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  الى:ــعــه تــــا لقولـــداقــمص

    ل ن ي                                                                                                                             ب  أ و ز ع ن ي أ ن  أ ش ك ر  ن ع م ت ك  ال ت ي أ ن  ع م ت  ع ل ي  و ع ل ى  و ال د ي  و أ ن  أ ع م ل  ص ال ح ا ت  ر ض اه  و     ر             أ د خ 
ين    [19]النمل:                                           ب ر ح م ت ك  ف ي ع ب اد ك  الص ال ح 

كلماته حمدا طيبا كثيرا مباركا كما ينبغي لجلال وجهه وعظيم فسه وزنة عرشه ومداد  لله عدد خلقه ورضا ن الحمد
 ن منا علينا لإتمام هذا العمل المتواضع والصلاة والسلام على أشرف المرسلين أما بعد:أسلطانه 

فائها صعبة هي كلمات الشكر عند انتقائها والأصعب اختزالها في سطور لأنها تشعرنا بمدى قصورنا وعدم إي
 حق صانعيها

الله  اهظحف " لطيفة بكوش "  ةالدكتور  ةالمشرف ةالأستاذإلى في البداية يطيب لنا أن نتقدم بجزيل الشكر والتقدير 
 الأمة اذخرا للعلم ونفع به اوجعله اورعاه

 كما نتوجه بالشكر أيضا للسادة أعضاء لجنة المناقشة على قبولهم مناقشة
 هذا البحث وتقييمه

 شكر جميع الأساتذة بكلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ن يفوتنا أنلا كما 
 .ساعدنا من قريب أومن بعيد في هذا العملكل من شكر  كما لا ننسى أن ن

 



  داءـــــــإه

 ا الصحة والعافية والعزيمةوالذي ألهمن نحمد الله عز وجل الذي وفقنا في إتمام هذا البحث العلمي،
 فالحمد لله كثيرا
 هذا أهدي إليك عملي 

 خريا من أحمل اسمك بكل ف

 يا من أفتقدك 

 يا من يرتعش قلبي لذكرك

   يا من أودعتني لله أهديك هذا البحث

 الله كرحم يـــأب

 .....وعلميحكمتي إلى 

 ........وحلمييــأدب إلى 

 الهدايةطريق........ إلى 

 ينبوع الصبر والتفاؤل والأمل إلى 

 كل من في الوجود بعد الله ورسوله  إلى 
 أمي الغالية

 حبيبي ونور عيني ،فلذة كبدي وقرة عيني إلى
 ودـــج

لهم الفضل في إزالة الكثير من العقبات والصعوبات عن  من ساندني في مشواري الدراسي وكان إلى
 راجية من الله أن يحفظهم لي ويمدهم بالخير طريقي،

 ة ومرهايامن أتقاسم معهم حلو الح إلى  
 ظها اللهحفعائلتي الكريمة 

 .وفقهم اللهرفقائي في الدراسة وأصدقاء المشاور البحثي  إلى

 ةــمــريــك



  داءـــــــإه

لمقام إلا أن أهدي هذا العمل حمدا يليق بجلال وجهك وعظيم سلطانك لا يسعني في هذا اأحمدك 
من جعل الله  إلىأحن قلب في الوجود  إلى ا     ان     س     ح     إ      ن     ي     د      ال       الو     ب     و   من قال فيهما الله عز وجل  إلى

من كان دعاؤها سر نجاحها وحنانها بلسم  إلىالجنة تحت أقدامها وارتبطت طاعتها بطاعة الخالق 
 بارك الله في عمرها وقدرني في رد جميلها. " أمي الغالية "حها جرا

 الزكية الطاهرة رحمة الله عليه " أبي "روح  إلىأهدي ثمرة جهدي 
 صفاء " "من لا تحلو الحياة بدونها عزيزة قلبي وأختي  إلى
 من أتقاسم معهم حلو الحياة ومرها إخوتي حفظهم الله إلى

 " تسنيم ، محمد الطاهر"  خيالشموع التي تنير بيتنا أبناء أ إلى
 " محمد شوقي" ونور عيني  "رضا "  سندي بعد أبي أخي الغالي إلى

 كل الأهل والأقارب  إلى
  "خلود " الحياة أختي التي لم تنجبها أمي......رفيقة الدرب.... من ساندتني مهما واجهتني  إلى 

 " سناء" وأجمل الذكريات  ىصديقة العمر التي عشت معها أحل إلى
  نهمالذين لم أعرف الحياة بدو  إلىشجعوني ومنحوني الثقة، من  إلى

 " صفاء،  خلود" الأصدقاء الإخوة  إلى
 " وبــأي، زة ـــفاي، ة ـكريم"  من تقاسمت معهم مر وحلو الدراسة  إلى

 "مطيع الله"الحياة والحنان، ومن زرع في قلبي بذور الحياة، وكان سند لي  معنى إلىالحب، و  معنى إلى
 كل هؤلاء وبأسمى معاني الوفاء أهدي ثمرة جهدي.  إلىونسيهم قلمي  كل من ذكرهم قلبي  إلى

 رـوثــك                                  

 

 

 



 داءـــــــإه

 بسم الله الرحمن الرحيم
   و ق ل  اع م ل وا ف س يـ ر ى الل ه  ع م ل ك م  و ر س ول ه  و ال م ؤ م ن ون                                                                             

تطيب اللحظات  ولا...بطاعتك إلىيطيب النهار  الليل إلا بشكرك ولا لا يطيبإلهي 
 ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك الله جل جلاله...وكــفـعـتطيب الآخرة إلا ب ولا.بذكرك.. إلا

  …نبي الرحمة ونور العالمين إلى...ونصح الأمة...من بلغ الرسالة وأدى الأمانة إلى
 سيدنا محمد صلى الله عليه وسلم

من أحمل أسمه بكل  إلى...انتظارعلمني العطاء بدون  من إلى...ارمن كلله الله بالهيبة والوق إلى
وستبقى كلماتك نجوم أهتدي بها اليوم وفي الغد الواسعة يتغمدك برحمته أرجو من الله أن ...افتخار

  الأبد إلىو 
 والدي العزيز

 الوجودبسمة الحياة وسر  إلى...معنى الحنان والتفاني إلىمعنى الحب و  إلى...ملاكي في الحياة إلى
 أغلى الحبايب إلىمن كان دعائها سر نجاحي وحنانها بلسم جراحي  إلى

              طي ب الله ثراها أمي الحبيبة
أكتسب  من بوجودهم إلى...تنير ظلمة حياتيالتي تقدة المع و شمال إلى...أعتمد مأكبر وعليه من بهم إلى

 معنى الحياة من عرفت معهم إلى...قوة ومحبة لا حدود لها
 أخوتي 

                                م بأنهم نعم الر فقاء في جميع الأمورالذين أشهد له من عرفت كيف أجدهم وعلموني أن لا أضيعهم إلى
 أصدقائي

شموع أنارت للجميع كل الأفق  يانور العلم  إلىانتشلت من الظلام يامن غمرتم الطلاب بنيل أخلاقهم و 
 ورفع الخلق فنسأل الله أن يكافيكم على وفائكم وإخلاصكم.وجمعت بين التواضع 

 وب ـــــأي
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Abstract: 

 This study aims to identify the extent of the contribution of securities 

evaluation in improving the financial performance of the Philadelphia 

Corporation in Jordan, and to identify the most applied methods in evaluating 

securities, as well as to identify the obstacles that the institution faces when 

applying these methods. 

 The descriptive and analytical approach was followed in this study to achieve 

the objectives of the study. 10 financial years (2009-2019) were taken as a sample 

for analysis in this institution. 

The study reached a set of results, the most important of which are: 

Securities have an effective role in improving the financial performance of the 

institution. Through the calculation and analysis of financial indicators, we 

concluded that there is a good relationship between annual financial reports and 

financial performance indicators. 

     Key words: Evaluation, securities, indicators, financial performance. 
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 ةـــــدمــقــم

 
 أ

 تمـهيــد: .1
لتمويل يرا في مجال اطورا كبالم تتختلف المعاملات التجارية باختلاف العصور والوسائل المتاحة حيث شهد الع     

رؤوس  وية في انتقالقزيادة  ض إلىوالاستثمارات، فأدى نمو التجارة العالمية وترابط اقتصاد الدول مع بعضها البع
 .العالمية  أسواق المالالية فياق المانتشار تجارة العملات والأور الأموال فيما بينها، هذا ما أدى إلى زيادة حجم و 

إن الهدف الأساسي من وراء العملية السالفة الذكر، هو تحقيق العائد وعلى ضوء هذا الهدف يتم تصميم       
ر المناسب، حيث الخطط المالية المستقبلية التي من خلالها يتم تحديد المعايير التي على أساسها يتم اختيار الاستثما

أن الاحتفاظ بالأموال على شكل نقد سائل فيه مخاطرة وهذا ما يجعل المستثمرين في بورصة الأوراق المالية يفضلون 
فالمحفظة الاستثمارية هي كل ما يملكه  .تشكيل محفظة استثمارية متنوعة غايتها التقليل من المخاطر المحتملة

المحافظة على  ه لها هو تنمية القيم السوقية أو، يكون الهدف من امتلاكالمستثمر من أصول وموجودات استثمارية
 القيمة الإجمالية لثروته.

ية الأوراق المال ة أسواقفكر  حيث ترتكز ،لأسواق الأوراق المالية أهمية بالغة خاصة لما تزاوله من نشاط
اتساع شاطها و نتنوع روعات و فمع توسع حجم المش ،على العلاقة التي تربط بين حجم السوق وحجم الإنتاج

اجة المشروعات حزادت  ،دارةتصريف المنتجات وظهور نظام الإنتاج الكبير في السوق مع انفصال الملكية عن الإ
راضها ن الافراد واقمدخرات يع الملمزيد من الأموال، الامر الذي أدى الى ظهور المؤسسات المالية التي تقوم بتجم

ستثمرين وال من قبل الملى الأملب عوزيادة الط ،ياتها التجارية ومشروعاتها الاستثماريةلهذه المشروعات لتمويل عمل
ى ار الفائدة علام بأسعلاهتموالشركاء عن المعروض منه في سوق الأوراق المالية ظهرت الأسواق المتقدمة مع ا

 القروض والودائع لأجل.
لحفاظ على ايعتبر  ، حيثي مؤسسة اقتصاديةمما سبق تتبين أهمية العنصر المالي كسبب رئيسي لنجاح أ

 الي. ا المالمال وحسن استغلاله مطلب ضروري ومهم للحفاظ على موارد المؤسسة وتحسين أدائه
ل البحث عن ة من خلاتصادين تحسين الأداء المالي يعتبر هدفا أساسيا تسعى الى تحقيقه أي مؤسسة اقإ

ويل تملتي تساهم في المالية اوراق عها وعلى رأس هذه المصادر سوق الأمصادر التمويل المناسبة والأقل تكلفة وتنوي
 باحها. ا وأر الاحتياجات المالية للمؤسسة بغرض ضمان استمرار نشاطها وزيادة حجم استثماراته

 هنا تتبادر إلى أذهاننا العديد من التساؤلات تتمحور في التساؤل الآتي: 
 السؤال الرئيسي: .2

 الأوراق المالية في تحسين الأداء المالي للمؤسسة؟  تقييم كيف تساهم 
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 :الأسئلة الفرعية .3
 وفي ضوء هذه الإشكالية تم تقسيمها التساؤلات التالية:     

 الأوراق المالية؟ ما هي 
  الاقتصادية؟ما الهدف من حساب او قياس الأداء المالي للمؤسسة 
  كيف تأثر الأوراق المالية على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية؟ 

 

 الدراسة:فرضيات  .4
 انطلاقا من الأسئلة الفرعية السابقة يمكننا تحديد الفرضيات التالية للبحث: 

  لى فوائض مالية ا لتي لهاالجهات تدفقات الأموال من ا تمر عبرهانظريا تعتبر الأوراق المالية القناة التي
 هات التي لها عجز مالي.الج

  الضعفيساعد حساب الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية في تحديد مراكز القوة و. 
 ادية.تعتبر الأوراق المالية مصدرا أساسيا من مصادر التمويل لدى أي مؤسسة اقتص 

 

 دراسة:هداف الأ .5
 هداف البحث فيما يلي: أص تتلخ   
  ية الأداء وإمكان اسة هذاثم در  الاداء المالي للمؤسسة الاقتصادية، ومنتهدف هده الدراسة الى التعرف على

 تحسينه وتطويره بما يخدم الأهداف المالية للمؤسسة.
 ادية لاقتصدراسة مقومات الأداء المالي الجيد والتعرف على مدى توفرها في المؤسسات ا 
 ة المالي للمؤسس ز الوضعتعزيلاستثمار و بيان دور الأوراق المالية في تنويع مصادر التمويل وتحسين فرص ا

 الاقتصادية.
 

 :همية الدراسةأ .6
ل للمؤسسة من خلا المالي لأداءاتكمن أهمية البحث في دراسة الدور الذي تلعبه الأوراق المالية في تحسين 
تثمار والاسالتمويل  قرارات ترشيدرفع قدرة المؤسسة على توليد الأرباح وتقليل المخاطر وزيادة القيمة السوقية و 
 .على المدى الطويل هذا الى جانب حداثة الموضوع من الناحية النظرية والتطبيقية
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 موضوع:اختيار ال مبررات .7
 للمؤسسات  المالي لأداءاالشخصية في التعرف على مدى مساهمة الأوراق المالية وتأثيرها على  نارغبت

 الاقتصادية.
 عرفة والمتعطشين لم لاختصاصهل الجامعية بدراسة تكون قبلة لأمحاولة الاسهام بشكل فعال في اثراء المكتبة ا

 .صاديةخبايا الأوراق المالية والدور الذي تلعبه كمصدر تمويل لدى المؤسسة الاقت
 

 :حدود الدراسة .8
 .2019غاية سنة  إلى 2009سنة  : منحدد الباحثون دراستهم في الفترة الممتدةالإطار الزماني:  -أ

 عمان.-الأردن (PHIL)دوية تتمحور هذه الدراسة أساسا حول شركة فيلادلفيا لصناعة الأالإطار المكاني:  -ب
 

  :والأدوات المستخدمةمنهج ال .9
ة لأسئلة المطروحة على الإجاببعاده وبغرض األمام بتفاصيله و بموضوعه والإلدراسة إشكالية البحث والاحاطة 

مثلة في المت ت الأوليةلمعلوماميع اتج في هذه الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي، وتمواختبار الفرضيات اعتمدنا 
 .(PHIL)شركة فيلادلفيا لصناعة الأدوية بيانات إحصائية وتقارير سنوية من خلال موقع 

 حليل(، وبرنامج التExcel 2010وكما سيتم تحليل معطيات الدراسة باستخدام برنامج )
 .(SPSS.V25) الإحصائي 

 صعوبات البحث: .10
  لدراسةاهت هذه ة واجهاته الدراسة هي ككل الدراسات لا تخلوا من صعوبات، ولعل أهم وأكثر صعوب

المكتبات  منعتماد كثيرا (، ما اضطرنا على الا19كونها جاءت في فترة الوباء العالمي المنتشر )كوفيد
 .ا العالم يشهدهالاستثنائية التيفي ظل هذه الظروف  الإلكترونية والكتب المرقمنةوالتقارير 

 

 محتوى البحث:  .11
 الأداء المالي،الية و ق المراالأول متعلق الإطار النظري لتقييم الأو  ،تم تقسيم هذا البحث إلى فصلين

بيقية التطالدراسات  عريج إلىالت ثم تم ماهية الأوراق الماليةو  تم تسليط الضوء على ماهية الأداء المالي حيث
 .السابقة

 وراق المالية فيالأ ةاهممس يةفكيوالتي توضح  إلى الدراسة الميدانية للبحث  أما الفصل الثاني فقد خصصناه
 .تحسين الأداء المالي للمؤسسة
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 د:ــيــتمه
قوتمثللللللاق الألللللللم لق اوا لق رئيسللللللتقلئ للللللمنقاتسلللللللستقوق    لللللل ق لأئلألللللل ق لللللل ق     للللللئ ق ي  لللللل ققققق قق قق قققق ق قق ق قق ققق ق ق قققق قققق ققق ققق ق ققققق قققققق ققق ق ققق قق ق ق ققق ق ق لال صللللللققلمققق ققق قئديق قققق

قإذ قيمكلل ققلاقق ق ققايقققق،ق ق ل صللئدق قق ق نقيحقللنقا للئتمق   لملأللتقدونقاو اقسلل  ق يللللملققققق ق ق ققققق ق قق ققق قق ق قققق ق ق قققق قققققق ق ق قق ققفهلل قيرلللاقيرللم وقققق،ق قق ققق ق ققق ق قلق اوا لق ققق ق ق رئيسللتق ر للققققق قققبرنقققققققققق
ق لل ق  كسللتق ا لللمل ق ق ق ققققق قققق قق،قوسلل ق يلملأللس تق ية ئيللتقي دلللاق لاد  ق رللئق قققققق ققق ق ق ققققققققققققققق ق قققق ق ق ققليقفيق رؤلألللتقق ق ق قققق قوبقللماق ةللققق،قق ققق ق ق ققئ نقسلل  قق ق ق يلمظسةللتقو اقققققق قق ققق قق ق قققت للتققق ق

قق اوا لق رئيسلللتقائ لللئ ق يلللللملقبقلللماق صلللس ق رللللم اد قق ق ققق قق ق قق ق ق ققق ق ق قققق قق قق ققققققققق ققق ق قمملللئق  لللاقلموالللمق رللللم ادق للل قخققق،ق قق ق ققق قق ق ققق ققق قق ق ق قق  للل قققق ق لالألللقق ق ق خم  ئ ق قققق ق قققاشلللسم قققق قق ق
ققققوخصلم ئقإذ ق ئقتمقيروشسمقلموامق رلم ادق  ىق لأئسق اابئحقوقيرلمل ئ ققق قق ققق ق ققق قق ققق قق ققق قق قققق ققق قق قق قققق قققققققققق ق ق ق ق رلل ق  ست،قحققققق ق ققققققققق ققكل قلأللملققق ق ق قق قققققققاوا لقرئيسلتق ق ققق ققير  لبرقققق ققق

قققوظئت قققةهئقق ققققق لال صئداتق ققق قق  تق يلم اقباقققق ققق ق ق قق الأه ققو يل م  قفيقق رؤلأللئ قوققققققق قق قق ق ق ققققق قق قق قق ققق ققق ق ق ق قققققير  لبرق لاد نقق ققق قية ئيلتقي دق ققق قققققققللاق لاد  ق رلققققققققق ققق قققئليققق ق
قق يتيقيرل ىقدو ئقلهئ شقابحق ويرةع. قققققق قق قق ققق قققق ققق قق ققق ققق

ق:ق قس  ق يةصاقإلىق ر ئحثق ي ئيستيرقلسقو  سهقلأس  
قق ئسستق اوا لق رئيست:ق اول ر دثق
ق ئسستق اد  ق رئلي:ق يثئنيق ر دث

قق يما لأئ ق ي   سقستق يلئبقت دثق يثئيث:ق ر
  



 الفصل الأول: الإطار النظري لتقييم الأوراق المالية والأداء المالي 

 
3 

ققماهية الأوراق المالية:قالأولالمبحث 
  قئيست،ق  ئق ر ا لق ر اوققتمقيرقلس قس  ق ر دثقإلىق    ا،قف  ق ي  ولقفيق ر   ق اولقإلىقير وا 

ق ر   ق يثئيثقف  ق  ق  ئ قإلىقخصئت ق اوا لق رئيست، ق ي  وامقفسه قإلىقاي  وق يثئنيقف    لق رئيستققيرقسس ق اواقفسه
قتيقير  وضقلهئ.خئطوق يتقو رفيق اوا لق رئيسق لالأ ث ئاو ر   ق يو بعقو اخاقف  قيرل طق يضلم قفسهقإلىق

ققتعريف الأوراق الماليةقالمطلب الأول:
 ىق ا لم لق اوا لق رئيستق  ىق نهئق  ئانق  ق كلمكقيرصماسئقب ضق يلمحم  ق) ر شآ (قي دصلملق  ير وفقققققق

 يتيقلم ئ هئق)غوضق ي  لماا(قو  قثمقير ةس قخ  هئق لالأ ث ئااتق  ئقيرصماق يمويتق وا لئق ئيستقي منق غو ضقلألم  ق
ير  نق ا وقب  لمااق رشوو ئ قيرغ ستق جزق وقلا  صئصقفئتضق يك  تق ي قماتقفيقفتر  ق ي ضخ .قواو زقس ئقفقطق

لأه ق)حنق  كستقا  مق  هئق رشئا تقفيق ر كستقبئي ل تقي  ك   قفيق  ىق اوا لق رئيستقطلما تق ا اقولممام ق لا
ق1 لالأه (قو يل م  ق)لأ مقدا ق  ىق ئيرنق لهسئتق رصمان(ق

قير وفق اضئققققققق قق  ئ ق يتي قي  م ول ق يقئب ت ق يصكلمك قبأنهئ ق رئيست ق شاصماق اوا ل ق  لم سلمنقخئصق   سئ لمالمن
ق  :الملأسعقاشئطه ،قويرش اقس  ق يصكلمكق ئقخلم صقي  لمااق شئاا ه ق لالأ ث ئااتق وقيرق و

 .الأسهم  كلمكقتمثاق ز  ق  ق يو سمئلق وق ر كستقفيقشو ئ ق ئقوس  -
 السندات الدين.دا ق  لملأ تقوطلما تق لا اقوس قق -
ق2بئلإضئفتق لىق ر  جئ ق رش قت. -

ق3 ق اقفيقظاقشووطقمحمدنقلأ ةئ.وير  برق اضئق ي  ثساق يقئالمنيقانق رل ث وقفيق اصلملق  ىق ي لم تمق ر لمل تقفيق رل
وفيقير واةهئق اخاقس ق دو  ق لالأ ث ئاق رئليقوس قير مق  لملاق ئيستق  قو هتقاظوق رل ث وا قفسهئ،قوس  قققق

 اوا لقس ق كلمكق وق ل  م  قير   قائ  هئق وق  ئح هئق انقفيق اصلملق  ىق ئتمقمحمدق ل قئ،ق  ئقإنهئق
ق ي قفيق لأترد د ق  قيرض  قحنق  دئبهئ ق انقفيق اصلملق  ىق ز  ق و ق  س ت ق من قفيقنهئات قي لمالت ق ا  ست قس ت

 4 ا لملق رئداتق رقئب تقلهئقفيقظووفق  س ت،قو  يمقحنق ي صوفقفيق يلمالتقذ تهئقفيق يقولت.

                                                           
 .ق79م،قصق2016 ي ئوسقحمم وي،ق لالأ ث ئاقفيق اوا لق رئيستقوإد انق رخئطو،قحئيتق لجز تو،قد اق لإ صئاق ي    ق  ئن،ق ي   تق اولىقق1
قو ادو   2 ق) ي لما ت( قلألملق اوا لق رئيست ق رئ سل اقفيق يقئالمنق ص قلئالمنققحوازيقا بح، قي ساقشهئدن ق قم ت قالأئيت قفسهئ، ق ي م ول قمحا  رئيست

ق.76،قص2009/2010،قلل  س تق، لماي  ئ  تق ق، ا  ئل،ق  ستق اقلملقو ي  لممق يلسئلأستقلل ق يم الأئ ق ي  سئ
ق  3 ق يصسة ، ق يلسم ق ية ئحقإسمئ سا، ق  م ق يلسمن قنهئلقفوامق ص ةى، ق ا ئوي، ق رك  ق لجئ   قمح م ق رخئطو، قوإد ان قفيق اوا لق رئيست لالأ ث ئا

 ق.12،قص2007 اماث،ق يقئسون،ق
ق.75،قص2008قفسصاقمح لمدق يشلم وا ،ق لالأ ث ئاقفيقبلما تق اوا لق رئيست،ق الأسق ي ظواتقو ي   ست،قد اقو تاقي  شوقو ي لمزاعق ي   تق اولى،ق  ئن، 4
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 وراق الماليةخصائص الأالمطلب الثاني: 
ق  سهق نقا دمدقيقاترير  ي ق ق ا وفه قير  ثاقبكلمنهئق  ق رثئيسئ ق يتيقاقلممقب ضهئق قئمقب ضق  مق يلمفئ .1

لإ م ا،قوذ  ق ق  ق ي  قتلأ وق لمحمقيكاقوالتق ئيستق  قذق–لألم  ق ئاتق ي لما تق وقغاسئقق–لهئقبئيللملق
 لألم  قير  نق ا وقبئالأه ق وقبئيل م  .

عق رشووققيشو تق و اقنجئحق  و س  هئق عق لأوس قير  برقخزائقي قس تق)لالأس ئقبئي ل تقيلألأه (.قحسثقير ز امقل .2
ألاقخلئانق لم لقب  ق اس رصما،قوذيمقفضاق  ئقيرما ق  ىقحئتزسئق  قدخاقلأ لمي،ق عقإ كئاستق لأترد دق

م عقو يلد ق  قئقيلإا شئبهقممك تق)إذ قلمقاك قاحئ(قوفيق لأوعقولت،قحسثقاكلمنق ي  ئ اقفيقس  ق اوا ل
 .ي  ضهئق ل ت سق رئلقبئيحلئبئ ق رصئافق عق ئقير  سزقبهق  ق ئتمق  برقوإ كئاستقزائدنقاق

  ق رمخوا ق ئلأ قخ قس قيربوس قيرل حقب   ئتق رمخو  قولملاقيرلمزاعق رم خساقاظو قلإ كئاستقإ م اسئق  .3
  ا وق ي يقيمك ق  قير  ئتق لم ادق  انقبقماق يرلئعقلئ منق رشئا ا.

ئيستقير  سزقبلو تق ي  ئ اقفسهئ،قدونقوس قلئب تقي  م ولقبئي ولق ي جئاات،ق ا وق ي يقالهاقلسئمقلألملقيلأوا لق ر .4
ق الألم لق ق ةئ ن قزائدن قفإنقمحئويت قو  قس ئ قباق  دئبق اقلملقفسهئ، قا لملقيرم ولهئ إغو لقفيق يشك سئ قممئ
 ي  لما ستقيرق ض قيرلمفاق ي  ئ وقو ر ئخق ر ئلأ اقي  لمعق اوا لق رئيستقحسثقيرش اق لخصئت ق يتيقير ئلأ ق     ئ ق

ق1ترحاق  قحسثق اج ،قفترنق لالأ دقئل،قدا تق يلسلميتقويرلملستقطوحهئقفيق الألم ل. رل ث وا قو رق
ق(security characteristics)أولا: خصائص الأسهم 

قفإنق لمح اق رئليقاوغ ق ئدنقفيقيرقماوق   قي ظواتق لمحئفظق اماثت، قيقئ ا ط قئ  اق له قفيق رل قبس ئ
ابمئق ر سئاي(.قوققلانحو فئسقبئهمس هئقفيقلممامقخ وق لمحةظتق)  ئقاقبئلإضئفتقإلىق لخ وق لخئصقبئيله قبل  ق 

ق ي لمزا ئ ق ق ئتم قفيقيرقماو ق يقئدمق((dividend yieldاوغ ق لمح اق اضئ ي دمامق مىق  ئلأ  هققخالق ي ئم
قطوانثئل(.قو  ق ساق رلأ  ىققي  دئفظق يتيقير  برق لم تمق ي لمزا ئ قفسهئقذ  ق همستق)بل  قو لمدقلسلمدقلئالماست
قماوق ي لم اقإلىقيرق اقيمك رل ق  ي د ساق ر   نقا لماق ثاقلأسئلأتق ي لمزا ئ قفيق يشو تقو ي مفقئ ق ي قماتقفيق
قةسق ر لم ل.ئق  ىقا و اس دلقو فضاق  قمجودق لا   ئدق  ىق ئتمق ي لمزا ئ قفيق ي ئمق رئض قو لتر ضق لأ 

ق ي لم اقإلى قفقمقاكلمنق  ق روغلمبقفسه قو ي ئتمقي قوفيقحئلا ق مامن ق ئنفله .ق صئداق لخ و ا  قإد انققإذ 
هق عقذيمقإلىق ا ت.قواوقصىقداقمحةظتقلمقاةضاقيرق ساقحلئلأستق لم تمق لمحةظتقي  غا  قفيق لأ ئاق ي ترولقإلىق ل

قفيقحئيتق نخةئضق لأ ئاق ي ترولقفإنقدخاقس  ق يشخ ق  ق ي ترولقلأس خةضق اضئ.

