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 بسم اه الرحمن الرحيم  

ربƴا و ا    أخطانا أونسيƴا    إنربƴا ا تؤاخذنا  "
كما حملته على الذين من    إصراتحمل عليƴا  

اقة لƴا به و  ƴا ربƴا و ا تحملƴا طاقة ما ا طقبل
موانا    أنتاعف عƴا و اغفر لƴا و ارحمƴا  

  "ف انصرنا على القوم الكافرين
 صدق اه العظيم  

 ( 682ااية  سورة البقرة  )
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 كلمة شكر

 :في الحديث القدسي       
 "عبدي لم تشكرني ما دمت لم تشكر من قدمت لك الخير على يديه  "

 اعمل صالحا ترضاƵ  أنعلي و على والدي و    أنعمتاشكر نعمتك التي    أن أوزعƴيربي  
 هذا العمل    إتمامالحمد ه الذي وفقƴي في  

 المشرفة بوستة زكية    اأستاذة إلىبشكري و تقديري و امتƴاني    أتقدم
  أمينطحطوح    اأستاذبن الضيف و    ذاأستاو  

 كل من مد لي يد المساعدة    إلىبالشكر و العرف ان    أتقدمو  
 

 لموشي راوية                                                                                
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 اإهداء
اه في عمرهما    أطالالوالد و الوالدة    إلىا الدهر كله  من و لم نوفيهم و لو حييƴ  إلى

 اهدي هذا العمل المتواضع  
 نسرين ، سهيلة    أختيوالى من كبرت و ترعرعت معهم   

 ، ياسين    أيمنجمال ، سيف ، هشام ، هاني ،    إخوتيو  
  اأحبابو    اأق اربكل    إلىو  

 مان ، عف اف ، خديجة  ، نسيمة  و زماء الدراسة ربيعة ، هدى ، وردة ، ناري  أصدق اءو كل  
 والى كل دفعة مالية و نقود سƴة ثانية ماستر  

  انسيطور التعليم العالي الذين ا    إلىمن طور التعليم اابتدائي    أساتذتيكل    إلىو  
 فضلهم علي  

 يجزيهم كل الخير    أناه لهم    اسألو الذين  
 

 لموشي راوية                                                                          
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 الفهرس العام
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 اهداء 
 اƅفهرس اƅعام 

 فهرس اƅجداول و ااشƄال 
 اƅملخص 

  اƅمقدمة اƅعامة
 ااطار اƈƃظري ƃسوق راس اƃمال :اƃفصل ااول 

 تمهيد 
 ااطار اƈƃظري ƃلسوق اƃماƃية : اƃمبحث ااول

 طبيعة اƃسوق اƃماƃية ووظائفها : لب ااول اƃمط
 مفهوم اƃسوق اƃماƃية : اوا
 تقسيمات اƃسوق اƃماƃية : ثاƈيا

 اƃوظائف ااقتصادية ƃلسوق اƃماƃية : اƃمطلب اƃثاƈي
 تعبئة اƃمدخرات و تمويل ااستثمارات : اوا
 توفير اƃسيوƃة : ثاƈيا
 ت على أداء اƃشرƂات تخفيض مخاطر ااستثمار و توفير اƃمعلوما: ثاƃثا

 اهمية اƃسوق اƃماƃية : اƃمطلب اƃثاƃث 
 ƈشأة سوق رأس اƃمال و تقسيماته و ااطراف اƃمتدخلة فيه : اƃمبحث اƃثاƈي
 ƈشأة سوق رأس اƃمال و تعريفه : اƃمطلب اأول 

 ƈشأة سوق رأس اƃمال : أوا
 تعريف سوق راس اƃمال : ثاƈيا

 ƃمال  تقسيمات سوق راس ا: اƃمطلب اƃثاƈي
 تقسيمات سوق راس اƃمال : اوا
 ااطراف اƃمتدخلة فيه : ثاƈيا

 تƈظيم سوق راس اƃمال :  اƃمبحث اƃثاƃث
 اƃمƈتجات اƃماƃية اƃمتداوƃة في اƃسوق : اƃمطلب ااول

 ادوات اƃملƂية : اوا
 ادوات اƃدين : ثاƈيا
 اƃمشتقات اƃماƃية : ثاƃثا

 ƃمال اƃتعامات في سوق راس ا: اƃمطلب اƃثاƈي
 ااوامر: اوا
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 اƈواع ااوامر: ثاƈيا
 ادوات اƃتحليل في سوق راس اƃمال : اƃمطلب اƃثاƃث

 اƃتحليل ااساسي: اوا
 اƃتحليل اƃفƈي : ثاƈيا 

 تمويل ااستثمار : اƃفصل اƃثاƈي
 ااستثمار: اƃمبحث ااول
 تعريف ااستثمار : اƃمطلب ااول

 ااستثمار ƃغة : اوا 
 ر اصطاحا ااستثما: ثاƈيا

 تصƈيف ااستثمارات : اƃمطلب اƃثاƈي
 تصƈيف ااستثمارات وفقا ƃطبيعتها: اوا
 تصƈيف ااستثمارات وفقا ƃلƈشاط ااقتصادي: ثاƈيا
 تصƈيف ااستثمارات وفقا ƃشƂل اƃملƂية : ثاƃثا
 تصƈيف ااستثمارات وفقا ƃطببعتها : رابعا

  تصƈيف ااستثمارات وفقا ƃمن يقوم بها: خامسا
 مجاات ااستثمار : اƃمطلب اƃثاƃث

 اƃتبويب اƃجغرافي ƃمجاات ااستثمار : اوا
 ااستثمار و مفاهيم اخرى : ثاƈيا
 اƃفروق اƃرئيسية بين ااستثمار و اƃمضاربة : ثاƃثا

 ادوات ااستثمار: اƃمطلب اƃرابع 
 ادوات ااستثمار اƃماƃي : اوا

 أدوات ااستثمار اƃحقيقي : ثاƈيا 
 اهمية و اهداف ااستثمار : طلب اƃخامس اƃم
 اهمية ااستثمار : اوا
 اهداف ااستثمار : ثاƈيا

 مخاطر ااستثمار اƃماƃي:  اƃمطلب اƃسادس
 اƃمخاطر اƃمرتبطة باأسهم : أوا
 اƃمخاطر اƃمرتبطة باƃسƈدات : ثاƈيا

 اƃتمويل : اƃمبحث اƃثاƈي
 مفهوم اƃتمويل : اƃمطلب ااول
  مصادر اƃتمويل: اƃمطلب اƃثاƈي
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  مصادر اƃتمويل اƃداخلية: اوا
 مصادر اƃتمويل اƃخارجية: ثاƈيا

 اƃتمويل عن طريق سوق راس اƃمال : اƃمطلب اƃثاƃث 
 اأسهم اƃعادية : اƃفرع اأول  

 خصائص ااسهم من وجهة ƈظر اƃشرƂة اƃمصدرة : اوا
 ر اƃشرƂة اƃمصدرة وجهة ƈظ عيوب اƃتمويل عن طريق  اأسهم اƃعادية من: ثاƈيا

 اأسهم اƃممتازة : اƃفرع اƃثاƈي
 مزايا اƃتمويل باأسهم اƃممتازة من وجهة ƈظر اƃشرƂة اƃمصدرة : أوا
 عيوب اƃتمويل بواسطة اأسهم اƃممتازة من وجهة ƈظر اƃشرƂة اƃمصدرة : ثاƈيا

   اƃسƈدات: اƃفرع اƃثاƃث
 آƃية اƃتعامل في اƃسوق اأوƃية: اƃمبحث اƃثاƃث

ƃدات:  مطلب اأولاƈسƃتتاب في اƂطرق اا 
 طرق ااƂتتاب في اƃسƈدات اƃحƂومية: اƃفرع اأول

 ااƂتتاب اƃعام: أوا
 اƃمزايدات : ثاƈيا
 ااƂتتاب عن طريق اƃبƈوك : ثاƃثا
 ااƂتتاب في أسواق اأوراق اƃماƃية : رابعا

 ااƂتتاب في سƈدات اƃشرƂات: اƃفرع اƃثاƈي
  وƃة خطورة عدم اƃسي: أوا
 خطورة سعر اƃفائدة : ثاƈيا

 مراحل اإصدار في اƃسوق اأوƃي: اƃمطلب اƃثاƈي
 مراحل اƃطرح اأوƃي: اƃفرع اأول

 تعيين اƃوسيط اƃماƃي: أوا
 بƈوك ااستثمار  :طلب اƃثاƃثاƃم
ƃك ااستثمار :فرع اأولاƈتعريف ب 
ƃياƈثاƃك ااستثمار  :فرع اƈمهام ب 

 شورةتوجيه اƈƃصح و اƃم :أوا
 اƃقيام باإجراءات اƃتƈفيذية :ثاƈيا
 ƈشرة اإصدار : ثاƃثا
 اƃتعهد :رابعا

 هيئة اƃرقابة اƃماƃية :خامسا
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 Ƃتتاب اا  :سادسا
 سوق رأس اƃمال ƃلدول اƃمغربية:اƃفصل اƃثاƃث

 تمهيد 
 سوق رأس اƃمال ƃلجزائر: اƃمبحث اأول
 سوق رأس اƃمال:اƃمطلب اأول

 سوق أوƃية: اƃفرع اأول
 سوق ثاƈوية: ƃفرع اƃثاƈيا

 سوق اƃسƈدات أو اƃسوق اƃغير مƈظمة: اƃفرع اƃثاƃث 
 ƈشأة بورصة اƃجزائر  : ƃثاƈياƃمطلب ا

 0991 -0991:اأوƃىاƃمرحلة  :اƃفرع اأول
 0999-0991اƃمرحلة اƃثاƈية  :اƃفرع اƃثاƈي

 اƃهيئات اƃمƈظمة ƃبورصة اƃجزائر: اƃمطلب اƃثاƃث
  ومراقبة عمليات اƃبورصة ƃجƈة تƈظيم :ƃفرع اأولا

 حماية اƃمستثمرين في اƃقيم اƃمƈقوƃة  :أوا 
 حسن سير اƃقيم اƃمƈقوƃة  : ثاƈيا

 شرƂة تسيير بورصة اƃقيم اƃمƈقوƃة: اƃفرع اƃثاƈي
 اƃمؤتمن اƃمرƂزي ƃلسƈدات: اƃفرع اƃثاƃث 
 اƃوسطاء في عملية اƃبورصة: اƃمطلب اƃرابع

ƃمطلب اƃخامسا : ƃات اƂشرƃجزائر مصدرةاƃفي بورصة ا 
  توƈس سوق رأس اƃمال في :اƃمبحث اƃثاƈي
 مƂوƈات سوق رأس اƃمال بتوƈس: اƃمطلب اأول
 ƈشأة بورصة توƈس: اƃمطلب اƃثاƈي

ƃشأة  :فرع اأولاƈبورصةƃسية  اƈتوƃا 
 اƃهيئات اƃمƈظمة ƃبورصة توƈس :ƃفرع اƃثاƈي ا

  ةمجلس سوق اƃماƃي: أوا
 وƃةبورصة اƃقيم اƃمتدا: ثاƈيا
  اƃماƃية اأوراقاƃشرƂة اƃتوƈسية ƃإيداع و تسجيل : ثاƃثا

 في اƃبورصة  اإدراجشروط : رابعا 
 مميزات ااستثمار في بورصة توƈس: اƃفرع اƃثاƃث
 اƃشرƂات اƃمدرجة ببورصة توƈس:  اƃفرع اƃرابع
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 سوق رأس اƃمال ƃلدار اƃبيضاء  : اƃمبحث اƃثاƃث 
 دار اƃبيضاءƈشأة بورصة اƃ:  اƃمطلب اأول 

 مجلس أخاقيات اƃمهƈة ƃلقيم اƃمƈقوƃة : اƃفرع اأول 
 اƃمؤتمن اƃمرƂزي: اƃفرع اƃثاƈي

 اƃوساطة اƃماƃية في بورصة اƃدار اƃبيضاء: اƃمطلب اƃثاƈي
 شرƂات سوق اƃبورصة: اƃفرع اأول
 مهام اƃوسيط في بورصة اƃدار اƃبيضاء : اƃفرع اƃثاƈي
 دار اƃبيضاءتƈظيم بورصة اƃ: اƃفرع اƃثاƃث

 مƂوƈات سوق اƃبورصة :  أوا
 سوق اأسهم في اƃمغرب: ثاƈيا 
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 فهرس اƃجداول 
  و ااشƂال
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 ااشƂال فهرس 
 اƃصفحة عƈوان اƃشƂل رقم اƃشƂل

  تقسيمات اƅسوق اƅماƅية )10)
  رهيƄل سوق ااصدا )10(
  هيƄل اصدار قرض سƊدي  )10(

  تطور مباƅغ ااصدار ƅسوق راس اƅمال في اƅجزائر 10
  تطور مباƅغ ااصدار في سوق راس اƅمال في توƊس  10
  تطور مباƅغ ااصدار في سوق راس اƅمال في اƅمغرب  10

 
 قائمة اƃجداول

 اƃصفحة  عƈوان اƃجدول  رقم اƃجدول 
10   
10   
10   
10   
10   
10   
10   
10   
10   
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 مقارƈة تطور مباƃغ اإصدار وااستثمار ƃلدول اƃمغاربية :  اƃمطلب اأول       
 

 تطور اإصدار في Ƅل من اƅجزائر، توƊس، اƅمغرب :  )0-00 (اƃجدول رقم  
 مليون دوار:  اƃوحدة                                                                                                                                                                 

     
 

 اƅسƊة

 اƅبيان
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مليار دوار                                                                       : اƃوحدة                                                                      ائر ، اƅمغرب      تطور إجماƅي ااستثمارات  في توƊس ، اƅجز  : ) 0- 00 (اƃجدول رقم  

 اƅسƊة 
 اƅبيان 

5002 5002 5002 5002 5002 5000 5000 

إجماƅي 
 ااستثمارات 

 اƅمغرب توƊس  اƅجزائر اƅمغرب  توƊس  اƅجزائر  اƅمغرب  توƊس  اƅجزائر  اƅمغرب  توƊس  اƅجزائر  اƅمغرب  توƊس  اƅجزائر  اƅمغرب  توƊس  اƅجزائر  اƅمغرب توƊس راƅجزائ
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 ) 6-00(، )6-2(، )6-6 (من إعداد اƅطاƅبة اعتمادا على اƅجداول رقم  :اƃمصدر   
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 دور اأسواق اأوƅية ƅلجزائر ، توƊس ، اƅمغرب في تمويل ااستثمار :  )0-00(اƃجدول رقم     

 

 
 

 www.economywatch.com 21-05-2013    : اƅموقع اƅتاƅي من إعداد اƅطاƅبة اعتمادا: اƃمصدر 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اƅسƊة
 ƅبيانا

5002 5002 5002 5002 5002 5000 5000 

ويل Ɗسبة تم
 ااستثمار

 اƅمغرب  توƊس  اƅجزائر  اƅمغرب  توƊس  اƅجزائر  اƅمغرب توƊس اƅجزائر اƅمغرب توƊس اƅجزائر اƅمغرب توƊس اƅجزائر اƅمغرب توƊس اƅجزائر اƅمغرب توƊس اƅجزائر

0505 05002 0502 0505 0500 0500 0506 0500 0500 0500 0500 0500 0502 056 0502 05008 0505 0502 00 0500 0506 
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 اƃملخص 
أصبحت أسواق رأس اƅمال بصفة عامة تمثل أداة فعاƅة ƅتمويل اƅمباشر ƅاستثمارات و ƅمشاريع اƅتƊمية 

اƅخاصة ، و ذƅك من خال اƅدور ااستراتيجي اƅذي تقوم به عبر تحريك  ااقتصادية و ااجتماعية اƅعمومية و
و جذب اادخار اƅحر من اƅمدخرين اƅمحليين و اأجاƊب Ɗحو طاƅبي اƅرساميل من اأشخاص اƅمعƊوية اƅتي 

طار تحديد اإهذا اƅبحث في  أهدافأهم  تتمثل تدعو إƅى ااƄتتاب اƅعام في سƊداتها و أصوƅها اƅماƅية ، حيث 
تحديد معƊى تƊظيمه ، ووظائفه و اƅمال من خال ماهيته ،  رأساƊƅظري ƅلسوق اƅماƅية ، و باأخص سوق 

ƅهما من خال و تمويل اƊربط بيƅيآااستثمار و اƅ ي ةƅسوق اأوƅ4عمل ا 
من   و دورها في تمويل ااستثمارإƅقاء اƅضوء على أسواق رأس اƅمال Ƅƅل من اƅجزائر توƊس ، اƅمغرب و   

 4 5000إƅى  5002اƅممتدة من اƅفترة 
اƅمال احد اƅقƊوات اƅهامة في ااقتصاد إحداث اƅتوازن و تحقيق اƅتƊمية  رأسسوق  و قد  أظهرت اƊƅتائج أن 

أسواقها  تمازاƅو أن اƅدول اƅمغاربية  يقية بتوفير اƅتمويل اƅازم ƅها ااقتصادية من خال تجسيد اƅمشاريع اƅحق
 4في تحقيق وظائفها من بيƊها تمويل ااستثمار ي اƅضعف عاƊاأوƅية ت

 

 
Summary: 
      Financial Markets are becoming a more efficient means of providing the 

necessary finance for investments and for economic and social development projects 

in both private and official sectors. This happens through the strategic role that these 

financial markets play in mobilizing and drawing domestic and foreign savings 

towards different demands for capitals made by moral individuals who put their 

stocks and other kinds of securities into initial public offering. 

