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  أ 

 ،في كـل الـدول الاقتصـاديةسـات اسيللمن الأهداف الرئيسـية  استمراريته، وضمان الاقتصادييعتبر تحقيق النمو 

وســعيا منهــا  الــوطني  الاقتصــادالــتي تعتــبر نــواة  الاقتصــاديةالمؤسســات  ةومردوديــبدرجــة كبــيرة 4داء هــذا الأخــير  يــرتبطو 

، وقــد يكــون ذلــك عــن طريــق مواردهــا الخاصــة وهــو مــا لــذلك اللازمــة يتطلــب منهــا تــوفير المــوارد الماليــة اتوســيع نشــاطا?ل

علــى عكــس ، وهــذا مــا يعــرف Nلتمويــل غــير المباشــر اللجــوء إلى الجهــاز المصــرفي أو مــن خــلال ،يعــرف Nلتمويــل الــذاتي

الماليــة مـــن صــول علـــى المــوارد لحيعتـــبر التمويــل المباشــر تلـــك الآليــة الــتي تســـمح للمؤسســات Nإذ  ،التمويــل غــير المباشــر

السـوق  آليـة وذلـك مـن خـلال ،الجمهور سـواء كـانوا أفـرادا أو مؤسسـات أخـرى مباشـرة ودون وسـاطة المؤسسـات الماليـة

    المالي. 

الأمــوال الأجنبيــة، مــن  اســتقطابلا بــد مــن توظيــف الأمــوال المحليــة والعمــل علــى  الاقتصــاديةت يــالتمويــل العمل

لجلـــب الأمـــوال الأجنبيـــة لا بـــد مـــن مـــنح فوائـــد مغريـــة، لأن المســـتثمرين غالبـــا مـــا و ، تـــوفير الســـيولة النقديـــة اللازمـــةأجـــل 

يعمل على تغذيـة السـوق  سوق الأوراق الماليةفي  الاستثماريترددون في التخلي عن مدخرا?م لفترات طويلة، وgذا فإن 

ــــة الـــتي طرحـــت أســـهمها تســـتفيد الشـــركة و  ،مـــن الـــربحNلأمـــوال اللازمـــة، بحيـــث يســـتفيد حامـــل الأوراق الماليـــة  أو الجهـ

 ، هـةتـؤدي دورا مزدوجـا إذ تفيـــد المسـتثمر مـن ج سوق الأوراق الماليةعليه فإن و  ،ول من تمويل دائم وطويل الأجلللتـــدا

  .لحصول على ما تحتاجـه من سيولـة وتمويل طويل الأجلN من جهة أخرى الاقتصاديةالمؤسسات و 

Nعتبـاره مصـدر مـن مصـادر التمويـل الـتي تلجـأ  ،مـن أهـم آليـات اقتصـاد السـوق تعتبر سـوق الأوراق الماليـةإذن، 

وذلـــك مـــن خـــلال إصـــدارها لـــلأوراق الماليـــة أســـهما كانـــت أو  ،إليهـــا المؤسســـات مـــن أجـــل تمويـــل عمليا?ـــا الاســـتثمارية

 الاقتصـاديتؤثر سوق الأوراق المالية علـى النشـاط ، فالية دورا كبيرا في خلق السيولةتلعب سوق الأوراق المإذ  سندات.

طويــل الأجــل بتــوفير رأس  التــزامالمربحــة إلى  الاســتثماراتمــن خــلال خلقهــا للســيولة النقديــة، حيــث تحتــاج العديــد مــن 

لا Nلأسـهم الـتي يمتلكو~ـا إلى الأبـد، في حـين أ~ـم  للاحتفـاظالمال، ولكن المستثمرين وخاصة حملة الأسهم لا يخططون 

  قيمتها من المؤسسات التي أصدر?ا. استرداديمكنهم 

 الـــذي تلعبــه ســـوق الأوراق الماليـــة يــرتبط أساســـا بجانبهـــا المــالي، حيـــث أن مشـــاركة  رؤوس الاقتصـــاديإن الــدور 

هـــذا مـــا يعـــود و   ،الخاصـــة والعامـــة الاقتصـــاديةالمحليـــة، يزيـــد مـــن مردوديـــة المؤسســـات  الاســـتثماراتالأمـــوال الأجنبيـــة في 

التسريع من وتيرة التنمية. هذا الهدف الذي تسـعى إليـه العديـد و  الإنعاشالكلي ليوجهــه نحـوى  الاقتصادNلإيجاب على 

، أكـبر بســوق الأوراق الماليــة لبلــوغ غايتهــا المرجــوة، وفي هــذا الصــدد اهتمامــامـن البلــدان، لهــذا فقــد أصــبحت اليــوم تــولي 

  في الفصول التالية: الاقتصاديةالدور الأساسي لهذه السوق في الحياة  نحاول من خلال هذه المطبوعة تناوللذا س

 ؛المؤسسة الاقتصادية وإشكالية تمويلهاالفصل الأول:  �

 .سوق الأوراق المالية وعلاقة المؤسسة الاقتصادية &االفصل الثاني:  �



 
 
 

  
 
 
 
 

     
 
 
 
 
 
      
                               
                                                                      

 
 
 
 

  

  الأول الفصل
 



 "الأسواق الماليةمحاضرات في ...................مقياس:....................................................... في مطبوعة"

 

 1 د/ م مداحي ..... ............................................................................................................:...إعدادمن  

  :الفصل الأول تمهيد

تعتـــبر المؤسســـة الوحـــدة الاقتصـــادية الرئيســـية المشـــكلة للاقتصـــاد الـــوطني وهـــو الميـــدان الـــذي تمـــارس فيـــه مختلـــف  
Aــا لتنميــة الاقتصــادية والاجتماعيــة و الأنشــطة Aــدف الإنتــاج أو تبــادل الســلع والخــدمات، كمــا تبقــى تمثــل دومــا محــرك ا

الدولـة أو تفشـل، إذ أن المؤسسـة بطبيعتهـا عبـارة عـن مجموعـة عناصـر تتفاعـل بينهـا  تنجح السياسة العامة التي تنتهجها
لتحقيــق هــدف أو مجموعــة أهــداف مرتبطـــة Xلبيئــة المحيطــة الــتي تتـــأثر Aــا وتــؤثر فيهــا والـــتي تســعى دومــا لتحقيــق الـــربح 

لسـوق علـى المـدى البعيـد بفضـل توجـدها في اقريب أو كذا  ضمان استمراريتها و وإشباع حاجيات الأفراد على المدى ال
. ويبقى الهدف الرئيسي للمؤسسة هـو البحـث عـن أكـبر فعاليـة ممكنـة Xلاسـتغلال الأمثـل للمـوارد المتاحـة، اإستراتيجيته

وذلك لا يكون إلا Xلتسيير الأفضل لكـل وظائفهـا سـواء كانـت الوظيفـة التجاريـة، الإنتاجيـة وغيرهـا مـن الوظـائف، ولا 
الــتي تســعى الى تــوفير الأمــوال اللازمــة للمؤسســة مــن أجــل مواصــلة  »الوظيفــة الماليــة  «ظــائف هــيشــك أن مــن أهــم الو 

أعمالها واتخاذ القرارات الماليـة المناسـبة بنشـاطاuا واسـتثماراuا مـن جهـة والبحـث عـن مصـادر هـذه الأمـوال وذلـك بمـزيج 
  تمُوّل نفسها Aا. مناسب لتخفيض تكلفتها في نشاطها ينبغي أن تكون لها مصادر مختلفة

تعتــبر المؤسســة الوحــدة الأوليــة لبنــاء أي اقتصــاد، كمــا أ}ــا تــؤثر بطــرق عديــدة ومختلفــة في الاقتصــاد ككــل كمــا 
خاصــــة في ظــــل اقتصــــاد الســــوق، حيــــث أن مختلــــف الاقتصــــاديون المحللــــون أولــــوا لهــــا أهميــــة كبــــيرة في مختلــــف دراســــاuم 

ســة تــدخل في تطــوير وتجديــد مختلــف الجوانــب الاجتماعيــة والمعنويــة للمجتمــع Xخــتلاف اتجاهــاuم الفكريــة وبمــا أن المؤس
فهي تعد منطلق لإنعاش الاقتصادي كما تسـعى المؤسسـة مـن خـلال مختلـف نشـاطاuا الى تحقيـق أكـبر ربحيـة ممكنـة مـن 

  خلال التنسيق والتنظيم بين مختلف عناصرها.
  ؛ماهية المؤسسـة الاقتصادية ل:و الأ المبحث -

  ؛خصـائص ووظائف المؤسسة الاقتصادية ومحيط نشاطهاث الثانـي: الـمبح -

  ؛ماهـية الـتمويل: الثالثالـمبحث  -

  ؛مصادر التمويل الداخلية: الرابعالـمبحث  -

  ؛مصادر التمويل الخارجية: الخامسالمبحث  -

  .مصادر التمويل الحديثة: السادسالمبحث  -
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  .ماهية المؤسسـة الاقتصادية المبحث الأول:

كــبر الاقتصــاديين بمختلــف اتجاهاuـــم الفكريــة Xعتبارهـــا أقــد شــغلت المؤسســة الاقتصــادية حيــزا هامــا في أعمــال ل

الاقتصـــادية رق لدراســة المفاهيـــم العلمــية و فـإن التطــ ،ونظـرا للتداخـــلات الموجـودة في المؤسســة ،محـور النشــاط الاقتصــادي

يـة الســريعة خــاصة في القــرن العشـرين. ذلـك ممــا أدى إلى إعـادة النــظر يستوجب الدقة مع التطـورات العلميـة والتكنولوج

  ممـا أظهر مفاهيـم تصب في مجملـهـا إعطـاء معـاني جـديدة. ،في التنظيـم  الاقتصادي

  المطلب الأول: مفهوم المؤسسة الاقتصادية

على جانب مـن جوانبهــا كالهــيكل لقـد اختلفت أراء الاقتصــاديين حـول تعريف المؤسسة, بحيث كل منها يرتكز 

  أو العناصـر المكونة لها وطبيعة نشاطهـا وسـوف نوضح هذا في جملة من التعاريف منهـا. 

الهـدف منـه  هـوا  ،المـؤسسة هي تنظيـم إنتاجي معين": يـرى الـدكتـور عمر صخـري  المؤسسة على أ}ا: الـتعـريف الأول

ع بــين عوامــل إنتاجيــة معينـة ثم نتــولى بيعهــا في السـوق لتحقيـــق الـربح المتحـــصل يجـاد قيمـة ســـوقية معينـة مــن خـلال الجمـ

  .1"من الفـرق بين الإيـرادات الكلي والنـاتج من ضـرب سعـر سلعة  في الكمية المباعـة منهـا وتكاليف الإنتـاج

وتحمـل اسمـا مستقلا ولهـا مميــزاuا  المؤسسة لها صبغة اعتبـارية مستقلـة ": تعرف المؤسسة على أ}ـا الـتعريف الثـاني

الضـروري والهـام كما لهــا خطتهــا الخاصـة Aـا وهــذا الكيــان القـانوني   ،ولها حسـاAا المصرفي ،المستقــلة ونظـامهـا الخاص Aا

  ؛2"واجبات المؤسسة واتجـاه الدولـة ولمعرفـة النجاحات المحــاسبيةلتحـديد حقــوق و 

المؤسسـة الاقتصـادية ": هذا التعريف يرى الدكتـور �صـر دادي عدوان المؤسســة على أ}ـــا وفيالـتعريف الثـالث: 

هــي اندمـــاج عــدة عوامــل Aــدف إنتــاج أو تبـــادل الســـلع والخدمـــات مــع الأعـــوان الاقتصــاديين الآخــرين وهــذا في إطـــار 

ا لمكـــان وجــود المؤسســة وحجــم ونــوع ضــمن شــروط اقتصــادية تختلــف نســبيا ومكــا� تبعــ، قــانوني ومــالي واجتمـــعي معــين

 ،أخـرى عينيـةو  خـدمات)التـدفقات النقديـة حقيقيـة (سـلع و  النشاط الذي تقوم به ويـتم انـدماج لعوامـل الإنتـاج بواسـطة

  ؛3"مراقبةالمــوارد المستعملة في تسيير و حيث تتمثل الأولــى في الوسائل و  ،وكل منها يرتبط ارتباطا وثيقا Xلأفـراد

شـكل إنتـاج بواسـطة وضـمن نفـس الذمـة تـدمج أسـعار مختلـف  ": بيـير علـى أ}ـا ايعـرف فرانسـو  :لرابـعالتعريف ا

Aـدف بيـع سـلعة أو خدمـة في السـوق مـن أجـل  ،عناصر الإنتـاج المقدمة  من طرف أعوان متميزين عن مالـك المؤسسـة

المؤسســـة هـــي منظمـــة تجمـــع  "أن ويعرفهـــا أيضـــا  "،الحصـــــول علـــى نقـــدي ينـــتج عـــن الفـــرق بـــين سلســـلتين مـــن الأســـعار

والـتي يمكـن أن تبـاع  بسـعر  ،أشخاص ذوي كفـاءات متنـوعة تستعمل رؤوس الأمــوال وقدرات من أجل إنتـاج سـلعة مــا

  .4"أعلى من  تكلفته

                                                 
 .24 :ص، 1993 ، سنةديوان المطبوعات الجامعية"، اقتصـاد المؤسسة" :عمر صخري - 1

 .68 :ص، 1982 ، سنةالطبعة الثانية ،دار البحث"، اقتصــاد المؤسسة: "صمـويل عبـود - 2
  .14 :ص ،1990 ، سنةدار البحث ،الجزء الأول "،تقنيات ومراقبة التسيير" :ندادي عـــدو  �صر -3

    .10: ص "،المرجع السابق" :ن�صر دادي عـــدو  -4
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 ،جميـــع أشكــــال المنظمــــات الاقتصـــادية المســـتقلة ماليـــا" :علـــى أ}ـــااسماعيـــل عرXجـــي  عرفهـــا :التعــــريف الخـــامس

ير الإنتاج لعرض التسويق, وهي منظمة و مجهزة بكيفية توزع فيها المهام والمسؤوليات, ويمكن أن تعـرف �}ـــا هدفها توف

    .1"وحدة اقتصادية تتجمع فيها الموارد البشرية والمادية اللازمة للإنتاج الاقتصادي

 ،وم أو تعريف وحيد للمؤسسةورغم كل هذه التعاريف التي تطرقنا إليها يكون من الصعب تحديد وإعطــاء مفهـــ

وكذلك تشعب واتساع نشاط  ،ة تنظيمها وفي أشكالها القانونيةوذلك لأن المؤسسة الاقتصادية شهدت تطور في طريق

  واختلاف اتجاهات الاقتصادية. ،المؤسسة الاقتصادية

يرات وتطـورات منذ خدمـاتية مرت بعدة تغو تجارية  ،إن المؤسسـات الاقتصادية بمختلف أنواعها سـواء صناعية

ويمكن تفسير ذلك من خـلال دراستنـا لأهـم  المراحل التي مرت Aا  ،هي عليه الآن نشأuا إلى أن وصلت إلى ما

  المؤسسـة الاقتصادية. 

  تـاريخ نشأة وتطور المؤسسة الاقتصادية الــمطـلب الثـاني:

بل كان ذلك   ،هر �شكالها الحالية من أول مرةإن المؤسسات الاقتصادية المختلفة التي نراها في الواقع لم تظ

متوازنة مع التطورات التي شهدuا النظم الاقتصادية والاجتماعية والحضـارات لعدة تغيرات  وتطورات متواصلة و  نتيجة

ونظرا لما للمؤسسة من أهمية ودور في النشاط  ،البشرية منذ أن تمكن الإنسان من الاستقــرار وتحضير حاجاته

تصادي للمجتمعات فإنه يجدر بنا الإطلاع على تطوراuا ضمن ا¢تمع ابتداء من الإنتـاج الأسري البسيط إلى الاق

  :2غاية ظهور التكتلات والشركات المتعددة الجنسيات

ولقــد اعتــبر الإنســان زراعــة الأرض وتربيــة المـــواشي مــن أهــم النشــاطات وأهــم مــوارد  الإنتــاج الأســـري البســيط: -1

وقد اسـتعمل بعـض الأدوات البسـيطة والـتي  ،لتلبية حاجاته الأسـاسية والمتمثلة في المأكل والملبس والمشرب حياته وذلك

كمــا أن التجــارة لم   ،وكــان هــذا النشــاط يــتم داخـــل الأســر وفي الحقــول أو في المــدن ،يقــوم بنحتهــا وتحضــيرها كبــار الأســر

ات معينة مـن أفـراد ا¢تمعـات وعـادة تـتم المبادلـة Xلمقايضـة حيث كانت المنتجات اليدوية تصنع وفق طلب ،تعرف آنذاك

 ،الحــدادة ،وأهــم الحــرف اليدويــة الــتي كانــت ســائدة في تلــك الأزمنــة التجــارة، بـين الأســر الــتي تصــنع وفــق طلبــات ا¢تمــع

 ؛السروج والغزل والنسيج وصناعة السلالناعة المنتجات الجلدية كالنعال و الدXغة وص

بعـد أن uيـأت الظـروف المتمثلـة في تكـوين تجمعـات حضـرية وارتفـاع الطلـب نوعـا مـا  لحرفيـة:ظهور الوحـدات ا -2

Xلإضـافة إلى ظهـــور ولـلأول مـرة عمـال بـدون عمـل أو  ،الحرفيـة مـن ملابـس وأدوات إنتـاج ولـوازم مختلفـة المنتجـاتعلى 

هــا أصــحاب الحــرف المتشــاAة مــن �عمــال مســتقلة في منــازلهم كــل هــذا أدى إلى تكــوين محــلات أو ورشــات يتجمــع في

علـى شـكل أسـري يغيـب فيـه الاسـتغلال أو القسـوة  أجل إنتاج  أشياء معينة تحـت إشـراف كبـيرهم أو أقـدمهم في الحرفـة

 ؛وهكذا فقد وجدت عدة ورشات  حرفية للتاجرين الحدادين, الناسجين...الخ

                                                 
 .13 :ص ،الطبعة الثانية "،أهمية التنظيم ديناميكية الهياكل ،ؤسسةاقتصاد الم " :اسماعيل عرXجي -1

 .23: ص  "،بقامرجع س: "دي عدوان�صر دا -2
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اســتعمالهم لعــدة طــرق مـن أجــل الحصــول علــى  أدى ظهــور طبقــة التجــار الرأسمـاليين إلى :النظـام المنــزلي للحـــرف -3

الاتصـال Xلأسـر  ،ومن الطـرق المستعملة ¨ضافة إلى التعامل مـع ا¢مــوعات الحرفيـة ،المنتجات وبيعها في ظروف مرضية

نتـاج في المنـازل وتمويلهم Xلمواد من أجل إنتاجهم لسعلة معينـة، و غالبـا كانـت عمليـة الإنتـاج المنزليـة مرحلـة مـن مراحـل إ

السلعة وقد وجد التجار سوق العمل خاصة في الأسر الريفيـة الـتي كانـت علـى اسـتعداد لـز©دة دخلهـا بواسـطة احـتراف 

صـبح هنــاك ولـلأول مـرة عمـال حرفيـون ، حرفة أخـرى إلى جانـب الزراعـة يمكنهـا  مـن تغطيـة حاجاuـا  المتزايـدة وهكـذا أ

ن طرف تجار أصحاب رؤوس أمـوال وكل منهما مـرتبط Xلآخـر ارتباطـا في المنزل  لا يملكون سوى قوة عملهم وممولون م

 ؛نفعيا

ــــور المانيفـــاكتورة -4 نظـــرا لتطـــور الأذواق والمســـتوى   ،إن تـــراكم التغـــيرات الـــتي شـــهد}ا طـــرق الإنتـــاج الحـــرفي :ظهــ

لى إثـراء طبقـة أدت إ ،وكذلك ظهور الاكتشافات الجغرافيـة، الحضاري من جهة وارتفاع   عدد السكان من جهة أخرى

التجــار الرأسمــاليين الــذين امتلكــوا أدوات إنتــاج يدويــة فعملــوا علــى إيجارهــا إلى أشــخاص وأســر داخــل المنــازل مــن أجــل 

وفي وقت لاحق اسـتطاع هـؤلاء التجـار ، القيام ¨نتاج طلباuم التي كانوا يطالبون بتنفيذها في أوقات وبمواصفات مناسبة

يين تحــت ســقف واحــد مــن أجــل أن يتمكنــوا مــن مــراقبتهم بشــكل أكــبر وأن يســتعملوا أن يقومــوا بجمــع عــدد مــن الحــرف

الــتي تتكـون مــن و  » Manufacture «وسـائل إنتـاجهم بشــكل أكثـر اســتغلالا وهكـذا ظهـرت المصــانع في شـكلها الأول 

صــبح أدوات بدائيــة يشــتغل عليهــا العمــال �يــديهم وتخضــع إلى تنظــيم يختلــف عــن تنظــيم الوحــدات الحرفيــة ا لســابقة  إذ أ

وقـد كانـت المانيفـاكتورة تعـبر عـن ، فيها صاحب المحل والأدوات هو المشرف على عملية الإنتـاج مـن بـدايتها إلى }ايتهـا

 ؛منعرج حاسم في ­ريخ المؤسسة الاقتصادية حيث تعتبر شكل الإنتاج الذي تولدت عنه المؤسسة الرأسمالية فيما بعد

بعد أن توفرت الأسباب من اكتشافات علمية موجهة نحوا لإنتـاج الصـناعي واتسـاع : المـؤسسة الصناعية الآليـة -5

السوق أكثر فـأكثر ولعـب الجهـاز المصـرفي دورا هامـا في التطـور الاقتصـادي ظهـرت المؤسسـات الآليـة الأولى الـتي كانـت 

تصـاديين فـإن الآلـة آنـذاك لم فيها وسائل العمـل آليـة بعـد أن كانـت في المانيفـاكتورة يدويـة. وحسـب تعريفـات بعـض الاق

وعنــد آخــرين فــإن الأدوات في الحــرف   ،تكــن ســوى جهــاز مكــون مــن مجموعــة مــن الأجــزاء كانــت ذات شــكل يــدوي

، انية أو مائيـة أو مـن الـريح...الخكانت تستعمل طاقة محركة يدوية في حين أن الآلة هي أداة تستعمل الطاقة محركة حيو 

رشــات أو المؤسســات رأسماليــة آليــة  إلى بدايــة القــرن الثــامن عشــر أي بظهــور الثــورة ويرجــع الاقتصــاديين ظهــور أول الو 

 ،الصناعية التي كان من بين نتائجهـا ظهـور المؤسسـات الكـبرى المشـغلة لعـدد كبـير مـن العمـال وكـذا بـروز تقسـيم العمـل

 ؛ميدان النسيج وتجدر الإشارة أن ظهور ورشات الأكثر تطورا كان في انجلترا على يد "اركوريخ "في 

, كانــت هنــاك ضــرورة ،مــع التطــور الــذي شــهده الاقتصــاد الرأسمــالي :التكــتلات والشركـــات متعــددة الجنسيـــات -6

للمؤسسات لإتباع عدة اسـتراتيجيات تتكتـل فيمـا بينهـا (التكتـل الاقتصـادي) وكـذا الـدخول إلى أسـواق الخارجيـة لـيس 

ج في أكثـر مـن بلـد خـارجي, وهـي مـا يـدعى Xلشـركات  متعـددة في صورة مـوزع للسـلع والخـدمات فقـط بـل أيضـا كمنـت

  الجنسيات.
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  .الــمطـلب الثالث: أنــواع وأهميــة المؤسسات الاقتصـادية

يعتمــد تصــنيف المؤسســات علــى عــدة معـــايير والــتي تتمثــل في المعيــار القــانوني ومعيــار الملكيــة والمعيــار الاقتصــادي 

  أشكال المؤسسات المختلفة ومدى ±ثرها على الاقتصاد الوطني.واتي من خلالها يمكن معرفة أنواع و 

ومـن بـين أهـم هـذه الأنــواع والأشـكال يمكــن  ،للمؤسسـات الاقتصـادية أنـواع وأشـكال مختلفــة: أنــواع المؤسســـاتأولا: 

يرا نتطــرق إلى ثم ²نيــا أنــواع المؤسســات تبعــا لشــكل طبيعــة الملكيــة ثم أخــ ،أن نذكـــر أولا أنــواع المؤسســات تبعــا للشــكل

  أنواع المؤسسات تبعا لشكل الطابع الاقتصادي.

 :يمكن التمييز نوعين منها أنـواع المؤسسات تبعـا للشكل القانـوني: -1

: وهي المؤسسات التي يمكن شخص واحد أو عائلته ولهذه النوع من المؤسسات مـزا©  :المؤسسات الفرديــة - 1-1

 :1أهمها

  ؛سهولة في التنظيم أو الإنشاء �

ب المؤسسة هو المسؤول  الأول والأخير عن نتائج أعمال المؤسسة وهذا يكون ذا فعالية للعمل لتحقيق صاح �

  ؛أكبر ربح ممكن

صاحب المؤسسة هو الذي يقوم لوحده ¨دارة وتنظيم وتسيير المؤسسة وهذا يسهل العمل واتخاذ الــقرار, كما  �

  يبعد الكثير من المشاكل التي تنجم عن وجود شركاء.

  العيوب تتمثل فيما يلي: أما

  ؛صعوبة الحصول على قروض من المؤسسـات �

  ؛قلة رؤوس الأموال ما دام صاحب المؤسسة هو الذي يقوم لوحده بمداد مؤسسة بعنصر رأسمال �

  ؛قصر وجهـة النظر وضعف الخبـرة لـدى المالك الـواحد مما يعرض المؤسسة لمشاكل فنية وإدارية �

  :2قسمين هما إلىوتنقسم  عود ملكيتهـا التي أكثر من شخصوهي مؤسسـات التي ت شـركـات: - 1-2

المسؤوليـة  كشركات التضـامن وشركات التوصية البسيـطة وشـركات ذاتشـركـات الأشخــاص: 1-2-1- 

  شركات الأشخاص) مزا© منهـا: النوع الأول من المؤسسات (هذا و ، المحــدودة...الخ

  ؛ــائهسهولة التكوين فهي تحتـاج إلى عقد شرك  �

  ؛نظرا لوجـود عدة شركـاء يمكن أن يختص كل منهم بمهمة معينة فيسهل بذلك تسيير المؤسسة �

 ،من خصائص المسؤولية التضـامنية أ}ـا تجعل الشركاء يتضامنون في أعمالهم أكثر من أجل  تقديم المؤسسة �

  ؛وXلتالي تحقيق الربح

  كما تسهل أكثر إمكانية الحصول على قروض.  ،ز©دة القدرة المالية للمؤسسة بسبب تضامن الشركاء �

                                                 
 .15 :ص "،مرجع سابق" :اسماعيل عرXجي -1

 .15/16 ص: ص "،مرجع سابق" :اسماعيل عرXجي -2
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  أمـا عيوب شركات الأشخاص فهي:

  ؛حياة الشركة معرضة للخطر نتيجة انسحاب أو وفـاة الشـركـاء �

  ؛مسؤولية غير محدودة للشركاء �

مما يعود Xلسلب  التفاهـم  تناقص وتعارض بعض القراراتوجـود عدة شركاء قد يثير بعض النزاعات وسوء  �

سسة في حالة حدوث منازعات أو سوء تفاهم تنشأ صعوبة بيع حصة أي منهم, كما تنشأ صعوبة التنازل على المؤ 

  عن حصة أي من الشركاء.

  :شركات الأموال هين مزاf مؤسسات وم، كشركات التوصـية Xلأسهم وشركات المساهمةشـركـات الأموال: 2-2-1- 

  اuم؛ مسؤولية المساهمين محـدودة بقيمة أسهمهم أو سند �

  أســرع؛ية الحصول على قروض بشـكل أسهل و إمكان �

  حياة المؤسسة أكثر استقـرار؛ �

  إمكانية استخدام المهارات والكفاءات العاليـة.  �

  أمـا عيوب مؤسسات شـركات الأموال فهـي: 

  ؛كثرة المساهمين  كل الإدارية بسبظهـور البيروقراطية والمشا  �

  تخضع إلى رقابة حكومة  الشـديدة. �

  :1ونجد :اع المؤسسات تبعا لطبيعة الملكيةأنو  -2

  ؛وهي مؤسسات تعود ملكيتها للفرد أو مجمـوعة أفراد لشركات الأموال والأشخاصالمؤسسات الخاصـة:  - 2-1

  ؛وهي المؤسسات التي تعود ملكيتها بصورة مشتركـة للقطاع العام والقطاع الخاصالمؤسسات المختلـطة:  - 2-2

عنها التصرف Aا كيفما  للمسؤولينالتي تعود ملكيتها للدولة فلا يحق  وهي المؤسساتالمؤسسات العمومـية:  - 2-3

والأشخاص الذين ينوبون عن الحكومـة في تسيير  ،شاء ولا يحق لهم بيعها وإغلاقها إلا إذا وافقت الدولـة على ذلك

لـة وuدف المؤسسات وإدارة المؤسسات العامـة مسؤولين عن أعمالهم هذه اتجاه الدولة وفقا للقوانين العامة للدو 

العمومية من خلال نشاطها الاقتصادي إلى تحقيق مصلحة ا¢تمع وليس هناك أهمية كبيرة للربح وإنمـا تعمل من أجل 

بمعنى تحقيق أقصى إنتاج أو تحقيق نصيبها المحدد في الخطـة الوطنية ومن  ،تحقيق أقصى ما يمكن من الأهداف العامة

  فالربـح في المؤسسات العامة لا يكون دائما هدفها بحد ذاته. ، حخلال ذلك يمكن أن تحقق الرب

يمكــن تصــنيف المؤسســات تبعـا لمعــايير اقتصــادية معينــة أي تبعــا : أشكــال المؤسســات تبعــــا للطــابع الاقتصــادي -3

  :2للنشاط الاقتصادي الذي تمارسه وعليه نميز هـــذه الأنواع

  :إلىلمؤسسات بدورها تبعا للتقسيم السائد في القطاع الصناعي وتنقسم هذه ا  :المــؤسسات الصنـاعيـــــة - 3-1
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  ؛الاستخراجيةمؤسسات الصناعات  الثقيلة أو  �

  مؤسسات الصناعات التحـويلية أو الخفيفة. �

وهي المؤسسات التي uتم بز©دة إنتاجية الأرض واستصلاحـها وتقوم هذه المؤسسات : المــؤسسات الفلاحيـة - 3-2

  :الإنتاج وهي قديم ثلاثة أنواع منبت

  ؛الإنتاج النبـاتي �

  ؛الإنتاج الحـيواني �

  الإنتاج السمـكـي. �

وهي المؤسسات التي uتم Xلنشاط التجاري كمؤسسات الأروقة الجزائريـة ومؤسسات المؤسسات التجـاريـة:  - 3-3

  ؛سـوق الفلاح...الخ

مؤسسات سات التأمين و الية كالبنوك ومؤس: وهي المؤسسات التي تقوم Xلنشاطات المالمؤسسات المالــية - 3-4

  ؛الضمان الاجتماعي ...الخ

ة كمؤسسات النقل, مؤسسة البريد وهي المؤسسات التي تقوم بتقديم خدمات معين: المؤسســات الخدمـاتيــة - 3-5

  المؤسسات الجامعية مؤسسات الأبحاث العلمية. ،المواصلاتو 

داخل ا¢تمع أي في حيز زماني ومكـاني يجعلها  إن وجود المؤسسات الاقتصادية: أهمية المـؤسسات الاقتصاديةiنيا: 

   :تؤثر وتتأثر به ومن خلال هذا التأثير تظهـر لنا أهمية المؤسسة الاقتصادية والمصنفة في نوعين أسـاسين

  :: ويمكن حصرهـا فيما يليالأهمية الاجتماعية -1

سمح Xمتصاص البطالة من  إن إنشاء مؤسسات اقتصادية يعمل على توفير مناصب الشغل وهذا توفير الشغل: - 1-1

ا¢تمع المعني وتختلف نسبة توفر الشغل حسب حجم المؤسسة ونوع النشاط الذي تنشط فيه وكذا التكنولوجيا المتبعة 

  ؛في هذه المؤسسة

ة أو المناطق النائي إلىللمؤسسات دور هام في تحديد الأجور فبقوة استقطاAا لليد العاملة التأثير على الأجـور:  - 1-2

  ؛ويل العمال نحو قطاع معين قصد تنميته وتطويرهتح قصد

إن ظهور مؤسسات اقتصادية في جهات ريفية أو مناطق تتأثر بتخلف عمـراني تعمل على دفــع عجـلة التغيير:  - 1-3

وقد يؤدي  ،التغيير وذلك ¨نشاء مساكن للعمال  وإعداد الطرق والمرافق العامة كما تقوم ببناء المدارس والمستشفيات

وهذا ما يمكن ملاحظته غالبا و كمثال واقعي على هذا ظهور  ،لى ظهـور تجمعات سكانية أو مدن جديدةذلك إ

  مدن جديدة بعد أن تكونت مركبات صنـاعية.

Xلإضافة إلى الآ²ر الاجتماعية التي سبق ذكرها للمؤسسة أهمية اقتصادية تمكنها مـن تغيـير  الأهمية الاقتصادية: -2

  والتي تكمن فيما يلي:وجهة الاقتصاد الوطني 
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بحيث إن ز©دة عدد السكان في منطقة أو مدينة مما يؤدي إلى ظهور مؤسسة أو : تجـارية جديدة تآمنشظهور  - 2-1

ت تجارية جديدة لتلبية حاجات العمال آمجموعة من المؤسسات الاقتصادية الجديدة وXلتالي ضرورة القيام ¨عداد منش

  الضرورية ولهذا تظهر الأهمية المتمثلـة في ظهور ودفع حركة تنموية في المؤسسات.الجدد وتلبية مختلف مرافق الحياة 

: إن سياسات البيع والديوان التي تتبعها المؤسسة تؤثر على استهـلاك ا¢تمع, فز©دة التـأثير على الاستهلاك - 2-2

المعروضة وهذا ما يفيد الطبقة  المبيعات وتنوعها تؤدي الى المنافسة وXلتالي انخفاض الأسعار مع التنوع في السلع

العاملة من خلال هذه العناصر تظهر لنا أهمية المؤسسات الاقتصادية كما أن هذه الأخيرة سواء كانت عمومية أو 

  .هالى تحقيق أهدافإخاصة تسعى من خلال القيام بنشاطها 

  المطـلب الـرابع: أهـداف ودور المؤسسة الاقتصــادية

صـــة أو عموميـــة تســـعى إلى تحقيـــق عـــدة أهـــداف إن المؤسســـات الاقتصـــادية تختلـــف Xخـــتلاف  ،ســـواء كانـــت خا

  :وأهمهـا ،المؤسسة وطبيعة وميدان نشاطها

تعتبر الأهداف الاقتصادية المحرك الرئيسي لوجود واستمرار المؤسسة في الحياة الاقتصادية  :الأهــداف الاقتصاديـةأولا: 

  :1ومن ثم فهي uدف إلى

الــتي يحتاجهــا ا¢تمــع مــن خــلال كامــل عناصــر الإنتــاج ولتســديد هــذه الحاجــات المتزايــدة ينبغــي تغطيــة المتطلبــات  -1

  أن يتوفر في الإنتاج ما يلي:

   ؛مستوى عالي من النوعية �

  ؛أن يتم الإنتاج في وقته المحدد دون تقديم أو ±خيــر �

   .أن يتم تسليم الطلبيـة في الوقت المحدد  في العقود المبرمة �

Xلتكثيف  النمـو وز©دة الإنتاج وXلتـالي ز©دة الإنتاجيـة عـن  عملية إعادة الإنتــاج والمقصـودلمستمـر في التكثيف ا -2

  ؛الإنتاجية وعن طريق ما يعرف Xلرشادة الاقتصادية للمنشآتطريق الاستعمال الفعال 

وتوفير وجبـات  ،لهمتحسن متزايد ومخطط للوضع الاقتصادي للعاملين ورفع مستوى معيشتهم وتحسن شروط عم -3

إلا أن هذه التحسينات لا تكون على حساب العمــل الأساسـي ألا وهـو الإنتـاج بـل  ،غذائية ملائمة ومواصلات مريحة

  ؛تكون من أجل الرفع منه وتطويره بتوفير الراحة المناسبة لعناصر قوة العمل (العمـال)

بح ويشكل هذا الهدف الكثـير مـن الحـالات الشـرط ضمان ز©دة مستمرة في نسبة مرد ودية الرأسمال أي تحقيق ر  -4

لــذا تلتــزم بــه أغلــب المؤسســات اتجــاه الدولــة حــتى ينبغــي الوفــاء Xلقــروض الماليــة  ،الرئيســي لاســتمرار مؤسســة اقتصــادية

الممنوحــة مــن الــدول والــتي يــتم بواســطتها إنشــاء تلــك المؤسســات وتمويلهــا وكــذلك الوفــاء بقيمــة القــروض والــتخلص مــن 

 ن المستحقة.الديو 
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: إلى جانب الأهداف الاقتصادية تقوم المؤسسة الاقتصادية بعدة مهام تربوية واجتماعية الأهــداف الاجتماعيــةiنيا: 

  :1منها ما يلي

تطــوير العــاملين مــن الناحيــة الروحيــة والذهنيــة وخلــق الــوعي �هميــة المؤسســة في خدمــــة الاقتصــاد الــوطني Xلنســبة  -1

  ؛ضرورة حماية هذا الوعي وتنميتهللعامل وا¢تمع و 

ز©دة العلاقات بين العمال فيما بينهم من أجل ز©دة تماسك العمل الجمـاعي في الإنتـاج وXلتـالي تحسـين القيـادة  -2

  ؛الصحيحة لإدارة المؤسسة ومشاركة العمال فيها

والــتي تــرتبط بــدورها  ،عمــلتــدريب العــاملين الناشــئين و±هــيلهم ليكونــوا عمــالا مــؤهلين مــن أجــل ز©دة إنتاجيــة ال -3

  العام للبلـد.  الوطنيبز©دة الدخل 

ويرجع النقص في الكفاءات إلى مشاكل التخلف الاقتصادي والاجتماعي التي تعاني منها الدول النامية ألا أ}ا 

غير أن  ،ليةتبذل جهودا معتبرة في تكوين الإطارات الوطنية القادرة على تسيير دواليب الاقتصاد الوطني ¨حكام وفعا

إذ أن الإحصائيات والبحوث تظهر أن أبناء العالم الثالث من ذوي الاختصاصات  ،الواقع يكشف عن حقائق أخرى

والمتميزة يهجرون بلدا}م و�عداد وفيرة وينزحون إلى البلدان المتقدمة نظرا للمشاكل العديدة التي تواجههم في  ،البارزة

Xلمسؤوليات التي توافق اختصاصهم بحكم  للاطلاعم  أو عدم إ­حة الفرص لهم كنقص الاهتمام A  ،موطنهم الأصلية

  :2ويتم تحقيق الأهداف الأنفة الذكر بقيام المؤسسة Xلأدوار التالية ،عدة اعتبارات سياسية واجتماعية وشخصية

  ؛: البحث عن تحسين المر دودية (الربح النقدي الممكـن)المالكين تجاه -1

حيـــث يكـــون نشـــاط �فعـــا متلائمـــا بجـــدارة المســـتخدمين وكفـــاءاuم وتحســـين المراقبـــة لضـــمان  :المســـتخدمين تجــــاه -2

  ؛العمل وخاصة الداخلية Xلتـدريج

  ؛حيث تنتج المؤسسة لتستجيب لحاجة المستهلكين تجاه المستهلك: -3

  والتحفيز. : وهذا من �حية التربية الاجتماعية والمبادرة في دفع الرواتب العمال تربية في الهام الدور -4

والتي تسعى من خلاله إلى تحقيق أهدافهـا  ،وهذه هي أهم الأدوار التي تقوم Aا المؤسسة على اختلاف نشاطها

التي تعتبر المحرك الرئيسي لوجود واستمرار المؤسسة في الحياة الاقتصادية. Xعتبار المؤسسة تنظيم اقتصادي واجتماعي 

المرسومة للسياسة الاقتصادية لها وهذا لتحقيق  وفق الخطط ،ل الإنتاجمتكامل يقوم على أساس دمج مختلف عوام

 ،ولا يكون ذلك إلا Xلتنظيم الجيد في المؤسسة من خلال استغلال مختلف وظائفها أحسن استغلال ،الأهداف المرجوة

للمؤسسة محيط يؤثر  Xلإضافة إلى أن ،و¨تباع الطرق الحديثة في عملية التسيير والتحليل المتبعة من طرف المؤسسة

  عليها سواء كان ذلك إيجاX أو سلبا.
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  الـمبحث الثانـي: خصـائص ووظائف المؤسسة الاقتصادية ومحيط نشاطها

إن المؤسسة عبارة عن هيئة اقتصادية تلعب دورا هاما وفعالا في اقتصاد©ت الدول من �حية تنمية وتطوير 

حيث نجد أن هذا المحيط له عدة جوانب  ، محيط يؤثر فيها وتؤثر عليهكما أ}ا تعيش في،  القطاعات التي تنشط فيها

دون أن ننسى المحيط الخارجي الذي يلعب دورا  ،ولعل الجانب المالي يعتبر من أهمها Xعتباره العمود الفقري للمؤسسة

  فعالا في قيام المؤسسة  �نشطتها المختلفة. 

  خصـائص المؤسسـة الاقتصـادية المطلب الأول:

فالمحيط  ،إن الخصائص التي تتصف Aا المؤسسة الاقتصادية أينما كانت سواء في البلدان المتقدمـة أو المتخلفة

نقاط  ،حالتها ،والظروف مختلفان غير أن المؤسسة العادية Aا صفات ذاتية يمكن الاستعانة Aا للتعرف على مكانتها

  :1ومن جملة هذه الخصائص ،قوuا وضعفها

حيث كلما كانت هذه الهيكلة  ،: يعتبر الهيكل أساس عن التكوين العضوية الهيكلة المتطورة والملائمةخاصي أولا:

لمحيط والإستراتيجية من ومرنة ±خذ Xلتغيرات المرتبطة X ،واضحة معبرة عن العلاقات بين الأقسام والوظائف من جهة

   ؛اف وXلتالي الأداء الجديد والأحسنتحقيق الأهد كلما كانت أكثر ملائمة ومساعدة على  ،جهة أخرى

: إ}ا من مميزات المؤسسات ذات الأداءات الاقتصادية خاصية اللجوء إلى تكنولوجيات المعلومـات :iنيا

والتي ترتبط بكيفية أو  ،تنطوي مثل هذه التكنولوجيا على كل الوسائل التقنية والآلية الحديثة ،والتكنولوجية العالية

 وكذا تخزينها ،ق فيهاو معلومات موث إلىتمكنها من الحصول وجمع البيا�ت ومعالجتها وتحويلها �خرى بمعلومات 

  ؛وإرسالها عند الطلب دون ±خير

: المقصود Xلإبداع هو الإبداع التكنولوجي المرتبط Xلمنتجات وطرق خاصية الاعتماد على الإبداع والتحديد  :iلثا

أما التجديد فهو كل تغيير إيجابي من شأنه أن يساعد على تحسين  ،قوة التنافسيةالإنتاج إذ أنه المصدر الأساسي لل

  ؛ويدخل هذا ضمن التحديد في طرق التسيير والتنظيم Xلنسبة للإبداع ،التسيير والأداء

 ،: لا شك أن وجود المصانع والمؤسسات الاقتصادية مرتبط بوجود المستهلكخاصية التقرب من المستهلك :رابعا

إذ أن تكاثر قدرات الإنتاج وتعدد وتنوع أذواق  ،تقوم الهياكل الاقتصادية Xلتوجه نحو المستهلك أو السوقحيث 

معنى هذا أن المؤسسة  ،المستهلكين ومطالبهم تفرض على المؤسسة الاقتراب أكثر فأكثر من السوق أو المستهلك

رف على الاحتياجات والرغبات من �حية الكمية المساهمة في الحياة الاقتصادية تقوم بدراسات تسويقه قصد التع

  والنوعية حتى تنتج ما يمكن بيعه.
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هذه هي أهم الخصائص التي يجب أن تتضمنها المؤسسة للقيام بنشاطها ولقدرuا على البقاء والمنافسة وبناء 

مختلفة من بينها  كما يجب على المؤسسة الاقتصادية أن تتوفر على وظائف  ،إستراتيجية لبلوغ الأهداف المسطرة

  والصيانة وكذا الوظيفة التسويقية. ،التمويلية ،الإنتاجية ،الإدارية ،الوظيفة المالية

  وظائف المؤسسـة الاقتصـادية المطلب الثـاني:

للمؤسسة عدة وظائف تندرج من خلال تحليل النشاط الكلي للمؤسسة وتقسيمه على أنشطة جزئية كل 

بتوجيه الموارد البشرية والمالية والمادية في سياق الإستراتيجية المتبعة من طرف هذا التحليل يسمح  ،حسب دورها

  :ومن هذه الوظائف ،المؤسسة لتحقيق أهدافها

: تعتبر الوظيفة المالية من أهم وظائف المؤسسة فهي مجموعة من المهام أو العمليات التي تسعى في الوظيفة المالية أولا:

تحديد احتياجاuا  أول ما تقوم به المؤسسة هو ،ال اللازمة لتمويل احتياجات المؤسسةمجموعها إلى البحث عن الأمو 

ثم تقوم بدراسة إمكانية الحصول على الأموال وفي الأخير تختار  ،ذلك من خلال خططها الاستثماريةو  ،من الأموال

  :1المالية بعض النقاط منهــاأحسن إمكانية تمويل والتي تناسب خطتها وAا تحقيق أهدافها  كما تشمل الوظيفة 

  الإشراف على الإيرادات والمدفوعات وإدارة النقد؛ �

  ؛الاهتمام بتفاصيل تمويل الوظائف الأخرى للمؤسسة حتى تتمكن من ±دية وظائفها �

  أعداد التقارير المالية؛ مسك دفاتر و  �

  إيجاد سياسة مالية تضمن السير الحسن للمؤسسة. �

لماليــــة فهــــو الاســــتخدام العقــــلاني للأمــــوال للــــتمكن مــــن تحقيــــق الأهــــداف الماليــــة أمــــا الهــــدف الرئيســــي للوظيفــــة ا

  للمؤسسة.

تخص المؤسسة في عملية التسيير وذلك بمحاولتها إيجادها العلاقات بين مختلف الوظائف  الوظيفة الإدارية:iنيا: 

لعنصـر المكونة للتسيير فهو Äتي بعد ويعتبر التنظيم أحد ا ،داخل المؤسسة لضمان التسيير الحسن لها وتحقيق أهدافها

رسم الخطة بمعنى عملية إيجاد التخطيط بغية تحقيق هدف معين يتطلب القيام Xلاستهلاك مواد وتجهيزات وكذا قدرات 

  .2بشرية للحصول على أكبر مردودية ممكنة Xلاعتماد على التنظيم السليم

من  المنتجاتلأهداف ومستمرة في مواكبة إدارة منتظمة رية تتجلى عملية التقويم والتصحيح والمراقبة  بصورة دو 

فالمراقبة على الأداء  أو ما يسمى بمراقبة  ،طرف المؤسسة الإنتاجية وذلك لاتخاذ القرارات المناسبة حسب الإمكانيات

  في المؤسسة.     التسيير عبارة عن نظام متكامل من الإجراءات الإدارية  ويهدف إلى التنسيق ما بين الأهداف المسطرة 

منها تبـدأ الـدورة الاقتصـادية وهـو عبـارة و  ،تعتبر الوظيفة الإنتاجية أساس النشاط الاقتصاديالوظيفــة الإنتاجية:  iلثا:

وفي الحقيقــة إن الإنتــاج لا يــتم  ،وذلــك Xســتعمال اليــد العاملــة البشــري ،عــن المــاد الأوليــة إلى منتجــات قابلــة للاســتهلاك
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عي فقـــط كمـــا يعتقـــد الــبعض بـــل يشـــمل جميـــع المؤسســـات الاقتصــادية بمختلـــف أنواعهـــا ســـواء كانـــت في القطــاع الصـــنا

وذلك لأن الإنتاج يتمثل في التحويل. كما أنه عمليـة مـزج مختلـف عوامـل الإنتـاج في مختلـف  ،فلاحية أو خدماتية...الخ

ممـا يـؤدي  ،لإمكانيـات والقـدرات المتاحـةوترتكز هذه الوظيفة على حسـن التـدبير في اسـتخدام ا ،القطاعات الاقتصادية

  ؛1إلى الاستفادة منها بقدر الإمكان في رفع الإنتاجية حسب الأهداف المسطرة

وتشمل عمليتين تتمثل الأولـى في عملية  ،هي من العمليات الأساسية لسير عملية الإنتاجالوظيــفة التموينيـة: رابعا: 

. Xلنسبة للعملية الأولى يتم ذلك إما في الأسواق الداخلية أو الخارجية إلا أن الشراء والثانية في عملية تسيير المخزون

أما عملية تسيير ، المشتر©ت التي يتم اقتنائها من الخارج تمثل الجزء الأكبر من المشتر©ت التي تجري على نطاق المؤسسة

يمثل حلقة وصل بين التمويل وعملية الإنتاج  وهو ،المخزون فتعتبر من أهم العمليات في التسيير الحسن لعملية الإنتاج

 ؛2وكذا بين الإنتاج والتسويق

وXلتالي  ،العامل الرئيسي لضمان صيانة الآلات والاستفادة من امتلاكها وإطالة عمرها تعتبروظيفـة الصيانة: خامسا: 

تغلال لها لأن المشاريع كما أن التكنولوجيا تتطلب صيانة خاصة لتحقيق أقصى اس  ،استمرار العملية الإنتاجية

   ؛3الاستثمارية لا يمكنها أن تحقق عتبة المر دودية إلا بضمان صيانة جيدة للأصول

تقوم المؤسسة بعملية بيع السلع والخدمات إلى جانب محاولة معرفة الأسباب الحقيقية الوظيـفة التـســويقية: سا: ساد

تها في أسرع وقت لتتمكن من تعظيم الربح أي رفع  قيمة ومن أجل معالج ،التي تؤدي إلى انخفاض قيمة المبيعات

المتعاملين  ،المحصلات النقدية للسلع والخدمات المنتجة حيث يحاول المسؤولون على نطاق المؤسسة معرفة السوق

ت فمن هذه المعطيات تستطيع المؤسسة أن تضع التنبؤا وكذا أسعار المنافسة ودراستها بصفة موضوعية ،قنوات التوزيع

الصحيحة التي تمكنها من الاستجابة لمتطلبات السوق, لهذا الغرض Xلذات تم إنشاء عدة مؤسسات تقوم بعملية 

  . 4للمنتجاتوهذا لتحقيق توزيعا على الصعيد الوطني  ،التوزيع

الخطط  ¨عدادساندة في المؤسسة في uتم تعتبر وظيفة الموارد البشرية من الوظائف الموظيفة الموارد البشرية:  :سابعا

دون تنفيذ ما يرونه مناسبا Xعتبار أن إدارة الأفراد إدارة مساعدة  ،وكل ما يتعلق بتسيير الموارد البشرية في المؤسسة

تقوم في نفس الوقت بتنفيذ جزء من البرامج والخطط التي و  ،لأخرى في المؤسسةاومتخصصة ومستقلة عن الإدارات 

وهذا في مجال التكوين والتشغيل وغيرها من الأعمال المتعلقة  ،دارة المؤسسةتساهم في إعدادها وتصادق عليها إ

هذه أهم الوظائف التي تقوم Aا المؤسسة وتستطيع من خلالها وضع تنبؤات صحيحة  .Xلأفراد وعملهم في المؤسسة
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لى مجال قرارات وهذا الأخير قائم أساسا على وجود محيط مالي الذي بدوره يؤثر ع، تمكنها من ممارسة نشاطها

  .1المؤسسة

  المحيط المالـي ومجالات قرارات المؤسســة المطلب الثــالث:

المتعلقة  تتأثر المؤسسة Xلبيئة الاقتصادية التي تحيط Aا فهي توفر لها محيطا ماليا يؤثر على مجال اتخاذ القرارات

  :بتنظيمها

، لهــا فـرص ماليــة مشـجعة للاســتثمار لمؤسســة والـتي يمكــن أن تشـكليتمثـل في البيئــة الماليـة المحيطـة X المحـيط المــالي:أولا: 

  :2لهذا المحيط من خلال نظرة عامة حول النظام المالي الإجمالي والسوق المالية رامختصـ تقديماوسنقدم 

ن تستكثر أكثر مما تحققـه مـ فهي ،أن التمويل الذاتي غير كافي لتغطية حاجيات المؤسسة النظام المالي الإجمـالي: -1

  دخل ولكي تحقق توسيع عملية الإنتاج  تلجأ إلى الاقتراض من النظام المصرفي ومن السوق المالية.  

الموارد المالية الخارجية المستعملة مصدرها المتعاملين الاقتصاديين ذوي الفائض المالي ويكون هذا التمويل مباشر  

رف أو المؤسسات المالية المختصة في القروض الطويلة Xلاقتراض عبر السوق المالي وغير مباشر بتدخل وسيط كالمص

ويمكن أن نميز بين شكلين ، الأجل إن التدفقات المالية المباشرة وغير المباشرة بين الإدارة المؤسسات والوسطاء الماليين

  من الموارد المالية الخارجية حسب الشكل القانوني للمصادر: القروض والشركات. 