                                                           
ق.75صحوازيقا بح،ق و عقلأ نقذ و ،ق 1
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 ئاق ي ترولق)يحمثقذيمقإذ ق ئاتق لأه قشو ئ ق ي ترولقتمثاق لجز قفإذ ق ئاتق لمحةظتقحلئلأتقي  غا  قفيق لأ
 ا برق  ق لمحةظت(،قنجمق نقلس تق لمحةظتقير خةضق اضئق ؤداتقإلىق نخةئضقدخاق يةودق  قجمسعق صئدا .قوير قل ق

ق1 الأه ق لىق ئداتقومم ئزن.

 :الأسهم العادية .1
ققcommon stock تعريف الأسهم العادية: -أ

ق ي ألأ ق  ق صئداق  م قبئ   ئاسئ ق ي ئدات ق  شآ ق ا  ئلق الأه  قا سق رئلقيرصما قزائدن ق  م سسق و
وا وفق لا   ئبقبئرغ نق  م ئقير وحق لالأه قيا   ئبقبلم لأ تقق. لالأ ث ئا ي  لمااقطلمااق ا اقي   ستقحئ ئ ق

ق قو  ووفق   قمحمود قو  م ئ مد ق ق رل ث وا . ق لا   ئبقفي قفس   ق  قير وحقيا   ئبق ي ئم ق  ا ق مد الأه 
 رل ث وا ق يغاق  ووفاقو  لم ئقير  قىق ي  لمكق   سئ ق لا   ئبقفيق الأه قلألم  ق  ئشونق وق  قطوانق يلملأ ئ ق

 ي ألأسسقا ئعقبقس  هق لاسمستق  ئق  مق يوفعقا سق رئلقفإاهقاصماقبقس  هق لاسمستقويك قا ئعقبقس  هقق رئيسا.قو  م
خانق  برق  ق يقس تق لاسمستقال ىق يةولقب اونق لإ م اق  ئقإذ ق ئاتق لاق  ق يللملست.قو  م ئقيركلمنقسم ق ا

ققق2 يقس تق لاسمستقال ىق يةولقبخص ق لإ م اق  ئقإذ ق ئاتق لاق  ق يقس تق لاسمستقال ىق لإ م ا.
ق:العاديقالسهمقخصائص -ب

قا  سزق يله ق ي ئديقبمج لم تق  ق لخصئت قا  وق  هئ:قق
ق:اولخاصية القابلية للتد -

 ق ئ  ق ي  ئزلق  اقبئاسثقتجير لمفوقي له ق وواتق  انقفيقلألملق اوا لق رئيستق  قخالقس  ق لخئ ست،قح
 ضقبوق لأ ث ئ قفيقاتقير لمفإنق ئس  ق يله قبئي ولق ي جئااتقدونق ائ تقلإير ئعقطولق الم يت،قوخئ ستق ي م ولقوق

قو ئ ق رلئهمتق ي ئ ت. اوا لق رئيستق اخوىقفه ق ةتق   قتقبئي ل تقالأه قش
 ق   سئ ق امق قبقصمقيك ق يقلم ااق ي جئااتقيرضعقفيق  ظ ق احسئنقشووطئقخئ تق  ىق   ستق ي م ول

 مق لأه ه قإلاقبقوفلم قفينقا ص رضئابتقغاق رشوو تقبئالأه ،ق  هئق  ىقلأ ساق رثئلق ممق يل ئحقي  ؤلألاق 
قا. تقمحمدنق  ق ابئحهئق  ىق رلئهم ض قلأ  اق  ىقيرألأسسق يشو تق وقب مقيرلمزاعقال

  :القيمة متساوية خاصية -
ق ي ئد ق الأه  ق   ق مد قبإ م ا ق لئهمت قشو ت قيرقلمم قحا ق اه ق لخئ ست قفإير نيقس   قيركلمقات ق لأه قنهئ ن

قس   قلاقيحك  قبس  ئ قبقس قخ  ةت، ق لأه  قإ م ا قي شو ت قولاق لمز ق يقس ت، يستق اوا لق رئقطق  م ا يشوقق  لئوات
  هق لإسمستقلأ مقلسقيرصماق ثاقيمك قيشو تق نقيرصماقلأ م  قبقس تق سمستقخ  ةتقوب ةسق يلملتق أن اخوى،قف

    قق ئزنقبقس تق سمستممدا ئاقوسك  قويمك قي شو تق  م اق لأه قق10000دا ئاقولأ مقآخوقبقس تق سمستقق1000
ق  ق يقس تق لإسمستقي له ق ي ئدي.

                                                           
ق.95مح مق ا ئوي،ق و عقلأ نقد و ،قصق1
ق.80صق،ق ي ئوسقحمم وي،ق و عقلأ نقذ و ق 2
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 :للمساهم المحددة المسؤولية خاصية -
للم ااق يشو ئ ق  ىق نق لؤويستق رلئس قمحمودنقفيق يشو تقوحمودق لئهم هقفيقا سق ئلق يشو تقير  ق

فألصىقخلئانقممك ق نقا د  هئق يشوامق رلئس قسلمقحمودق لأه هقولاقيمك ق نقيرصاق لخلئانقا لم يهق لخئ تق
ق1نق لؤويستقغاقمحمودن.وس  قيخ   ق  قحئلق يشوامقفيقشو تق ي ضئ  ق وقشو ئ ق اشخئصق  لم ئقحسثقيركلمق

ر شأنقحمودقحص هق ،قولاقا  برق رلئس ق ئيمق(ownership) يله ق ي ئدي،قسلمقحصتقفيقا سق رئلقق-
ق  ق يو سمئل.

ق شئنق رصمان.  ق رقلس تق يله ق ي ئديقوالتق ئيستقيسسقلهئقيرئااخق لأ دقئلقولاقيمك قائ  هق لأترد دق-
ق  ىقق- ق الأه ق ي ئدات ق ر شأنق اقا دصاقحم ه  سق رئل،ق هقفيقاققماقحصبيرلمزا ئ ق اابئحق يتيقلمققهئ
قاابئح.ه ق  ق اصس ق ئقا وفقبئي ئتمق يل لمي،قوذيمقط  ئقب مقحصلملقحم هق الأه ق ر  ئزنق  ىقسلموق
ستقي له ق  قتق يللمل يقس قايرةئع  ركئلأ ق يو سمئيستق ر دققتق  ق  ئقال ةسمق ئح ق يله ق ي ئديق  ىققق-

قست. سمئيئق يتيقتمقشو ؤسئقبهئق  ئقفيقحئيتق نخةئضقلس  هئقفإنهئقا د اقخلئتوقاقلس  ه
  سهقزائدنققوقاترير سلمق  وقإ م اق رزامق  ق الأه قاؤديقإلىق نخةئضقال تق يقووضقإلىقحقلملق ر كست،قق-

ق يقمانق لافتر ضستق رل ق  ستقي شو ت.
صلملق يم ت اققب مقحأنقإلا ىقحقلمله قفيق  لملق ر ش  مقيرصةستق ر شأنقلاقيحصاقحم هق يله ق ي ئداتق ق-

قحم ه ق ن ق  ئ قحقلمله ، ق  ى ق ر  ئزن ق الأه  قوحم ت ق يل م  ( قذيمقحم ه قفي ق ي ئ الأق)بمئ قيركلمنقه  دات
 لملق ر شأنق مقلمانق ق ميمقرلم  هتقخلئتوق ر شأنقوفيقحئلا قمحمودنقحص ه قفيقا سق رئلقوذ لؤويس ه

قئقب مق ي صةست.  ىق يلمفئ قبئي ز  ئته
قحضلماقق- قفي ق ان قيرلمزا هئ، ق  م ق اابئح قفي ق لاشتر ك قحن ق همهئ ق اقلمل ق   قجم ت ق ي ئدات ق الأه  ا  ت

    ئ ئ ق لج  سئ ق ي  لم ست،ق انقفيق ي صلمات،قحنق ويلماتق لا   ئبقفيق لأه قزائدنقا سق رئلقحنقبسعق
دفئيروقولأجا ق ر شأنقوا  تق الأه ق ي ئداتقق الأه ق يتيقفيقحلمزتهئقفيق يللملق الأه قحنق لاطاعق  ى

 كئفأته قو خ سئاقوير ساقو زلقحنقير مااق ي ظئمق الأئلأ قي   شأنقو ا خئبق  ضئ قمج سق لإد انقولممامق
قو ي خلمااق و ق ةسضقا سق رئل ق و قزائدن قيرقواو ق ير ئبه، قمم ئزنققيرغساق و ل ق الئبئ قولممام ق لأه  بإ م ا
قو يمخلملقفيق و ق الأه ق انقفيق لم لمد  قلأ م  ، قا  ت ق  ئ ق ةلمضئ ق لاام ئاق عق ر شآ ق اخوى،

قفيق يو سق قحص ه ق لمحمودن قوس ق لؤويس ه قسئ ت ق ي ئديقبمسزن قا   عقحئ اق يله  ق  ئ ق  مقيرصةس هئ.  يشو ت
                                                           

ص ق الألم لقلطقلأ س ،ق ةئض تق لالأ ث ئاقباقلألملق اوا لق رئيستق ر ئ ونقولألملق اوا لق رئيستق لإلأا ست،ق طووحتق قم تقي ساقشهئدنقد  لما  ق ق 1
قق.80،قص2016لكون،ق  ستق ي  لممق لال صئدات،قب– رئيستقو ي لما ئ ،ق ئ  تقمح مقخسضوق
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ق  قيسسقيه ق نقحئ  هئ قف  ق بوزسئ ق رل ث و قاظو ق  قو هت ق ي ئدات قي سلمبق الأه  قبئي ل ت ق  ئ انقفيق رئل.
ق ر ئي تقب لمزا هئق ئلمقلمقنق يشو تق ابئحئق و د قحققتق ابئحئقولمقيرقواق يشو تقيرلمزا هئ.

ق:قpreferred stockقالأسهم الممتازة .2
 تعريف السهم الممتاز: -أ

س ق  ق صئداق ي  لمااقطلمااق ا اق يتيقتم ئزقبئلج عقباقب ضق ةئ ق الأه ق ي ئداتقو يل م  ،قفه قققققققققق
ستقيهقلس تق سمستقولس تققدفتراتقو خوىقلألملستقإلاق نق يقس تق يمفتراتقيلألأه ق ر  ئزنق  ئانق  قلل تقلس تق مق  ك

ق نق ق  ئ ق ق)  قدونقإدا اق ي صس ق  ق لاح سئطئ قو اابئحق لمح جزن(  ىق مدق الأه ق ر  ئزن،  الأه ق ر  ئزن
فقيمك قفيق نقفلم تمق يل م  قس قو   تق ي لمامق ه ئققيلألأه ق ر  ئزنقدخاقثئبتق) ثاق يل م  ق(إلاق نق لاخ ا

 ئاتقا سجتق ر شأنقحتىقفيقحئيتق لخلئتو،ق  ئق ئتمق الأه ق ر  ئزنقفهلمقاصس قثئبتق  ق ر شأنقحتىقفيقحئيتق
ق1و. لخلئتو،ق  ئق ئتمق الأه ق ر  ئزنقفهلمقاصس قثئبتق  ق اابئحق يل لماتقويحومق  هقفيقحئيتقلمقسنق ر شأنقي خلئت

ق ثاق اويلماتقفيق اصلملق  ىق قسلمق قواقا  تق الأه ق ي ئدات ق  ثوقممئ وس ق الأه ق يتيقا قواقائ  هئقحقلملئ
ق2 ابئحقحتىقويلمقلمقا  نقا  تق الأه ق ي ئداتق اتقحصتق  ق اابئحق يتيقا قواقيرلمزا هئ.

 صائص الأسهم الممتازة:خ -ب
وفيقحئيتققلاسمستقي له ،يقس تق   ق ق ق ر  ئزنقب ل تق ئلماتقثئب تير دمدق ي لمزا ئ ق يل لماتقا  تق الأهقققققققققق

لاققة قس  ق ائيتفابئح،ق مق اير ممقلمقسنق ر شأنقاابئحقفيقلأ تق  س تق وقحققتق ابئحئقويك قيرقواق ممقيرلمزاعق
قلأه ق ر  ئزنا اقحم هققيحصلميحنقي   شأنقإ و  ق اتقيرلمزا ئ ق  ىقحم تق الأه ق ي ئداتقفيق يقلأ تقلاحقتق ئق
قألأسس.دق ي   ىقيرلمزا ئ ق رل دقتقله قفيق يل لم  ق يلئبقت،ق ئلمقا  ق  ىقغو اقذيمقفيق قلمق

ق  ىقيرلمزا ئته ق)ال تق  ق اابئحق يل لمات(قل اق - ئ ق  ىقحم تقيقيرلمزا   و  قإيحصاقحم تق الأه ق ر  ئزن
  الأه ق ي ئدات.

تق  م ئق ي صلماقئزقفيباقلمقاكلمنقله قحنق   سقبشكاق ئم،قيسسقا  تق الأه ق ر  ئزنقحنق ي صلمات، -
ةئاتق ا لم لق و مق قزا ئ يرلم  هق ر شأنق شكا قغاق ئداتق   مق ر   قتقبةوضقلسلمدق  ىقإ و  ق ي لمق

  رخصصتقلالأترد دق الأه ق ر  ئزن.

                                                           
ق.84-81 ي ئوسقحمم وي،ق و عقلأ نقذ و ،قصقصق1
ق.83فسصاقمح لمدق يشلم وا ،ق و عقلأ نقذ و ،قصق2
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قل اق يم ت استق ق ي صةله ق   مقيرصةستق ر شأنقفإنقا  تق الأه ق ر  ئزنق اويلماتقفيق اصلملق  ىقحقلمق -
 بكئفتق الم  ه قول اقحم تق الأه ق ي ئدات.

س ئكق الم عق  ق الأه ق ر  ئزنق  ىق ئتمق  غا،ق وقاكلمنقيهقيرئااخق لأترد دق وقيمك قلملميهقإلىق لأه ق ئداتقققققققق
ق1 وقاكلمنقيهقحنق شئا تقحم تق الأه ق ي ئداتقفيق اابئحق ر  قست.

 الاستدعاء ةقابيليredeemable ق:ق
قلسئ ي ق نقيرشترطقإ كئاست قي ل م  ق ر  ست ق رصمان قيمك قي جهت قبتيقبملم  هئ ق يل م  ققئلأ  ئدن هئ س  

ق اقفترنق  س تللىقذيمق  هقإوإطةئتهئقوفنق يشووطق ر ةنق  سهئ،قوذيمقإ ئقفيق يقولتقلأ دمد ق ل ق اق وقلأس
ق يقحئيتقق حم.قوفيوقشهوقق  س تق ثايمقل اقفترنقلتقلأ دمد ق ل ق اق وقلأس  هقإلىقذ ثاقشهوقو حم.قوفيق يقوق

مقمدنق  ق لا امحمقفترنق اقب  ئاتقحئيتق ي لمامق يةلمايقيقس تق يل مقودونقإ امق ل نق وقحئيتق ي لمامق رؤق
بيقلمقيحمثقاق  ئيقيرغ  مق  قفإنقخلئانق ئيستقلأ تربق  ىقلو اق لالأ م ئ قس  ،قحسثقلأسدومق لمح ةظقبئيل

 لأ وق يةئتمن.قلس  هقوخئ تق  مق نخةئضقفي
  قابلية التحويل إلى أسهم عاديةCONVERTADILITY: 

  ستق ص لم ق  سهئق  ق ق نقيحقيمكيرل حقائ   ق يل م  قبئلإفئدنق  قفوولئ ق ي لم تمقو لا  سئز  ق يتيققققققققق
م  قلمااق يل ئب ستقلمل،ق نق ي دلمااقس  قولاقشمقبئنقذيمقلمقا لمدقب  ضق يةلم تمق  ىق لجهئ ق رصمانق اضئ
  ستق ي دلمااقوىق نق هتق خإلىق الأه قلمةزق رل ث وا ق  ىقشو تهئقممئقازامق  قحج ق ي   ق  سهئقو  ق 
قيل م  . س قس  قد دقللأ ق اق  ق مفلم ئ ق يةلم تمق رل دقتقائ   ق يل م  ق ر  ستقوخئ تق  م ئقيرزق

 :)قابلية التسديد الجزئي )السنوي 
بئلأ  م دسئقي لمامق ز ق  قلس قق–وذيمقلمةسز قي  شترا قق-نقي ل م  وس ئقير  همق لجهئ ق رصماققققققققق

قي  ل ث وا ق ق يقئب ستقتمثاقض ئات قول اق رلم مق ي هئت قلإطةئ ق يقس ق يك ست،قبأنقس    يل م  ق ر  ستقلأ لمائ
ق   ق لجزت قيح اقخص ئ ق ي لمام قان ق اضئ قلأ  سئ ق نقفيقذيمق ئا ئ قغا ق ر  لمان قبئاد ن قثق ه  ىقف   ن

 يةلم تمق رل دقت.ق يقيركلمنق ي لم تمق يتيقلأس  قئسئق رل ث وونقف اق لاق  ق ي لم تمق يتيقير ض  هئق يقس تق يك ستق
ق2فيقنهئاتق يةترن.

ق

                                                           
ق.85 ي ئوسقحمم وي،ق و عقلأ نقذ و ،قص 1
قق.ق111،قص2015سلمشسئاق  ووف،ق لالأ ث ئا  قو الألم لق رئيست،قد اق ةئ ،ق ي   تق اولى،ق  ئن،قق2
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 السنداتثانيا: 
ق: ئي ئليققنىقوس ير مد ق ي  ئاا ق رقم تقي ل م  قإلاق نهئقيرؤديقي ةسق ر قتعريف السندات: .1

 سئق اضئقذيمق ئا ئقلأ قق نقفيانقغاض ئاتقي  ل ث وا قف   نقثق ه قبئاد نق ر  لمققبأنقس  ق يقئب ستقتمثاقققققققق
لاق  ق ث وونقف اق سئق رلس  قئانق ي لمامق لجزت قيح اقخص ئق  ىق يةلم تمق رل دقت.ق يقيركلمنق ي لم تمق يتيقلأ

ق ي لم تمق يتيقير ض  هئق يقس تق يك ستقفيقنهئاتق يةترن.
قتملمق ق د ن ق يل م   قي  لمااقير  بر ق ا لم ل قلج ع ق لال صئدات قو رؤلألئ  قوسسئئتهئ ق يمويت قإيسهئ قير جأ اا

قبمفعق   غق  اق  ق رئلق) يقس تق قو مق ك لمبق  قل اق رقترضق) رصما( قوا وفق يل مق  ىق اه  شئاا هئ،
ق1 لاسمست(قإلىقحئ  هقب ئااخق  ا،ق عقدفعق يةئتمنق رل دقتق  ىق يقس تق لاسمستقب ئااخق  ا.

 يل مقوالتق ئيستقتمثاقلوضئقطلمااق وق  لملأطق ا اقو ئ  تق انقفيق اصلملق  ىقفئتمنقلأ لماتقطلم لق منق -
  2 يقوضقو ئدنق ئقيركلمنقال تق يةئتمنقثئب ت.

سلمق د نقدا قا اقطلمااق ئداق  ق يمويتق وقسسئئ قمح ستق وقخئ تقيم حق ئح هق انقفيق اصلملق  ىق -
 3عقلس  هق  مقح لملق  اق لالأ دقئل. تمقيرل ىق لمبلمائ ،قوحنق لأتر ئقلمقف

وا وفق اضئق  ىق اهق مقلئباقي  م ولقيمثاقلوضئقا قم ق ئدنقبلم لأ تق لا   ئبق ي ئمقويرصما ق يشو ئ ق -
ق لأ سةئ ق قوله  ق يل م  قفئتمن، قا  ه قوا  ى قي شو ت قد ت ئ ق يل م قحئ ا قوا  بر قوفوو ه ئ ق اكلم ت  و

 4لس  هئق  مقح لملق  اق  ا.
 :خصائص السند .2
قير  سزق يل م  قبمج لم تق  ق لخصئت قس :ققق

ق مق مالماستق  ىق لجهتق يتيق  مايره. -
يشو تق ير ق  ىقواترققيحصاق ئح ق يل مق  ىقلأ وقفئتمنقثئبتق) ئتم(قلألم  قاحتق يشو تق مقلمقيروبح -

ق لإفاسقإنق جز ق  قدف هئ.
ق لأ سةئ قلس تق يل مق  مقيرئااخق لالأ دقئل. -
قلئبس هق يل مقي  م ول. -

                                                           
1 b. la. les nouveaux outils financiers. Top edition. Paris. France. 1990.p.18.gt 
2 J peyard, La bourse, Imprimerie Herissey a ayreux, 3 eme edition, 1993.p27. 
3 L aurence Gitman et marches financiers, pearsom education France .9 edition. 2005.p12. 
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قباقلأقير دمد - ق  ىق ي الت ق    ئد  ق يللملست( قي ل مق) يقس ت ق لجئاات ق ي يقس ت ق  و مقلإسم ق  ىق يل ةئتمن
 ولأ وق يةئتمنق يلئتمقفيق يللمل.

 لاق  قلأ وققبئيللملقةئتمنحسثقتمثساق يل م  ق) يقس تق يللملستقي ل م(قياايرةئعق  م ئقيركلمنق لأ ئاق ي -
ق افئمنق لإسم قي ل م.

 سم قي ل م.تمنق لإ يةئقنخةئضق  م ئقيركلمنق لأ ئاق يةئتمنقبئيللملق   ىق  قلأ وتمثاقس  ق يل م  قيا -
للملقك قبس هقفيق ييموإنمئققلمام لاقيحنقائ اق يل مق نقا ئي قبئيقس تق لإسمستقي ل مقل اق يز  ق لمحمدقي  -

ق يثئالمي.
ق.ثاقبئي ل تقيه ق يقيرأسئئ قس  ق له لاقاشتركقحئ اق يل مقفيقجم سئ ق رلئهماق ي ئ تقولاقاكلمنقيقو اق -
ق از  - ق يتيق لمز ق ي ةقئ ق) صووفئ قتملما ست( ق يل م  ق   ق  ى ق يةلم تم ق ير  بر ق جمئليلهئ قيغئائ   قق يوبح

ق ح لئبئ ق ئفيق يمخاقب مق يضوا تق يق نهئقيرؤديقإلىقوفوقضوابي.
ئب ستق لأ م ئتهئق  قل اقيرلم  هق يل م  قخئطوق ت  ئاستق مامنق همهئ:ق ئقا   نقب ق  ئ ق لأ ئاق يةئتمن،قوبق -

قق1 لجهتق يتيق  ماتهئ،قويرأثوسئقبئنخةئضق يقلمنق يشو تستقيلمحمنق ي قمق)خئطوق ي ضخ (.
 ير مق د نقدا قي  شتريق  ىق ي ئتعق وق رصماقي لمالتق رئيست.ق -
 لاقيحنقائ  هئق ي مخاقفيقإد انق يشو ت. -
 اكلمنق  قحنقحئ  هئق اصلملق  ىقفلم تمقثئب ت. -
  ائ اقبئرقترضقحئلقيرلمامقلس  هئ.ير  ه ق التق -
 لمقنقي  قترضق سزنقضوا ستقوذيمقيكلمنقفلم تمسئقير وحق  ق يلم ئ ق يضوابي. -
قو رل ث و - قباق رصما ق  ىق ي ز  ئ ق ئيست قيرقلمم قلمم نق يل م  ق دو  قير ئلمات ق، قفسهئ ق يمواات د قي لم تم

حستق لجهئ ق ئاتقاققق ه ئوق ئاق يللملستقوحتىقنهئاتقفترنق ي لمامقبم ملا قثئب تقوذيمق ه ئقيرق  تق الأ
  رصمانقوظووفهئق رئيست.

ل اققهق لأ م ئتهئق  بقئبس ستمنقوقيرلم  هق يل م  قخئطوق ت  ئاسهق مامنق همهئق ئقا   نقب ق  ئ ق لأ ئاق يةئق -
 ى. تمق    اقفلمق لجهئ ق رصمانقلهئقغ ماق نخةئضقس  ق الأ ئاقي  وضقمح هئقلأ م  ق مامنقلم
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قوذيمقانق ل ث ويق يل م  ير دوكق لم تق - ق  ئ سقالأ ئاسئ ق يل م  قفيق تجئ  فقئ قلمنق ي ميخص قم
 ئقحئيستقي خص قير   قلسق ا  ىق ملا  ي قماتق رل ق  ستق يثئب تق  مق الأ ئاق رويرة تقي ةلم تم.قوس ئقفإنق ر

  دنىقي ل م  .
ق يةلم تمق دنىقفإنق يل م  قلمقق - ق ئاتقفتر  ق ي لمامق طلملقو لأ ئا قبأطوق  اقخئ   ئ نقحلئلأستق بر.

  يل مقي لملقفترنق ي لمامقيرزد دق ئدنقبم ملق   ئل .
 1إنق ايرةئعقلأ وقلأ مق ئق  مق نخةئضق ئتمقاكلمنق  برق  ق نخةئضقس  ق يل وق  مق ايرةئعق ي ئتمق ر  لما.ق -

قالمطلب الثالث: تقييم الأوراق المالية ومخاطر استثماراتها
سجسئ ق صئداتقو لأتر يرئ ق لالي ظوائيستق همستقبئيغتقحسثقا    قديمق لارئمقبئير  ثاق   ستقيرقسس ق اوا لق ر

ق.د انق رؤلألتإ
قالقيمة أولا: تعريف

ق  ىقخ نق  ئفعق ما قولمايره ق  ق  ة  ه قائب ت ق يش   قاقلملقإنقلس ت قبئبشكاق ئم ئنقلس تقي ئليقفمن
ق. اوا لق رئيستقائب تق  ق صماسئق وقلماتهئق  ىقخ نق ر ة ت

قي   ست.اسئنق فيق ق  لم ئقاقلملق نق يمخلملقو اابئحق يتيقير  سهئق اوا لق رئيستقس قير كسقلس  هئوق

قالأسهم العادية ثانيا: تقييم
قق:ا  ق ح لئبقلس تق الأه ق ي ئداتق  ىق لأئسق منق الم عقو  ق همهئق ئقا  

تقي ئداتقذ  قلس الأه ق لمنق يرك:قوس ق يقس تق رك لمبتق  ىقوثسقتق يله قوقالقيمة الاسمية للسهم العادي  .1
 ئديقسمستقي له ق يقس تق لاق ي سمستقو حمنقويرقلممق يشو ئ ق رلئهمتقب لمزاعق ابئحهئق  ىق لأئسقال تق ئلماتقفي

ق.سمستقي له  ظ ق يمولق امق ادنىقي قس تق لإوفيق يغئي قلممدق 
 ل ق  ئقا  :ئلأ ستقولممحقلس تقوس قلس تق يله ق  ئقيرظهوسئقدفئيروق يشو تقوس قالقيمة الدفترية للسهم: .2

ق=قحقللملق ر كسلت
قحقلملق ر كست
ق مدق الأه 

قحسثق ن:قق
ق تقوغاق رلمز ت ح سئطئ ق+ق اابئحق لمج  +حقلملق ر كستق=قا سق رئلق رمفلمعق

ق
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قال  سعق نقنحل ق يقس تق  - ه ق ي ئداتقاتقيلألأيمفترقو نق ئنقس ئكق لأه ق ئداتقو لأه قمم ئزنقفإا ئ
 .اةسق ر ئديتق يلئبنقب   سن

قققققققققققققققققققققققققققققققئداتقققققققق ي  مدق الأه قق/حقلملق الأه ق ر  ئزنقق– ر كستقق=قحقلمل يقس تق يمفتراتقي له ق ي ئديق

يشو تق نق لاح سئطئ قابئحهئ،قنق اقيرزد دق يقس تق يمفتراتقي له ق ي ئديقفيقحئيتقنجئحق يشو تقفيق   ئلهئقوزائد
ق.ئبئحهئقغاق رلمز تقيركلمنق   ىقفيقحئيتق لأ خم مق اابئحقفيقيركلما ق ح سئطئتهو اق

ق:القيمة السوقية للسهم العادي .3
قق يللملقوا دمد ي   قفيوق وضقوس ق يقس تق يتيقيحمدسئق يللملق يله ق ي ئديقا سجتق ي ةئ اق ي  قئت قباق ي

  ىق ي   ققئق ي وضمقفسه ق ائيتق يتيقازا يل وق ي لم زنيق  قخالقيرلئويق وضق يله ق عق ي   ق  سه.قفة
ق. ئديق يللملستيله ق يس تق لير خةضقلس تق يله ق ي ئديق يللملستق  ئقفيقحئيتق نخةئضق ي وضق  ىق ي   قيرزد دق

قققققق ي قماتقوس :ق يستقوققلقرئويرلم مق ي مامق  ق ي لم  اق يتيقيرؤثوق  ىق يقس تق يللملستقي له ق ي ئديقفيق يللمق
قق) .ستيمفتراتق) التقطوداتقباقلس تق يله ق يمفتراتقولس تق يللمللس تق يله ق  -
قنهئاتق اقلأ تق) التقطودات(. يرلمزا ئ ق اابئحقي شو تقفي -
ق  شئت (. ي لمل ئ قبخصلمصق ل ق اق يشو تق)  ةئتا،ق -
ق.حئيتق ي   قو ي وضق  ىق يله قفيق يللملقو روير طقبمج لمعق ي لم  اق يلئبقت -
ق ي لملأعقو لاا  ئشق لال صئدي،ق يو لمدقو يكلئد(.حئيتق لال صئدق ي ئ تق) -

ق1ويمك قحل ق يقس تق يللملستق  ئقا  :ق

ق=ق يقس لتق يللملسلت
ق يةلم تمق وق ي لمزا ئ ق يل لمات

قال تق لخص 

قق:حسثق ن
قال تق لخص ق=ق  ملق ي ئتمق اقسق ق وق ر  لمبقي لمالتق رئيست قق

قتمنق وق ي لمزاعق يل لميال تق يةئ x ست يةلم تمق وق ي لمزا ئ ق يل لماتق=ق يقس تق لاسم

ق: عق ي   ق نق

ق=ق  ملق ي ئتمق اقسق 
ق يةلم تمق وق ي لمزا ئ ق يل لمات
ق يقس تق يللملستقي لمالت
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ق:القيمة التصوفية للسهم العادي .4
قب مق لاي ز  ئ ق يشو ت قي له ق ي ئديقفيقحئيتقيرصةست قبمئقفيتيقاترير ق يوس ق يقس تق اصلملق  سهئ ق ق  سهئ

قيمقحقلملق الأه ق ر  ئزنقويمك ق ح لئبهئق  ئقا  :د

ق=قلس تق ي صةستقي له 
ق لاي ز  ئ ق-لس تق رلم لمد  ق

ق مدق الأه 

داتقب مقطوحقه ق ي ئ الأقوإنق ئنقس ئكق لأه قمم ئزنقو لأه ق ئداتقي ةسق يشو تقفإاهقا  قلممامقلس ت
قحقلملق الأه ق ر  ئزنق  ق يو سمق ي ئل .