     Hence, this research's principal objects are to define the theoretical frame of the 

financial markets, specifically the capital market, its definition, regulation and 

functions. Another object of this paper is to define the meaning of both investment 

and finance, and the link between them. Through the work mechanism of the primary 

market. Also to shed the light on Algerian, Moroccan and Tunisian capital markets, 

with a reference to the role of each one of them in financing investments during the 

period of 2005 until 2011. 
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 اƃمقدمة اƃعامة
أثارت اأسواق اƅماƅية اهتمام اƅعديد من اƅباحثين سواء ااقتصاديين أو اƅماƅيين أو مقرري اƅسياسات       

ااقتصادية ، و ذƅك على اƅمستويين اƄƅلي و اƅجزئي ، سيما في ظل اƅتحوات ااقتصادية و اƅدوƅية و أمام 
ل اƅدوƅية حيث ارتبط زهورها و Ɗشأتها بظهور و تطور اƅرأسماƅية اƅصƊاعية إذ و تعاظم حرƄات رؤوس اأموا

 4جدت بهدف جذب اƅمدخرات و تمويل ااحتياجات اƅتي ظهرت مع اƅتطورات ااقتصادية بغرض اƅتƊمية 
     ƅهذا اƅ ي زاد ااحتياجƅتاƅشاطات ااقتصادية و باƊلƅ رئيسيƅمحرك اƅمال هو اƅمورد و باعتبار رأس ا

ااقتصادي اƊƅادر وهƊا يƄون أصحاب اƅعجز مخيرين أما باƅتوجه إƅى ااستداƊة أو باƅتوجه إƅى اƅسوق اƅماƅي ، 
حيث يتمثل مبدأ عمل اأسواق اƅماƅية بƊقل اƅفوائض اƅماƅية من أصحاب اƅفائض إƅى أصحاب اƅعجز حيث يقوم 

إƅى مصادر تمويل طويلة اأجل تعجز اƅبƊوك عن  سوق رأس اƅمال بتمويل ااستثمارات اƅحقيقية اƅتي تحتاج
توفيرها بسبب بحثها اƅدائم عن اƅسيوƅة ، و يقوم سوق رأس اƅمال من خال اƅسوق اأوƅي و هو مسؤول عن 

 4تمويل ااستثمارات من خال اأدوات اƅماƅية اƅتي تطرح فيه ، و يتم ااƄتتاب فيها 
اقتصاد من خال حجم اƅتعامات اƅتي تتم فيه ، و مدى اƅلجوء و هو مؤشر هام ƅقياس مدى تطور أي      

 4إƅيه ƅتمويل اƅعجز
 :اƃبحث اشƂاƃية 

يساهم سوق رأس اƅمال في اƅتƊمية ااقتصادية من خال اƅوظائف اƅعديدة اƅتي يقوم بها و اƅتي من بيƊها     
عي ااستثماري ƅلƊهوض بهذƋ ااسواق تعبئة اƅمدخرات و تمويل ااستثمارات و يتوقف هذا اƅدور على مدى اƅو 

 :و من خال هذا يمƊƊƄا طرح ااشƄاƅية اƅتاƅية 
 اأسواق اأوƅية  ƅلدول اƅمغاربية ؟ ما هو واقع تمويل ااستثمار في

 :و تƊدرج تحت هذƋ ااشƄاƅية اƅتساؤات اƅفرعية اƅتاƅية 
 هل ƅلوسطاء دور في عملية اƅتمويل ؟ -   
 ƅتمويل في ااسواق ااوƅية ؟Ƅيف تتم اƅية ا -   
 هل تتشابه معوقات اسواق راس اƅمال ƅلدول اƅمغاربية ؟ -   
 :فرضيات اƃبحث  

 :اƅتاƅية  ساؤل اƅرئيسي ارتأيƊا وضع اƅفرضياتƅإجابة على اƅت
 :اƃفرضية اƃرئيسية   

 4تساهم ااسواق ااوƅية ƅلدول اƅمغاربية في تمويل ااستثمار بمستويات مختلفة 
 :اƃفرضيات اƃثاƈوية   
 4ا يمƄن ان تتم عملية اƅتمويل في ااسواق ااوƅية إا بوجود وسطاء ماƅيين - 
 4تطرح ااوراق اƅماƅية ƅلشرƄات اƅراغبة في اƅتمويل و بمجرد ااƄتتاب فيها ترفع ااموال ƅلشرƄات  -
 4ات ا يوجد تشابه بين اسواق راس اƅمال ƅلدول اƅمغاربية من حيث اƅمعوق -
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 :أهداف اƃبحث   
اƅمال من  رأستحديد اإطار اƊƅظري ƅلسوق اƅماƅية ، و باأخص سوق :تتمثل أهداف هذا اƅبحث في -   

 4خال ماهيته ، تƊظيمه ، ووظائفه 
 4عمل اƅسوق اأوƅي ة ƅياااستثمار و اƅربط بيƊهما من خال و تمويل اƅتحديد معƊى -   
 4و دورها في تمويل ااستثمار أس اƅمال Ƅƅل من اƅجزائر، توƊس ، اƅمغرب إƅقاء اƅضوء على أسواق ر -  
 : اƃبحث أهمية   
تساعدها في تƊمية اقتصادياتها ، و ƅ راس اƅمال اهتمت اƅدول اƅعربية على غرار اƅدول اƊƅامية بإقامة أسواق    

اƅماƅية و Ɗظرا أهميتها اƄƅبيرة على  هاتمويل استثماراتها خاصة اƅدول اƅمغاربية اƅتي مرت فترة على Ɗشأة أسواق
اƅوقوف على مدى قدرة ااسواق ااوƅية اƅمغاربية  في   اƅبحثجميع اƅمستويات ااقتصادية  فسƊحاول في هذا 

 4 تمويل ااستثمار
 :حدود اƃبحث    
 :هƊاك حدود مƄاƊية و زمƊية ƅهذƋ اƅدراسة Ɗجملها فيما يلي    
 دول مغاربية هي اƅجزائر ، توƊس ، اƅمغرب اƅمال ƅثاثة  قية على أسواق رأساقتصرت اƅدراسة اƅتطبي    

و مدى  و قد هدفت اƅدراسة إƅى اإƅمام بأهم اإصدارات و تطورها، سƊوات  2:و حددت فترة اƅدراسة ب
إƅى  5002اƅممتدة من من اƅفترة  تمويل ااستثمار في مساهمة ااسواق ااوƅية ƅلجزائر ، توƊس ، اƅمغرب 

5000 4 
 :مƈهج اƃبحث   
قصد دراسة و تحليل اƅموضوع و بلوغ أهدافه اعتمدƊا في ذƅك مختلف اƅمƊاهج اƅمعتمدة في اƅدراسات    

ااقتصادية عموما ، حيث تم ااعتماد على Ƅل من اƅمƊهج اƅوصفي و اƅمƊهج اƅتاريخي في سرد اƅمفاهيم اƅعامة 
ت اƅتي مرت بها و اƅمƊهج اƅتاريخي في سرد اأحداث و اƅوقائع اƅمتعلقة بأسواق رأس اƅمال ، و اƅتطورا

 ااقتصادية اƅتي مرت بها أسواق دول اƅدراسة 
و اعتمدƊا أيضا على اƅمƊهج اƅتحليلي ƅتحليل أداء اأسواق اأوƅية ƅدول اƅدراسة باإضافة إƅى ذƅك استƊد   

اأسواق اأوƅية يان مختلف اƅمشƄات اƅتي اعاقت اƅبحث في اƅدراسة اƅتطبيقية على اƅمƊهج ااستƊباطي ، ƅتب
 4خال فترة اƅدراسة في اƅدول اƅمغاربية  

 اƃدراسات اƃسابقة    
يعتبر هذا اƅبحث حلقة تƄمل سلسلة اƅبحوث اƅسابقة و محطة جديدة قد تستƊد إƅيها اƅبحوث اƅاحقة و من    

 :ƊذƄر أهم اƅدراسات اƅتي أمƄن ااطاع عليها في هذا اإطار 
Ƃفاءة سوق اأوراق اƃماƃية و دورها في تخصيص ااستثمارات ، دراسة " )5002-5002 (رفيق مزاهدية-   

ƄاƊت أهم أهداف هذƋ اƅمذƄرة إجراء مسح مرجعي Ɗƅظرية اƄƅفاءة اƅسوقية و   "حاƃة سوق اأسهم اƃسعودي
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ه اƅموارد اƅماƅية Ɗحو اƅمشاريع اأƄثر دورها في تمƄين جهاز اƅسعر في اƅسوق من تƊمية ااستثمارات و توجي
مردودية و اأقل مخاطرة و اختبار مدى Ƅفاءة سوق اأسهم اƅسعودي في اƅتعامل مع اƅمعلومات اƅمتاحة عن 

 اƅشرƄات اƅمدرجة 
و من أهم اƊƅتائج إن سوق اأوراق اƅماƅية اƅتي يتم تشغيلها بƄفاءة اƅمساهمة في دعم معدات اƊƅمو ااقتصادي 

خال عدة Ɗواحي تتمثل في اƅتوجيه اƄƅفء ƅلموارد اƅماƅية Ɗحو ااستخدامات اأƄثر إƊتاجية و توفير اƅحوافز  من
طوير و عودي حقق أشواط Ƅبيرة في سبيل اƅتسسوق اأسهم اƅ ،  اƅمشجعة على تراƄم و تعبئة رؤوس اأموال

 4اƅتحديث خال فترة اƅدراسة 
 "  معوقات اسواق ااوراق اƃماƃية اƃعربية و سبل تفعيلها" )5002-5002  (رشيد بوƄساƊي-   
أهم أهداف هذƋ اƅمذƄرة هي محاوƅة اƅبحث في خصوصية اƅمراƄز اƅدوƅية ƅأسواق اƅماƅية من اجل معرفة    

عوامل Ɗجاحها ، و اƅبحث في اƅتشريعات و اƅتƊظيمات اƅقاƊوƊية أسواق اأوراق اƅماƅية اƅفعاƅة بحيث يعتبر 
، و ƄاƊت اهم اƊƅتائج تتمثل في أن اأطر اƅتشريعية و  عقبة أساسية في وجه تطوير هاته اأسواق بمثابة

اƅتƊظيمية  ا تتماشى مع أسواق اأوراق اƅماƅية اƅعربية و أن اƅعديد من أسواق اأسهم اƅعربية تعاƊي من غياب 
ƅمتعلقة بأسعار أسهم اƅمهمة اƅمعلومات اƅحصول على اƅة في اƅعداƅاأسواقا Ƌمدرجة في هذƅات اƄ4شر 

  
بغية اإجابة على إشƄاƅية اƅبحث و اƊطاقا من اƅفرضيات اƅتي تم صياغتها تم تقسيم اƅدراسة  :هيƂل اƃبحث   

 4فصول ، فصلين Ɗظريين و فصل تطبيقي  6إƅى 
بيعة اإطار اƊƅظري ƅسوق رأس اƅمال من خال إعطاء Ɗظرة شاملة على ط اƅفصل اأول حيث يتضمن 

أما اƅفصل اƅثاƊي ، اأسواق اƅماƅية و باأخص أسواق رأس اƅمال من خال اƅمفهوم و اƅتقسيمات و اأدوات 
خصص ƅلتعرف على ماهية اƅتمويل و ااستثمار و Ƅيف يتم تمويل ااستثمار في سوق رأس اƅمال و باƅتحديد 

ة أسواق رأس اƅمال Ƅƅل من اƅجزائر، اƅفصل اƅثاƅث خصص ƅلدراسة اƅتطبيقي،  فيما يخص اƅسوق اأوƅي 
 توƊس ، اƅمغرب مع تقديم معطيات حول دور Ƅل سوق Ƅƅل دوƅة في تمويل ااستثمار و اƅمقارƊة بيƊها 

 : صعوبات اƃدراسة   
واجهتƊي صعوبة في تحليل و دراسة معطيات بورصة اƅدار اƅبيضاء من خال اƅتقارير اƅسƊوية ƅبورصة اƅدار 

 4 في إصدارات اأسهم اƅبيضاء و خاصة
 4اƅتƊاقض اƅموجود في معطيات اƅتقارير اƅسƊوية من حيث اارقام حيث تختلف من سƊة أخرى 
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 و ذƅك Ɗتيجة، اƅماƅية مرƄزا حيويا في اƊƅظم ااقتصادية اƅحديثة خاصة و اƅرأسماƅية مƊها  اأسواقتحتل     
دور اƅوسيط بين اƅفئات اƅتي ƅديها  أداءتؤدي دور مهم جدا في  إذاƅتطور اƅحاصل في اƅحياة ااقتصادية 

فوائض ماƅية و اƅتي تبحث عن مجاات استثمار فوائضها و بين فئات اƅعجز اƅتي تبحث عن اƅتمويل و 
 4بشروط جيدة 

       Ƌهذƅ تجات يتمثل في  اأسواقوƊمƅوع معين من اƊ ية و هي  راقاأوƅماƅدات بمختلف  اأسهماƊسƅو ا
اƅذي تلعبه  اأساسياƅمال Ɗتيجة ƅلدور  رأس أسواق أهمية أƄثرو هƊا برزت  أيضاو اƅمستحدثات اƅماƅية  أƊواعها

اƅماƅية فهي تحدد  اأوراق أسعارمهمة ƅلحƄم على وضعية ااقتصاد حسب  أداة أصبحتفي توفير اƅسيوƅة و 
اƅماƅية من حيث  اأسواقاƅعƄس و عليه سيتخصص هذا اƅفصل في دراسة طبيعة  أواد Ƅس ماإحاƅة اƅسوق 

 4دراسة خاصة أسواق رأس اƅمال من حيث اأدوات و اƅتقسيمات و اƅمتدخلين فيه و  مفهومها
 

 طبيعة اƃسوق اƃماƃية ووظائفها : اأولاƃمبحث   
ƅأƊشطة ااقتصادية اƅمختلفة استثمارها  اأموالم رؤوس هامة ƅتوفير و تقدي أداةاƅماƅية  اأسواقوجود  إن     
Ƅƅل مؤسساته اƅماƅية في قيامها بتعبئة اƅمدخرات اƄƅافية و توزيعها اƄƅفء ،  اأساسيذƅك من خال اƅدور ، و 
اƅماƅية اƅمƄان اƅذي يجمع بين عارضي  اأسواقاƊƅمو و اƅتقدم ااقتصادي و تعد  إحداث إƅىاƅذي يؤدي  اأمر

 4اƅقصيرة و اƅمتوسطة و اƅطويلة  أجاƅهابمختلف  اأموالو طاƅبي رؤوس 
 مفهوم اƃسوق اƃماƃية وتقسيماتها : اأولاƃمطلب     
 :ƅلسوق اƅماƅية عدة تعاريف سƊذƄر اƅبعض مƊها      
 : مفهوم اƃسوق اƃماƃية  :اƃفرع اأول      
يتم من خاƅها  آƅيةتمثل  أƊها إذتعبئ به اƅموارد اƅماƅية ، اƅمƄان اƅذي تحشد و:تعرف اƅسوق اƅماƅية بأƊها      

اƅوحدات  إƅى اأموالتحويل اƅموارد اƅماƅية من اƅوحدات ااقتصادية ذات اƅفائض ، اƅذين  يمثلون عارضي 
 4 اأموالااقتصادية ذات اƅعجز اƅذين  يمثلون طاƅبي رؤوس 

 إƅىاƅوحدات اƅتي ا تملك اƅقدرة و اƅرغبة على ااستثمار ،  اƅماƅية تحول اƅموارد اƅماƅية من اأسواق أن أي
  41اƅوحدات اƅتي تتوافر ƅديها اƅفرص ااستثمارية و تمتلك اƅقدرة على ااستثمارات

ااستثمار اƅماƅي على توجيه اادخارات Ɗحو  أدواتاƅمƄان اƅذي يتم فيه تداول :  بأƊها أيضاو يمƄن تعريفها 
 42 اƅمتعاملة اأطرافثمارية اƅمربحة  بما يضمن مصلحة استغال اƅفرص ااست

من  أواƅمستثمرين  إƅىمن اƅمدخرين  اأموالهي مجموعة من اƅمؤسسات اƅتي يتم من خاƅها اƊتقال  أو
سعر اƅفائدة و يمثل اƅمقابل اƅمادي اƅذي يحصل  آƅيةاƅمقترضين ، و يتم هذا ااƊتقال من خال  إƅىاƅمقرضين 

 ƅ 43فترة زمƊية معيƊة أمواƅهمون مقابل اƅسماح ƅلمقترضين باستخدام عليه اƅمقرض

                                                 
1
 34: ص ، 5002 مصر، ب اƅجامعة ،شبا ، اƃماƃية خال فترة اƃتحول اقتصاد اƃسوق اأوراق أسواقاƃسياسة اƃماƃية و  ، عاطف وƅيم اƊدراوس 
 254:ص ،  5003، اأردن دار صفاء ، ،اƃماƃية  اأسواقااستثمارات و  هوشيار معروف ،2
 504:ص ، 5002 مصر، اƅدار اƅدامعية ، ، اƃماƃية اأوراقبورصة  ، طارق عبد اƅعال حماد-3
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 اآخروناƅسوق اƅماƅية هي وسيلة يلتقي خاƅها اƅمشترون و اƅبائعون و اƅوسطاء و اƅمتعاملون : آخر بتعريفو 
ƅفترات متبايƊة اƅمختلفة اƅحقيقية،  و اƅماƅية ، و اƊƅقدية  اأصولاƅمهƊية و تعزيز  أوذوي ااهتمامات اƅمادية 

