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 بالمغة العربية ممخص
 

 :البحث  ممخص

تهددددده الددددد ااى هعىفددددد اى دددددلاالعةددددد اهاعاىصفددددداىماى اه هددددد اةددددد اه ددددد اى  ت دددددهها هددددد اتاهددددد  الددددد اا
ى هعىفدددددد ا تلاددددددهاظاى هلأددددددهعاى لا ددددددعاا افدددددداىماى اه هدددددد اادددددد ا دددددد ظاى ددددددعى ا لدددددد اى ا ددددددهله اىصفهفدددددده اى اتل  دددددد ا

ى اؤشددددعى اى تدددد اا هصفدددداىماى اه هدددد ا هددددت ا لددددها  ددددلاى تلأددددعماى ددددلا اع دددد اى   ى ددددعاادددد ا دددد ظاهعىفدددد اا ت دددد 
تفددددده هاةدددددد اى   دددددد ا  ددددددلاىهىقاى  اع ددددد ااا ت دددددد اى لاى ددددددماى تدددددد اتاى ههددددددهااى تددددد ا دددددد اتفددددددا ا هددددددها ه  هدددددده ا
 ددددهاعلهااةدددد اىص هددددعاى لأددددهقا لددددلاى ا تع دددده ااى   دددداظا تلأدددداهعاى  اع دددد اادددد ا  ددددظاافددددهلاتههاةدددد اه دددد ا

ا.ى  ت هه

 .ى  ت هها–ى  اع  اا-اى فاىماى اه ه االكممات المفتاحية:

ا



 الملخص باللغة الإنجليزية
 

Abstract : 

This study aims to know the role of financial markets in support of the 

economy; where this study was characterized by the theoretical  

framework for financial markets, through the most important basic 

concepts on  financial markets to be addressed to the Algerian stock 

Exchange by studying different indicators that help judge the performance 

of the stock Exchange and the  various obstacles faced  by, which they 

didn't   allow them to play its role, and in the last ; we give some 

suggestions and solutions to develop the stock Exchange  for their 

contribution to economic support.  
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 لإهـــــــــــــــــــــــــــــــــداءا

إلهي ...لا يطيب الليل إلا بشكرك... ولا يطيب النهار إلا بطاعتك...ولا تطيب  

اللحظات إلا بذكرك... ولا تطيب الآخرة إلا بعفوك... ولا تطيب الآخرة إلا  

بني الرحمة    برؤيتك. إلى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة... ونصح الأمة... إلى

ونر العالمين. إلى اليد الطاهرة التي أزالت من أمامي الأشواك الطريق... 

ورسمت المستقبل بخطوط من الأمل والثقة...إلى الذي لا تكفيه الكلمات  

والشكر والعرفـان بالجميل أبي الحبيب. إلى من أعطتني من دمها وروحها  

ية التي لا أرى الأمل إلا من  وعمرها حبا وتصميما ودفعا لغد أجمل...إلى الغال

عينيها...إلى أمي الحبيبة. كما أهدي ثمرة جهدي إلى أختي وأخوتي  

وصديقـاتي والأقـارب الذين لم يبخلوا علي بدعواتهم لي بالنجاح... شكري  

 .وامتناني الجزيل

 عزيز                                                                          



 

 لإهـــــــــــــــــــــــــــــــــداءا

إلهي ...لا يطيب الليل إلا بشكرك... ولا يطيب النهار إلا بطاعتك...ولا  

تطيب اللحظات إلا بذكرك... ولا تطيب الآخرة إلا بعفوك... ولا تطيب  

الآخرة إلا برؤيتك. إلى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة... ونصح الأمة...  

بني الرحمة ونر العالمين. إلى اليد الطاهرة التي أزالت من    إلى

أمامي الأشواك الطريق... ورسمت المستقبل بخطوط من الأمل  

والثقة...إلى الذي لا تكفيه الكلمات والشكر والعرفـان بالجميل أبي  

الحبيب. إلى من أعطتني من دمها وروحها وعمرها حبا وتصميما  

ية التي لا أرى الأمل إلا من عينيها...إلى  ودفعا لغد أجمل...إلى الغال

أمي الحبيبة. كما أهدي ثمرة جهدي إلى أختي وأخوتي وصديقـاتي  

والأقـارب الذين لم يبخلوا علي بدعواتهم لي بالنجاح... شكري  

 وامتناني الجزيل

 جناة                                                              



 

 شكر وتقديـــــــــــــر

 الله وأحمد سلطانو، وعظبم وجيو لجلال ينبغي كما لله الحمد
 ىذه إعداد في لي توفيقو على وأستعينو وأشكره تعالى

 لله ف الحمد العمل، ىذا إلى وصلت لما فضلو ف لولا المذكرة،
 .العالمين رب ِّ

 تربيتي في الفضل ليم كان لما الأول المق ام في شكري
 بيما أعتز من إلى العلم، دروب لي رسم من وتعليمي،

 ويطيل يحفظيما أن الله من أتمنى الذين والدي وأفتخر،
 .بعمرىما

 ساىم من كل إلى والتقدير والامتنان الشكر بجزيل وأتقدم
 .بعيد من أو قريب من سواءا العمل ىذا إنجاز في
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 ‌أ

 مقدمة

 أهمهدددددعادددددع  مددددد   أددددددسع اهتمدددددعا ا بدددددع ا سوام دددددي سعلأددددددوا  ا مع يددددد   بددددد    الأخيددددد   الآونددددد تزايددددد   ددددد  
عدددد ا  دددد     إ دددد  إضددددع   ، ت سيدددد  اجتيعاعتهددددع ا تنمويدددد  الأزمدددد  الأمددددواىا دددد وى ع دددد  تددددو ي   أغ سيدددد عدددد ا  دددد    

 ؤوس  إ دددد ا اسيدددد   ا تدددد  تجتددددع   اينتعايدددد ع دددد  تددددو ي  ا مسددددع ا ا ضددددخم  ين ددددع  سبدددد  ا م ددددع ي   الأ دددد ا 
تمويددددددى اجتيعاددددددع  غيدددددد  ت  ي يدددددد    أخدددددد  ودددددددع ى  إياددددددع يتط دددددد  ا سجدددددد  عدددددد   أصددددددس ممددددددع  ،و يدددددد   أمددددددواى

  .يب ضهع  مخعط  اسي  سمع لا الأ  ا  سو سعح ااس  و سمع يبو  ع   ا مدتثم ي  ا  وى ا تنموي  و 

غي هددددع مدددد  ااددددى    و ا ددددديع ي  ا متمث دددد   دددد  ا ضدددد ا   والا تدددد ا إي ا اتهددددع ع  و دددد  اعندددد  تبتمدددد  ع دددد  
مدددددددع يماددددددد  مددددددددتثم و  يبتمددددددد و  ع ددددددد  مددددددد خ اتها و ادددددددع  ا و  ،الأدعددددددددي   يهدددددددعتمويدددددددى متط سدددددددع  ا تنميددددددد  

  .ا جصوى ع يي م    و     تمويى م ع يبها الادتثمع ي 

الأدعدددددددي  سع ندددددددس  سبدددددد  ا ج ددددددوى ا متب  دددددد  ستمويددددددى عم يددددددع  ا تنميدددددد   إ دددددد صددددددى ا تو ومدددددد  ااددددددى 
ا مع يددددد   الأددددددوا  اددددد    أخددددد   ،جصدددددوى ا مددددددتثم ي  ع ددددد  ااسددددد  ا بوا ددددد  سو دددددى ا مخدددددعط  ا ممانددددد   ددددد وى و 

يدددددددع  ددددددد  تبس ددددددد  ا مدددددددوا   ا مع يددددددد  ت بددددددد   و ا جيو  الأددددددددوا   ادددددددزا جيويدددددددع  ددددددد  مب دددددددا  وى ا بدددددددع ا وأخددددددد  م
وادددد ا  دددد  سبدددد  ا جيويدددد   دددد   طععددددع  الا تصددددع  ا مخت  دددد  و  دددد  عا دددد   ،هددددع  مدددددتثمع ا مدددد خ ا  وتهي تو 

ددددددتثمع ا  ع ددددد  ا مددددددتويي  جيددددد  تددددددعها  ددددد  اددددد   الا ،مددددددتم ع ددددد  نجدددددو متزايددددد  و ا نمدددددو الا تصدددددع   
ددددددو  مع يددددد  ن دددددط  تبمدددددى از هدددددع   سدددددع  م هوندددددع سوادددددو  ا مج ددددد  والأانسددددد   نادددددعح ا ن دددددعط الا تصدددددع   و 

  .نطع  ا تبعمى سعلأو ا  ا مع ي     دو  من م تودي  ع   تنمي  و 

سع هدددددددع ا اهدددددددعز ا تن دددددددد  مهدددددددا    عيددددددد  لأ   و ددددددد  سععت أمددددددد ا مع يددددددد   الأو ا يبتسددددددد  وادددددددو  سو صددددددد  
 هدددد  همددددز  وصددددى  الأ سددددعحتج يدددد    ا دددد ي  يم اددددو   غسدددد  الادددددتثمع  و تبتسدددد  مددددم    مدددددتثم ي م تصددددع  و 
هددددد   ا ددددددو   عمددددد  غع سيددددد  ا ددددد وى ا ب سيددددد   لأهميددددد  ا ن دددددا  دددددع   ا مدددددع   وا بادددددز ا مدددددع   و  سدددددي  وجددددد ا 

سو صدددد   إن ددددع مدددد  هدددد   ا دددد وى ا ازا دددد  ا تدددد  عم دددد  ع دددد  و  ،ا بمددددى ع دددد  تبزيزهددددعو هدددد   ا دددددو   سإن ددددع 
 دددددد  و  ،   تمويددددددى ا م دددددع ي  الادددددددتثمع ي خ دددددد  مصددددد   ا يدددددد إن دددددع هع أهدددددد ا ادددددع  مدددددد  و مع يددددد  دددددددن   أو ا 

 غددددا هدددد ا لا زا دددد  ا دددددو  مدددد  خددددمى ع يدددد  ا ت دددد يبع  وايصددددمجع  و  عم دددد  ا ازا دددد  ع دددد  تبزيددددز هدددد ا
هددددد ا ن ددددد ا  ب يددددد  ا مبو دددددع     ا اهدددددو  وايصدددددمجع  ا مس و ددددد  و  غدددددا ادددددى هددددد أ ا هدددددعتبدددددعن  مددددد  ضدددددب  

  .ا ت  توااههع
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  :البحث إشكالية. 1

 أصددددسج جيدددد   ،تطددددو   مدددد  مدددد و  ا و دددد ا ودددددع ى ا تدددد  وادددد   و  أهددددامدددد  ا مع يدددد   الأدددددوا تبدددد  
تخ ددددددد   أوا تميدددددددز سدددددددي  تطدددددددو  و هددددددد   ا ددددددددو  تبتسددددددد  سمثعسددددددد  ا   ددددددد  ا ندددددددعس   م تصدددددددع يع  ا مبعصددددددد   

  .ا تصع هع

  :ا سج  ا   يدي  ع   ا نجو ا تع   إ اع ي صيعغ  وع يي يما  ط ح و 

 ؟2011/2014خمى ا  ت     ا مع ي      عا الا تصع  الأدوا هو  و   مع -

 :الآتي ين    م  ا تدعؤى ا   يد  ام   م  ا تدعؤلا  ا   عي  و  

 ؟مع ا ي ص  سعلأدوا  ا مع ي  
  ؟ا مع ي  الأدوا   أ دعامع ه  
  ؟ا مع ي      عا ا تصع هع الأو ا  أدوا مع م   مدعهم 
؟ا ت  جع    و  ا     سهعسو ص  ا ازا   و  ا ت  توااي ا ب سع  ه  مع 

  :ا سج    ضيع . 2

  :ع  ا تدعؤلا  ا   عي   منع سصيعغ  سب  ا   ضيع ا مط وج  و  اي اع ي ع    لإاعس 

ا تدددددد  ت غدددددد  و ا دددددد   يامدددددد  سددددددي  ا وجدددددد ا  ا مدددددد خ    ايطددددددع ا دددددددو  ا مددددددع   هددددددو  -
  دددددد   الادددددددتثمع   الأمددددددواى إ دددددد سعلادددددددتثمع  ووجدددددد ا  ا باددددددز ا تدددددد  هدددددد  سجعادددددد  

  .عس    ع  متخصص  ععم      ا دو 
  أسددددددددو  ددددددددو  ا ن ددددددد  و  : ددددددددمي    يدددددددديي  همدددددددع إ ددددددد ا مع يددددددد   الأددددددددوا تن ددددددددا  -

  .ا معى
 الأزمدددد يدددددعها  دددد  تددددو ي  ا ددددديو    أ ا مع يدددد  مدددد   ددددعني  الأو ا  أدددددوا تن دددديط  إ  -

 . م تصع 
ا   دددددد   و  تطو هددددددع و مدددددد  ا بوا دددددد  ا تدددددد  جع دددددد    توااددددددي سو صدددددد  ا ازا دددددد  ا ب يدددددد  -

 .سهع
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  :موضوعي    بتنع لاختيع  ه ا ا سج  منهع أخ  هنعك  وا    اتي  و 

  .ا سو ص سج  يتب   سعلأدوا  ا مع ي  و  إع ا ا  غس  ا  خصي      -
  .تنعد  ا موضوع م  تخصص ا   اد  -
  .  تطو  الا تصع   أدعد ا مع ي  مبيع   الأدوا اعتسع   -
 .مجعو   ااتدع  ا مب    ا ب مي  سع موضوع -
  . و   أ ا ت  تبتس  مهم  لا تصع  اوني متب   سع سو ص  و  -

  :البحث أهداف. 4

  .سع اوان  ا ن  ي   لأدوا  ا مع ي  ايجعط مجعو    -
  .ا مع ي  سع ندس   م تصع  الأدوا  أهمي  و  و  إس از -
ا تدددددد اح ا ج ددددددوى ا تدددددد  تدددددددعها  دددددد  ا يددددددى ا تدددددد  توااددددددي سو صدددددد  ا ازا دددددد  و ا ب   إسدددددد از -

 .تطوي هع

  :البحث أهمية. 5

سددددد ازا مع يددددد  و   الأددددددوا ع ددددد  ا سجددددد   ددددد  ا تبددددد    أهميددددد تامددددد   تطدددددو  ا تصدددددع   أ جيددددد    و هدددددع ا 
 أنهدددددعامدددددع  ا ممو ددددد  لا تصدددددع  الأ وا  هددددد  تبددددد  مددددد  سدددددي   ،جددددد  اسيددددد  سهدددددع إ ددددد ت ددددد مهع م هدددددو  ا  و ددددد  و 
  .تمويى ا م ع ي  الادتثمع ي ا موا   ا مع ي  م  ااى تو ي  و  ج   ا   و  آ ي  أهاتبتس  

 دددددو س ددددد   نددددددها و  أ سو صددددد  ا ازا ددددد  اددددد  نجدددددعوى  إ ددددد ا اسددددد   ا تددددد  نو يهدددددع  الأهميددددد  إ ددددد  إضدددددع  
  .دسى تطوي هع  تطوي  ا تصع هعع و ا ب ا يى ا ت  توااهه إ هع سديط    
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مدددددد  سددددددي  هدددددد   و  ،ا مع يدددددد  وا سو صدددددد  الأدددددددوا تنوعدددددد  ا   ادددددددع  ا تدددددد  تخصصدددددد   دددددد  تبدددددد    و 
  :ا   ادع  مع ي  

ا مدددددعى   أسا مدددددعى   ادددددد  جع ددددد  ددددددو    أس أددددددوا عيددددددعو  ددددددهعا  و  ا م دددددت ع  ا مع يددددد   ددددد  تمويدددددى  -
تخصدددددددص  م  مددددددد   نيدددددددى  دددددددهع   ا ددددددد اتو ا  ا طدددددددو  ا ثع ددددددد   ددددددد  ا ب دددددددوا الا تصدددددددع ي  أط وجددددددد ا   ندددددددد  

 إ دددددد تهدددددد   هدددددد   ا   اددددددد  ا مع يدددددد  اعمبدددددد  مجمدددددد  خيضدددددد  سدددددددا    الأدددددددوا ا تصددددددع يع  ا ن ددددددو  ا سنددددددوك و 
 . 2014/2015مجعو   ا تب   ع   

 إ ددددددد ا مدددددددعى امدددددددع تهددددددد     أس أددددددددوا  و هدددددددع  ددددددد  نددددددد  ا متب  ددددددد  سع م دددددددت ع  ا مع يددددددد  و ا اوا أهدددددددا
  .ا معى  أس أدوا اي ي  تن يا ت او هع    و   ا تبعمى سع م ت ع  ا مع ي  و ا تب   ع   م   ده

 نيددددى  ددددهع    أط وجدددد ا مع يدددد   دددد  ا دددد وى ا نعميدددد    اددددد   يعدددددي   الأدددددوا سدددد  اعمدددد  سدددد  جعدددددي   بع يدددد   -
 أهددددد ا ساددددد  س  عيددددد  ت مددددددع   أسددددد مع يددددد  اعمبددددد   دددددوا الا تصدددددع ي  تخصدددددص ن دددددو  سندددددوك و  اتدددددو ا   ددددد  ا ب

 .2012/2013ا   اد 

هدددددد ا  أ ا مت  مدددددد  ع دددددد  جدددددد  دددددددوا  غيدددددد   اددددددى ا دددددد وى ا نعميدددددد  و  الأدعددددددد تبتسدددددد  ا تنميدددددد  ا هدددددد   
 أ يدددددتطي   أدعددددد سع تددددع    علأدددددوا  ا مع يدددد  تمثددددى عنصدددد   نددددوا   ا دددد  ا تمويددددى و  إ دددد ا هدددد   يجتددددع  

  .   ا تمويى الا تصع   إياعسيعي ب   و ا 

 ادتا دددددع ي ا متوددددددط  عددددد  ط يددددد  ا سو صددددد    ادددددد   بع يددددد  تمويدددددى ا مؤدددددددع  ا صددددد ي   و  إ  يدددددسخع ددددد   -
  تخصدددددددددص تدددددددددديي  الا تصدددددددددع ي دددددددددهع   ا معاددددددددددتي   ددددددددد  ا ب ددددددددوا مدددددددد ا   م  مددددددددد  لاددددددددددتامعى متط سددددددددع  

 إ هددددع مجعو دددد   إ دددد ا متودددددط  اعمبدددد   عصدددد   م سددددعح و   دددد  تهدددد   هدددد   ا   اددددد  ا مؤددددددع  ا صدددد ي   و 
 .2007/2008 خوى ا مؤددع   أهمي 

  ا جددددددسع  خصوصدددددي   ددددد أددددددوا  مع يددددد  توخددددد   دددددك سإن دددددع   صددددد  و ا سو  إ ددددد ا متوددددددط  ا صددددد ي   و 
مجعو ددددد  ا تبددددد    إ ددددد امدددددع تهددددد    ،ا  و يددددد  هددددد ا مددددد  خدددددمى عددددد   سبددددد  ا تادددددع  ت دددددك ا مؤدددددددع  و 

ا متوددددددط  مددددد  خدددددمى ا  يدددددعا سمدددددد   مخت ددددد    ا تمويدددددى  ددددد  ا مؤدددددددع  ا صددددد ي   و ع ددددد  مممددددد  ديعددددددع
 .ا تبع ي  ا مبطع   ه ا ا  طعع اعتمع ا ع   مع   متي سب  ا من مع  ا  و ي 
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ددددددسى ت بي هدددددع  ددددددع    نيدددددى   اددددد  ا ددددد اتو ا  ا مع يددددد  ا ب سيددددد  و  الأو ا  أددددددوا مبو دددددع  سواددددددعن    دددددي   -
سمخت ددددد  ا اوانددددد   ايجعطددددد مجعو ددددد   إ ددددد  ددددد  ا ب دددددوا الا تصدددددع ي  اعمبددددد  ا ازا ددددد  تهددددد   هددددد   ا   ادددددد  

 . 2005/2006ا ن  ي  

 الأو ا  أدددددددوا ا  صددددددو   دددددد   أوادددددديمع يدددددد   بع دددددد  جتدددددد  يمادددددد  مب  دددددد   أو ا دددددددو   ي عمدددددد ا  نيدددددد  و 
سيدددددد  ا مع يدددددد  ا ب   الأو ا  أدددددددوا  تطددددددوي   إدددددددهعمع  غسدددددد   دددددد  ت دددددد يا ا  إ دددددد ا مع يدددددد  ا ب سيدددددد  امددددددع تهدددددد   

  تاعمدددددى الا تصدددددع   ا ب سددددد  مددددد  خدددددمى ا تددددد اسط سدددددي   ادددددو ا اب هدددددع ع ددددد  ا مددددددتو  ا مج ددددد  مددددد  اهددددد  و 
  .ا مع ي  ا ب سي  م  اه  ثعني  الأدوا 

ا مع يدددد   الأدددددوا سدددد   ددددبي   عطمدددد  ا زهدددد ا   و  ا سو صدددد   دددد  تج يدددد  ا نمددددو الا تصددددع     اددددد  جع دددد   -
مع يدددددد   ددددددوا الا تصددددددع ي  تخصددددددص ن ددددددو  سنددددددوك و ا خ يايدددددد  مدددددد ا   تخدددددد    نيددددددى  ددددددهع   ا معادددددددتي   دددددد  ا ب

مجعو دددد  ا تبدددد   ع دددد  ا مصددددط جع  ا مت او دددد   إ دددد تهدددد   هدددد   ا   اددددد  سادددد  س  عيدددد  ت مدددددع   أسدددد اعمبدددد  
 .2010/2011   ا سو ص  و

ادددددد  ك ا تبدددددد   ع دددددد  ماعندددددد  و  يخسع يدددددد اا صددددددبس  ا  هددددددا ا تدددددد   دددددد  ندددددددم  سهددددددع  دددددد  اجدددددد  ا ن دددددد ا  
ا مع يددددد   الأددددددوا  و  ا تبددددد   ع ددددد  و  إ ددددد  و هدددددع  ددددد  تج يددددد  ا نمدددددو الا تصدددددع   امدددددع تهددددد   ا سو صددددد  و 

  .  وى ما س ا تبعو  ا خ يا     تج ي  ا نمو الا تصع  

  :المنهج المستخدم. 7

ا ضدددد و   ا سجثيدددد    دددد  تددددا  ت تضددددييمنددددعهن متنوعدددد  و  ددددع  مددددع  إتسددددععتسبددددع  طسيبدددد  ا موضددددوع   دددد  تددددا 
 الأ وا و  أ دددددددعمهعا مع يدددددد  و  سعلأدددددددوا ا متب  دددددد   الأدعدددددددي ا مددددددنهن ا وصدددددد   عندددددد  تنددددددعوى ا م ددددددعهيا  إتسددددددعع

ا مددددنهن ا وصدددد   عندددد  عدددد   م ددددعهيا جددددوى ا سو صدددد    أيضددددعامددددع ادددددتبمى ا مع يدددد   الأدددددوا ا مت او دددد   دددد  
و ا  ا خعصددددددد  سسو صددددددد  ا ازا ددددددد  س يددددددد  ا تطدددددددن ا تج ي ددددددد  عنددددددد  تج يدددددددى ا سيعندددددددع  و ا مدددددددنه إتسدددددددععامدددددددع تدددددددا 
  .ا م ت جع   تطوي هع  ت      واههع وت  يا ا ج وى و ا ب سع  ا ت أهاادتخ ا  
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 ا م ا    إناعزع ا ا تواصى م  ا م    طوى م    -
 صبوس  ا جصوى ع   ا م اا  سب  غ   ا ماتس  -
 لأخ  اختم هع م  هي   و  ايجصع يع تضع    -

 حدود الدراسة:. 9

ا طسيبددددد  ا تددددد  يتميدددددز سهدددددع موضدددددوع   اددددددتنع اب ددددد  جددددد و   تبددددد   تصدددددني ي  هددددد  ع ددددد  ا نجدددددو   إ
 :الآت 

  .ا ج و  ا ماعني  تت از    ا ازا   م  خمى   اد  سو ص  ا ازا   -
 . 2014/2011ا ج و  ا زمعني  ج    سع  ت   ا ممت   سي   -

 :هيكل البحث. 11

جيددددددد   ، صددددددد ي  إ ددددددد   إ دددددداع ي  ا سجددددددد  واختسدددددددع  ا   ضدددددديع  تدددددددا ت دددددددديا ا   اددددددد سهدددددد   اياعسددددددد  ع ددددددد  
  دددددد   ،ثمثدددددد  مسعجدددددد  إ دددددد ادددددد  ك  دددددددمنع   لإطددددددع  ا ن دددددد    لأدددددددوا  ا مع يدددددد  و  الأوىخصصددددددنع ا  صددددددى 

 الأدددددوا  أ دددددعا إ دددد ا مسجدددد  ا ثددددعن  خصصددددنع   أمددددع ،ا مع يدددد  الأدددددوا معهيدددد   إ دددد تط  نددددع  الأوىا مسجدددد  
 الأددددددددوا ا ددددددع   ا مدددددددعى و   أسا مت او ددددددد   دددددد  دددددددو   الأ وا ا مسجدددددد  ا ثع دددددد  ا مع يدددددد  وا متدددددد خ و   يهدددددددع و 

ا مع يدددددد   دددددد   عددددددا الا تصددددددع  جيدددددد  تنعو نددددددع  دددددد   الأدددددددوا  و   إ دددددد تط  نددددددع  دددددد  ا  صددددددى ا ثددددددعن   ،ا مع يدددددد 
  ا ازا ددددد  الا تصدددددع   ا ا ددددد   سو صددددد الأ ا ا مسجددددد  ا ثدددددعن   أمدددددعمعهيددددد  سو صددددد  ا ازا ددددد   الأوىا مسجددددد  

  .تطوي هع أ ع   سو ص  ا ازا   و ا مسج  ا ثع   مبو ع أمع
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 :تمهيد

 لماليىىىىىىم مابتمىىىىىىاد مىىىىىىالة وىىىىىىي  لىىىىىىس ا  لمت سمىىىىىىم    ل اميىىىىىىم  مىىىىىى  حىىىىىىس سىىىىىى      لأ ر   أسىىىىىى   تحظىىىىىى  
مىىىىر س ر بىىىىاد وىىىىي   لأسىىىى    ذلىىىىا لمىىىىا ت ىىىى د مىىىى  بىىىىذ   ، لاقتصىىىىاس  لتىىىىي تت   ىىىىس مىىىى  مىىىىر  تمثىىىىا  أ هىىىىاحيىىىى  

مىىىىر  ل حىىىىس   مىىىىر ا لهىىىىا تح يىىىىا  لمىىىى  رس  لماليىىىىم يىىىىتد    ليىىىىمتمثىىىىا  إ هىىىىا ، إذ لمىىىى  رس  لماليىىىىمحشىىىىس  ت م ىىىىم 
 ل حىىىىىىىىىس    إلىىىىىىىىى   لأمىىىىىىىىى  ا، لتىىىىىىىىىي يتىىىىىىىىى  ور لىىىىىىىىىسيها وىىىىىىىىى   ض ماليىىىىىىىىىم تمثىىىىىىىىىا  ىىىىىىىىىرض  لاقتصىىىىىىىىىاسيم  لمىىىىىىىىىسار    

 أر ، أي لطمىىىىىىىل  مىىىىىىى   لمىىىىىىى  رس  لماليىىىىىىىمت كىىىىىىىس  لمىىىىىىى  رس  لماليىىىىىىىم    ت ىىىىىىىا ي مىىىىىىىر   ىىىىىىىز  لتىىىىىىىي لاقتصىىىىىىىاسيم 
 إلىىىى  ل ىىىىسر   مىىىى   لاسىىىىتثمار ر  ل حىىىىس    لتىىىىي لا تممىىىىا  لر مىىىىم   لماليىىىىم تحىىىى ا  لمىىىى  رس  لماليىىىىم مىىىى   لأسىىىى   

 . ل حس    لتي تت ور لسيها ورص  لاستثماريم  تمما  ل سر   م   لاستثمار

 :لممماح   لتاليم ا س ف  تطر صهذ   لفم ل يس  للإلماد  مي     

   لماليم  لأس   مابيم  : لأ ا لممح . 
 ام ر ويهاس لماليم   لمت  لأس    أقساد : لممح   لثا ي. 
  لماليم  لأس    لماا  كفا    رأس لمتس  لم وي س     لأس    : لممح   لثال . 
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 المالية  الأسواقماهية   :الأولالمبحث 

 ل ظىىىىري  لاىىىىاص مىىىى   بىىىىذ   مإطىىىىار  ل ظىىىىاد  لاقتصىىىىاسي  لحىىىىالي يتميىىىىز  ركىىىىا ز كأحىىىىس لسىىىى    لمىىىىالي 
   .م  شر ط قيامفه م   ، شأت  تحسيس إل ما س مرز  وي بذ   لممح   ر طري   لت رض 

 المالية  الأسواقنشأة ومفهوم  :الأولالمطمب 

 ي  س  ، لماليم مظر ف   حتيا ا   لتط ر  لاقتصاسي لمس ا  لم   س  ويها  لأس    شأ   رتمط  
  .ت  س  ل سيمم  لتي ت تج  مميم  لتماسا مير  لما  ير   لمشترير أي ماس   مالي 

 المالية  الأسواق نشأة الفرع الأول:

،  لتىىىىىىي ت ىىىىىى د  مىىىىىى  وكىىىىىىر  ت سىىىىىىيد  ل مىىىىىىا "سد سىىىىىىمي  " ظريىىىىىىم    لماليىىىىىىم  مىىىىىى  لأسىىىىىى   ترتكىىىىىىز وكىىىىىىر  
 ىىىى ع مىىىىر  إي ىىىىاسممىىىىا يترتىىىىل  مىىىى  ذلىىىىا   لإ تىىىىا بىىىىذ   لفكىىىىر   مىىىى  كمىىىىر ح ىىىىد  لسىىىى     مىىىى  ح ىىىىد   ت تمىىىىس 

 .تم ا لممز يا  ل سميم  لإ تا  لتاصص وي 

 لت اما مها كا     أساليلوي  ل سد ت تصر  م  ميع  شر   سمع ح ي م   ر  سا ا   لأس   كا   
 ل  سيم  ستمسل  طري م  لم ايضم متماسا  لسمع   لأ ر   م س  كتشاف  ،تتد مطر  مس  يم  مسيطم كالم ايضم

 مر يميع  يشتري  أر لما ع   لمشتري  مإمكار أصمح لحسي   سا ا  لاتصاا تط ر   أر م س  ،مال   س
 ،يتد  لتماسا وي بذ   لس   قس تغير مفه د  لس    مفه د ما أر سا ا  لاتصاا  لماتمفم  مر ب ا يتمير 

شرطا  أ   ر كار  لمكار ي تمر مكم   ، لشر  أ  ل مميا   لميع  أساسياشرطا  يشكا لا أصمح  لأايروهذ  
 .يزيس مر كفا ت   وا ميت 

