥÝíÜ ďÝĩÝĤ أħıø رأس اÓĩĤل ĳÜ ĹĘزďĺ اźرÓÖح وğĤñĠ اÓùÝĜم ĳäĳĨدات   

اïĭĐ ÙĠóýĤ اĳġĺ ßĻè ،ÙĻęāÝĤن ğĤÓĨ ÕĻāĬ أħıø اīĨ ďÝĩÝĤ اźرÓÖح أīĨ ģĜ أħıø رأس 

ÓĩĠ ،لÓĩĤا  ïđÖ źا ÙĻęāÝĤا īĐ ÙĠóýĤدات اĳäĳĨ īĨ ÕĻāĬ ďÝĩÝĤا ħıøأ ğĤÓĩĤ نĳġĺ ź įĬأ

.ħıĩıøأ ÙĩĻĜ لÓĩĤرأس ا ħıøب أÓéĀا ĹĘĳÝùĺ أن  

  ħıøźاع اĳĬقأĳĝéĤا ßĻè īĨ ÓıĥĨÓè ÓıÖ ďÝĩÝĺ ĹÝĤا اñİ ßĻè īĨ ħıøźا ħùĝĭÜ :

:ĵĤا ėĻĭāÝĤا 

 أ:ÙĺدÓĐ ħıø ل اÓĨ رأس ÓıĭĨ نĳġÝĺ يñĤا ğĺóýĤا ÿāè Ĺİذو و ÙĻġĥĨ اداة ĹıĘ ،ÙĠóýĤ

:ÓıĭĨ ÓĜĳĝè ÓıĥĨÓéĤ لĳíÜ ،اولïÝĥĤ ÙĥÖÓĜ ÙĻĤÓĨ ÙĕĻĀ47 

 .ÓıÜاراóĜ ĵĥĐ ÛĺĳāÝĤوا ،ÙĠóýĥĤ ÙĨÓđĤا ÙĻđĩåĤر اĳąè ěè 

  īĨ بĳĥĉĩĤا ĵĬدźا ïéĤا ğĥĩĺ نÓĠ دارة، إذاźا ÷ĥåĨ ĹĘ ÙĺĳąđĥĤ įùęĬ çĻüóÜ ěè

.ħıøźا 

 Ŷا īĨ ÕĻāĬ ĵĥĐ لĳāéĤا ěèóýĥĤ ÙĺĳĭùĤح اÓÖر.ÓıđĺزĳÜو ÓıĝĝéÜ لÓè ĹĘ ،ÙĠ 

 .ÓıÝĻęāÜ ïĭĐ ÙĠóýĤل اĳĀأ ĹĘÓĀ īĨ Ùāè ĵĥĐ لĳāéĤا ěè 

 .لÓĩĤدة رأس اÓĺõĤ ÙĠóýĤا ÓİرïāÜ ĹÝĤة اïĺïåĤا ħıøźا ĹĘ بÓÝÝĠźا ĹĘ ÙĺĳĤوźا ěè 

  īĨ ÓİóĻĕÖ أو ،ÙĻĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ ďĻ×Ĥا ÙĝĺóĉÖ ،óìآ ÿíü ĵĤا ħıùĤا ÙĻġĥĨ ģĝĬ ěè

 اóĉĤق.

 ءÓąĐب أÓíÝĬا ěè .ÙĠóýĤادارة ا ÷ĥåĨ 

                                                           
  120مرجع سبق ذكره ،ص: احكام التعامل في الاسواق المالية المعاصرة،.مبارك بن سليمان،  47



 الـيةالم اقروالأ عاونأالمحور السادس: 

 

 72 

 .ÙĠóýĤوأوراق ا óÜÓĘد ĵĥĐ عŻĈźا ěè 

 زةÓÝĩĨ ħıøأ : ،ÙäÓéĤا ïĭĐ الĳĨźؤوس اóÖ ودõÝĥĤ ÙĠóýĤا ÓİرïāÜ داتÓıü īĐ رةÓ×Đ Ĺİ

 ĵĥĐ لĳāéĤا ĹĘح، وÓÖرźا ĵĥĐ لĳāéĤا ĹĘ ÙĺĳĤوźا ÓıĥĨÓéĤ نĳġĺ ĹÝĤا ħıøźا ĹıĘ

Ùĥĩè ģ×Ĝ ÙĻęāÝĤا ïĭĐ ÙĠóýĤت اÓġĥÝĩĨ īĨ ħı×ĻāĬ  ،ÙĺدÓđĤا ħıøźاĹĘ ďĩåÜ ĹıĘ 

:ĹÜźا ĹĘ ğĤذ çĻĄĳÜ īġĩĺات وïĭùĤوا ÙĺدÓđĤا ħıøźا īĻÖ ÓıāÐÓāì 

  سŻĘźأو ا ÙĠóýĤا ÙĻęāÜ ïĭĐ ħıĩıøأ ÙĩĻĜ عÓäóÝøا ĹĘ ÙĺĳĤوźزة اÓÝĩĩĤا ħıøźا ÙĥĩéĤ

.ÙĺدÓđĤا ħıøźا Ùĥĩè ĵĥĐ 

 .ïĭùĤا į×ýĺ įĥđåĺ ÓĨ ،ÛÖÓà زÓÝĩĩĤا ħıùĤا ïÐÓĐ 

 ĩøźا ÙĩĻĝĤدي.اÓđĤا ħıùĥĤ ÙĻĩøźا ÙĩĻĝĤوي اÓùÜ أن ïÖ ź زÓÝĩĩĤا ħıùĥĤ ÙĻ 

  įÝĩĻĜ نÓĘ ğĤñĤ ،تÓĈÓĻÝèźأو ا ÙĠóýĥĤ ةõåÝéĩĤح اÓÖرźا ĹĘ زÓÝĩĩĤا ħıùĥĤ ÕĻāĬ ź

.ÙĺóÝĘïĤا ÙĩĻĝĤوي اÓùÜ ÙĻĩøźا 

  ĹĘ ĵĥĐ ïĝđĤا ÿĭĺ أن īġĩĩĤا īĨ īġĤ ،دïéĨ قÓĝéÝøا ëĺرÓÜ زةÓÝĩĩĤا ħıøŷĤ ÷ĻĤ

.ěèź ÛĜ48و 

 .ÙĠóýĤأدارة ا ĹĘ ÙĠرÓýĩĤوا çüóÝĤوا ÛĺĳāÝĤا ěè زةÓÝĩĩĤا ħıøźا ÙĥĩéĤ ÷ĻĤ 

  : اÙĻÜźوħùĝĭÜ اħıøŶ اÓÝĩĩĤزة إĵĤ اĳĬŶاع   

ěè Óı×èÓāĤ īĩąÜ اĳāéĤل وďĻĩåÜ اźرÓÖح اóĝĩĤر ÓıĤ  اħıøź اÓÝĩĩĤزة اŷĤ ÙđĩåĩĤرÓÖح:

đĺزĳÜ ģ×Ĝ ğĤوذ ،ÓıđĺزĳÜ ħÝĺ ħĤ īġĤ Ûĝĝè ïĜ ÙĝÖÓø اتĳĭø īĐدÓđĤا ħıøźا Ùĥĩè ĵĥĐ ÓıÙĺ.  

Ĥزة اÓÝĩĩĤا ħıøźح:اÓÖرŶا ĹĘ ÙĠرÓýĩ  ħıøźا Ùĥĩè ÙĠرÓýĨ ÓıÝĥĩéĤ ěéĺ ĹÝĤا ħıøźا Ĺİو

 اÓđĤدÓĩĻĘ Ùĺ زاد īĨ اźرÓÖح īĻđĨ ïè īĐ، وذïđÖ ğĤ اħıÐÓĉĐ اïĝĤر اóĝĩĤر īĨ ħıĤ اźرÓÖح.

ة Żìل ĵĤ óÝĘ أÓĐ ħıøدěè ÓıĥĨÓéĤ ĹĉđÜÙĺ اģĺĳéÝĤ إ اģĺĳéÝĥĤ ÙĥÖÓĝĤ:اħıøź اÓÝĩĩĤزة 

 .óđùĤÓÖ اĹĩøź إذا ÓĨ ارďęÜ اóđùĤ اïéĨ ĹĜĳùĤدة ÓÜ īĨرëĺ اïĀźار

ĥÖÓĜ زةÓÝĩĩĤا ħıøźء:اÓĐïÝøŻĤ Ù  ÙĻĬÓġĨأي ا ÓıĥĨÓè īĨ ÓıÐÓĐïÝøا ěè ÓİرïāĨ ĹĉđÜ

.ÙĻĜĳùĤا ÓİرÓđøع أÓęÜار ïĭĐ ÓĀĳāìو ،ÓıĥĨÓéĤ ÓıÝĩĻĜ ادïøو ÓıĐÓäóÝøا 

                                                           
  .21،ص:1999، الدار الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع، مصر، ، مؤسساتأسواق المال: أسواق، رأسمال.رسمية قرياقص،  48
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óıČت ĹĘ اĳĭùĤات اóĻìźة أĳĬاع ïĺïäة īĨ اħıøź اÓđĤدøŷĤ :ħı Ùĺ اÙáĺïéĤاÓİÓåÜت  -

:Óıĩİأ óĠñĬ ،زةÓÝĩĩĤا ħıøźوا  

  نóĝĤت اÓĭĻĬÓĩà ĹĘ ÙĻġĺóĨźت اÓĠóýĤا ăđÖ رتïĀا :ÙĻäÓÝĬźم اÓùĜŷĤ ÙĺدÓđĤا ħıøźا

 īĻđĨ ħùĜ Óıĝĝéĺ ĹÝĤح اÓÖرŶÓÖ ÓıĭĨ عĳĬ ģĠ ć×Üóĺ ĹÝĤا ħıøźا īĨ ىóìاع اĳĬأ ĹĄÓĩĤا

Ĝźا īĨ.ÙĻäÓÝĬźا ħıøŶÓÖ ÛĻĩùĘ ،ÙĠóýĤÓÖ ÙåÝĭĩĤم اÓù 

  ĹĘ ĹġĺóĨźا Ĺ×ĺóąĤا ďĺóýÝĤا ďĨ تóıČ :ÙĀĳāíĩĤت اÓđĺزĳÝĤذات ا ÙĺدÓđĤا ħıøźا

 ĵĤا ÙĺدÓđĤا Óıĩıøأ īĨ Ùāè ďĻ×Ü ĹÝĤت اÓĠóýĥĤ çĩùĺ يñĤا ĹĄÓĩĤن اóĝĤت اÓĭĻĬÓĩà

ÝĤا ħāíÖ ÙĠóýĤا ÙĻġĥĨ ĹĘ ħıÝĠرÓýĩĤ ÙĭĻđĨ Ùĉì ģČ ĹĘ īĻĥĨÓđĤاğĥÜ ĵĥĐ تÓđĺزĳ 

اīĨ ħıøź اóĺźادات ģ×Ĝ اÓùÝèźب اÿĬ ÓĩĠ ،Ĺ×ĺóąĤ اďĺóýÝĤ اĵĥĐ Ĺ×ĺóąĤ اÓęĐء 

 ďĘد īĨ اءóýĤا ģĺĳĩÝĤ ÿāíĩĤا īĻĥĨÓđĤوق اïĭāĤ ÓĄóĜ çĭĩÜ ĹÝĤا ÙĻĤÓĩĤا ÙùøËĩĤا

 Ĺ×ĺóĄ50%  .ÓıĻĥĐ ģāéÜ ĹÝĤا ïÐاĳęĤا īĨ49 

  Ùĭø تóıČ :ÙĬĳĩąĩĤا ÙĺدÓđĤا ħıøź1984ا ÓĺźĳĤا ĹĘ م ÙĺدÓĐ ħıøأ ÙĻġĺóĨźة اïéÝĩĤت ا

ýĤا Ù×ĤÓĉĨ ĹĘ ěéĤا ÓıĥĨÓéĤ ĹĉđÜ ÙĻĜĳùĤا ÙĩĻĝĤا ÛąęíĬإذا ا ăĺĳđÝĤÓÖ رةïāĩĤا ÙĠó

  ħıùĥĤ اŻì īĻđĨ ïè ĵĤل óÝĘة ïéĨدة ÕĝĐ اïĀźار.

  المشتقات المالية 3.2.2

   īĨ ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ ةóĻ×Ġ داĳıä نĳĻĤÓĩĤن اĳøïĭıĩĤل اñ×ĺت أÓĻäÓè ÙĻ×ĥÜ ģä

ùĩĤه اñİ Ĺ×ĥÜ ةïĺïä ÙĻĤÓĨ د وأدواتĳĝĐ رÓġÝÖوا Ùøïĭİ ěĺóĈ īĐ ةïĺïåĤا ħıÜÓ×Ĕور īĺóĩáÝ

 ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤÓÖ ĵĩùĺ ÓĨ رÓġÝÖا ĵĤا ħİدĳıä ħıÝĥĀأو ïĜو ،ÙĻİÓĭÝĨŻĤرة واĳĉÝĩĤت اÓ×ĔóĤا

Ĥا ÓıĐاĳĬÉÖ.ÙęĥÝíĩ  

- ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤا ėĺóđÜ : ÓıÝĩĻĜ ěÝýÜ īĻĘóĈ īĻÖ ÙĻĤÓĨ دĳĝĐ īĐ رةÓ×Đ ĹİĜ īĨ لĳĀأ ÙĩĻ

 (ëĤا... ćęĬ أو ÕİñĤا ،ÙĻ×ĭäت اŻĩĐرات وÓĝĐ ،اتïĭø أو ħıøأ) ىóìا ÙĻĤÓĨ أو ÙĻĝĻĝè

                                                           
 .72-71، مرجع سبق ذكره، ص:الاسواق المالية وآليات التداول.شقيري نوري موسى،  49
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 ÓİïĺïéÜ ħÝĺ ÙĭĻđĨ وطóüو óđø ĵĤا ÙĘÓĄŸÓÖ دةïéĨ ÙĻĭĨة زïĨ ÙĻĤÓĩĤد اĳĝđĤا ğĥÝĤ نĳġÜو

 ïĭĐĹĘóĉĤا īĻÖ ïĝđĤا óĺóéÜ .يóÝýĩĤوا ďÐÓ×Ĥا  

أŶ ÙĻøÓøدوات اÓĩáÝøرÙĺ (أوراق ŻĩĐ ،ÙĻĤÓĨت  ĳĝĐ ĹıĘد ĵĭ×Ü ÙĻĐóĘ أو ĳĝĐ īĨ ěÝýÜد  

،(ëĤوا ÙĻ×ĭäأو  50أ ĹĭĨõĤا ïđ×Ĥا ĳİ ىóìŶا ÙĻĤÓĩĤت اÓåÝĭĩĤا ĵĥĐ ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤا óĻĩĺ ÓĨو

 ĹĘ ÓĨأ ،ïĝđĤا ďĻĜĳÜ ÛĜو ĳİ دةÓĐ ñĻęĭÝĤا ÛÝĜن وĳġĺ ÙĺïĻĥĝÝĤت اŻĨÓđĩĤا ĹęĘ ÛĜĳĤا ģĨÓĐ

 ëĺرÓÜ ĵĥĐ نÓĝęÝĺ انïĜÓđÝĩĤÓĘ تÓĝÝýĩĤا.ñĻęĭÝĤا ëĺارĳÜ أو  

   ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤا ėĺóđÜ ĵĥĐ ءÓĭÖو ÿÐÓāíĤا īĨ ÙĐĳĩåĨ جÓÝĭÝøا īġĩĺ įĬÓĘ

:ĹÜźا ĹĘ ÓıĐĳĭÜ ħĔر ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĥĤ ÙĠóÝýĩĤا  

 ÙĻĨاõĤا óĻĔ أو ÙĻĨاõĤد اĳĝĐ ĹıĘ :ÙĻĤÓĨ دĳĝĐ ÓıĬأĤا ÙĻĥ×ĝÝùĨ ÙĺïĝĬ تÓĝĘïÝÖ Ùĉ×ÜóĨ ĹıĘ ، ÙĻĨاõ

 أو ÿÐÓāì ğĥĩÜ اÓĻÝìźر.

 ÓıĬا  أóčĬ ÙĻøÓøŶا ÓİدĳĭÖ īĩĄ óıčÜ źو ÙĻĬاõĻĩĤرج اÓì ÓıÜÓ×àا ħÝĺ :ÙĻĬاõĻĩĤرج اÓì دĳĭÖ

 ÓĻĥĩĐ ÓıĬĳġĤت ÙĥäËĨ ÙĻĤÓĨ اĳĝéĤق واõÝĤźام اÓÜ ĵĤرïéĨ Ĺĥ×ĝÝùĨ ëĺد.

  ēĤÓ×Ĩ امïíÝøا ģÖÓĝĨ ÙĻĤÓĨ ÓèÓÖأر ěĝéĺ أن ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤم اïíÝùĩĤ īġĩĺ :ĹĤÓĩĤا ďĘóĤا

 ïéĨودة.

  ضóđÝĤاĈÓíĩĥĤ ÙĤÓè īĨ Éýĭĺ ğĤوذ ،óĈÓíĩĤÓÖ طÓéĨ ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤÓÖ ģĨÓđÝĤان ا :ó

 ÓıĤĳĀر أÓđøŶ ÙĻĥ×ĝÝùĩĤت اÓđĜĳÝĤا ĵĥĐ ïĩÝđÜ ÓıĬĳĠ ÓİرÓđøÉÖ ÙĉĻéĩĤا ïĠÉÝĤم اïĐ

.ÙĻøÓøŶا 

  ÓıÖ ÙĝĥđÝĩĤا óĈÓíĩĤوا ÓıĤÓäوآ ÓıÝđĻ×Ĉ ßĻè īĨ ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤع اĳĭÜ :ÓıĩĻĻĝÜ ÙÖĳđĀ

اÓıÖ īĻĥĨÓđÝĩĥĤ ÙęĥÝíĩĤ، اóĨź اñĤي زاد ÓİïĻĝđÜ īĨ وأďĨ ĵüÓĩÝĺ ÓĩÖ  ÓĐĳĬ ĵęĄ اÓäÓéĤت

.ÓıĩĻĻĝÜ ÙĻęĻĠو ÓıĭĻđÖ م أداةïíÝøا ÙĻęĻĠ لĳè ضĳĩĕĤا īĨ 

  :ģĨÓđÝĤا ÙĬوóĨ اءóäا ěĺóĈ īĐ أو ،(اءóü أو ďĻÖ) ÓıÝĺĳùÜ ÓıĜÓĝéÝøا ëĺرÓÜ ģıùĺ ßĻè

.ÓıĜÓĝéÝøا ëĺرÓÜ لĳĥè ģ×Ĝ ÙĻùġĐ تÓĝęĀ 

                                                           
 .262، مؤسسة الوراق عمان، الأردن، ص: أدوات الاستثمار. محمد مطر،  50
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  ėĀĳÜ :ÙĺóęĀ تźدÓ×Ĩ ģĨÓđÝĤا īĐ ïĤĳÝÜ ĹÝĤا óÐÓùíĤوا ÕøÓġĩĤن اÓÖ ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤا

 óìźف اóĉĤا Ĺĭåĺ īĻđĨ فóĈ óùíĺ ÓĩĭĻ×Ę ،يóęāĤع اĳĩåĩĤدوات ذات اŶه اñİ ĹĘ

.įĤ Ó×ùġĨ ÓıĬأ ĵĥĐ رةÓùíĤا 

- ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤا ÙĻĩİأ:  ĹĘ ÓıĭĐ ĵĭĔ ź ÙĻĤÓĨ أداة ÓıĬن أĳĠ ĹĘ ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤا ÙĻĩİز أó×Ü

čĭĤا :Ĺĥĺ ÓĨ ĵĤا ğĤد ذĳđĺو ،īĻĻĩĤÓđĤدي اÓāÝĜźوا ĹĤÓĩĤا īĻĨÓ  

 طĳéÝĤأو  :ا ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ نĳĥĨÓđÝĩĤا ÓıĤ ضóđÝĺ ĹÝĤا óĈÓíĩĤة اïè īĨ ģĻĥĝÝĤأي ا

ÙĻĥ×ĝÝùĩĤر اÓđøŶÓÖ Ë×ĭÝĤل اÓĩđÝøÓÖ ïĠÉÝĤم اïĐ óĈÓíĨ ĵĥĐ ءÓąĝĤل اŻì īĨ ÓıÝĤازا. 

 صóĘ ÙèÓÜإ :ÙĺرÓĩáÝøا ÓĩĤت اÓĝÝýĩĤا çĩùÜ īġĩĺ ź óĈÓíĨل وĳĀأ ĵĥĐ رÓĩáÝøźÓÖ ÙĻĤ

 ěęÝĩĤا ïĝđĤا ħåéÖ رنĳĜ ÓĨ إذا ÓĻ×ùĬ ģĻĥĜ لÓĩøرأ ĵĤج اÓÝéÜ ÓıĬأ ÓĩĠ ،ةóüÓ×Ĩ ÓıÐاóü

įĻĥĐ.  

 أ ďĜĳÝĩĤا óđùĤف اÓýġÝøź داةĹĘ :óĄÓéĤق اĳùĤا ÓýġÝøź ةïĻä أداة ó×ÝđÜ تÓĝÝýĩĤف ا

 óđùĤاĹĘ  óĄÓéĤق اĳùĤاĹĘ  ħĻĥùÝĤا ëĺرÓÜĹıĘ Ĥود اõÜø ÓĩĐ تÓĨĳĥđĩĤÓÖ īĻĥĨÓđÝĩ نĳġĻ

 ģĀŶا óđø įĻĥĐĹĘ  įĬÍĘ ħĻĥùÝĤا ëĺرÓÜĹĘ ĀŶا óđø أï×ĺ تÓĝÝýĩĤد اĳĝĐ رÓđøء أĳĄ ģ

ĹĘ  óĄÓéĤق اĳùĤاĹĘ .īĻĥĨÓđÝĩĤت اÓđĜĳÝĤ مÓđĤه اÓåÜźا ÷ġđĺ ÓĩÖ óĻĻĕÝĤا 

  تÓęĻĤĳÜ ģĩĐ īġĩĩĤا īĨ ç×Āت أÓĝÝýĩĤاق اĳøل أŻì īĨ :قĳùĥĤ لÓĩġĤا Ùĩø ěĻĝéÜ

 īĨ ÙĤاوïÝĨ د وأوراقĳĝĐĹĘ  óĄÓéĤق اĳùĤاĹĘ  īĨ ةïĺóĘ تÓĺĳÝùĨ óĩáÝùĩĥĤ ěĝéÝĺ ÓıĥČ

 ÓıĝĝéÜ ź óĈÓíĩĤوا ïÐÓđĤأيا  ģđęĤÓÖ ÙĤاوïÝĨ ÙĜورĹĘ .óĄÓéĤق اĳùĤا  

- :ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤاق اĳøاع أĳĬأ  ĹĘ ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤاول اïÜ ħÝĺ Óĩİ اقĳøŶا īĨ īĻĐõĬ

وÓì ğĤñĠ ÓıĻĥĐ ěĥĉĺرج اĳ×ĤرÓĀت) (ĳøŶاق óĻĔ اÙĩčĭĩĤ اĳ×ĤرÓĀت) أو ااÙĩčĭĩĤ (اĳøŶاق 

اĳùĤق اĳĩĤازñİ õĻĩĺ ÓĨ ،Ùĺه اĳøŶاق ÓÑĘ ĵĥĐ óāÝĝĺ ģÖ ďĻĩåĥĤ ÙèÓÝĨ óĻĔ ÓıĬĳĠ ÓİóĻĔ īĐت 

.óĈÓíĩĤدارة اŸ ÙĨزŻĤت اÓĻĬÓġĨإ ħıĤ óĘĳĺ ÙĭĻđĨ  

 :ÙĩčĭĩĤاق اĳøźا Ü ħġéÜ ĹÝĤاق اĳøŶا ğĥÜ ÙĩčĭĩĤا ÙĻĤÓĩĤاق اĳøŶÓÖ ïāĝĺåĨ ÓıÜŻĨÓđ ÙĐĳĩ

 Óıĥđåĺ ģġýÖ ğĤñÖ ÙāÝíĩĤا ÙĻĩøóĤت اÓıåĤا īĨ درةÓāĤاءات اóäŸوا çÐاĳĥĤوا īĻĬاĳĝĤا īĨ

.ÓıÖ طĳĭĩĤف اïıĤا ěĻĝéÜ ĵĥĐ درةÓĜ  
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 :ÙĩčĭĩĤا óĻĔ اقĳøźا  ĹĘ ÙĥåùĩĤا óĻĔ ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤا ĵĥĐ اقĳøŶه اñİ ĹĘ ģĨÓđÝĤا ħÝĺ

ÓıÜŻĨÓđĨ įĻĘ واğĥÜ ħÝÜ ÓĩĬ اŻĨÓđĩĤت īĨ  اĳùĤق اÙĻĩøóĤ، وÓġĨ ïäĳĺ źن ïéĨد óåÜي

 ،ÙĺĳĜ لÓāÜا Ùġ×ü لŻì īĻÖ قÓęÜźÓÖ كóÝýĨ ģġýÖ ÓİارóĜ ñíÝĺ اقĳøźه اñİ ĹĘ تÓĻĥĩđĤوا

Õùè ÙĥġĻıĨ ÓıĬأ ĵĭđĩÖ ،īĻĻĭđĩĤا īĻĘóĉĤا .īĻĻĭđĩĤا īĻĘóĉĤارادة ا 

- :ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤاع اĳĬأ ĝÝýĩĤا īĨ ÙĻÜźاع اĳĬŶا īĻÖ õĻĻĩÝĤا īġĩĺ:ÙĻĤÓĩĤت اÓ  

 :العقود الآجلة  ďĨ ÙĤدÓ×Ĩ ÕĻÜóÝĤ ÓđĨ ģĨÓġĤام اõÝĤźوا ěéĤا ÓıĥĨÓéĤ ĵĉđÜ دĳĝĐ Ĺİ

.Óąĺأ Óĝ×ùĨ دïéĨ óđùÖو Ĺĥ×ĝÝùĨ ÛĜو ĹĘ īĻđĨ ģĀ51أ 

 :ĹÜźا ĹĘ دĳĝđĤه اñıĤ ÙĻøÓøŶت اÓĩùĤا óāè īġĩĺ52و  

 íĨ īĨ ÙĺÓĩéĤا ĳİ ÓıĤ ĹøÓøŶض اóĕĤأن ا ßĻè دĳĝđĤه اñıÖ ÙÖرÓąĩĤا ÕđāĺÓ×ĥĝÜ óĈÓت 

īĨ ñĻęĭÝĤÓÖ اīĻĘóĉĤ وÓĭİ ÷ĻĤك ĳøق ĳĬÓàي ĹĘ ħÝĺ اïäĳĺ ÓĩĠ ģ×ĝÝùĩĤ اõÝĤام  اÓđøŶر

.įĻĘ ÓıĤاوïÜ 

 .ÓıĈوóü ĵĥĐ قÓęÜźا ħÝĺ īĻÖ ĹĉĩĬ ģġü ÓıĤ ÷ĻĤ 

  دóåĩÖ ÙĻÐÓıĬ دĳĝĐ ó×ÝđÜو ïĝđĤا اñİ ĹĘ ÙĜïÖ ñĻęĭÝĤا óđøق وÓĝéÝøźا ëĺرÓÜ ïĺïéÜ ħÝĺ

Ę عĳäóĤا īġĩĺ źو ďĻĜĳÝĤا.ÓıĥĺïđÜ أو ÓıĻ 

 .ñĻęĭÝĤا ëĺرÓÜ ĹĘ ñĻęĭÝĤا ħÝĺ 

   :Óĩİو īĻęĭĀ ĵĤا ÙĥäŴد اĳĝđĤا ėĻĭāÜ īġĩĺو  

  ħÝĺ īĻđĨ ضóĜ īĐ ةïÐÓĘ óđø ĵĥĐ قÓęÜźا ħÝĺ ßĻè :ةïÐÓęĤر اÓđøŶ ÙĥäŴد اĳĝđĤا

 ،ñĻęĭÝĤا ëĺرÓÜ ĵÝèق وÓęÜźا ëĺرÓÜ ĹĘ ةïÐÓęĤا óđø ÛĻ×áÜ ħÝĺو ģ×ĝÝùĩĤا ĹĘ įĻĥĐ لĳāéĤا

 īĨ ذğĤ اÓ×ĥĝÜ īĨ ÙĺÓĩéĤت أÓđøر اïÐÓęĤة. واóĕĤض

  ďĻÖ اء أوóü ïĭĐ ñĻęĭÝĤا ëĺرÓÜ ĵÝè فóāĤا óđø ÛĻ×áÜ ĳİف: وóāĤر اÓđøŶ ÙĥäŴد اĳĝđĤا

 ÙĻĥéĨ ÙĥĩĐ ģÖÓĝĨ ÙĻ×ĭäŶا ÙĩĥđĤا īĨ ÙĭĻđĨ ÙĻĩĠ هñİ īĨ ضóĕĤوا ،ģäآ ëĺرÓÜ ĹĘ ğĤوذ

 ÙĻ×ĭäŶ.اĳĝđĤد ĳİ اÓ×ĥĝÜ óĈÓíĨ ïĄ ÙĺÓĩéĤت أÓđøر óĀف اŻĩđĤت ا

                                                           
 .88، ص:2003، منشأة المعارف، الإسكندرية، طرالفكر الحديث في إدارة المخامنير إبراهيم هندي،  51
دراسات ، مجلة الدور المعلومات المحاسبية في ترشيد استخدام المشتقات المالية للحد من المخاطر في سوق المال المصريةابو زيد كمال السيد،  52

  .58، ص:1997والبحوث التجارية، كلية التجارة جامعة الزقازيق، العدد الثاني، 
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  :ي العقود المستقبليةóåĺ ĹÝĤا ÙĥäŴد اĳĝđĤا ĵĥĐ ÙĻĥ×ĝÝùĩĤد اĳĝđĤح اŻĉĀا ěĥĉĺ

 ÓıĻĥĐ ģĨÓđÝĤا īĻĘóĈ īĻÖ امõÝĤا įĬÓÖ Ĺĥ×ĝÝùĩĤا ïĝđĤف اóđĺو ،ÙĩčĭĩĤاق اĳøźل اŻì īĨ

 ćĻøو) ßĤÓà فóĈ ÙĉøاĳÖ įĭĨ ħĥÝùĺو óìźا ħĥùĺ أن Óĩİïèأ ĵĥĐ ضóęĺ (يóÝýĨو ďÐÓÖ)

 ïéĨ ÙĻĩĠ53دة īĨ أģĀ أو ÓġĨ ĹĘ ÙĻđĨ Ùđĥøن ورزÓĨن ïéĨدīĺ وïéĨ óđùÖد.أو Óùĩøر) 

  :ĹÜźا ĹĘ ÙĻĥ×ĝÝùĩĤد اĳĝđĥĤ ÙĻøÓøźا ÿÐÓāíĤا óāè īġĩĺو  

  ëĺرÓÜ ĹĘ ħĻĥùÝĤا ħÝĺ أن ĵĥĐ ïĜÓđÝĤا ëĺرÓÜ ĹĘ Óĝ×ùĨ įĻĥĐ ěęÝĨد وïéĨ óđùÖ اءóýĤا ħÝĺ

 ïéĨ ěèźد.

 ĝĺóĉÖ ÙĻĥ×ĝÝùĩĤد اĳĝđĤاق اĳøأ ĹĘ ģĨÓđÝĤء أو اÓĉøĳĤا ěĺóĈ īĐ حĳÝęĩĤا ĹĭđĤاد اõĩĤا Ù

.ïĝđĤا ĹĘóĈ īĻÖ ÓĻĨĳĺ ħÝÜ ĹÝĤت اÓĺĳùÝĤا ħĻčĭÜ دةÓĐ ÓıĻĤا ģĠĳÜ ÙĀÓĝĩĤت اĳĻÖ 

  ħÝĺ źو ïĝđĤء اĳýĬ ëĺرÓÜ ĹĘ ûĨÓİ ćøĳĤا ħĻĥùÝÖ Ĺĥ×ĝÝùĩĤا ïĝđĤا ĹĘóĈ īĨ ģĠ مõÝĥĺ

.ïĝđĤا ÙĻęāÜ أو ÙĺĳùÜ ïĭĐ źداده اóÝøا 

 óéÜ īġĩĩĤا īĨ نÓĠ إذا ÙĩÐŻĩĤوط اóýĤا ÓıĻĘ óĘĳÝÜ أن ÕåĻĘ Ùđĥø ĵĥĐ Ĺĥ×ĝÝùĩĤا ïĝđĤا óĺ

.ğĤñĤ 

  :Ĺİاع وĳĬث أŻà ĵĤا ÙĻĥ×ĝÝùĩĤد اĳĝđĤا ėĭāÜو  

  ĵĥĐ ةïÐÓęĤل اïđĨ ĳİ ģĨÓđÝĤع اĳĄĳĨ نĳġĺ ÓıĭĨة: وïÐÓęĤت اźïđĩĤ ÙĻĥ×ĝÝùĩĤد اĳĝđĤا

.ÙĭĻđĨ وضóĜ ات أوïĭÝùĨ أو ďÐودا 

 فóāĤر اÓđøŶ ÙĻĥ×ĝÝùĩĤد اĳĝđĤت : اŻĩđĤا ģÖÓĝĨ ÙĻĥéĩĤت اŻĩđĤاول اïÜ ÓıĻĘ ħÝĺو

.ÙĻ×ĭäźا 

  اتóüËĩĤ ÙĻĥ×ĝÝùĩĤد اĳĝđĤقاĳùĤا ħıøźا īĨ ÙĐĳĩåĩĤ اتóüËĨ اولïÜ ÓıĻĘ ħÝĺو :

.ÙĻĤÓĩĤوراق اźق اĳø ĹĘ ÓıĤاوïÜ ħÝĺ ĹÝĤات اïĭùĤوا 

 ÙĻĐزرا ÙĻĝĻĝè ďĥø ÓıĻĘ ģĨÓđÝĤع اĳĄĳĨ نĳġĺ ßĻè :ďĥùĤا ĵĥĐ ÙĻĥ×ĝÝùĩĤد اĳĝđĤو أ ا

ÙĻĬïđĨ .(...ولóÝÖ ،óġø ،ī×Ĥا) 

                                                           
  ، بتصرف.92ابراهيم الهندي، مرجع سبق ذكره، ص:.منير  53
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 اتعقود الخيار : ĹĘ ěéĤي اóÝýĩĥĤ ïĝđĤا Ĺĉđĺ ßĻè ،رóéĩĤي واóÝýĩĤا īĻÖ ïĝĐ ĳİ

 ،ĹĤÓĨ أو ĹĝĻĝè ģĀات أïèو īĨ دïĐ رóéĩĥĤ ďĻ×ĺ أو īĨ يóÝýĺ أنĭĐ įĻĥĐ ěęÝĨ óđùÖ ï

ñĻęĭÝĤا ëĺرÓÜ įĻĥĐ ěĥĉĺ ،ěèź ëĺرÓÜ ĹĘ ñĻęĭÝĤا ħÝĺ أن ĵĥĐ ،ïĝđĤا ďĻĜĳÜ،  ěéĤي اóÝýĩĥĤو

ïĐ ĹĘم ñĻęĭÜ اïĝđĤ إذا ÓĠن اĹĘ ،įéĤÓĀ óĻĔ ĹĘ ñĻęĭÝĤ اóéĩĥĤ ďĘïĺ ģÖÓĝĩĤر ÙÑĘÓġĨ أو 

ïĝđĤا ďĻĜĳÜ ïĭĐ (ÙĝęāĤا ÙĩĻĜ īĨ ءõä ÛùĻĤد وóÜ ź) رÓĻíĤا ěè ģÖÓĝĨ وةŻĐ.54 

    :Ĺİو ÙĻøÓøن أÓĠر أرÓĻíĤد اĳĝđĤو  

  نĳġĺر، وÓĻíĤا ěè اءóýÖ مĳĝĺ يñĤا ĳİ :رÓĻíĤي اóÝýĨ ñĻęĭÜ مïĐ أو ñĻęĭÜ ĹĘ ěéĤا įĤ

 اóéĩĤ ÓıĐïĺ ÙÑĘÓġĨ ģÖÓĝĨ ïĝđĤر اÓĻÝìźر.