 41 و تعليمات أƊظمةطويلة و قصيرة اعتمادا على قواƊين و 
 :اأتيمن خال اƅتعاريف اƅتاƅية يمƊƊƄا اƅخروج باƅتعريف       

اƅذي يجمع بين اƅوحدات اƅمدخرة اƅتي ترغب بتوظيف فوائضها ƅوحدات اƅعجز اƅتي  اإطاراƅسوق اƅماƅية هي  
و ااشمل ƅأسواق اƅتي يتمحور Ɗشاطها في  اأوسعمار ، فهو يعد اƊƅظام هي بحاجة ƅأموال بغرض ااستث

اƅمال و  رأسسوق اƊƅقد و سوق :هما  اأسواقمن اƅمهم اƅتمييز بين Ɗوعين من  أصبحاƅماƅية ƅذا  اأوراق
 4ااستحقاق  أجالبيƊهما في  اأساسيااختاف 

 تقسيمات اƃسوق اƃماƃية :اƃفرع اƃثاƈي     
 :قسمين  إƅىƊقسم اƅسوق اƅماƅية  نأيمƄن   
 سوق اƈƃقد :أوا   
من سƊة ،  و في  اأقل اأجلااستثمارية قصيرة  اأدواتيقصد بسوق اƊƅقد تلك اƅسوق اƅتي  يتم تداول     

و ااقتراض بين اƅمتعاملين فيه من دائن يملك  اإقراضاقل من سƊة و Ɗصف ƅيتم بذƅك   اأحيانبعض 
ة  ،و يسمى بوحدات اƅفائض حيث تƄمن ƅديه رغبة توظيف تلك اƅفوائض اƊƅقدية ƅمضاعفة Ɗمو اƅفوائض اƊƅقدي

و تحقيق اƅفوائد اƅتي تفيض عن رأسماƅه  اأموالبمبادƅتها مع اƅجهة اƅثاƊية اƅممثلة بمن ترغب توظيف  أمواƅه
 42محققا بذƅك ربحا ƅصاحبه و اƅذي يسمى باƅمدين اأصلي

اƅماƅية قصيرة  اأوراق،حيث يتم تداول  اأجلاƅماƅية قصيرة  اأصوليتم فيها تبادل  اƅتي اأسواقو هي أ  
 43مƊن خال اƅسماسرة و اƅبƊوك اƅتجارية اأجل
من خال  اأجلاƅماƅية قصيرة  اأوراقاƅسوق اƅتي يتداول فيها : بأƊه أيضاويمƄن تعريف اƅسوق اƊƅقدي    

اƅتي  اأجلمن خال اƅجهات اƅحƄومية باƊƅسبة ƅأوراق اƅماƅية اƅقصيرة اƅسماسرة و اƅبƊوك اƅتجارية و Ƅذƅك 
 4تصدرها اƅحƄومة ،

خال مدة محدودة ، ƅمواجهة  اأجلقصيرة  اأرصدةهو اƅمؤسسات اƅتي تقوم بتحريك مباƅغ Ƅبيرة من  أو    
،  اإيداعيƊة ، و شهادات مثل اذوƊات اƅخز  اأجلاƅطلب عليها و تتخصص باأدوات اƅشديدة اƅسيوƅة اƅقصيرة 

 45اƅمصرفية تاƅمقبوااƅتجارية ، و  اأوراقو 
 :اأتيومن خال هاته اƅتعاريف يمƊƊƄا اƅخروج باƅتعريف     

 إƅىباإضافة  اأماناƅسوق اƊƅقدي هو ذƅك اƅسوق اƅذي يتميز بدرجة عاƅية من اƅسيوƅة و بدرجة Ƅبيرة من 
 ƅ4صفقات اƅتي تتم في اƅسوق اƅثاƊوي بإجراءات مبسطة و تƄاƅيف مƊخفضةاƅمروƊة اƅعاƅية أدواتها و معظم ا

                                                 
.ιι:590-599،9111،ردϥاأ،داروائل،في الجϬاί المالي أساسياΕ،جϤيلالΰيΪانين- 1
2 ،ϡΎصيΎيήكίΪϤاحΕالمالي أساسيا ϭ العيني έداروائل،،ااستثماϥΎϤ9111،ع،ι:971.
5604:، ص 5005، ابوظبي ،  اƃمتواصلة و اƃعاƃمية و اƃتƈمية إدارة اأزمات في بورصات اأوراق اƃماƃية اƃعربيةعماد صاƅح سام ،  3
 0584:،ص5002، دار وائل ،عمان، ادئ ااستثمار و اƃحقيقيمبرمضان ، زياد 4 
 5284:،ص5005، اƅدار اƅجامعية ، مصر،اƃبورصات و اƃمؤسسات اƃماƃية عبد اƅغفار حƊفي، 5
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اƅقابلة ƅلتداول،اƄƅمبياات  اإيداعشهادات :اآتيةااستثمار  أدواتتوفر سوق اƊƅقد على مجموعة من يو      
 4اƅتجارية،اذوƊات اƅخزيƊة،اƅقبوات اƅمصرفية اأوراقاƅمصرفية ،

 أسعارمخاطر عدم اƅقدرة على اƅسداد ، و اƅتغير اƅمستمر في  :اƅمخاطر مƊها سواق اƊƅقد باƅعديد منأوتتميز 
 41 اƅفائدة
 :همها أوƅسوق اƊƅقد اƅعديد من اƅوظائف    
خاصة  أهميةتمثل اƅسيوƅة  إذو اƅمؤسسات مراƄز سيوƅتهم  اأفراديعدل  أنيمƄن من خاƅها  أدواتتوفير -  

اء ، فاأفراد اƅذين ƅديهم مدفوعات في اƅمستقبل اƅقريب يمƊƄهم من و اƅمؤسسات على حد سو  اأفرادƄƅل من 
حيƊما يأتي  اأدواتيتم بيع تلك  أن، مقابل عائد على  اأجلقصيرة  أدواتهفي  أمواƅهمخال سوق اƊƅقد استثمار 

 إعادةائد قبل سوق اƊƅقد مقابل ع أدواتاجل مدفوعاتهم اƅمستقبلية Ƅما تلجا اƅبƊوك و اƅمؤسسات اƅماƅية ƅشراء 
اƅعرض  إدارةتتمƄن اƅسلطات اƊƅقدية اƅمسئوƅة عن  أيضاعقد قروض جديدة، أوبيعها ƅمواجهة سحب اƅودائع 

 اأهدافاƊƅقدي من تƊفيذ معظم عملياتها في سوق اƊƅقد ،ومن خال تلك اƅعمليات يمƊƄها تحقيق اƅعائد من 
 4ااقتصادية

 : س اƃمالأسوق ر  :ثاƈيا    
اƅعجز من خال مجموعة  أصحابس اƅمال ذƅك اƅسوق اƅذي يقوم بتبادل اƅفوائض اƅماƅية مع أق ر يقصد بسو    
و  أوƅيةقسمين سوق  إƅىو اƅسƊدات  و تƊقسم هذƋ اƅسوق بدورها  اأسهماƅماƅية و هي عبارة عن  اأوراقمن 

ويل استثماراتها و اƅسوق اƅجديدة اƅتي تقوم بها اƅشرƄات اƅراغبة في اƅحصول على اƅتم اإصداراتهي سوق 
اƅمال  رأس،  ويƊقسم سوق  اأوƅيةفي اƅسوق  أصدرتاƅجديدة اƅتي  اإصداراتاƅثاƊوية اƅتي يتم فيها تداول 

 2(اƅفورية)اƅحاضرة  اأسواقو  اآجلةسوق اƅعقود  إƅى، و اƅسوق اƅثاƊوي  اأوƅياƅسوق  إƅىباإضافة 
 :و اƅتي يمƄن تعريفها Ƅاآتي   
اƅعقود اƅمستقبلية ، وهي تتعامل باأسهم و اƅسƊدات و Ƅƅن من  أسواقو يطلق عليها :اآجلةق اƅعقود سو     

 Ƌغرض من هذƅفيذها في تاريخ احق ، و اƊب مخاطر  أوهو تخفيض  اأسواقخال عقود و اتفاقيات يتم تƊتج
طر في توجيه مدخراته Ɗحو تغير اƅسعر مما يدفع و يشجع اƅمستثمر اƅمتردد اƅذي بطبيعته يتجƊب اƅمخا

 4اأسهماƅماƅية و خاصة  اأوراقااستثمار في 
باأسهم و  أيضااƅتي يتعامل فيها  اأسواقتلك : اƅحاضرة فيقصد بها أواƅحاضرة اƅفورية  اأسواقما أ   

جزء مƊها  أوتدفع قيمة اƅورقة  أنذƅك بعد اƅصفقة و  إتماماƅسƊدات، وهƊا تƊقل ملƄية اƅورقة ƅلمشتري فورا عƊد 
 :Ƅما هو مبين في اƅشƄل اƅتاƅي  4 4 و اƅسوق اƅثاƊوية اأوƅيةقسمين اƅسوق  إƅىوهي بدورها تƊقسم 3

      

                                                 

0224 -028:،ص ص0222، دار وائل ƅلƊشر، اأردن ،  اƃعيƈي و اƃماƃي أساسيات ااستثمارطاهر فاضل اƅبياتي ،  1
 584:، ص 5005، دار اƊƄƅدي  ،  اƃمشتقة أدواتهااƃماƃية ، طبيعتها ، تƈظيمها ،  قاأسواحسين هاƊي ،  2
 22:، صمرجع سابق هوشيار معروف ،  3
 522:،ص 5005، اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر، مصر ،  اƃبورصات و اƃمؤسسات اƃماƃيةرسمية زƄي قرياقص ،  4
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 يبين تقسيمات اƃسوق اƃماƃية( 0-0)اƃشƂل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 4سبق ما اƅطاƅبة اعتمادا على إعدادمن  :اƃمصدر    
 

 يةأƃماƃسوق اƃهمية ا : 
 :Ƅبيرة في ااقتصاد تتمثل فيما يلي  أهميةق اƅماƅية ƅلسو    

اƅماƅية حيث  اأسواقƅلƊشاطات اƅتي تجري في  اأشخاصƊشر سلوك ااستثمار من خال ماحظة -     
يصدرها مستثمرون بغرض تمويل مشروعات معيƊة و هذا ما   أخرىماƅية  أدواتو سƊدات و  أسهمتعوض 

 اƅماƅية اأسواقƊفس اƅسلوك في  عإتباعلى  اأشخاصيحفز هؤاء 
اƅماƅية دورا فاعا في رفع عوائد  اأسواقتعبئة اƅموارد اƅماƅية و تحفيز اƅمدخرين و ذƅك عƊدما تمارس  -  

 أسواقو اƅسƊدات من خال  اأسهماƅمدخرات اƅتي تصبح اƅموارد اƅتمويلية ƅلمستثمرين من خال ااƄتتاب في 

ƅسوق اƅيةاƅما 

 سوق رأس اƅمال
 ( طويل اأجل ) 

 اƅسوق اƊƅقدي

 أسواق آجلة أسواق حاضرة

 سوق ثاƊوي سوق أوƅي

 مƊظمغير سوق  سوق مƊظم

 سوق رابع سوق ثاƅث
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و تقوم اƅبƊوك من خال  أمواƅهماƊƅقدية حيث تشجع اƅمدخرين على ادخار  اأسواقل اƅماƅية و من خا اأوراق
 4هاته من خاƅها بتقديم اƅقروض 

و  اأسرااستثمارية فيما بين  اأصولاƅماƅية مجاا واسعا ƅتسهيل عمليات اƅتبادل  اأسواقتعد -    
 إƅىإيصال اƊƅاهج  أواƅمستقبل  إƅىاƅموارد اƅمؤسسات و اƅحƄومة Ƅأطراف اقتصادية رئيسة و ذƅك ƅتحويل 

اƅدائƊة ذات اƅفوائض  اأطرافااستهاك اƅمستقبلي مع توفير اƅسيوƅة ƅتعزيز اƅتبادل خال اƅزمن و ƅربط 
 ƅ4أطراف اƅمديƊة ذات اƅعجز 

حيث  أجلاباƊƅشاطات ااستثمارية طويلة  اأجلاƅماƅية اƊƅشاطات ااستثمارية قصيرة  اأسواقتربط -    
 Ƌمصرفية ، و  اإيداعوجود شهادات  اأسواقياحظ في هذƅشاطات  اأوراقاƊ تي هي ضمنƅتجارية اƅاأسواقا 
اƅرأسماƅية  اأسواق، اƅلتان هما ضمن  اأجلو اƅسƊدات ƅفترات طويلة  اأسهم، بجاƊب  اأجلاƊƅقدية قصيرة 
اƅماƅية و  اأسواقتستƄمل جاƊبا مهما من  أنمƄن ƅها اƅتي ي اأجƊبيةاƅعمات  أسواقوجود  أيضاƄما ياحظ 

 اأسواقهƄذا يتعايش اƅضروري ƅلمضاربة مع اƊƅشاط اƅمحوري ƅاستثمار فتتوفر اƅسيوƅة اƅمطلوبة ƅتسيير مهام 
و اƅمؤسسات اƅمعتمدة عليها في تشغيل عملياتها اƅجارية و هذا ما يسهم في تحقيق اƅمزيد من تراƄم اƅمصادر 

 4اƅمال  رأس أسواقلية ƅتعزيز اƅطلب في اƅتموي
 41 اƅماƅية مرجعا هاما ƅبيان مدى Ƅفاءة اƅسياسات ااستثمارية اأسواقتعد -    
 أشƄاƅهااƅماƅية دورا هاما في عملية اƅتƊمية ،حيث تقوم بدور رئيسي في تجميع اƅمدخرات بƄافة  اأسواقتلعب    
و غير مباشر ،و يتحقق ذƅك من خال اƅسوق اƅتمويلي ،و أمباشر استثمارها  سواء بشƄل  إعادةو  أجاƅهاو 

ƅى إفراد و مؤسسات و قطاعات في اƅمجتمع أاƅتي تتƄون من مجموعة من اƅقƊوات اƅتي يƊساب فيها اƅمال من 
 4 أخرىفراد و مؤسسات و قطاعات أ

ما اƅمجموعة اƅثاƊية ألي عƊها ،موال اƅذين يرغبون في اƅتخأوƅى ذوي اƅفائض من اأحيث تمثل اƅمجموعة ا-   
 ƅ42فترة من اƅوقت ،في قطاعات اƅعجز  اأموالهذƋ  إƅىفهي تمثل من هم في حاجة 

 اƃمال و تقسيماته  رأسمفهوم سوق   : اƃمبحث اƃثاƈي      
 صاديةااقترƄان هيƄل اƊƅظام اƅتمويلي في اƊƅظم أساسيا من أس اƅمال بتƊظيماته اƅمختلفة رƊƄا أيشƄل سوق ر    

اƅهامة ƅتجميع اƅموارد  اآƅياتوƅى على اƅقطاع اƅخاص ،و يبرز دور هذƋ اƅسوق Ƅإحدى أاƅتي تعتمد باƅدرجة ا
فراد و اƅشرƄات ƅما يصدر في هذƋ اƅسوق أاƅماƅية و توظيفها في اƅمشروعات ااستثمارية من خال اقتƊاء  ا

 34وراق ماƅية مختلفةأمن 
 اƃمال و تعريفه  رأسسوق ƈشأة  :اأول اƃمطلب       

                                                 
1
 224، 28:ص ص مرجع سابق ،  هوشيار معروف ، 

  2اسامة محمد اƅفوƅي ، زيƊب عوض اه ، اقتصاديات اƈƃقود و اƃتمويل ، دار اƅجامعة اƅجديدة ، مصر، 5002 ، ص: 4520
.ι:561،مήجعسΎبقهوشيΎرمήόوف، 3
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و  ااقتصادية، فاƅتطورات  اآنس اƅمال باƅعديد من اƅمراحل Ƅƅي تبدو على ماهي عليه أسواق ر أƅقد مرت    
 هميتهاأظهورها  و تطورها،  و استمرارها،  Ɗتيجة  إƅىدى أسواق أƅى وجود هذا اƊƅوع من اإفراد أحاجات ا
 . اأصعدةعلى Ƅافة  ااقتصادية

 اƃمال  رأسƈشأة سوق  :اأول اƃفرع      
س اƅمال يجب أن Ɗعود إƅى دراسة مراحل تطور علم ااقتصاد أن أسواق ر أحتى Ɗصل إƅى Ɗشأة و تطور    

 4في جميع أƊحا اƅعاƅم ااقتصادس اƅمال  هو مفهوم قديم جدا تطور بتطور أسواق ر أمفهوم 
اƅتي تقوم على فƄرة تقسيم اƅعمل اƅتي  " آدام  سميث" رية س اƅمال  إƅى حد ما بƊظأسواق ر أترتبط فƄرة     