متاصصىىىىىىم م ضىىىىىىها متاصىىىىىىص مىىىىىىر  أسىىىىىى    لت اريىىىىىىم وىىىىىىي  قت ىىىىىىا  لحاضىىىىىىر   لأسىىىىىى    أصىىىىىىمح 
 لماليىىىىىم ت تمىىىىىىر   لأسىىىىى    أر مىىىىى   لىىىىىىر د مىىىىىر ،  لماليىىىىىم  يطمىىىىى   ميىىىىىى   لسىىىىى    لمىىىىىالي  لأ ر  ميىىىىىع  شىىىىىر   

تطىىىى ر  كميىىىىر  سىىىى    مىىىىر   لأايىىىىر   لآ  ىىىىمقىىىىس تطىىىى ر  وىىىىي  أ هىىىىا إلا لأاىىىىر ،  للأسىىىى   حسيثىىىىم  ل هىىىىس مال سىىىىمم 
ذلىىىىىا لضىىىىىىاامم   لتسىىىىى ي    لمتاحىىىىىم لممت ىىىىىىاممير ويهىىىىىا  ير ىىىىىىع   لإمكا يىىىىىىا مىىىىىىر حيىىىىى   أ حيىىىىى   لت ظىىىىىيد 

 . لأس    لاستثمار    لماليم  لتي يتد تماسلها وي 



الإطار النظري للأسواق المالية                                                الفصل الأول  

 

 
4 

يطمىىىىى   ميهىىىىىا  لم رصىىىىىا   مسر ىىىىىىم  أصىىىىىمح قىىىىىس تز يىىىىىس  لىىىىىس ر  لاقتصىىىىىاسي للأسىىىىى     لماليىىىىىىم حيىىىىى  
 1. ل الد أ حا ر  وي  ميع م تش أصمح كمير  

 :إل  لس    لمالي  إ شا ت سد مر حا 

 قىىىىس تميىىىىز  بىىىىذ   لمرحمىىىىم م  ىىىى س  ىىىىسس كميىىىىر مىىىىر  لم ىىىى ا  لااصىىىىم  محىىىى    لصىىىىر وم  :الأولةةةة المرحمةةةةة 
قمىىىىىىاا  رتفىىىىىاع  سىىىىىىمي وىىىىىي مسىىىىىىت    لم يشىىىىىيم   سىىىىىتثمار مىىىىىىسار تهد وىىىىىي مشىىىىىىر  ا  ت اريىىىىىىم  مىىىىىى    لأوىىىىىر س    

 . لخ…   اريم 

كمىىىىىىر ح ىىىىىىد بىىىىىىذ   لمشىىىىىىر  ا   لتىىىىىىي مالتىىىىىىالي    ، تسىىىىىىاع  لم ىىىىىىام    لت اريىىىىىىم إلىىىىىى ذلىىىىىىا  أس ممىىىىىىا 
 لم ىىىى    إلىىىى ذلىىىىا  أس  لفىىىىرس ي  ىىىىز  ىىىىر تم يمهىىىىا ممىىىىا  أصىىىىمحكميىىىىر     أمىىىى  ارؤ س  إلىىىى محا ىىىىم  أصىىىىمح 

 . لم  ا ل قتر ض  ما قس يترتل  مي  مر    قل  ايمم إل 

 أرم س  ، لمركزيم  لتي تسيطر  م   لم  ا  لت اريم ظه ر  لم  امع مسأ  بذ   لمرحمم  :المرحمة الثانية
 لم  ا  لت اريم  أاذ  لثا يم و س   لمرحمم وي  إما  لأ ل تتميز محريم مطم م وي  لمرحمم   لأاير كا   بذ  

لم    س  أ  مر  لم ا  لمركزي لذلا  و ا ،  لت اريم  ت سيد  لا تمار  لأ ر  ت  د م ممها  لت ميسي  بي اصد 
 . ميها  لأور سس  مالر د مر زياس  طمل   محسبذ   لم  ا  ل ر ض  لتي ت سمها  ح أصم

بىىىىذ   لم ىىىى ا   أصىىىىمح  ، لمت سىىىىط   لط يىىىىا  لإقىىىىر ضظهىىىى ر  لم ىىىى ا  لمتاصصىىىىم وىىىىي  :المرحمةةةةة الثالثةةةةة
لكىىىىىىىي تفىىىىىىىي   لأمىىىىىىى  ا حتيا اتهىىىىىىىا مىىىىىىىر  سىىىىىىىسل  لأ ىىىىىىىاسىىىىىىى س   مت سىىىىىىىطم  ط يمىىىىىىىم  إصىىىىىىىس رت ىىىىىىى د م مميىىىىىىىا  

 .س س    لاز  م مإصس رتم يا  لمشاريع  لماتمفم  ي  د  لم ا  لمركزي محا اتها ل

 لت اريىىىىىم  شىىىىىهاس     لأ ر   ل  سيىىىىىم  وىىىىىي بىىىىىذ   لمرحمىىىىىم  زس س  حركىىىىىم   لأسىىىىى   ظهىىىىى ر  :المرحمةةةةةة الراب ةةةةةة
 . لس    ل  سي مع  لس    لمالي إ  اح ل اممم لمتس  ا  بذ  ي تمر مس يم   لإيس ع

 

 

                                                           
مىىىىىىذكر  م سمىىىىىىم ضىىىىىىمر متطممىىىىىىا   يىىىىىىا شىىىىىىهاس   ، لماليىىىىىىم وىىىىىىي  لىىىىىىس ا  ل اميىىىىىىم  لأسىىىىىى   ت يىىىىىىيد مىىىىىىس  و اليىىىىىىم  ،م صىىىىىىي ع وتيحىىىىىىم ، زيىىىىىىز  أكىىىىىىار  يىىىىىى  -1

 .3،4، ص 2014/2015 س م ، ام م  لم ير  ،تاصص ماليم  لمؤسسم ، لماستر وي  ل م د  لت اريم
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 لمحميىىىىىم  لماليىىىىىم   لأسىىىىى       ىىىىىسما  ، لماليىىىىىم  لأسىىىىى    ل  سيىىىىىم مىىىىىع   لأسىىىىى      ىىىىىسما  :المرحمةةةةةة ال امسةةةةةة
  أصىىىىىىىىمح  لس ليىىىىىىىىم لتطىىىىىىىى ر  سىىىىىىىىا ا  لاتصىىىىىىىىالا   لماتمفىىىىىىىىم  ظهىىىىىىىى ر  لم رصىىىىىىىىا   لماليىىىىىىىىم   لأسىىىىىىىى   مىىىىىىىىع 

 1.  لس س    لأسهدمثا   لأ ا لماليم ط يمم   لأ ر  ميع م لماليم تهتد   لأس   

 المالية الأسواقمفهوم  الفرع الثاني:

 لتىىىىىىي   لأمحىىىىىىا مىىىىىىر اىىىىىى ا ت ىىىىىىسس  ، لمىىىىىىاا أسىىىىىى   ل ىىىىىىس ت ىىىىىىسس   لت ىىىىىىاريف  لتىىىىىىي ت ا لىىىىىى  م ضىىىىىى ع 
مىىىىر      مىىىىاثمىىىىم ب ىىىىاا  ات وىىىىا  مي هىىىىا لىىىىيس وىىىىي  ىىىى بر  لم ضىىىى ع  مأ ىىىى  بتمىىىى  مهىىىىذ   لمفهىىىى د حيىىىى    ىىىىس 

 . لماح  لس    لماا إلي ي ظر   لذيحي   ل ا ل 

 ت ريف الأسواق المالية: -1

 . لماليم  لأس   ب   لس    لذي تماع  تشتر  م   :1ت ريف

 ذلىىىىىىا مغىىىىىىض  ، لأ ر   لماليىىىىىىم ممشىىىىىىتري تمىىىىىىا   لأ ر   لىىىىىىذي ي مىىىىىىع مىىىىىىا  ي   لإطىىىىىىاربىىىىىى  ذلىىىىىىا  :2ت ريةةةةةةف
 لكىىىىر مشىىىىرط تىىىى ور ق ىىىى     ، لمكىىىىار  لىىىىذي يىىىىتد ويىىىى  أ  ل ظىىىىر  ىىىىر  ل سىىىىيمم  لتىىىىي يتح ىىىى  مهىىىىا بىىىىذ   ل مىىىىع 

لحظىىىىىم زم يىىىىىم   يىىىىىم لسىىىىىا س  وىىىىىي   لإثمىىىىىار تصىىىىىاا و الىىىىىم ويمىىىىىا مىىىىىير  لمت ىىىىىاممير وىىىىىي  لسىىىىى   محيىىىىى  ت  ىىىىىا 
  2. رقم ماليم متس  لم وي  لأيمم ي م   حس  مال سمم 

 لأصىىىىىا أ   لأ ر  بىىىىى   ظىىىىىاد يىىىىىتد مم  مىىىىى   ل مىىىىىع مىىىىىير  لمىىىىىا  ير   لمشىىىىىترير ل ىىىىى ع م ىىىىىير مىىىىىر  :3ت ريةةةةةف
 إمىىىىا  لسىىىى س   س اىىىىا  لسىىىى     لأسىىىىهدحيىىىى  يىىىىتمكر  لمسىىىىتثمر ر مىىىىر ميىىىىع  شىىىىر    ىىىىسس مىىىىر  ،مىىىىالي م ىىىىير

 لشىىىىىىىىركا   ل اممىىىىىىىىم وىىىىىىىىي بىىىىىىىىذ   لم ىىىىىىىىاا  مىىىىىىىىع  لت ىىىىىىىىسد  لتك  لىىىىىىىى  ي لمحاسىىىىىىىىما   أ  ىىىىىىىىر طريىىىىىىىى   لسماسىىىىىىىىر  
 مالتىىىىىىالي  ، لماليىىىىىىم  لمركىىىىىىزي  لأ ر  سىىىىىى    لت   ىىىىىىس وىىىىىىي م ىىىىىىر  أبميىىىىىىمقمىىىىىى  ،  شىىىىىىمكا    سىىىىىىا ا  لاتصىىىىىىاا

 3.اار   لس   مر ا ا شركا   لسمسر   لم تشر  وي ماتمف  لس اسمح مالت اما مر 

 

                                                           
 .26،27ص ، 2014  لأ ل ، لطم م ،  مار ،مؤسسم  ل ر   لم شر   لت زيع ، لمشت ا   لماليم ، مس  لكريد  حمس ق س ز -1
 .16ص ، 2009 لأ ل ، لطم م ،  مار ،س ر  لمست ما لم شر   لت زيع ،  س  لمكري ، ليس صاوي  -2
  لأ لىىىى ، لطم ىىىىم  ، مىىىىار ،  لأرسر،زمىىىىزد  اشىىىىر ر  م ز ىىىى ر  لأساسىىىىي، ل مميىىىىم   لتحميىىىىا   لأصىىىى ا لماليىىىىم   لأسىىىى    ،محمىىىىس  حمىىىىس  مىىىىس  ل مىىىىي -3

 .22ص  ، 2009
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  لأسىىىىىىهدسىىىىىى   م ظمىىىىىىم ت ظيمىىىىىىا سقي ىىىىىىا لتىىىىىىس  ا  مأ هىىىىىىا روهىىىىىىا  ل ىىىىىىام س  لاقتصىىىىىىاسي   لت ىىىىىىاري  :4 ت ريةةةةةةف
 1.  لس س  

 :رأمر ا ا  لت اريف  لسام م يمكر  ل  ا م

 لاقتصىىىىىىاسيير  لزمىىىىىىا ي  لم مىىىىىى د  لىىىىىىذي ي مىىىىىىع  لمت ىىىىىىاممير  لمكىىىىىىا ي    بىىىىىى  ذلىىىىىىا  لحيىىىىىىز :السةةةةةةوق المةةةةةةالي
 بىىىىىىذ  مهىىىىىىسف   حىىىىىىس    ل  ىىىىىىز  لمىىىىىىالي إلىىىىىى مىىىىىىر  حىىىىىىس    لفىىىىىىا ض  لمىىىىىىالي  ،ماليىىىىىىم ماتمفىىىىىىم أس    لتىىىىىىس  ا

  .تم يا  لمشاريع  لاستثماريمضمار ت  ا  لسي لم   

 :المالية الأسواق أهمية-2

  لأ  ىىىىىىىى  لمت ىىىىىىىىسس   أس  ربىىىىىىىىاوىىىىىىىىي  لاقتصىىىىىىىىاسيا   لحسيثىىىىىىىىم مىىىىىىىىر  أبميتهىىىىىىىىا لماليىىىىىىىىم   لأسىىىىىىىى   تسىىىىىىىىتمس 
 لماليىىىىىىم  تتممىىىىىى ر   لأسىىىىىى    أبميىىىىىىمتىىىىىىزس س    ،سىىىىىىتمزمتها  لم ىىىىىىام    لاقتصىىىىىىاسيمضىىىىىىر ر  حتميىىىىىىم   أصىىىىىىمح   

  :ضر رتها وي اسمم  ل شاط  لاقتصاسي مر ا ا ما يمي

  رأس ىىىىىر طريىىىىى  مىىىىىا ي ىىىىىرف م مميىىىىىا  سىىىىى     لأ ىىىىىاتسىىىىىا س وىىىىىي تىىىىى وير مصىىىىىاسر تم يىىىىىا ط يمىىىىىم 
  . ل  س أس   مر ا ا   لأ امصاسر قصير   لماا   

 مىىىىىىا يكفىىىىىىا  لت امىىىىىىا مهىىىىىىا م لماليىىىىىىم     لأ ر   إصىىىىىىس رمر قمىىىىىىم  لماليىىىىىىم  مىىىىىى  ت ظىىىىىىيد     لأسىىىىىى    مىىىىىىا ت
 2.ت سه لس مم  لت اما  سر ت    

  إلىىىىىىى تحىىىىىىى يمهد  لماليىىىىىىىم     لأ ر   أسىىىىىىى    لت امىىىىىىىا وىىىىىىىي  مأبميىىىىىىىمروىىىىىىىع سر ىىىىىىىم  لىىىىىىى  ي  ل مىىىىىىىابيري 
 .ير وي  لاقتصاس  ل ط يمستثمرير وا م

  لت  يىىىىى   لاقتصىىىىىاسيير     لأ ىىىىى  رتسىىىىىا س  مىىىىى  ت ميىىىىىم  لاساىىىىىار  ىىىىىر طريىىىىى   ىىىىىذل  لمىىىىىسار   مىىىىىر 
 .   لماليم مر   ا تم يا  لاقتصاسلممسار   لأمثا

 

 

                                                           
1

-  K,l :Hanson, A  dictionary  of economic and commerce, Macdonald and  evsons  press,p425. 
مىىىىىذكر  م سمىىىىىم ضىىىىىمر متطممىىىىىا   يىىىىىا  ،2000،2009 وىىىىىي  لسىىىىى    لماليىىىىىم  لسىىىىى  سيم اىىىىى ا  لفتىىىىىر   لإلكتر  ىىىىىي  قىىىىىع  لتىىىىىس  ا   ،حسىىىىىاد مسىىىىى  سي - 2

 .7ص ،  2012 ، رقمم ، ام م قاصسي مرماح  لأس   ،ير تاصص ماليم يشهاس   لما ستير وي  م د  لتس
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 المالية الأسواقشروط قيام  المطمب الثاني:

 إ مىىىىاا إذ يمكىىىىرب ىىىىاا  ل سيىىىىس مىىىىر  لشىىىىر ط  لتىىىىي لامىىىىس مىىىىر ت وربىىىىا لغىىىىرض تكىىىى ير  لسىىىى    لمىىىىالي 
  :لتك ير  لس    لمالي مالاتي  لأساسيم لشر ط 

   زيىىىىىىاس   ىىىىىىسس  لمؤسسىىىىىىا   لماليىىىىىىم  لم  ىىىىىى س  وىىىىىىي  لس لىىىىىىم لار بىىىىىىذ   لمؤسسىىىىىىا  تسىىىىىىا س  مىىىىىى  زيىىىىىىاس
س ر  ل سىىىىىيط مىىىىىير مىىىىىر يممىىىىىا  لمىىىىىسار    تشىىىىى يع  مميىىىىىا   لاسىىىىىتثمار  ت ميتهىىىىىا  ىىىىىر طريىىىىى  ل ىىىىىل 

يممىىىىىىا  لمىىىىىىاا  ير ىىىىىىل مالاسىىىىىىتثمار  بىىىىىىذ   ل مميىىىىىىم تشىىىىىى ع   لا ير ىىىىىىل مالاسىىىىىىتثمار  مىىىىىىر لا ، لمىىىىىىاا
 .وي  لس    لمالي أسهمها م  تك ير  لشركا   لمسابمم  لتي يتد تس  ا 

  وىىىىي تكىىىى ير  تطىىىى ير   سىىىىتس مم  يم لأساسىىىى لماليىىىىم  ت ىىىىس بىىىىذ   لاطىىىى    لركيىىىىز   لىىىىلأ ر  سىىىى    إ شىىىىا
 ،ثمار  لمهمىىىىىم وىىىىىي  لىىىىىس ا لاساىىىىىار   لاسىىىىىت أ هىىىىىز  لسىىىىى    لماليىىىىىم  ت ىىىىىس بىىىىىذ   لسىىىىى    لماليىىىىىم مىىىىىر 

مسىىىىىتثمر  وىىىىىي  لمشىىىىىر  ا   ل ا مىىىىىم  وىىىىىي طىىىىى ر  أمىىىىى  ا إلىىىىى  لمىىىىىسار    لأمىىىىى  ا  لتىىىىىي ت ىىىىى د متح يىىىىىا 
 1.  ل    ير  لتي ت ظد  ما  لس    لأ ظممضر ر     س   لتك ير

 بىىىىىى  ذ    لأمىىىىىى  الضىىىىىىمار  مىىىىىىل رؤ س  أساسىىىىىىي بىىىىىى  شىىىىىىرط  تىىىىىى وير  لاسىىىىىىت ر ر  لسياسىىىىىىي لمس لىىىىىىم 
 إلىىىىىى  أمىىىىىى  لهدتىىىىىىؤمر لهىىىىىىد   ت ىىىىىىاا  أر  مىىىىىى   لس لىىىىىىم  ، لأ ا ىىىىىىلكميىىىىىىر  مال سىىىىىىمم لممسىىىىىىتثمرير  أبميىىىىىىم

  لأمىىىىى  ا رؤ ستافىىىىىيض مىىىىىر  لتضىىىىىاد   لسىىىىىيطر   ميىىىىى  لتشىىىىى يع   ت ىىىىىاا  إلىىىىى ممىىىىىس  هد كمىىىىىا تسىىىىى   
  .ستثمار كذ  تش يع  لا

 ي تمىىىىىر  ل هىىىىىاز  لمصىىىىىروي  مؤسسىىىىىات  :   ىىىىى س  هىىىىىاز مصىىىىىروي متكامىىىىىا  تىىىىى  ور م ىىىىىا مركىىىىىزي كفىىىىىؤ
 لىىىىذي ي مىىىىا  مىىىى    لأسىىىىاسل  ىىىى س سىىىى   مىىىىالي  ذلىىىىا مصىىىىفت   ل سىىىىيط  لمىىىىالي   لأساسىىىىيم لس امىىىىم 

 . يح   بذ   لمتطمل لس    لماا  لح د  لم اسل مر  لمسار   ،ت م م  لمسار  
  ا  يتح ىىىى  بىىىىذ   لمطمىىىىل مىىىىر اىىىى ، سىىىىتثمار   إلىىىى  ل ىىىىسر   مىىىى  تح يىىىىا  لمىىىى  رس  لمتحصىىىىا  ميهىىىىا 

 لماليىىىىىىم  لتىىىىىىي ت اسىىىىىىل ر مىىىىىىا   ميىىىىىىع  لمسىىىىىىتثمرير   لأس   تىىىىىى  ور م م  ىىىىىىم كاويىىىىىىم  مت   ىىىىىىم مىىىىىىر 
  لأ ر   سىىىىىىىىىتثمار  إمىىىىىىىىىادتشىىىىىىىىى يع  ت ميىىىىىىىىىم  لىىىىىىىىى  ي  لاسىىىىىىىىىتثماري  تهي ىىىىىىىىىم  لسىىىىىىىىىما  إلىىىىىىىىى  مالإضىىىىىىىىىاوم

 2. لماليم

                                                           
 .17ص ، 2016 لأ ل ،  لطم م ،  لأرسر، لم شر   لت زيع  لأيادس ر ،  لماليم   لفشا  لمالي  لأس    ،حيس  ماس  مس  لله  ل  امي -1
، 2009 لأ لىىىىىى ،  لطم ىىىىىىم  ، مىىىىىىار ،س ر  لفكىىىىىىر  اشىىىىىىر ر  م ز ىىىىىى ر ، لماليىىىىىىم   ل  سيىىىىىىم وىىىىىىي  ىىىىىىالد متغيىىىىىىر  لأسىىىىىى    ، لسىىىىىىيس متىىىىىى لي  مىىىىىىس  ل ىىىىىىاسر -2

 .97ص
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 المالية  الأسواقوظائف  المطمب الثالث:

 مىىىىىىىىر اىىىىىىىى ا بىىىىىىىىذ   ، لاقتصىىىىىىىىاسيم أبميتهىىىىىىىىا لماليىىىىىىىىم  ظىىىىىىىىا ف تفسىىىىىىىىر    سبىىىىىىىىا     لأسىىىىىىىى   تىىىىىىىىؤسي 
لممىىىىىى  رس  لماليىىىىىىم  تح يىىىىىى   لتىىىىىى  زر وىىىىىىي  أوضىىىىىىا ل ظىىىىىىا ف يىىىىىىتمكر  ل ظىىىىىىاد  لمىىىىىىالي مىىىىىىر تح يىىىىىى   لاسىىىىىىتثمار 

  .بذ   ل ظا ف أبدمر ت زي ا   

  ت  يههىىىىىا  حىىىىى   لمشىىىىىاريع صىىىىىم  مىىىىى  ت م ىىىىىم  لمىىىىىسار    لسىىىىىا مم   ر ت مىىىىىا  لم   :التمويميةةةةةةالوظيفةةةةةة
 لشىىىىىىركا   إلىىىىىى  سىىىىىىتثمار تهد     لأوىىىىىىر سوالم رصىىىىىىم تحىىىىىى ا مىىىىىىسار    ،لمىىىىىىا يح ىىىىىى   لتم يىىىىىىا  لمطمىىىىىى ل
  .ل ياد  لمشاريع  ل زد بذ   لاستثمار   ت مع  لتم يا 

  لأسىىىى ارمؤشىىىىر يىىىى مي  ىىىىر  ت ابىىىىا   مإ طىىىىا   لم رصىىىىمت ىىىى د  :الوظيفةةةةة التثمينيةةةةة يالتسةةةة يرية  
 ، لصىىىىىىىف ا  ت مىىىىىىىر مطري ىىىىىىىم ظىىىىىىىابر  أسىىىىىىى ار لماليىىىىىىىم  لمتس  لىىىىىىىم  ظىىىىىىىر ف  لاسىىىىىىىتثمار حيىىىىىىى   لأ ر  

ض   لطممىىىىىا  وىىىىىىي ل ميىىىىىع  ل ىىىىىىر    لأسىىىىىى اريمكىىىىىر ل ميىىىىىع  لمت ىىىىىىاممير رؤيتهىىىىىا ثىىىىىىد تسىىىىى ا حركىىىىىم   
  . لمشر  ا   م   تااذ قر ر تهد  لاستثماريم    لأور سمالتالي تسا س تس ير   لم رصم   

  س  مىىىىىىىىم  ىىىىىىىىر  لشىىىىىىىىركا   لم يىىىىىىىىس  مالم رصىىىىىىىىم ت ىىىىىىىىسد  لم رصىىىىىىىىم م م مىىىىىىىىا   :الإعلاميةةةةةةةةةالوظيفةةةةةةةةة
 لماليىىىىىىم  م م مىىىىىىا   ىىىىىىر  أ ر قهىىىىىىا أسىىىىىى ار لماليىىىىىىم  مؤشىىىىىىر     لأ ر   ت ام تهىىىىىىا وىىىىىىي شىىىىىىر    ميىىىىىىع 

 . لمسارير مما ي ذل  لمسار    ي ما مر  لمااطر أ  لم رصم س    لممستثمرير  أ ضاع
 ىىىى د  لم رصىىىىم م ظيفىىىىم لمم رصىىىىم حيىىىى  ت ل ظىىىىا ف  لاقتصىىىىاسيم  أبىىىىدت ىىىىس مىىىىر  :الوظيفةةةةة التوزي يةةةةة 

 لماليىىىىىىىم  لتىىىىىىىي تهيىىىىىىى    لأس   ت زيىىىىىىىع  ل ىىىىىىىيد  لمتس  لىىىىىىىم  مىىىىىىى   لمسىىىىىىىتثمرير م ىىىىىىىرض م م  ىىىىىىىم مىىىىىىىر 
 1.مأس   تكمفممأوضا س ر ممكر     لأس   ماتمف  ل ستثمار وي أ سعلممستثمر ورصا 

 

 

 

 

                                                           
 .6ص، 2019،  ل ز  ر، ام م  مس  لحفيظ م  لص ف ميمم  ، لماا رأس أس   محاضر   وي ر: قروي  ما -1
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 :المالية والمتد مون فيها الأسواق أقسام :المبحث الثاني

 لمىىىىىاا   لىىىىىذي ي تمىىىىىر مىىىىىس ر   حىىىىىس قسىىىىىمي  رأس لماليىىىىىم تمثىىىىىا  ل مىىىىى س  لف ىىىىىري لسىىىىى     لأ ر   أسىىىىى   
 رأس سىىىىى     لأ ىىىىىاقصىىىىىير   للأمىىىىى  ا بمىىىىىا سىىىىى    ل  ىىىىىس  أساسىىىىىيرسىىىىى    لمىىىىىاا حيىىىىى  يتكىىىىى ر مىىىىىر وىىىىىر ير 

 . لإصس ر  ي سد حسل طمي م   لأاير بذ    لأ اط يمم  للأم  ا لماا 

 النقدية الأسواق المطمب الأول:

  لأساسىىىىىىيمحيىىىىى  تتمثىىىىىىا  ل ظيفىىىىىىم   لأ ىىىىىىاقصىىىىىىير    لأصىىىىىى ا ل  سيىىىىىىم م ىىىىىىاا تىىىىىس  ا   لأسىىىىىى   تمثىىىىىا 
لهىىىىىىىا وىىىىىىىي تسىىىىىىىهيا   ىىىىىىىس  لصىىىىىىىف ا   لماليىىىىىىىم مىىىىىىىير  ل حىىىىىىىس   ذ    ل  ىىىىىىىز  لمىىىىىىىالي  لمؤقىىىىىىى    ل حىىىىىىىس   ذ   

 . لأ اقصير    لأص امر ا ا تماسا   قؤ  لم لفا ض  لمالي 

 النقدية الأسواقت ريف  الفرع الأول: 

مىىىىىىير   لأ ىىىىىىا لماليىىىىىىم قصىىىىىىير    لأس    لىىىىىىذي يىىىىىىتد ويىىىىىى  تمىىىىىىاسا   لإطىىىىىىارمسىىىىىى    ل  ىىىىىىس ذلىىىىىىا  ي صىىىىىىس
ذ    لفىىىىىىىا ض  لمىىىىىىىالي  لمؤقىىىىىىى  مىىىىىىىع تىىىىىىىس  ا بىىىىىىىذ    ل  ىىىىىىىز  لمىىىىىىىالي  لمؤقىىىىىىى  مىىىىىىىع  ل حىىىىىىىس  ذ    ل حىىىىىىىس   

 1. لأس   

  لأ ىىىىىىىىىاتتميىىىىىىىىىز  لسىىىىىىىىى    ل  سيىىىىىىىىىم مت ميىىىىىىىىىع  لمىىىىىىىىىسار    لسىىىىىىىىىا مم  مامىىىىىىىىى   لاسىىىىىىىىىتثمار    ل صىىىىىىىىىير  
 إلا ،سىىىى م   حىىىىس  إلىىىى  لماليىىىىم  لمت امىىىىا مهىىىىا وىىىىي بىىىىذ   لسىىىى   مىىىىير يىىىى د   حىىىىس   لأ ر   ي حصىىىىر  سىىىىتح ا  

  . قا أ  91يك ر ا  اس  م  لأ ر  لهذ    لمأل ف لاستح ا   أر

 ، م ىىىىىسر كميىىىىىر مىىىىىر  لسىىىىىي لم وضىىىىى   ىىىىىر  لمر  ىىىىىم  ل اليىىىىىم  لأمىىىىىاركمىىىىىا تتميىىىىىز مسر ىىىىىم  اليىىىىىم مىىىىىر 
سىىىى     إليهىىىىاوىىىىي  لسىىىى    ل  سيىىىىم مسىىىىه لم  لاسىىىىترس س   ىىىىس  لحا ىىىىم   لأمىىىى  ا ىىىىا ذلىىىىا يتميىىىىز  سىىىىتثمار أ مىىىىر 

 2.سا مم أم  ا إل  لمستثمر  ويها   لأص امسه لم تح يا  أدكار ذلا م صر مي اس  ستح اقها 

 

 
                                                           

س ر  ل فىىىىىا س لم شىىىىىر   لت زيىىىىىع،  محمىىىىىس   يىىىىى  ح ي ىىىىىي، تح يىىىىىا م رصىىىىىم  لأ ر    لماليىىىىىم لم مىىىىىا  وىىىىى  أحكىىىىىاد  لشىىىىىري م  لإسىىىىى ميم سر سىىىىىم تطمي يىىىىىم، -1
 .35ص ،2010 لأرسر،  لطم م  لأ ل ، س م 

    .24-23 مر ع سم  ذكر ، ص ص حيسر  ماس  مس  لله  ل  امي، -2
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 النقدية  الأسواق أدوات الفرع الثاني:

 لماليىىىىىم  لتىىىىىي تشىىىىىكا مطمي تهىىىىىا سيىىىىىر وتشىىىىىترا   لأ ر   ل  سيىىىىىم م م  ىىىىىم مىىىىىر   لأسىىىىى   تتىىىىى ور وىىىىىي 
يت ىىىىىىىس   لسىىىىىىى م   سىىىىىىىتح ا  قصىىىىىىىير لا  مأ ىىىىىىىا مي هىىىىىىىا مااصىىىىىىىيم  لتسىىىىىىى ي   ل اليىىىىىىىم   لماىىىىىىىاطر  لم افضىىىىىىىم 

 : لمتاحم وي  لس    ل  س بي   لأ   ع ل  حس  

  بىىىىىي  مىىىىىار   ىىىىىر شىىىىىهاس   تصىىىىىسربا  لم ىىىىى ا  لت اريىىىىىم   لتىىىىىي  :القابمةةةةةة لمتةةةةةداول الإيةةةةةداعشةةةةةهادات
  لإيىىىس عتحمىىىا شىىىهاس  سس  لمىىىس  محىىىسس  لا تزيىىىس  ىىىر سىىى م   مممىىىة محىىى إيىىىس عقىىىس تىىىد  مأ ىىى يثمىىى  ويهىىىا 