كان الذي تلتقي فيه قوى فيه عرض وطلب على رؤوس الأمـوال الطويلـة الأجـل في شـكل هوا لمالسوق المالـي:  -2

، وللسـوق أسـهم وسـندات والسـوق الثـانوي أو سـوق البورصـة للقـيم أي تتعامـل Xلأصـول الـتي صـدرت في السـوق المـالي

  المالي مجموعة من الأعضاء هي:

وهم المؤسسات ذات الطابع الإنتاجي والتجاري والقطاع المالي طالبي رؤوس الأموال الطويلة الأجل المصـــدرين: 2 -1- 

  ؛هذه الأعضاء تصدر أسهم وسندات لذوي رؤوس الموال ،(البنوك / شركات التأمين ...الخ ) والدولة

المؤسسات  ،ات التأمينالأعضاء ذوي الفائض المالي أو رؤوس الأموال وهم الإدارة مستثمرين كشركالمكتتبين: 2 -2-

في الواقع التلاقي بين العرض والطلب يحدث خاصة بواسطة البنوك اتي تستعمل شبكاuا  ، بعض الأحيانفيجية الإنتا

  ؛لتوظيف الأسهم والسندات

هناك هيئات تقوم بمراقبة وضمان حماية الادخار كل هيئة تقوم ¨علان شعبي للادخار وعليها مراقبة العملية:  2 -3-

هذه الهيئات تراقب المعلومات الموجودة في الإعلان ، ة ووضعية المؤسسة في المستقبلليإعلام الجميع بخصوصيات العم

  ؛المعلومات صادقة والتي تصادق عليها إلا إذا كانت هذه

فسـوق البورصـة   ،إن بورصة القيم تمكن حركة الادخار أو الـتحكم في مجـال تسـيير المحفظـة الماليـة ســـوق البورصة: 2 -4-

  يع والشراء تؤدي إلى استخلاص سعر التوازن للأوراق. أو تلاقي قوى الب

                                                 
 .290 :ص"، مرجع سابق" :ن�صر دادي عدو  -1

2 - Josette pilverdier Htreyte :financement de l’entreprise , paris, 1983 ,pp :372-373 . 
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إن سوق البورصة أو السوق الثانوي هو السوق الذي يسمح بتداول تلك القيم التي سبق وأن صدرت فيه أي 

ويسمح Xنتقال الأسهم من يد إلى يد دون أن يؤثر ذلك على البنية المالية الأوراق لا تكون  ،في السوق الأولي

 داخل سوق بورصة وحيدة.موجودة إلا 

   :خطط الاستثمار والتمويل والسياسة المالية للمؤسسةلمهنا  نتطرق مجـال قــرارات المؤسسة: iنيا:

سنوات في  06إلى  03هو عبارة عن تقديرات مالية طويلة المدى تتراوح ما بين : مخطط الاستثمار والتمويل -1

هدفه تبيان احتياجات رأس المال الخارجي أو ، ت ومصادرشكل مخطط تمويلي في جدول مالي على شكل استخداما

أو التوظيفات الممكنة هذه الاستخدامات الطويلة  ،فائض الموارد (وهي حالة �درة) لغرض تقدير التمويل الإضافي

ت احتياجا ،تسديد القروض الطويلة ومتوسطة الأجل ،مارات المباشرة أو  غير المباشرةالأجل تتمثل خاصة في الاستث

  ؛تمويل الاستغلال  أما الموارد الطويلة المدى فتتمثل في التمويل الذاتي رفع رأس المال والقروض

يؤدي إلى التوازن سبة للسياسة المالية لأنه يحدث و اختيار الهيكل المالي قرار استراتيجي Xلن :السياسة المالـية -2

هذه الأخيرة لا يمكنها تمويل نفسها بنفسها  كليا  ،لمؤسسةويبين درجة الاستقلالية الذاتية ل ،المالي على المدى الطويل

وفي اختيار حجم  ،بل تحتاج إلى تمويل خارجي يتمثل في اختيار طرق التمويل الخارجي من خلال السياسة المالية

ؤسسة  قرارات استثمارية سليمة يجب أن تكون للم إلىوالوصول  ،تركيب الموارد الخارجية Xلنسبة للموارد الداخليةو 

كما يجب للمؤسسة أن ±خذ بعين الاعتبار أن هناك عوامل أخرى   ،محيط مالي يشكل للمؤسسة فرص مالية مشجعة

  تؤثر عليها قد تكون جغرافية سياسية أو قانونية أي المحيط الخارجي للمؤسسة.

  المطـــلب الرابع: المحيـط الخـارجي للمـؤسسة

  :1عن الواقع فهي تتأثر بعد عوامل والتي يمكن إدراجها من خلال إن المؤسسة كوحدة اقتصادية ليست معزولة

إن موقع ±سيس المؤسسة يلعب دورا كبيرا وXلتالي فعلى المؤسسين اختيار المكان الملائم العامل الجغرافـي: أولا: 

  ؛وXلتالي اختيار موقع استراتيجي للمؤسسة كالتقرب من السوق وأماكن المستهلكين ،لنوعية نشاطهم

إن الإنسان هو العنصر الأساسي في النشاط الاقتصادي فهو المبدع والمفكر وهو الذي العامل الديموغرافي: iنيا: 

  .والإنسان يختلف من دولة إلى أخرى وذلك حسب السن والمستوى الثقافي ،ينتج ويسير الآلة

طريق أمثل ومن بين هذه  إن المؤسسة تحتاج العنصر الديموغرافي  الذي يتميز بصفات تجعل المؤسسة في

الصفات أن يكون ا¢تمع يتميز بمعدل سن يساعد على الإنتاج كوفرة الشباب وروح المبادرة وحب المسؤولية 

  ؛وممارستها بكيفية جيدة وكذا وجود روح الإبداع والتنافس وتطوير الأفكار والتقاليد حسب مستلزمات العــصر

فالنظام الرأسمالي يتميز ، الجو السياسي يلعب دورا هاما في توجيه المؤسسةإن العامل السياسي والقانوني: iلثا: 

أما  ،Xلملكية الخاصة فهذا الجو يتميز بتحمل الأخطار  من طرف المؤسسات الخاصة المسؤولة عن اتخاذ القرارات

ك هذه الوسائل وXلتالي أي الدولة  هي التي تمل ،النظام الاشتراكي الذي يتميز Xلملكية الجماعية لوسائل الإنتاج

                                                 
 .23 – 22 ص: ص"، مرجع سابق: "سماعيل عرXجيا -1
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أي أن المؤسسة في هذه الحالة خاضعة لقرارات فوقية للقيام ، تعتمد على التخطيط الاقتصادي للمستوى الكلي

وكما برهن الواقع فإن هذه الأخيرة أفلست وذلك لنتائج النظام الذي يشجع على المبادرة والحرية في تسيير  ،بنشاطها

  المؤسسة. 

إذن الجانب القانوني يؤثر في المؤسسة بواسطة ، ظام توجد فيه تتأثر بقوانين ذلك النظامإن المؤسسة في أي ن

  ؛قوانين التشريع للعمل والنقاXت والقوانين الجبائية التي يؤثر في سياسة  ±سيس المؤسسات الاقتصادية

هاما في مردودية المؤسسة  التكنولوجي يلعب دورا: إن العامل العلمي و عامل التطور العلمي والتكنولوجيرابعا: 

وذلك في تطوير العامل البشري Xلبحوث العلمية ووسائل الإنتاج Xلآلات الحديثة التي توفر الجودة وتخفيض تكاليف 

  الإنتاج. 

ومن  ،المؤسسة لمحيط الخارجي له ±ثير على نشاطوXلتالي فإن ا ،وXلتالي توفر الجودة وتخفيض تكاليف الإنتاج

ص وظائف ومحيط المؤسسات الاقتصادية نرى أن لها قرارات ينبغي أن تتخذها إدارة المؤسسة   خلال دراستنا لخصائ

  قرار التمويل Xلإضافة إلى التخطيط والمراقبة كل هذا يمكن إدراجه فيما يسمى Xلإدارة المالية. ،كقرار الاستثمار
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  : ماهـية الـتمويلالثالثالـمبحث 

وإيراداuا، في هذه الحالة تقوم المؤسسة ¨عداد خطـة الخزينـة  بنفقاuاحتياجات خزينة المؤسسة مرتبطة إن تحديد ا

التي تحتوي على توقع مصروفاuا وإيراداuـا، هـذا مـا يسـمح لهـا بمعرفـة احتياجاuـا فيمـا يخـص التمويـل الـذي يـتم تغطيتهـا 

  خيرة ظهرت مصادر حديثة أخرى.إما من مصدر داخلي أو من مصدر خارجي، وفي الآونة الأ

ـــة   ـــذي يتمثـــل في إمكاني ـــذاتي ال ـــل ال ـــه التموي ـــة الأولى العـــون الاقتصـــادي يســـتعمل مـــوارده الخاصـــة، ان ففـــي الحال

المؤسســة تمويــل نفســها بنفســها، كمــا تســتعمل المؤسســة لتمويــل نفســها الرأسمــال العامــل الــذي يفــرض تمويــل المؤسســات 

  ن الخصوم.لاستثماراuا من مصادر محددة م

أمـــا في الحالـــة الثانيـــة أي التمويـــل الخـــارجي فـــالعون الاقتصـــادي يســـتعمل مـــوارد الغـــير وفي غالـــب الأحيـــان مـــوارد 

 إلىالبنــوك عــن طريــق الأحيــان مــوارد البنــوك عــن طريــق الاقــتراض منهــا لمــدة طويلــة، متوســطة أو قصــيرة المــدى أو لجــوء 

  السوق رأس المال.

اد المــوارد الماليــة اللازمــة مــن اجــل توظيفهــا في مشــاريع اســتثمارية تــدخل في التنميــة تتمثــل عمليــة التمويــل في إيجــ

الاقتصـــادية والاجتماعيـــة للبلـــد، والمشـــكلة الأساســـية هـــي كيفيـــة الحصـــول إلى الأمـــوال بـــز©دة الاســـتهلاك والاســـتثمار، 

مصـادر داخليـة أم خارجيـة Xلإضـافة وXلتالي كان التمويل هو الحـل لسـد هـذه المتطلبـات سـواء كـان التمويـل عـن طريـق 

  إلى مصادر أخرى.

  : مفهوم، أهمية ووظائف التمويلالمطلب الأول

لقد ظهر التمويل وتطور بشكل ملحوظ، وكان ضرور© للتغلب على التحد©ت المتفاوتة التي تواجهها 

يا، ازد©د حدة التضخم، الأعمال الاستثمارية، حيث تكمن تلك المشاكل في حدة المنافسة سواء داخليا أو خارج

  التدخل الحكومي المباشر وغير المباشر في النشاط الاقتصادي وكذا ±ثيرات التطور التكنولوجي ومتطلباته.

كل هذه التحد©ت تحولت إلى أسباب كافية تدفع Xلمستثمرين ورجال الأعمال إلى البحث عن مصادر 

  ويل تتضمن عدة المفاهيم:تمويل مختلفة ومتعددة، ومن هنا نستنتج أن كلمة تم

  : يمكن توضيح معنى التمويل من خلال المفاهيم التالية: مفهوم التمويلأولا: 

خلال النظرة الضيقة يمكن لها أن تعني مجمل وسائل الاقتراض التي تسمح للمؤسسة ضمان استمرارية من 

التمويل مجموع العمليات التي تبقى من خلالها أما من المنظور الواسع وهو اقرب إلى الواقع والحقيقة فيعتبر ، 1 نشاطها

المؤسسة قادرة على تلبية كل احتياجاuا من رؤوس أموال سواء تعلق الأمر Xلتخصص البدائي من الأموال والز©دات 

، من طرف الدولة، الخزينة العموميةاللاحقة لعقود القروض بصفة عامة، أو Xلهياكل المالية أو المساهمات الممنوحة 

  .2لجماعات والخواصا
                                                 

1 - charle corbin/ financement et auto financement administration des grandes entreprises - Dalloz/Paris/941/P125-
126. 
2 - charle corbin/ financement et auto financement administration des grandes entreprises - Dalloz/Paris/941/P125-
126. 
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حد مجالات المعرفة تختص به الإدارة المالية، وهو �بع عن رغبة الأفراد أ ا يعرف "جروهيل" التمويل على أنهكم

  ؛1ت الأعمال بتحقيق أقصى حد ممكن من الرفاهيةآومنش

ت التي إمداد المؤسسات Xلمال اللازم لإنشائها أو توسيعها، وهو من اعقد المشكلا"وعرف كذلك �نه :

قيام لأي عمل يعود Xلربح، أو استثمار يدر فائدة بغير وجود  تواجهها التنمية الصناعية في كل البلاد بوجه عام، إذ لا

رأسمال، وبقدر حجم التمويل وتسير مصادره وحسب استثماره يكون العائد أو الربح الذي هو هدف كل نشاط 

  ؛2"اقتصادي

كما عرف أيضا ،  بالغ النقدية اللازمة لرفع أو تطوير مشروع خاص أو عام�نه: توفير الم آخر وقد جاء تعريف

  ؛3"إمداد الأموال اللازمة في أوقات الحاجة لها " :�نه

يعتبر التمويل أحد مجالات المعرفة القائم على مجموعة من الأسس العلمية والنظر©ت التي uتم بكيفية  إذن

مصادرها المختلفة من أجل توفيرها للمؤسسات والحكومات بما يساعدها  والبحث عن ،الحصول على الأموال اللازمة

  على تغطية احتياجاuا، وهو ما يدفعنا إلى معرفة وجهة نظر كل منهما حول مفهوم التمويل.

يجمـع الكثـير مـن البـاحثين المهتمـين Xلوظيفـة التمويليـة علـى أن هـذه  تعريف التمويل من وجهـة نظـر المؤسسـة: -1

. كمــا يعـرف التمويــل أيضـا علــى أنــه: 4: "تـوفير المبــالغ النقديـة اللازمــة لـدفع تطــوير مشـروع عــام أو خـاص"الأخـيرة تعــني

"البحث عن الطرائق المناسبة للحصول على الأموال والاختيار بينها وتقييم تلك الطرائق والحصـول علـى المـزيج الأفضـل 

وXلتـالي فالتمويـل يقـوم علـى إدراك الحاجـات ، 5أة الماليـة"بينها بشكل يناسـب كميـة ونوعيـة احتياجـات والتزامـات المنشـ

المالية للمؤسسـة والعمـل علـى تلبيتهـا وتغطيتهـا مـن خـلال البحـث عـن مصـادرها المختلفـة وتوفيرهـا Xلشـكل الكـافي مـع 

 ءة مقارنة Xحتياجاuا المالية؛مراعاة اختيار أنسبها وأكثرها كفا

أمـا علـى مسـتوى الدولـة فـيمكن أن ننظـر إلى التمويـل علـى أنـه: "مـنح  تعريف التمويل من وجهة نظـر الدولـة: -2

مختلف الموارد المالية سواء كانت دائمة أو مؤقتة اللازمة للأنشطة الاقتصادية ووظائفها سـواء كانـت هـذه الأنشـطة ­بعـة 

  .6لعامل"لعملية الاستثمار أو لعملية الاستغلال، ومنه تمويل رأس المال الثابت وتمويل رأس المال ا

                                                 
 .192 :، ص1945 سنة الجزء الثاني،، "التمويل الإداري" :فريد ويشوق -1
 : .، ص1972 سنة ، دار الفكر العربي، القاهرة،"تمويل المشروعات" :محمد توفيق ماضي -2
 .38 :، ص1980، دار النهضة، لبنان، "سات الاقتصاديةالمؤس: "حسن المموندي -3
  .24، ص: 2008الجزائر، سنة  -"، دار العلوم للنشر والتوزيع، عنابةتمويل المنشآت الاقتصاديةأحمد بوراس: " -4
، 2013الأردن، الطبعة الأولى،  -ع، عمان، دار كنوز المعرفة العلمية للنشر والتوزي"التمويل التأجيري المفاهيم والأسس: "هواري معراج، عمر حاج سعيد -5

  .15 :ص
ـــــر" :حيـــــاة بـــــن حـــــراث -6 ـــــل الموجهـــــة لقطـــــاع المؤسســـــات الصـــــغيرة والمتوســـــطة في الجزائ ـــــوراه، كليـــــة العلـــــوم الاقتصـــــادية "سياســـــة التموي ، أطروحـــــة دكت

  .77 :، ص2013 سنة تلمسان، -والتجارية وعلوم التسيير، جامعة أبي بكر بلقايد
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وÄخــذ التمويــل مــن وجهــة نظــر الدولــة في الغالــب شــكل إعــا�ت تقــدم لقطــاع معــين أو لمؤسســات معينــة تواجــه 

ـــة أو في حالـــة عجـــز  ـــل الـــلازم مـــن المؤسســـات المالي ـــة خاصـــة تلـــك المتعلقـــة Xلحصـــول علـــى التموي صـــعوXت ماليـــة معين

  أصحاب العجز المالي. الوساطة المالية على تعبئة الفوائض النقدية وتوجيهها نحو 

إن هذه التعاريف تلخص لنا بشكل المعنى الحقيقي للتمويل الذي يعد من أهم المواضيع التي تسعى المؤسسات 

  .الاقتصادية إلى إيجاد الحل لمشكلتها وكذلك نظرا للأهمية البالغة الذي يلعبه في هذه المؤسسات

الاقتصاد، وتبرز أهميته في كونه يؤمن ويسهل انتقال الفوائض  يعتبر التمويل فرعا من فروعأهمية التمويل: iنيا: 

النقدية والقوة الشرائية من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض الى الوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي، ومن المعلوم 

دات ذات أن هذه الأخيرة هي تلك الوحدات التي تزيد إنفاقها على السلع والخدمات عن دخلها، في حين الوح

  الفائض هي تلك التي يزيد دخلها عن ما تنفقه على السلع والخدمات.

وعادة ما تعتمدِ آلية التمويل على جملة من الحوافز التي تعمل عن طريقها الوحدات الاقتصادية ذات الفائض 

ة والحيوية اللازمة لأن تتنازل عن فوائضها النقدية لصالح الوحدات الاقتصادية ذات العجز وهذا الأمر يعطي الحركي

ولعل من ابرز العناصر  ،والضرورية لتحقيق وتيرة نمو اقتصادي مقبول، وتنمية شاملة، ومن تم تحقيق الرفاه للمجتمع

الدالة على أهمية التمويل كو}ا توفر المبالغ النقدية اللازمة للوحدات ذات العجز في أوقات حاجاuا، وكذا تحقيق النمو 

  عي للبلد بما يساهم في تحقيق التنمية الشاملة.الاقتصادي والاجتما

من خلال هذه الأهمية نرى �ن للتمويل دورا فعالا في تحقيق التنمية الاقتصادية للبلد، حيث يعتبر وسيلة 

للتبادل، كما أنه وسيلة لز©دة إنتاج رأس المال من خلال توسيع استخداماته، كما أن للتمويل وظائف مختلفة تعتبر 

  لجميع المؤسسات وتتمثل الوظائف هذه في:أساسية 

للتمويل وظائف مختلفة يمكن إجمالها من خلال وظيفة التخطيط المالي، وظيفة الرقابة المالية  إن: وظائف التمويلiلثا: 

الحصول على الأموال، استثمار الأموال وكذا مقابلة مشاكل خاصة. حيث سنتطرق لكل واحدة منها Xلتفصيل  

  : 1كالتالي

وهو نوع من أنوع التخطيط يركز على الأموال، فهو يساعد في الإعداد للمستقبل حيث أن  لتخطيط المالي:ا -1

تقديرا المبيعات والمصاريف التشغيلية الرأسمالية توجه تفكير المدير المالي نحو المتطلبات المالية في المستقبل، حيث يقوم 

ه الاحتياجات قصيرة المدى، طويلة أو متوسطة المدى، ويجب بتخطيط الاحتياجات المالية للمنشآت سواء كانت هذ

الأخذ بعين الاعتبار صعوبة التنبؤ Xلمستقبل، و�ن خططه تقوم على معلومات غير كاملة أو أكيدة، وهذا لا يعني 

الظروف استبعاد التخطيط جانبا، بل يتطلب ضرورة وضع الخطط التي تتمتع بمرونة كافية تجعلها قادرة على التماشي و 

  ؛غير المتوقعة
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تتألف وظيفة الرقابة المالية من تقيم أداة المنشآت بمقارنته Xلخطط الموضوعية لغرض اكتشاف الرقابة المالية:  -2

الانحرافات وتصحيح انحراف الأداة وتعديل الخطط نفسها، ثم متابعة التصحيح للتأكد من تنفيذه، وعند القيام 

يم نظام الرقابة المالية حيث تمكن من مراجعة التنفيذ الفعلي مع الخطط الموضوعية، Xلتخطيط المالي يجب القيام بتصم

وبواسطة تقادير الأداء يمكن اكتشاف الانحرافات، ويستلزم هذا الاكتشاف البحث عن أسباب حدوث هذه 

لإشراف على الحساXت وعادة ما تكون الرقابة المالية مسؤولية المراقب المالي الذي عمله الأساسي هو ا، الانحرافات

  ؛وفي معظم المشاريع يكون مسؤولا أمام المدير المالي وفي بعض المشاريع يكون مسؤولا أمام المدير العام

إن التخطيط المالي يلبي التدفقات النقدية الداخلية والخارجية خلال الفترة التي  الحصول على الأموال:  -3

اجها المنشآت ومواعيد حاجة هذه الأموال، ولتغطية هذه الحاجة فإن تشملها الخطة، ويبين مقدار الأموال التي تحت

مصادر خارجية للحصول على هذه الأموال، وعليه البحث على الأموال المناسبة والتي تكون  إلىالمدير المالي يلجأ 

 ؛بشروط سهلة وتكلفة قليلة

صول على الأموال من مصادرها، عليه أن بعد قيام المدير المالي ¨عداد الخطط المالية والحاستثمار الأموال:  -4

يتأكد أنّ هذه الأموال تستخدم بحكمة وتستخدم استخداما اقتصاد© داخل المنشآت، كما أن عليه أن يتأكد من أن 

ومن ، ثمار الأموال في الأصول المختلفةهذا الاستخدام يؤدي الى الحصول على عائد أكبر للمنشآت، وذلك من است

ت بمرور الوقت في الحصول على أموالها التي استثمرuا في هذه الأصول، فهي تحتاج إلى آن المنشالمهم جدا أن تتمك

 ؛هذه الأموال لسداد التزاماuا

أن الوظائف الأربعة السابقة هي وظائف دورية ودائمة للإدارة المالية والمدير المالي،  :مقابلة مشاكل خاصة -5

ر مشاكل مالية ذات طبيعة خاصة وغير متكررة، وقد لا تحدث خلال حياة ولكن قد تواجه المدير المالي من وقت لآخ

كاملة او تقييم جزء من أصولها، ويتم ذلك عادة عند تجميع مشروعين ت  آالمنشالمشروع، وهذه المشاكل تتعلق بتقويم 

  أو أكثر في مشروع واحد.

حيــث أن المــوارد  ،هــم الوظــائفمــن خــلال هــذه الوظــائف تســتنتج أن الوظيفــة الماليــة في المشــروع هــي مــن أ

  المالية هي من اختصاص الإدارة المالية، كما أن للتمويل أنواع والتي تتدخل في تحديدها عدة عوامل.

  : أنواع التمويل والعوامل المحددة لهاالمطلب الثاني

ران بجملــة مــن إن اعتمــاد المؤسســة في تمويــل اســتثماراuا يرتكــز علــى نوعــان: أحــداهما ذاتي والآخــر خــارجي يتــأث

  المحددات.

  :1: للتمويل نوعان أساسيان وهما التمويل الذاتي والتمويل الخارجيأنواع التمويلأولا: 

: يقصــد بــه الأمــوال المتولـدة مــن العمليــات التجاريــة للشـركة أو مــن مصــادر عرضــية دون اللجــوء  التمويـل الــذاتي -1

ن الشــــركة مـــن تغطيــــة الاحتياجـــات الماليــــة اللازمـــة لســــد أن التمويـــل الــــذاتي يمكـــ Depllensيــــرى ، إلى مصـــادر خارجيـــة
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الــديون، وتنفيــذ الاســتثمارات الرأسماليــة وز©دة رأس المــال العامــل، ويشــمل التمويــل الــذاتي الفــائض النقــدي المتولــد مــن 

  العمليات التجارية وكذلك ثمن بيع الأصول غير المستخدمة، وقد فرق بين نوعين من التمويل الذاتي: 

ص  الأول:النــوع  - 1-1 التمويــل الــذاتي الــذي يهــدف إلى المحافظــة علــى الطاقــة الإنتاجيــة والإداريــة للشــركة حيــث تخصــ

  ؛أمواله لهذه الغاية، ويشمل أموال الإهتلاك واحتياطي ارتفاع الأموال الرأسمالية

ص أمواله لتحقيق هذه الهدف  النوع الثاني: - 1-2 والـذي يشـمل التمويل الذاتي الذي يهدف إلى التوسع والنمو وتخص

  الأرXح المحتجزة والاحتياطات.

عبارة عن قياس تكلفة المالية التي توجد أو ترصد من المؤسسـة مـن اجـل  على أ}ا: ف قدرة التمويل الذاتيتعر و 

 مواجهة النفقات المالية المرتبطة بتنمية الاستثمارات وتمويل الرأسمال العامل.

افة الأموال التي تتم الحصول عليها من مصادر خارجيـة، تتحصـل : يتضمن التمويل الخارجي كالتمويل الخارجي -2

ويتوقــف التمويــل الخــارجي ، ســوق المــال، وعائــد الفرصــة البديلــةالشــركة علــى هــذه الأمــوال وفقــا لشــروط وأوضــاع يحــدها 

  أي أنه مكمل التمويل الداخلي لتغطية المتطلبات المالية. ،على حجم التمويل الداخلي واحتياجات الشركة

  ويمكن حصر المصادر الخارجية فيما يلي: 

 ؛الحصول على أموال من الملاك ¨صدار أسهم جديدة كما في الشركات المساهمة أو إضافة مساهمات حكومية �

الحصول على أموال الغير في شـكل قـروض ¨صـدار سـندات قابلـة للتـداول ببورصـة الأوراق الماليـة، أو Xتفاقيـات  �

  خاصة.

تثمارات هــي أن البنــك مقبــل علــى تجميــد أموالــه لمــدة ليســت بقصــيرة، يمكــن أن تمتــد مــن إن عمليــة تمويــل الاســ

ســنتين إلى مــا فــوق حســب طبيعــة الاســتثمار فــإذا تعلــق الأمــر Xلحصــول علــى آلات ومعــدات مــثلا، فإنــه يعتــبر تمــويلا 

الــتي تجــدها المؤسســات  متوســط الأجــل، أمــا في تمويــل العقــارات، فتكــون بصــدد تمويــل طويــل الأجــل، ونظــرا للصــعوXت

  المالية في تمويل عمليات Aذا الحجم، وAذه المدة تم تحديث طريقة جديدة للتمويل كمعطيات القرض الايجاري.

أن التمويــل الــذاتي والتمويــل الخــارجي يعــدان وســيلتان تلجــئ إليهــا المؤسســة عنــدما تحتــاج إلى ســيولة ويتــدخل في 

  تحديد هاتين الوسيلتين عدة عوامل.

i :هناك عدة عوامل تؤثر في تحديد أنواع التمويل نذكر منها على الخصوص: العوامل المحددة الأنواع التمويل:نيا  

مجمـــل الأصـــول الـــتي يـــتم تمويلهـــا Xســـتعمال تلـــك ة بـــين أنـــواع الأمـــوال المســـتخدمة و يعـــني هـــذا الملائمـــالملائــــمة:  -1

الأموال القصـيرة الأجـل لطويلة المدى كشراء أصول ²بتة و ت االأموال، فمثلا استخدام الأموال طويلة الأجل للاحتياجا

 ؛1لتغطية الاحتياجات القصيرة الأجل كالاحتياجات الموسمية

ذلــك عــن لمحقــق علــى أمــوال أصــحاب المشــروع و : إن المــدير المــالي في المؤسســة يســتطيع تحســين العائــد االـدخـــل -2

 ؛2»المتاجرة Xلملكية «جودات حيث يطلق على هذه العملية قل من العائد المحقق على المو أطريق الاقتراض بكلفة 
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ز©دة الالتزامـات علـى المشـروع، المقصود Xلخطر هنا هو الخطر الذي يلحق �صـحاب المشـروع نتيجـة لـالـخـطر:  -3

د يــزداد الخطــر عنــ، 1علــى الموجــودات عنــد التصــفيةو  كثــرة عــدد الأفــراد الــذين يتقــدمون علــيهم في الأولويــة علــى الــدخلو 

عليــه فــان أي بمطالبــة حقــوقهم Xلنســبة للــدخل و  ز©دة احتمــال عــدم بقــاء شــيء لأصــحاب المشــروع حيــث Äتي هــؤلاء

 ؛فشل يلحق Xلمؤسسة يكون الملاك الباقون هم أول من يتأثرون به

دورا  البــاقين في الاحتفــاظ Xلســيطرة علــى المؤسســة مــن العوامــل الــتي تلعــب رغبــة المــلاك إنالإدارة: الـسيطـــرة و  -4

سسـة عنـدما تكـون الأصـول طبيعيـة، هاما في تخطيط أنواع الأموال المسـتخدمة، فعـادة الـدائنين لا يتـدخلون في إدارة المؤ 

الاقــتراض إلى حــد عجزهــا مــن دفــع الفائــدة أو تســديد الأصــل، فهنــا الــدائنون ن إذا توســعت المؤسســة في نشــاطها و لكــو 

طـراف المسـيطرة سـوف تفقـد ن الأإفي هـذه الحالـة فـلـى حقـوقهم، و ول المؤسسـة للحصـول عقد يضعون أيديهم علـى أصـ

 ؛2جل سيطرuا لان المؤسسة ستختفي عن الوجود

وهي قدرة المؤسسة على تعديل مصادر الأموال Xلـز©دة أو النقصـان تبعـا للتغـيرات الأساسـية في الحاجـة المرونة:  -5

  :3مور التاليةن توفر عامل المرونة في المؤسسة يحقق الأإلهذه الأموال، ف

 القدرة على استخدام الأموال المتاحة في أي وقت؛ �

 ز©دة قدرة المؤسسة في التعامل بمورد محتمل؛ �

 إمكانية الحصول على بدائل عند رغبة المؤسسة في التوسع أو الانكماش في الأموال المستخدمة. �

علــى الأمــوال  قــت المناســب للحصــولهــو يعــني أن المؤسســة تختــار الو إن هــذا العامــل يــرتبط Xلمرونــة و  التوقيــت: -6

ـــة ـــة و  ،�قـــل تكلفـــة ممكن ـــق اقـــتراض أمـــوال الملكي ـــعـــن طري ـــروات كثـــيرة وفـــق التوقي ت الســـليم لعمليـــات تحقـــق المؤسســـة ث

 ؛4التمويل هذهالاقتراض و 

سـاهمين لمختلـف أنـواع هناك مستو©ت محددة لنسـبة إجمـالي الـديون إلى إجمـالي صـافي حقـوق الممعايير المديونية:  -7

يشـــكون في الـــدائنين يجعـــل ن ذلـــك الـــنمط، لأ المؤسســـة في حجـــم مـــديونيتها عـــن هـــذا ديجـــب أن لا تشـــلصـــناعات، و ا

    .5سلامة الموقف المالي للمقرض

  مخاطـر التمويلالـمطلب الـثالث: محـددات و 

في أحيان كثيرة  إن قيام المؤسسة بمشاريعها الاستثمارية المختلفة يتطلب منها توفير المال اللازم لها، حيث تلجأ

عملية الاستدانة من الغير والتي تتوقف بدورها على عدة محددات على المؤسسة أخذها بعين الاعتبار دون أن  إلى

  .تنسى المخاطر التي قد تنجر عن هذا التمويل المتوقع التعرض لها
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ن بينها نذكر: مخاطر عدة محددات م إلىعملية الاستدانة  إلى: يتوقف لجوء المؤسسة محددات التمويل أولا:

  الاستثمار، مخاطر سعر الصرف، الهيكل المالي للمؤسسة وكذا قدرة التمويل المالي.

: إن الاســتثمارات بمختلــف أنواعهــا تواجــه مخــاطر مختلفــة وذلــك بحكــم حالــة عــدم التأكــد الــتي مخــاطر الاســتثمار -1

  تفرضها السوق، ويمكن تقسيم هذه المخاطر: 

يصـــعب ة والاجتماعيـــة والسياســـية للبلـــد و تتعلـــق هـــذه المخـــاطر Xلوضـــعية الاقتصـــادي :المخـــاطر المرتبطـــة �لبلـــد - 1-1

  ±خذ هذه المخاطر بعين الاعتبار في الحالات التالية:، ن الخطر لأنه خارج إدارة المؤسسةتحديد هذا النوع م

  الظروف الداخلية والخارجية للبلد؛ �

 السياسة الاستثمارية المتبعة من طرف المؤسسة؛ �

 نية التمويل الخارجي ووضعية السوق.إمكا �

  هذه المخاطر تجعل المحلل المالي يسعى لاختيار أقصى قيمة حالية في القياس أين مخاطر البلد تكون مرتفعة.

: تتطلـــب بعـــض أنشـــطة المؤسســـة أمـــوال ضـــخمة لا يمكـــن تغطيتهـــا إلا عـــن طريـــق المخـــاطر المتعلقـــة �لنشـــاط - 1-2

  الاستدانة، قد يعيق حركة النشاط.

: يــنعكس أثرهـا علــى تكلفـة تــدبير الاحتياجـات التمويليــة مـن العمــلات المختلفـة الــتي تمثــل اطر ســعر الصـرفمخـ -2

الحاجـــة الفعليـــة لاســـتمرار المؤسســـة في نشـــاطها، يســـتوجب علـــى المؤسســـة الاقـــتراض لســـد العجـــز التمـــويلي النـــاتج عـــن 

  ؛تغيرات أسعار الصرف

للمؤسسـة الخلـيط مـن المصـادر الـتي تحصـل عليهـا المؤسسـة لتمويــل  : يعتـبر الهيكـل المـاليالهيكـل المـالي للمؤسسـة -3

استخدمتها سواء كانـت طويلـة الأجـل أو قصـيرة الأجـل، وبـذلك هنـاك علاقـة واضـحة بـين التمويـل والاسـتثمار خاصـة 

، لـة الأجـلمصـادر تمويليـة طوي إلىمن �حية الاستثمار ومدة التمويل، فإذا كنا بصدد تمويل أصول إنتاجيـة فإننـا بحاجـة 

  ؛تمويل إلىأما رأس مال العامل فهو بحاجة 

قدرة المؤسسة علـى رفـع مالهـا عـن طريـق أموالهـا الخاصـة وذلـك بجمـع الأرXح غـير  إلىتشير  قدرة التمويل المالي: -4

  و�ت.ؤ موزعة ومخصصات الإهتلاك والم

عدة مخاطر تكون سببا في  إلىستثمارية : قد تتعرض المؤسسات أثناء عملية تمويل مشاريعها الا مخاطر التمويل iنيا:

  :قبل، وتكمن هذه المخاطر في توقيفها أو تعطيلها أو في ز©دة نفقات الانجاز، والتي لم تتوقعها المؤسسة من

وهـــو يخـــص تواجـــد المشـــروع، نشـــاطه، وعلاقتـــه مـــع الأعـــوان الاقتصـــاديين والدولـــة (صـــلاحية  الخطـــر القـــانوني: -1

  :  1مخاطر تتمثل في وهي ،مسيري السجل التجاري)

  ؛منها وتقديم منح وضما�ت التأكد من أن مسيري المؤسسة لديهم صلاحية التعامل مع البنوك لطلب القروض �

 يجب أن تكون النشاطات المنصوص عليها في السجل التجاري هي نفسها المعرف Aا في نظام المؤسسة. �

  
                                                 

1 - Ammas benhalim, « pratique des techniques » édition dahleb 1997, P57. 
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  :  1يمكن حصره فيما يليو  ،يتعلق هذا الخطر Xلوضعية الإنتاجية  :الخطر البشري -2

  توفير وسائل الإنتاج بصفة دائمة ومستمرة؛ �

 لمتطلبات السوق؛  المنتجمصادقة  �

 توزيع الوظائف بين العمال، فكل الوحدات يجب أن تكون متوازنة؛ �

 وجوب توفير مصلحة للمراقبة، وذلك لمراقبة عملية الإنتاج والعمال. �

والمحــيط الخــارجي للمؤسســة، لــذلك يجــب مراعــاة  المنتجــاتريف مــرتبط Xلإدارة الخاصــة بتصــ: الخطــر التســويقي -3

يجــب أن تكــون فعالــة وكــذا تــوفر الخــبرة والحيويــة للقــائمين بعمليــات المبيعــات  المنــتجالسياســة الإعلاميــة الــتي يحظــى Aــا 

  ؛2الأهداف المرجوة إلىوذلك للوصول 

لداخليـة والخارجيـة ألا والمتمثلـة في الـديون القصـيرة : وهو متعلق Xلموارد المتاحـة للمؤسسـة والوسـائل االخطر المالي -4

أصــحاAا عنــد طلبهــا، وفي الأخــير يجــب أن  إلىالطويلــة المــدى، عجــز أو عــدم قــدرة المؤسســة علــى تســديد المبــالغ الماليــة 

  .المنتجتتطابق مشتر©ت المؤسسة مع صفات 

اللازم لاستثمارها لا يتم بطريقة ن حصول المؤسسة على المال من خلال هذه المحددات والمخاطر نرى �

 ،بل يتم على أساس دراسة واسعة من طرف أخصائيين في الميدان يبنون دراستهم مع مراعاة المحددات ،وسهلة عشوائية

  خذين بعين الاعتبار الأخطار المحتمل الوقوع فيها، كما أ}م يتخذون طرق اختيار مصادر التمويل.آ

  رة على اختيار مصادر التمويلالمطلب الـرابع: العوامل المؤث

إن اختيار مصادر التمويل الأكثر ملائمة يتأثر بعدة عوامل منها ما هي مرتبطة بسياسة التمويل في المؤسسة من جهة 

  :3فيما يليوهو ما سنوضحه  ،ومنها ما يتعلق بطبيعة الظروف الاقتصادية العامة من جهة أخرى

ا، وتعبر بشكل أساسي عن إمكانيات المنشأة واحتياجاu المنشأة: يل فيالعوامل التي ترتبط بسياسة التمو أولا: 

لذلك نجد أن المؤسسات الحديثة غالبا ما تعتمد على مواردها المالية الداخلية نظرا لعدم ، وقدرuا على تسديد التزاماuا

مد على إصداراuا من الأسهم لشركات المساهمة فإ}ا تعتموال من مصادر خارجية، وXلنسبة قدرuا في الحصول على أ

العادية والأسهم الممتازة، أما Xلنسبة للمؤسسات التقليدية الكبيرة والتي تتعامل بعدة أنواع من السلع، فإ}ا تتجه غالبا 

سمعتها المالية الجيدة في  إلىللاستفادة من أموال الغير، أي الاعتماد على القروض في تمويل استثماراuا وذلك Xلنظر 

  سوق المالية، والناتجة عن ثبات إيراداuا المقبلة وقدرuا على تسديد التزاماuا.ال

   ومن أهم العوامل التي تؤثر في تحديد نوعية مصادر التمويل نذكر منها على سبيل المثال ما يلي:

   ؛نوعية الاستثمارات القائمة في المؤسسة �

                                                 
1 - Ammas benhalim, « pratique des techniques » édition dahleb 1997, P57. 

"، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، سنة أساسيات في الإدارة المالية: مدخل الى قرارات الاستثمار وسياسات التمويلرضوان وليد العمار: " - 2

 .229، ص: 1997
 .229 :، ص"المرجع السابق" :رضوان وليد العمار -3
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 ؛نوعية الاستثمارات الجديدة المطلوبة تمويلها �

  ؛لإيرادات المتوقعةحجم ا �

  ؛تركيب رأس المال في المؤسسة ودرجة مديونيتها �

   ؛أسعار الأسهم في السوق المالية (Xلنسبة للشركات المساهمة) �

  ؛درجة السيولة النقدية �

 ؛نوع السلع المنتجة �

  .درجة الخطر المرتبطة Xلاستثمارات المفتوحة �

فهناك الكثير من العوامل التي  العامة (العوامل الخارجية): العوامل التي تتعلق بطبيعة الظروف الاقتصادية iنيا:

  تفرضها الظروف الاقتصادية العامة ومنها:

  ؛الإجراءات التي تفرضها الدولة في تحديد معدلات الفائدة �

  ؛الإجراءات الخاصة ¨صدار الأسهم �

  ؛الإجراءات الخاصة بتكوين الاحتياطات وطرق الاستهلاك الواجب تطبيقها �

  ؛لضريبة على الأرXحمعدلات ا �

 النقدي.  ظاهرة التضخم �
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  : مصادر التمويل الداخليةالرابعالـمبحث 

أي عن طريق التمويل الذاتي الذي يتمثل في إمكانية  ،تلجا المؤسسة لتمويل عجزها Xستعمال مواردها الخاصة

العامل الذي يفرض تمويل المؤسسات كما تستعمل المؤسسة كذلك الرأسمال ،  المؤسسة تمويل نفسها بنفسها

  فيما يلي نحاول التفصيل في كل واحدة منها:و  ،لاستثماراuا من مصادر محددة من الخصوم

  الـمطـلب الأول: الرأس المال العامل 

الفرق بين الأصول المتداولة والديون  أويمثل رأس مال العامل الفرق بين الأموال الدائمة والأموال الثابتة، 

ة الأجل حيث يفرض من الناحية المالية أن تكون الاستثمارات مموله من مصادر محددة من الخصوم، وذلك القصير 

بناء على المبدأ المحاسبي العام (تساوي الأصول والخصوم) تختلف الديون القصيرة الأجل والأصول المتداولة من حيث 

مدة معينة اقصر من ­ريخ الأصول المتداولة، أي أن  المدة والقيمة، فقد تستحق الديون القصيرة المدى التسديد في

  المؤسسة مطالبة بتسديد ديو}ا بل تحصيل حقوقها لدى الغير.

فائض من الأموال الدائمة يزيد عن تمويل الأصول الثابتة وهذا  أولذا يجب على المؤسسة توفير هامش 

  .1الهامش يدعى رأس المال

  

  
 

  

   هما: قسمين الرأس المال العامل* يشمل 

  ؛الرأس المال العامل الدائم - 

   .الرأس المال العامل الخاص - 

هو مجموعة الأموال التي تحتاج إليها المؤسسة لز©دة استثماراuا من الأصول الرأس المال العامل الدائم:  -1

 ؛المتداولة، كما أنه يتأثر Xلتقلبات الدورية التي تتعرض لها المؤسسة

الرأس المال العامل بعض  ل الخاصة والأصول الثابتة أي أنه: وهو الفرق بين الأمواالرأس المال العامل الخاص -2

  النظر عن الديون الطويلة الأجل.

كما أن التمويل الذاتي يلعب دور   ،ومنه فإن المؤسسة تستطيع أن تمويل نفسها عن طريق الرأسمال العامل

  طلب الموالي.الموالذي نوضحه في  ،أساسي في السياسة التمويلية للمؤسسة

  

                                                 
 .45-53 ص: ص، "مرجع سابق: "دي عدون�صر دا -1

  الأصول الثابتة –= الأموال الدائمة الرأس المال العامل 

 ديون قصيرة الأجل –= الأصول المتداولة العامل  الرأس المال
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  : الـتمويل الـذاتيلـمطلـب الـثانيا

للتمويل الذاتي دور أساسي في السياسة التمويلية للمؤسسة سواء كانت على المدى القصير أو الطويل، ولذلك 

تعمل على الرفع منه بواسطة التي فعلى المؤسسة التي يتطلب نشاطها تمويلا مستمرا ضمان تحديد عناصر الأصول 
وهو بذلك يضم نتيجة الدورة  ،وتكاليف القروضعلى العناصر المكونة له. وهكذا تتحرر جزئيا من قيود البنوك التأثير 

  وفيما يلي نحاول التفصيل في هذه العناصر:، والمؤو�ت ذات الطابع الاحتياطي الاهتلاكاتغير موزعة مضافا إليها 

مالية تقوم المؤسسة بحساب نتيجة الدورة المالية لها، والتي تعبر  في }اية كل سنةة: ز جتلمحأو ا الأر�ح غير موزعة أولا:
  عن النتائج التي حققتها المؤسسة من خلال ممارسة نشاطها، وتنقسم هذه النتيجة إلى ثلاثة أجزاء كما يلي: 

  

  

  ؛: عبارة عن تسديد المؤسسة للضريبة على الأرXح والتي تعتبر إجباريةالجزء الأول

هو عبارة عن تسديد المؤسسة للفوائد العائدة لأصل الأسهم والسندات، والتي تعتبر حق على المؤسسة : الجزء الثاني
  ؛اتجاه أصحاب رؤوس الأموال

بعد طرح الفوائد المسددة وقسط الضريبة على الأرXح من النتيجة، يدخل ضمن  : القسط المتبقيالجزء الثالث
  موزعة أو احتياطات.التمويل الذاتي للمؤسسة على شكل أرXح غير 

  وللاحتياطات أنواع منها:

وهو الحد الأدنى من الاحتياطي الذي لابد للشركة من تكوينه، وقد حدد قانون الشركات  :الاحتياطي القانوني -1
من رأس مال الشركة، يستخدم هذا الاحتياطي في تغطية  10%من أرXح السنة على أن لا يتجاوز   5%المساهمة بـ

 ؛في ز©دة رأس المالخسائر الشركة و 

لا يجوز استخدام هذا الاحتياطي في نها طبقا لنظام الأساسي للشركة و ويتم تكوي احتياطات النظام الأساسي: -2
 ؛بقرار من الجمعية العامة للشركة غير الأغراض المخصص لها

  وهي لا تخضع لأي إجبار سواء كان قانوني أم كان نظاميًا. الاحتياطات الاختيارية: -3

عملية تناقص القيمة المحاسبية لأصل من الأصول �تج عن استعماله " :�}ا الاهتلاكات: تعرف الاهتلاكات iنيا:
  .1"أو عن الزمن أو عن تطور التكنولوجيا أو أ²ر أخرى... 

ة معينة من قيمة استثمارها، وهذا لإعادة التكوين وعلى ضوء طريقة الإهتلاك تقوم المؤسسة بحجز نسب
  إلى أنواع منها: الاهتلاكاتتنقسم ، و والمحافظة على قدرuا الإنتاجية التدريجي لأصولها الثابتة،
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  والمؤو�ت ذات الطابع الاحتياطيغير موزعة + مخصصات الإهتلاك +  التمويل الذاتي = الأر�ح
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: هذه الطريقة سهلة التطبيق، وÄخذ Aا في الغالب من القانون الضريبي، والمخطط المحاسبي، الإهتلاك الثابت -1

كل تحديد العمر لكل استثمار، وفقا لهذا النوع يحسب الإهتلاك بقسمة قيمة الاستثمار أو الأصل إلا أ}ا تطرح مش

  ؛المعنى Xلإهلاك إلى أقسام متساوية بحسب مدة الاستعمال

: يقاس تدهور الاستثمار وفقا لهذه الطريقة �خذ بعين الاعتبار استعماله، حيث أن التدهور الإهتلاك المتغير -2

  ؛اد كلما زاد الاستعمالفي القيمة يزد

: يحسب قسط الإهتلاك بموجب الطريقة على القيمة المحاسبية الباقية للأصل وليس على الإهتلاك المتناقص -3

القيمة الأصلية له، وذلك بضرب معدل الإهتلاك الذي يخصص عليه بطريقة القسط الثابت في إحدى المعاملات 

  الآتية:

  ؛قلأات أو إذا كانت مدة الإهتلاك أربع سنو  1,5 �

  .إذا كانت مدة الإهتلاك ما بين خمسة وستة سنوات  02 �

  : يتزايد قسط الإهلاك حسب هذه الطريقة، فكلما اقتربت }اية مدة حياة الاستثمار.الإهـتلاك المتزايد -4

لاحتياطي: ؤ المiلثا:  صدر لمقابلة انخفاض غير عادي: "�}ا المؤو�تتعرف و�ت ذات الطابع ا ة في قيمة مبالغ مالية ت

إنقاص من نتيجة الدورة المالية، ومخصصة لمواجهة الأعباء والخسائر المحتملة أو : "كما تعرف أيضا �}ا، 1"الأصول

  ."الأكيدة الحصول

و�ت الخسائر ؤ المؤسسات بضرورة تكوين مؤو�ت تدهور قيم المخزون، وم 718ينص القانون التجاري في المادة 

  يجة ايجابية أو سلبية، وذلك طبقا لمبدأ الحيطة والحذر.والأعباء، سواء كانت النت

جزئيا من قيود البنوك  ومنه نستطيع المؤسسة تمويل نفسها سواء على المدى القصير أو الطويل وتتحرر لو

  وتكاليف القروض Xنتهاج التمويل الذاتي.

  الـمطلب الـثالث: قياس تكلفة التمويل الداخلي 

القياس بدلالة الربح المحتجز،  «داخلي يتم بطريقتين: إما عن طريق المدخل التقليدي إن قياس تكلفة التمويل ال

   .»القياس بدلالة الفائض المحتجز«أو عن طريق المدخل المتطور 

لا: لالة الربح المحتجز أو جرت العادة على قياس تكلفة حق الملكية Xقتراض سوق  :"المدخل التقليدي "القياس بد

ولكن هذه ، ياس العائد الحالي للسهم والذي يتكون من توزيعات السهم/السعر السوقي للسهمنشطة للأموال، لق

التوزيعات لا تمثل في الواقع إلا جانبا من الأرXح، أما الجانب الآخر فيعاد استثماره داخليا أو خارجيا على أمل نمو 

  لذاتي.  التوزيعات والأرXح المستقبلية، وتقيس معدل النمو تكلفة التمويل ا

                                                 
 .المخطط الوطني المحاسبي -1
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SALOMMON وقد أشار 
إلى أن النمو قد يرجع إلى تجاوز أموال الإهلاك لمتطلبات الإحلال Xلشركة   1

مما يحدث النمو في الفترة القصيرة بدون الحاجة إلى استخدام  ،الإراديةواستثمار هذه الز©دة ينعكس على القوة 

  عات التي تنتهجها الشركة ونفرق بين وضعيتين:الأرXح المحتجزة، أو قد يرجع النمو بسبب سياسة التوزي

  ؛استثمار الأرXح المحتجزة بمعدل عائد أعلى من المعدل السائد وقد سماه Xلنمو الحقيقي �

  استثمار الأرXح المحتجزة بمعدل العائد السائد في استثمارات إضافية وسماه Xلنمو التوسعي. �

أموال الإهتلاك، واستثمار الأرXح المحتجزة وهي  فرق بين استثمار  SALOMMONEنستخلص مما سبق أن

  فيجب مراعاة تكلفة أو عائد الفرصة البديلة لحظة تخصيص الأموال ككل. ،تفرقة لا مبرر لها

ثبات يقوم النموذج التقليدي لقياس تكلفة التمويل الداخلي على مدة الفروض كثبات القدرة الشرائية، 

  يلي: تقاس تكلفة التمويل عن طريق حقوق الملكية وفقا لهذا النموذج كماو  ،رXحوإعفاء الضريبة على الأ التوزيعات

  

  

أي أن التكلفــة تتوقــف علــى مجموعــة مــن المتغــيرات، وإذا كــان الأمــر بســيطا Xلنســبة للمتغــير الأول والثــاني فــان 

 –ة لمشـروعات الاسـتثمار الصعوبة تتصل بقيـاس معـدل النمـو، هـذا الاتجـاه يتعـارض ومفهـوم دراسـة الجـدوى الاقتصـادي

والأنســـب معرفـــة معـــدل الـــربح المحتجـــز ومعـــدل العائـــد المنتظـــر (معـــدل عائـــد الفرصـــة البديلـــة)  –الاســـتثمار المســـتقبلي 

  ونحصل على معدل النمو المتوقع في الأرXح.

  

  

  وهو يقيس تكلفة التمويل الداخلي.

تخصـــيص الأمـــوال المحتجـــزة وإعـــادة  يـــتمي المحتجـــز:  iنيـــا: قيـــاس تكلفـــة التمويـــل الـــذاتي �ســـتخدام الفـــائض النقـــد

اســتثمارها بصــرف النظــر عــن مصــدرها بمعــدل عائــد يمثــل تكلفــة الفرصــة البديلــة، فليســت الــز©دة في الأرXح والتوزيعــات 

فتقـــاس تكلفـــة التمويـــل الـــداخلي بدلالـــة الفـــائض النقـــدي ، 1)( 2قاصـــرة علـــى إعـــادة اســـتثمار الفـــائض النقـــدي المحتجـــز

  تجز والتي تتمثل في معدل النمو المنتظر أي أن: المح

  المحتجز يساوي: نسبة الفائض النقدي

  

  

    الفائض النقدي = الربح المعلن + مخصصات معفاة من الضريبة. حيث:

                                                 
 .41 :ص، 1997، سنة ، الدار الجامعية للطباعة والنشر، لبنان"الإدارة المالية" :عبد الغفار حنفي -1

2 - DUMONP. A, le coût fonds propres internes et externes. Essai de synthèse et d'adaptation au cas particulier des 
entreprises suisses, Genève Edition, 1973, P 47-48. 

  = (توزيعات السهم/السعر السوقي) + معدل النمو تكلفة التمويل

  

  معدل العائد المنتظر xنسبة الربح المعاد استثماره 

  

  التوزيعات) / الفائض النقدي –فائض النقدي (ال
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  يدل هذا �ن الفائض المحتجز يتكون من: 

كل وعــاء الضــريبي وتشــجــزء معفــى مــن الضــريبة الداخليــة كــإهلاك وغــيره مــن المخصصــات المعفــاة وتخصــم مــن ال �

 ؛جزء من التمويل الذاتي للشركة

  لا يخصم من الوعاء الضريبي كالاحتياطات والمخططات غير المسموح بخصمها.جزء غير معفى من الضريبة و  �

  ومن هذا نجد أن حساب معدل النمو المتوقع بدلالة الفائض النقدي يتم كما يلي:

  

  

  حيث: 

  معدل الضريبة x  %المعفاة من الضريبة / الفائض النقدي قبل الضريبة)نسبة  الوفر الضريبي = (المخصصات  ����

  التوزيعات) / الربح المعلن –نسبة الربح المحتجز = (الربح المعلن  ����

 عائد الفرصة البديلة بعد الضريبة   xمعدل النمو المتوقع بدلالة الربح المحتجز = نسبة الربح المحتجز ����

  المحتجز:الفائض النقدي  معدل النمو بدلالة

]  1الوافر الضريبي للمخصصات المعفاة من الضريبة) + %(الفائض النقدي المحتجز بعد الضريبة) (عائد الفرصة البديلة) [ (

    معدل الضريبة  –

ومنــه يتضــح أن معــدل النمــو في الأســلوب الثــاني اكــبر مــن معــدل النمــو في الأســلوب الأول، لأن الأخــير يقــيس 

تجــزة Xلشـركة بصـرف النظـر عــن مجـال اسـتخدامها وبدلالـة عائــد الفرصـة البديلـة، وهـو الأســلوب تكلفـة كـل الأمـوال المح

مع شركات قطاع الأعمال لعـدم وجـود سـوق ماليـة نشـطة للأسـهم وكـذلك  ليتلاءمالذي يوصي Xستخدامه مع تطويره 

  في حالة وجود سوق نشطة للأوراق المالية.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  معدل الضريبة) – 1عائد الفرصة البديلة)(الوفر الضريبي +  x تكلفة الفائض النقدي المحتجز=(نسبة الفائض
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  التمويل الداخليالمطلب الرابع: مزاf وعيوب 

  :إن التمويل الداخلي كأي مصدر تمويل آخر له مزا© وعيوب

  مزاf التمويل الداخلي: أولا:

يعتــــبر التمويــــل الــــداخلي الوســــيلة المتاحــــة أمــــام الإدارة في الوحــــدات الإنتاجيــــة الصــــغيرة والمتوســــطة، حيــــث يصــــعب  �
  ؛الحصول على هذه الموارد من مصادر أخرى

ن الأرXح المحققــة يعطـــي الإدارة حريــة الحركــة حيـــث يمكــن لـــلإدارة ز©دة الأرXح المحتجــزة عـــن تمويــل الاســتثمارات مـــ �
  ؛سداد الديون أوطريق الاحتياطات غير معلنة Xلإضافة إلى عدم تحمل أعباء تعاقدية كفوائد 

تملـة، نظـرا لاحتفاظهـا برصـيد التمويل الداخلي يدعم المركز المالي للمؤسسة، ويجنبها التقلبـات الموسميـة والعشـوائية المح �
  ؛نقدي مناسب لمواجهة الاحتياطات المتعددة والمتغيرة من الأموال

صــة  � تمثــل أمــوال الإهــلاك الجانــب الأكــبر مــن التمويــل الــداخلي والــتي تمثــل أمــوالا معفيــة مــن الضــريبة، وهــي ميــزة خا
ا والــذي يســاوي الإهــلاك في معــدل يبتخفــيض الوعــاء الضــريبي للشــركة، وذلــك بقيمــة الإهــلاك المســموح خصــمه ضــريب

  الضريبة.