تستوجب Ƅبر حجم اƅسوق اƅذي يعتمد بدورƋ على حجم اإƊتاج اƅذي يستدعي Ɗوع من اƅتخصيص في هذا 
اƅصدد تƊطبق اƅعاقة اƅقائمة بين تقسيم اƅعمل، حجم اƅسوق و حجم اإƊتاج على اƅتطورات اƅماƅية عامة و حجم 

وراق اƅماƅية خاصة، أي اأداة اƅمتعامل بها في هذƋ اƅسوق، و من ثم بدأ اƅتعامل باأوراق اƅماƅية، اƅتعامل باأ
و بعد ذƅك استقر في أ   Wall Streetحيث حدث ذƅك أول مرة في اƅطريق اƅعمومية، في اƅدول اƄƅبرى مثل 

 4 بƊية خاصة
هو وجود جماعات تفتقر ƅأموال و تستطيع ااستثمار  إن ما دفع اƊƅاس آƊذاك إƅى اƅتعامل باأوراق اƅماƅية     

ƅممارسة اƅتجارة أو اƅصƊاعة و ƅهذا  استعدادو اƅتجارة، و جماعات أخرى تملك اأموال اƅضخمة و ƅيست على 
اƅسبب أصبح هƊاك عرض ƅأموال و طلب عليها في أماƄن معيƊة و ƄاƊت اأداة أو وسيلة اƅتبادل هي اأوراق 

 4اƅماƅيـة 
  41و اƅمƄان سمي بمفهوم ضيق اƅسوق اƅماƅي    
و تسمية اأوراق اƅماƅية جاءت من مفهوم اƅسوق بصفة عامة و اأداة اƅمتعامل بها في هذƋ اƅسوق، أ ا و    

 4هي اƅورقة اƅماƅية اƅتي تبين اƅمدخرات اƅتي تم تعبئتها ثم إعادة استثمارها و توجيهها إƅى مختلف أوجه اأƊشطة
ن اƅمال من ااحتياطات اأساسية في اƅحياة اƅيومية مثل غيرƋ من اƅحاجات اƅتي تتمثل في سلعة أو و أ   

خدمة و هو عصب اƅحياة أي مƊظمة أعمال باعتبارƋ اƅمحرك اأساسي ƅلوظائف و اƅمهام داخل هذƋ اƅمƊظمة 
س أر  أسواقاجة، و ƅهذا وجدت و من ثم ا بدا أن يتوفر اƅمال في اƅمƄان و اƅوقت اƅمƊاسب ƅتلبية هذƋ اƅح

 إƅىاƅمال و وجودها Ƅان ضروري ƅتقديم اƅمال ƅأƊشطة اƅمختلفة و اƅتي تتلخص في تعبئة اƅمدخـرات و توجيهها 
 4اƅتمويل 

اƅمال ، فيعود إƅى ظهور اƅحشد اƄƅبير من اأفراد اƅذين يريدون وضع  رأس أسواقأما فيما يخص تطور    
ستثمارية اƄƅبيرة و اƅطاƅبين ƅرؤوس اأموال اƅضخمة ƅلقيام بمشاريعهم ااقتصادية، أمواƅهم في اƅمشاريع اا

فوجدت اƅدوƅة Ɗفسها محيرة على تƊظيم هذƋ اƅعملية بوضع أماƄن خاصة بها اجتƊاب اƅفوضى و ƅاستفادة من 
 2 4فوائد هذƋ اƅمشاريع اƅمتراƄمة

                                                 
   

1
 Belletante.B, La bourse : son fonctionnement ,son rôle dans la vie économique  hatier,Paris,1992 ,P 

9.   
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طور و خاصة بعد دخول اƅحƄومة فيها Ƅعضو من اƅمال  تترصع وتت رأس أسواقو من ثم بدأت مƊشات     
أعضاء اƅسوق اƅماƅي ،عƊدما بدأت تصدر اƅسƊدات اƅحƄومية ، و بعد ذƅك Ƅان من اƅمحتم اƅتفرقة بين اأسواق 

فاƅبورصة هي وƅيدة اƅسوق و Ƅل مƊهما يلتقي فيه 4 و اأسواق اƅماƅية أو بطريقة أخرى بين اƅسوق و اƅبورصة 
إا أن اƅسوق يمƄن أن تتوفر فيه أي Ɗوع من اƅسلع في أي مƄان بدفع فوري ، Ƅƅن اƅعرض و اƅطلب ، 

اƅبورصة ، اƅسلعة فيها يجب أن تتميز بخصائص و تتوفر فيها شروط معيƊة و اƅدفع يƄون غاƅبا مؤجل في 
ƅ سلعƅة من اƊبورصة أيضا بأسعار مستقبلية و قد يعقد فيها صفقات على عيƅان محدد ، و تتميز اƄيست م

 41 موجودة فعا 
س اƅمال تم من جاƊبين، جاƊب اƅعرض و جاƊب اƅطلب فمن جاƊب اƅعرض يƄون ذƅك أتطور سوق ر      

أما من جاƊب اƅطلب فيƄون ذƅك بتوفير اƅمƊاخ 4 بتشجيع و إƊشاء شرƄات اأموال و خلق أدوات ماƅية جديدة
فراد و توفير اƅمعلومات اƄƅافية عن قطاعات اƅعمال اƅمائم اقتصاديا و سياسيا و Ɗشر اƅوعي اادخاري ƅدى اأ

    45اƅمختلفـة و Ɗشاطها
  أهميتهاƃمال و  رأستعريف سوق  :اƃفرع اƃثاƈي     
 اƃمال  رأستعريف سوق  :واأ   
 :Ɗه أن يعرف على أس اƅمال عدة تعريفات،فيمƄن أƅسوق ر     
Ƅاأسهم و  اأجلمل فيها باأدوات اƅماƅية طويلة ،وهي سوق يتم اƅتعا اأجلطويلة  اأموالسوق رؤوس    

اƅسƊدات و تؤدي هذƋ اƅسوق دورا Ƅبيرا في تمويل ااحتياجات اƅماƅية ƅلمؤسسات و اƅمشاريع ااقتصادية مقابل 
و بإصدار سƊدات دين و Ɗفس ألى غرار شرƄات اƅمساهمة ع اأسهمو Ƅل ملƄيتها بطرح أاƅتخلي عن جزء 

و أموال اƅازمة ƅتغطية اƅعجز اƅماƅي أعن اƅحƄومات في حال رغبتها في اƅحصول على ا ن يقالأاƅشيء يمƄن 
 ƅ42تمويل اƅمشاريع اƅجديدة 

يضا بأƊه ذƅك اƅسوق ذو وجهين Ƅل وجه متصل باآخر و مƄمل ƅه ،فاƅوجه أ 3اƅمال رأسويعرف سوق    
 4سوق اƅتداول أومى اƅسوق اƅثاƊوية و اƅوجه اƅثاƊي يس اإصداراتسوق  أو اأوƅيةيسمى اƅسوق  اأول
ƅى إأƄثر من سƊة و تقسم  ااستحقاقسواق اƅتي تشمل اƅعƊاصر ذات أا 4:بأƊها أيضاو يمƄن تعريفها    

 4سواق ثاƊويةأوƅية و أسواق أƊوعين 
دوات أسهم ،وسƊدات و أبأƊها اƅسوق اƅتي تباع و تشترى فيها اƅحقوق اƅتي تعبر بها عن طريق  أيضاوتعرف    

 4،و اƅتي تتيح ƅأوراق اƅماƅية عƊصر اƅسيوƅةأخرىماƅية 
 اƃمال  رأسهمية سوق أ : ثاƈيا   

                                                 
مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅماجستير، Ƅلية اƅعلوم  ،دراسة حاƃة اƃجزائر : اƃبورصية، بورصة اƃقيم اƃمتداوƃة و أهمية اƃوساطة في اƃعمليات  زرفة زهية  1
 64، ص  5000 -0222 تصادية و علوم اƅتسيير، جامعة اƅجزائر،ااق

2
 724:ص 8991 اƅدراسات اƅعليا و اƅبحوث اƅتطبيقية ، أƄاديميةطرابلس  ،  اƃماƃية اأسواقمقدمة في  Ɗوزاد اƅهيتي ، 

3خليل اƅهƊدي ، أƊطوان اƊƅاشف ، اƃعمليات اƃمصرفية واƃسوق اƃماƃية ، اƅمؤسسة اƅحديثة ƅلƄتاب ، ƅبƊان ، 5000 ، ص:455          
  

4خاƅد وهيب اƅراوي ، ااستثمار ، مفاهيم تحليل و إستراتيجية ، دار اƅمسيرة ، عمان ، 9111 ، ص:45                            
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تعبئة اƅمدخرات مع توفير درجة عاƅية من اƅسيوƅة Ƅƅل اƅمدخرين و اƅمستثمرين ،فعملية شراء و بيع       
اƅماƅية و  اأوراقة اƅتداول تسبيل يترتب على عملي إذاƅماƅية في سوق اƅتداول ƅيست استثمارا ماƅيا، اأوراق
 4قابلة ƅاستثمار في مجاات ااستثمار داخل ااقتصاد اƅوطƊي أموال إƅىتحويلها 

ƅتمويل  اأموالتوفير سوق تمويلي أصحاب اƅعجز من خال ااƄتتاب اƅذي يسمح ƅهم باƅحصول على     
 4استثماراتهم 

وارد و توظيفها في اƅمشروعات ااستثمارية حيث تعتبر قƊاة من خاƅها اƅهامة ƅتجميع اƅم اآƅياتتعتبر ابرز     
 4اƅعجز و اƅفائض  أصحابيتم اƅتقائ 

 اƃمال   رأساƃوظائف ااقتصادية ƃسوق  : اƃمطلب اƃثاƈي   

ساسا إشباع  رغبات و حاجات اƅمتعاملين ، و اƅقيام باƅعديد من اƅوظائف أس اƅمال  أو جد سوق ر   
ستلزمتها إصبحت ضرورة حتمية أومن ثم فقد  ااستثماراƅتي تخص تمويل و تƊشيط و Ɗمو   ااقتصادية
س اƅمال  وفق مجموعة من اƅمستلزمات تعمل على تحقيق اƅتوازن بين أ،و يعمل سوق ر  ااقتصاديةاƅمعامات 

هميته  أستمد  جراء Ƅافة اƅمعامات و اƅمبادات ،و يإتاحة إمƄاƊية إقوى اƅطلب و قوى اƅعرض فضا عن 
 :برازها Ƅاƅتاƅيإمن وظائفه اƅعديدة اƅتي يمƄن  ااقتصادية
   مدخرات و تمويل ااستثماراتƃتعبئة ا 

موال اƅغير اƅموظفة في ااقتصاد اƅوطƊي و أذب اƅفائض من اهمية في جأس اƅمال  دور باƅغ اأƅأسواق ر   
رة ااقتصادية ،و ذƅك من خال عمليات س مال موظف و فعال في اƅدو أر  إƅىتحويلها من مال عاطل 

س اƅمال في تمويل أƄاأسهم و اƅسƊدات ،فضا عن ذƅك يساهم سوق ر 4دوات اƅماƅية اƅمتƊوعة أفي ا ااستثمار
موال اƅتي تعجز أ،من خال تعبئة رؤوس ا ااقتصاديةو تسريع معدات اƊƅمو  ااقتصاديةخطط اƅتƊمية 

اƊƅقدي و  اإصدارمƊها مشاƄل اƅتضخم اƊƅاتجة عن :ن توفيرها أسباب عديدة اƅحƄومات و اƅبƊوك اƅتجارية ع
ƅى جاƊب اƅمشاƄل  اƅتي تتعرض ƅها بعض اƅبƊوك سيما عƊد مƊحها ƅلقروض إبعض اƅدول  إيراداتمحدودية 
 41اأجلطويلة 

  ةƃسيوƃتوفير ا 
ذ يوفر سوقا مستمرة ƅتداول إت ،س اƅمال  بعد وظيفة تجميع اƅمدخراأسواق ر أهم وظيفة تؤديها أو هي    
مر اƅذي يتيح ƅلمستثمرين درجة عاƅية من اƅسيوƅة ،وتشجع ميزة اƅسيوƅة ƅلمستثمرين على أوراق اƅماƅية،اأا

ƅى إاƅسوق اƅثاƊوية طاƅما اƊه يمƄن تحويلها بسرعة  أو اأوƅيةاƅماƅية من اƅسوق  اأوراقتوظيف مدخراتهم ƅشراء 
جل مما أطويلة ا ااستثماراتخسائر معتبرة ،ƅذƅك تساهم سيوƅة اƅسوق في تمويل  سيوƅة Ɗقدية ،دون تحمل

 4يƊعƄس على اƊƅمو ااقتصادي ،و اƅمستوى اƅمعيشي ƅأفراد
  معلومات علىƃات أتخفيض مخاطر ااستثمار و توفير اƂشرƃداء ا 

                                                 
1،ϥوήيواخήϤهعϤري،ϥاΪيίΪϤΤم ϝاϮس اامϭؤέ ϕاϮاس : έامصد ϯϭلعد Γقنا ϡا Δااقتصادي Δيل التنميϮلتم Δالمالي Εماίر،اΎθبΕΎحوليΔϠΠم،

 .05،5090ιι،:535-533الΪόد
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Ɗيات اƅتƊويع اƅتي توفرها مƄاإ،من خال  ااستثمارس اƅمال  فرصا عديدة ƅتخفيض مخاطر أيوفر سوق ر   
دوات اƅماƅية اƅمتداوƅة ،حيث تمƄن من تƄوين محافظ ماƅية متƊوعة ƅمختلف اƅشرƄات اƅمدرجة في اƅسوق و أا

 ƅ4قطاعات متعددة 
داء اƅشرƄات أس اƅمال وظيفة توفير اƅمعلومات حول أيضا سوق ر أƅى جاƊب وظيفة تخفيض اƅمخاطر توفر إو 

 41 ااستثمارقرارات  اتخاذƅأوراق اƅماƅية ، و Ƅذا تساعد في ƅتوفير اƅتسعير اƅعادل 
  ثروةƃااحتفاظ با 

و مخزون ƅلثروة أاƅماƅية اƅتي توفرها على اƅقيام بدور مخزن ƅلقيمة ، اأدواتس اƅمال من خال أيعل سوق ر    
و  اأمانƅه اƅربح و  ساس عدة معايير  توفرأاƅمختلفة على  اادخارساƅيب أن اƅمدخر يقارن بين أ،و ذƅك 

سهم بأƊها ا تتعرض أس اƅمال مثل اƅسƊدات و اأاƅماƅية اƅتي يوفرها سوق ر  اأدواتزيادة اƅثروة ،و تتسم 
س اƅمال على تعبئة اƅمدخرات و زيادة اƅعائد أƊها توفر دخا ƅلمحتفظ بها ،و زيادة قدرة سوق ر أƅاهتاك ،Ƅما 

 4ااستثمارو باƅتاƅي زيادة  ااقتصاداƅثروة في صول اƅماƅية ،يعƊيان زيادة أعلى ا
 

 تحقيق ااستقرار ااقتصادي   
 ااستقرار إƅىدوات اƅسياسة ااقتصادية ،ƅتؤدي اƅحƄومة مهامها ƅلوصول أداة من أس اƅمال أيعد سوق ر   

ي تغير مستويات و اƄƅساد ،و ذƅك من خال اƅتأثير في معدات اƅفائدة ، و باƅتاƅأو تجƊب اƅتضخم  ااقتصادي
 42في ااقتصاد ااستثمارو  ااقتراض

 اƃمتدخلة فيه  اإطرافاƃمال و  رأستقسيمات سوق  : اƃمطلب اƃثاƃث    
 4و سوق ثاƊوية أوƅيةسوق  إƅى رأسماليمƄن تقسيم سوق 

 اƃمال رأستقسيمات سوق  :اأول اƃفرع    
 اأوƅيةو اƅسوق اƅثاƊوية ، حيث تعتبر اƅسوق  اأوƅيةهما اƅسوق  أساسيينقسمين  إƅىاƅمال  رأسيƊقسم سوق    

من اƅسوقين مرتبط  أيحيث وجود  اأوراقاƅماƅية و اƅسوق اƅثاƊوية سوقا ƅتداول هذƋ  اأوراقسوق إصدار 
يضمن ااستمرارية ƅعمل اƅسوق اƅثاƊوي و من خال هذا اƅجزء  اأوƅياƅسوق  أنيبعضهما اƅبعض حيث 
Ƅ تعرف على ماهيةƊسوقين و سƅيلتا اƅ4عملهما هإ 

 اƃسوق اأوƃية:أوا   
 : اأوƃية مفهوم  اƃسوق  -0  

و  وهي تلك اƅسوق اƅتي تتƄفل بخلقها ƅمؤسسات متخصصة في مجال اƅتمويل اإصداربسوق  أيضاتسمى     
 4 3اإصدار

                                                 
مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة  ، اƃسعودي اأسهمدراسة حاƃة سوق : ااستثمارات اƃماƃية ودورها في تخصيص  اأوراقƂفاءة سوق  ، رفيق مزاهدية 1

.92:ص ، 5002-5002 ، جامعة باتƊة اƅتسييرعلوم ااقتصادية وعلوم قسم اƅ،  تخصص اقتصاد دوƅي في اƅعلوم ااقتصادية  ، اƅماجستير
مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة  ، دراسة مجموعة دول اƃمغرب اƃعربي: ذ برامج اƃخوصصة اƃماƃية اƃمغاربية في تƈفي اأوراقمدى فعاƃية سوق  رشيد هوƅي ،2