 .س ر وا س  م سس
    لا ي ىىىىىى ز  سىىىىىىترس س قيمتهىىىىىىا مىىىىىىر  لم ىىىىىىا  لمصىىىىىىسر لهىىىىىىا قمىىىىىىا تىىىىىىاريخ  مأ هىىىىىىا  لإيىىىىىىس عتتميىىىىىىز شىىىىىىهاس

ر  لم ىىىى ا  لت اريىىىىم   لمسىىىىتثمرير  لكىىىىر يمكىىىىر مي هىىىىا وىىىىي  لسىىىى    لثىىىىا  ي  لىىىىذي يتضىىىىم ، لاسىىىىتح ا 
  . سطا   لذير يت امم ر ممثا تما  لشهاس   ل  

 تصىىىىسربا  لحك مىىىىىا  لمحصىىىى ا  مىىىىى    لأ ىىىىىابىىىىي  مىىىىىار   ىىىىر  لتز مىىىىىا  قصىىىىير   :ال زانةةةةةة أذونةةةةات
سىىىىىس س  لىىىىىسي ر  لتىىىىىي  سىىىىىتح  سىىىىىس سبا تكىىىىى ر بىىىىىذ   أ  لتم يىىىىىا  لىىىىى زد لتغطيىىىىىم  ل  ىىىىىز وىىىىىي  لميز  يىىىىىم 

 مىىىىم حيىىىى  ي ىىىى د ت ىىىىار  لحك ، لحك مىىىىمت ىىىىار كميىىىىر  تمىىىىاع لكمىىىىار  لمسىىىىتثمرير    مأح ىىىىاد  لإصىىىىس ر  
 لشىىىىىر    كىىىىىذلا  لميىىىىىع    مي هىىىىىا لممسىىىىىتثمرير م امىىىىىا ت ريفىىىىى     ىىىىىاس مىىىىىر  لحك مىىىىىم     لأذ  ىىىىىا مشىىىىىر   

  لإيىىىىىىىىىس عيىىىىىىىىىم مثىىىىىىىىىا  لم ىىىىىىىىى ا  مؤسسىىىىىىىىىا  ل م  هىىىىىىىىىد مىىىىىىىىىر  لمؤسسىىىىىىىىىا   لمال أ لم ضىىىىىىىىىهد  لىىىىىىىىىم ض 
  .ص اسي   لم اشا شركا   لتامير     

  ي  ىىىىي  س  ىىىىىع  لىىىىس لار وىىىىىي  لم ىىىىى ا اىىىىار   ل لايىىىىىا   لمتحىىىىىس  س لار   مصىىىىىطمح  ليىىىىى ر  :دولار واليةةةةور
 قىىىىىىس ظهىىىىىىر  بىىىىىىذ   لسىىىىىى    تي ىىىىىىم لمطمىىىىىىل  لمتز يىىىىىىس  مىىىىىى   ، لأ ر ميىىىىىىم ااصىىىىىىم  لم ىىىىىى ا   لأمريكيىىىىىىم

م ار ىىىىىم   لأ ر ميىىىىم لىىىىس لار مسىىىىمل   افىىىىاض م ىىىىسلا   لف   ىىىىس  مىىىى   ل ىىىىر ض  لتىىىىي تم حهىىىىا  لم ىىىى ا 
 لشىىىىىىركا   لمت ىىىىىىسس   إقمىىىىىىاا أاىىىىىىر م مىىىىىىر  هىىىىىىم  مىىىىىىر  هىىىىىى  لأمريكيىىىىىىمممىىىىىىا بىىىىىى   ميىىىىىى  وىىىىىىي  لم ىىىىىى ا 

 م ىىىىىاط    لأ سىىىىىط  سىىىىىيا   لشىىىىىر   أ ر مىىىىىا إلىىىىى  ل  سىىىىىيا   مىىىىى   لىىىىىس لار لسىىىىىمل  متىىىىىس س  شىىىىىاطاتها 
لم   هىىىىىىم   لأد  لأمريكيىىىىىىم لطمىىىىىىل  لحك مىىىىىىا   مىىىىىى   لىىىىىىس لار  طمىىىىىىل  لم ىىىىىى ا  إلىىىىىى  إضىىىىىىاوم ،أاىىىىىىر 

 أ ىىىىىىر ض أ  ي لأمريكىىىىىىلىىىىىىس   لم ىىىىىىا  لمركىىىىىىزي   لإلز مىىىىىىي حتيا اتهىىىىىىا مىىىىىىر   ىىىىىىا تغطيىىىىىىم  لاحتيىىىىىىاطي 
 . لسي لم
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  بىىىىىي  تفاقيىىىىىا  ت  ىىىىىس  مىىىىى  قىىىىىر ض قصىىىىىير  ت ىىىىىسد مضىىىىىما ا  حك ميىىىىىم  :الشةةةةةرا  إعةةةةةادةاتفاقيةةةةةة 
  أسم  ير.تسسيسبا  اس  ما مير ي د   حس    وتر   تتر  ح

  لم طمىىىىىم وىىىىىي حسىىىىىال  أم  لهىىىىىا لشىىىىىركا  تحريىىىىىا  إحىىىىىس  تسىىىىىتاسد بىىىىىذ   لاتفاقيىىىىىا    ىىىىىس محا لىىىىىم 
لفتىىىىىىر  قصىىىىىىير   لازي ىىىىىىم مىىىىىىر  حىىىىىىس  لمصىىىىىىارف  أذ  ىىىىىىا  ذلىىىىىىا  ىىىىىىر طريىىىىىى  شىىىىىىر    ،مصىىىىىىروي م ىىىىىىير

وىىىىىىي  قىىىىىى  سىىىىىىس سبا   لأذ  ىىىىىىا شىىىىىىر   بىىىىىذ   إ ىىىىىىاس ي  وىىىىىى   لمصىىىىىىرف  لم  ىىىىىي  مىىىىىى   أر مىىىىىى   ، ىىىىىس 
 .م ميا مر س ر شر    لشركم  لمشتريم لها أ م مس ر 

 حىىىىىىس  لم ىىىىىى ا  لت اريىىىىىىم أسيىىىىىىر صىىىىىىاسر   ىىىىىىر  أس  ت تمىىىىىىر  ل مىىىىىى لا   لمصىىىىىىرويم  :القبةةةةةةولات المصةةةةةةرفية
 أ  ميىىىىم بىىىىي  مىىىىار   ىىىىر سىىىىح ما  م كيىىىىم يسىىىىتاسمها  لمسىىىىت رس ر  لمحميىىىى ر وىىىىي  سىىىىتير س مضىىىىا م 

 أمامىىىىىىىى يسىىىىىىىىت رس مضىىىىىىىىا م مىىىىىىىىر  لاىىىىىىىىار  ويكىىىىىىىى ر  أر أر ستىىىىىىىىا ر   أرورضىىىىىىىى ا  وىىىىىىىىإذ  مىىىىىىىى   لحسىىىىىىىىال 
يفىىىىىىتح لىىىىىىذلا   تمىىىىىىاس  مسىىىىىىت سيا مىىىىىىر  ل ىىىىىى ع  لىىىىىىذي يتطمىىىىىىل سوىىىىىىع ثمىىىىىىر  لمضىىىىىىا م  أر :  لأ امىىىىىىسي ر

 لثىىىىىىا ي بىىىىىى   ل مىىىىىى لا   لمصىىىىىىرويم  ،كىىىىىىام  لممىىىىىى رس ر لمصىىىىىىسرا مم ىىىىىىرس  صىىىىىى ا مسىىىىىىت س   شىىىىىىح ها
 لتىىىىىا ر  لمسىىىىىت رس متىىىىى  كا ىىىىى  لا تتىىىىى ور لسيىىىىى   لسىىىىىي لم  لكاويىىىىىم لىىىىىسوع ثمىىىىىر  لمضىىىىىا م  إليىىىىى  يم ىىىىىا 

 .و ر 
  ذ يتفىىىى  مىىىىع  حىىىىس  لم ىىىى ا  لت اريىىىىم  لمحميىىىىم  أرس  لمىىىىسيا  لثىىىىا ي  ميىىىى  مىىىىا  اتىىىىار  لتىىىىا ر  لمسىىىىت ر     

قمىىىىىىى ا مصىىىىىىىروي يضىىىىىىىمر ويىىىىىىى  بىىىىىىىذ   لم ىىىىىىىا لممىىىىىىى رس ر لمصىىىىىىىسر مىىىىىىىر  لاىىىىىىىار ا  لإصىىىىىىىس روىىىىىىىي ممىىىىىىىس  
 يصىىىىىسر بىىىىىذ   ل مىىىىى ا  ، لحصىىىىى ا  مىىىىى  ثمىىىىىر  لمضىىىىىا م م  سىىىىىطم م ىىىىىا مر سىىىىىا وىىىىىي س لىىىىىم  لمصىىىىىسر

م يىىىىىم لمسىىىىىس س  لمتفىىىىى   ميهىىىىىا مىىىىىير يسىىىىىا ي  لمهمىىىىىم  لز   مأ ىىىىىام يمىىىىىم  سىىىىىميم تسىىىىىا ي ثمىىىىىر  لمضىىىىىا م 
 . لم رس   لمست رس

  لاحتفىىىىاظ مىىىى  لحىىىىير  إمىىىىا مإمكا ىىىى  وىىىىي بىىىىذ   لحالىىىىم  م ىىىىس  سىىىىت د  لمىىىى رس لم مىىىى ا  لمصىىىىروي يكىىىى ر 
ي ىىىى د ممي ىىىى   أر أ  ،م  ىىىىس  سىىىىتح اق    سىىىىت د قيمتىىىى   لاسىىىىميم كاممىىىىم مىىىىر  لم ىىىىا  لمر سىىىىا وىىىىي ممىىىىس 

 1. لماليم ماصد م ير للأ ر  وي  لس    لثا  ي 
 مىىىىىىر  إصىىىىىىس ربا يىىىىىىتد   لأ ىىىىىىا لت اريىىىىىىم مىىىىىىر  لاسىىىىىىتثمار   قصىىىىىىير    لأ ر  ت ىىىىىىس  :التجاريةةةةةةة الأوراق

مىىىىر  لشىىىىركا   ل ري ىىىىم  لر سىىىىام  لتىىىىي تتميىىىىز  أ قمىىىىا مؤسسىىىىا  ماليىىىىم تتمتىىىىع ممركىىىىز   تمىىىىا ي متىىىىير 
 بىىىىىىي ذ   ساىىىىىىا ثامىىىىىى  تصىىىىىىسر  ، لأ ىىىىىىاممركىىىىىىز مىىىىىىالي متىىىىىىير مهىىىىىىسف تم يىىىىىىا  حتيا اتهىىىىىىا قصىىىىىىير  

 لمسىىىىىتثمر  تصىىىىىسر  إلىىىىى لحاممهىىىىىا  تت هىىىىىس  ل هىىىىىم  لمصىىىىىسر  مىىىىىسوع مممىىىىىة محىىىىىسس وىىىىىي تىىىىىاريخ م ىىىىىير 
                                                           

 .56ص،   2007،مصر ، لشركم  ل رميم  لمتحس  لمتس ي    لت ريس   ، لماليم  لأس    ،زياس رمضار  مر  ر شم ط - 1
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 يىىىىىتد تىىىىىس  لها وىىىىىي  لسىىىىى    لمىىىىىالي مىىىىىساا  ،أشىىىىىهرتسىىىىى م  أ  لت اريىىىىىم لحاممهىىىىىا لمىىىىىس  شىىىىىهر   لأ ر  
سىىىىىى ر  لاصىىىىىىد  لك هىىىىىىا تتميىىىىىىز ما افىىىىىىاض سىىىىىىي لتها   رتفىىىىىىاع سر ىىىىىىم  لماىىىىىىاطر  أسىىىىىىاسثامىىىىىى   مىىىىىى  

 1. لأار م ار م مالأ ر    لماليم 
  لممت ىىىىىىاممير   لأساسىىىىىىي لضىىىىىىامر  أر إذ لشىىىىىىركم  أصىىىىىى امىىىىىىر  أصىىىىىىا مىىىىىىأيك  هىىىىىىا  يىىىىىىر مضىىىىىىم  م

 لتىىىىىىز د  لم ىىىىىى ا  لت اريىىىىىىم مىىىىىىسوع قيمىىىىىىم بىىىىىىذ   أركمىىىىىىا  ،بىىىىىى  سىىىىىىم م  لشىىىىىىركم  مكا تهىىىىىىا  لأ ر  مهىىىىىىذ  
 2.محس س   سي  ا مااطر  لاستثمار ويها   لأ ر  

 س    ل  س أس   يمير   :11ي الشكل رقم

 

 

 

 

 

  لطممم مالا تماس  م   لم طيا   لسام م. إ س سمر  :المصدر

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .238ص،  2000 ، مار  لأرسر، ،  لت زيعس ر  لياز ري  ل مميم لم شر ،  لاستثمار   لتحميا  لاستثماري ،سريس كاما  لشميل -  1
 .27-26ص ص  ،مر ع سم  ذكر ، حيسر  ماس  مس  لله  ل  امي -  2

  لت اريم  لأ ر  

 

 أس    س    ل  س

  ل م لا 

  لمصرويم

 

 تفاقيم إ اس  
  لشر  

 

  لي ر  س لار

 

  لاز  م أذ  ا 

 

  لإيس ع شهاس  

لمتس  ا  ل اممم  



الإطار النظري للأسواق المالية                                                الفصل الأول  

 

 
13 

 المال رأس أسواق :الثاني المطمب

 أي ، لأ ىىىىىىىا لماليىىىىىىىم  لمت سىىىىىىىطم  ط يمىىىىىىىم  مىىىىىىىالأس    لمىىىىىىىاا ي ىىىىىىىري  لت امىىىىىىىا ويهىىىىىىىا  رأس أسىىىىىىى    إر
  .  لس س    لأسهدمر س م مثا  أط ا لتي تستح  وي وتر   زم يم 

 :المال رأست ريف سوق  الفرع الأول:

 لماليىىىىىىىم  لمت سىىىىىىىطم   لأصىىىىىىى ا لمىىىىىىىاا مأ هىىىىىىىا  لسىىىىىىى    لىىىىىىىذي يىىىىىىىتد ويىىىىىىى  تىىىىىىىس  ا  رأست ىىىىىىىرف سىىىىىىى   
 لىىىىىذي يمت ىىىىىي مىىىىىر ا لىىىىى   حىىىىىس    لاسىىىىىتثمار مىىىىىع  حىىىىىس    لاساىىىىىار ل  ىىىىىس   لإطىىىىىاروهىىىىىي   لأ ىىىىىا  لط يمىىىىىم 

 أبىىىىىد مىىىىىر اىىىىى ا  لاكتتىىىىىال مالأسىىىىىهد   لسىىىىى س    لتىىىىىي ت ىىىىىس مىىىىىر  ،مصىىىىى ر  مماشىىىىىر   لأ ىىىىىاصىىىىىف ا  ط يمىىىىىم 
 . لماليما  لأ ر   لمتس  لم وي بذ   لس   رس     لأ ر  

 مىىىىى   كىىىىىس سىىىىى    ل  ىىىىىس  لىىىىىذي تىىىىى افض ويىىىىى   أ الهىىىىىامالماىىىىىاطر لطىىىىى ا  لمىىىىىاا  رأس تتسىىىىىد سىىىىى   
 أكثىىىىىريتميىىىىىز بىىىىىذ   لسىىىىى    ىىىىىر  لسىىىىى    ل  ىىىىىسي مك  ىىىىى   أاىىىىىر  مىىىىىر  ا ىىىىىل  أس  تىىىىى  أ ىىىىىاا لماىىىىىاطر ل صىىىىىر 

لىىىىذلا  ،كمىىىىر ح ىىىىد  لصىىىىف ا   لم فىىىىذ  مىىىى  مىىىىر قمىىىىا  لمتاصصىىىىير   لمت ىىىىاممير ويىىىى  إلىىىى مالإضىىىىاوم  ،ت ظيمىىىىا
  لإ تا يىىىىم  آ لم شىىىىتف يىىىىا حركىىىىم  لتىىىىس  ا  ل ىىىىا   مىىىىل  لمت ىىىىاممير بىىىىد مىىىىر وىىىىإ هد يم مىىىى ر س ر  مهمىىىىا وىىىىي 

 إلىىىىىىى   ل حىىىىىىس   ذ    ل شىىىىىىاط  لمىىىىىىالي  لضىىىىىىاد مثىىىىىىا  لحك مىىىىىىىم  لمركزيىىىىىىم   لحك مىىىىىىا   لمحميىىىىىىم مالإضىىىىىىاوم 
 1. لماليم  لأ ر  سماسر  

  :المال رأس أسواقمكونات الفرع الثاني: 

 أ    هىىىىىىا يمكىىىىىىر تحسيىىىىىىس  ، لمىىىىىىاا مىىىىىىر  لسىىىىىى    لحاضىىىىىىر    لسىىىىىى    لمسىىىىىىت مميم رأس أسىىىىىى   تتكىىىىىى ر 
 :بي كما يمي أس    س   إل مر حي  شر ط  لتس  ا ويها 

 كالأسىىىىىىهد  لأ ىىىىىىا لماليىىىىىىم ط يمىىىىىىم   لأ ر   لتىىىىىىي تت امىىىىىىا وىىىىىىي   لأسىىىىىى    بىىىىىىي  :السةةةةةةوق الحا ةةةةةةرة-1-1
يىىىىتد ت فيىىىىذ  أي لصىىىىف م  سوىىىىع قيمىىىىم  ل  ىىىىس  إتمىىىىاد  لسىىىى س    يىىىىتد ا لهىىىىا   ت ىىىىاا ممكيىىىىم  ل رقىىىىم  لماليىىىىم   ىىىىس 

 .مماشر  م س   س بذ   لصف ا  أ يم لصف ا  مص ر  

                                                           
ص  ،2010  ، مىىىىىىىىىار ،س ر صىىىىىىىىىفا  لم شىىىىىىىىىر   لت زيىىىىىىىىىع  ، لماليىىىىىىىىىم  لأ ر  سىىىىىىىىى    أس   لسياسىىىىىىىىىا   ل  سيىىىىىىىىىم   لماليىىىىىىىىىم    ، مىىىىىىىىىاس كىىىىىىىىىاظد  لىىىىىىىىىس مي - 1

144. 
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  لسىىىىى س   مىىىىىر اىىىىى ا  مالأسىىىىىهد لتىىىىىي تت امىىىىىا   لآ مىىىىىم ل  ىىىىى س  أسىىىىى    بىىىىىي  :السةةةةةوق المسةةةةةتقبمية -1-2
  .   س   تفاقيا  يتد ت فيذبا وي تاريخ لاح 

  :إل ت سد  الحا رة الأسواق

  أ   لأ ليىىىىىم مالإصىىىىىس ر  بىىىىى  ذلىىىىىا  لسىىىىى    لىىىىىذي يت امىىىىىا  : الإصةةةةةداراتيسةةةةةوق  الأوليةةةةةةالسةةةةةوق 
  لإصىىىىىىس ر   لماليىىىىىىم لمشىىىىىىركا   لتىىىىىىي تؤسىىىىىىس حىىىىىىسيثا  لىىىىىىذلا يسىىىىىىم  مسىىىىىى     لأ ر   ل سيىىىىىىس  مىىىىىىر 

  لأساسىىىىىيمىىىىىر    لهىىىىىسف  لأ ا لماليىىىىىم   لأ ر  مهىىىىىذ    ىىىىىس  لاكتتىىىىىال  أي لماليىىىىىم لمشىىىىىركا   لىىىىىلأ ر  
 رأسزيىىىىىاس   أ لممشىىىىىاريع   لأساسىىىىىي لمىىىىىاا  رأسحصىىىىى ا  مىىىىى  مىىىىىر  لتىىىىىس  ا وىىىىىي بىىىىىذ   لسىىىىى   بىىىىى   ل

ت سىىىىيع  لمشىىىىاريع  ل ا مىىىىم حاليىىىىا  أ  لمىىىىاا مىىىىر اىىىى ا تم يىىىىا  لمشىىىىر  ا   ل سيىىىىس  تحىىىى   لتأسىىىىيس 
 لماليىىىىىىىم مهىىىىىىىذ   لسىىىىىىى   مصىىىىىىى ر  مماشىىىىىىىر  مىىىىىىىر اىىىىىىى ا  لاتصىىىىىىىاا مىىىىىىىير  ل هىىىىىىىم   لأ ر   يىىىىىىىتد تىىىىىىىس  ا 

مصىىىىى ر   يىىىىىر  أ مؤسسىىىىىا  ماليىىىىىم  أ  أوىىىىىر س   كىىىىىا   أ لماليىىىىىم   لمسىىىىىتثمرير سىىىىى     لىىىىىلأ ر   لمصىىىىىسر  
 ل سىىىىىىطا   أي  لأ ر  مىىىىىىر اىىىىىى ا  ل حىىىىىىس    لمتاصصىىىىىىم مإصىىىىىىس ر  تسىىىىىىهيا تىىىىىىس  ا بىىىىىىذ   مماشىىىىىىر 

كمت هىىىىىىىس للإصىىىىىىىس ر    ل سيىىىىىىىس  لمشىىىىىىىركا   أحيا ىىىىىىىا ا  لاسىىىىىىىتثمار س ر  كميىىىىىىىر  ك سىىىىىىىيط    تم ىىىىىىىل م ىىىىىىى
  . تس ي ها لممستثمر

 ذلىىىىىا  لسىىىى    لىىىىىذي يىىىىتد ويىىىىى   لأ ىىىى وىىىىىي  لهيكىىىىا  لمىىىىىالي   لأسىىىى    أبىىىىىدي ىىىىىس مىىىىر  :السةةةةوق الثةةةةةانوي
 أ ر قهىىىىىىا لسىىىىىىام م  لتىىىىىىي يىىىىىىتد تىىىىىىس  ا   لإصىىىىىىس ر   أي لماليىىىىىىم وىىىىىىي  لشىىىىىىركا   ل ا مىىىىىىم   لأ ر  تىىىىىىس  ا 

  لتىىىىي يىىىىىتد  لت امىىىىا مهىىىىىا  إصىىىىس ربا  لسىىىى س    لتىىىىي سىىىىىم    لأسىىىىىهد لماليىىىىم وىىىىي  لسىىىىى    يىىىىتد تىىىىس  ا 
لماليىىىىم وىىىىي  لسىىىى    لثىىىىا  ي  مىىىى  قيمتهىىىىا  لىىىىيس  ب ىىىىا يحصىىىىا مىىىىا ع  ل رقىىىىم   ،مىىىىر قمىىىىا  لمسىىىىتثمرير

 لىىىىىذلا وا ىىىىى   ،مال  ىىىىىس  لأ ر   لشىىىىىركم  لمصىىىىىسر  لم رقىىىىىم  يسىىىىىمح  لسىىىىى   لممسىىىىىتثمرير ماسىىىىىتمس ا بىىىىىذ  
ممك ىىىىا  لىىىىذلا  أمىىىىر   لأ ليىىىىم ي  ىىىىا مىىىىر   ىىىى س  لسىىىى     لأ لىىىىي لسىىىى    إلىىىى يىىىى ور   صىىىىر  لسىىىىي لم 
ر   افىىىىىىىاض كفىىىىىىىا         ، لثىىىىىىىا  يمىىىىىىىر كفىىىىىىىا    وا ميىىىىىىىم  لسىىىىىىى    تىىىىىىىأتي  لأ لىىىىىىىيوىىىىىىىار كفىىىىىىىا    لسىىىىىىى   

 أ حىىىىير وتىىىىر    سىىىىتح اقها  إلىىىى  لماليىىىىم مهىىىىا   لأ ر   لتىىىىس  ا وىىىىي بىىىىذ   لسىىىى   ي  ىىىىي  حتفىىىىاظ حممىىىىم 
  لأمىىىىى  ا   افىىىىىاض ممىىىىىا يافىىىىىض سر ىىىىىم  لسىىىىىي لم  لماليىىىىىم وىىىىىي  لسىىىىى    ، ل اريىىىىىم  لأرمىىىىىاح سىىىىىتح ا  

 . لأ لي لمتاحم لس   لمستثمر ر ل كتتال مالإصس ر    ل سيس   لتي تتد وي  لس   
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  :إل ي سد  لس    لثا  ي 

  لماليىىىىىم لمشىىىىىركا    لأ ر   لتىىىىىي يىىىىىتد ويهىىىىىا تىىىىىس  ا   لأسىىىىى    بىىىىىي  :السةةةةةوق المةةةةةنظم يالبورصةةةةةة 
 يىىىىىىىسير  ، ظىىىىىىاد  لسىىىىىى    لمىىىىىىالي أ  لمسر ىىىىىىم وىىىىىىي  لم رصىىىىىىم  وىىىىىىى   لشىىىىىىر ط  لتىىىىىىي يحىىىىىىسسبا قىىىىىىىا  ر 

 لشىىىىر    يىىىىس ر بىىىىذ   لمكىىىىار  أ  مميىىىىا  تتميىىىىز م  ىىىى س مكىىىىار محىىىىسس يمت ىىىىي ويىىىى   لمت ىىىىامم ر مىىىىالميع 
 لماليىىىىىم   لأ ر   لسىىىىى    يشىىىىىترط بىىىىىذ   لسىىىىى    لت امىىىىىا وىىىىىي  أ ضىىىىىا م  سىىىىىطم م مىىىىىس م تاىىىىىل مىىىىىر 

 . لمس مم لسي 
  ر  يسىىىىتاسد بىىىىذ   لاصىىىىط ح  مىىىى   لم ىىىىام    لتىىىىي تىىىىتد اىىىىا :السةةةةوق ايةةةةر المنظمةةةةة يالمةةةةوازي

  لإسر   لماليىىىىىم لمشىىىىىركا   يىىىىىر مسىىىىىت ويم لشىىىىىىر ط   لأ ر  يىىىىىتد ويىىىىى  تىىىىىىس  ا  لسىىىىى    لمىىىىى ظد حيىىىىى  
 لت امىىىىىىا  تكىىىىىى ر طري ىىىىىىم  لتىىىىىىس  ا م  سىىىىىىطم  لإ ىىىىىىر  ي  ىىىىىىس مكىىىىىىار محىىىىىىسس  لاحيىىىىىى   ،وىىىىىىي  لم رصىىىىىىم

ميىىىىىى    لسمسىىىىىىر  مىىىىىىر اىىىىىى ا  سىىىىىىتاس د شىىىىىىمكم كميىىىىىىر  مىىىىىىر  لاتصىىىىىىالا   لسىىىىىىري م  لتىىىىىىي تىىىىىىرمط مىىىىىىير 
 أوضىىىىىىاياتىىىىىىار  أر لسماسىىىىىىر    لت ىىىىىىار   لمسىىىىىىتثمرير  مىىىىىىر اىىىىىى ا بىىىىىىذ   لشىىىىىىمكم يمكىىىىىىر لممسىىىىىىتثمر 

 1 لأس ار.