ق=قتقي له ق ي ئدي يقس تق ي صلمفس
قزن(حقلملق الأه ق ر  ئق- لاي ز  ئ ق–ق)لس تق رلم لمد  

ق مدق الأه ق ي ئدات

قحسثق ن:ق
ق يقس تق لاسمستققق-حقلملق الأه ق ر  ئزنق=ق مدق الأه ق ر  ئزنققق

ق=قاصس ق يله ق ي ئديق  ق اابئح
ق الأه ق ي ئداتق- ئفيق يوبحق لخئصقبج  تق

ق مدق الأه ق ي ئدات

 مثال:
ق500000قئداق  ه200000دا ئاقومج لمعقحقلملق لئهماقق100000 ئفيق يوبحقب مق يضو ت ق -

 يقس تق لاسمستقلأه قوقق100000و نق مدق الأه ق ي ئداتقق10لأه قمم ئزقلمصاق  ىق ئتمقب ل تق
قدا.1ي له ق ي ئديقو ر  ئزقسلم

 (قx 0.1 500000ق)ق-ق100000=قق ئفيق يوبحق لخئصقبج  تق الأه ق ي ئدي -

ق=قاصس ق يله ق ي ئديق  ق اابئحق لمحققت
ق50000

ق0.5=ق
ق10000

ق

ق=ق يوبحق لجئايقي له ق ي ئدي
قاصس ق يله ق ي ئديق  ق اابئحق رلمز ت

ق يقس تق يللملستقي له ق ي ئدي
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 :كلفة تمويل الأسهم العادية .5
امق دو  ق  سهئقفيقلممقلالأ  ئد  ق اتقانهئقيرك ةتق ي  لمااقس ق ه تق  مق ي  ئ اقفيق الألم لق رئيستقو ي قماقققققق

قع. يوبحق رمفلمقق ئديق  ه ق ي ي  لمااقو لالأ ث ئا.قوا  قحلئبهئق  قل اق رؤلألتق رصمانقوير  ثاقفيقاصس ق يل

ق=قيرك ةتقلملمااق يله ق ي ئدي
قلمي اابئحق يل  يوبحق ر لملعقي له ق+ق  ملقنملمق

ق صئاا ق لالأ ث ئاق-لأ وقبسعق يله ق

 :مة الاسمية للسهم الممتازةالقي .أ
 قوس قيرشكاق ىق يله  لمبتقوس ق يقس تق يتيقاصماسئق يله ق ر  ئزقاولق ونقويركلمنقسم ق يقس تق كققققق

ق الأئسق ي يقا  قب ئ  ق  سهقحلئبق ابئحه.
 :القيمة الدفترية للسهم الممتاز .ب

 قير مق اابئحقسقجزنقانلمح  اابئحقوس قيرلئويقلس تق لإسمستقوذيمقانق يله ق ر  ئزقلاقاشئاكقفيق ققققق
ق  قحقلملقحم هق يله ق ي ئدي،قويسسقيلألأه ق ر  ئزنقفسهئقاصس .

ق:القيمة السوقية للسهم الممتاز .ج
قس ق يقس تق يتيقير ئعقفسهئق يله ق ر  ئزقفيق يللمل.وق

 :السعر العادل للسهم الممتاز .د
و  ووفقوس ققسئقثئبتق ئتمفيفسهئقيرش هق يل مقيرقعق الأه ق ر  ئزنقباق الأه ق ي ئداتقو يل م  ققققققق

قير مق  ق الأه قانهئقتمثاق  لم لق  كست.
قيمك قحلئبق يقس تق يللملستق ي ئداتقي له ق ر  ئزنقس :

 Div / R Popr = 

ققحسثق ن:
Div =قابحق يله ق ر  ئزق

 R= ق  ملق لخص ق

Pop =ق يل وق ائ اقي له ق ر  ئزق
ق:القيمة العادلة .ه

ق يتيقيرشتركق عق يل م  قفيق ي مفقئ قس قققققققق قي قس ق الأه ق ر  ئزن ق) ي ي قق  ئلأ ت ق وق لمزا ئ ق يل لمقمات ات
ق ق يتي ق ر  ئز ق يله  ق الم عق   قس ئك قويرلم م ق قم ئ. قلممامسئ ق يتيقاك   قبتج يةلم تم(  ق يل م  قاق ةقئ ع

ق.اابئحو الأه ق ي ئداتقحسثقير   قحمق دنىق  ق 
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قيرست: لآقفإا ئقال خممق ر ئديت

ق=قلس تق يله ق ر  ئز
ق اابئحق يل لماتق رلمز ت

قال تق لخص 

قحسث:قق
قق .ال تق لخص ق=ق ي ئتمق يل لميق ر  لمبقيالأ ث ئاق وق  ملق ي ئتمق اقسقققققققق

ق. الأه قمق  ىلم اق لأه هئ،قو   ئق ئنقس ئكقنملمق  برق   ئق ئنقس ئكق تجئ قنحلمقزائدنق ي لم ت
ق  ئقزائدنق وقير لماوق ر ئديتق يلئبقتقحسثقيرص ح:ب يمقيمكققققققققق

ق=ق يقس تق ي ئديتقي له 
ق اابئحق يل لماتق رلمز ت

ق  ملق ي  لمق–ال تق لخص ق

قالسندات ثالثا: تقييم
قي  لمااقشو ئ ق ا  ئلقإلىق نقققققق ق ه ت قغي  ئ    ىق يوغ ق  ق نق يل م  قير  برق د ن قاشهمقاقبهئ ق ئ ئي ئ

ق. ىق كسق الأه نقلهئق رصماقغا  ق يتيقير و ق  ىقلس  هئقوط س تق ي شئطق وق د  ق رؤلألتق  اةصئلاقباق ي 
 :الغلة الصافية أو القيمة الصافية 

ق ل ث  ا  برقسقققققق قو م ق  ئم قيلم قحسثق اه ق يل م  ، قي قس  ق رقسئسق ات ئ قلأ م    ق من يماهقق  ووفئقو
لم د(،قيرل دنق  مق يقهئق يتيلس  قسمستق وقلس  هئق  مق لالأ هاكق) يفلم تمسئق يل لماتقو لأ ئاقشو تهئقولس  هئق لإ

اقفيق يل مقلالأ ث ئ ئاق فإنق رل ث وقال  سعقحلئبق يغ تق يصئفستقيكاق  هئقو  ىقضلم قذيمقال  سعق نقيخ
ق ي يقا  سهق   ىقغ تق ئفستق وق   ىق لم تم.

ق=ق يغ تق يصئفست
قك يةئتمنق يل لماتق+ق يوبحق يل لميقيالأ ها

ق  لملأطق يقس تقي ئااخق يلم د

قحسثق ن:

ق=قابحق لالأ هاكق يل لمي
قابحق لالأ هاك

ق1
ق منق لالأ دقئل

قحسثق ن:
                                                           

ق.65حوازيقا بح،ق و عقلأ نقذ و ،قص 1
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قلس تق يشو  قق–ابحق لالأ هاكق=قلس تق لالأ هاكققققققققققق

ق=ق  لملأطق يقس تقي ئااخق يلم د
ق يقس تق لاسمستق+لس تق يشو  

ق2
 

ق يصئفستق= يغ تق
ق(ل لالأ دقئ منقق/ لالأ هاك+ق)ابحقق يةلم تمق يل لمات

ق يقس تق لإسمستق+قلس تق يشو  
 

 الاستثمار في الاوراق المالية والمخاطر التي تتعرض لها  الرابع:المطلب 
قلهئ.  وضقيروق يتيق رخئطفيق اوا لق رئيستقوقق لالأ ث ئالأس  ق ي  ولقفيقس  ق ر   قإلىق ةهلممقققققققق
 في الاوراق المالية  الأول: الاستثمارالفرع 

 م الاستثمار في الاوراق المالية مفهو  أولا: ضبط 
قيمك  ئقذ وق منقير ئاا قي   ستق لالأ ث ئاق  هئ:ق

ققققققق ق ي ضدست ق"سلم قبأاه ق لالأ ث ئا ق  برققبئلالأ هاكا وف ق لم تم ق  ى ق اصلمل قفي ق  ا ق ائلي ق يلملت في
قز دق ممق قوي يمق   ئ ق قفيق رل ق اقز د قلس تق رل ث وقبشق ط ئ ئن ل ق ا، أنق ي لم تمق يتيقلأسدصاق  سهئ
 .1" لأ ث ئا يره ركئفئئ ق يتيقا ئي قفسهئق قئباق

  ققلق ئيستقيةترنفيق  لمققظسةهئ  ئقا وفق لالأ ث ئاقفيق لاوا لق رئيستق ئقسلمقإلاق صس قلجز ق  ق لا لم لقي لمق
قيخص ق رل ث و ق ن ق ي ق ل ق ا، قيرمفقئ قاقمات ق  ى قي دصلمل ق رئل يز  ، ق   ق  ا ئ ق ق ز   قبه ق  اقو ى

 ئليقو حمقق ا  قوالتقيقشو  اصلملق  ىق ئتمقفيق رل ق ا،قوس ق لالأ ث ئا،قغ ئق نقاكلمنق لأ ث ئا قفودائ،ق 
لملق لم تق  ق ا  كلما قمج ث وقب،قوير نيق نقاقلممق رل لالأ ث ئااتفقط،ق وق لأ ث ئاق   مد قوا  نق  سهق لمحةظتق

ق ق ا ثاقرئقتم  كهقس  ق ا لملق  ق  لم ل. رئيست،قولمقسنق ي لمظس
 م قئااق يتيقيرلئسقو ر  ق الأ يح ئاقإلىقمج لم تقق يبر ت،قفإاهو رل ث وقحس  ئقاقواق لأ ث ئاق  لم يهقفيقلألملق

ئبعق ل صئديقطضهئقذوقالأسقب  ر ئااق وق قذ ك،قوس  فيقس  ق يصمق وققبئلالأ ث ئا  ىق  ئذق يقو اق يوشسمق
قبسئني. لآخوقذوقطئبعقفنيقق ضو ئلي،قو ي 

ق
                                                           

-اقلمدقوتملماا،ق ئ  تقمح مقخسضوق-دا لأتق قئااتق-رئيستق لإلأا ستباقلألملق اوا لق رئيستق ر ئ ونقولألملق اوا لق ق لالأ ث ئالطقلأ س ،ق ةئض تقق1
ق.70،قص2015/2016بلكون،ق
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قالم ا:وا قل ق رل ث وونقفيق اوا لق رئيستقإلىق
 س هئ.بلأ ئاسئقةئعق المعقاهمفقإلىقلمقسنق يوبحق  قطوانقشو  قس  ق اوا لق رئيستقو ا ظئاق اير -
قو ا - ق مخو ته  قيرلمظس  قإلى قاهمفلمن ق ي ا  ق اقسقسلمن ق رل ث وون قس  قآخو ق والمع ق ئتمصلمل له  قق ى

 خو  ق  ق يوبحق رلمزعق  قل اق يشو ئ ق يتيقيح  لمنق لأه هئقولأ م تهئ. رم
قي للملققققققققق قآفت قفس  بر ق رل ث وا  ق   ق اول ق ي لمع ق  ئ ق ق  س ت، قخم ت قلمج   ه قاؤدي ق رل ث وا  ق   ق ي لمع س  

ق.1سم فه ق  ق يكل ) رضئابا(،قانه قا  مونقإلىق ي أثاق  ىق ي وضقو ي   ،قوإطالق يشئت ئ ،قوذيمقي دقسنق 

 الفرع الثاني: مفهوم المخاطرة وأنواعها  
 : مفهوم المخاطرةأولا

تمقفإنق ئنقسنق ي ئممقلمقبم نىقآخوق رخئطوقس ق" ق ر  لمع،ق وس ق ممق ي أ مق  ق اصلملق  ىق ي ئتمق
قنقلاقالئويقئنق ي ئتمق لمحذ ق ،قوإ ةو ي ئتمق لمحقنقالئويق ي ئتمق لمحقنقالئويق ي ئتمق ر لملعقفإنق رخئطونقيرلئويقلا

قطونق".مقسلمقثم ق رخئ ي ئتق حونقواصبئرخئطق لالأ ث ئاس ئق اير طق ةهلممققس ئ،قو   ي ئتمق ر لملعقفإنق رخئطونقلئت تق
لمقنق وق ممقلمقنق ي ئتمق ر لملعق  ىققبئح  ئلا  لمحس تققUncertaityير شأق رخئطونق  قظئسونق ي أ مققققققققق
وذيمقفإنق اسم فق يتيقال ىقإيسهئق رل ث وقيروير طقبممىقلمققهئق ئدنقبئي مفقئ ق ي قماتق رل ق  ستق،قق لالأ ث ئا

ق ق   ق  سهئ ق اصلمل ق لأ ث ئا  ر  ظو قوان ق قلأس ونقق ح  ئل، قا ئل قخئاا قب لم  ا ق ي مفقئ ق وسلمن قس   لمقن
ق ح  ئلرئتت،قوير شأق رخئطوق   ئقز دقلمقنقس  ق ي مفقئ قبما تق ئتتقبئق فتر ض رل ق اقي  قاص حق  ق رل دساق
ق.2 ممقلمقنقس  ق ي مفقئ ق ي قماتق

 أنواع المخاطر  ثانيا:
ق اوا لققققققققق ق يتيقير  وضقلهئ ق الم عق  ق رخئطو قو يتيس ئكق من ن،ق يةئتملمصقبل وق ىق لخص  نق ير ق رئيست،

قبئلإضئفت ققو ي ضخ ، ق رخئطونإلىقخئطو قخئطونق ا  ئل، قخئق رئيست، ق رخئطوقو   ق يصوف،قلأ وقطو يلسلميت،
ق  قخالق ئقا  :ق لاخ صئا يلسئلأست،قو يتيقا  ئولهئقير ئ ئقوب لمعق  ق

من،قق لأ ئاق يةئت غا  قفيجتقي س ق ي غا  ق يتيقلممثقفيق ي ئتمق  ىقوالتق ئيستقا س مخاطر سعر الفائدة: .1
قتمنق كلست.حسثق نق ي التقباق لأ ئاق اوا لق رئيستقو لأ ئاق يةئ

                                                           
ق.113،قص2009/2010لل  س ت،قق،حوازيقا بح،قلألملق اوا لق رئيستق) ي لما ت(قو ادو  ق رئيستقمحاق ي م ولقفسهئ،قلئالمنق   ئل،ق ئ  تق   لمايق1
ق.259لطقلأ س ،ق و عقلأ نقذ و ،قصق2
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ق يللملق كا،ققغا  قفيجتقي  س ق ي غا  ق يتيقلممثقفيق ي لم تمق  ىق اوا لق رئيستقا س مخاطر السوق: .2
ق اووب. وقق لال صئدي ئيو لمدق

ق ي ئتمق اقسق قحتىقويلم ئنق ي ئتمققالتضخم:مخاطر  .3 ق ي ضخ قا أثو قفيقض لمنق)  لإسم ق فة قحئيت  ئ
 حئيتق يل م  ق اكلم ست(.

قو  ىقلأ س لأعمال:مخاطر ا .4 ق  س ت، ق  ق ي  ئ اقفيق  ئ ت ق ي ئتجت قيمكاق رثس ق رخئطو  ق نقيرلم  هقئل،
 شو تقمح ستقيص عق يلسئا  ق  ئفلتقللماتق  ق   جاق  ئا .

 يشو ت. سمئلق س ق رخئطوق روير  تقب ل تق يمالمنق رل خم تقفيقسسكاقاق المالية:المخاطر  .5
 ثئالمي.شو  قس  ق اوا لق رئيستقفيق يللملق يس ق مىق  لمبتقبسعقوق مخاطر السيولة: .6
قل ث وا ق ي ا ل تق رئقبئي س ق رخئطوق روير  تقبئي غا  قفيق لأ ئاق يصوف،قولالأس  مخاطر سعر الصرف: .7

 ال ث وونقفيق الألم لق ي ئرست.
ئقوضعقير مق اضق؛قويمك ا  بيو يرؤثوقس  ق رخئطوق  ىقلو اق اق  ق رل ث وا ق لمح  ق المخاطر السياسية: .8

 إطئاا : رخئطوقض  ق
قيقيرل  هق  ئ وطونق ي  ق رخئ س قذيمق لجز قالمخاطرة المنتظمة أو المخاطرة غير القابلة للتنوع:  .1.8

قوبئي ئليقلاقيمك ق ي خ  ق  هق  قخالق ي  لماعقااهقاؤثو ئ قفيقا قاق يشو    ىقققيرؤثوق  ىق يللملق كا،
 مات.و ي قق ضخ ،قو لأ ئاق يةئتمن،قو يلسئلأئ ق رئيست يقنجم:باقس  ق ي  ئ وقق يلملت،قو  

قبئيشو ت،قق  رخئطونقالمخاطرة غير المنتظمة أو المخاطرة القابلة للتنويع: .2.8 قخئ ت ق  ئ و  يتيقيرل  هئ
قيرأثا  قإ ئبستق  ىق وبئي ئليقيمك ق ي خةسضق  قخالق ي  لماع،ققانق يقيرأثا  قلأ  ستق  ىقشو تقلمقيرقئب هئ

 .1وى،ققو  قباقس  ق ي  ئ وقس ئكقإضو بق ي  ئل،ققلألم قإد انق يشو ت،ققو ايرةئعق ل لمىق يمالمنشو تق خ

ق ي ظئ ست.قئطوقغائ ستقو رخ رخئطوق ي ظقس :س ئكقالمعقآخوق  ق رخئطوقو يتيقيمك قيرقلس هئقإلىقالم اققققق
  Systematic or martek  Risk النظامية:المخاطر  .1

و يتيقيرل  هئق لم  اقيرؤثوقفيق يللملققق لالأ ث ئا وق ي ظئ ستق يتيقا  وضقلهئق ا اقوس ق رخئطوق يللملستققق
قا  :رخئطوق ئق و  قخصئصقس  ق ي لمعق  ق ،market Risk كاقي  قا  نق  سهئق اضئقخئطوق يللملق

 ير  مق  ق لم  اقيرؤثوقفيق يللملقبشكاق ئم. - 

                                                           
ويرمقو  لممق ي لسا،قق لال صئدات،ق  ستق ي  لممق لال صئدزسون،قإشكئيستقيرموااق لخطق رئليقو ثو ق  ىق الألم لق رئيست،قالأئيتقي ساق رئ ل اقفيققحمم نيق1

ق.31،قص2011/2012 ئ  تقوسو ن،ق
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 لاقاق صوقيرأثاسئق  ىقشو تق وقل ئعق  ا. -ب
ق ي لم  -  قس   قيروير ط قبئيظووف قق لال صئدات ا ق إضو بو يلسئلأست قوح يقو لا   ئ ست، ق يك ئم ق وقئيت لئد

ا لقلأ  أثوق اوققئاست،قفألأ  يلسئلأق لاغ سئلا  اووبق وقق يةئتمن،ق و  ملا ق لأ ئاقق ايرةئع ي ضخ ق وق
 به  ق ي لم  اقويك قبما ئ ق  ةئويرت.

  ي ئيست:ئلا قيركلمنقدا ئ ق رخئطونق ي ظئ ستق وق يللملستق ويرة تقفيق ا -ث
  لأئلأست.فيق يشو ئ ق يتيقير  مقلأ  ئق  ئ ستق -
  ي ا ن.فيق يشو ئ ق يتيقير ص ق   ئلهئقبئرؤلألتق شو ئ ق -
 شغس  قال تق يوفعق يق يقيركلمنقئيستفيق يشو ئ ق يتيقيركلمنق ي كئيس ق يثئب تقيرشكاقال تق  انق  قيركئيسةهئق لإجم -

 (.لاق يوبحلمنقبهمفقر غاق س ق يثئب تق قئااتقبئي كئيس ق ي شغس  قسلمقزائدنق ي كئيق) يوفعفسهئق ويرة تق
 

 Nom Or Systematic Unique or company Rik النظامية:المخاطر غير  .2
ق  ا،قويركلمنقوقبق ئع  س تقيرل ىق  يمقبمخئطوق يشو تقوس ق رخئطوق ي ئتجتق  ق لم  اقير   نقبشو تق ققققققق

ق.تق ئفيقشو ق رخئطوق يتيقير دمثق كا،قو  ققل صئدي لا ل ق تق  ق ي لم  اق رؤثونقفيق ي شئطق
  يشو ت. اخ ئ ق لإد ااتقفيقير مق -
  يشو ت. مامنق  ئفلتقرئقير  جهقق ختر  ئ ظهلماق -
  ر ئفلت. ا ا ق لإ ا ستق -
 1ير  برق ذو لق رل ه كاقبئي ل تقيل  تقير مق يشو تق. -

  

                                                           
 .35لئبن،قص يو عق ر 1
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 : ماهية الأداء المالي الثانيالمبحث 
 ااتقي قئ قو لالأ  وقظق  ىق ي دةئقو يشو ئ قبئاد  ق رئليقحسثقيرو  قسلمق يل ساقو ااق ا ثاته  ق رؤلألئ ق

قئااتق رلمثلملقبهئقروقيملسقتق ئ ق فهلمق  قباق رقلم ئ قو يم ئت ق يوتسلستقي شو ت.قحسثقالمفوقاظئمق  كئ اقي    لمق
قي دمامق لا ق رؤلألئ ق  قخالق ؤشو  قمحمدن، ق ية   قااش ت ققلأئبقئ.دنقفق لمحمسم نحو فئ ق  قا اد  

ستقيرقسس ق و حاق   قس ه،ليقويرقسد  ق رئ لاقو  ئااقو همس هق الم عق رئلي ةهلممق اد  ققإلى ي  ولقفيقس  ق ر دثقس  قلأ
   اد  ق رئليقو ؤشو يره.

   ق ر،ق  ئقهمس ه ئليقوقاد  ق ر  ةهلممقإلىقق ر   ق اول    ا،قف  ق ي  ولقفيققإلىتمقيرقلس قس  ق ر دثقحسثق
ق. الم عقو  ئااق اد  ق رئليف  ق ي  وامقفسهقإلىقق يثئني

 هميتهأو الأداء المالي مفهوم المطلب الأول: 
قو  سهقلأس  ق ي  ولقفيقس  ق ر   قإلىق ةهلممقو همستق اد  ق رئلي.