  Õùè اءóýĤأو ا ďĻ×Ĥا ñĻęĭÝÖ اó×åĨ أو ÓĨõĥĨ نĳġĺ يñĤا ÿíýĤا ĳİ :رóéĩĤر أو اÓĻíĤا ďÐÓÖ

 ،ïĝđĤوط اóüإذا .įĝè رسÓĩĺ ر أنÓĻíĤي اóÝýĨ اراد ÓĨ 

  ñĻęĭÜ ÛĜو ĹĤÓĩĤأو ا ĹĝĻĝéĤا ģĀźا ĳİ :ñĻęĭÝĤا óđø.ïĝđĤا 

 .قÓęÜźء اÓıÝĬا ïĭĐ ĹĤÓĩĤأو ا ĹĝĻĝéĤا ģĀźا ĳİ :ĹĜĳùĤا óđø 

 .ïĝđĤام اóÖا ëĺرÓÜ ĳİ :ñĻęĭÝĤا ëĺرÓÜ 

  ëĺرÓÜ ĳİ :ءÓıÝĬźا ëĺرÓÜ.رهÓĻì ñĻęĭÝÖ رÓĻíĤي اóÝýĨ įĻĘ مĳĝĺ يñĤا 

 .ģ×ĝÝùĩĤا ĹĘ ÓİñĻęĭÜ مïĐ أو ÙĝęāĤا ñĻęĭÜ ĹĘ įĝè ĳİو :ěéĤا 

 ïĝĩĤا Ĺİ :وةŻđĤأو ا ÙÑĘÓġĩĤي اóÝýĩĥĤ نĳġĺ أن ģÖÓĝĨ رóéĩĥĤ ěéĤي اóýĨ įđĘïĺ يñĤار ا

 óÜ ź ĹıĘد وõä ÕùéÜ źء īĨ اÙĝęāĤ.  55اĹĘ ěéĤ اñĻęĭÝĤ أو ïĐم اñĻęĭÝĤ اÓęÜźق،

 Óĩİ īĻĻøÓøأ īĺرÓĻđĨ Õùè رÓĻíĤد اĳĝĐ اعĳĬأ ïĺïéÜ īġĩĺو  

- :Óĩİو īĻĐĳĬ ĵĤر اÓĻíĤد اĳĝĐ ħùĝĭÜو :ñĻęĭÝĤا ïĐĳĨ Õùè  

 óĨźر اÓĻíĤا ïĝĐ ëĺرÓÜ īĻÖ ïÝĩÜ ĹÝĤة اïĩĤل اŻì ïĝđĤا ñĻęĭÜ īĨ رÓĻíĤي اóÝýĨ īġĩĺ :Ĺġĺ

 اóÖام اÓÜ ĵÝè ïĝđĤرëĺ اÓıÝĬźء، وÓÝĩĺز ñİا اĳĭĤع ÓÖرÓęÜع ÙĩĻĜ اÙÑĘÓġĩĤ أو اŻđĤوة.

                                                           
 .5-6. منير ابراهيم الهندي، مرجع سبق ذكره، ص:  54
 .333-332، ص:2001، الدار الجامعية، مصر، تحليل وتقييم الاسهم والسندات. محمد صالح الحناوي وجلال العبد، 55
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  ،Óęĥø دïéĩĤا ëĺرÓÝĤا ĹĘ źا ïĝđĤا ñĻęĭÜ īĨ ěéĤي اóÝýĩĤ īġĩĺ ź اذ :ĹÖورźر اÓĻíĤا ïĝĐ

Ö عĳĭĤا اñİ زÓÝĩĺو.ÙĬóĨ ÙĻĭĨة زïĨ يóÝýĩĥĤ çĭĩĺ ź įĬŶ وةŻđĤا ÙĩĻĜ ضÓęíĬÓ 

- :ĹÜźا ĵĤر اÓĻíĤد اĳĝĐ ħùĝĭÜو :ïĝđĤع اĳĄĳĨ ģĀźا Õùè  

  ةïÐÓęĤل اïđĩĤ ĵāĜأ ïè نÓĩąÖ ïĝđĤا ďÐÓÖ ÓıĻĘ مõÝĥĺ ßĻè :ةïÐÓęĤر اÓđøرات أÓĻì دĳĝĐ

.ÙĤĳĩĐ أو ÙÑĘÓġĨ ģÖÓĝĨ įĭĐ دةÓĺõĤا ħÝĺ ź 

 āĤر اÓđøرات أÓĻì دĳĝĐ :فó اء أوóýĤا ÙĻĥĩĐ مÓĩÜا ĹĘ ÓıĺóÝýĩĤ ěéĤا ĹĉđÜ دĳĝĐ Ĺİ

.ģ×ĝÝùĩĤا ĹĘ دïéĨ ëĺرÓÜ ĹĘ ÙĻ×ĭäأ ÙĻĥĩĐ īĨ ÙĭĻđĨ ÙĻĩĠ ďĻÖ 

  وراقŷĤ يóÝýĩĤأو ا ďĻ×Ĥر اÓĻì دĳĝĐ īĐ ïĝđĤا اñİ ėĥÝíĺ ź :اتóüËĩĤرات اÓĻì دĳĝĐ

 óاء.اďĻ×ĤÓÖ óüËĩĤ أو اýĤ اÙĻĤÓĩĤ اź أñİ ĹĘ įĬا اħĻĥùÜ ħÝĺ ź ïĝđĤ اźوراق اĳĄĳĨ ÙĻĤÓĩĤع

  المبادلات: عقود īĻÖ يïĜÓđÜ امõÝĤا ÓıĬÉÖ فóđÜ ĹıĘ ،تÓąĺÓĝĩĤد اĳĝđÖ ğĤñĠ ĵĩùÜو

 ģÖÓĝĨ īĻĘóĉĤا ïèأ įġĥÝĩĺ īĻđĨ ģĀي أو أïĝĭĤا ěĘïÝĤا īĨ īĻđĨ عĳĬ ÙĤدÓ×Ĩ īĩąÝĺ īĻĘóĈ

ĭĐ ÓıĻĥĐ ěęÝĺ وطóü ÕäĳĩÖو ĹĤÓéĤا óđùĤÓÖ ،óìźف اóĉĤا įġĥÝĩĺ ģĀأو أ ěĘïÜï 

.ěèź ëĺرÓÜ ĹĘ ïĜÓđÝĤا ģéĨ ģĀźدل اÓ×Ü ħÝĺ أن ĵĥĐ ،ïĜÓđÝĤ56ا 

     :ĹÜźا ĹĘ تźدÓ×ĩĤد اĳĝĐ اعĳĬأ óāè īġĩĺو  

  فóĀ رÓđøأ ĹĘ Ż×ĝÝùĨ ÙĥĩÝéĩĤت اÓ×ĥĝÜ óĈÓíĨ ÙĻĉĕÜ ĵĤف اïıÜ :تźĳĩđĤا ÙĤدÓ×Ĩ دĳĝĐ

óĄÓéĤق اĳùĤا ĹĘ ىóìأ ÙĥĩĐ ģÖÓĝĨ ÙĥĩĐ ďĻÖ اء أوóü دةÓĐ ħÝĺ ßĻè ،تŻĩđĤا  ĹĘو

 Óİاؤóü ě×ø ĹÝĤا ÙĥĩđĤا ďĻ×Ĥ ğĤوذ ،ģäźق اĳùĤا ĹĘ ÙĭĨاõÝĨ ÙĻĥĩĐ يóåÜ ÛĜĳĤا ÷ęĬ

.ÓıđĻÖ ě×ø ĹÝĤا ÙĥĩđĤاء اóü 57أو 

  ضóĜ ĵĥĐ ةïÐÓęĤت اÓĐĳĘïĨ فóĈ ģĠ ÓıĻĘ ďĘïĺ دĳĝĐ Ĺİة: وïÐÓęĤر اÓđøت أźدÓ×Ĩ دĳĝĐ

اÓęíĬض أÓđøر  óĈÓíĨ ïĄ ارÓęÜع أواóĉĤف اïıÜ ،ĳİ įĄóĜ īĨ źïÖ óìźف اĵĤ اĳéÝĤط 

:Óĩİو ïĝđĤا اñıĤ نÓĐĳĬ ïäĳĺة، وïÐÓęĤا 

- .óĻĕÝĨ ةïÐÓĘ لïđĩÖ ÙÝÖÓáĤة اïÐÓęĤل اïđĨ ÙĤدÓ×Ĩ دĳĝĐ  

                                                           
 .16، ص:1994، المجلد الثاني، العدد الاول، المعاصر وجهة النظر الدوليةالمشتقات هي الدواء الشافي . مجلة الدراسات المالية والمصرفية، 56
، 2005، الدار الجامعية، الاسѧѧѧѧكندرية،أحكام التعامل في الاسѧѧѧѧواق المالية المعاضѧѧѧѧرة بين النظرية والتطبيق. محمد صѧѧѧѧالح الحناوي وآخرون، 57

 . 337-335ص:
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- .ÙÝÖÓà ةïÐÓĘ لïđĩÖ óĻĕÝĩĤة اïÐÓęĤل اïđĨ ÙĤدÓ×Ĩ دĳĝĐ  

  ÙĻĤÓĩøأóĤا ÕøÓġĩĤوا ħıøźح اÓÖت أرÓđĺزĳÜ ÙĤدÓ×ĩĤ ïĝĐ ĳİ :ÙĻġĥĩĤق اĳĝè ÙĤدÓ×Ĩ دĳĝĐ

ËĨ ĵĥĐ ÙĝĝéĩĤا.óĻĕÝĨ ةïÐÓĘ óđø óìÓÖ ÛÖÓà ةïÐÓĘ óđùÖ أو ،ÓĨ ħıøź óü 

  ďĥùĤا īĨ ÙĭĻđĨ ÙĻĩĠ ÙĤدÓ×Ĩ ĵĥĐ ÓĩıĭĻÖ قÓęÜźا ħÝĺ īĻĘóĈ īĻÖ ÙĤدÓ×Ĩ ïĝĐ ĳİ :ďĥùĤا ÙĤدÓ×Ĩ

.ÓıÝĩĻĜ دلÓ×Üو  
  المالية لمشتقاتااستخدامات . 4

  ÙĻÜźاف اïİŷĤ ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤم اïíÝùÜ:58  

- óĈÓíĩĤت ا :ادارة اÓĝÝýĩĤÓĘ ÓıĤ ضóđÝĺ ĹÝĤا óĈÓíĩĤة اïè ėĻęíÝĤ أدوات ÙĻĤÓĩĤ

 ÙĻĥ×ĝÝùĨ ÙĩĻĜ ĵĥĐ لĳāéĤض اóĕÖ ěÝýĨ ïĝđÖ ģìïĺ çĩĝĤا ďĻ×ĺ يñĤارع اõĩĤÓĘ ،ونïĜÓđÝĩĤا

Óİóđø ضÓęíĬا óĈÓíĨ īĨ ÙĺÓĩéĤا įĤ īĩąÜ.  

- ÙÖرÓąĩĤل :اĳĀźا ėĥÝíĨ ďĨ ؤمŻÝĥĤ ÙĩĩāĨ نĳġÜو ÙĭİاóĩĥĤ ÙĥĻøدوات وźه اñİ ó×ÝđÜ.  

- ĻĥĝÜتŻĨÓđĩĤا ėĻĤÓġÜ ģ:  اءóüو ħıøأ ďĻÖ ÙĺرÓĩáÝøźا ěĺدÓĭāĤا ïèأ óĺïĨ ÕĔóĺ ÓĨïĭđĘ

ïĭøات ñıĘا õĥÝùĺم دďĘ رĳøم اĵĤ اóøÓĩùĤة اÙĘÓĄ اĵĤ دďĘ اėĻĤÓġÝĤ اÓåÝĤرÓè ĹĘ īġĤ ،Ùĺل 

.ģĜأ ėĻĤÓġÝÖ īġĤ افïİźا ÷ęĬ ěĝéĻø įĬÓĘ تÓĝÝýĩĤÓÖ ةóäÓÝĩĤÓÖ مÓĜ  

- Ĥاĩ:Ùéäاó ĥĐ فÓęÝĤŻĤ مïíÝùÜو ïĩÝđÜو Ù×øÓéĩĤا ïĐاĳĜو ÕÐاóąĥĤ ÙĻĩĻčĭÝĤد اĳĻĝĤا ĵ

.ÓĻĩĤÓĐ اقĳøźا īĻÖ رÓđøźت اÓĜوóĘ ĵĥĐ ĹøÓøأ ģġýÖ  
  تقات المالية.مخاطر المش5

  :Ĺĥĺ ÓĩĻĘ Óıĩİأ ģáĩÝÜ óĈÓíĩĤا īĨ ÙĐĳĩåĨ ĵĥĐ تÓĝÝýĩĤÓÖ ģĨÓđÝĤي اĳĉĭĺ  

ėĥ أïè اóĈźاف Ĺİ īĐ اóĈÓíĩĤ اĹĘ ÙĥáĩÝĩĤ اóÐÓùíĤ اóĈÓíĨ íÜ īĐ ÙåÜÓĭĤ اÓĩÝÐźن: -

.ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤد اĳĝĐ ïèأ īĐ ÙÑüÓĭĤا įÜÓĨاõÝĤÓÖ ءÓĘĳĤا  

- :ÙĤĳĻùĤا óĈÓíĨ  ģéĨ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا īĩà ĵĥĐ لĳāéĤا īĨ ďÐÓ×Ĥا īġĩÜ مïĐ ïĭĐ ěĝéÝÜ

 ÙĥÖÓĝĨ īĨ īġĩÝĺ ĵÝè įĤĳĀأ ăđÖ ģĻĻùÜ اض أوóÝĜźا ĵĤه اóĉąĺ ÓĩĨ ÓİïĐĳĨ ĹĘ ïĜÓđÝĤا

óĻĕĤه اÓåÜا įÜÓĨاõÝĤا.  

                                                           
58.  L.Macdonald, Robert: Derivatives Markets, 2 nd edition, Addision Wesley, 2006, p2 



 الـيةالم اقروالأ عاونأالمحور السادس: 

 

 81 

ñİه اïđÖ ěĥđÝÜ óĈÓíĩĤم ïĜرت اõÝĤام أïè اóĈźاف ĵĥĐ اÓĘĳĤء ñıÖا  óĈÓíĨ اŻèźل: -

 ĵÝè ïĺïä ïĝĐ ĹĘ لĳìïĤا ĵĤا óìźف اóĉĤا įđĨ óĉąĺ يñĤا óĨźا ĳİو ،ÓĝĥĉĨ امõÝĤźا

 óđø īĻÖ ěĘóĤا ĹĘ ģáĩÝÜ ĹÝĤة واóĻ×Ġ óÐÓùíĤ įĥĩéÜ ďĨ óĻĕĤه اÓåÜت اÓĨاõÝĤÓÖ ءÓĘĳĤا īĨ īġĩÝĺ

ĜÓđÝĤا.ÙĀرĳ×Ĥا ĹĘ ÓıĻĥĐ ïĜÓđÝĩĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اźا óđøو ï  

-  :ÙĻĥĻĕýÝĤا óĈÓíĩĤم  اïĐ ÙåĻÝĬ ÙĺĳùÝĤوا ÙĀÓĝĩĤت اÓĻĥĩĐ لŻì īĨ ÙĻĥĻĕýÝĤا óĈÓíĩĤا ÉýĭÜ

ÓęĠءة ħčĬ اÓĨĳĥđĩĤت أو اÙÖÓĜóĤ اïĤاÙĻĥì، واÓęìźق ĹĘ اóäاء ÓĻĥĩĐت اÙĀÓĝĩĤ واÓęġÖ ÙĺĳùÝĤءة 

ì įĻĥĐ ÕÜóÝĺ يñĤا óĨźا ÙĻĤÓĐ ÓıÖ Ë×ĭÝĤا ïèأ ďøو ĹĘ īġĺ ħĤ ÙĀرĳ×Ĥا ĹĘ īĻĠرÓýĩĥĤ óÐÓù

.ûĕĤء أو اÓĉìźأو ا ÙĺĳùÝĤا ĹĘ óìÉÝĤا ÙåĻÝĬ  

- :ÙĻĬĳĬÓĝĤا óĈÓíĩĤا .ÓĬĳĬÓĜ ÙĨõĥĨ ÛùĻĤ دĳĝđĤه اñİ نĳĠ ĵĤا óĈÓíĩĤه اñİ ďäóÜ  

- :ÙĻĜĳùĤا óĈÓíĩĤا Ę ģàÓĩĨ óĻĕÝÖ نóÝĝĺ ةóĄÓéĤا ÙĀرĳ×Ĥا ĹĘ رÓđøźا ÙĠóè ĹĘ óĻĕÜ ģĠĹ 

 ÙĻøÓùè īĐ ÙåÜÓĭĤر اÓđøźا ĹĘ ÙęĻęĉĤارق اĳęĤء اÓĭáÝøÓÖ ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤد اĳĝĐ تÓĀرĳÖ

  اĳ×ĤرÙĀ، وñİا Ëĺدي اĵĤ اÓđĄف اõĠóĩĤ اÙĠóýĥĤ ĹĤÓĩĤ واĹĘ ÓİõĠóĨ īĐ ÏüÓĭĤ اÓĝÝýĩĤت.
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  الاستثمار في الأوراق الماليةأهمية 
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  وراق المالية أهمية الاستثمار U الأ

ģáĩĺ اÓĩáÝøźر اõĻĠóĤة اěĻĝéÝĤ ÙĻøÓøź اóĤأس ĹĤÓĨ، اñĤي ó×Ýđĺ اÓøźس Ŷي ïĝÜم   

Ĥدوره ا īĨ ÓĜŻĉĬدي، اÓāÝĜا ÙĜÓĉĤداد اõÜ رÓĩáÝøźت اźïđĨ دةÓĺõ×Ę ،ÙĺدÓāÝĜźا ÙĻĩĭÝĤا ĹĘ رزÓ×

 .ĹĭĈĳĤا ģìïĤدة اÓĺز ěĻĝéÜ ħà īĨت، وÓĨïíĤوا ďĥùĤج اÓÝĬل اŻì īĨ ÙĻäÓÝĬźا    

   ĹĘ رÓĩáÝــøźÓÖ ģáĩĨ ĹĤÓĨ رÓĩáÝــøدي واÓĨ رÓĩáÝــøر، اÓĩáÝــøźا īĨ īĻĐĳĬ õĻĻĩÜ īġĩĺو

ïĺïä Żġـــــü ó×Ýđĺ يñĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اźا اñİ لŻì īĨ ولÓéĭـــــøر، وÓĩáÝـــــøźل اÓġـــــüأ īĨ ا

.ĹĤÓĩĤر اÓĩáÝøźا ÙĻĩİأ çĻĄĳÜ رĳéĩĤا  

  الاستثمار.تعريف 1 

ĹĘ  ÙčéĤ (ĹđĻ×Ĉ ÿíü أو ĳĭđĨي) īĐ ĹĥíÜ أĳĨال ÓıġĥÝĩĺ اóęĤدÓĩáÝøźÓÖ ïāĝĺر   

 ÙĩĻĝĤا īĐ įĄĳđÜ ÙĻĥ×ĝÝùĨ ÙĻĤÓĨ تÓĝĘïÜ ĵĥĐ لĳāéĤا ïāĝÖ īĨõĤا īĨ ةóÝęĤو ،ÙĭĻđĨ ÙĻĭĨز

ĳĨŷĤ ÙĻĤÓéĤال اóĩáÝùĩĤة، óāĭĐ ģĩéÜ ģÖÓĝĨ اóĈÓíĩĤة اĹĘ ģáĩÝĩĤ اÓĩÝèل ïĐم ñİ ěĝéÜه ا

  اÓĝĘïÝĤت.

  :Ĺİر وÓĩáÝøźا ÕèÓāÜ ĹÝĤا ÙĻøÓøźا óĀÓĭđĤاج اóíÝøا īġĩĺ ě×ø ÓĨ لŻì īĨو  

  ďĜĳÜ اĳāéĤل ħĻĜ ĵĥĐ أĹĭđĺ ÓĨ Ż×ĝÝùĨ ó×Ġ اÓčÝĬر īĨ ïÐÓĐ اÓĩáÝøźر. -

- Ĩ ÷ĻĤ óčÝĭĩĤا ïÐÓđĤة.اóĈÓíĩĤا ĵĤا óĻýÜ ĹÝĤا ïĠÉÝĤم اïĐ īĨ Ùäدر į×èÓāÜ ßĻè ïĠË  

  اħĻĝĤÓÖ ÙĻéąÝĤ اÙĻĤÓéĤ أو ĹĘ ēĤÓ×Ĩ اÛĜĳĤ اĹĤÓéĤ (أي اÓĭàء óÝĘة اÓĩáÝøźر). -

  . مبادئ الاستثمار2

óĺïĨ ĵĥĐ Õåĺ اÓĩáÝøźر óĨاÓĐة īĨ ÙĐĳĩåĨ اÓ×ĩĤدئ ïĭĐ اÓĻÝìر ÓåĨل وادارة   

:Ĺİ دئÓ×ĩĤه اñİ ħİر وأÓĩáÝøźا  

Ĺĭđĺ أن اóĩáÝùĩĤ اóĘ īĐ ßé×ĺ ïĻüóĤص ïđÝĨدة óĨ óĻĘĳÝĤوÙÜ أÓĻÝìŻĤ ó×Ġر  ï×Ĩأ اÓĻÝìźر: -

.ÙĺرÓĩáÝøźا ÙĀóęĥĤ ÕøÓĭĩĤا  
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- :ÙĬرÓĝĩĤأ اï×Ĩ  أï×Ĩ óİĳä ĳİ ÕøÓĭĩĤا ÓıĤÓäرة وÓÝíĩĤا ģÐاï×Ĥا īĻÖ ÙĥĄÓęĩĤأن ا Ĺĭđĺ

ÝĤا ĳİ ÓĨاïíÝøا óáĠźدة اïđÝĨ رĳĀ ÙĬرÓĝĩĤا ñìÉÜو ÙĬرÓĝĩĤاĻĤÓĨ ÕùĬ ģġýÖ ÓĨا ،ĹĤÓĩĤا ģĻĥé Ù

 ģąęÜ Ùäدر ĵĥĐ óĻ×Ġ ģġýÖ ïĩÝđĺ أï×ĩĤا اñİ ،ïÐاĳđĤت اźïđĨ ر أوÓđøŷĤ تÓĉøĳÝĨ أو

  اïÐÓđĥĤ óĩáÝùĩĤ واóĈÓíĩĤة.

- :ÙĩÐŻĩĤأ اï×Ĩ  دïéÝĺ ĵĭéĭĩĤا اñİ ģġüأ وï×ĩĤا اñİ ěĻ×ĉÝĤ سÓøźا ģĻąęÝĤا ĵĭè īĨ ó×Ýđĺ

źه اõĠóĨو įÝęĻČه وóĩĐ óĩÝùĨ ģìïÖ īĻÖ ÙĩÐŻĩĤا ěĻĝéÜ أï×ĩĤا اñİ طóÝýĺ ÓĩĠ ،ĹĐÓĩÝä

.óĩáÝùĩĤا ÙĘÓĝàو ÙĻĤÓĩĤت اÓĻĬÓġĨźا  

ĵđùĺ اóĩáÝùĩĤ اóĈÓíĨ ăĻęíÜ ĵĤ اÓĩáÝøźر Żì īĨل ĳÜزĳĨ ďĺارده  ï×Ĩأ ĳÜزďĺ اÓĉìźر: -

    īĻÖ أĳĬاع ÓÝíĨرة īĨ اÓĩáÝøراĳø įÜاء ĵĥĐ أÓøس اÓåĩĤل أو أدوات اÓĩáÝøźر.

  ار U الاوراق الماليةف الاستثمتعري.3

وÓĩáÝøźÓÖ ğĤñĠ ĵĩùĺر اĹĤÓĩĤ، وóđĺف įĬÉÖ: اÓĩáÝøźر اħıøŶÓÖ ěĥđÝĩĤ واïĭùĤات   

  59وأذوÓĬت اõíĤاÙĬ واźدوات اÓåÝĤرÙĺ واźĳ×ĝĤت اÙĻĘóāĩĤ واĳĤداďÐ اïÝĥĤ ÙĥÖÓĝĤاول.

   ħıøźا) ÙĻġĥĨ أدوات (يĳĭđĨ أو ĹđĻ×Ĉ) óĩáÝùĩĤك اŻÝĨا ÙĥĻāè :įĬÉÖ فóđĺ ÓĩĠ

Ö.ÙÖĳùéĨ óĈÓíĨ ģČ ĹĘ ïÐÓĐ ěĻĝéÝĤ (ÓıĐاĳĬÉÖ اتïĭø) ÙĻĬĳĺïĨ أو ادوات (ÓıĐاĳĬÉ60  

   īĐ óčĭĤا ăĕÖ ،ÙĻĤÓĨ لĳĀأ ĹĘ الĳĨźا ėĻČĳÜ īĩąÝĺ ĹĤÓĩĤر اÓĩáÝøźÓĘ įĻĥĐو

 īĨ ÙĐĳĭĨ ÙĥĻġýÜ óĩáÝùĩĥĤ óĘĳÜ لÓĨ ق رأسĳø دĳäو ĹĤÓĩĤر اÓĩáÝøźا ÕĥĉÝĺو ،Óıĥġü

  أدوات اÓĩáÝøźر.

   ÓĨ لŻì īĨ Óıĩİأ óĠذ īġĩĺ ÿÐÓāíĤا īĨ ÙĐĳĩåĨ ĹĤÓĩĤر اÓĩáÝøŻĤ نÓĘ ،هóĠذ ě×ø

:Ĺĥĺ ÓĩĻĘ61  

- :÷ĬÓåÝĤوراق  اźا ďĻÖ اء أوóü óĩáÝùĩĤا ÙĐÓĉÝøÓÖو ،ÿāíÝĤة واó×íĤا ĵĤج اÓÝéÜ ź ÓıĬأي أ

اĳÖ ÙĻĤÓĩĤاÙĉø وÓĉøء أو óøÓĩøة واĳġÜ ÓĨ Ó×ĤÓĔ ĹÝĤن ÓāĨرف ÙāāíÝĨ أو ÕÜÓġĨ اóùĩùĤة 
                                                           

  .132، ص:2003، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الاردن،الاستثمارات والاسواق المالية. هوشيار معروف،  59
 .20، ص:2004، عمان، (تحليل وادارة) الاستثمار بالأوراق المالية. أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  60
  .263، ص:1999، دار وائل للنشر، الاردن، أساسيات الاستثمار العيني والمالي.ناظم محمد نوري الشمري وآخرون،  61
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ÓĻĝĤم ÙĻĥĩđÖ اóýĤاء واŷĤ ďĻ×Ĥوراق اŶ Óđ×Ü ÙĻĤÓĩĤواóĨ اģĻĠĳĤ، وñıĤه اźوراق ÙĻĥĩĐ ĵĤĳÝÜ ا

  أĳøاق ĳĉÝĨرة.

  وذñÖñÝĤ ÙåĻÝĬ ğĤب أÓđøر ĹĘ اĳøźاق اÙĻĤÓĩĤ واÙĺïĝĭĤ. ارÓęÜع درÙä اóĈÓíĩĤة: -

وñİ ĵĥĐ ěĥĉĺه اĳøźاق ĳøŶÓÖاق  أĳøاÙĩčĭĨ ÓıĜ وĵĥĐ درīĨ ÙĻĤÓĐ Ùä اó×íĤة واĳĉÝĤر: -

ĳĬÓáĤا ÙĘÓĄط، اĳýĤا ÙĥĩÝġĩĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اźاول اïÜ ÓıĻĘ ħÝĺ ĹÝĤت اÓĀرĳ×Ĥاق اĳøأ Ĺİو Ùĺ

 ÷ĻøÉÜ ÙĺاïÖ ĹĘ ÙĻĤÓĩĤوراق اźار اïĀÍÖ مĳĝÜ ßĻè ارïĀźق اĳø ÓıĻĥĐ ěĥĉĺ ÙĻĤاق اوĳøا ĵĤا

  اÓĠóýĤت أو اÇýĭĩĤت.

  . دوافع الاستثمار المالي4

  áÝøź ďĘاïĤا īĨ ïĺõÜ ģĨاĳđĤا īĨ ÙĐĳĩåĨ كÓĭİ رÓĩáÝøźا īĩĄ ÙąÐÓęĤال اĳĨźر اÓĩ

:óĠñĬ ģĨاĳđĤه اñİ īĨو ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ĹĘ62  

  ىïĤ ïĤĳĺ ĹĐĳĤا اñİت، وÓĐÓĉĝĤاد واóĘźة اïĤ ريÓĩáÝøźا ĹĐĳĤا īĨ ÙĻĤÓĐ Ùäدر óĘĳÜ

 ħıÜاóìïĨ ģĻĕýÜ īĐ Ù×ÜóÝĩĤة اóĻáġĤا ÓĺاõĩĤرون اïĝĺ ħıĥđåĺ ريÓĩáÝøا ÷è īĺóìïĩĤا

Ę ÓıđĻĩåÜ ÷ĻĤو ÓıęĻČĳÜو ģđęÖ īĨõĤل اŻì ÙĻÐاóýĤا ÓıÝĩĻĜ ăĜÓĭÝÜ ÙĺïĝĬ أوراق ģġü Ĺ

.ħíąÝĤا īĐ ÙåÜÓĭĤد واĳĝĭĥĤ ÙĻĭĨõĤا ÙĩĻĝĤا 

  نÓĨźا īĨ ĹĬأد ïè óĘĳÝĤ ğĤر، وذÓĩáÝøŻĤ ÕøÓĭĨ ĹøÓĻøو ĹĐÓĩÝäدي واÓāÝĜخ اÓĭĨ óĘĳÜ

 ďåýĺ اģ×ĝÜ ĵĥĐ īĺóìïĩĤ اóĈÓíĩĤ اÙĻĥĩđĤ Ù×èÓāĩĤ اÓĩáÝøźر.

 áÝøźدوات اźد اïđÜ ģġĤ ÏĻıÜ ÙĺرÓĩáÝøźص اóęĤا īĨ ÙĐĳĭÝĨ ÙĥĻġýÜ óĘĳÜ ĹÝĤوا ،ÙĺرÓĩ

 اīĺóĩáÝùĩĤ اÓĻÝìر اÓåĩĤل اßĻè īĨ ÕøÓĭĩĤ اÙĀóęĤ واīĨõĤ واïÐÓđĤ واóĈÓíĩĤة.