  العيوب والأخطار المترتبة عن استخدام التمويل الداخلي:iنيا: 

قـــد يـــؤدي الاعتمـــاد علـــى اســـتخدام التمويـــل الـــداخلي إلى التوســـع البطـــيء، ممـــا يـــؤدي إلى عـــدم الاســـتفادة مـــن  �
  ؛لاحتياجات الماليةالفرص الاستثمارية المتاحة بسبب قصور التمويل الداخلي عن توفير ا

نــوع مــن الرقابــة قــد يــؤدي الى تجميــد جــزء مــن رأس المــال وعــدم  لأيالأرXح ا¢معــة وعــدم خضــوع اســتخدامها  �
  ؛الاستفادة منه

  قد لا uتم الإدارة بدراسة مجالات استخدام الأموال المدخرة بواسطة الشراكة مما يؤدي إلى إضعاف العائد. �
لداخلي بصفة عامـة يسـبب التوسـع البطـيء لأنـه غالبـا مـا يكـون قاصـراً في تغطيـة  اعتماد المؤسسة على التمويل ا

  كافة احتياجاuا مما يجعلها تلجأ إلى البحث عن مصادر تمويل الأخرى.
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  : مصادر التمويل الخارجيةالخامسالمبحث 

خارجيـة، حيـث يعتـبر  يتضمن التمويل الخارجي كل الأموال التي يمكن للمؤسسـة أن تتحصـل عليهـا مـن مصـادر

لتمويــل الــداخلي بغيــة تغطيــة وتلبيــة المتطلبــات الماليــة للمؤسســة، وفي هــذا المصــدر مــن التمويــل هنــاك: مصــادر لمكمــلا 

تمويل طويلة الأجل، متوسطة الأجل وكذا مصادر تمويل قصيرة الأجـل، Xلإضـافة إلى التمويـل Xلاسـتئجار الـذي تلجـئ 

حيــث ســنقوم بتفصــيل كــل واحــدة منهــا في هــذا المبحــث بــدءا Xلتمويــل  ،لتمويــل عجزهــاإليــه المؤسســة في أوقــات كثــيرة 

  الطويل الأجل:

  المطلب الأول: مصادر التمويل الخارجية الطويلة الأجل

في ظــل الحاجــة المســتمرة للمؤسســات لوجــود مصــادر تمويــل متنوعــة ودائمــة لتغطيــة احتياجاuــا الماليــة خــلال كــل 

، والــتي يعــود ق المــاليفقــد Xت مــن الضــروري اســتحداث طــرق تمويليــة جديــدة، ومنهــا الســو  مرحلــة مــن مراحــل نموهــا،

 الســــوقفي الأســــواق الأمريكيــــة والأوروبيــــة لتطــــال مختلــــف دول العــــالم، وتعــــرف علــــى أ}ــــا: " 1971ظهورهــــا إلى ســــنة 

 الأسـواق لـدخول ؤهلـةالم وغـير رأسمالهـا نمـو في والآخـذة والمتوسـطة الصـغيرة المؤسسـات أسـهم لتـداول المخصصـة

 . 1والضخمة" الكبيرة المشروعات تمول التي الرئيسية

سـبعة سـنوات، ويكـون  اسـتحقاقهاهـي تلـك القـروض الـتي تفـوق مـدة  مصادر التمويل الخارجية الطويلة الأجلو 

الكبــيرة،  الغــرض الأساســي منهــا هــو تــوفير مــوارد ماليــة كبــيرة لقطــاع المؤسســات مــن أجــل تمويــل مشــروعاuا الاقتصــادية

 حيث تحصل المؤسسات على التمويل الطويـل الأجـل مـن أسـواق الرأسمـال، ويمكـن تقسـيم مصـادره الرئيسـية إلى قسـمين

  :2أسهم وسندات

هي قروض طويلة الأجل تلجأ إليها المؤسسات في حالة فشلها في بيع أسهمها، حيـث تقـوم ¨صـدار  أولا: السندات:

ثلـــة بــذلك ديــن هـــذه المؤسســة، ولإصـــدار هــذه الســندات يتطلـــب تــوفر شـــروط الســندات علــى شـــكل أوراق متداولــة مم

  قانونية والمتمثلة فيما يلي: 

 ؛أن تكون المؤسسة �سهم ����

 ؛­ريخ إنشاء المؤسسة لا تقل على سنتين ����

 أن تبرر المؤسسة وجودها عن طريق إعداد ميزانيتين لسنتين متتاليتين مصادق عليها بصفة منتظمة. ����

وط ليســــت ضــــرورية عنــــدما يتعلــــق الأمــــر ¨صــــدارات مرهونــــة �وراق ماليــــة مدينــــة للدولــــة أو غــــير أن هــــذه الشــــر 

أو الــتي تعلــن مــن طــرف هــذه ســندات مضــمونة مــن طــرف الدولــة كالجمعيــات العامــة أو المؤسســات المرتبطــة Xلتزامــات 

  أما فيما يخص مميزات إصدار السندات وسندرجها كالتالي:، الأخيرة

                                                 
ــر -ســوق الأوراق الماليــة وتمويــل المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة: "نــور الــدين كــروش -1 ، الأكاديميــة للدراســات الاجتماعيــة "دراســة حالــة بورصــة الجزائ

  .66 :، ص2014، جانفي 11المدية، العدد  - فارسوالإنسانية، قسم العلوم الاقتصادية والقانونية، جامعة يحيى
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ـــة وحاملهـــا Äخـــذ فائـــدة في }ايـــة كـــل دوره ســـواء حققـــت : مميـــزات عقـــد الســـند -1 الســـندات أوراق ماليـــة متداول

والـذي مـن خلالـه تلتـزم   Pori Passu" "1المؤسسة ربحا أو خسارة، ومعظم هذا النوع من العقود يحتوي على بند يسمى

جـد أن سـعر الفائـدة الممنوحـة فن ،المؤسسة على منح ضما�ت الدائنين أو المكتتبين الجدد، وهذا عند إصـدار السـندات

ه السـندات، وفي أغلـب ذيختلف عـن معـدل العائـد الـذي يحمـل المكتتـب عنـد اقتنائـه السـندات الـتي منحهـا لصـاحب هـ

الأحيـان يــتم إصــدار سـندات بقيمــة أقــل مـن قيمتهــا الاسميــة، والفـرق بــين هــذه الأخـيرة وســعر الإصــدار يمثـل مــنح ±مــين 

  الإصدار.

رة للســندات بحســاب أرXحهــا أو مــا يمكــن أن تقصــده بفضــل الاســتثمارات الــتي يــتم تحقيقــه تقــوم المؤسســة المصــد

عن طريق هذه القروض ثم تقتطع جزء من هذه المبالغ لتكون أقساطا، تواجه Aا استحقاقات السندات (كـدفع الفوائـد 

  قاuا من بينها:وتسديدات الديون)، ولهذا الغرض يمكن للمؤسسة أن تستخدم إحدى الطرق لتسديد مستح

ــة: - 1-1 تقــوم المؤسســة بتخصــيص نفــس المبلــغ لتســديد قروضــها في }ايــة كــل ســنة،  طريقــة الأقســاط الســنوية الثابت

ويكــون المبلــغ في الســنوات الأولى مخصــص لــدفع الفوائــد، وهــذا الأخــير يتنــاقص تــدريجيا خــلال فــترات الاســتحقاق بينمــا 

  ؛يحدث العكس Xلنسبة للمبلغ المخصص للديون

تقـــوم المؤسســـة ســـنو© بتســـديد نفـــس المقـــدار بـــين الأوراق وبـــذلك تتكـــون الأقســـاط  يقـــة الإهـــتلاك الثابـــت:طر  - 1-2

المســتحقة مــن جــزئين: الأول عبــارة عــن قســط ²بــت لتســديد رأس المــال، أمــا الثــاني فهــو قســط متغــير ومخصــص لــدفع 

  الفوائد.

أمــوال الملكيــة فهــي متمثلــة في الأســهم والــتي يمكــن هــذا فيمــا يخــص الأمــوال المقترضــة، أمــا فيمــا يخــص  :الأســهمiنيــا: 

تعريفها على أ}ا صك يثبت لصاحبه الحق في حصة شائعة في ملكية صافي أصول مؤسسة مساهمة أو توصـية Xلأسـهم 

بحســـب الأمـــوال، ويضـــمن الحـــق في الحصـــول علـــى حصـــة مـــن أرXح المؤسســـة تتناســـب مـــا يملكـــه مـــن أســـهم، وتكـــون 

  نقسم إلى أسهم عادية وأسهم ممتازة.تدة بمقدار ما يملكه من أسهم، و مسؤولية المساهم محدو 

هــي أوراق ماليــة طويلــة الأجــل تعــبر عــن مســتند ملكيــة يعــادل حصــة مــن رأسمــال المؤسســة ذو  الأســهم العاديــة: -1

ددة في عقـد فالقيمة الاسميـة تمثـل القيمـة المدونـة علـى صـك أو قسـيمة السـهم والمحـ ،قيمة اسمية، دفترية، سوقية وتصفوية

التأسيس، أما القيمة الدفترية فتمثل قيمة حقوق الملكية غـير متضـمنة قيمـة الأسـهم الممتـازة مقسـومة علـى عـدد الأسـهم 

وكــذلك قيمــة  ،. أمــا القيمــة التصــفوية فهــي قيمــة الســهم عنــد إعــلان إفــلاس المؤسســة مصــدرة الأســهم2العاديــة المصــدرة

  .3رأسمال، وقد تكون أقل أو أكثر من القيمة الدفتريةالأسهم في سوق ة التي تباع Aا سوقية تتمثل في القيم

إن الســـهم العـــادي يخـــول لحاملـــه الكثـــير مـــن المـــزا© خاصـــة تلـــك المتعلقـــة بحـــق  مـــزاf التمويـــل �لأســـهم العاديـــة: - 1-1

إلى تحمـل المخـاطر  التصويت في الجمعية العمومية والمشاركة في اقتسام الأرXح بما يتناسب وحصته في رأس المال، إضـافة
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والخسائر التي قد تتعرض لها المؤسسة، ويمكن توضيح أهم المزا© التي يتيحهـا التمويـل Xلأسـهم العاديـة سـواء لحامليهـا أو 

 المؤسسة المصدرة فيما يلي:

 لتمويلية؛توفير الأموال اللازمة للمؤسسة من خلال اللجوء المباشر إلى السوق المالي والتزود بما يغطي احتياجاuا ا �

 السهم ليس له ­ريخ استحقاق أو أجل محدد وذلك يجنبها التزام سداد قيمته في ­ريخ أو حتى توزيع الأرXح؛ �

 عدم إلزامية المؤسسة المصدرة بتوزيع الأرXح جزئيا أو كليا في حالة تحققها إلا بقرار من الجمعية العمومية؛ �

المؤسســــة إلى التمويــــل Xلقــــروض وXلتــــالي تحســــين مســــتوى  التمويــــل Xلأســــهم العاديــــة يخفــــض مــــن احتمــــال لجــــوء �

 استقلاليتها المالية من جهة، ودعم ثقة المساهمين فيها من جهة أخرى.

علــى الــرغم مــن المــزا© المهمــة الــتي تمنحهــا الأســهم العاديــة فهــي أيضــا تظهــر  عيــوب التمويــل �لأســهم العاديــة: - 1-2

 عيوX يمكن اختصارها فيما يلي:

الأســهم العاديـــة نتيجــة ارتفـــاع العائــد المطلـــوب مـــن قبــل حملـــة هــذه الأســـهم والمــرتبط Xرتفـــاع درجـــة  ارتفــاع تكلفـــة �

 المخاطرة؛

لا يــرتبط بتوزيعـــات الأرXح عـــن الأســهم العاديـــة أي وفـــر ضـــريبي كمــا هـــو الحـــال في القــروض المصـــرفية أيـــن تطـــرح  �

عـــات أرXح الأســـهم لا تخفـــض مـــن هـــذا الوعـــاء فوائـــدها مـــن الوعـــاء الضـــريبي قبـــل خضـــوعه للضـــريبة، في حـــين أن توزي

 وتخضع الأرXح للضريبة قبل التوزيع؛

المســاس Xســتقلالية المؤسســة وقــدرuا علــى اتخــاذ القــرارات في حالــة تزايــد عــدد المســاهمين وز©دة حصصــهم في رأس  �

جديــــدة يــــنجم عنــــه تشــــتت  المــــال ومعهــــا مشــــاركتهم في الإدارة، وXلتــــالي فبيــــع الأســــهم الحاليــــة أو ز©دة إصــــدار أســــهم

 الأصوات في الجمعية العمومية.

تمامــا كالأســهم العاديــة تمثــل الأســهم الممتــازة مســتند ملكيــة ذات قيمــة اسميــة وســوقية ودفتريــة،  الأســهم الممتــازة: -2

ة، هذه الأخيرة التي تحتسب قيمتهـا بقسـمة قيمـة الأسـهم الممتـازة المسـجلة في دفـاتر المؤسسـة علـى عـدد الأسـهم المصـدر 

أي أ}ــا لا تتضــمن نصــيبا مــن الاحتياطــات والأرXح المحتجــزة للمؤسســة. وتجمــع الأســهم الممتــازة بــين خصــائص وسمــات 

الأسهم العادية والسندات؛ إذ تشبه الأسهم العادية من حيث عدم اسـتحقاقها بتـاريخ معـين ومحدوديـة مسـؤولية حملتهـا 

عـــات الأرXح إلا إذا تقـــرر ذلــك، وتشـــبه الســـندات مـــن حيـــث بقــدر مســـاهماuم وعـــدم قـــدرuم علــى الحصـــول علـــى توزي

  التوزيعات السنوية المحددة بنسبة ²بتة من قيمة الأسهم.

 :1من أهم سمات الأسهم الممتازة ما يلي مزاf التمويل �لأسهم الممتازة: - 2-1

 عوائد الأسهم الممتازة ²بتة وبشكل منفصل عن الوضع المالي للمؤسسة؛ �

 إلى أسهم عادية؛إمكانية تحويلها  �

 أولوية حملتها في الحصول على الأرXح الموزعة قبل حملة الأسهم العادية؛ �
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 أولوية حملتها في شراء الإصدارات الجديدة من الأسهم الممتازة؛ �

 أسعار الفائدة مثلا. ضإمكانية شراء الإدارة لهذه الأسهم من أصحاAا في حالة انخفا �

 :1يمكن أيضا تمييز عيوب التمويل Aذه الأسهم فيما يليو  عيوب التمويل �لأسهم الممتازة: - 2-2

ارتفاع تكلفتها التي قـد تتجـاوز تكلفـة التمويـل Xلقـروض وذلـك بسـبب عـدم قـدرة المؤسسـة علـى طـرح توزيعـات  �

 أرXحها كما هو الحال Xلنسبة لفوائد القروض؛

ين ممـــا يـــدفعهم إلى طلـــب معـــدل عائـــد تعـــرض حملتهـــا إلى مخـــاطر أكـــبر مقارنـــة بحملـــة الأســـهم العاديـــة أو المقترضـــ �

 مرتفع؛

 في حالة إفلاس المؤسسة يحصل حملة الأسهم الممتازة على حقوقهم قبل الدائنين؛ �

Xلرغم من أن الأرXح لا توزع إلا إذا تقرر ذلك علـى مسـتوى الجمعيـة العموميـة إلا أن حملـة الأسـهم الممتـازة لهـم  �

 قاuم من أرXح السنوات التي لم يتم فيها توزيع الأرXح. حق المطالبة مستقبلا والحصول على كل مستح

إن التوجه إلى التمويل عن طريق السوق المالي يترتب عليه الكثير من التكاليف والأعبـاء الإداريـة المتعلقـة بضـرورة 

صــاح عــن القــوائم الماليــة للمؤسســات الراغبــة في دخــول البورصــة بشــكل دوري إلى جانــب تكــاليف إصــ دار تقصــي الإف

صــغيرة والمتوســطة، إلا أن ذلــك لا ينفـــي  الأســهم، والــتي تعــد جميعهــا مكلفــة مقارنــة Xلإمكانيــات الماليــة للمؤسســات ال

صـــغيرة والمتوســـطة كمصـــدر تمـــويلي وهـــو ســـبب تناميهـــا علـــى المســـتوى العـــالمي في الســـنوات  أهميـــة بورصـــة المؤسســـات ال

صـغيرة والمتوسـطة عاليـة النمـو، الأخيرة بما يعرف Xلأسواق الجديدة للتمويل عالية  النمو أو بورصات تمويل المشروعات ال

  :2ويعزى ذلك إلى عديد المزا© التي تتيحها أمام هذا النوع من المؤسسات والتي يمكن إيجازها فيما يلي

صــغيرة والمتوســطة الــتي تمــارس أنشــطتها بعيــدا � عــن  ز©دة تكامــل القطــاع غــير الرسمــي الــذي يضــم أغلبيــة المؤسســات ال

صاد الوطني؛  القنوات الرسمية، وتسهيل اندماجها في الاقت

صــاد الــوطني خاصــة تلــك الــتي تعــاني مــن مشــاكل تمويليــة تحــول دون محافظتهــا علــى  � دعــم القطاعــات الواعــدة في الاقت

صادية؛  استمرارية مزاولة أنشطتها الاقت

صغيرة والمتوسطة من مصادر أم �  وال محلية وأجنبية على حد السواء؛إ­حة مصادر تمويل إضافية للمؤسسات ال

صغيرة والمتوسطة من خـلال إ­حـة الفرصـة أمـام الممـولين المهمـين والـذين يرغبـون في  � تحسين أداء وكفاءة المؤسسات ال

  الاستثمار في هذه المؤسسات والمشاركة فيها.
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  المطلب الثاني: مصادر التمويل الخارجية المتوسطة الأجل 

uوموضوعها في الغالب تمويل المشتر©ت 07سبع سنوات ( إلى) 02ا من سنتين (وهي قروض تتراوح مد (

بسنة أو  الإهتلاكوالمعدات، أي التمويل الاستثماري لا التشغيلي، وغالبا ما يكون هناك مهلة للقروض أو فاصل 

يد قيمته، وهذا ما سنتين ممنوحة للزبون بحيث يدفع هذا الأخير كل فوائد القروض في هذه المدة وذلك بدون تسد

يسمح للمؤسسة ¨قامة التجهيزات والدخول في الإنتاج ثم ±تي فيما بعد عملية تسديد القروض. ومن خصائص 

  القروض المتوسطة الأجل ما يلي:

غالبا ما يكون هناك مهلة للقروض أو فاصلا للإهلاك بسنة أو سنتين ممنوحة للزبون بحيث يدفع هذا الأخير   ����

في هذه المدة وذلك بدون تسديد قيمته، وهذا ما يسمح للمؤسسة ¨قامة التجهيزات والدخول في  كل فوائد القروض

 ؛الإنتاج ثم ±تي فيما بعد عملية تسديد القروض

عملية توزيع القروض المتوسطة الأجل تكون مؤمنة من طرف البنوك والمنشآت المتخصصة في شكل قروض  ����

  ؛يبحث نظر الأهمية كبر رؤوس الأموال الموضوعة وطول مدة القرضمتوسطة الأجل متحركة، فعملية التحريك 

في الجزائر القروض المتوسطة الأجل الممنوحة لمؤسسات القطاع الخاص كانت خاصة تحت شكل قروض  ����

 ؛متحركة "بتدخل البنك الجزائري للتنمية" وقد تنازل عن هذه الأخيرة وذلك لصالح القروض المباشرة

القطاع العام فالقروض المتوسطة الأجل المتعلقة Xلاستثمارات المخصصة، تستفيد آليا أما Xلنسبة لمؤسسات  ����

من إعادة الخصم من طرف هيئات الإصدار، وهذا ما يؤدي إلى أكبر دقة في دراسة ومنح قروض الاستثمارات مهما  

  كانت مكانة أو مقام المؤسسة المستفيدة (خاصة أو عامة).

  المورد، قرض المشترى، قرض الإيجار الدولي.ومن القروض المتوسطة: قرض 

الح المصدر وذلك بشكل خصم هو قرض مصرفي متوسط الأجل مقدم من طرف البنك لصو قرض المورد: أولا: 

تستفيد منه كل المؤسسات الصناعية والتجارية  ،1الأجنبي (الكمبيالة، سند الأمر) التي يملكها على المشتري للحقوق

  uا من التجهيزات وتقديم الخدمات المصاحبة لها. المتاحة لتمويل وإدار 

تتم إجراءات استعمال القروض بقيام المورد Xلاتصال مع البنك الذي يعمل معه، هذا بعد موافقة الزبون و 

الأجنبي على مدة الدفع، وفي هذا الإطار يتدخل بنك المورد بمفرده أو بتدخل البنوك المتخصصة في تمويل التجارة 

لتركيبة ومن الهيئات التي تقوم بتأمين قروض التصدير على مستوى الدولي، وتقوم هذه الهيئات بتقديم ضمان الخارجية 

  للمورد ضد الأخطار السياسية واستلام التحويل.

وموضوعة هو التجهيزات العتاد. وبعد التعرض لقرض المورد  80%�85%كما أن هذا قرض نسبته تبلغ 

  أشكال القروض المتوسطة الأجل وهو قرض المشترى.سنتعرض الآن الى شكل آخر من 

                                                 
1 - Cris laine legmandet hurbert martini ménagement des opérations de commerce international, dunod 1993, P 360. 
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استجابة لتطورات التبادل الدولي وهو قرض موجه مباشرة  1960أنشأ هذا القرض سنة  قرض المشترى:iنيا: 

من طرف البنك أو مجموعة بنوك لمشترى أجنبي أو لبنكه الذي يشرف على العملية وهذا المشتري قد أبرم عقد مع 

  المورد المحلي.

يسمح هذا القرض بتسديد المستورد ما عليه من مستحقات المورد كما يعطي للمستورد وقت للدفع على و 

من القروض أنه تحويل قرض المورد أساس العقد التجاري للطرفين في تسوية السلع والخدمات، وما يتميز به هذا النوع 

  اري، والعقد والمالي).إلى قرض المشتري الأجنبي وفي هذه العملية نجد عقدين (العقد التج

هو عقد يبرم بين المصدر والمشتري الأجنبي تتحدد فيه التزامات الأطراف وكذا موضوع العقد، الـعقد الـتجاري:  -1
 ؛قيمته، آجاله ومختلف شروط العملية التجارية بين الطرفين

ة التي تنجم عن تركيب : وهي اتفاقية تربط بنك المصدر Xلمشتري حيث يجب وضع شروط اقتصاديالـعقد الـمالي -2

من المبلغ الإجمالي للصفقة، ويحدد فيه على الخصوص، موضوع التمويل، مبلغ  85%المبلغ ويمكن أن يعطي على الأقل 

القرض، مبلغ علاوات التأمين التي يمكن أن تمول، مدة وتكلفة العقد، العملة موضوع العقد، منذ ­ريخ دخول العقد 

  حيز التنفيذ.

المشتري أنه مبلغ يقرض من طرف بنك المصدر المشتري الأجنبي، والمورد في هذا النوع  ومن خصائص قرض

من القرض ليس طرف في هذه الاتفاقية مع وجود ضما�ت للدفع يتم تسديد القرض بورقة تجارية من طرف المشتري 

  لصالح البنك.

نقولات فهو مبلغ التأجير Xلنسبة للمؤسسة هو طريقة تحويل التجهيزات، العقارات، الم: قرض الإيجار الدولي iلثا:

نوع من التمويلات " :أنه على ويمكن القول  »Attrayante  «التجارية بعد المناقصة التجارية عن طريق تمويل 

Xلتجهيزات للإيجار بحيث تقوم شركة للإيجار بشراء العتاد و±جيره بعدها"، وهذا الأسلوب في التعامل هو حديث 

ه مؤسسات صغيرة خاصة تشتري السلع و±جيرها، والبنك يساعد هذه المؤسسات بمدها التمويل اللازم  النشأة تتولا

  .1كما أن بيع الإيجار يمكن أن تنص على موجودات منقولة وموجودات ²بتة

  المطلب الثالث: مصادر التمويل القصيرة الأجل

عن السنة وهي قروض مختصة بتمويل  هاقوتتمثل في القروض القصيرة الأجل التي لا تفوق مدة استحقا

احتياجات دورة الاستغلال للمؤسسة وهو الأمر الذي يستمد منه هذا النوع من القروض أهميته في الحياة الاقتصادية، 

مثل هذه القروض وحتى تستطيع المؤسسة من  إلىحيث أن جميع المؤسسات بغض النظر عن حجمها هم بحاجة 

  :2مصادر التمويل القصيرة الأجل التالية إلىالمتعلقة بدورة الاستغلال فإ}ا تلجأ تغطية احتياجاuا التمويلية 

                                                 
1 - Cris laine legmandet hurbert martini ménagement des opérations de commerce international, dunod 1993, P 360. 
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ذلك الائتمان الذي ينشأ على أساس العلاقة المباشرة التي تربط  هو القروض التجارية أو الائتمان التجاري:أولا: 

ائتمانية على ما تقوم به عادة المؤسسة مع موردها، وذلك من خلال ما تحصل عليه هذه المؤسسة من تسهيلات 

  بشرائه من بضائع أو مواد أولية أو خدمات مؤداة لفائدuا.

الحق للمؤسسة في الحصول من موردها على ما تحتاج أليه  الائتمان التجارييعطي أشكال الائتمان التجاري:  -1

في ­ريخ لاحق، وهذا الوعد من بضائع والمواد الأولية بصورة آنية مقابل وعد من المؤسسة بتسديد القيمة المستحقة 

  Xلتسديد يمكن أن Äخذ شكل حساب جاري مفتوح أو شكل ورقة تجارية مسحوبة على المؤسسة وفائدة المورد.

ويتم ذلك من خلال تسجيل المؤسسة في دفاترها المحاسبية ما عليها من حقوق : الحساب الجاري المفتوح - 1-1

ك من خلال حساب الموردين، و Xلموازاة فأن المورد يقوم بتسجيل قيمة لفائدة الموردين بقيمة مشتر©uا الآجلة، وذل

ويعتبر الحساب الجاري من أهم أشكال ، دينه على المؤسسة في دفاتره المحاسبية وتحديدا في حساب العملاء أو الزXئن

A ذا النوع من الائتمان، القرض والائتمان التجاري على الإطلاق، وذلك لأنه يمثل حصة الأسد في العمليات المرتبطة

أن معظم المؤسسات تفضل الاقتراض بواسطة الحساXت الجارية دون الأوراق التجارية وذلك لأن  إلىوينبغي الإشارة 

هذه المؤسسات تخاف كثيرا من المتاعب التي تتعرض إليها في حالة عدم قدرuا من دفع ما عليها عند حلول آجال 

  ؛الاستحقاق

هناك يتم تقيد الائتمان إما �ن تحرر المؤسسة سند �مر بمبلغ المشتر©ت لفائدة المورد، أو   الأوراق التجارية: - 1-2

بقبول كمبيالة يحسبها المورد على المؤسسة، وذلك سددا للقيمة المستحقة، وتظهر الأوراق التجارية والدفاتر المحاسبية 

ولعل من أبرز ما تمتاز به الأوراق التجارية هو ، ق القبضهر في دفاتر المورد �وراللمؤسسة Xسم أوراق الدفع بينما تظ

  قابليتها للتداول وذلك من خلال إمكانية تظهيرها للغير أو خصمها لدى البنوك وقبض قيمنها موعد الاستحقاق.

يمكن التمييز بين أنواع كثيرة من القروض الموجهة لدورة الاستغلال  :أنواع القروض المصرفية القصيرة الأجل -2

  : 1هاأهم

ص عادة بمساعدة تسهيلات الصندوق - 2-1 : وهي تسهيلات تستعملها المؤسسة لأ©م لا تتعدى الشهر، وهي تخت

المؤسسة في دفع المبالغ المستحقة والتي تفوق ما هو موجود في خزينتها، وقد تستخدم في تسديد النفقات، أجور 

صيل الحقوق. ويتم متابعة حساب المؤسسة لدى البنك المستخدمين، أو تمويل الفترة الفاصلة بين استحقاق الديون وتح

حساب  إلىغاية سقف محدد ولعدد أ©م الشهر حتى لا تتحول هذه التسهيلات  إلىبجعله مدينا بمبلغ التسهيلات 

 .2على المكشوف

: لا تختلف من حيث المبدأ مع تسهيلات الصندوق إلا في اعتبار مدته التي هي السحب على المكشوف - 2-2

 لك لأ}ا قد تصل الى غاية عدد من الأشهر شريطة لا تتعدى السنة.أطول، ذ

                                                 
1 - P. CONSO. La gestion financière de l’entreprise-dunod 7ème édition 1989 P 655,658. 
2 - A. Benhalima. Pratiques des techniques bancaires-édition Dahlab 1989, P61 



 "الأسواق الماليةمحاضرات في ...................مقياس:....................................................... في مطبوعة"

 

 38 د/ م مداحي ..... ............................................................................................................:...إعدادمن  

عبارة عن تسليف على الحساب الجاري والذي قد يصل حتى تسعة أشهر حيث يتم استعماله  قرض الموسم : - 2-3

تفعة في الحالة التي تتصف فيها دورة الإنتاج أو البيع Xلموسمية، ويكون الغرض من هذا القرض هو تغطية التكاليف المر 

 خلال المدة والمتعلقة Xلمواد الأولية، التخزين، النقل...الخ.

الأموال  مخرجات: يتيح هذا النوع من القروض للمؤسسة من ±خر  القروض أو الالتزامات بواسطة التوقع - 2-4

 بينما تعجل من مدخلات الأموال.

  المطلب الرابع: التمويل �لاستئجار

اني والمعدات وXلتالي فهدفها ليس امتلاك هذه التسهيلات، وإذا كان استخدام المب إلىuدف معظم المنشآت 

الامتلاك  في معظم الأحيان يحقق لها هذا الهدف وقد ظهر في السنتين الأخيرتين في معظم الدول اتجاه نحو استئجار 

ح يشمل جميع هذه التسهيلات بدلا من شرائها، وبعد أن كان الاستئجار قاصرا على الأراضي والمباني فقط أصب

 .1الأصول الثابتة تقريبا

حد كبير وXلتالي فيترتب عليه رفعا ماليا مثله في ذلك مثل الاقتراض،  إلىونظر© فأن الاستئجار يشبه الاقتراض 

البيع ثم الاستئجار، استئجار الخدمة، والاستئجار المالي. سنقوم بتفصيلها   ويتخذ الاستئجار أشكالا عديدة أهمها:

  كالتالي: 

في هذا النوع تقوم منشآت تمتلك أراضي أو مباني أو معدات من النوع معين بيعها إلى  البيع ثم الاستئجار: أولا:

منشأة مالية، وتقوم في نفس الوقت Xستئجار الأصل المباع لمدة محددة وبشروط خاصة، وإذا كان الأمر متعلق 

ركة ±مين أما إذا كان الأمر متعلقا بمعدات وآلات فإن �راضي أو مباني فإن المقرض في هذه الحالة يكون عادة ش

  المنشأة المالية قد تكون شركة ±مين أو بنك أو واحد شركات التمويل المتخصصة.

وفي هذا النوع من الاستئجار يتلقى البائع (المستأجر) فورا قيمة الأصل من المشتري (المؤجر) وفي نفس 

ويحرر عقد بين البائع والمشتري ويتم إعداد جدول للسداد يتخذ صورة  ،الوقت يستمر البائع في استخدام الأصل

  دفعات سنوية متساوية تكفي لتغطية قيمة الأصل وتزويد المؤجر بعائد مناسب على استئجاره.

كلا خدمات " أو ما يطلق عليه أحيا� الاستئجار التشغيلي" يتضمن استئجار الخدمة استئجار الخدمة: iنيا:

لصيانة، وقد بدأ استئجار سيارات النقل وسيارات الركوب والحساXت الالكترونية وآلات تصوير المستندات التمويل وا

ينتشر على نطاق كبير في الوقت الحالي، ويتطلب هذا النوع من الاستئجار أن تقوم الشركة المالكة لهذه الأصول 

  بصيانتها على أن يتضمن قسط الاستئجار تكلفة هذه العمليات.

لاحظ عادة على هذا النوع من الاستئجار أن مجموع أقساط الاستئجار لا يعطى تكلفة الأصل Xلكامل، وي

في  "المؤجر"ويتوقع المالك ، ل كثيرا عن العمر الإنتاجي للأصلوفي نفس الوقت فإن عقد الاستئجار يكون لفترة تق

                                                 
 301، 298، ص 2000اهيمية الاسكندرية ، الابر 35/الدار الجامعية، (طبع نشر توزيع)، ص ب الإدارة المالية والتمويلمحمد صالاح الحناوي،  -1



 "الأسواق الماليةمحاضرات في ...................مقياس:....................................................... في مطبوعة"

 

 39 د/ م مداحي ..... ............................................................................................................:...إعدادمن  

ة مدة هذا العقد نظير إقساط جديدة أو بيع هذا هذه الحالة أن يحصل على فرق القيمة ¨عادة ±جير الأصل بعد }اي

  الأصل.

وأخيرا فإن عقود استئجار الخدمة عادة ما تعطي المستأجر حق إلغاء العقد وإرجاع الأصل قبل انتهاء مدة 

العقد الأساسية. ويعطى هذا الحق ميزة هامة للمستأجر حيث أنه يستطيع التخلص من الأصل في حالة التطور 

  أو حالة انتهاء الحاجة إلى هذا الأصل. هور أصول أحداث تؤدي العمل بكفاءة أكبر،التكنولوجي وظ

يتميز الاستئجار المالي �نه لا يتضمن خدمات صيانة ولا يمكن إلغائه ولا بد فيه من سداد  :الاستئجار المالي iلثا:

  ية:قيمة الأصل Xلكامل ويتم هذا النوع من الاستئجارات على أساس الخطوات التال

تقوم المنشآت التي تستخدم هذا النوع من الاستئجار Xختيار الأصل الذي تريده ثم تتفاوض مع المنتج والموزع  �

  في كل الأموال المتعلقة Xلسعر وشروط التسليم...الخ.

تقوم المنشآت بعد ذلك Xلاتفاق مع أحد البنوك مثلا على أن يقوم هذا الأخير بشراء الأصل من المنتج أو  �

وزع على أساس أ}ا ستقوم Xستئجار الأصل بمجرد شراءه وتنص شروط عقد الاستئجار على ضرورة سداد قيمة الم

على الرصيد، وعادة يعطي المستأجر حق تجديد  12%و 6%  الأصل Xلكامل للمشتري Xلإضافة الى عائد يتراوح بين 

أقساط مخفضة، ولكن ليس للمستأجر الحق في إلغاء عقد الاستئجار بعد انتهاء فترة التعاقد الأصلية على أساس دفع 

  العقد الأساسي قبل أن يدفع Xلكامل بمجموع قيمة الأصل والفوائد للمشتري.

الاستئجار المالي مع "البيع ثم الاستئجار" في كل شيء فيما عدا أن الأصل في الحالة الأولى أصل ويتشابه 

حين أن الأصل في الحالة الثانية يشتريه المقرض من المقترض، وXلتالي جديد يشتريه المقرض من المنتج أو الموزع، في 

 فيمكن القول أن "البيع ثم الاستئجار" هو نوع خاص من   "الاستئجار المالي".
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  .: مصادر التمويل الحديثةالسادسالمبحث 

يثة، ظهرت مع تطور الزمن الخارجية ظهرت مصادر التمويل الحدمصادر التمويل الداخلية و  إلىXلإضافة 

  والتطور التكنولوجي.

  والشراكة المطلب الأول: تمويل المشروع 

والتي عن  ،إن تمويل المشروع تقنية تمويل مبنية على هيكل تركيب قروض عدة ممولين Xلتضامن  :تمويل المشروعأولا: 

يض المؤازرة البنكية على التدفقات طريقها يتقاسم المقرض مع المقترض مخاطر المشروع، ويعتمدون في ضمان تعو 

هامش للمتقاعدين (الممولين) تغطية  إلىالذي يعتبر مربحا إذا سمح بضمان الإضافة  ،النقدية التي يحدثها المشروع

أن الاقتراضات  إلىوتجدر الإشارة  ،تكاليف المشروع وخدمات الديون وآخر رأس المال التام (استعارة رأس المال)

هي  ،CASH FLOWبنوك المركبة للقروض بمختلف العوامل التقنية والاقتصادية التي يمكن أن تؤثر في المعتبرة لدى ال

ونظرا لتعقيد هذا الهيكل التمويلي فإن تعيين مستشار مالي  ،عموما أكثر تحفظا وصرامة من تلك التي يعتبرها المقترض

  من خلال ما يلي:  Profect Financeوسوف نبين دور المستشار المالي في هيكل  ،هي أكثر من ضرورية

 ؛تحليل البيئة الاقتصادية التشريعية والتعاقدية للمشروع ����

 ؛اختبار تقديرات التدفق النقدي وحساب المردودية واحتياجات التمويل ����

 ؛أوامر واقتراحات تتعلق Xختيار المؤسسة للتنظيم التشريعي للمشروع ����

 ؛أفضلية معدل الفائدة اختيار التمويل حسب التكلفة، العملة الصعبة، ����

 .المشاركة في مفاوضات التمويل ����

شهر، وعادة ما تتأخر هذه العملية  18شهر و 12ويمكن أن نحدد آجال تركيب هيكل تمويل المشروع ما بين 

بسبب اختيار المنشئ أو اختيار المشغل، وفيما يخص الأموال لضرورية لعملية تركيب تمويل المشروع فهي تتمثل في 

  أو حصص الممولين في رأس المال، وكذلك الأموال الخاصة في البنوك التجارية.مساهمات 

ون أن ننسى وكالات قروض أموال عامة لهيئات دولية (البنك العالمي، المؤسسة العالمية للتمويل، د إلىXلإضافة 

اصر خاصة والمتمثلة في إن هذا المصدر التمويلي الحديث والمتمثل في تمويل المشروع يقوم على عدة عن، و التصدير)

  تكلفة تمويل المشروع، الضما�ت الأساسية في الهيكل التمويلي، التكاليف الجارية في تمويل المشروع.

أكثر ارتفاعا من كلفة أي  هيProfect Finance  لـ ةكلفة الماليت: من المسلم به أن التكلفة تمويل المشروع -1

ريع، موقعها، والفائدة التي تسجلها البنوك من هذا المشروع بصفة تمويل آخر حيث أن التكاليف تختلف حسب المشا

  عامة يمكن أن نجد التكاليف التالية:

 ؛تكلفة المستشار المالي الذي يساعد المقترض في التركيب ����

 .تكلفة مختلف التأمينات المطلوبة من طرف المقترضين ����

  ساسية المطلوبة في الهيكل التمويلي:عند معرفة تكلفة المشروع يجب أن نتعرف الى أهم الضما�ت الأو 
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±مين القروض فيما يخص تمويل المشروع للرتبة منخفضة  الضما�ت الأساسية المطلوبة في الهيكل التمويلي: -2

  من بين هذه الضما�ت المطلوبة نجد ما يلي: عادة مقارنة Xلتمويل الكلاسيكي (داخلية وخارجية).

طرف الدولة والبنك المركزي وهذا Xلنسبة لقروض التصدير، أما  تغطية المخطر السياسي وهي مضمونة من ����

 الأموال الخاصة فالضمان يحدد مسبقا.

الضمان التام لانجاز المشروع مرتبطة Xلمنشئ المعني الذي يدع له المقرضون  الأخذ بعين الاعتبار نوعية وخبرة  ����

 المشغل.

والمبنيـة علـى التعـاون الطويـل  ،اصة والمميزة القائمة بـين المؤسسـاتنموذج من العلاقات الخنمط و  الشراكة: : الشراكةiنيا

المدى والذي يتعدى العلاقات التجارية والهـادف الى تحقيـق المصـالح المشـتركة مـن جهـة، وتحديـد مـدى قـدرات ومسـاهمة  

  كل الطرق من أخرى للوصول الى الغا©ت المنشودة المتوقعة.

   أساسيتين هما:: مرت الشراكة بمرحلتينمراحل الشراكة -1

: اقتصرت الاستثمارات في بداية الأمر على مجالات المحروقات حيث كان هذا الاستثمار مرحلة دعم الدولة - 1-1

من رأس مال الشركة، وهذا ما نص عليه  51%يتجسد في شكل شركات مختلطة فقط أين Äخذ الشريك الجزائري 

ل وانخفاض قيمة الدولار الأمريكي ثم إدخال تعديلات على ا}يار أسعار البترو  1986وبعد مرور أزمة  82-13قانون 

 كقانون تكميلي.  86-13هذا القانون وAذا أصدر قانون 

لا يتماشى مع الأوضاع الاقتصادية للبلاد لذلك بقيت المشاكل (86-13) و 82-13)على العموم كل من قانوني (

صلاحات الاقتصادية لتباين ضخامة التدابير المتخذة والتي المتعلقة Xلتمويل الخارجي فهناك مجموعة من القوانين والإ

تسمح ¨دراج قانون مناسب لتغيير الاقتصاد الوطني حتى يتماشى والتطورات العالمية في حيز الليبرالية وبعدها ±تي 

  المرحلة الثانية.

جنبي وذلك من خلال تميزت فترة التسعينيات Xنفتاح أكبر نحو رأس المال الأ مرحلة الإجراءات التنظيمية: - 1-2

) للقرض والنقد الذي تفتح ا¢ال لكل مساهمة أجنبية في التنمية الاقتصادية وتشجيع كل أشكال 10-90قانون (

الشراكة دون التمييز وأصبح ¨مكان الخواص الاشتراك مع الشريك الأجنبي، وينص هذا القانون على حرية إنشاء بنوك 

  ال أمام الشراكة.أجنبية في الجزائر من أجل فتح ا¢

  أهـداف الـشراكـة: -2

: يتم التوسع بلجوء بعض الشركات المصدرة للبحث عن شركات لها في البلدان تراها مناسبة الأسـواق تـوسيع - 2-1

التوسعية، وهذا   ةالإستراتيجيلاقتحام أسواقها الداخلية والتعرف على أدوات وثقافة المستهلك المحلي، والسياسات 

  ؛جاتد المضيف أو المستقبل لتلك المنتسب لتسويق منتجاuا فتكون على دراية بمتطلبات البلكتوفير الجو المنا

: في هـــذه الحالـــة يمكـــن الاتفـــاق حســـب الإســـتراتيجية المشـــتركة علـــى تحديـــد وحصـــر التقليـــل مـــن حـــدة المنافســـة - 2-2

تي يمكــن أن تحييهــا الشــركة وهــو فــالميزة الــ ،الشــركات المنافســة والمتواجــدة في الســوق الواحــد ولم يقتصــر علــى هــذا الشــكل



 "الأسواق الماليةمحاضرات في ...................مقياس:....................................................... في مطبوعة"

 

 42 د/ م مداحي ..... ............................................................................................................:...إعدادمن  

جمع الطاقات الممكـن الاسـتفادة منهـا وإضـافتها الى النشـاطات الرئيسـية وXلتـالي خلـق أجـواء وفـرص الاسـتثمار إضـافية 

  ؛لقطاعات ومجالات مكملة للنشاط الرئيسي الأول

شتراكها مع المؤسسات : تستطيع الشركات الصغيرة الحجم تدعيم مكانتها ومصداقيتها Xالمصداقية والديمومة - 2-3

  الكبيرة من �حية لتوظيف وتثبيت السياسات الإستراتيجية وكذا تدعيم قدراuا المالية Xرتباطها Xلشركات الرائدة.

توضح الخطوط العريضة لجميع نشاطاuا في إطار الشراكة Xلاعتماد  أسس نجاح الشراكة: تتمثل فيما يلي: -3

على المؤسسة أن تقوم بدراسة الأهداف الإستراتيجية Xلإضافة الى اختيار على جميع المعلومات الضرورية، كما 

الشريك المناسب والموافق للشروط المطلوبة، وهناك عدة معايير تساهم في الاختيار ويتمثل في حجم المؤسسة ويقصد 

تنظيم التسويقي، قدرuا بذلك رقم أعمالها، قدراuا على التمويل الذاتي، خبرuا معرفتها في الميادين التي تخص ال

  التكنولوجية الإدارية.

  رأس مال المخاطر، الفاكتورينغ والتمويل الإسلامي. :المطلب الثالث

ز©دة علــى مصــادر التمويــل التقليديــة ســابقة الــذكر تتــاح أمــام المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة مجموعــة أخــرى مــن 

ا التمويليــة ســواء كمكمــل لمصــادر التمويــل التقليديــة أو كبـــديل مصــادر التمويــل الحديثــة والقــادرة علــى تلبيــة احتياجاuـــ

    عنها.

  رأس مال المخاطر: أولا: 

يعـــرف رأس مـــال المخـــاطر علـــى أنـــه: "اســـتثمار مرفـــق بدرجـــة عاليـــة ومتغـــيرة مـــن مفهـــوم رأس مـــال المخـــاطر:   -1

المقـــاولين Xلتمويـــل الـــلازم  المخـــاطرة، يعتمـــد علـــى مراحـــل الاســـتثمار في المؤسســـة، يقـــوم مـــن خلالـــه المســـتثمرون بـــدعم

والمهــارات الإداريــة لاســتغلال الفــرص المتاحــة في الســوق، لأجــل تحقيــق أرXح علــى المــدى البعيــد، وتعــد مؤسســات أس 

المـــال المخـــاطر وســـيطا بـــين مصـــادر التمويـــل (في الغالـــب مســـتثمرون مؤسســـاتيون) وشـــركات المقاولـــة الـــتي تتميـــز Xلنمـــو 

 النقـد تقـديم علـى تقـوم لا والـتي التمويـل في خاصـة تقنيـةكمـا يعـرف علـى أنـه: "  ،1ليـة"السـريع والتكنولوجيـا العا

 يمثـل المخـاطر المـال رأس كمـا أن المنشـأة، تطـور يحقـق بمـا الشـركة إدارة في المسـاعدة تقـديم علـى أيضا بل فحسب،
 (بنـوك، المؤسسـات ادخـارأو  العـام الادخـار يرغـب الـتي الأمـوال رؤوس خـلال مـن الماليـة الوسـاطة صـور مـن صـورة

 تحقيق توقع مع العموم على مرتفعة بمخاطر استثمارها في شركات ±مين، منشآت أعمال، وحتى السلطات العمومية)
 .2)"% 40أو   % 30إلى ا أمريك مثل البلدان بعض في يصل( مرتفع عائد

تمويليـة متخصصـة تتـدخل ويبدو جليا من خلال هـذين التعـريفين أن شـركات رأس مـال المخـاطر هـي مؤسسـات 

في مختلــف مراحــل نمــو المؤسســة مــن خــلال تقــديم الــدعم المناســب لكــل مرحلــة مــن مراحــل تطورهــا ونموهــا نظــرا لخبراuــا 

                                                 
 :، ص ص2014مصــر،  -، المكتــب الجــامعي الحــديث، الإســكندرية"رأس المــال المخــاطر تجــارب ونمــاذج عالميــة" :محمــد بــراق، محمــد الشــريف بــن زاوي -1

16-17.  
  .  125-124 :ص ص، "مرجع سابق" :أحمد بوراس -2
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المتعددة والتي تتجاوز وظيفة التمويل إلى المرافقة والدعم الإداري للمؤسسات الناشـئة الـتي تتميـز Xحتمـالات نمـو مرتفعـة 

  ومخاطر مرتفعة. 

2- fوعيوب رأسمال المخاطر:مزا    

  يقدم رأسمال المخاطر الكثير من المنافع من جملتها: مزاf رأسمال المخاطر: - 2-1

الدور الكبير الذي يقوم به في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسـطة خاصـة في مرحلـة الإنشـاء أيـن يصـعب عليهـا  �

ظـــل عـــدم كفايـــة مصـــادرها الداخليـــة وارتفـــاع درجـــة اللجـــوء إلى مصـــادر التمويـــل التقليديـــة وخاصـــة منهـــا الخارجيـــة، في 

 المخاطرة المرتبطة Aذه المرحلة؛

الـدعم المــالي الـذي تقدمــه شـركات رأسمــال المخـاطر في شــكل مشـاركة يتــيح لهـا الحصــول علـى الأرXح الناتجــة عــن  �

ســيير هــذه المؤسســة مــن جهــة، نشــاط المؤسســة الممولــة، إلى جانــب المصــاريف الإداريــة المتعلقــة بتقــديم الخــبرة والمشــورة لت

وتحمــل الخســائر في حــال حــدوثها كبقيــة المســاهمين في المؤسســة مــن جهــة أخــرى، وهــو مــا يمثــل دعمــا ماليــا مميــزا تســتفيد 

 منه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مقارنة بما تتيحه لها مصادر التمويل الأخرى؛

عائد كبير، وهي خاصـية تتعلـق بشـكل أساسـي Xلمشـاريع تمويل المشاريع التي تعرف درجة مخاطرة كبيرة يرتبط Aا  �

الـتي تعـرف تقنيـة كبـيرة، قــد تعـزف المؤسسـات الماليـة الأخــرى عـن تمويلهـا لارتباطهـا بعنصــر عـدم التأكـد مسـتقبلا لتجــد 

 في شركات رأسمال المخاطر ضالتها، أي أن رأسمال المخاطر تمويل جريء، مبادر ومجازف؛

علــى مراحــل تبعــا لاحتياجــات المؤسســة موضــوع التمويــل، وهــو مــا يــدعم عمليــة الرقابــة مرحليــة التمويــل، إذ يــتم  �

  الفعلية على نتائج نشاطها من قبل شركة رأسمال المخاطر وتصحيح الأخطاء إن وجدت قبل تفاقمها. 

العيـوب  وإلى جانـب المـزا© السـابقة، فرأسمـال المخـاطر تقنيـة تمويليـة تشـوAا أيضـا بعـض عيـوب رأسمـال المخـاطر: - 2-2

  منها:

مشاركة ومسـاهمة شـركة رأسمـال المخـاطر في المؤسسـة الممولـة تـؤدي إلى التـدخل في اتخـاذ مختلـف القـرارات المتعلقـة  �

 Aا بما يعادل هذه المساهمة؛

تحميل المؤسسة الصـغيرة والمتوسـطة تكـاليف ماليـة كبـيرة تمثـل عائـد شـركة رأسمـال المخـاطر مقابـل مجازفتهـا �موالهـا  �

 وعها وتتناسب مع أهمية هذه المخاطرة.في مشر 

  الفاكتورينغ:  iنيا:

يعرف كذلك بتحويل الفـاتورة أو عقـد تحصـيل الـديون التجاريـة، ويعـرف علـى أنـه: "عمليـة : الفاكتورينغ تعريف -1

يلتزم في إطار اتفاقها مؤسسة متخصصـة، بتسـيير حسـاXت المؤسسـات الاقتصـادية عـن طريـق تلقـي وضـمان ديو}ـا مـع 

ل الخســائر المحتملــة في حالــة رفــض الوفــاء مــن طــرف المــدينين المعســرين، وهــذا مــا يمكــن المؤسســات الاقتصــادية مــن تحمــ

  .1تحسين ميزانيتها وتخفيض مصاريف التسيير"

                                                 
ـــــــ" :عبـــــــد الحفـــــــيظ مـــــــيلاط -1 ـــــــد"ل الفـــــــاتورةالنظـــــــام القـــــــانوني لتحوي ـــــــة الحقـــــــوق والعلـــــــوم السياســـــــية، جامعـــــــة أبي بكـــــــر بلقاي ـــــــوراه، كلي  -، أطروحـــــــة دكت

  .26 :ص ،2012-2011دفعة  تلمسان،
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وهو أيضا: "تحويل الحقوق التجارية من مالكها للوكيل أو الوسـيط الـذي يتحمـل مهمـة تحصـيلها وضـمان الوفـاء 
  .1عسار المؤقت أو النهائي للمدين مقابل عمولات هذا التدخل"النهائي في حالة الإ

وبشكل أبسط يعتبر عملية تقوم Aا مؤسسات مالية متخصصة أو إحدى البنوك التجارية التي تتـوفر علـى هـذه  

 الخدمــة المصــرفية بشــراء حســاXت أوراق القــبض والعمــلاء الموجــودة بحســاXت المؤسســات الصــناعية أو التجاريــة، والـــتي

يومــا، ومــن ثم فــإن هــذه العمليــة تتــيح لهــذه المؤسســات الحصــول علــى أمــوال  120يومــا و 20تــتراوح مــدة اســتحقاقها بــين 

  .2جاهزة ومستمرة دون الحاجة إلى انتظار تواريخ الاستحقاق وتحصيل ديو}ا من العملاء والمدينين

 ينغالفـاكتور  21/10/1973 في ية منشـوره الإعلامـبواسط يالفرنس المركزيالبنك  هعرفأما من الناحية القانونية فقد 

يتحمـــل القيـــام  يتمثـــل تحويـــل ديـــون تجاريـــة مـــن مالكهـــا (الـــدائن) إلى شـــركة الفـــاكتور (الوســـيط) الـــذعلـــى أنـــه عمليـــة: "

يكــون فيهــا المــدين بصــفة مؤقتــة أو دائمــة غــير قــادر علــى  الحــالات الــتي يضــمن حــق الــدائن في ي¨جــراءات الــدين والــذ

  .3"تحول لها أو جزءا منه يللدائن كامل الدين الذ دين، كما أن شركة الفاكتور تدفع مقدماسداد ال

وAذا فإن عقد الفاكتورينغ أو عقد تحويـل الفـاتورة يتمحـور بشـكل أساسـي حـول بيـع مؤسسـة لـديو}ا المسـتحقة 

مقابـــل عمولـــة التحصـــيل وإدارة علـــى زXئنهـــا إلى شـــركة متخصصـــة تحـــل محلهـــا في الدائنيـــة وتلتـــزم بتســـديد تلـــك الـــديون 

  الدين.