 4 02-02:ص 4 5000 جامعة قسƊطيƊة ، ماƅية ، إدارة تسيير ،Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية و علوم اƅ في علوم اƅتسيير، اƅماجستير
 504:ص ، 5000 مصر، ،اƅدار اƅجامعية  ، اƃماƃية اأوراقااستثمار في  عبد اƅغفار حƊفي ، 3
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اƅسƊدات اƅحƄومية و غيرها وسƊدات اƅشرƄات اƅمساهمة و  أسهماƅسوق اƅتي يتم فيها شراء وبيع  أيضاوهي      
 اƅماƅية اƅتي تصدر أول مرة من قبل مؤسسات ماƅية  يطلق عليها ببƊوك ااستثمار  اأوراقمن 
اƅشرƄة اƅمصدرة هي اƅبائعة  أن أيبأƊها اƅسوق حيث يƄون بائع اƅورقة اƅماƅية هو مصدرها  أيضاوتعرف      

 ƅ4هذƋ اƅورقة 
، و يجرى اƅتعامل في  اإصداربسوق  أيضااƅماƅية و تعرف  اأوراقبواسطة  وهي اƅسوق اƅتي يتعامل فيها     

 41هذƋ اƅسوق عن طريق ما يعرف بااƄتتاب
اƅجديدة من قبل  اإصداراتهي سوق  اأوƅيةاƅسوق  أن:من خال هذƋ اƅتعاريف يمƊƊƄا اƅخروج باƅتعريف اƅتاƅي

بمساعدة متخصصين ماƅيين يقدمون  اإصدارملية اƅشرƄات اƅراغبة في اƅحصول على اƅتمويل ، و تقوم بع
 4 إصدارهااƅمصدرة و توقيت  اأوراقاƊƅصيحة من خال Ɗوعية 

 اأسهم بإصدارو هي خاصة  اأسهماƅسƊدات و سوق  إصدارسوق اƅسƊدات اƅتي يتم فيها  إƅىو تƊقسم      
 4من قبل مختلف اƅشرƄات

 : اƃسوق اƃثاƈوية : ثاƈيا   
أي  إصدارهااƅماƅية فيها بعد عملية  اأوراقبسوق اƅتداول و هي اƅسوق اƅتي يتم تداول Ƅافة  اأيضتدعى      

ذي يلتقي فيه بائعي و اƅمƄان اƅ أيضاوهي  2بتوزيعها اإصداربعد قيام بƊوك ااستثمار اƅتي تƄلفت بعملية 
رين اƅسيوƅة و فرصة تحقيق توفر ƅلمستثم اƅقديمة اإصداراتبسوق  أيضااƅماƅية و تسمى  اأوراقمشتري 
Ƅان غير مباشر في حرƄة ااستثمارات ƅلمؤسسات اƅمعƊية  أناƅرأسماƅية و ƅأسواق اƅماƅية دورا هاما و  اأرباح
اƅموزعة يƊعƄس  إرباحهاƅقيمة  أوتدهور في Ɗشاطات هذƋ اƅشرƄات باƊƅسبة ƅحجم مبيعاتها  أوهبوط  أيان 

و ترتبط اƅسوق  3في اƅسوق اƅثاƊوية  اأدواتاƊخفاض قيم هذƋ  إƅىك غاƅبا و يؤدي ذƅ أدواتهاعلى حرƄة تداول 
ƅما وجدت اƅسوق اƅثاƊوية Ƅما ƅوا اƅمزايا اƅتي  اأوƅيةبرابطة Ƅبيرة حيث ƅوا وجود اƅسوق  اأوƅيةاƅثاƊوية باƅسوق 

ت و اƅحƄومات  و اƅشرƄا إصداراتفي تصريف و تسويق  اأوƅيةتقدمها اƅسوق اƅثاƊوية ƅما Ɗجحت اƅسوق 
 ƄاƊوا متأƄدون من اƅقدرة  على بيعها في اƅسوق اƅثاƊوية  إذاإا  اإصداراتاƅمستثمرون ا يقبلون على شراء 

ماƅية جديدة  أوراق إصدارباƊƅسبة ƅلوحدات ااقتصادية اƅتي ترغب في  أيضاƄبيرة  أهميةو ƅلسوق اƅثاƊوية      
و تتميز  4اول تعتبر مرشدا ƅهذƋ اƅوحدات عƊد تسعيرها أوراقها اƅماƅية اƅسائدة في سوق اƅتد اأسعار أنحيث 5

 4اƅتي تتميز باƅظرفية  اأوƅيةاƅسوق اƅثاƊوية بااستمرارية على عƄس اƅسوق 
 سوق مƊظمة و سوق غير مƊظمة  إƅىوتƊقسم اƅسوق اƅثاƊوية بدورها     
  :اƃسوق اƃمƈظمة -0   
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اƅماƅية  اأوراقرصات و تتميز بان ƅها مƄاƊا محددا يتم فيه Ɗشاط تداول هي تلك اƅتي تأخذ شƄل اƅبو      
دورية يلتقي فيها اƅمتعاملون وفقا Ɗƅظم وƅوائح وقواƊين محددة تƊظم قواعد  أوقاتو ƅها  1 اأسواقاƅمسجلة بتلك 

تخب من مجلس مƊ إشرافاƅتعامل و عقد اƅصفقات و اƅشروط اƅواجب توافرها في اƅمتعاملين و تتم تحت 
سوق مرƄزية و سوق  إƅىمختصون مرخص ƅهم و تƊقسم اƅسوق اƅمƊظمة بدورها  أعضاءاƅسوق يساعدƋ  أعضاء
و يقصد باƅسوق اƅمرƄزية تلك اƅسوق اƅتي يتعامل بها باأوراق اƅماƅية اƅمسجل ƅدى ƅجƊة اƅبورصة و  إقليمية
و يتم اƅتعامل فيها  اإقليميةاƅسوق  أماة اƅماƅية بغض اƊƅظر عن اƅموقع اƅجغرافي ƅلشرƄة اƅمصدر  اأوراق

 4محدد   إقليمباأوراق اƅماƅية اƅتي تعود ملƄيتها ƅلشرƄات اƅصغيرة اƅمتواجدة في 
 

 :اƃسوق اƃغير مƈظمة-0   
تداول  اأسواقاƅسوق اƅمفتوح و يتم في هذƋ  أوسوق اƅغير رسمي  أوباƅسوق اƅموازية  أيضاو تعرف       
اƅمعامات اƅتي تجري خارج اƅبورصات  أيمن خال بيوت اƅسمسرة و اƅبƊوك اƅتجارية و غيرها اƅماƅية  اأوراق
تتم من خال شبƄة اتصاات قوية بين اƅسماسرة و اƅتجار و  إذيوجد مƄان محدد إجراء اƅمعامات  و ا

ق على غرار اƅمستثمرين و يتحدد سعر اƅورقة باƅتفاوض و يعتبر Ƅل سمسار في هذƋ اƅسوق صاƊع اƅسو 
اƅغير مسجلة في  اأوراقاƅمتخصصين اƅذين يحتƄرون اƅتعامل في اƅسوق اƅمƊظمة و تجري اƅمعامات على 

 أوتخضع أية رقابة قاƊوƊية  ا أƊهايعƊي   صفة اƅغير مƊظمة على هذƋ اƅسوق ا أناƅبورصة و جدير باإشارة 
يت اƅسمسرة اƅذي يرغب في اƅتعامل في اƅسوق اƅغير يƄون ب أنتƊظيمية في اƅوايات اƅمتحدة يشترط  إجراءات

 آƅياتغير مƊظمة اƊه ا توجد  اأسواقاƅماƅية و يؤخذ على  اأوراقمƊظمة عضوا في ااتحاد اƅوطƊي ƅتجار 
 4 2اƅذي قد يحدث بسبب عدم اƅتوازن بين اƅعرض و اƅطلب اأسعاراارتفاع اƅحاد في  أوƅلحد من اƅتدهور 
اƅماƅية اƅغير مقيدة في جداول  اأوراقذƋ اƅسوق مجموعة من اƅوسطاء يتبادƅون اƅمعلومات عن و يقوم بإدارة ه

 4 3اƅرسمية  اأسواق أسعار
خفض تƄاƅيف  إمƄاƊيةو على عƄس اƅبورصات توفر بيوت اƅسمسرة ƅلمتعاملين في اƅسوق اƅغير مƊظمة     

فضا عن تƊفيذ اƅصفقات  اأسعار أفضل اƅحصول على إƅىاƅصفقات يمƊح خصم على اƅعموƅة باإضافة 
اƅمƊظمة و  اأسواقتمتعها باإعفاء من دفع رسوم  اƅعضوية Ƅما هو اƅحال في  إƅىبسرعة فائقة باإضافة 

 4اƅفرعية هي اƅسوق اƅثاƅثة و اƅسوق اƅرابعة اأسواقيتضمن اƅسوق اƅثاƊوي اƅغير مƊظم  مجموعة من 
 :اƃسوق اƃثاƃثة-0  

اƅسوق  أعضاءƅسوق اƅثاƅث قطاع من اƅسوق اƅغير مƊظم اƅذي يتƄون من بيوت اƅسمسرة من غير يمثل ا       
و هذƋ اƅبيوت في اƅواقع  اأسواقاƅماƅية اƅمسجلة في تلك  اأوراقاƅمƊظمة وان Ƅان ƅهم اƅحق في اƅتعامل في 

صغرت وهي  أوهما Ƅبرت و بأي Ƅمية ƄاƊت م اأوراقبيع تلك  أومستمرة على استعداد دائم ƅشراء  أسواق
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جمهور اƅعماء في هذƋ اƅسوق فهو اƅمؤسسات  أما اƅسوق اƅمƊظمة  أعضاءتمارس دورا مƊافسا ƅلمتخصصين 
 إضافةاƅمؤتمن عليها اƅتي تديرها اƅبƊوك اƅتجارية  اأموالااستثمارية اƄƅبيرة مثل صƊاديق اƅمعاشات و حسابات 

ممثلين في اƅسوق اƅمƊظمة و من ثم يƄون اƅسبيل اƅوحيد ƅتعاملها في  بيوت اƅسمسرة اƅصغيرة اƅتي ƅيس ƅها إƅى
يفسر  و ما 1اƅتي تتداوƅها تلك اƅسوق هو من خال بيوت اƅسمسرة اƄƅبيرة اƅتي تعمل في اƅسوق اƅثاƅث  اأوراق

عدات مما يتيح اƅفرصة ƅخفض م اأخرى اأسواقوجود هذƋ اƅسوق عدم اƅقدرة على اƅتفاوض في اƅعموƅة ƅدى 
اƅعموƅة من طرف بيوت اƅسمسرة Ƅƅون اƅعمليات اƅتي تتم محدودة و اƅسماسرة غير ملزمين بعموƅة محددة Ɗاهيك 

 4 2عن ميزة عدم دفع بيوت اƅسمسرة ƅلرسوم Ƅما هو اƅحال في اƅبورصات ومن يعمل فيها بااƅتزام 
 :اƃسوق اƃرابعة-0  

اƅذين يتعاملون فيما بيƊهم في شراء و  اأغƊياء اأفرادة اƄƅبيرة و يقصد باƅسوق اƅرابعة اƅمؤسسات ااستثماري    
ƅلحد من اƅعموات  أضافيةوذƅك Ƅإستراتيجية ، اƅماƅية في طلبيات Ƅبيرة و بدون وساطة اƅسماسرة  اأوراقبيع 

ة يساعدƋ في اƅتي يدفعوƊها ƅلسماسرة و يتم اƅلقاء بين اƅبائعين و اƅمشترين من خال وسيط يعمل إتمام اƅصفق
اƅمتعامل بها  اأوراقيحتفظ اƅوسيط بمخزون من  اƅحاسوب و هذا ا أطراف أوذƅك شبƄة قوية من اƅتليفوƊات 

يتعرض ƅها و في ظل اƅسوق اƅرابع تبرم اƅصفقات بسرعة اƄبر Ƅما قد  أنمخاطر يمƄن  أيتوجد  اومن ثم 
 أتعابƅلطرفين و بتƄلفة اقل Ɗظرا اƊخفاض اƅصفقات بأسعار مرضية  إبراميتمخض عن ااتصال اƅمباشر 

ƅأسواق اƅغير مƊظمة  إضافةاƅصفقات و ƅهذƋ اƅمزايا يعد اƅسوق اƅرابع مƊافسا قويا ƅأسواق اƅمƊظمة  إƊهاء
 34 اأسواقاƅماƅية اƅمتداوƅة في تلك  اأوراقخاصة يمƊƄه اƅتعامل في Ƅافة 

 اƃمال  سرأطراف اƃمتدخلة في سوق اأ : اƃمطلب اƃرابع   

ااقتصادية تؤثر و تتأثر بƊشاط  اأعواناƅمال عملياته بواسطة مجموعة متƊوعة من  رأسيمارس سوق     
اƅرغبات اƅتمويلية ƅأطراف  إشباعƊشاطها و  أداءاƅمال استمراريتها في  رأسبواسطتهم يتحقق ƅسوق  إذاƅسوق ، 

 Ɗ4شاط اƅسوق هإƅيƅفهم  أساسياشرطا  اأعوانؤاء ه أعمالاƄƅافي بتصرفات و  اإƅماماƅمختلفة ، و يعتبر 
 سوق رأس اƃمالاƃمتدخلين في  :اأول اƃفرع    
 :بƈك ااستثمار -0     
 أو، إصدارهااƅماƅية اƅتي ترغب اƅشرƄات في  اأوراق أƊواعهو مؤسسة ماƅية تقوم بتقديم اƊƅصح من خال     

 4اƅماƅية اأوراقباƅشؤون اƅماƅية اƅتي تخص  تعƊى أي4 أيضاتقوم بااƄتتاب ƅها و اƅتوزيع 
 :اƃبƈوك اƃتجارية-0    
بعد  أواƅقابلة ƅلسحب ƅدى اƅطلب  اإفرادبتلقي ودائع  أساساهي مؤسسات ائتماƊية غير متخصصة تضطلع    

 44، و يطلق عليها بƊوك اƅودائع اأجلفي اائتمان قصير  أساسيةاجل قصير و اƅتعامل بصفة 
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ا تقوم بتجميع و مƊح  إذهذƋ اƅبƊوك ا تمارس Ɗشاطا مصرفيا باƅمعƊى اƅمتعارف عليه  إنباƅذƄر وجدير     
 أن، غير  أيضاغير دقيق  أمربƊوك استثمار  أƊهاإا  اإشارةاƅقروض و اƅتسهيات اƅمصرفية ƅلمستثمرين و 

Ƌوك ا تستثمر  هذƊبƅهااƅتي تضمن  اأوراقفي شراء وبيع  أمواƅية اƅماƅاستثمارها  أنبصورة دائمة بل  صدارهاإا
إعادة   أمواƅهƅتحرير  أساسيةبأسرع وقت ممƄن و اƅسرعة هƊا  اإصدارمؤقت و يƊقضي Ɗجاحها في تصريف 

 4سعر اƅبيع و سعر اƅشراء اƅعائد اƅذي يحققه  بينويمثل اƅفرق  آخر إصدارشراء 
 :ƈوادي ااستثمار -0   
اƊتشرت في معظم دول  إنثم ما ƅبثت  اأمريƄيةمرة في اƅوايات اƅمتحدة  أولظهرت Ɗوادي ااستثمار     
اƅماƅية و زيادة اƅوعي ااستثماري فيها و  اأوراقهذƋ اƊƅوادي فهو ااستثمار في  إقامة، و اƅهدف من أوروبا
 :اƅمدخرات اƅصغيرة ƅاستثمار فيها  أصحابتوجيه 

 :صƈاديق ااستثمار -0   
في صƊدوق  اأفرادتجميع مدخرات  إƅىستثمار بأƊها تتعامل مع طبقة خاصة ، تهدف تعرف صƊاديق اا   

تديرƋ شرƄة ذات خبرة استثمارية ƅقاء عموƅة معيƊة ،و قد Ɗشأت هذƋ اƅصƊاديق بسبب حاجة صغار اƅمدخرين 
 ƅ4لخبرة في اختيار ااستثمارات اƅمƊاسبة و تطلق عليها تسميات مختلفة 

صƊاديق ااستثمار Ƅان ƅه اثر فعال في توجيه اƅمدخرات Ɗحو   إƊشاء إن اأمريƄيةربة اƅتج أثبتتو قد     
 4ااستثمارات اƅمƊتجة 

 :خدمة Ɗوعين من اƅمستثمرين  إƅىو تهدف صƊاديق ااستثمار     
بƊي و اƅقيام باستثمار متƊوع م أمواƅهم إدارةو هم اƅمستثمرون اƅذين يصعب عليهم بمفردهم  :اأولاƈƃوع *  

 إƅىاƅمتوخاة ، و ƅذƅك تتجه هذƋ اƅفئة  اأرباحعلى تحليل  اتجاهات اƅسوق و اƅتƊبؤ باأسعار اƅمستقبلية ƅتحقيق 
 4اƅتعامل مع صƊاديق ااستثمار