  . لر م م  ور يير بما  لس    لثال    اريرس قير تتضمر  السوق اير منظمة

 لم ظمىىىىم  لهىىىىا   لأسىىىى   وىىىىي ميىىىى    لسماسىىىىر  مىىىىر  يىىىىر  لمسىىىى مير وىىىىي  يتمثىىىىا  :السةةةةوق الثالةةةةث 
بىىىىىىذ  تتمثىىىىىىا وىىىىىىي  لمؤسسىىىىىىا     ، لماليىىىىىىم  لمسىىىىىى مم وىىىىىىي  لم رصىىىىىىم  لأ ر   لحىىىىىى  وىىىىىىي  لت امىىىىىىا وىىىىىىي 

  . لاستثماريم  لكمير 
  بىىىىىى   لسىىىىىى    لىىىىىىذي تت امىىىىىىا مىىىىىى   لمؤسسىىىىىىا   لكمىىىىىىر  مماشىىىىىىر  ويهىىىىىىا مي مىىىىىىا س ر    :السةةةةةةوق الرابةةةةةة

ت مىىىىىيص  ل ف ىىىىىا  ماسىىىىىتم اس  لهىىىىىسف بىىىىى     ، لماليىىىىىم  لأ ر  ت ىىىىىار     شىىىىىركا   لسمسىىىىىر  إلىىىىى  لحا ىىىىىم 
يىىىىىىىتد  لت امىىىىىىىا مىىىىىىىير  لشىىىىىىىركا  مىىىىىىىر اىىىىىىى ا شىىىىىىىمكم  تصىىىىىىىاا  لسماسىىىىىىىر     لت ىىىىىىىار    أرمىىىىىىىاح مىىىىىىى لا    
 2. لكتر  يم

 

                                                           
 .54،55،57 ص،  مر ع سم  ذكر  ، سريس كاما  لشميل -  1
ص  .2013 ، ام ىىىىىىم   سىىىىىىط ، لماليىىىىىىم لىىىىىىلأ ر  وىىىىىىي  لت ميىىىىىىم  لاقتصىىىىىىاسيم سىىىىىى    ل ىىىىىىر    أثربىىىىىىا لماليىىىىىىم    ، م مىىىىىىم  لأسىىىىىى   قاسىىىىىىد شىىىىىى سي أسيىىىىىىل - 2

159. 
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 .أس    رأس  لماا مك  ا   :12الشكل رقم ي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مر إ س س  لطممم مالا تماس  م   لم م ما   لسام م. المصدر:

 

 

 

 

 

 

 مك  ا  أس    رأس  لماا

  لأس     لحاضر   لأس     لمست مميم

  لس    لثال 

  لس    ير  لم ضمم  لس    لم ظد

  لس    لر مع

  لس    لثا  ي  لس    لأ ليم
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 المالية  الأسواقالمتد مون في  :المطمب الثالث

  : م   ل ح   لتالي إمر زبد لس    لماليم تضد  ل سيس مر  لمت اممير يمكر 

  لىىىىىىىسير ي  ىىىىىىىس لىىىىىىىسيهد   لأوىىىىىىىر سبىىىىىىىد  لف ىىىىىىىم مىىىىىىىر    :يالمسةةةةةةةتثمرون  الأمةةةةةةةوالال ار ةةةةةةةون لةةةةةةةر وس 
شىىىىىىىىركا   لم ىىىىىىىى ا    :لممؤسسىىىىىىىىا   لماليىىىىىىىىم مثىىىىىىىىا إضىىىىىىىىاوممىىىىىىىىسار     سيىىىىىىىىم تزيىىىىىىىىس  ىىىىىىىىر  حتيا ىىىىىىىىاتهد 

ليىىىىىم مىىىىىع   ىىىىى س م ىىىىىسر   مىىىىى   لاسىىىىىتثمار ير مىىىىى ر وىىىىىي  لاسىىىىىتثمار ممشىىىىىاريع ت ىىىىى س  مىىىىىيهد م    ىىىىىس  ا
 1.طرماام   هم  ل

  ف  لشىىىىركا  بىىىىد  ل ارضىىىى ر لم ىىىىيد  لم   لىىىىم مىىىىر ماتمىىىى :الطةةةةالبون لةةةةر وس المةةةةال يالمقتر ةةةةون
 .س س   لتم يا  حتيا اتهد   أسهد لتي تصسر  لص ا يم   لت اريم   لفا ضم   

 لم م ماتيىىىىم   ىىىىس  لمت ىىىىاممير وىىىىي  لسىىىى    لماليىىىىم كىىىىار  ظىىىىر  لىىىى  ص  لامىىىىر     :طا  المةةةةاليونالوسةةةة 
 اليىىىىىىم وىىىىىىي  لم ىىىىىىاا  لمىىىىىىالي  لكفىىىىىىا    ل ىىىىىى ر مىىىىىىالامر    مىىىىىىر  لضىىىىىىر ري ت   ىىىىىىس  سىىىىىىطا  مىىىىىىاليير يتمت

  :إل ي سد بؤلا   ل سطا     ، م  بد وي  لشر     لميع أ  مرلت فيذ 
 ي ىىىىىل لماليىىىىىم وىىىىىي  لم رصىىىىىم م امىىىىىا  م لىىىىىم      لأ ر  بىىىىى  شىىىىىاص ي ىىىىى د مميىىىىع   شىىىىىر    :السمسةةةةةار

 2.يك ر مؤب  قا   يا أر
 لم ىىىىىس ل  اسد لسيىىىىى  يىىىىىس  مىىىىىع مسىىىىىت  لأ  مىىىىىريت ىىىىىا ر  لسمسىىىىىار وىىىىىي ت فيىىىىىذ  :مسةةةةةاعدي السمسةةةةةار 

  .يك ر طروا وي  ل مميا   لتي ي  سبا  لسمسار أرلا ي  ز لهذ   لم س ل  لر يسي   
  ضىىىىمار     مىىىىا ل مميىىىىا  و ىىىىط    إتمىىىىاد ظيفىىىىم  لسىىىى    لماليىىىىم ليسىىىى   رإ :المحكومةةةةون أوالمراقبةةةةون

 لسىىىى ر  أرمىىىىر   لتأكىىىىس  حىىىىر ف    أي لرقامىىىىم  مىىىى   ل قىىىى   م ىىىىع   تظاميىىىىم  شىىىىر يم تمىىىىا  ل مميىىىىا    
 إس ر يكىىىىى ر لكىىىىىا م رصىىىىىم م مىىىىىس  أرمىىىىىر   ىىىىىا ذلىىىىىا لا مىىىىىس  لمتفىىىىى   ميىىىىى  يمثىىىىىا  لسىىىىى ر  ل ىىىىىاسا   

 3.لرقاممكذ   لممت اممير     لأزمم ر  لم م ما ت وي محكمير تك ر مهمتهد  لت ظيد   

 

                                                           
مر يىىىىىر أمىىىىىىير. س ر  لأسىىىىىى     لماليىىىىىىم وىىىىىىي تف يىىىىىىا  لت ميىىىىىىم  لإقتصىىىىىىاسيم، مىىىىىىذكر  ل يىىىىىىا شىىىىىىهاس   لماسىىىىىىتر وىىىىىىي  ل مىىىىىى د  لاقتصىىىىىىاسيم، تاصىىىىىىص تىىىىىىسقي   -1

 .17، ص 2012  لتسيير،  ام م  مس  لحميس مر ماسيس،    لاقتصاسيممحاسمي  مر قمم  لتسيير، كميم  ل م د  لت اريم 
    لماليىىىىم وىىىىي  لىىىىس ا  ل اميىىىىم، أطر حىىىىم سكتىىىى ر  ، كميىىىىم  ل مىىىى د  لإقتصىىىىاسيم   لتسىىىىيير،  ام ىىىىم أمىىىى مكر مم ايىىىىس و اليىىىىم  لأسىىىى  مىىىىر  مىىىىر مىىىىر حسىىىىير،  -2

 .36، ص2013تممسار  ل ز  ر، تاصص    س  م  ا  ماليم، 
س 8002اسا نس الشووووةاةالاس اماوووو بورا  ووووا  ةاموووو  اسةاال الورلووووو  اساووووا الللاووووو  ةالع،وووووو س  ا ةا وووو  ل،لشووووا ةال ة ووووو س ويصىىىىا محمىىىى س  -3

 .16ص
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 المال رأسفي سوق  المتداولة الأدوات :المبحث الثالث

ي مىىىىىىر  ىىىىىىر  لممكيىىىىىىم  بىىىىىىي  إحىىىىىىس بما لماليىىىىىىم   لأس    لمىىىىىىاا    ىىىىىىار مىىىىىىر  رأسيتىىىىىىس  ا وىىىىىىي سىىىىىى   
 .  لآار ي مر  ر  لمسي  يم  بي  لس س   مأ    ها مأ    هما  لأسهد

 التقميدية. دواتالأ الأول:المطمب 

  بي كالآتي: أس     لممكيم  أس     لمسي  يم إل ت سد  لأس     لت ميسيم 

 . الأسهمي أدوات الممكيةالفرع الأول: 

 ت ريف الأسهم: -1

مأ هىىىىىىا صىىىىىىك ا متسىىىىىىا يم  ل يمىىىىىىم قاممىىىىىىم لمتىىىىىىس  ا  يتمثىىىىىىا ويهىىىىىىا حىىىىىى   لمسىىىىىىابد وىىىىىىي   لأسىىىىىىهدت ىىىىىىرف 
 تاىىىىى ا لىىىىى  مصىىىىىفت  بىىىىىذ  ممارسىىىىىم ح  قىىىىى  وىىىىىي  لشىىىىىركم لاسىىىىىيما ح ىىىىى   ،مالهىىىىىا رأسوىىىىىي  أسىىىىىهد لشىىىىىركم  لتىىىىىي 

 1.  صيل وي م   س    لشركم   س تصفيتها  لأرماحوي  لحص ا  م   سمم مر 

  :الأسهم  صائص -2

 مىىىىر   لأاىىىىر  لماليىىىىم   لأ ر   لسىىىىهد مم م  ىىىىم مىىىىر  لاصىىىىا ص  لتىىىىي تميىىىىز   ىىىىر  يىىىىر  مىىىىر  يتمتىىىىع
 :يمي بذ   لاصا ص ما أبد

 للأسىىىىهدبىىىى  تسىىىىا ي  ل يمىىىىم  لاسىىىىميم   لأسىىىىهد لم صىىىى س متسىىىىا ي قيمىىىىم  :القيمةةةةة المتسةةةةاوية لمسةةةةهم 
 ذلىىىىىا   ىىىىىسما تتسىىىىىا   ح ىىىىى     لتز مىىىىىا  حممىىىىىم  ،متسىىىىىا يم  لأسىىىىىهد ل  حىىىىىس  تكىىىىى ر   لإصىىىىىس رذ   

 لتىىىىىي   لأسىىىىىهد ميىىىىىع حممىىىىىم  أر ل  حىىىىىس  تسىىىىىا ي  ل يمىىىىىم ب ىىىىىا لا ي صىىىىىس مىىىىى    لإصىىىىىس رذ     لأسىىىىىهد
  .تصسربا  لم شا  متسا  ر وي  لح      لالتز ما 

  مىىىىر  أشىىىىااص لسىىىىهد  ل  حىىىىس لا ي ىىىىز  مىىىىير  ىىىىس   أر م  ىىىى  ذلىىىىا  :لمتجزئةةةةة الأسةةةةهمعةةةةدم قابميةةةةة
ت ىىىىسس مىىىىالك     مىىىى  ذلىىىىا  ر      ، لم شىىىىا  سىىىى   سىىىىهد   حىىىىس أمىىىىادكىىىى ر لح ىىىى   وىىىى  يحيىىىى  ممارسىىىىم  

يمثىىىىا  أر وىىىىي بىىىىذ   لحالىىىىم ي ىىىىل   لإر يت ىىىىسس مىىىىالك   لسىىىىهد  ل  حىىىىس  ااصىىىىم وىىىىي حالىىىىم  أري ىىىى ز 

                                                           
 .47ص ،مر ع سم  ذكر  ،محمس   ي  ح ي ي -  1
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قمىىىىا م مىىىى ع  لمشىىىىتركير وىىىىي  لسىىىىهد شىىىىاص   حىىىىس ليمىىىىثمهد مماشىىىىر  وىىىىي  لح ىىىى    لمرتمطىىىىم مالسىىىىهد 
  . لم شا 

  لتىىىىىىىي تصىىىىىىسربا  لشىىىىىىركا   لمسىىىىىىابمم بىىىىىىىي   لأسىىىىىىهدمىىىىىىر اصىىىىىىا ص  :لمتةةةةةةةداول الأسةةةةةةهمقابميةةةةةةة 
قامميتهىىىىىىا لمتىىىىىىس  ا مىىىىىىالطر   لت اريىىىىىىم حسىىىىىىل  لشىىىىىىكا  لىىىىىىذي يتاىىىىىىذ   لسىىىىىىهد  بىىىىىىذ   لااصىىىىىىيمر ل امميم 

لمتىىىىىس  ا   لأسىىىىىهد قامميىىىىىم   لأشىىىىىااصسىىىىىابمم  ىىىىىر شىىىىىركا  لمتىىىىىس  اا بىىىىىي  لتىىىىىي تميىىىىىز شىىىىىركا   لم
 ير ىىىىع  ، لحصىىىى ا  مىىىى  قمىىىى ا  لشىىىىركم لمت ىىىىازا إلىىىى ت يىىىىز حريىىىىم  لت ىىىىازا   ىىىى  لغيىىىىر  س ر  لحا ىىىىم 

 1. لا تمار  لمالي س ر  لا تمار  لشاصي تأاذ  لأم  اشركا   أر إل ذلا 

 :إل مر حي   لح      لامتياز     لأسهدت سد  :الأسهم أنواع -3

 لممكيىىىىىىىم وىىىىىىىي  لشىىىىىىىركم  لمسىىىىىىىابمم  ل امىىىىىىىم  بىىىىىىىي  مىىىىىىىار   ىىىىىىىر  أس   تمثىىىىىىىا  :ال اديةةةةةةةة الأسةةةةةةةهم -3-1
حيىىىىى  تمثىىىىىا  ، لماليىىىىىم مىىىىىالطر   لت اريىىىىىم  لأ ر  صىىىىىك ا متسىىىىىا يم  ل يمىىىىىم قاممىىىىىم لمتىىىىىس  ا وىىىىىي م رصىىىىىم 

 لشىىىىركا   يمثىىىىا  لسىىىىهد حصىىىىم  لشىىىىريا وىىىىي  لشىىىىركم  لىىىىذي سىىىىابد  إحىىىىس  لمىىىىاا وىىىىي  رأسمشىىىىاركم وىىىىي 
 .حصم  ي يم أدحصم   سيم  أكا  وي رأسمالها   لذي يتك ر مر م م ع  لحصص س    

سيىىىىىر  مىىىىىر حيىىىىى   لىىىىىساا  أس   ممكيىىىىىم م كىىىىىس  لسىىىىى س    لتىىىىىي ت ىىىىىس  أس    مالتىىىىىالي وهىىىىىي  مىىىىىار   ىىىىىر 
مالثمىىىىىىىا    لأ مىىىىىىىلا  مىىىىىىى  اىىىىىىى ف  لسىىىىىىى س    لتىىىىىىىي يمتىىىىىىىاز سامهىىىىىىىا  مىىىىىىى  أرمىىىىىىىاحوهىىىىىىىي متغيىىىىىىىر  رت زي ىىىىىىىا  

سر ىىىىىم مااطرتهىىىىىا  أر أيقىىىىىا مىىىىىر  لسىىىىى س     لأسىىىىىهد  لممتىىىىىاز  أوهىىىىىي   لأمىىىىىار مىىىىىر حيىىىىى  سر ىىىىىم  ،ر لف   ىىىىىسا
 سىىىىىىت مالا مىىىىىىير  مهىىىىىى ر   لأس    أكثىىىىىىر لشىىىىىىركا   لمسىىىىىىابمم  ل امىىىىىىم  ت ىىىىىىس مىىىىىىر   اليىىىىىىم  ت ىىىىىى د مإصىىىىىىس ربا

  2:أبمها لمستثمرير  ترتل لحاممها ح  قا  سيس  مر 

 حقوق حممتها: -

 ح   لاط ع  م  سواتر  لشركم 
   وي  لاكتتال للإصس ر    ل سيس   لأ ل يمح 
 ح  حض ر  ل م يم  ل امم لممسابمير   لتص ي  ويها 
   لتي يت رر ت زي ها  لأرماحح   لحص ا  م  

                                                           
ص ص  ،2009، ,1ط، لم ىىىىىىىار ، لح  قيىىىىىىىمم شىىىىىىى ر    لحممىىىىىىىي  ،سر سىىىىىىىم قا   يىىىىىىىم م ار ىىىىىىىم ، لماليىىىىىىىم  لأ ر  تىىىىىىىس  ا  ، مىىىىىىىس  لماسىىىىىىىط كىىىىىىىريد م لىىىىىىى س - 1
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  لشركم   س تصفيتها  أص اح   قتساد  
  ارشاص  إل   لأسهدح  تح يا ممكيم   
  1 لشركم إس ر ح   لترشح   لا تاال لم مس 

 :واجبات حممتها -

  لأرمىىىىىاح أي  لأاىىىىىر ت زي ىىىىىا  للأرمىىىىىاح إلا م ىىىىىس سىىىىىس س  ميىىىىىع  لالتز مىىىىىا   أييحصىىىىىا حممتهىىىىىا  مىىىىى   لا -
 . لمتم يم

  . لمشاركم وي تحما  لاسا ر  لماليم حاا حس ثها  ممشاركم  ميع  لمسابمير -

مىىىىىىر   اىىىىىىر ل اسيىىىىىىم بىىىىىىد   لأسىىىىىىهد أصىىىىىىحالر إمالكامىىىىىىا وىىىىىى أ مالهىىىىىىا    هىىىىىىا وىىىىىىي حالىىىىىىم تصىىىىىىفيم  لمشىىىىىىر ع    -
 . لشركم أص اشي  مر حصيمم ميع  أييحصا  م  

وىىىىي حالىىىىم حا ىىىىم  لشىىىىركم لزيىىىىاس   لتم يىىىىا  لىىىىذ تي  مىىىى  حممتهىىىىا  لالتىىىىز د م ىىىىر ر  ل م يىىىىم  ل م ميىىىىم مت زيىىىىع  -
 .حت زي ا  للأرما إ ر   سد  أ   لأرماح ز  مر 

اىىىى ا مر حىىىىا حيىىىىا   لشىىىىركم  لماتمفىىىىم يتاىىىىذ  لسىىىىهد  ل ىىىىاسي  ىىىىس  قىىىىيد    :ال اديةةةةة الأسةةةةهمقةةةةيم  -3-1-1
  :كما يمي إي ازبايمكر 

 تثمىىىىى  وىىىىىي شىىىىىهاس   ، بىىىىىي  ل يمىىىىىم  لتىىىىىي تتحىىىىىسس   ىىىىىس تأسىىىىىيس  لشىىىىىركم :القيمةةةةةة الاسةةةةةمية لمسةةةةةهم -أ 
  . لصاسر  لمالكها  بي قيمم لا تمثا  لت ييد  لح ي ي لمسهد  لأسهد

  لأصىىىىى اقيمىىىىىم  أسىىىىىاس تسىىىىىتار  مىىىىىر سىىىىى     سوىىىىىاتر  لشىىىىىركم  مىىىىى   :القيمةةةةةة الدفتريةةةةةة لمسةةةةةهم -ل 
 .وي سواتر  لشركم  سمي  كذلا لاستار   قيمتها مر  لسواتر

  لمىىىىاا لىىىي  لسىىىى ر  لىىىىذي يىىىىتد  لت امىىىىا رأس بىىىىي قيمىىىىم  لسىىىهد وىىىىي سىىىى    :القيمةةةةة السةةةةوقية لمسةةةةهم -  
 بىىىىذ   ل يمىىىىم لا تتميىىىىز مالثمىىىىا  مىىىىا مالتذمىىىىذل   لتغيىىىىر تم ىىىىا لتغيىىىىر  ،مىىىى  مىىىىير  لمت ىىىىاممير وىىىىي  لسىىىى  
  ل   ما  لمؤثر  وي تحسيس قيمتها
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 بىىىىىي  ل يمىىىىىم  لتىىىىىي يت قىىىىىع حامىىىىىا  لسىىىىىهد  لحصىىىىى ا  ميهىىىىىا وىىىىىي حىىىىىاا  :القيمةةةةةة التصةةةةةفوية لمسةةةةةهم -س 
 1  .مالكاما أ مال     ها  لمشر ع    أص اتصفيم 

مم  ىىىىىىل  ل اسيىىىىىىم  صىىىىىى فتها   لأسىىىىىىهد لماليىىىىىىم   لأسميىىىىىىا قسىىىىىىم   :ال اديةةةةةةة الأسةةةةةةهمتصةةةةةةنيف  -3-1-2
 سىىىىىىىىم كها وىىىىىىىىي ماتمىىىىىىىىف  لظىىىىىىىىر ف  لأس  هىىىىىىىىاتم ىىىىىىىىا   لأسىىىىىىىىهد تصىىىىىىىى ف بىىىىىىىىذ   ،م ىىىىىىىىايير  مؤشىىىىىىىىر    سيىىىىىىىىس 

 . لاقتصاسيم

مسىىىىىت ر   مأم  ىىىىىم متز يىىىىىس  اىىىىى ا  أسىىىىى اربا لتىىىىىي يت قىىىىىع م ىىىىىا    لأسىىىىىهدبىىىىىي  :المداف ةةةةةة الأسةةةةةهم -أ 
 أ هىىىىامم  ىىىى   ،اىىىى ا  لت ممىىىىا   لحىىىىاس  لأسىىىى     لمىىىىاا أ   لأ مىىىىاا لركىىىى س  لاقتصىىىىاسي  تىىىىسب ر 

 لهىىىىىذ  ت صىىىىىف مأ هىىىىىا م امىىىىىم  ، لأ مىىىىىااتم ىىىىى   يىىىىىر متىىىىىأثر   سىىىىىميا ممىىىىىس   لا كمىىىىىاش وىىىىىي س ر   
 ذ مىىىىم لممسىىىىتثمرير  لىىىىر  مير وىىىىي  لحصىىىى ا  مىىىى   ا ىىىىىس   لأسىىىىهدلمركىىىى س  ي ىىىىس بىىىىذ   ل ىىىى ع مىىىىر 

  .مؤكس   مر
تمامىىىىىىىا مىىىىىىىع  لحالىىىىىىىم   أسىىىىىىى اربا احهىىىىىىىاأرم لتىىىىىىىي يىىىىىىىرتمط مسىىىىىىىت     لأسىىىىىىىهد :الدوريةةةةةةةة الأسةةةةةةةهم -ل 

  لتىىىىىىىأثرت ىىىىىىى س لشىىىىىىىركا  سىىىىىىىري م  أسىىىىىىىهد أ هىىىىىىىا أي لاقتصىىىىىىىاسيم  ل امىىىىىىىم تىىىىىىىس   مالاسىىىىىىىد  لس ريىىىىىىىم 
متحىىىىىىىىرا   لأسىىىىىىىىهدتت مىىىىىىىىل مماشىىىىىىىىر   مسر ىىىىىىىىم  كمىىىىىىىىر مىىىىىىىىر م ظىىىىىىىىد   أسىىىىىىىى اربامتغيىىىىىىىىر  لاقتصىىىىىىىىاس 

 أرمىىىىىاح   ىىىىىسما تكىىىىى ر  لظىىىىىر ف  لاقتصىىىىىاسيم  يىىىىىس  تكىىىىى ر  ، لاقتصىىىىىاس مىىىىىير  لازسبىىىىىار   لتىىىىىسب ر
 متىىىىسب ر  لظىىىىر ف  لاقتصىىىىاسيم تتىىىىس   ممي ىىىىا   أسىىىىهمها أسىىىى اربىىىىذ   لشىىىىركا   اليىىىىم  ترتفىىىىع 

  لأسىىىىىهدوىىىىىار بىىىىىذ   ل ىىىىى ع مىىىىىر  أاىىىىىر  م مىىىىىار   ،كثيىىىىىر  أرماحهىىىىىا لشىىىىىركم  لس ريىىىىىم محىىىىىس   تت ىىىىىاقص 
اىىىىىى ا  لكسىىىىىىاس   لركىىىىىى س  لىىىىىىذلا ي تىىىىىىرح  مىىىىىى   أكثىىىىىىراىىىىىى ا  لازسبىىىىىىار  يتضىىىىىىرر  أكثىىىىىىري تفىىىىىىع 

  .شر  با وي مس   لرك س  لاقتصاسي  مي ها ا ا  لازسبار  لأسهد لمستثمرير وي بذ  
مسىىىىىت م   مىىىىىسلا مىىىىىر  أسىىىىى ارباتز يىىىىىس  أمىىىىىا لمضىىىىىارمم  مىىىىى   أسىىىىىهدتشىىىىىتر   :الم ةةةةةاربة أسةةةةةهم -  

 أسىىىىىهدر مشىىىىىتري إوىىىىى ، سىىىىىت اس قىىىىىر ر    لمسىىىىىتثمرير  مىىىىى   لميا ىىىىىا   لتاريايىىىىىم  لااصىىىىىم مالشىىىىىركم
 إي اميىىىىاسىىىى ف يىىىىؤثر   كتشىىىىاوا  أ مىىىىا قىىىىس يسىىىىت س مىىىىر م م مىىىىا   أر لمضىىىىارمم ير ب ىىىى ر  مىىىى  

  . م   م   لشركم  يزيس مر س ر  لسهد
لشىىىىىركا  ت صىىىىىف مأ هىىىىىا شىىىىىركا  كميىىىىىر    لأسىىىىىهدت ىىىىى س بىىىىىذ   :الرابحةةةةةة أوالناجحةةةةةة  الأسةةةةةهم -س 

 تمتىىىىىىاز بىىىىىىذ   ، ىىىىىىاس  شىىىىىىركا  قا ىىىىىىس  وىىىىىىي صىىىىىى ا تها  لأسىىىىىىهد قسيمىىىىىىم  م ر وىىىىىىم  تصىىىىىىسر بىىىىىىذ  
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مسىىىىى ربا  ل ىىىىىالي  م ا ىىىىىس م سىىىىى مها  ل ميىىىىىا  مال ىىىىىسر   مىىىىى  سوىىىىىع م سىىىىى د مسىىىىىت ر لسىىىىى       لأسىىىىىهد
 . لمس  ط يمم   لسي  ل يس   لأس  

مهىىىىسف  لحصىىىى ا  مىىىى   أساسىىىىا لىىىىساا  أسىىىىهديسىىىى   م ىىىىض  لمسىىىىتثمر ر لشىىىىر    :الةةةةد ل أسةةةةهم -ه 
ل سىىىىتثمار وىىىىي   لأسىىىىاس بىىىىذ   لىىىىساا قىىىىس يمثىىىىا لمىىىىم ض  لحىىىىاوز   لأرمىىىىاح لم سىىىى د  ل  ىىىىسي مىىىىر 

ماليىىىىىم  أ ر  لمحصىىىىى ا  مىىىىى   لىىىىىساا يمحثىىىىى ر  ىىىىىر  لىىىىىذير يسىىىىىتثمر ر    لأوىىىىىر س لماليىىىىىم   لأ ر  
 يهىىىىىىىتد  لمسىىىىىىىتثمر ر مت ميىىىىىىىا  ،ت طىىىىىىىي شىىىىىىىك  م تظمىىىىىىىا مىىىىىىىر ت زي ىىىىىىىا   لىىىىىىىساا  قىىىىىىىام  لمت مىىىىىىىؤ

 لتىىىىىىي تكىىىىىى ر  رضىىىىىىم   لأسىىىىىىهد مىىىىىى  تمىىىىىىا  يركىىىىىىز   أر لاسىىىىىىتثمار لىىىىىىذ   مىىىىىىيهد  أصىىىىىىاماىىىىىىاطر  
  أس اربا.لت مما   قا وي 

مىىىىىر م ىىىىىسا  أ مىىىىى شىىىىىركا  لهىىىىىا وىىىىىرص  لحصىىىىى ا  مىىىىى  م ىىىىىسلا   أسىىىىىهدبىىىىىي  :النمةةةةةو أسةةةةةهم -  
 أكثىىىىر إلىىىى  ل مىىىى  ت ىىىى س  أسىىىىهدمس يىىىىم  لابتمىىىىاد مم ضىىىى ع  أر ل ا ىىىىس  لمطمىىىى ل   مىىىى   لىىىىر د مىىىىر 

  ىىىىىى  لا ز ا م ضىىىىىى  ا مثيىىىىىىر  ل بتمىىىىىىاد   ل ىىىىىىسا مىىىىىىير  لمىىىىىىاحثير  إلا ،مىىىىىىر سىىىىىىتير  امىىىىىىا مضىىىىىى 
لىىىىىىيس  أر  لماتصىىىىىىير وىىىىىىي  لح ىىىىىىا  لمىىىىىىالي  وىىىىىىي محا لىىىىىىم ت ريىىىىىىف سىىىىىىهد  ل مىىىىىى  تمىىىىىىرز مسىىىىىىالم 

 1.ب اا ت ريف م م ا  متف   مي  لهذ   لسهد

ممىىىىىا بىىىىى  م ىىىىىرر لحممىىىىىم  أكثىىىىىر لتىىىىىي يت ىىىىىرر لحاممهىىىىىا ح  قىىىىىا   لأسىىىىىهد بىىىىىي  :الممتةةةةةازة الأسةةةةةهم -3-2
 ل اسيىىىىم   لأسىىىىهدحتىىىى   لىىىى  لىىىىد يتم ىىىى  لحممىىىىم  رمىىىىاحأوىىىىي  لحصىىىى ا  مىىىى    لأ ل يىىىىم ل اسيىىىىم مثىىىىا   لأسىىىىهد

  . لتي يت رر ت زي ها  لأرماححصم مر  أيم

  صائص الأسهم الممتازة: -3-2-1

 : لممتاز  مم م  م مر  لاصا ص  ذكر م ها  لأسهدتتمتع 

  أار  إل  لم رر  مر س م   لأرماحح  ت ميع. 
  اسيم أسهد إل ح  تح يمها . 
   2 لأص ا.وي  لحص ا  م  حصيمم  لتصفيم مر   لأ ل يمح 
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  : لتاليم  لأ   ع إل  لممتاز    لأسهدت  سد  :الممتازة الأسهم أنواع -3-2-2

 لممتىىىىاز  تضىىىىمر لحاممهىىىىا  لحىىىى  وىىىىي   لأسىىىىهد بىىىىي و ىىىىم مىىىىر  :الأربةةةةا الممتةةةةازة مجم ةةةةة  الأسةةةةهم -أ 
لك هىىىىىا لىىىىىد  أرماحىىىىىا ىىىىىر سىىىىى     سىىىىىام م ح  ىىىىى  ويهىىىىىا  لشىىىىىركم   لأرمىىىىىاح لحصىىىىى ا  مىىىىى   صىىىىىيم  مىىىىىر 

  .ت مر  ر ت زي ها
 لممتىىىاز   لتىىىي تىىى ور   لأسىىىهدي صىىىس مهىىىا تمىىىا  لف ىىىم مىىىر  :الأربةةةا الممتةةةازة المشةةةاركة فةةةي  الأسةةةهم -ل 

 لحىىىىىى  وىىىىىىي  أيضىىىىىىاذلىىىىىىا مإ طا ىىىىىى     ، لأرمىىىىىىاحوىىىىىىي ت زيىىىىىىع   لأ ل يىىىىىىملحىىىىىى   إضىىىىىىاويملحاممهىىىىىىا ميىىىىىىز  
 أر ذلىىىىىىىا م ىىىىىىىس  ، ز يىىىىىىىا أ مالكامىىىىىىىا  مىىىىىىىاإ لم ز ىىىىىىىم   لأرمىىىىىىىاحمشىىىىىىىاركم  لمسىىىىىىىابمير  ل ىىىىىىىاسيير وىىىىىىىي 

   لأ لي.مر  مميم  لت زيع   لأرماح م  ح  قهد مر  يحصم  
 اسيىىىم ميىىىىز   أسىىىهد إلىىى  لسىىىهد  لممتىىىاز لمتح يىىىا ت تمىىىر قامميىىىىم  :الممتةةةازة القابمةةةة لمتحويةةةل الأسةةةهم -  

 لحصىىىىى ا  مىىىىى   صىىىىىيم  مىىىىىر  أوضىىىىىميمتتىىىىىيح لىىىىى   إذ  لأسىىىىىهدكميىىىىىر  ت طىىىىى  لحامىىىىىا بىىىىىذ   ل ىىىىى ع مىىىىىر 
 اىىىىىى ا وتىىىىىىر  زم يىىىىىىم  أيضىىىىىىا وىىىىىىي  ل قىىىىىى   فسىىىىىى  تىىىىىى ور لحاممهىىىىىىا  ،قمىىىىىىا  لمسىىىىىىابد  ل ىىىىىىاسي  لأرمىىىىىىاح

مىىىىىىا  رتفىىىىىىع  لسىىىىىى ر  لسىىىىىى قي لمسىىىىىىهد  إذ  اسيىىىىىىم  أسىىىىىىهد إلىىىىىى   لأسىىىىىىهدمحىىىىىىسس   لفرصىىىىىىم لتح يىىىىىىا بىىىىىىذ  
  .ح   ل  مكاسل رأسماليممما ي ، ل اسي

 لممتىىىىاز   و ىىىىىا ل امميتهىىىىا ل سىىىىىتس ا    لأسىىىىىهديىىىىىتد تصىىىى يف  :القابمةةةةةة للاسةةةةتدعا  الممتةةةةةازة الأسةةةةهم -س 
 قامميىىىىىىم  ،قاممىىىىىىم ل سىىىىىىتس ا    يىىىىىىر قاممىىىىىىم ل سىىىىىىتس ا  إلىىىىىى  لسىىىىىىس س مىىىىىىر قمىىىىىىا  لشىىىىىىركم  لمصىىىىىىسر   أ 

 لمسىىىىىابد  لىىىىىذي يحمىىىىىا بىىىىىذ   إلىىىىىز د لسىىىىىهد  لممتىىىىىاز ل سىىىىىتس ا  ت طىىىىىي لمشىىىىىركم  لمصىىىىىسر   لحىىىىى  وىىىىىي 
مرسبىىىىىىا لمشىىىىىىركم مسىىىىىى ر محىىىىىىسس   مىىىىىى  مىىىىىىس ر وتىىىىىىر  زم يىىىىىىم محىىىىىىسس  مىىىىىىر تىىىىىىاريخ   لأسىىىىىىهد ل ىىىىىى ع مىىىىىىر 
 1 لإصس ر.