 الأداء المالي الأول: مفهومالفرع 
 ق رؤلألئ قحسثقاو زق  ىق لأ خم مق ؤشو  ق ئيستقيقسئسق مىق نجئزقيمثاق اد  ق رئليق رةهلممق يضسنقاد 

قتمئالأهئق ق يتي ق رخ  ةت قيلأ  ئل ق الأئلأ  ق يم    ق رؤلألئ قحسثق اه ق د   ق   ق رئلي ق اد   قوا بر  اسم ف،
و يتيقيرلئ مقق رؤلألت.قوالئس قفيق يرئحتق رلم ادق رئيستقويرزوامق رؤلألتقبةوصق لأ ث ئااتقفيق سئدا ق اد  ق رخ  ةت

ق.ق1  ىقير  ستق ح سئ ئ ق  دئبق رصئلحقولمقسنق سم فه 
ق اد  ق رئلي:قفإنقئقلأ نقمموق

ق د نقي م اكق يثغو  قو رشئ اق يتيقلمقيرظهو.ق -
ق د نقلمةسزقلإخئذق يقو ا  ق لالأ ث ئاات.ق -

ومجئبهتق رل ق اققإنق اد  ق رئليقسلمقيرشخس ق يصدتق رئيستقي  ؤلألتقر وفتق مىقلماسئق  ىقإاشئ قلس ت
ق ر قو لجم ول ق ي  ئتم قحلئبئ  ق مول ق رسز اسئ ، ق  ى ق لا   ئد قخال قذيمق   ق   ق موى قلا قويك   دقت

ق الأئسقفإنققلمقإذ قو  ىقس   ق ي ش ت، ق رؤلألت قإيسه ق ي يقا     ق يص ئ   ق يظوفق لال صئديقو يق ئع اؤخ 
ق.ق2ي  ؤلألتقو  ملقنملمق اابئحيرشخس ق اد  ق رئليقا  قبم ئا تق رودوداتق لال صئداتق

                                                           
 .ق45،قص2010حئ مقي  شوقو ي لمزاع،ق  ئن،ق اادن،قمح لمدق لخ س ،ق اد  ق رئليقو ثو ق  ىق لم تمق لأه ق يشو ئ ،قد اقمح مقق1
 ي لسا،ق ئيستقشمايق   وقلأ ئد،قدواق رو   تق يم خ ستق رئيستقفيقيرقسس ق اد  قفيق رؤلألتق لال صئدات،ق   ونق قم تقي ساقدا تق رئ ل اقفيق  لممقق2

 .ق131-130،قصقصق2008/2009 ؤلألت،ق ئ  تقبلم ود س،ق
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يرشخس قي لمض ستق رئيستق  قطوانقيرقسس ق يصدتق رئيستقي  ؤلألتق  ق"قوا  برق اد  ق رئليق  يمق  ىق اه
دا لأتقحئيتق رؤلألتق رئيستق  قخال:ق رسز اسئ ،ق مولققإلى  اقلممامق مىقلماتهئق  ىقخ نق يقس تق لأ  ئد ق

قق1حلئبئ ق ي  ئتم،ق راحن..."
ق  ىق ي شئطق ي يقا   نقبئاصلملق  ىق ا لم لق لأ خم  ئتهئق ق" اك  ق رئليقسلم قيمك قير وا ق اد     ئ

ق.ق2"بشكاقف ئلقبقصمقلمقسنق اسم فق رئيستق يتيقلممدسئق رؤلألت

 أهمية الأداء المالي  :الفرع الثاني
قيرك  ق همستق اد  ق رئليقفي:ق

ق ي  لمااق لخئق - قفوصق يلم لملقرصئدا قزائدن قبموا  ق  برفوصق لأ ث ئاققإلىا  ق ي يقاقلمد قوقات و ايرةئعقفيققلمنم،
ق؛تق لأ خم مقو لأ غالق ي  ئيتق رلم لمدن ال

ق لالأ ث  - ق  ا قممئ ق رؤلألت قلس ت قبئايرةئع قيروير ط قو يتي قا سق رئل ق  ئ خةئضقيرك ةت ق  بقا   ل ث وا قيثو
قو ي  ا ؛

قئ  ق  قخصس ق فضاق رلم ادق  ئحت؛ د  ق ي شغس  ق فضاقا -
قز ئ ق رئيستق يتيقيرصس ق رؤلألت؛حم قوإ كئاستقي دك قفيق ا -
ققر ئلأ . ق يلملتق تقفييرقممق   لم ئ ق ةسمنق  قخالق ي قئااو،قبمئقيمك ه ق  ق  ئذق يقو ا  ق يل س -
قق.3و رو ل ت لإشو فققإلى و  زق رلؤويستق يتيقيركلمنق  ثوقحئ تققإلىيرلئ مق  ىقيرلم سهق لإد انق ي  سئق -

 اني: أنواع ومعايير الأداء المالي المطلب الث
ق. الم عقو  ئااق اد  ق رئليلأس  ق ي  ولقفيقس  ق ر   قإلىقققق

 الفرع الأول: أنواع تقييم الأداء المالي 
لمحمنقئطقبو  هقفيق ي تقي  شتق يشئ ض  قإطئاق ي   سقوإنمئ   ستقيرقسس ق اد  قلاقا ظوقإيسهئقبصلمانقبمجودنقنقإ

قق اد  .ذيمقيمك قلممامق االم عق ي ئيستق  قيرقسس قق لمق لال صئدات،قوفيقض

                                                           
 ئن،ق ثوقحلم  تق رؤلألئ ق  ىق لإفصئحق لمحئلأبيقو اد  ق رئليقودوا قفيق  ئذق يقو ا  ق رئيست،ق م خ تقض  قف ئيسئ ق ر  قىقخئيمقلئش ،قيس ىق ثق1

يشهسمقحمهقست،ق ئ  تق  يموليق لخئ سقحلمل:قدواق الم  تقفيقلملاق اد  ق رئليقي  ؤلألئ قباقير  سنق ر ئااق لمحئلأ تق يمويستقو ر ئااق لمحئلأ تق لإلأا 
 .6،قص2014دال برقق8وق7اضوقبئيلم دي،قالم  ق

ق.ق67،قص2011 رصئاف،قد اق يصةئ ،ق  ئن،قق لالأتر يرسجست ا قفوحئ قطئت ،قإيمئنقشسدئنق رشهم ن،ق الم  تق رؤلألتقو اد  ق رئليقق2
  لممققئداتقو  ئذق يقو ا  "،ق   ونق قم تقي ساقشهئدنق ئ ل اقفي صئمق  ئلأ ،ق"قيرأثاق لمدنق ر  لم تق رئيستقفيقيرقسس ق اد  ق رئليقي  ؤلألتق لال صق3

ق.ق58،قص2012 ي لساق ص :ق ئيستق رؤلألتق ئ  تقلئ ميق وبئح،قوال ت،ق
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خ  تقوذيمق  قم فق رئقيلأساقصمقس  ق ي لمعقيرقسس ق د  ق رؤلألتقفيق مىقلمقسقهتقييم الأداء المخطط:  .1
لقتق ا لم  نقب قماوقحو يتيقير   هئمقطوانق قئااتق ي  ئتمق ر لم  اقإيسهئقو يلسئلأئ ق رخ طقلهئ،قوا  برق  ق س ق ر

قل ق اقر وفتتقفيق ررؤلألو اصلملق  ىق لمانقشئ  تقي   سئ قواشئطق رؤلألتقووضعق لخ طق يتيقيرلاق  سهئق 
 طلما تق ا م.قق سئ ئ ق رئيستقيهقلألم  قلصانق و لاح

ققس يم الأداء الفعلي: تقي .2 ق  قخالهئ ق ي قسس ، ق  ق   ست ق يثئاست ق  ك ق ير روح ت ئق قيرقسس ق ةئ ته رؤلألت
قوف  ق روح ت قفيقس   ق يتيقيمك ق لم  ه هئ قو ي ق ت ققس :ئيس هئ. قإيا ق يتيقرؤشو  ر ئااقو قس  ئ سهئ،ق   ق ي جلم 

 سس ه.ق دقيرقفئرؤلألتقيرلم  هق شك تق خ سئاق ر ئااقو رؤشو  ق رلم فقتقي  س تق يم  ق روق
 ئقيخ ق د ؤسئقب ئ ق  ىق ر ئااق ية ئيستقا  ثاقيرقسس ق اد  قفيق ي   ستق يتيقيرزودق لؤوليق رؤلألتقبقس قال ستقفس

قق.ق1و يكةئ ن
 نق   ستقيرقسس قلاقيمك ق نقير  قإلاقب لمفوقمج لم تق  ق ر ئااق يتيقس ق اخوىقيرةلوق  قخالقممئقلأ نقا ضحق

يرل  مق يتيققو لمدقفولقباق ر سئاقو رؤشوقفئاولقا نيق الأئسق وق يو سزنقإلى  ق رؤشو  .قفة قس  ق رقئمقاشاققمج لم ت
 سئا،ق يق نق ر سئاقا  قلسئلأهقويرةلا ق  قخالقمج لم تق رسقويرةلاقإيسهئق   ستقيرقسس ق اد  ق  ئق رؤشوقفهلمق د نقي قسئ

ق.2يرقسس ه  ق رؤشو  قفيقيرقسس ق اد  ق رئليق وسلمنقبئخ سئاق ر ئااقو رؤشو  ق يتيقير كسقف اق اد  ق رو دق
 ي: الأداء المعيار  تقييم .3

 تق رؤلألتق  ق اشسعقجمقئااتق لمقسقهقف  سئق عق يقس ق ر سئاات،قوذيمق  قطوانققتم  ئانق  ق قئااتق ئق
 اق نق نق رؤلألتق  ق اقإد اقلئق  ق)إا ئاقو  س ئ قو اابئح... لخ(،ق لمحققتقخالق يموانق عقير مق يتيقتمقيرل اس

ق ق ية  ست ق ي  ئتم ق  ى قي دك  ق قسئلأئ قيركلمن قلاقبلمقضتق وق ئاققن فس ئ ق م ق ضست قلما  قفيقمجئق سئااتعقحمود ل
قاات.  قخالق قئااتق ي ل ق ية  ستق عق ي ل ق ر سئقي  ؤلألت،و  كئاسئ ق لإا ئ ستق

اقصمقبهقيرقسس ق اد  ق ئمقوشئ اقلج سعق ااش تقفيق يلمحمنق لال صئداتق  قق)الشامل(: العامالأداء  تقييم .4
  ستق يقسئسقو ي قلميمقو ي  سسزقباق همستقاشئطقوآخوقوذيمق  قطوانقإ  ئ قطوانق لأ خم مق ؤشو  قو ي ل قفيق 

ق.3 ل لمىق ي يقيرو  ق لإد انق ي  سئقإلىوز نقااش تق يلمحمنق اقوزنقاشاق 
  

                                                           
ققق.ق45-43صقق،قص2006مجسمقمح لمدق يكوخ ،قيرقسس ق اد  قبئلأ خم مق ي ل ،قد اق ر ئسم،قق1

2 P. conso et F. Hemici, Brigitte Dariath, contole de gestion Dounod, Paris, 2000, p124. 
ق.45،قص رو عق يلئبنق3



 الفصل الأول: الإطار النظري لتقييم الأوراق المالية والأداء المالي 

 
23 

 الفرع الثاني: معايير الأداء المالي 
رلمل ق االئمقر وفتق قا ق  ا هقبغال ق  اقلاقا نيقشسئئقي  د  اق رئيساق ئقلمقير  ق قئاققإلىإنق ي لم اق

قب.ق رئليقي  ؤلألت،قويرلمضعق ئقا  ق  ئااق رقئااتق يتيق شئاقإيسهئق مدق  ق يك ئ
قي ةسقالمعايير التاريخية:  .1 قيل لم  قلأئبقت قو ي ئايخست ق  ق رؤشو  ق رئيست ق ر ئااق  ىقبمج لم ت ير   مقس  

 تق ي ئتمق  ىق لالأ ث ئاق وقال تق يلسلميتقي  ئمق ائليق عق قئااتقالق- رؤلألت،قو قئاا هئق عقا ئتمق ائيستقف ثاق
 .ق1ال ق يل لم  ق يلئبقتقو احظتق مىقير لماقس  ق ي ل قنحلمق احل ق وق الألم 

ق حم،ق يق قئاات ئعق يلمقفيق يقق  ملق د  قمج لم تق  ق يشو ئ قإلىويرشاق: المعايير القطاعية )الصناعية( .3
 هئق م ت،قوال ةئدققممق لخ س تقيرئقفيق اج قوفيقطلهرئيستقي  ؤلألئ ق رلئواتق ي ل ق رئيستقي  ؤلألتقبئي ل ق 

بقلألئ ،قيك قا ئ  ق رؤقس قيهقبما تق  انقفيق   ستق ي د ساق رئليقانهئق ل  منق  ق يق ئعقذ يرهق ي يقير   
   سهئق ممق يملتقبل ق ي ةئو قوحج قط س تق ااش ت.ق

عقيلم حمن،ق يقوض يص ئ تق خاق يتيقا ةنق  سهئق  قل اق يشو ئ ق يتيقير  اقدوس  ق ر ئااقير   مق  ىق ؤشو  ق 
ق ؤشو  قو  ئااق وقال قيمك ق  قخاسئق اك ق  ىقوضعق رؤلألت.ق

و لمدقخئ ستققإلىئااقمق ر ير وس ق لاقو ض  ق  ق ر ئااق اخوىق  قحسثق اهمست،قالمعايير المطلقة:  .4
يرةئلق لم ل ست،قو  ىق  ئ ق ي ي ققل تق  س تق شتر تقباقجمسعق رؤلألئ قويرقئسقبهئ  أ  تقيرأخ قشكاقلس تقثئب تقي 

قل لملق  ئااق ر  قتقفيق ي د ساق رئلي،قإلاق نقق يكثا ق يتيقضق ي ل  ئكقب س  ق رئيساق  ىق مم يرز لقق رئيست
 .ق ثاقال تق ي م ولقيرل خممق   سئاق   ن

و رلم زائ ،ق  يمققو لالأتر يرسجست   مقا ئتمق رئض ق قئااتقبئيلسئلأئ قس  ق ر ئااقيرالمعايير المستهدفة:  .5
تقز  ستق ئضست،قوال ةئدق  لخ طق يتيقيرقلممق يشو ئ قبإ م دسئق يق قئااتق ر ئااق ي خ س ستقبئر ئااق ر دققتقاق

 .ق2لهئقمامق لانحو فئ ق  ق  اق نقيرل  سعق رؤلألئ قب مقذيمق  ئذق لإ و    ق يصدسدتلم  هئقفيق

 عملية تقييم الأداء المالي :الثالثالمطلب 
  الماليأولا: تعريف عملية تقييم الأداء 

"قيرقميمقحك ئقيهقلس تق  ىقإد انق رلم ادق ي  س ستقو رئداتقو رئيستقق   ستقيرقسس ق اد  ق رئليقي  ؤلألتقير ني
لس تقق اد  ق رئليقي  ؤلألتقيرقميمقحك ئقذوقوا نيقيرقسس ق، ر ئحتقي  ؤلألتقوذيمقلخم تقاغ ئ ق طو فهئق رخ  ةت"

                                                           
ق.102،قص2008 مائنقيرئا تق ي  س  قوآخوون،ق لإد انق رئيستق ي ظواتقو ي   سن،ق ي   تق يثئاست،قد اق رلان،ق  ئن،قق1
ق.14،قص2011 يرسج قي  صئاف،قد اق يصةئ ،ق  ئن،ق ا قفوحئنقطئي ،قإيمئنقشسدئنق رشهم ني،ق الم  تق رؤلألتقو اد  ق رئليق لالأترقق2
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ق،إد انق رؤلألتقو مىقإش ئعق  ئفعقواغ ئ ق طو فهئق رخ  ةت( ستقو رئداتقو رئيستق ر دمنق)حلملقإد انق رلم ادق ي  س
لأهقيمك قلسئقضلم ق  ئااقمحمدنقلأ ةئقي دمامق ئ يقيرقسس ق اد  ق رئليقسلمقلسئسق ي  ئتمق لمحققتق وق ر  ظونق  ىق

و  ق مىقلمقسنق اسم فقر وفتق ل لمىق ية ئيست،قولممامق اهمستق ي ل ستقباق ي  ئتمقو رلم ادق رل خم تقممئقال حق
ق.ق1بئاك ق  ىقدا تق يكةئ ن

ق  ئااقمحمدنقآوبم نىق قفيقضلم  ق ر  ظون ق و قي   ئتمق لمحققت قلسئلأئ ق رئليقي  ؤلألت ق اد   قيرقسس  قا  بر خو
قيرقميمق  و     يمك قلسئلأهقو  قثمقفه قيركش ق  قق يقسئسقي   وا ق يلمحسمقي دمامق ئوولأئتاقطولققلأ ةئ،

ق:ق2 همس هئقيلإد انقوذيمقيلألأ ئبق ي ئيست
ققست. ية ئيق ق  ىلممامق ل لمىقلمقسنق اسم فق  قخالقلسئسقو قئااتق ي  ئتمقممئقال حقبئاك -
ققكةئ ن. ي ىق ال حقبئاك ققلممامق اهمستق ي ل ستقباق ي  ئتمقو رلم ادق رل خم تقممئ -
قق قي  لم اد قوفقئ قيرقلممق  ىقلمقسنق سم فق رؤلألت ق  ىقق ر ئحت،حسثق نق ية ئيست قيرقلمم فيقحاق نق يكةئ ن

قق رؤلألت. سم فققإلى لالأ خم مق ا ثاقي  لم ادق ر ئحتقممئقالئ مق  ىق يلم لملق
ق يوتسلا، قئاا هق عق ثس هقي   ئفلاققيركلمنق اقدا لأتق ئيستقبهمفقيرقسس ق د  ق رؤلألتقوير لما قخالقولتق
 ىق   مقامق  اق قس قير إذقسه،    سئاق و   ق وق  ةنققإلى يلم لعقيرقئسق ية ئيستقبم  ق  ق يةوولق ر للمبتققفي

لمق ائلقسرات تقو  ئقدسدستق  ي صقيركلما قإ و    ق يولئبتق يملسقتقو يم ت تقو ر هجستقحتىقيمك ق  ئذق لإ و    
ق است.قوير   مق ية ئيستق  ىق لأ خم مقالئبتقشمامنقمحمدنقولأوا تق  ىق رسزققلت، ؤلأايق

 ة من عملية تقييم الأداء الماليثانيا: الجهات المستفيد
قس ئكق ي مامق  ق لجهئ ق رل ةسمنق  قيرقسس ق اد  ق رئليقوس :ق

قيوحستقو يللمل  سم فققستق عرئض  ق ي  س  ق نقاوغ ق رماوونقبمقئااتق د  س قخالق يل لم  ق . الادارة: 1
قيرقلممقب دمامق سم فق رؤلألتق  قخالق ا قفئلإد ان ق  رخ ئانقو عق د  ق  ئفلسه ، ق ي  لمقفيقلس توقيللملستقصت
 ايق رل لمىق لإدقا  قض   رمق ر س ئ ق وق يلمحم  قو ي ئتمق  ىق لالأ ث ئا،قواه  قبه  ق ر  لم ئ قبشكاق  ا

ق صئدا قحسثقيم كلمن قيرقئااوق ا  ى قخئصق   ق ر  لم ئ قبشكا قس   ق  ى قي دصلمل ق ر رؤقق مامن ئيستقلألت
  يل لماتق) رسز استق ي ئ تقوحلئبق اابئحقو لخلئتو(.ق

 
                                                           

ق رئيست،ق رؤتموق ي    ق يموليقحلملق اد  ق ر  ق1 سزقي   ظ ئ قد دنق  مق يغني،ق  ئلأ قمح مق ا ا،ق م خ تقحلملق اد  ق رئليق  ق  ظلماق لمحئ ئن
ق.304،قص2005و اكلم ئ ،ق ئ  تقوال ت،ق

ق.ق38،قص2000 يل لمدات،ق- ظ ئ ق ا  ئلقو ي دمائ ق يو س ت،قد اق رواخ،ق يوائض يل سمقفوحئ قجم ت،ق اد  ق رئليقرق2
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 قفئئ :ثاثققإلىوس قاقل لمنق. حملة الأسهم العادية: 2
قه .ققويرلمزا هق  سلي ق ائاو د ير ظس ق لاقإلىحم تق الأه ق ي ا قيم  كلمنقو هتقاظوقلصانق ا مقوس قا    لمنقق-
قق- قبئح جئز قاه  لمن ق ا مقوس  قطلما ت قاظو ق ي ا قيم  كلمنقو هت ق الأه  قق دقسني يوبحقحم ت ل ق   ،قر ي  لم
ق لااو د  قوير ظس قا سق رئل.ققفي
ق  ق- ق رؤلألت قلمان قيخ برون قوس  ق ل ق  ست قاظو قو هت قيم  كلمن ق ي ا  ق الأه  قلمقحم ت ق ااقى ق ي لم تمقسن بئح،

ق  م تاق لالأ ث ئاات.قو رخئطوقي
ت تقرقللممقغ ستق ايرسثقالمفوق لأ قو اق اابئحقبمل لمىق  اقحقإلىوس قا    لمنق الممتازة:. حملة الأسهم 3

  اابئح.ق
ققالسندات:. حملة 4 ق ائيستقق افو د، ثا ق ااائح ق ل لمى ق  ى قاو زون ق ي ا  ق رئيست ق رؤلألئ   رصئافق و

ق.1لتر ضق رؤلألتقويرقسس هئقي  لم لمد  قي غ ستقدالمنه و رل ق  ست،ق قللممق اابئح،ق 
 نه ققكئ ق رؤلألتق ي ىقمم  ير و ق قوس قا دققلمنق  ق ي غا  ق يوتسلستق يتيقوالمصرفيون:الائتمان  ي   ح      ان       . م  5

ققلألت. رؤقا أ مونق  ق مىق ةئاتق رلم لمد  ق ر ئحتقفيقيرلمفاق يض ئائ قر ئي ه ق  ىق
ص ق س  ئ ه قس ئقا جمسؤلا قوق المضاربون في سوق بورصة الأسهم:لاستثماريون، . المحللون الماليون، ا6

قست.قلق رئيا وقا  ىق قئااتقيرقسس ق لأه ق رؤلألتقبملم  ق ش ق رو زق رئليق عقيرقسس هئقفيقلألملق 
ق  لما.ققي قئبتق   ضئ ق   قئضئ قاق ئقاس قاقئاالمنقباق تجئسئ ق ابئحق لإد اااقوحم تق الأه قوبقالتجارة:. اتحادات 7

 ثالثا: مصادر معلومات عملية تقييم الأداء المالي 
ق ر  لم ئ  قفج ع ق ر  لم ئ ، قجمع ق وح ت قس  ق ي قسس  قفيق   ست ق وح ت ق ول قاقإن ق لاس  قا ال،ق ت

اقبئحث،ق   قحل قق قيخ واشترطقي    لم ئ ق نقيركلمنقبئلجلمدنقوفيق يلملتق ر ئلأ .قويرقلس ق صئداق ر  لم ئ
قف  ه ق  قا قبئحثقآخوققإلىقل هئ ق رئ ق ي  ر  لم قإلى صئداقد خ ستقو خوىقخئا ستقواقل هئ   لم ئ قئ ت،

قق ئقا  : ي دثقق يق ئ ست،ق ر  لم ئ ق لخئ تقبئرؤلألت...و ي قلس ق ي يقلأس  ق ا هئ هقفيقس  ق 
ق ي لمعق  ق ر  لم ئ ق  قمحس هئق لخئا  ،قوس  ق ر  لم ئ قيرقالخارجية:. المصادر 1  دصاق رؤلألتق  ىقس  

ق:ق2الم اق  ق ر  لم ئ قإلىقيمك قيرص سةهئ

                                                           
 .قق41-40ص،قصق يلئبنرو عق ق1
مقخسضو،ق  اق لم دي،قدواق يللملق اوا لق رئيستقفيقلملاق اد  ق رئليقي  ؤلألتق لال صئدات،قالأئيتق قم تقي ساقشهئدنق رئ سل ا،ق ئ  تقمح ق2

ق.70،قص2014بلكون،ق
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قل صئدقفيقفترنئ تقيالمض ستق ي ير   نقس  ق ر  لم ئ قبئيظوفق لال صئديقحسثقير اق ي العامة:المعلومات . 1.1
ق  ق   ق ي لمع قبه   ق رؤلألت قولأ  ق س  ئم قب  س ت  س ت، قا ئتجهئ قيرأثو قسلم ق لال ائقر  لم ئ  قي  دسطيت قق صئدات

  هئ.ق ئي ضخ قو ي مسلما،قويرلئ مقس  ق ر  لم ئ ق  ىقيرةلاقا ئتجهئقو يلمللمفق  ىقحقسق
يرقلممقب ضق ر ظ ئ ق ر خصصتقبج عق ر  لم ئ ق لخئ تقبئيق ئعقواشوسئقي ل ةسمقالمعلومات القطاعية: . 2.1

ق ق رؤلألئ قفيقإ و   قخ   ق  هئ خ   ق يما لأئ ق رئيستقو لال صئدات.قف ثاق  عق و زق رسز اسئ قي  مقفوالئ
ق الئبئ ق يل لماتق يتيقير شوسئق رؤلألئ قثمقاض هئقفيقحلئبئ قمج  تقوب مسئقال خ  ق  هئقال قو   لم ئ 

ق ي لمق ق رئيستقبئرقئااتق عقس  ق ي ل ،قفه   عق  ق ر  لم ئ ق  لم ئقل ئ ستقيرلئ مق رؤلألئ قفيقيرقسس قوض سئتهئ
ق رؤلألتق  قإحمىق اطو فق ق ي شو  ق لال صئدات،ق لمجاق ي ئيست:ير دصاق  سه  ق ر خصصت،ق ي قئبئ ق ره ست،

 .1...اتراستب ضق رلم لعق  ىق لإ
 ئيستقتق وقما لأتق ل صئدايقسئمقب  ئليقيك قس  ق ي لمعق  ق ر  لم ئ قاظاقغئت ئقفيق  ظ ق يمولق ي ئ ستق ئلجز تو،قوبئي

قو فستقير مق   ستق   تق م .ق

قيرقسس ق الداخلية:. المصادر 2 ق رل    تقفيق   ست قفيق ر  لمقرئليق  قاد   ير  ثاق ر  لم ئ ق يم خ ست  ئ ق لم ئ
 احن.قئتم،ق ر ي  ق مولقحلئبئ ق رسز است،يرقم هئق ص دتق لمحئلأ ت،قوير  ثاقس  ق ر  لم ئ قفيقق يتي

تقمحئلأ ستق  ق رئليقوثسقس ق اد  ستقيرقس  رلاا ق رك ةاقبإ و  ققإلىتق لمحئلأ تق ي ئ تقيرقممق ص د الميزانية:. 1.2
 ق لا   ئدق  سهئققئيستق يتيقيمكاستق ررسز خ ئ ستقس ق رسز استق لمحئلأ ستقومج لم تق  ق ر  لم ئ ق يتيقتمك ه ق  قإ م دق 

قيرم ىقبئلخصلمم،وقرؤلألتق  لم لقتق  قمج لم تق صئداق     لم ئ ق ئيستق لئ منق  ىقيرقسس ق اد  ،قوير برق رسز اس
قاكلمنق ق ئ قوذيمقبز  قيرئايخ ق ئدن ق ا لم لقويرل ىقبئا لمل، ق لأ خم  ئ قس   ق يل قنهئفيو و ه قويروير قات ت.