اƅمدخرات اƅصغيرة اƅذين ا يملƄون اƅقدر اƄƅافي من اƅمال ƅتƄوين محافظ  أصحابهم  :اƈƃوع اƃثاƈي*   
 4إƅيهحرƄة اƅسوق صعودا و هبوطا ƅتحقيق ما يهدفون ƅلوصول  استثمارية مƊاسبة تƊاسب

، اأوƅيفي سوق  اأساسيينتعتبر اƅحƄومات بوزاراته و هيئاتها اƅمحلية من بين اƅمتدخلين  : اƃحƂومات *   
ى اƅحƄومات تمثل مƊافسا قويا ƅبقية اƅمتدخلين و ذƅك استحواذها عل إناƅسƊدات بل يمƄن اƅقول  أسواقسيما في 

و غاƅبا ما يƄون ƅجوء  1مصادر اƅتمويل Ɗظير ما تقدمه من مƊتجات ماƅية متƊوعة ذات مخاطر متدƊية 
 :فيما يلي إيجازهايمƄن  اأهدافاƅماƅية Ɗابعا من اƅرغبة في تحقيق جملة من  اأوراق إصدار إƅىاƅحƄومات 
  عموميةƅية اƊميزاƅم في اƄمتراƅعجز اƅ4تغطية ا 
  سيوƅم في حجم اƄتحƅوقوع في اƅتفادي اƅ يƊوطƅة في ااقتصاد اƅ4 اأزمات 

 4 اأƊشطةتوزيع مواردها على مختلف -على سيوƅة اƅبƊوك و Ƅيفية  اƅتأثيرااقتصادية من خال 
  لبلدƅ ية حسبما تقتضيه ااقتصاديةƅماƅسوق اƅفائدة في اƅتأثير على معدات اƅ4ا 
 وط إعادةƅية في ااقتصاد اƅماƅموارد اƅوقوع في توزيع اƅتفادي اƅ يƊ4اأزمات  

                                                 
 224-22:ص ص ، 5008، دار اƅجاسر  ، اأردن ، اƃماƃية اأسواقاƈƃقود و اƃمصارف و  ، Ɗزار سعد اƅدين اƅعيسى علي ،عبد اƅمƊعم اƅسيد  1
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 4 اأƊشطةااقتصادية من خال اƅتأثير على  سيوƅة اƅبƊوك و Ƅيفية توزيع مواردها على مختلف 
اƅمال واأسواق  رأستعتبر هذƋ اƅفئة من اƅمتدخلين اƅرئيسين في سوق  :اƃشرƂات اƃصƈاعية واƃتجارية  *    

ƅتمويل استثماراتها و توسعاتها ، و ذƅك من  اأزمة اأموالل على اƅماƅية بصفة عامة فهي تلجا ƅأسواق ƅلحصو 
 ƅ4أسهم و اƅسƊدات  إصدارهاخال 

  :اƃمستثمرون اƃتاسيسيون  -0    
و هم اƅهيئات اƅماƅية اƅتي يتجلى دورها في اƅحياة ااقتصادية في عملية جمع اƅمدخرات اƅمتدفقة من      

، و Ɗظرا استقرار و ثبات قدرتها اادخارية و  1ماƅية  أوراقها في شƄل مختلف اƅقطاعات في اƅدوƅة و توظيف
 4اƅبعيد  اأمدمزودي اƅبورصة على  أهمااستثمارية تعتبر اƅهيئات من اƄبر اƅماƄƅين ƅلسيوƅة ومن 

،و شرƄات  اإيداعذƋ اƅفئة من اƅبƊوك بفروعها شرƄات اƅتامين ، صƊاديق اƅتقاعد ، صƊاديق و تتƄون ه
 4 ستثماراا
 : اƃوسطاء اƃماƃيين -0   

اƅمال  ƅما يقدموƊه من  رأس أسواقاƅفاعلين اƅرئيسيين في  أهماƅسماسرة من  أويعد اƅوسطاء اƅماƅيين       
 Ƌمتعاملين في هدƅمستثمرين في  اأسواقخدمات اƅوصل بين اƅسمسار يقوم بدور حلقة اƅية و  اأوراق،فاƅماƅا
مقابل عموƅة يتقاضاها من اƅطرفين Ƅذƅك يƊحصر عمل اƅوسيط في اƅتƄفل بتقديم  اƅجهة اƅمصدرة ƅها و ذƅك

 :2إƅىاƊƅصائح و اƅمشورة ƅلعماء بشان قرارات ااستثمار و عموما يمƄن تصƊيف اƅوسطاء اƅماƅيين 
 

 :اƃسماسرة اƃوƂاء  -0    
ƅحسابهم اƅخاص  أويوت  اƅسمسرة اƅمال ، يعملون ƅحساب ب رأسيتمتع هؤاء اƅسماسرة باƅعضوية في سوق     

 4عماء اƅخاصة باƅشراء و اƅبيع باƅسوق اƅثاƊوي مقابل عموƅة محددة ƅا أوامرو يقومون بتƊفيذ 
  : سماسرة اƃصاƃة -0    
يعملون ƅدى اƅسماسرة اƅوƄاء خاصة عƊدما يعرف اƅسوق زيادة Ƅبيرة في حجم اƅمعامات و يتعذر على    

ها ƅوحدƋ فيستعين بسماسرة اƅصاƅة بحيث يحصلون على جزء من اƅعموƅة اƅتي يحصل اƅسمسار اƅوƄيل تƊفيذ
 4عليها سماسرة اƅوƄاء ƅقاء اƅخدمات اƅتي يقدموƊها 

 :تجار اƃصاƃة  - 0    
اƅمستثمرين بل  أوامراƅماƅية ƅحسابهم اƅخاص و ا يقومون بتƊفيذ  اأوراقيتمثل دورهم في شراء و بيع    

 ƅ ،4ذا يطلق عليهم اƅمضاربون  اأسعارعن فرص اƅبيع و اƅشراء ƅلحصول على فروقات  يقومون باƅبحث
 : اƃمتخصصون - 01   

                                                 
ƅتحسين و تفعيل  ƄآƅيةاƊƅدوة اƅعلمية اƅدوƅية حول اƅتƄامل ااقتصادي اƅعربي  ، اƃسوق اƃماƃية و دورها في تمويل اƃتƈمية في اƃوطن اƃعربي محمد براق ، 1

 54:ص ، 7002 ماي 2- 2 ، سطبف ، جامعة فرحات عباس ، اأوروبية–Ƅة اƅعربية اƅشرا
 4 550:، ص 5002، دار مؤسسة رسان ، سوريا ،  بورصة ااوراق اƃماƃية،  مصطفى يوسف Ƅافي 2
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مجموعة من  أويجمع اƅمتخصص بين Ɗشاط اƅسمسرة و اƅتجارة بحيث يتخصص Ƅل مƊهم في ورقة ماƅية     
و تحقيق اƅتوازن في اƅسوق  راأسعاƅذƅك يعتبر اƅمتخصص محتƄر ƅلسوق ، و ƅهم دور في استقرار  اأوراق

 4من خال اƅحفاظ على هامش ربح صغير
  : تجار اƃطلبيات اƃصغيرة  - 00     
بيعها بƄميات  إعادةاƅماƅية في طلبيات بƄميات Ƅبيرة ثم  اأوراقيƊحصر Ɗشاط اƅطلبيات اƅصغيرة في شراء     

  41 ء و سعر اƅبيعصغيرة ، ويحقق اƅتجار هƊا اƅربح من خال اƅفرق بين سعر اƅشرا
     ƃياƈثاƃظيم سوق ر : فرع اƈمالأتƃس ا 
، بحيث يتم اƅتعامل بها من خال  أƊواعهااƅماƅية بمختلف  اأوراقاƅمال مƄاƊا واسعا ƅتداول  رأسيمثل سوق    

 اأعضاءƅها من خال مجموعة من  اأسعارو اƅبيع و اƅشراء ƅتحقيق اƅغرض مƊها،  و يتم تحديد  اإصدار
 4مارسون دور اƅوساطة اƅماƅية ي

 اƃمال رأساƃمƈتجات اƃماƃية اƃمتداوƃة في سوق  : أوا    
اƅتمويل عن طريق اƅملƄية و  أوفأƊها تƊدرج تحت مظلة اƅتمويل باƅدين  اأدوات أورغم تعدد هذƋ اƅمƊتجات    

مؤسسة  أيازمة استثمارات اƅ اأموالƄƅل مƊها خصائصه و تƄلفته Ƅƅن يبقى هدفها واحدا يƊحصر في توفير 
 Ƌى اأخيرةبهدف وصول هذƅىعائد و  أقصىتحقيق  إƅب  إƊتقليدية  اأدواتجاƅية اƅماƅدات فقد  اأسهماƊسƅوا

Ɗمو سريع في حجم  إƅىمن اƅقرن اƅعشرين  اأخيريناƅتطورات ااقتصادية اƅتي حدثت خال اƅعقدين  أدت
اƅتحوات اƅماƅية اƅمتزامƊة مع اƅتقدم اƅهائل اƅذي عرفته  أملتهادة اƅماƅية وظهور مƊتجات ماƅية جدي اأوراق

 أهم إƅىمثل هذƋ اƅمƊتجات و سوف يتم اƅتطرق  إƅىتƊƄوƅوجيا اƅمعلومات و ااتصاات و اƅحاجة اƅماƅية 
 4اƅمال  رأساƅمƊتجات اƅماƅية اƅمتداوƅة في سوق 

 اƃملƂية أدوات - 0   
تƄون هذƋ  إناƅماƅية بغرض اƅحصول على اƅتمويل، ويمƄن  اأوراقوعة من مجم إصدار إƅىتلجا اƅشرƄات    

 4ممتازة أوعادية  أسهم أما اأوراق
شرƄة  أصوليعرف اƅسهم بأƊه صك ملƄية يثبت ƅصاحبه اƅحق في حصة شائعة في ملƄية صافي  حيث

اƅشرƄة تƊاسب  احأربو يضمن اƅحق في اƅحصول على حصة من  اأحوالتوصية باأسهم بحسب  أومساهمة 
اƅرئيسية ƅتمويل  اأداةو تعد  2 أسهمو تƄون مسئوƅية اƅمساهم محدودة بمقدار ما يملƄه من  أسهمما يملƄه من 

 4ممتازة  أسهمعادية و  أسهماƅشرƄات و تƄون في شƄل  
 :اƃعادية  اأسهم  -أ     
تضمن حقوقا وواجبات متساوية  ثابتة اƅسهم اƅعادي وثيقة ماƅية تصدر عن شرƄة مساهمة ما بقيمة اسمية   

 اأسواق، و يسمح ƅها باƅتداول في  اأوƅية اأسواقƅماƄƅها و تطرح على اƅجمهور عن طريق ااƄتتاب اƅعام في 

                                                 
 2084-205:صص  ، 5005 ، مصر ، اإسƊƄدرية مƊشاة اƅمعارف ، ، و اƃمƈشات اƃماƃية اأسواق إدارة ، إبراهيممحمد مƊير  1
 504:ص ، 5002 مصر، ، اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر ، اƃماƃية اأوراقبورصة  إƃىدƃيل اƃمستثمر  ، طارق عبد اƅعال حماد 2
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ƅها قيمة اسمية و قيمة دفترية و قيمة سوقية وقيمة تصفوية و تتمثل اƅقيمة ااسمية في اƅقيمة اƅمدوƊة  1اƅثاƊوية، 
ƅتأسيس على قسيمة اƅصوص عليها في عقد اƊون مƄدفترية فتتمثل في قيمة حقوق  أماسهم و عادة ما يƅقيمة اƅا

اƅمحتجزة وقسمة على عدد  اإرباحاƅممتازة و ƊƄƅها تتضمن ااحتياطات و  اأسهماƅملƄية اƅتي ا تتضمن 
باع بها اƅسهم في سوق اƅمال و قد تتمثل تتمثل اƅقيمة اƅسوقية في اƅقيمة اƅتي ي أخيرااƅعادية اƅمصدرة و  اأسهم

 42اƅقيمة اƅدفترية أواقل من اƅقيمة ااسمية  أو أƄثرتƄون هذƋ اƅقيمة 
في حين تتمثل اƅقيمة اƅتصفوية  ƅلسهم اƅعادي Ɗصيب اƅسهم من قيمة موجودات اƅشرƄة اƅمصفاة بعد تسديد Ƅل 

ة اƅسوقية ƅلسهم تعتبر هي اƅتقييم اƅحقيقي ƅلسهم اƅممتازة ، و اƅقيم اأسهمااƅتزامات و حقوق اƅدائƊين و حملة 
اƅرأسماƅية و اƅتوزيعات اƅتي يحصل عليها  اأرباحاƅعادي ،و هي تتوقف على اƅعائد اƅمتوقع توƅدƊ Ƌتيجة 

 4اƅمستثمر 
اƅقيمة ااسمية ƅلسهم اƅعادي يحددها عقد اƅتأسيس إا اƊه يمƄن تخفيضها من خال ما  أنو على اƅرغم من     

من  أƄثراƅذي يعطي اƅمستثمر اƅحق في اƅحصول على جزء من سهم Ƅامل ،  و ربما  اأسهميسمى باشتقاق 
ا  اأسهماƅمتداوƅة و عادة عملية استحقاق  اأسهمذƅك عن Ƅل سهم يملƄه و هو ما يترتب عليه زيادة في عدد 

اƅشرƄة  أسهمذƋ اƅعملية زيادة اƅطلب على اƅهدف من ه أناثر على اƅقوة اايرادية ƅلمƊشاة غير  أييترتب عليها 
 :و ƅأسهم اƅعادية اƅعديد من اƅحقوق مƊها 3و زيادة قاعدة اƅملƄية 

  ةƄشرƅبقاء في اƅابه ما 5حق اƄيته أسهمه دون ارتƄزع ملƊ فا يجوز فصله و ا 

 4وحدƋ  إرادتهيستوجب ذƅك قاƊوƊا أƊه حق معلق على 
 عموميةƅجمعية اƅتصويت في اƅفعلي  حق اƅحضور اƅة باƄلشرƅبريد  أوƅيل أو باƄتوƅ44با 
 ويةƅتتاب في  أوƄد زيادة  اأسهمااƊجديدة عƅمال  رأساƅ54ا 
  ةƄشرƅية بدون موافقة اƄملƅقل اƊ حق فيƅمساهمين  أواƅ4باقي ا 
  سهمƅحصول على قيمة اƅحق في اƅوفاء  أواƅتصفية بعد اƅه في حاات اƊجزء م 

 4 اأخرىƅاƅتزامات  إضافةاƅممتازة  اأسهم أصحابو بااƅتزامات اƅدائƊين 
    توزيعات منƅحق في اƅتوزيع  اأرباحاƅمتحققة ضمن شروط و سياسات اƅ64ا 

  جديدة فيƃعادية  اأسهمااتجاهات اƃا: 
في عديدة  أƊواعا اأخيرةظهرت في اƅسƊوات  إƅيها اإشارةاƅعادية اƅتقليدية اƅتي سبق  اأسهمجاƊب  إƅى     

اƅعادية ذات اƅتوزيعات اƅتي تخصم قبل حساب اƅضريبة و  اأسهمو  اإƊتاجيةاƅعادية ƅأقسام  اأسهممقدمتها 
 4اƅعادية اƅمضموƊة اƅقيمة  اأسهم

                                                 
 254:ص مرجع سابق ، ، هوشيار معروف 1
 24:ص ، مرجع سابق اƅهƊدي ، إبراهيممƊير  2
3
 7124 :ص ، مرجع سابق ، رسمية زƄي قرياقص ، عبد اƅغفار حƊفي 

4
 194 :ص ، مرجع سابق ، اƅبراوي إسامعبان محمد ش 

5
 4 82 :،ص، مرجع سابق  ، عاطف و ƅيم اƊدراوس 

6
 4 781 :ص ، مرجع سابق جميل ساƅم اƅزيداƊين ، 
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اƅتي ربطت فيها اƅتوزيعات اƅتي يحصل عليها حاملها  اأسهمو هي : اإƈتاجيةاƃعادية ƃأقسام  اأسهم-       
 41باƅشرƄة اإƊتاجية اأقسامقها قسم معين من باإرباح اƅتي يحق

اƅعادية اƅتي يجري فيها اƅخصم اƅتوزيعات  اأسهموهي :  اƃعادية ذات اƃتوزيعات أƃمخصومة اأسهم-       
 4قبل حساب اƅضريبة  اإيراداتمن 

 إذاƅشرƄة باƅتعويض يعطي ƅحاملها اƅحق في مطاƅبة ا اأسهمهذا اƊƅوع من  :اƃعادية اƃمضموƈة  اأسهم-      
وهƊا يمƄن ƅلمستثمر تحقيق  2اإصدارحد معين خال فترة محددة عقب  إƅىما اƊخفضت اƅقيمة اƅسوقية ƅأسهم 

حماية :اƅعديد من اƅمزايا مƊها  اأسهمرأسماƅية مع Ƅل ارتفاع في اƅقيمة اƅسوقية ƅلسهم ، و ƅهذا اƊƅوع من  أرباح
ƅتصريف اƅوك ااستثمار و ضمان اƊلتحويل و بƅ قابلةƅدات اƊلسƅ إصدار و تعتبر بديا مرغوباƅ املƄأيضا 