  ثمارأسس اتخاذ قرار الاست .5

   Ùĺدرا ĵĥĐ نĳġĺ أن Õåĺ óĻìźا اñİ نÓĘ óĩáÝùĩĥĤ ÓĺاõĨ īĨ óĘĳĺ ÓĨو įÝđĻ×ĉĤ اóčĬ

ÝĨق وĳùĤون اËýÖ:ÙĻÜźا ÷øźا ĵĥĐ دهÓĩÝĐا ÕĬÓåÖ اñİ ،ÓıÝđÖÓ  

                                                           
  .22-21، ص ص:2001مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الاردن،  ، الاستثمار في الاوراق المالية،. حمزة محمود الزبيدي 62
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- :ïÐÓđĤا ĳİو įđĜĳÝĺ يñĤا ïÐÓđĤا ïĻüóĤا óĩáÝùĩĤي اñĤا ÿíýĤا ĳıĘ ،ار اóĩÝøÓÖ ĵđùĺ ĵĤ

 ÙĭġĩĨ óĈÓíĨ ģĜÉÖ īġĩĨ ïÐÓĐ ĵāĜأ ěĻĝéÜ) ĵĥĐ دÓĩÝĐźا īĨ ïÖź ğĤñĤ (ËęġĤر اÓĩáÝøźا

ħĻİÓęĩĤا ăđÖ دواتźة واïĐÓùĩĤر اÓĩáÝøźار اóĝĤ، Ĺİ ĹÝĤوا Üź ħĻĻĝÝĤس أو اÓĻĝĥĤ ÙĥÖÓĜ ÓİذÓí

 ÓøÓøوأ ħġéĥĤÖ.įĨïĐ īĨ ريÓĩáÝøźار اóĝĤذ اÓíÜÓ  

- óĈÓíĩĤا: Ĺİ ĹıĘ ،رÓĩáÝøŻĤ Ù×èÓāĩĤا óÐÓùì ěĻĝéÜ لÓĩÝèا ا ĹĘ تÓ×ĥĝÝĤا īĐ رةÓ×Đ ïÐاĳđĤ

ÙÖĳùéĩĤا ÙđĜĳÝĩĤا ïÐاĳđĤا īĐ ÙĻĥđęĤأا óĈÓíĩĤا ÕĭåÜ نÓġĨźر اïĜ óĩáÝùĩĤول اÓéĺو، و  ïéĤا

:īĻĩùĜ ĵĤا ħùĝĭÜ ÓİورïÖ Ĺİو ،ÓİرÓàآ īĨ  

  ÙĭĻđĨ ÙĐÓĭĀ أو ÙĭĻđĨ ÙĠóü ĵĥĐ óàËÜ ĹÝĤا óĈÓíĩĤا īĐ رةÓ×Đ Ĺİو :ÙĩčÝĭĩĤا óĻĔ óĈÓíĩĤا

،ģġĠ قĳùĤم اÓčĬ ĵĥĐ óàËÜ źو ÙĭĻđĨ ÙĻĤÓĨ ÙĜور ÓıÖ دóęĭÜ 63أو  īĐ ÙĥĝÝùĨ óĈÓíĩĤه اñıĘ

ğĤñĤ ģġĠ ديÓāÝĜźا ćüÓĭĤا ĹĘ ةóàËĩĤا ģĨاĳđĤا  īġĩĺ ßĻè ÙĻĜĳøŻĤا óĈÓíĩĤÓÖ ĵĩùÜ

 اďĺĳĭÜ ěĺóĈ īĐ ÓıĭĨ ģĻĥĝÝĤ اÓĩáÝøźرات.

  ĹÝĤري واÓĩáÝøźا ģĀźا ÓıĤ ضóđÝĺ ĹÝĤا óĈÓíĩĤا īĨ ءõåĤا ğĤذ Ĺİ :ÙĩčÝĭĩĤا óĈÓíĩĤا

  ĳĐ Óı××ùÜ64اĵĥĐ óàËÜ ģĨ اĳùĤق ÓıĻĥĐ ěĥĉĺ ğĤñĤ ،ģġĠ أóĈÓíĨ çĥĉāĨ Óąĺ اĳùĤق.

- ÛĻĜĳÝĤا: ÙĻĭĨõĤة اóÝęĤا Ĺİ  نĳġĺ ïĝĘ óĩáÝùĩĤاف اïİŶ Óĝ×Ĉ ،ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤÓÖ ظÓęÝèŻĤ

  65.اÓęÝèźظ óÝĘ īĩĄة زÙĥĺĳĈ ÙĻĭĨ او óĻāĜة

  U الاوراق المالية الاستثمارد . عائ6

ó×đĺ اÓĩáÝøźر ĹĘ اźوراق اīĐ ÙĻĤÓĩĤ اïĠËĨ ÙĻĤÓĨ ēĤÓ×ĩÖ ÙĻéąÝĤة ĵĥĐ أģĨ اĳāéĤل   

ĠËĨ óĻĔ ÓıĥĠو ،ģ×ĝÝùĩĤا ĹĘ ó×Ġأ ēĤÓ×Ĩ ĵĥĐ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ĹĘ رÓĩáÝøźار اóĜ نÓĘ ħà īĨة، وï

.óĈÓíĩĤوا ïÐÓđĤء اĳĄ ĹĘ ħÝĺ  

  تعريف العائد 1.6

                                                           
  .27، ص: 2000، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الاسكندرية، طريقك الى البورصةومحمد محمود،  .عبدرية 63
 .52، ص:2000، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الاسكندرية، التحليل المالي والاقتصادي للأسواق المالية. صبح ومحمود،  64
  195-194، ص: 2004، دون دار نشر، عمان، وراق المالية(تحليل وادارة)الاستثمار بالأ.أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  65



 وراق الماليةتثمار U الأهمية الاسأ: السابعالمحور 

 

 87 

   ğĤف ذïıĺو ،īĺóĩáÝùĩĥĤ ÙĻĘÓĀ حÓÖأر ïĻĤĳÜ ĵĥĐ وعóýĩĤا ĹĘ رÓĭĺïĤرة اïĜ Ĺİ

 ÙĤدÓđĩĤا ěĺóĈ īĐ įäاóíÝøا ħÝĺدارة، وźءة اÓęĠ ïĺïéÜ ĵĤس اÓĻĝĩĤاÙĻÜź66:ا  

áÝøźا ĵĥĐ ïÐÓđĤر = اÓĩ
çÖóĤا ĹĘÓĀ 

ĳĩåĨع اĳĨźال اóĩáÝùĩĤة
  

 įÖÓـــــùè īġĩĺ įĻĥĐة، وóÝęĤا ÙĺÓıĬ ĹĘ وةóáĤا ĹĘ دةÓĺõĤار اïĝĩÖ رÓĩáÝـــــøźا ĵĥĐ ïÐÓđĤا ó×đĺ ÓĩĠ

:Ĺĥĺ ÓĩĠ  

ïÐÓđĤة  =اóÝęĤا ÙĺÓıĬ ĹĘ وةóáĤار اïĝĨ– ةóÝęĤا ÙĺاïÖ ĹĘ وةóáĤار اïĝĨ  

   Ĺİو ÙĩıĨ لÓġüأ ÙàŻà ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ïÐاĳđĤ67:و   

إذا ñİ ÛĬÓĠه اźوراق ĳĝè ģáĩÜق ĹĘ اĳĨال ģáĨ ÙĻġĥĨ اĳÜ  ģĨÓéĘ ħıøźزÓđĺت اźرÓÖح: -

 īĨ Ĺİ įĜĳĝèو ÓıĻġĤÓĨ īĨ ĳİ ğĤñĤ ،ħıùĤا اñİ رتïĀأ ĹÝĤا ÙĠóýĤا ĹĘ ğĺóü ħıùĤا

.īĻĩİÓùĩĤق اĳĝè  

- Ĥا:ïÐاĳę  ïĭùĤا ģĨÓéĘ ،اتïĭùĤا ģáĨ اضóÝĜأوراق ا ģáĩÜ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ÛĬÓĠ إذاóĝĨ ض

 ĹĘ ěéĤا įĥĨÓéĤ Ĺĉđĺ ،ïĭùĤا ÙĩĻĜ Ĺİ ضóĝĤا ÙĩĻĜو ،ïĭùĤا ğĥÜ رتïĀأ ĹÝĤا ÙĠóýĥĤ

ĥĐ لĳāéĤاÙĠóýĤا īĨ ÓıĻĥĐ ěęÝĩĤة اïÐÓęĤا ĵ .اتïĭùĤه اñİ رتïĀا ĹÝĤا ،ÙĄóĝĩĤا  

   ÙåÜÓĬ رةóġÝĨ ÓıĬŶ įĺادóĺح إÓÖأر ÓıĻĥĐ ěĥĉĺ أن īġĩĺ ïÐاĳęĤح واÓÖرźت اÓđĺزĳÜ īĨ ģĠ

  īĐ اÓĩáÝøźر.

- :ÙĻĤÓĩøأóĤح اÓÖرźع ان  اÓĉÝøإذا ا ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا ģĨÓéĘ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ďĻÖ دةÓĐا īĐ ãÝĭÜو

ĹĤÓĩøرأ çÖر ĳİ قóęĤن اĳġĺ اءóýĤا ÙĩĻĜ īĐ ïĺõĺ ēĥ×ĩÖ ÙĜرĳĤا ğĥÜ ďĻ×ĺ ì نĳġÜ ïĜ) رةÓù

(ÙĻĤÓĩøرأ.  

  أنواع العائد على الاستثمار 2.6

                                                           
  .298، ص: 1989دار وائل، عمان،مبادئ الاستثمار المالي، . زياد رمضان،  66
 .29، مكتبة عين شمس، القاهرة، ص:الاستثمار في الاوراق المالية.سعيد توفيق عبيد،  67
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   źوع اóýĨ أي ĹĘ لĳìïĤا óĩáÝùĩĥĤ īġĩĺ ź ويÓùĺ أو ó×Ġأ ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤن اÓĠ إذا

 ĹÝĤا óĈÓíĩĤا ÙĘÓĠ įĤ Ĺĉĕĺو įĄĳđĺ نÉÖ ģĻęĠ ïÐÓđĤا اñİ ب، أي أنĳĥĉĩĤا ïÐÓđĤا ģĜźا ĵĥĐ

  ĳĉĭĺي ñİ ÓıĻĥĐا اÓĩáÝøźر.

īġĩĺ اīĻÖ õĻĻĩÝĤ اĳĬźاع اÙĻÜź: اïÐÓđĤ اĹĥđęĤ، اïÐÓđĤ اďĜĳÝĩĤ، اïÐÓđĤ اĳĥĉĩĤب، وħÝĻø و  

ĳđĤه اñİ ĵĤق اóĉÝĤا :Ĺĥĺ ÓĩĻĘ ïÐا  

  العائد الفعلي 1.2.6

  ÓĭÝĜا īĨ ŻđĘ óĩáÝùĩĤا įĝĝéĺ يñĤا ïÐÓđĤا ĳİداة وŶ įđĻÖ أو įÐرÓĩáÝøاÙĺĹıĘ ،  نĳġÜ ïĜ

ĻĤÓĩøرأ ïÐاĳĐ أو įĺادóĺإ ïÐاĳĐÙ ،ÓĩıĭĨ ÓåĺõĨ 68أو  ĹíĺرÓÝĤا ïÐÓđĤا įĻĥĐ ěĥĉĺ īĨ كÓĭİو

ÙĘóđĨ رÓĩáÝøźا īĨ ïĤĳÝĩĤا ïÐÓđĤب اÓùéĤ óĨźا ÕĥĉÝĺو ĭĤا ěĘïÝĤوا ،óđùĤا ĹĘ óĻĻĕÝĤي اïĝ

 ÕåĻĘ ÙĺدÓđĤا ħıøźل اÓáĩĤا ģĻ×ø ĵĥĐ ÓĬñìأ ĳĥĘ ،ةóÝęĤا ğĥÜ لŻì ģìاïĤرج أو اÓíĤاء اĳø

  ÙĘóđĨ اĹĘ óĻĕÝĤ اīĻÝčéĤ īĻÖ óđùĤ زīĻÝĻĭĨ، وğĤñĠ اĳÝĤزÓđĺت اŻì ÛĩÜ ĹÝĤل ğĥÜ اóÝęĤة.

  Ĥا ģĀŶÓÖ رÓĩáÝøźا īĨ (ěĝéÝĩĤا) ĹĥđęĤا ïÐÓđĤا ÕùéĺوĻÜźا ÙĕĻāĤا ěĘو ĹĤÓĩ:Ù69  

𝑅௝ =
𝑐௧ + 𝑝௧ − 𝑝௧ିଵ

𝑝௧ିଵ
 

  ßĻè أن: 

𝑅௝  ،ěĝéÝĩĤا ïÐÓđĤا :𝑐௧ :رÓĩáÝøźا īĐ ãÜÓĭĤي اïĝĭĤا ěĘïÝĤا ،𝑝௧:ĹĤÓĩĤا ģĀŷĤ ĹĤÓéĤا óđùĤا  

 𝑝௧ିଵ ģĀŷĤ ěÖÓùĤا óđùĤا : .ĹĤÓĩĤا  

  العائد المتوقع 2.2.6

   ïÐÓđĤا ĳİ وعóýĨ ĹĘ įĤاĳĨر أÓĩáÝøا ïĭĐ Ż×ĝÝùĨ įĻĥĐ لĳāéĤا óĩáÝùĩĤا ďĜĳÝĺ يñĤا

.īĻđĨ70  

                                                           
 .294، ص:2007، دار وائل للنشر، عمان، الاردن، يقيمبادئ الاستثمار المالي والحق. رمضان زياد، 68
  .164، ص:2006، الأردن، ع، دار صفاء للنشر والتوزيالإدارة المالية المتقدمة، مفاهيم نظرية وتطبيقية عملية.العارضي وجليل كاظم مدلول، 69
 .32، ص:2005 ، دار وائل للنشر، عمان، الاردن،ادارة المحافظ الاستثمارية. محمد مطر، فايز تيم، 70
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إذا īĐ ÓĭàïéÜ اÓĩÝèل ïđĨ ěĝéÜل اÓĘ ïÐÓđĤن اĳāĝĩĤد ñİ ěĝéÜ ÙĀóĘ ĳİا اïđĩĤل، وĹĘ و

đĨ ÙĘóđĨ ونóĩáÝùĩĤا ďĻĉÝùĺ ź ،ءĹü أي īĨ ïĠÉÝĤا įĻĘ ģĻéÝùĺ يñĤم اĳĻĤا ħĤÓĐï ïÐÓđĤل ا

áÝøźره اïĻø يñĤر اÓĩ ïÐÓđĤت اźïđĩĤ ĹĤÓĩÝèا ďĺزĳÜ ÙĔÓĻĀ ďĻĉÝùĺ ğĤذ ďĨو ÙĭĻđĨ ÙĜور ĹĘ

.ÙĥĩÝéĩĤا  

، ïíÝøÓÖام óġĘة اĳÝĤزïÐÓđĤ ďĺ اŻì īĨ ďĜĳÝĩĤل اÓĩáÝøر ÓĨوÓùè īġĩĺب ïđĨل ا  

:ÙĻÜźا ÙĤدÓđĩĤا ěĘو ĹĤÓĩÝèźا  

𝐸(𝑅) = ෍ 𝑝௜ 𝐸(𝑅௜

௡

௜ୀଵ

) 

             = 𝑃ଵ𝐸(𝑅ଵ ) + 𝑃ଶ(𝑅ଶ) + ⋯ + 𝑃௡𝐸(𝑅௡) 

:ßĻè  

𝐸(𝑅) ïÐÓđĥĤ ÙđĜĳÝĩĤا ÙĩĻĝĤا :  

N . تźÓĩÝèźد اïĐ ģáĩÜ :  

iP.لÓĩÝèźوزن ا ģáĩÜ :  

)iE(R  لÓĩÝèźا ģČ ĹĘ ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤا :i.  

 ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤع (=أي أن: اĳĩåĨ ģĩÝéĩĤا ïÐÓđĤا× (įàوïè لÓĩÝèا  

ن óĜ ñíÝĨار اÓĩáÝøźر Żì īĩĘ ÙĺóčĬ ĵĥĐ ïĩÝđĺل ÙĕĻĀ اïÐÓđĤ اçąÝĺ ďĜĳÝĩĤ أ  

 ĵĥĐ ïĩÝđĺ óĩáÝùĩĤأن ا ĵĥĐ ÿĭÜ ĹÝĤر، واÓĩáÝøźا īĨ ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤا ïĺïéÜ ĹĘ تźÓĩÝèźا

.Óıàوïè لÓĩÝèا ÙäرïĤ Óĝ×Ĉ ÙĭġĩĩĤا ïÐاĳđĤا ėĀĳĤ ÙĤن داĳġÜ ÙĻĤÓĩÝèت اÓđĺزĳÜ  

   ÙĤÓè Õùè ĵĥĐ ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤا ĵĥĐ لĳāéĤا ħÝĺ įĬÓĘ ÓĨĳĩĐوźاĺïä أو ħĺïĜ رÓĩáÝø ï

ÓĘù Ùĥùĥن اĳāéĤل ĵĥĐ اïÐÓđĤ اĵĥĐ ħÐÓĜ ďĜĳÝĩĤ اħĺïĜ Ĥ اÉýĭĤة ، ÓĘذا ÓĠن اÓĩáÝøźراÉýĭĤة

Ĥا ÙĻĭĨõĥĤ ĹĄÓĩĤا ĹĘ Ûĥāè ĹÝĤا ÙĻĥđęĤا ïÐاĳđÖ ğĤوذĥùĥĤ ĹÖÓùéĤا ćøĳÝĩĤب اÓùé Ùĥù

 ،ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤا ÙĘóđĩĤ ïÐاĳđĥĤ ÙĻĭĨõĤأا ÓĨإذا ïĺïä رÓĩáÝøźن اÓĠ ÉýĭĤةا Ĥ ģĀĳÝĺ įĬÓĘ ïÐÓđĥ

ÝĩĤا īĨ ďĜĳ ģĀÓè ÙåĻÝĬ ďĩä لŻìÝĨ ÙĤÓè ģĠ ïÐÓĐ بóĄ ĹĘ ÓıĝĝéÜ لÓĩÝèÓÖ ÙđĜĳ

ģ×ĝÝùĩĤا  
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  العائد المطلوب 3.2.6

   įĻĥĐ لĳāéĤا óĩáÝùĩĤا ÕĔóĺو ĵđùĺ يñĤا ïÐÓđĤا ğĤذ ĳİåĻÝĭĠÙ  ÙĻéąÝĤÖįĤاĳĨÉ 

ÓĝĤا óĈÓíĩĤى اĳÝùĩĤ ÓĩÐŻĨ ïÐÓđĤا اñİ نĳġĺ ÓĨ دةÓĐو ÙĻĤÓéĤا ÓıĤ ضóđÝĺ ĹÝĤأو ا ،įĤ ÙĥÖ

 īĨ بĳĥĉĩĤا ïÐÓđĤن اĳġÝĺر، وÓĩáÝøźوع أو اداة اóýĩĤا óĈÓíĩĤا īĨ ĹĤÓíĤا ïÐÓđĤا Óĩİ īĻĝü

.óĈÓíĩĤل اïÖ71و  

-  īĨ ĹĤÓíĤا ïÐÓđĤةاóĈÓíĩĤا:  Ùäدر ĵĥĐ įĝĝéÜ ïÐاĳĐ نĳġÜ يñĤل اïđĩĤا īĐ رةÓ×Đ ĳİو

  ïĐ72م اīĨ ÙĻĤÓĐ .ěĝéÝĤ اīĻĝĻĤ، أي أģĩéÝĺ ź įĬ أي درīĨ Ùä درÓäت

   ÙĻĤÓĩĤدوات اźا ĹĘ رÓĩáÝøźل اŻì īĨ įÖÓùÝĠض اóÝęĺ يñĤة اïÐÓęĤل اïđĨ ĳİ أو

وÓĐدة ĳġĺ ÓĨن óđø اïÐÓęĤة ĵĥĐ اÓĩáÝøźرات 73(ادوات اīĺïĤ) واĳāéĤل ĵĥĐ أÓùĜط اïÐÓęĤة، 

 ïÐÓđĤل اïđĩĤ Ĺ×ĺóĝÜ لïđĩĠ ÓĐĳĻü óáĠźا ÙĭĺõíĤت اÓĬاذو ÙĀÓì ģäźة اóĻāĜ ÙĻĨĳġéĤا

Ĥة.اóĈÓíĩĤا īĨ ĹĤÓí  

اïÐÓđĤ اñĤي ăĺĳđÝĤ Ĺęġĺ اīĐ óĩáÝùĩĤ اïđĨ óĉíĤل وĳİ  :(ŻĐوة اóĈÓíĩĤة) ïÖل اóĈÓíĩĤة -

 ĹĘ رÓĩáÝøźا įĻĥĐ يĳĉĭĺ يñĤا óĩáÝùĩĤا į×ĥĉĺ يñĤا ïÐÓđĤا īĨ ارïĝĩĤا ĳİ أو ،ÙĻĤÓĩĤوراق اźا

øźدوات اźا ïèź رهÓĻÝìا ïĭĐ ÓıđĜĳÝĺ ĹÝĤا ÙĩčÝĭĩĤا óĈÓíĩĥĤ ÓĭĩàÙèÓÝĩĤا ÙĺرÓĩáÝ.74  

:Ĺĥĺ ÓĩĠ بĳĥĉĩĤا ïÐÓđĤل اïđĨ بÓùè īġĩĺ ě×ø ÓĩĨو  

.óĉíĤا ģÖÓĝĨ+ ħíąÝĤل اïđĨ+ óĉíĤا īĨ ĹĤÓíĤا ïÐÓđĤل اïđĨ =بĳĥĉĩĤا ïÐÓđĤل اïđĨ  

 )Capital Asset Pricing Model) (CAPMوğĤñĠ Õùéĺ اïÐÓđĤ اĳĥĉĩĤب وĳĩĬ ěĘذج (  

Ù واĳùĤق اذ ĵĥĐ ÓÝĻÖ ģĨÓđĨ ïĩÝđĺ اÓĬÓĻ×Ĥت اÓÝĤرŻì īĨĻíĺل اÙĝĤÓđĤ اÓÝĤرīĻÖ ÙĻíĺ اÓĩáÝøźر 

ïĺل ĵĥĐ أن ïđĨل اïÐÓđĤ اĳĥĉĩĤب ĵĥĐ اĳĀŶل Óùĺوي  ïĺ ßĻè .įÖÓùè ĹĘCAPMل ĳĩĬذج 

                                                           
  .11، ص:2005، الدار الجامعية، الاسكندرية، التحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الاداء والاستثمار في البورصةأحمد السيد لطفي،  ن.أمي71
 .39، ص: 2008، دار وائل للنشر والتوزيع، الاردن، الاستثمار في بورصة الاوراق المالية.فيصل محمود الشواورة، 72
، رسѧѧѧالة ماجسѧѧѧتير غير منشѧѧѧورة، كلية العلوم بناء المحافظ الاسѧѧѧتثمارية وادارة الاسѧѧѧتثمار في الاسѧѧѧهم بين العائد والمخاطرةقادر حوة، .عبد ال73

 .104، ص:2010، 3الاقتصادية، جامعة الجزائر
جستير غير منشورة، كلية العلوم ، رسالة ماتقدير العائد والمخاطر للاستثمارات باستخدام نمزذج توازن الاصول المالية.يوسف خروبي، 74

  .52، ص:2011/2012الاقتصادية والتاجرية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
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 ħÝĺ ßĻè قĳùĤا óĈÓíĩĤوة اŻĐ īĨ ءõä ğĤذ ĵĤا ėĄأ óĈÓíĩĤا īĨ ĹĤÓíĤا ïÐÓđĤل اïđĨ

ÐÓđĤل اïđĨ Õùéĺو ،ģĀŷĤ ÓÝĻÖ ģĨÓđĨ لŻì īĨ ءõä ģĻáĩÜ:ÙĻÜźا ÙĕĻāĤا ěĘب وĳĥĉĩĤا ï  

𝑅𝑅 = 𝑅𝑓 + 𝛽௜(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

RR: ÐÓđĤباĳĥĉĩĤا ï ،Rf ،ةóĈÓíĩĤا īĨ ĹĤÓíĤا ïÐÓđĤا : RmďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤا :  

 𝛽௜ÙĩčÝĭĩĤة اóĈÓíĩĥĤ ĹĤÓĩĤا ģĀŶا ÙĻøÓùè ارïĝĨ :  

(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) .قĳùĤة اóĈÓíĨ وةŻĐ :  

  . مخاطر الاستثمار U الأوراق المالية7

   ïÐÓĐ ĵĥĐأ įĤ ěĝéÜ ĹÝĤرات اÓĩáÝøźا īĐ ÓĩÐدا óĩáÝùĩĤا ßé×ĺģĜÉÖ īġĩĨ رïĜ  īĨ

،óĈÓíĩĤا  ĹĘ رÓĩáÝøźار اóĜ óİĳä ÓıĤĳ×Ĝ ÕäاĳĤا óĈÓíĩĤوا ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤا ó×Ýđĺ ğĤñĤ

.ÙèÓÝĩĤا ģÐاï×Ĥا īĻÖ ÙĥĄÓęĩĤوا ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا  

  مفهوم المخاطرة 1.7

  ĩÝèا ĹĭđÜ :ÓıĬأ ĵĥĐ ةóĈÓíĩĤف اóđÜ لÓĩÝèا ÓĩÖور ،ïÐÓđĤا ěĝéÜ مïĐ ÙĻĬÓġĨل أو إÓ

 ÙĝĘاóĨ نĳġÜ ةóĈÓíĩĤر أن اÓĩáÝøźا ĹĘ ÙĘوóđĩĤدئ اÓ×ĩĤا īĐو ،ÙĻĤÓĩøأóĤا óÐÓùíĤع اĳĜو

  ĵÝè ïÐÓđĥĤ75 أن اĳĝĺ ăđ×Ĥل أن اīĩà ĳİ ïÐÓđĤ اóĈÓíĩĤة.

   óĈÓíĩĤا ħùĝĭÜو:īĻĐĳĬ ĵĤا ÓĨĳĩĐ  

- :ÙĩčÝĭĩĤا óĈÓíĩĤا čÝĭĩĤا óĈÓíĩĤا ĵĥĐ ěĥĉĺ قĳùĤا óĈÓíĨ ÓıĭĨ دةïđÝĨ تÓĻĩùÜ Ùĩ

واóĈÓíĩĤ اďĺĳĭÝĥĤ ÙĥÖÓĝĤ واóĈÓíĩĤ اÓı×ĭåÜ īġĩĺ ź ĹÝĤ واóĈÓíĩĤ اÓđĤدÙĺ، وñİ ć×ÜóÜه 

اóčĤÓÖ óĈÓíĩĤوف اÓāÝĜźدÙĺ واÙĻøÓĻùĤ واóĄŸÓĠ ÙĻĐÓĩÝäźاÓÖت اÙĨÓđĤ أو ÙĤÓè اÓùġĤد أو 

ĻùĤت اÓÖŻĝĬźة أو اïÐÓęĤر اÓđøت أźïđĨ أو ħíąÝĤوف اóČ.ÙĻøÓ  

                                                           
 .95، ص:1997، دار المستقبل للنشر والتوزيع، مبادئ الاستثمار.طاهر حيدر جردان، 75
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- :ÙĩčÝĭĩĤا óĻĔ óĈÓíĩĤا  óĈÓíĩĤا ÓıĭĨ دةïđÝĨ تÓĻĩùÜ ةïĐ ÙĩčÝĭĩĤا óĻĔ óĈÓíĩĤا ĵĥĐ ěĥĉĺ

 ÿÝíÜ ĹÝĤا óĈÓíĩĤا ğĥÜ Ĺİو ،ÙĀÓíĤا óĈÓíĩĤوا ďĺĳĭÝĥĤ ÙĥÖÓĝĤا óĈÓíĩĤوا Óı×ĭåÜ īġĩĺ ĹÝĤا

  ÓıÖĐÓĭĀ.ÓĨ Ù ورÙĭĻđĨ ÙĻĤÓĨ ÙĜ، أو Ĺİ ذğĤ اõåĤء īĨ اóĈÓíĩĤ اÙĻĥġĤ اóęĭÜ ĹÝĤد ÉýĭĨ ÓıÖة أو 

  مصادر المخاطر الكلية 2.7

   ،ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا ĹĘ رÓĩáÝøźا ÓıĤ ضóđÝĺ ĹÝĤا ÙĻĥġĤا óĈÓíĩĤدر اÓāĨ īĨ ïĺïđĤك اÓĭİ

وħùĝÜ اÓāĩĤدر ĳĬ ÕùéÖع اóĈÓíĩĤ اÓĭıĘ ،Óı××ùÜ ĹÝĤك ÓāĨدر óĈÓíĩĥĤ اÙĩčÝĭĩĤ وÓĭİك 

.ÙĩčÝĭĩĤا óĻĔ óĈÓíĩĥĤ درÓāĨ  

- :ÙĩčÝĭĩĤا óĈÓíĩĤدر اÓāĨ هñİ īĨ  :Ĺĥĺ ÓĨ ïåĬ درÓāĩĤا  

  تźïđĨ īĻÖ فŻÝìوث اïè īĐ ÙåÜÓĭĤا óĈÓíĩĤا Ĺİة: وïÐÓęĤت اźïđĨ ر أوÓđøأ óĈÓíĨ

اïÐÓęĤة اÙđĜĳÝĩĤ وźïđĨت اïÐÓęĤة اïè Õ×ùÖ ÙĻĥđęĤوث óđø ĹĘ óĻĕÜ اïÐÓęĤة اŻì ĹĜĳùĤل 

Ûđę وïĐÓĝĠة ÓĘ ÙĨÓĐن ÓĝÖ ďĨء اĳđĤاģĨ اóìŶى ÓĩĥĠ ÓıĤÓè ĵĥĐ ارïĨ76 Üة اÓĩáÝøźر.

 ÷ġđĤوا ÙĤاوïÝĩĤوراق اŷĤ ÙĻĜĳùĤا ÙĩĻĝĤا ÛąęíĬق اĳùĤا ĹĘ ةïÐÓęĤر اÓđøت أÓĺĳÝùĨ

çĻéĀ. 

  ،ħíąÝĤع اÓęÜرź ÙåĻÝĬ ÙđĜĳÝĩĤا ïÐاĳđĤا óĻĕÜ لÓĩÝèا Ĺİ :ÙĻÐاóýĤة اĳĝĤض اÓęíĬا óĈÓíĨ
77 ďĥùĤا ĵĥĐ لĳāéĤا ĹĘ رÓĩáÝøźا īĐ ÙåÜÓĭĤا ÙĻĥ×ĝÝùĩĤا ïÐاĳđĤا ÙĺÓęĠ مïĐ أي

Ĥت اÓĨïíĤوا.ÙĻĤÓéĤر اÓđøŶÓÖ ÓıĻĥĐ لĳāéĤا īġĩĺ ĹÝ 

  óĝÝùÜ źط، وĳ×İد وĳđĀ ĹĘ ÓĩÐق داĳùĤا ĹĘ ÙĻĤÓĩĤوراق اŶر اÓđøق: ان أĳùĤا óĈÓíĨ

ĳÝùĨ ĵĥĐى ïéĨد، óčĤÓÖ óàÉÝÜ ßĻèوف اÙĻøÓĻùĤ واÓāÝĜźدÙĺ واïĥĤ ÙĻĐÓĩÝäźول أو دول 

ĤÓÖ Óąĺأ óàÉÝÜ ÓĩĠ ،ÙĝĻàت وÓĜŻĐ ÙĻĭđĩĤول اïĤÓÖ ÓıĉÖóÜ ىóìأùĩĥĤ ÙĻùęĭĤا ģĨاĳđ īĺóĩáÝ

واÓĩÝøźع اĵĤ اÓĐÓüźت اĹĘ óĐïĤ اĳùĤق ĹĘ اĳùĤق، ģáĨ اźĳĤء ÙĭĻđĨ ħıøź أو źÓèت 

                                                           
 .194، ص:2002الكندي، عمان، ، دار الاوراق المالية طبيعتها، تنظيمها، أدواتها المشتقة.حسين بن هاني، 76
 .46، ص:1999، دار زهران، عمان، الاستثمار والتمويل بين النظرية والتطبيق. حسني علي خربوش وآخرون، 77
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وñİا اñÖñÝĤب ĹĘ اÓđøŶر ïéĨ óĈÓíĨ įÜÓĻĈ ĹĘ ģĩéĺدة واÓĨĳĥđĩĤت ïĠËĨ óĻĔة، 

.ģ×ĝÝùĩĤا ĹĘ رÓđøŶا įĻĤول اËÜ فĳø يñĤى اĳÝùĩĥĤ Ù×ùĭĤÓÖ ïĠÉÝĤم اïĐ ÓİرïāĨ78 

- āĨ:ÙĩčÝĭĩĤا óĻĔ óĈÓíĩĤدر اÓ :ïåĬ ÙĩčÝĭĨ óĻĔ óĈÓíĩĤدر اÓāĨ ħİأ īĨ  

  ÓĩĨ ،دةïéĨ تÓĠóü إدارة ėđĄ īĐ ÙĩäÓĭĤا óĈÓíĩĤا īĐ رةÓ×Đ Ĺİدارة: وŸا óĈÓíĨ

 ،ÓİóĻĔ ت دونÓĠóýĤا ğĥÜ ĹĘ óÐÓùì ÓıĭĐ ħåĭÜ Ùĺء إدارÓĉìأ ĹĘ ÓıĐĳĜو ĵĤدي اËĺ
79ĵÝè ïÐÓđĤل اïđĨ ĹĘ ÓĄÓęíĬء اÓĉìźه اñİ ثïéÜط  وÓýĭĤر اÓİت ازدźÓè ĹĘ

 ĵĥĐ ÙĻ×ĥùĤت اÓøÓġđĬźا ÙåĻÝĬ īĻĩİÓùĩĤا ÕøÓġĨ بñÖñÜ ĵĤدي اËĺ ÓĩĨ ،ديÓāÝĜźا

 أÓđøر أوراÓıĜ اĳø ĹĘ ÙĻĤÓĩĤق رأس اÓĩĤل.