 :الممتازة الأسهمال ادية و  الأسهممقارنة بين  -3-3

 ل اسيىىىىىم ويمىىىىىا يت مىىىىى  مالحصىىىىى ا   لأسىىىىىهد مىىىىى  حممىىىىىم   لأ ل يىىىىىم لممتىىىىىاز  محىىىىى    لأسىىىىىهديتمتىىىىىع حممىىىىىم  -
 . لم ز م  لأرماح م  

 ل اسيىىىىىم ويمىىىىىا يت مىىىىى  مىىىىىالأم  ا   لأسىىىىىهد مىىىىى  حممىىىىىم   لأ ل يىىىىىم لممتىىىىىاز  محىىىىى    لأسىىىىىهديتمتىىىىىع حممىىىىىم  -
   . لشركم وي حالم  لتصفيم أ ماا ل ات م  ر تصفيم 

                                                           
 .81-82-83ص، 2005،  لطم م  لأ ل ، س ر    ا لم شر،  لمحفظم  لاستثماريم ، إس ر تيدمحمس مطر وايز  -  1
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 . لمح  ز  لمشركم  لأرماحلا  صيل لمسهد  لممتاز وي  -

ممتىىىىىاز لىىىىىذلا وحامىىىىىا  لسىىىىىهد  المىىىىىا لا يكىىىىى ر ب ىىىىىاا حىىىىى  س  ىىىىىد لمتصىىىىى ي  مال سىىىىىمم لحامىىىىىا  لسىىىىىهد  ل -
 1. لشركم وي  لظر ف  ل اسيم إس ر  لممتاز لا يشارا وي 

 يالسندات  المديونية أدوات :المطمب الثاني

 السندات:ت ريف  -1

 لماليىىىىىىىىىم   لأ ر   لتىىىىىىىىىي يىىىىىىىىىتد  لت امىىىىىىىىىا مهىىىىىىىىىا وىىىىىىىىىي سىىىىىىىىى     لأساسىىىىىىىىىيم  لأ ر  ت ىىىىىىىىىس  لسىىىىىىىىى س   مىىىىىىىىىر 
لمشىىىىركا    لحك مىىىىم  مىىىى  حىىىىس سىىىى      لأ ىىىىا ت تمىىىىر مىىىىر مصىىىىاسر  لتم يىىىىا  لاار يىىىىم ط يمىىىىم  ،ر لم رصىىىىما

سيىىىىر قاممىىىىم لمتىىىىس  ا ت طىىىىي لحاممهىىىىا  لحىىىى  وىىىىي  لحصىىىى ا  مىىىى   ا ىىىىس يتمثىىىىا وىىىىي سو ىىىىا  س ريىىىىم  أس  وهىىىىي 
  .قيمم  لس س   س تاريخ  لاستح ا  إل مالإضاوم  ،م تظمم  م سمم ثامتم مر  ل يمم  لاسميم لمس س

  : لماليم مما يمي  لأ ر  تتميز  لس س    ر  يربا مر  :ائص السند ص -2

  لتز د  م   ل هم  لتي قام  مإصس ر  أ  لس س  مار   ر قرض .  
 مالها رأسس ر  لروع مر  أم  ا لس س ي طي لمشركم ورصم  لحص ا  م   إصس ر.  
     تاريخ  ستح ا لمس س قيمم  سميم م سا وا س.  
 ل ظر  ر  ض يم  لشركم متغير  مغض أ  لس س  م  و   س س ريم ثامتم  يحصا صاحل .  
 قامميم  لسهد لمتس  ا حي  يح  لمالك  مي   لمغير. 
  يمكر مي   وي  لس    لثا  يم     ماا  لا يح   لمطالمم م يمم  لس س قما تاريخ  لاستح. 
  وىىىىىي  لحصىىىىى ا  مىىىىى    لأسىىىىىهدلحممىىىىىم  لسىىىىى س    مىىىىى  حممىىىىىم   لأ ل يىىىىىم  ىىىىىس تصىىىىىفيم  لشىىىىىركم تكىىىىى ر

 .ح  قهد ي  ي  ل يمم  لاسميم لمس س

  لأسىىىىىى    أرتشىىىىىى مها كمىىىىىىا  لسىىىىىى س   لكثرتهىىىىىىا    أ ىىىىىى  ع ميىىىىىىع  إسر  مىىىىىىر  لصىىىىىى ل  :السةةةةةةندات أنةةةةةةواع -3
 لسىىىى س    أ ىىىى  ع أبىىىىد ويمىىىىا يمىىىىي  ، سيىىىىس  مىىىىر  لسىىىى س   أ ىىىى  ع لماليىىىىم وىىىىي حالىىىىم تطىىىى ر مسىىىىتمر تتىىىى  رس وتريىىىىا 

 لتىىىىي تصىىىىسر مضىىىىما م م ي ىىىىىم    ،شىىىىي  ا مىىىىر  يىىىىر   لأكثىىىىىربىىىىذ   ل ىىىى ع بىىىى     لسىىىى س    لمضىىىىم  م  لم ر وىىىىم 

                                                           
1
 .601-601 ور  اوضرنس واةان شوةطس واج  ا ل ذكاهس ص -  
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 لم شىىىىىا  ي ىىىىى ز لحممىىىىىىم  إوىىىىىى سوىىىىىي حالىىىىىم    ، يىىىىىىر ذلىىىىىا أ كىىىىىىا م  ىىىىى س    لم شىىىىىا   أ مىىىىىربر م ىىىىىض  إمىىىىىا
  .كاممم أم  لهد ست اس   لمرب  م     لس س   ميع تما  لم   س  

تكىىىىىى ر مضىىىىىىم  م  أرس ر   لم شىىىىىىآ  بىىىىىىي  لسىىىىىى س    لتىىىىىىي تصىىىىىىسربا  :السةةةةةةندات الميةةةةةةر م ةةةةةةمونة -3-1
اطىىىى ر   أكثربىىىىا لسىىىى س      أ ىىىى  ع بىىىىي  مسىىىىط  ،أاىىىىر ضىىىىما ا   أيىىىىم أ ح ىىىىز م  ىىىى س    أ مىىىىربر   ىىىىاري 

 .مرمحيم  اليم  حالم ماليم ممتاز  بذ   ل  ع يصسر مر  لشركا   لتي تتمتع  ، م  حاما  لس س

 لحصىىىىى ا  أ ل يىىىىىم ىىىىىسد ضىىىىىمار بىىىىىذ   ل ىىىىى ع مىىىىىر  لسىىىىى س   لا يف ىىىىىس حممتهىىىىىا ح هىىىىىد وىىىىىي  أر  ل ىىىىىسير مالىىىىىذكر 
  . م  قيمم س س تهد  لاسميم وي حالم تصفيم  لشركم

سيسبا قمىىىىا تسىىىى أصىىىىسرتهابىىىىي  لسىىىى س    لتىىىىي يحىىىى  لمم شىىىىا   لتىىىىي    :لقابمةةةةة للاسةةةةتدعا السةةةةندات ا -3-2
كىىىىىا  أ ي ىىىىى ز لمم شىىىىىا  تسىىىىىسيس م ىىىىىض م اسىىىىىما   ل قىىىىى   لىىىىىذي تىىىىىر    لم شىىىىا  وىىىىىي     ،حمىىىى ا م  ىىىىىس  لاسىىىىىتح ا 

  .قما م  س  ستح اقها لس س    لتي تحما صفم  لاستس ا  

يسىىىترس  لكىىىىر  لتح يىىىىا  أرب ىىىاا سىىىىتم طىىىر  يمكىىىىر لمسىىىى س  :أسةةةةهم إلةةةة السةةةةندات القابمةةةةة لمتحويةةةةل  -3-3
  .سهد إل ي هي  لس س  يح ل   أربي  لطري م  ل حيس   لتي يستطيع  لمستثمر 

 لشىىىىىىركم  أسىىىىىىهدسىىىىىىهد  اسيىىىىىىم مىىىىىىر أب ىىىىىىا لممسىىىىىىتثمر ومىىىىىى  حريىىىىىىم  سىىىىىىتمس ا مىىىىىىا يحممىىىىىى  مىىىىىىر سىىىىىى س   م والايىىىىىار
كمىىىىىا يىىىىىتد  ، سىىىىىتمس ل  مالأسىىىىىهد أ   المىىىىىا مىىىىىا يىىىىىتد تحسيىىىىىس  ل قىىىىى   لىىىىىذي يسىىىىىتطيع مىىىىى  حامىىىىىا  لسىىىىى س تح يمىىىىى  

  .لكا س س   س  لاستمس ا  لأسهدتحسيس  سس 

ي اممهىىىىا بىىىىذ    بىىىىي سىىىى س   تىىىىسوع لحاممهىىىىا  لف   ىىىىس وىىىىي حالىىىىم  كتسىىىىال  لم شىىىىا  لمىىىىا :سةةةةندات الةةةةد ل -3-4
 1.إو سها سد تسسيس  لم شا  لمف   س لا ي  ي  لف   س مر  لساا   
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 :والسندات الأسهمالمقارنة بين  -4

 1 لم ار م مير  لأسهد   لس س  . : 11الجدول رقم ي

 نوع الورقة            الأسهم السندات
 طبي ة المقارنة    

 سير  م   لشركم  حامم  س  ر لها م يمم  لس س
حامم  شريا وي  اا  لشركم    ز  مر رأسم

 م سر رأسمال 
  لت ريف

  لإس ر حامم  ليس ل   لح  وي 
س ر قامم   حامم  ل   لح  وي  لر   لشركم  ر    

 طري   ل م يم  ل امم
  لشركم إس ر س ر حاممها وي 

 مم   لمؤسسا   لماليم  لشركا   لحك
  لمراصم لماتصم   

  لمصسر ر شركا   لمسابمم

لا يت رض لأاطار لار حامم  يسترس رأسمال  
 وي  لم  س  لمحسس ل ستح ا 

رأسمال  إلا مالميع وي  لم رصم حامم  لا يسترس 
   س تصفيم  لشركم  

  لأاطار

 ثر مالاسار ألا يترمح  لس س ثام    
قس  شاط  لشركم    ح  لسهد متغير حسلرم

 تك ر ب اا اسار 
  لساا  لذي ي ور  لحامم 

 ير يت  ل  م   لشركم  لس س ل    ا م
 تسسس قيمت  أرا ل   لمصسر  

ليس لها   ا  ستح ا  محسس لأ ها   لأسهد
 ترتمط م   س  لشركم  لمصسر 

   ا  لاستح ا 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
اوووو   اووون   ووو   س اساوووةال الورلوووو  ةال ةاموووري وووون الوللوووةا الشوووا ا ةالمووورلةلاس ةانووو  وم وووو  وووون الوووو  وا الع،ووووا الاووولة  الاا ووو   - 1

/ 61/01-61س ةموووولر     ووووا شوووواس الو ااووووري الورلووووو  اماووووقوو س وعوووورلق الةانوووو  ةي وووورل الواوووو م  س ك،ووووو  الشوووواوع  ةالموووورلةن ة ا وووو   جوووورالا 
 .83-82س ص  ص 8001
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 المالية : الأدوات الحديثة يالمشتقات الثالث المطمب

 :المشتقات الماليةت ريف  -1

 سىىىىىى س    أسىىىىىىهدر أاىىىىىىر م ماليىىىىىى أ ح ي يىىىىىىم  أصىىىىىى ابىىىىىىي   ىىىىىى س ماليىىىىىىم تشىىىىىىت  قيمتهىىىىىىا مىىىىىىر قيمىىىىىىم 
تكىىىىىى ر لتمىىىىىىا  ل  ىىىىىى س  لماليىىىىىىم مىىىىىىس  زم يىىىىىىم محىىىىىىسس     ، لىىىىىىخا ...  لىىىىىىذبل   لسىىىىىىمع أ  ميىىىىىىم مىىىىىى      ىىىىىىار     
 1. لمشتريطروي  لما ع    س تحرير  ل  س ميرشر ط م ي م يتد تحسيسبا   س ر    إل  مالإضاوم

  مىىىىىىر  لت ميىىىىىىر  لرياضىىىىىىي ذا  أ مىىىىىىار   ىىىىىىر تسىىىىىىميم مىىىىىى مأ هىىىىىىاكمىىىىىىا  روهىىىىىىا صىىىىىى س    ل  ىىىىىىس  لىىىىىىس لي 
 ا  ليسىىىى  لهىىىىا قيمىىىىم  ميىىىى  وىىىىار بىىىىذ   لمشىىىىت   ، اىىىىرمتغيىىىىر مشىىىىت  مىىىىر متغيىىىىر  لىىىى إ لاشىىىىت ا   لىىىىذي يرمىىىىز 

 2. لمشت   لأصا لكامر  ر     لأصاب      ار أصاقيمتها مر  ذاأت    ماوي حس ذ تها   

 أي لم  يىىىىىىىم ر  لأصىىىىىىى اكمىىىىىىىا ي صىىىىىىىس مالمشىىىىىىىت ا   لماليىىىىىىىم  ل  ىىىىىىى س  لتىىىىىىىي تشىىىىىىىت  قيمتهىىىىىىىا مىىىىىىىر قيمىىىىىىىم 
  لأسىىىىىىهد لتىىىىىىي تكىىىىىى ر م ضىىىىىى ع  ل  ىىىىىىس تت ىىىىىى ع مىىىىىىا مىىىىىىير   لأصىىىىىى ا   ،ا لتىىىىىىي تمثىىىىىىا م ضىىىىىى ع  ل  ىىىىىىس  لأصىىىىىى ا

اسىىىىىىىىا ر  أ تسىىىىىىىىمح  لمشىىىىىىىىت ا  لممسىىىىىىىىتثمر متح يىىىىىىىى  مكاسىىىىىىىىل    ، لأ  ميىىىىىىىىم     لسىىىىىىىىمع   ل مىىىىىىىى    لسىىىىىىىى س  
 لمشىىىىىت ا    ىىىىى س  لايىىىىىار  ل  ىىىىى س  لمسىىىىىت مميم   ىىىىى س  أبىىىىىدمىىىىىر م ضىىىىى ع  ل  ىىىىىس     لأصىىىىىا أس  س   مىىىىى    تمىىىىىا

 3. لمماسلا   لخ

  :تتسد    س  لمشت ا  مال سيس مر  لاصا ص  ذكر م ها : صائص المشتقات المالية -2

 وىىىىىار ت ىىىىى ع ر م ظىىىىىد   ىىىىى س  لمشىىىىىت ا  تىىىىىتد صىىىىىيا تها طم ىىىىىا لحا ىىىىىم  لمت ىىىىىاممير  ظىىىىىر  لأ :الت قيةةةةةد
 لمر ىىىىى   م هىىىىىا   لأبىىىىىس فبىىىىىا يمكىىىىىر تح يىىىىى     ،ت ييمهىىىىىا أسىىىىىاليل اىىىىىت ف تمىىىىىا  لمشىىىىىت ا   لماليىىىىىم   

 مميىىىىىا   لمر  حىىىىىم  ل مميىىىىىا   لحسىىىىىاميم    إتمىىىىىاد أ يحمىىىىىا وىىىىىي طياتهىىىىىا صىىىىى  مم وهىىىىىد تمىىىىىا  ل  ىىىىى س 
 . لااصم مها  ما ب   لحاا وي  ل مميا   لت ميسيم

 ىىىىىر  إمىىىىىام ىىىىىض   ىىىىى س  لمشىىىىىت ا  تتسىىىىىد مسر ىىىىىم سىىىىىي لم  اليىىىىىم حيىىىىى  يسىىىىىها تسىىىىىييمها  :السةةةةةيولة 
صىىىىىىىف م  كسىىىىىىىيم  إمىىىىىىىر د ىىىىىىىر طريىىىىىىى   أ  لشىىىىىىىر   وىىىىىىىي تىىىىىىىاريخ  لاسىىىىىىىتح ا   لمحىىىىىىىسس  أ طريىىىىىىى   لميىىىىىىىع 

  .م  سطم مي    لتس يم

                                                           
1
 Shelagh heffer nan, <<Modern banking in theory and practice<< new york , 1998,pp172-173  

 . 166 165 ص ص ،مر ع سم  ذكر ، ش يري   ري م س   -2
 . 81، مر ع سم  ذكر  ص   مس  لكريد  حمس ق س ز -3
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 إلىىىىى يمك هىىىىىا   ىىىىىا  لماىىىىىاطر مىىىىىر مسىىىىىتثمر  أ هىىىىىا لميىىىىىز   لر يسىىىىىيم لممشىىىىىت ا  بىىىىى   :نقةةةةةل الم ةةةةةاطر 
 لماليىىىىىىم  م مىىىىىىا لا يىىىىىىتد ت زي هىىىىىىا  و ىىىىىىا   لأسىىىىىى   وىىىىىىي  ل  قىىىىىىع وىىىىىىار  لماىىىىىىاطر  لكام ىىىىىىم وىىىىىىي     اىىىىىىر

 1.لت ق ا   لمستثمرير
 يتميىىىىز  لاسىىىتثمار وىىىىي  لمشىىىت ا   لماليىىىىم  :الم ةةةاطر الناشةةةةئة عةةةةن الت امةةةةل فةةةي عقةةةةود المشةةةةتقات

 ظىىىىىىر  لارتفىىىىىىاع سر ىىىىىىم  لماىىىىىىاطر  لتىىىىىىي تحىىىىىىيط مأسىىىىىى اربا ك  هىىىىىىا ت تمىىىىىىس  مىىىىىى  مالماىىىىىىاطر  لشىىىىىىسيس  
 .ل ستثمار أساسالت مؤ مالمست ما  

  :إل  لماليم  لمشت م   لأس     يمكر ت سيد  ل   س  :قات الماليةالمشت أنواع  -3

 أصىىىىاميىىىىع  أ   ىىىى س يمتىىىىزد مم تضىىىىابا طروىىىىا  ل  ىىىىس  مىىىى  شىىىىر    مأ هىىىىات ىىىىرف    :الآجمةةةةةال قةةةةود  -3-1
يسىىىىىم  سىىىىى ر  لت فيىىىىىذ  لت اقىىىىىسمسىىىىى ر يتفىىىىى   ميىىىىى  وىىىىىي تىىىىىاريخ   ىىىىىير وىىىىىي تىىىىىاريخ محىىىىىسس وىىىىىي  لمسىىىىىت ما   م

 لماليىىىىىىم   لأ ر    ويهىىىىىىا وىىىىىىي سىىىىىى    لمتىىىىىىا ر  أ لا يىىىىىىتد تىىىىىىس  لها   لآ مىىىىىىممىىىىىىر ب ىىىىىىا وىىىىىىار  ل  ىىىىىى س    ،لم  ىىىىىىس
مغمىىىىىى  مىىىىىىير  لطىىىىىىروير  تفىىىىىىا  اىىىىىىاص    أ هىىىىىىا لماليىىىىىىم  لمشىىىىىىت م كمىىىىىىاقي  لمشىىىىىىت ا  حيىىىىىى    لأس   سىىىىىى     

  .يحتما    ير مر  لس ر  لأ ا  و ا لمت ريف  لسام  وار  ل  س 

 طروىىىىي  ل  ىىىىس  و ىىىىا  يىىىىتد تحسيىىىىس  مىىىىير    ىىىى بىىىى   لسىىىى ر  لمتفىىىى   ميىىىى  لت فيىىىىذ  ل  ىىىىس    :يةةةةذسةةةة ر التنف
ق اتىىىى   ىىىىر ت  مىىىىر بىىىىذ   لسىىىى ر وىىىىي  لمسىىىىت ما    ل سىىىىتفاس مىىىىس  رؤيىىىىم كىىىى  م هىىىىا    ،لم ىىىىرض   لطمىىىىل

 .حت  تاريخ  لت فيذ ل  س    إمر دس ر مر تاريخ لا يتغير بذ   ل لمست ما   
  بىىىىذ   لسىىىى ر وىىىىي  لمسىىىىت ما     لأ ىىىىام ضىىىىع  ل  ىىىىس   لأصىىىىا أ بىىىى  سىىىى ر  ل ممىىىىم    :الأجةةةةلالسةةةة ر

سىىىى ر  لت فيىىىىذ بىىىى  ت قىىىىع  أريمكىىىىر  ل ىىىى ا    ،وىىىىي  لسىىىى    لأسىىىى ارل قىىىى  مىىىىع تغيىىىىر يتغيىىىىر ممىىىىر ر  
 .يتسا   وي تاريخ  لت فيذ أرلكر ليس شرطا  ل  س    إمر دوي تاريخ   لأ المس ر 

 

 

 

 
                                                           

رسىىىىىالم سكتىىىىى ر   وىىىىىي  ، لمىىىىىاا  لفر سىىىىىي رأس لمىىىىىاا سر سىىىىىم حالىىىىىم سىىىىى    رأس أسىىىىى   س ر تىىىىىس  ا  لمشىىىىىت ا   لماليىىىىىم وىىىىىي تم يىىىىىا   ، يسىىىىىا ي سىىىىىهاد -1
  40_37، ص ص  2015 -2014 ام م محمس ايضر مسكر ،  ل م د  لاقتصاسيم 
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  :الآجمةالسمات المميزة لم قود  -3-1-1

 لهىىىىىىا بىىىىىى   لحمايىىىىىىم مىىىىىىر ماىىىىىىاطر   لأساسىىىىىىي لغىىىىىىرض  أر لمضىىىىىىارمم مهىىىىىىذ   ل  ىىىىىى س حيىىىىىى   يصىىىىىى ل
لىىىىىيس ب ىىىىىاا سىىىىى   ثا  يىىىىىم يىىىىىتد  ىىىىىس  لتىىىىىز د مالت فيىىىىىذ مىىىىىر  لطىىىىىروير   كمىىىىىا ي   ،ت ممىىىىىا  وىىىىىي  لمسىىىىىت ما

 .تس  لها وي 
   قىىىىىىىس لا يكىىىىىىى ر  ،لا يكىىىىىىى ر م مطىىىىىىىا م ضىىىىىىى ع  ل  ىىىىىىىس  لأصىىىىىىىا أرلىىىىىىىيس لهىىىىىىىا شىىىىىىىكا  مطىىىىىىىي حيىىىىىىى 

 .شر طها مير طروي  ل  سيتد  لاتفا   م  مت ا سا   
     مىىىىر   ىىىى س   ها يىىىىم مم ىىىىرس ت ت ر  لت فيىىىىذ مسقىىىىم وىىىىي بىىىىذ   ل  ىىىى س   سىىىىيىىىىتد تحسيىىىىس تىىىىاريخ  لاسىىىىتح ا

  .ت سيمها أ لا يمكر  لر  ع ويها  لت قيع   
    1.ليس قمم يتد  لت فيذ وي تاريخ  لت فيذ 

م ىىىىير  أصىىىىاميىىىىع كميىىىىم مىىىىر  أ   ىىىى س ت طىىىىي لحاممهىىىىا  لحىىىى  وىىىىي شىىىىر    بىىىىي  :ال قةةةةود المسةةةةتقبمية -3-2
كمىىىىىا  ،يىىىىىتد  لتسىىىىىميد وىىىىىي تىىىىىاريخ لاحىىىىى  أر رقىىىىىم ماليىىىىىم ا مسىىىىى ر محىىىىىسس مسىىىىىم ا  مىىىىى   أ رقىىىىىس يكىىىىى ر سىىىىىم م 

لشىىىىىىر   م  ىىىىىى س م ىىىىىىير  مسىىىىىى ر محىىىىىىسس  مكىىىىىىار محىىىىىىسس  أ لميىىىىىىع  أمىىىىىىا لتىىىىىىز د ت اقىىىىىىسي  مطىىىىىىي  مأ هىىىىىىات ىىىىىىرف 
يسىىىىىىمد  أر حىىىىىىسبما  بىىىىىىذ   لالتىىىىىىز د  ل ىىىىىىا   ي مىىىىىىير  لطىىىىىىروير يفىىىىىىرض  مىىىىىى    ،متىىىىىىاريخ م ىىىىىىير وىىىىىىي  لمسىىىىىىت ما  

  .يحتفظ كا طرف م  س رسمييستمد م    م  سطم طرف ثال ر ل سيطا    أ   لآار

  : صائص ال قود المستقبمية -3-2-1

   يىىىىتد  لتسىىىىميد وىىىىي تىىىىاريخ لاحىىىى  أريىىىىتد  لشىىىىر   مسىىىى ر متفىىىى   ميىىىى  وىىىىي تىىىىاريخ  لت اقىىىىس  مىىىى، 
   لأس ار.تافيض مااطر ت مل  أ  مذلا يتد ت  ل  

  ل  ىىىىى س  لمسىىىىىت مميم مطري ىىىىىم  لمىىىىىز س  ل م ىىىىىي  لمفتىىىىى ح  ىىىىىر طريىىىىى   أسىىىىى   يىىىىىتد  لت امىىىىىا وىىىىىي 
ت ظىىىىىىيد  لتسىىىىىى يا   لتىىىىىىي تىىىىىىتد ي ميىىىىىىا مىىىىىىير طروىىىىىىي  إليهىىىىىىاميىىىىىى   م اصىىىىىىم ت كىىىىىىا  أ  سىىىىىىطا  

 . ل  س
  لضىىىىمار ت فيىىىىذ  لالتز مىىىىا   لمتماسلىىىىم مىىىىير طروىىىىي  ل  ىىىىس يمىىىىزد كىىىىا م همىىىىا مىىىىار يسىىىىمد  ل سىىىىيط

ا مىىىىىىىىر  ل يمىىىىىىىىم %15-5  ىىىىىىىىاس  مىىىىىىىىير روىىىىىىىىي تىىىىىىىىاريخ  ل  ىىىىىىىىس بامشىىىىىىىىا م ي ىىىىىىىىا تتىىىىىىىىر  ح قيمتىىىىىىىى  
ي ىىىىىىى د  ل سىىىىىىىيط تصىىىىىىىفيم  ل  ىىىىىىس    أ   ىىىىىىىس  لتسىىىىىى يم  إلا ،لا يىىىىىىتد  سىىىىىىىترس س لم  ىىىىىىىس     لإ ماليىىىىىىم

                                                           
 . 168 169ص ص ،مر ع سم  ذكر  ، لمشت ا   لماليم إس ر  ،ش يري   ري م س  -1
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بىىىىذ   لتسىىىى يم ت كىىىىس  لتغيىىىىر    لسىىىى ريم  لتىىىىي   ،  لتسىىىى يم مىىىىير طروىىىىي  ل  ىىىىس ي ميىىىىم مىىىىإ ر  
 1.تحس   م  س ر  ل  س

محىىىىىرر   أ مىىىىىا ع  لايىىىىىار مالكىىىىى     أ بىىىىى    ىىىىىس مىىىىىير طىىىىىروير بمىىىىىا مشىىىىىتري  لايىىىىىار  :عقةةةةةود ال يةةةةةار -3-3
 لىىىىذي يمكىىىىر    ،مىىىىا أصىىىىاشىىىىر   روىىىىي حالىىىىم ايىىىىار  لشىىىىر  ا  إلز مىىىى مم  ىىىىل بىىىىذ   لايىىىىار يحىىىى  لمشىىىىتري  س ر   
روىىىىي حالىىىىم ايىىىىار  لميىىىىعا مسىىىى ر محىىىىسس متفىىىى   ميىىىى    لأصىىىىاميىىىىع بىىىىذ   أ مىىىىالي  أصىىىىا أ يكىىىى ر سىىىىم م  أر

اىىىىى ا وتىىىىىر  زم يىىىىىم محىىىىىسس  تىىىىىس   تىىىىىاريخ  أ ذلىىىىىا وىىىىىي تىىىىىاريخ محىىىىىسس    ،لممارسىىىىىم  أ يىىىىىس   مسىىىىى ر  لت فيىىىىىذ 
  . لاستح ا 

  : لمصطمحا   لمت م م مالايار   ما يمي أبد مر 

    2.محا  ل  س  لأصاايار  لشر    لح  وي شر 
  محا  ل  س  لأصاايار  لميع  لح  وي ميع. 
  ذبىىىى  مىىىىذلا  تاىىىىممارسىىىىت     لسيىىىى   لحىىىى  وىىىىي أصىىىىمحي  بىىىى   لشىىىىاص  لىىىىذي  شىىىىتر   لايىىىىار    لمشىىىىتر 

  .مركز  لمشتري وي   س  لايار
  قىىىىىىرر مشىىىىىىتري  إذ ممزمىىىىىىا مالت فيىىىىىىذ   أصىىىىىىمحبىىىىىى   لشىىىىىىاص  لىىىىىىذي مىىىىىىاع  لايىىىىىىار  لمحىىىىىىرر    أ  لمىىىىىىا ع

  .مركز  لما ع ذب  مذلا  تا لايار ذلا   
    ب   لس ر  لذي يتد مم  م  ت فيذ  لايارس ر  لت فيذ.  
       لمىىىىا ع  لايىىىىار  ظيىىىىر م حىىىى   لحىىىى   بىىىى   لسىىىى ر  لىىىىذي يت  ىىىىل  مىىىى  مشىىىىتري  لايىىىىار سو ىىىى  ل ىىىى

  .وي ت فيذ  لايار
     ي فذ أرم  س يمكر مر ا ل  لمايار  أارب  تاريخ  لاستح ا.  