يستقوير سهئقر  لماتقو رئلم سهئق   قب  ا لملق لمحئلأ ستقير  ئقرمنق لأ   ئلهئ،قف جمق  ىقا سق  ئ وق ا لملق لالأ ث ئاق
قي  د يقئب)وائ ق)بضئتع،ق لم دق ويست،ق   جئ قيرئ ت...(قوفيق لأةاق ا لملقنجمق اقلملق رخزق ققسنق ئي  ا ، ت

  وا لق يق ض،قلأ م  ق رلئهمتقو ا لم لق لجئسزنق ئي  مقو يص مول(.ق
لق ق  ق ا لم يق ب م  ئسئ،ق  ئق لخصلممقف شكاق  قمج لم تق  ق ي  ئ وقاكلمنقيرويرس هئقير ئزيسئقحل قدا تق لأ دق

ف جمقق دنىق لآ ئل،قدئبهئقفي  قإلىقغئاتق ا لم لق يتيقير ئدقإلى  دئبهئققإلى يتيقيرل غولق منقطلما تق م قلإ ئدتهئق
قلت.قق رؤلأفيلمدسئق ا لم لق لخئ تقثمق يمالمنق ي لما تقو ر لملأ تق ا اقثمق يمالمنق الصوق منقبلم 

                                                           
 .70لئبن،قص ي رو عقق1
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قول ق  ست قولأس ت ق    ئاسئ قفي ق لمحئلأ ست ق رسز است قلس ت ق ي ز ويرك   قيرظهو ق ئالماست ق ئ  ق نحرؤلألت ق   ق يغا هت،قلم
  ئتهئق لم ادقو لأ خمق ىق نهئاستق  رسز قإلىو لأ   ئلا ق لم ادسئق رئيستقوحقلملهئق  ىق يغاق  ق هتق خوىقو ي ظوق
قاشكاقاظونق وقلو  نق ل صئداتقيمك ق نقاك اقبما لأ اقلئالماستقو ئيست.ق

دواائ،قق رؤلألتق خ قاشئطيرلئبئ ق ي  ئتمقوثسقتقمحئلأ ستقنهئتستقا مق مولقح النتائج:جدول حسابات . 2.2
ؤلألتقفيقدوانقشئطق را سجتقوا  ثاقفيق مولق  عقخ   ق  ئ وق ي كئيس قو لإاو د  ق يتيقيرلئس قفيقلمقسنقا
قلتق رؤلألتقخاا قا سجقيركلمق  س ت،قدونقلممامقيرلم ااخقيرلجساقلهئ،ق يقا برق  قخ   ق ي مفقئ ق يتيقير ل  قفي
ق لمحئلأ ت سعقئمجي دمامقهت،قوق فترنق  س ت،قفهلمقا مقولأس تق مق ه تقي  لاا قيما لأتقولم ساقاشئطق رؤلألتق  ق
  يلمط ستق  ق هتق خوى.قويقمقوضعق لجمولقيس   ق ي  ئتمق  ىقخملتق ل لمائ .ق

قيرك  الملاحق: .3.2 ق الأئلأ قسلم قوسمفه ق رؤلألت. قير شئهئ قشئ  ت قوثسقت قويرلمض ر دنقسلم ققسح ت رسز استق فه 
 ألأ لمبقآخو.قبي  ئتمق  مولقو مولقحلئبئ ق ي  ئتم،قفهلمقيمك ق نقاقممق ر  لم ئ ق يتيقلم لماهئق رسز استقوق

ق ق   ق ي  ئتم قو مول ق رسز است قإيسهئ ق اطو فق رلم ت قتمك  ق ن ق راحن ق و  ق  ى قله يةه  قس  قلجسم قواقمم ئ.
قق ر  لم ئ : راحنقالم اق  ق

قي  ئتم.قلئبئ ق ح مولقوقتق وق يول ستق رلم هتقي ك  تقويرةصساقب ضق  ئ وق رسز استق رك  ر  لم ئ ق ق-
قت.ق رول ق  لم ئ  ر  لم ئ قغاق رول تقوير  ثاقفيق ي   سقئ ق رلم هتقي لهساقويرلمضسحقفه ق رق-

 المالية للمؤسسة الاقتصادية  : الأهدافالرابعالمطلب 
مقنجقتقفيق   ستقيرقسس ق د تهئق  وقضووايقلاقيمك ق لالأ غ ئ ق  ه،قإذإنق ي  ولقبئيما لأتقاسم فق رؤلأل

ق قيمك قحصو ق ئ ت قوبصةت ق اسم ف، قير   قلممام ق ي قسس  ق ؤشو  قو  ئاا قطولقلممام اسم فق يتيق   ظ 
ق قفيق اسم فققإلىيرل ىق رؤلألت قق ي ئيست:لمقسقهئ قإاشئ  ق رودودات، ق رئلي، قو يسلو ق يلسلميت ق رئلي،  يقس ت.ق ي لم زن

ق.ق1ي  ؤلألت  قوا  برقس  ق اخاقسمفئق مام قفوض هق يلمض ستق يو س تق يتيقتمسزقبهئق لمحسطق لخئاق

 أولا: السيولة واليسر المالي
  ىققير نيقلماتهئقوخ وقب   اقآقيرقسسق يلسلميت،قبئي ل تقي  ؤلألت،قلماتهئق  ىق لم  هتق ي ز  ئتهئق يقصان،

مقق مق يلسلميتق وقت،قف ق لق  ئح  لم قإلىق-رخزوائ قو يقس ق يقئب تق ي دقسن -ق ي دلمااقبلو تق ا لملق ر م ويت
ق ئ .ق رمفلمققاتقب ض ممق رقمانق  ىق يلمفئ ق وق لم  هتق ي ز  ئتهئقويرأدقإلى ةئا هئقاقلمدق رؤلألتق

                                                           
و  لممقق لال صئداتلو سقا زي،ق لئهمتق رؤشو  ق رئيستقفيقيرقسس ق اد  ق رئليقي  ؤلألت،قالأئيتق   ونقي ساقشهئدنق رئلأتر،ق  ستق ي  لممق،ق زوزقبشوىق1

ق.11،قص2012/2013 رلس ت،- ي لسا،قمح مقبلمضسئف
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ققس :قثق صئلحاقبثا لإضو قإلىوبصةتق ئ تق ممقلمانق رؤلألتق  ىقيرلمفاق يلسلميتق يكئفستقاؤديق
ق و ؤسسة:الم .1 ق رؤلألت قتمكا قب مم قوذيم ق رؤلألت، قونملم قير لما ق   ق يلسلميت ق  يل ئققلمم قلهئ ق  قح ثا

ئدنق  ققسقست،ق لالأ ةتهئق ال لمائ يةوصق يتيقيرظهوقفيق لمحسطق شو  ق لم دق ويستقبألأ ئاق  خةضتق قئااتقبمق لأ غال
قق. ةسضئ قيقئ قير جساق يمفعق وق يشو  قبك سئ ق  ان

ت.قفة قىق رؤلألقلملق    نق شك تقاق ق يلسلميتق منق ز ئ ق تجئ ق اطو فق يتيقلهئقح الحقوق:أصحاب  .2
 ...نق رلمادا لمقفيقيرلمامقداق و  ،يرأخاقيرلمامق يةلم تم،قفيقدفعق ل دقئ ق اقإلى يكثاق  ق رو  قاؤديقس  ق ي ق ق

قق:المؤسسةعملاء  .3 ق رشك ت ق ق ا ئلييرغساقشووطقيرلمامق ي  ا قوبئي قإلىلمقيرؤديقس   قإلى ق يسلوققئلهئ
قئلي.قسطق اووفق لمحظ  هقيرمسلماق ي التق يتيق  ق  ىق رؤلألتقلملس هئقوخئ تقفيقق ي لوقوس  ق ا و

ق سمن.ققبألأ لمبقلساسئفكاقس  ق رشئ اق رترير تق  قاق ق يلسلميتقيرةوضق  ىق رؤلألتق لاس  ئمقبهئقويرق
اقفيقلمانق رؤلألتق  ىق لم  هتقيرلم ااخق لأ دقئلقدالمنهئق ي لما تق  ئق يسلوق رئليقفهلمق  ىقخافق يلسلميت،قوا  ث

ق1.و ر لملأ تق ا ا،قفهلمقا   نقبئلالتر ضق ي لمااقو ر لملأطق ا اق ي يقيرقلممقبهق رؤلألت

قالماليثانيا: التوازن 
قيمس قااه قي  لمغه ق رئيست ق يلمظسةت قيرل ى ق ئيسئ قسمفئ ق رئلي ق ي لم زن ق ربئلأ قا  بر ق رئلي.قو ا قيمثاوققؤلألت

و برق يةترنققبئلاح ةئظقبهقتيقيرل ح تق ي ي لم زنق رئليقفيقاظتق  س تق ي لم زنقباقا سق رئلق يثئبتقو ا لم لق يم ت»
قق«. لقو صئداسئ ق ا لمقخم  ئ رئيست،قال لم  قذيمق ي  ئدلقباق رمفلم ئ قو ر دصا ق وقبصةتق ئ تقباق لأ 

 ت تقنق ا لم لق يم  قطواقنقتململو ر  ثاق ئدنقفيق لالأ ث ئا  ق  ق   ق ي  وا قا ضحق نق يو سق رئلق يثئبتق
قإيسهق يمالمنق ي لما تقو ر لملأ تق ا ا(قوس  قاض  ق م قلملمااق ز ق  هقإلىجلم قمق ي )ا سق رئلق لخئصق ضئفئ

ققإلى قيلأ لمل ق يم ت ت ق ا لم ل قيرغ ست قولمقسن قخ   ق لاي ز  ئ . قرلم  هت قال لمقيثئب  لأسلميت قئدلقبا  ق ي  ت،
ق رق لمضئ قو رمفلم ئ .ق

ممئقلأ نقاظهوق نق ي لم زنق رئليقالئس قفيقيرلمفاق يلسلميتقو يسلوق رئليقي  ؤلألت،قويرك  ق همستقب لمغقسمفق
ق:ق2 ي لم زنق رئليقفيق ي قئطق ي ئيست

قيرأ اقتملمااق ح سئ ئ ق لالأ ث ئا  قبأ لم لقد ت ت.ق -
قيقصاقويرم س ق يسلوق رئلي.قض ئنقيرلمامق ز ق  ق يمالمنق وق  هئقفيق ا اق  -

                                                           
ق.12 رو عقلأئبن،قصق1
ق.259-247نقذ و ،قصقصق يل سمقفوحئ قجم ت،ق و عقلأ ق2



 الفصل الأول: الإطار النظري لتقييم الأوراق المالية والأداء المالي 

 
29 

ق لالأ قالق رئليقي  ؤلألتق تجئ ق يغا.ق -
  ةسضق لخ وق رئليق ي يقيرلم  ههق رؤلألت.ق -

ققثالثا: المردودية
اوىقي  ؤلألتقوقق فق  ثئبتقسمه قبمير  برق  ق اسم فق الأئلأستق يتيقيروسمهئق رؤلألتقويرلم هق رلم ادقي دقسقهئ،قف

(PETER DRUKER)امقفسهئقلممقإلىقؤلألت اسم فق وق لمجئلا ق يث ئاستق يتيق  ق نقيرل ىق ربأنهئقسمفق  قق
ق رؤلألتقيريتيقيرل   قئتاو يلملأو رودوداتق  ةهلممق ئمقاملق  ىقلمانق يلملأئتاق  ىقلمقسنق ي  سجت.قق سم فهئ،   ثاق  هئ

قت.سرودوداتق رئي قا كسق  قوس يو سق رئليق لال صئديقوس  قا كسق رودوداتق لال صئداتقو يو سق رئلق رئليقفي
ق ق ئ ت قوبصةت قالمعق رودودات، قا دمد قو يلملأئتاق رل خم ت قا ص ق رؤلألقس  ئم فدل قالمعق ي  سجت ت

قيستقو رودوداتق لال صئدات.ق  ىق رودوداتق رئ

 القيمة رابعا: إنشاء
قل ث ونقحئيسئ.قلم لق ر ا قإاشئ ق يقس تقي  لئهماقير نيق يقمانق  ىقلمقسنق ودوداتق ل ق  ستق ئفستق  

 لأ ث ئا  ق خوىقإ كئنق رلئهماق اصلملق  سهئقفيقو رودوداتق يكئفستقس قير مق يتيقلاقيرقاق  ق رودوداتق يتيقب
يرلمظسةئ ققإلىذ  ق ل لمىقخ وقممئثا.قفإذ قلمقا  ك قفوانق رلاا ق  قإاشئ ق يقس تقفإنق رل ث وا قا لم هلمنق

قق.1 ودودات خوىق  ثوق
قصم ان.قس ه قلم اق ي  اق هموقلألت،ق  اق نقسمفقإاشئ ق يقس تقيم حق همستق  انقي  لئهماق وق اكق رؤقممئقلأ نقا

  مؤشرات الأداء المالي :الخامسالمطلب 
تيقلألمفقاو زقلئ قو ي  ؤلأيد  ق رئليق س ق رؤشو  ق لأ خم  ئقي قسس ق اير  برقال ق يو ستق  ق  ثوقوق

ىق ر س ئ قيوبحق   قسنقلمسثقاقسسقس  ق ي ل ق مىق ةئ نق د انق رؤلألتقفيق  سهئق  قخالقدا لأ  ئقس  ،قح
ق ي ل قو  ىق ا ا هق مىق ةئوقيكل قىق لسئسقلمانق رؤلألتق  قإلى لملقو  ىقحقلملق ر كست،قوتهمفقس  

قابئح.قلمقسنق اقفي
ق لئا قي دمام ق رل ث وا  قال خم هئ ق يتي ق رؤشو  ق يوتسلست ق ي ل ق حمى قس    لأ ث ئا ته ،ققوير  بر

ق:2 ي ل وفس ئقا  قا  ولقاشكئلقس  ق

                                                           
ق.60،قص2008  اقشئ وقمح مقوآخوون،ق ي د ساق رئلي،ق مخاق  ئ تق يقو ا،ق ي   تق يثئيثت،ق اادن،قق1
قق.18لو سقا زي،ق و عقلأئبن،قص،ق زوزقبشوىق2
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ل ث ونقفيق لملق رجمئليق لاال تق يمخاق ر دقنق  ىق قإلىحقس  ق ي ل تقضيرلمق:قصولمعدل العائد على الأ. 1
 ئليقابنقق ىق ؤشواصلملق  قإذ خالهئقا مق ةئ نق رؤلألتقفيقيرلميسمق لاابئحق  ق لا لملقوا  ق  ق رؤلألت،ق
قس  قايرةئعقفيلاوا لمدقلأ  ق قذيم،قيستقفيقلمقسنق لاابئحق  ق لا لمل،قبس  ئق رؤشوق ر منيقا اق كس يكةئ نق ي ئ

ق.ق ي ل تقلاايرةئعقا سجتق لالأ غالقومجئحق رؤلألتقفيقلمقسنق ل لمىق ئليق  ق يمخا
قق ا لمل.جمئليق  ىقإق لملقبقل تق ي  سجتق يصئفستحل ق ي ئتمق  ىق ا

ولمقق رؤلألئ ،:قا  برق ي ئتمق  ىقحقلملق ر كستق ؤشو قاتسلسئقي قسس ق د  قالملكية معدل العائد على حقوقق.2
ق لا واكستق  قطوفق ق يل  س ئ قيق يلملاائ ق ر دمن ق رؤشوق   قبم ات ق إ و   David  Cool لأ خممقس  

ق ر ملقاقي قسس ق ا ست،ق يق مىق ي جئحققلملق ر كستق رؤلألتقفس ئقا   نقححد  ق رئليقي  ؤلألئ ،قواقسسقس  
قابئح.ق رئلق يم خ ستقفيق نيقولمقسنق ا ي يقلمقنق  قل اق رؤلألتقفيق لأ خم مق صئداق

 ست. ر كئبقال تق ي ئتمق  ىقحقلملق ر كستقبقل تق ي  سجتق يصئفستق  ىقحقلملقلحا  ق
ق ي ل تق  ىق  وققعلى المبيعات:معدل العائد  .3 بئحق ئفستقاق قإلىقلتيقير دلمقتقحج ق ر س ئ ق يفيرلئ مقس  

لتقنقولمانق رؤلأ ىق ةئ  ئقدلقفه قيرملق  ىق يكةئ نقفيق د انقو و ل تق ي كئيس ،قفك  ئق ايرةعقس  ق رؤشوق   
ق  ئل.قل ق ا س ئ قبقل تق ي  سجتق  ىقاقل تق ي ئتمق  ىق را  ىق ي دك قفيق ي كئيس قواقئسق

قلىإ لاا شئاقق لأ تا لماقوق حق  قس ق د  ق رؤلألتقلمق   إنق لأ خم مق ي ل قو رؤشو  ق رئيستقاغو ضقلسئسقويرقس
م مقيستقبمونق لأ خسئق رئ و  زقرؤلألئ قوق دا تقيمك ق يقلملقبأاهقلمقلاقا صلماق نقا  قلم ساق يقبسئائ ق  ق د  ق

قوى.قخ ي ل قو رؤشو  ق رئيستقبصلما ق وقبأ
ق:ق1 ئيستويمك قلممامق ؤشو  قيرقسس ق اد  ق رئليقفيق ي قئطق يثاثتق ي

قيرقسس ق اد  قبئلأ خم مق ي لم زائ ق رئيست.ق -
قيرقسس ق اد  قبئلأ خم مق ي ل ق رئيست.ق -
ق لاتجئسئ ق اماثتقفيقيرقسس ق اد  ق رئلي.ق -

ق :التوازن المالي .4 ق يتيقيرل ىق رؤلألت ق اسم فق رئيست ق   ق رئليقا  بر ق ي لم زن قوا وفقبأاه"ققإلىإن لمقسقهئ
قو يز  ق يقس   ق ض لماهق ي ةئ ا ق لأئلأ  ق  م  ق  ى قاقلمم قفهلم قو لأ   ئلاتهئ" ق رؤلألت قفي ق رئيست ق رلم اد قبا ني

                                                           
قشهئدنق رئ ل ا،ق ئ  تقمح مقخسضوقبلكون،بزلو ايقحسئن،قدواق ر  لم ئ ق لمحئلأ تقفيقلملاق اد  ق رئليقي  ؤلألتق لال صئدات،قالأئيتق قم تقي ساقق1

ق.35،قص2010
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ق لالأ غالق يق نقق ن ق ز ق  ق ح سئ ئ قدوان  ي  لمااق يم ت ق  ق نقاةلملقمج لمعق لالأ ث ئا  ق ضئفقلهئ
قر سئاي.ق ا لم لق يم ت تقي  ؤلألتق  ق نقيركلمنق لئواتقيالأ ث ئا  ق يصئفستق ضئفقلهئقا سق رئلق 

ق ي لم زنقباقا سق رئلق يثئبتقو ا لم  ق  س ت ق يلق يمويمثاق ي لم زنق رئليقفيقاظت  ةئظقبهقتيقيرل حقبئلاح ت ت
قبا ق ي  ئدل قال لم  قذيم ق رئيست، ق يةترن قبصةت رمفلم ئ قو ر دصا ق قو بر ق لأق ئ تقو  خم  ئ قبا

ق لقو صئداسئ.ق ا لمق
يقس قئق يثئب ت،قفئاق  لملهتملماقنقير ج  ق لا   ئدق  ىق يمالمنقلصانق ا اقفيويك قلمقنق رؤلألتقيرلم زنهئق  ق 

فاق ا(قويرل حقب لمقلأ تق او  لمقق يثئب تقتململق  قطوانق ا لم لق يم ت تق)لألم  ق ا لم لق لخئ تق وق يمالمنقطلما ت
ق ث ئا  قو  يملالأامق نقتجمس اكق ي يقال حقبموا قبإ ئدولتق ئفقلالأتر ئعق يقس ق ي ئب تقوس  قبلم لأ تق لا

وطقشئقو  قيرلم فوق هئق  لم  لميقلأاق ودودا هئقو ر  جئ ق ياز تقي لمامق يقووضق ي لما تقو ر لملأ تق ا اق يتي
ق ئ ق يم ت ت قاؤوسق ا لم ل قيركلمن ق ن قواق ض  ق لالأ خم  ئ ، قس   قفي ق رئلي قي ي لم زن ق فست ق يثئب ت  لماا قا لمل

برق وقيرلئويق لملق  ئ وق ا ا ا،ق يق نقدا تق يلسلميتق  صوق  ق  و ا لملق ر م ويتقتململقبئيقووضقلصانق
ق ي لم زنق ر قاةلوقبقئ من ق ئ قغستقتج  قوللمعادنىقب ئليقدا تق لأ دقئلقا سق رئلق ي يقال حقب  لما هئ،قوس  

ق ت.ق  رؤلألتقفيقحئيتق ممق را
ق ي ئيست:ويمك قدا لأتق ي لم زنق رئليق  قخالق رؤشو  ق

قي ئ اقا سق رئلق  -
ق ح سئاقا سق رئلق ي ئ اق -
قق. لخزا ت -

قوير مدقق:النسب المالية .5 قير  سقهئ ق لأ   ئلاقبل  قلأهلميت قإحمىقطولق ي د ساق ا ثو ير  برق ي ل ق رئيست
 اغو ضق يتيقلمققهئقو لأئسقس  ق الأ لمبقسلمقإ ئدق التقباقبسئائ ق يقلم ت ق رئيستقشوا تق نقيركلمنقذ  قدلايت،ق

ال قآخوق  قاةسق يقئت تق وقلئت تق خوى،قحسثق رئيستققإلىال تقال ق  اق  ق الئمق يقلم ت ق رئيستقو ي ل قير نيق 
يممق   لم ئ قي  ل ةسمقفيق  ئذق يقو ا  ،قويرقممق   لم ئ ق  ق رؤلألتقيرةسمقفيقيرقسس قلأ لم سئ ق لإد انقو هئا تهئق

ق رةصحق  هئقبئي قئااوق رئيست.ققو و  زق يوحستق لمنق نقلس هق ي ل ستقير مق  ىق لأئسق ر  لم ئ 
يلسلميت،ق ئقال قئليق  ه ق رو ه ئقير مد ق ي ل ق رئيستقإلاق اهقس ئكقال ق ئيستقيرل   اقي قسس ق اد 

ق رئلي(قوال ق يوحست.قق) يوفعال ق ي شئط،قال ق رمالماستق
ق
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ق ي  وضق: ماليالالاتجاهات الحديثة في تقييم الأداء  .6 قي الأئيس ق قإلىب م ق رئليققيرقسس فيقميمت قق اد  
قوق ق ي سئائ ق لمحئلأ ست ق  ى ق يتيقير   م ق رئليقو ي ل ق رئيست ق  قيوغ ق    ىق   ؤشو  ق ي لم زن قيرلمفو  لم ئ ق نهئ
 قبما تقي لمفاق لأئيسق ق  سهئ ماا ه تقإلاق نق يقسلمدق رةووضتق  سهئق ثانقوي  غ  ق  ىقس  ق يقسلمدقتمقإ و  قير

 ي قسس ق اد  .ق
 عق ي غاق لج ايقفيقبسئتق ا  ئلقخئ تقفيقدواق لإد انق رئيستق يتيق   حقسمفهئقير ظس قثوونق راكق ولاقحمثقوق

ق.1 ي قسس ق لال صئديقإلىيرغاق  ايقفيق لأئيس قيرقسس ق اد  ق رئليقحسثقتمقتجئوزق ي قسس ق لمحئلأبيق

  

                                                           
ق.41،قصلأ نقذ و بزلو ايقحسئن،ق و عقق1



 الفصل الأول: الإطار النظري لتقييم الأوراق المالية والأداء المالي 

 
33 

 المبحث الثالث: الدراسات التطبيقية السابقة 
قي  ير  برققققققققق ق يقدا لأت ق يتيقير   مق  سهئ ق يز وات ق يق يما لأئ ق يلئبقتقحجو ق يوؤات قيم لما ىق ي ئحث،ق دثست

ئ ،قهئقير مق يما لأير ئوي ق يتيقويرلمفوقيهقتجئابقوخبر  ق ي ئحثاق يلئبقا،قوذيمقي لمللمفق  ىق رشئ اقو يقضئائ
وذيمققما لأتق ائيستل اق يقتق  ئفتق ر  لمبو س ق ي  ئتمق يتيقيرلم  تقإيسهئقتمهسم قلالأ خم مقذيمقفيقيرقميمق لاض

قئ.ق  قطوانقلممامق يةجلمنق ي دثستق يتيقا   نق  هئق ي ئحثقويحئولقب مقذيمقيرضسسقه
ق:ق  ا  ئققق  ق الممقإلىق احمثق يما لأئ ق يلئبقتقذ  ق يص تقبئرلمضلمعقاوب  ئولق ي ئحث

 لدراسات السابقة باللغة العربيةالمطلب الأول: ا
دور سوق الأوراق المالية في تحسين الاداء المالي للمؤسسة ( 2015منير عوادي ) دراسة .1

ق  (2013الى  2010)ة دراسة حالة مجمع صيدال الفترة الاقتصادي
قوقق ق لال صئدات، قي  ؤلألت ق رئلي ق اد   ق ي  وفق  ى قإلى ق يما لأت قتهمفقس   قثم قس د   ق لاد  قا لأت  

قبمئ قوير لماو  قلملس ه ققوإ كئاست قيخمم قي  ؤلألت، ق قلم ئ ق ا اسم فق رئيست ق ردا لأت  ىقسمقو ي  وفق ئليق لجد  
 قي د س  قفيقس يلم ة ق  ر همق بلما تق لجز تو،قولمقتمقإير ئعقق مىقيرلمفوسئقفيق رؤلألئ ق لال صئداتق رما تقفي

لق رئيستقاوا  قواقلألملدوبسئنقوز تق  ىقمج عق سم لقق لأ  ئات،قوي دقسنق سم فق يما لأتقفقمق   تق يما لأت
 ىقيرل سطق يضلم ق ئدات.قوقلال صفيقير لماعق صئداق ي  لمااقولملاقفوصق لالأ ث ئاقوير زازق يلمضعق رئليقي  ؤلألتق 

ق لجلم ا ق ي ظواتقيللملق اوا لق رئيست.ق
لقلقخ   ق اوا هئقيرم وق  قفس  قخالق يما لأتق ي ظواتقا  اق نقلألملق اوا لق رئيستقلألملقحماثتق  ظ تقا -

قئيست.ق ئ ق رفسهق  دئبق يةلم تضق رئيستقبأ دئبق لاح سئقا  ق ئيستق  ئقير  برق كئائق ر
  قك ق  قلملاق دممئقيمق يقلمنوقنقلسئسق اد  ق رئليقفيق رؤلألتق لال صئداتقالئ مقفيقلممامقاقئطق يض  قإ -

ق رئيست. رؤلألتقويرصدسحق لاخ الا ق
وا لق رئيستقلألملق لاقم لق نو ؤشو  ق لاد  ق رئليقلمج عق س  قخالق يما لأتق ي   سقستق  مقلم ساقال ق -

قالئس قبشكاقالبيقفيقتملمااقمج عق سم لقولملاق د تهق رئلي.ق
قمامنقإلىقبلما تلملأ ئ ق فيقيرقير جهق رؤلألئ قيزائدنقاؤوسق  لم لهئقي  لملأعقفيق شئاا هئق ائيستق وق يمخلمل -

قا ق ي  لمك ق لالتر ضق   ق   قبملا ق رئيست قتم اوا ل قلهئ قيرلمفو ق ي لما ت قن قبلماا ق ك مون قيحمثققئبا سق ئ
قلجأ قإلىق ي  لمك.ققيلم
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قا كسق رلئا - ق اوا لق رئيستق  قاظئمق  كئ اق  ق ي  ئ و قبلما ت ق نققثاقي    ا قير برق ةئ ن قإذ  لم ئ ،
قا قبكةئ ن ق ي يقا م  قض  قذيمق رلئا، ق اق كلمائتهئ قوا سجت قس قمحص ت ق  ةئ تهئ قب مر  لم ئظئم ق قثم
قا  قلم ساقير مق ر  لم ئ قويروجم هئقفيقشكاقلس قير كسقف اق يقس تق اق وا لمل ققكاقلأه ،يسقستقذيم،

قب  مق رئيسق  لمنذيمق  ىق ةئ نق ل خم  ق ر  لم ئ ق اةله قو  قا لمبق  ه ق وق  قازودس ق) لمح لمن(
ق ي ل ا( ق) ةئ ن ق ي دئيساقب كئيس ق  قلميت ق لمحصق، قير مق يقس  قتجلسم قفيق ا سهاق يس سهئ قوذيمقئ لأ ئا،

ق رل ث وونقي شكاق ي وضقو ي   قو  قثمقا د ق ي لم مدقلأ بترجم هئقفيقشكاقلو ا  قاصماسئ زنق رلم فنقو
قي  مق ر  لم ئ قفيقظاق ةئ نق ي شغسا.ق

 نققسس ق  ىق لخ اولق ي قط سهئقيرقلممقاظواتق ي قسس ق  ىقمج لم تق  ق ر ئدئق لال صئداتقتمثاقللم  مقيرل  مق  -
قاضئفقي  كئلأاو  ق  م ئ قو ةسم  ق ي ظويق ي يقاكلمنق ه ئ قتمثاق لإطئا قإذ قو  ق ر سهئ، ق يتيقه ست رسم است

قمحاقنجئحقإذ  قيركلمنقا ئتجهئ ق ه ست قفئي قسس ق   ست ق قيركلمنقيمىق لخ اق رقس ،  مق  ىقخ ةستقئاتقير   ئ
قاظواتقو ضدت.ق

قبشكاقف ئلقلابمق  ق لا - رئيستقبملقؤشو  ق  ق ر    ئدق  ىقجم تقحتىقير  ك ق رؤلألتق  قيرقسس ق د تهئ
ق لا   ئدق  ىق ؤشوقو حم.ق

قى.قلىق   لم ئ ق خوقإلإضئفتقلتقبئإنق يقلم ت ق رئيستقير  برق س ق صماقي    لم ئ قي قسس ق اد  ق رئليقي  ؤلأ -
اق ي ل تقبتمقفهلمقملق ي ئ ئق   يمثاق  ملق ودوداتق يله ق قم اق ي  لمق ي لبيقي ثوونقباقيرئايخاق  س ا،ق -

  ي ئتمق رلمزعقولأ وق يله .ق
ق

أثر تطبيق معيار الإبلاغ الدولي التاسع على ( 2018دراسة محمد صبحي عبد الله الحميدي ) .2
ق.الخصائص النوعية الأساسية للمعلومات المالية لشركات القطاع المالي المدرجة في بورصة عمان

 ي قواوق رئليق يموليق ي ئلأعق  ىق لخصئت ق ي لم ستق  ىق ثوقير  سنق  سئاقإلىق ي  وفقق يما لأتس  قسمفتق
،قولمقتمقإير ئعق ر همق يلم ة ق ي د س  ق الأئلأستقي    لم ئ ق رئيستقيشو ئ ق يق ئعق رئليق رما تقفيقبلما تق  ئن

ق قتم قفقم ق سم فق يما لأت، قوي دقسن ق يما لأت، قلئت تفيقس   ق  ققإ م د قوير لماوسئ قيرص س هئ قتم قمحك ت  لأ قصئ 
ق قو ي ئيغقخال ق يما لأت ق س ت ق فو د ق  ى قيرلمزا هئ قوتم قي ما لأت ق ي ظوي قو لإطئا ق يما لأئ ق يلئبقت ق  ى  لا   ئد
قلمقيرلم  تق يما لأتقإلىق ي مامق  ق ي  ئتمق همهئ:ق ي ئ  اقبشو ئ ق يق ئعق رئلي،قوقق  ق368 مدس ق
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ق يقئت  - ق ي ئلأع ق يمولي ق رئلي ق ي قواو ق     ئ ق  سئا قب   سن ق لاي ز م ققإن ق   ى قيرلهساق ر ئدئ قشأاه  
 ىق لخصئت قئبسئق كسقإ  لمحئلأ تق  ق ادو  ق رئيسلتقب سم ق  ق ي مخا قو اك ق يشخص قممئقا  

ق الأئلأستقي    لم ئ ق رئيست.ق
يقاش اقلم اقاتقو ي   ئلمإنق لا تر فقبئا لملق رئيستقفقطق  م ئقيركلمنق ر شأنقطوفئقفيق ي صلمصق ي -