  سĳĩĥĨو çĄوا ģġýÖ īĻđĨ ĹĐÓĭĀ عÓĉĜ ĹĘ óàËÜ ģĨاĳĐ īĐ ÙåÜÓĬ Ĺİو :ÙĐÓĭāĤا óĈÓíĨ

وñİ ħåĭÜ ïĜه اóČ īĐ óĈÓíĩĤوف ÿíÜ  دون أن ĳġĺن Óİ óĻàÉÜ ÓıĤم Óìرج ñİا اÓĉĝĤع،

.ÙĐÓĭāĤا 

  قياس مخاطر الاستثمارات الفردية 3.7

   ÙčęéĩĤا óĈÓíĨ īĐ ėĥÝíÜ ÙčęéĩĤا ģìدة داĳäĳĨ ÙĻĤÓĨ ÙĜي ورŶ ةóĈÓíĩĤس اÓĻĜ ان

 ÙĬĳġĩĤا ÙĺدóęĤرات اÓĩáÝøźا óĈÓíĨ سÓĻĜ īĨ ÙčęéĩĤا óĺïĨ ďĭĩĺ ź اñİ أن óĻĔ ،ģġĠ

 įÜïĐÓùĩĤ ğĤوذ ،ÙčęéĩĥĤ ĹĤÓĩäŸا óĉíĤس اÓĻĜ ĹĘ ğĤñĠو ،ÙčęéĩĤا ÙĥĻġýÜ ارóĜ ذÓíÜا ĹĘ

:Óıĩİأ īĨو ،óĈÓíĩĤس اÓĻĝĤ ÷ĻĺÓĝĨ ةïĐ ïäĳÜو ،ÙčęéĩĥĤ  

Ļĝĺ÷ اóéĬźاف اÓĻđĩĤري ïĨى اóéĬاف اīĐ ħĻĝĤ وÓıĉø اĹÖÓùéĤ،  اóéĬźاف اÓĻđĩĤري: -

đĤا ğĤñĤ ĹÖÓùéĤا ćøĳĤا īĐ رÓĩáÝøźا ĵĥĐ ïÐÓđĤا ÕĥĝÜ افóéĬا ÷Ļĝĺ أيĄĳÜو ،ïÐÓ ç

  80اÓđĩĤدÙĤ اÓĻĜ ÙĻęĻĠ ÙĻÜźس اïíÝøÓÖ óĈÓíĩĤام ñİا اÓĻĝĩĤس:

σ = ඩ
1

𝑛
෍(𝑅௜ − 𝑅ത௜)ଶ

௡

௜ୀଵ

 

                                                           
  .45-46. نفس المرجع السابق، ص:78
 .170، ص: 0002، دار وائل، عمان، ادارة البنوك مدخل كمي واستراتيجي معاصر.فلاح حسن الحسيني ومؤيد عبد الرحمن الدوري،  79

80.BERTRQND JAQUILATE et BRUNO SOLNIK, Marche Financiers " Gestion de portefeuille et des 
risques", Dunod, Paris, 3eme edition,1997,p 118. 



 وراق الماليةتثمار U الأهمية الاسأ: السابعالمحور 

 

 94 

  ßĻè أن: 

 σ(ةóĈÓíĩĤا) ريÓĻđĩĤاف اóéĬźا ģáĩÜ :  

R .ÙĭĻđĨ ةóÝĘ لŻì ïÐÓđĤا ģáĩÜ :  

 𝑅ത.متوسط العائد :  

n Đ تÓĬÓĻÖ ÓıĻĘ óĘاĳÝÜ ĹÝĤات اóÝęĤد اïĐ :.ïÐÓđĤا ī  

   īĐ ïÐاĳđĤت اźïđĨ ĵĥĐ داÓĩÝĐا óĈÓíĩĤس اÓĻĜ ÙĻęĻĠ ÙĝÖÓùĤا ÙĤدÓđĩĤا ĹĘ ÓĭĻÖ ïĝĤ

 ÛĬÓĠ ĳĤ ŻĻĥĜ ďĄĳĤا ėĥÝíĺ īġĤو ،ÙĻíĺرÓÜة وïĠËĨ تÓĨĳĥđĩĤه اñİ أن ßĻè ،ÙĝÖÓø اتĳĭø

 īġĩĺ وف أوóđĨ Óıàوïè لÓĩÝèا īġĤو ،ć×ąĤÓÖ ÙĘوóđĨ óĻĔ ÓıĭġĤو ،ÙđĜĳÝĨ ÙĻĥ×ĝÝùĨ تźÓéĤا

ĝÜ ĹĘ Óıàوïè īġĩĺ ĹÝĤات اóĻĕÝĤوا ،ĹĄÓĩĤا ĹĘ ğĭ×Ĥا ÙÖóåÜ ĵĥĐ ءÓĭÖ Óıàوïè لÓĩÝèا óĺï

ģ×ĝÝùĩĤا :ÙĻÜźا ÙĤدÓđĩĤا ěĻ×ĉÝÖ نĳġĺ óĈÓíĩĤس اÓĻĜ نÓĘ ğĤñÖ81، و  

σ = ඩ
1

𝑛
෍ 𝑃௜ൣ𝐸൫𝑅௜) − 𝐸(𝑅തതത

௜൯൧
ଶ

௡

௜ୀଵ

 

  ßĻè أن: 

 σ(ةóĈÓíĩĤا) ريÓĻđĩĤاف اóéĬźا ģáĩÜ :  

P ا :.ïÐÓđĤا ěĝéÜ لÓĩÝè  

E(R)  :.ÙĭĻđĨ ÙĤÓè عĳĜل وÓĩÝèا ģÖÓĝĨ ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤا  

E(𝑅ത) :العائد المتوقع على الاستثمار.  

- :ÓÝĻÖ ģĨÓđĨ ) ÓÝĻÖ ģĨÓđĨ ïđĺ ÓĩĭĻÖ ÙĻĥġĤا óĈÓíĩĤري اÓĻđĩĤاف اóéĬźا ÷Ļĝĺβ ħİأ īĨ (

 ÙĩčÝĭĩĤا óĈÓíĩĤب اÓùè ĹĘ ÙĨïíÝùĩĤا ÷ĻĺÓĝĩĤاïÐÓĐ ÙĻøÓùè įøÓĻĝĤ Ĭ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا ÙåĻÝ

.ÙĻĤÓĩĤوراق اźق اĳø ÙčęéĨ ïÐÓĐ óĻĕÝĤ82   

                                                           
 .70، ص: 1999، دار زهران، عمان، ار والتمويل بين النظرية والتطبيقثمالاست. حسني علي خربوشو وآخرون، 81

82 . JAQUES HAMON, Bourse et gestion de portefeuille, Economica, Paris, 2000,P 125. 
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   ÙĕĻāĤا ěĘو ïÐÓđĤت اźïđĨ īĐ تÓĨĳĥđĩĤا ÓĭĺïĤ تóĘاĳÜ إذا ÓÝĻÖ ģĨÓđĨ سÓĻĜ īġĩĺو

:ÙĻÜź83ا  

β
௜

=
𝑐𝑜𝑣(𝑅௠ , 𝑅௜)

𝜎௠
ଶ  

 :ßĻè  

β
௜

 .ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĥĤ ÓÝĻÖ ģĨÓđĨ ģáĩÜ :  

𝑅௠ÐÓĐ لïđĨ :.قĳùĤا ÙčęéĨ ï  

 ħıùĤا ïÐÓĐ لïđĨ: 𝑅௜ 

 𝑐𝑜𝑣(𝑅௠ , 𝑅௜) : īĻÖ طÓ× Üرźا ģĨ ÓđĨ بóـــــــĄ ģــــــــĀÓè ĳİو óĺÓĕ ÝĤاm  وi  افóéĬźا ĹĘ

  .𝑅௜واóéĬźاف اÓĻđĩĤري   𝑅௠اÓĻđĩĤري 

  𝜎௠
ଶ.قĳùĤا ÙčęéĨ ïÐÓĐ لïđĨ īĺÓ×Ü :  

  ÓĘذا ÓĠن:   

1 >  β
௜

ĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا óĈÓíĨ أي :.ÙĻĐÓĘد ÙđĻ×Ĉ ذات Ĺİق وĳùĤا óĈÓíĨ īĨ ģĜأ ÙĻ  

β
௜

> 1.ÙĻĨĳåİ ÙđĻ×Ĉ ذات Ĺİق وĳùĤا óĈÓíĨ īĨ ó×Ġأ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا óĈÓíĨ أي : 

  . أهمية الاستثمار U البورصة8

   ģĨاĳđĤا īĨ ïĺïđĤا ĹĘ ģáĩÝĺ راتÓĩáÝøźا īĨ هóĻĔ īĐ ÙĀرĳ×Ĥا ĹĘ رÓĩáÝøźا õĻĩĺ ÓĨ

:Óıĩİأ īĨ ĹÝĤوا  

- Ĩ عÓęÜار:ïÐÓđĤل اïđ .اءóýĤوا ďĻ×Ĥر اÓđøت أÓĜوóĘو ÙĺĳĭùĤت اÓđĺزĳÝĤا ĵĥĐ įÐاĳÝèź  

- :ÙĻĥġĤة اóĈÓíĩĤا Ùäض درÓęíĬا  īġĩĺو ÙéĄن واĳġÜ ض أنóÝęĺ ÙĩčÝĭĩĤا óĻĔ óĈÓíĩĤن اź

.Óı×ĭåÜ  

                                                           
83. JAQUES TELILIE et PATRICK TOPSACALIAN, Finance, Vuibert, Paris, 3eme edition,2000,P 69. 
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- :ÙĤĳĻùĤا óāĭĐ óĻĘĳÜ  يÉÖ يĳĬÓáĤق اĳùĤا ĹĘ ÷ġđĤاء أو اóýĤوا ďĻ×Ĥا ÙĀóĘ óĻĘĳÝĤ ğĤوذ

  اóĩáÝùĩĤ دون Óùìرة.وÓÝíĺ ÛĜره 

  اħĻčĭÝĤ واÓĨŶن. -

  84.أهداف الاستثمار المالي9

ó×Ýđĺ اÓĩáÝøźر اīĨ ĹĤÓĩĤ أÉęĠ أĳĬاع ģĻĕýÜ اĳĨźال، ذğĤ أěĻĝéÜ ďĻĉÝùĺ įĬ اïİźاف   

 ÓıĻĤا ĵđùĺ ĹÝĤاĻĘ ģáĩÝÜ ةóĻìźه اñİو ،óĩáÝùĩĤا:Ĺĥĺ Óĩ  

-:ģ×ĝÝùĩĤا īĻĨÉÜ áÝøźا īĨ عĳĭĤا اñİ ģáĩÖ مĳĝĺ ÓĨ دةÓĐص الÓíüźرات اÓĩ\ĳĕĥÖ īĺ Óĭø ا

 ħıĺïĤ ÓĨ رÓĩáÝøا ĵĥĐ ħıĥĩéĺ ħıĥ×ĝÝùĨ īĻĨÉÝĤ ħıĥĻĨ ßĻè ïĐÓĝÝĤاب اĳÖأ ĵĥĐ ħİو ،ÓĭĻđĨ

 ÛĨ ÙęĻđĄ Ùäدر ďĨ Óĺن دورĳĩąĩĤا ćøĳÝĩĤا ïÐÓđĤذات ا ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ĹĘ الĳĨأ īĨ

  اóĈÓíĩĤة.

ÓĩáÝøź  ïÐÓĐرات اěĝéÜ ĹÝĤ أõĠóĺó×Ġ اēĤÓÖ óĩáÝùĩĤ اĵĥĐ įĨÓĩÝİ ا ěĻĝéÜ أó×Ġ دÓä ģìري: -

  ăĕÖ īġĩĨ ĹĤÓè اīĐ óčĭĤ اÓ×ÝĐźرات اóìźى.

ĳġĺن ïİف اÓä ïÐÓĐ ěĻĝéÜ óĩáÝùĩĤري  óĩÝùĨ ÙĻĩĭÜ ěĻĝéÜة ĹĘ اóáĤوة ĳ×ĝĨ ïÐÓĐ ďĨل: -

 ÕøÓġĩĤأن ا ßĻè ،وامïĤا ĵĥĐ óĩáÝùĩĤل اÓĨ رأس ÙĩĻĜ ĹĘ ÙĤĳ×ĝĨ دةÓĺز Ù×ùĬ ďĨ لĳ×ĝĨ

éĤا īġĩĺ ĹÝĤا ÙĻĤÓĩøأóĤا.ģāéĩĤا ïÐÓđĤا ÓıĻĤا ÓĘÓąĨو ،óĩáÝùĩĤف اïİ ó×ÝđÜ ÓıĻĥĐ لĳā  

- :ħíąÝĤا ÙåĻÝĬ ÙĻÐاóýĤا ÓıÜĳĜ ضÓęíĬا īĨ الĳĨźا ÙĺÓĩè  ĹĘ ģáĩÝĺ óĩáÝùĩĤف اïİ ان

  ÕøÓġĨ ěĻĝéÜ رأÙĻĤÓĩø، وĳĐاÓä ïÐرěĝéÜ Ùĺ اĵĥĐ ÙčĘÓéĩĤ اïĝĤرة اóýĤاĳĝĭĤ ÙĻÐده اóĩáÝùĩĤة.

- :ÕÐاóąĤا īĨ ģìïĤا ÙĺÓĩè  نĳġĺ لŻì īĨ دةÓęÝøźا ÙĤÓéĤه اñİ ĹĘ óĩáÝùĩĤف اïİ

 įĬأ ßĻè ،ÓıÖ لĳĩđĩĤت اÓĩĻčĭÝĤت واÓđĺóýÝĤا ÓıéĭĩÜ ĹÝĤا ÙĻ×ĺóąĤا ÓĺاõĩĤا īĨ اñİ رهÓĩáÝøا

.ÙĻĤÓĐ ÙĻ×ĺóĄ çÐاóü ĵĤا įĐÓąìا ħÝĻø عĳĭĤا اñİ óĻĔ ĹĘ ÓıęĻČĳÝÖ مÓĜ إذا  

                                                           
  .53-54، ص ص:2000ارة، الجزائر، ، مطبوعة موجهة لطلبة الماجستير علوم تسيير، المدرسة العليا للتجتسيير المحافظ.محمد براق،  84



 وراق الماليةتثمار U الأهمية الاسأ: السابعالمحور 

 

 97 

 ïıĤف اÓąĩĤرĳÖن، ÓÝíĺ ßĻèرونģĻĩĺ اñİ ģáĨ ěĻĝéÜ ĵĤا ا ěĻĝéÜ أóáĥĤ īġĩĨ ĳĩĬ ó×Ġوة: -

 ěĻĝéÝÖ ÓĨا ،ħİرÓĻÝìا īĐ ÕÜóÝĺ ÓĨ ÓİïĭĐ نĳĥ×ĝĺو ÙĻĤÓĐ ةóĈÓíĨ Ùäدر ÓıĤ ĹÝĤرات اÓĩáÝøźا

.ÓıÝÑĉíÜ أو ħıÜÓđĻĜĳÜ 

  
  
  
  

  
  
  
  
  



 

  
  
  
  

  

  

  

  المحور الثـامن:

ساسي التحليل الفني والتحليل الأ
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  ساسي للأدوات المالية لتحليل الفني والتحليل الأا

ïđÜ أÕĻĤÓø اīĨ ģĻĥéÝĤ أħİ اģÐÓøĳĤ اĹĘ ÙĨïíÝùĩĤ اÓĭİ ßĻè ،ģ×ĝÝùĩĥĤ Ë×ĭÝĤك ÓĐĳĬن   

 īĨ عĳĬ ģġĤو ÙĻĤÓĩĤاق اĳøŶا ĹĘ مïíÝùÜ ĹÝĤد واÓāÝĜźى اĳÝùĨ ĵĥĐ ģĻĥéÝĤا ÕĻĤÓøا īĨ

įÜÓĨاïíÝøوا įÖĳĻĐو įÜاõĻĩĨ اعĳĬźه اñİ ÕĻĤÓøوأ ،ĥéÝĤب اĳĥøا Ĺİ ÓĻĤÓè ةïĩÝđĩĤا ģĻĥéÝĤاĻ ģ

ĹĭęĤا ģĻĥéÝĤب اĳĥøوأ ĹøÓøŶا  

  التحليل الاساسي للأوراق المالية.1

   ÙĩĻĝĤا óĺïĝÜ ĵĥĐ ءÓĭÖ ďĻ×Ĥاء واóýĤارات اóĜ ïĺïéÜ ĵĤا ĹøÓøźا ģĻĥéÝĤا ãıĭĨ فïıĺ

óĜ ħĐïÜ Ùاره ĺاñĤاĳĥĤ ÙĻÜرÙĜ اÙĻĤÓĩĤ، وñıÖا اďĻĉÝùĺ ģĻĥéÝĤ اóĩáÝùĩĤ اĳĝÖ çĥùÝĤة اÓĩáÝøر

وóĜ įĥđåÜارا ïüóĤÓÖ ħùÝĺ ÓĻĬŻĝĐ اÓĩáÝøźري وĳ×āĺ ÓĨ ěĻĝéÜ įĤ īĩąĺ اÓĺÓĔ īĨ įĻĤت 

ÙĺرÓĩáÝøا.  

  . تعريف التحليل الاساسي1.1

   ĹøÓøźا ģĻĥéÝĤف اóđĺ ÙĺóİĳåĤا ÙĩĻĝĤا ĹøÓĻĜ ÙĤوÓéĨ لŻì īĨ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ħĻĻĝÝĤ

ÙĻĤÓĩĤوا ÙĺدÓāÝĜźا ģĨاĳđĤا Ùøل دراŻì īĨ  ،ÙĥāĤذات ا ÙĻĩġĤوا ÙĻĐĳĭĤا ģĨاĳđĤا īĨ ÓİóĻĔو

 ģĨاĳĐ ğĤذ ĹĘ ÓĩÖ ،نÓĨźا ÙĩĻĜ ĵĥĐ óàËĺ أن īġĩĺ ÓĨ ģĠ Ùøن دراĳĤĳéĺ īĻĻøÓøźن اĳĥĥéĩĤا

 ÙĤÓéĤا ģáĨ) دةïéĩĤا ÙĺدóęĤا ģĨاĳđĤوا (ÙĐÓĭāĤوف اóČو ĹĥġĤد اÓāÝĜźا ģáĨ) ĹĥġĤد اÓāÝĜźا

  85اÙĻĤÓĩĤ وادارة اÓĠóýĤت).

  ġĩĺ ě×ø ÓĩĨ :ĹÜźا ģġýĤل اŻì īĨ ĹøÓøźا ģĻĥéÝĥĤ īĨ مÓđĤا ïāĝĩĤا çĻĄĳÜ ī  

  

  

  

                                                           
85 . SURESH A.S, A STUDY ON FUNDAMENTAL AND TECHNICAL ANALYSIS, International Journal of 
Marketing, Financial Services & Management Research, Vol.2, No. 5, May (2013),p46. 
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  العام للتحليل الاساسي الإطار): 04الشكل رقم(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ،ÛĩĺóĨ ÙĥĺïĐ :رïāĩĤا ÙèوóĈا ،ÙĻĤÓĩĤا ċĘÓéĩĤر واÓĩáÝøźا ěĺدÓĭĀ óĻĻùÜ ĹĘ ÙĀرĳ×Ĥات اóüËĨ لÓĩđÝøا

،ÙĺدÓāÝĜźم اĳĥđĤا ĹĘ راهĳÝĠد  ،ÙÖÓĭđÖ رÓÝíĨ ĹäÓÖ ÙđĨÓä ،ÙĻĤÓĨد وĳĝĬ ÿāéÜ2009-2010:61، ص.  

  فرضيات التحليل الاساسي 2.1

 التحليل الاساسي 

  

   عبارة
  عن

  تقييم للعنصرين الاساسيين للورقة المالية

  معدل الخصم الذي يتضمن المخاطرة-التدفق النقدي المتوقع               -

  

من 
  لالخ

  تحليل الظروف الاقتصادية

  القطاع تحليل ظروف

 روف الشركة ظتحليل 

  

للوصول 
  الى

 تقدير القيمة الحقيقة للورقة المالية
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  :ĹĘ تÓĻĄóęĤه اñİ ģáĩÝÜ86و  

 īĨ ÙĺدÓĐ óĻĔ ïÐاĳĐ ěĻĝéÜ īġĩĺ ź įĬوأ ،ćĝĘ ėĻđąĤا Óıĥġü ĹĘ هÉęĠ ÙĻĤÓĩĤق اĳùĤا :źأو

 ïéÜ ź ĹĄÓĩĤد اÓđøźر اŻìÙĻĤÓéĤل ģĻĥéÜ اĳđĤاģĨ اÓÝĤرÙĻíĺ ودراÓıÝø، ذğĤ أن اÓđøźر ĹĘ ا

  واĳäĳÖ óĻĕÝÜ ģÖ ،ÙĻĥ×ĝÝùĩĤد ÓĨĳĥđĨت ïĺïäة، وñİا ĹĘ óĘĳÝĨ óĻĔ اĳùĤق ÙęĻđĄ اÓęġĤءة

 ğĤاردة، وذĳĤت اÓĨĳĥđĩĤا ģĻĥéÜ ĵĥĐ دÓĩÝĐźÓÖ ÙĻĤÓĩĤوراق اźر اÓđøÉÖ Ë×ĭÝĤا ÙĻĬÓġĨا :ÓĻĬÓà

 ÓİóđùÖ ÓıÝĬرÓĝĨو ÙĻĤÓĩĤوراق اŷĤ ÙĻĝĻĝéĤا ÙĩĻĝĤا ïĺïéÝĤóđùĤا ģĥíĤف اÓýÝĠوا ،ĹĜĳùĤي ا

.ÕøÓĭĩĤار اóĝĤذ اÓíÜź  

  أهمية التحليل الاساسي 3.1

  ģĻĥéÝĥĤ87 اĹøÓøź أóĻ×Ġ ÙĻĩİة ħĻĻĝÜ ĹĘ اداء اŶدوات اÙĻĤÓĩĤ واÓĠóýĤت Żì īĨل:  

-  ĵĥĐ óàËĺ يñĤوا ،ÙĺدÓāÝĜźا ÙèÓùĤه اïıýÜ يñĤا ĹäĳĤĳĭġÝĤدي واÓāÝĜźر اĳĉÝĤا Ù×ĠاĳĨ

  ÓíĤرÓġÝÖźÓÖ ěĥđÝĺ ÓĩĻĘ ÙĀÓì ،ÙĠóýĥĤ Ĺäرات اÙĻĤÓĩĤ اïĺïåĤة.اćĻéĩĤ اïĤاĹĥì وا

اóĻàÉÝĤ اóİÓčĤ óĻ×ġĤة اĵĥĐ ħíąÝĤ أÓđøر اźدوات اÙĻĤÓĩĤ، أėĄ اĵĤ ذźïđĨ ğĤت اïÐÓęĤة  -

 ĹĘ ÙĻĐĳĬ ÙĻĤŻĝÝøÓÖ õĻĩÝÜ Ûé×Āة أóĻìźه اñİ وأن ÙĀÓì ،ÙĺرÓåÝĤرف اÓāĩĤا ÓİóĝÜ ĹÝĤا

 ÓİóĻàÉÝĤ اóčĬ ĹĘóāĩĤا ÓıÐأدا.ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ óĻ×ġĤا  

-  ģìدا ģĩđÜ أو ،ÙĥĺïÖ تÓäĳÝĭĨ ãÝĭÜ أو ،ãÝĭĩĤا ÷ęĬ ãÝĭÜ ĹÝĤت اÓĠóýĥĤ ďøاĳĤر اÓýÝĬźا

ęĬ÷ اÓĉĝĤع، ĳıčÖ ģåĐ ÓĩĨر ïĺïü ÙùĘÓĭĨة ñİ īĻÖه اÓĠóýĤت، ñĤا ñİ Ûĭ×Üه اóĻìźة óüËĨات 

.ÙĐÓĭāĤا óüËĨ ïåĬ ğĤذ ĵĥĐ لÓáĨ óĻìو ،ÓıÐأدا ħĻĻĝÜ ģäأ īĨ ةïĺïä  

                                                           
 .249-248.منير ابراهيم الهندي، مرجع سبق ذكره، ص: 86
الى  2006دراسة حالة شركة اسمنت السعودية للفترة الممتدة من  -المنهج الحديث للتحليل المالي الاساسي في تقييم الاداء.بن مالك عمار،  87

  .55، ص:2010، جماعة منتوري قسنطينة، ، رسالة ماجستير-2010
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-  ħĐïĤة، أو اïÐÓęĤل اïđĩÖ ěĥđÝĺ ÓĩĻĘ ÙĀÓì ÙĠóýĤط اÓýĬ ĹĘ ÓıĥìïÜو ÙĻĨĳġéĤت اÓøÓĻùĤا

 ÙĥĐت وÓĠóýĤح اÓÖار ĵĥĐ óĻ×Ġ óĻàÉÜ ÓıĤ ĹÝĤا ÙĻĠóĩåĤت اÓøÓĻùĤأو ا ،īĻđĨ عÓĉĝĤ هóĝÜ يñĤا

.ÓĻäرÓì ÓıäÓÝĬا ěĺĳùÜ أو ÙĻĤوźاد اĳĩĤا Õĥä ĹĘ ÓıÜرïĝĨ  

- ĀÓì ،ديÓāÝĜźا ĳĩĭĤل اïđĨ ģĻĥéÜ ÓĩĨ دÓāÝĜźا ÙĻĩĭÜ ĹĘ ÓĨÓİ دورا įĤ óĻìźا اñİ وأن Ù

ćĻýĭÜ īĨ ïĺõĺ اĳøźاق وزÓĺدة اÕĥĉĤ، وÓđĻ×Ĩ ďęÜóÝø įĻĥĐت اÓĠóýĤت Ëĺ ÓĩĨدي اĵĤ ارÓęÜع 

.çĻéĀ ÷ġđĤوا Óıĩıøأ óđø  

-  Ë×ĭÝĤت اÓĻĥĩđÖ مÓĻĝĤوا ،ÓİïÐاĳĐ ĹĤÓĩäوا ÙĻĤÓĩĤل اĳĀźا óđø īĻÖ ÙĺدÓāÝĜźا ÙĜŻđĤا ïĺïéÜ

×ĝÝùĩĤ ïđÖ ğĤوذ ÙĻĤÓĩĤوراق اŷĤ ÙĥĨÓéĤرة واïāĩĤا ÙĻĤÓĩĤت اÓùøËĩĤت واÓĠóýĤاد واóĘźا ģ

  ėĥÝíĨ ïĺïéÜ اÓĺïéÝĤت اħıĈÓýĬ ģĜóđÜ ïĜ ĹÝĤ اÓĩáÝøźري.

  الاساليب الاساسية للتحليل الاساسي 4.1

  :Óĩİو ،ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĥĤ ÙĻĝĻĝéĤا ÙĩĻĝĤا ïĺïéÝĤ نÓÖĳĥøك اÓĭİ88  

- ĵĥĐźا īĨ ģĻĥéÝĤب اĳĥøأ :(ĹÐõåĤÓĘ ĹĥġĤا ģĻĥéÝĤا) ģęøźا ĵĤا ģĻĥéÜ ħÝĺ ßĻè  وفóčĤا

 ÙĠóýĤا įĻĘ ćýĭÜ يñĤدي اÓāÝĜźع اÓĉĝĤوف اóČ ģĻĥéÜ įĻĥĺ ħà ،ÙĻĥġĤا ÙĺدÓāÝĜźا ģĨاĳđĤوا

 ÙĻĤÓĨ ÙĜور ģąĘأ īĐ ßé×Ĥا ģäأ īĨ ،ÓıÜذا ÙĠóýĤا ģĨاĳĐ ģĻĥéÜ ğĤذ ïđÖو ،ħĻĻĝÝĤا ģéĨ

.ÓıĻĘ رÓĩáÝøŻĤ  

- Ĩ ģĻĥéÝĤب اĳĥøأ:(ĹĥġĤÓĘ ĹÐõåĤا ģĻĥéÝĤا) ĵĥĐźا ĵĤا ģęøźا ī ģìïĩĤا اñİ مïíÝùĺ 

ĳġÜ ÓĨïĭĐن Óĭİك ورóĺ ÙĭĻđĨ ÙĻĤÓĨ ÙĜاد اÓíÜذ óĜار اÓĩáÝøźر ï×ĺ ßĻè ،ÓıĻĘأ óČ ģĻĥéÝÖوف 

.ÙĺدÓāÝĜźوف اóčĤا ģĻĥéÜ ĵĤا źĳĀع وÓĉĝĤوف اóČ ħà ÙĠóýĤا  

  مراحل منهج التحليل الاساسي للأوراق المالية 5.1

  Üو:Ĺĥĺ ÓĩĻĘ ģáĩÝ  

                                                           
 .62-61.عديلة مريمت، مرجع سبق ذكره، ص: 88
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ĳĝĺم اñİ ĹĘ ģĥéĩĤا اÓĈŸر ßé×ĤÓÖ واÓýÝĠف دراÙÑĻÖ ģĻĥéÜ  ăđÖ Ùø اÓýĭĤط اÓāÝĜźدي: -

óüËĨات اÙÑĻ×Ĥ اÓāÝĜźدÙĺ اïđĨ ģáĨ ،ÙĨÓđĤل اħíąÝĤ، وïđĨل اïÐÓęĤة ودراÙø اÓĨĳĥđĩĤت 

Óđøا ،ÕÐاóąĤوا ğĥıÝùĩĤق اÓęĬوإ ،ĹøÓĻùĤا ĹåĻÜاóÝøźخ اÓĭĩĤÓÖ Ùĉ×ÜóĩĤات اóüËĩĤروا 

 ĵĤا ÕĬÓåĤا اñİ īĨ ĹøÓøźا ģĻĥéÝĤف اïıĺ ßĻè ،ëĤا...ÙĻĤÓĩĤوا ÙĺïĝĭĤا ÙøÓĻùĤف، اóāĤا

  ÙĘóđĨ89 اÓĭĩĤخ اÓāÝĜźدي واÓĩáÝøźري اñĤي įĻĘ ģĩđÜ اÓĠóýĤت.

   ŻáĩĘ ،ħĻĝĤا ÙĀرĳÖ كĳĥøت وÓđĜĳÜ ïĺïéÜ ĹĘ ÙĻĥġĤا ÙĺدÓāÝĜźا ģĨاĳđĤا ģĻĥéÜ ïĻęĺو

اÓđøر اźوراق اïĩĤ óüËĩĠ ďęÜóÜ ÙĻĤÓĩĤى اóÝĘ ĹĘ ĹĘ ÙĝáĤات اóĤواج اÓāÝĜźدي ïåĬ أن 

 īĐ ÙĨÓĐ رةĳĀ ñìأ ĹĤÓĩĤا óĩáÝùĩĥĤ çĻÝĻø ğĤد اذ أن ذÓùġĤات اóÝĘ ÷ġĐ ĵĥĐ دÓāÝĜźا

.ïĥ×Ĥا ğĤذ ĹĘ رÓĩáÝøźا  

ÿĻíýÜ ÙĻĥĩĐ ïđÜ وÙĻđĄ اÓĐÓĉĝĤت اÓāÝĜŻĤ ÙęĥÝíĩĤد ģĻĥéÜ  ÙĥèóĨ وÙĻđĄ اÓĉĝĤع: -

ĝĤع أو اÓĉĝĤر اÓĻÝìź ÙĻøÓøأ óàÉÝÜ تÓĠóýĥĤ ÙĻĤÓĩĤوراق اźر اÓĻÝìا ÙĻĥĩđĘ ،ةïĐاĳĤت اÓĐÓĉ

 ÙĨÓĐ ÙęāÖع وÓĉĝĤا īĨ ءõä Ĺİ ÙĠóýĤأن ا ßĻè ،įĻĘ ćýĭÜ يñĤع اÓĉĝĤا ÙĤÓéÖ ĵĤوźا ÙäرïĤÓÖ

  īĨ اÕđāĤ أن ÓĉĜ ĹĘ ÙýđÝĭĨ ÙĠóü ïåÜع īĨ ĹĬÓđĺ اźزÓĨت.

  ĥĤ حÓÖرźت واÓđĻ×ĩĤأداء ا ĹĘ ÙøراïĤوا ßé×ĤÓÖ ģĥéĩĤم اĳĝĺوčĤا ،ÙĝÖÓùĤات اóÝę وفó

اóčĤوف اĳĥø ،ÙĻùĘÓĭÝĤك اÙĨĳġéĤ اÓåÜه اÙĐÓĭāĤ، اĳĝĤÓÖ ÙĀÓíĤى اĹĘ ÙĥĨÓđĤ اÙĐÓĭāĤ (ÓĉĜع)، 

.ÓıĻĘ راتÓĩáÝøźا ďĻåýÝĤ įĻÐÓ×ä اتõĻęéÜ ĵĝĥÜ تÓĐÓĉĝĤا ăđÖ نĳġÜ ïĜ اذ  

- :ÙĠóýĤا ģĻĥéÜ  ĵĥĐ ģĻĥéÝĤا اñİ مĳĝĺ ،ÓıęÐÓČوو ÙĠóýĤا ÙĻđĄĳĤ ģĨÓü ÿéĘو ÿĻíýÜ

Ĩ Óıĩıøك أĳĥø ħıĘ īĨ يñĤا ÙĠóýĥĤ ديÓāÝĜźداء اźا ďĜĳÜو ď×ÝÜ īĨ ĹĤÓĩĤا ģĥéĩĥĤ çĩùĺ Óĩ

Żì īĨل óĺïĝÜ اěĘïÝĤ اïĝĭĤي واóĩĤدودÙĺ واóĈÓíĩĤ اÓĘ ،ÓıÖ Ùĉ×ÜóĩĤذا ÓĠن اźداء اÓāÝĜźدي 

.ďęÜóÝø ÓıĥĩéÜ أو ÓİرïāÜ ĹÝĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ÙĩĻĜ نÓĘ اïĻä ÙĠóýĥĤ  

                                                           
  .56ه، ص:. عمار بن مالك، مرجع سبق ذكر 89
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  ĥéÝĤا ÙĻĥĩĐ óĩÜوĤ ÙĻĄÓĩĤا ÙĻĤÓĩĤا ÙĻđĄĳĤا ÿéĘ ģĩýÜ اتĳĉíÖ ÿĻíýÝĤوا ģĻÝ īġĩ

 ħÐاĳĝĤا īĨ Ùĝá×ĭĩĤت اÓĨĳĥđĩĤت واÓĬÓĻ×Ĥا ģĻĥéÜ ħÝĺ اذ ،ģ×ĝÝùĩĤا ĹĘ įĻĤول اËÝø ÓĩÖ Ë×ĭÝĤا īĨ

 īĨ īġĩÝĥĤ ،(ĵĤوźا ÙäرïĤÓÖ ãÐÓÝĭĤت اÓÖÓùè ولïäو ÙĻĬاõĻĩĤا) ÙĠóýĤا ÓıÜïĐأ ĹÝĤا ÙĻĤÓĩĤا

ي واŻì ÙĠóýĥĤ ĹĤÓĩĤل اóÝęĤات اÙĝÖÓùĤ اĳÖ Ù×ĺóĝĤاÿéĘ Ùĉø وħĻĻĝÜ ģĻĥéÜ اźداء اÓāÝĜźد

  90اÙĤĳĻùĤ، اïíÝøام اĳĀźل، اģġĻıĤ اĹĤÓĩĤ واÙĻéÖóĤ واÓýĭĤط.