ويقـدم الفـاكتورينغ جملــة مـن المـزا© يسـتفيد منهـا كــل الأطـراف المشـاركة في العمليـة، وتــنعكس  مـزاf الفـاكتورينغ: -2

  بدورها على الاقتصاد الوطني، ومنها:

 قل؛توفير السيولة النقدية للمؤسسة مقابل إدارة حساXت المبيعات الآجلة ¨جراءات وتكاليف أ �

الحصـــول علـــى التمويـــل الـــلازم لتفعيـــل أنشــطـتها القائمـــة أو التوســـع في أخـــرى، وتجنـــب اللجـــوء إلى القـــروض  �

 البنكية التي يصعب الحصول عليها مقابل أصولها وممتلكاuا الصغيرة؛

تشــــغيل أمــــوال شــــركة الفــــاكتورينغ مقابــــل عائــــد مناســــب إلى جانــــب أتعــــاب إدارة الــــديون وتقــــديم خــــدمات  �

لأســواق والعمــلاء، كمــا يمكنهــا اســتقطاب تمويــل مــن البنــوك لتمويــل عملياuــا بســعر فائــدة أقــل مــن ذلــك الدراســة ل

 ؛4المطبق على عملياuا

أما على المستوى الكلي فتـؤدي عمليـات الفـاكتورينغ إلى العمـل علـى تنشـيط المبيعـات ومعهـا الطلـب الكلـي  �

ــــى المســــتوى المح ــــاج والتشــــغيل عل ــــات التصــــدير وتمكــــين وXلتــــالي التوســــع في الإنت لــــي، أو مــــن خــــلال تنشــــيط عملي

                                                 
  .111 :، ص"مرجع سابق: "أحمد بوراس -1
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المؤسســات الصـــغيرة مــن دخـــول الأســواق العالميـــة الـــتي يستعصــى عليهـــا دخولهــا نتيجـــة محدوديــة إمكانياuـــا وقـــدراuا 

 المالية.

  أما عيوبه فيمكن إيجازها فيما يلي:  عيوب الفاكتورينغ: -3

يغه المتنوعـــة مـــن أهـــم الطـــرق التمويليـــة الـــتي قـــد تلجـــأ إليهــــا يعـــد التمويـــل الإســـلامي بصـــ التمويـــل الإســـلامي:iلثـــا: 

المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســــطة خصوصـــا في ظــــل ز©دة الاهتمـــام بــــه علـــى المســــتوى العـــالمي، ويعــــود ذلـــك إلى تقــــارب 

ـــة ا¢تمـــع ككـــل،  ـــل الإســـلامي كجـــزء مـــن الاقتصـــاد الإســـلامي الـــذي يهـــدف إلى تحقيـــق تنمي أهـــداف كـــل مـــن التموي

  ومن أهم صيغ التمويل الإسلامي كما يلي: ،الصغيرة والمتوسطة كأحد أهم صور تحقيق التنمية الاقتصادية والمؤسسات

تمثـــل المضـــاربة عقـــدا خاصـــا بـــين طـــرفين يـــدفع أحـــدهما (صـــاحب رأس المـــال) نقـــودا إلى طـــرف آخـــر  المضـــاربة: -1

بة تبعـا لهـذا المفهـوم تتخـذ شـكلا ثنائيـا، . والمضـار 1(العامل) ليتجر به على أن يكون نصيب كل منهما في الـربح معلومـا

ولكـن في الاقتصــاد©ت المعاصـرة أيــن تتميــز المشـاريع الاســتثمارية بحجــم كبـير واحتياجــات ضــخمة للتمويـل، يصــبح هــذا 

الشــكل محــدودا وغــير كــاف، لتظهــر هنــا الصــيغة الأكثــر تطــورا وملائمــة وهــي الصــيغة المشــتركة أو الجماعيــة للمضــاربة، 

بة المشــتركة ثلاثــة أطــراف؛ أصــحاب رؤوس الأمــوال، المســتثمرين أو أصــحاب الأعمــال والمضــارب المشــترك وتضــم المضــار 

والــذي يقــوم بتجميــع الأمــوال مــن الطــرف الأول وتقــديمها للطــرف الثــاني، وبــذلك يضــمن تحقيــق التوافــق والانتظــام بــين 

  .  2المدخرات ومجالات استثمارها

وبة ممارســــتها في بعــــض الأحيــــان مناســــبة لتمويــــل المؤسســــات الصــــغيرة وتعتــــبر هــــذه الصــــيغة رغــــم مخاطرهــــا وصــــع

والمتوسطة نظرا لقـدرuا علـى تعبئـة الأمـوال اللازمـة مـع خلوهـا مـن أسـعار الفائـدة الـتي تشـكل تكلفـة كبـيرة Xلنسـبة لهـذه 

  المؤسسات محدودة الأموال في حالة اللجوء إلى التمويل Xلمصادر الخارجية.

بتمويـل الاسـتثمارات الـتي عـادة مـا تتطلـب أمـوال هامـة، وهـو مـا ينجـر عنـه تحمـل المؤسسـة وتختص هذه الصيغة 

الممولــة لأي خســارة قــد تحــدث إذا لم يثبــت إهمــال أو تقصــير المؤسســة الصــغيرة والمتوســطة الــتي لا تحصــل علــى أي شــيء 

بــين المــال والعمــل وفي ذلــك نضــير عملهــا علــى اعتبــار أن الخســارة مــن جــنس العمــل، وعليــه فــإن هــذه الصــيغة تســاوي 

تشجيع للمؤسسات الصغيرة والمتوسـطة علـى بـذل الجهـد الـلازم لتحقيـق الـربح والمحافظـة علـى وجودهـا في بيئـة الأعمـال 

  .3من خلال مرافقتها Xلتمويل الضروري منذ بداية نشاطها الاقتصادي

اس تقـديم التمويـل الـلازم للمشـاريع صيغة أخـرى مـن صـيغ التمويـل المصـرفي الإسـلامي، تقـوم علـى أسـالمشاركة:  -2

مشاركة مع أصحاAا، مع الاتفاق منذ البداية على نصـيب كـل مـن صـاحب المشـروع والـذي يتـولى إدارتـه رفقـة المؤسسـة 

                                                 
صات أسواق المال وأدوا¥ا الأسهم والسنداتا" :ضياء مجيد -1   .86 :، ص2008 سنة مصر، -، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية"لبور
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وفي العــادة تتخــذ شــكل المشــاركة الدائمــة غــير المحــددة �جــل معــين أي أ}ــا  ،1الممولــة، كــل حســب مســاهمته في المشــروع

شــاركة المنتهيــة Xلتمليــك أو المتناقصــة والــتي تقــوم فيهــا المؤسســة الممولــة بتقــديم تمويــل جزئــي لرأسمــال طويلــة الأجــل، والم

المؤسسة الصغيرة والمتوسطة على أن تمول هذه الأخيرة الجزء المتبقي، وهو مـا يحـدد حصـة كـل منهمـا في رأسمـال المشـروع 

  وXلتالي تحديد أرXح وخسائر كل منهما.

 تقــدمها هــذه الصــيغة إمكانيــة حصــول المؤسســة الصــغيرة والمتوســطة علــى حصــة المؤسســة الممولــة ومــن المــزا© الــتي

وفقـا لعقـد مــبرم بينهمـا يتضــمن قيـام مؤسســة التمويـل ببيـع حصــتها في حـال قيــام المؤسسـة الصــغيرة والمتوسـطة بســدادها 

  .�2سرع وقت ممكن وفقا لبر�مج زمني متفق عليه

 هذه الصيغة تقوم مؤسسة التمويـل بتلبيـة الاحتياجـات التمويليـة للمؤسسـات الصـغيرة في المرابحة والبيع الآجل: -3

والمتوسطة من خلال توفير أصول ²بتة وضـمان تقـديم تمويـل رأسمـالي، أو مسـتلزمات الإنتـاج والتشـغيل الضـرورية لتمويـل 

را ثم بيعها آجلا لهذه المؤسسـات، وذلـك رأس المال العامل، ويتم ذلك بشراء هذه الأصول سواء الثابتة أو المنقولة حاض

Aــدف ربــح الفــرق بــين الســعر الآجــل والعاجــل، أي أ}ــا صــورة مــن صــور البيــع معلــوم الــثمن والــربح. ومصــرفيا، وعلــى 

اعتبـــار أن المؤسســـة الممولـــة غالبـــا تكـــون مصـــرفا إســـلاميا فـــإن هـــذا الأخـــير يتلقـــى أمـــرا مـــن العميـــل بشـــراء ســـلعة معينـــة 

 .3دا بشراء هذه السلعة ثم يبيعها لهذا العميل برأس مالها وز©دة الربح المتفق عليه"بمواصفاuا، واع

إن ما يميز هذه الصيغة ملكيـة الأصـول مـن قبـل المؤسسـة الممولـة وهـو مـا يحملهـا كـل المخـاطر الـتي قـد تتعـرض لهـا،      

والـتي قـد تتراجـع عـن وعـدها Xقتنـاء السـلعة إلى جانب أمر آخر متعلق Xلمؤسسات الصغيرة والمتوسطة أو الآمر Xلشـراء 

أو الأصــل موضـــوع المرابحــة، وإن كـــان الوعـــد ملزمــا مـــن الناحيــة الأخلاقيـــة والدينيـــة فهــو غـــير ملــزم عمليـــا، إلا إذا ثبـــت 

. ومــن أجــل تجنــب ذلــك مــن الأجــدى اللجــوء إلى هــذا الأســلوب مــع اشــتراط 4حصــول ضــرر للمؤسســة الممولــة بســببه

، أو قيــام المؤسســة الممولــة Xلاتفــاق مــع مالــك الســلعة أو الأصــل موضــوع التمويــل علــى ردهــا في 5للشــراء المواعـدة الملزمــة

  حال عزوف الآمر Xلشراء عن الوفاء بوعده. 

تعد الإجارة من صـيغ التمويـل الإسـلامية وهـي نـوع مـن البيـوع يـبرم بـين طـرفين يملـك بـه الطـرف الأول  الإجارة: -4

أو الأصــل محــل عقــد الإجــارة خــلال مــدة زمنيــة محــددة تتــيح لــه أحقيــة تملــك الأصــل بشــكل "المســتأجر" منفعــة العــين 

قانوني من الطرف الثاني "المؤجر"، وخلال هذه المدة يقوم المستأجر بدفع عوض مقابل المنفعـة الـتي حصـل عليهـا نتيجـة 
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تمر العـالمي الثالـث للاقتصـاد الإســلامي، ، المـؤ "صـياغته المصـرفية وانحرافاتــه التطبيقيـة -ضـوابطه الشـرعية -عقـد المرابحــة" :الواثـق عطـا المنـان محمـد أحمـد -3

  .32 :م، ص 1994-ه 1415 سنة جامعة أم القرى، المملكة العربية السعودية،
، بحـث علمـي مقـدم للمـؤتمر "التمويل واسـتثمار الأمـوال في الشـريعة الإسـلامية" :حسام الدين بن محمد صالح فرفور، حسام الدين بن محمد صالح فرفور -4

  .19 :، ص2007 سنة والمؤسسات المالية الإسلامية تحت شعار الصيرفة الإسلامية صيرفة استثمارية، الثاني للمصارف
  .839 :، ص"مرجع سابق: "وفاء أحمد محمد -5
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�}ــا: "عقــد علــى منفعــة مباحــة اســتخدامه. ويمكــن ضــم جميــع العناصــر المتعلقــة Xلإجــارة في تعريــف فقهــي شــامل يقــر 

وفي المعــاملات الحديثــة يقــوم  ،1معلومـة، مــدة معلومــة، مــن عــين معلومــة، أو موصــوفة في الذمــة، أو عمــل بعــوض معلــوم"

البنك الإسلامي بشراء أصول محددة المواصفات من قبل المؤسسة الصغيرة والمتوسطة طالبة التمويـل و±جيرهـا لهـا مقابـل 

  .2لتسديد قيمة شراء الأصل وكل المصاريف المتعلقة بذلك إلى جانب ربح عن العمليةإيجار يكون كافيا 

وهــو كــل قــرض يمــنح مــن هيئــة أو شــخص لطــرف آخــر بشــكل مجــاني أي دون تقاضــي منــافع  القــرض الحســن: -5

ة مـن خـلال مالية مقابل منح هذا القرض، ويعد القرض الحسن من أهم الصيغ التمويليـة الـتي تنفـرد Aـا البنـوك الإسـلامي

تقديم التمويـل الـلازم لعملائهـا الـذين يقـدمون ضـما�ت مختلفـة وكافيـة تؤكـد علـى جديـة المقترضـين ونـوا©هم السـليمة في 

تســديد القــروض حســب مــا اتفــق عليــه بــين طــرفي التعاقــد وفقــا لجــدول تســديد محــدد وخــالي تمامــا مــن أي فوائــد أو أي 

اط الز©دة علـى مبـالغ القـروض، أو كمـا يعـرف فقهيـا علـى أنـه: "تمليـك مـال مبالغ تقابل التمويل الممنوح، أي دون اشتر 

  .  3يرد بدله دون ز©دة"

ويعتــبر القــرض الحســن مــن بــين أهــم الصــيغ التمويليــة الــتي تنفــرد Aــا البنــوك الإســلامية والــتي تتناســب مــع طبيعــة 

علــى عكــس القــروض المصــرفية و كانياuــا الماليــة، المؤسسـات الصــغيرة والمتوســطة وخصوصــيتها الماليــة المتعلقــة بمحدوديـة إم

�نواعهـا والــتي تكلفهــا دفــع ســعر الفائــدة والـذي غالبــا مــا يكــون عاليــا لارتفــاع درجـة المخــاطرة المرتبطــة Aــا، فهــو يمنحهــا 

والمنتجــــات وز©دة  عار الســــلعالتمويــــل الــــلازم مــــا يــــؤدي إلى خفــــض تكــــاليف العمليــــة الإنتاجيــــة وXلتــــالي انخفــــاض أســــ

   نافسيتها مع الأخذ بعين الاعتبار مراعاة الجودة. ت

وهـي صـيغة يـتم فيهـا اسـتلام السـلعة آجـلا مقابـل دفـع ثمنهـا عـاجلا، ويشـترط في بيـع السـلم تحديـد   بيـع السـلم: -6

كــل الجوانــب المتعلقــة Xلســلعة محــل العمليــة مــن مواصــفاuا وثمنهــا ومواعيــد اســتلامها، وتعــرف هــذه الصــيغة �}ــا: "بيــع 

  .   4وف في الذمة، حيث تسلم فيه السلعة آجلا نظير دفع الثمن مقدما"موص

وإجمــــــالا يمكــــــن إيعــــــاز أهميــــــة التمويــــــل الإســــــلامي في تمويــــــل المؤسســــــات الصــــــغيرة والمتوســــــطة إلى عديــــــد المــــــزا© 

  :5التي يقدمها، ونذكر منها

بيـع السـلم، بيـع الاستصـناع تنوع أساليب وصيغ التمويل الإسلامية من مضاربة، مرابحة، مشاركة، قرض حسـن،  �

 والإجارة وأساليب أخرى تتيح للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة تلبية احتياجاuا المالية؛

                                                 
ي للبحـوث ، المعهد الإسلام19، بحث رقم "عقد الإجارة مصدر من مصادر التمويل الإسلامية دراسة فقهية مقارنة" :عبد الوهاب ابراهيم أبو سليمان -1

  .22 :، ص2000 سنة والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية،
-384 :ص ، ص2010، 02، العـدد 18، مجلـة جامعـة Xبـل، العلـوم الإنسـانية، ا¢لـد "الوسـاطة الماليـة في المصـارف الإسـلامية" :إسراء مهدي حميد -2

385.  
  .550 :، ص2007 سنة ، العدد الأول،23لعلوم الاقتصادية والقانونية، ا¢لد ، مجلة جامعة دمشق ل"القرض الحسن حقيقته وأحكامه" :أحمد حسن -3
  .205 :، ص"مرجع سابق: "عبد المطلب عبد الحميد -4
  .201-200 :، ص ص"مرجع سابق" :عبد المطلب عبد الحميد -5
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تنوع مصادر التمويل الإسلامي من أموال تبرع، صـدقات، زكـاة وأمـوال وقـف والـتي تتـيح جميعهـا فرصـا ومجـالات  �
 تمويل المذكورة آنفا؛أكثر لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وفقا لأساليب ال

تحقيـــق معيـــار العـــدل في المعـــاملات بـــين أطـــراف عمليـــة التمويـــل مقارنـــة Xلتمويـــل التقليـــدي القـــائم علـــى حصـــول  �

الجهـة الممولــة علـى ضــمان وعائــد ²بـت مقابــل تقــديم التمويـل، في حــين يقـوم التمويــل الإســلامي علـى المشــاركة واقتســام 

ح Xسـتفادة كـل الأطـراف علـى حـد السـواء، وXلتـالي انتقـال الممـول مـن دور المـرابي المخاطرة والغنم Xلغرم، وهو مـا يسـم

 إلى دور الشريك الحريص على نجاح شركته؛ 

التخصــيص الأمثــل للمــوارد الماليــة علــى أســاس دراســة جــدوى اقتصــادية وشــرعية، وبنــاء علــى طموحــات ا¢تمــع  �

 وآماله في تحقيق تنمية اقتصادية واجتماعية مستدامة.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 



 "الأسواق الماليةمحاضرات في ...................مقياس:....................................................... في مطبوعة"

 

 49 د/ م مداحي ..... ............................................................................................................:...إعدادمن  

  :الأول الفصل خلاصة

إن المؤسسة تلجأ الى مصادر التمويل لتغطية كل احتياجاuا المالية، إلا أ}ا تبحث عن ذو التكلفة 

الصغيرة وذلك كلما سمحت لها الظروف بذلك، وذلك يتوقف على عدة عوامل نذكر منها: مدى تطور المحيط 

ها الداخلي أي كل ما يتعلق Aا من خلال مكانتها، نوعها، مصداقيتها. الى الاقتصادي لها ومن جهة أخرى محيط

غير ذلك من عوامل تؤثر على مدى قابلية المؤسسة Xلاستعانة �حد مصادر التمويل، حيث تستعين بمصادرها 

  الخاصة عند استطاعتها بذلك. 

يلية التي تستطيع المؤسسة إيجادها من خلال مصادر التمويل الداخلية و التي نعني Aا كل الوسائل التمو 

بطريقة مباشرة أو غير مباشرة في أموالها الخاصة، وهي التي تسمح بتمويل مشاريع المؤسسة عن طريق التمويل الذاتي 

الذي يتمثل في إمكانية المؤسسة تمويل نفسها بنفسها، أو عن طريق الرأسمال العامل الذي يفرض تمويل المؤسسات 

مصادر محدد من الخصوم، أما في حالة ما يفوق احتياج المؤسسة التمويل الداخلي تلجأ الى التمويل استثماراuا من 

الخارجي أي استعمال موارد الغير أما من مصادر التمويل الطويلة الأجل أي من أسواق رؤوس الأموال أو من قروض 

  سسة لتمويل عجزها الى الاستئجار. متوسطة وقصيرة الأجل أي عن طريق الاقتراض من البنوك، كما تلجأ المؤ 

Xلإضافة الى مصادر التمويل الداخلية والخارجية ظهرت مصادر تمويل حديثة مع تطور الزمن والتطور 

  .التمويل الإسلاميالتكنولوجي منها تمويل المشروعات، الشراكة و 

  

  

  

  

  

  



 
 
 

  
 
 
 
 

     
 
 
 
 
 
      
                               
                                                                      

 
 
 
 

  

  الثاني الفصل
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 تمهيد الفصل الثاني:

 )عتباره ،الأساسية في الحياة اليومية، فهو بمثابة عصب الحياة لأي مؤسسة الاحتياجاتيعد المال من      

المحرك الرئيسي للوظائف والمهام داخل هذه المؤسسة، ومن ثمّ فإن توفره في الوقت المناسب و)لقدر الكافي يعد أكثر 

من ضرورة، ولتلبية هذه الحاجة لابد من توفر مصادر تمويل مختلفة تسمح بتحقيق هذا الهدف. ومن بين هذه المصادر 

لغ في الدول المتقدمة والدول النامية على حد سواء لما تقوم به من دور ) )هتماميحظى نجد سوق الأوراق المالية الذي 

هام في حشد المدخرات وتوجيهها في قنوات استثمارية تعمل على سد حاجة التنمية الاقتصادية ودعم الاقتصاد، فهي 

وبين فئات العجز  فوائضها، لاستثمارتعتبر الوسيط بين الفئات التي لديها فوائض مالية والتي تبحث عن مجالات 

المالي التي تبحث بدورها عن رؤوس أموال gدف التمويل، وذلك عن طريق أدوات مالية متعددة من أسهم، سندات، 

  مشتقات مالية وأوراق هجينة.

كما تستقطب سوق الأوراق المالية الكثير من المستثمرين نظرا لما قد تدره عليهم من أر)ح، إذ أصبحوا 

فيها، وهذا يقتضي توفر قدر كاف من المعلومات حول الأوراق المتداولة حتى تتصف السوق  يوظفون مبالغ ضخمة

ما يجعل المستثمرين يعتمدون  )لكفاءة، خاصة وأن أسعار أوراقها تتقلب قيمتها من سنة لأخرى ومن فترة لأخرى،

من أجل ترشيد قراراxم فهي  على مؤشرات ترسم اتجاه أسعار مختلف الأوراق المالية المتداولة في السوق وهذا

تعطي للمستثمر صورة مسبقة عن السوق، إذ تلخص بشكل عام أداءه، والمؤشرات ليست من شكل واحد بل 

  هي على عدة أنواع تختلف من دولة لأخرى، وداخل الدولة الواحدة من سوق لأخرى.

  هذا الفصل إلى أربعة مباحث:نظرا لأهمية سوق الأوراق المالية ومن أجل التعرف أكثر عليها تم تقسيم 

 ؛ماهية سوق الأوراق المالية المبحث الأول: - 

 ؛الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية المبحث الثاني: - 

 ؛كفاءة سوق الأوراق المالية المبحث الثالث: - 

 ؛مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية المبحث الرابع: - 

 ؛ببورصة الأوراق الماليةعلاقة المؤسسة  :الخامسالمبحث  - 

 ؛مهام البورصة مع المؤسسات: السادسالمبحث  -

  ؛ضرورة اللجوء إلى بورصة القيم المنقولة لتنشيط الاقتصاد :بعالساالمبحث  -
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  المبحث الأول: ماهية سوق الأوراق المالية

يعتبر تحقيق النمو الاقتصادي وضمان استمراريته من الأهداف الرئيسية للسياسات الاقتصادية في جميع الدول،       

وهذا النمو يكون مرهون بتوفر عناصر الإنتاج المختلفة والتي �تي في مقدمتها عنصر رأس المال الذي يعد عاملا مهما 

تم توفير هذا العنصر من خلال مصادر مختلفة والتي من بينها سوق وحيو� في استمرار نشاط المؤسسات من عدمه، ي

الأوراق المالية الذي يلعب دورا هاما في تمويل المشاريع الاقتصادية. لمعرفة ماهية هذه السوق ار�ينا أن نتناول ضمن 

  هذا المبحث بعض الأساسيات التي تتعلق به من مفهومه أنواعه، تنظيمه أهميته وسبل تطويره.

  وأنواعهتعريف سوق الأوراق المالية لمطلب الأول: ا

تعد الأسواق المالية النظام الأوسع  والأشمل للأسواق التي يتمحور نشاطها في الأوراق المالية، لذا في الغالب      

يمول ، ومنها ما الاقتصاديةالأعم تبوب السوق المالية وفقا لأغراض التمويل، منها ما يخصص في تمويل المشاريع 

  أنواعه.و نتطرق في هذا المطلب إلى مفهوم سوق الأوراق المالية  عمليات التشغيل، وطبقا لهذا التصنيف

تذكر  الابتياعأو  ،تعني كلمة سوق لغة الموضع الذي يجلب إليه المتاع للبيع: أولا: تعريف سوق الأوراق المالية

لمكان الذي ينشأ عندما تلتقي فيه قرارات البائعين وجمعها أسواق أما كمصطلح اقتصادي فيقصد )لسوق ا ،وتؤنث

على أن  ،والمشترين بشأن  شراء، بيع وتبادل سلعة أو خدمة بحيث تتفاعل فيه قوى العرض والطلب لتحديد الأسعار

مباشرا أو �ية وسيلة اتصال أخرى (البريد،  الاتصاليكون هناك اتصال وثيق بين البائعين والمشترين سواء كان هذا 

  .1الهاتف شبكة الأنترنت وغيرها)

  هناك العديد من التعاريف الخاصة بسوق الأوراق المالية، من بينها نذكر ما يلي:

وذلك بغض النظر عن  ،2بين عارضي الأموال وطالبي الأموال الالتقاءهو ذلك الإطار الذي يضمن  المالي السوق �

أو المكان الذي يتم فيه، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال بين المتعاملين في  الالتقاءالوسيلة التي يتحقق gا هذا 

 ؛3السوق

آلية يتم من خلالها تداول الأصول المالية بيعا وشراءا، وتمكن من تحويل الموارد المالية بكفاءة من  هوالسوق المالي  �

كما تسمح  ،4تعاني من العجز المالي القطاعات الاقتصادية ذات الفوائض المالية إلى القطاعات الاقتصادية التي

 ؛5الفردي الادخاربتحريك 

                                                 
   .03، ص: 2001 سنة الطبعة الأولى، دار الكندي، الأردن،"،) طبيعتها، تنظيمها وأدوا?ا المشتقة(الأسواق المالية ": حسن بن هاني - 1

2  -  Daniel Goyeau et.Amin Tarazi, "La Bourse" , 2e édition, France, 2006, p :11. 
   .16، ص: 2009، الطبعة الأولى، دار المستقبل، الأردن، المالية والدولية "الأسواق  "وليد صافي وأنس البكري، - 3
، الطبعة الأولى، دار الفكر أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها " "عاطف وليد أندراوس،  - 4

   .21، ص: 2006الجامعي، مصر، 
5  -  Pierre Conso et Farouk Hemici,"  gestion financiére de l entreprise " , 10e édition,  Dunod, France, 2002, p :387. 
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)لأوراق المالية، إصدار وتداول، ففي إطارها يجري بيع  الاستثمارالسوق الذي يعنى بشؤون  السوق المالي هو �

هي الآلية  وشراء الأوراق المالية كالأسهم والسندات، تحتمل عملياxا العوائد والمخاطر، ولهذا فإن سوق الأوراق المالية

 ؛1التي يتم من خلالها شراء، بيع وتبادل للموجودات المالية

ومعلن عنها، على  من قبل،ع تجرى فيها المعاملات في ساعات محددة سوق الأوراق المالية هي أماكن اجتما  �

الأوراق المالية، وذلك عن طريق سماسرة محترفين، مؤهلين ومتخصصين في هذا النوع من المعاملات على أن يتم التعامل 

 .2بصورة علنية سواء )لنسبة للأوراق المالية أو )لنسبة للأسعار المتفق عليها عن كل نوع

من خلال التعاريف السابقة نستنتج أن سوق الأوراق المالية هو عبارة عن سوق يتم فيه بيع، شراء وتبادل      

الأوراق المالية من أسهم، سندات وغيرها من الأوراق المالية، وذلك في ساعات محددة ومعلنة من قبل، بواسطة 

وبعض المؤسسات المالية وتسمح هذه العملية  متخصصين يعرفون )لوسطاء الماليين كالسماسرة، وكلاء الصرف

  بتحويل الموارد المالية من أصحاب الفائض  إلى أصحاب العجز. 

توجد العديد من التصنيفات لسوق الأوراق المالية، وفقا لأسس مختلفة ومعايير : Mنيا: أنواع سوق الأوراق المالية

  شيوعا هو ما يبينه الشكل التالي: متباينة من تصنيف لآخر، إلا أن أهم التصنيفات وأكثرها

  .): تصنيفات سوق الأوراق الماليةІІ -01الشكل رقم (

  
Jean-Marie Gagnon et Nabil Khoury,  "Traite de Gestion Financière " , 2eme édition, G. Morile, CANADA,1981, 
P :559. 

  خلال الشكل السابق نجد أنه يمكن التمييز بين نوعين من سوق الأوراق المالية كما يلي: من

وهي السوق التي تتداول فيها الأوراق المالية قصيرة الأجل التي لا تتجاوز غالبا سنة واحدة السوق النقدية:  -1

حيث جاءت هذه التسمية بسبب  يرة الأجل، كما تعرف بسوق السيولةلذلك تعرف بسوق رؤوس الأموال القص

                                                 
، 2006، الطبعة الأولى، دار رسلان، سور�، أساليب الاستثمار الإسلامي وأثرها على الأسواق المالية ( البورصات ) " "قيصر عبد الكريم الهيتي،  -1

   .202ص: 

   272.2ص:  ، الشركة العربية، مصر، بدون سنة نشر،إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالية " "محمد سويلم،  -

أسواق المال

أسواق النقد أسواق رأس المال

أسواق أجلة

أسواق المبادلات

أسواق الخيارات

أسواق العقود المستقبلية

أسواق حاضرة 

أسواق Mنوية

أسواق غير منظمة

سوق رابع سوق Mلث

أسواق منظمة

أسواق أولية

سوق التمويل غير 

المباشر
سوق التمويل المباشر
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ومن أهم أدوات الاستثمار التي يتم تداولها في هذه السوق  1سرعة وسهولة تحويل أدوات الاستثمار فيها إلى سيولة.

ت الخزينة، شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول، الأوراق التجارية، ومن أهم مؤسسات هذا السوق هي  أذو̄

   .2وك المركزيةالبنوك التجارية والبن

تتميز الأسواق النقدية بكون أن الاستثمار فيها أكثر أما¯ لتدني درجة المخاطرة التي تنشأ عن احتمالات 

  انخفاض أسعار الأوراق المالية المتداولة فيها.

تعد سوق النقد الأبعد وجودا وتطورا من سوق رأس المال، فهي سوق الأموال قصيرة الأجل، التي لا تتعدى و 

ة استحقاقها من حيث مصادرها واستخداماxا السنة المالية الواحدة، كما أ±ا تمثل الميدان الاقتصادي الذي تباع مد

وتشترى فيه أوراق الدين قصيرة الأجل. ومواصفات سوق النقد أ±ا لا تتحدد gيكل تنظيمي موحد، إذ تشكل 

غرافيا نشاط السوق، لذا تتميز بطابع المرونة والسيولة العالية مجموعة البنوك �نواعها وبعض المؤسسات المالية المنتشرة ج

لأدواxا، وبدرجات مرتفعة من الأمان، أي أ±ا ذات مخاطرة منخفضة جدا، لأن القيمة الإسمية لهذه الأدوات شبه 

 الائتمانيةلمراكز مؤكدة ولا تتحمل أية خسائر رأسمالية، لاسيما الأوراق المالية التي تصدرها الحكومة والشركات ذات ا

  .3القوية

وتتوفر في سوق النقد مجموعة من الأوراق المالية، التي تشكل بطبيعتها دين، فتشترك جميعها بخاصية القابلية 

والأنواع المتاحة في  ،التسويقية العالية، ومخاطرة تكون منخفضة، و�جل استحقاق قصير لا يتعدى السنة الواحدة

  :4سوق النقد هي

ت الخزينة من أدوات الدين العام للحكومة، تصدرها السلطة النقدية في البلد  الخزينة:أذو\ت  - 1-1 تعتبر أذو̄

المعني، وفي الغالب الأعم لحاملها، تباع بطريقة المزايدة العلنية وبخصم عن القيمة الاسمية المثبتة في شهادة الحوالة، وقد 

ت إما )لأشهر (  ؛)91،182،365( )، أو )لأ�م3،6،9،12تصدر الأذو̄

تمثل الأوراق التجارية تعهدات غير مضمونة بموجودات مادية، تصدرها الشركات ذات  الأوراق التجارية:  - 1-2

يوما، تباع بخصم عن القيمة الإسمية، وأحيا¯ تكون إصداراxا  270و 3المراكز الائتمانية القوية، تتراوح آجالها بين 

 ؛أشهر 6 -2)لأشهر 

، وهي تعتبر من الأدوات المهمة في CDSالرمز الشائع في التداول لهذه الورقة هو  صرفية:شهادات الإيداع الم - 1-3

الذي لا  الاستحقاقسوق النقد، تصدرها المصارف التجارية. ترتب لحاملها بذمة الجهة المصدرة لها بفوائد عند 

 ؛يتجاوز السنة الواحدة وبنسب مئوية من القيمة الاسمية المثبتة بشهادة الوديعة

                                                 
   .69، ص: 2003 سنة ، الطبعة الأولى، دار صفاء، الأردن،" الاستثمارات والأسواق المالية "هوشيار معروف،  - 1
   .15، ص: "بقامرجع س" :حسن بن هاني - 2
: . ص2004 سنة الأردن، - )لأوراق المالية : تحليل وإدارة . دار الميسرة للنشر والتوزيع، عمان الاستثمارأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام:  - 3

114. 
 .119-115ص:  ، ص"المرجع السابق": أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام - 4



 المؤسسة والأسواق المالية" ...........................................................مقياس:.............. في "مطبوعة

 

 د/ م مداحي .......... .......................................إعداد:...........................................من  

 

55 

عبارة عن سحو)ت مصرفية يستخدمها المستورد عند استيراد البضاعة من الخارج. فهي  القبولات المصرفية: - 1-4

إذن حوالات تنشأ بسبب الترتيبات الائتمانية قصيرة الأجل، حيث يصدر البنك التجاري حوالة يتعهد فيها )لدفع 

ت بشكل واسع في عمليات تمويل التجارة تنشأ هذه الحوالاو  ،الاستحقاقعند الطلب أو خصمها قبل ¼ريخ 

يوما، مواصفاxا أ±ا قصيرة الأجل، معتدلة المخاطر، ويرتبط  180و 30الخارجية، وتتراوح آجال استحقاقها بين 

 ؛حجمها بمعدلات الفائدة على القروض البنكية، والعلاقة بينها عكسية

يمة الاحتياطي النقدي الإلزامي الواجب قد يحصل لدى بنك فائض في ق قرض فائض الاحتياطي القانوني: - 1-5

إيداعه لدى البنك المركزي، فإن هذا الفائض يستطيع إقراضه لبنك آخر لديه عجز في ذلك الاحتياطي، وهنا يفضل 

البنك ذو العجز في الاحتياطي الاقتراض بفائدة من البنك ذو الفائض تجنبا للعقو)ت التي قد يفرضها عليه البنك 

خالفته تعليمات البنك المركزي بوجوب الاحتفاظ )لاحتياطي النقدي الإلزامي بقيمة معينة (تتوافق مع المركزي وذلك لم

 حجم الودائع لدى البنك المعني).

تعرف سوق رأس المال �±ا السوق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية المتوسطة والطويلة  سوق رأس المال: -2

مع وحدات الادخار لعقد  الاستثماروهي سوق الأموال طويلة الأجل، والتي تلتقي من خلالها وحدات  ،1الأجل

 الاقتصاديةويمكن النظر إلى هذه السوق على أ±ا ا¾ال الذي يتم فيه الالتقاء بين الوحدات  ،صفقات طويلة الأجل

ذات العجز المالي (المقترضين)، ومن  الاقتصاديةدات التي لديها موارد مالية فائضة ترغب في إقراضها (المدخرين) والوح

  .2ثم تنشأ وتتداول الأموال داخل إطارها التنظيمي

والبورصة هي   ،3وتعرف على أ±ا السوق التي تضمن تلاقي الطالبين والعارضين للأوراق المالية بطرق متنوعة    

لتبادل سلع هي  - من خلال سماسرة - سوق )لمفهوم الاقتصادي للسوق )عتبارها مكا¯ يلتقي فيه البائعون والمشترون

للسهم  - للصفقة الواحدة - الأسهم والسندات، وهي أقرب ما يكون إلى السوق الكاملة، إذ يتحدد فيها سعر واحد

بينهم وتجانس وحدات السلعة (وهي الأسهم  الاتصالمع سهولة أو السند في وجود عدد كبير من المشترين 

  نقسم إلى أسواق حاضرة وأسواق آجلة كما يلي:تو  ،4والسندات) مع سهولة نقلها من مكان إلى آخر

 

                                                 
ص، عبد الغفار حنفي - 1 سنة  ، الدار الجامعية، مصر،"لية، شركات gمين، شركات استثمارالمال، بنوك تجارية، أسواق الأوراق الماأسواق " :رسمية قر�ق

  .237، ص:2002
: . ص2002 سنة الدار الجامعية، الأزاريطة، الإسكندرية، "،اقتصادhت النقود والبنوك والأسواق المالية"إسماعيل أحمد الشناوي، عبد النعيم مبارك:  - 2

118 . 
3-Daniel GOYEAN, Amine TARARZI : La bourse. Edition La Découverte, Paris, 2006. P11. 

دار الوفاء لدينا للطباعة والنشر، الإسكندرية،  "،بورصة الأوراق المالية: موقعها من الأسواق، أحوالها ومستقبلها": محمود أمين زويل، يوسف البطريق - 4

 .36: ص ،2000سنة 
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تعرف هذه الأسواق )لحاضرة أو الفورية لإمكانية انتقال ملكية الورقة للمشتري الأسواق الحاضرة أو الفورية:  - 2-1

 :1فورا عند إتمام الصفقة، وذلك بعد أن يدفع قيمة الورقة أو جزء منها، وتنقسم هذه الأسواق إلى

صدارها لأول وفيها يتم التعامل )لأوراق المالية الجديدة، أي التي الأسواق الأولية (أسواق الإصدار):  1-1-2- يتم إ
في صورة أوراق مالية. وتكوِّن السوق  للاكتتابمرة، وتختص بتأسيس الشركات الجديدة، وطرح رأس مال الشركات 

صدار الأوراق المالية لحساب منشآت الأعمال والجهات الحكومية، وتتمثل  الأولية مجموعة المؤسسات المتخصصة في إ
، كما قد تتمثل في البنوك التجارية وذلك الاستثمارالتي يطلق عليها بنوك  تلك المؤسسات في بيوت السمسرة الكبيرة

  .2في الحالات التي تتسم فيها سوق رأس المال )لصغر
وتعد السوق الأولية الخطوة الأولى للنشاط المالي للورقة، إذ أن التوقف عند هذه السوق يفقد الورقة المالية مرونة 

، حيث تعد ود أسواق أخرى محفزة ومنشطة لحركة تداول الإصدارات الجديدةتسييلها، الأمر الذي يستدعي وج
 .3للورقة المالية والاتساعوالعمق  والاستمراريةالأخرى لسوق رأس المال التي توفر مهمة المرونة  السوق الثانوية الصورة

  تنقسم السوق الأولية من حيث طبيعة التمويل إلى نوعين:و 

هي السوق التي تتعامل بجميع أنواع الأوراق المالية الأولية التي تصدرها الشركة  المباشر:أسواق التمويل  1-1-1-2-
 ؛، ومن دون تدخل الوسطاءقالمقترضة وتسوقها مباشرة أو من خلال خبراء التسوي

يقصد gا تلك السوق التي تتضمن جميع المعاملات التي تتم من خلال  أسواق التمويل غير المباشر: 2-1-1-2-
الذي يتولى  الاستثماركبنك ،  وسيط مالي معين يقوم بشراء الأوراق المالية، عادة ما يكون مؤسسة مالية متخصصة

 في تلك الأوراق.  الاستثمارمهمة بيعها مرة أخرى للجمهور والمؤسسات التي ترغب في 

المالية المصدرة سابقا في السوق يجري في السوق الثانوي تداول الأوراق الأسواق الثانوية (أسواق التداول): 2-1-2-
  تنقسم سوق التداول إلى أسواق منظمة وأسواق غير منظمة:و  ،قبلَأي أن الأوراق في هذا السوق متداولة من الأولي، 

يطلق على الأسواق المنظمة بورصة الأوراق المالية، تتميز هذه السوق gيكلها التنظيمي  السوق المنظمة: 1-2-1-2-
والمؤسسي المنظم وهي تخضع للقوانين، القواعد والإجراءات التي تضعها الجهات الرقابية، يدار من قبل لجنة البورصة 

  ؛اء والحكومةالمتكونة من أعضاء منتخبين ممثلين عن الشركات المسجلة في السوق، الوسط

                                                 
   للمزيد أنظر: - 1

  .481 ، ص:2002 سنة ، المعارف للطباعة والنشر، مصر،" إدارة الأسواق والمنشآت المالية " :منير إبراهيم هندي -
  .122: ، ص"مرجع سابق" :عبد المنعم مبارك، إسماعيل أحمد الشناوي -
 .24 ، ص:2002 سنة الإشعاع الفنية، مصر،، الطبعة الأولى، "صة الأوراق المالية علميا وعمليابور " :صلاح السيد جودة -

 - Guy Goudamine et Jean Monitier,  " banque et les marches financiers " , édition fconomica, France, 1998, 

pp :317-319. 
- Alain Martiner, "  lexiques de gestion" , 5eme édition, dalloz, France, 2000, pp :53,54. 

 .6: ، ص2003سنة مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،  "،أسواق رأس المال وأدوا?ا الأسهم والسندات": مجيد ضياء - 2
 .121: ، ص"مرجع سابق" :فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام أرشد - 3
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يطلق عليها اسم السوق الموازية وهي لا تخضع لقوانين السوق المنظمة، تمتاز بسهولة  السوق غير المنظمة: 2-2-1-2-

  نجد في السوق غير المنظمة:السوق المنظمة، و  التعامل فيها بحكم تحررها من القيود والشروط التي يفرضها التعامل في

الث قطاع من السوق غير المنظم الذي يتكون من بيوت سمسرة من غير يمثل السوق الث السوق الثالثة: ����

الأعضاء في الأسواق المنظمة، لكن لهم حق التعامل في الأوراق المالية المسجلة في السوق المنظمة، تنشأ هذه السوق 

صفة أساسية gدف تخفيف أعباء العمولة التي يحصل عليها السماسرة وذلك لكون السمسار في هذه ا لسوق لا ب

يدفع رسوم التسجيل أو رسوم العضوية في السوق وغير ملزم بحد أدنى من العمولة، تتميز المعاملات في هذا السوق 

 ؛)نخفاض التكلفة وسرعة التنفيذ

دون  هو سوق التعامل المباشر بين الشركات الكبيرة مصدرة الأوراق المالية وبين أغنياء المستثمرين، السوق الرابعة: ����

صالات إلكترونية وهاتفية الأوراق المالية، يتم التعامل بسرعة وبتكلفة بسيطة من خلال  تجار إلى سماسرة أو الحاجة شبكة ات

 حديثة. 

تسمى أيضا �سواق المشتقات المالية لكو±ا تقوم على مبدأ اشتقاق أسعار  الأسواق الآجلة (المستقبلية): - 2-2

أسهم، سندات وعملات...) وتتعامل هذه الأسواق بنفس الأدوات  الأدوات من أدوات الأسواق المالية الرئيسية (

  .1التي تتداول في الأسواق الحاضرة ولكن من خلال عقود واتفاقيات يتم تنفيذها في ¼ريخ لاحق

  وطبيعة التعامل فيها : تنظيم سوق الأوراق الماليةالثانيالمطلب 

تلعب سوق الأوراق المالية دور الوساطة المالية، من خلال التعامل مع وحدات العجز والفائض عبر آليات بيع      

وشراء الأوراق المالية عن طريق النظام الذي يشتغل به سوق الأوراق المالية، ولتوضيح تنظيم سوق الأوراق المالية نحاول 

  البحث في العناصر الآتية:

  واق الأوراق المالية؛ نظام تشغيل أس - 

  المتعاملون؛ - 

  ؛الأوامر - 

  طبيعة المتدخلون في السوق المالية؛ - 

يشترط في السوق المنظمة أن يتم التعامل والتداول )لأوراق المالية المسجلة، : أولا: نظام تشغيل سوق الأوراق المالية

ص لهم )لعمل فيها،  طبقا لطريقة التداول المتفق عليها، ويتم الإعلان وذلك داخل صالة للتعامل عن طريق وسطاء مرخ

صفقات والكميات التي يتم تداولها لكل ورقة من الأوراق المالية المسجلة، وغيرها من المعلومات التي تكون ضرورية  عن ال

صالح المتعاملين.   للإعلان عنها ل

  

                                                 
   .49/50، ص ص: 2001 سنة ، الطبعة الأولى، دار وائل، الأردن،""الأسواق المالية :عبد النافع الزري وغزي فرح - 1
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ت نظام تشغيل بورصة الأوراق المالية يتك   :1ون منمن خلال ما سبق يتضح أن مكو̄

 ؛وهو المكان المخصص للتداول صالة التداول: -1

وهم الذين يقومون بتنفيذ أوامر عملائهم في بيع أو شراء الأوراق  الوسطاء المرخص لهم oلعمل في السوق: -2

ويمنعون من  المالية )لسوق، إذ يمكن أن يكون هذا الوسيط منشأة فردية أو شركات متخصصة في مجال   السمسرة،

  لشراء أو البيع لحساgم الخاص. القيام )

سي النشط للأوراق المالية في السوق فهم من أهم صناعه، موجهوه، والمحرك الرئي الوسطاء من الفاعلين الرئيسيين

صيحة، فهو المستشار للمستثمر، يساعده على حسن اختيار الأوراق المالية بذاxا،  كما يقوم الوسيط بتقديم الن

صائح والمشورة والرأي والرؤية المستقبلية فيما للشركات القوية، يوضح  له أفضل الأوقات للشراء أو البيع من خلال الن

صل )لسوق ككل.   يت

من هنا يجب على الوسطاء أن يكونوا على دراية كاملة بما يحدث في السوق المالي، كالدوافع والأسباب التي 

ته من خلال التحصيل العلمي والخبرة المكتسبة في مجال سوق  تكمن وراء تقلباته، وأن يكونوا ملمين بقواعده وتواز̄

   المال.

يتم التوصل إلى سعر تنفيذ صفقة الأوراق المالية بين البائع والمشتري عن طرق التداول بسوق الأوراق المالية:  -3

  طريق الوسيط Ëحدى الطريقتين:

عن أسعار العرض أي البيع وأسعار الطلب أي الشراء لكل  الإعلانفي هذه الطريقة يتم  طريقة المفاوضة، - 3-1

 ؛وسيط، ثم يتم التفاوض بين البائع والمشتري للوصول إلى اتفاق على سعر التنفيذ

على أحسن عرض للمشتري، يتم  الاتفاقفي هذه الطريقة يتم التزايد على السعر حتى يتم  طريقة المزايدة، - 3-2

  تداول بعقد صفقة الأوراق المالية، والتي يتم تسويتها )لتسليم والتسلم الفعلي.الإعلان عن الأسعار علنا، وينتهي ال

صنيفين للأطراف المتعاملة في سوق الأوراق المالية هما: Mنيا: المتعاملون   :2هناك ت

يمكن تصنيف الأطراف التي تتعامل في بيع وشراء الأوراق المالية المتعاملين حسب الهدف من التعامل: تصنيف  -1

حسب الهدف من وراء هذا التعامل، والذي يعتبر الموجه الرئيسي لهؤلاء في تخطيط عمليات البيع والشراء إلى أربعة مجموعات رئيسية 

   :يه

من فروق الأسعار لذلك فهم يهتمون بمتابعة تحركات  الاستفادةxدف هذه ا¾موعة إلى : المضاربون المحترفون - 1- 1

السوق إذ يستخدم المضارب المحترف أدوات التحليل الإحصائي  )تجاهالأسعار )لسوق بصفة دائمة، هذا )لإضافة إلى التنبؤ 
                                                 

صادية والتسيير، جامعة الجزائر،"معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها" :بوكساني رشيد - 1 الجزائر،  ، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقت

  .50/49، ص ص: 2005/2006
   للمزيد أنظر: - 2

  .51، ص: 2002 سنة ، الدار الجامعية، مصر،"المالية وموقعها من الأسواقوراق بورصة الأ" :يونس البطريق، محمود أمين زوبل -

  .51/50، ص ص: "بقامرجع س" :بوكساني رشيد -



 المؤسسة والأسواق المالية" ...........................................................مقياس:.............. في "مطبوعة

 

 د/ م مداحي .......... .......................................إعداد:...........................................من  

 

59 

ية التي تدور داخل )لعمليات الفنالتي تمكنه من تفسير العوامل الخارجية المؤثرة على السوق فضلا عن معرفته  والاقتصادي

   ؛السوق

على السوق، اسة العوامل المؤثرة يهتموا بدر  من فروق الأسعار من دون أن الاستفادة: يرغبون في المضاربون الهواة - 2- 1

  ؛ولا يقومون بدراسة اتجاهات السوق، وعادة ما يختفي هؤلاء من السوق عند تحقيق خسائر

gدف أن  الأسعار وتوجيه السوق صعودا وهبوطا بوسائل مصطنعة،xدف هذه ا¾موعة إلى التحكم في المتآمرون:  - 3- 1

السائد في الورقة المالية )لسوق أعلى أو أدنى من السعر العادل الناتج عن قوى العرض والطلب العاديين،  السعر  يصبح

  ؛ويتميز هؤلاء بتوفر الموارد المالية الضخمة لديهم التي تمكنهم من تحقيق أهدافهم

  هناك نوعان من المستثمرين:: المستثمرون - 1-4

المستثمر الداخلي، ويهدف إلى السيطرة على الشركة وإدارxا من خلال تملك عدد كاف من الأسهم ويكون هدفه  - 

  ؛الربح في المرتبة الثانية

  الجاري.المستثمر العادي، ويهدف إلى تحقيق الربح في المرتبة الأولى في الأجل الطويل، )لإضافة إلى العائد  - 

يلاحظ من خلال التصنيف السابق للأطراف التي : تصنيف المتعاملين إلى عارضين وطالبين للأوراق المالية -2

تتعامل في سوق الأوراق المالية، أنه يعتمد على الهدف من وراء التعامل في سوق التداول متجاهلا الأطراف المتعاملة 

  في سوق الإصدار.

  يمكن تقسيم المتعاملين في سوق الأوراق المالية إلى كل من العارضين والطالبين للأوراق المالية: وعليه

وهم أصحاب الأموال أي المدخرات أو من لهم فائض في مواردهم المالية ويريدون استثمارها  للأوراق المالية:الطالبون  - 1- 2

  الية إلى فئتين: العموم ينقسم طالبوا الأوراق الم قيم منقولة، وعلىعلى شكل 

الفردي، وهو الجزء المتبقي من الدخل بعد عملية الإنفاق، تتميز هذه  الادخارتضم أصحاب الفئة الأولى:  1-1-2-

  ؛االفئة بقلة رؤوس الأموال المراد استثماره

، ومن أهم وظائف الاستثماروصناديق  والادخارتضم البنوك، شركات التأمين، صناديق الإيداع الفئة الثانية:  2-1-2-

  هذه الشركات عملية التوظيف في سوق الأوراق المالية. 

�خذون في أغلب الأحيان  لرأس المال في شكل أوراق مالية، العارضونيقصد gم  للأوراق المالية:العارضون   - 2-2

فة إلى شكل الشركات الصناعية والتجارية، الشركات التي تصدر الأسهم والسندات لتمويل احتياجاxا )لإضا

 ،الحكومات التي تصدر السندات gدف تغطية العجز في الميزانية أو gدف امتصاص السيولة في الأسواق...الخ

  )لإضافة للعارضين والطالبين يوجد الوسطاء الماليون، وهم صناع السوق، ويمكن تقسيمهم إلى:

  ؛السماسرة ووكلاء التبادل �

  الاستثمار؛صناديق  �

  المحكمون والمراقبون. �
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عبارة عن تعليمات يمنحها المستثمر للوسيط المالي بغرض شراء أو بيع الأوراق المالية المتداولة في  وهيMلثا: الأوامر:  

سعر ووقت التنفيذ، ولهذا على المستثمر أن يوضح بشكل دقيق  )ختلافالأسواق المالية، وتختلف أوامر الشراء والبيع 

دة صلاحية الأمر، وتعتبر هذه المعلومات أساسية عند تحديد أي أمر أو تسليمه للوسيط المعلومات المتعلقة )لسعر وم

للوسيط قصد تنفيذه، كل أمر �تي من المستثمر لابد أن يكون مكتو) بشكل دقيق لكي ينفذ بطريقة جيدة من 

  .1طرف الوسيط، هذا الأخير هو الوحيد الذي له صلاحية تنفيذ الأوامر

التوكيل الذي يعطيه الزبون لأحد الوسطاء كأن يبيع أو يشتري له في السوق أوراقا مالية بعبارة أخرى الأمر هو 

  :3ويجب أن تشتمل الأوامر على خصائص معينة، 2معينة

  ؛نوع العملية أو الصفقة، هل هي بيع أو شراء �

  ؛عدد الأوراق المالية محل الصفقة �

  ؛طبيعة الورقة المالية �

  ؛وقت التنفيذ �

  أو يكون تقريبي كأن يتم التعامل �فضل سعر ممكن.سعر التنفيذ محدد  �

يتدخل في السوق المالية العديد من المتعاملين، كل على حسب حاجاته : المتدخلون في السوق الماليةرابعا: طبيعة 

  يلي: ورغباته ووظائفه الرئيسية، ويمكن تصنيف المتدخلين في السوق المالية إلى ما

الشركات المساهمة، وتديرها شركات  تنشئها البنوك أو شركات التأمين أو وهي صناديق: الاستثمارصناديق  -1

ويكون الهدف هو تجميع الأموال من الأفراد  ،الاستثمارمساهمة مستقلة ذات خبرة وكفاءة في إدارة صناديق 

لية، وبما يحقق والمؤسسات مقابل إصدار وÎئق استثمار، واستخدام حصيلة تلك الأموال في استثمارات في الأوراق الما

إلى صناديق استثمار مفتوحة وهي التي  الاستثمارالتنويع الكفء والعائد المناسب لحملة الوÎئق. وتنقسم صناديق 

يكون فيها للمستثمرين حرية الخروج والدخول من وإلى الصندوق في أي وقت وبسهولة نسبية مما يفرض على مدير 

المغلقة وهي التي  الاستثمارة طلبات الاسترداد، والنوع الآخر هو صناديق الاحتفاظ بسيولة كافية لمواجه الاستثمار

وهي ذات فائدة كبيرة ، 4تتميز بثبات أموال الصندوق وعدم الحاجة إلى توفير سيولة نقدية لمواجهة طلبات الاسترداد

متعددة لعدد كبير من المستثمرين، مما يسمح لها بتجميع  احتياجاتفي السوق المالية نتيجة لأ±ا تعمل على تلبية 

حجم كبير من الأموال واستثمارها بكل كفاءة وخبرة، )لإضافة إلى هذا فإ±ا تساعد على حفظ توازن السوق وز�دة  

 ؛كفاءxا

                                                 
   .51/50، ص ص: "بقامرجع س" :بوكساني رشيد - 1

   .99، ص: 2004 سنة لبنان،، الطبعة الأولى، منشورات الحلبي الحقوقية، اختصاص المحاكم"- تنازع القوانين-"البورصة: محمد يوسف �سين - 2
   .106، ص: 2003 سنة ، دار النهضة العربية، مصر،" شركة إدارة محافظ الأوراق المالية في مصر"صر علي أحمد طاحون، ن  - 3
 .29 :ص ،2000 سنة الدار الجامعية، طبع ونشر وتوزيع، "،دليل المستثمر إلى بورصة الاوراق المالية" طارق عبد العال حماد: - 4



 المؤسسة والأسواق المالية" ...........................................................مقياس:.............. في "مطبوعة

 

 د/ م مداحي .......... .......................................إعداد:...........................................من  

 

61 

ها بحيث يتدخل في السوق المالية عدد كبير من الشركات والمؤسسات بمختلف أنواع الشركات والمؤسسات:  -2
  يلي: وأشكالها وطبيعة نشاطاxا، ومن بينها نذكر ما

بحيث تعتبر هذه الشركات من الأطراف الفاعلة والمؤثرة على  الشركات القابضة الخاضعة لقطاع الأعمال العام: - 2-1
لخصخصة عددا كبيرا اتساع نشاط سوق الأوراق المالية، وخاصة من خلال برامج خصخصتها، بحيث تجتذب أسهم ا

 ؛المستثمرينمن 

وهي جميع الشركات التي تتولى  المالية: الشركات التي تعمل في مجال الوساطة المالية بين المتعاملين في الأسواق - 2-2
 تسوية الصفقات بين المتعاملين في السوق المالية ويمكن تقسيمها إلى نوعين:

المالية، ويقوم بعقد عمليات شخص ذو دراية وعلم وكفاءة في شؤون الأوراق  والسمسار هو شركات السمسرة: �
ابل بيع وشراء الأوراق المالية من خلال بورصة الأوراق المالية، وفي المواعيد الرسمية المقدرة لها، ولحساب العملاء مق

  ؛1والمشتري عمولة محددة من كل من البائع

لمتعامل gا بواسطة شركات وتسليم الأوراق المالية ا استلاموهي شركات تقوم بتنظيم  شركات المقاصة والتسوية: �
السمسرة وتسوية الأوضاع المالية الناتجة عن عمليات التداول التي تتم بواسطة تلك الشركات وعمل المقاصة المترتبة 

 عليها وفقا لنظام وترتيبات السوق المالية.