 4 اإƊتاج أقسام أسهمƅتجƊب مشƄات 
تجمع في خصائصها بين خصائص  أƊهايطلق عليها باأوراق اƅماƅية اƅمهجƊة حيث  : اƃممتازة اأسهم-0      

ستƊد قيمة اسمية و سوقية و دفترية شاƊه في اƅعادية و اƅسƊدات و هي مستƊدات ملƄية و ƅهذا اƅم اأسهمƄل من 
اƅممتازة  ،Ƅما تظهر  اأسهماƅقيمة اƅدفترية ƅلسهم اƅممتاز تحسب بƊسبة قيمة  أنذƅك شان اƅسهم اƅعادي غير 

ƅأسهم اƅمصدرة بمعƊى اƊه ƅيس ƅأسهم اƅممتازة Ɗصيب من ااحتياطيات  اإجماƅياƅعدد  إƅىفي دفاتر اƅشرƄة 
 :تجزة اƅتي تظهر في اƅقوائم اƅماƅية ƅلشرƄة ، و ƅحامل اƅسهم اƅممتاز مجموعة من اƅحقوق مƊها اƅمح اأرباح و

 و بƊسبة محددة  اأرباححق اƅحصول على  -    
 اƅمقررة من سƊة أخرى  اأرباحاƅتصفية و حق تجميع  أموالفي  اأوƅوية-    

 :درة ƅها ومن بيƊهااƅممتازة اƅعديد من اƅمزايا ƅلشرƄة اƅمص اأسهمو تحقق 
 4 أرباحااƅشرƄة بإجراء  توزيعات Ƅل سƊة تحقق اƅشرƄة فيها  إƅزامعدم  -    
اƅممتازة اƅتصويت و يعاب عليها ارتفاع تƄلفتها مقارƊة بتƄلفة اƅتمويل بااقتراض  اأسهما يحق ƅحملة  -    

اƅضريبة ويعƊي حرمان اƅشرƄة من  اƅممتازة على عƄس اƅفوائد ا تخصم قبل فرض اأسهمتوزيعات  إنحيث 
 4اƅوفر اƅضريبي

اƅممتازة بعائد مرتفع Ƅتعويض  اأسهمفيتمثل في مطاƅبة حملة  اأسهماƅسبب اƅثاƊي ارتفاع تƄلفة هذƋ  أما-   
 اأƊواعو ƅاسم اƅممتازة اƅعديد من  3عن اƅمخاطر اƅعاƅية اƅتي يتعرض ƅها اƅمساهمون مقارƊة بحملة اƅسƊدات 

 :مƊها
 متغيرة اأسهمƃتوزيعات اƃممتازة ذات اƃها توزيعات ثابتة و تتحدد  اأسهم أن اأصل : اƅ ممتازةƅا 

أول مرة Ɗوع  0225في سƊة  اأمريƄيةبƊسبة محددة من اƅقيمة ااسمية ƅلسهم و ظهر في اƅوايات اƅمتحدة 
من اƅسƊدات اƅحƄومية هي سƊدات اƅممتازة ترتبط فيه اƅتوزيعات بمعدل اƅعائد على Ɗوع  اأسهمجديد من  

                                                 
1
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شهور بƊاء على اƅتغيرات اƅتي تطرأ  6مرة Ƅل  اأرباحيتم اƅتعديل على Ɗصيب اƅسهم من  أناƅخزاƊة على 
 4 اأسهمعلى عائد تلك اƅسƊدات  ، و ƅلمحافظة على مستوى مائم من اƅطلب على تلك 

 اأسهماƅممتازة اƅتي تعطى Ƅتعويض ƅحملة  اأسهمهي  : اƃممتازة اƃتي ƃها حق في اƃتصويت اأسهم-ـ   
 4اƅعادية عن اƊخفاض اƅقيمة اƅسوقية ƅلسهم اƅعادي  

 :اƃدين  أدوات :ثاƈيا   
طويلة  اأموالاƅطرق اƅتي تسلƄها اƅشرƄات و اƅحƄومات ƅلحصول على رؤوس  إحدىاƅمديوƊية  أدواتتمثل    

 أدواتبخاصة مƊها اƅمتعلقة بتمويل خطط اƅتوسع و تتميز اƅخاصة ƅلمساهمين و  اأموالعƊدما ا تƄفي  اأجل
 أدوات أهماƅمال بثبات اƅعائد اƅمترتب عƊها وتدƊي درجة مخاطرتها و من  رأساƅمديوƊية اƅمتداوƅة في سوق 

 4اƅمديوƊية اƅسƊدات 
حقوق حملة ذي بمقتضاƋ تتحدد اƅتزامات اƅشرƄة اƅمصدرة و يمثل عقد اƅسƊد اƅقاƊوƊي اƅ  :اƃسƈدات - 3   

اƅبƊود اƅتي يشملها هذا اƅعقد مقدار اƅفائدة اƅتي تدفعها اƅشرƄة عƊد مواعيد سداد تلك اƅفائدة  أهماƅسƊدات ، و من 
بأي  اإخالاƅقاƊوƊية اƅواجب اتخاذها في حاƅة  اإجراءات، و تاريخ استحقاق اƅسƊد على اƅشرƄة اƅمصدرة ، و 

 41د اƅهام ـاƅذي يشملها هذا اƅمستƊ اأخرى اإجرائيةاƅبƊود بعض  إƅىبƊد من بƊود اƅعقد باإضافة 
مبلغا محدد  اأولذا اƅعقد يقرض اƅطرف و اƅسƊد هو عقد بين اƅشرƄة اƅمصدرة ƅلسƊد و اƅمستثمر وبمقتضى ه  

ايا اƅقرض و اƅفوائد اƅمترتبة عليه، و ƅحملة اƅسƊدات اƅعديد من اƅمز  أصلƅلطرف اƅثاƊي اƅذي يتعهد بدورƋ برد 
 : مƊها 

 ويةƅحصول على حقه  اأوƅ4في ا 
  قيمةƅسبة مئوية من اƊƄ تي تحسبƅه دخل ثابت و يحصل على فائدة ثابته اƅ 

 4ااسمية    
  هاƅن  أجالƄك يمƅمحدد إطفاءهامحددة و مع ذƅ4قبل تاريخ ااستحقاق ا 
  حق فيƅد اƊسƅحامل اƅ يسƅ42 اإدارة 
  تصويتƅها حق اƅ يسƅ4 

 :عديدة مƊها Ɗواعأو ƅلسƊدات   
يسترد اƅمستثمر اƅقيمة  أنتباع بخصم على اƅقيمة ااسمية، على  :اƃسƈدات ا تحمل معدل Ƃوبون-0      

رغب حاملها في اƅتخلص مƊها قبل تاريخ  إذاااسمية عƊد ااستحقاق Ƅما يمƄن بيعها في اƅسوق باƅسعر اƅسائد 
 4ااستحقاق 

و هو Ɗوع استحدث في بداية اƅثماƊيƊات ƅمواجهة موجة اƅتضخم   :ركسƈدات ذات معدل فائدة متح-0      
رفع معدات اƅفائدة مما يترتب عليه اƊخفاض اƅقيمة اƅسوقية ƅلسƊدات و عادة يحدد سعر فائدة  إƅى أدتاƅتي 

                                                 
 5554 : ص ، 5000دار وائل ،  ، اƃماƃية اأسواق سعيد عبد اƅحميد  مطلوع ، 1
   24 : ص ، 5008،  مارس اƅمعهد اƅعربي ƅلتخطيط ، ، اƅعدد اƅسابع و اƅعشرون ،اƄƅويت ، سلسلة جسر اƅتƊمية ، اƃماƃية اأسواقتحليل ،  رياض دهال 2
 






 

85 

 بهدف تعديله ƅيتاءم مع معدات اƅفائدة اƅسائدة في أشهرمبدئي ƅهذƋ اƅسƊدات و يعاد اƊƅظر فيه Ƅل ستة 
 4اƅسوق 

ا يجوز ƅحملة هذƋ اƅسƊدات اƅمطاƅبة باƅفوائد في اƅسƊوات اƅتي ƅم تحقق فيها  :اƃسƈدات ذات اƃدخل-0     
يحصل حامل اƅسƊد على اƅفوائد عن  أنيƊص في بعض اƅعقود على  أن، و مع هذا فمن اƅممƄن  أرباحااƅمƊشاة 

 4سƊة احقة  أرباحمن  أرباحسƊة ƅم تتحقق فيها 
اƅمال  رأسƅحصة Ƅبيرة في  اإدارةاستحدثت في اƅثماƊيƊات ƅتمويل امتاك مجلس :اƃسƈدات اƃرديئة -0      

اƅمتداوƅة  أسهمهااƅخاص باƅمƊشاة اƅتي يديروƊها و ذƅك بإصدار قروض تستخدم حصيلتها ƅشراء جاƊبا Ƅبيرا من 
اƅمملوƄة بجعل  اأموال إƅىمقترضة اƅ اأموالفي اƅسوق ، و عادة ما يترتب على ذƅك زيادة Ƅبيرة في Ɗسبة 
يƄون معدل اƄƅوبون مرتفع ƅيعوض تلك  أنااستثمار محفوفا بقدر Ƅبير من اƅمخاطر و هو ما يقتضي 

 4 اƅمخاطر
تعطي اƅحق  ƅلمستثمر ƅيس فقط  في اƅحصول على اƅفوائد اƅدورية ، بل وفي جزء :سƈدات اƃمشارƂة -0     

 41اƅمƊظمة  أرباحمن 
     0-ƈقيمة ااسمية مع : اأجلدات قصيرة سƅها باƅتحدث عن  إضافةيتم تداوƊ اƊƊمصاريف و أƅعموات و اƅا
 4اƅقصير فان اƅقيم ا تتغير بشƄل Ƅبير  اأجل

عن خمس سƊوات تصدر بمعدات فائدة على من اƅسƊدات قصيرة  أجاƅهاتزيد : اأجلاƃسƈدات طويلة -0     
 4مختلفة  أƊواع اأجلو ƅلسƊدات طويلة  إƅيهاƅسƊد عƊد حاجته و يمƄن ƅلمستثمر تسييل  اأجل

ما  أوتصدرها اƅجهة اƅمعƊية بضماƊات محددة سواء ƄاƊت برهن موجوداتها ،  :اƃسƈدات اƃمضموƈة -0     
ض اƅمؤسسات اƅعامة اƅتي تشارك اƅحƄومة في عب هاتأصدر ذƅك من Ƅفاƅة و ضماƊة اƅحƄومة ƅلسƊدات اƅتي  إƅى

 4ملƄيتها 
ضماƊات ، مما يسبب  أيتصدر اƅسƊدات في هذƋ اƅحاƅة و Ƅƅن دون  :اƃسƈدات اƃغير مضموƈة -0     

هذƋ  إصدارما يبرر  أنرهن ƅبعض اƅموجودات إا  أوƅحاملها مخاطرة Ƅبيرة ƄوƊها غير مضموƊة برهن عقاري 
ية مما يدفع اƅمستثمرين عاƅ أرباحجهات ذات ربحية تصƊيف ائتماƊي جيد و تحقيق  أواƅسƊدات عن شرƄات 

 ƅ4شرائها وهي تحمل فائدة اƄبر من غيرها 
في  أسهم إƅىيعطي هذا اƊƅوع ƅحامله اƅحق في تحويل اƅسƊدات  : أسهم إƃىاƃسƈدات اƃقابلة ƃلتحويل -01    
مال اƅجهة اƅمصدرة ، و هي عملية تتطلب اƅمهارة و اƅخبرة و اƅفهم اƅصحيح ƅوضعية اƅجهة اƅمصدرة و  رأس

 4و اƅسƊدات  اأسهم أسواق
ففي حاƅة اƅسƊدات اƅقابلة ƅلتمديد يسمح  :اƃسƈدات اƃقابلة ƃلتمديد و اƃسƈدات اƃقابلة ƃلدفع اƃمسبق -00    

ااستمرار بااحتفاظ بها حتى تاريخ استحقاقها ƅسƊوات قادمة و بƊفس  أوƅحاملها اخذ قيمتها بتاريخ استحقاقها 
 4سعر اƅفائدة 
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Ɗسبة ƅلسƊدات اƅقابلة ƅلدفع ، يعطى اƅمستثمر اƅحق في تقديمها ƅلجهة اƅمصدرة ƅدفع قيمتها قبل باƅ أما     
 4يحتفظ ƅحين استحقاقها  أن أواستحقاقها بعدد من اƅسƊوات 

Ƅلها في اƅسوق  أوحيث يحق ƅلجهة اƅمصدرة شراء جزء من سƊداتها  :اƃسƈدات اƃقابلة ƃاستدعاء-00    
 4ا يتجاوز  ذƅك تاريخ ااستحقاق أنبعد سƊين على بسعرها ااسمي و ƅو 

 :وهƊاك  
حيث تصدر بقيمة اسمية محددة و فائدة ثابتة و تاريخ استحقاق  :سƈدات ذات ضمان باƃتملك أيضا-00     

 4معلوم 
 4ة تتميز بماءة ممتاز  أصدرتهاتتميز بمر دودية عاƅية ان اƅجهة اƅتي : اƃسƈدات عاƃية اƃمر دودية-00     
 41 اأصليداد في تاريخها ـتصدر بسعر فائدة ثابت و بتاريخ محدد و تستحق اƅس:اƃسƈدات اƃمباشرة-00     
 . اƅماƅية اƅمستحدثة و هي اƅمشتقات اƅماƅية اأوراقاƅدين هƊاك  أدواتاƅملƄية و  أدوات إƅى باإضافة   

 اƃمشتقات اƃماƃية  :ثاƃثا   
 :ƃيةتعريف اƃمشتقات اƃما- 1      

اƅماƅية  ،و اƊعƄاسا ƅلرغبة في تعظيم اƅعائد فضا عن تقليل اƅمخاطرة  اأصولو تعد من اƅمستحدثات في     
اƅماƅية و باƅتاƅي فان ذƅك يستدعي  اأسواقمدخل اƅعائد ƅلمخاطرة يمثل مرتƄزا ƅلمستثمرين في  أناسيما و 

تحدثات ماƅية ƅأصول اƅتقليدية تساعد في تحقيق ذƅك بدائل و مس إيجادتوسيع مƄوƊات اƅمحفظة ااستثمارية و 
4 

سƊدات و Ƅذƅك سلع و عمات  أسهمموضوع اƅعقد  اأصلية اأصولو اƅمشتقات هي عقود تشتق قيمتها من    
 4أصل اƅماƅي موضوع اƅعقد  أداءاƅعقد مشتق من  أداءو باƅتاƅي فان  أجƊبية
اƅمشتقة ƄوƊه خيارا مرƊا ƅلمستثمر و اƅمدخر يترتب عليه تƄلفة  شاءإƊبأƊها مطاƅبات محتملة و  أيضاو تعرف    

تجاوز مخاطر Ƅان يصعب تحقيقها دوƊما  أو، Ƅما سياحظ ƊƄƅه يعطى في اƅوقت Ɗفسه فرصة ƅتحقيق عائد 
 4خيار اƅمشتقة اƅماƅية 

تعامل بها تƄلفة ƊƄƅها عقود يجري تسويتها في تاريخ مستقبلي يتحمل اƅم: اƅمشتقات اƅماƅية هي أنو Ɗلخص    
اƅماƅية  اأصلاƅخسائر أطراف اƅمشتقة على  أومتواضعة مقارƊة بقيمة اƅعقد فضا عن ذƅك تتوقف اƅمƄاسب 

 24محل اƅتعاقد 
 :مƊها أƊواعو ƅها    
 :عقود اƃخيار-ا  

اأسهم أو من عقد اƅخيار هو عقد بين طرفين يعطي ƅمشتريه اƅحق في أن يشتري أو يبيع Ƅمية معيƊه من     
سلعة معيƊة بسعر تƊفيذ معين ، خال فترة سريان اƅعقد ، ويدفع مشتري اƅخيار مقابل هذا اƅحق مبلغا معيƊا 
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و  ثمƊا غير مسترد، وهو مبلغ بسيط من سعر اƅسهم أو من سعر اƅسلعة وهو ( اƅعاوة)يسمى ثمن اƅخيار 
 يرغب في تجƊبها  اأخرتحمل اƅمخاطر و اƅطرف يرغب في  اأطرافاحد  أنƅلخيارات هي  اأساسيةاƅفƄرة 

 : اƃعقود اƃمستقبلية  -ب    
هي عقود Ɗمطية ملزمة بيت اƅباعة و اƅمشترين تقتضي بان يسلم اƅبائع أصا من اأصول إƅى اƅمشتري و  

 1يتسلم مƊه اƅثمن اƅمحدد مسبقا و ذƅك في فترة قادمة متفق عليها في تاريخ استحقاق اƅعقد 
 اƃمبادات  -ج     
 آƊيااƅعيƊية تتحدد وفقا ƅه قيمة اƅصفقة  أواƅماƅية ،   اأصولهي اتفاق بين طرفين على  تبادل قدر معين من   

محل اƅتعاقد في تاريخ احق و تقوم على مبدأ اƅحماية اƅمتبادƅة بين اƅمقرض و  اأصوليتم تبادل  أنعلى 
 2(4اƅسقف و اƅقاعدة)اƅمقترض 