 

 

 

                                                           
  .74-71-70 لمصر  ، ص ص إا ص ماقر باشد  ل  ار،  له سسم  لماليم  لإس ميم،   ام م  -1
ر  سىىىىىتاس د  لمشىىىىىت ا   لماليىىىىىم لمتحىىىىى ط ضىىىىىس  لماىىىىىاطر  لسىىىىى قيم ل سىىىىىهد سر سىىىىىم تطمي يىىىىىم  مىىىىى   لأسىىىىىهد  لأ ر ميىىىىىم،   ثىىىىى  ،محمىىىىى س محمىىىىىس  لحسىىىىىر -2

 . 85 -84ص ،  ص2014رسالم ما يستير وي  لأس     لماليم ، كميم  لاقتصاس،  ام م سمش ، 
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 : صائص عقود ال يار -3-3-1

 لت مىىىىىىيط بىىىىىىذ     ،ر م  صىىىىىىفاتها مىىىىىىر قمىىىىىىا طروىىىىىىي  ل  ىىىىىىسبىىىىىىي   ىىىىىى س  مطيىىىىىىم لا يمكىىىىىىر تغييىىىىىى 
  لخ .. لي ميم.س ر   لتس يم يشما ح د  ل  س تاريا    

 ىىىى  لمغيىىىىر مىىىىثمر يت قىىىىف  مىىىى    ىىىىس  لايىىىىار قامىىىىا لمتىىىىس  ا ويحىىىى  لصىىىىاحل   ىىىىس  لايىىىىار مي 
  .محا  ل  س للأصا لماليم   لأس    لطمل ل   س  لايار وي  ل رض   

  أ ياتىىىىىار مىىىىىير ت فيىىىىىذ  ل  ىىىىىس  أر  ىىىىىس  لايىىىىىار  يىىىىىر ممىىىىىزد لصىىىىىاحم  مىىىىىا ي طيىىىىى   لحىىىىى  وىىىىىي 
 ظيىىىىر ممارسىىىىت  لهىىىىذ   لحىىىى  اىىىى ا مىىىىس   ل  ىىىىس وا ىىىى  يىىىىسوع مممىىىىة يسىىىىم  ثمىىىىر  ىىىىسد ت فيىىىىذ    

 . لمكاوأ  أ  ل      أ  لايار 
 ر ىىىىىىل  لتزمىىىىىى  مت فيىىىىىىذ    ىىىىىىسما يار لم هىىىىىىم  لتىىىىىىي حىىىىىىرر    ىىىىىىس  لايىىىىىىار   يىىىىىىسوع ثمىىىىىىر  لايىىىىىى

مىىىىىىذلا ي تمىىىىىىر بىىىىىىذ   لىىىىىىثمر م امىىىىىىا  لماىىىىىىاطر  لتىىىىىىي    ،صىىىىىىاحل  لحىىىىىى  وىىىىىىي ممارسىىىىىىت  لح ىىىىىى 
يمىىىىىىىارس  لمشىىىىىىىتري ح ىىىىىىى  مهمىىىىىىىا كا ىىىىىىى   لظىىىىىىىر ف  لسىىىىىىىا س  وىىىىىىىي يتحممهىىىىىىىا  لمحىىىىىىىرر   ىىىىىىىسما 

 1.محا  لت اقس  لأصاتؤثر  م  س ر  أر لتي يمكر     لس  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

كميىىىىىىم  ،مىىىىىىذكر  مكممىىىىىىم ل يىىىىىىا شىىىىىىهاس   لما سىىىىىىتير،  -سر سىىىىىىم تحميميىىىىىىم- 2008 زمىىىىىىمأماليىىىىىىم   ت  يىىىىىىم  لت ريىىىىىى  وىىىىىىي س ر  لمشىىىىىىت ا   ل ،سىىىىىىر رمم مىىىىىىريد1
 . 53،  ص2008   م د  لتسيير،   ام م م ت ري قس طي م،   ل م د  لاقتصاسيم 
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  ال قود المستقبميةو  الآجمةال قود مقارنة بين عقود ال يار و: 

  ىىىىىى س  لايىىىىىىىار وىىىىىىىي     لآ مىىىىىىىم ل  ىىىىىىى س  ل  ىىىىىىى س  لمسىىىىىىت مميم    لاات وىىىىىىا  مىىىىىىىير  أبىىىىىىىد إ مىىىىىىىاايمكىىىىىىر   
  : لتالي ل س ا 

 1.  ل   س  لمست مميم  لآ مم   س  لايار   ل   س  لفر  مير   :12الجدول رقم ي

 وجه المقارنة عقود ال يار الآجمةال قود  ال قود المستقبمية

 أر إذبي    س  مطيم 
 ميع  لشر ط  س   لس ر 

 لكميم بي شر ط ليس    
 ض مما مح  لمتفا

ي  مها    س   ير 
مير  ل  قم شاصيم   

 لطروير  لمت اقسير  ير 
مماشر  حي  يت سط مي  
 لتس يم مير  لطروير مما 
 يضمر ح    كا م هما

 

 
 
 
 
 

 إرذ إيم بي    س شاص
مير  لطروير   ل  قم

  ي لمت اقسير شاصيم ح
ض  لطروار  م  يتفا  

شر طها مما يتف  
ظر وهما  لشاصيم   

 لتي قس لا تتف  مع 
  يربا
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

بي    س اياريم مال سمم 
يك ر  أيلممشتري 

لمشتري  لايار  لح  وي 
 سد ت فيذ   أ ت فيذ  ل  س 

مي ما يك ر  ل  س ممزما 
لا لمصسر   بي  مطيم   

تتد ويها  لتس يم  لس ريم 
 ي مي أساس م  

 ماهيتها

                                                           
 لم ىىىى ا   لتأمي ىىىىا ، كميىىىىم  ل مىىىى د  حيىىىىرش  مىىىىس  ل ىىىىاسر،  له سسىىىىم  لماليىىىىم،  محاضىىىىر  م  هىىىىم لطممىىىىم  لسىىىى م  لثالثىىىىم  مىىىى د تسىىىىيير، تاصىىىىص مميىىىىم - 1

 .59، ص2018امس ر تيار ،  ل ز  ر،   مر لإقتصاسيم   لت اريم   م د  لتسيير،  ام م 
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لها س   ثا  ي ويمكر 
 إقفاامر  لطروير  لأي

 مركز  مت  شا 

ليس لها س   ثا  ي 
 لذي ي  ي       لأمر

 ل  س و   إمر دمم رس 
مر  لطروير  أييستطيع 
 را رس ر اساإلغا  

مالتالي وهي ت ط ي   
مااطر  سد  ل سر    م 

مااطر  م   لتسميد   
حس   تغير وي س ر 

 محا  لت اقس وي  لأصا
  لمست ما 

 درجة الالتزام ليس لها س   ثا  ي

اسا ر مشتري  ل  س 
لتشما  تمتس لمست ممي قس 

لكر قيمم  ل  س مالكاما   
يمكر  سترس س  لهامش 

لد  إذ  لممس ي مالكاما 
 يت رض  لمشتري لماسار 

تتحسس اسا ر  لطروير 
 لمت اقسير  و ا لتحركا  

محا   لأصا أس ار
 لت اقس وي  لس   

  لحاضر

ت تصر اسا ر مشتري 
  س  لايار  م  قيمم 

لا  لمسو  م و ط     لمكاوأ 
يح  لمشتري   س  لايار 

  لمكاو م سترس س قيمم 
 أي لمسو  م لممحرر 

 لما ع   س  لت اقس حت  
وي حالم ت فيذ  لمشتري 

 ل  س  لايار

 مدى الت رض لم سارة

 :عقود المبادلات -3-4

س لاح ىىىىىىم  لت فيىىىىىىذ حيىىىىىى  يىىىىىىتد تسىىىىىى يم   ىىىىىىس سمسىىىىىىمم مىىىىىىر  ل  ىىىىىى   أ هىىىىىىات ىىىىىىرف   ىىىىىى س  لممىىىىىىاسلا   مىىىىىى  
  ىىىىىس  لمماسلىىىىىم ممىىىىىزد    ، لىىىىىخ..سىىىىى  يم.شىىىىىهريم رمىىىىىع سىىىىى  يم  صىىىىىف قىىىىىس تكىىىىى ر  ،وتىىىىىر   س ريىىىىىم لمماسلىىىىىم  مىىىىى  

   لاسىىىىىا ر لا يىىىىىتد   لأرمىىىىىاح أركمىىىىىا  ،لطروىىىىىي  ل  ىىىىىس  مىىىىى   كىىىىىس مىىىىىا بىىىىى  م ىىىىىر ف وىىىىىي   ىىىىى س  لااتيىىىىىار
 1.تس يتها ي ميا كما ب   لحاا وي  ل   س  لمست مميم

                                                           
مىىىىىر   مىىىىىر مىىىىىر حاسىىىىىير، و اليىىىىىم  لأسىىىىى     لماليىىىىىم وىىىىىي  لىىىىىس ا  ل اميىىىىىم سر سىىىىىم قياسىىىىىيم،  أطر حىىىىىم ل يىىىىىا شىىىىىهاس  سكتىىىىى ر   وىىىىىي  ل مىىىىى د  لاقتصىىىىىاسيم،   - 1

 . 34،  ص2014-2013تاصص    س م  ا  ماليم  ام م أمي مكر مم ايس تممسار، 
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اىىىى ا وتىىىىر    ىىىىس يمىىىىرد مىىىىير طىىىىروير يتف ىىىار ويىىىى   مىىىى  تمىىىىاسا تىىىىسو ا    سيىىىىم  مأ هىىىىا أيضىىىىاكمىىىا ت ىىىىرف 
 ل  سيىىىىم   أ لماليىىىىم   لأصىىىى اتتضىىىىمر بىىىىذ   ل  ىىىى س  لتز مىىىىا مىىىىير طىىىىروير ممماسلىىىىم قىىىىسر م ىىىىير مىىىىر    ،مسىىىىت مميم

محىىىىىا  لت اقىىىىىس وىىىىىي   لأصىىىىىايىىىىىتد تمىىىىىاسا  أر ل  ىىىىىس  مىىىىى   إمىىىىىر د ل ي يىىىىىم تتحىىىىىسس  و ىىىىى  قيمىىىىىم  لصىىىىىف م  قىىىىى   أ 
 1.   مي  مسم ا ق  لاح  يتف

 :تتميز    س  لمماسلم مم م  م مر  لاصا ص  ذكر م ها : صائص عقود المبادلة-3-4-1

 س ممزمم لمطروير   . 
    تفصا حسل ر مم  لزم ر    ما   س  ير  مطيم. 
       2.لا تتضمر سوع 
  لأ  ميمصرف  ل م    أس ار لفا س     أس ار لتح ط مر مااطر ت مل  إمكا يمت ور .  
 تتميز ممر  م  اليم.  
 م افضم  لتكمفم. 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 لماليىىىىىم  لىىىىىلأ ر   لشىىىىىركا   لمسىىىىىابمم وىىىىىي سىىىىى    لك يىىىىى   أس   مىىىىى   ماىىىىىاطر  سىىىىىتاس د  لمشىىىىىت ا   لماليىىىىىم أاىىىىىر ر،  مىىىىىي  مىىىىىس  لغىىىىىا ي  ل يىىىىىذ    -1
 . 48ص ،  2015   لأرسر، مار ،   لأ سط ام م  لشر   ،  ل سس  لثال     ر، م مم  لمح    لاقتصاسيم    لماليم ،سر سم تطمي يم

 ،مر ىىىىىىع سىىىىىىم  ذكىىىىىىر  ، لمىىىىىاا  لفر سىىىىىىي رأس لمىىىىىاا سر سىىىىىىم حالىىىىىىم سىىىىىى    رأس أسىىىىىى   س ر تىىىىىىس  ا  لمشىىىىىىت ا   لماليىىىىىم وىىىىىىي تم يىىىىىىا  ، يسىىىىىا ي سىىىىىىهاد -2
   . 164ص 
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 كفا ة الأسواق المالية  :الثالث بحثالم

 مأقىىىىا ل مىىىىا  إي ىىىىاس أ لك ىىىى  لا ياىىىىر   ىىىىر ك  ىىىى  تح يىىىى   ل تىىىىا ج    ،فهىىىى د  لكفىىىىا    ل ىىىىاد مفهىىىى د   سىىىىعم إر
  :يمي  لس    لمالي  لكف  مما إل  لتكاليف  لذلا س ف  تطر  ما يمكر مر  ل هس   ل ق    

وىىىىىي   لأمىىىىى  اذلىىىىىا مىىىىىر اىىىىى ا قىىىىىسرتها  مىىىىى  ت ظيىىىىىف رؤ س يمكىىىىىر   تمىىىىىار كفىىىىىا    لسىىىىى    اليىىىىىم    
 مىىىىى  مىىىىىىس  تىىىىىى ور   لكىىىىىىف رمحيىىىىىم وىىىىىىي  لاقتصىىىىىىاس  لىىىىى ط ي حيىىىىىى  ت ىىىىىى د  ظريىىىىىم  لسىىىىىى     لأكثىىىىىىر لمشىىىىىاريع 
 1مس ر تكمفم.  لس   لمستثمرير وي  فس  ل ق     لم م ما

 :المالية الأسواقت ريف كفا ة  -1

يسىىىىمح متح يىىىى     ،ذي يتمتىىىىع م ىىىىسر  ىىىىالي مىىىىر  لمر  ىىىىمذلىىىىا  لسىىىى    لىىىى مأ ىىىى  لسىىىى    لمىىىىالي كىىىىف  
 لميا ىىىىىىا  تحميىىىىىىا  لم م مىىىىىىا     لماليىىىىىىم  تي ىىىىىىم  لتغيىىىىىىر   وىىىىىىي  تىىىىىىا ج   لأ ر   أسىىىىىى ار سىىىىىىت امم سىىىىىىري م وىىىىىىي 

  ل يمىىىىىميىىىىى   لت ىىىىىاسا مىىىىىير  ل يمىىىىىم  لسىىىىى قيم   تح  إلىىىىى   لأمىىىىىر لىىىىىذي يىىىىىؤسي وىىىىىي  هايىىىىىم إلىىىىى   لسىىىىى      لمتسو ىىىىىم 
 2  لح ي يم لم رقم  لماليم.

 متطمبات كفا ة السوق المالي -2

زم ىىىىىىي ط يىىىىىىا مىىىىىىير تحميىىىىىىا  مىىىىىى    ىىىىىى  لا ي  ىىىىىىس واصىىىىىىا  أساسىىىىىىاكفىىىىىىا    لسىىىىىى    لمىىىىىىالي مم يىىىىىىم  إر
 ل ىىىىىسير مالىىىىىذكر   ىىىىى  لكىىىىىي   مىىىىىر ،  تىىىىىا ج ثىىىىىد حصىىىىى ا كاوىىىىىم  لمت ىىىىىاممير  ميهىىىىىا إلىىىىى  ل صىىىىى ا  لم م مىىىىىا    

  لكاممم. لكفا    ر  لكفا    لاقتصاسيم    لإشار   تحس  تتح    لكفا   لامس مر 

 :الكفا ة الكاممة -2-1

يىىىىم واصىىىىمم مىىىىير  لم م مىىىىم  ل سيىىىىس   مىىىى   ىىىىسد   ىىىى س وتىىىىر  زم  أساسىىىىاي ىىىى د مفهىىىى د  لكفىىىىا    لكاممىىىىم 
م هىىىىا  لا مىىىىس مىىىىر تىىىى ور م م  ىىىىم مىىىىر  لشىىىىر ط ،  لاسىىىىت امم  لسىىىى ريم  لمماشىىىىر  لم رقىىىىم  لماليىىىىم  لمت م ىىىىم مهىىىىا  

 : ذكر

 تتاح  لم م مم ل ميع مر وي  لس   وي  فس  ل ق   مس ر تكاليف. أر_ لامس 
                                                           

،   لأرسر،م رصىىىىىىىىىم ، س ر  لحامىىىىىىىىىىس لم شىىىىىىىىىىر    لت زيىىىىىىىىىىع ،   سىىىىىىىىىىتر تي يتها لماليىىىىىىىىىىم  لمشىىىىىىىىىت م   أبميتهىىىىىىىىىىا ، أ    هىىىىىىىىىىا     لأس    يسىىىىىىىىىا ي سىىىىىىىىىىهاد :  -1
 .23. ص2017، 01ط
   .25مر ع سم  ذكر ، ص  يسا ي سهاد،  - 2



الإطار النظري للأسواق المالية                                                الفصل الأول  

 

 
36 

  يربا.ا تكاليف  لت ام   أ   لضر  ل   _    س د  ل ي س  م   لت ام   مث

 .أ   ست ثار مالس  بيم م  أي_    س  سس كمير مر  لمستثمرير ما يم ع 

 .شر ط لأسهد س ر كميم مر  لأي لشر   _ حريم  لسا ا   لار     لميع   

 . لأرماح_ ت ور صفم  لرشاس  لس   لمستثمرير  س يهد  ح  ت ظيد 

 :الكفا ة الاقتصادية _2-2

   كاسىىىىىها  مىىىىى  زم يىىىىىم مىىىىىير  صىىىىى ا  لم م مىىىىىم لمسىىىىى     هىىىىى د  لكفىىىىىا    لاقتصىىىىىاسيم   ىىىىى س و ىىىىى   فيفتىىىىىرض م
 قىىىىىا مىىىىىر قيمىىىىىم  أ   لأ مىىىىى  ىىىىىر  ل يمىىىىىم سىىىىى قيم   لأسىىىىى ارت مىىىىىر  أر ىىىىى  مىىىىىر  لممكىىىىىر أمىىىىىا ي  ىىىىى    لأسىىىىى ار،
كميىىىىىىر   أرمىىىىىىاحضىىىىىىر  ل لا تسىىىىىىمح متح يىىىىىى  م وىىىىىىي أر   ىىىىىى س تكىىىىىىاليف  لم ىىىىىىام      لماليىىىىىى لىىىىىىلأ ر   لح ي ىىىىىىم 

 1 ير  اسيم.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 .285-281ص ، 2005، لأرسر،  س ر  لشر   لم شر   ت زيع، م رصا  أ ر   لماليم مؤسسا   أس   ،  لس  رمحم س محمس  - 
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 :الفصل  لاصة

لاساار  ت  يه   ح  ت م م    وي ت شيط  لحيا   لاقتصاسيم مر ا ا و الا  لمس    لماليم س ر  
ستثمرير  تزيس مر  لتي ت مل  لم لاستثمار    أس   ذلا مر ا ا ت سيد تشكيمم مت   م مر    ، لاستثمار

  .مر ثمم م   حركم  شيطم وي  لس  ح د  لتس  ا   

  لأ ىىىىىاسىىىىى قير سىىىىى    ل  ىىىىىس  لىىىىىذي يت امىىىىىا ويىىىىى  مىىىىىأس    ماليىىىىىم قصىىىىىير    لماليىىىىىم مىىىىىر تتكىىىىى ر  لسىىىىى  
  . لأ ا لذي يت اما وي  مأس    ماليم ط يمم    ، لماا رأسس     

 لماليىىىىىىم   لأس    لماليىىىىىىم م ظا فهىىىىىىا  لماتمفىىىىىىم  ىىىىىىر طريىىىىىى   سىىىىىىتاس د م م  ىىىىىىم مىىىىىىر   لأسىىىىىى   ت ىىىىىى د 
يتصىىىىىف  أر لىىىىىذي يمكىىىىىر   لأايىىىىىربىىىىىذ   أرحيىىىىى   ، لمىىىىىاا رأسسىىىىى    إلىىىىى  لتىىىىىي تاتمىىىىىف مىىىىىر سىىىىى    ل  ىىىىىس 

  . لماليم  لتي تؤثر  م  س ر  ل رقم  لماليم لم م ما  وي حالم ت ور كا  لميا ا  وي     مالكفا  
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 :تمهيد

وتوتباااااااار مااااااااالاذا  ،ممااااااااا لا ناااااااا  فتااااااااو ال البورصاااااااااة توتباااااااار المااااااااراة الواك ااااااااة لاقتصاااااااااادتات الاااااااادول
فياااااي ىمااااازة وصااااال باااااتل و ااااادات الفاااااائ   ،لمم اااااتثمرتل الاااااذتل تممكاااااول رحباااااة الا اااااتثمار وت  تااااا  ا ربااااااح

 .المالي والوجز المالي وىنا   اجة ما ة ليذه ال و  خاصة في الدول المتخمفة

والجزائاااااار اماااااار حاااااارار الكثتاااااار ماااااال الاااااادول التااااااي باناااااارت اصاااااالا ات اقتصااااااادتة ب تااااااة الت ااااااول ماااااال 
ورحااااق ال  وذلاااا  ااااال ارتاااا  اننااااا  البورصااااة ،نظاااااق الاقتصاااااد الموجااااو ن ااااو تبنااااي التااااات اقتصاااااد ال ااااو 

 ااااااو  ا ورا  المالتااااااة فااااااي الجزائاااااار  دتثااااااة النناااااا ة فم ااااااد واجيتيااااااا مناااااااكل  الاااااات دول ت  تاااااا  ا ىاااااادا  
لااااذل  تظياااار اىمتااااة درا ااااة  اااابل تاااااوتر وتنمتااااة ىااااذه ال ااااو  لتمبتااااة ا تتاجااااات المنااااارت   ،المنتظاااارة منيااااا

 .الا تثمارتة
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 ماهية بورصة الجزائر المبحث الأول:
كاااااال مااااال الااااااروري امااااار الجزائااااار ال تر اااااس  اااااوقا لاااااراس الماااااال، كمصااااادر  ااااااافي لمتموتااااال ،  

ب ااااابب النظااااااق  الا ااااات لالكاااااال ىاااااذا ال اااااو  بمثاباااااة مركاااااز اقتصاااااادي حائاااااب اااااال ال اااااو  الماااااالي مناااااذ   ذا
 الإصاااااالا اتبوااااااد   لاالاقتصااااااادي المركاااااازي المتباااااا  ماااااال ااااااار  الدولااااااة ،ولااااااق تباااااادو ملاماااااا  ىااااااذا ال ااااااو  

 .1988الاقتصادتة التي نرات فتيا الجزائر  نة 

 المطمب الأول: نشأة بورصة الجزائر
التااااااي دخماااااات  تااااااز التنفتااااااذ  اااااانة  1987ماااااال خاااااالال الإصاااااالا ات التااااااي انتيجتيااااااا الجزائاااااار  اااااانة  

ظيااااارت  ول ماااااره فكااااارت  نناااااا  بورصاااااة  ورا  مالتاااااة وىاااااي الفكااااارة التاااااي  ااااااىمت فاااااي تاااااداتميا  1988،
ننااااااااا   ا اااااااات لالتةت فااااااااي نفااااااااس ال اااااااانة والتااااااااي تااااااااداق صاااااااادر  اقتصااااااااادتةقااااااااوانتل  المر  ااااااااات الومومتااااااااة وا 

( صاااانادت  م اااااىمة ت ا ااااق فتمااااا بتنيااااا 8تااااق  ننااااا    03-88صاااانادت  لمم اااااىمة  تااااث بموجااااب ال ااااانول 
راس مااااال المر  ااااات الومومتااااة بواااادما تااااق ار ااااو فااااي نااااكل ااااادد ماااال ا  اااايق ،وامتااااو ت ولاااات النااااركات 

وب كاااااق ىاااااذا الموقااااا  الجدتاااااد لاااااق تكااااال مااااال المو اااااول وجاااااود ناااااركات  ،ناااااركات ذات ا ااااايق   لااااارالومومتاااااة 
ىناااااااا ظياااااار  التاااااااا اااااااارورة  الم اااااااىمة دول وجاااااااود  اااااااار لتباااااااادل ا ورا  المالتااااااة لتمااااااا  الناااااااركات، وماااااال

 .1ما تور  ببورصة الجزائر او ننا   و  للأورا  المالتة 
 مر  ننا  بورصة الجزائر بودة مرا ل والتي نوجزىا فتما تمي:

، وتاااااادتر 1990دج اااااااق  320000باااااراس ماااااال قااااادره  *SVMتاااااق  نناااااا  ناااااركة ال اااااتق المن ولااااااة  -
ااااااااااا  كااااااال وا اااااااد مااااااانيق تمثااااااال ا اااااااد صااااااانادت  الم ااااااااىمة  8ىاااااااذه الناااااااركة مجماااااااس  دارة تتكاااااااول مااااااال 

حتااااااار ال ىاااااااذه الناااااااركة ب تااااااات دول تنااااااا تل نظااااااارا لوااااااادة ا اااااااباب منياااااااا اااااااادق وااااااااوح الميماااااااة  الثمانتاااااااة،
  .2ظرو  الاقتصادتةالموجية بيا وكذا بو  ال

 

 

 
                                                           

، تخصاااااي مالتاااااة و بناااااو ، اقتصاااااادتةالم فظاااااي و ثااااااره امااااار ا  اااااوا  المالتاااااة  ، ماااااذكرة ماجت اااااتتر، اماااااوق  الانتناااااارصااااااتني اماااااار،  م اااااددات  -1
 .138، ي 2009جاموة بومرداس، 

 .1413ذي ال جة  02المواف  ل  1993ماي  23، الصادرة في 43الجرتدة الر متة لمجميورتة الجزائرتة، الودد  -2
*SVM: Société des valeurs mobiliers 
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ممتاااااول دج وظيااااارت ت ااااات ت ااااامتة  93200000تاااااق رفااااا  راس ماااااال الناااااركة  لااااار  ،1992جاااااانفي 
،  لا ال ىاااااااذه ا ختااااااارة تراجوااااااات ل ااااااابب رئت اااااااي وىاااااااو ااااااااو  را اااااااماليا، BVMبورصاااااااة ال اااااااتق المن ولاااااااة 

 دارتااااااة وكااااااذا بفااااااال  تا ااااااة الدولااااااة المنتيجااااااة وذلاااااا  بتبااااااادل ا  اااااايق بااااااتل الصاااااانادت  الثمانتااااااة بارت ااااااة 
 تتنافر ومبادئ البورصة. ،ومودل التاخق المرتف  وىذا ما

وكانااااات اول ناااااركة دنااااانت ال اااااو  المالتاااااة فاااااي الجزائااااار ىاااااي  1997اناااااالا  البداتاااااة الفومتاااااة  ااااانة 
( ال اااااااانول 1993مااااااااي  23 اااااااوناارا  لاااااااتومل الجزائااااااار خمااااااا   بورصاااااااة الجزائااااااار ، كماااااااا  ااااااادد مر اااااااوق  

د وظاااااااائفيق والوممتاااااااات التاااااااي تتولاااااااول ال تااااااااق بياااااااا دول ا  ا اااااااي لو ااااااااا  فاااااااي اممتاااااااات البورصاااااااة و اااااااد
 .1حترىق وىي اممتات التفاو  داخل البورصة

 الهيكل التنظيمي لبورصة الجزائر الثاني:المطمب 
تتبااااااتل لنااااااا اليتكاااااال التنظتمااااااي لبورصااااااة الجزائاااااار المتواجااااااد م رىااااااا فااااااي  الآتاااااايماااااال خاااااالال النااااااكل  
 الواصمة: الجزائر

 اليتكل التنظتمي لبورصة الجزائر.(: 30الشكل رقم )
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 .80، ي  01نموول نموول، البورصة  بورصة الجزائر(، دار اامس لمننر، الجزائر، ا -1

 تطوير السوق

السوق عمليات  

 هيئة مكلفة بعمليات و تطوير السوق

 خلية الإتصال و الإعلام

 خلية الإعلام

 السكريتارية المديرية العامة

 التنظيم الهيكلي

 مجلس الإدارة

 المالية و المحاسبة

 الموارد البشرية و الوسائل العامة

الماليةهيئة مكلفة بالإدارة و   

http://www.sgbv.dz/
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 وت تتر بورصة الجزائر مل خلال ىتئتتل وىما:    
 اممتات البورصة  لجنة تنظتق ومراقبةCOSOB: 
بالنخصااااااااتة   تتمتاااااااا م اااااااات مة، تنظااااااااتق اممتااااااااات البورصااااااااة ومراقبتيااااااااا ىااااااااي  ااااااااماة ااااااااابا  لجنااااااااة

 المونوتة والا ت لال المالي. 
المواااااادل  1993ماااااااتو  اااااانة  23المااااااررخ فااااااي  10-93ت   اااااات بموجااااااب المر ااااااوق التناااااارتوي رقااااااق 

 تيااااا بال اااارالمااااتمق المتوماااا  ببورصااااة ال ااااتق المن ولااااة تتااااولر المجنااااة ميمااااة تنظااااتق  ااااو  ال ااااتق المن ولااااة ومراقب
 امر:

  ماتة المنترتل في ال تق المن ولة. -
 1.  ل  تر  و  ال تق المن ولة ونفافتتيا -

وتمااااااارس  ،3توااااااتل الاااااارئتس لماااااادة نتابتااااااو تاااااادوق ارباااااا   اااااانوات ،2وتتكااااااول ماااااال رئااااااتس و ااااااتة اااااااااا 
، او ممار اااااااة وظتفاااااااة  كومتاااااااة وظتفاااااااة اوانتخابتاااااااة   ناباااااااةميمتاااااااو كامااااااال الوقااااااات، وىاااااااي تتناااااااافر مااااااا  اي 
 .4الإبداع الفني او الفكري اوامومتة او نناا  خر با تثنا  انناة التومتق 

  شركة تسيير القيم المنقولةSGBVM : 
وىاااااي ناااااركة ذات ا ااااايق ت اااااوق بت اااااتتر الموااااااملات التاااااي تجااااار   اااااول ال اااااتق المن ولاااااة فاااااي البورصاااااة 
تتمثااااال راس ماليااااااا فااااااي ا  اااااايق المخصصااااااة لو اااااااا  فااااااي اممتااااااة البوصااااااة ولا تصاااااا  ااتماااااااد اي و ااااااتا 

تتم اااار امولتيااااا ماااال الوممتااااات  انياااااتكتااااب فااااي ق ااااا ماااال راس المااااال ىااااذه النااااركة كمااااا  البوااااد   لافومتااااا 
 1.  في البورصةالتي تجر 
 
 
 
 
 

                                                           
 .16:50، 07/06/2020توق  http://www.sgbv.dzبورصة الجزائر،  -1
، الجرتاااااااادة 1993، المتوماااااااا  ببورصااااااااة ال ااااااااتق المن ولااااااااة، ل اااااااانة 23/05/1993( المااااااااررخ فااااااااي 10-93المر ااااااااوق التناااااااارتوي، رقااااااااق   20المااااااااادة  -2

 .06، الجزائر، ي 34الر متة لمجميورتة الجزائرتة رقق 
 .06مرج   ب  ذكره، ي  23/05/1993( المررخ في 10-93، المر وق التنرتوي، رقق  21المادة  -3
 .06، مرج   ب  ذكره، ي 23/05/1993( المررخ في 10-93، المر وق التنرتوي، رقق  24المادة  -4
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 المطمب الثالث: الأدوات المتداولة في بورصة الجزائر وشروط الإدراج
ىااااذا المامااااب  ىااااق ا دوات المالتااااة المتداولااااة فااااي ال ااااو  المااااالي الجزائااااري وكاااااذا   لاااارتااااتق تااااار   

 النروا الماموب توفره الإدراج فتو.
 الأدوات المالية المتداولة في بورصة الجزائر الفرع الأول:

المواااااادل المااااااتمق فااااااي ال ااااااانول التجاااااااري  26/09/1995مااااااررخ فااااااي  79 - 95  ااااااب ا ماااااار رقااااااق 
 تتداول في بورصة الجزائر ما تمي:

 وتنمل ما تمي: :)الأسهم( أوراق رأس المال -‌أ
 ا يق اادتة -
 ا يق التمت  -
 ونيادات ليا ال   في التصوتت: نيادات الا تثمار  لرا يق مجزاة  -

 وتنمل ما تمي: :أوراق الاقتراض )الدين( -ب
  ندات ذات المودل المت تر -
 ال ندات الوادتة -
  ندات ذات المودل الثابت  -

 وتنمل ما تمي: :)الهجينة( أخرى أوراق -ج
  ندات الم اىمة.-
 نيادة الا تثمار. -
 .1ال ندات ذات ق تمو الاكت اب في ا  يق -

 :شروط الإدراج في بورصة الجزائر الفرع الثاني:
لكاااااي تااااااتق اممتااااااة الإدراج فااااااي بورصااااااة الجزائاااااار لا باااااد ماااااال تااااااوفر مجمواااااااة ماااااال النااااااروا نااااااذكرىا  

 فتما تمي:
 .(SPA)تجب ال تكول النركة منظمة قانونتا امر نكل نركة ذات ا يق  -
دتنااااااااااار ال تكااااااااااول لاااااااااادتيا راس مااااااااااال ماااااااااادفوع ب تمااااااااااة دنتااااااااااا ت اااااااااااوي خم ااااااااااة ملاتااااااااااتل  -

 دج( 5000000 

                                                           
ق التجارتاااااااة فااااااارع المالتاااااااة، جامواااااااة تب ااااااااة،  فاااااااتظ اباااااااد ال متاااااااد، ادوات و  ا ورا  المالتاااااااة و مناااااااااى  ت تتمياااااااا، ماااااااذكرة ماجت اااااااتتر فاااااااي الومااااااااو  -1

 .162-161، ي 2004
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ال تكااااول قااااد نناااارت الكنااااو  المالتااااة الموتماااادة لم اااانوات المالتااااة الثلاثااااة ال اااااب ة لم اااانة التااااي تااااق  -
 فتيا ت دتق امب ال بول.