- ħĻĻĝÝĤا ÙĥèóĨ:91  ÙĥèóĩĤا ĹĘ ÿĻíýÝĤوا ģĻĥéÝĤات اĳĉì īĨ ÙāĥíÝùĩĤت اÓĬÓĻ×Ĥا ďĩä ïđÖ

äóÝĤ ÓıĥĻĥéÜو ÓıęĻĭāÜو ÓıÝøراïÖ ģĥéĩĤم اĳĝĺ ،ÙĝÖÓùĤاĩĤا ÙĜرĳĤا ÙĩĻĜ ģġü ĹĘ ÓıÝĩ ÙĻĤÓ

 ĹĘ ģĻĥéÝĤت اÓĻĥĩđĤ ÙĥĩġĨ ģĻĥéÝĤوا ėĻĭāÝĤا ÙĻĥĩĐ ïđÜو ،ħĻĻĝÝĤا ÙĻĤآ ÙĉøاĳÖ ،ÙĘïıÝùĩĤا

 ،ÙĝÖÓùĤا ÙĥèóĩĤا ÛĥāĘ ïĜ ÙĝÖÓùĤا ÙĥèóĩĤا ĹĘ ģĻĥéÝĤا ÙĻĥĩĐ نź ،اóĻ×Ġ ÓÝĜا ووïıä ñìÉÜ źو

óýĤا ģĻĥéÜ ÙĥèóĨ ĹĘ ÛĨïĜر، وÓĩáÝøźا ÕĬاĳä ģĠ ÛùĨوĻĻĝÝĤة اóüÓ×Ĩ ïĻęÜ تŻìïĨ ÙĠ.ħ  

  التحليل الفني للأوراق المالية .2

  óĩáÝùĩĤا ĹĭęĤا ģĻĥéÝĤا ïĐÓùĺ  ïĺïéÜ اñĠاء وóýĤأو ا ďĻ×ĤÓÖ اءĳø įÜاراóĜ ذÓíÜا ĹĘ

Ö ğĤوذ ÕøÓĭĩĤوج اóíĤل واĳìïĤا ÛĻĜĳÜğĤذ ĹĘ ةïĐÓùĩĤا ģĻĥéÝĤام أدوات اïíÝøÓĻè ، ß

éÜ Ùøدرا ÙĻĥĩĐ ĹĭęĤا ģĻĥéÝĤا ó×Ýđĺ ÙĠóè هÓåÜÓÖ Ë×ĭÝĤف اïıÖ ĹĄÓĩĤا ĹĘ رÓđøźت اÓĠó

.ğĤñĤ Ù×øÓĭĩĤارات اóĝĤذ اÓíÜا ħà īĨو ģ×ĝÝùĩĤا ĹĘ رÓđøźا  

  تعريف التحليل الفني للأوراق المالية 1.2

   ÙĻĤÓĩĤوراق اźق اĳùĤ ĹĄÓĩĤت اÓĻĉđĩĤ ïĀر ÙĻĥĩĐ ĳİ ĹĭęĤا ģĻĥéÝĤراÓđøźا) 

Ĥات اóüËĨ هÓåÜاول، اïÝĤا ħåè ،ÙĻíĺرÓÝĤا ĹĘ دةÓĐ تÓĨĳĥđĩĤا ğĥÜ ÕĀو ،(...ÙĻĭęĤق اĳù

 Ż×ĝÝùĨ رÓđøźا ÙĠóéÖ Ë×ĭÝĤا ÓıĤŻì īĨ īġĩĺ ÙĠóéĤا ğĥÝĤ ćĩĬ ïĀف رïıÖ ÙĻĬÓĻÖ لÓġüأ

  اóĝĤار اÓĩáÝøźري اóýĤÓÖ ÓĨاء أو اďĻ×Ĥ.وïĺïéÜ įĻĥĐ اÛĻĜĳÝĤ اÓíÜź ÕøÓĭĩĤذ 

                                                           
 .114، ص:2007، 05، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العدد أهمية تقييم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي. هواري سويسي، 90
 .110.نفس المرجع السابق، ص:  91
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  ĹĤÓĩĤق اĳùĤا ĹĘ ĹĭęĤا ģĻĥéÝĤا ģĩĐ رÓĈإ çĄĳĺ ĹÜźا ģġýĤوا:  

  ): الإطار العام للتحليل الفني05الشكل رقم(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

اïāĩĤر: ÓĻèة زïĺ، دور اģĻĥéÝĤ اĹĘ ĹĭęĤ اÓíÜذ óĜار اÓĩáÝøźر ħıøŶÓÖ دراīĨ ÙĭĻĐ ĹĘ ÙĻĝĻ×ĉÜ Ùø اĳøźاق 

ÙĻÖóđĤاق اĳøźا ÿāíÜ ÙĺدÓāÝĜźم اĳĥđĤا ĹĘ óĻÝùäÓĨ ةóĠñĨ ،(īĻĉùĥĘ ،ÙĺدĳđùĤردن، اźا) ا ÙĻĤÓĩĤ

  .87، ص:2015-2014واĳ×ĤرÓĀت، óġùÖ óąĻì ïĩéĨ ÙđĨÓäة، 

يقوم التحليل 
 الفني على

 :دراسة حركة الاسعار الماضية لـــ

 السوق ككل أوراق مالية فردية

 الشراء والبيع) باستخدام:الكشف عن التغيرات U الاسعار وتحديد وقت التبادل (

  أشكال بيانية

 (خرائط)

مؤشرات فنية 
 اخصائية
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  فرضيات التحليل الفني لسوق الاوراق المالية 2.2

  :Ĺĥĺ ÓĩĻĘ ģáĩÝÜ įÝęùĥĘ ÓıĻĥĐ ĵĭ×Ü تÓĄاóÝĘźا īĨ Ùĥĩä ĵĥĐ ĹĭęĤا ģĻĥéÝĤم اĳĝĺ92  

- .ÕĥĉĤض واóđĤى اĳĜ ģĐÓęÜ ءĳĄ ĹĘ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĥĤ ÙĻĜĳùĤا ÙĩĻĝĤد اïéÝÜ  

- Ü ßĻè ،ةïĻüر óĻĔ ىóìة وأïĻüر ģĨاĳĐ ÓıĭĨ ،ÕĥĉĤض واóđĤا ĹĘ ةïĺïĐ ģĨاĳĐ ħġéÝ

 ÙĀÓíĤا ÙĻĤÓĩĤت اÓĨĳĥđĩĤة اïĻüóĤا ģĨاĳđĤا īĩąÝÜħıøŶÓÖكĳĥø ĹĘ ÓİرÓàآ ÷ġđĭÜ ĹÝĤوا ، 

 ģáĨ ةïĻüر óĻĔ ģĨاĳĐق، وĳùĤÓÖ īĺóĩáÝùĩĤراءاŴا Ĩźواõ Ùä مĳĝĺو ،ëĤا...īĻĩíÝĤواĤق اĳù

  اĳđĤاïĺïéÝĤ óĩÝùĨ ĹÐÓĝĥÜ ģġýÖ ģĨ اÓđøźر اĳĩĤÓÖ .ÙĩÐŻĩĤازñİ īĻÖ ÙĬه

-  ÓıİÓåÜا ÷ęĬ ĹĘ ارóĩÝøźا ĵĤا ģĻĩÜ Ĺİو ،ÙĭĻđĨ راتÓùĨت وÓİÓåÜا ĹĘ كóéÝÜ رÓđøźا

  وïĐم óĻĻĕÜه.

-  Żäات آóĻĕÝĤا ċèŻĬر، وÓđøźه اÓåÜا ĹĘ óĻĻĕÜ ĵĤا ÕĥĉĤض واóđĤا ÙĜŻĐ ĹĘ óĻĕÝĤدي اËĺ

  اÙäÓéĤ اÙĘóđĨ ĵĤ أÓ×øب ذğĤ. أو ÙĠóè ĹĘ ŻäÓĐ اĳùĤق دون

  فروع التحليل الفني  3.2

  :Ĺİو ÙĻøÓøوع أóĘ ثŻà ĵĤا ĹĭęĤا ģĻĥéÝĤا ħùĝĭĺ93   

- :ÙĻùęĬ اتóüËĨ  ğĤل ذÓáĨو ،īĺóĩáÝùĩĤا īĨ óĻáġĤت اÓĘóāÜ ĹĘ ÙĻùęĭĤات اóüËĩĤا ħġéÝÜ

ÝĤا į×ýÜو ،ÙĤÓāĤا ÿāíÝĨر، وÓĩáÝøźا ěĺدÓĭĀو ،óĻĕāĤا óĩáÝùĩĤا įĻĥĐ ěĥĉĺ ÓĨā ĹĘ تÓĘó

ñİه اÙøÓĻø ÙĤÓéĤ اďĻĉĝĤ، واóéÝÜ ĹÝĤك óĈ īĨف ïĭĐ اÓąĩĤرÙÖ اõĭĤوĳ×ĤÓÖ ÙĻĤرÙĀ اĵĤ اóĉĤف 

.ÙĀرĳ×ĤÓÖ دĳđāĤا ĵĥĐ ÙÖرÓąĩĤا ïĭĐ óìźا  

ģĻĥéÜ اóĩĤاõĠ اÓĐĳĩåĩĤ ÙĻĤÓĩĤت اīĺóĩáÝùĩĤ اóüËĨ  ĹĘ ÙęĥÝíĩĤات ěĘïÜ ď×ÝÝĤ اĳĨźال: -

źا ďĻÖ اء أوóü ĵĥĐ رةïĝĩĤس اÓĻĝĤ ÙĤوÓéĨ ،اءóü ÙĻĥĩĐ Óıĝ×ùÜ ÙĻĥĩĐ ģĠ نźو ،ÙĻĤÓĩĤوراق ا

                                                           
 .14، ص: 2012، الدار الجامعية، مصر، الاستثمار في الاوراق المالية.محمد صالح الحناوي وطارق الشهاوي، 92
  .331، ص: 2000، الدار الجامعية، مصر، التحليل الفني والاساسي للأوراق المالية. طارق عبد العال حماد، 93
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ÓĘن ñİا اĳāĺ óüËĩĤر ħåè وÙĻĩĠ اÕĥĉĤ (óĐوض اóýĤاء) وÓĝĨرħåéÖ ÓıÝĬ وÙĻĩĠ اóđĤض 

  (óĐوض اďĻ×Ĥ)، أي دراÙø اĳÝĤازن īĻÖ اóđĤض واÕĥĉĤ (أو اďĻ×Ĥ واóýĤاء).

ÙęĥÝíĩĤ واÓùÜع ñİه اóüËĩĤات çĄĳÜ اÓåÜه اóüËĩĤات اÙĺóđùĤ ا óüËĨات ģġĻİ اĳùĤق: -

اĳùĤق ودوارįÜ وĳø ħåèق اźوراق اÙĻĤÓĩĤ، وذīĨ ğĤ أÙĻĝĉĭĨ ïĺïéÜ ģä وÙéĀ اÓĩáÝøźر 

  ÙĤÓè ĹĘ اĳđāĤد واÓĩáÝøźر ÙĤÓè ĹĘ اĳ×ıĤط.

  أدوات التحليل الفني  4.2

ó×ÝđÜ اŶدوات Ùĝĥè اīĻÖ ģĀĳĤ اÙĺóčĭĤ واěĻ×ĉÝĤ، وŻì īĨل óĈ ÙĘóđĨق وآÓĻĤت   

ÙĨïíĤ ÓıđĺĳĉÜ Óĭĭġĩĺ اïİźاف اÓĩáÝøźرģáĨ Ùĺ (اďĻ×Ĥ، اóýĤاء،  اïíÝøام ñİه اŶدوات،

 :ÙĻĤÓĩĤوراق اŷĤ ĹĭęĤا ģĻĥéÝĤأدوات ا ħİأ Ĺĥĺ ÓĩĻĘن)، وĳġùĤا  

  المؤشرات 1.4.2

  Ĺİاول،  وïÝĤا ħåè أو óđùĤام اïíÝøÓÖ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ĵĥĐ ě×ĉĺ ĹĄÓĺب رÓùè

ÝùĩĤات اóĻĕÝĤا Ë×ĭÜ ĹĘ مïíÝùÜ ÙĩĻĜ Ĺİ ÙåĻÝĭĤواÙĻĥ×ĝ رÓđøźا ĹĘ94 ėÐÓČو ħİأ īĨو ،

 ÓıĤ ÛĥĀو ÙåĻÝĬ īĨ ïĻĠÉÝĤا ğĤñĠو ،(بóĜ īĐ ÓĨ ħıø Ù×ĜاóĩĤ ğı×ĭĺ) įĻ×ĭÝĤا ïåĬ اتóüËĩĤا

.ÙĻĥ×ĝÝùĩĤر اÓđøŶÓÖ Ë×ĭÝĤا ğĤñĠو ،óìآ óüËĨ لŻì īĨ  

  :ïåĬ ĹĭęĤا ģĻĥéÝĤات اóüËĨ اعĳĬأ ħİأ īĨو  

- :ÙĠóéÝĩĤت اÓĉøĳÝĩĤا źا ď×ÝÜ ĵĥĐ ģĥéĩĤا ïĐÓùÜ ģġýÖ ģĩđÜ Ĺİدة، وĳäĳĩĤت اÓİÓåÜ

ÓÝĩĨز ĹĘ ÙĀÓì اĳùĤق اñĤي óéĭĺف وÓĩĠ ،ģĻĩĺ أĳĉì ģáĨ ÓıĬط اÓåÜźه اÓĻĜ ĹĘ ïĐÓùÜ ĹÝĤس 

 ģĩđÜ Óąĺوأ ،óìآ ÓİÓåÜر اÓùĩĤا ñíÝĻø ĵÝĨ ïĺïéÜ ĵĥĐ ïĐÓùÜدة، وĳäĳĩĤت اÓİÓåÜźر اÓùĨ

ÝĤأن ا ĵĥĐ ïĠËÜ ÓıĬأ ÕĻĐ ÓıÖو ،ÙĨوÓĝĩĤوا ħĐïĤت اÓĺĳÝùĩĤ ïéĠ ثïè ïĜ هÓåÜźا ĹĘ óĻĕ

                                                           
94 . Achelis, S. B. Technical analysis from A to Z, online edition, Equis International,2003, p 07.  
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 ،ÕĠóĩĤا ،ćĻù×Ĥا) ÓıĭĩĘ ÙĠóéÝĩĤت اÓĉøĳÝĩĤا īĨ ïĺïđĤك اÓĭİ أن ÓĩĠ ،ÙĝĻĝéĤا ïđÖ ćĝĘ īġĤو

.(çäóĩĤا ĹĉíĤ95ا  

- :ħìõĤا  (ÓıĈĳ×İ أو ÓİدĳđĀ ÕùĬو ÓıÝĠóè ÙĐóø أي) ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا óđø óĻĕÜ لïđĨ ÷Ļĝĺ

ÓĩĥĠو ،ħìõĤزاد ا ÓĩĥĠ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا óđø زاد ÓĩĥĠ  óĻĕÜ) Ùđĺóø ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا óđø دةÓĺز ÛĬÓĠ

 óđø óĻĕÜ لïđĨ ÉĈÓ×Ýĺ د أنóåĩÖو ،ó×Ġأ ħìõĤدة اÓĺز ÛĬÓĠ ÓĩĥĠ (ó×Ġى أóìŶ ةóÝĘ īĨ óđùĤا

اĳĤرÙĜ اÉĈÓ×Ýĺ ÙĻĤÓĩĤ اħìõĤ، وï×ĺ ÓĨïĭĐأ óđø اĳĤرÙĜ اĹĘ ÙĻĤÓĩĤ اÓ×áĤت ï×ĺأ اĹĘ ħìõĤ اÓĭéĬźء 

،ģęøŷĤ96  ģĠ ģĻåùÝÖ ħÝĺ ħìõĤب اÓùèة، وóÝĘ ģġĤ رÓđøźا īĻÖ وقóęĤب اÓùèو ÙĭĻđĨ ةóÝĘ

 ğĤوذ:ÙĻÜźا ÙĤدÓđĩĥĤ Óĝ×Ĉ97  

  

وĹİ وÙĥĻø أو أداة ÓđĩÖ ÓıÖÓùè ħÝĺ ÙĻĭĘدïéĨ ÙĤدة، ÕĥĝÝĺ اćíĤ اĳđĀ ĹĬÓĻ×Ĥدا  اÓÖñÖñĩĤت: -

وĳāÖ ÓĈĳ×İرة óġÝĨرة، وïíÝùÜ Ĺİم ÓĻĝĤس ÙĻĩĠ اÓĘïĬع اÙĠóéĤ (اħìõĤ)، وźÓè ÙĘóđĨت 

ýÝĤااóýĤا ĹĘ ď×،ďĻ×Ĥ98ء وا :ďĻ×Ĥا ĹĘ ď×ýÝĤاء واóýĤا ĹĘ ď×ýÝĤا çĄĳĺ ĹÜźا ģġýĤوا  

  ): التشبع U الشراء والبيع06الشكل رقم(

  
 اïāĩĤر:

- Murphy, Murphy, John J: Technical Analysis of The Financial Markets, A comprehensive Guide to Trading 
Methods and Applications, United States of America: New York Institute of Finance 1999, p.231 

                                                           
95 . Murphy, John J: The Visual Investor, How to spot market Trends, Second Edition, New Jersey: John Wiley 
& Son, 2009,p 75. 

  .73، ص:2003، سبتمرwww.sandroses.com، انظر الرابط الاتي: تداول الاسهمبديوي ومحمد ابراهيم،  96
  .173، ص: 2006البلاغ للطباعة والنشر والتوزيع، الطبعة الخامسة، بيروت، ، التحليل الفني للأسواق المالية.المهيلي عبد المجيد، 97
  .171.نفس المرجع السابق، ص:  98

 سعر اقفال لعدد أيام سابقة –الزخم = آخر سعر اقفال 
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ïĻęĨ ÓĨة ïäا،    وÙàŻà ïäĳĺ أوĄــــــــÓع ĳġÜن ÓıĻĘ أüـــــــóı أĳĬاع اÓÖñÖñĩĤت اøـــــــïíÝا

  Ĺİ :99 واÓĻđĄĳĤت

  اءةóĝĤا ĹĘ įÝĩĻĜ ģـــāÜ ÓĨïĭĐ ةïÐÓĘ óáĠب أñÖñĩĤن اĳġĺĥđĤا ÙĺÓıĭĤا īĨ بóĝĤÓÖ ÙĻÐÓıĭĤا ،Ùĺĳ

ÙĻĬÓġĨق دون اĳــــــùĤن اĳġĺ ÓıĭĻè  ßĻè ،ودهïéĤ ÙĻĥęــــــùĤا ÙĺÓıĭĤا īĨ بóĝĤÓÖ اء، أوóــــــýĤا

ĳġĺن اĳùĤق ñİ ĹĘه اÙĤÓéĤ دون اÙĻĬÓġĨ اďĻ×Ĥ، وñİا Ĺĭđĺ أن اÓåÜه اïÝĩĨ óđùĤ وواďø أو 

.ėĻđĄ 

  ÙĻđـــــــĄĳĤا ĹĘ بñÖñĩĤن اĳġĺ ÓĨïĭĐ نĳġĺ اñİو ،ĹĥđęĤا óđـــــــùĤب واñÖñĩĤا īĻÖ افóéĬا

.ħıĨ óĺñéÜ كÓĭİ أي ÙĻäرÓíĤا 

 Ĥا ćì ĹĘ رĳ×đĤه اÓåÜر اÓـــــùĨ ÷ęĬ ĹĘ ءÓĝ×Ĥا ĵĥĐ رةÓـــــüا Ĺĉđĺ (ÙĉĝĭĤا ėـــــāÝĭĨ) óęـــــā

اùĤــóđ، وćì اāĤــüËĨ ĳİ óęــĳìïĥĤ óل (اýĤــóاء) واóíĤوج (اďĻ×Ĥ)، ÓåÝĺ ÓĨïĭđĘوز اÓåÜźه 

 ģęــــøźا ĵĤا óęــــāĤا ćì هÓåÜźوز اÓåÝĺ ÓĨïĭĐاء، وóــــýĤا ÙĉĝĬ نĳġÜ ĵĥĐŷĤ óęــــāĤا ćì

.ďĻÖ ÙĉĝĬ نĳġÜ  

 - :ÙĻ×ùĭĤة اĳĝĤا óüËĨ Óĝĺ رĳĈ ïĜو ،óđùĤÓÖ صÓíĤا ÙĨŻđĤا óüËĨ ďĨ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا óđø رن

 ÓĨÓčĬ نĳġĺ نÉÖ (رïĥĺو õĥĺو) ÙĉøاĳÖءÓĉĐŸ  اقĳøźا ĹĘ اءóýĤوا ďĻ×ĥĤ ÙĻĝĻĝè ĳĻĥđĘ راتÓüا

Ę çĻÜÓęĨ Ĺ اóĻĕÝĩĤة، ÓĩĠ أïíÝùĺ įĬم ÓĝĬ ïĺïéÝĤط ėĜĳÜ اóđùĤ وÓĝĬط اĳ×ıĤط، Żì īĨل

ĹĬÓĻ×Ĥا ħøóĤا ĹĘ ÙĀÓì تÓĺĳÝùĨ ] īĻÖ اهïĨو ،ÙĻ×ùĭĤة اĳĝĥĤ0-100 اïä ïĻęĨ óüËĩĤا اñİو ،[

:ÙĻÜźت اźÓéĤا ĹĘ100  

 .ĹĬÓĻ×Ĥا ħøóĤا ĵĥĐ ÙĺÓęġĤا įĻĘ ÓĩÖ ةóİÓČ óĻĔ ÙĠóéĤن اĳġÜ ÓĨïĭĐ 

  قĳĘ ģýęĤت اźÓè çäرÉÜ70  ÛéÜ س.30أوÓġđĬوث اïè īĨ اóĺñéÜ ğĤذ ó×Ýđĺ ßĻè ، 

 و óáĠأ ģġýÖ ÙĨوÓĝĩĤوا ħĐïĤت اÓĺĳÝùĨ رĳıČ ïĭĐ.ÓèĳĄ 

 .ĹùġĐ óüËĩĠ ÕĤÓĕĤا ĹĘ ïĻęĨ نĳġĺ ،óđùĤوا ÙĻ×ùĭĤة اĳĝĤا óüËĨ īĻÖ فŻÝìźا 

                                                           
99.  Murphy, Murphy, John J:op cit,p.227. 
100.Edwards, Robert D.& Magee, John, (2007). Technical Analysis OF Stock Trends, Ninth Edition, United 
States of America: Taylor & Francis Group, 2006,p 662. 
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- :óĻĕÝĤل اïđĨ  įÖÓýÝĤا اïĺïü نÓÖñÖñĨ óĻĕÝĤل اïđĨو ħìõĤÓĘ ،رÓđøźا ħìõĤ óìس آÓĻĝĨ ĳİو

Óđąíĺن óĻùęÝĤ واïè، وïĝĨ ÓĩıĭĨ ģĠ ÷Ļĝĺار ÓùÜرع أو ÙĠóè ËĈÓ×Ü اÓđøźر أو ÙĐóø اÓåÜه 

İ ،رÓđøźا:Ĺĥĺ ÓĩĠ Õùéĺه، وÓåÜźا óĻĕÝĤ اóġ×Ĩ ارñĬن اÓĻĉđĺ ÓĩıĬÉÖ انóüËĩĤا ó×Ýđĺا وñ101  

óđø óìآ

ÙĝÖÓø مÓĺد أïđĤ óđùĤا
= óĻĕÝĤل اïđĨ  

- )Ĺĉì óĻĕĤا ĹÐاĳýđĤذج اĳĩĭĤا:(ğÝøÓĠĳÝø  ÙĻĤÓĩĤوراق اŷĤ óđùĤق اŻĔى اĳÝùĨ رنÓĝĺ ĳİو

óđø أن Ĺİ įÜóġĘدة، وïéĨ ÙĻĭĨة زóÝĘ ĹĘ Óİóđø لïđĨ ďĨ  يĳĥđĤا ïéĤا īĨ بóÝĝĺ قŻĔźا

 ĹĥęùĤا ïéĤا īĨ قŻĔźر اÓđøب أóÝĝÜ ÷ġđĤا ĵĥĐو ،ĵĥĐŶ óđùĤا ďęÜار ÓĩĥĠ اولïÝĤق اÓĉĭĤ

.ģęøŶ رÓđøźا ÛąęíĬا ÓĩĥĠ óđùĤاول اïÝĤ102  
  الاتجاهات 2.4.2

óĐ ïĝĤف اÓåÜźه ÓĻĝĨ įĬÉÖس زÓùĩĥĤ ĹĭĨر ÓĺĳÝùĨ ĹĘت Ĺĉĕĺ óđø أزÓĭİ ،ÙęĥÝíĨ ÙĭĨك   

 ÙàŻàÓİÓåÜتا :Ĺİو ÙĻĤÓĩĤوراق اźر اÓđøت اÓĺĳÝùĩĤ  

- :ïĐÓāĤه اÓåÜźض  اÓęíĬا ģĠو ،įĝÖÓø īĨ ĵĥĐا ÙĻĤÓĩĤوراق اźر اÓđøا ĹĘ عÓęÜار ģĠ ĳİو

.įĝ×ø يñĤا īĨ ģĜا 

- :ćÖÓıĤه اÓåÜźا  Ùäدر ģáĩĺ ضÓęíĬا ģĠو ،ěÖÓùĤع اÓęÜرźا īĨ ģĜأ óđùĤا ĹĘ عÓęÜار ģĠ

ÖÓùĤض اÓęíĬźا īĨ ó×Ġض أÓęíĬا.ě 

Ĺĭđĺ أن اĳĤرÙĜ اóéÝÜ ÙĻĤÓĩĤك ÓĉĬ ĹĘق óđøي ïéĨود ĳġÜ ßĻèن  اÓåÜźه اĹĝĘź (اĳÝĩĤازن): -

.Ó×ĺóĝÜ ىĳÝùĩĤا ÷ęĬ ïĭĐ نÓđĻĝĤوا ħĩĝĤا 

  الرسوم البيانية 3.4.2

   ÓĨاع، أĳĬة أïĐ ĹĘ ةóĘĳÝĨ Ĺİو ،ÙĻĤÓĩĤوراق اŷĤ ĹĭęĤا ģĻĥéÝĥĤ ÙĻùĻÐóĤداة اźا Ĺİو

ÓĨ ÓĨاïíÝøا Óİóıüأ :Ĺĥĺ103  

                                                           
  .173، ص:2006، مرجع سبق ذكره،  التحليل الفني للأسواق المالية.المهيلي عبد المجيد، 101

102.  Edward and Magee, op-cit 2007, p.654 
الية ، هيئة الاوراق المالاوراق الماليةالتحليل المالي وتقييم الاسهم ودور الافصاح في تعزيز كفاءة سوق ربابعة عبد الرؤوف وحطاب سامي، .103

  .16، ص: 2006والسلع، الامارات العربية المتحدة، 
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- :ÙĻĉíĤا ÙĻĬÓĻ×Ĥم اĳøóĤا  īĨõĤا ģĀاĳęĤر اĳéĨ ģáĩĺ ßĻè ÙĻĬÓĻ×Ĥم اĳøóĤاع اĳĬأ ćùÖا īĨ Ĺİو

أو اÓÝĤرëĺ أĳéĨ ÓĨر اóÝĤاģáĩĻĘ ÕĻÜ أÓđøر اŻĔźق، وĳĀ ĹĉđÜ Ĺİرة īĐ اÓåÜه اÓđøźر 

 :ĹÜźا ħøóĤا ĹĘ ģáĩĨ ĳİ ÓĩĠ قŻĔźا  
 ): الرسوم البيانية الخطية07الشكل رقم (

  
اģĻĥéÝĤ اĹĤÓĩĤ وħĻĻĝÜ اħıøź ودور اÓāĘźح ÓęĠ õĺõđÜ ĹĘءة ĳøق اźوراق ĹĨÓø،  وÓĉèبï×Đ اóĤؤوف ÙđÖÓÖ راïāĩĤر:

ÙĻĤÓĩĤا ،ďĥùĤوا ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ÙÑĻİ ،هóĠذ ě×ø ďäóĨ:17، ص.  

ñİ Ĺĉđĺا اĳĭĤع ÓĨĳĥđĨت أīĐ óáĠ اĳĤرÙĜ اīĻ×ĺ ĳıĘ ÙĻĤÓĩĤ اø ÕĬÓä ĵĤــóđ  رøــĳم اïĩĐźة: -

 ÙĜرĳĥĤ قŻĔźا įĬأ ÓĩĠ ،دةïéĨ ةóÝĘ لŻì ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا įÝĥåø óđø ĵĬوأد óđø ĵĥĐأ ÙĻĤÓĩĤا

  óđø īĻ×ĺ ïĜ اÓÝÝĘźح، وīĻ×ĺ اģġýĤ اĳĩĬ ĹÜźذñıĤ Óäا اĳĭĤع:
  ): رسوم الاعمدة08الشكل رقم (

  
   .18، ص:ě×ø ďäóĨ ذóĠه، ĹĨÓø وÓĉèبï×Đ اóĤؤوف ÙđÖÓÖ ر لمصدر:ا

ĹĘ ěé اóıčĺ ħøóĤ اħøóĤ اĹĬÓĻ×Ĥ اÓåèŶ ģáĩĩĤم اïÝĤاول ÓĐدة ħåè ĥĨ ħøóĠ اïÝĤاول: -

 ģęøźء اõåĤا ĹĘ مĳøóĤا īĨ عĳĭĤا اñıĤ ÓäذĳĩĬ īĻ×ĺ ĹÜźا ģġýĤر، واÓđøŷĤ ģáĩĩĤا ĹĬÓĻ×Ĥا

.ħøóĤا ÓıĻĉĕĺ ĹÝĤة اóÝęĤل اŻì ÙĠóýĤا ħıøأ ĵĥĐ ÛĩÜ ĹÝĤاول اïÝĤم اÓåèأ įĭĨ  
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  ): حجم التداول09الشكل رقم (

  
ïāĩĤر:ا  

- Romeu, Rafael and Serajuddin, Umar: Technical Analysis FOR Direct Access Trading, A Guide to Charts, 
Indicators, and Other Indispensable Market Analysis Tools, New York: McGraw-Hill., 2001, p.23.    

                                                               

- ĻĤع اĳĩýĤم اĳøرÓÙĻĬÓÖ : Ûé×Āأ ĹÝĤوا ĹĘ īĻĻĭęĤا īĻĥĥéĩĤى اïĤ رةĳıýĨ ةóĻìźا ÙĬوŴا ĹĘ

 ĵĥĐق، أŻĔح، اÓÝÝĘا) īĨ óđــــùĤت اÓĨĳĥđĨ ÷ęĬ مïíÝــــùÜ ÙĻĬÓÖÓĻĤم اĳــــøور ،ÙĻĤÓéĤات اĳĭــــùĤا

ĵĬل)وأدÓęĜت  ، واÓĨĳĥđĩĤا óĘĳÜ ÓıĬأ ÓıÜõĻĨ مĳــøóĤه اñİة، وïĩĐźم اĳــøر ĹĘ مïíÝــùÜ ĹÝĤوا

 ĹĘ çĄĳĨ ĳİ ÓĩĠ ،ةïÐÓĘ ó×Ġأ ģġýÖ īĻĥĥéĩĥĤ:ĹÜźا ģġýĤا  
  ): شرح رسوم الشموع اليابانية10الشكل رقم (

  
  www.stockcharts.com   .     :اïāĩĤر
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  ): رسوم الشموع اليابانية لقطة عن شاشة التداول11الشكل رقم (

  
 المصدر: 

- John J Murphy, Technical Analisis of the financial markets, institute of finance, london, 
1999,p 43. 

  ďĻĘóĤد اĳĩđĤا ģáĩĺ ßĻè  īĩـــــøźد اĳĩđĤا ÓĨأ ،(ģčĤا ĵĩـــــùĺ) óđـــــùĥĤ ĹĨĳĻĤل اïđĩĤا

(ĹĝĻĝéĤا ħــùåĤا ĵĩــùĺ) ا ģĩــýĺل وÓęĜźا óđــø نÓĠ ل، وإذاÓęĜźح واÓÝÝĘźا óđــø īĻÖ ÙĘÓــùĩĤ

ģÐÓ، أÓĨ اýĤــďĩ أĳĥĤ ßĻèęÝĨ ó×Ýđĺ ăĻÖن، أø īĨ ó×Ġــóđ اÓÝÝĘźح ĳġĺن اõåĤء اùĤــīĻĩ أăĻÖ ا

ďĩــýĤن، واĳĥĤد اĳــøأ īĻĩــùĤء اõåĤن اĳġĺ حÓÝÝĘźا óđــø īĨ ģĜل أÓęĜŸ óđــø نÓĠ ــ إذاøźد اĳ

.(ħÐÓýÝĨ)ضÓęíĬźا ďĜĳÜ Ĺĭđĺ  

   ħĜر ģġــــýĤا çــــĄĳĺ10و  ĹĝĻĝéĤا ħــــùåĤا īĨ ÙĬĳġĩĤا ،ÓıÜذا ÙĻĬÓÖÓĻĤا ÙđĩــــýĤا Ù×ĻĠóÜ

 ħĜر ģġýĤا çĄĳĺ ÓĩĭĻÖ ģčĤل  11واŻì ħıùĤر اÓđøÉÖ ةóàÉÝĨ ÓıĭĺĳġÜ īĻè عĳĩýĤا ďÖÓÝÜ ÙĻĤآ

 ÙــــüÓـــü ĵĥĐ (óđـــø ĵĬوأد óđـــø ĵĥĐق، أŻĔźا óđـــøح وÓÝÝĘźا óđـــø) Ĺİو ÙĻĨĳĻĤا ÙـــùĥåĤا

.ÙĀرĳ×Ĥا ĹĘ اولïÝĤا  

- :ģġـــýĤوا ÙĉĝĭĤم اĳـــøر  Ùĉĺóì ĵĥĐ دĳäو įĤ ÷ĻĤ īĨõĤÓĘ ،ÛĜĳĤا ģĨÓĐ ģęĕÜ ÙĝĺóĉĤه اñİ

ĝĘ óđــùĥĤ ħــøر ĹıĘ ،رÓđــøźق اĳęÜ ĹÝĤا ÙĺóđــùĤات اóĻĕÝĤا ĳİ ĹĬÓĻ×Ĥا ħــøóĤا ħıĺ ÓĨ ģġĘ ،ć

:ģġýĤوا ÙĉĝĭĤا ħøر ÙĝĺóĈ īĻ×ĺ ĹÜźا ģġýĤوا ،ÓĭĻđĨ اïè  
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  ): رسوم النقطة والشكل12الشكل رقم(

  
  ïāĩĤر:ا

Chen, James: Essentials of Technical Analysis for Financial Markets Hoboken: John Wiley 
& Son., 2010, p.185. 