وهي شركات تقوم بتكوين محافظ متنوعة من الأوراق المالية نيابة  شركات تكوين وإدارة محافظ الأوراق المالية: - 2-3
xا بما يتناسب مع ظروف السوق، ويتم ذلك إما بناءا على أمر مباشر من  عن المستثمرين، وتقوم Ëدارxا وتغيير مكو̄

هي تختلف عن العميل بعد تقديم النصح والمشورة له، أو عن طريق قيام العميل بتفويض الشركة للقيام بذلك، و 
 ؛ا تمسك لكل عميل محفظة مستقلة بهفي كو± الاستثمارصناديق 

بحيث تقوم الشركات والمؤسسات المالية )ستثمار جزء من أموالها في الأوراق  الشركات والمؤسسات المالية: - 2-4
 ؛فظية طويلة الأجلم )ستثمارات محالمالية إما بغرض استثمار أموالها الفائضة في أوراق مالية لفترة قصيرة، أو تقو 

وهي مختلف الشركات العاملة في  الشركات التي تمارس نشاط التعامل في الأوراق المالية لحسا�ا الخاص: - 2-5
السوق المالية والتي تمارس نشاط ترويج وتغطية الاكتتاب في الأوراق المالية، )لإضافة إلى المشاركة في �سيس الشركات 

 ة رأس مال الشركات القائمة.التي تصدر أوراقا مالية أو ز�د

ويمثلون كبار المستثمرين الذين يقومون بتوجيه جهودهم نحو الحصول على المعلومات أولاً Mلثا: المستثمرون الأفراد: 
�ول ورصد تحركات السوق، ويتم ذلك عن طريق مصادر مختلفة، لذلك تكون قراراxم الاستثمارية عادة مبنية على 

تتوافر مثل هذه الإمكانيات للمستثمرين الصغار مما يجعلهم يتوجهون إلى وضع أموالهم لدى  أسس سليمة، بينما لا
  مؤسسات أخرى تنوب عنهم في السوق المالية.

  
                                                 

 .14: ص ،2006 سنة دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، "،البورصات" محمد الصيرفي: - 1
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  سبل تطوير سوق الأوراق الماليةوظائف وأهمية المطلب الثالث: 

تتصف السوق المالية )لعديد من الخصائص التي تميزها عن غيرها من الأسواق، وهو ما يعطي لها مكانة مهمة 

، مما يؤدي إلى الاعتماد عليها في القيام )لعديد من الأدوار المساعدة والمكملة لأدوار ووظائف الاقتصادداخل 

ت الأخرى للجهاز المالي أولا ثم نبرز أهمية سوق الأوراق المالية وظائف و نبين  أنب في هذا المطلسنحاول ، لذا المكو̄

  سبل تطويره. 

  ، ومن ذلك نذكر ما يلي:الاقتصادتؤدي السوق المالية عدة وظائف مهمة في وظائف السوق المالية:  أولا:

تحويل الموارد المالية من الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات ذات العجز، ويكون ذلك بشكل مباشر حيث  �

تلتقي وحدات العجز ووحدات الفائض مباشرة في سوق المال، أو بشكل غير مباشر عن طريق تحويل الموارد المالية من 

وحدات الفائض إلى المؤسسات المالية لسوق المال وهي أساسا البنوك وشركات التأمين ومؤسسات الادخار والإقراض 

  ؛1ذات العجز التمويليوصناديق المعاشات، والتي تقوم بتحويلها إلى الوحدات 

لمدخراته، وهذا من خلال شراء المدخر  رالمستثمإ¼حة سوق مستمرة للأوراق المالية وذلك لإمكان استرداد  �

  للأوراق المالية في السوق عند توفر الفائض لديه ثم بيعها من أجل الحصول على احتياجاته التمويلية في فترة العجز؛

المالية، وهذا يعني أن البورصة لها دور في تحقيق عدالة الأسعار وذلك من خلال  تحديد الأسعار المناسبة للأوراق �

الالتقاء الواسع للطلب والعرض معا، فهي بما فيها من أجهزة وإمكانيات واتصالات السماسرة ببعضهم واتصالاxم 

ترتب عليه سعر عادل بعملائهم بوسائل الاتصال المختلفة تعمل على تجميع الطلب والعرض في مكان واحد مما ي

  ؛ 2للبائع حتى لا يتعرض لضغط الحاجة و يبيع مضطرا بخسارة

توفير فرص استثمارية متنوعة ومتفاوتة من حيث المخاطر، وذلك من خلال كثرة وتنوع الأوراق المالية من  �

 جهة، وتوفر البيا¯ت والمعلومات عن هذه الأوراق المالية التي يتم التعامل gا من جهة أخرى؛

العامة للبلد، حيث تساعد في تحديد الاتجاهات العامة في  الاقتصاديةتمثل البورصة مؤشرا هاما يعبر عن الحالة  �

 ؛وتسجيلها الاقتصاديعملية التنبؤ من خلال موقعها كمركز يتم فيه تجميع التذبذ)ت التي تحدث في الكيان 

تولي لها أهمية )لغة  الاقتصادية، نجد أن السلطات الاقتصاد ونتيجة لهذا الدور الذي تلعبه سوق الأوراق المالية في    

  .الاقتصاديةوتعمل من خلالها على تحقيق العديد من أهداف خططها 

  

                                                 
الفنية،  الإشعاعمكتبة ومطبعة  ،، مدخل حديث للنظرية النقدية والأسواق المالية"نظرية النقود والأسواق المالية" أحمد أبو الفتوح علي الناقة: - 1

 .10: . ص2001 سنة الإسكندرية،
 .271: ص "،مرجع سابق": حنفي، رسمية قر�قصعبد الغفار  - 2
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تلعب سوق الأوراق المالية دورا هاما وأساسيا في اقتصاد�ت الدول، إذ تتجلى أهمية سوق الأوراق المالية: Mنيا: 

  :1من بينهانذكر  أهميتها في العديد من النقاط،

للأسواق المالية دور )لغ الأهمية في جذب الفائض         من  تعبئة المدخرات وتوجيهها لتمويل الاقتصاد: -1

رؤوس الأموال وتوزيعها على مختلف المشاريع الاقتصادية، فهي إذن حلقة وصل بين أصحاب الفائض وأصحاب 

العجز، حيث تقوم بتجميع الإدخار من وحدات الفائض عن طريق شراء الأوراق المالية من السوق ثم تحويل الإدخار 

 ؛لى وحدات العجز في الموارد الماليةإ

وهي أهم وظيفة تؤديها سوق الأوراق المالية بعد تجميع المدخرات، إذ يتمكن المستثمرين  توفير السيولة: -2

الذين بحوزxم أوراق مالية من تحويلها إلى سيولة نقدية عند الضرورة، ببيع تلك الأوراق وفي أي وقت، حيث يوجد 

سوق مستمرة لتداول الأوراق  )عتبارهااد لبيع الأوراق المالية ومن هم على استعداد لشرائها دائما من هم على استعد

في سوق الأوراق  الاستثمارالمالية، الأمر الذي يتيح للمستثمرين درجة عالية من السيولة، وتظهر هذه الأهمية في أن 

بما هي عليه العقارات أو الأصول الثابتة الأخرى، كما  المالية يتميز )لمرونة والسهولة في التعامل بيعا وشراءا مقارنة

 ؛�ي مبلغ ولأية مدة طالت   أو قصرت الاستثماريتميز Ëمكانية 

تساعد سوق الأوراق المالية على جذب رؤوس أموال أجنبية لتمويل  جذب رؤوس الأموال الأجنبية: -3

فيها، فضلا عن فوائدها المتعددة  للاكتتاباريع المشاريع الكبيرة وخاصة الحكومية من خلال طرح أسهم لهذه المش

 ؛، وفي مقدمتها اكتساب خبرة الإدارة واقتناء تكنولوجيا جديدةالاستثماراتالبلدان المنقولة إليها  لاقتصاد�ت

تعتبر سوق الأوراق المالية مكان لإتمام الصفقات بشفافية أكبر الشيء  السوق مؤشر لتحديد الأسعار:  -4

العرض )لطلب من  التقاءر الأدوات المالية المتداولة أقرب ما يمكن للقيمة الحقيقية لها، حيث يلعب الذي يجعل أسعا

خلال عمليات التداول دورا هاما في تحديد أسعار الأوراق المالية، التي تعكس بصدق وإلى حد ما وضعية الشركات 

  ؛المعنية من حيث الأر)ح المحققة والمردودية وكذا ثقة المستثمرين وقدرة الإدارة على التسيير

ل في المشاريع الاقتصادية عن طريق معرفة أسعار هذه من خلال التعرف على سير العم :الاستثماراتمراقبة  -5

المرآة العاكسة للحالة الاقتصادية المستقبلية، يعني أ±ا تعتبر بمثابة إنذار مبكر للقائمين على شؤون  )عتبارهاالأوراق 

ا يعد مؤشر هو مو  -الأمر، فعندما تنخفض الأسعار الإجراءات التصحيحية عندما يلزم لاتخاذالاقتصاد في دولة ما 

                                                 
   للمزيد أنظر: - 1

، ص 2003 سنة ، الطبعة الأولى، مؤسسة شباب الجامعة، مصر،البورصات: أسواق رأس المال وأدوا?ا الأسهم والسندات"" :ضياء مجيد موسوي -

 .07/08ص: 

  .142/141، ص ص: 2005 سنة دار نشر، مصر،، بدون ""النقود والبنوك والأسواق المالية: محمد حافظ الرهوان -

- Olivier Picon, "  la bourse  " , 14 eme édition, delmas, France, 2000, p p :16 ,17. 

   .21/22، ص ص: 2001سنة ، مطابع الولاء الحديثة، مصر، ""إدارة المنشآت والأسواق المالية :خيري علي الجزيري -
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يهب المسؤولون إلى اتخاذ الترتيبات الملائمة لتصحيح الأوضاع، كما يبدي  - احتمال تعرض البلاد لموجة من الكساد 

  المحللون الاقتصاديون وجهات نظرهم بشأن الحالة وشأن الترتيبات المقترحة لمواجهتها.

ق المالية يتطلب مجموعة من المقومات التي تعتبر ركائز إقامة سوق فعالة للأورا: Mنيا: سبل تطوير سوق الأوراق المالية

يتم تطوير سوق الأوراق المالية من جانب و  بفاعلية وكفاءة،ه السوق، إذ تمكنها من ممارسة أنشطتها ذتقوم عليها ه

العرض وذلك بتشجيع إنشاء شركات الأموال و)لتالي خلق أدوات جديدة، أو من جانب الطلب وذلك بتوفير المناخ 

  :المواليوهذا ما يلخصه الشكل  ،1لدى الأفراد الادخاريالملائم اقتصاد� وسياسيا ونشر الوعي 

  ر سوق الأوراق المالية): سبل تطوي II - 02الشكل رقم (

 
 .266، ص: "مرجع سبق ذكره: "عبد الغفار حنفي ورسمية قر�قص المصدر:

عموما نقول �ن سوق الأوراق المالية في أي دولة يعتمد على توافر مجموعة فعالة ومترابطة من العوامل، وهذا      

  :2ه السوق، ومن بين هذه العوامل نذكرذلضمان تطوير ونجاح ه

 ماريالاستثيقصد )لمناخ توفر مناخ استثماري مستقر يتمثل في حالة استقرار سياسي، اقتصادي واجتماعي، إذ  �

والتشريعية التي تؤثر في ثقة المستثمر وتقنعه بتوجيه  الاجتماعية، السياسية، الاقتصاديةمجموعة الظروف والسياسات 

  المناسب من عاملين أساسيين هما: الاستثمارياستثماراته إلى بلد دون غيره، و�تي المناخ 

  ؛عامل الثقة �

                                                 
  . 266، ص: "بقامرجع س: "قر�قصرسمية ، عبد الغفار حنفي - 1
  للمزيد أنظر: - 2

  .37-35، ص ص:2007 سنة ، دار الفكر الجامعي، الطبعة الأولى، مصر،""البورصات :محمد الصيرفي -

  .162، ص: 2008 سنة ، دار الفكر العربي، مصر،""الأسواق المالية :صلاح الدين السيسي -

 تطوير سوق المال 

 يتم من جانبين

 جانب العرض جانب الطلب

 إنشاء شركات الأموال نشر الوعي الادخاري

 خلق أدوات مالية جديدة
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 .عامل التنظيم �

الذي يتسم  والاجتماعيمن خلالهما يتكون الأساس المناسب لإقامة مثل هذه الأسواق، فالوضع السياسي 

المستمد من فلسفة اقتصادية واضحة الأطر ومحددة المعالم، وكذلك توافر التنظيمات الإدارية التي تتسم  )لاستقرار

 للاستثماراتالمحلي، فضلا عن كونه عامل جذب  الاستثمار)لكفاءة والفعالية كل هذا يسهم في توفير متطلبات 

  الأجنبية.

 ؛سياسة اقتصادية رشيدة ومرنة �

 ؛حالة انتعاش اقتصادي �

 ؛وفرة المدخرات أو ثروات الأفراد �

 ؛لدى المتعاملين في سوق الأوراق المالية والاستثماري الادخاريتوفر الوعي  �

 ؛الحرية الاقتصادية حتى تتمكن سوق الأوراق المالية من القيام بدورها توفر �

عامة، تضع الشروط المنظمة لعملية تداول الأوراق المالية،  ةإدارة عامة لسوق الأوراق المالية، تتمتع بحيادي �

 ؛والإشراف والرقابة على تنفيذها، تكون قادرة على اتخاذ القرارات الصحيحة في الوقت المناسب

وجود هيكل متكامل من المؤسسات المالية ( بنوك، شركات استثمار وطنية وأجنبية... ) التي تستخدم أساليب  �

 ؛فنية متقدمة

توفير قدر كافي من المعلومات والإفصاح عنها، بما يساعد على تحديد القيمة الحقيقية لأوراق الشركات المتداولة في  �

 ؛سوق الأوراق المالية

ومتنوعة من الأوراق المالية، مدرجة )لسوق بمستو�ت مختلفة من المخاطرة               وجود مجموعة كبيرة  �

 ؛والشروط المختلفة للمستثمرين المختلفين الاحتياجاتوالخصائص لتلبي 

 ؛المنافسة الحرة �

 ؛وحمايته الادخارضمان سلامة  �

 ؛تمكين المستثمرين من الحصول على عائد معقول من استثماراxم �

 ؛المرافق العامة (المواصلات السلكية واللاسلكية)توافر  �

 ؛الوضع الجغرافي للبلد ومدى قربه من الأسواق المالية الأخرى �

 ؛عدم وجود قيود أو رقابة على الصرف �

 وجود نظام ضريبي معقول، مقبول وغير مغال فيه.  �
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  المبحث الثاني: الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية

تمثل الأوراق المالية السلعة التي يتمحور حولها نشاط سوق الأوراق المالية، ومن ثم فإ±ا تمثل عصب الحياة لهذه 

يعطي كامل الحق في الحصول على جزء من العائد أو الحق في امتلاك أصل معين أو صكا السوق، وتعد الورقة المالية 

ويمكن  ملكية أو دين يبين بموجبه حقوق ومطالب المستثمر، ما مستندإالحقين معا، بعبارة أخرى تمثل الأوراق المالية 

ه ذتقسيم الأوراق المالية إلى أدوات ملكية، أدوات دين وأدوات هجينة وسنحاول في هذا المبحث التطرق إلى ه

  الأدوات بشيء من التفصيل.

  الملكية (الأسهم) أدواتالمطلب الأول: 

تشكل الأسهم أحد أصناف الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية، ويندرج ضمن هذا الصنف عدة أنواع،      

  سنحاول التفصيل فيها من خلال النقاط الآتية: وتتميز الأسهم بعدة خصائص ومزا�،

للتداول في بورصة الأوراق المالية بطرق يعرف السهم �نه عبارة عن صكوك متساوية القيمة قابلة : أولا: تعريف الأسهم

تجارية حيث يمثل مشاركة في رأس مال إحدى شركات الأموال، ويمثل حصة الشريك في الشركة التي يساهم في رأسمالها والذي 

  .1يتكون من مجموع الحصص سواء كانت الحصة نقدية أو عينية

وأحيا¯ الحق في تسيير الشركة  لحاملها صفة الشريكالسهم ورقة مشاركة أو ملكية في شركة الأموال تعطي 

حسب مقدار المساهمة في رأس مال الشركة) وذلك في حالة الأسهم العادية، كما تمنحه الحق  في أر)ح الشركة (

  .2المحققة في أصولها

ل وهي عبارة عن مجموعة كبيرة من الأوراق التي تمثل أموالا خاصة، والتي تسمح بتنويع مصادر تموي

  .4ويمثل السهم حق ملكية صاحبه في رأسمال مؤسسة أو مشروع معين ،3المؤسسات

من خلال ما تقدم نستنتج أن السهم عبارة عن صك يمنح لحامله إثبا¼ بمقدار مساهمته في شركة من شركات 

  الأموال، حيث يعطي للمساهم الحق في الحصول على أر)ح الشركة المحققة في أصولها.

   :5للسهم قيم مختلفة، من بينها نذكر

                                                 
، 1993 سنة ، الطبعة الأولى، المطبعة الحديثة، مصر،الاقتصاد، البنوك وبورصات الأوراق المالية "" :مصطفى رشدي شيحة وزينب حسن عوض الله - 1

   .169ص: 
2- Bertrand Jaquillat et Bruno Sonlik, " marché financier, gestion de portefeuille et des risques " , dunod, France, 
2002, p : 12. 
3- Christian et Mireille ZAMBOTO : Gestion financiére : finance de marché. Edition Bunod, Paris, 1997. P13. 

 .20: . ص2000 سنة توزيع، -نشر -الدار الجامعية طبع "،دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية" طارق عبد العال حماد: - 4
، ص: 2005 سنة ، الطبعة الأولى، كنوز اشبيليا، السعودية،"لمالية المعاصرةالأسواق اأحكام التعامل في " :مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان - 5

114.   
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وهي القيمة التي تحدد للسهم عند �سيس الشركة، صدر gا السهم لأول مرة، ومن مجموع القيمة الإسمية:  -1

 ع الأسهم يتكون رأس مال الشركة؛القيم الإسمية لجمي

الإسمية أو مساوية لها أو  وهي قيمة السهم في سوق الأوراق المالية، قد تكون أكثر من القيمةالقيمة السوقية:  -2

 فهي القيمة التي يباع gا السهم؛ تكون أقل منها وذلك حسب العرض والطلب عليه في سوق الأوراق المالية،

وهي مقدار ما يخص السهم في صافي الأصول، ويقصد بصافي الأصول ممتلكات القيمة الحقيقية للسهم:  -3

  في ممتلكات الشركة.  الشركة المختلفة، فهذه القيمة تمثل نصيب السهم

  يمكن تقسيم الأسهم إلى أنواع مختلفة على أسس متنوعة كما يلي: :Mنيا: أنواع الأسهم

  تقسيم الأسهم على أساس شكل الإصدار -1

  :1تقسم الأسهم حسب شكل إصدارها إلى ثلاثة أنواع كما يلي

الشكل من أشكال الإصدار  عندما يصدر بشهادة لا تحمل اسم صاحبها، ومن أهم مزا� هذاسهم لحامله:  - 1-1

أنه يتيح مرونة كبيرة لتداول السهم في سوق الأوراق المالية، إذ تكتسب ملكية هذا السهم بمجرد استلامه، لكن من 

ت إصدار أهم عيوبه الأخطار الكبيرة التي يتعرض لها صاحب السهم كالسرقة، الضياع... لذا تمنع معظم قوانين الشركا

 هم؛مثل هذا النوع من الأس

في سجلات  )سمهصاحبه مثبتا في الشهادة ويسجل أيضا  )سمويصدر هذا النوع من الأسهم السهم الإسمي:  - 1-2

 في سجل المساهمين للشركة المصدرة؛الشركة، وعليه يتطلب انتقال ملكية السهم القيد 

يقوم البائع بكتابة ، حيث وهو السهم الذي يكتب عليه عبارة (لأمر) ويتداول بطريقة التظهيرالسهم الإذني:  - 1-3

  الأمر) على ظهر شهادة السهم للدلالة على انتقال ملكيته للمشتري.عبارة (

تنقسم الأسهم من حيث طبيعة الحصة التي : تقسيم الأسهم على أساس طبيعة الحصة التي يدفعها المساهم -2

   يدفعها المساهم إلى:

 ؛2هو السهم الذي يمثل حصة نقدية في رأس مال الشركة، إذ يدفع قيمته نقداالأسهم النقدية:  - 2-1

ت، الأسهم العينية:  - 2-2 تمنح هذه الأسهم للمساهمين مقابل حصص عينية، كالمساهمة على شكل عقار مخزو̄

 ؛3براءة اختراع...

 .4يكتتب فيها المساهم مقابل مبلغ من المال وحصص عينية معاالأسهم المختلطة:  - 2-3

  

                                                 
   .91، ص: 2002 سنة ، الطبعة الأولى، دار الفكر، سور�،"الأوراق المالية من منظور إسلاميبورصة " :شعبان محمد إسلام البرواري - 1
 .58، ص: 2006 سنة ، دار الأمين، مصر،"اليةوالأوراق الم تحليل مخاطر الاستثمار في البورصة" ة:السيد عليو  - 2
   .21، ص: 2001 سنة ، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق، الأردن،""الاستثمار في الأوراق المالية :الزبيدي حمزة محمود - 3
  . 21، ص: 2001 سنة دار النهضة العربية، مصر،، عمليات بورصة الأوراق المالية الفورية والآجلة من الوجهة القانونية"" :سيد طه وبدوي محمد - 4
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تقسم الأسهم حسب الحقوق التي يتمتع gا  :تقسيم الأسهم على أساس الحقوق التي تمنحها لحاملها -3

  صاحبها إلى ما يلي:

هي الأسهم التي لا تمنح لحاملها أية ميزة خاصة عن سواه من المساهمين في أر)ح الشركة العادية:  الأسهم - 3-1

السهم العادي مستند ملكية له قيمة إسمية وقيمة دفترية وقيمة ويمثل ، 1خلال حياxا، أو في أصولها عند تصفيتها

سوقية، وتمثل القيمة الإسمية القيمة المدونة على قسيمة السهم وعادة ما يكون منصوصا عليها في عقد التأسيس، أما 

تياطات والأر)ح القيمة الدفترية فتتمثل في قيمة حقوق الملكية التي لا تتضمن الأسهم الممتازة، بل تتضمن فقط الاح

المحتجزة وعلاوة الإصدار فضلا عن القيمة الاسمية للسهم مقسومة على عدد الأسهم العادية المصدرة، وأخيرا تتمثل 

القيمة السوقية في القيمة التي يباع gا السهم في سوق رأس المال، وقد تكون هذه القيمة أكبر أو أقل من القيمة 

لعادي )لحق في المشاركة في اتخاذ القرار داخل الشركة والحق في نقل ملكيته، ويتمتع حامل السهم ا 2الدفترية.

)لإضافة إلى حصوله على عائد سنوي ¯تج عن الأر)ح الموزعة للشركة إذا حققت أر)حا وقرر مجلس الإدارة توزيع 

م العادية في الأسواق العالمية في جزء منها، والأر)ح الرأسمالية الناتجة عن تغير القيمة السوقية للسهم. وتصنف الأسه

 :3يلي ضوء طبيعتها إلى ما

وهي الأسهم الخاصة بشركات قوية ومعروفة، تم تقييمها من قبل شركات مالية متخصصة  الأسهم المتميزة: 1-1-3-

، وتتميز هذه الأسهم AAAحللت وقيمت مؤشرات هذه الشركات المالية في دورات معينة وأخذت التصنيف 

 ؛الجيدة ومركزها المالي الجيد والأمان والدخل (أسعارها مرتفعة في العادة)بسمعتها 

وهي الأسهم التي تعطي دخلا مستقرا (توزيعات أر)ح مستمرة ومستقرة)، وغالبا ما تكون أسهم الدخل: 2-1-3-

 ؛ح مضمونةإنتاج سلع معينة مما يجعلها تحقق أر)حا مضمونة وتوزيعات أر) امتيازهذه الأسهم لشركات ذات 

يتوقع المستثمر أو حامل السهم أر)حا موزعة في ±اية السنة بشكل  عكس أسهم الدخل، لا أسهم النمو:3-1-3-

كبيرا في القيمة السوقية للسهم وبمعدلات نمو متزايدة. هذه الأسهم تكون عادة   ارتفاعادائم، لكنه يتوقع مقابل ذلك 

جي عالي، وتجري دراسات مستمرة لتطوير إنتاجها أو للوصول إلى لشركات تتعامل بمنتجات ذات محتوى تكنولو 

اكتشافات جديدة لتحقيق أر)ح عالية من شأ±ا ز�دة قيمة أسهمها في السوق مثل شركات الأدوية وأجهزة 

ومقابل هذه المزا� فإن هذه الأسهم ذات مخاطر عالية خاصة عند عدم الوصول للتطوير المناسب أو فشل  ،الحاسوب

 ؛، مما يؤدي إلى انخفاض سعر السهمالاكتشاف، أو توصل المنافسين لهذا التطوير أو لاكتشافا

                                                 
 .80، ص: 2005 سنة ، الطبعة الأولى، دار وائل، الأردن،""إدارة المحافظ الاستثمارية :فايز تيم ،محمد مطر - 1
 .17: ص ،2003 سنة ،توزيع منشأة المعارف )لإسكندرية "،في الأوراق المالية الاستثمارأساسيات  منير إبراهيم الهندي: - 2
 .33: ، ص"مرجع سابق: "أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام - 3
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وهي الأسهم التي تكون أسعارها معرضة لتحركات شديدة وسريعة وهو ما يبحث عنه  أسهم المضاربة:4-1-3-
المضاربون، رغبة منهم في الحصول على عائد مالي في الأجل القصير جراء التذبذب في أسعار الأسهم لشركات حديثة 

 ؛التأسيس ومعرضة لاحتمالات النجاح والفشل

، وتعود هذه الأسهم للشركات التي تنتج سلعا الاقتصادية)لدورات : هي الأسهم التي تتأثر موسمية أسهم5-1-3-
 ؛وانتعاشه (رواج)، كما أ±ا تتأثر بحالات الكساد الاقتصادموسمية، ويرتبط الطلب على منتجاxا بتحسن 

ا ، وتكون أسهم لشركات تنتج سلعالاقتصاديةوهي عكس الأسهم الموسمية لا تتأثر )لدورات أسهم دفاعية: 6-1-3-
سواء في حالات الرواج أو في حالات الكساد. فالطلب عليها يكون  الاقتصاديةأساسية لا يتأثر إنتاجها )لدورات 

 ؛المياه Îبتا لحد ما كإنتاج القٌمح أو

يتسم رأس المال وحقوق الملكية لهذه الشركات )لصغر، كذلك حجم الأصول  أسهم الشركات الصغيرة:7-1-3-
 يتسم )لصغر وعليه فهي صغيرة برأس مالها.وعدد العاملين أيضا 

وهي أداة مالية وسيطة بين الأسهم العادية والسندات حيث أ±ا تشبه السندات في حصولها الأسهم الممتازة:  - 3-2
على عائد محدد يسمى التوزيعات، وتشبه الأسهم العادية في أ±ا تمثل شكلا للملكية في الشركة وكذلك في عدم 

)لتوزيعات إذا لم تتحقق الأر)ح، ولكنها لا تضيع على حامل السهم الممتاز حيث يحصل عليها في  المطالبة القانونية
السنوات القادمة إذ أن الشركة المساهمة لا تستطيع توزيع أر)ح على حملة الأسهم العادية إلا بعد إعطاء حملة الأسهم 

  .  1الممتازة أر)حهم المستحقة

  (السندات) المطلب الثاني: أدوات الدين

لجمع الأموال لتمويل مشاريعها وسنحاول  الاقتصاديةتعتبر السندات أداة تمويل تلجأ إليها الدولة وهيئاxا والمؤسسات    
  ، أنواعها والفرق بينها وبين الأسهم.هذا المطلب التطرق إلى تعريفها في

يعرف السند على أنه وعد مكتوب من قبل المقترض" المصدر" بدفع مبلغ معين من المال" القيمة : أولا: تعريف السندات
ورقة مالية  فالسند، 2المستحقة على القيمة الإسمية بتاريخ محدد ة، مع دفع الفائدالاستحقاقالإسمية" إلى حامله عند ¼ريخ 

تمثل قرضا طويل الأجل أو متوسط الأجل ولحامله الحق في الحصول على فائدة سنوية طوال مدة القرض، وعادة ما 
  .3نسبة الفائدة Îبتة نتكو 

وهي تمثل صكوك مديونية تصدرها منشآت الأعمال كما تصدرها الحكومات المركزية والحكومات المحلية فضلا 
ويمثل السند عقدا بين المنشأة المصدرة له والمستثمر، يقرض بمقتضاه الطرف الثاني مبلغا  ،4عن الهيئات الشبه حكومية

                                                 
الدار  "،ستثمارات في سوق الأوراق الماليةطريقك إلى البورصة: مخاطر الاعتماد على البيا\ت المحاسبية عند تقييمك للا" :محمد محمود عبد ربه محمد - 1

 .08، ص: 2000 سنة الجامعية، مصر،
2 - Bernard laget,"  Les nouveaux outils financiers" , Top édition, France, 1990,  p : 18. 
3 - Josette Peyrard,  " La bourse" , 2éme édition, vuibert entreprise,France, 1993, P: 27. 

 .25: ، ص"مرجع سابق: "منير إبراهيم الهندي  - 4
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معينا إلى الطرف الأول الذي يتعهد بدوره برد أصل القرض زائد معدل فائدة المتفق عليه في ¼ريخ مستقبلي معين. 

في مجموعها قرضا كبيرا، وتوزع هذه  تصدر المنشآت الكبيرة والحكومات عددا كبيرا من السندات تمثل وعادة ما
السندات على المستثمرين، بحيث يصبح كل مستثمر مالك لحصة معينة في ذلك القرض تتوقف على عدد السندات 
التي اشتراها، وتتحدد قيمتها ودرجة الإقبال عليها  )لعائد المرتبط gا، )لإضافة إلى درجة الملاءة والثقة التي تتمتع gا 

  صدرة لها.الهيئة الم
من خلال ما سبق نستنتج أن السندات تمثل دينا على الجهة المصدرة سواء كانت شركة أو حكومة وعندما 
يشتري مستثمر ما سندا فهو بذلك يكون قد وافق على إقراض مبلغ معين من المال لإحدى الشركات أو الحكومة، 

صدر وفي مقابل ذلك يوافق
ُ
، مع دفع الفائدة الاستحقاقعلى رد هذا المبلغ عند حلول موعد محدد يسمى ¼ريخ  الم

  السنوية المستحقة على القيمة الإسمية بتاريخ معين.
تختلف تقسيمات السندات على حسب المعيار المستخدم للتقسيم، إذ يوجد العديد من : Mنيا: أنواع السندات

  :1نها وفقا لما يليوالأسس ويمكن أن نلخص بعضا م المعايير

سندات قصيرة الأجل لا يتجاوز أجل استحقاقها عاما واحدا، سندات متوسطة الأجل يزيد أجلها عن عام  �
 جل استحقاقها يزيد عن سبعة أعوام؛ولا يتجاوز سبعة أعوام، سندات طويلة الأ

 ت مضمونة �صول تسمى سندات الرهن؛سندات غير مضمونة وهناك سندا �

عادية تحصل على الفوائد بغض النظر عن أداء الشركة، وهناك سندات دخل لا تحصل على الفوائد  سندات �
  إذا بلغ دخل الشركة مستوى معين؛إلا

، حيث يحق للشركة استرداد السندات قبل ¼ريخ للاستدعاءوهناك سندات قابلة  للاستدعاءسندات غير قابلة  �
 إعطاء المستثمرين أموالهم؛ا و اقهاستحق

دات غير قابلة للتحويل إلى أسهم عادية وسندات قابلة للتحويل إلى أسهم عادية بمعنى أنه يحق لحامل سن �
 سهم عادي بسعر تحويل محدد مسبقا؛ السند بعد مدة محددة أن يحول السند إلى

سندات يتم سدادها على أقساط دورية حيث يشتمل كل قسط على جزء من أصل قيمة السند والجزء الآخر  �
  د، وسندات يتم ردها مرة واحدة. فوائ

 :2يمكن تصنيف السندات من حيث الجهة المصدرة لها إلى كما

                                                 
، ص 1998 سنة ، الطبعة الأولى، الدار الجامعية، مصر،المالية لأغراض التعامل في البورصة "تقييم الشركات والأدوات " :محمد عبده ومحمد مصطفى - 1

 .15/16ص: 
 .91: ، ص"مرجع سابق" :أسامة عزمي سلام أرشد فؤاد التميمي، - 2
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 الاقتصاديةتصدر هذه السندات من قبل شركات المساهمة العاملة في جميع القطاعات  سندات الشركات: -1

طبقا لتشريعات وتعليمات تنظم بموجب قانون الشركات في البلد المعني، وهناك أنواع مختلفة من هذه الإصدارات 

 يلي: تختلف )ختلاف شروط كل إصدار، ومن ذلك نذكر ما

التي توفر لحملة السندات )لموجودات المرهونة لها، وتعد السندات المرهونة بعقار أو  السندات المضمونة: - 1-1

 ؛ن أهم صورها، وتسمى بسندات الرهنومكائن ممعدات 

وضما¯xا لحملة السندات تنحصر بقدرة الجهة المصدرة على دفع الفائدة وأصل المبلغ، أي  السندات العادية: - 1-2

محور ضمان هذه السندات، وتمثل سندات الدخل إحدى صور هذه السندات، حيث يرتبط دفع  الائتمانييعد المركز 

 ؛التي تغطي الفائدة الواجب دفعها كة على تحقيق الأر)حالفائدة بقدرة الشر 

هذه التسمية مشتقة من الأسبقية القانونية لحملتها بموجودات الشركة  سندات الدرجة الأولى والدرجة الثانية: - 1-3

 ؛ذات فائدة أقل من الدرجة الثانيةعند التصفية، وعادة تكون سندات الدرجة الأولى 

ق لحملتها في المشاركة �ر)ح الجهة المصدرة لها بجانب الفائدة، ومثل هذه وتعطي الح سندات المشاركة: - 1-4

 ؛الضعيفة الائتمانيةالإصدارات نجدها في الشركات ذات المراكز 

وهي سندات قابلة للتداول ويمكن لأي شخص أن يحمله ويبيعه أو المطالبة بفوائده و)لقيمة  سندات لحاملها: - 1-5

 ؛ند فقدا±ا لذا تستحق عائدا أعلىالإسمية، ويمكن رهنه "شبه نقدي"، لكنها ذات مخاطر عالية خاصة ع

سند أن ال )سمهبحيث لا يستطيع أي شخص من غير المالك المسجل  سندات مسجلة �سماء مالكيها: - 1-6

أقل خطورة عند فقدا±ا لذا تستحق عائدا أقل،   وهي ،يتصرف فيه سواء )لبيع أو المطالبة )لفوائض أو )لقيمة الإسمية

كذلك فبالإضافة للمخاطر القليلة، فهي تتحمل تكاليف تسجيل المعلومات المتعلقة )لمالكين والتي قد يكون مسؤولا 

 ؛المنشأةعنها قسم كامل في 

يتم إصدار هذه السندات بشرط إعطاء خيار للمستثمر بين تحويله  بلة للتحويل لأسهم عادية:سندات قا - 1-7

للسند إلى سهم عادي أو تحصيله للقيمة الإسمية والفوائد، وذلك في حالات توقع المنشأة مرورها بظروف كساد أو 

 ؛لفوائدحالات سيئة رغبة منها في عدم تحمل أعباء Îبتة متمثلة )

وهي سندات بسعر فائدة غير Îبت متذبذب بدرجة محدودة ومرتبط بحالة  ذات الفائدة المعومة:السندات  - 1-8

 ؛الاقتصاديةتبعا للحالة  الانخفاضأو  )لارتفاعالتضخم ومعدلاته وإمكانية تغيره 

 ؛لتي تباع بخصم عن القيمة الإسميةوهي السندات ا سندات بمعدل كوبون صفري: - 1-9

وهي السندات الغير المصنفة، وهي عادة ما تجتذب المضاربين كو±ا خاضعة لاحتمالات  السندات الرديئة: - 1-10

 فشل كما هي خاضعة لاحتمالات نجاح.

المناسبة للمؤسسات  الاستثماريةتعتبر هذه السندات من الأوراق المالية ذات الدرجة  السندات الحكومية: -2

ية من الضمان لأصل المبلغ والفائدة، والقابلية التسويقية العالية، لذا المالية والمصرفية، نظرا لما تتمتع به من درجات عال
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يطلق عليها )لأوراق المالية الخالية المخاطرة، ويعزى سبب ذلك إلى قدرة الحكومة على تحصيل الإيرادات وإصدار 

  من الإصدارات السابقة. التزاماxاسندات إضافية تستخدم لتسديد 

تشبه الأسهم السندات في بعض الخصائص، فكلاهما قابلتان للتداول والتعامل، : السهمMلثا: الفرق بين السند و 

تتأثر أسعارهما في السوق بقوى العرض والطلب والمركز المالي للشركة، غير قابلتان للتجزئة، لكن رغم هذا هناك العديد 

  ويمكن أن نلخص أهم هذه الفروقات وفقا للجدول التالي: من الفروق بينهما،

  الفرق بين الأسهم والسندات: )II  -01(الجدول رقم 

  السند  السهم

  ؛دين على الشركة - 1  ؛جزء من رأس مال الشركة - 1

  ؛حامل السند دائن بقيمة السند - 2  ؛حامل السهم شريك في الشركة بقدر مساهمته - 2

  ؛عائد السند Îبت ولا يتأثر )لخسارة - 3  ؛ربح السهم متغير حسب النشاط وقد يكون خسارة - 3

  ؛السهم له حق الرقابة وإدارة الشركة عن طريق الجمعية العامة حامل - 4
السند ليس له الحق في الإدارة إلا في حالتين تغيير الشكل  حامل - 4

  ؛القانوني للشركة، أو إدماج الشركة في أخرى

 ماله إلا )لبيع في البورصة أو عند التصفية، دحامل السهم لا يستر  - 5

  ؛يسترد وهو قابل للز�دة أو النقصان يشترط أن يكون ما دفعه هو ما ولا

حامل السند يسترد رأسماله في الموعد المحدد لاستحقاق السداد  - 5

  ؛)لكامل

عند الخسارة وتصفية الشركة يكون نصيب حامل السهم الباقي بعد  - 6

  ؛تسديد الديون كاملة

السند يكون له الأولوية في الحصول على مستحقاته عند  حامل - 6

  ؛وقوع الخسارة أو في حالة التصفية

  ؛للضريبة عالنفقات لا تخض نالفوائد على السندات تعتبر م - 7  ؛عائد الأسهم يعتبر توزيعا للأر)ح يخضع للضريبة - 7

للمساهمين حق الإطلاع والحصول على المعلومات الخاصة بما يتعلق بسيرورة  - 8

  العمل في الشركة.

السندات ليس لهم حق الإطلاع أو حضور اجتماعات الجمعية العامة أو  حملة - 8

ت.   الحصول على التقارير والبيا̄

  .44/45، ص ص: "مرجع سابق" :: ضياء مجيد الموسويالمصدر

  الثالث: الأدوات المالية المشتقة والأوراق الهجينةالمطلب 

للتعامل gا بسبب ز�دة درجة المخاطر وعدم  استحدثتهي أدوات مالية  والهجينة الأدوات المالية المشتقة

المالية، )لإضافة إلى ز�دة إمكانيات التربح وبطرق عديدة. وهي عبارة عن أصول مالية  )لاستثماراتالتأكد المتعلقة 

تشتق قيمها من الأصول محل التعاقد والتي يمكن أن تكون سلعا أو أوراقا مالية أو تدفقات مالية، ولذلك يطلق عليها 

لى المشتقات المالية وÎنيا إلى الأوراق تطرق في هذا المطلب، أولا إسنحاول أن ن، لذا مصطلح "المشتقات المالية"

  الهجينة.

  :أولا: المشتقات المالية

تعرف الأدوات المالية المشتقة على أ±ا نوع من العقود المالية التي تشتق  قيمتها من قيمة : تعريف المشتقات المالية -1

هي أدوات مالية ترتبط �داة مالية معينة أو مؤشر أو سلعة والتي من خلالها أصل آخر يطلق عليه الأصل الأساسي، 

يمكن شراء أو بيع المخاطر المالية في سوق الأوراق المالية، أما قيمة الأداة المشتقة فإ±ا تتوقف على سعر الأصل أو 

استرداده وليس هناك عائد المؤشر محل التعاقد، وعلى خلاف أدوات الدين فليس هناك ما يتم دفعه مقدما ليتم 
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، وتستخدم المشتقات المالية لعدد من الأغراض وتشمل إدارة المخاطر، التحوط ضد المخاطر، الاستثمارمستحق على 

  .1المراجحة بين الأسواق والمضاربة

تسـبب أي لا أ±ـا لا متبـادلا مشـروطا إ التزامـاالمشتقات المالية هي أدوات خارج الميزانية، لأ±ا وإن كانـت تنشـئ 

استثمار مبدئي)، أو أ±ا وهو الأغلـب تتسـبب في تـدفق نقـدي ضـئيل نسـبيا يتمثـل  في الهـامش المبـدئي، تدفق مبدئي (

  .2الصفرية الاستثماراتولذا يطلق البعض على المشتقات المالية مصطلح 

قيمـة العقـد وتتوقـف هـي عقـود يجـري تسـويتها في ¼ريـخ مسـتقبلي، يتحمـل المتعامـل gـا تكلفـة متواضـعة مقارنـة ب

  .3المكاسب والخسائر لأطراف العقود المشتقة على الأصل المالي محل التعاقد

مــن التعــاريف الســابقة نســتنتج أن المشــتقات الماليــة هــي عقــود مســتقبلية تتوقــف قيمتهــا علــى قيمــة الأصــل محــل 

داء المشــتق المــالي مشــتق  مــن أداء التعاقــد الــذي قــد يكــون ســلعة ، أداة ماليــة، ســعر صــرف، أو مؤشــر، و)لتــالي فــإن أ

  التقليدية، ويتحمل المتعامل gا تكلفة قليلة مقارنة بقيمة العقد.  الاستثماريةالأداة 

  :4وهكذا فإن مفهوم المشتقات المالية يتلخص فيما يلي

  ؛هي عقود �

  ؛تتم تسويتها في ¼ريخ مستقبلي �

  ؛تتطلب استثمارات مبدئية أو تتطلب مبلغ مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقد لا �

تعتمد قيمتها (أي المكاسب أو الخسائر) على الأصل المعني أي الأصل موضوع العقد، فقيمتها تشتق من  �

  قيمته ولذلك سميت )لمشتقات.

  5يتضمن العقد في المشتقات المالية، البيا¯ت التالية:

  ؛ذ في المستقبلسعر معين للتنفي �

  ؛الكمية التي يطبق عليها السعر �

  ؛الزمن الذي يسري فيه العقد �

سعر فائدة محدد، سعر ورقة مالية، سعر سلعة، أو سعر صرف  الشيء محل العقد والذي قد يكون: �

  أجنبي...الخ.

  هناك العديد من أنواع المشتقات المالية، من بينها نذكر:: أنواع المشتقات -2

                                                 
، دار النشر "أدوا?ا، الطبعة الأولىفي صناعة المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية " :سمير عبد الحميد رضوان حسن - 1

   .60، ص: 2004 سنة للجامعات، مصر،
   .254، ص: "بقامرجع س: "فايز تيم، محمد مطر - 2
   .425، ص: 2005 سنة ، الطبعة الأولى، دار الشروق، الأردن،"بورصات)-أوراق -المالية (مؤسسات الأسواق" :محمود محمد الداغر - 3
   .07، ص: 2001سنة ، الدار الجامعية، مصر، "سبة)المحا-إدارة المخاطر-المفاهيم"المشتقات المالية (: طارق عبد العال حماد - 4
   .125، ص: "بقامرجع س: "محمود محمد الداغر - 5
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الخيار عقد يعطي حامله الحق دون أن يكون ذلك إلزاما �ن يشتري أو يبيع أصلا )لسعر الوارد : عقود الخيار - 2-1

  :2وتعبر عقود الخيار عن، 1)لعقد وقبل نفاذ فترة سر�نه

  القدرة أو الحق في اختيار بديل معين من بديلين هما: �

 ؛إما ممارسة هذا الحق �

 عن تنفيذ الحق. الامتناعأو  �

لحامله الحق في شراء أو بيع شيء ما بسعر محدد وخلال فترة زمنية محددة أو في يوم  يعطي عقد الخيار  �

  وإذا لم يتم ممارسة هذا الحق خلال الوقت المحدد، فإنه ينقضي ولا وجود له. معين،

 ) سلعة معينة أو أصلاPut) أو بيع (خيار البيع Callعقد الخيار هو عقد يتيح لمشتريه شراء (خيار الشراء إذن 

وقد يكون ¼ريخ التنفيذ فترة محددة إذا كان الخيار أمريكيا، وقد يكون  ،3معينا بسعر محدد في ¼ريخ مستقبلي محدد

ويعطي الخيار لمشتريه الحق  ،¼ريخا معينا إذا كان الخيار أوروبيا، وقد يكون في تواريخ محددة خلال فترة معينة (برمودا)

في تنفيذه أو عدم تنفيذه عند حلول التاريخ المتفق عليه على حساب )ئع الخيار، أي أن )ئع الخيار ليس له الحق في 

رفض التنفيذ إذا قرر مشتريه ذلك. وتستعمل الخيارات للمضاربة المستقبلية وتحقيق الأر)ح، أو التغطية ضد المخاطر 

  المستقبلية.

  أهم وأشهر عقود الخيارات ما يلي: من

بذلك، فإذا ارتفع سعر الأصل  الالتزاميعطي هذا الخيار الحق في بيع الأصل بسعر معين دون خيار البيع:  1-1-2-

)لبيع وفقا لهذا السعر المتفق عليه، واللجوء إلى  الالتزامعن السعر المتفق عليه يكون من حق صاحب الخيار عدم 

  ؛4سعر الأعلىالسوق للبيع )ل

خيار العرض"، وكلها بمعنى واحد، وهو عقـد يعطـي مشـتريه أو  وأيار البيع مسميات منها: "خيار الدفع كما لخ

مالكــه  الحــق في بيــع عــدد معــين مــن الأســهم أو الأوراق الماليــة الأخــرى بســعر محــدد خــلال فــترة محــددة، ولا يجــبر علــى 

الخيار هو الملزم علـى الشـراء في هـذه الحالـة، و)لسـعر المتفـق عليـه خـلال المحـددة، البيع، إنما هو )لخيار، لأن قابض ثمن 

  :)لنظر إلى مفردات التعريف تتبين الملاحظات التالية، مقابل علاوة غير مسترد �ي حال

  ؛إن مشتري هذا الحق" حق البيع" هو صاحب الأوراق المالية التي عرضها للبيع )لخيار �

هذا العقد يلزم )ئع حق الخيار" الذي قبض ثمن الخيار" )لشراء، إذا ما قرر مالك الأوراق المالية " دافع  إن �

    ؛ثمن خيار بيع أوراقه" بيعها

                                                 
   .154، ص: "بقامرجع س: "سمير عبد الحميد رضوان حسن - 1
   .53/54، ص ص: "بقامرجع س: "طارق عبدالعال حماد - 2

3 - Dov OGIEN : Pratique des marchés financiers. Edition Bunod, Paris, 2005. P271. 
: ص ص ،2005مارس  10- 6مصر،  ملتقى حول تنظيم وإدارة بورصات الأوراق المالية العربية لخدمة التنمية، ،""المشتقات المالية :حسن عطا غنيم - 4

55/56.  
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  .إن الدافع لشراء هذا الحق من قبل حامل الأوراق المالية هو: الخشية من هبوط أسعارها �

اشــترى مســتثمر عقــد خيــار بيــع  تخوفــاً مــن هبــوط حــاد في أســعار الســعر الســوقي للســهم عــن  1/1/2018في : 1مثــال
  )لشروط التالية: أورو 75السعر الجاري وهو 

    ؛سهم 600عدد الأسهم )لعقد  -1
 ؛/ للسهم أورو 70سعر التنفيذ  -2
  ؛31/7/2018¼ريخ التنفيذ  -3
 ./ للسهم أورو 3العلاوة  -4

  :ةتيموقف المستثمر في الحالات الآ بينالمطلوب: 

  ؛أورو 80 إلىارتفاع السعر السوقي للسهم بتاريخ التنفيذ  -1
 ؛أورو 71 إلىانخفاض السعر السوقي للسهم بتاريخ التنفيذ  -2
 .أورو 60 إلىانخفاض السعر السوقي للسهم بتاريخ التنفيذ  -3

  :الحل

/ للسهم حيث أن السعر السوقي يتجاوز سعر التنفيذ فإن  أورو 80 إلى: ارتفاع السهم السوقي الأولىالحالة  �
 أورو 1800=3×600من مصلحة المستثمر أن لا يمارس حقه في تنفيذ العقد وتكون التضحية بقيمة العلاوة فقط وهي 

   ؛بيعها )لسعر الجاري ويقوم )لاحتفاظ )لأسهم أو

والطرف الثاني (محـرر العقـد يحقـق ربـح  أورو 1800من خلال ما سبق يتضح أن المستثمر يحقق ربح خسارة 

  أورو. 1800بنفس القيمة 

نه لم أ/ للسهم رغم أن السعر السوقي انخفض إلا  أورو 71 إلىانخفاض السهم السوقي   :الثانيةالحالة  �
ينخفض )لقدر الذي يجعله يمارس حقه في العقد حيث أن السعر السوقي يتجاوز سعر التنفيذ فإن من مصلحة 

ويقوم  أورو 1800= 3×  600المستثمر أن لا يمارس حقه في تنفيذ العقد وتكون التضحية بقيمة العلاوة فقط وهي 
  ؛بيعها )لسعر الجاري )لاحتفاظ )لأسهم أو

والطرف الثاني (محـرر العقـد يحقـق ربـح  أورو 1800بق يتضح أن المستثمر يحقق ربح خسارة من خلال ما س

  .أورو 1800بنفس القيمة 

/ للسهم  فإن من مصلحة المستثمر أن يمارس حقه في  أورو 60 إلى: انخفاض السهم السوقي الثالثةالحالة  �

هذه الحالة خفض المستثمر خسارته نتيجة شرائه  في، للسهم أورو 70وهو تنفيذ العقد وبيع الأسهم بسعر التنفيذ 
  لعقد خيار البيع هذا وذلك على النحو التالي:

  ؛9000) = 60-75× ( 600= الخسارة قبل عقد خيار البيع  �

  ؛4800 ) =67-75× ( 600= الخسارة بعد عقد خيار البيع  �
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 .أورو 4200= 4800-9000هذا يعني أن عقد خيار البيع خفض خسارته و  �

خيار الشراء يعطي الحق للمشتري �ن يتسلم الأوراق المالية المتعاقد عليها، أو أن يمتنع عن : خيار الشراء 2-1-2-

ذلك مقابل دفع مبلغ معين لمالك الأسهم لقاء منحه إ�ه هذا الحق. فعند انخفاض سعر الأصل عن السعر المحدد، 

عليه إذ يمكنه الشراء من السوق )لسعر المنخفض في هذه صاحب الخيار غير ملزم )لشراء وفقا للسعر المحدد المتفق 

الحالة، وعلى العكس إذا ارتفع سعر الأصل فإنه يكون لصاحب الخيار الحق في أن يشتري الأصل )لسعر المنخفض 

  .1عليه الاتفاقالسابق 

نــة، أو أي هــو عقــد يمتلــك مشــتريه أو مالكــه (أي دافــع الــثمن) حــق شــراء عــدد محــدد مــن أســهم شــركة معيإذن 

يومـا) وهـو غـير ملـزم )لتنفيـذ، ويـدفع مقابـل هـذا  90أوراق مالية أخرى بسعر محدد خلال فـترة معينـة، غالبـا مـا تكـون (

  بنظرة فاحصة لمفهوم خيار الطلب (الشراء) تتبين الملاحظات التالية : ، و الحق ثمنا غير مسترد �ي حال

يتضمن هذا العقد التزام مشتري حق الخيار لتنفيذ الشراء، وإنما يتضمن حصوله على حق الشراء الذي له  لا �

 ؛أن يمارسه في أي لحظة يريدها خلال الفترة المحددة

 ؛يتضمن التزام البائع لحق الخيار بتنفيذ الصفقة عند الطلب )لثمن المحدد في العقد �

  ر، غير مسترد �ي حال.ثمن الخيار الذي يدفعه مشتري الخيا �

  :اشترى مستثمر عقد خيار شراء )لشروط التالية 1/1/2018 في: 1مثال

   ؛سهم 300عدد الأسهم )لعقد  -1

 ؛/ للسهم أورو 50سعر التنفيذ  -2

  ؛م31/3/2018¼ريخ التنفيذ  -3

 ؛/ للسهم أورو 4العلاوة  -4

  :ةتيبين موقف المستثمر في الحالات الآالمطلوب: 

   ؛أورو 60 إلىارتفاع السعر السوقي للسهم بتاريخ التنفيذ  -1

 .أورو 45 إلىانخفاض السعر السوقي للسهم بتاريخ التنفيذ  -2

  :الحل

/ للسهم حيث أن السعر السوقي يتجاوز سعر التنفيذ فـإن  أورو 60 إلى: ارتفاع السهم السوقي  الأولىالحالة  �

  من مصلحة المستثمر أن يمارس حقه في تنفيذ العقد �ن يقوم �حد الأمرين الآتيين:

 60للسهم ) ليقود بدورة ببيعة في السـوق بسـعر  أورو 50سهم بسعر التنفيذ ( 300يطلب من محرر العقد تقديم   -  أ

 :كالآتيللسهم ويكون ربحه   أورو

                                                 
، الطبعة الأولى، سلسلة صالح كامل للرسائل الجامعية في "الإنمائية في الاقتصاد الإسلامي وآMرهاأسواق الأوراق المالية " :أحمد محي الدين أحمد - 1

  .438/439، ص ص: 1995 سنة الاقتصاد الإسلامي،
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  ؛16200=  )4+50×(300الشراء =  �

  ؛18000=  60×300البيع =  �

 .1800=  16200 – 18000الشراء =  –الربح = البيع  �

وتكـون التسـوية علـى النحـو  )ريطلب من محرر العقـد إجـراء تسـوية نقديـة وذلـك عـن طريـق الوسـيط (السمسـا - ب

 . 1800 = 6×  300 ) = 4+50 – 60× (  300التالي  

والطــرف الثــاني (محــرر العقــد يحقــق خســارة  أورو 1800مــن خــلال مــا ســبق يتضــح أن المســتثمر يحقــق ربــح قــدرة 

  .أورو 1800بنفس القيمة 

/ للســهم حيــث أن الســـعر الســوقي يــنخفض عــن ســـعر  أورو 45 إلىالســـهم الســوقي  انخفــاض :الثانيــةالحالــة  �

    :التنفيذ فإنه ليس من مصلحة المستثمر أن يمارس حقه في تنفيذ العقد بل يقوم �حد الأمرين

يقــوم بشــراء الأســهم بســعر التنفيــذ والاحتفــاظ gــا وعــدم بيعهــا أمــلا في ارتفــاع ســعرها وفي هــذه الحالــة يكــون قــد   -  أ

  ؛أورو 1200 = 4×300خسر قيمة العلاوة فقط وهى 

 .أورو 1200=  4×300الامتناع عن تنفذ العقد وفي هذه الحالة يكون قد خسر قيمة العلاوة فقط وهى   - ب

والطــرف الثــاني (محــرر العقــد يحقــق ربــح  أورو 1200مــن خــلال مــا ســبق يتضــح أن المســتثمر يحقــق خســارة قــدرها 

 أورو. 1200بنفس القيمة 

  التالي يبين الفرق بين خيار الشراء وخيار البيع في بعض الجوانب: الجدولو 

  ): مقارنة بين خيار الشراء وخيار البيعII  -02الجدول رقم (

  أنواع العقود
  مشتري العقد (المالك )  محرر العقد ( البائع )

  الحقوق  الالتزام الحقوق  الالتزام

  الشراء خيار

Call option 

الأصل محل التعاقد  بيع

للمشتري وبسعر التنفيذ في 

الموعد ( أو قبل الانتهاء 

  من الصلاحية )

يستلم علاوة                

تمثل تكلفة    

الخيار من مشتري 

  الخيار

دفع علاوة لمحرر 

العقد تمثل تكلفة 

  شراء الخيار

يار ) الخينفذ (أو لا ينفذ

)لشراء للأصل محل التعاقد 

أو وعد (المبسعر التنفيذ في و 

صلاحية قبل الانتهاء   )من ال

 البيع خيار

Put option  

شراء الأصل محل التعاقد 

من مالك الحق وبسعر 

  التنفيذ

يستلم علاوة تمثل 

تكلفة الخيار من 

  مشتري الخيار

دفع علاوة لمحرر 

العقد تمثل تكلفة 

  شراء الخيار

يار ) الخينفذ (أو لا ينفذ

محل التعاقد )لبيع للأصل 

  بسعر التنفيذ.و 

  .127ص:  ،2005سنة  ، مؤسسة شباب الجامعة، مصر،" البورصات، أسواق المال وأدوا?ا "ضياء مجيد الموسوي، المصدر: 

خير البائع ملزم ببيع الأصل مقابل تسلمه علاوة لمنحه حق الخيار للمشتري، بينما هذا الأ في خيار الشراء: �

  العلاوة؛ملزم عليه تسليم هذه 
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المشتري ملزم بشراء الأصل مقابل تسلمه علاوة لمنحه حق الخيار للبائع، بينما هذا الأخير  في خيار البيع: �

  ملزم عليه تسليم هذه العلاوة.