ق ئ ق ي ئشئتق   لاي ز وققلملق كستق ا اقاؤديقإلىقلسئمق ر شأنقبئلا تر فقبج سعق ا رخئطوقو كئفآ ق 
 ت.قرئيس ا اق رئليق ا وق ي يقبموا قا  كسق  ىق لخصئت ق الأئلأستقي    لم ئ ق 

 

أثر تطبيق معيار الإبلاغ الدولي التاسع )الأدوات المالية( ( 2018أحمد غالب حسين غنيم ) دراسة .3
 .المالي للبنوك التجارية الأردنية المدرجة في بورصة عمان على الأداء

ير وفق  ىق ثوقير  سنق  سئاق ي قواوق رئليق يموليق ي ئلأعقفس ئقا   نقبجئا ق ي ص س ققتهمفقس  ق يما لأتقإلى
 ي د س  قق،قولمقتمقإير ئعق ر همق يلم ة  رئليقي   لمكق ي جئااتق ااداستق رما تقفيقبلما تق  ئنق اد  و يقسئسق  ىق

قويقمقيرلم  تق يما لأتقإلىق ي مامق  ق ي  ئتمق همهئ:قبئلأ خم مق اق  ق ر همق يلم ة قو ر همق ي د س  .ققوذيم
ق ر كست.قق ىقحقلملئتمق إنقير  سنق  سئاق ي قواوق رئليق يموليق ي ئلأعقالئس قفيقلملاق ل لمىق ي  -
واوق رئليقستقر سئاق ي ق ق رئيادو ئ تر فقولسئسق إنق ير ئعق ي  لمكق ي جئااتقي لسئلأئ ق لمحئلأ ستق ر   قتقب -

ائدنق اصتقاق  ىقزقي   ق يموليق ي ئلأعقاؤديقإلىق لاح ةئظقبئرلئهماق ائيساقو  بق لئهماق مد
  يللملستقي   لمكق ي جئاات.ق

 نحو ؤسسات الاقتصاديةقياس وتقييم الأداء المالي في الم( 2016/2017عبد الغني ) دراسة دادن. 4
قباريس و جزائر حالة بورصتي ال-إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكات المالية 

قفي ق لال صئدات قي  ؤلألت ق ر كو قيلإا  ا قنملمذا قإالأئ  قإلى ق يما لأت قتهمفقس   قا لمحقظا قب ممقسط  
هقلأئسقفإنقدا لأ اله  ق وقتي(،ق  ىق رل لمىق لجزت ) رؤلألئ ي أ م؛ق ض قإلىقذيمقيرأثاق لم  اق لال صئدق يك ىق

ق رؤلأ ق ر كوقوسلمق  وقضووايقلم ئ ه ق لهمف،قحستقاك  ق اولقفيق لإا  ا  اولئ قق   شئفقلتقفي زدو ت
ق او تقو  ىق رخئطوق رئيستق ليقيرؤديقإلىقسئواتق لإفاس.ق

قبئيل لم  ق يلئبقت،قق ق وق قترات قبمثساتهئ ق قئاات ق رؤلألت ق د   واق قس  ققواك  ق لهمفق يثئنيقفيق  وفت
شو  قأثاقس  ق رؤقو مىقيرق ق هت ي دثقفيق  وفتقلأ لمكق رؤشو  ق) ر غا  (ق لمحئلأ ست،ق رئيست،ق لال صئداتق 

ق.رؤلألتقبئ   ئاسئق  غا  ق ل ق ت  ىق اق  ق  ملق ي  لمق لهسكاق رئلي،قلس تق 
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ت(:قإذقاص  حق رؤلألقرئلي،قلس تسكاق واك  ق لهمفق يثئيثقفيقير م دق ر غا  ق ي ئب تق)  ملق ي  لم،ق لهققققققق
ق.  سهئق قئاسسق اد  ق رئل

ق ولا:قر وفتقوزنقو مىقيرأثاق اق ؤشوق ئليق) قئاسسق اد  (ق  ق م ه.ققق
ق قحسثقيرأثاسئق  ىق قئاسسق اد  .ثئاسئ:ق مىق لأ قو ااهق رؤشو  ق قق
،ق،ق لهسكاق رئلي ي  لملقق تق)  مثاثق  غا  ق ل  ئذقثئيثئ:قيرلملأسعقد تونقو  ئظاقيرقسس ق رؤلألتق  قخالق قق

قلس تق رؤلألت(ق
   قي  ؤلألتقا ،قممئقي دئ  تهمفقس  ق يما لأتقإلىقلممامقمجئلا قيرغاق اق ؤشوق ئليقوفنق ئقتم سهقطواقتق -

قئ ق اخوى.قس ئاالمس ق يل مدقلاقنهئت ق  ق يلس ئاالمسئ قبةضاقيرغاق ؤشوق ئليقو حمقفقط،قائسسمق  قبئل
ق رؤقلم - قلس ت ق لهسكاق رئلي، ق)  ملق ي  لم، قرقئاسسق اد   قمامقمجئلا قالم ست بشكاق  اققForchettلألت(

نق) ثاق اقا ئتمقمحمدم  قإ قك هئ رؤلألتقير لملعق امق ادنىقو امق ا  ىقي   غا  ق رل ق ت؛ق ا وق ي يقيم
قق.مم ئز،ق  لملأط... لخ( د  ق سم،ق

قيكا - قفيق ي   ؤ ق يما لأت ق  ىق ر قيرك   قب ئ   ق رؤلألت( قلس ت ق ي  لم، ق   ق)  مل قوفت ق) ل لمى(قيرل قت قس ت
قيرأث ق مى قو  وفت ق هت ق   ق لال صئدات( قو/ و ق رئيست قو/ و ق) لمحئلأ ست ق ي رؤشو   ق   ملق ق لم  اا لخئا ست

ن،ق سلمقلمحق رل لمىقا تق  يةئتمن،قلأ وق يصوف،ق  ملق يضوا ست،ق  ملق ي ضخ ق...ق  ق هتق خوىقبقصمق  ئ
ق وض ،ق مق اهقبإ كئاهق نقاكلمنق حل قممئقسلمق  سه.ق

قق.ا،ق رلاا ،ق رقوضا،ق لمج  علممامق ئسستق اد  ق  قو هتقاظوق رلئهم -
ق ائلأ ئ ق - قو لأئيس ق ي دئ  قفيقظاقيرلمفو ق رئيست ق ي    ت قللم  م قإالأئ  ئليقق رسم نق رفيق- سئ يبرمجوقمحئويت

قق.و لال صئدي
 Analyse  قدلايتقويرةلاسئقوير  سهئق  قئاسسقيلأد  ق رئلي،قحل قطواقتق ي  مق يةوال ق ا قئ ق ؤشو  قذ -

Factoriel, Discriminante, AFD. 

قي  سئنق مىقيرأثاق  غا  ق لال صئدق يك ىقوبشكا - ق يما لأتقبشكاق ئم ق  خئصققتهمفقس   لال صئدق غا 
ق. لجزت ق  ىق ل لمىق اد  ق رئلي

ققس تق ؤشوق ئ،  نىقيقسثقلاحلأئلأستق لاقوس قيرقسس ق اد  ق رئليق اونق  ىقلسئلأه،قاق ق ي دثق  مقاق تق  -
نق ست،قا كسق لماقلايتقاة قذوقد  قلألم  ق  ئنقمحئلأ سئق مق ئيسئق وق ل صئدائق ئقلمقاصئح هقلم ساقويرقسس وسلمق

ليق  ىق يقس تق ي ئ لق يلؤققو هق رؤشوق  قخالق ي ةلاق رئليقإلىق ئا ق ي ةلاق لال صئدي،قوذيمقب وح
ق الئبستقي  ؤشو:ق س ؟قورئذ ؟ق  قا لنىقإ م اقحك ق  ىقوضعق رؤلألت.ق
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 فعالية الأسواق المالية في الدول النامية  (2012/2013دراسة بن عمر بن حسين ). 5
قئقا  :ق ئ ستق ولق يال خ  ق  ق يما لأتق يقسئلأستقي قسس ق د  قف ئيستق الألم لق رئيستقفيق يم

ق لأ ئاق الأه قمحاق يما لأتقذ  قحو تق شلم تستقخالقفترنق يما لأت.ققأولا:
ق يقو لمق - قط س  ، قيرلمزاع قير  ع قلا ق ي لما ئ ق رماولأت ق   قيكا ق الأ ئا قحو ت ق شلمقإن قفيد  لأ ئاقق تست

ق اوا لق رئيستقوبئي ئليق ةئ نقس  ق الألم ل.
ق - ق خ  ئا قي قت لأ قو ااا ا ق رئيست ق اوا ل قالأ ئا ق يز  ست ق  يلالأا قرماوق س ت ق مم قس  ق لأت لأ قو ااه

ق شلم ت قالم م قإلىق لأ   ئاق اه قاقلمدائ قممئ ق رغوب، قبلما ت قبئلأ ث ئ  قفي يلالأا ق قست ق الأه قحو ت لأ ئا
قل.قلألم احل قفوضستق يصسغتق يض سةتقيكةئ نق الألم لق رئيستقوبئي ئليق ةئ نقس  ق 

لألم لق الأه قسعق اتقيمىقجمسهئقس قا ئتمقض سةو  قخالقس  قيمك ق لأ   ئاق نق ي  ئتمق ر دصاق  قثانيا:ق
لمىق ي يق لأتقدونق رل اق يماق ستقمحبئلأ ث ئ قلألملق الأه ق رغوبقوبئي ئليقلاقيرز لق الألم لق رئيستقفيق يمولق ي ئ
قيست:ق ي ئقلأسل حقلهئقبئر ئفلتق  ىق يقسئمقبمواسئق يوتسل قفيق لال صئدقبئ   ئاق الأ ئب

قلأ ث ئاي.قاق ق يلم  ق لادخئايقو لا -
قاق ق ر  لم ئ قو ي سئائ ق رئيست.ق -
قل تق ادو  ق رئيستق ر ئحت -
قض  قإد انق يشو ئ ق رما تقفيق يللمل.ق -
قض  ق اد  ق لال صئديقو ممقتم  هئقبئا  قو لالأ قو ا.ق -
قض  ق ر ئخق لالأ ث ئاي.ق -
قض  ق لإطئاق يولئبيقو لإشو فيق  ىق   سئ ق يللمل.ق -
قئقا  :ق ثاق لأئلأئقفس ئ ستقير يمولق ي  مم،قيمك ق يقلملقإنق     ئ قيرة ساق الألم لق رئيستقفيقبئلالأ  ئدقإلىق ئقيرقققق
قشكاقاكةاقحمئاترئليقبللملق  ي  اق  ىقيرلمفاق ر ئخق ر ئلأ ق  قخالقيرة ساق ااظ تقو يقلم ااقد خاق ي -

ققا ق مد.ل ث وق صئلحقو ل ث و  ق افو دقو يشو ئ قواض ق لأ  و اس قد خاق يللملقواشجعقدخلملق 
تىقلمل ق  قحيةئش تق و ئ قضووانقيرشمامق و ل تق د  ق يشو ئ قفيق يللملقو  ئذقإ و    ق ئا تقبشأنق يش -

قوض س هئ.ق
ق يلو تقفيقطوحق    ئبئ ق مامنقفيق يللمل.ق -
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ؤلألئ قئ قو ريق ئ  ضووانقيرلملأسعقلئ منق يللملقوزائدنقحج ق يةوصقي  ل ث وا ق  قخالق ي لملأعقفيق -
قيمقطوحق الأه ق ر  لم تقي مويتقفيق يللمل.قبمئقفيقذ

قلق  لم ئ.ق نق يللمقوق ةئضووانق ي  اق  ىقيرلمفاق يكةئ نق ر  لم ئيرستقي للملقممئقاؤديقإلىقافعقوير لما -
قخ نق يثقتقفيق يللملق  قخالقحمئاتقحقلملق رل ث وا قضمق   سئ ق رضئابت.ق -
قضوواات.قفوضق قلمبئ ق شمدنقضمقاشوق   لم ئ ق ض  تقوإخةئ ق   لم ئ ق -
لممقحق ئليقدلسنقاقلىقإفصئقئفتقإضووانقيرلمفوق يلم  ق لالأ ث ئايقو الأئيس ق ي   ستقفيقلم ساق ر  لم ئ قبئلإض -

قب لمفاق ر  لم ئ ق  قطوانق اوا لق رئيستقواشوسئقلج سعق رل ث وا .ق
 ،قراراتلامالي واتخاذ م الأداء الدور المعلومات المالية في تقيي( 2009بن خروب جليلة ) سةدرا .6

  (.2008 - 2005تمت دراسة حالة في المؤسسة الوطنية لإنجاز القنوات في الفترة )
سمفتق يما لأتقإلىق ي  وفق  ىق ر  لم ئ ق يم خ ستقومحئويتق لاطاعق  ىق سةستقيرلمظس قس  ق ر  لم ئ ق

ق. لجز تواتقالقدا لأتقحئيتق ي  لمك رئيستقفيقيرقسس ق اد  ق رئليقي  ؤلألتقو  ئذق يقو ا  ق  قخ
عق ر  لم ئ ققمقتمقجم فقفسمولمقتمقإير ئعق ر همق يلم ة ق ي د س  قفيقس  ق يما لأت،قوي دقسنقس  ق ا
قتمق همهئ:ق ق ي  ئلم تق   ق رؤلألتق يلمط ستقوفقئقاسم فقوفوضسئ ق يما لأت،قولمقيرلم  تق يما لأتقإلىقمج 

 استقو مولق  اقهمئق رسزقفيقلئتقسسمسئمقبهئق ي  مقويرق نق يقلم ت ق رئيستقير  مق  قطوانقإدا اق ي   سئ ق يتيقاقلمق -
 حلئبئ ق ي  ئتمقو راحنقحل ق رخ طق لمحئلأبيق لجز توي.

ق ر  قت - ق لمحئلأ ست قي ثقئفت قحقسقسئ قيرغسا  ق رئليقاشكا ق لمحئلأبي ق ي ظئم قطقإن نحلمققلألئ ق لجز تواتوفق رؤق  
ق  تواتقي لجزقق ي ظئمقبمفعق رؤلألئ قير  سنق  ئااق لمحئلأ ستقو لإباغق يمويستقوال حقس   رئيستق قممقوض س هئ

 بكاقشةئفست.
ق عقق - ق د تهئ ق رؤلألتقبمقئاات قيرقلممقبملم  هئ ق   يقسئسق رقئانقسلمق   ستق  ظ ت ئلق يو تمنقفيقمجقرؤلألئ د  

قويرقم ق ر  لم ئ  ق   ق لإفصئح قوطول ق رئيست ق وضق يقلم ت  قو لاخ افقفي قاشئطهئ ق  ئايمهئ ق  ىؤثو قشون
  ل خم سهئ.

ص طاع الخاالمالية للق تقييم فعالية بورصة القيم في تحسين الوضعية (2013)زرقون دراسة محمد . 7
 الجزائر. -ورقلة  راسة حالة شركة أليانس للتأميناتد -بالجزائر 

ق لجز توات،   قفيقتملمااق رؤلألئ ق لال صئدات ق يقس قودواسئ قبلما ت ق همست قإلىقإبو ز ق يما لأت   ققتهمفقس  
قفيقد  قويرشجسعق ؤلألئ ق يق ئعق ق ي  وفق  ىق مىقف ئيس هئ قو    ق لجز تو، قبلما ت ق د   خالقلم ساقويرقسس 
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ق رئليقلإحمىق  لخئصق لجز تويق  ىق لالأ ث ئاقوذيمق  قخالقلسئسق مىق ي غاق ائ اقفيق ؤشو  ق اد  
و رما تقفيق ي لما تق  قخالقطوحق الأه قق ؤلألئ ق يق ئعق لخئصق لجز تويق يو تمنقفيقل ئعق لخم ئ ق ي أ س ست

 (.ق2012/2008يا   ئبق ي ئمقو ر  ث تقشو تق يسئاسقي  أ س ئ قخالق يةترنق)

قويقمقيرلم  تق يما لأتقإلىق ي مامق  ق ي  ئتمق همهئ:ق
قققققققق قسئ ت قولأس ت قير م ق ي لما ت قإن ق يقلمل ق لأئلأستيمك  قرقوا سزن ق يللمل قلال صئد ق   قير   ه ق يدئ قفي   لمااقوا

ق ي  ق ن ق  ئ ق  ق اض ئطق  ىق ر  ئ  اقفسهئ، قيرةوضه قرئ قإضئفت قيال صئد، ق يك   ق ي  لما س لمعق ريرلما ت تقصئدا
قيرك ةتق ي  لماا.ققوبئي ئليق ةسضي  ؤلألت،ق

ق رقققققققق قبهئ قير مفن قل ئن قير  بر ق رئيست ق اوا ل قلألمل ق ن قإلى قيرلم  تق يما لأت ق ئقيالأ ث قمخو  قط  ئ  ئ قوس   ئا
 قل تقإلىق  ثوق س  ق ي قافعق  قضووانقف حقا سق ئلق رؤلألئ ق رقسمنقفيقبلما تق لجز توق  ق مام،قومحئويتال م
ير اققئي لما ترؤلألئ قب و يتيقير  برقضئس ت،قفه  ق ي ل تقبئلإضئفتقإلىقل تق مدقق%30وق%ق20بملاق  قق%ق50

ق ر اقي  لم اقا ث رئيستقو ي خصس قمحموداتقبلما تق لجز توقفيقلمقسنقير  ستق لالأ ث ئاقفيق اوا لق  ئحت،قي يمقدق رئيست
 قؤلألئ ق يتيقيروغئقفيق رلمفوسا  غ قافعق مدق يشو ئ ق رقسمنقبئي لما ت،قوذيمق  قطوانق و   تق يشووطق يلم   قير

ق.قنقحج ق ي م ولئاقوزائدلأ ث فيق يمخلملقإلىق ي لما ت،قبئ   ئاق نقيرز امق مدق رؤلألئ قاؤديقإلىقزائدنقفوصق لا

 .ماليةارير الن جودة التقتطوير المحاسبة عن الأدوات المالية كمدخل لتحسي (2014دراسة محمد عزت ). 8
وي دقسنققيستاوق رئ لمدنق ي قئاققير لماوق لمحئلأ تق  ق ادو  ق رئيستق  مخاقي دلا تهمفقس  ق يما لأتقإلىقققققق

رئيستق  مخاقدو  ق   ق اقلأبيقي  لماوق لمحئلأ توضعقنملمذاقمحئق  قخالقتمقجمعق ر  لم ئ س  ق اسم فقفقمق
 صوقو رقسمنققاتق ي ئ  تقفي ي جئاقق   لمكي دلاق لمدنق ي قئااوق رئيستقوذيمق  قخالقدا لأتقلم س ستقي قلم ت ق رئيستقي

قبئي لما تق رصوات.ق
قويقمقيرلم  تق يما لأتقإلىق ي مامق  ق ي  ئتمق همهئ:ق

ق ي قئاق - قي  مامق  ق ي  لمكقمحاق يما لأإنق ر  لم ئ ق يتيقيرلمفوسئ ق رئيست قيرة او قإلىقت ت قي مامق  ق لخصئ قو
ق قي  دقن، ق يقئب ست قي  قئاات، ق يقئب ست ق ي وضق ي ئدل، ق) رات ت، قيتق ر ئي لملس  ي لم ست ق يقئب ست  ةه ،قلأ ،

ق لايرلئلق) يث ئ (ق لمحئلأبي.ق
 ائ  ق  مق لتر حق يقلم  مق لمحئلأ ستققوضعقنملمذاقمحئلأبيقا   مق  ىقمج لم تق  ق لا   ئا  قو يتيق ئات -

 رقترحتقوير  ثاقس  ق لا   ئا  قفيقير نىق مخاق لمحئلأ تق  ىق لأئسق ر ئدئ،قيرغ س ق لجلمسوق  ىق يشكا،ق
ق   لم ئ ق قاؤديقإلىقيرقميم قممئ ق رئيست ق رةئسس  قي  دئلأ ت ق لإطئا تج  ق ي  ئاضق لمحئلأبيقو لايرلئلق ع
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ق قيرلئ مق ل خم  ق ي قئااو قبئادو  ق ةسمن ق روير  ت ق رل ق  ست ق  ئيغق ي مفقئ ق ي قمات ق  ىقيرقماو  رئيست
قي لمضعق رئليقي   شأنق قبئي ل ت ق ادو  ق رئيست قو مىق يثقتقفيقلمقسقهئ.قولملاقفه ق همست قويرلملس هئ  رئيست

 ق.و د تهئق رئليقويرمفقئتهئق ي قمات

لدولي التاسع على بيق معيار الإبلاغ اأثر تطق(2017دراسة محمد صبحي عبد الله الحميدي ). 9
 . ة عماني بورصرجة فاع المالي المدالخصائص النوعية الأساسية للمعلومات المالية لشركات القط

قإلىقققققققق ق يما لأت ق يموليقسمفتقس   ق رئلي ق ي قواو ق  سئا قير  سن ق ثو ققير وفق  ى ق  ى ي لم ستقلخصئت ق   ي ئلأع
قيش قي    لم ئ ق رئيست ق  ئن الأئلأست قفيقبلما ت قسوي دقسقو ئ ق يق ئعق رئليق رما ت ق اسمن قتمقجمعق    فقفقم

لأئ ق يلئبقتق ىق يما     ئدقلئت تق لأ قصئ قمحك تقتمقيرص س هئقوير لماوسئق  قخالق لاقخالقإ م د  ق ر  لم ئ ق
قئ  اقبشو ئ ق يق ئعق رئلي.ق  ق ي ق368و لإطئاق ي ظويقي ما لأتقوتمقيرلمزا هئق  ىق فو دق س تق يما لأتقو ي ئيغق مدس ق

قويقمقيرلم  تق يما لأتقإلىق ي مامق  ق ي  ئتمق همهئ:ق
 تق  ق ادو  قهقيرلهساق لمحئلأئق  قشأار ئد إنق لاي ز مقب   سنق     ئ ق  سئاق ي قواوق رئليق يموليق ي ئلأعق يقئت ق  ىق -

قئ ق رئيست.قي    لم قلأئلأست لخصئت ق ا رئيسلتقب سم ق  ق ي مخا قو اك ق يشخص قممئقا  كسقإ ئبسئق  ىق
ق ي صلمصق ي   - قفي قطوفئ ق ر شأن قيركلمن قفقطق  م ئ ق رئيست ق لا تر فقبئا لمل قلم اقاقو ي يقئلماتإن ش ا

ق ئ ق ي ئشئتق   لاي ز قلملقوق رخئطوقو كئفئئ ق  كستق ا اقاؤديقإلىقلسئمق ر شأنقبئلا تر فقبج سعق ا
قئيست.قا  كسق  ىق لخصئت ق الأئلأستقي    لم ئ ق ربموا قق ي ي ا اق رئليق ا وق

 لدراسات السابقة باللغة الأجنبيةالمطلب الثاني: ا
1. Gornjak, Mojca, Comparison of IAS 39 and IFRS 9: The Analysis of 

Replacement. International Journal of Management, Knowledge and 

Learning, 2017. 

و ر سئاق يموليققIFRSق39ق قئااتقباق اق  ق  سئاق لمحئلأ تق يموليقيمقميما لأتقإلىقيرتهمفقس  ق قققققق
،قووض هق  ق لمحئلأ تق  ىق يقس تق ي ئديت،قمحئلأ  هق  ق سلمبه  قحسثقممسز  ق اق  ه ئقوققIFRS9ي  قئااوق رئيستق

ق ق رئيست. يقو ا  قفيق رؤلألئق لانخةئضقفيقلس ق ادو  ق رئيست،ق خا ق ثو ق  ىق  ئذ
قويقمقيرلم  تق يما لأتقإلىق ي مامق  ق ي  ئتمق همهئ:ق

إاهقبوغ ق اق لاا قئد  ق رلم هتقإلىق ر ئااق يمويستقي  قئااوق رئيستقبأنهئقيرل حقبئرزامق  ق لإلو ضقو ي لملأعق -
ئلأ تق لات  ئنيقإلاق نق احئثق ا ئديمستقويرلم سئ قلج تقبئزلق  م ق ممق دتقس  ق لاد ئ   قو نق لمح

ق  ق يقس تق ي ئديتقلمقيرك قس ق يل  قفيق از تق رئيستق ي ئرست.ق
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اضئق نقير ترفق  كو قلابمق ققتقباإنق لمحئلأ تق  ق يقس تق ي ئديتقلاق  ق نقير ترفقفقطقبئاابئحقغاق لمحق -
ق ي غا  قفيقإجمئليقخئ ق ي ئديت ق يقس ت قمحئلأ ت قلممد ق ر لمل ت. ق لابئلخلئتو ئاقفيق لأ ق ي غا  وقت  ئنقطو
 ت.قرئيس يةئتمن،قو يتيقير مق  قباق رخئطوق يوتسلستق يتيقير  وضقلهئق رؤلألئ ق 

ق

2. Fargher, Neil, et, la" Accounting for Financial instruments with 

Characteristics  of Debt and Equity. Finding a Way Forward. 

Accounting& Finance 2019. 

صئحقو ي وضقو لإف ق ي  واق دلائااقو يتيقير   نقب ساق لجهلمدق يتيقلئمقبهئقو ض لم ق ر يقمقلئ ئقب دثقولم
ق لمحئلأ قو هتقر سئا قاشأ قبل  ق لاا قئد  ق يتي قو يتي ق ي لخئصقبئادو  ق رئيست قال ت ق ث اقوثاثمولي لمنق 

IAS32 ادو  ق يرص س قق  ئ   ،ق  ئقسمفتق يما لأتقإلىق ي  ئولقبئي دثقو ي د ساقيلأحئثق يتيقائلشتق
ق  لىقخسئا  قتملمااق يشو ئ قو  ىقلو ا  ق ل خم  ق ي قئااوق   ره ققبتق  ىق يلؤ لتقيلإ ئرئيس رئيستقويرأثاسئ
ير لماوقق ئااقفيقمجئلض لمق رهئقو وسلمق"ساقي  ص س ق همست؟"قإلىق ئا قلم ساق رم خاقو ر ئسمق يتيقيمك ق نقا   

ق.قطولقيرص س ق ادو  ق رئيست
قويقمقيرلم  تق يما لأتقإلىق ي مامق  ق ي  ئتمق همهئ:ق

اقاقتمثاقلمميق  كستقلأ ظ ر قإنق لمحئلأ تق  ق ادو  ق رئيستقو يتيقلهئقخصئت ق اق  :ق لاي ز  ئ قوحقلمل -
ق يما لأ قدفعقس   ق ئ قوسلم ق لمحئلأ ت، قيكاق  قو ض  ق ر ئااقوممئالأ ق ه ت قإلى م  وضقي  س تق يرقميمققت

ق قترحئ قيلم ض  ق ر ئااقرلئ مته قفيقحاقس  ق رشك ت.قق رشك تقووضع
  س قير مقيريص لمبتق  ق قإنق  ظ ق يما لأئ قيرويركزقا ئتجهئق  ىقبسئائ ق  قشو ئ ق  واكستقوسلمق ئق  ا -

 .قIFRS ي  ئتمق  ىق يشو ئ ق ر  قتقي   ئااق يمويستقي  قئااوق رئيستق
3. Alkhresat, Amer Sulaiman,  and Tareq Hammad Almubaydeen,"the 

lmpact of, "The Application  of lnternational Standard for Financial 

Reporting No (9) on the Faithful  Representation of Financial Accounting 

lnformation in Jordanian Commercial Banks "lnternational Journal of 

Business and,  Management. 2019 .   