  نماذج الاسعار 4.4.2

   ،ďĥـــùĤأو ا ħıـــøŶÓÖ ÙـــĀÓíĤا óđـــùĥĤ ÙĻĬÓĻ×Ĥم اĳـــøóĤا ĹĘ óıčÜ تÓĭĺĳġÜ رة أوĳـــĀ Ĺİ

 :Óĩİو óđùĤذج اÓĩĭĤ نÓĐĳĬ ïäĳĺ ÓĩĠ ،ÙĺË×ĭÜ ÙĩĻĜ ÓıĤو ،ÙęĥÝíĨ تÓÑĘ ĵĤا ėĭāÜو  

- åÜźا ĹĘ ħıĨ سÓġđĬا ïäĳĺ įĬÓÖ ذجĳĩĭĤا اñİ óĻــــــýĺ :ĹــــــøÓġđĬźا óđــــــùĤذج اĳĩĬ ñìÉĺ هÓ

 :ĹÜźا ģġýĤا ÓıéĄĳĺ ÙĻøÓġđĬźذج اÓĩĭĤا īĨ اعĳĬك اÓĭİو ،įĬÓġĨ  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 ساسي للأدوات المـاليةالمحور الثـامن: التحليل الفني والتحليل الأ

 

 115 

  ): يوضح الاشكال الانعكاسية13الشكل رقم (

  
        ïāĩĤ :  www.stockcharts.comرا

ĳùق óÝĘ ĹĘة ÙÝĜËĨ ėĜĳÜ، وأñİ óĻýĺ īĨ įĬا اĳĩĭĤذج اĵĤ أن اĳĩĬ Ĥذج اóđùĤ اóĩÝøźاري: -

 ĹÝĤوا ،óĻــــــāĝĤى اïĩĤا ĵĥĐ ėáġĩĤا ďĻ×Ĥأو ا ÙęáġĩĤاء اóــــــýĤع اÓــــــĄأو ç×ــــــāÜ أن ģĩÝéĩĤا

 īĺñİ īĻÖ õĻĩÝĤا ĵĥĐ رةïĝĤا ĹĘ Óĭİ ÙĩــøÓéĤا ÙĉĝĭĤوا ،ĹĥــĀźره اÓــùĨ ÓİïđÖ هÓåÜźا ėĬÉÝــùĺ

ÓĩĬ īĨ īĻĐĳĭĤذاóġ×Ĩ óđـــــùĤذج، واج اĳĩĭĤن اĳġÜ لŻì نÓġĨźر اïĜ ا çـــــĄĳĺ ĹÜźا ģġـــــýĤ

:ÙĺارóĩÝøźا óđùĤذج اÓĩĬ اعĳĬأ  
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  ): أشكال النماذج الاستمرارية14الشكل رقم (

 

        ïāĩĤ :  www.stockcharts.comرا

  نقاط الدعم والمقاومة 5.4.1

  è ïđÜ īĨ ÙĨوÓĝĩĤوا ħĐïĤا õäاĳدواتŶا ÙĻĥĩĐ ĹĘ ÙĩıĩĤود  اïéĤا ĹıĘ ،ارóĝĤذ اÓíÜا

 õäÓè نĳġÝĺو ،īĺóĩáÝــــــùĩĤا ģ×Ĝ īĨ هóĺïĝÜ ħÝĺ ÓĨ ÕــــــùéÖ ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا ÙĩĻĝĤ ÓĻĥđĤوا ÓĻĬïĤا

اø ăęíĭĺ ÓĨïĭĐ ħĐïĤــóđ اĳĤرÙĜ اÙĻĤÓĩĤ اùĨ ĵĤــĳÝى ïđÖ ďęÜóĺ ħà īĻđĨ óđĺ وĀــįĤĳ اñİ ĵĤا 

Üرźود اÓđĺو ،ěÖÓــùĤى اĳÝــùĩĤا ÷ęĬ ĵĤض اÓęíĬźود اÓđĺ ħà ،óđــùĤا÷ęĬ ïĭĐ ىóìة أóĨ عÓę 

 ÙĭĻđĨ ÙĉĝĬ ĵĤر اÓđـــــøźى اĳÝـــــùĨ ăęíĭĺ أن ÕĥĉÝĺ ħĐïĤا õäÓè īĺĳġÜ ى، أي أنĳÝـــــùĩĤا

 īĨ óáĠأ ÙĤÓéĤرت اóġÜ ذاÓĘ ،īĻÝĤÓéĤا ĹĘ ÙĉĝĭĤا ÷ęĬ īĨ رÓđøźا ďęÜóÜ وان ģĜźا ĵĥĐ īĻÜóĨ

 زاد ùĨـــĳÝى اÓĘ īĻÜóĨÙĝáĤن ñİا õđĨ ŻĨÓĐ ó×Ýđĺزا ÙĉĝĭĤ اħĐïĤ، وÓĩĥĠ زاد ïĐد óĨات اóġÝĤار 

 ñıÖه اÙĉĝĭĤ، وęĬ ě×ĉĭĺ÷ اĀĳĤــõäÓè ĵĥĐ ė اÓĝĩĤوÙĨ اذ āÜــģ اøźــÓđر اęĬ ĵĤ÷ اùĩĤــĳÝى
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 ßĻè ،ةóĨ ģĠ ĹĘ įĻĤا ÓıĤĳــــــĀو ïđÖ ىĳÝــــــùĩĤا اñİ īĨ ضÓęíĬźÓÖ أï×Üو ،ģĜźا ĵĥĐ īĻÜóĨ

  104اħĐïĤ واÓĝĩĤوóđÜ:Ĺĥĺ ÓĩÖ ÙĨف ÓĝĬط 

- :ħĐïĤط اÓĝĬ ÕĥĉĤن اĳġĺ يñĤر اÓđøźى اĳÝùĨ Ĺİ  óđùĤا ďĘïĺ يñĤا ïéĤا ĵĤا اóĻ×Ġ هïĭĐ

  اóĻĻĕÜ ĵĤ اīĨ įİÓåÜ اĳ×ıĤط اĵĤ اĳđāĤد.

- :ÙĨوÓĝĩĤط اÓĝĬ  ďĘïĺ يñĤا ïéĤا ĵĤا اóĻ×Ġ هïĭĐ ضóđĤن اĳġĺ يñĤر اÓđøźى اĳÝùĨ Ĺİ

 اóđùĤ اóĻĻĕÜ ĵĤ اīĨ įİÓåÜ اĳđāĤد اĵĤ اĳ×ıĤط.

  

                                                           
ه، ،مرجع سبق ذكرالتحليل المالي وتقييم الاسهم ودور الافصاح في تعزيز كفاءة سوق الاوراق الماليةربابعة عبد الرؤوف وحطاب سامي،  .104

  .25-21، ص:2006
  



 

  

  

  

  

  

  المحور التاسع:

  وراق المــاليةمحفظة الأ
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  وراق المــالية  محفظة الأ

   įĻĤÓĨ ÙĜور īĨ óáĠد أĳäو ĵĤا ÙčęéĨ ÙĩĥĠ óĻýÜĩáÝùĩĥĤó (ÙčęéĩĤا ÕèÓĀ)è ، ßĻ

 ÓıĻĘ óĩáÝùĩĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ďĺĳĭÜ ĵĤا óĩáÝùĩĤا ĵđùĺو ،ÓĨ رÓĩáÝøا īĐ ÙĻĤÓĨ ÙĜور ģĠ ó×đÜ

ĥÜ ĵĥĐ ظÓęÝèźÓÖ ïÐÓđĤدة اÓĺوز ÙĻĥġĤا óĈÓíĩĤا īĨ ģĻĥĝÝĤا ģäأ īĨ ،ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ğ

.ÙĻĤÓĩĤل اĳĀźا īĨ ÙĐĳĩåĨ īĨ Ù×ĠóĨ ÙĺرÓĩáÝøاداة ا źا ĹİÓĨ ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤÓĘ  

  . مفهوم المحفظة المالية1

   ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĥĤ ėĺرÓđÝĤا īĨ ïĺïđĤك اÓĭİ Ùĥø īĐ رةÓ×Đ :ÓıĬÓÖ ÓıĭĨ ÿĥíÝùĬ ĹÝĤوا

ÝùĨ زةĳè ĹĘ نĳġÜ ĹÝĤوا ÙĻĤÓĩĤوراق اźا īĨ ÙĐĳĩåĨ īĨ ÙĬĳġĨ ĵđùĺ ÓĨ دةÓĐ يñĤوا ،ÓĨ óĩá

 ÙĻĤÓĨ تÓĝĘïÜ ĵĥĐ لĳāéĤا īĨ įĭġĩÜ وراقźا ğĥÜ īĨ ÙĬازĳÝĨ تÓęĻĤĳÜو ãĺõĨ دÓåĺا ĵĤا

.ÙĭġĩĨ Ùäدر ģĜŶ ÓıĭĨ ģĻĥĝÝĤوا ÓıĤ ÙĥÖÓĝĩĤا óĈÓíĩĤا ďĺزĳÜ ĵĤا ÙĘÓĄا ïÐÓđĤا ĹĘ ÙĥáĩÝĨ  

  :ĹÜźا ĹĘ ÓİóĠñĬ ،ÿÐÓāíĤا īĨ Ùĥĩä ÙĻĤÓĩĤا ċĘÓéĩĥĤ105و  

- áÝøء اÓĐو.īĻđĨ ĳéĬ ĵĥĐ īĺóĩáÝùĩĤات اóìïĨ ďĻĩåÜ ĵĤف اïıĺ ريÓĩ  

-  ÙĺرÓ×ÝĐźا ÙĻāíýĤذات ا ÙĠرÓýĩĤا ÙĠóü ģġü ÙĀÓì ÙęāÖ ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤا ñìÉÜ ïĜ

.(...īĻĨÉÝĤت اÓĠóü ،كĳĭ×ĤÓĠ) ÓıĤ ÙÑýĭĩĤا ÙĠóýĤا ģìاïÖ ÙĻĩĻčĭÜ ةïèن وĳġÜ ïĜ أو ،ÙĺĳĭđĩĤا  

ĳø ĹĘ ÓıÜÓĬĳġĨق اźوراق اĳĝÜ  Ùĉì Õùè ÙĻĤÓĩĤم اÙıåĤ اóĺïÜ ĹÝĤ اÓĩáÝøÓÖ ċĘÓéĩĤر -

.īĺóĩáÝùĩĤت اÓ×Ĕا رñĠة وïĩÝđĩĤر اÓĩáÝøźا  

-  ÓĩÖ ÓıĻĘ تÓĺĳĤوźا įĻäĳÜو ħġéÝĤوا ÓıĩĻĻĝÝÖ çĩùĺ ÓĨ ،ĹĩġĤس اÓĻĝĥĤ ÙĥÖÓĜ ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤا

.ÓıĻĘ رÓĩáÝøźا īĨ ÙĈĳĭĩĤاف اïİźا ěĻĝéÜ ĹĤÓÝĤÓÖو ÙĘÓĄźوا ÙĩĻĝĤا ÓıĤ ěĝéĺ  

                                                           
  بالاعتماد على: 105

 .7-1ص: ،2019، دائرة الكتب الوطنية ببنغازي، ليبيا، ارة المحافظ الاستثماريةادأ م،  فرحات -
- PMI, P. M. I. Project Management Institute (PMI): The Standard for Portfolio Management (U. Project 

Management Institute, Inc, USA,2013,p 3-5. 
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اÙčęéĩĤ اóĻ×Ġ ÙĻĤÓĩĤة اïĺïĐ ĵĥĐ ħåéĤ اċĘÓéĩĤ اÙĻĤÓĩĤ اĵĥĐ ،ÙĻĐóęĤ ان ĳéÜ ïĜ  ħÝĺز -

 ģĠ ÙĻĤÓĩĤا ċĘÓéĩĤا ïĺïĐ ĵĥĐ ïèاĳĤا óĩáÝùĩĤز اĳéĺ ïĜ ÓĩĠ ،ĹĨóİ ģùĥùÜ ěĘو ÓıÜادار

.ÓıĻĘ رÓĩáÝøźا īĨ فïıĤوا  

- Ĥ ÙĬĳġĩĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اźق اÓĝéÝøا ëĺارĳÝÖ ć×ÜóÜ ،ةÓĻè دورة ÙĻĤÓĩĤا ċĘÓéĩĥĤ.Óı  

-  ãĨر ودÓĻÝìل اŻì īĨ رÓĩáÝøźا ĳéĬ اردĳĩĤا įĻäĳÝĤ ÙĻġĻĨÓĭĺأداة د ÙĻĤÓĩĤا ċĘÓéĩĤا ïđÜ

.ÓıĭĺĳġÜ ĹĘ ÙĥìاïĤا ÙĻĤÓĩĤل اĳĀźا īĻÖ ÙĬازĳĩĤوا īĻùéÜو  

  وراق المالية.مكونات محفظة الأ2

ėĥÝíÜ ÙĐĳĭÝĨ آóĕÖ ÓıĤÓäض ĳġÝÜ ÙĻĤÓĨ  ěĻĝéÜن ÙčęéĨ اźوراق اīĨ ÙĻĤÓĩĤ أوراق  

øźراÓĩáÝ  تÓĝÝýĩĤة، اóüÓ×ĩĤرات اÓĩáÝøźا ،ÙĻĨĳġè óĻĔ ÙĻĤÓĨ اوراق ،ÙĻĨĳġè ÙĻĤÓĨ أوراق)

.(...،ÙĻĤÓĩĤا :ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ÙčęéĨ تÓĬĳġĨ çĄĳĺ ĹÜźا ģġýĤوا  

  ) مكونات محفظة الاوراق المالية15الشكل رقم(

 

  

  

  

  

  

  

.ßèÓ×Ĥاد اïĐا īĨ :رïāĩĤا  

  افظ المالية. أنواع المح3

 رأس مال المحفظة 

 أصول مــالية أصول حقيقية

معادن 
 نفيسة

أوراق  سندات  أسهم سلع عقار
 نقدية

مشتقات 
 مالية
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  :Ĺİو ÙĻĤÓĩĤا ċĘÓéĩĤا ėĻĭāÜ ģäأ īĨ ÓıÖ ñìźا Õåĺ óĻĺÓđĨ ةïĐ كÓĭİ  

  بحسب مالك المحفظة 1.3

   :Óĩİو īĻĐĳĬ ĵĤر اÓĻđĩĤا اñİ Õùè ÙĻĤÓĩĤا ċĘÓéĩĤا ėĭāÜ  

وĹİ اċĘÓéĩĤ اĳđÜ ĹÝĤد óĩáÝùĩĤ ÓıÝĻġĥĨ واïè وħÝĺ  106اċĘÓéĩĤ اÙĀÓíĤ (ċĘÓéĨ اŻĩđĤء): -

 ĵĥĐ ءÓĭÖ ÓıĥĻġýÜ ÓıĭĩąÝÜ أن ÕĔóĺ ĹÝĤا ÙĻĤÓĩĤدوات اŶ óĩáÝùĩĤد اïéĺ ßĻè ،įĘاïİوأ įÝ×Ĕر

 óĻĔ óìآ ÿíü ÙčęéĩĤا óĺïĨ نÓĠ لÓè ĹĘو ،ÓıÜب ادارĳĥøوأ ÓıđĺزĳÜ ÕùĬو ÙčęéĩĤا

 ÓĨ ěĘف وóāÝĤا Ùĺóè įĤ كóÝĺ أو óĩáÝùĩĤت اÓ×Ĕر ñĻęĭÝÖ óāéĭĺ óĺïĩĤا اñİ ن دورÓĘ ğĤÓĩĤا

źت اÓ×ĥĉÝĨق وĳùĤوف اóČ ĹąÝĝÜ درةÓĜ ÙčęéĩĤا ģđåĺ أن ĵĥĐ ،įĻĘ اتïåÝùĩĤر واÓĩáÝø

.ÓıĄاóĔÉÖ ÙčęéĩĤا ĹęÜ ĵÝè ÙĻéÖóĤوا ÙĤĳĻùĤن واÓĨźا īĻÖ ÙĬازĳĩĤا ĵĥĐ  

وÓùøËĨ ċĘÓéĨ Ĺİت اÓĩáÝøرīĨ Óęĥø ÙĥġýĨ Ùĺ أدوات ċĘÓéĨ107  ÙĐĳĭÝĨ ÙĻĤÓĨ اÓùøËĩĤت: -

Ĥب اÓÝÝĠŻĤ ÙèوóĉĨ ħıøذات أ ÙĺرÓĩáÝøت اÓĠóü ģġü ĵĥĐ نĳġÜ ïĜه وñıĤ نĳġÜم وÓđ

 įĻĘ óĘاĳÝÜ أن Õåĺ ñíÝĺ ريÓĩáÝøار اóĜ ģĠو ě×ùĨ ćĻĉíÜدة وïéĨ تÓĻåĻÜاóÝøا ċĘÓéĩĤا

óüوط óàÉÝĺ ź ĹĠ ÙĭĻđĨ ÙĻĩĥĐ اĳĩİÓùĩĤن أو اóĩáÝùĩĤون ÉÖي ÙĻ×ĥø ãÐÓÝĬ، وذź ğĤن 

 īĨ įġĥĩĺ ÓĨ رïĝÖ ÙčęéĩĤادارة ا ĹĘ دور įĤ نĳġĺل وÓĩĤراس ا ĹĘ ÓĩİÓùĨ ó×Ýđĺ óĩáÝùĩĤا

  ñİ ĹĘ ħıøه اċĘÓéĩĤ.أ

- :ïĐÓĝÝĤا ěĺدÓĭĀ108  رïāĨو ÙĻĤÓĩĤوراق اźا īĨ ÙĥĻġýÜ īĨ نĳġÝÜ ÙčęéĨ īĐ رةÓ×Đ Ĺİو

 īĨ Ù×ùĬ أو ،ÙùøËĩĤح اÓÖأر īĨ Ù×ùĬ نĳġÜ ĹÝĤوا ģĩđĤرب ا ÙĩİÓùĨ īĐ رةÓ×Đ ĳİ ÓıĤاĳĨأ

  أĳäر اÓĩđĤل.

  الاصول المالية نوع حسب 2.3

  đĩĤا اñİ Õùè ÙĻĤÓĩĤا ċĘÓéĩĤا ħùĝĭÜوÓĨ ĵĤر اÓĻ :Ĺĥĺ  

                                                           
  .424، ص: 1999، منشآت المعارف، الاسكندرية، في سوق رأس المال أدوات الاستثمار. الهندي منير ابراهيم، 106
  .38، ص:2004، مجلة الباحث، العدد الثالث، جامعة الجزائر، تكوينها ومخاطرها –المحفظة الاستثمارية . بن موسى كمال، 107
 .43، ص:2003، دار المناهل، عمان، البورصات والاسواق المالية العالمية. ملاك وسام، 108
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  وïÖ Ĺİ ħùĝĭÜورÓİ اĹĥĺ ÓĨ ĵĤ: اź :ÙĻĤÓĩĤدواتċĘÓéĨ ا -

  تÓĠóýĤا Õùè ħıøźه اñİ اعĳĬأ ėĥÝíÜو ÙĺدÓđĤا ħıøźا ĵĥĐ ģĩýÜ :ħıøźا ċĘÓéĨ

 Õåĺ يñĤري اÓĩáÝøźار اóĝĤÓĘ įĻĥĐو ÓıÖ Ùĉ×ÜóĩĤا óĈÓíĩĤوا ïÐاĳđĤا ÕùéÖو ÓıĤ رةïāĩĤا

اħıøź اóĩĤاد اÓĩáÝøźر ÓıÖ وĹĘ ħıø ģĠ Ù×ùĬ اĵĥĐ ÙčęéĩĤ اóĩáÝùĩĤ اÓíÜذه ĳĬ ÓĨ ĳİع 

 ĵĥĐ Ù×ÜóÝĩĤا óĈÓíĩĤا īĨ ïéĤوا ħıøźاع اĳĬأ īĨ عĳĬ ģĠ ÓĺاõĨ īĨ دةÓęÝøŻĤ ÙĻĤÓĩĤا

.ÓıÐÓĭÝĜ109ا 

  درةÓĀ ل أوÓĩĐźت اÓùøËĨ īĨ درةÓĀ نĳġÜ ĹÝĤات اïĭùĤا īĨ نĳġÝÜات: وïĭùĤا ċĘÓéĨ

 īĐ اÙĨĳġéĤ أو ïĭøات ÙđęÜóĨ اĳåĤدة.

 éĨ ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤوا ÙĀÓíĤا ÕéùĤق اĳĝè īĨ ģġýÝÜ :ÙàïéÝùĩĤوراق اźا ċĘÓ

.ÓıĐاĳĬÉÖ 

  õĻĩÝÜ ÙĭĻĩáĤدن اÓđĩĤأن ا ÓĩĥĐ ،ÙąęĤوا ÕİñĤا īĨ ÓøÓøأ ģġýÝÜو :ÙĭĻĩáĤدن اÓđĩĤا ċĘÓéĨ

 ïÖرÙĻĤÓĐ ÙĤĳĻø Ùä وěĝéÜ درīĨ ÙđęÜóĨ Ùä اÓĨźن.

  زةÓÝĩĩĤوا ÙĺدÓđĤا ħıøźا īĨ ģġýÝÜ :ÙĉĥÝíĨ ċĘÓéĨ ģáĨ ÛÖÓà ى ذاتóìأ ÙĻĤÓĨ أوراق īĨ

.ÙĝÖÓùĤا ÙĻĤÓĩĤدوات اŶاع اĳĬأ ģĠ ĵĥĐ ÙĉĥÝíĩĤا ÙčęéĩĤي اĳÝéÜ أن īġĩĺ ÓĩĠ ،اتïĭùĤا 

- :ÙĻ×ĭäźت اŻĩđĤا ċĘÓéĨ :Ĺĥĺ ÓĨ ĵĤا ħùĝĭÜو  

  ãĺõĨ īĨ دةÓĐ نĳġÝÜو :ÙĺïĝĭĤا ċĘÓéĩĤا.ÙĻ×ĭäźت اŻĩđĤÓÖ اعïĺźدات اÓıüو ďÐودا īĨ 

 Ù×ĠóĩĤا ċĘÓéĩĤوأوراق ا ÙĺïĝĬ أوراق ĹĘ ةóĩáÝùĨ ÙĻ×ĭäźت اŻĩđĤا īĨ ãĺõĨ īĨ نĳġÝÜو :

  óéĨ ÙęĥÝíĨ ÙĻĤÓĨ110رة ŻĩđĤÓÖت اÓĩáÝøźÓĠ ÙĻ×ĭäźر ïĤÓÖوźر واĳĻĤرو.

  حسب هدف الاستثمار من المحفظة 3.3

   ėĻĭāÜ īġĩĺ ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤا ĹĘ رÓĩáÝøźاف اïİد أïđÜ Õùè ÙĻĤÓĩĤا ċĘÓéĩĤاع اĳĬأ

 ĵĤا:ĹÜź111ا  

                                                           
  .120لهندي منير ابراهيم، مرجع سبق ذكره، ص:. ا109
 .249، ص:2000، الدار الجامعية، -البورصة والينوك التجارية-المؤسسات المالية . الحناوي محمد صالح، 110
  .49، ص:2019، جامعة حماه، سوريا، ادارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارية. مفلح، 111
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- :ģìïĤا ÙčęéĨ  رïāĨ نÓĠ اءĳø ÓĻĤÓĐ Óĺĳĭø Żìد ĹĉđÜ ĹÝĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ĵĥĐ õĠóÜو

ñİا اĳÜ ģìïĤزÓđĺت اźرÓÖح اÙĥĩéĤ ÙĺïĝĭĤ اħıøź، أو اĳęĤاïÐ اÙĥĩéĤ ďĘïÜ ĹÝĤ اïĭùĤات، ÓĐدة 

ÙĺïĝĭĤت اÓđĺزĳÝĤب اñÖñÜ مïĐ اñĠق وĳùĤا ĹĘ ÓİرÓđøار أóĝÝøÓÖ ÙĻĤÓĩĤوراق اźه اñİ õĻĩÝÜ ÓĨ 

  ŷĤرÓÖح، وñİ ģąęĺا اĳĭĤع īĨ اÓĕĀ ċĘÓéĩĤر اīĺóĩáÝùĩĤ أو اīĺóĩáÝùĩĤ اĳčĘÓéĩĤن.

- :ĳĩĭĤا ÙčęéĨ  هñİ ïĩÝđÜو ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤال اĳĨأ ĳĩĬ ĵĤدي اËÜ ÙĺرÓĩáÝøأدوات ا ĵĥĐ õĠóÜ

 ĵĥĐ ÓıÜاداóĺا ĹĤÓÝĤÓÖو ÓıÜÓđĻ×Ĩ ĹĘ اĳĩĬ ěĝéÜ ĹÝĤت اÓĠóýĤا ħıøاء أóü ĵĥĐ ÓøÓøأ ÙčęéĩĤا

ùĤا óĨ.اتĳĭ  

- :ÙĬازĳÝĩĤا ÙčęéĩĤا  ģĨÉĺ ßĻè ،اتïĭø اñĠزة وÓÝĩĨو ÙĺدÓĐ ħıøأ īĨ Ó×ĤÓĔ نĳġÝÜ ĹÝĤا

 ÛĜĳĤا ÷ęĬ ĹĘو ÙĺïĝĬ تÓđĺزĳÜ ĵĤا ÙĘÓĄŸÓÖ ÙĻĤÓĩøح رأÓÖأر ĵĥĐ لĳāéĤا ÓıĭĨ óĩáÝùĩĤا

.óĩáÝùĩĤل اÓĩĤرأس ا ĵĥĐ ÙčĘÓéĩĤا  

- :ÙāāíÝĩĤا ÙčęéĩĤا  ĹĘ رÓĩáÝøźا ĹĘ ÿÝíÜ ĹÝĤا ċĘÓéĩĤÓĠĭāĤت اÓĠóýĤا ħıøأ ÙĻĐÓ

.ÓİóĻĔو ćęĭĤا ،ÙĜÓĉĤان، اóĻĉĤت اÓĠóü ģáĨ  

  .أهداف تكوين محفظة الاوراق المالية4

أوÓĺĳĤت واÓäÓĻÝèت Õ×ùÖ اŻÝìف أïİاف ÙčęéĨ īĺĳġÜ اźوراق اïđÜ  ÙĻĤÓĩĤدت  

 ÓĩĻĘ ģáĩÝÜ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ÙčęéĨ īĺĳġÜ افïİأ ħİن أÓĘ مĳĩđĤا ĵĥĐو ،ÙčęéĩĤا ĹġĤÓĨ

:Ĺĥĺ112  

وĹĭđĺ ذğĤ اÓęéĤظ ĵĥĐ رأس ÓĨل  درīĨ ÙĻĤÓĐ Ùä اÓĨźن واÓęéĤظ ĵĥĐ رأس اÓĩĤل: -

 ÛÖÓà ģìل ذات دĳĀأ ĵĥĐ ÙčęéĩĤاء اĳÝèا ĹĤÓÝĤÓÖدوري و ģìن دÓĩĄ ďĨ óĩáÝùĩĤا

.ÙĺدÓđĤا ħıøŶÓĠ óĻĕÝĨ ģìى ذات دóìوأ ģäźا ÙĥĺĳĉĤات اïĭùĤÓĠ  

- :(ÙĻéÖóĤا) ħčÝĭĩĤا ģìïĤا Ü نÓĺ ěĝéÝĺ فïıĤا اñİدوري و ģìل ذات دĳĀأ ÙčęéĩĤا īĩąÝ

.ÙĭĺõíĤات اïĭùĠ  

                                                           
112 . Lawrenle Gitman & Michael Joelink , Investissement et marches financiers , person education , Paris , 2005, 
p 162 . 
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- :ÙĤĳĻùĤا  ģäźا óĻāĝĤا ģìïĤل ذات اĳĀźا īĻÖ ÙĩÐاĳĩĤا ěĺóĈ īĐ فïıĤا اñİ ěĝéÝĺاو ĹÝĤ

ÙĤĳıùÖ ÓıĥĺĳéÜ īġĩĺ وóĻāĜ ÛĜĳÖ اÙĺïĝĬ ĵĤ واĳĀźل ذات اģĺĳĈ ģìïĤ اģäź وذğĤ دون 

  اóĈÓíĩĤة īĻĩąÝÖ اĳĀŶ ÙčęéĩĤل ÙĻĤÓĐ اóĈÓíĩĤة.

وīĨ Ĺİ اïİźاف اŶ ÙĩıĩĤي ÙĻĤÓĨ ÙčęéĨ وĹĭđĺ زÓĺدة اÙĩĻĝĤ  اĳĩĭĤ وزÓĺدة رأس اÓĩĤل: -

 ÓıÝĩĻĜ ďęÜóÜ لĳĀÉÖ رÓĩáÝøźا ěĺóĈ īĐ فïıĤا اñİ ěĝéÜو ģ×ĝÝùĩĤا ĹĘ ÙčęéĩĥĤ ÙĻĜĳùĤا

اģġýÖ ÙĻĜĳùĤ داħÐ وñİ īĨه اĳĀźل أħıø اÓĠóýĤت اźïđĨ ěĝéÜ ĹÝĤت ŶÓÖ ÙđęÜóĨرÓÖح 

Ĥت واÓđĻ×ĩĤوا.ĹÜاñĤا ģĺĳĩÝĥĤ ÙĥÐÓİ رةïĜازن وĳÝĨ ĹĤÓĨ مÓčĬ ÓıĺïĤو ĳĩĭ  

  . شروط تكوين المحفظة5

   ÙčęéĩĤا īĺĳġÜ ĹĘ حÓåĭĤا īĩــــąÜ ĹÝĤا ÙĩıĩĤوط اóــــýĤا īĨ ÙĐĳĩåĨ óĘĳÝÜ أن Õåĺ

  113اÓĩáÝøźرÙĺ وïĭĐ اóäاء أي ĵĥĐ ģĺïđÜ اĳĀźل اÓıĤ ÙĬĳġĩĤ وğĥÜ īĨ اóýĤوط:

- ĥĐ ÙčęéĩĥĤ ÙĬĳġĩĤل اĳـــــĀźر اÓĻÝìا ÙĤÓè īĐ ةóĘĳÝĩĤت اÓĨĳĥđĩĤا ģĠ Ùـــــøس دراÓـــــøأ ĵ

.ÙĺرÓĩáÝøźا ÙÑĻ×Ĥا Ùøة ودراÓĝÝĭĩĤل اĳĀźا īĐق وĳùĤا  

-  ćĉíĤاد اïĐا ĵĥĐ ģĩđĤÓÖ ğĤوذ ÙĻĜĳـــــــùĤا ÓıÝĩĻĜو ÙčęéĩĤا ÙĻéÖر ĵĥĐ ظÓęéĤا ÙĤوÓéĨ

.ģąĘأ ģġýÖ óĩáÝùĩĤاف اïİأ ěĝéÜ ĹÝĤا ģÐاï×Ĥء اÓĝÝĬź ÙĝĻĜïĤا  

- ÙčęéĩĥĤ نÓĨźا óĻĘĳÜ  ģ×ĝÝĤ īĻđĨ ûĨÓİ ïĺïéÜط وĳéÝĤوا ÙĻĬŻĝđĤل اŻì īĨ ÙĺرÓĩáÝـــøźا

.ÙĻĘÓęýÖ ģĩđĤوا ÙĻĩĥĐ ÙĝĺóĉÖ ÙčęéĩĥĤ ÙĬĳġĩĤل اĳĀźا ďĺĳĭÝÖ ة وذاكóĈÓíĩĤا  

-  ğĤوذ ÙđĜĳÝĩĤا ãÐÓÝĭĤÓÖ ÙĻĥđęĤا ãÐÓÝĭĤا ÙĬرÓĝĨو ÙĻĩĥĐ قóĉÖ ÙĺرÓĩáÝøźا ÙčęéĩĤداء اÉÖ Ë×ĭÝĤا

  ĳĀĳĥĤ.ģ×ĝÝùĩĤل اĵĤ أģąĘ اĹĘ ãÐÓÝĭĤ ا

دراøــùè ÙــøÓــÙĻ اĀźــĳل اÓåÜ ÙčęéĩĥĤ ÙĬĳġĩĤه اóĻĕÝĩĤات اāÝĜźــÓدüËĩĠ Ùĺــóات اùĤــĳق  -

  واÓāÝĜźد ÓĐ ģġýÖم.