ت تتمتااااااا  صااااااوليا توااااااده ااااااااو فاااااي اليتئااااااة الوانتااااااة لمخباااااارا  الم ا اااااابتل، ماااااال   ال ت ااااادق ت رتاااااارا -
الت تتماااااي، امااااار ال لا   اي خبتااااار  خااااار ب تاااااث توتااااار  المجناااااة ت رتاااااره اوحتااااار م اااااافظ   اااااابات الناااااركة 

 تكول ااوا في ىذه ا خترة.
  ما لق توفتيا المجنة مل ىذا النرا. خلال ال نة ال اب ة لامب ال بول، اربا اال تكول قد    ت   -
تجااااب اماااار النااااركة   ااااااة المجنااااة بكاااال اممتااااات الت وتاااال او البتاااا  التااااي ااااارات اماااار اناصاااار  -

 مل ا صول قبل اممتة الإدراج.
 ثبااااات وجاااااود ىتئاااااة داخمتااااة لمراجواااااة ال  اااااابات تكااااول م ااااال ت ااااادتر ماااال قبااااال م اااااافظ ال  اااااابات  -

ل لااااق توجااااد ذلاااا  فتجااااب اماااار النااااركة المبااااادرة فااااي تنصااااتب  لمنااااركة، ةفااااي ت رتااااره ااااال الرقابااااة الداخمتاااا وا 
 بورصة.مثل ىذه اليتئة خلال ال نة المالتة التالتة لم بول  نداتيا في 

 الومل امر الامتثال لنروا الكن  ال المومومات.  -
ل ااماااااااار ا قاااااااال ماااااااال راس ماااااااا %20الااااااااارح للاكتتاااااااااب الواااااااااق  ااااااااندات راس المااااااااال بمااااااااا تمااااااااي   -

 النركة، في مواد لا تتجاوز توق الإدراج.
( 150وخم ااااااتل   ةتنب ااااااي ال تااااااوزع  ااااااندات راس المااااااال مارو ااااااة للاكت اااااااب الواااااااق اماااااار مئاااااا -

 .1، في مواده لا تتجاوز تارتخ الإدراجادنرم اىما ك د 
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 الأداء الاقتصادي الكمي في بورصة الجزائر :المبحث الثاني

  لاااااااارادا  ا ااااااااوا  ا ورا  المالتااااااااة فااااااااي بورصااااااااة الجزائاااااااار تجااااااااب اولا التااااااااار    لاااااااارقباااااااال التااااااااار  
نناااااااا البورصااااااة تتوقاااااا  اماااااار مااااااد  تااااااوفر مرناااااارات  ال تااااااث  ،المرناااااارات الاقتصااااااادتة الكمتااااااة لمجزائاااااار

  .ت اىق في تاوتر النناا الاقتصادي  تجابتةاقتصادتة 

  الإجماليتطور الناتج المحمي   :الأولالمطمب 

افاااااال و اااااتمة ل تااااااس ادا  الااااادول الاقتصاااااادي كوناااااو تمثااااال ال تماااااة  الإجمااااااليتوتبااااار الناااااات  الم ماااااي 
 الإجماااااليتاااااورات النااااات  الم مااااي  اىااااقوتمكاااال تمخااااتي  ،لكاااال مااااا تنتجااااو الدولااااة خاااالال فتاااارة مااااا الإجمالتااااة

 :في الجزائر مل خلال ما تمي

 (2011 – 2014في الجزائر خلال الفترة   الإجماليتاور النات  الم مي  :(30رقم ) جدولال

 2014 2013 2012 2011 ال نة
 الإجماليالنات  الم مي 
 1. 220 208.7 3. 204 199.302  ممتول دولار(

مودل نمو النات  
 % الإجماليالم مي 

23.67 2 .5 2.17 5.44 
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 2014.1-2011 الفترة خلال الجزائر تاور النات  الم مي الإجمالي في: (30)الشكل 

 %23.67ا بن اااابة ت اااادر بااااا 2011نلا ااااظ ال النااااات  الم ماااااي الاجمااااالي فااااي الجزائااااار  ااااجل ارتفااااااا  ااااانة 
 تااااث  ،وترجاااا  ذلاااا  الاااار ارتفاااااع ا ااااوار الاااانفا ومناااات اتو، 2014 تااااث ا ااااتمر فااااي الارتفاااااع  تاااار  اااانة 

انااااااو كممااااااا زاد مواااااادل النااااااات  الم مااااااي الاجمااااااالي زاد  جااااااق الاقتصاااااااد الكمااااااي وبالتااااااالي تزتااااااد  جااااااق الاااااادخل 
 .الكمي وفي النياتة ت ابمو زتادة الدخل الذي ت صل امتو الفرد
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 لبورصة الجزائر  المحمية الميزان التجاري والسيولة تطور :المطمب الثاني

نظااااااارا  ىمتاااااااة المتااااااازال التجااااااااري وال اااااااتولة الم متاااااااة بالن ااااااابة للاقتصااااااااد  اااااااتتق التاااااااار  الااااااار اىاااااااق 
 .تاوراتيا في الجزائر

  :تطور الميزان التجاري  الفرع الأول:

النااااااات  الم مااااااي  توتباااااار المتاااااازال التجاااااااري ماااااال المرناااااارات الاقتصااااااادتة اليامااااااة وىااااااو ا ااااااد ماااااادخلات
وىااااااو تمثاااااال الفاااااار  بااااااتل قتمااااااة واردات وصااااااادرات البمااااااد وتمكاااااال تمخااااااتي اىااااااق تاااااااورات المتاااااازال  ،لماااااادول

 :التجاري في الجزائر مل خلال ماتمي

 (2011 - 2014تاور المتزال التجاري في الجزائر خلال الفترة   :(30رقم ) جدولال

 2014 2013 2012 2011 السنة

 المتزال التجاري
 دولار(  ممتول

25 .953 20.237 9 .316 600 

مودل نمو النات  
 الم مي الاجمالي

41.84 -22 .02 -53 .97 63.4 
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 2014.1-2011 الفترة خلال الجزائر في تاور المتزال التجاري ممتار دولار( :(30الشكل )

 

وىااااااذا الارتفاااااااع توااااااود الاااااار زتااااااادة  2011نلا ااااااظ ال المتاااااازال التجاااااااري  ااااااجل ارتفااااااااا خاااااالال  اااااانة 
وتوباااار ىااااذا الفااااائ  ااااال صاااا ة اقتصاااااد الدولااااة ماااال خاااالال  صااااول  ،قتمااااة الصااااادرات م ارنااااة بااااالواردات

الانتااااااج وزتاااااادة م اااااتوتاتو   ةلااااار ا تتاااتاااااو كماااااا توناااااي كفاااااا   د الموناااااي امااااار امماااااة اجنبتاااااة تااااااتفياالبمااااا
تو حتاااار ال المتاااازال التجاااااري  ااااجل اجااااز وكااااذل  تو اااات  ااقااااات البمااااد فااااي تمبتااااة  اجتاتااااو وزتااااادة صااااادرا

وذلااااا  ، %53.97 بن ااااابة 2013 ااااانة  لااااار لت اااااتمر ىاااااذا الوجاااااز   %22.02 بن ااااابة 2012خااااالال  ااااانة 
 تاااااث ال الوجاااااز فاااااي المتااااازال التجااااااري توناااااي النماااااو ال ااااامبي  ،ب ااااابب تراجااااا  الصاااااادرات وارتفااااااع الاااااواردات

كماااااا تاااااردي الااااار المدتونتاااااة  متااااازال المااااادفواات(  ،للاقتصااااااد مماااااا تااااانوكس امااااار كااااال اليتاكااااال الاقتصاااااادتة
  وبالتاااااالي تذباااااذب فاااااي الننااااااا الاقتصاااااادي والتااااا ثتر ال ااااامبي امااااار ادا  ال اااااو  المالتاااااة وخااااالال  ااااانة 

 .نلا ظ ارتفاع الفائ  في المتزال التجاري 2014
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 :تطور السيولة المحمية  الفرع الثاني:

 :الجزائر مل خلال ماتميتمكل تمختي اىق تاورات ال تولة الم متة في 

 (2014 -2011تاور ال تولة الم متة في الجزائر خلال الفترة   :(30رقم ) جدولال

 2014 2013 2012 2011 السنة
    ال تولة الم متة

  ممتار دولار(
136.29 141.039 152 .798 _ 

مودل نمو 
 ال تولة الم متة %(

3 .71 6.34 6.376 
_ 
 

 2014.1-2011 الفترة خلال الجزائر الم متة فيال تولة  : تاور(30)الشكل 
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ففااي  اانة  ،ثااق ارتفواات خاالال ال اانوات المتب تااة 2011نلا ااظ ال ال ااتولة الم متااة مرتفوااة خاالال  اانة 
  تااث بمااو متو ااا ا ااوار الخصااق انااد %11.9 ااجل الائتمااال الممنااوح لم ااااع الخاااي نمااو بن اابة  2011
ف ااد ا اات ر متو ااا  2012امااا فااي  اانة ، %1.06 بااتل البنااو  انااد متو ااا% كمااا ا اات ر  ااور الفائاادة 4.0

متو ااا و  %8.0 متو ااا ا ااوار الفائاادة للاقتاارا  اناادو  %1.8 ا ااوار الفائاادة اماار الودائاا  المصاارفتة انااد
ف اد اظيارت البتاناات الر امتة ال مجماوع اصاول البناو  الفااماة  2013اما  نة ، %4.0 ا وار الخصق اند
 2013ممتااار دتنااار جزائااري نياتااة  10151لتبمااو  %5.1جمت نمااو خاالال ىااذه الفتاارة بنمااوفااي الجزائاار قااد  اا

لتبماو ن او  2013خالال ا ناير الت اوة ا ولار مال  انة  %6.0 نمت الودائ   جل ال ااع الخاي بن ابةو 
ممتااار دتنااار كمااا  ااجل الائتمااال الم اادق لم ااااع الخاااي نمااوا مممو ااا خاالال الفتاارة  تااث بم اات ن ااو  2565
 .% خلال نفس الفترة مل ىذا الواق6.8 ممتار دتنار ف د    ت الكتمة الن دتة نمو بن بة 171.1

 أداء أسواق الأوراق المالية في بورصة الجزائر :المطمب الثالث

ل قتااااااااس ادا   اااااااو  ا ورا  المالتاااااااة ميماااااااة فاااااااي ال كاااااااق امااااااار توجتياااااااات الم اااااااتثمرتل وتفااااااااتميق  
ا خاااااار  كااااااول المرناااااارات ت ااااااتخدق ل تاااااااس الم ااااااتو  الواااااااق   ااااااوار الا ااااااتثمار فااااااي بورصااااااة موتنااااااة دول 

 تاااااث تاااااردي المرنااااار دور مياااااق فاااااي ت تاااااتق ادا  ال اااااو  ورصاااااد اتجاىاااااو وتفتاااااد ذلااااا  فاااااي اتخااااااذ  ،ال اااااو 
 .ال رارات المالتة كما ت ااد امر التنبر الاقتصادي با وااع الم ت بتمة

 :الجزائرمؤشر عدد الشركات المدرجة في بورصة  الفرع الأول:

ت اااااتس ىاااااذا المرنااااار ماااااد  ات ااااااع  جاااااق ال اااااو  فزتاااااادة اااااادد الناااااركات المدرجاااااة تااااادل امااااار زتاااااادة 
وانخفااااا  ااااادد النااااركات  ،الا ااااتثمارات ا ماااار الااااذي ت اااااىق فااااي زتااااادة كفااااا ة البورصااااة والوكااااس صاااا ت 

  .الم جمة توني خروج النركات التي لا تتمت  بالكفا ة

 :جة في الجزائر مل خلال ماتميوتمكل تمختي تاور ادد النركات المدر 
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 2011 -2014)تاور ادد النركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة   :(30رقم ) جدولال

201 2013 2012 2011 السنوات
4 

ادد النركات 
 4 4 3 3 المدرجة

 مودل نمو النركات
% 50 0 33 .33 0 

 2014.1-2011 الفترة خلال الجزائر : تاور ادد النركات المدرجة في بورصة(07 النكل 

 

و اااااااانة  2011نلا ااااااااظ ال ااااااااادد النااااااااركات المدرجااااااااة فااااااااي بورصااااااااة الجزائاااااااار ارتفاااااااا  خاااااااالال  اااااااانة 
وذلاااااا  ب اااااابب اناااااااماق نااااااركة التااااااونس لمت متنااااااات الاااااار البورصااااااة لت ااااااتمر فااااااي  ،نااااااركات 3الاااااار  2012

توتباااااار بورصااااااة الجزائاااااار ماااااال ااااااااو   ،اماااااار التااااااوالي 2013و   2014نااااااركات  اااااانة  4الارتفاااااااع الاااااار 
 .المر  ات المالتة اربتا وذل  بالنظر الر ادد النركات المدرجة فتيا

 

                                                           
 المصدر: مل  اداد الامبة بالااتماد امر الننرات الفصمتة لصندو  الن د الوربي. -1
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 :قيمة وحجم تداول بورصة الجزائر  الفرع االثاني:

  .فتما تمي جدول تبتل قتمة و جق تداول بورصة الجزائر

 (2014 -2011نناا بورصة الجزائر خلال الفترة   :(30الجدول رقم )

 القيمةةةةة المتداولةةةةة الحجم المتداول حجم الأوامر عدد الأوامر سنةال
 )مميون دج(

عةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدد 
 الصفقات

2011 2343 1370054 252954 321 520 
2012 5078 2779493 167827 673 277 
2013 4271 2673065 127589 101 177 
2014 3706 2964522 101950 149 300 

  1l09l2020تارتخ الاالاع  www .sgbv .dzمل ااداد الامبة بالااتماد امر موق   :المصدر

 2014.1-2011تمثل ال جق المتداول في بورصة الجزائر خلال الفترة  (:30الشكل رقم )

 

 

 

                                                           
 .08المصدر مل  اداد الامبة بالااتماد امر بتانات الجدول رقق -1
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 2014.1-2011ال تمة المتداولة في بورصة الجزائر خلال الفترة تمثل  (:30الشكل رقم )

 

 :ماتمي (...النكمتل ال اب تل والجدول رقق  نلا ظ مل خلال 

 .ممتول دتنار 321وب تمة  252954ال  2011ارتفاع ال جق المتداول  نة  -

مااااااا  ارتفااااااااع كبتااااااار فاااااااي قتماااااااة  167827الااااااار  اااااااوالي  2012انخفاااااااا   جاااااااق التاااااااداول  ااااااانة  -
 .ممتول دتنار 673التداول وىي 

وذلااااااااا  ب تماااااااااة ، 101950لتصااااااااال  2014 و 2013انخفاااااااااا  ال جاااااااااق المتاااااااااداول فاااااااااي  ااااااااانتي  -
 .ممتول دتنار 149تداول تمثل 

 

 

 

 
                                                           

 .08المصدر مل  اداد الامبة بالااتماد امر بتانات الجدول رقق -1
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 تطور مؤشر رأس المال السوقي لبورصة الجزائر   الفرع الثالث:

فيااااااو  ،تمثاااااال راس المااااااال ال ااااااوقي ال تمااااااة ال ااااااوقتة   اااااايق النااااااركات المدرجااااااة فااااااي ال ااااااو  المااااااالي
 .ابارة ال ادد ا  يق ماروبا في ال تمة ال وقتة   ور ال يق في ال و (

 :التالي جدولوتمكل تمختي التاورات التي ارفيا راس المال ال وقي في بورصة الجزائر مل خلال ال

 .2014-2011خلال الفترة  تاور مرنر راس المال ال وقي لبورصة الجزائر :(30الجدول رقم)

 2014 2013 2012 2011 السنة
راس المال ال وقي ال  

 دتنار
10.181 

10.04
1 

9.889 9.735 

مودل نمو راس المال 
 ال وقي

28 .87 -1.37 -1.51 -1.55 

 .2014-2011خلال الفترة  تاور مرنر راس المال ال وقي لبورصة الجزائر :(03رقم )الشكل 

 

بن اااااابة  2011نلا ااااااظ ال راس المااااااال ال ااااااوقي فااااااي بورصااااااة الجزائاااااار  ااااااجل ارتفااااااااا خاااااالال  اااااانة 
وبالتاااااااالي  ،ثاااااااار اتجابتاااااااة امااااااار الننااااااااا الاقتصاااااااادي لمبورصاااااااة لااااااار  %  تاااااااث تاااااااردي ارتفاااااااااو 28.87

ات ااااااع ال ااااااادة الا ااااااثمارتة  ل الارتفااااااع توناااااي زتااااااادة توبئاااااة الماااااوارد وتنوتاااااا  المخااااااار ال اااااوقتة فتاااااااور 
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ثاااااق نلا اااااظ انخفاااااا  راس الماااااال  ،راس الماااااال ال اااااوقي ت اااااتس ماااااد   اااااراة تااااااور البورصاااااةموااااادل نماااااو 
 .لت تمر في الانخفا  في ال نوات المتب تة 2012ال وقي في  نة 

كمااااااااااا ال اتجاااااااااااه البورصااااااااااة  ،وامتااااااااااو تمكاااااااااال ال ااااااااااول ال بورصااااااااااة الجزائاااااااااار تواااااااااار  نمااااااااااوا باتئااااااااااا
 اااااااامبي فااااااااي احمااااااااب ال اااااااانوات ف ااااااااوة البورصااااااااة توتمااااااااد بصااااااااورة ا ا ااااااااتة اماااااااار ال ااااااااوة المالتااااااااة المدرجااااااااة 

فبورصاااااااااااااة الجزائااااااااااااار توتبااااااااااااار اصااااااااااااا ر بورصاااااااااااااة  اااااااااااااوا  بالن ااااااااااااابة لمرنااااااااااااار اااااااااااااادد الناااااااااااااركات  ،فتياااااااااااااا
 .المدرجة او بالن بة لباقي المرنرات ا خر 
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 الجزائر وسبل تطويرهامعوقات بورصة  :المبحث الثالث

تواجاااااو بورصاااااة الجزائااااار امااااار حااااارار البورصاااااات الوربتاااااة مجموااااااة مااااال الووائااااا   الااااات دول الرقاااااي 
 التاااااور تااااذكر صاااا ت   اي اااانة لااااق تناااايد ليااااا   ننااااائيافمنااااذ  ،الم ااااتو  المامااااوب  لاااارالوصااااول  اوبيااااا 

 ااااااادتث لمتموتااااااال لاااااااق تكااااااال  ك  اااااااموبلكااااااال دورىاااااااا  ،جاااااااا  لا اااااااتكمال متامباااااااات اقتصااااااااد ال اااااااو   نناااااااائيا
تا اااااتة اناااااو تااااااافرت اوامااااال  الااااات دول قتامياااااا بااااادورىا الماماااااوب فامتزجااااات باااااتل اوائااااا     لام اااااتبودا 

 .اقتصادتة بدرجة كبترة اخر اجتمااتة ث افتة ودتنتة و 

 المعوقات الاقتصادية الأول:المطمب 

 ناااااذكر منياااااا  ،المووقااااااتئااااار الودتاااااد مااااال تااااااور بورصاااااة الجزا امااااااقفاااااي الجاناااااب الاقتصاااااادي ت ااااا  
 الخ ...رتبيامنيا الا ا ال اخر مووقات   لر بالإاافةالخوصصة التاخق 

  لاااارتااااردي  ا  ااااواراماااار الادخااااار فالارتفاااااع المتواصاااال فااااي  تاااا ثترهذلاااا  ماااال خاااالال و  :التضةةةةخم .1
ت مااااااي الااقااااااة الادخارتااااااة   لاااااارممااااااا تااااااردي  ،المجتماااااا  افااااااراد  حمبتااااااةالناااااارائتة  انخفااااااا  ال اااااادرة

اماااااار ال ااااااام   لإنفاقيااااااااقتاااااااااع جااااااز  ماااااال ماااااادخراتيق   لاااااارلموااااااائلات بااتبااااااارىق  ااااااو  تتجيااااااول 
لا تكفااااااي دخااااااوليق اناااااادما  ،الا ااااااتيلاكتة رحبااااااة ماااااانيق فااااااي الم افظااااااة اماااااار م ااااااتوتات ا ااااااتيلاكيق

فاااااي ىااااااذه ال الااااااة ماااااال امتيااااااا و  ااتااااااادواالن دتاااااة الجارتااااااة فااااااي ت  تااااا  م ااااااتوتات الا ااااااتيلا  التاااااي 
  .لمتوامل بيا اموال  لرالمالتة التي ت تاج  ا ورا للا تثمار في  ا فرادت بل  الالصوب 

ارتفاااااع موااااادلاتيا الجزائااااري بتواااادد وتنااااوع الااااارائب و تتمتااااز النظاااااق الاااااارتبي  :الضةةةةلط الضةةةةريبي .2
ماااال مردودتااااة  ممااااا ت ماااال ،ال ابمااااة لمتوزتاااا  اماااار الم اااااىمتل ا رباااااحتخفاااات  ن اااابة   لاااارممااااا تااااردي 

 1.المالتة ا ورا الم تثمرة في  و   ا موال

 

 

                                                           
-3324 لمم ااااااىمة فاااااي اممتاااااة الخوصصاااااة الممت ااااار الاااااواني الثااااااني ا ا ااااايبااااال اماااااور  ااااامتر تااااااوتر بورصاااااة الجزائااااار كوامااااال  ،رزتااااا  كماااااال -1

  . 330-329 ي ي.  2007افرتل .2007افرتل 25
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ياااااا مااااال قبااااال الومماااااا  تااااااق مفياااااوق الخوصصاااااة اااااادة مفااااااىتق متواااااار  امت :عةةةةةائق الخوصصةةةةةة .3
اماااااار الاااااارحق ماااااال الاختلافااااااات النااااااكمتة اماااااار اناصاااااار تتفاااااا  و  انيااااااا  لا ،البااااااا ثتلالاقتصااااااادتتل و 

  .مفيوق نامل لمخوصصة  ااا ومل ىنا تمكل  ،ا ا تةم ددة و 

الت اااااول تااااارتبا ىاااااذا خاصاااااة و  منااااارواات  لااااارىاااااي  تا اااااة ت وتااااال المنااااارواات الواماااااة  :الخوصصةةةةةة
بتئاااااااة تت ااااااااق بال رتااااااااة  فااااااااي  لالا تمكااااااال تابت يااااااااا و  ،بت اااااااولات اقتصااااااااادتة واجتمااتاااااااة  اااااااااب ة ولا  ااااااااة

الاقتصاااااااادي  الإصااااااالاحمرا ااااااال بااااااارام   اصاااااااوبل الخوصصاااااااة توتبااااااار إامااااااار ىاااااااذا فاااااااو  ،الاقتصاااااااادتة
 .تنفتذىا ت تاج فترة زمنتة لازمة الامر ااتبار  ااولياو 

 ،حتاااااار المناااااارواة ف ااااااا ا نناااااااةمااااااا ت اااااامر الظاااااال  الخفااااااي( لا تناااااامل  او :الاقتصةةةةةةاد المةةةةةةوازي .4
نماااااااو  دمات الخااااااال اااااام  و   نتاااااااجال اصاااااامة ااااااال الاااااادخل التااااااي تصاااااارح بيااااااا و  انااااااكال اتااااااااتناااااامل  ا 

وماااااال ثااااااق فااااااال الاقتصاااااااد المااااااوازي تناااااامل  ،المواااااااملات التااااااي تااااااتق بنظاااااااق الم اتاااااااةالمناااااارواة و 
بيااااااا ال ااااااماات  ابم ااااااتمااااااا   ذاالاقتصااااااادتة التااااااي تخااااااا  بنااااااكل ااااااااق لمااااااارتبة  ا نناااااااةجمتاااااا  
 1.ةالارتبت

 السياسية و  الدينيةالاجتماعية والثقافية و المعوقات  :المطمب الثاني

نياااااا اجتمااتاااااة فاااااي مختمااااا  المجاااااالات مو  ،الجزائااااار الودتاااااد مااااال المووقااااااتتوتااااار  تااااااور بورصاااااة 
 : و  نتناول بو  ىذه المووقات في الن اا التالتةالخ و ...ث افتة دتنتة 

اممتااااااة التموتااااال ااااااال ارتاااااا  البورصااااااة ماااااال   لاااااارالمجااااااو   ال اااااد الا تخفااااااي اماااااار  :العةةةةةةائق الةةةةةةديني -0
بياااااا مااااال اااااار   التوامااااال  ل ،اااااار  التموتااااال الوصااااارتة   اااااد  اااااندات ىاااااي مااااال و  ا ااااايق  صااااادارخااااالال 

صاااااة ال اااااندات بااتبارىاااااا توترتياااااا بوااااا  ال ااااارج مااااال النا تاااااة الدتنتاااااة خا الإ ااااالامتةالمجتمواااااات الوربتاااااة و 
ذاو  ،قااااار  رباااااوي المنو اااااد فاااااي دورة مااااارتمره ال ااااااب  مااااال         الإ ااااالاميقااااارار مجمااااا  الف اااااو   لااااارماااااا ناااااارنا  ا 
ن ااااااوه كالربااااااا و م رمااااااات بال ا تانااااااافااااااي نااااااركات تتواماااااال  الإ ااااااياق رمااااااة  ا صاااااالل  قاااااار باااااااماااااااي الااااااذي 
تااااارثر امااااار ال ااااارارات الا اااااتثمارتة  المنااااارواة كااااال ىاااااذا مااااال ناااااانيا  ا  ا اااااتة اننااااااتيا الباااااالرحق مااااال 

  .تنصب في خانة الك ب ال لال  للممدخرتل التي لا بد 

                                                           
المالتاااااة الوربتاااااة و  ااااابل تفوتمياااااا ر اااااالة لنتااااال درجاااااة الااااادكتوراه فاااااي الوماااااوق الاقتصاااااادتة جامواااااة الجزائااااار  ا ورا  ا اااااوا بوك ااااااني رناااااتد مووقاااااات  -1
 .   286 282ي. 2005-2006، 



   2011/2014مكانة بورصة الجزائر في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة        ثانيالفصل ال

 

 
58 

خاصااااااة الادخااااااار الوااااااائمي ل تا ااااااة ال اااااامتمة لتجنتااااااد الادخااااااار و ا ل  :الثقةةةةةةافيالعةةةةةةائق الاجتمةةةةةةاعي و  -2
 اىمتااااة ذاتوتباااار  ا ختاااارل ىااااذا إفاااا ،امتااااولااتبااااار النظاااااق ال تمااااي لممجتماااا  و بوااااتل ا ذخاااا ت التنب ااااي امتيااااا 

امتااااااو تمتناااااا  الودتااااااد ماااااال جاااااال توظتفيااااااا فااااااي ال ااااااتق المتداولااااااة و اماااااال الماااااادخرات  كبتاااااارة فااااااي اممتااااااة توجتااااااو
ن اااااو البناااااو   ا ا ااااااتوجتاااااو ادخارىاااااا   لااااارتمتااااال المالتاااااة و  ا صاااااولالواااااائلات اااااال توظتااااا  فوائاااااايا فاااااي 

امااال البورصااااة   ااقاااة  لااارىاااذا ماااا تااااردي و  ا ماااالا تمثااال اكباااار قااادر ممكااال مااال الث ااااة و الومومتاااة بااتبارىااا
 1 .المجتم  افرادانوداق ث افة البورصة لد  و 

الم تااااااة بالبورصاااااة فت ااااادق  ا واااااااعال تا اااااة و  ا واااااااعىناااااا  صااااامة باااااتل  :المعوقةةةةةات السياسةةةةةية -0
ال تا اااااي و  ااااال قتااااااق ال اااااماة التنفتذتاااااة والتنااااارتوتة بر اااااالتيا مااااال جياااااة رصاااااات مرىاااااول بالا ااااات رار البو 
فالا ااااات رار ال تا اااااي فاااااي الااااادول  ،ال تا اااااتة ا واااااااعتااااااور البورصاااااات امااااار  تااااا ثتر اخااااار مااااال جياااااة و 

فتمااااا تتوماااا  ببورصااااة و  ،ي تاااااور بورصاااااتيابرتاانتااااا تظياااار فااااو  المانتاااااالتابااااال و  امرتكااااات اااادما مثاااال  ا كثاااار
  ،1993مااااااي  23بتاااااارتخ افتت ااااات فاااااي منااااااخ  تا اااااي حتااااار م ااااات ر   انيااااااموااااارو  الجزائااااار فاناااااو مااااال ال

موظاااااق الم اااااتثمرتل تب ثاااااول  الن ااااال نوماااااق تومناااااا و   لااااار تاااااث تواقبااااات اااااادة  كوماااااات مناااااذ ذلااااا  التاااااارتخ 
 2.مرتبا بالا ت رار ال تا ي ا خترىذا و  ملا ال 

  :اىمياالتي نذكر مل و  :ات التنظيميةالمعوق -0

لمبورصاااااااة فياااااااي الوامااااااال الاااااااذي  ا  ا ااااااايقماااااااة المر  اااااااات المدرجاااااااة توتبااااااار المر  اااااااات الم ااااااار  
 تاااااث كمماااااا زاد اااااادد المر  اااااات المدرجاااااة فاااااي البورصاااااة كمماااااا زادت فوالتاااااة البورصاااااة  ،نموىاااااا  لااااارتاااااردي 

 .والوكس ص ت 

 ،ىنااااا  ااااادد م اااادود جاااادا ماااال المر  ااااات المدرجااااة الفااااي بورصااااة الجزائاااار ىااااو  الآلومااااا تلا ااااظ 
ىااااااذا ب اااااابب و  ،تاااااادرج فااااااي البورصااااااة م اااااادود جاااااادا الال ااااااادرة اماااااار ل ااااااادد المر  ااااااات المرىمااااااة و ذلاااااا   