  الجدول التالي يلخص حالات الربح والخسارة )لنسبة إلى خيارات الشراء والبيع في موعد التنفيذ:

  الربح والخسارة oلنسبة إلى خيار الشراء والبيع في موعد التنفيذ حالات): II  -03الجدول رقم (
  خيار البيع  خيار الشراء  نوع الخيار        الخيار         نتيجة

  سعر التنفيذ  (ينفذ العقد) <<<< سعر السوق  سعر التنفيذ  (ينفذ العقد) >>>> سعر السوق  الخيار المربح

  ينفذ العقد) سعر التنفيذ (لا >>>> سعر السوق  ينفذ العقد) التنفيذ (لا سعر <<<< سعر السوق  الخيار الخاسر

  سعر التنفيذ = سعر السوق  سعر التنفيذ = سعر السوق  الخيار المتكافئ

  .128، ص: "مرجع سابق" :محمود محمد الداغر المصدر:

الشراء يكون مربح في حالة سعر السوق أكبر من سعر التنفيذ المتفق عليه، على عكسه خيار البيع  خيار �

  ؛الذي يكون خاسر في هذه الحالة

يع الذي يكون خيار الشراء يكون خاسر في حالة سعر السوق أقل من سعر التنفيذ، على عكسه خيار الب �

 مربح في هذه الحالة؛

ن لا بينما عندما يكون سعر السوق  � متساوي مع سعر التنفيذ فإن كلا الخيارين ( الشراء والبيع ) لا يكو̄

 في حالة ربح ولا في حالة خسارة.

قانوني بتبادل بين طرفين، يفرض على  التزام" :يمكن تعريف العقد المستقبلي على أنه: العقود المستقبلية - 2-2

أحدهما أن يسلم الآخر (أو يستلم منه) وبواسطة طرف Îلث (الوسيط) كمية محددة من أصل أو سلعة معينة في 

إما ببيع أصل معين وإما بشرائه بسعر محدد وبتاريخ  التزامفهي ، 1"مكان محدد، زمان محدد وبموجب سعر محدد

لتنفيذ في المستقبل. والعنصر الأساسي في هذا العقد هو أن السعر، الأصل والكمية يتم مستقبلي محدد، أي أن يتم ا

عليها عند توقيع العقد بينما يتم دفع الثمن وتسليم الأصل المتفق عليه في المستقبل، ومن هنا جاء تعبير  الاتفاق

  .2"المستقبلي" لوصف العقد

فيها عند إبرام العقد على الشيء المبيع، كميته وسعره على أن يتم  الاتفاقفالعقود المستقبلية هي عقود يتم 

  التسليم ودفع الثمن في ¼ريخ لاحق في المستقبل.

على شراء أو بيع أصل معين في وقت مستقبلي مقابل سعر معين،  اتفاقوهي عبارة عن : العقود الآجلة - 2-3

العقد الآجل هو أي أن  ،3لائها من المنشآتويكون عادة بين مؤسستين ماليتين أو بين مؤسسة مالية وأحد عم

الأصل محل التعاقد، سعر التسوية و¼ريخ التسوية من المسائل التي يتم التفاوض بشأ±ا  ،اتفاقية ثنائية بين مشتري و)ئع

                                                 
   .306، ص: 2009 سنة ، الطبعة الخامسة، دار وائل، الأردن،"طار النظري والتطبيقات العملية)إدارة الاستثمارات (الإ" :محمد مطر - 1
   .185، ص: 2008 سنة ، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، مصر،"رأسس الاستثما" :كنجو عبود كنجو،  مروان شموط - 2
 . 12: ص ،2001 سنة الدار الجامعية، طبع نشر وتوزيع، "،المحاسبة) -إدارة المخاطر -المشتقات المالية ( المفاهيم": طارق عبد العال حماد - 3
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الثمن وفي ¼ريخ التسوية يقوم البائع بتسليم الأصل محل التعاقد والمشتري بتسليم  ،وتكون محل اتفاق بين المتعاقدين

  .1المتفق عليه مسبقا

، 2عرفها بعض الكتاب �±ا اتفاق تعاقدي على تبادل تدفقات نقدية معينة في ¼ريخ لاحق: عقود المبادلات - 2-4

تتكون عمليات المبادلة من عقد بين طرفين يتعهد بموجبه الطرف الأول بدفع مبلغ محدد إلى الطرف الثاني الذي و 

  .3نفس التاريخ إلى الطرف الأوليتعهد بدوره بدفع مبلغ محدد في 

  يلي: من أشهر أنواع عقود المبادلات، ما

مبادلة العملة هي عبارة عن بيع (أو شراء) عملة معينة في ¼ريخ استحقاق معين، ثم : مبادلات العملات1-4-2- 

  :4عمليتينشراء (أو بيع) نفس العملة في ¼ريخ استحقاق آخر، حيث يقوم طرفان بعقد اتفاق بينهما يتضمن 

صـرف  العملية الأولى: � عملية شراء (أو بيع) عملة معينة مقابل عملة أخرى على أساس التسليم الآني بسـعر ال

 ؛الآني بين العملتين

 عملية بيع (أو شراء ) في ¼ريخ لاحق على أساس سعر صرف محدد مسبقا بين العملتين.  العملية الثانية: �

التعامل gذا النوع من العقود في سوق الأوراق المالية بسبب اختلاف ملاءة يتم : مبادلات أسعار الفائدة 2-4-2-

المقترضين من جهة واختلاف توقعات المتعاملين في هذه الأسواق من مقترضين ومستثمرين حول اتجاهات تقلبات 

ائدة Îبت عدل فهذه المبادلات تعتمد على التعاقد بين طرفين يلتزم أحدهما بدفع م أسعار الفائدة من جهة أخرى.

) على مبلغ محدد بعملة معينة، دون أن يقترن ذلك )لضرورة بتبادل هذا المبلغ بينما يتعهد (طويل أو متوسط الأجل

  ).ع معدل فائدة متغير (قصير الأجلالطرف الثاني بدف

  .  5د مشتقات مالية تجمع بين نوعين من أنواع المشتقات المذكورةتوج أنه كما نشير إلى

تتشابه العقود المستقبلية مع العقود الآجلة في أ±ما xتمان : بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة مقارنة -3

غير أن  ،بتعاملات تنفذ في وقت مستقبلي وتتضمنان تحديد كل من الأصل المتفق عليه، سعره، كميته ووقت تسليمه

ة الآتية التي تساعد أيضا في إعطاء تفاصيل أدق هناك أوجها كثيرة للاختلاف بينهما تتضح من خلال نقاط المقارن

  :6حول نوعي العقدين

على العقود المستقبلية في  العقود الآجلة في السوق غير الرسمية فإنه يجري التعامل بينما يجري التعامل على �

  ؛السوق الرسمية

                                                 
   .237، ص: 1999 سنة ، منشأة المعارف، مصر،"ات الاستثمار في الأوراق الماليةأساسي" :منير إبراهيم هنيدي - 1
   .238، ص: "المرجع السابق" :منير إبراهيم هنيدي - 2
   .353، ص: 2004 سنة ، دار الحامد، الأردن،المالية الدولية، الطبعة الأولى "" :مروان عوض - 3

4 - Roger Miller et David Van Hoose, "  Money, Banking and Financial Markets" , Publishing Thomson laerning, 
U.S.A, 2001, pp: 227,228. 

  .170، ص: 2009 سنة ، دار صفاء، الأردن،" الاستثمارات والأوراق المالية، الطبعة الأولى"للمزيد أنظر: هوشيار معروف،  - 5
  .200/199 ، ص ص:"بقامرجع س" :عبد الحميد رضوان سمير - 6
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ري تفصيلها وفقا لرغبة العقود المستقبلية جميعها نمطية في بنودها وشروطها خلافا للعقود الآجلة التي يج �

 ؛وتفضيلات المتعاقدين

العقود المستقبلية يقوم فيها طرفي التعاقد Ëيداع �مين ابتدائي لدى غرفة المقاصة والتي تقوم بدورها كوسيط  �
 ،وضامن لكل عملية تتم من خلال بورصة العقود. وفي غياب هذه الجهة فإن كل طرف يصبح مسؤولا أمام الآخر

بينما لا يوجد التزام على المتعاقدين في العقد  ،فإذا لم يوف أحدهما )لتزامه تعرض الطرف الآخر لمخاطر عدم الوفاء
 الآجل Ëيداع هذا التأمين.

  يمكن أن نلاحظ الميزات التالية للعقود المستقبلية: كما 
واق الماليـــة الـــتي حـــددت مواصـــفاxا لا تـــتم المتـــاجرة )لعقـــود المســـتقبلية بـــين المصـــارف فهـــي تـــتم فقـــط في الأســـ �

  ؛وأوقات المتاجرة gا ومواعيد الاستلام والتسليم
  ؛الالتزام يتم مستقبلاً ولكن بشروط تتم في الوقت الحاضر �
  إن العقود المستقبلية متجانسة ومتماثلة مما يسهل فهمها والتعامل gا. �

  : وذلك على النحو التالي، بين عقود الخيارات والعقود المستقبلية نميزيمكن أن كما 
  بين عقود الخيارات والعقود المستقبليةالتمييز  ):II -03رقم (  الجدول

  العقود المستقبلية  عقود الخيارات

  عقد حقيقي ملزم للطرفين  يعطي الحق لمشتري الخيار الحرية في تنفيذ العقد

  عليه صفة شراء أو بيع فعليه يترتب  لا يترتب عليه صفة شراء أو بيع فعليه

  يدفع كلا من طرفي العقد هامشاً معينا كمقدم يسترد عند انجاز التسوية  مشتري الخيار وحدة هو الذي يدفع العلاوة أو المكافأة

  يتعرض المستثمر لدرجة كبيرة من المخاطر  يتعرض المستثمر لدرجة اقل من المخاطر من العقود المستقبلية

 تم إعداده )لاعتماد على ما سبق. المصدر:

هي تلك القيم التي تجمع بين خصائص الأسهم التي تمثل حق الملكية والسندات التي تمثل حق : Mنيا: الأوراق الهجينة
   :1يلي الدائنية، ومن أهم أنواعها ما

لحاملها الحق في عبارة عن شهادات تمثل جزءا من رأس مال الشركة المصدرة، تعطي : الاستثمارشهادات  -1
ة اموفي المقابل لا تعطي له الحق في التصويت والمشاركة في الجمعية الع ،الحصول على عوائد مثلها مثل الأسهم العادية

                                                 
  للمزيد أنظر: - 1

،  ص 1999 سنة ، أطروحة دكتوراه دولة، كلية العلوم الاقتصادية، وعلوم التسيير، جامعة الجزائر،بورصة القيم المتداولة وتمويل التنمية "": براق محمد -
  .34/35ص: 

  .113، ص: 2006 سنة ، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي،بين النظم الوضعية والأحكام الشرعية "معاملات البورصة " :أحمد محمد لطفي أحمد -
- Olivier Picon, "  la bourse : ses mécanisme-géré son portefeuille-réussir ses placements" , Encyclopédie Delmas, 
14eme édition, France, 2000, p : 39. 
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توفير مصادر تمويل للمؤسسة مع المحافظة على حق وتوجيه سياسة الشركة، وتلجأ الشركة إلى مثل هذه الشهادات ل
 ؛الاستثمارومراقبة إدارxا على النحو الذي كانت عليه قبل إصدار شهادات  ،وجيههاسيطرة المساهمين القدامى على ت

سندات تصدر عن شركات المساهمة الخاصة أو العامة، تعتبر ديون أبدية وبمثابة أموال شبه : سندات المساهمة -2

النتيجة المحقة من حيث يتحصل صاحبها على عائد يتكون من جزء Îبت والآخر متغير حسب النشاط أو  خاصة

 له، ولا يوجد لها ¼ريخ استحقاق؛ طرف الشركة المصدرة

عبارة عن صكوك قابلة للتداول )لطرق التجارية، تصدرها شركات المساهمة بدون قيمة  :حصص التأسيس -3

وه من اسمية ولا تمثل حصة في رأس المال، تمنح أصحاgا الحق في الحصول على جزء من أر)ح الشركة مقابل ما قدم

  خدمات أثناء �سيس الشركة.

قد تصدر هذه الحصص عند �سيس الشركة عندئذ تسمى حصص التأسيس، كما قد تصدر عند ز�دة رأس 

المال فتسمى حصص الأر)ح، وتمنح هذه الحصص عادة للمؤسسين كمكافأة لهم على جهودهم والخدمات المقدمة 

  وغيرها من الأصول المعنوية التي يصعب تحديد قيمتها نقدا. الاختراعللشركة، كما تمنح أيضا لأصحاب براءات 
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  المبحث الثالث: كفاءة سوق الأوراق المالية

الكفاءة من أهم مؤشرات نجاح وقوة سوق الأوراق المالية، فهي تعكس العدالة في أسعار الأوراق المالية  تعتبر     
ون غيرهم لتحقيق أر)ح خاصة gم، وجودها تكون هناك فرصة لبعض المستثمرين دالمتداولة في السوق، وفي ظل عدم 

هذا المبحث إعطاء مفهوم عام للكفاءة، أنواعها، إيضاح الصيغ المختلفة لها وفي  من خلالعليه سنحاول بناءا و 

  الأخير ذكر متطلباxا. 

  : مفهوم كفاءة سوق الأوراق الماليةالأولالمطلب 

  نتطرق في هذا المطلب إلى تعريف وأنواع كفاءة سوق الأوراق المالية.نحاول أن     

وفقا لمفهوم الكفاءة يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم في سوق الأوراق : أولا: تعريف كفاءة سوق الأوراق المالية

تغيير نظرxم في الشركة المالية وعلى وجه السرعة لكل معلومة جديدة ترد إلى المتعاملين فيه، إذ يكون من شأن المعلومة 

  المصدرة للورقة وتتجه أسعار الأوراق المالية صعودا أو هبوطا تبعا لطبيعة الأنباء، إذا كانت إيجابية أم لا.

ه الأخيرة ذالسوق الذي يمتاز بكفاءة يعكس فيه سعر الورقة المالية للشركة المعلومات المتاحة عنها سواء كانت ه 

على شكل قوائم مالية أو معلومات تتعلق )لسجل التاريخي لسعر السهم أو غيرها من التحليلات والتقارير حول الحالة 

العامة لأداء المنشأة والذي يتضمن مستو�ت العوائد الفعلية، رسملة الأر)ح ورقم الأعمال وغيرها، كما  الاقتصادية

توقعات المستثمرين بشأن المكاسب المستقبلية والمخاطر التي تتعرض لها هذه  ءالكفيعكس سعر السهم في ظل السوق 

   .1المكاسب

إذا   كفؤايكون سوق الأوراق المالية    :2يمكن تقديم مفهوم كفاءة أسواق الأوراق المالية كما يلي قمن خلال ما سب

  كانت الأسعار تعكس نظام المعلومات فيه، ومن الشروط الضرورية لكفاءة سوق الأوراق المالية، ما يلي:

 ؛تامةالنافسة الم �

 توفر المعلومات عن الأوراق المالية لكافة المتعاملين في السوق.  �

سوق، إلا أن ذلك لا يعني تجدر الإشارة هنا إلى أنه وعلى الرغم من توافر المعلومات لجميع المتعاملين في الو 

  )لضرورة تطابق تقديراxم المستقبلية والمخاطر المحدقة gم تماما. 

معنى كفاءة سوق الأوراق المالية يدور حول مدى إمكانية السوق على استيعاب كافة المعلومات الجديدة التي 

القول أن أسعار الأوراق المالية في السوق تصل إلى السوق وفهمها ثم إعادة إفرازها في صورة تحركات سعرية، لذا يمكن 

الكفء تعتبر دالة للمعلومات الجديدة التي تصل إلى السوق، وهذه المعلومات تكون بطبيعتها غير معروفة مسبقا 

                                                 
، ص ص: 2004)، مارس 27، سلسلة دورية تعنى بقضا� التنمية في الأقطار العربية، العدد السابع والعشرون (""تحليل الأسواق المالية :حسان حضر - 1

08/09. 
 .273، ص: 2009 سنة ، دار المريخ للنشر، السعودية،"تحليل المالي شركات وأسواق ماليةال" :محمد المبروك أبوزيد - 2
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و)لتالي فتأثيرها على الأسعار )لز�دة أو النقصان لا يمكن توقعه مسبقا، فكما تصل المعلومات إلى السوق بصورة 

إن انعكاسها على الأسعار يكون عشوائيا، هذه العشوائية ليست ¯جمة عن قوى الطبيعة ولكنها تنتج عن عشوائية ف

محاولة كافة المشاركين في السوق تحقيق الأر)ح من خلال استخدام ما لديهم من معلومات، حيث تقوم أعداد كبيرة 

مما يؤدي إلى انعكاس هذه المعلومات بسرعة في  منهم بمحاولة اقتناص أي فرصة تتاح من أقل معلومة تتوافر لديهم،

  .1السعر السوقي للورقة على نحو تنعدم معه فرصة أ� منهم في تحقيق أر)ح غير عادية على حساب الآخرين

ه ذ�ن كفاءة سوق الأوراق المالية تعني استجابة أسعار ه )ختصاروعليه، ومن خلال كل ما سبق نقول 

  . الأوراق لأي معلومة جديدة

  هناك نوعان من الكفاءة، هما:: Mنيا: الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية

يمكن القول �ن السوق الكفء هي تلك التي لا يوجد فيها فاصل زمني بين تحليل  الكفاءة الكاملة: -1

المعلومات الجديدة الواردة إلى البورصة وبين الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر الورقة المالية، ما يضمن حدوث تغيير 

وهذا )لطبع يعني أنه لا يوجد فاصل  فوري في السعر بما يعكس ما تحمله تلك المعلومات من أنباء سارة أو غير سارة.

، هذا المفهوم 2زمني بين حصول مستثمر وآخر على تلك المعلومات، ومن ثمّ لن تتاح لأي منهم فرصة لا تتاح لغيره

   :3يطلق عليه )لكفاءة الكاملة التي تتطلب توفر الشروط التالية

ا صغر ي كمية من الأوراق المالية، مهمعدم وجود قيود على التعامل، مما يتيح للمستثمر بيع أو شراء أ �

 حجمها بسهولة ويسر نسبيان؛

 توفر معلومات كاملة عن الأوراق المالية الموجودة في السوق لجميع المتعاملين، بدون تكاليف ما يسمح �ن �

 تكون توقعات المتعاملين متماثلة؛

قبل  الأسعار في السوق، و)لتالي يوجود عدد كبير من المتعاملين بحيث لا يؤثر تصرف أي منهم على حركة  �

 كل منهم السعر كأمر مسلم به؛

  تمتع المتعاملين في السوق )لرشد الاقتصادي، و)لتالي سوف يسعى كل منهم إلى تعظيم منفعته الخاصة. �

                                                 
، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية "مقارنة لدول مصر، تونس والجزائر دراسة –شروط بروز أسواق الأوراق المالية " :جمال الدين سحنون - 1

  .36، ص: 2007/2008وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 
سنة ، الدار الجامعية، مصر، "الاستثمار، الخياراتندات، وMئق أسهم، س-استراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية" :عبد الغفار حنفي - 2

 . 185 ، ص:2003
  للمزيد أنظر: - 3

  .26، ص:  2003 سنة ، عالم الكتب، مصر،بورصات الأوراق المالية "" :صلاح الدين حسن السيسي -

، أطروحة دكتوراه،  " –أسواق رأس المال العربية دراسة حالة مجموعة من –كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم " :لطرش سميرة -

  .08، ص: 2009/2010كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 
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في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوق يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات  الكفاءة الاقتصادية: -2

إلى السوق حتى تنعكس آÎرها على أسعار الأوراق المالية المتداولة في السوق، وهو ما يعني أن القيمة السوقية لسهم 

المعتقد بسبب تكلفة المعاملات  ، غير أنه منلما قد تكون أعلى أو أقل من قيمته الحقيقية لبعض الوقت على الأق

لن يكون الفرق بين القيمتين كبيرا إلى درجة أن يحقق المستثمر من ورائها  الاستثماروالضرائب وغيرها من تكاليف 

  . 1أر)حا غير عادية خاصة في المدى الطويل

 تفاؤليةوصول معلومات  و)فتراضلتوضيح كيفية سلوك السعر في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية،      

  التغيرات الحاصلة في الأسعار في الشكل الموالي: نرصد، الأوراق المالية_كالز�دة في المبيعات _ إلى سوق 

  التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية (معلومات تفاؤلية) ):II -03الشكل رقم ( 

  
،  ص: 2000 سنة ، الدار الجامعية، مصر،وMئق الاستثمار والخيارات) " سندات، الاستثمار في الأوراق المالية (أسهم،" :عبد الغفار حنفي المصدر:

211.  

  أما في حالة وصول معلومات تشاؤمية نرصد الشكل التالي:

 سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية ( معلومات تشاؤمية ) التغير في ):II  -04( الشكل رقم 

  
 .212،  ص: بقاسالرجع الم ،"وMئق الاستثمار والخيارات) سندات، الاستثمار في الأوراق المالية (أسهم،" :عبد الغفار حنفي المصدر:

دولار وعند وصول أنباء جيدة إلى السوق بشأن المنشأة  35م كانت القيمة السوقية للسه-A–حسب الشكل     

وعليه في ظل الكفاءة الكاملة سيرتفع سعر السهم فورا من  ،دولار 40المعنية قدرت القيمة الحقيقية للسهم بما يعادل 

                                                 
 .497، ص:2002، منشأة المعارف، مصر، " الأوراق المالية وأسواق رأس المال "منير إبراهيم هندي،  -1
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إذ  أما في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوق فإن الأمر يختلف ،ولار وهو ما يعكسه الخط الداكند 40دولار إلى  35

يمضي بعض الوقت حتى يتم تحليل المعلومات والخروج بنتيجة بشأن القيمة التي ينبغي أن يكون عليها سعر السهم. 

وهذا يعني )لتبعية وجود فاصل زمني منذ وصول المعلومات وإلى أن يرتفع سعر السهم إلى مستوى يعادل قيمته 

  كسان تصورين مختلفين.الحقيقية، وهو ما يعكسه الخطين المتقطعين، واللذان يع

إلى استنتاج ±ائي  لمعلومات فور ورودها وقبل أن يصلأن بيت السمسرة أبلغ عملاءه ) التصور الأول: �

بشأن ما ينبغي أن تكون عليه القيمة الحقيقية للسهم. على ضوء هذه المعلومات قد يسارع بعضهم Ëصدار أوامر 

-في سعره، وبعد يوم أو أكثر يصل بيت السمسرة إلى نتائج محددةلشراء السهم مما يؤدي إلى حدوث ارتفاع طفيف 

تقضي �ن القيمة السوقية للسهم أقل من قيمته الحقيقية، )لطبع يمضي المزيد من الوقت حتى  - يبلغها لأولئك العملاء

قيقية، وهو ما إلى أن يصل إلى قيمته الح- تحت وطأة ز�دة الطلب- تصدر أوامر الشراء ليأخذ سعر السهم في الارتفاع

  ؛يصوره الخط المتقطع السفلي

يشير إلى أن رد فعل المستثمرين للمعلومات الأولية التي حصلوا عليها من بيت السمسرة كان  التصور الثاني: �

مغال فيه لدرجة أن سعر السهم ارتفع على إثرها إلى أعلى من قيمته الحقيقية، وهو ما يوضحه المنحنى المتقطع 

  الأعلى.

يبدو فإنه في ظل التصورين ستصل القيمة السوقية للسهم إلى القيمة الحقيقية ولكن بعد مضي بعض  كما

  الوقت الذي يتوقع أن يكون قصيرا.

  لكن بمعلومات تشاؤمية. -B–نفس التحليل يكون )لنسبة للشكل 

  سوق الأوراق الماليةكفاءة   صيغالثاني:  المطلب

س تماما المعلومات المناسبة المتاحة، في هذا الإطار تطرح عدة أسئلة أهمها: ما هي إن أسعار الأوراق المالية تعك     

ما هو ترتيبها )لنسبة للفترة التي يراد فيها معرفة كفاءة  ) ما هي طبيعتها؟relevant informationالمعلومات المناسبة (

الإجابة على هذه الأسئلة وغيرها يمكن من  السوق؟ هل Ëمكان أشخاص معينين الحصول عليها قبل غيرهم؟ انطلاقا

  :1مختلفة لكفاءة السوق هي صيغتمييز بين ثلاثة ال

  الصيغة الضعيفة، المتوسطة والقوية.

هذه السوق قد تتيح المعلومات إلى بعض المتعاملين وتخفيها عن : سوق الأوراق الماليةلكفاءة  ةالضعيف الصيغة: أولا

البعض الآخر، و)لتالي فهي لا تتمتع )لشفافية الكاملة، أما عن المعلومات المتاحة لكافة المتعاملين فهي المعلومات 

                                                 
  للمزيد أنظر: - 1

 .40،39، ص ص: "بقامرجع س" :الدينسحنون جمال  -

، المؤتمر العلمي الرابع حول الر�دة "اليأهمية تطوير هيئة الرقابة على الأوراق المالية لرفع كفاءة السوق الم" :دريد آل شبيب وعبد الرحمن الجبوري -

  . 05، ص: 16/03/2005-15الأردن،  تحد�ت العولمة )، كلية العلوم الإدارية والمالية، جامعة فيلادلفيا، مواجهةوالإبداع ( استراتيجيات الأعمال في 
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في هذه السوق لا يمكنهم  التاريخية التي تعبر عن أداء السهم وأداء المؤسسة في الماضي، لهذا يمكن القول أن المتعاملين
تحقيق أر)ح غير عادية عند استغلالهم المعلومات التاريخية المتاحة للجميع. هذا يعني أن في هذه السوق هناك بعض 

المتعاملين دون غيرهم يحصلون على بعض المعلومات السرية تسمح لهم بتحقيق أر)ح غير عادية على حساب 

  ؛الآخرين

في هذه السوق، تتمثل المعلومات المتاحة لكافة : (شبه القوية) لكفاءة سوق الأوراق الماليةMنيا: الصيغة المتوسطة 

المتعاملين في المعلومات التاريخية والمعلومات الحالية حيث أن هذه المعلومات تنعكس بسرعة على الأسعار و)لتالي 

على هذا النوع من المعلومات والمتمثلة في فالمتعاملين لا يمكنهم تحقيق أر)ح غير عادية اعتمادا على حيازxم 

المعلومات التاريخية والمعلومات الحالية التي تكون متاحة لهم في نفس الوقت، إلا أن بعض المتعاملين يمكنهم تحقيق 

ستعمالها في عمليات لبعض المعلومات الخاصة لا لامتلاكهمأر)ح غير عادية على حساب المتعاملين الآخرين نظرا 

     ؛التداول التي يقومون gا

في هذه السوق تكون كافة المعلومات و�نواعها الثلاثة (التاريخية، : Mلثا: الصيغة القوية لكفاءة سوق الأوراق المالية

الحالية، الخاصة) متاحة لجميع المتعاملين في السوق و)لتالي ستنعكس على سعر الورقة وبسرعة عالية، حيث لا يمكن 

في السوق استغلال أي معلومة تتاح له بصورة خاصة في تحقيق الأر)ح غير العادية على حساب )قي   لأي متعامل

  المتعاملين، ويتطلب ذلك تحقيق شرطين مهمين هما:

في توقيت واحد وعلى قدم يجب أن تكون كل المعلومات التاريخية، الحالية والخاصة متاحة لجميع المتعاملين  �

 المساواة؛

الآÎر المترتبة على هذه المعلومات بسرعة عالية بواسطة السوق، وتكون نتائج هذا التحليل متاحة يتم تحليل  �

  للجميع مما يؤدي إلى انعكاس هذه المعلومات في سعر الورقة بصورة آنية.

ص لنا الجدول التالي ما سبق شرحه عن الصيغ الثلاث.   يلخ

  الأوراق المالية صيغ كفاءة سوق): II -04( الجدول رقم 

 خاصة ( داخلية ) حالية �ريخية الصيغة         المعلومات

   × ةضعيف

  × × متوسطة (شبه قوية)

 × × × قوية

  على: )لاعتماد هإعداد تم المصدر:

  .40/39، ص ص: "مرجع سابقسحنون جمال الدين: "  -

 .05ص: "، مرجع سابق: "دريد آل شبيب وعبد الرحمن الجبوري -

  يبين الشكل الموالي العلاقة بين الصيغ الثلاث لكفاءة سوق الأوراق المالية
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 العلاقة بين صيغ كفاءة سوق الأوراق المالية ):II  -05الشكل رقم ( 

 
Source : Francis Clarch,  " Management Of Investment" , McGraw, JAPAN, 1983, P :465. 

لابد أن يكون كفؤا  المتوسطلكي يكون كفؤا )لمستوى  الماليةالأوراق أن سوق أعلاه يتضح من الشكل 

فالمنحنى  والضعيف، المتوسط)لمستوى الضعيف أولا. ولكي يكون كفؤا )لمستوى القوي لابد أن يكون كفؤا )لمستوى 

A حين أن المنحنى  وقيمتها الحقيقية. في - القيمة السوقية- يعكس التباين الكبير ما بين سعر الورقة المالية في السوق

B يكاد  بينما ،وقيمتها الحقيقية -القيمة السوقية-يوضح عدم وجود فروقات كبيرة جدا بين سعر الورقة في السوق

    حيث تكون السوق كفؤة بقوة. Cعند المنحنى  صفرليكون التباين بين سعر الورقة المالية وقيمتها الحقيقية مساو� ل

  كفاءة سوق الأوراق المالية  متطلبات المطلب الثالث:

  لتحقيق كفاءة سوق الأوراق المالية هناك مجموعة من المتطلبات التي يجب توافرها، من أهمها نذكر:

يطلق على الكفاءة التسعيرية )لكفاءة الخارجية، يقصد gا أن المعلومات الجديدة تصل إلى : أولا: الكفاءة التسعيرية

وأن لا يتكبدوا في سبيلها تكاليف )هظة مما يجعل أسعار الأسهم  - ن فاصل زمنيدو -المتعاملين في السوق بسرعة 

مرآة عاكسة لكافة المعلومات المتاحة، وgذا يصبح التعامل في هذا السوق بمثابة مباراة أو لعبة عادلة فالجميع لديهم 

إذا  دية على حساب الآخرين، ف)حا غير عانفس الفرصة لتحقيق الأر)ح، إلا أنه يصعب على أي منهم أن يحقق أر 

كان تحقيق أر)ح غير عادية أمر صعب في السوق إلا أنه أيضا أمر غير مستحيل، فقد يمنى مستثمر عديم الخبرة أو  

كسول بخسائر فادحة نظرا لدخوله السوق دون تحليل المعلومات المتاحة، غير أن هذا لا يرجع  إلى عدم كفاءة السوق 

   ؛1ر أو كسلهوإنما إلى جهل المستثم

يطلق عليها )لكفاءة الداخلية، يقصد gا قدرة السوق على خلق التوازن بين العرض : Mنيا: الكفاءة التشغيلية

 السوقوالطلب دون أن يتكبد المتعاملين فيه تكلفة عالية للسمسرة ودون أن يتاح للتجار والمتخصصين أي صناع 

                                                 
، مجلة " –دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع    كفاء?ا  –متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية " :معارفي فريدة، مفتاح صالح - 1

  .186، ص: 2010-2009جامعة محمد خيضر، بسكرة، ، 7الباحث، العدد 
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تتحقق الكفاءة التشغيلية من خلال الحفاظ على استقرار السوق من و  .1ربح مغال فيه ∗فرصة لتحقيق مدى أو هامش

قبل التجار وصناع السوق من خلال مواجهة حالات الطلب الكبير وامتصاص العرض الكبير من الأوراق المالية عن 

  .2طريق شرائها لحساgم الخاص وgوامش منخفضة

  :3يلي تقتضي الكفاءة التشغيلية لسوق الأوراق المالية ما

قيام الوسطاء الماليين Ëيصال الأموال من المدخرين إلى المستثمرين )لحد الأدنى من التكلفة، وبما يحقق لهم  �

 ؛العائد العادل مقابل خدماxم

 الانخفاضالتنافس بين صناع السوق وبين السماسرة، حيث يدفع هذا التنافس معدلات العمولة والهوامش إلى  �

 السوق التشغيلية.المستمر، مما يزيد من كفاءة 

تعبر الكفاءة التخصيصية عن مدى القدرة على توجيه الموارد الاقتصادية إلى : Mلثا: الكفاءة التخصيصية

البديلة مما يؤدي إلى أفضل �ثير ممكن، ويرى البعض أن السوق الكفء هي التي Ëمكا±ا تحقيق  الاستخدامات

التخصيص الكفء للموارد الاقتصادية المتاحة بحيث يتم ضمان توجيه تلك الموارد إلى ا¾الات الأكثر تفضيلا )لنسبة 

  ؛4للمجتمع، حيث يعكس هذا التفضيل ربحية هذه ا¾الات

هي الكفاءة التي تعكس درجة المنافسة في السوق، فتقاس بعدد المشاركين فيه، سواء كانوا : لكفاءة الهيكليةرابعا: ا

مستثمرين أو مقترضين، والعلاقة في هذه الحالة طردية بمعنى أنه كلما زاد عدد المشاركين زادت درجة الكفاءة الهيكلية، 

اع المختلفة منها في التداول وكذلك تزايد عدد مرات تداول الورقة المالية إذ أن تنويع الأوراق المالية أي ز�دة عدد الأنو 

    .5الواحدة يترتب عنه رفع كفاءة السوق

  :6تتحدد الكفاءة التنظيمية للسوق من خلال العناصر التالية: خامسا: الكفاءة التنظيمية

إذ يجب أن تحدد القواعد التنظيمية التي تنظم عمل السوق، حيث تحدد  توفر إطار تنظيمي واضح للسوق: -1

 ؛من خلالها السلطة والمسؤولية للقائمين على إدارة شؤون السوق

                                                 
لتشغيلية بمدى الهامش أو المدى هو الفرق بين السعر الذي يدفعه صانع السوق لشراء الورقة والسعر الذي يطلبه عند بيعها. إذ غالبا ما تقاس الكفاءة ا∗- 

  الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع، والعلاقة بينهما عكسية، إذ كلما قل الفارق بين السعرين زادت الكفاءة التشغيلية. 
 .  07/08ص ص: ،2005-12-11، ليبيا، "تجارب ورؤى مستقبلية- الاقتصادية ندوة دورة الأسواق المالية في التنمية" ر:نى عبد الإله ¯صمث - 1
 ص:، 2004 سنة ، الطبعة الأولى، دار الميسر للنشر، الأردن،"تحليل وإدارة الاستثمار oلأوراق المالية:" :أسامة عزمي سلامة، أرشد فؤاد التميمي - 2

142 . 
سنة جامعة القادسية، العراق،  ، أطروحة دكتوراه،دراسة تحليلية في بلدان عربية مختارة "-أثر الأسواق المالية في النمو الاقتصادي" :إبراهيم رسول هاني - 3

 .80/79، ص ص:2005
   .38/39: ص ص"، مرجع سابق: "الدين سحنون جمال -  4
، 2004 سنة ، الطبعة الأولى، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان،"اختصاص المحاكم- ة تنازع القوانينعمليات البورص–البورصة " :محمد يوسف �سين - 5

 .30/31 ص ص:
 .07، ص:1989 سنة ، مجلة البنوك، العدد الخامس، الأردن،"شامل لكفاءة سوق الأوراق الماليةالمفهوم ال": سمير عبد الغني محمود - 6
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وتحملهم  لاختصاصاxمإذ يؤدي تنظيم الوساطة والرقابة عليها إلى التحديد الواضح  تنظيم مهمة الوساطة: -2

 ؛فقاتالمسؤولية المهنية اللازمة عند عقد الص

إذ يجب أن توضع للسوق التشريعات الكافية والمناسبة التي تلائم توسعه  بتطبيقها: والالتزامكفاءة التشريعات  -3

 ؛وحجم التداول فيه و)لتالي تؤدى الخدمة بشكل فعال

ة في إذ يجب أن تباشر الأجهزة الرقابية المختصة رقابتها المستمر  الرقابة الفعالة من الأجهزة الفنية المختصة: -4

 ؛الوقت المناسب لأعمال السوق

 ؛في التحقق من مدى ثقة وصدق المعلومات المحاسبية المعلنة مهنة المحاسبة والمراجعة دورهايجب أن تلعب  -5

فيه محكومين من قبل هيئة أو لجنة تعرف gيئة أو لجنة  كما يشترط أن تكون سوق الأوراق المالية والمتعاملين -6

 هذه اللجنة صفة الفاعلية يشترط أن تكون محايدة، مكونة من أفراد ذوي خبرة ويعاو±م إدارة السوق، ولكي تتوفر في

في أداء مهامهم مجموعات استشارية متخصصة، على أن تستمد هذه الهيئة أو اللجنة سلطتها من مجموعة من النظم 

  من فعالية سوق الأوراق المالية.والأمان للمستثمرين وهو ما يزيد  الاستقراروالقوانين الهادفة إلى توفير جو من 

 لحركة التداول وعرض أوامر وتنفيذ الصفقات. توفر التقنيات الحديثة المناسبة -7

 :1يلي ومن أهم الأدوات المساعدة على تحقيق مثل هذه الكفاءة ما: )سادسا: الكفاءة الفنية (التقنية

ا يحقق مم ،ويكون ذلك على النحو الذي يسمح بتكوين محافظ مالية ذات تنويع التنويع في الأدوات المالية: -1

  ؛لأصحاب هذه المحافظ عوائد مقبولة مع توزيع للمخاطرة

إذا كانت تتصف  لا يمكن الحديث عن كفاءة السوق إلاّ  التأكيد على استمرارية التعامل في القيم المتداولة: -2

كما نلمس ضرورة وجود صناع   ،)لحركية الدائمة مع إمكانية إ±اء الصفقات في ظرف زمني معقول وبتكاليف مقبولة

  ؛سوق للمساهمة في خلق سيولة للأوراق المالية

عرض إذ يؤدي هذا النظام إلى نظام موحد له أسعاره التي يعكسها الالعمل بنظام المزاد المكتوب في التداول:  -3

والطلب على جميع الأوراق المالية للشركة، )لإضافة إلى تفادي الخضوع لمطامع الوسطاء وضغوطاxم في تحديد أسعار 

 خاصة gم.

  

  

  

  

  

                                                 
 .11، ص: 2000رابع، الأردن، أكتوبر، مجلة البنوك، العدد المقدمة عن الأسواق المالية وكفاء?ا "" :فائق جبر النجار -1
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  المبحث الرابع: مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية

هناك عدة معايير، بمعنى مؤشرات يتفق عليها الاقتصاديون لقياس أداء سوق الأوراق المالية، إذ تسمح بمعرفة      

درجة تقدم السوق وفي الوقت نفسه تعكس أداءها كما تستخدم أيضا لقياس مدى تحقيق السوق لأهدافه، وعليه 

 تعكس أداء السوق وذلك من خلال ذكر تعريفها،ه المؤشرات التي ذسنحاول من خلال هذا المبحث التطرق إلى ه

أساليب بنائها، بعض المؤشرات التي تستخدم في قياس أداء سوق الأوراق المالية وفي الأخير سنحاول استخداماxا، 

 لولا�ت المتحدة الأمريكية.)التطرق إلى بعض المؤشرات العالمية لسوق الأوراق 

  الأول: ماهية مؤشرات أسواق الأوراق المالية المطلب

نحاول في هذا المطلب إعطاء مفهوم لمؤشرات سوق الأوراق المالية بتوضيح استخداماته )لإضافة إلى ذكر بعض 

  مؤشرات قياس الأداء في السوق.

 الية، نذكر منها ماتعددت التعاريف المقدمة لمؤشرات سوق الأوراق الم: أولا: مفهوم مؤشرات سوق الأوراق المالية

  يلي:

مؤشر السوق هو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأوراق المالية، إذ يتم تكوين المؤشر وتحديد قيمته في مرحلة  �

أو فترة البداية ثم يتم مقارنة قيمته بعد ذلك عند أي نقطة زمنية، و)لتالي يمكن التعرف على تحركات السوق سواءا لأعلى أو 

 ؛1سفل حيث يعكس المؤشر أسعار السوق واتجاههالأ

 ؛2يعتبر مؤشر السوق أداة لقياس تطور أسعار الأوراق المالية المسجلة فيه بطريقة مستمرة ومنتظمة �

مؤشرات سوق الأوراق المالية هي تقنية تسمح Ëعطاء نتيجة عددية بواسطة علاقة تبين تطور الكميات  �

التعرف على أداء السوق أو قطاع اقتصادي معين أو محفظة مالية، مع إمكانية مقارنتها والأسعار عبر الزمن من أجل 

 .3مع مثيلتها في نفس السوق أو الأسواق المالية الأخرى

من خلال ما سبق نستنتج أن مؤشر سوق الأوراق المالية يعد وسيلة مهمة لرصد التطورات التي تشهدها 

�داء غيرها  االأوراق المالية)، و)لتالي التعرف على اتجاهات الأداء فيها ومقارنتهالأسواق ودرجة فعاليتها (تقييم سوق 

  من الأسواق المالية.

  

  

  

                                                 
 .251، ص: 2002، الدار الجامعية، مصر، " بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق: "جلال إبراهيم العبد، محمد صالح الحناوي   - 1
 .112 ص:"، مرجع سابق: "بوكساني رشيد  - 2

3  -.  Patrick Topscalian,  " Les indices boursières sur action " , Economica, France, 1996, p : 09. 
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لمؤشرات سوق الأوراق المالية استخدامات عديدة xم المستثمرين الأفراد وغيرهم من : Mنيا: استخدامات المؤشر

 : 1نجد الاستخداماتوفي طليعة تلك  سوق الأوراق المالية،الأطراف التي تتعامل في 

إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة، حيث يمكن للمستثمر تكوين وجه مقارنة بين التغير في عائد محفظة    -1
التنويع، وذلك دون  ) مع التغير الذي طرأ على مؤشر السوق بوصفه يعكس محفظة جيدة إيجا)ً أو سلباً  أوراقه المالية (

في صناعة معينة لها مؤشر خاص gا،  وإذا كانت استثماراته (للمستثمر) ،حدةأداء كل ورقة على  اجة إلى متابعةالح
  ؛حينئذ يكون من الأفضل له متابعة ذلك المؤشر

الحكم على أداء المديرين المحترفين، وفقاً لفكرة التنوع الساذج ومن خلاله يمكن للمستثمر الذي يمتلك محفظة    -2
ختارة عشوائياً، أن يحقق عائداً يعادل تقريباً عائد السوق (متوسط معدل العائد على الأوراق من الأوراق المالية الم

المتداولة في السوق) الذي يعكسه المؤشر. وهذا يعني، �ن المدير المحترف، الذي يستخدم أساليب متقدمة في التنويع 
  ؛يتوقع منه أن يحقق عائداً أعلى من متوسط عائد السوق

إذا أمكن للمحلل معرفة طبيعة العلاقة بين بعض المتغيرات فالسوق،  هاكون علييالة التي سالتنبؤ )لح -3
صادية وبين المتغيرات التي تطرأ على المؤشرات (ما يعرف )لتحليل الأساسي فإنه قد يمكنه التنبؤ مقدماً بما  )∗الاقت

ي للمؤشرات التي تقيس حالة السوق قد و¼ريخ ∗∗ن إجراء تحليل فنيأستكون عليه حال السوق في المستقبل. كما 
إذا ما توصل المحلل إلى معرفة هذا النمط يمكنه عندئذ التنبؤ ف ،تكشف عن وجود نمط للتغيرات التي تطرأ عليه

  ؛)لتطورات المستقبلية في اتجاه حركة الأسعار في السوق
  لمحفظة الأوراق المالية. تقدير مخاطر المحفظة، يمكن استخدام المؤشرات لقياس المخاطر النظامية  -4

لقياس أداء سوق الأوراق المالية هناك عدد من المؤشرات التي : Mلثا: بعض مؤشرات قياس أداء سوق الأوراق المالية
 تعكس درجة تطور السوق وتقدمه، من أهمها نذكر:

                                                 
   للمزيد أنظر: - 1

  .247، ص: بقا، مرجع سالأوراق المالية وأسواق رأس المال"" :منير ابراهيم هنيدي -

  .252ص: "، مرجع سابق": جلال إبراهيم العبد، محمد صالح الحناوي -
صادية الكلية وعوامل التحليل الأساسي  - ∗ هو التحليل العلمي الشامل الهادف إلى تقدير كافة العوامل المحددة لقيمة السهم، ويتسع ليشمل العوامل الاقت

صناعة والعوامل الخاصة )لشركات المنافسة وصولا إلى تقدير دقيق للتدفقات النقدية المستقبلية للشركة محل التقييم سامي ، عبد الرؤوف ر)بعة انظر: ،ال

 ، الإمارات العربية المتحدة،"التحليل المالي وتقييم الأسهم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية"، هيئة الأوراق المالية والسلع" :حطاب
  . 40 ، ص:2006 سنة

جميع المعلومات الخاصة )لتداول (السعر، الحجم والتداول) لسهم معين أو مجموعة  -عادة في شكل رسوم بيانية  -التحليل الفني هو علم رصد وتسجيل - ∗∗

صورة التاريخية المرسومة "، الطبعة الثالثة، التحليل الفني للأوراق المالية" :عبد ا¾يد المهيلي انظر: ،من الأسهم ثم استنتاج اتجاه الأسعار في المستقبل من ال
  .47، ص:2005 سنة ع، مصر،والتوزي البلاغ للطباعة والنشر
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 الاتجاهمع وجود عدد من الأسهم في كل سوق للأوراق المالية، ولصعوبة قياس : المؤشر العام لأسعار الأسهم -1

أسعار العام لنشاط السوق كان لابد من التوصل إلى استخراج مؤشر خاص لكل سوق مالي، والذي يمثل متوسط 

لذا يلاحظ أن لكل إليه في عمليات التداول اليومية، و  الاستناد) يوميا، إذ يتم الأسهم  (للشركات المدرجة في السوق

  سوق مؤشره الخاص به.

وعليه فإن المؤشر العام لأسعار الأسهم هو عبارة عن مؤشر إحصائي يقيس الأداء الكلي للسوق، ويتكون من 

  .1معدل أسعار مجموعة من الأسهم تستخدم مقياسا للحركة العامة للسوق

  يقاس حجم السوق بمؤشرين أساسيين هما:: حجم السوق -2

يقصد برسملة السوق مجموع الأسهم المدرجة في السوق مضرو) ة (معدل رسملة السوق): القيمة السوقيمؤشر - 2-1
يقاس معدل رسملة السوق  قيمة الأوراق المدرجة في السوق، و بمتوسط أسعارها في ±اية المدة، ويشير أيضا إلى إجمالي

اتج المحلي الإجمالي، ويعد هذا المؤشر مرآة تعكس من خلال قسمة القيمة السوقية للأسهم المسجلة في السوق على الن
  ؛2مستوى نشاط السوق، إذ كلما ارتفعت قيمة هذا المؤشر دل ذلك على ارتفاع حجم السوق

) لمدرجة في سوق الأوراق المالية (السوق المنظمةيشير هذا المؤشر إلى عدد الشركات امؤشر عدد الشركات:  -2-2  
الشركات التطور في السوق المالي بصورة عامة، إلا أن هذا المؤشر قد يفقد قيمته إذا لم إذ تعكس الز�دة في عدد 

يصاحبه استخدام مؤشر القيمة السوقية فقد يكون عدد الشركات المدرجة كبيرا ولكن إجمالي القيمة السوقية لأسهم 
   .3تلك الشركات صغير

اق المالية وبيعها في السوق الثانوي بسهولة، وهناك تعني سيولة السوق القدرة على شراء الأور : سيولة السوق -3
  مؤشران لقياسها، هما:

يقصد بحجم التداول قيمة ما يتم تداوله من أسهم وسندات وبمختلف الأسعار خلال مؤشر حجم التداول:  - 4-1
جمالي، ويكمل مدة زمنية، يقاس هذا المعدل من خلال قسمة مجموع الأسهم المتداولة في السوق  على الناتج المحلي الإ

هذا المؤشر مؤشر رسملة السوق إذ يعكس هذا الأخير حجم السوق  فعلى الرغم من أن السوق قد تكون كبيرة إلا أن 
حجم التداول قد يكون صغيرا، ومن ثم يتعين استخدام المؤشرين معا وذلك gدف الحصول على معلومات سليمة عن 

  نتبع الصيغة التالية:هذا المؤشر  لاستخراج. 4سوق الأوراق المالية
  
  

                                                 
الأردن والسعودية حالة تطبيقية للمدة  –أثر الأداء المالي للمصارف الإسلامية في مؤشرات سوق الأوراق المالية " :حيدر يونس كاظم الموسوي - 1

   .58، ص: 2009 سنة ، أطروحة دكتوراه، جامعة الكوفة، العراق،" 1990-2007
   .60، ص: 2002 سنة ، الطبعة الأولى، بيت الحكمة، العراق،الأسواق المالية الدولية "اندماج " :عماد العاني - 2
  . 65، ص: 2005 سنة ، الدار الجامعية، مصر،"ار الأجنبي المباشر وغير المباشرمحددات الاستثم" :أميرة حسب الله محمد - 3
   .56، ص: "بقامرجع س" :كاظم الموسوي  ،حيدر يونس - 4

  حجم التداول = عدد الأسهم المتداولة / الناتج المحلي الإجمالي
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يشير هذا المؤشر إلى النسبة المئوية لتداول أسهم شركة معينة أو أسهم مجموعة من مؤشر معدل الدوران:  - 4-2

خلال قسمة إجمالي الأسهم  الشركات داخل قطاع واحد خلال مدة زمنية معينة، ويمكن استخراج معدل الدوران من

  ،كالآتي:1المتداولة على رسملة السوق خلال العام أو خلال أي مدة زمنية

  

عدد محدد من الشركات يقصد بدرجة تركيز التداول، ما إذا كان حجم التداول مركزا في : مؤشر درجة التركيز -4

المقيدة أو موزعا على عدد كبير منها، ويمكن قياس درجة التركيز من خلال حساب نصيب أكبر عشر شركات من 

إجمالي رأس المال السوقي وإجمالي قيمة التداول، أي تحسب بقياس الرسملة السوقية لأكبر عشر شركات في السوق 

  .2نسبة إلى إجمالي القيمة السوقية

  بناء مؤشرات سوق الأوراق المالية أساليبالثاني:  المطلب

مؤشرات سوق الأوراق المالية، لكن رغم هذا التفاوت في كيفية  لاحتسابهناك العديد من الطرق والأساليب      

ه المؤشرات إلا أ±ا تقوم جميعا على ثلاثة أسس هي: عينة ملائمة، تحديد الأوزان النسبية لكل ذاحتساب وبناء ه

  داخل العينة وطريقة حساب المؤشر.سهم 

تعرف العينة فيما يتعلق ببناء المؤشر �±ا مجموعة من الأوراق المالية المستخدمة في حساب ذلك : أولا: عينة ملائمة

  :3المؤشر وينبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب

المؤشر أكبر كلما كان المؤشر أكثر  : القاعدة العامة هي أنه كلما كان عدد الأوراق المالية التي يشملهاالحجم -1

  ؛تمثيلا وصدقا لواقع السوق

: يعني مدى تغطية العينة المختارة لمختلف القطاعات في السوق، وما تجدر الإشارة إليه أنه إذا كان الاتساع -2

العينة دون المؤشر يعبر عن أسهم قطاع معين مثل القطاع الصناعي فيجب أن تكون كافة الشركات الصناعية ممثلة في 

  ؛تحيز لنوع معين من الشركات الصناعية

: يقصد به مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يبنى عليها المؤشر، حيث ينبغي أن يكون السوق المصدر -3

 الأساسية أين يتم تداول الأوراق المالية.