ققققققققق ق رئيست قي  قئااو ق يمولي ق ر سئا قير  سن ق ثو قبئخ  ئا قلئم قي    لم ئ قق  ى 9IFRSيقم ق يصئدل  ي  ثسا
ق  ق ر هم ق لهمفق لأ خم تق يما لأت قوي دقسنقس   قفيق ي  لمكق ااداست. قا ئ ي د سقيلم ة  لمحئلأل ست تمق  قي د سا

تقلأ خم تق يما لأ ن،ق  ئقئااد رقسمنقفيقبلما تق  ئنقبقلئت تق لأ  سئنقتمقيرلمزا هئق  ىق س تق  ق ماويق ي  لمك
ققووض.ق ئاق يةو خ ق  ىقنمئذاق لإحصئ ق يلم ة قو  ئ اق لااير ئطقو لانحم اق ي لسطقي د ساق ي سئائ 
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قيقمقيرلم  تق يما لأتقإلىق ي مامق  ق ي  ئتمق همهئ:ق
ق ا اقي    لم ئ ق لمحئلأ ست.قق ي  ثسا  ىق IFRS 9س ئكق ثوق  اقي   سنق ر سئاق يموليقي  قئااوق رئيستق -
اق لمحئلأ ستقيكئفستقبئر ئا وفتق اق رضووانق يتر سزق  ىقير لماوق يلسئلأئ ق لمحئلأ ستق ث ئ قير  سنق ر سئا،قويرللمف -

 .قي  ئ  اقبمجئلق ي  لمك IFRS 9قبشكاق ئمقو ر سئاق يموليقي  قئااوق رئيست
ق

بنوك اسبية في التقيم فعالية نظم المعلومات المح "، بعنوان Rahahleh et Siam، 2007دراسة  .4
 التجارية الأردنية " 

قإلى ق يما لأت ق لمحئلأ تسلقسمفتقس   ق ر  لم ئ  قاظ  قف ئيست قب قسس  ق ي ئحثئن قفي لمحقئم ق اادلملأ ت استقق ي  لمك
قف ئ قيقسئس ق  ئاا قوضع ق ي ئحثئن قو    م ق ي ك لميلم  ، ق ي  لما قظا قفي ق ي جئاات ق يست ق ي ظيرد   قو ر  ث تق م  

 رئيستقققلألملق اوا لفي ما تققئااتتج) لجلمدن،ق رووات،ق ي لئطت،ق رلمثلملست(قتمث تق س تق يما لأتقفيقيرل تقب لمكققفي
قستقفيقير مق ي  لمك. لأ  سئنق  ىق ي ئ  اقفيقدو توق رئيق45 ذقتمقيرلمزاعقق،2003ب لما تق  ئنقي  ئمق

قهئ:قيقمقيرلم  تق يما لأتقإلىق ي مامق  ق ي  ئتمق هم
قإ - قير   ع ق ااداست قفيق ي  لمكق ي جئاات ق لمحلملأ ت ق ر  لم ئ ق لمحئلأ ست قبنقاظ  ق   ما ت قو رلمثقئيست لملست،ق لجلمدن

 وبما تق  لملأ تق  ق روواتقو ي لئطت.
 

 بعنوان IOANNIDIS et al 2008دراسة  .5
 »The Relationship Between Bank Efficiency And stock Returns: 

Evidence from ASIA And LATIN AMERICA «  

 ،قوير مقس  قاق الأه  ئتمقسمفتق يما لأتقإلىق ي  وفق  ىق ي التق ئقباق ةئ نق د  ق ي  لمقكقولأ وق ي
سئقو  واكئق ي  لمكق  قآلأق لم تق   تقمج يما لأتقفيق يما لأئ ق ي د س ستقيقلم ت ق ي  لمكق رش لميتقبئيما لأت،قوشم تق ي س

ق.يك ست لم تحقولأسئلأئ ق لال صئداتقفيقظاقلأس ونقيق2006لىقإق2000 يايرس ستقخالق يةترنق
قيقمقيرلم  تق يما لأتقإلىق ي مامق  ق ي  ئتمق همهئ:

 نقس ئكق التق ئقباق ي لم تمق  ىق الأه قو مىق ةئ نقو قمانق ي  لمك.قإ -
 نقس ئكق التقباق ي كئيس قو ي لم تمقو الأه .إ -
ق ي لم تمق  ىق الأه قتمثاق ي ل تق الأئإ - ق دىق رنقال ت ق ي  لمكقققوا قحلملل ث لأستقفيقيركلما ق يةكون  ةئ ن

 و قماته ق رئيست.
قا لأئ قيرؤ مقبأنئثقو يم احق رؤلألت،قو ثاق  قي   وا قو ةئ ننقال ق ي لم تمق  ىق الأه قس ق صماقيرق سميقإ

ق يما لأئ قا ز ق  ق ثاقق ئق ن ي ل ق يتيقيرقسسق  ملق اابئحقس ق ي ل ق افضاقر وفتق قمانقو ةئ نق رؤلألت،ق 
ق.(ةئ نال تق يكداتقوق  ىقال ق خوىقير مقذ  قفئتمنق ثاق)ال ق لالأ دقئلقوال ق لإاو د  قو يقس تقلال صئ

ق
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  :     الفصل      خلاصة
ق رؤلألتقفيق  ق ق  اق ي دقنق  يولئبتق ئلقمجير  برق   ستقيرقسس ق اد  ق رئليق  ق س ق ي   سئ ق يتيقيرقلممق 

لئمق يروقق،لال صئداتؤلألئ ق تق رئ،قو يتيق زد د ق همس هئقفيقظاقير قمقويرلملأعق اش ب لمغهئق اسم فق رو دقلمقسقه
ق ي ئ ت ضعق ي ةكاقفيقوققلألتقل اقي  ؤق  ئق  ىق رماوق ي  وفق  ىق رو زق رئليحسثق   حقيزقق، يللملقبئر ئفلت

قسجست لأتر ير ق ئيستقيقلو ا   ئذق لخ طق رل ق  ست،قو  ق  ىق رماوق رئليق يقسئمقبمج لم تق  ق يما لأئ قل اق 
ق رئليقو يتيق ق اد   قيرقسس  ق رئليقوس  ق رماو ق قبهئ قاقلمم ق يما لأئ ق يتي ق ؤقاقلمش يروس   ق سا رئليق شو  ق ي لم زن

  ي ل ق رئيست.قوق
مقلأه قو يل م  قلفيق اق وفت  ئق   ستقيرقسس ق الأه قو يل م  قد ت ئقفيقيرغاقحتىق نق  ثوق ي ئسقخبرنقو 

شئبهتقلقفيق وضئعق  ئ ق يللمقخق تجلملقوا جهقبئتجئ ق  ئ سقي لمل ئيرهقإنق  ثوق لمح  اقا   مونق  ىقيرئاايخلماهق يل
قفيقيرئااخقلأئبن قا لمل لمنق نقال مق يللملقاةسق رل مق ي يقلأ كه لأ قنق الأئيقئالمق ولاقشمق نققو  قثم

لمق ئقيحوكق ي   قسوضقوقئي فق،لموكق الأه قو يل م  ق  لمد قوس لمطئق أيقلأ  تقتجئااتقسلمق ي وضقو ي   قفي
تقو يقس تق لاسمسقيقس ت فه ئكقق،يك قس ئكق منقلس قيرل مق يله ق وق يل مق،لأ وق الأه قو يل م  قفيق يللمل

ق يل مق  ق  ق و ق يله  قوا  برقيرقسس  ق يل م. قي له ق و ق يللملست قو يقس ت ق د يمفترات ق و  ق لاس   ىقلأ ث ئاقااه
ق.س  ئ ه رلمضلمعق اق قلملىقس  ا وق نقله  ق اهمستقف  ىق رل ثق ث ئاات،قواظو  لالأ لأئلأهئقا خ ق رل ث وق يقو ا  ق

 



  

 الــثــانـــــيل ــــالفص
 ةــــــيـــقـــيــــبـــــطــــتــــــال ةــــــــــــــــــــــــدراســال
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       تمهيد:
                                                                             من الجانب النظري كان لابد من الإجراء دراسةةةةةةةةة مهدانهةت ضدحها ى مةةةةةةةةهم مد  م ةةةةةةةةا ة ى هه           الانتهاء    بعد  

                                   عسى م،سةةةة ةةةةة دةةةةناعة الأدوية بالأردنت  ه           الاختهار                                                الأوراق المالهة في تح ةةةةد الأداء المام لسة،سةةةة ةةةةةت ح د و   
                       تها في ى هه  الأداء المام                                        حره من جم  البهانات لستأكد من مد  م ا                                              ىعتبر الت ارير المالهة ال ن ية أداة أساسهة لما ى

          ه الم،س ة. ذ   في ض
                     طري ة وأدوات الدراسة            المبح  الأول: 

        الدراسة      نتائج         منا شة            لمبح  الثاني:  ا
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        الدراسة      أدوات   و                    المبحث الأول: طريقة 
                 مة ودةةةةةةد ها و با ا         ة الم ةةةةةةت د                                ومجتة  الدراسةةةةةةة وعهنتها وكذل  الأدا                     ا الفصةةةةةة  تحسه  مع هات ذ        يتناول ض 

    .                         عسهها في تحسه  ضاىه الدراسة         الاعتةاد                        والمعالجات الإحصائهة التي تم 
      دراسة   ـــ  ال   ة     ـــــ ق  ــ                المطلب الأول: طري

                  الدراسة والعينة       مجتمع        اختيار     أولا: 
       لصناعة       دلفها        س ة حهلا                                                         ض  أحد الم،س ات الب ردة م م ع البح  أو الدراسة ىتةث  في م،                مجتمع الدراسة:  .1

                    ركة حهلادلفها للأدوية  شةةة       ت ىعة      0202                                                            الأدوية في الأردن إذ ضي شةةةركة عامة مدرجة في ب ردةةةة عةان منذ يناير 
                     دوية. وضي ىعة  في جمه                                                                         في   اع م ةةةةةةةةةةةتح ةةةةةةةةةةةرات دوائهة والتان ل جها اله ية وعس ا الهاة م  ال كه  عسى الأ

  .   999 0       ي له ا                  د تم ىأسه ها في                عةانت الأردن و                                  أنحاء ى نست وى   حهلادلفها للأدوية في
  .    0209 -    0229                       الإطار ال مني لسدراسة من         اختهار  تم                 . عينة الدراسة:  2

                                             ثانيا: تحديد المتغيرات، قياسها، طريقة جمعها 
                       لملكية والأصول، الرافعة  ا                                                               السهم، ريع السهم، القيمة الدفترية، هامش الربح، العائد على حقوق       ربحية  .1

  :                    المالية، منفعة الأصول
      اتخاذ                                           عسى أن ضناك ج انب حنهة مالة يجب مراعا ا  ب               والا تصةةةةةةةادي ن                    يتفق المحسس ن الماله ن             بحية الســــــهم:   ر  -

                                            ه الع ام  من شأنها م اعدة الم تثةرين عسى ح اب  ذ                             شركة مدرجة في ال  ق المالهةت وض                   رار شراء أسه  أي 
 1         رأس المال.        اس داد                       وح اب مخاطرضا وح اب ح ة             استثةارا       عائد 

                                                                                     ض  الن بة بد العائد الن دي لس ه  من أرباح الشركة الن دية الم زعة إلى سعر ال ه  في ال  ق            ريع السهم:  -
 2     المام.

                                           ت الأرباح المحتج ةت الأسةةةةةةةه  العاديةة م  ةةةةةةة مة عسى          الاحتهاطات                        ىعادل  هةة ال  ق المساهة)                 القيمة الدفترية:  -
 3                         عدد الأسه  العادية المصدرة.

                                                           
ال ه ت  له  عبد الرحمان "محةد حتحي" أب  الربت جامعة الشرق الأوسطت أ ر الن ب المالهة الم ت سصة من التدح ات الن دية التشغهسهة عسى ر هة 1

 . 03ت ص0209دراسة ى به هة عسى البن ك التجارية الأردنهةت المدرجة في ب ردة عةانت كان ن  اني 
  www.ainpedia.com، 11:40ت  0200ج ان 5ت ري  ال ه ت 0202سبتةبر 09ت ي ن النابس ي  2
والتجارية وعس ا الت هيرت  الا تصاديةت دراسة حالة ل  ق الأوراق المالهة بالج ارت كسهة العس ا الا تصاديةحتهحة عباب ةت دور الأس اق المالهة في دع  التنةهة  3

 .02ت ص0200/0203مالهة وبن كت 
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                  رة الم،سةة ةةة لس ةةه رة                                                   دةةافي الدخ  المح ق من ك  وحدة من إجمام الإرادات ويظهر  د     ي مةةم             هامش الربح:  -
              عسى التاالهف.

            ل حدة واحدة         ثةارضا   اسةةت                                             : ي مةةم  هةة العائد الدي تحصةةسي عسهه الم،سةة ةةة عند                        العائد على حقوق الملكية -
   .                من ال  ق المساهة

                      د عبر عبد الن ر م ساوي                د ل المةس كة. ل   الأ         استثةار                           : ي هس دافي الدخ  الناىج عن                 العائد على الأصول -
  .         الا تصادية                          وضد  بن محةد عنه بالمردودية 

                 ل د عبر عبد الن ر            والم اطرة.    بم                                                    ىت  م ارنة الأدةةةةةةةةةةةة ل بال  ق المساهةت كةا يعتبر ال هاس لسر                   الرافعة المالية: -
                                           م ساوي وضد  بن محةد عنه بالمردودية التجارية.

                                   إجمام الإرادات ل حدة واحدة من الأد ل.            ىعبر عن ن بة               منفعة الأصول: -
  :            طريقة القياس .2
                                            ر هة ال ه  = دافي الدخ  /عدد الأسه  الماتتب بها -
                                                           ري  ال ه  = الت زيعات الن دية لس ه / ال هةة ال   هة لس ه   -
                                                          ال هةة الدح ية لس ه  = ح  ق الم ا د / عدد الأسه  الماتتب بها  -
           م الإرادات                             ضامش الربم = دافي الدخ  / إجما -
                                                    العائد عسى حق المساهة = دافي الدخ  / إجمام ح  ق المساهة -
                                           العائد عسى الأد ل = دافي الدخ  / إجمام الأد ل  -
  ة       )الم ا د                                               الراحعة المالهة = إجمام الأد ل / إجمام ح  ق المساهة  -
 1   .                                       منفعة الأد ل = إجمام الإرادات / إجمام الأد ل -

  :           طريقة الجمع .3
                    الإحصائيات وتحليلها:    جمع   .    3.1

      .        والاستدلام                الإحصاء: ال دفي                         يماننا التةهه  بد ن عد من 
                                        ض  جم  البهانات وىب يبها وبهان م ادفا ا.                الإحصاء الوصفي: -
          ل  المجتة . ذ                                     معس مات ج ئهة عن المجتة  لبهان م ادفات          است داا   ض    :         الاستدلالي       الإحصاء  -

                                                           
 .92-77ص ت ص0999ى هه  أداء البن ك التجارية: تحسه  العائد والم اطرةت الدار الجامعهة بالإساندريةت مصرت  طارق عبد العال حمادت 1
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                                                  الأسةةةةاسةةةةهة في إجراءات البح ة العسةهة بشةةةةا  عاات وسةةةةنهت                                     ىعد عةسهة جم  البهانات إحد  الخ  ات
                                                  سةةهت  الجة  من مصةةادر بير مباشةةرة )ىارمهةة أا من مصةةادر             البح ت وض       م مةة ع                 بهانات لسةشةةاسة          ضنا بمصةةادر 

   خذ               العهنات. م  الأ        بأسةةةةةةةس ب                                              الالة الأخيرة حه  يت  ذل  بأسةةةةةةةس ب الصةةةةةةةر الشةةةةةةةام  أا        ةت وفي               مباشةةةةةةةرة )مهدانهة
                                                                                              طبهعة المجتة  م مة ع الدراسةة وطبهعة البهانات الم س بة وحجةها والإماانهات المادية والبشةرية  وال منهة    ر      الاعتبا  في

 .1                                                                   اللازمة لإعداد ضذه الدراسة وأخيرا ال سهسة المناسبة لجة  مث  ضذه البهانات

                  تحليل الإحصائيات:   .    2.1
                       النتائج وضي المرحسة التي           واسةةةةت را           ة لستحسه                               إلى الاسةةةة ب ىا ن البهانات جاض                            بعد أن يت  إدخال البهانات 

 2                                                                 يت  حهها ىس هص البهانات المجةعة لستعبير عنها بشا  مخصر وب ري ة منظةة.

 ثالثا: تلخيص المعطيات المجمعة
 المتغير الأول: تقييم الأوراق المالية 

 تقييم الأوراق الماليةيمثل : (3)رقم  جدول
 ريع السهم مربح السه القيمة الدفترية السنوات
2019 1.558 0.17 3.205 

2018 1.438 0.134 3.165 

2017 1.354 0.114 3.226 

2016 1.239 0.087 0 

2015 1.728 0.542 0 

2014 1.977 1.008 0 

2013 0.969 0.217 0 

2012 0.752 -0.177 0 

2011 0.929 -0.077 0 

2010 1.006 -0.143 0 

2009 1.726 -0.097 0 

 المالهة لسة،س ة الم،شراتمن إعداد ال سبة بناء عسى المصدر:                                      

 
                                                           

 .04و03ا ص0229ضة 0432أحمد مص فى الاش رت م دمة في الإحصاء مفاضه  وطرقت دار الث احة لسنشر والت زي   1
ت 0997والعس ا الإداريةت الجامعة الأردنهةت الا تصادي اعد والمراح  والت به اتت كسهة محةد عبهداتت محةد أب  النصارت منهجهة البح  العسةي ال  2

 .006ص
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 غير الثاني: تقييم الأداء الماليالمت
 تقييم الأداء المالييمثل : (2)رقم  جدول

 منفعة الأصول هامش الربح الرافعة المالية العائد على الأصول العائد على حق الملكية السنوات
2019 10.899 7.944 137.2077 13.97228 56.8526 

2018 9.351 7.346 127.2914 12.60627 58.27115 

2017 8.436 6.456 130.6677 12.35812 52.24361 

2016 7.05 5.641 124.9738 9.636639 58.54133 

2015 31.361 26.178 119.7965 26.30814 99.50647 

2014 51.006 38.397 132.8402 29.0124 132.3462 

2013 22.412 13.682 163.8056 14.49152 94.41302 

2012 -23.617 -14.552 162.2916 -42.418 34.30713 

2011 -8.266 -5.425 152.3504 -13.3347 40.68685 

2010 -14.243 -10.84 131.3879 -25.8795 41.88739 

2009 -5.632 -4.981 113.0543 -10.2576 48.56321 

 من إعداد ال سبة بناء عسى الت ارير المالهة لسة،س ةالمصدر: 

 الدراســـــــة أدواتالمطلب الثاني: 
 أولا: الأدوات المستخدمة في الجمع 

  :موقع الشركة في الأنترنت .1
Philadelphia Pharmaceuticals - Annual Reports (philapharma.com) 

 :)عمان( موقع البورصة .2
 (exchange.jo)  حهلادلفها لصناعة الأدوية الإحصاحات | ب ردة عةان

 :موقع التقارير المحاسبية السنوية .3
UFICO 

 ثانيا: الأدوات الإحصائية 
 إلى ى دير معالم )مجاضه ة المعادلة الانحدارظاضرة طبهعهة ىرجمي إلى مفه ا إحصائيت ويهدف تحسه   :الانحدار .3

علا ة  ال ببهة ال ائةة بد المتغيرات تمههدا لس د ل إلى أح   ى دير أو )التنب،ة لسةتغير الريامهة التي ىعبر عسى ال
  1ة أي ى دير بهانات بير معروحة مبنهة عسى بهانات معروحة  وذات دسة بالظاضرة المدروسة.xالتاب  )

                                                           
 .070ت ص0228كسهة ال  قت –ابراضه  عسي ابراضه  عبد ربهت الإحصاء ال دفي والتحسهسيت دار الم ب عات الجامعهة  1

http://www.philapharma.com/index.php/investors/annual-reports?fbclid=IwAR0gz-ZhSvU7Etmed2pjbvtaQsILSmq4uqBoKe0eZlf37nCrLWz4GIukdJw
https://www.exchange.jo/ar/company_guide/disclosures/807?published%5bmin%5d=01-12-2009&published%5bmax%5d=29-05-2021&category_id=1&fbclid=IwAR0-z6VhMeVEunitRVLCXXHj528NLJlXTgdgprdayv5CaCilAHvHeaUMlPs
http://ufico.com/index.php/ar/company/detail/security_id/141219?tab=key_ratios&fbclid=IwAR0vS2jN4GTDji61d_dsbCCiG0srUlh0wa0FoHlfVHWAVfczmsS8Z2MIqNU
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م ت  ت ويهدف  أيهةا متغيرو  ض   هاس   ة العلا ة بد متغيرين بصرف النظر عن أيهةا متغير ىاب  :الارتباط .2
ا ي رأ عسى متغير آخر من متغير يدل حتأ ر متغير بم توالاتجاه هاس العلا ة بد المتغيرات من حه  ال  ة  الارىباط إلى

والارىباط ك  من العلا ة   نعدااابهنهةا بهنةا عدا التأ ر يدل عسى  ارىباطعسى ان بد المتغيرين علا ة أو أن ضناك 
 .بهنهةا

 يسي: حهةا الارىباط يمان حصر أن اع حإنه الارىباطاء عسى عدد المتغيرات التي ىدخ  في ح اب معام  وبن 
o من حه  ال  ة  الارىباطهةض   هاس ودفي لا يتأ ر ب حدات ال هاس يس ص العلا ة  :خطي بسيط ارتباط

  1.الارىباطبد ظاضرىد أو متغيرين في ر   واحد ي سق عسهه معام   الاتجاه أو
ى ةعس  رةخة أرةمة وغيرةة دةى عهنةعسة مر ه اءجرإثم ت لاستبانةت ا با  رحةعلما طري ة ى ت د ض : كرونباخ  ألفا .1
  2لاستبانة.ور اك  محات لتأكد من  باابف سه تم وت كا  ةةلعهنا

 ثالثا: البرامج المستخدمة
Excel :ات في جداول وال هاا بالعةسهات ض  برنامج الجداول الإلا ونهة الذي يتهم تخ ين ك  ضائ  من البهان

 3ال ابهة والتحسهلات الإحصائهة وإنشاء  الرس ا البهانهة عسهها.

Spss: حد أض  أشهر ح مة البرامج الجاض ة في مجال المعالجة الإحصائهة لسبهانات تإذ يتةت  بالعديد من الخصائص ض  أ
  4وسه لة الفه . الاست داائص ب اطة الخصا الفردية التي تمه ه عن با ي البرامج المةا سة تومن اض  ضذه

  

                                                           
 .094-093ص ت صالمرج  ال ابق 1
 .03-00ص  ت ص0205الأردنت سنةعةان  والت زي تت دار النشر 0برمجهةت طالتحسهسي م  ى به ات الإحصاء  النجارتنبه  جمعة دالح  2
 .02/00/0206وساا لهة د ندوس المعة ريت محامرة نظاا التعسه  الإلا ونيت كسهة ال بهة الاساسهة     التاريخت جامعة باب ت  3
أسالهب المحاسبة الإدارية في الم،س ات العامسة ب لاية ال اديت مذكرة م دمة لنه   است دااوا   أحلاا بن ح هةةت ح هةة ال ضرة بالرم انت عبير زابيت  4

 .44ت ص0208/0209والتجارية وعس ا الت هيرت تخصص محاسبة وىد هقت  الا تصاديةشهادة الماس ت كسهة العس ا 
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 الدراسةنتائج  مناقشةالمبحث الثاني: 
 الدراسةنتائج  مناقشةالمطلب الأول: 

 الدراسة نتائجيمثل  :(1رقم )جدول 

 عداد ال سبة اعتةادا عسى بهانات مأخ ذة من م   :إمن   المصدر : 
http://ufico.com/index.php/ar/company/detail/security_id/141219?tab=key_ratios  04/06/2021, 01:16. 

 

 

 

 

 

 

A1 A2 A3 A4 A5 A6 B1 B2 B3 B4 B5 

القيمة 
السوقية 

الى القيمة 
الدفترية 

 )مرة(

ربحية 
السهم 
 )بالدينار(

القيمة 
قية السو 

 للسهم

ربحية 
 السهم

مضاعف 
الربحية 
 )مرة(

القيمة 
الدفترية 
للسهم 
 )بالدينار(

العائد على 
الموجودات 

)%( 

العائد على 
حقوق 

المساهمين 
)%( 

نسبة 
المديونية 

)%( 

الرافعة 
 المالية

هامش 
 الربح

0.937 0.019 1.430 0.019 75.682 1.527 0.944 1.238 23.697 1.311 0.009 

1.001 0.170 1.560 0.170 9.187 1.558 7.944 10.899 27.118 1.372 0.079 

1.099 0.134 1.580 0.134 11.749 1.438 7.346 9.351 21.440 1.273 0.073 

1.145 0.114 1.550 0.114 13.573 1.354 6.456 8.436 23.470 1.307 0.065 

1.783 0.087 2.210 0.087 25.290 1.239 5.641 7.050 19.983 1.250 0.056 

2.639 0.542 4.560 0.542 8.414 1.728 26.178 31.361 16.525 1.198 0.262 

4.092 1.008 8.090 1.008 8.023 1.977 38.397 51.006 24.722 1.328 0.384 

1.662 0.217 1.610 0.217 7.417 0.969 13.682 22.412 38.952 1.638 0.137 

0.838 -0.177 0.630 -0.177 -3.550 0.752 -14.552 -23.617 38.383 1.623 -0.146 

0.850 -0.077 0.790 -0.077 -10.288 0.929 -5.425 -8.266 34.362 1.524 -0.054 

0.945 -0.143 0.950 -0.143 -6.632 1.006 -10.840 -14.243 23.890 1.314 -0.108 

0.579 -0.097 1.000 -0.097 -10.286 1.726 -4.981 -5.632 11.547 1.131 -0.050 

http://ufico.com/index.php/ar/company/detail/security_id/141219?tab=key_ratios
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  :ختبار التوزيع الطبيعي للبيانات. ا3

 (عينة واحدة من اختبار) Kolmogorov-Smirnov اختبار يمثل :(4جدول رقم )

 

القيمة 
السوقية 

إلى 
القيمة 
 الدفترية

 

ربحية 
السهم 

(الدينار)  

القيمة 
السوقية 
 للسهم

ربحية 
 السهم

مضاعف 
 الربحية

القيمة 
الدفترية 
 للسهم

(الدينار)  

على العائد 
الموجودات 

)النسبة 
 المئوية(

العائد على حقوق 
المساهمين)النسبة 

 المئوية(

نسبة 
 المديونية

الرافعة 
 المالية

هامش 
 الربح

N 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

المعسةات 
 b,العادية

 08875. 1.35575 25.34075 11.81275 8.88233 1.35025 13.27792 19092. 2.16333 19092. 1.46417 يعني

 ساعات
 nانحراف

.998932 .299592 2.128992 .299592 20.994706 .377841 12.028478 15.787106 8.314847 .159539 .120364 

معظ  
الاختلاحات 
 الشديدة

 .292 .299 .353 .299 .328 .152 .281 .273 .196 .236 .282 
 .292 .299 .353 .299 .328 .152 .281 .273 .196 .236 .282 

 م سق
 إيجابي
 نفي

-.188- -.262- -.236- -.262- -.264- -.097- -.230- -.227- -.111- -.120- -.230- 

ك لم ب روف سميرن ف ز 
 .Asymp2-سهج( .

 الذي 
1.012 1.035 1.221 1.035 1.135 .527 .974 .946 .680 .817 .978 

ك لم ب روف سميرن ف ز 
 .Asymp2-سهج( .

 الذي 
.258 .235 .101 .235 .152 .944 .299 .332 .744 .518 .295 

.a ى زي  الاختبار طبهعي. 