-  ģĠ ïĭĐ ÙــøÓĻــùĤا ģĺïđÜو ÙĺرÓĩáÝــøźارات اóĝĤذ اÓíÜź Óĝ×ــùĨ دةïéĨ ÙĻåıĭĨو ÙــøÓĻــø عÓ×Üا

.óĩáÝùĩĤت اÓäÓĻÝèا ĹĘو ÙĉĻéĩĤوف اóčĤا ĹĘ óĻĕÜ  

                                                           
 .222، ص:2003، دار الصفاء للنشر، عمان، الاستثمارات والاسواق المالية. معروف هوشيار، 113
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ùĤــــــÙĤĳĻ اĳĩĤ ÙĺïĝĭĤاÙıä اóčĤوف اóĻĕÝĩĤة ĹĘ اùĤــــــĳق وøŻĤــــــÓęÝدة ïĜ óĘĳÜ īĨر īĨ ïĻä ا -

 .ÙèÓÝĩĤا ÙĺرÓĩáÝøźص اóęĤا  
  . سياسات تكوين المحافظ المالية6

  :Ĺİو ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤادارة ا ħġéÜ تÓøÓĻø ثŻà īĻÖ õĻĩĬ114  

- :ÙĻĨĳåıĤا ÙـــøÓĻـــùĤا ïĜ ĵĥĐأ ěĻĝéÜ ĳİ رÓĩáÝـــøźا īĨ ĹـــùĻÐóĤف اïıĤن اĳġĺ ÓĨïĭĐ نĳġÜر 

 ،ÙĨïíÝــــــùĩĤا ÙĻĤÓĩĤدوات اźر اÓđــــــøأ ĹĘ ثïéÜ ĹÝĤت اÓ×ĥĝÝĤا ģđęÖ ÙĻĤÓĩــــــøأóĤح اÓÖرźا īĨ

.ģìïĤا ÙĺارóĩÝøا īĨ óáĠل أÓĩĤرأس ا ÙĻĩĭÜ óĩáÝùĩĤا ħİ نĳġĺو  

- :ÙĻĐÓĘïĤا ÙــــــــøÓĻـــــــùĤدوات  اŶ ÙĻĩİأ Ĺĉđĺ ،óĈÓíĩĤه اÓåÜا اïä ÓčęéÝĨ óĩáÝـــــــùĩĤن اĳġĺ

  ñİه اźÓè ĹĘ Ó×ĤÓĔ ÙøÓĻùĤت اĳĠóĤد اÓāÝĜźدي. اÓĩáÝøźر ذات اģìïĤ اÛÖÓáĤ، وïíÝùÜم

- :ÙĬازĳÝĩĤا ÙــــــøÓĻــــــùĤا  ěĻĝéÜ ĵĤدي اËÜ ßĻéÖ ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤا ĹĘ ازنĳÜ ěĻĝéÜ ةÓĐاóĨ ħÝĺ

.óĈÓíĩĤا īĨ ÙĤĳĝđĨ تÓĺĳÝùĨ ģÖÓĝĨ ÙĤĳĝđĨ ïÐاĳĐ  

  .أسس ادارة محفظة الاوراق المالية7

   ĹĘ ،įÜÓäÓĻÝèا ÕøÓĭÜ ÓĩÖ įÝčęéĨ óĩáÝùĩĤر اÓÝíĺرÓĈإ Ęźا ïÐÓđĤا ĵĥĐ õĻĠóÝĤا ïĭĐ ģą

 ÓıĻąęíÜة وóĈÓíĩĤا ÕĭåÜ أو óĈÓíĩĤا īĨ īĻđĨ ىĳÝùĨ Ù×Ĕر Õùè ىĳÝùĨ ĵĬأد ïĭĐ

:ĹÜźÓĠ Ĺİو ÓıÜدارŸ ÷øأ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ÙčęéĩĤ نÓĘ ،أï×ĩĤا اñİ ěĻĝéÝĤو óĩáÝùĩĤ115ا  

- íÝĤا:ćĻĉ  ïéĤا ÙĻĬÓġĨŸ حĳĄĳÖ افïİźا ïĺïéÜ ÙčęéĩĥĤ ćĻĉíÝĤا ÕĥĉÝĺíĩĤا īĨ óĈÓ

اÙĥĩÝéĩĤ، اذ أن اÓĻÝìźر اĳýđĤاÓĬĳġĩĤ ĹÐت اóđĺ ÙčęéĩĤض اóĩáÝùĩĤ اÓÖĳđĀ ĵĤت óÝÜك 

 ÙĻĤÓĩĤوراق اŶÓÖ ÙÑĻıÜو óĻġęÝĤا ÙčęéĩĤا ÕĥĉÝÜ ğĤñĤ ،óĩáÝùĩĤل اÓĩĤرأس ا ĵĥĐ ĹĥđęĤا Óİóàأ

 .óĩáÝùĩĤاف اïİوأ ĵüÓĩÝÜ ÙèÓÝĨ ģÐاï×Ġ  

- :ÛĻĜĳÝĤوراق اźق اĳø ĹĘ رÓđøźك اóéÝÜ ĻùĤدي واÓāÝĜźخ اÓĭĩĤÓÖ ÓİóàÉÝĤ ÙåĻÝĬ ÙĻĤÓĩĤا ĹøÓ

 ĵĬدÉÖ ارóĩÝøÓÖ يóÝýĺ أن óĩáÝùĩĤا ĵĥĐ ÙÖĳđāĤا īĨ ģđåÜ رÓđøźا ÕĥĝÝĘ ،ĹĭđĩĤا ïĥ×ĥĤ

                                                           
  .208، ص:2009، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الاردن، الاسواق المالية والدولية. صافي البكري وآخرون، 114
  .194، ص:2004، دار المسيرة للنشر والتوزيع، الأردن، -تحليل وادارة –الاستثمار بالأوراق المالية .أرشد فؤاد التميمي وأسامة عزمي سلامة، 115
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 ÛĻĜĳÝÖ óĩáÝùĩĤا ïĐÓùĺ įĈÓýĬ تźÓĩÝèوا Ùøن دراÓĘ įĭĨو ĵĥĐźا óđùĤÓÖ ďĻ×Ĥر واÓđøźا

  دįĤĳì وīĨ įäóì اĳùĤق

- ÝĤاċęé:  نĳġĺ أن Õåĺ وراقźا ÙčęéĨ ءÓĭÖاد وïĐا ïĭĐ نõÝĨ ريÓĩáÝـــــــøك اĳĥـــــــø كÓĭİ

اÙĻĤÓĩĤ، وذï×ĩĤ Óĝ×Ĉ ğĤأ اùĩĤÓĘ ،ÙđęĭĩĤـــــــóĩáÝ اñĤي įĻĥĐ ÙčęéĨ óĺïĺ أن ïéĺد اùĩĤـــــــÓĺĳÝت 

اÖĳĔóĩĤــīĨ Ù اíĩĤــóĈÓ اĥĩÝéĩĤــęÜ ÙــÓدĺــèŷĤ Óــïاث óĻĔ اđĜĳÝĩĤــÙ، واĜ ĹÝĤــóÖ óàËÜ ïأøـــــــĩــÓل 

.ÙčęéĩĤا  

- :ÙđÖÓÝĩĤاف واóــüźت اÓĠóéÜ ان  Ĺ×ــùĭĤار اóĝÝــøźم اïĐة وóĩÝــùĨ رةĳــāÖ ÙĻĜĳــùĤر اÓđــøźا

óĺïĨ ĳĐïÜ ÓĩÖ اÙčęéĩĤ أن ĳĝĺم óĩÖاÙđä دورÙĺ واóüاف ÓĬĳġĨ ėĜĳĩĤ óüÓ×Ĩت اÙčęéĩĤ، اذ 

 ÙčęéĩĤض اóđĺ قĳـــùĤوف اóČ ĵĥĐ افóـــüوا ÙđÖÓÝĨ ظ دونÓęÝèźاء واóـــýĤا ÙĻåĻÜاóÝـــøأن ا

.óÐÓùíĤا ĵĤا   

  116اليةتقدير عائد ومخاطر المحفظة الم. 8

   ÙĘÓġĤ Ù× ùĭĤÓÖـــــــ  Ùĺóİĳä ďĜĳÝĩĤا ïÐ ÓđĤوا ÓıĤĳ×Ĝ ÕäاĳĤة اóĈÓíĩĤا īĻÖ ÙĜŻđĤا ó×ÝđÜ

óĜارات اøźـــــــÓĩáÝر واóĜźاض اÙáĺïéĤ، وï×ĺ ïĜو أÓĩĥĠ įĬ زادت درÙä اóĈÓíĩĤة اāÝĩĤـــــــïرة 

  ÓĩáÝøŻĤر أو اóĝĤض ÓĩĥĠ زاد ïđĨل اïÐÓđĤ اĳĥĉĩĤب ğĥÜ īĐ ăĺĳđÝĥĤ اóĈÓíĩĤة.

- :ïÐÓđĤا óĺïĝÜ  Óĝ×ùĨ ونóĩáÝùĩĤا ďĻĉÝùĺ ź ،ءĹü أي īĨ ïĠÉÝĤا įĻĘ ģĻéÝùĺ مĳĻĤا ħĤÓĐ ĹĘ

 ĹĤÓĩÝèا ďĺزĳÜ ÙĔÓĻĀ نĳđĻĉÝùĺ ħıĬÓĘ ğĤذ ďĨر، وÓĩáÝøźره اñĻø يñĤا ïÐÓđĤل اïđĨ ÙĘóđĨ

 ħÝĺو ،ĹÜأو ذا ĹĐĳـــــــĄĳĨ ÓĨا ĹĤÓĩÝèźا ďĺزĳÝĤن اĳġĺ أن īġĩĺو ،ÙĥĩÝéĩĤا ïÐÓđĤت اźïđĩĤ

ÓĩÝèźا ďĺزĳÝĤا ģĻġـــــýÜ ÓĨأ ،ÙĻĐĳـــــĄĳĩĤا ÙĻíĺرÓÝĤت اÓĬÓĻ×Ĥس اÓĻĜ ěĺóĈ īĐ ĹĐĳـــــĄĳĩĤا ĹĤ

 ÿĻāíÜ ħÜ ÙĻıęü تÓĭĻĩíÜ ďĄو ěĺóĈ īĐ įĥĻġýÜ ħÝĻĘ ĹĐĳĄĳĩĤا óĻĔ أو ĹÜاñĤا ďĺزĳÝĤا

:ÙĜŻđĤا īĨ įÖÓùè īġĩĺ ÙčęéĩĥĤ ĹíĺرÓÝĤا ïÐÓđĥĤ Ù×ùĭĤÓ×Ę ،ÓıĤ ÓıÜźÓĩÝèا 

 = ÙčęéĩĤا ïÐÓĐ
اÙĩĻĝĤ اÙĻĜĳùĤ اÙĺÓıĬ ĹĘ ÙčęéĩĤ اóÝęĤةିاÙĩĻĝĤ اÙĻĜĳùĤ اïÖ ÙčęéĩĤاÙĺ اóÝęĤة

اÙĩĻĝĤ اĹĘ ÙčęéĩĥĤ ÙĻĜĳùĤ أول اóÝęĤة
  

                                                           
  .44-43. كمال بن موسى، مرجع سبق ذكره، ص: 116
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- :óĈÓíĩĤا óĺïĝÜ  اñİ çåĭĺ ĹġĤو ،ÓıĥĻĥéÜ īġĩĺ ĵÝè ةóĈÓíĩĥĤ ĹĩĠ ģĺïÖ دÓåĺا īĨ ïÖź

اïÖŻĘ ģĻĤïĤ أن üÓ×Ĩ ÙĝĺóĉÖ ÷ĻĝĬــــــóة أو üÓ×Ĩ óĻĔــــــóة ĀóĘــــــï×ġÜ Ù اąĤــــــóر أو اėĥÝĤ، وñİا 

ĵĥĐ دÓĩÝĐźÓÖ  فŻÝìوا īĺÓ×Ü ىïĨو ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ĹĘ رÓĩáÝøźا ïÐÓđĤ ÙđĜĳÝĩĤت اźÓĩÝèźا

 īĐ ÓــıÝÝـــــــýÜت وźÓــĩÝèźه اñــİ īĺÓــ×Ü Ùــäزادت در ÓــĩĥġĘ ،ïــÐÓــđĤت اźïــđĨ تźÓــĩÝèا īĻÖ

 ÙčęéĩĤا ÙĺóčĬ įÝĤوÓĭÜ ÓĨ اñİو ÙčęéĩĤا ÓıĤ ضóđÝÜ ĹÝĤة اóĈÓíĩĤا ÛđęÜار çäóĩĤا ćøĳÝĩĤا

  اÓĝèź ÓıĻĤ.اÙĻĤÓĩĤ واóĉÝĭø ĹÝĤق 
  .نظرية المحفظة المالية9

  ) õÝĺĳĠرÓĨ ريÓİ ïđĺHqrry Markowitz ģĺĳĩÝĤل اÓåĨ ĹĘ õĻĩÝĩĤا óġęĤب اÓéــــĀأ īĨ (

م، وÙĺóčĬ ó×ÝđÜ 1952واøźـــÓĩáÝر، اذ ùĭĺـــÕ اįĻĤ اąęĤـــĹĘ ģ اÓġÝÖر ÙĺóčĬ اÙčęéĩĤ اÓĐ ÙĻĤÓĩĤم 

øź ÙĺóčـــــÓĩáÝر، وīĩġÜ أÙĻĩİ اĭĤاÙčęéĩĤ اøźـــــÓĩáÝرĳà ÙÖÓáĩÖ Ùĺرة ħĤÓĐ ĹĘ ÙĺóġĘ اģĺĳĩÝĤ وا

 ĵĥĐ ïĩÝđĺ óĩáÝùĩĤا ïđĺ ħĤ ĹĤÓÝĤÓÖو ،ÓĻĩĠ رÓĩáÝøźا óĈÓíĨ سÓĻĜ ÙĻĬÓġĨا ĹĘ ħİÓùÜ ÓıĬأ ĹĘ

  117اïÐÓđĤ اÓøÉĠ ćĝĘ ďĜĳÝĩĤس ÓĻÝìźر اÓĩáÝøźر، ģÖ أėĻĄ اģĨÓĐ įĻĤ اóĈÓíĩĤة.

  :Ĺİو ÙĻøÓøوض أóĘ ÷ĩì ĵĥĐ ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤا ÙĺóčĬ ĵĭ×Üو  

- ÝùĩĤا óčĭĺ ةóÝĘ لŻì ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĥĤ ĹĤÓĩÝèźا ďĺزĳÝĤر اĳčĭĨ īĨ ريÓĩáÝø ģĺïÖ ģġĤ óĩá ا

  زïéĨ ÙĻĭĨدة.

-  ÷ġđĺ įĤ ÙđęĭĩĤا ĵĭéĭĨ ة، وأنïèة واóÝęĤ ÙđĜĳÝĩĤا ÙđęĭĩĤا ħĻčđÜ ĵĤا óĩáÝـــــــùĩĤف اïıĺ

  ĹĘ ÓāĜÓĭÜ اÙéęĭĩĤ اóáĥĤ ÙĺïéĤوة.

-  ÕĥĝÝĤا ĵĤا óĻýÜ ÓİرÓ×ÝĐÓÖ óĈÓíĩĤا ĵĤا óĩáÝùĩĤا óčĭĺ.ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤا ĹĘ  

- .óĈÓíĩĤوا ïÐÓđĤا Óĩİ ،ćĝĘ īĻĻøÓøأ īĺóĻĕÝĨ ĵĥĐ ارهóĜ óĩáÝùĩĤا Ĺĭ×ĺ  

ďĻĩä اùĩĤــĳİóġĺ īĺóĩáÝن اóĈÓíĩĤ، وįĻĥĐ إذا ÓĠن اùĩĤــĄÓęĺ óĩáÝــÓĩıĤ īĻĥĺïÖ īĻÖ ģ ذات  -

 ÙäرïĤذات ا ĵĥĐ īĻĥĺïÖ īĻÖ ģــĄÓęĺ نÓĠ إذا ģÖÓĝĩĤا ĹĘة، وóĈÓíĨ ÓĩıĥĜر أÓÝíĻــø įĬÓĘ ïÐÓđĤا

  īĨ اÓÝíĻø įĬÓĘ ،óĈÓíĩĤر اģĺï×Ĥ أïÐÓĐ ĵĥĐا.

                                                           
117 . Markowitz , Harry , Portfolio Selection , Journal of Finance 7 , 1952 , p 77-88 ; 
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  المحفظة المالية المثلى واستراتيجية التنويع

   óĩáÝـــùĩĤت اÓĺĳĤأو ĵĥĐ ءÓĭÖو ،įĤاĳĨأ óĩáÝـــùĻĤ óĩáÝـــùĩĤا ÓĨأ ģÐاï×Ĥا īĨ ÙĐĳĩåĨ كÓĭİ

 įĘاïİوأ įÜÓäÓĻÝèوا ÙčęéĩĤا ģġـــــــýÜ ĹÝĤا ĹĤÓĩĤر اÓĩáÝـــــــøźأدوات ا īĻÖ جõĩĤا ÙĝĺóĈ رóĝÝÜ

ÓĻر اÙčęéĩĤ اĳĩåĨ īĨ ĵĥáĩĤع  ÝìÓÖ ÓĘن اùĩĤـــــــĳĝĺ óĩáÝم  ğĤñĤ اùĩĤـــــــóĩáÝ، وÓĐدة   ÙĻ ĤÓĩ Ĥا

.ğĤذ ěĻĝéÜ ĵĥĐ هïĐÓùÜ ďĺĳĭÜ ÙĻåĻÜاóÝøذ اÓíÜا ĵĤا ĵđùĺ ÓĩĠ ،ءėġĤا ċĘÓéĩĤا  

  118.مبادئ تكوين محفظة مالية ناجحة1

  ġÜ مĳĝĺ ذات ÙĻĤÓĨ ÓĜأورا ğĥĩÝĤ óĩáÝــــــùĩĤاد اïđÝــــــøا ĵĥĐ ÙĺرÓĩáÝــــــøźا ċĘÓéĩĤا īĺĳ

 ó×Ġأ ěĻĝéÜ فïــıÖ ةóĈÓــíĩĤا īĨ ÙــĻĤÓــĐ Ùــäدر ÓــÖĳĥـــــــøده أÓــĩÝĐح، أو اÓــÖرŶا īĨ īġĩĨ رïــĜ

.ģĜأ ïÐÓĐ ĵĥĐ ģāè ĳĤ ĵÝè رÓĩáÝøźا ĹĘ ÓčęéÝĨ  

  ÓıĥĻġــýÜ ĵĥĐ ħÐÓĝĤأو ا ÙčęéĩĤا ÕèÓــĀ óĩáÝــùĩĥĤ ïÖź دئÓ×Ĩ ةïĐ كÓĭİو ñìÉĺ أن Óİ

 ،ÙéäÓĬ ÙĻĤÓĨ أوراق ģĻġـــــýÜ ĵĥĐ ģـــــāéÝĻĤ ğĤوذ ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĥĤ įĭĺĳġÜ ïĭĐ رÓ×ÝĐźا īĻđÖ

:Ĺĥĺ ÓĨ Óıĩİأ īĨو  

- :ĹĩġĤس اÓĻĝĤأ اï×Ĩ  ÙĥġـــــــýĩĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا īĨ ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤا ÙĩĻĜ سÓĻĜ ÙĻĬÓġĨإ Ĺĭđĺو

ĭÜ ĹÝĤا óĉíĤا Ùäس درÓĻĜ ÙĻĬÓġĨإ ģÖÓĝĩĤÓÖو ،ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĥĤÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤا ÓıĻĥĐ يĳĉ ،

 ÙĺدÓــــــــāÝĜźت اÓĻĉđĩĤوا ïÐÓđĤا īĐ ÙĻĘÓġĤت اÓĨĳĥđĩĤا óĘĳÜ īĨ ïÖź óĉíĤوا ïÐÓđĤس اÓĻĝĤو

.ģġĠ ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤا īĨ ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤا ħĻĻĝÜ ĹĘ ÓıĻĥĐ ïĩÝđĺ ĹÝĤا ،ģ×ĝÝùĩĤا ĹĘ ÙđĜĳÝĩĤا  

ħčđ اŶوراق اÙĻĤÓĩĤ وāĝĺــــــــįÖ ï اüـــــــÓĩÝل اÙčęéĩĤ اÙĻĤÓĩĤ اï×Ĩ Ĩ ĵĥĐ ĵĥáĩĤأ اýĤـــــــĳĩل: -

 ħÝĺ ĵÝè ğĤوذ ... ÙĻĨĳġè اتïĭـــø ،اتïĭـــø ،ħıـــøأ īĨ ÙĻĤÓĩĤوراق اŶق اĳـــø ĹĘ ÙĤاوïÝĩĤا

.ÙĭġĩĨ ةóĈÓíĨ ģĜÉÖ ÓĻ×ùĬ óĝÝùĨو ďęÜóĨ ïÐÓĐ ěĻĝéÜ  

وïıĺف ñİا اï×ĩĤأ اăĻęíÜ ĵĤ درÙä اóĈÓíĩĤة اï×Ĩ  ÙčęéĨ īĺĳġÜ ÕèÓāÜ ĹÝĤأ اźرÓ×Üط: -

 Ùäدر ģČ ĹĘ ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا ÙĻĤÓĨ أوراق īĻÖ رÓĩáÝـــــــøźا īĨ ÙĝĝéĩĤا ïÐاĳđĤا īĻÖ طÓ×Üرźا

                                                           
  .258-257، مرجع سبق ذكره، ص:أساسيات في الاسواق المالية وادارة المحافظسعداوي،  ف.يوس118
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 ÙĜŻĐ įĤ ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĥĤ ÙĥġــــــýĩĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا ïÐاĳĐ طÓ×Üار ģĨÓđĩĘ ،ÙęĥÝíĨ تÓĠóــــــýĤ

.ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤه اñıÖ ÙĀÓíĤة اóĈÓíĩĤا Ùäدر ďĨ ÙĺدóĈ  

óاĹĘ ÓıÐ اùĤــــĳق دون أي واāĝĩĤــــĳد ĳåÖدة ورÓĨ ÙĻĤÓĨ ÙĜ إÓıđĻÖ ÙĻĬÓġĨ أو üــــ ï×Ĩأ اĳåĤدة: -

ĳĐاěÐ ودون Óùìرة، وĳä ėĜĳÝÜدة اĳĤرÙĜ اīĐ ÓİïđÖ īĐ ÙĻĤÓĩĤ اóĈÓíĩĤة اÓ×ĥĝÜ īĐ ÙåÜÓĭĤت 

اùĤــĳق، īġĩĺ ÓĩĠ اĳĝĤل ان ĳÜاĳä óĘدة ĹĘ اĳĤرÙĜ اĳÜ Ĺĭđĺ ÙĻĤÓĩĤاóĘ وزÓĺدة ÙĻĥÖÓĜ ĹĘ اùĤــĳق 

.ÓıåĺوóÜ صóĘ īùéÜو  

- :ďĺĳĭÝĤأ اï×Ĩ Ýĺ ÙčęéĩĥĤ ïĻåĤا ģĻġـــــــýÝĤأي ذات ان ا ،ÙĻĤÓĩĤوراق اŶاع اĳĬأ ďĻĩåÜ Õĥĉ

:Óıĩİل أÓġüة أïĐ ďĺĳĭÝĤا ñìÉĺ أن īġĩĺو ،ÙĐĳĭÝĨ ÿÐÓāì  

 (ديÓāÝĜźط اÓýĭĤت، اÓĐÓĉĜ ďĺĳĭÜ) ĹĐÓĉĜ ďĺĳĭÜ 

 (ÙĻ×ĭäأ ،ÙĻĥéĨ اقĳøأ ،ÙĻĥ×ĝÝùĨ ،ةóĄÓè اقĳøأ) ĹĜĳø ďĺĳĭÜ 

 (... ،اتïĭø ،ħıøأ) ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا ĹĘ ďĺĳĭÝĤا 

 ÙĻĐĳĬ ĹĘ ďĺĳĭÝĤا (..،زةÓÝĩĨ ħıøأ ،ÙĺدÓĐ ħıøأ) ÙĻĤÓĩĤا ÙĜرĳĤا  

  تعريف المحفظة المالية المثلى.2

   óĩáÝـــــــùĨ رĳčĭĨ īĨ ėĥÝíÜ ĹÝĤوا ĵĥáĩĤا ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĥĤ ėĺرÓđÝĤا īĨ ïĺïđĤك اÓĭİ

:ÓıĬأ ĵĥĐ مĳĩđĤا ģĻ×ø ĵĥĐ ÓıęĺóđÜ īġĩĺ īġĤ ،įÜÓĺÓĔو įĘاïİأ Õùè ģĠ óìŴ  

  ďĜĳÝĨ ïÐÓĐ óĘĳÜ ĹÝĤا ÙčęéĩĤا ğĥÜ  Ùäدر ģĜأ ěĝéÜ ĹÝĤأو ا óĉíĤا īĨ ÙĭĻđĨ ÙäرïĤ

 .ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤا īĨ īĻđĨ ىĳÝùĨ ģČ ĹĘ óĉíĤا īĨ119  

  :Óĩİ īĺارóĜ ذÓíÜا Õåĺ ĵĥáĨ ÙĻĤÓĨ ÙčęéĨ رÓĻÝìź ل أنĳĝĤا īġĩĺ įĻĥĐو  

إذا اĄóÝĘـــــÓĭ أïĬ ÓĭĬرس ïĐد īĨ اøźـــــÓĩáÝرات ÓĘن ذÙĐĳĩåĨ ïĺïéÜ  ğĤ اċĘÓéĩĤ اėġĤء: -

ĳġÜ īġĩĺ įĬه أÓĭđĨ ،óĉìو ďĜĳÝĨ ïÐÓĐ ÙčęéĨ ģġĤ نĳġĺو ،ÙĻĤÓĩĤا ċĘÓéĩĤا īĨ óĻ×Ġ دïĐ īĺ

:īĻĈóýĤا ïèأ įĤ ěĝéÜ ĹÝĤا ĵĥáĩĤا ÙĺرÓĩáÝøźا ÙčęéĩĤر اÓĻÝìÓÖ مĳĝĺ óĩáÝùĩĤ120وا  

                                                           
  .275. محمد الصالح الحناوي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص:119
  .73، ص:1999، دار زهران، عمان، الاستثمار والتمويل بين النظرية والتطبيق. حسني علي خربوش وآخرون، 120
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 óĈÓíĩĤا īĨ ÙęĥÝíĨ تÓĺĳÝùĨ ĵĥĐ ďĜĳÝĨ ïÐÓĐ ĵĥĐأ.  

 .ÙđĜĳÝĩĤا ïÐاĳđĤا īĨ ÙęĥÝíĨ تÓĺĳÝùĨ ĵĥĐ óĈÓíĨ ĵĥĐأ 

  ĳĩåĨ ĵĥĐ ěĥĉĺء وėġĤا ċĘÓéĩĤا ÙĐĳĩåĨ īĻĈóـــــــýĤا īĺñİ ģÖÓĝÜ ĹÝĤا ċĘÓéĩĤا ÙĐ

  أو اïéĤ اėġĤء ÙĐĳĩåĩĤ اÙĤÓđęĤ أو اïéĤ اÓđęĤل.

- :ĵĥáĩĤا ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤر اÓĻÝìا ïĺïéÜ  óĩáÝـــــــùĩĤم اĳĝĺ ءėġĤا ċĘÓéĩĤع اĳĩåĨ ÙĘóđĨ ïđÖ

óĈÓíĩ اÓĻÝìÓÖĤ ĹÝĤر اÙčęéĩĤ اĵĥáĩĤ اąęÜ ħÐŻÜ ĹÝĤـــــįÜŻĻ اýĤـــــāíـــــįĤĳĻĩĤ Óđ×Ü ÙĻ وïĤرÙä ا

ÓıĥĩéÜ īġĩĺ، وĳĝĺم اùĩĤــــÓĻÝìÓÖ óĩáÝر øÓÖ įÝčęéĨــــïíÝام داÙĤ اïåĬ ßĻè ،ÙđęĭĩĤ أÓÝíĺ įĬر 

ĹÜŴا ģġýĤوا ،ÙđĜĳÝĨ ÙđęĭĨ ĵāĜأ įĤ ěĝéÜ ĹÝĤا ÙčęéĩĤا Ĩ ÙĐĳĩåĩĤ ءةÓęġĤا ĵĭéĭĨ ģáĩĺ ī

:ÙĺرÓĩáÝøźا ċĘÓéĩĤا  

  ارية): منحنى الكفاءة موعة من المحافظ الاستثم16الشكل رقم (

  
  اïāĩĤر: 

-Chong, yen, yee, Investment Risk management, John Wily and sons Ltd. 2004: P 33. 

   ÙčęéĩĤا īĨ ĵĥĐأ ïÐÓĐ ذات ÙčęéĨ ïäĳÜ ź įĬأ ċèŻĬ ěÖÓــــùĤا ģġــــýĤا īĨM źو ،

 ÙčęéĩĤة اóĈÓíĨ īĨ ĵĬة أدóĈÓíĨ ذات ÙčęéĨ ïäĳÜJ ĵĭéĭĨ ء أوėġĤا ïéĤن اÓĘ ğĤñĤو ،

ــèÓــéĤJKLM( Ùــïودي øـــــــáĩĻــģ اĳÝęĩĤح (اėġĤء ا ÝĩĤا ċĘÓــéĩĤا īĻÖ Ùــ ĬرÓــĝĩĤض اóĕĤو ،

 ÙčęéĩĤأن ا ċèŻĬ ÓĭĬÍĘ ،ءėġĤا ïéĤا ċĘÓéĨوN  ÓıĬأ īĨ ħĔóĤا ĵĥĐ ěÖÓـــــــùĤا ģġـــــــýĤا ĹĘ
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 ÙčęéĩĤا ďĨ وىÓــــــــùÝÜK أ źا ،ïÐÓđĤا ĹĘóĈÓíĨ ن ÙčęéĩĤا óĈÓíĨ īĨ ó×Ġأ Óİk ğĤñĠو ،

 ÙčęéĩĤا ďĨ وىÓùÝÜ ÓıĬÍĘL íĩĤا ßĻè īĨ ÙčęéĩĤا īġĤة، وóĈÓL  اïÐÓĐ ĹĉđÜ ÓıĬŶ قĳęÝÜ

أĵĥĐ، وÓĭÖء ĵĥĐ ذÓĘ ğĤن ģĠ اċĘÓéĩĤ اīĻĩĺ ĵĥĐ ďĝÜ ĹÝĤ اïéĤ اėġĤء ùÜ źــěéÝ اÓĩÝİźم، 

 ĹĘ نź ،قĳùĤازن اĳÜ طóü Õ×ùÖ ÙèÓÝĨ óĻĔ Ĺİ ءėġĤا ïéĤر اÓùĺ ĵĥĐ ďĝÜ ĹÝĤا ċĘÓéĩĤوا

ÓĐ مïĝÜ ÓıĬŶ ،دادõĻــــــø ÓıĻĥĐ ÕĥĉĤن اÓĘ Óİدĳäو ÙĤÓè ،ةóĈÓíĩĤا īĨ ىĳÝــــــùĨ يŶ ĵĥĐا أïÐ

 ģĜة أóĈÓíĨيوŶ  ĵĤدي اËĺ فĳـــــــø ÓıĻĥĐ ÕĥĉĤوأن ا ،ïÐÓđĤا īĨ ىĳÝـــــــùĨضÓęíĬا  ïÐÓđĤا

،įĨïĝÜ يñĤا ÜóĈÓíĨ دةÓĺوز ģāéÜ أن ĵĤا Óı.قĳùĤا ĹĘ ازنĳÝĤا ÙĤÓè121   

واùĩĤــــĄÓęĨ ïđÖ óĩáÝــــċĘÓéĩĥĤ įÝĥ اÓÝíĺ įĬÓĘ ÙèÓÝĩĤر ùèــــįĤĳĻĨ Õ وïĨى اøــــïđÝاده   

äدر ģ×ĝÝĤ.ةóĈÓíĩĤا Ù  

  ويع U المحفظة الماليةن.استراتيجية الت3

   īġĩÜ أي ،ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ÙčęéĨ ģĻġýÝĤ أو īÖĳġÝĤ ÙĻøÓøة أõĻĨ ħİأ ďĺĳĭÝĤا ïđĺ

اīĨ óĩáÝùĩĤ اÓĻÝìر īĨ ÙĥĻġýÜ اźوراق اïıÖ ÙĻĤÓĩĤف ģĻĥĝÜ اĳĝĺ ďĺĳĭÝĤÓĘ ،óĈÓíĩĤم ï×Ĩ ĵĥĐأ 

ÙĻĤÓĩĤل اĳĀźا īĨ دïĐ ĵĥĐ óĈÓíĩĤا ħĻùĝÜ  ÙĻéąÝĤدون ا ğĤوذ óĈÓíĩĤا ăĻęíÜ فïıÖ

.ïÐÓđĤÓÖ  

   īġĩĺçĻĄĳÜ تÓĻåĻÜاóÝøا ĹĘ ďĺĳĭÝĤا ĹĘ ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤا :ĹÜźا ģġýĤا  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
 .258،ص:2010، دار المعرفة الجامعية،،الفكر الحديث في مجال الاستثمارر ابراهيم، .هندي مني121
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  ): استراتيجية التنويع U المحفظة المالية17الشكل رقم (

  

  
 

 

 

 

 

 

 

 

  اßèÓ×Ĥ.اïāĩĤر: īĨ اïĐاد 

  ) ħĜر ģġýĤل اŻì īĨ óıčĺ16 ( ĵĤا ħùĝĭÜ ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤا ĹĘ ďĺĳĭÝĤا ÙĻåĻÜاóÝøأن ا

 :Óĩİو īĻÝĻøÓøأ   īĻÝĻåĻÜاóÝøا  

  تنويع جهة الاصدار 1.3

   ĵĥĐ رÓāÝĜźم اïĐ أي ÙĻĤÓĨ ر أوراقÓāÝĜźم اïĐة، وïèوا ÙĠóü īĨ درةÓĀ عĳĬ ĵĥĐ

  :اÙĻĤÓĩĤ وñİ ĹĘا اïāĤد īĻÖ õĻĩĬ واīĨ ïè اźوراق

- ÝĤاĺĳĭÓùĤا ď:ذج Ę دةÓĺز ĳİĳÝéÜ ĹÝĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اźد اïĐ Ĺ ģġýÖ ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤا Óıĺ

ĹÐاĳýĐ įÜدÓĺز ĵĤدي اËĺ ïĝĘ ،ÙčęéĩĤا óĉì ăĻęíÝĤ ďĺزĳÝĤا اñİ ديËĺ وري أنóąĤÓÖ ÷ĻĥĘ ،

Ù×øÓĭĨ óĻĔ ÙĻÐاĳýĐ ÙĜر ورÓĻÝìا ïĭĐ ، īĻÖ طÓ×Üرźوا óĺÓĕÝĤر اÓ×Ýìźا īĻđÖ ñìÉĺ ź ĳıĘ

  اÓĩáÝøźرات.