  .ىذا ما توت  نمو البورصةالمتدىورة التي تمتز المر  ات و  الواوتة المالتة

                                                           
مجماااااااة نماااااااا   ،تفوتااااااال بورصاااااااة الجزائااااااار كختاااااااار لمتنمتاااااااة الاقتصاااااااادتة الم اااااااتدامة فاااااااي الجزائااااااار درا اااااااة ت متمتاااااااة ،بااااااال بخماااااااة  ااااااامتمال و خااااااارول -1

 .12. ي 2018افرتل للاقتصاد و التجارة ، 
تخصاااااي مالتاااااة ،  PGS المالتاااااة فاااااي الجزائااااار ماااااذكرة تخااااارج اااااامل نتااااال نااااايادة الدرا اااااات الومتاااااا المتخصصاااااة  ا ورا بوااااااتا  ابتااااار  اااااو   -2

  .  125ي . 2007، جاموة منتوري ق ناتنة 
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المالتاااااة فاااااي  ا  اااااوا الركاااااائز التاااااي ت اااااوق امتياااااا  اىاااااق اااااد االمالتاااااة تواااااد التنوتااااا   ا ورا اااااادق تناااااوع 
المالتاااااة تف ااااا  لياااااق  ا ورا متواااااددة مااااال تناااااكتمة متنوااااااة و  الم اااااتثمرتل مااااااقاتوااااار    ذ ،ةالااااادول المت دمااااا

ماااااال ىااااااذا  ،التنوتاااااا و لاتيق النخصااااااتة و متااااااو  اىاااااادافيق  مكانتاااااااتيق تاااااالا قالمجااااااال وا ااااااوا لاختتااااااار منيااااااا مااااااا 
لا نتاااااداول و  الننااااا ةالبورصاااااة الجزائرتاااااة فياااااي  دتثاااااة  اماااااا ،المنامااااا  تومااااال امااااار تخفااااات   جاااااق المخااااااار

مماااااااا تجومياااااااا باااااااذل  تفت ااااااار لمكفاااااااا ة الت نتاااااااة كماااااااا و اااااااب   ،المالتاااااااة ا ورا مااااااال  اصااااااانا ثلاثاااااااة   لافتياااااااا 
ت اااااد مااااال رحباااااة الم اااااتثمرتل امااااار الا اااااتثمار فاااااي الاااااذي ترفااااا  مااااال  جاااااق المخااااااار و  ا مااااار  لتاااااو الإناااااارة
 1.المالتة ا ورا 

بالن ااااااابة لمصاااااااداقتة الموموماااااااات  اوحتااااااااب النااااااافافتة  اااااااوا  بالن ااااااابة لمتوامااااااال فاااااااي ال اااااااتق المتداولاااااااة 
تكااااااااول ىااااااااذه  الب تااااااااث تجااااااااب  ،ت اااااااادميا المر  ااااااااات الم تاااااااادة فااااااااي البورصااااااااة لمجميااااااااور الالتااااااااي تجااااااااب 

  ب ااااااار  موالجاااااااة الوااااااااوتة ال ااااااااب ة ذلاااااااو  ،الاااااااخ ...اااااااااب  اقتصاااااااادي ماااااااالي م ا ااااااابي الموموماااااااات ذات
ل النااااافافتة لم اااااتوممتيا فاااااي  الاااااة الجزائااااار لا نجاااااد نظااااااق موموماااااات تاااااامبمتة لممر  اااااة و الم ااااات وال التاااااة و 
صاااااووبة ال صاااااول امااااار ىاااااذه الموموماااااات التاااااي ت ااااام  لممتوااااااممتل ال تااااااق بالوممتاااااات التاااااي   لتاااااوتااااااا  

  .ترتدونيا في الوقت المنا ب دول الوقوع في خار

 اقتراحات تفعيل بورصة الجزائر :المطمب الثالث

 ،مااااااال اممتاااااااة تااااااااوتر ال اااااااااع الماااااااالي المالتاااااااة فاااااااي الجزائااااااار جاااااااز  ا ورا توتبااااااار تااااااااوتر  اااااااو  
تاااااوتر   لاااارتصاااال ماااال خماااا  بتئااااة اقتصااااادتة م اااااندة و  تباااادامنيجتااااو صاااا ت ة   لاااار ا ختاااارت تاااااج ىااااذا و 

  .ليذا ال ااع ا  ا تة ا جزا 

بورصااااااة  قااااااد ت اااااااىق فااااااي تفوتاااااال ،فتمااااااا تمااااااي بواااااا  الاقترا ااااااات التااااااي نراىااااااا فااااااي  الااااااة تابت ياااااااو 
 :الجزائر نذكر منيا ما تمي

 

 

                                                           
ماااااذكرة م دماااااة لا اااااتكمال متامبااااااات  ،فوالتاااااة تموتااااال المر  اااااات الصااااا ترة و المتو ااااااة اااااال ارتااااا  البورصاااااة درا اااااة ا تنااااارافتة ، درتاااااسخالاااااد  -1

 -2007 ،ةجامواااااة قاصاااااادي مرباااااااح ورقمااااا ،لمتو اااااااةتخصااااااي ت اااااتتر المر  ااااااات الصاااااا ترة و ا ،نااااايادة الماج ااااااتتر فااااااي الوماااااوق الاقتصااااااادتة
 .125ي  . 2008
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  :المالياحات مرتبطة بالجانب الاقتصادي و اقتر  -0

ذلااااااا  مااااااال و  ،المالتاااااااة ا ورا تااااااااوتر بورصاااااااة الجزائااااااار اااااااال ارتااااااا  ت فتاااااااز الاماااااااب فاااااااي ال اااااااو  
 :خلال

 ا ورا الفائااااادة تنااااااج  الماااااادخرتل الاتجااااااه ن ااااااو  ااااااو   ا ااااااوارتخفاااااات   التخفااااات   ااااااور الفائااااادة 
ا تماااااال   لااااار بالإااااااافةذلااااا   ،المتداولاااااة فتاااااو تواااااد بااااادتلا لمودائااااا  المصااااارفتة ا صاااااول الالمالتاااااة بااتباااااار 
اناااااااد ت دتاااااااد موااااااادل الوائاااااااد الماماااااااوب امااااااار الا اااااااتثمار فاااااااي  ا ترناااااااادتوالفائااااااادة ك تماااااااة ا اااااااتخداق  اااااااور 

 .المالتة ا ورا 

الوممتاااااات التربوتاااااة ت فتاااااز الادخاااااار وذلااااا  مااااال خااااالال التربتاااااة الادخارتاااااة ون صاااااد بياااااا كااااال الجياااااود و 
حااااارس ال اااااتق الفااااارد اااااال ارتااااا  ت تتااااار اتجاىاتاااااو و  جااااال تنمتاااااة واااااايامااااال  ا فااااارادالمبذولاااااة امااااار م اااااتو  

الترفتياااااي  اوالبوااااد ااااال الا اااااتيلا  الزائااااد و  ا مثااااالامااااره ن اااااو الا ااااتيلا  فااااي مختمااااا  مرا اااال  الإتجابتااااة
ثااااق  ا ولااااربالدرجااااة  ا  اااارةت  اااا  التربتااااة الادخارتااااة ماااال خاااالال و  ،انااااكالياالااااذي تياااادر المااااوارد بمختماااا  

تت  اااا  ىااااذه التربتااااة  الالتمفاااازة والجرائااااد كمااااا تمكاااال  الإذااااااةمثاااال  ا خاااار بواااادىا الو ااااائا التربوتااااة  تاااا تي
 1.ااوارىاال ارت  المر  ات التومتمتة بمختم  

المتامباااااات  اىاااااق اااااد اتناااااكل اممتاااااات الخوصصاااااة   ذالا اااااتمرارتة والتو ااااا  فاااااي بااااارام  الخوصصاااااة 
المالتااااااة  ا ورا تمثاااااال  ااااااو    ذ ،المالتااااااة ا ورا فااااااي التااااااداول الواااااار  و  التااااااي تمكاااااال ماااااال خلاليااااااا توزتااااااز

لمبتاااااااا  المباناااااااار لمم ااااااااتثمرتل   اااااااااافةالمر  ااااااااات فتااااااااذ اممتااااااااات البتاااااااا  ليااااااااذه النااااااااركات و تن  لتااااااااات ااااااااد ا
الجااااادتر بالاااااذكر و  ،الومناااااياااااال ارتااااا  البتااااا  باااااالمزاد  اوصااااانادت  الا اااااتثمار لناااااركات و  اوالا اااااتراتتجتتل 

تتمتاااااااز بااااااااالمراكز ااااااااال ارتااااااا  خوصصااااااااة الناااااااركات التااااااااي   لانجااااااااح اممتاااااااة الخوصصااااااااة لا تكاااااااول  لا
 ا ورا ممااااا ت اااااىق فااااي تفوتاااال  ااااو   نو توزتااااز ث ااااة الم ااااتثمرتل الم تممااااتل ىااااذا ماااال نااااو  ،المالتااااة الجتاااادة
  .البورصةاو  خوصصة المر  ات المفم ة التي ت ول دول تاور و  المالتة مل جية

ىتكمتياااااا   ااااااادة  لااااارونوصاااااي ال اااااماات الومومتاااااة ااااااو  تصااااافتة المر  اااااات الومومتاااااة الخا ااااارة 
  .ا رباحت  ت   بإمكانتةمل خلال فصل الو دات الص ترة التي تتمتز 

                                                           
 .313 -312 ي ،مرج   ب  ذكره ،بوك اني رنتد - 1
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  تااااار توااااااي دفواااااا لتنناااااتا البورصاااااة تصاااااالاتالانوصاااااي بخوصصاااااة قاااااااع الن ااااال الجاااااوي و  كماااااا
  .ىذا ما قامت بو موظق الدول الوربتةنظرا لما ت   و مل نتائ    نة و 

  :الاجتماعيو السياسي ت تخص الجانب الديني والثقافي و مقترحا -2

الاقتصااااااااااااادي الموجااااااااااااو لمجميااااااااااااور ترحتااااااااااااب الناااااااااااارائ   الإااااااااااااالاقالجانااااااااااااب الاجتمااااااااااااااي تاااااااااااااوتر 
الاجتمااتاااااااااة فاااااااااي الادخاااااااااار الب اااااااااث اااااااااال اااااااااار  وو اااااااااائل مالتاااااااااة جدتااااااااادة ت اااااااااتجتب لمجاناااااااااب الااااااااادتني 

 1.الذي ت ذر ا تومال الفائدة

  ت تااااااة لاااااتس ماااااال الممكاااااال واااااا   تا ااااااة رنااااااتدة و نااااااو االومااااال اماااااار ااااااامال الا ااااات رار ال تا ااااااي 
وجاااااود ا ااااات رار  تا اااااي فاااااي  لناااااا التنمتاااااة الاقتصاااااادتة دوللتجنتاااااد الادخاااااار ب تاااااة اااااامال انالاقاااااة ت  ااااا  

قباااال البااااد  فااااي اممتااااة الا ااااتثمار  ا  اااائمةل الم ااااتثمرتل تار ااااول جممااااة ماااال إفااااي ىااااذا الصاااادد فااااو  ،الاااابلاد
بااااازوال  ا ختااااارةوااااااا ة فاااااي واااااا  ال اااااوانتل  تااااار لا تااااازول ىاااااذه  ا اااااتراتتجتةتكاااااول ىناااااا   اللاااااذا تجاااااب 

 اوال كوماااااة  ااااااااا ميماااااا كانااااات مجموااااااة  ب ناااااوالم اااااتثمرتل   قنااااااعذلااااا  مااااال اجااااال و  ،الفرتااااا  ال كاااااومي
 2.مامونة ا موالخاصة المتوم ة بامال ل ال وانتل ال ارتة في البورصة و ال ماة فا

المالتاااااة فاااااي الجزائااااار ت تااااااي تناااااجت  الواااااائلات  ا ورا تااااااور  اااااو   الالث افاااااة البورصاااااتة   ر اااااا 
ناااااو تتواااااتل واااااا   تا اااااات   ت تاااااة إامتاااااو فو  ،المالتاااااة ا ورا امااااار توجتاااااو مااااادخراتيا ن اااااو الا اااااتثمار فاااااي 

فائاااادة ىاااااذه و  ب ىمتااااةالاقتصااااادتتل  ا ااااااوالمتوم ااااة بالبورصااااة تكااااول ال اااار  مااااال ورائيااااا تورتاااا  مختماااا  
  .المر  ة في تموتل مختم  الا تثمارات

لجنااااة تنظااااتق و  الإااااالاقواااااا ة ااااال ارتاااا  مختماااا  و ااااائل   الامتااااةليااااذا تنب ااااي انتياااااج  تا ااااة و 
التاااااي تااااارثر المخااااااو   بدتاااااد ذلااااا  مااااال اجااااال توكاااااذا الو ااااااا  فاااااي بورصاااااة الجزائااااار و  ،البورصاااااةومراقباااااة 

مبااااااااة ماااااااال خاااااااالال المر  ااااااااات التربوتااااااااة كااااااااذل  تجااااااااب تر ااااااااتخ ىااااااااذه الث افااااااااة لااااااااد  الا ،اماااااااار البورصااااااااة
الفوالاااااة فااااااي  المر  اااااةالتورتااااا  بياااااذه   لااااارفاااااي مجممياااااا  تياااااد حترىاااااا مااااال الو اااااائل التاااااي والجامواااااات و 

  .تموتل الاقتصاد الواني

                                                           
المالتاااااة الخمتجتاااااة ماااااذكرة مكمماااااة لنتااااال نااااايادة  ا  اااااوا بااااال ناااااوتب فااماااااة الزىااااارا  دور البورصاااااة فاااااي ت  تااااا  النماااااو الاقتصاااااادي درا اااااة  الاااااة  -1

 . 57ي ، 2011 ،بكر بم اتد تمم ال ابيالماج تتر في الوموق الاقتصادتة تخصي ن ود بنو  و مالتة جاموة 
ممت ااااار دولاااااي جامواااااة م ماااااد ختاااااار ب اااااكرة  الآفاااااا ناااااورتل بومااااادتل دور ال اااااو  الماااااالي فاااااي تموتااااال التنمتاااااة الاقتصاااااادتة باااااالجزائر المووقاااااات و  -2

 . 17 -16ي ي،  2006نوفمبر  ،22 - 21
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دراجو   ننااااااا المالتااااااة تتوااااااتل  ا ورا الجانااااااب الاااااادتني ب تااااااة رفاااااا  ال اااااارج فااااااي التواماااااال فااااااي  ااااااو    ا 
المالتاااااااة  ا دوات  دراجكاااااااذا و  ،ودخولياااااااا واملائياااااااا كمتوااااااااممتل فاااااااي البورصاااااااة الإ ااااااالامتةالبناااااااو   ا ااااااايق

جربتياااااااا المر  اااااااات المالتاااااااة تيا و  ننااااااااالتاااااااداول التاااااااي الو اااااااااة و  انظماااااااةمااااااا  الا اااااااتفادة مااااااال  الإ ااااااالامتة
 .الإ لامتةكصنادت  الا تثمار  الإ لامتة
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 الفصل: خلاصة

 المرنااااااارات بوااااااا  با اااااااتخداق الجزائااااااار بورصاااااااة ادا  ت متااااااال لدرا اااااااة الفصااااااال ىاااااااذا خصصااااااانا ل اااااااد 
 لا مناااااو ا تخمصاااااناو  ،الاااااخ ...ال اااااوقي الماااااال راس ومرنااااار ،المدرجاااااة الناااااركات اااااادد مرنااااار فاااااي المتمثماااااة
 ىنااااااا  لا  لا ا دا  اااااااوتفة تجوميااااااا المووقااااااات ماااااال جممااااااة ااااااال ناااااااجق ركااااااود تراف يااااااا الجزائاااااار بورصااااااة

 .الواني اقتصادىا بداق ليا ت م  م توتات  لر ببورصتيا النيو  امر الجزائر ت ااد قد بوادر
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  خاتمة

 خلاصة عامة  .1

و م  ينننننننماانننننننوا رننننننن او    ننننننن  ا ا دورنننننننمااولأرننننننن و منننننننراسنننننننضوا دورننننننن   ا م  ننننننن  ا  دا
 ننننن ا نننننبفارننننن  امتننننن د ا اورننننن       ا  نننننواا3122-3122ب د نننننماو  خولنننننداسنننننضواو   ننننند ا

ا.وراو ر  او م  وا واو م و هماو  وا تكساو      ار وءاك رام ق  او ام سل ا

و رنننننن  او منننننن  وا ننننننوام نننننن او   نننننن ءاو  ورنننننن امننننننرا  نننننن و او  نننننن ل او منننننن  وا ا  نننننن و ا
و ت ننننننخاو منننننن  واو ننننننميرا نننننندبفه ام ننننننل ما بنننننن  وا  نننننن و وا  لبيننننننمار ننننننخاو م  نننننن  يرا ا  قينننننن ا

او   ل او م  وا.الأ   باولأم وو ا  ميماادؤ سااولأدب ح

    ننننن    ا او م  ينننننما يننننن او ممننننن واو دليرنننننوااولأرننننن و انننننواو ننننن ي او    ننننن  يماو م ق منننننما
امش ديته اركساو  ي او      يماو م سل ماو  وايغلبارليه او  م يواو كضريكوا.

اإ  اننننننوامد ل هنننننن ا  ي يننننننمااو  شنننننن  رلننننننماو نننننندص امننننننراوراب د ننننننماو  خولنننننندا ت بنننننندا  ي ننننننما
م هنننننننن امنننننننن ا نننننننن او   نننننننن   او ا  نننننننن   ارنننننننن  اردو يننننننننوا امشنننننننن كوا   نننننننن ا  را ف د نننننننن ااأ هنننننننن 

ا  ييمواو ا شديتو.

 ضياتالفر  اختبار.2

بيقينننننننما   نننننننل  اإ نننننننمامنننننننراسنننننننضوا دورننننننن   ا هنننننننمواو ب ننننننن امنننننننراو    ينننننننماو  يدينننننننما او  ف
ا:يلوام اإ م ي  او  وافد     ااواو مق مماو   ق امراو  دا

  فنننننن داو نننننن ي او ننننننم اي منننننن ابننننننيرا  نننننن و او منننننن سد او  ننننننواو رنننننن  او منننننن  وا ننننننوام نننننن او
بغننننند ااولأمننننن وواإ نننننم دصنننننباانننننواو رننننن  م دا ا  ننننن و او ت نننننخاو مننننن  وا  نننننواب   نننننما

 بنننننننم  ايمكنننننننراور بننننننن داوراو رننننننن  م داربنننننننداالننننننن  ام س  نننننننمار ملنننننننماانننننننواو رننننننن  ا
و م  يننننننماو مس ل ننننننمااولأ دو و رنننننن  او منننننن  واا نننننن ءا ورنننننن اي منننننن ارنننننن  اوفنننننندو ا  نننننن و وا
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م ي  يننننننماو او ملكيننننننماو او مشنننننن ق  او م  يننننننما ابننننننم  اانننننن راو رنننننن  او منننننن  وااأ دو رنننننن وءا
 م ينننننواو    ننننن  ا او مشننننن دي اب ر نننننمااو ه منننننمااننننوارملينننننماأ فننننن ب ينننن او ننننن ام ننننن  دا ا

ارلماسل او  د  ا.
 و نننننمااولأ ننننو  ننننوارننننن  ا  تنننن مض او ق نننننيد اارنننن  ا قننننن  اإ نننننمي قرنننن او رننننن  او منننن  وا 

 ولأ و.ر  او م  وا  وار  ا ت مض اف يلما
 ورا  شنننننيفاأرننننن و اولأ دو او م  ينننننمامنننننراشننننن  لاأرايرننننن   اانننننوا ننننن ايداو رننننني  ماو ضخمنننننما

مننننن ود او م  ينننننمامنننننراو   ننننن و او    ننننن  يماو  نننننوا  ننننن ادا ض   ننننن  امنننننراسنننننضوا   ينننننواو 
اايه اا ول ام  يماإ ماو    و او      يماو  وا ت  وامراو ت خاو م  و.

 سننننننبفاب د ننننننماو  خولنننننندااننننننوارنننننن  اردو يننننننوا امشنننننن كوا   نننننن ا  را ف د نننننن ا ا م  نننننن ا  
اولأسينننننند و او ت ولنننننن او    نننننن  يما ننننننم اا و   ييميننننننمرنننننن وءامنننننن ا تلنننننن ابنننننن   ي او ق    يننننننما

او  وا ت بداوكبدار ل ا.

 . نتائج الدراسة3

ام م رمامراو    لجا   خ  ااواو  ق فاو    يماا   ل  امراسضوا دور   اإ م

   مينننننن ا    يننننننلايننننننما  مننننننمايمكننننننرامننننننراسض هنننننن اولأرنننننن و او م  يننننننما ننننننوا  
 رننننننن  م ديما ننننننن  د ارلنننننننماسلننننننن او مننننننن ود او م  ينننننننما   يي هننننننن اانننننننوامشننننننن دي او

 .و  د  
 و م  يننننما ينننندوا منننن ا  ميننننخابننننلامننننرااولأرنننن و  ت بننننداو ب د ننننماو نننن امك  نننن  ا

 و م  يما.ا لأ دو رملي  او   و وا
 مرنننننننن  مماب د ننننننننماو  خولنننننننندااننننننننوا م يننننننننواو    نننننننن  ا او مشنننننننن دي ايت بنننننننندا

 م يننننننوا ننننننتي امننننننراسننننننضوا دورنننننن   او  فبيقيننننننما كننننننم  ا لننننننماو مؤررنننننن  ا
او م د مااواو ب د ما.
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 توصيات الدراسة  -4

امراسضواو  دورماو  يديما او  فبيقيما ق دحا ملمامراو    ي  ا

    اااا و نننننننن ماو متنننننننن   ااورنننننننن دو ي يم د يننننننننباو بينننننننن او    نننننننن   ا بنننننننن امننننننننرااإرنننننننن
اإ نننننمر لننننن او م د  ننننن  ااأرننننن سانننننواو   ننننن وامنننننراو    ننننن  او ديتنننننواو مب نننننوارلنننننماااننننن    ا

 ننننن د ا  منننننماانننننوا ت بننننندااولآ ينننننمو   ننننن  ا قيقنننننوام ننننن جام تننننن  او م ننننن  دا او مننننن ود ا ا نننننم ا
 و      او  ف واو  خولد ا.

 اإ  منننننننننجاو ب د نننننننننماانننننننننواو    ننننننننن  او  خولننننننننند ا  نننننننننرا  ننننننننن  ارملينننننننننماو ننننننننن مجا
و ري رنننننننيما او    ننننننن  يما  تنننننننواو ب د نننننننماو ممننننننن وااو دو  ب فننننننن يداو ب د نننننننمامننننننن ا ننننننن ادا

       ا.اولأ و
 رننننننننني امنننننننننرارنننننننننلف  ا   نننننننننما  يننننننننني او ب د نننننننننما امدو ب هننننننننن ا اس  نننننننننماانننننننننوا  

 .او    يبووا او م  واو   ييم
 و  رننننن  ا ا ننننن داو   ارنننننماصينننننداو شننننندي ما وسنننننواو ب د نننننمااأشنننننك وم  دبنننننماكنننننوا

 م ننننننن اب  تينننننننواو قننننننن و يرا ا شننننننن ي او د  بنننننننما اسلننننننن ا ننننننن ام  رنننننننباانننننننوام ننننننن واو م  ارنننننننما
 .اشدي ما ا رهيوا ب  واو متل م  ا و ا  حو 

 بهنننننن  ااولأانننننندو  ااو مؤررنننننن   ننننننيمابننننننيرامس لنننننن ا شننننننداو نننننن رواو ا ق اننننننماو ب دا
   ري اوك دا ل   جا ه .

 ر ننننند ماب د نننننماو  خولننننندامنننننراسنننننضواو    ننننن حاو سننننن د وامننننن اب د ننننن  او تننننن   ا
  او ر     امراو سبدو ا ا قوا ك     ي امم اير   ااواد يه ا ا ف د  ا.

 مننننننرافنننننند ااو رننننننضميمو م  يننننننمامنننننن او  ت مننننننواب   ننننننك  ااولأ دو   رنننننني ا نننننن و وا
 .رملي  او ب د م   ما
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 البحث اقآف -5
و م  يننننننننما ا  د نننننننن ااننننننننوا رنننننننن او    نننننننن  ايبقننننننننمااولأرنننننننن و بتنننننننن ا دورنننننننن   ا م  نننننننن  ا

و م  يننننننماي ينننننندا رنننننن ؤ  اممنننننن ا تل نننننن ا  نننننن ام م رننننننمامننننننراو  رنننننن ؤ  ااولأرنننننن و م  نننننن  ا
ا.اأسدىاأب    ك رامر ر  ا  فض ا دور  ا ا

 ا ف يدار  او ر  و ااواو  خولد.اإ ش ء و  ا  
 او ب د   او تدبيما. دورمامق د مابيراب د ماو  خولدا  
 ا.و م  يماولأر و و م  يمارلماك  ء ااولأ دو اأر و و دامت    ا

ا
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 .2014 دمش ، جامعة الاقتصاد، يلية ، المالية

 شدددددهادة لنيددددد  مدددددذيرة الإقتصدددددادية، التنميدددددة تفعيددددد  فددددد  الماليدددددة الأسددددد ا  د ر. أمدددددين مرايدددددر .14
 العلددددددد م يليدددددددة التسددددددديير،  مراقبدددددددة محاسدددددددب  تددددددددقي  تخصدددددددص الاقتصدددددددادية، العلددددددد م فددددددد  الماسدددددددتر
 .2012 باديس، بن الحميد عبد جامعة  التسيير،  الاقتصادية التجارية

 المجلات:. 3

 لددددق را فدددد  التنميددددة الاقتصددددادية سدددد   العددددرا   أحرهدددداالماليددددة    ، مجلددددة الأسدددد ا قاسددددم شددددند  أديدددد  .1
 2013 ،جامعة  اسط ،المالية

 الاقتصدددددددادية للتنميدددددددة يخيدددددددار الجزائدددددددر ب رصدددددددة تفعيددددددد   آخدددددددر ن سدددددددليمان بخمدددددددة بدددددددن .2
  ، التجددددددددددارة   للاقتصدددددددددداد نمدددددددددداء مجلددددددددددة تحليليددددددددددة، دراسددددددددددة الجزائددددددددددر فدددددددددد  المسددددددددددتدامة

 .2018أفري 
 الشدددددريات أداء علدددددى الماليدددددة المشدددددتقات اسدددددتخدام مخددددداطر  أخدددددر ن،   اللايدددددذ الغدددددان  عبدددددد علددددد  .3

   الاقتصددددددادية البحدددددد ث مجلددددددة تطبيقيددددددة، دراسددددددة الماليددددددة لددددددق را  الي يددددددت سدددددد   فدددددد  المسدددددداهمة
 .2015  الأردن، عمان ، الأ سط الشر  جامعة  ج ان، الحالث العدد المالية،

 . الممتقيات والمداخلات والمحاضرات:4

 تسدددديير، علدددد م الحالحددددة السددددنة لطلبددددة م جهددددة محاضددددرة  الماليددددة، الهندسددددة القددددادر، عبددددد حيددددرش .1
 التسددددددديير،  علددددددد م  التجاريدددددددة الإقتصدددددددادية العلددددددد م يليدددددددة  التأميندددددددات، البنددددددد   مليدددددددة تخصدددددددص

 .2018 الجزائر، تيارت، خلد ن ابن جامعة
 أساسدددددددد  يعامدددددددد  الجزائددددددددر ب رصددددددددة تطدددددددد ير سددددددددمير عمدددددددد ر بددددددددن يمددددددددا ، رزيدددددددد  .2

 أفريددددددد 25-3324 الحدددددددان  الددددددد طن  الملتقدددددددى الخ صصدددددددة عمليدددددددة فددددددد  للمسددددددداهمة
 .2007أفري . 2007
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  رقدددددة  القدددددان ن ، الشدددددرع  المن ددددد ر مدددددن  الب رصدددددات الماليدددددة الأسددددد ا  الله، عبدددددد حسدددددن سددددديد .3
 معددددددالم الإسددددددلامية، الماليددددددة المؤسسددددددات عشددددددر، الرابدددددد  السددددددن   العلمدددددد  المددددددؤتمر مددددددن مقدمددددددة
-15  صددددددددناعة دبدددددددد ، تجددددددددارة   رفددددددددة  القددددددددان ن الشددددددددريعة يليددددددددة المسددددددددتقب ،  آفددددددددا  ال اقدددددددد 
17/05 /2005. 

 ميلددددددة ب الصدددددد ر الحفددددددي  عبددددددد جامعددددددة المددددددا ، رأس أسدددددد ا  فدددددد  محاضددددددرات: عمددددددار قرفدددددد  .4
 .2019 ،الجزائر،

   المع قددددددات بددددددالجزائر الاقتصددددددادية التنميددددددة تم يدددددد  فدددددد  المددددددال  السدددددد   د ر ب مدددددددين ندددددد رين .5
 .2006 ن فمبر ،22 - 21 بسيرة خيضر محمد جامعة د ل  ملتقى الآفا 

 :. القوانين والتعميمات5

 الم افددددد  1993 مدددددا  23 فددددد  الصدددددادرة ،43 العددددددد الجزائريدددددة، للجمه ريدددددة الرسدددددمية الجريددددددة .1
 .1413 الحجة ذ  02  

 المتعلددددددددد  ،23/05/1993 فددددددددد  المدددددددددؤرخ( 10-93) رقدددددددددم التشدددددددددريع ، المرسددددددددد م 20 المدددددددددادة .2
 ،34 رقدددددددم الجزائريدددددددة للجمه ريدددددددة الرسدددددددمية الجريددددددددة ،1993 لسدددددددنة المنق لدددددددة، القددددددديم بب رصدددددددة
 الجزائر.

 . التقارير والنشرات:6

 .2014النقد العرب ، التقرير الاقتصاد  العرب  الم حد،  صند  

 .2011صند   النقد العرب ، النشرة الفصلية لسنة 

 .2012صند   النقد العرب ، النشرة الفصلية لسنة 

 .2013صند   النقد العرب ، النشرة الفصلية لسنة 

 .2014صند   النقد العرب ، النشرة الفصلية لسنة 
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 :المواقع

 .16:50 ،07/06/2020 ي م http://www.sgbv.dz الجزائر، ب رصة .1
: سددددددددددددا. 29/08/2020 الإطددددددددددددلاع تدددددددددددداري  ، http://www.sgbv.dz: الددددددددددددرابط علددددددددددددى متدددددددددددداح .2

15:30. 

Ⅱ .:المراجع بالمغة الأجنبية 

1. K,l :Hanson, A  dictionary  of economic and commerce, Macdonald 
and  evsons  press. 

2. Shelagh heffer Nan, «Modern banking in theory and practice», New 
York, 1998. 

 

 