.b .مح  بة من البهانات 

  .  spss                 ةت ومخرجات برنامج   20                  مع هات الجدول ر   )                        عداد ال سبة اعتةادا عسى  إ   من             المصدر :

                 هة الأسةةه  وال هةة                                                                         من خلال الجدول أعلاه يتبد لنا أن البهانات وم،شةةرات ى هه  الأوراق المالهة من ر 
                                                                                        ال ةةةةةة  هة لس ةةةةةةه  إلى م ةةةةةةاعف الر هة يتب  الت زي  ال بهعي إلى معام  كروم بس ف سمير ن ف الذي يتحدد 

                        كسةا كاني البهانات ىتب          2.25                                     أي ك  ما كان م ةةةةةةةةةةت   الأداء المام أكبر من   sig 0.05         عسى أسةةةةةةةةةةاس 
                     الت زي  ال بهعي.
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 :بيرسونتابعة والمستقلة باستخدام معامل الارتباط استخراج العلاقة بين المتغيرات ال. 2
)الارتباطات( العلاقة بين المتغيرات التابعة والمستقلة باستخدام معامل الارتباط بيرسون( :  يمثل 5جدول رقم )  

 

القيمة 
السوقية الى 

القيمة 
الدفترية 

 )مرة(

ربحية السهم 
 )بالدينار(

القيمة 
السوقية 
 للسهم

 ربحية السهم
 مضاعف

 الربحية )مرة(

القيمة 
الدفترية 
للسهم 
 )بالدينار(

العائد على 
الموجودات 

)%( 

العائد على 
حقوق 

المساهمين 
)%( 

نسبة 
المديونية 

)%( 
 هامش الربح الرافعة المالية

A1 

 **963. -128.- -106.- **955. **963. 539. -053.- **967. **976. **967. 1 ارىباط بيرس ن

 000. 692. 743. 000. 000. 071. 870. 000. 000. 000.  (الذي -2) .سهج

N 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

A2 

 **986. -145.- -123.- **979. **986. *638. -113.- **1.000 **982. 1 **967. ارىباط بيرس ن

 000. 653. 703. 000. 000. 025. 726. 000. 000.  000. (الذي -2) .سهج

N 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

A3 

 **956. -249.- -224.- **939. **956. *677. -023.- **982. 1 **982. **976. ارىباط بيرس ن

 000. 435. 484. 000. 000. 016. 943. 000.  000. 000. (الذي -2) .سهج

N 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

A4 

 **986. -145.- -123.- **979. **986. *638. -113.- 1 **982. **1.000 **967. ارىباط بيرس ن

 000. 653. 703. 000. 000. 025. 726.  000. 000. 000. (الذي -2) .سهج

N 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

A5 

 -118.- -190.- -153.- -122.- -117.- 217. 1 -113.- -023.- -113.- -053.- ارىباط بيرس ن

 715. 554. 636. 705. 718. 498.  726. 943. 726. 870. (الذي -2) .سهج

N 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

A6 

 *611. **-732.- **-720.- *576. *612. 1 217. *638. *677. *638. 539. ارىباط بيرس ن

 035. 007. 008. 050. 034.  498. 025. 016. 025. 071. (الذي -2) .سهج

N 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

B1 

 **1.000 -131.- -115.- **995. 1 *612. -117.- **986. **956. **986. **963. ارىباط بيرس ن

 000. 685. 722. 000.  034. 718. 000. 000. 000. 000. (الذي -2) .سهج

N 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

B2 

 **995. -067.- -052.- 1 **995. *576. -122.- **979. **939. **979. **955. ارىباط بيرس ن

 000. 837. 872.  000. 050. 705. 000. 000. 000. 000. (الذي -2) .سهج

N 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

B3 

 -115.- **993. 1 -052.- -115.- **-720.- -153.- -123.- -224.- -123.- -106.- ارىباط بيرس ن

 722. 000.  872. 722. 008. 636. 703. 484. 703. 743. (الذي -2) .سهج
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N 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

B4 

 -131.- 1 **993. -067.- -131.- **-732.- -190.- -145.- -249.- -145.- -128.- ارىباط بيرس ن

 686.  000. 837. 685. 007. 554. 653. 435. 653. 692. (الذي -2) .سهج

N 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

B5 

 1 -131.- -115.- **995. **1.000 *611. -118.- **986. **956. **986. **963. ارىباط بيرس ن

  686. 722. 000. 000. 035. 715. 000. 000. 000. 000. (الذي -2) .سهج

N 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

 ة نائي الذي ) 2.20 عند م ت   الارىباط مه   ** 
العائد  إلىالعائد عسى الم ج دات ة. ويلاحظ أن المتغيرين )2.20)أ   من أو ى اوي نلاحظ من خلال ضذا الجدول أن العلا ة طردية وذات دلالة إحصائهة عالهة جدا 

 أ   ارىباطا. ا  ة لس ه ة)ضامش الربم و ال هةة ال   ه المتغيرين ة  ا أ    ارىباطا وأنعسى ح  ق الم ا د
 ةالذي  0) 2.25الارىباط مه  عند م ت   * 

ة. ويلاحظ أن المتغيرين )ال هةة ال   هة لس ه  وال هةة الدح ية لس ه  2.25)أ   من أو ى اوي نلاحظ من خلال ضذا الجدول أن العلا ة طردية وذات دلالة إحصائهة عالهة جدا 
 أ   ارىباطا. ا و العائد عسى ح  ق الم ا دة  بالدينارالمتغيرين )ال هةة الدح ية لس ه   ة  ا أ    ارىباط وأنبالدينار

 . spssةت ومخرجات برنامج 20مع هات الجدول ر   )عداد ال سبة اعتةادا عسى إمن   المصدر :

  :ات العلا ة المعن ية ضي كةا يسيمن الجدول ال ابق اى م البهانات ذ
)الارتباطات( بين المتغيرات التابعة والمستقلة باستخدام معامل الارتباط بيرسون المعنويةالعلاقة  ( يمثل6جدول رقم )  

 
القيمة السوقية 

الى القيمة 
 الدفترية )مرة(

ربحية السهم 
 )بالدينار(

القيمة السوقية 
 للسهم

 ربحية السهم
القيمة الدفترية 
 للسهم )بالدينار(

العائد على 
 الموجودات )%(

العائد على حقوق 
 المساهمين )%(

 هامش الربح

A1 
 **963. **955. **963. 539. **967. **976. **967. 1 ارىباط بيرس ن

 000. 000. 000. 071. 000. 000. 000.  (ذي ل-2) .سهج
N 12 12 12 12 12 12 12 12 

A2 
 **986. **979. **986. *638. **1.000 **982. 1 **967. ارىباط بيرس ن

 000. 000. 000. 025. 000. 000.  000. (ذي ل-2) .سهج
N 12 12 12 12 12 12 12 12 

A3 
 **956. **939. **956. *677. **982. 1 **982. **976. ارىباط بيرس ن

 000. 000. 000. 016. 000.  000. 000. (ذي ل-2) .سهج
N 12 12 12 12 12 12 12 12 

A4 
 **986. **979. **986. *638. 1 **982. **1.000 **967. ارىباط بيرس ن

 000. 000. 000. 025.  000. 000. 000. (ذي ل-2) .سهج
N 12 12 12 12 12 12 12 12 

A6 
 *611. *576. *612. 1 *638. *677. *638. 539. ارىباط بيرس ن

 035. 050. 034.  025. 016. 025. 071. (ذي ل-2) .سهج
N 12 12 12 12 12 12 12 12 

B1 
 **1.000 **995. 1 *612. **986. **956. **986. **963. ارىباط بيرس ن

 000. 000.  034. 000. 000. 000. 000. (ذي ل-2) .سهج
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N 12 12 12 12 12 12 12 12 

B2 
 **995. 1 **995. *576. **979. **939. **979. **955. ارىباط بيرس ن

 000.  000. 050. 000. 000. 000. 000. (ذي ل-2) .سهج
N 12 12 12 12 12 12 12 12 

B5 
 1 **995. **1.000 *611. **986. **956. **986. **963. ارىباط بيرس ن

  000. 000. 035. 000. 000. 000. 000. (ذي ل-2) .سهج

N 12 12 12 12 12 12 12 12 

 .ةالذي 2( 0. 01  الارىباط مه  في م ت    .**

 .ةالذي  0) 2.25ه  عند م ت   الارىباط م .*

 . spssةت ومخرجات برنامج 5مع هات الجدول ر   )عداد ال سبة اعتةادا عسى إمن   المصدر :

 :لتحسه  عسههابالتام سه تصر ا
 : Aبكل متغيرات    B1علاقة  .1

 نم ذ   أح   لإيجادل د تم است داا طري ة ستب واي  
 تم إدخالها / إزالتها المتغيرات التي يمثل: ( 7جدول رقم )

 طريقة إزالة المتغيرات تم إدخال المتغيرات نموذج

 . ر هة ال ه  )الدينارة 1
 F <= .050 متدر  )المعايير: احتةالهة إدخال
 ت احتةالهة الإزالة
>= 100). 

  .a العائد عسى الم ج دات. المتغير التاب 

 

الخ ي وأن المتغيرات الم ت سة  الانحدارر  ضي المتبعة في تحسه  وض  يبد طري ة المربعات الصغ: جدول نوع الطريقة
 وأن المتغير التاب  )العائد عسى الم ج داتة. ةةالدينارضي )ر هة ال ه  )

  نموذج ( يمثل ملخص8جدول رقم )

 R تعديل مربع R R نموذج
 .الأمراض المنقولة جنسيا

 خطأ في التقدير

1 .986a .973 .970 2.090901 

.a): ر هة ال ه  )الدينارة  ابية. 
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ت ومعام  Rالارىباطومعام  تحديد مرب   هةة معام   R الارىباطيبد نتهجة معام  الخطي:  الارتباطجدول 
وإن مد  الد ة في ى دير المتغير  a986.2الم ج دات ض   والعائد عسىة بالدينارال ه  ) الخ ي بد ر هة الارىباط

 .%97.3داتة ضي التاب  )العائد عسى الم ج  

 أنوفايمثل :  (9جدول رقم )

 مجموع المربعات نموذج
درجة حرية 

 الانحدار
 المربع

قيمة اختبار 
 التباين التحليل

مستوى دلالة 
 الاختبار

1 
 000b. 354.038 1547.808 1 1547.808 ال اج 

   4.372 10 43.719 المتب هة

    11 1591.527 المجة ع

.a   المتغير التاب B1 
.b ر هة ال ه  )الدينارة.   ابية :(ا 

البهانات وحرمهته الصفرية التي ىنص  الانحداريدرس مد  ملائةة خط : الانحدارجدول تحليل التباين خط 
 ويبد الجدول ال ابق التام: لا يلائ  البهانات المع اة"  الانحدارعسى "خط 

ومجة ع المربعات  43.719 ا ي ض ومجة ع مربعات الب 1547.808الانحدارمجة ع مربعات  .1
 . 1591.527الاسي

  df=n-1ىذكر أن  10ودرجة حرية الب ا ي  1ضي df)  ) الانحداردرجة حرية  .2
 . 4.372ومعدل مربعات الب ا ي ض   1547.808ض   الانحدارمعدل مربعات  .3
 .354.038ض   الانحدارالتحسه  التباين لخط  اختبار هةة  .4
حنفرمهات وبالتام حإن  2.225أ   من م ت   دلالة الفرمهة الصفرية  2.22 الاختبارم ت   دلالة  .5

   يلائ  البهانات. الانحدارخط 
 معاملاتيمثل  : (30جدول رقم )

 نموذج

 معاملات غير قياسية
 

 معاملات موحدة
 الاختبارنتيجة 

مستوى دلالة 
 الاختبار

الأمراض المنقولة  الانحدارميل خط 
 خطأ .جنسيا

 بيتا

1 
 098. 1.825  725. 1.323  ابي

 000. 18.816 986. 2.104 39.594 ر هة ال ه 

 .a  د عسى الم ج داتئالعا : المتغير التاب 
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ت بالإماحة أنه يجهب عسى الفرمهات الانحداروض  يبد عدة نتائج أولها  ه  المه  وم    خط  جدول المعاملات:
 المتعس ة به .

أما مه  خط  Y=a+bxمن معادلة الخط الم ت ه   aالدي يمث  حرف  1.323 الانحدارحه  م    خط 
لسةتغير  الانحدار)ر هة ال ه ة وبذل  ىصبم معادلة بالن بة لمتغير الم ت     39.594في الجدول ض  b الانحدار

 ضي المتغير الم ت  . Xضي المتغير التاب  و Yحه   .39.594X  =Y + 1.323الم ت    
 .1.825 الانحداروم    خط  39.594 لسةتغير الم ت   الانحدارعسى حرمهات مه  خط  t اختبارنتهجة 

م ب لة لأنها تح ق الفرمهة البديسة وىصبم معادلة  0982.نجد أن ال ه   الاختباروعند دراسة  ه  م ت   دلالة 
 .39.594X  =  Y + 1.323ضي:  الانحدار

 جدول رقم )33( : يمثل المتغيرات المستبعدة

 الارتباط الجزئي .t Sig بيتا إن وذجنم
 إحصائيات العلاقة الخطية المتداخلة

 تسامح

1 

A1 .143b .682 .512 .222 .066 

A3 -.369-b -1.374- .203 -.416- .035 

A4 .b . . . .000 

A6 -.030-b -.418- .686 -.138- .592 

.a العائد عسى الم ج دات  : المتغير الثابي 
b. ر هة ال ه  )الدينارة  ابية :(تنبئ ن في النة ذ الم. 

 اب ة عسى م ت   الأوراق المالهة.ة لسة aأكبر من أو ى اوي  2.25ي جد أ ر ذو دلالة إحصائهة عند م ت   )

 : Aبكل متغيرات    B2علاقة  .4
 يمثل المتغيرات التي تم إدخالها / إزالتها : (32جدول رقم )

 طريقة إزالة المتغيرات يراتتم إدخال المتغ نموذج

1 A2 . 

 متدر  )المعايير: احتةالهة إدخال
F <= .050 ت احتةالهة إزالة 

F> = 100). 

a . ح  ق الم ا دالعائد عسى   :المتغير التاب 

 سة الخ ي وأن المتغيرات الم ت الانحدار: وض  يبد طري ة المربعات الصغر  ضي المتبعة في تحسه  جدول نوع الطريقة
 ة.ح  ق الم ا د وأن المتغير التاب  )العائد عسى بالدينارةةضي )ر هة ال ه  )

 يمثل ملخص نموذج: ( 31جدول رقم )

 خطأ في التقدير .الأمراض المنقولة جنسيا R معدلة ميدان  ميدان R R نموذج

1 .979a .958 .954 3.402074 
.a ) : ر هة ال ه  )الدينارة   ابية 
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ت ومعام  Rالارىباطومعام  تحديد مرب   هةة معام   R الارىباطيبد نتهجة معام  الخطي:  رتباطالاجدول 
وإن مد  الد ة في ى دير  a.9790الم ج دات ض   والعائد عسىة بالدينارال ه  ) الخ ي بد ر هة الارىباط

 .  95.8 %ة ضيح  ق الم ا دالمتغير التاب  )العائد عسى 
 يمثل أنوفا: ( 34جدول رقم )

 .F Sig مربع df مجموع المربعات نموذج

1 

 000b. 226.870 2625.819 1 2625.819 ىراج 

   11.574 10 115.741 المتب هة

    11 2741.560 المجة ع

 .a  المتغير التاب: B2  ح  ق الم ا دالعائد عسى 
b.) : ر هة ال ه  )الدينارة  ابية 

البهانات وحرمهته الصفرية التي ىنص عسى  الانحداريدرس مد  ملائةة خط : نحدارالاجدول تحليل التباين خط 
 لا يلائ  البهانات المع اة" ويبد الجدول ال ابق التام:  الانحدار"خط 
ومجة ع المربعات  115.741 ومجة ع مربعات الب ا ي ض   2625.819الانحدارمجة ع مربعات  .1

 . 2741.560الاسي
  df=n-1ىذكر أن  10ودرجة حرية الب ا ي  1ضي  df)) رالانحدادرجة حرية  .2
 . 11.574ومعدل مربعات الب ا ي ض   2625.819ض   الانحدارمعدل مربعات  .3
 .226.870ض   الانحدارالتحسه  التباين لخط  اختبار هةة  .4
ن حنفرمهات وبالتام حإ 2.225أ   من م ت   دلالة الفرمهة الصفرية  2.22 الاختبارم ت   دلالة  .5

 يلائ  البهانات.   الانحدارخط 
 يمثل معاملات: ( 35جدول رقم )

 نموذج
 معاملات موحدة معاملات غير قياسية

t Sig. 
B  الأمراض المنقولة

 بيتا خطأ .جنسيا

1 

 126. 1.667  1.180 1.967 ( ابي)

ر هة ال ه  
 000. 15.062 979. 3.424 51.571 )الدينارة

 a.  ح  ق الم ا دعسى العائد   :النة ذ 

ت بالإماحة أنه يجهب عسى الفرمهات الانحداروض  يبد عدة نتائج أولها  ه  المه  وم    خط  جدول المعاملات:
 المتعس ة به .
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أما مه  خط  Y=a+bxمن معادلة الخط الم ت ه   aالدي يمث  حرف  1.967 الانحدارحه  م    خط 
لسةتغير  الانحدارة لمتغير الم ت   )ر هة ال ه ة وبذل  ىصبم معادلة بالن ب 51.571في الجدول ض  b الانحدار

 ضي المتغير الم ت  . Xضي المتغير التاب  و Y.حه  51.571X  =Y+1.967الم ت    
 .1.667 الانحداروم    خط  15.062 لسةتغير الم ت   الانحدارعسى حرمهات مه  خط  t اختبارنتهجة 

تح ق الفرمهة البديسة وىصبم معادلة لا لأنها مرح مة  0.126نجد أن ال ه   الاختبار وعند دراسة  ه  م ت   دلالة
 .51.571X  = Y+1.967ضي:  الانحدار

يمثل المتغيرات المستبعدة : (06جدول رقم )  

 الارتباط الجزئي .t Sig بيتا إن نموذج
إحصائيات العلاقة 
 الخطية المتداخلة

 تسامح

1 

A1 .144b .549 .596 .180 .066 

A3 -.633-b -2.114- .064 -.576- .035 

A4 .b . . . .000 

A6 -.082-b -.964- .360 -.306- .592 

a. ح  ق الم ا دالعائد عسى  : المتغير التاب 

.b ر هة ال ه  )الدينارة,  ابية :(في النة ذ  المتنبئ ن 
 

 ة لسة اب ة عسى م ت   الأوراق المالهة.aكبر من أو ى اوي أ 2.25ي جد أ ر ذو دلالة إحصائهة عند م ت   )   

 : Aبمتغيرات   B3علاقة . 5
 يمثل المتغيرات التي تم إدخالها / إزالتها: ( 37جدول رقم )

 طريقة إزالة المتغيرات تم إدخال المتغيرات نموذج

 . ر هة ال ه  1
 متدر  )المعايير: احتةالهة إدخال

F <= .050,  الةاحتةالهة إز 
F> = 100). 

  .a ضامش الربم. المتغير التاب 

الخ ي وأن المتغيرات الم ت سة  الانحدار: وض  يبد طري ة المربعات الصغر  ضي المتبعة في تحسه  جدول نوع الطريقة
 ة.ن بة المدي نهةوأن المتغير التاب  ) ضي )ر هة ال ه ة
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 يمثل ملخص نموذج: ( 38جدول رقم )

 خطأ في التقدير .الأمراض المنقولة جنسيا Rتعديل انميد R R نموذج

1 .986a .972 .970 .020981 

.a ر هة ال ه .  ابية :(المتنبئ ن 

ت ومعام  R الارىباطومعام  تحديد مرب   هةة معام   R الارىباطيبد نتهجة معام  الخطي:  الارتباطجدول 
ن بة وإن مد  الد ة في ى دير المتغير التاب  ) a986.2ض   ون بة المدي نهةال ه   الخ ي بد ر هة الارىباط
 .%97.0ة ضي المدي نهة

 ( : يمثل أنوفا39جدول رقم )
 .F Sig مربع df مجموع المربعات نموذج

1 

 000b. 352.005 155. 1 155. ىراج 

   000. 10 004. المتب هة

    11 159. المجة ع

 .a   ضامش الربم. المتغير التاب 
.b ر هة ال ه . ة ابي : (ا 

البهانات وحرمهته الصفرية التي ىنص  الانحداريدرس مد  ملائةة خط : الانحدارجدول تحليل التباين خط 
 لا يلائ  البهانات المع اة" ويبد الجدول ال ابق التام:  الانحدارعسى "خط 

 0.159. ع المربعات الاسيومجة   0.004ومجة ع مربعات الب ا ي ض 0.155  الانحدارمجة ع مربعات  .1
  df=n-1ىذكر أن  10ودرجة حرية الب ا ي  1ضي  df))  الانحداردرجة حرية  .2
  0 . ومعدل مربعات الب ا ي ض  0.155ض   الانحدارمعدل مربعات  .3
 .352.005ض   الانحدارالتحسه  التباين لخط  اختبار هةة  .4
حنفرمهات وبالتام حإن  2.225الصفرية  أ   من م ت   دلالة الفرمهة 2.22 الاختبارم ت   دلالة  .5

 يلائ  البهانات.   الانحدارخط 
 يمثل معاملات : (20جدول رقم )

 نموذج
 معاملات موحدة معاملات غير قياسية

t Sig. 
B  الأمراض المنقولة

 بيتا خطأ .جنسيا

1 
 102. 1.802  007. 013.  ابي

 000. 18.762 986. 021. 396. ر هة ال ه 

  .a ضامش الربم.المتغير التاب : 
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ت بالإماحة أنه يجهب عسى الفرمهات الانحداروض  يبد عدة نتائج أولها  ه  المه  وم    خط  جدول المعاملات:
 المتعس ة به .

أما مه  خط  Y=a+bxمن معادلة الخط الم ت ه   aالدي يمث  حرف  0.013 الانحدارحه  م    خط 
لسةتغير  الانحداربالن بة لمتغير الم ت   )ر هة ال ه ة وبذل  ىصبم معادلة 0.396 في الجدول ض  b الانحدار

 ضي المتغير الم ت  . Xضي المتغير التاب  و Y . حه 0.396X  =Y+0.013الم ت    
 .1.802 الانحداروم    خط 18.762 لسةتغير الم ت   الانحدارعسى حرمهات مه  خط  t اختبارنتهجة 

تح ق الفرمهة البديسة وىصبم معادلة لا لأنها  رح مةم 1.802نجد أن ال ه   الاختبارت   دلالة وعند دراسة  ه  م 
 .0.396X  =Y+0.013ضي:  الانحدار

( : يمثل المتغيرات المستبعدة23جدول رقم )  

 الارتباط الجزئي .t Sig بيتا إن نموذج
إحصائيات العلاقة 
 الخطية المتداخلة

 تسامح

1 

 143b .678 .515 .220 .066.   هةال هةة ال 

 b . . . .000. ر هة ال ه )الدينارة

 b -1.387- .199 -.420- .035-373.- ال هةة ال   هة لس ه 

ال هةة الدح ية 
 b -.431- .676 -.142- .592-031.- دينارةلس ه )

.a    ضامش الر هة المتغير التاب 
.b    ر هة ال ه . ة ابي : (النة ذ 

                     ة لسة اب ة عسى م ةةةةةةةةةت   a                أكبر من أو ى ةةةةةةةةةاوي       2.25                                    ي جد أ ر ذو دلالة إحصةةةةةةةةةائهة عند م ةةةةةةةةةت   )
               الأوراق المالهة.
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       الفصل:      خلاصة
                                                                                                        بناء عسى الدراسةةةةة المهدانهة التي أجريناضا كباحثد واختبار حرمةةةةهات الدراسةةةةة  باسةةةةتعةال الت ارير المالهة ال ةةةةن ية  

                                                                           : ربم ال ه ت ري  ال ه ت ال هةة الدح يةت العائد عسى ح  ق المساهةت العائد عسى                             وم،شرات الأداء المام المتةثسة في
                                                                                            الأدةةةةةةةة لت ضامش الربمت منفعة الأدةةةةةةةة لت الراحعة المالهة كأدوات ل هاس مد  م ةةةةةةةةا ة الأوراق المالهة  في تح ةةةةةةةةد  

                          التحسه  باسةةةةةةتعةال البرامج                                                                       الأداء المام في الم،سةةةةةة ةةةةةةة  هد الدراسةةةةةةة والتي ىتةث  في ب ردةةةةةةة عةان بالأردن ت و د تم
         كرونباخ.        ألفا   ت        والارىباط        الانحدار                            والبرامج الإحصائهة المتةثسة في:    تSpss  و   Excel           الإلا ونهة: 

                                                                             ن ارىفاع م ةةةةةةةةت   العائد والدخ  وم ةةةةةةةةت   ضامش الر هة يا ن بالتحسه  الجه د والت هه   أ                ح د تم الت دةةةةةةةة  إلى 
  .                                  الصحهم للأوراق المالهة في ضاىه الم،س ة

 



  

 اتــمــــــــــــــةــــخال
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   ة:      ــــــ      الخاتم
                                                                                     إن الهدف المرجو من خلال قيامنا بهذه الدراسةةةةةةةض حو دو ةةةةةةةيي مدا مرةةةةةةةاةض دتحيي  ا  را  الماليض    رةةةةةةة  

         الجتحارير          اسةةةةج را                                                                               ا داء المالي للمؤسةةةةرةةةةضا م  ا بةةةةارم إ  اوردةةةةض نمان دااردنو ذاينض للدراسةةةةض  حذا من خلال 
       جاليض:                                                          الماليض الرنويض للتحيام اذلكا حيث دار نا لدراسجنا للمحا ر ال

                  فيهاا اادما تم نرض           ا سةةجامار                                                                  نرض مفاحي  حول ا  را  الماليض من حيث إظهار ماحيجهاا خصةةاهصةةهاا   ا ر 
           مااييره.                  أةيجها أنوانه                               ماحيض ااداء المالي من حيث مفهومه 

          لماليض فيه                                                                                      اوردةةةةةةةض نمان دااردنو سةةةةةةةو  مالي نابةةةةةةةا يمجةةةةةةةرف نلي دنتيمه أنلاةةةةةةةاء  ل  ا دارما  يج  ددا ل ا  را  ا
                                                                                                     يخلا  لنتام المجرذات  الوسطاءا  ااد ات الماليض إ  أ ر  دنتيمات محددم   التحانون    النتام الاام للبوردض.

                تذكير بالمشكلة: .1
                                                                                          يمكننا ا جااض نلي إبكاليض بحانا حول مدا مراةض دتحيي  اا را  الماليض    ر  ااداء المالي للمؤسرض.

                                                                                                         ااد النجاهج المجودةةةةي إليها   ا اني الميداتي الب أ بج  أن الجتحارير الماليض الرةةةةنويض لها د ر   الجتحيي ا حيث أ بج  
                                                                                 مؤبرات ااداء الب دجماي   الااهد نلي اادول  الااهد نلي حتحو  الملكيض  حامش الربحيض. 

          الفرضيات:        اختبار .2
  : ةزم  دةةةةةةةةةةةةةةةي من ا هات الب لها فاها مالي إ  ا هات الب دااتي                    داجبر اا را  الماليض                الفرضـــــــــــية ا  ل                                                   

       الاجز.
  د ر    ديد مراذز التحوم  اللااف.           ا قجصاديض                    ااداء المالي   المؤسرض         لجتحيي           الثانية:        الفرضية                               
 :حي اا را  الماليض.          اقجصاديض                           أح  مصدر تمويي لدا أي مؤسرض                   الفرضية الثالثة                  

 

   ج:  ــ   ـــ      النتائ .3
                                                  خلال دراسجنا لهذا المو وع دودلنا إ  النجاهج الجاليض:     من 

  الااهد نلي اادةةةةول   دزايد دا يدل نلي أن المؤسةةةةرةةةةض لها ذفاءم   الجحك   مراقبض الجكاليفا   ات دخي                                                                                           
              لجغطيض أدولها.    نالي 

  حتحو  الملكيض مردفاا يرج  الربي إ  الرافاض الماليض.            للااهد نلي        االنربض                                                 
  الجتحارير الماليض الرنويض حو الجحليي ا حصاهي.         اسج را                           إن الغرض من التحيام اامليض                                            
 .إن المهمض الرهيريض للأ را  الماليض حو مراةض   زيادم الربحيض  الامي نلي  ر  ااداء المالي                                                                                   
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           التوصيات:  .4
         الجاليض:                                                        يمكن نرض ااا الجوديات  الب من بأنها ددن  الدراسض   النتحاط  
 لامي نلي دفايي د ر دتحيي  اا را  الماليض    ر  ااداء المالي. ا                                                         
 اجتحيي  الجتحارير الماليض الرنويض للمؤسرض.         ا حجمام                                        
  الامي نلي دوفير  دطوير ارامج حاسوايض دراند   دتحيي  اا را  الماليض                                                                 
  ايانات ماليض سنويض لجفايي مرجوا ااداء.         اسج را           الامي نلي                                       

 
 

              فاق الدراسة:  آ .5
                                                                                  أخيرا يمكن أن نمجةةةةةةةةةةةةير إ  أن بحانا حذا يمكن أن يكون مرحلض تمهيديض    ال  رةةةةةةةةةةةة  ااداء المالي  لذا  

                                                                       سوف نتحترح جملض من الموا ي  يمكن دنا لها مرجتحبلا  الب نراحا مكملض لها ا البحث:
 .رف  ندد المجرذات المدرجض من أجي دنمجيط الرو  المالي                                                
  الرو  المالي من خلال إدرا  الوساهي الجمويليض.            زيادم ذفاءم                                           
 .دطوير أساليي لجتحيي  اا را  الماليض   ااداء المالي                                                
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