- õÝĺĳĠرÓĨ ďĺĳĭÜ: ąĝĺ ïĩÝđĺ ĳıĘ ĹĤÓÝĤÓÖو ،ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ğĥÝĤ ěĻĜïĤر اÓĻÝìźورة اóąÖ Ĺ

 ÙčęéĩĤا óĈÓíĨ س أنÓøأ ĵĥĐ مĳĝÜ ÙĻøÓøة أóġĘ ĵĥĐ وراقźا óĈÓíĨ ĵĥĐ ėĜĳÝÜ ź ÙĻĤÓĩĤا

 ģĨÓđĨ ĵĥĐ دÓĩÝĐźÓÖ وراق أيźه اñİ ïÐاĳĐ īĻÖ ćÖاóÝĤا ĵĥĐ ÓĩĬوا ÕùéĘ ģıÖ ÙĬĳġĩĤا

 فظة الماليةاستراتيجية التنويع U المح

 تنويع تواريخ الاستحقاق تنويع جهة الاصدار 

التنويع 
 الساذج

تنويع 
 ماركويتز

 الاسلوب
  الهجومي 

أسلوب التدرج 
U تواريخ 
 الاستحقاق

أسلوب التركيز 
 على الآجال 
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ïف اģĻĥĝÜ ĵĤ اóĈÓíĩĤة اĵĤ أĹıĘ īĺĳġÜ ěĺóĈ īĐ īġĩĨ ïè ģĜ اóÝøاıÜ ÙĻåĻÜ 122اźرÓ×Üط،

.ïèاĳĤا īĨ ģĜأ īĻäزو ģĠ īĻÖ طÓ×Üرźا ģĨÓđĨ نĳġĺ ÙĺرÓĩáÝøا ÙčęéĨ  

ÓĨ ÙĺóčĭĘرĹĉđÜ õÝĺĳĠ اÓĩÝİم ĳÜ ÙĥġýĩĤ ÓĕĤÓÖزďĺ اēĤÓ×ĩĤ واóáĤوة ĵĥĐ اÓĩáÝøźرات   

 ź ÙčęéĩĤا ģìدي داóĘ رÓĩáÝøا ģĠ ĹĘ óĩáÝùĩĤء اõåĤÓĘ ÙęĥÝíĩĤاĝĺóĉÖ هïĺïéÜ ħÝĺ ÙĻÐاĳýĐ Ù

 īġĩĨ ïè ģĜأ ĵĤا óĈÓíĩĤا ģĻĥĝÜ ÙĥġýĨ ďĨ īĨاõÝĤÓÖ Óıĥè ħÝĺ ،įÝéÖ ÙĻĩĥĐ ÙĝĺóĉĤ ďąíĺ ģÖ

 ÙĻĤÓĩĤت اÓĠóü ىïĤ امïíÝøźا ÙđÐÓü Ûé×Āأ ĹÝĤوا ÙĻĉíĤا ÙåĨó×Ĥب اĳĥøأ ĵĥĐ ïĩÝđĺ اñİو

.ãĨاó×Ĥب واĳøÓéĤام اïíÝøÓÖ ÙĀÓì ىó×ġĤا  

  قتنويع تواريخ الاستحقا 2.3

  :Ĺİو ÕĻĤÓøث اŻà ĵĤا ÓİورïÖ ħùĝĭÜ  

- :ĹĨĳåıĤب اĳĥøźا  ģäźة اóĻāĝĤات اïĭùĤا ĹĘ رÓĩáÝøźا īĨ لĳéÝĤÓÖ óĩáÝùĩĤم اÓĻĜ أي

.ÙđĜĳÝĩĤت اÓİÓåÜź ÓĝĘو ģäźا ÙĥĺĳĈ اتïĭùĤا ĹĘ رÓĩáÝøźا ĵĤا  

Ù ذات Ļأي ĳÜزÓĬĳġĨ ďĺت اÙčęéĩĤ اīĻÖ ÙĻĤÓĩĤ أوراق ĤÓĨ أĳĥøب ïÜرج ĳÜارëĺ اÓĝéÝøźق: -

 ĵāĜأ ïè ďĄو ĳİ بĳĥøźا اñİ ěĻ×ĉÝĤ ÙĝĺóĈ ģąĘوأ ،ÙęĥÝíĨو ÙäرïÝĨ قÓĝéÝøźا ëĺارĳÜ

 ĵĥĐ زعĳĺ قÓĝéÝøźا ëĺارĳÝĤ ģġĻİ ďąĺ ħà įĤĳ×Ĝ óĩáÝùĩĤا ÙĐÓĉÝøÓÖ يñĤق اÓĝéÝøźا ëĺرÓÝĤ

.ÙĺوÓùÝĨ اءõäا ĵĤا ÙĩùĝĩĤا ÙĻĤÓĩĤا įĜأورا įøÓøأ  

ĵĥĐ õ اźوراق óĻāĜة اģäź (اźوراق اÓåÝĤرÙĺ أي اĻĠóÝĤ أĳĥøب اĵĥĐ õĻĠóÝĤ اÓäŴل: -

وÓıüدات اïĺźاع واźĳ×ĝĤت اÙĻĘóāĩĤ...) واźوراق اÙĥĺĳĉĤ اģäź (اħıøź واïĭùĤات) دون 

 ÙāāíĨ ģäźة اóĻāĜ ÙĻĤÓĩĤوراق اźن اĳĠ اñİو ģäźا ÙĉøĳÝĨ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ĹĘ رÓĩáÝøźا

ģäźا ÙĥĺĳĈ وراقźوا ،ÙĤĳĻùĤت اÓ×ĥĈ ÙıäاĳĩĤ  ÙāāíĨ ĹıĘ ،حÓÖرźدة اÓĺõĤ ÓĩĭĻÖ

  123اÓĩáÝøźرات ÙĉøĳÝĨ اĹĘ ź ħİÓùÜ ŻĘ ģäź اÙĤĳĻùĤ وĹĘ ź اźرÓÖح.

                                                           
 ، رسالة ماجستير فيدراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة على أدوات الاستثمار في سوق راس المال الاسلامي دراسة حالة ماليزيا.سليماني، 122

لعلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر العلوم الاقتصادية، تخصص أسواق مالية وبورصات، قسم ا
 .124-123، ص:2014ببسكرة، الجزائر، 

بناء محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء الاسهم دراسة تطبيقية تحليلة مقارنة على أسهم الشركات المردجة في .عوض شبير، 123
  .35-34، ص:2015ة ماجستير في المحاسبة والتمويل، كلية التجارة، الجامعة الاسلامية، ، رسالبورصة فلسطين
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  . نماذج تقييم أداء المحفظة المالية4

   ÙĻęĻġĤ ضóđÝĤا ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ÙčęéĨ óĻĻùÜء وÓĭÖ رÓĈإ ģĩÝġĻĤ ħÐŻĩĤا īĨ نĳġĺ ïĜ

źا īĨ داءźا ħĻĻĝÜ ÙĻĥĩĐ ó×ÝđÜو ،ÓİÓĩĻĻĝÜĩĤأداء ا īĻùéÜ ĵĤدي اËÜ ïĜ ĹÝĤا ÙĻÖÓĜóĤا ÕĻĤÓø Ùčęé

 ÙčĘÓéĩĤف اïıÖ ğĤة وذïè ĵĥĐ ÓİóĀÓĭĐو ģġĠ ÙčęéĩĤا ħĻĻĝÜ ěĺóĈ īĐ ÙĻĥĩđĤه اñİ ħÝÜو

، وó×đĺ ذÙđÖÓÝĨ īĐ ğĤ أīġĨدوÙĤÓè ĵĥĐ ÓĨ اóĝÝøźار اďĨ ÙĘïıÝùĩĤ زÓĺدة źïđĨت اïÐÓđĤ ان 

è ĹĘ ÙĀÓì ÙĩÐŻĩĤارات اóĜ ذÓíÜź ةóĩÝùĨ ورïĤا īĐ ó×đÜ ĹÝĤق واĳùĤار اóĝÝøم اïĐ ÙĤÓ

 ĹġĻĨÓĭĺïĤدارةاŹĤ ïĠÉÝĤف اïıÖ .افïİźا ěĻĝéÜ īĨ  

  124وħĻĻĝÜ ĹĘ أداء ÙčęéĨ اźوراق اóĨ īĨ ïÖź ÙĻĤÓĩĤاÓĐة اÓ×ĩĤدئ اīĻđÖ ÙĻÜź اÓ×ÝĐźر:  

- ÓĩĤق اĳùĤا ÙĻĤآ ěĘو ğĤرات وذÓĩáÝøźه اñİ īĨ ďĜĳÝĩĤا ĹĥđęĤداء اźا ÙĬرÓĝĨ ħÝÜ أنĤ ïđÖ Ĺ

  .أÓĬĳġĨ ÙĻøÓùè ñìت اÙčęéĩĥĤ ÓÝĻÖ ģĨÓđĩÖ ÙĥáĩĨ ÙčęéĩĤ اīĻđÖ ÙĻĤÓĩĤ اÓ×ÝĐźر

-  ÓİïÐÓĐ ĳİو ÙčęéĩĤا óĻĻùÜ أداء ħĻĻĝÝĤ ÓøÓøأ ïĩÝđĩĤر اÓĩáÝøźا ĵĥĐ ïÐÓđĤن اĳġĺ أن ÕĻåĺ

 ÕøÓġĨ ÓıĻĤا ÓĘÓąĨ ،ÙčęéĩĤا ÓıĥĩýÜ ĹÝĤرات اÓĩáÝøźاد اóĺأو ا ģìد ģĩýĺ يñĤوا ĹĤÓĩäźا

  اóÐÓùíĤ اóĤأÙĻĤÓĩø اÙĝĝéĩĤ، واÓĐ ÉýĭÜ ĹÝĤدة ÕĥĝÜ ģđęÖ اÙĩĻĝĤ اñıĤ ÙĻĜĳùĤه اÓĩáÝøźرات.أو 

Õåĺ أن ÙĻĥĩĐ ħÝÜ اħĻĻĝÝĤ أو اÓĻĝĤس ĹĘ إÓĈر óāĭĐي اïÐÓđĤ واóĈÓíĩĤة ÓđĨ وĳİ اÓĝÝĬźد  -

.ćĝĘ ïÐÓđĤا ĵĥĐ ħĻĻĝÝĤا ĹĘ ïĩÝđĺ ßĻè ÓıĤوÓĭÝĬ فĳø ĹÝĤا ÷ĻĺÓĝĩĤا ïèأ ĵĤا įäĳĩĤا  

- ĩĥĠ ÙĜد ãÐÓÝĭĤزادت ا ÓĩĥĠ ،ÓıĻĥÜ ĹÝĤوا ħĻĻĝÝĤا ÙĻĥĩĐ īĻÖ ĹąĝĭÜ ĹÝĤا ÙĻĭĨõĤة اóÝęĤا ÛĤÓĈ Ó

 īĨ داةÉĠ ħĻĻĝÝĤا ÙĻĥĩĐ īĨ ÙĝĝéĩĤا ïÐاĳęĤا īĨ ģĥĝĺ زمŻĤا īĨ لĳĈا ÓıĬĳĠ īġĤ ،ÙĻĐĳĄĳĨو

.ÙÖÓĜóĤوا ÙđÖÓÝĩĤأدوات ا  

   óāĭđĤا اñİ ĹĘ ضóđÝĭøوĤذĳĩĭĤا ĵĤا ÙĘÓĄŸÓÖ ÙĻøÓøذج أÓĩĬ ÷ĩíćĻù×Ĥج ا:   

  النموذج البسيط 1.4

                                                           
 .120-119، ص:1999، دار وائل للنشر، عمان،ادارة المحافظ الاستثمارية. محمد مطر فايز تيم، 124
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īĨ اħĻĻĝÜ ģıùĤ أداء óĺïĨ اÙčęéĩĤ وĳĩĭÖ ĵĩùĺذج اĵĥĐ ïÐÓđĤ اĳĨźال اóĩáÝùĩĤة، و  

 :ÙĻÜźا ÙĤدÓđĩĤس اÓøأ ĵĥĐ ğĤة وذïèة واóÝęĤ رÓĩáÝøźن اĳĠ ÙĤÓè ĹĘ125  

𝑅௧ =
𝐷௧ + 𝑏௧ + (𝑉௧ − 𝑉௧ିଵ)

𝑉௧ିଵ
 

 :ßĻè  

 𝑅௧ÓđĤا ģáĩÜ :.ةïèاĳĤة اóÝęĥĤ ÙčęéĩĤا ĹĘ رÓĩáÝøźا ĹĘ ïÐ  

 𝐷௧.ÙĺرÓåĤا ÙĺïĝĭĤت اÓđĺزĳÝĤا :  

 𝑏௧.ةïèاĳĤة اóÝęĤل اŻì ÙĝĝéĩĤا ÙĻĤÓĩøأóĤح اÓÖرźا :  

 𝑉௧.ةóÝęĤا ÙĺÓıĬ ÙčęéĩĥĤ ÙĻĜĳùĤا ÙĩĻĝĤا :  

 𝑉௧ିଵ.ةóÝęĤا ÙĺاïÖ ÙčęéĩĥĤ ÙĻĜĳùĤا ÙĩĻĝĤا :  

  ĳĩĭĤا اñİ ĵĥĐ بÓđĺ ÓĨ ذج ĹĘ ÙĥáĩÝĩĤا ÙĺïĝĭĤت اÓĝĘïÝĤن اÓ×ùéĤا ĹĘ ñìÉĺ ź įĬأ

 ñìدون أ ïÐÓđĤا ĵĥĐ هõĻĠóÜ ğĤñĠو ،ÙĩĻĝĤا ăÐÓĘ ĵĥĐ ÙĄوóęĩĤا ÕÐاóąĤت واÓđĺزĳÝĤا

اĹĘ óĈÓíĩĤ اÓ×ùéĤن ïÐÓĐ ÙĻĤÓĨ ÙčęéĨ ěĝéÜ ïĝĘا أīĨ ó×Ġ اïÐÓđĤ اñĤي ÙčęéĨ įĝĝéÜ أóìى، 

ăĺĳđÝĥĤ ĹęġÜ ź ïÐÓđĤا ĹĘ دةÓĺõĤأن ا óĻĔ  رÓĩáÝøźا ÓıĻĥĐ يĳĉĭĺ ïĜ ĹÝĤا óĈÓíĩĤدة اÓĺز īĐ

.ÓıĭĨ  

  sharps modelنموذج شارب  2.4

   ĵĥĐ مĳĝĺ ÕĠóĨ سÓĻĝĨ ĳİو ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا ÙčęéĨ داءŶ ÓøÓĻĝĨ (ربÓü ħĻĤو) ďĄو

 ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا įĝĝéÜ يñĤا ĹĘÓĄŸا ïÐÓđĤرب اÓü ذجĳĩĬ ÷Ļĝĺو ،óĉíĤوا ïÐÓđĤس اÓĻĜ سÓøأ

Ĩ ةïèو ģĠ óĻčĬ ،ÙčęéĩĤا ĹĘ رÓĩáÝøźا ÓıĻĥĐ يĳĉĭĺ ĹÝĤا ÙĻĥġĤة اóĈÓíĩĤات اïèو ī

 ÙĬرÓĝĩĤا ĹĘ مïíÝùĺو ÙĻĥġĤة اóĈÓíĩĤس اÓĻĜ ĹĘ ريÓĻđĩĤاف اóéĬźرب اÓü ذجĳĩĬ مïíÝùĺو

.ÙĥàÓĩÝĨ دĳĻĝĤ ďąíÜ ĹÝĤوا ،ÙıÖÓýÝĩĤاف اïİŶذات ا ċĘÓéĩĤا īĻÖ  

                                                           
  .444-438، ص:2006ة، ، منشأة المعارف، الاسكندريأساسيات الاستثمار وتحليل الاوراق المالية. هندي منير ابراهيم، 125
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  Ĥا īġĩĺو ģąĘن أÓĠ ÓĩĥĠ ÓđęÜóĨ óüËĩĤا اñİ نÓĠ ÓĩĥĠو īĨ سÓĻĝĩĤا اñİ ĵĥĐ لĳāé

:ÙĻÜźا ÙĤدÓđĩĤام اïíÝøل اŻì126  

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 =
𝑅௉ − 𝑅ி

𝜎௣
 

ßĻè:  

 𝑅௉.ÙčęéĩĤرات اÓĩáÝøا ĵĥĐ ďĜĳÝĩĤا ĹĥġĤا ïÐÓđĤا :  

 𝑅ி.ةóĈÓíĩĤا īĨ ĹĤÓíĤا ïÐÓđĤا :  

 𝜎௣.ÙčęéĩĤا ĵĥĐ ïÐÓđĥĤ ريÓĻđĩĤاف اóéĬźا :  

أن ĳĩĬذج Óüرب īġĩĺ ź اïíÝøاįĨ اĹĘ ź اÓĝĩĤرīĻÖ ÙĬ اċĘÓéĩĤ اĵĤ وïåÜر اÓüźرة   

  ذات اïİźاف اÙıÖÓýÝĩĤ وďąíÜ اĳĻĜ ĵĤد īĨ ÙĬĳġĨ ÙčęéĨ ģáĨ ÙĥàÓĩĨ أćĝĘ ħıø أو ïĭøات.

  Trynor modelنموذج ترينور  3.4

   ÙĩčÝĭĩĤا óĈÓíĩĤا īĻÖ ģāęĤس اÓøأ ĵĥĐ ÙčęéĩĤا ħĻĻĝÜ ĹĘ ذجĳĩĭĤا اñİ ïĩÝđĺ

 óĻĔ óĈÓíĩĤوا ź įĻĥĐو ،ïĻä ģġýÖ ÓıđĺĳĭÜ ħÜ ċĘÓéĩĤذج أن اĳĩĭĤض اóÝęĺ ßĻè ،ÙĩčÝĭĩĤا

   ÙĩčÝĭĩĤا óĈÓíĩĤس اÓĻĝÖ مĳĝĺ įĬأ Ĺĭđĺ ،ÙĀÓì óĈÓíĨ أي ÙĩčÝĭĨ óĻĔ óĈÓíĨ كÓĭİ ïäĳÜ  

) ÓÝĻÖ امïíÝøÓÖ ğĤوذ ،ćĝĘ (ÙĨÓđĤا óĈÓíĩĤا)β ( ÓĩĠ ğĤوذ ،ÙĻĤÓĩĤا ÙčęéĩĤة اóĈÓíĩĤ سÓĻĝĩĠ

źا ÙĤدÓđĩĤا įéĄĳÜ :ÙĻÜ  

𝑇௉ =
𝑅௉ − 𝑅௙

𝛽௣
 

:ßĻè  

𝛽௣ .(ÙĩčÝĭĩĤا óĈÓíĩĤا ģĨÓđĨ) ÙčęéĩĥĤ ÓÝĻÖ ģĠÓđĨ :  

   ĳĭĺóÜ ÙĩĻĜ ÛĬÓĠ ذاÓĘ ،قĳùĤا ÙčęéĩĤ ĳĭĺóÜ سÓĻĝĨ ďĨ ÙčęéĩĥĤ ĳĭĺóÜ ÙĬرÓĝĨ ħÝÜو

.çĻéĀ ÷ġđĤق، واĳùĤق أداء اĳęĺ ÙčęéĩĤن أداء اÓĘ قĳùĥĤ ĳĭĺóÜ ÙĩĻĜ īĨ ó×Ġأ ÙčęéĩĥĤ  

                                                           
  .362، ص:2012، منشورات جامعة دمشق، الاسواق المالية.موصلي ،اخرون، 126
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   ïåĬ ÓĭĬاذ أ ،ÙĤدÓđĩĤم اÓĝĨ ĹĘ ĳİ ĳĭĺóÜرب وÓü سÓĻĝĨ īĻÖ قóęĤأن ا ċèŻĬ ÓĩĠنأ 

ïĜ اïíÝøم اóéĬźاف اÓĻđĩĤري ÓĻĝĤس اóĈÓíĩĤة اÓĩĭĻÖ ،ÙĻĥġĤ أن ĳĭĺóÜ اïíÝøم Óü  ģĨÓđĨرب

 īĨ ÿĥíÝĺ فĳø ÙčęéĩĤا óĺïĨ ض أنóÝĘا ïĜ įĬأ ßĻè ،ćĝĘ ÙĩčÝĭĩĤا óĈÓíĩĤس اÓĻĝĤ ÓÝĻÖ

ĭĨ óĻĔ óĈÓíĩĤا.ÙčęéĩĤرات اÓĩáÝøا ĹĘ ćĻù×Ĥا ďĺĳĭÝĤا ěĺóĈ īĐ ÙĩčÝ  

  Jensen modelنموذج جنسن   4.4

  ) ÓęĤأ ģĨÓđĨ ĵĥĐ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ÙčęéĨ س أداءÓĻĜ ĹĘ ذجĳĩĭĤا اñİ ïĩÝđĺα مĳĝĺو ،(

óġĘ ĵĥĐة اÓåĺد اóęĤق ïĝĨ īĻÖارïÐÓđĥĤ īĺ، اźول ģáĩĺ اóęĤق ïÐÓĐ ćøĳÝĨ īĻÖ اÙčęéĩĤ وïđĨل 

íĤا ïÐÓđĤا ģáĩĻĘ ĹĬÓáĤار اïĝĩĤا ÓĨأ ،ĹĘÓĄźا ïÐÓđĤار اïĝĩĤا اñİ ĵĥĐ ěĥĉĺة وóĈÓíĩĤا īĨ ĹĤÓ

 ĹÝĤة واóĈÓíĩĤا īĨ ĹĤÓíĤا ïÐÓđĤق واĳùĤا ïÐÓĐ ćøĳÝĨ īĻÖ قóęĤا ĹĘ ÓÝĻÖ ģĨÓđĨ بóĄ ģĀÓè

 :ÙĻÜźا ÙĤدÓđĩĤÓÖ ğĤذ īĐ óĻ×đÝĤا īġĩĺق، وĳùĤا óĈÓíĨ وةŻĐ įĻĥĐ ěĥĉĺ أن īġĩĺ  

∝= ൫𝑅௣ − 𝑅௙൯ − 𝛽(𝑅௠ − 𝑅௙) 

 :ßĻè  

: 𝑅௠ .(قĳùĤا ÙčęéĨ ïÐÓĐ) قĳùĤا ïÐÓĐ ćøĳÝĨ  

α   :ÓęĤأ ģĨÓđĨ.  

   ÓĩĥĠ أن Ĺİو ÙĨÓİ ÙĝĻĝè ĵĤا óĻýĺ īùĭä ذجĳĩĬ أن çąÝĺ ÙĤدÓđĩĤل اŻì īĨو ÛĬÓĠ

:ÛĬÓĠ إذا ßĻè ÓęĤأ ģĨÓđĨ óĻùęÜ ģıùĺ ،ŻĨÓĠ ÓđĺĳĭÜ ÙĐĳĭĨ ċĘÓéĩĤا  

 α > 0 Ĥ ÏĻø أداء Ĺĭđĺ اñİ.Ùčęéĩĥ 

 α < 0  أداء Ĺĭđĺ اñİïĻä .ÙčęéĩĥĤ 

 α = 0 قĳùĤا ïÐÓĐو ÙčęéĩĤا ïÐÓĐ īĻÖ ازنĳÜ كÓĭİ هÓĭđĨ. 

 Fama modelنموذج فاما    5.4
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ħĻĻĝÝĤ Ó اċĘÓéĩĤ اĳĝĺ ÙĻĤÓĩĤم أøـــــــøÓـــــــĵĥĐ Ó اĄÓęĩĤـــــــīĻÖ Ùĥ اĳĩĬ ÓĨÓĘ ċĘÓéĩĤذïĜäم   

ĵĭéĭĩÖ Ë×ĭÝĤ اùĤـــــــĳق Óس ااùĨ ĹĘ ÙĥàÓĩÝĩĤـــــــÓĺĳÝت اóĈÓíĩĤ، وĳĝĺم ñİا اĳĩĭĤذج ĵĥĐ أøــــــــ

 ďĜĳÝĩĤا.įĤ Ù×èÓāĩĤا óĈÓíĩĤوا ďĜĳÝĩĤا ïÐÓđĤا īĻÖ ازنĳÝĤا ÙĜŻĐ çĄĳĺ يñĤ127ا  

وĳĝĺم ñİا اĳĩĭĤذج ÙĻĄóĘ ĵĥĐ اĳùĤق اÙĥĨÓġĤ وįÝÐõåÜ īġĩĺ اŻà ĵĤث ÓĬĳġĨت   

:Ĺİ ÙĻøÓøأ  

- :ÙĻÐÓĝÝĬźا ħĻĻĝÜ ا ïÐÓĐ امïíÝøÓÖ ğĤوذ ÙčęéĩĤر اÓĻÝìا ÙĻęĻġĤ سÓĻĝĨ īĐ ó×đĺ ĳİوź ÙĻÐÓĝÝĬ

  واñĤي óęĤÓÖ ģáĩÝĺق ïÐÓĐ īĻÖ اÙčęéĩĤ وïĻä ÓđĺĳĭÜ ÙĐĳĭĨ ÙčęéĨ ïÐÓĐا.

- :ďĺĳĭÝĤا ħĻĻĝÜ  īĨ īĻĐĳĭĤ ħùĝĭĺو ďĺĳĭÝĤا ÙĻĥĩđĤ ÙåĻÝĭĠ فÓąĩĤا ïÐÓđĤا ÷Ļĝĺ سÓĻĝĨ ĳİو

ïÐاĳđĤا  :Óĩİ  

 .ÙĻĘÓāĤا ÙĻÐÓĝÝĬźا īĐ ãÜÓĭĤا ïÐÓđĤا 

 .ďĺĳĭÝĤا īĐ ãÜÓĭĤا ïÐÓđĤا 

وÓĻĝĨ ĳİس óĈÓíĩĤ اÓĘ ،ÙčęéĩĤذا ÓĭĄóĘ أن اïıĺ óĩáÝùĩĤف ħĻĻĝÜ  ģĩéÝĤ اóĈÓíĩĤة: -

 ÓąĺĳđÜ ó×Ýđĺ يñĤا ĹĥġĤا ïÐÓđĤن اÓĘ ،ÙĻĤÓĩĤوراق اŶا ÙčęéĨ ĹĘ ةóĈÓíĩĤا īĨ īĻđĨ ىĳÝùĨ

:ĹÜźÓĠ įøÓĻĜ īġĩĺ ةóĈÓíĩĤى اĳÝùĨ īĐ  

  óĈÓíĨ اóĈÓíĨ +óĺïĩĤ اóĩáÝùĩĤ =اóĈÓíĩĤة 

  

  

                                                           
   .128ص: مركز التعليم المفتوح بجامعة بنها، مصر،  ،ادارة المخاطر في البورصةعبد الغني علي، .127
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  خاتمة عامة 

    

   ħİأ ÙĘóđĨإدراك و īĨ ÕĤÓĉĤا īġĩÜ رفÓđĨ ħĺïĝÜ ģäأ īĨ ÙĐĳ×ĉĩĤه اñİ ÛĨïĜ

Ę ،ÙĻĤÓĩĤاق اĳøźوا ÙùøËĩĤل اĳè ÙĺóčĭĤا ħĻİÓęĩĤاĤه اñİ Ûĥĩý ĵĥĐ ÙĐĳ×ĉĩóýĐ10( ة (

ÙĻøÓøور أÓéĨ ĳĤزارة اĳĤف اóĈ īĨ ïĩÝđĩĤا ÷ĻĺÓĝĩĤوط اóü óÝĘد ĵĥĐ داÓĩÝĐاÙĻĀä ĵĤا ، ÕĬÓ

ÙĨÓĐ ÙĩÜÓìو ÙĨÓĐ ÙĨïĝĨ.  

   ÓıÜÓęĻĭāÜو ÙùøËĩĤم اĳıęĨ ĵĤا ÙĐĳ×ĉĩĥĤ ولźر اĳéĩĤل اŻì īĨ قóĉÝĤا ħÜ ßĻè

وذğĤ اóđÝĤض ĳıęĩĤم اÙùøËĩĤ وأĳĬاÓıĐ وğĤñĠ أħİ اėÐÓČĳĤ اħÝĻĤ ÓıĤ ÙĻøÓøź أóĻìا 

.ÙĻĤÓĩĤاق اĳøŶÓÖ ÙùøËĩĤا ÙĜŻĐ çĻĄĳÝÖ  

  ĉÜ يñĤوا ĹĬÓáĤر اĳéĩĤا ÓĨأ įĻĘ ÓĭĜó تÓĩĻùĝÜ ĵĤة اÉýĭĤا īĨ ÙĻĤÓĩĤاق اĳøźم اĳıęĨ ĵĤا

źا ħÜ ïĝĘ ßĤÓáĤر اĳéĩĤا ĹĘو ،ïđÖ ÓĩĻĘ ÙĻĤÓĩĤدوات اźت اÓĩĻùĝÜ ħıĘ ħÝĺ ĵÝè ÙĻĤÓĩĤاق اĳø

ÙĻøÓøźا óĀÓĭđĤا ħİأ ĵĤق اóĉÝĤا ÙĺدÓĩĤوا ÙĻÝùäĳĥĤا .ĹĤÓĨ قĳø ģġĘ óĘĳÝÜ أن Õåĺ ĹÝĤا  

ħĻčĭÜ ĵ وģĻĕýÜ ćĩĬ اĳùĤق اŻì īĨ ĹĤÓĩĤل اóĉÝĤق واñĤي óđÜض اĤاĳéĩĤر اóĤاďÖ و  

اĵĤ اÓĻĤت ģĩĐ اĳøźاق ħà ذģĠ óĠ اóĈźاف اćĩĬ īĩĄ ģìïÜ ĹÝĤ اģĻĕýÝĤ، وĹĘ اĳéĩĤر 

  اħÜ ïĝĘ ÷ĨÓíĤ اóĉÝĤق اÓęĠ ĵĤءة اĳøźاق اŻì īĨ ÙĻĤÓĩĤل اĳıęĩĤم واóýĤوط.

 اÙĻĤÓĩĤ اïÝĩĤاوĹĘ ÙĤ أÓĨ اĳéĩĤر اÓùĤدس واñĤي óĉÜق ģĻāęÝĤÓÖ اģĠ ĵĤ أĳĬاع اźوراق  

ÙĻĤÓĩĤت اÓĝÝýĩĤاع اĳĬم وأĳıęĨ ĵĤض اóđÝĤا ħĀ لÓĩĤي ورأس اïĝĭĤا įĻĝýÖ ĹĤÓĩĤق اĳø،  زó×ĻĤ

 çĻĄĳÜو ĹĤÓĩĤر اÓĩáÝøźا ėĺóđÜ لŻì īĨ ÙĻĤÓĩĤوراق اźا ĹĘ رÓĩáÝøźا ÙĻĩİأ ďÖÓùĤر اĳéĩĤا

ī اó×Ýđĺ īĺñĥĤان اïéĩĤدĺأįÝĻĩİ واïİاħÝĻĤ įĘ اóĉÝĤق ïđÖ ذğĤ اïÐÓĐ ĵĤ وóĈÓíĨ اÓĩáÝøźر 

 ĹøÓøźوا ĹĭęĤا ģĻĥéÝĤا ĵĤض اóđÝĤا ħÜ īĨÓáĤر اĳéĩĤا ĹĘو ،ĹĤÓĨ رÓĩáÝøي اŶ īĻĻøÓøźا

.ĹĤÓĨ قĳø ل أيĳìد ģ×Ĝ óĩáÝùĨ ģġĤ ħıĨ ó×Ýđĺ يñĤا ÙĻĤÓĩĤاق اĳøŷĤ  

وĹĘ اĳéĩĤرīĺ اďøÓÝĤ واħÜ óüÓđĤ اóĉÝĤق اĵĤ اÙčęéĩĤ اīĨ ÙĻĤÓĩĤ اīĺĳġÝĤ اĵĤ اźدارة   

ĵĤا  ħà ÙčęéĩĤا īĺĳġÜ ĹĘ ďĺĳĭÝĤت اÓĻåĻÜاóÝøض اóĐ ÓİïđÖ ħÝĻĤ ،ĵĥáĩĤا ÙčęéĩĤر اÓĻÝìا

ج اÓđÝĩĤرف ħĻĻĝÜ.ÓıĻĥĐ أداÓıÐ وěĘ اÓĩĭĤذ



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  المراجع والمصـــادر

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 لمراجع والمصادر ا

 

 143 

  المراجع والمصادر
 راجع باللغة العربية أولا: الم

1.  ،óġùĐ ïĩèأ óĻĩøلÓĩĐźإدارة ا ĵĤا ģìïĨĤدار ا ، ،óāĨ ،ÙĻÖóđĤا Ùąıĭ1984.  
 ، دĳĺان اÓĐĳ×ĉĩĤت اÓĻĭĝÜ.ÙĻđĨÓåĤت اÕùè Ù×øÓéĩĤ اćĉíĩĤ اĹĭĈĳĤ اïđø ĹĠÓ×üĹ×øÓéĩĤان،  .2

 .1993، دĳĺان اÓĐĳ×ĉĩĤت اÙĻđĨÓåĤ،اÓāÝĜد اóíĀ óĩĐÙùøËĩĤي،  .3
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