  

  

                                                 
   .313، ص: 2002سنة ، الدار الجامعية، مصر، ""أسواق المال وتمويل الشركات :سمية قر�قص، عبد الغفار حنيفي - 1
   .06 ص:، "بقامرجع س" :حسان خضر - 2
 .235، ص: 1998 سنة ، الدار الجامعية، مصر،"ق الماليةبورصة الأورا" :أحمد سعد عبد اللطيف - 3

  100 ××××معدل دوران السهم = ( إجمالي الأسهم المتداولة (حجم التداول)/القيمة السوقية ) 
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اخل العينة المكونة للمؤشر، وهناك ثلاثة تمثل الأوزان النسبية القيمة النسبية للسهم الواحد د: Mنيا: الأوزان النسبية
  :1مداخل شائعة لتحديد هذا الوزن

يتحدد الوزن النسبي للسهم في ظل هذا المدخل على أساس سعر السهم : مدخل الوزن على أساس السعر -1
) أسهم وكانت أسعار 03إلى مجموع أسعار الأسهم الفردية للمؤشر، فإذا كان هناك مؤشر معين يتكون من ثلاثة (

ون فإنه يتم تحديد الوزن النسبي للسهم بقسمة سعر السهم الفردي  50ون، 70وحدة نقدية،  80الأسهم على الترتيب 
  إلى مجموع أسعار أسهم المؤشر، وعلى سبيل المثال يكون الوزن النسبي للأسهم الثلاثة على النحو التالي: 

  زن النسبي لأسهم المؤشرالو   سعر السهم (و.ن) وحدة نقدية  السهم

  0.40=  200÷  80  80  أ

  0.35=  200÷  70  70  ب

  0.25=  200÷  50  50  ج

  1  200  ا»موع

 -أ- وهو أعلى وزن نظرا لأن سعر السهم   0.40 - أ–من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن الوزن النسبي للسهم    

  نظرا لأنه الأقل سعر. 0.25يحتل أدنى وزن  -ج–بينما نجد أن السهم  0.35 - ب–هو الأكبر، والوزن النسبي للسهم 

وزن متساوي لكل سهم من  )ستخدامفي ظل هذه الطريقة يتم ترجيح أسهم المؤشر  :مدخل الأوزان المتساوية -2

  أسهم المؤشر، عن طريق  معامل الترجيح الذي يعادل مقلوب سعر السهم.

  ومن ثم فإن:   

  

في هذه الطريقة يتم إعطاء وزن للسهم على أساس القيمة السوقية الكلية لعدد : مدخل الأوزان حسب القيمة -3

الأسهم لكل منشأة ممثلة في المؤشر، وهذا يعني أنه لم يعد سعر السهم هو المحدد الوحيد للوزن النسبي كما في المدخل 

  السابق. 

  يلي: في حساب المؤشرات ما الاستخداممن بين الأساليب الشائعة : Mلثا: طريقة حساب المؤشر

 من خلال المؤشر هذا قيمة حساب يمكن: المؤشرات المبنية على أساس السعر ( المتوسط الموزون للسعر) -1

   :2الآتية الخطوات تتبع

                                                 
   للمزيد أنظر: - 1

  .08، ص: "بقامرجع س" :حسان خضر -  

 .42، ص: 2008سنة ، دار أسامة، الأردن، ""أسواق الأوراق المالية :عصام حسين -

 ، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، العدد الحادي عشر، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، سور�،""مؤشرات أسواق الأوراق المالية: حسين قبلان -

  .95/96، ص ص: 2011سنة

   257.2صالح الحناوي وجلال إبراهيم العبد، مرجع سبق ذكره، ص: محمد  -

  معامل الترجيح.× الوزن النسبي المتساوي للأسهم = سعر السهم 
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 ؛حسابه المراد للمؤشر السوق في المتداولة الأسهم أسعار جمع �

المقسوم عليه  اسم الحالة هذه في الأسهم عدد على ويطلق عددها على الأسهم أسعار مجموع قسمة �

DIVISOR كالآتي: السعر على أساس المبني للمؤشر توضيحي رقمي مثالا إعطاء يمكن الأساس هذا وعلى  
  كالآتي: الأول اليوم في أسعارها ظهرت أسهم ثلاثة يتضمن السعر موزون مؤشر أن لنفرض

  ، على التوالي:)160،80،20()، والأسعار  A،B،C(الشركة/الأسهم  
  86.67=  3)/20+80+160(إذن قيمة المؤشر في اليوم الأول (يوم الأساس)= 

ثبات الأسعار الأخرى في اليوم التالي، فإنه سعره يصبح  و)فتراض %10ارتفع بنسبة  )A(لنفرض أن سعر السهم 

  ، وعليه ستصبح قيمة المؤشر:160) بدلا من 1.10×160( 176
)176+80+20/(3 =92  

  الأول:  اليوم مع مقارنة الثاني اليوم في السوق عائد

0.061 =
86.67 − 92

86.67
 

   .صعودي السوق اتجاه أن يقال عندئذ نقطة، 0.061 بمعدل ارتفع قد العائد معدل أن يعني وهذا

) 1.10×20( 22و)لتالي فإن سعر السهم سيصبح  %10في اليوم الثالث قد ارتفع بنسبة  (C)لنفرض أن سعر السهم 

  ، و)لتالي فإن:20بدلا من 

  92.6= 3)/22+80+176(قيمة المؤشر في اليوم الثالث    

    0.068= 86.67) /86.67-92.6(ائد السوق في اليوم الثالث مقارنة مع اليوم الأول = ع

نقطة، وهذا يعني أن اتجاه  0.068أدى إلى ارتفاع عائد السوق بمقدار  %10بنسبة  (C)بمعنى أن ارتفاع سعر السهم 

السوق صعودي أيضا، ولذلك فإن المؤشرات المبنية على أساس السعر هي مؤشرات متميزة للأسهم ذات الأسعار 

  المرتفعة.

يمكن حساب هذا المؤشر من : (المتوسط المرجح للقيمة السوقية) لمؤشرات المبنية على أساس القيمةا -2

  :1خلال تتبع الخطوات التالية

 ؛سعر السهم) xإيجاد القيمة السوقية (القيمة السوقية = عدد الأسهم  �

 ؛إيجاد الوزن لكل سهم ( وزن سهم= القيمة السوقية للسهم/ القيمة السوقية الكلية للأسهم ) �

 xأوزا±ا في اليوم المعلن)/ (أسعار الأسهم  xاحتساب قيمة المؤشر على أساس القيمة = (أسعار الأسهم  �

 .أوزا±ا في يوم الأساس)

  :ولفهم حساب قيمة هذا المؤشر نورد مثالا توضيحيا للمؤشرات المبنية على أساس القيمة

  

                                                 
   .154-152، ص ص: 2000، الطبعة الأولى، الأردن، " مقدمة في الأسواق المالية والنقدية "محمد إبراهيم الشبلي وطارق إبراهيم الشبلي،  -1
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  نفترض أنه لدينا المعطيات التالية:ل مثال:
  الوزن لكل سهم  القيمة السوقية  السعر  عدد الأسهم  الأسهم

A 150  10  1500  )1500/12500*(100=12% 

B  200  20  4000  )4000/12500*(100=32% 

C  500  14  7000  )7000/12500*(100=56% 

    12500      ا»موع

  C سعره)+ (وزن السهم B xسعره)+ (وزن السهم  A x(وزن السهم [ قيمة المؤشر في اليوم الأول (الأساس) = 
x(وزن السهم  /سعره)A x  وزن السهم) +(سعرهB x  وزن السهم) +(سعرهC  x(سعره[ x100   

  هذا المؤشر. لاحتسابإذ يبقى المقام Îبت والذي يمثل يوم الأساس 
  قيمة المؤشر =

]])10×12%)+(20×32%)+(14×56%([/])10×12%)+(20×32%)+(14×56%([[×100= 100  
وتبعا لذلك فإن  )520،13.،11) إلى (10،20،14على افتراض أن أسعار الأسهم في اليوم الثاني قد تغيرت من (

) ، )لإضافة إلى تغير الوزن لكل سهم ليصبح 1650،4100،6500القيمة السوقية للأسهم سوف تتغير لتصبح (
  )، على التوالي:53%، 33.5%، 13.5%(

  قيمة المؤشر في اليوم الثاني=
]])11×13.5%)+(20.5×33.5%)+(13×53%([/])10×12%)+(20×32%)+(14×56%([[×100=98.7   

   0.013- =100)/100- 98.7وعليه فإن عائد السوق في اليوم الثاني مقارنة )ليوم الأول =(
قد انخفض، ولذلك فإن قيمة المؤشر  Cقد ارتفعا، في حين أن سعر السهم  A ،Bنلاحظ أن سعر السهمين 

للقيمة السوقية الأعلى، وهذا قد أدى إلى انخفاض عائد السوق بسبب التحيز  ، وذلك 97.8إلى  100انخفضت من 
  نقطة. 0.013-تبعا لذلك بمقدار 

 يحسب أنه افتراض على المؤشر هذا قيمة حساب يعتمد: المؤشرات المبنية على أساس الأوزان المتساوية -3

 فكرة المؤشر هذا يعزل و)لتالي تكوينه، بداية عند المؤشر هذا منها التي يتكون الأسهم في متساوية مبالغ استثمار

 ثم ومن المؤشر، هذا منها يعاني التي العيوب أحد الأسعار وهي أساس على المؤشر المبني في الموجودة للأسعار التحيز
 مجموعة أسعار في الحادثة للتغيرات حقيقيًا اتجاهًا تعكس المتساوية) المؤشر (الأوزان قيمة اللاحقة في التغيرات فإن

 :1كالآتي المؤشر هذا حساب خطوات تتبع ويمكن منها السوق، يتكون التيالأسهم 

                                                 
  للمزيد أنظر:  -1

  .100-98، مرجع سبق ذكره، ص ص: الأوراق المالية "" أساسيات الاستثمار في بورصة عبد الغفار حنيفي،  -

 2004"، سلسلة دورية تعنى بقضا� التنمية في الأقطار العربية، العدد السابع والعشرون، الكويت، مارس تحليل الأوراق المالية  "عيسى محمد الغزالي،  -
  .08ص: 
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 ؛سعر أقل صاحبة الأسهم أو للسهم واحدًا يساوي نسبي وزن تحديد �

 المعادلة التالية: )ستخدامتحديد الوزن النسبي لأي سهم آخر يتكون منه المؤشر  �

  

 

 حساب قيمة المؤشر من خلال ضرب الأوزان النسبية لكل سهم في سعر السهم السوقي. �

يلاحظ على المؤشرات المبنية على أساس الأوزان المتساوية أن الأوزان النسبية التي يتكون منها هذا المؤشر تظل 

قاق لأسهمها (ز�دة عدد Îبتة لا تتغير إلا في حالة قيام إحدى المنشآت التي يتكون منها المؤشر بعملية اشت

الأسهم التي يتكون منها هذا المؤشر وتكون تلك نتيجة اندماج بعض الشركات) لتوضيح كيفية بناء هذا المؤشر 

 :1نفترض المثال التالي

  ظهرت أسعار ثلاثة أسهم تستخدم مؤشر موزون على أساس الأوزان المتساوية كالآتي:

)A ،B ،C) والي و)لتالي يمكن حساب قيمة هذا المؤشر من خلال الخطوات ) على الت20، 80، 160) وبسعر

  التالية:

 )20/20( 1جعل الوزن النسبي للسهم صاحب أصغر قيمة يساوي  �

 C =1الوزن النسبي للسهم  �

 A =20/160=1/8الوزن النسبي للسهم  �

 B =20/80=1/4الوزن النسبي للسهم  �

  أوزا±ا النسبية ×قيمة المؤشر (يوم الأساس) =حاصل ضرب أسعار الأسهم 

    =]160 × )1/8([  +]80 × )1/4([  +]20 × 1[  

إذ نلاحظ أن بداية تكوين هذا المؤشر يستخدم قيم متساوية لكل  20+20+2060 = =                             

  .20سهم عند تكوينه وهي 

اليوم الثاني مع افتراض بقاء  ) في1.25x80=100أي ما يعادل ( %25قد ارتفع بنسبة  Bلنفترض أن سعر السهم 

  أسعار الأسهم الأخرى Îبتة وعدم وجود اشتقاق لأسهم أخرى وعليه فإن:

  ]1 × 20[+  ])1/4( × 100[+  ])1/8( × 160[قيمة المؤشر في اليوم الثاني  = 
                             == 20+25+20 65  

  0.083= 60)/ 60- 65( )ليوم الأول ( الأساس ):  عائد السوق لليوم الثاني مقارنة   

نقطة. و)لتالي فإن اتجاه السوق اتجاه  0.083أدى إلى تغير عائد السوق بمقدار  Bهذا يعني أن ارتفاع سعر السهم 

  صعودي.

                                                 
   55.1، مرجع سبق ذكره، ص: " الأسواق المالية "محمود محمد الداغر،  -

 الوزن النسبي = قيمة السهم صاحب أقل سعر/سعر السهم
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  40=160/4إلى أربعة أسهم، فإن سعر السهم بعد الإشتقاق سيصبح  Aأما في حالة اشتقاق السهم 
  A =20/40=1/2والوزن النسبي للسهم 

  ]1 × 20[+  ])1/4( × 100[+  ])1/2( × 40[قيمة المؤشر في اليوم الثالث = 
                              =22.5+25+20 =67.5  

  نقطة وهكذا. 0.125=60)/ 60-67.5( عائد السوق في اليوم الثالث مقارنة مع اليوم الأول (الأساس) = 

 النسبي السعر تحديد أساس على تعتمد المؤشر هذا حساب فكرة: المبنية على أساس السعر النسبيالمؤشرات  -4

 ) علىاليوم (مثلا السهم سعر بقسمة النسبي السعر حساب يمكن إذ منها المؤشر، يتكون التي الأسهم من سهم لكل

 الهندسي الوسط بضرب المؤشر قيمة تحديد ثم ومن للأسعار، الهندسي ذلك حساب الوسط يلي )لأمس، السهم سعر

   .∗في ( أساس المؤشر ) للأسعار

  :1التالي النحو على المؤشر هذا حساب خطوات تتبع يمكن
 ؛حساب السعر النسبي لكل مؤشر= سعر السهم في الفترة الأحدث/ سعر السهم في الفترة الأقدم �

السعر النسبي xالسعر النسبي للسهم الثاني  xحساب الوسط الهندسي للأسعار= السعر النسبي للسهم الأول  �
 . n/1.............الخ) xالسهم الثالث

 تعني عدد الأسهم. nحيث 

 أساس المؤشر xحساب قيمة المؤشر = الوسط الهندسي  �

  وفيما �تي نتناول مثالا توضيحيا افتراضيا لكيفية حساب المؤشرات المبنية على أساس السعر النسبي:

السعر في )، A،B،C ،Eأسعار أربعة أسهم تستخدم في حساب مؤشر موزون على أساس التناسبية (ظهرت  مثال:

إذا علمنا أن أساس ) على التوالي، 22،33،45،22) على التوالي والسعر في اليوم الثاني (20،35،40،18اليوم الأول (

  الوسط الهندسي كالآتي: م)ستخدا، فإنه يمكن حساب قيمة المؤشر في اليوم الثاني 105المؤشر يبلغ 

 ؛A=22/20=1.1حساب السعر النسبي للسهم  �

 ؛B=33/35=0.94حساب السعر النسبي للسهم  �

 ؛C=45/40=1.12حساب السعر النسبي للسهم  �

 .E=22/18=1.22حساب السعر النسبي للسهم  �

 .1.1x0.94 x 1.12x1.22 (¼ =1.59= ( الوسط الهندسي 

                                                 
   ∗أو مضاعفاxا. 100أساس المؤشر هو قيمته عند تكوينه، إذ يتم تحديدها من طرف الخبراء القائمين على بنائه وعادة ما تعادل هذه القيمة  -

  1 للمزيد أنظر: -

  .102،101، مرجع سبق ذكره، ص ص: " أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية "عبد الغفار حنيفي،  -

  .56، مرجع سبق ذكره، ص: " الأسواق المالية "د محمد الداغر، محمو  -

  .260محمد صالح الحناوي وجلال إبراهيم العبد، مرجع سبق ذكره، ص:  -
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 1.59x105 =114.45قيمة المؤشر =  �

  نقطة وهكذا. 0.09= 105)/ 105-114.45( وعليه: عائد السوق في اليوم الثاني بمقارنته بيوم الأساس = 

  أسواق الأوراق المالية الدولية الولاhت المتحدة الأمريكية مؤشراتالمطلب الثالث: 

تختلف مؤشرات أسواق الأوراق المالية من دولة إلى أخرى، ويرجع السبب في ذلك إلى اختلاف الأوراق المالية      

المتداولة في السوق من جهة والتي تدخل في حساب المؤشر العام من جهة أخرى، كذلك تختلف تبعا لأساليب 

  لولا�ت المتحدة الأمريكية.ا سوقلبنائها، وسنقتصر في هذا المطلب على ذكر المؤشرات الرئيسية 

  أولا: المؤشرات الرئيسية لسوق الأوراق المالية في الولاhت المتحدة الأمريكية 

  من أبرز المؤشرات نجد: 

" تشارلز داو" أحد أقدم المؤشرات، قام "  Dow djonesيعتبر مؤشر داوجونز "  :مؤشر داوجونز الصناعي - 1
   journal       ستريت في الولا�ت المتحدة الأمريكية وهي صحيفة وول والذي يصدر أحد أهم صحف المال والأعمال

 Wall street  صدار مؤشره الذي عرف بمؤشر  16/02/1885  فيËأسهم  10سهما ( 12حيث كان يتضمن  داوجونز

الأسهم الأكثر نشاطا في  آنذاكمن أسهم  شركات السكك الحديدية وسهمين من أسهم الشركات الصناعية )، والتي تحتل 

من  02من أسهم السكك الحديدية و 18بورصة نيويورك، وبعد مرور أربع سنوات تضمن مؤشر داوجونز عشرون سهما ( 

  .1أسهم الشركات الصناعية)

  سهما ومنذ ذلك التاريخ لم يضاف أي سهم للعينة. 30ارتفع حجم العينة ليصل إلى  1928وفي سنة 

يعتبر مؤشر داوجونز الصناعي مؤشر خاص بسوق نيويورك يتم حسابه بواسطة المتوسط الحسابي للأسعار ويتم      

تعديله )لأخذ في الحسبان عملية إحلال الأوراق المالية داخل ا¾موعة المعتمدة في حساب المؤشر، يحسب على 

  أساس سعر الإقفال ويتم حسابه كل نصف ساعة.

  ـ: تتميز أسهمه ب  

  ارتفاع قيمتها السوقية.  -

 أكثر انتشارا ومعرفة.  -

 ضخامة عدد المساهمين. -

شركة داخل المؤشر بمعدل سهم لكل منها ولهذا وجهت للمؤشر  30وما تجدر إليه الإشارة أنه يتم تمثيل 

  داوجونز عدة انتقادات موضوعية تتمثل في:

                                                 
  للمزيد أنظر: -1

  .256محمد صالح الحناوي وجلال إبراهيم العبد، مرجع سبق ذكره، ص:  -

 .261، مرجع سبق ذكره، ص: المال "" الأوراق المالية وأسواق رأس منير إبراهيم هندي،  -
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سهم، و)لتالي  1700اولة ببورصة نيويورك في حدود سهم فقط، عدد الأسهم المتد 30يحتوي مؤشر داوجونز على  - 

فإن حجم العينة لا يمثل مجتمع الأسهم المتداولة إحصائيا خاصة وأن هناك مؤشرات أخرى يصل حجم العينة فيها إلى 

  .أندبورمفردة مثل مؤشر ستاندر  500

  هناك تحيز إلى حجم العينة ومدى تمثيلها لمؤشر داوجونز للشركات الصناعية. - 

يتم ترجيح أسهم مؤشر داوجونز على أساس السعر السوقي وهذا يعني أن السهم ذو السعر المرتفع يكون له وزن  - 

  أكبر داخل العينة.

  هناك ثلاثة معايير على مدى ملاءمة مؤشر داوجونز. الانتقاداتولحسم   

  ؛الارتباطحجم معامل  -

 ؛قيمة المؤشر مع قيمة المؤشرات الأخرى -

 درجة التقلب في المؤشر مقارنة بدرجة التقلب في قيم المؤشرات الأخرى. -

، يعتمد أسلوب بنائه على أساس 04/03/1957في  أندبورستاندر بدأ تكوين مؤشر : أندبورمؤشر ستاندر  -2

سهم  500لأنه يتكون من  S & P 500 )سمالقيمة ويعتبر هذا المؤشر الأكثر شهرة واستخداما وأصبح الآن يعرف 

  :1تتوزع كما يلي

  ؛سهم من الشركات الصناعية 425

  ؛قطاع الكهر)ء، الماء...الخ يسهم من منشآت المنافع العامة أ 25

  سهم من شركة الخدمات العامة. 50

  من الأسهم المسجلة في بورصة نيويورك. %90وتمثل   

يضم معظم الشركات الكبيرة الحجم في مجال الصناعة، المنافع العامة، النقل والشركات المالية )لولا�ت المتحدة 

IBMالأمريكية مثل شركة 
وما تجدر الإشارة إليه أن الز�دة النسبية  ،GENERAL MOTORSوشركة جينيرال موتورز  ∗

  ة الإجمالية لأسهم المؤشر.في قيمة المؤشر تعادل نفس الز�دة في القيمة السوقي

  

  

  

  

                                                 
  للمزيد أنظر: - 1

  .253، ص: "بقامرجع س: "جلال إبراهيم العبد، محمد صالح الحناوي -

 .248ص: ، "بقامرجع س: "أحمد سعد عبد اللطيف -

 : International Business Machines ∗  والبرمجيات.شركة عالمية متعددة الجنسيات تعمل في مجال تصنيع وتطوير الحواسيب  

 .قيمة المؤشر = القيمة السوقية للأسهم في الفترة المعنية /  القيمة السوقية للأسهم في فترة الأساس
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  علاقة المؤسسة ببورصة الأوراق المالية: الخامسالمبحث 

فان عملية التسجيل في حد أهم القرارات التي تتخذها المؤسسة، لذلك أيعتبر قرار تعلق المؤسسة )لبورصة 

البورصة تعتبر خطوة جد هامة في حياة المؤسسة، لذا فهي تتطلب xيئة محكمة سواء على المستوى المادي والمالي أو 

  من حيث اختيار الوسيط الذي يتكفل بمساندة وتوجيه المؤسسة حتى إتمام التسجيل الفعلي وبعده.

ية xيئة المؤسسة للتسجيل في البورصة وفي Îني مطلب لذلك سيتناول هذا المبحث في أول مطلب فيه كيف

  الإجراءات الواجب تنفيذها للانضمام إلى البورصة.

  دخول المؤسسات في البورصة. :المطلب الأول

إذا أرادت المؤسسة تحقيق رغبتها في الدخول إلى البورصة وفرض وجودها فيها على أحسن وجه، فعليها أن 

الواجبات،  ات الضرورية للتقيد في البورصة وتطبيق مجموعة من الشروط و كل التحضير تستعد لذلك عن طريق تنفيذ  

  :كما سيتبين ذلك من خلال الفروع الآتية

إذا أعلنت المؤسسة قرارها للدخول في البورصة، فهذا الموضوع لا : استعدادات المؤسسة للدخول في البورصة :أولا

والتي تسعى إلى توجيه هذه  الفئات الأخرى في السوق المالي،يهم المؤسسة فحسب، بل من شانه أن يمس كل 

صائح والإرشادات اللازمة ،كما تقوم لجان البورصة )لتأكد من صحة المعلومات التي  المؤسسة وإحاطتها بكل الن

  .والشروط الضرورية لهذه العملية ومن أن هذه الأخيرة تستجيب لكل المواصفات تقدمها المؤسسة،

سجيل في أحسن حال ويعود )لمنفعة على المؤسسة فان هذه الأخيرة تقوم بدراسة وتقييم النتائج لكي يتم التو 

من بين الدراسات التي تقوم gا المؤسسة عند الاستعداد للدخول إلى البورصة تترتب عن هذا الدخول، و المستقبلية التي 

  1:نذكر

 التي تود الدخول إلى البورصة، أن تكلف يجب على المؤسسة: تقييم نتائج عملية التسجيل في البورصة -1

السلبيات المترتبة عن هذه العملية آخذين بعين الاعتبار كل العراقيل والأخطار التي قد مسيريها بتقييم كل الايجابيات و 

تعيق الأهداف المسطرة من طرف الشركة، والتأكد بذلك من أن هذا الدخول سوف يساهم مساهمة فعالة في بلوغ 

 ؛الازدهاربذلك المؤسسة نحو طريق التقدم و  اف وفق الإستراتيجية المحددة، دافعاهذه الأهد

إن عملية التسجيل في البورصة، عملية مكلفة جدا، كما أ±ا خطوة حساسة : تقييم إمكانيات المؤسسة -2

ها للدخول جدا )لنسبة للمؤسسة، حيث تجعلها تكتسب شهرة معينة، مما يجلب الكثير من الأنظار عليها،كما تدفع

في معركة تنافسية حاسمة مع الشركات الأخرى المسعرة .وتتطلب عملية التسجيل تقييم دقيق للإمكانيات المادية 

ونوعية التكنولوجيا  المنتجاتوالبشرية للمؤسسة، ومن ثم تحديد نقاط القوة ونقاط الضعف الخاصة )لتسيير، بنوعية 

                                                 
1- Jhon Leslie Livingston, the best trainers of business schools, Maxima, America, 1993, p 340. 
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، والتي تسمح لها بوضع إستراتيجية محكمة لتطوير حصتها في تلكها المؤسسةق )لوسائل التي تمالمستعملة، وكل ما يتعل

  ؛السوق وضمان تحقيق نمو مستمر لرقم الأعمال والأر)ح ،و)لتالي تحسين الوضعية التنافسية وكسب اهتمام المتعاملين

لبورصة، Ëجراء تتقيد المؤسسة عند اتخاذ قرار التسجيل في ا: إجراء بعض التعديلات في شؤون المؤسسة -3

والتي تسمح لها  ، ثم إجراء التعديلات اللازمة التي تتطلبها عملية التسجيل،ليل كامل لجميع مستو�ت المؤسسةتح

هي خاصة بكيفية توزيع الأسهم على  تلك التي هي خاصة هذه التعديلات )لتفتح على العالم الخارجي ومن بين

، يـــــع أو تقييم الأسهم gدف إعطائها قيمة تسمح بتحقيق السيولة الكافيةالمساهمين الأصليين أو تلك المتعلقة بتجم

تستوجب عملية التسجيل أيضا تحضير تقرير كامل عن المنشآت الصناعية والتجارية ومختلف البراءات المنسوبة إلى و 

سم هذه الأخيرة، وإلا الشركة ووحداxا. إذ من الضروري أن تكون كل ممتلكات الشركة، منشآxا ووحداxا مسجلة )

أما من الناحية المحاسبية فيجب التأكد من القيمة الحقيقية لكل العناصر المكونة ، اعتبرت محاولة التسجيل فاشلة

ت ...الخ  ؛لأصول الشركة بما فيها الاستثمارات، المخزو̄

لأوراق المالية، إن عملية التسجيل في البورصة تطرح مشكل تحديد السعر المناسب ل: تحديد سعر مناسب -4

عليه يع أوراقهم المالية و بحيث إذا كان السعر المحدد منخفضا جدا سيؤدي )لمساهمين القدماء إلى التنازل عن جم

أما إذا كان السعر المحدد مرتفعا جدان فهذا سيمنع عملية شراء الأوراق المالية من طرف المساهمين  ،سيحققون خسارة

لا اسب لا يجب أن يكون مرتفعا جدا و فالنتيجة هي أن السعر المن ،الجــــــدد و)لتالي فشل عملية الدخول إلى البورصة

 ؛1منخفضا جدا

سيط متمكن، لتسهيل هذه  البورصة، الاعتماد على و تتطلب عملية الدخول إلى :حسن اختيار الوسيط -5

لدخول أولا، ثم مساندة الإرشادات اللازمة للمؤسسة من اجل تحضير وتحقيق عملية االمهمة، وتقديم النصائح و 

  توجيهها للبروز في تسوق البورصة Îنيا.المؤسسة و 

  : سيط في هذا ا¾ال، في حيث ينحصر دور الو

المؤسسة لتحقيق عملية التسجيل  لإرشادات فيما يخص التعديلات التي يجب أن تقوم gااتقديم النصائح و  1-5-

  ؛المتعلقة بعمليات إعادة الهيكلة الداخلية، بيع بعض فروع المؤسسة...إلخو 

  ؛مساعدة المؤسسة في تحديد السياسة الناجعة لتحقيق السيولة الكافية للورقة محل الإصدار 2-5-

  تحديد إجراءات الدخول.يخص سياسات الإعلام، التوزيع، و  الاقتراحات اللازمة فيماتقديم  3-5-

عملية بيع إن عملية إدخال المؤسسة إلى البورصة تشبه إلى حد ما : القيام ®علام داخلي وخارجي فعال -6

لاقتها مع دقيقة فيما يخص عسياسة إعلامية ¯جعة و عليه على المؤسسة أن تكون لها منتوج جديد في السوق و 

  :   1علامية على عدة أقسام متمثلة فيتحتوي السياسة الإو ، المحللين الماليينالماليين والموردين والز)ئن و الوسطاء 

                                                 
1 – Bertrant Jaquillat, l’introduction en bourse, Puf, France, 1989, p 41. 
1 – Patrick Poulain, l’introduction en bourse, Dunod, Paris, 1987, p 56. 
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  تختلف هذه الأهداف حسب الفترة الزمنية التي تستغرقها لتتحقق خلالها.التعريف oلأهداف:  1-6-

  ، مثل: الأهداف الفوريةلدينا 1-1-6-

 ؛سعر العرض تبرير - 

  ؛تشجيع حجم الطلب المناسب - 

  ؛اجتناب تجاوز الحد المطلوب على الأوراق المالية - 

  تحسين سمعة المؤسسة. - 

  : ، مثلأهداف لأجل قصير 2-1-6-

  ؛العمل على إبقاء المساهمين الجدد في المؤسسة - 

  إنشاء سوق بتحفيز الطلب الجديد.  - 

  :، مثلأهداف لأجل طويل 3-1-6-

  ؛المشاركة في تطوير الصفقات - 

ذلك عن طريق فعالة، تمكن من تقديم المؤسسة على أحسن وجه و هور عن طريق سياسة إعلام واضحة و إعلام الجم - 
  تحضير برامج إعلامية.الندوات الصحفية، و 

  :همتتضمن عملية تحديد الأهداف تنظيم تدفق المعلومات بين الأطراف المتدخلة في البورصة و  ف:تحديد الأهدا 2-6-

  ؛المؤسسة (المسيرين، مندوبي الحسا)ت) - 

   ؛المساهمين - 

  ؛المستشارين في عملية الدخول إلى البورصةالبنك و  - 
  ؛وكالة الإشهار - 
  ؛موزع المعلومات الاقتصادية - 

  ؛المنقولة مجلس بورصة القيم - 
  ؛لجنة مراقبة عمليات البورصة - 
  ؛الوسطاء الماليين - 
  ؛الصحافة - 
  ؛الجمهور - 
  أجنبية.مستثمرين ومؤسسات وطنية و  - 

¯جعة عن طريق وضع مذكرة  ةإستراتيجيلتحقيق إعلام فعال، لا بدا من إتباع : إتباع إستراتيجية إعلامية3-6-
تتضمن المذكرة الإعلامية كل المعلومات الخاصة )لمؤسسة منذ الأوراق المالية، و غب في اقتناء إعلامية لدى الجمهور الرا

  تكوينها إلى غاية الفترة الحالية.
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أما على المستوى الداخلي، فتستوجب عملية الدخول إلى البورصة، انضمام كل العاملين )لمؤسسة، مما يسمح 

نشرات تثقيفية عن البورصة لك عن طريق تنظيم أ�م إعلامية و بخلق انسجام قوي بين مختلف مدير�ت المؤسســــــة، وذ

صفة عامــــة، وعن مشروع المؤسسة في التسجيل، والأهداف المرجوة  صفة خاصة و ب مدى من خلال هذا المشروع ب

تحفيزهم  �ثيره على الحياة المستقبلية لهذه المؤسسة والغاية من مشاركة عمال المؤسسة في عملية الدخول إلى البورصة هو

  على الدخول في المؤسسة كمساهمين جدد.

إن أهم ما يجلب الانتباه في استعداد المؤسسة للدخول إلى البورصة هو طول فترة الاستعداد للتسجيل، غير  ملاحظة:

  أنه كلما طالت كانت عملية التسجيل أكثر نجاحا، وعلى العموم فإن مراحل التسجيل تتم كما يلي: 

  ؛يوم من بدء التسجيل 40الأولية التي تسبق عملية التقييد وتبدأ قبل حوالي فترة الإجراءات  - 

  وتنشيط السوق لمدة شهر على الأقل. تعديل السعـرتبدأ يوم بيع الأسهم لأول مرة و  فترة التسجيل والمتابعة حيث - 

المؤسسة أن تحقق مجموعة من ، فإنه على تماشيا مع قوانين دولية: : شروط قبول دخول المؤسسة إلى البورصةMنيا

  الشروط حتى يتم قبول طلب دخولها إلى البورصة.

 :    1يمكن عرض هذه الشروط كما يلي

  ؛يجب أن يتم إصدار القيم من طرف شركات أسهم - 

  ؛يجب أن تحرر الأسهم كليا - 

  ؛مساهم على الأقل 300أن تكون الأسهم المعروضة للبيع العمومي مقسمة على  - 

  ؛مساهم على الأقل 100تكون الأوراق المالية التي هي موضوع التداول موزعة على  أن - 

صادرة من الدولة فلا يشترط لا حد أدنـــى، -  ولا حد أقصى للاكتتاب في   فيما يخص أوراق القرض (السندات) ال

  القيم المنقولة.

  :وط الخاصة oلمؤسسة موضوع القبولالشر  -1

  ؛يكون رأس مال الشركة يفوق حد معين يختلف تحديده من بلد إلى آخر أن - 

  ؛من رأس مال الشركة %20أن تمثل الأوراق المالية المعروضة على الأقل  - 

السنة الجارية التي قدمت فيها لية للمؤسسة للسنتين السابقتين و أن تقوم بنشر وÎئق مصادق عليها توضح الحالة الما - 

  ؛للدخول إلى البورصةطلب القبول 

تقدمها إلى لجنة مراقبة عمليات عرض فيها المعلومات الخاصة gا و يجب أن تقوم المؤسسة بتحضير مذكرة إعلامية ت - 

صادق عليها   ؛البورصة لت

  ؛في السنة المالية السابقة لطلب الدخول أر)حاأن تكون المؤسسة حققت  - 

                                                 
1 – Les guides COSOB, guide de l’admission en bourse, 1997, p 29. 
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عض أصولها قبل الدخول إلى البورصة فعليها أن تعلم لجنة مراقبة عمليات و التنازل عن بأإذا قررت المؤسسة التخلي  - 
  ؛البورصة بذلك

  ؛يجب على المؤسسة أن توفر تقرير عن عملية إعادة تقييم الأصول محرر من طرف خبير محاسبي خاص )لمؤسسة - 

  يجب أن يتوفر في المؤسسة هيأة خاصة للمراقبة الداخلية للتسيير.  - 

رغم ذلك لا ط السابقة الذكر، و يمكن أن تتحقق كل الشرو : بشرعية الدخول إلى البورصة الشروط الخاصة -2

هذا في حالة كون أحد المساهمين ذو سلطة على المؤسسة تمكنه من الحصول للمؤسسة )لدخول إلى البورصة، و  يسمح

gا على حساب المساهمين  على معلومات مهمة يستعملها في اتخاذ قرارات بيع أو شراء الأوراق المالية الخاصة

المساهمين الآخرين في هذه الحالة يكون قرار الدخول ا أما مشكلة اتجاه هذا المساهم و الآخرين، فتجد المؤسسة نفسه

  أولا للبورصة في يد لجنة مراقبة عمليات البورصة.

لنه للجمهور ل فيجب عليها أن تعفي حالة ما إذا تم قبول دخول هذه المؤسسة للبورصة رغم هذا المشك

  المستثمرين في عريضة المعلومات الموجهة للجنة.و 

 تلتزم كل شركة أو مؤسسة تود التسجيل في بورصة القيم المنقولة بتكوين ملف يقدم إلى: : محتوى ملف القبولMلثا

  :1القانونية للشركة المتمثلة فية )لحالة المالية، الاقتصادية و هو يتضمن الوÎئق الخاصلجنة مراقبة عمليات البورصة، و 

  : ق الحالة العامةوMئ -1

  ؛طلب خطي لتسعير الأوراق المالية )لبورصة - 

  ؛تقرير مجلس الإدارة - 

  ؛المسيرين الرئيسيينقائمة أعضاء مجلس الإدارة و  - 

  ؛قائمة المساهمين، مع تحديد عدد الأسهم التي بحوزxم - 

  عليها.نسخ من النصوص التأسيسية المصادق  - 

  :وMئق الحالة الاقتصادية والمالية -2

  ؛التجاري للشركةكشف مفصل عن النشاط الصناعي و   - 

  ؛وضعيتها التنافسيةشف موضح لحصة المؤسسة في السوق و ك  - 

  ؛كشف مفصل عن الحالة المالية للمؤسسة  - 

التسيير للخمس سنوات الخسائر، جدول حسا)ت النتائج، جدول حسا)ت لميزانية، جدول حسا)ت الأر)ح و ا - 

  ؛الأخيرة مع مقارنة الاتجاه من سنة لأخرى

  ؛جدول التمويل للخمس سنوات الأخيرةتقديم وضعية الأر)ح الموزعة، و  - 

  ؛ظروف الإصداركشف تشامل لكل بيا¯ت، شروط و   - 

                                                 
1 – B.Jacquillat, OP-CIT, p 47. 
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مويل، مشاريع الخاصة برقم الأعمال، سياسة التبعاد المستقبلية لنشاط الشركة و تقديم دراسة مفصلة عن الأ - 
  الاستثمار...إلخ.

  :وMئق الحالة القانونية -3

  ؛عقد �سيس الشركة - 

  ؛الوÎئق الخاصة بز�دة رأسمال الشركة، أو اندماجها مع شركة أخرى - 

رأسمالها للاكتتاب من طرف الجمهور يخضع هذا الملف لدراسة دقيقة  من %25تقبل الشركة بتخصيص على الأقل  - 

  التي تقوم )لمصادقة على عملية الدخول بعد التأكد من توفر كل الشروط.و  ،من طرف لجنة مراقبة عمليات البورصــــة

  .المطلب الثاني : إجراءات الانضمام إلى البورصة

الوÎئق وتستوفي كل الشروط و الأحوال، فبعد أن تستعد لــــه حتى يتم دخول المؤسسة إلى البورصة في أفضل 

  :ورصة، كما توضحها الدراسة الآتيةالضرورية، عليها أن تقوم بمجموعة من الإجراءات اللازمة للانضمام إلى الب

هذه الأخيرة بعد أن يتم قرار قبول المؤسسة في البورصة، فإن : : القيود التي تواجه المؤسسة للدخول إلى البورصةأولا

  القيد الإستراتيجي.ن القيود وهما: القيد المادي و سوف تواجه نوعين م

يتمثل القيد المادي في اختيار الوسيط، حيث تعد مهمة اختيار الوسيط أمر أساسي ¯تج من  :القيد المادي -1

  .  1ملطبيعة العملية التي يقوم gا هذا الوسيط حسب ما إذا كان معتمد لنشاط محدود أو لنشاط كا

فمن الجانب التنظيمي، تتمثل أنشطة وسيط عمليات البورصة ذو النشاط المحدود على التفاوض حول القيم 

المنقولة المقبولة في البورصة. أما أنشطة وسيط عمليات البورصة ذو النشاط الكامل، إضافة إلى التفاوض على قيم 

  :نقولة مقبولة )لبورصة فتتمثل فيم

  ؛ساب الغيرعمليات التوظيف لح - 

  ؛شراء القيم المنقولة الموكل عليها بصورة رئيسية أو Îنوية - 

  ؛تسيير حافظة قيم بموجب عقد - 

  السعي المتعلق �حد أنشطة. - 

أما الجانب العملي، سواء تعلق الأمر ببنك أو بشركة �مين، فإن وسيط عمليات البورصة لا يكتفي بدوره 

ليصبح مستشار للمؤسسة التي تريد الدخول في البورصة حيث يقدم نصائحه في التقني كوسيط ،و لكن يوسع تدخله 

الخوصصة فإن دور البنوك المساهمين، فمثلا في إطار عملية دم في نفس الوقت مصالح المؤسسة و يخندسة المـــــالية، و اله

  :   يتمثل في

  ؛المساهمة في تقييم المؤسسة بغية إدخالها في البورصة - 

                                                 
1 – Les guides COSOB, guide de l’admission en bourse, 1998, p 14. 
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  ؛المؤسسة في تعديل أنظمتها الأساسية، تنظيم مشاركة المساهمين مساعدة - 
  ؛المشاركة في نقابة التوظيف - 
  المشاركة في اختيار إجراء القبول المتفق عليه. - 

طبيعة العلاقات التي يجب أن يقيمها مع علقة )لمؤهلات الشخصية للوسيط و لذاتية المتاز�دة عن المعايير و 

  : تيار أخرى، تتمثل فيما يلييير اخزبونه، هناك معا

يجب على الوسيط أن يتمتع بسهولة التعرف على المؤسسة من أجل إعطائها النصائح الصائبة عند قيامه Ëعداد  - 

  ؛دخولها إلى البورصة

ذ هذا مع الأخلقيم المنقولة في السوق المالي و تسيير اب أن يتوفر في الوسيط التكوين والتجربة اللازمين لتوظيف و يج - 

  ؛بعين الاعتبار الأوضاع الراهنة للبلد

  ؛البشرية لضمان الدخول، ز�دة على ذلك القرب الجغرافيو  ن الوسائل الماديةيجب أن يتمتع الوسيط �حس - 

ب أن على العموم فإن العمولات المتعلقة Ëجراءات القبول التي يجوسيط أن لا يكون )هض التكلفة، و على ال - 

فاوض عليها بين الوسيط محددة من اللجنة، غير أنه توجد بعض العمولات التي يمكن التنظمة و يتلقاها الوسطاء هي م

ة المخاطرة التي تتضمنها درجلية التي يقوم gا لحساب زبونه و تختلف وفق مستوى تدخل الوسيط في العموزبونه و 

وجود مناخ ثقة يعتبر و  ،ة الدخــــــــولفإن حسن اختيار الوسيط يعتبر أمرا محددا لجود إذن كنتيجة لما سبق، العملية

  حمايتها في البورصة في نجاح متواصل.ول المؤسسة و ضرور� حتى يكون قب

الناجمة عنها، فإن بعض ز�دة عن القيد المادي )لنسبة لإجراءات القبول و التكاليف  :القيد الإستراتيجي -2

المتعلقة )لعواقب على مستقبلها الناتجة عن الإدخال في المؤسسات تيأس من جراء أغراض أخرى، كتلك الشركات و 

التي تمثل القيد الإستراتيجي الذي تعني به قياس نتائج قرار القبول في البورصة التي تنعكس على حياة صة و البور 

  :      1ن بينهاو استمراريتها، لأن هذا القرار قد يعرض المؤسسة إلى جملة من العوائق نذكر مأ المؤسســــــــــــــــــة

إجبارية الإعلام المتواصل مع حق المراقبة المخول للمساهمين الجدد، أي وجود جملة من التردد في تقديم المعلومات و  - 

الاعتبارات التي تجعل المسيرين يتخوفون من فقدان التحكم في شركاxم في حالة أن المؤسسة مجبرة على إظهار جميع 

  ؛مدى استقلالية وسائلها المالية و رقم إعمالها، مشاكلها...إلخالمالية و لومات الخاصة بوضعيتها المع

  ؛نقص العناية )لمسيرين - 

  ؛غياب إستراتيجية طويلة المدى - 

                                                 
علوم التسيير، جامعة الجزائر،    الاقتصادية و جستير، كلية العلوم ، رسالة ما"تمويل المؤسسات عن طريق السوق المالي" :أعراب عبد العزيز – 1

  .108، ص 2000/2001

/ 2000علوم التسيير، جامعة الجزائر، جستير، كلية العلوم الاقتصادية و ، رسالة ما"الانضمام إلى البورصة : دراسة حالة صيدال: "ينسحنون جمال الد -

  .61 :، ص2001
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عمولاxم، تكاليف البنوك، تكاليف الوسطاء و التكاليف المرتفعة للقبول في البورصة (تكاليف رفع رأس المال،  - 

  ؛تكاليف الإعلا¯ت...)

عندما تدخل المؤسسة في روري اللجوء إلى المساهمين و المرونة في القضا� المتعلقة �خذ القرار، لأنه من الضقلة  - 

البورصة فإ±ا ستتعرض إلى قيود مالية خاصة عند تحرير المذكرة الإعلامية، إلى جانب جملة من الاعتبارات التي تجعل 

  عائدة أساسا إلى نقص خبرة هؤلاء في نشاط البورصة. الون من فقدان التحكم في شركاxم و المسيرين يتخوف

لتوازن بين صعو)ت تحضير الملف ولهذا الغرض تحرص لجنة مراقبة العمليات البورصية على المحافظة على ا

  الانشغال المرتبط )لنزاهة والإعلام من جهة أخرى.  وتكاليف الإدخال من جهة، و 

على المؤسسة ءات الإدخال إلى البورصة، و تلتزم البورصة بتنظيم إجرا: بورصة: الأساليب المختلفة للدخول في الMنيا

ذلك وفقا للكيفية التي تريد من راءات عند التسجيل في البورصة، و المترشحة للدخول إلى البورصة أن تختار أحد الإج

  : 1المتمثلة فيفي البورصة و  يب المختلفة للدخوليتم ذلك حسب الأسالتوزيع رأس مالها بين الجمهور، و  خلالها نشر أو

يعرف أيضا )لإجراء العادي، و هو ذلك الإجراء الذي يمكن للبورصة عندما يكون رأس : الأسلوب العادي -1

ا ضمن شروط المال الشركة موزعا بين الجمهور بمقدار كاف من تسجيل قيمة في جدول الأسعار مباشرة للتداول عليه

صادق عليه ش ذلك ابتداء منالتسعيرة في السوق، و  يستعمل هذا الإجراء عندما ركة إدارة البورصة و سعر إدخال ت

يتعلق الأمر بقيم مماثلة لقيم تم تسعيرها في البورصة مسبقا، حيث تنشر البورصة إعلا¯ عند إدخال قيمة منقولة توضح 

  سعر الإدخال. كذاكما تبين فيه ¼ريخ أول تسعيرة و من خلاله أن الإجراء المتبع هو الإجراء العادي،  

هو يخص المؤسسات التي قد تم توزيع قدر كاف من الإجراء أبسط إجراءات التقييد، و بعبارة أخرى، يعتبر هذا 

التي يرغب في تسجيلها في جدول الأسعار لقيم التي قد سبق تحديد سعرها و رأسمالها بين الجمهور. فالأمر إذن يتعلق )

ذلك ابتداء من سعر إدخال توافق عليه ة في السوق و ا وفق شروط التسعير لسوق البورصة المنظمة، بحيث يتم تدواله

  شركة إدارة البورصة على أساس شروط السوق.

بيع كامل قيمهم المنقولة مح لأصحاب القيم المنقولة بعرض و هو عبارة عن إجراء يس: العرض العمومي للبيع -2

   إطار نزيـــه وشفاف وتعتبر كتقنية للتسعيرة الأولى.أو جزء منها للجمهور، في فترة محددة و بسعر محدد مسبقا في

وفي هذه الحالة فإن العرض العمومي للبيع يكمن في وضع عدد معلوم من الوراق المالية تحت تصرف الجمهور 

لعرض العمومي للبيع يوم الإدخال، إما عن طريق أسلوب العرض العمومي للبيع بسعر Îبت، أو عن طريق أسلوب ا

  : سلوبين يمكن توضيحهما كما يليكلا الأ، و بسعر أدنى

هو يتمثل في وضع تحت د هذا الإجراء حديث الاستعمال، و يع :أسلوب العرض العمومي للبيع بسعر Mبت1-2-

محدد مسبقا، حيث تجمع البورصة أوامر الشراء من الأوراق المالية، بسعر Îبت و تصرف الجمهور المتعاملين عددا معينا 

                                                 
1 – Les guides COSOB,Guide de l’admission en bourse, 1997, p 25. 

.  102 :، ص"بقامرجع س" :أعراب عبد العزيز -  
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لا يتم قبول إلا طلبات الشراء المحصورة لمقارنتها بسعر البيع المحددـ و  ف الوسطاء في العمليات البورصيةالمرسلة من طر 
  فإذا حضي العرض )لاستجابة، فإن سعر التداول يكون السعر المقترح في العرض. ،في هذا السعر

فقها، ففي حالة نجاح هذا يسمح إجراء العرض العمومي للبيع بسعر Îبت، للمؤسسة بتحديد السعر الذي يوا

الإجراء تتمكن المؤسسة من الاستفادة بتقييد أوراقها بسعر أولي معقول، أما إذا كانت نتيجة هذا الإجراء سلبية، فلا 

يمكن للمؤسسة أن تستعين Ëجراء آخر، مما يجعلها مجبرة عند استعمال هذا الإجراء بتحديد أسعار معقولة )لنسبة 

قت جلابة للمستثمرين، يعتبر هذا الأسلوب قليل الاستعمال، إذ يستعمل عادة في حالة فشل لها، لكن في نفس الو 

الإجراء العادي أو الإجراء العمومي للبيع بسعر أدنى، حيث يتطلب وضع عدد كبير من الأوراق المالية تحت تصرف 

  الجمهور فتهمش عادة طلبات الشراء الصغيرة الحجم.

يتضمن هذا الأسلوب، وضع عدد معلوم من الاوراق المالية تحت  :للبيع بسعر أدنىأسلوب العرض العمومي 2-2-

يرتبط هذا الأسلوب بما يعرف �سلوب و  ،تصرف الجمهور يوم الإدخال بسعر أدنى يقبل به المدخلون التنازل عنها

 التيلشراء و لبات اتتم بعد ذلك تجميع كل طكة بتقديم عرضها من حيث الكمية والسعر، و المزاد، حيث تقوم الشر 

يتم تحديد سعر البيع وفقا و  الأسعار المقترحة، ثم ترتب هذه الطلبات ترتيبا تنازليـــــا،تتضمن الكميات المراد شراءها و 

لتحقيق يسمح بتصريف أكبر عملية ممكنة. و الذي أعلى سعر متضمن لطلبات الشراء، و للسعر الأعلى المعروض أي 

  :    بورصة )تخاذ إجراءين هامين، همادنى، تقوم الالعرض العمومي للبيع بسعر أ

  ؛عدم قبول أثناء الفرز الا أوامر الشراء الموافقة للسعر المحدد - 

  يتم إلغاء الأوامر التي يبتعد حدها بصورة كبيرة عن الحد الأدنى. - 

و ــللمؤسسة المتواجدة فيها )لنممكانة السوق المالي، تسمح إن أهمية و : الانضمام إلى البورصة مساوئو : محاسن Mلثا

ذلك من خلال المحاسن التي يوفرها التسجيل في سوق البورصة المنظمة، كما يساعد ذلك المؤسسة في ، و والتطور

رف فيما يلي على مختلف المزا� سنتعو ، تحقيق بعض الأهداف التي تعتبر أساسية في إطار استراتيجية النمو المسطرة

  :1ملية الانضمام إلى البورصة )لنسبة للمؤسسةالعيوب الناتجة عن عو 

1- :hالمزا  

إن عملية الدخول إلى البورصة تنشط حركة رؤوس الأموال من طرف لآخر، فهي بذلك تضمن تعبئة رؤوس  �

 الأموال، إذ Ëمكان حاملي الأوراق المالية بيع كل جزء من الأوراق التي بحوزxم في سوق البورصة المنظمة سعر السوق

مقارنة )لمؤسسات غير المسعرة والتي لها مجال  الطلب، مع ضمان سرعة إتمام هذه العمليةالمحدد وفقا لقوى العرض و 

 ؛محدود لبيع الأسهم

هو يعتبر من أهم و لبورصة يسمح )لتعريف )لمؤسسة وبروزها على المستوى الوطني والعالمي، إن الدخول في ا �

عن أسعار نتجاxا، إذ يتم الإعلان عنها و بم تسمح بز�دة التعريف )لشركة و التيو شهار، العوامل المدعمة لعملية الإ

                                                 
1 – B .Jaquillat , OP-CIT , P72. 
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الجمهور المتعاملين )لاهتمام )لشركة، فتزداد م، مما يسمح للأوساط الصناعية و أوراقها المالية في كثير من وسائل الإعلا

 ؛الية بتوافد رؤوس الأموال إليهامصداقيتها الم

لى علم بكل ما يجري في ي إلى شفافية المعلومات، حيث يصبح الجمهور المتعامل عالدخول في البورصة يؤد �

وسائل الإعلام إذ تقوم لجان البورصة Ëجبار لان المستمر في مقصورة البورصة و البورصة عن طريق الإعالمؤسسة و 

التي من شأ±ا أن ئة عليها، و ل التغيرات الطار كلمعلومات اللازمة التي نخصها، و المؤسسات المسعرة بتزويد الجمهور )

 ؛مة الأوراق المالية لهذه الشركاتتؤثر على قي

تتميز عملية تقييم أصول المؤسسات المسعرة في البورصة )لاستمرارية مما يسهل عمل دائنيها الذين يسعون  �

 ؛دائما إلى التقييم المحاسبي لهذه الأصول و مقارنتها )لرأسمالية البورصية

في البورصة يرفع من مصادرها التمويلية حيث أن تطور المؤسسة يؤدي )لضرورة إلى ز�دة  إن دخول المؤسسة �

فتصبح مواردها الذاتية لا تكفي لذلك تلجأ إلى البورصة لسد حاجياxا عن طريق إصدار  ،احتياجاxا التمويلية

  الأسهم أو الاقتراض عن طريق السندات.

  نذكر من بينها: العيوب: -2

وتقيدها الصارم لتزويد المساهمين  المؤسسة للرقابة المستمرة من طرف لجنة مراقبة عمليات البورصـــــــة، خضوع �

  ؛التأكد من صحة هذه المعلوماتو  المتعاملين بكل المعلومات المقررة في قوانين البورصة مع الحرص

ها في السوق وانخفاض أسعار ت إلى ا±يار سمعتكون المؤسسة في البورصة يمكن أن يؤدي في بعض الحالا �

)لتالي تراجع الجمهور عن شراء هذه الأوراق وذلك في حالة ما إذا مرت المؤسسة �ي ظرف طارئ أوراقها المالية، و 

  ؛غير مجدي يلطخ سمعتها

صاريف : الممؤسسة، يمكن ذكر على سبيل المثالتولد عملية الدخول إلى البورصة تكاليف إضافية )لنسبة لل �

، المصاريف المتعلقة )لوÎئق الرسمية الواجب تقديمها ة Ëجراءات الدخول، المصاريف الخاصة )لإعلامالمتعلق

  للمساهمين....إلخ. 
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  : مهام البورصة مع المؤسسات.السادسالمبحث 

أبرز أهم و عدد المعاملات بينهما، ومن إن علاقة المؤسسة )لبورصة في توطد مستمر، مما زاد من ضخامة         

المؤسسة فإن هذه  التعاملات التي تؤديها البورصة مع المؤسسة: التمويل، فبعد طرق التمويل المتعددة التي استعملتها

،  ن مهام بورصية أخرى لا تقل أهميةبدون أي تردد للتمويل عن طريق البورصة ، كما استفادت أيضا مالأخيرة لجأت و 

  ل و المطلب الثاني من هذا المبحث.كما ستتبين ذلك من خلال المطلب الأو 

  نمط التمويل البورصي.نماط المختلفة لتمويل المؤسسة و المطلب الأول: التمييز بين الأ

)لخصوص نمط التمويل من خلال هذا المطلب سنبحث في مختلف أنماط التمويل التي تستعملها المؤسسة و        

  :العناصر التاليةذلك حسب البورصي، و 

سمح لها بتحقيق أهدافها تعتمد المؤسسة في تمويلها لمشاريعها على مصادر مختلفة ت: التمويل الداخلي: نمط أولا

  ، ومن بين هذه الأنماط أو المصادر مصدر التمويل الداخلي أو كما يسمى أيضا مصدر التمويل الذاتي.المختلفة

ثمارات بعيدا عن المخاطر المالية على يعتبر التمويل الذاتي خيار استراتيجي يسمح لكل مؤسسة بتمويل الاست

اعتباره مصدر مجاني للتمويل أي خالي من أي التزامات مالية ( الفوائد)، كما يسمح بتغطية الاحتياجات المالية 

  .للمؤسسة، كتسديد الديون، تغطية الخسائر، تحديد أدوات الإنتاج...إلخ

تي للمؤسسة يعني إمكانية المؤسسة تمويل نفسها بنفسها إن التمويل الذا :1يمكن تعريف التمويل الذاتي كما يلي

صرين هامين يعتبران و  ،من خلال نشاطاxا موردا هذا لا يتم إلا بعد الحصول على نتيجة الدورة مضاف إليها عن

ت، فالتمويل الذاتي هو شرط أساسي للتسيير الذاتي للمؤ وهما الاهتلاكات و ، داخليا سسة بوجود هيكلة مالية المؤو̄

مواجهة الاحتياجات من قرارات الاستثمار دون طلب تمويل )لقروض متوازنة وفائض نقدي صافي كافي لتغطية و 

  البنكية أو تمويل خارجي آخر.

دون  إذن، فالتمويل الذاتي يمثل القدرة الذاتية للتمويل بعد توزيع الأر)ح، تلجأ إليه المؤسسة لتغطية احتياجاxا

من خلال مفهوم التمويل و  ،دائنيهاهو يعمل على رفع استقلالية المؤسسة المالية اتجاه ، و اللجوء إلى مصادر خارجية

  الذاتي يتوضح �ن لهذا الأخير مصادر مختلفة منها:

إن اعتبار النتيجة وحدها مصدر لتمويل المؤسسة ذاتيا، كمقياس لدرجة مردوديتها لا يمكن  :التدفق النقدي -1

ديد النتيجة النهائية أن يكون صحيحا، نظرا لأن المؤسسة تستعمل طرقا معينة من الاهتلاكات تؤثر على تح

ن المهم حساب الفائض هذا ما يجعل مو  ،وقت إيرادات لها وليس مصروفاهذه الاهتلاكات في نفس الللمؤسسة، و 

  .1النقدي

                                                 
  .83 :، ص1988 سنة ، دار الهدى للنشر،"تقنيات مراقبة التمويل :"¯صر دادي عدون - 1
  .84 :صمرجع سابق، ، "تقنيات مراقبة التمويل :"¯صر دادي عدون - 2
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قد لا يترتب على هذا الأخير تدفق نقدي، مما يعني وجود تفاوت بينهما، فالتدفق المالي بمثابة  التدفق المالي: -2

قيد محاسبي قد لا يترتب عليه خروج نقدية، فإذا كانت المبيعات هي مصدر النقدية للمؤسسة فأي حجز لهذه النقدية 

ت  قدية في المؤسسـة كمصدر للن  الإهتلاكقد Îر الجدل حول مخصصات و  ،التمويل الداخليإنما يدخل في مكو̄

يمثل تكلفة فعلية ، و ز�دة الفائض المحتجزلتخفيض الربح و تدفقا ماليا  الإهتلاكيمثل والمبيعات كمصدر للنقدية أيضا، و 

ن الأموال المتولدة من المبيعات تفوق من جهة أخرى، )عتبار أالمال نتيجة استخدام الأصول، و  مقابل انخفاض رأس

له �ثير على الفائض النقدي بعد لك فالاهتلاك يحقق ميزة ضريبية و على ذوفات التي تستخدم أموال حاضرة، و المصر 

الي لا يتوقف فقط على ، كما أن التدفق المالإهتلاكليس عات هي المصدر الأساسي للنقدية و ومنه فإن المبي ،الضريبة

 .1إنما أيضا على الأر)ح المحتجزةو  الإهتلاك

هو ذلك الجزء من الفائض القابل للتوزيع الذي حققته المؤسسة من ممارسة نشاطها في السنة  الأرoح المحتجزة: -3

الجارية أو السنوات السابقة ولم يدفع في شكل توزيعات والذي يظهر في الميزانية العمومية للمؤسسة ضمن عناصر 

  حقوق الملكية.

الأر)ح المحتجزة أحد مصادر الأموال من التكوين الذاتي للشركة فبدلا من توزيع الفائض المتحقق على تعتبر 

المساهمين قد تقوم المؤسسة بتجنب جزء من ذلك الفائض في عدة حسا)ت مستقلة يطلق عليها اسم "الاحتياطي" 

)ح المؤسسات خلال السنوات السابقة ويسمى ذلك الجزء من رأس المال المتراكم من أر  ،بغرض تحقيق هدف معين

رة مستقرة أو برأس المال الاحتياطي الذي تحتفظ به المؤسسة لمواجهة الخسائر المحتملة أو لضمان أر)ح المساهمين بصو 

  . 2تدعيم مركزها المالي لز�دة رأس المال و 

التي تحصل عليها المؤسسة من مصادر يتمثل هذا النمط التمويلي في جميع الأموال : : نمط التمويل الخارجيMنيا

يمكن حصر و  ،توقف على حجم التمويل الداخلي واحتياجات المؤسسة الماليةخارجية وذلك لز�دة رأس المال، وهو ي

التي سوف تستعمل فيه إلى ثلاثة مصادر رئيسية  ،المصادر الخارجية للتمويل في المؤسسة حسب طبيعة ومدة النشاط

  هي:

تلتزم بردها خلال تتحصل عليها المؤسسة من الغير و  يقصد به تلك الأموال التي: ة الأجلمصادر تمويل قصير  -1

ص المؤقت في  سنة،فترة لا تزيد عادة عن  على اعتبار أ±ا يستخدم لمواجهة عمليات الاستغلال قصد مساعدة النق

  .3موارد خزينة المؤسسة

  ؤسسة نجد: من أكثر مصادر التمويل قصير الأجل استخداما من طرف المو 

                                                 
1 – Conso Mefert,  Méthodes de gestion financières  , les éditions d’organisation ,Paris , 1967 ,P 26. 

  . 55 :، ص1988  سنةمطبعة الإشعاع، مصر، ، مكتبة و "إصلاح خلل الهيكل الماليالتمويل و " :سمير محمد عبد العزيز – 2
  . 537 :، ص1999 سنة المكتب العربي الحديث، مصر،، الطبعة الرابعة، "الإدارة المالية" :منير إبراهيم الهندي – 3
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هو نوع من الائتمان قصير الأجل، يمنحه المورد للمؤسسة عندما تقوم هذه الأخيرة بشراء : الائتمان التجاري  - 1-1

  يوم. 90البضائع بدون تسديد قيمتها، وعدا منها )لدفع بصفة عاجلة في ¼ريخ لاحق، في مدة زمنية تتراوح خلال 

قص مع التقلبات في حجم يننظرا لأنه عادة يزيد و  ،التلقائي اسم الائتمان يطلق على الائتمان التجاريو 

عجزها عن تمويل معاملاxا بمصادر أخرى عدم توفر السيولة لدى المؤسسة و  يتم استخدامه عادة في حالةالنشاط، و 

  ذات تكلفة كبيرة.

لائه من مؤسسات تجارية لبنك لعميتمثل الائتمان المصرفي في القروض المختلفة التي يقدمها ا :الائتمان المصرفي - 1-2

يتم الائتمان المصرفي بين البنوك التجاريــــــــــة والمؤسسات بحيث تقوم هذه الأخيرة )ختيار البنك  ،صناعية...إلخو 

من الأسباب العديدة لاستخدام هذا النوع من الائتمان تماشى مع احتياجاxا وظروفها، و المناسب الذي يتبع سياسة ت

  :    1نذكر 

  ؛خاصة )لنسبة للمؤسسات الصغيرةالحصول عليه و  سهولة �

 ؛أقل تكلفة من القروض طويلة الأجلجاري و كونه أقل تكلفة من الائتمان الت �

ليس في شكل بضائع، غير ؤسسة تحصل عليه في صورة نقدية و كونه أكثر مرونة من ¯حية استخدامه، لأن الم �

 يغير تلقائيا مع تغير حجم النشاط.أنه أقل مرونة منه من ¯حية أخرى، ذلك لأنه لا 

كذلك ويل الجزء المتداول من الأصول، و التمويل متوسط الأجل موجه لتم :مصادر التمويل متوسطة الأجل -2

  : 2نجد من بين أنواع هذا التمويلسنوات، و  7تقل عن وح مدته من فترة تزيد عن السنة و الجزء الثابت منها، تترا

سنوات  7توجه القروض متوسطة الأجل لتمويل الاستثمارات التي لا تتجاوز عمر استعمالها  :القروض المباشرة - 2-1

غير متساوية خلال فترات  ويتم التسديد بشكل أقساط دورية قد تكون متساوية أو ،مثل تجهيزات الإنتاج...إلخ

  ؛متساويةمحددة و 

الائتمان الإيجاري، والمقصود به شراء استخدام  تستطيع المؤسسة أن تمول نفسها )للجوء إلى :الائتمان الإيجاري - 2-2

أصل لمدة زمنية طويلة نسبيا دون تملكه وهو عبارة عن عملية يقوم بموجبها البنك أو مؤسسة مالية أو شركة �جير 

مؤهلا قانونيا بوضع آلات أو معدات أو أية أصول مادية بحوزة المؤسسة المستعملة لها على سبيل الإيجار مع إمكانية 

تتضمن هذه و  ،تفق بشأ±ا تسمى "ثمن الإيجار"يتم التسديد على أقساط ي±اية الفترة المتعاقد عليها، و  التنازل عنها في

الأقساط جزء من ثمن شراء الأصل، مضاف إليه الفوائد التي تعود للمؤسسة المؤجرة أو مصاريف الاستغلال المرتبطة 

  ح للمؤسسة المستأجرة ثلاثة خيارات:)لأصل المتعاقد حوله، وفي ±اية العقد يتا 

  ؛تجديد العقد �

                                                 
  .8أعراب عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص  – 1

  . 290، ص 2000محمد صالح الحناوي، الإدارة المالية و التمويل، الدار الجامعية، مصر،  -
  .289محمد صالح الحناوي، مرجع أعلاه، ص  – 2
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 ؛شراء الأصل )لقيمة المتبقية �
 شراء الأصل.اع عن تجديد العقد و الامتن �

تلجأ المؤسسة في تمويلها لاستثماراxا إلى الأموال الدائمة، حيث تنقسم  :مصادر التمويل طويلة الأجل -3

 :  1مصادر التمويل طويلة الأجل إلى فرعين أساسيين هما

  ؛القروض المباشرة طويلة الأجل �

 التمويل بواسطة السوق المالية. �

ة من المؤسسات المالية كالبنوك ففيما يخص القروض المباشرة، فهي تلك القروض التي تحصل عليها المؤسس

الاتفاق على من أهم الخصائص المميزة للقرض أنه يتم و  ،ريخ استحقاقها إلى ثلاثين عامشركات التأمين و قد يصل ¼و 

على الرغم من أن تكلفة هذا اق...إلخ، )لتفاوض بين المقرض والمقترض و شروطه مثل معدل الفائدة، و¼ريخ الاستحق

إلا أن المقرض قد يصر على عدم ثبات  ،النوع من التمويل تتمثل في نسبة محدودة من قيمة القرض (معدل الفائدة)

  ة في السوق متجهة نحو الارتفاع.هذه النسبة خاصة إذا كانت معدلات الفائد

من بين الأنماط الرئيسية التي تلجأ إليها المؤسسة لتمويل نشاطاxا الاستثمارية، : : التمويل عن طريق البورصةMلثا

ذلك عن طريق إصدار مجموعة من الأوراق المالية في سوق البورصة. ويمكن نمط التمويل عن طريق البورصة، و  هي

  :  1تقسيم هذا النوع من التمويل إلى قسمين أساسين هما

  ؛التمويل هن طريق الأسهم (أموال الملكية) �

 التمويل عن طريق السندات (أموال مقترضة). �

يتمثل في طرح نمط آخر في التمويل،  و  مالتقوم المؤسسة )ستع :التمويل عن طريق الأسهم (أموال الملكية) -1

يتم ذلك إما بواسطة لتمويل عن طريق أموال الملكية، و و ما يسمى أيضا )أمجموعة من الأسهم للبيع في البورصة 

  الأسهم العادية أو الأسهم الممتازة.

لرئيسية للتمويل طويل ففيما يخص التمويل عن طريق الأسهم العادية، فالمؤسسة تعتبر ذلك وسيلة من الوسائل ا

عملية إصدار هذه الأسهم بواسطة الشركات أو المؤسسات لا يمكن اعتبارها عملية روتينية عادية تقوم gا الأجل و 

المؤسسة )ستمرار، بل هي عملية خاصة قليلة الحدوث في الكثير من الحالات نجد الشركة المساهمة تصدر الأسهم 

يعتبر أصحاgا أكثر الأطراف المرتبطة والأصل أن تكون الأسهم عادية و  حياxا،العادية مرة واحدة فقط خلال مدة 

المخاطرة في حالة فشل لوقت أكثر الأطراف تحملا للضرر و في نفس ااستفادة في حالة نجاح المؤسسة، و )لمؤسسة 

  .1المؤسسة

                                                 
1 – André Planchar, Gestion financière, Paris, 1999, p 36. 

  .26أعراب عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص  – 1
  ..307محمد صالح الحناوي، الإدارة المالية و التمويل، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
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نتائج صويت والأر)ح و ازات في التأما فيما يخص الأسهم الممتازة، فلهذا النوع من الأسهم بعض الامتي

الامتيازات في الأر)ح يعني و  ،2المميزات أو القيود الأسهم من نفس النوع في الحقوق و التصفية، على أن تتساوي 

قبل إجراء أي توزيعات أر)ح الأر)ح وذلك عن قيمة أسهمهم و  حصول حملة الأسهم الممتازة على نسبة معينة من

متياز في التصويت فقد يتضمن منح حملة الأسهم الممتازة ز�دة في عدد الأصوات في على حملة الأسهم العادية، أما الا

الجمعية العامة، أما الامتياز في نتائج التصفية، فقد يعني حصول حملة الأسهم الممتازة على نصيبهم في نتائج التصفية 

  قبل حملة الأسهم العادية.

من أهم هذه الأسباب همة إلى إصدار الأسهم الممتازة و المساوهناك عدد من الأسباب التي تدفع إدارة الشركة 

  :  3 نذكر

  ؛ز�دة موارد الأموال المتاحة للشركة �

  ؛استعمال أموال الغير دون إشراكهم في الإدارة �

  ؛قلة تكلفة الأسهم الممتازة )لمقارنة مع الأسهم العادية �

  ؛السنداتدية و كون السوق مشبع )لأسهم العا �

متازة من شأنه أن يقلل من التزامات الشركة لأن الأسهم الممتازة ليس لديها مدة استحقاق إصدار الأسهم الم �

  تجبر الشركة على التسديد خلال فترة محددة.

تتمثل الأموال المقترضة التي تستخدم في التمويل طويل : التمويل عن طريق السندات (الأموال المقترضة) -2

سنقسم هذا القرض طويل الأجل إلى أجزاء عبارة عن قروض طويلة الأمد، و لواقع الأجل في السندات، لأ±ا في ا

  صغيرة متساوية في القيمة يطلق على كل منها اسم السند. 

تعتبر السندات من المصادر الرئيسية التي تمكن الشركات المساهمة من الحصول على ما يلزمها من الأموال 

)لتالي، فما عن طريق إصدار الأسهم بنوعيها، و ل على تلك الأموال الدائمة، رغم أن شركة المساهمة يمكنها الحصو 

  هي العوامل التي تدفع الشركات المساهمة إلى إصدار السندات بدلا من الأسهم.

: المتاجرة همها نذكرمن أت المساهمة إلى إصدار السندات، و في الحقيقة، توجد عوامل متعددة تدعو الشركا    

خفضة، الميزة الضريبية، استخدام أموال الغير دون إشراكهم في الإدارة كما أ±ا تؤدي إلى ز�دة )لملكية، التكلفة المن

  :ركة، يمكن توضيح كل عامل كما يليموارد التمويل المتاحة للش

يكون إصدار السندات عملية مربحة لو استطاعت الشركة استثمار الأموال المقترضة بمعدل  :المتاجرة oلملكية  - 1-1

الفرق بين المعدلين يؤدي إلى ز�دة معدل الأر)ح التي يمكن توزيعها على ملاك معدل الفائدة المدفوع عليه، و عن يزيد 

 ؛الشركة

                                                 
  .22طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
  .31زرقة زهية ، مرجع سبق ذكره ، ص   - 3
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عادة تكون السندات أقل تكلفة من الأسهم، فالمستثمرين لا يقدمون على شراء الأسهم إذا كان : التكلفة - 1-2
 .كبر من الفائدة الخاصة )لسنداتأاحتمال الربح 

ينطوي إصدار السندات على ميزة ضريبية نظرا لأن سعر الفائدة على السندات تعتبر من  :الضريبية الميزة - 1-3

النفقات التي تؤخذ في الحسا)ت قبل حساب الأر)ح الخاصة للضريبة، بينما تعتبر فوائد الأسهم بنوعيها توزيعا 

 ؛ليس من النفقاتو  للأر)ح

إن إصدار السندات يمكن الشركة من الحصول على ما تحتاجه  :ارةاستعمال أموال الغير دون إشراكهم في الإد - 1-4

صويت من ثم لو أو الاشتراك في إدارة الشركة، و  من الأموال اللازمة من الغير دون إعطاء هؤلاء الدائنين أي حق في الت

السندات وسيلة امتنع ملاك شركة المساهمة عن الاكتتاب في الأسهم الجديدة، عندئذ يكون التمويل عن طريق إصدار 

 ؛لحماية مصالحهم

يعتبر إصدار السندات وسيلة للوصول إلى طبقات معينة من المستثمرين  :زhدة موارد التمويل المتاحة للشركة - 1-5

الذي ل إلى هذا النوع من المستثمرين و التي لا تناسبها الأسهم، وبتالي فإن إصدار السندات يمكن الشركات من الوصو 

  ذا تم إصدار الأسهم.لا يمكن الوصول إليه إ

  المطلب الثاني: الخدمات الأخرى المقدمة للمؤسسات من طرف البورصة.

تقدم البورصة للمؤسسات خدمات كثيرة في غاية الأهمية، حيث لا يمكن لهذه الأخيرة أن تتلقى مثل هذه        

  يمكن إظهار أهمها من خلال الفروع الآتية: في هيئة أخرى غير البورصة، و  الخدمات

عن طريق التسجيل في جدول تسعيرة البورصة أو الز�دات في رأس : : نشر رأس المال الاجتماعي للمؤسساتأولا

تستطيع هكذا أن تطلب ادخار أكبر عدد منهم لز�دة رؤوس أموال ؤسسات تنشر قيمها على الجمهور و المال فإن الم

  جديدة.

المتكونة من  في تكوين رأس المال المؤسسة، و س المال الاجتماعي حصص أو حقوق المساهمينيمثل رأو  

يحدد  دد ملكية كل مساهم في المؤسسة، و المساهمات المالية أو العينية، إن وضعية أو هيكل رأس المال الاجتماعي يح

      .  1كيفية ممارسة السلطة، داخل المؤسسة كما يستعمل كقاعدة لتوزيع الأر)ح

صالح شركة ما، و عليه فإن رأس المال الاجتماعي ما هو إلا مجموع الأسهم التي بو  بذلك يعت في البورصة ل

صبح كل مشتري ¾موعة معينة من تلك الأسهم مالكا لجزء من الشرك يتحمل كافة ة، وفقا لعدد الأسهم المشتراة، و ي

تماعي لأية مؤسسة يعني وصول قيمتها المتداولة إلى الجمهور إن نشر رأس المال الاج، النتائج المحققة من قبل المؤسسة

ميكانيزماxا Ëمكانياxا المادية والبشرية و الذي يرغب في الاستثمار فيها. يتيح القيام gذه العملية عبر البورصة 

دد قليل من المستثمرين، إقبال عالمتطورة، للشركة المعنية )نتشار أوراقها، فبدون بورصة القيم المنقولة لا تعرف الشركة 

                                                 
1 – P.Conso, OP-CIT, p 31. 
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عليه فإن نشر استثماره، إذ قد يكون معطلا، و أن نشر رأس المال الشركات يعني استعمال جزء من الادخـــــــــــار و و 
أن الاستعمال العقلاني لأي مبلغ من الادخار و الكثير أو كافة الشركات لرأسمالها يؤدي إلى حركية دائمة في الاقتصاد 

  نمو النشاط الاقتصادي بصفة عامة.م الاستثمارات و)لتالي تزايد و وف يرفع من حجيتوفر في السوق س

لى للسيطرة علمواجهة المنافسة الشديدة و : تحويل هياكل المؤسساتا»معات الصناعية والتجارية و  : توسيعMنيا

ات القيام بعدد من العمليرفع المردودية، يحتم على المؤسسات ث عن أحسن التقنيات للاستثمار، و البحالأسواق، و 

: الامتصاص، الانضمام، ثم التحكم في الإدارة، مثل هذه العمليات تكون غاية على رأس مال مؤسسات أخرى وهي

يراد عادة )لعمليات المتعلقة بتحويل الهياكل و  .1في السهولة إذا كانت تلك المؤسسات متواجدة في سوق البورصة

تطويرها، فالمؤسسـة أو ا¾تمع الاقتصادي الذي يريد ة على تكوين ا¾معات الصناعية و ساعدالتجارية المو  الصناعيـــــــــة

سواءا لغرض مالي تجاري مراقبة مؤسسة أخرى، أن يقوم )لشراء الجزئي أو الكلي لأسهمها، غير أن هذه العمليات 

د نتجه نحو ا¾موعة تائج و توزيعها قيمكن أن �خذ طابع تعظيمي، حيث بعد تحقيق مثل هذه العملية فإن سياسة الن

ليس نحو السوق، و تصل إلى حد إخراج المؤسسة من قيد البورصة أو محوها منه، أو تصفيتها، إذا كانت المسيطرة، و 

  قيمة أسهمها الجارية أقل بكثير من قيمتها الحقيقية.

صفقات التي تتم : الدية حدوث عمليات وصفقات ضخمة مثلبتعبير آخر، يلاحظ في الحياة الاقتصاو 

أو الاستيلاء على شركة �كملها من طرف  ،التي xدف إلى السيطرة على شركة ما أو على فرع منهالأغراض الرقابة و 

  .تكوين شركة جديدة (الانضمام)أو انصهار شركتين أو عدة شركات بتجميع ممتلكاxا و ، شركة أخرى (الامتصاص)

انتقال رأس المال الاجتماعي ص بند رأس المال، لاسيما ملكية و الشركات تخكل هذه العمليات التي تتم بين 

من شخص طبيعي أو معنوي لآخر، بحيث لا شك في أن بورصة القيم المنقولة تساعد كثير على أتمام هذه العمليات، 

يسهل تحويل جزء أو كل  )لتاليو ، ةللية بصفة عامة بسهو أوراقها الماة في البورصة يمكن شراء أسهمها و فالشركة المقيد

  رأس مالها الاجتماعي من شخص لآخر.

ا بملاقاة العرض كما تحتاج هذه العملية إلى تسعير الأوراق المالية محل التحويل، فالبورصة تسهل العملية أيض  

ات الطلب على تلك الأوراق، كما تسمح عملية التسعير بتقييم أولي للشركة محل الرقابة أو الامتصاص أو الشركو 

المنضمة، )عتبار أن قيمة الشركة ما هي إلا سعر السهم الخاص gا في البورصة مضرو) في عدد الأسهم المكونة لرأس 

  المال الاجتماعي.

شرات عن إن أسعار البورصة في مجملها هي مؤ : قياس الوضعية الاقتصادية للمؤسساتتشكيل الأسعار و  : Mلثا

عيتها الاقتصادية، حيث يمكن اعتبار البورصة كجهاز يقيس بصورة دقيقة تقييم لوضالثقة في صحة المؤسسات و 

فعلى مستوى المؤسسة يعتبر التغير في قيمة السهم في ، 1المستوى الجزئيالاقتصادية على المستوى الكلي و  الحقيقة

                                                 
1 – B.Belletant, OP-CIT, p 172. 

  .110محمد براق، مرجع سبق ذكره، ص  – 1
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تنمية أر)حها، كما يمكن مواجهة التزاماxا و قدرة المؤسسة في تحسين مواردها و البورصة وسيلة فعالة للتنبؤ على م

  اعتباره وسيلة لمراقبة نشاط المسيرين و من ثم وسيلة لتقييم أداء الشركات المسجلة.

ذلك على مقابلا عن ذلك المبلغ المدخر، و  إن المدخر الذي يقوم بشراء الأوراق المالية التابعة للمؤسسة ينتظر

عادة ما تفرض على المؤسسات بصورة مباشرة أو غير  الأقل لحمايته من التآكل بفعل التضخم، كما أن البورصة

على الاستثمار  )لتالي يحقق المستثمرون أر)حا تشجعهمتحقيق نتائج أحسن من سنة لأخرى و مباشرة شروط قاسية، 

ؤسسة )لبورصة هي أسعار أسهمها وسنداxا تجدر الإشارة هنا إلى أن الظاهرة الهامة التي تربط المفي تلك الشركات و 

تطور تلك السعار من جهة أخرى، إن سعر الورقة في البورصة يعكس بصدق وضعية الشركة المتداولة من جهة و 

كما أن تطور تلك الأسعار   ،المختصينققة، المردودية وكذا ثقة المستثمرين و المعينة، خاصة من حيث الأر)ح المح

لمؤسسة تسييرا حسنا جعلها تقف في وجه المنافسة يعكس )لإضافة إلى ذلك مدى قدرة الإدارة المعنية على تسيير ا

تحقق نتائج مرضية، أو بعكس ذلك تاز gا السوق في أغلب الأحيان والظروف الخارجية بصفة عامة و الشديدة التي تم

  إذا كان التطور في الأسعار سلبيا خلال مدة معقولة.

شركة ما بين البورصة، يظهر عندما تعلن طني و تبارها جزء من الاقتصاد الو إن أهم �ثر متبادل بين الشركة )ع

اض تنخفض انخفو  لو في أحد فروعها، حيث ينعكس ذلك مباشرة على أسعار أسهمهاعن تسجيل خسائر معتبرة و 

  التطورات التي تقوم gا المؤسسات المقيدة.ذلك تعكس البورصة كافة الأنشطة و بيتناسب مع الخسائر المسجلة، و 

الاقتصاد على المستوى الوطني، تأثير متبادل أيضا بين البورصة و اد الكلي، فإن الأما على مستوى الاقتص

و)لمثل، فإن التغيرات التي تحدث في هذا الأخير تؤثر على . فالتغيرات التي تسجل في البورصة تؤثر في الاقتصــــــــــاد

ؤم حيث تعتبر المرآة العاكسة لتفاؤل أو تشا البورصة. تلعب البورصة دور الرقابة السابقة على أداء الاقتصاد الوطني

تكشف البورصة مسبقا الأنباء السارة أو غير الاقتصادية التي قد تحدث لاحقا و الوقائع المختصين في الشؤون المالية و 

 الإجراءات الملائمةعلى المسؤولين اتخاذ الترتيبات و )لتالي عار الأسهم بمثابة إنذار مبكر، و السارة تعد حركة أس

  .1لتصحيح الأوضاع

  

  

  

  

  

  

                                                 
  . 670منير ابراهيم هندي ، الأوراق المالية و أسواق رأس المال ، مرجع سبق ذكره ، ص  – 1
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  : ضرورة اللجوء إلى بورصة القيم المنقولة لتنشيط الاقتصاد.السابعالمبحث 

توزيع رؤوس الأموال على الية لأي بلد، إذ تسمح بتعبئة و المورا هاما في الحياة الاقتصادية و تؤدي البورصة د        

  لمتطلبات النمو، وتمويل المشاريع الضخمة التي تقوم gا الدولـةالمدى الطويل، بين مختلف المتعاملين، مستجيبة بذلك 
لهذا الغرض فمن الضروري اللجوء إلى الادخار في البلد و الاستثمار و  كما أ±ا تعتبر مقياسا دقيقا لحركة،  الشركاتو  

دور البورصة ية و صب موضوع هذا المبحث الذي يعالج أهمفي هذا الصدد ينقيم المنقولة لتنشيط الاقتصاد، و بورصة ال
  دور مؤشرات البورصة في ذلك، Îنيًا.      ، و أولافي تقييم النشاط الاقتصادي 

  المطلب الأول: طرق gثير البورصة في النشاط الاقتصادي. 

، و)لتالي يمكن هذا المطلب سيتناول في كل فرع من فروعه كيفية �ثير سوق الأوراق المالية في النشاط الاقتصادي     
  الكلي في نفس الوقت.لى المستوى الجزئي و ذلك عور البورصة في تنشيط الاقتصاد، و دتقديم فعالية و 

  على مستوى الاقتصاد الجزئي. أولا:

يبحث المستثمرين عادة على تحقيق أكبر عائد : التعامل في الأوراق الماليةتوجيه استثمار رؤوس الأموال و  -1
ائما إلى القطاع الذي يمنحه اكبر عائد، فيقرر إيداع أمواله في البنوك عند من خلال توظيف أمواله، لذا فهو يتجه د

لمالية، بينما ارتفاع معدلات الفائدة الممارسة من طرف هذه الأخيرة، مقارنة )لعوائد التي يمنحها الاكتتاب في الأوراق ا
كما تسمح البورصة ،  الفائدة )لبنوك انتقال رؤوس الموال من البنوك إلى البورصة عندما يقل سعريتم سحب الودائع و 

بتعيين الفعاليات الاقتصادية المثمرة، إذ تمكن من كشف الشركات التي لها أمل النجاح، فهي تعكس عن طريق 
  .    1ا±يارهالتقدم و الازدهار أو انحرافه و  تقلبات الأسعار حالة المشروع من سيره نحو

الحكومية لشركات الخاصة و سندات اتسهيل عملية بيع وشراء أسهم و اق المالية هي إن أول وظيفة لسوق الأور 
فتلجأ إذا الشركات التي لها فائض أو عجز مالي في ميزانياxا، إلى توظيف الفوائض أو  ،مع تحديد سعرها الحقيقي

لتمويل العجز،  أو سنداتتمويل العجز بعدة وسائل من بينها الاتجاه إلى بورصة الأوراق المالية عن طريق إصدار أسهم 
  .2)لعكس شراء هذه الصكوك في حالة فائضو 

�تي من جراء عمليات الاستثمار إن الهدف الرئيسي لوجود أي مؤسسة، إنما يكمن في تحقيق فائض مالي، 
التي تجبرها على إنفاق قيمة معينة من النقود في الوقت الحاضر، في سبيل ل، التي تقوم gا هذه المؤسسة، و الاستغلاو 
ة لتكثيفها لحصول على تحقيق أقصى ربح ممكن، فإ±ا لا تترك الفوائض التي تحققها جامدة، إنما تبحث لها عن وسيلا

التي تسمح لها بتحقيق أكبر في الأوراق المالية )لبورصة، و  لعل أحسن الطرق هي استثماراxا�فضل كيفية ممكنة، و 
تحويل قيمتها إلى نقد عند الضرورة. إن وراق و ية بيع هذه الأالعوائد في مرحلة نشاط هذه السوق إلى جانب إمكان

                                                 
  .12، ص 1976مراد كاظم، البورصة و أفضل الطرق في نجاح الاستثمارات المالية، المكتبة الجامعية، مصر،  – 1
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تسهيل عملية الاستثمار عن طريق توظيف رؤوس الأموال في شراء الأوراق المالية لا يعني الشركات فقط إنما أيضا 

  الأفراد الذين يملكون رؤوس أموال يسعون من خلال توظيفها إلى الحصول على اكبر عوائد ممكنة.

   :على مستوى الاقتصاد الكلي Mنيا:

تشكل البورصة أداة فعالة لجمع : ترويج الاقتصاد عن طريق توزيع رؤوس الأموالتشجيع الادخار و  -1
ن الاكتتاب في أفرغم  ،السندات، بمختلف المزا� التي تحملهاتداول الأسهم و لادخار وتشجيعه عن طريق إصدار و ا

هذه الأوراق يشكل استثمار على المدى الطويل، إلا أنه Ëمكان حاملها أن يحولها إلى سيولة عن طريق إعادة بيعها في 

  سوق الأوراق المالية، مع إمكانية تحقيق فائض مالي في حالة بيعها بقيمة أعلى من سعر الشراء.     

يق السياسة الضريبية المطبقة على عوائد الأوراق المالية، إذ تعمل البورصة أيضا على تشجيع الادخار عن طر 

عبء الضريبي إلى أقصى حد نجد أن المستثمر عادة جد حساس لهذه السياسة، بحيث يبحث دائما على تقليل قيمة ال

لهذا الغرض يسعى نظام على تخفيض هذا العبء، إذ نجد في كثير من البورصات بعض التسهيلات أو ممكن، و 

  اءات الضريبية.الإعف

التطور الاقتصادي، عن طريق ¼مين القنوات التي من خلالها يتم ية و تلعب البورصة دورا هاما في عملية التنمو 

توجيه رؤوس الأموال من الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات التي تعاني من عجز، مما يسمح بتوفير السيولة اللازمة 

التي تساهم بشكل فائق في دفع عجلة التطور الاقتصادي الدولة والشركات، و  تي تقوم gالتمويل المشاريع الضخمة ال

الازدهار، )لإضافة إلى أ±ا تسمح بتأمين أجواء المنافسة الحرة، حيث أن ام، وتحقيق قدر كافي من النمو و إلى الأم

  .1)لتالي دفع عجلة الاقتصاد إلى الازدهاردلات تسمح بز�دة حجم التعامل، و حرية المبا

الوضعية الاقتصادية للبلد، حيث ينعكس بين السوق المالي و بصفة عامة يمكن القول أن هناك علاقة تبادلية و 

الإنعاش الاقتصادي تؤدي بدورها إلى لي، كما أن ز�دة معدلات النمو و نشاط السوق على ز�دة نشاط الاقتصاد الك

الفعاليات تعتبر كجهاز هام لتوزيع الادخار على مختلف و)لتالي فالبورصة  ،ز�دة نشاط الســـــــوق وفعاليتها

مة، حيث تعتبر البورصة السندات في سوق البورصة المنظالاقتصادية، ويتم هذا التوزيع عن طريق بيع وشراء الأسهم و 

س ؤو الاجتماعية، كما أ±ا تمكن من توزيع ر بغض النظر عن أوضاعهم المالية و  مفتوحة لجميع المستثمرين،سوق حرة و 

  ذلك عن طريق منع الاحتكـــــــــار أو السيطرة، خاصة من طرف فئة المضاربين.الأموال على مختلف القطاعات، و 

  المطلب الثاني : دور المؤشرات البورصية في تقييم النشاط الاقتصادي.   

عن طريقه دورا هاما في الذي تلعب و  يعالج هذا المطلب جانب آخر من الجوانب الضرورية التي تمثلها البورصـــــة

ا الجانب تقييم النشاط الاقتصادي ويمد البورصة مكانة خاصة تجعلها تختلف عن المؤسسات المالية الأخرى، يتمثل هذ
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الاقتصاد الوطني ككل، يتم التعرض لهذا الموضوع من خلال رها في تقييم النشاط المؤسساتي و دو في المؤشرات البورصية و 

  الآتية:  العناصر

  أهداف استعمالهارات البورصية و أولا: ماهية المؤش

ثمرين لذا يجب أن يكون هو بمثابة مرشد المستيعبر المؤشر عن أداء البورصة، و : مفهوم المؤشرات البورصية -1

إن مؤشر البورصة يقيس مستوى  ،واقعيا، يعبر تعبيرا حقيقيا عن السوق، مع كون أسس دراسته واضحةموضوعيا و 

  يمكن تعريف هذا الأخير كما يلي: ورصة القيم، و في ب الأسعار السائد

يعد مؤشر البورصة أداة أو تقنية تمكن مستعمليها من إعطاء فكرة واسعة حول تطورات مستوى الأسعار  �
يعتمد في لومات التي يحتاجها المستثمرين والمضاربين في الأوراق المالية، و السائد في البورصة، كما يعتبر من أهم المع

ه إما على جميع الأسهم الصادرة من الشركات المساهمة المسجلة في البورصة بمعدل سهم واحد عن كل شركة أو حساب

  عادة ما تقسم المؤشرات إلى قسمين: ، 1على أساس عينة من أسهم المؤسسات المتداولة

بصفة عامة، فيقيس سلوك سوق البورصة لكل القطاعات ؤشر يقيس حالة سوق البورصة ككل و م �
" في فرنسا ومؤشر 40الاقتصادية ومثال ذلك مؤشر "داوجونز" في الولا�ت المتحدة الأمريكية أو مؤشر "كاك 

 ؛"نيكاي" في اليابـــــــــان و"الداكس" في ألمانيا

مؤشر يقيس حالة سوق البورصة )لنسبة لقطاع معين من قطاعات الاقتصاد مثل مؤشر "داوجونز لصناعة  �

  النقل".

  السندات ¾موعة من الشركات.   م الذي يقيس تطور أسعار الأسهم و ، المؤشر هو الرقبتعبير آخر �

م كافة المتعاملين في البورصة إن أهداف المؤشرات البورصية عديدة، x: أهداف استعمال المؤشرات البورصية -2

ذه الأخيرة،   إلي تؤديه هالدور الكبيرستخدامها و ذلك راجع لأهمية امراكز اتخاذ القرار في أي بلد، و كذا مختلف و 

مدهم بقاعدة اتخاذ القرار الاستثماري الكفء و الخبراء )لحركة الكلية للسوق لتسهيل عملية كتعريف المستثمرين و 

)لخصوص التقييم الحقيقي للاستثمارات من خلال مقارنة السلاسل المعلومات الأساسية عن السوق، و  عريضة من

  الاقتصادية منها.استنباط العبرة نية و الزم

  :  1يمكن إبراز مختلف أهداف استعمال المؤشرات البورصية فيما يلي

إن المؤشرات التي تقيس سلوك السوق لكل القطاعات تعد كمرآة عاكسة للحالة  :التنبؤ oلوضعية الاقتصادية1-2-

نشاط المؤسسات المقيدة في  كانق بقدر من الكفاءة، و اتسم السو عامة للدولة، إذا بنيت بعناية، و الاقتصادية ال
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البورصة يمثل الجانب الأكبر من النشاط في اقتصاد البلد، إضافة إلى ذلك فإن مؤشر الأسعار يعد أداة جيدة للتنبؤ 
هو ما أكدته تجارب المكتب حدوثها �ربع أشهر على الأقل، و  )لحالة التي سيكون عليها الاقتصاد لبلد ما قبل

سات بسبب مؤشر الأسهم )لهبوط قبل ظهور بوادر الكساد، لهبوط مستوى نشاط المؤس القومي الأمريكي، إذ بدأ

ل انخفاض ربيحتها في المستقبل، وهو ما يؤكد ضغط التكاليف لاحتماو تخفيض العمالـة إلغاء قرارات التوسيع و 

التي وصلت  ى الوضعية)لتالي تدهور المؤشر دالا عللبورصة، و أسعار أوراق تلك المؤسسات في اانخفاض التعامل و 

  ؛من ثم الوضعية الاقتصاديةإليها تلك المؤسسات و 

تسير في نفس ية المتداولة في البورصة تتغير و إن أسعار الأوراق المال :الحصول على فكرة حول المحفظة المالية2-2-

على التغيير في مؤشر الأسعار، و لتغيير في سعر الأوراق المالية و الاتجاه، مما يؤدي )لتبعية إلى وجود علاقة طردية بين ا

سريعة حول مستقبل عائد المحفظة المالية البورصة من تكوين فكرة تقريبية و المتعاملين في هذا الأساس يمكن للمستثمر و 

يكون من الأفضل ة مالية بمفردها، و بناءا على التغير الحاصل في مؤشر البورصة، دون الحاجة إلى متابعة أداء كل ورق

  ؛ن يتابع المؤشر الخاص بصناعة ما ن إذا كانت استثماراته مركزة في هذه الصناعةللمستثمر أ

يمكن إسداء حكم على أداء مدراء المحافظ المالية بمقارنة العائد الذي يمكن أن  :تقييم أداء مدراء المحافظ المالية3-2-

نويع عائد السوق، أي العائد الذي تحققه المحفظة والخطر المصاحب له، حيث يتم إدارxا وفق أساليب متقدمة لت

يعكسه المؤشر، والذي يمكن أن يحققه المستثمر الذي يمتلك محفظة مالية، فينبغي أن يكون العائد المحقق من طرف 

    ؛المدراء أكبر من متوسط عائد السوق

إ±ا تستعمل أيضا لتقدير كما تستعمل المؤشرات البورصية لمعرفة أداء المحفظة المالية، ف  : تقدير مخاطر المحفظة4-2-

وقياس مخاطرها والعائد على الاستثمار في المحفظة ومعدل العائد على محفظة السوق الذي يقاس بدوره بناءا على 

  ؛معدل العائد المحسوب أساسا على أحد المؤشرات التي تقيس حالة السوق البورصية بصفة عامة

بما ستكون عليه وضعية سوق البورصة مستقبلا على أساس  من الممكن التنبؤ ة:التنبؤ بحالة سوق البورص5-2-

  الوقوف والكشف عن طبيعة العلاقة التي تربط مختلف المتغيرات الاقتصادية، وبين المتغيرات التي تحدث على المؤشر. 

نمط التغيرات التي كما يمكن إجراء دراسات حول المؤشرات التي تقيس حالة السوق، قصد الكشف عن 

ستقلة لحركة التوجيهات المبح من الممكن التنبؤ )لتطورات و في حالة الوصول إلى ذلك النمط فيصعليها، و تحدث 

يعد التنبؤ )لوضعية التي سيكون عليها السوق الأساس الذي يمكن من اتخاذ القرارات و ، الأسعار في البورصة

  التوقيت السليم لها.رشيدة و الاستثمارية ال

اختلافها من بورصة إلى أخرى، يؤدي حتما إلى وجود إن تعدد أنواع المؤشرات و : المؤشرات البورصية: تشكيل Mنيا

  :  1في هذا الصدد يمكن توضيح هذه الطرق كما يليلطرق من اجل تشكيلها وحساgا، و جملة من القواعد وا
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م القيم المتداولة التي سوف يت من الواجب معرفة اختيار مجموعة: اختيار العينة المناسبة من القيم المتداولة -1

لكي تكون كذلك عليها أن وعة أو العينة أن تكون ملائمة، و ينبغي على هذه ا¾ماستعمالها في حساب المؤشرات، و 

  تستوفي )لعناصر التالية:

هذا يهني أنه كلما كان عدد الأوراق المالية كبير، كلما كان المؤشر يمثل وضعية سوق البورصة أحسن : الحجم - 1-1

  ؛تمثيل

العينة صادية المكونة للسوق البورصية، و يراد القول )لاتساع، أن تغطي العينة المختارة القطاعات الاقت: الاتساع - 1-2

الملائمة هي التي تغطي هذه القطاعات في حالة ما إذا كان المؤشر يخص دراسة حالة السوق البورصية بكاملها دون 

، عندها تقتصر العينة الملائمة على الوراق المالية للمؤسسات المكونة لهذا تحيز، أما إذا كان المؤشر يختص بقطاع معين

  ؛القطاع

نعني )لمصدر السوق الأساسية الذي تتداول فيها الأوراق المالية �سعارها المكونة للمؤشر، فإذا كانت : المصدر - 1-3

وجونز" على سبيل المثال، تكون على الأوراق المالية المتداولة في بورصة نيويورك مثلا، فإن حساب قيمة المؤشر "دا

  أساس الأسعار المعلنة في تلك البورصة.  

يراد القول )لأوزان هنا، القيمة النسبية المعطاة للسهم داخل العينة : الأوزان النسبية لمكو\ت العينة المختارة -2

  هي: على إثرها تحديد الوزن النسبي، و المكونة للمؤشر، و توجد ثلاث أسس يمكن 

يتم تحديد وزن السهم على أساس السعر بصفة آلية على أساس نسبة سعر السهم : زن على أساس السعرالو  - 2-1

  يعرف هذا ا¾موع )لقيمة المطلقة للمؤشر.ر الأسهم التي يتضمنها المؤشر، و إلى مجموع أسعا

اخل المؤشر، وفقا لهذا الأساس يتم إعطاء قيم متساوية لكل سهم موجود د: الوزن على أساس قيم متساوية - 2-2

�سعار مختلفة، وأن قيمته المطلقة في سنة الأساس "س"، فكل من الأسهم ن من "ن" سهم وفإذا كان المؤشر يتكو 

وفقا لهذا المدخل يقدر بـ س/ ن. و بتعبير آخر فإن المستثمر وفقا لهذا الأساس سوف يساوي بين مبلغ استثماراته في 

  .نوع من الأسهم المكونة للمحفظة المالية

يتحدد الوزن النسبي للسهم على أساس القيمة السوقية الكلية ¾موع الأسهم العادية : الوزن على أساس القيمة - 2-3

ؤسسات الممثلة في هذا لكل مؤسسة ممثلة في مؤشر، كما تحسب القيمة المطلقة للمؤشر بجمع القيم السوقية لكل الم

نشير إلى أن الوزن على و  ،سبي مثل الوزن على أساس السعرالن gذا لم يعد سعر السهم المحدد الوحيد للوزنالمؤشر، و 

التباين في حجم المؤسسات خاصة الكبيرة، منها الذي ينتج عنه هو تحيزه للتغير في سعر السهم و  أساس القيمة عيبه

  تغير في القيمة المطلقة للمؤشر أو العائد المتولد عنه.
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  :الثانيخلاصة الفصل 

سوق الأوراق المالية هي الإطار الذي تتحدد فيه القيمة السوقية للأدوات المالية فقد زاد الاهتمام بما  أن)عتبار 

من أهم مؤشرات نجاح وقوة السوق، فهي تعكس العدالة في أسعار الأوراق المالية يعرف بكفاءة السوق، والتي تعتبر 

ولتحقيقها يجب توفر مجموعة من  لأي معلومة جديدة،ه الأوراق ذاستجابة أسعار ه المتداولة، إذ نعني )لكفاءة

  المتطلبات من أهمها: الكفاءة التسعيرية، التشغيلية، التخصيصية، الهيكلية والفنية. 

هناك عدة معايير، بمعنى مؤشرات يتفق عليها الاقتصاديون لقياس أداء سوق الأوراق المالية، إذ تسمح بمعرفة 

س أداءه كما تستخدم أيضا لقياس مدى تحقيقه لأهدافه فهي تقدم تصورا تحليليا درجة تقدمه وفي الوقت نفسه تعك

ومن أهم مؤشرات قياس أداء سوق الأوراق المالية: المؤشر العام لأسعار  ،للمتعاملين في السوق والأطراف المهتمة به

  الأسهم، حجم السوق، سيولة السوق ومؤشر درجة التركيز. 

المالية من دولة إلى أخرى، ويرجع السبب في ذلك إلى اختلاف الأوراق المالية تختلف مؤشرات سوق الأوراق 

المتداولة من جهة والتي تدخل في حساب المؤشر العام من جهة أخرى، كذلك تختلف تبعا لأساليب بنائها، من أمثلة 

  .ة الأمريكية" في الولا�ت المتحدالمؤشرات الدولية مؤشر "داوجونز" الصناعي ومؤشر "ستاندر أندبور 
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تعتبر سوق الأوراق المالية المكان الذي يتم فيه بيع، شراء وتبادل الأوراق المالية من أسهم، سندات، مشتقات 
وأوراق هجينة بواسطة وسطاء ماليين، تسمح هذه العملية بتحويل الموارد المالية من أصحاب الفائض إلى أصحاب 

تصنف سوق الأوراق المالية إلى موال والطلب عليها، و زن بين عرض الأالعجز، وCلتالي فهي تؤدي إلى تحقيق التوا
  سوق نقدية يتداول فيها الأوراق المالية قصيرة الأجل، وسوق رأس المال يتداول فيه المتوسطة وطويلة الأجل.

جذب رؤوس الأموال الأجنبية، ونظرا لهذا يجب لهذه السوق أهمية كبيرة في تعبئة المدخرات، توفير السيولة،  
توفير مناخ استثماري مستقر يتمثل في حالة استقرار سياسي اقتصادي Cستخدام طرق عديدة أهمها  تطويرها

  واجتماعي.
حيث تشكل قنوات يتم من خلالها تدفق  ،للأسواق المالية دوراً حيوcً وهاماً في عملية التنمية الاقتصاديةو 

وتحتاج إلى قنوات ملائمة لتلبية  تعاني من عجز مالي إلى الوحدات التي ،الأموال من الوحدات التي تحقق فوائض نقدية
وبغض النظر عن كوnا أسواقاً محلية  ،متطلباlا التمويلية، سواء تعلق الأمر Cلأفراد أو المؤسسات أو القطاع الحكومي

، دات الادخاريةتنمية العا وتسهم سوق الأوراق المالية في عملية التنمية الاقتصادية من خلال ، أو إقليمية أو عالمية
من خلال تشجيع الأفراد على استثمار فوائضهم في قنوات ادخارية تؤمن لهم دخلاً  إضافياً  وتوفر لهم درجة   وذلك

في   دوراً هاماً وحيوcً الأسواق المالية تلعب هذا من جهة، من جهة أخرى   كبيرة من السيولة في بيع أسهمهم
عمليات التمويل المالي للمشاريع الاقتصادية المختلفة في معظم الاقتصادcت المتقدمة وبعض الاقتصادcت النامية، إذ 

  .ارتبط دورها الرcدي في تعبئه الموارد المالية والمدخرات وتوجيهها نحو الاستثمارات المنتجة
داولة في البورصة مؤشرا للحالة الاقتصادية المستقبلية للبلاد، فهي تعتبر بمثابة تعد أسعار الأوراق المالية المتكما 

إنذار مبكر للقائمين على شؤون الاقتصاد في الدولة لاتخاذ الترتيبات اللازمة والإجراءات التصحيحية عندما يلزم 
وارتفاع أسعارها يعتبر مؤشراً على  الأمر. فانخفاض أسعار الأسهم يعتبر مؤشراً عل إقبال الاقتصاد على مرحلة كساد،

  .قدوم مرحلة انتعاش
 ،المحافظ المالية إدارةيسهم السوق في تشجيع �سيس الشركات المساهمة وصناديق الاستثمار وشركات كما 

يح المحافظ المالية تت إدارةوالتي تتلاءم مع طبيعة العادات الادخارية. فالشركات المساهمة وصناديق الاستثمار وشركات 
يمكنها من القيام  والتي ،توظيف وتجميع رؤوس الأموال ضمن رأس مال الشركة أو صندوق الاستثمار للأفراد

عمل جديدة تخفض من مما يساعد على زcدة وتدعيم فرص الاستثمار والتوظيف ويوفر فرص  ،بمشروعات تنموية
 ة.معدلات البطال
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