  اإساميةاƃصƂوك  -د    
وهي  3و ƅلمبادئ اƅتي تقوم عليها في تحريم اƅربا  اإساميةماƅية موحدة اƊƅمط ، و مطابقة ƅلشريعة  أدواتهي 

تقوم على فƄرة اƅمشارƄة في اƅربح و اƅخسارة ، حيث تؤسس شرƄة مساهمة ƅهذا اƅغرض و ƅها شخصية معƊوية 
طرحها ƅاƄتتاب اƅعام ، ومن حق Ƅل صك اƅمشارƄة في  مستقلة ، و تتوƅى إصدار اƅصƄوك اƅازمة ƅلتمويل و

 4 4رأس اƅمال و اإدارة و اƅتداول ، و ƅها أسواق ثاƊوية ƅلتداول
 اƃمال  رأساƃتعامات في سوق  :اƃفرع اƃثاƃث    
اƅمال،  ومن ثم فان دقة صياغتها و ضرورة  رأساƅتعامل في سوق  آƅياتاƅذي يحƄم  اأساس اأوامرتعد 

صفقات Ɗاجحة و  إبراماƅمعƊية وتمهيد اƅسبيل  اأطرافƅتسيير ااتصال بين  أساسيانيمثان مطلبان فهمها 
فيما  اأوامر إبرازتخص اƅسوق اƅثاƊوي ، و يمƄن  أخرىو  اأوƅيهƊاك مجموعة من اƅتعامات تخص اƅسوق 

 :يلي
 

 اأوامر :أوا    
وƄائهم اƅسماسرة و اƅتي يجري تƊفيذها فيما بعد  إƅىثمرون اƅبيع اƅتي يصدرها اƅمست أووهي طلبات اƅشراء   

 4  5تشتمل على محجم اƅطلب و اƅمدى اƅزمƊي اأوامرƅذƅك فان 
  اأوامر أƈواع:ثاƈيا   
 :إƅى اأوامرو يمƄن تقسيم   
اƅها يحدد اƅتي من خ اأوامريقصد باأوامر اƅمحددة ƅسعر اƅتƊفيذ تلك  : ذاƃمحددة ƃسعر اƃتƈفي اأوامر-0  

 :اأوامراƅمستثمر سعرا معيƊا ƅتƊفيذ اƅصفقة و في هذا اƅصدد يوجد Ɗوعين من 
                                                 

 4 721،  722 : ص ص ، 7080 اƅجزائر، ،دار اƅهدى  ، ااستراتيجياتو  اأدواتاƃهياƂل   : اأموالرؤوس  أسواق ، جبار محفوظ1

 4 722- 725:  ص ص  ، مرجع سابقمحمد محمود اƅداغر ،   2
3
 524:، ص 5000،  ، اƅتقرير اƅسƊوي  ƅجƊة تƊظيم و مراقبة عمليات اƅبورصة 

 54-0: ،  ص 5000 \ 02\02 ، ،  اƅدورة اƅعشرون اإسامي، مجمع اƅفقه  و تطبيقاتها اƃمعاصرة اإساميةاƃصƂوك محمد تقي اƅعثماƊي ، 4
 5824- 582:  ص ص مرجع سابق ، محمود محمد اƅداغر، 5
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شراء عدد محدد  أوشيوعا ،حيث يطلب اƅمستثمر من اƅسمسار بيع  اأوامر أƊواع أƄثروهي :اƃسوق أوامر-0  
 أقصىر ملزما ببذل ، و هƊا يƄون اƅسمسا اأمراƅماƅية بأفضل سعر ممƄن في اƅسوق وقت صدور  اأوراقمن 

اƅبيع و في هذا اƊƅوع من  أمرفي حاƅة  اأسعاراƅشراء و على  أمرفي حاƅة  اأسعاراقل  إƅىجهد ƅلتوصل 
عيوبه عدم  أهمومن  1هƊاك مروƊة في اƅتƊفيذ  أنيƄون اƅمستثمر شبه متأƄد من تƊفيذ اƅصفقة طاƅما  اأوامر

بشƄل قد يلحق اƅخسائر  اأسعارهبوطا في  أورة صعودا اƅتأƄد من سعر اƅتƊفيذ Ɗظرا ƅلتذبذبات اƅمستم
  42اأوامرباƅمستثمر اƅذي يستخدم هذا اƊƅوع من 

 اأمريضع اƅمستثمر ƅلسمسار سعرا محددا ƅتƊفيذ اƅصفقة ، فإذا Ƅان  اأمربقا ƅهذا ط :اƃمحددة اأوامر-0  
 4 3يتساوى معه أواƅمحدد  سعر اقل من اƅسعر أساسمحدد خاص باƅشراء فان اƅسمسار سيƊفذ على 

اƅتي يƄون فيها اƅزمن اƅحد اƅفاصل في تƊفيذها و قد يƄون  اأوامريقصد بها :اƃمحددة ƃوقت اƃتƈفيذ اأوامر-0  
و ما يميز هذا اƊƅوع من  إƅغاءƋ أوآجل غير محدد حيث يبقى ساري اƅمفعول حتى يتم تƊفيذƋ  أيمفتوحا  اأمر
 أوامرƋيغير  أنسعر اƅورقة اƅماƅية تتغير من ƅحظة أخرى و باƅتاƅي على اƅعميل اƅظروف اƅمحددة ƅ أن اأوامر

 4اƅمتجددة  اأوضاعمن فترة أخرى حتى تتƊاسب مع 
 44تتعدد بتعدد اƅحاات  اأوامرمثل هذƋ :اƃتي تجمع بين سعر ووقت اƃتƈفيذ اأوامر-0  

 : تسوية اƃصفقات:   ثاƈيا    
،  و يقوم اƅسمسار بدورƋ بتسوية اƅمعاملة قيم يتم تسليم  اأمرذ فقات تƄون بعد تƊفيباƊƅسبة ƅتسوية اƅص     

اƅماƅية ƅلمستثمر و بذƅك يصبح اƅماƅك اƅقاƊوƊي ƅأصل محل ااستثمار مع دفع قيمة اƅصفقة و اƅعموƅة  اأوراق
ما  أوبين اƅمستثمر و اƅسمسار و اƅرسوم و ذƅك خال يوم اƅتسوية و اƅتسوية قد تƄون Ɗقدية و قد تƄون بائتمان 

 إبقائها أواƅماƅك  5 .باƊƅسبة ƅشهادة اƅملƄية فيمƄن ااحتفاظ بها ƅدى اƅمستثمر أمايسمى اƅتعامل باƅمƄشوف ، 
 Ƌة على امتاك هذƅلداƅ يلƄوƅسمسرة اƅتسويق أوراقا اأخيرةفي بيت اƅلتداول و اƅ ية قابلةƅ46 ما 

 : تƂاƃيف اƃتƈفيذ: ثاƃثا   
Ɗوعين من اƅتƄاƅيف ،تƄاƅيف مباشرة ، و تƄاƅيف غير مباشرة ، و فيما يلي  اأوامرتتضمن عملية تƊفيذ     

 :توضيح Ƅƅل Ɗوع من اƅتƄاƅيف
 أهمهاتتمثل اƅتƄاƅيف اƅمباشرة في تƄاƅيف اƅمعامات  ، و تشمل على عدة مƄوƊات : اƃتƂاƃيف اƃمباشرة-0  

اƅتاجر و يتمثل في  أواƅسمسار و اƅربح اƅذي يحققه اƅمتخصص  عموƅة اƅسمسرة اƅتي تتحدد باƅتفاوض مع
  47 اƅمدى أواƅفرق بين اƅسعر اƅذي اشترى به اƅورقة و سعر اƅبيع و يطلق عليه اƅهامش 

                                                 
1
 Paul jacques lehman, la bourse de paris, paris dunod124125. 9119  pp 951-952.  

2
 0524 : ص ، مرجع سابق ، اƃمال رأس أسواقاƃماƃية و  اأوراق ، اƅهƊدي إبراهيممƊير  

.58-56 : ص ص ، 5002 ، مصر ƅدار اƅجامعية ، ، و اƃسƈدات اأسهمتقييم و تحليل  ، محمد صاƅح اƅحƊاوي 3
 5204:ص ، مرجع سابق ƅداغر ،اد محمود محم  4
 204 : ص ، مرجع سابق ، اƃبورصة إدارة وتƈظيم  محفوظ جبار، 5
 0024-002:ص ، 5006-5005 ، قسƊطيƊة ، ة مƊتوريمطبوعات جامع ، اأموالرؤوس  أسواق ، احمد بوراس 6
 2624:ص ، اƅمرجع اƅسابق ، و اƃمƈشات اƃماƃية اأسواق إدارة، هƊدي مƊير إبراهيم  7
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 :هم عƊاصرها في أتتمثل  :اƃتƂاƃيف اƃغير مباشرة-0  
 حصول علƅن اƄان  يمƄ ذيƅعائد اƅتي تتمثل في اƅبديلة و اƅفرصة اƅلفة اƄو تم تƅ يه 

 4 أخرىفي مجاات استثمار  اأموالتوظيف تلك 
  مستثمر في تقييم و تحليلƅمبذول من قبل اƅجهد اƅوقت و اƅلفة اƄية محل  اأوراقتƅماƅا 

 4 ااستثمار
   متعامل حول ااستثمار و احتمال تدهور قيمتهƅتاب اƊتي تƅقلق اƅة من اƅحاƅفسية و هي تلك اƊƅلفة اƄتƅا

4 
 اƃمال  رأساƃتحليل في سوق  أدوات :اƃخامس اƃمطلب    

و معرفة اƅمتغيرات و اƅعوامل اƅمؤثرة فيها  اأسواقبتحليل تلك  أساسااƅماƅية مرتبطا  اأسواقاƅتعامل في  إن   
بهدف تزويد اƅمستثمر باƅبياƊات و اƅمعلومات اƅازمة عن اƅمتغيرات اƅمرتبطة باأداء اƅمستقبلي ، و باƅقيمة 

قرارات ااستثمار و من ابرز وسائل اƅتحليل  أفضل إƅىƅأوراق اƅماƅية و اƅتي يتم من خاƅها اƅتوصل  اƅسوقية
 4و اƅتحليل اƅفƊي  اأساسياƅمستخدمة هي اƅتحليل 

 اأساسياƃتحليل :أوا  
Ƅون عليه بتحليل اƅبياƊات و اƅمعلومات ااقتصادية و اƅماƅية يهدف اƅتƊبؤ بما ست اأساسييعƊى اƅتحليل    

اƅتعرف على حجم اƅمخاطر اƅتي تتعرض ƅها تلك اƅربحية ، وتمثل تلك اƅمعلومات  إƅى إضافةربحية اƅمƊشاة 
 1 4يباع به اƅسهم اƅذي تصدرƋ اƅمƊشاة  أنفي تحديد اƅسعر اƅذي يƊبغي  اأساس
تي تمثل اƅتدفقات اƊƅقدية على تحديد اƅقيمة اƅحقيقية ƅلورقة اƅماƅية ، و اƅ اأساسيحيث يعتمد اƅتحليل      

هذƋ اƅقيمة  إƅىاƅشرƄة واƅمتوقع اƅحصول عليها مستقبا و ƅلوصول  أرباحاƅمتوقعة ƊƄصيب ƅلسهم من توزيعات 
   42 على تحليل اƅمؤشرات ااقتصادية اƅعامة ƅلتƊبؤ باƅحاƅة ااقتصادية اأساسييعتمد اƅمحلل 

 اƃتحليل اƃفƈي:ثاƈيا    
   ƅتحليل اƅي من يعتبر اƊسائدة في سوق  أهمفƅتحليات اƅتحليل على تتبع  اأوراقاƅية و يعتمد هذا اƅماƅا

بيƊما يساعد على  اأسعارعلى  تطرأفي اƅماضي و محاوƅة وضع Ɗمط ƅلتغيرات اƅتي  اأسهم أسعارتغيرات 
قرار ااستثمار ƅذƅك اƅذي يمƄن من تحديد اƅتوقيت اƅسليم ƅ اأمراƅتƊبؤ بما سيƄون عليه اƅسعر في اƅمستقبل 

 43اƅشراء أواƅتحليل اƅفƊي يسمح باإجابة متى يتم اƅبيع  أنيقال 
 
 
 
 

                                                 
 24-2:ص ص ، مرجع سابق ، ƃتمويل ااقتصاد Ƃأداةاƃماƃية  اأسواق سامي مبارƄي، 1

2
 http//www.arab-api.org/course9/analysès (03-03-2013 ) 
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 : خاصة اƃفصل 

و تبين أن هذƋ اƅسوق ائفها ظƅقد حاوƊƅا من خال هذا اƅفصل توضيح مفهوم سوق اƅماƅية و مختلف و      
حيث سوق اƊƅقد هو سوق اƅتمويل قصير مقسمة Ɗƅوعين من اأسواق مختلفة من حيث اأدوات و اآجال ، 

سوق رأس  ماهية اأجل ، أما سوق رأس اƅمال هو سوق اƅتمويل متوسط و طويل اأجل حيث تم أيضا إبراز
و  اƅمتدخلين فيها أهمو  ، ƅيات اƅتعامل فيهاآو  أدواته أهماƅتي تعتبر رƄيزة موضوعƊا و اƅتعرف على  اƅمال

 4اأساسيسائل اƅتحليل اƅفƊي و و  م إƅىاƅتي تƊقس سائل اƅتحليلإبراز و 
هي اƅمƄان اƅذي يجتمع فيه اƅبائع و اƅمشتري Ɗƅوع معين من  سوق رأس اƅمال أناƅدراسة  أوضحتحيث      

 اأƊشطةو اƅسƊدات و من خال هذƋ اƅعملية يتم تمويل مختلف  اأسهم أياƅماƅية  اأوراقاƅسلع هو 
 4ااقتصادية

و هي سوق  اأوƅيةاƅسوق ين سوقƊقسم إƅى اƅمال ت رأس أسواق أنهذا اƅفصل  Ƅما تبين من خال     
و من خال هاته اƅسوق يتم تمويل  اƅماƅية أول مرة و يتم ااƄتتاب فيها اأدواتو يتم فيها طرح  اإصدارات

حصول على ااستثمارات ااقتصادية ƅمختلف اƅشرƄات Ƅما تسمح هذƋ اƅسوق أيضا ƅلحƄومات بطرح أدواتها ƅل
من خال تداول هاته  اأوƅيةاƅسوق اƅثاƊوية فهي اƅسوق اƅتي تعطي ااستمرارية ƅلسوق  أما اƅتمويل اƅازم ƅها ، 

ااعتماد على اƅعديد من اƅمتدخلين في هذƋ اƅسوق من سماسرة ووƄاء اƅذين من خال بيعا وشراء  اأوراق
يتم ااعتماد على  اأوراقتم اƅبيع و اƅشراء في هاته يشرفون على هذƋ اƅعمليات ƅحساب زبائƊهم و Ƅƅي ي

مجموعة من اƅمؤشرات اƅتي تقوم  بدراسة وضعية اƅشرƄة اƅمصدرة ووضعية اƅسوق من خال اƅتحليل اƅفƊي و 
 4اأساسياƅتحليل 
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 تمهيد    
ƅرئيسي أسواق رأس اƅمال باƅتحديد اƅسوق اأوƅي في تمويل ااستثمار ،  حيث يعتبر يتمثل اƅدور ا      

ااستثمار اƅمحرك اƅرئيسي ƅلحياة ااقتصادية ƅما ƅه تأثيرات هامة على اƅعديد من مجاات ااقتصاد و Ƅƅي يتم 
أهم اƅوظائف ƅضمان هذا ااستثمار يستوجب وجود اƅعديد من اƅوظائف من بيƊها  وظيفة اƅتمويل فهي من 

تجسيد اƅمشاريع و استمرارها ، ƅهذا فان اƅشرƄات بحاجة دائمة إƅى هذا اƅوظيفة وهƊاك بحث دائم على مصادر 
 4اƅتمويل فمن خال هذا اƅمبحث سƊحاول اƅتعرف على مراحل تمويل ااستثمار من خال اƅسوق اأوƅي 
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 تثمار ااس:  اأولاƃمبحث     
ƅما ƅه دور  اأهميةموضوع ااستثمار في غاية  أصبحفي ظل ااقتصاديات اƅمعاصرة اƅتي Ɗتعايش معها      

زيادة اƅموارد من خال توظيف مباƅغ  أوفهو يƊطوي على تعظيم اƅمƊفعة  اأصعدةتƊموي Ƅبير على مختلف 
  ااستثمار و اƅعاملين فيه  أصحابمعيƊة بهدف تحقيق مƊفعة اƅتي تعود على  أƊشطةمعيƊة في 

  تعريف ااستثمار : اأولاƃمطلب     
 :ƅاستثمار عدة تعار يف سƊقوم بذƄرها Ƅما يلي     

 ااستثمار ƃغة :أوا     
 إذااƅرجل ماƅه  أثمرتمول و من ثمر يقال  أيمصدر ƅفعل استثمر يستثمر و هو مشتق من ثمر اƅرجل       

 إذاثمرƋ و ثمرƋ  أياستثمر و يقال استثمر ماƅه  أثمرمال Ƅثير و في معƊى  أيمر ƊماƋ و ƄثرƋ و يقال مال ث
ƄثرƋ و ƊماƋ و بƊاء على  أي إثمارااه ماƅك  أثمرطلب ثمرƋ و ƊماƋ و ƄثرƋ و مƊه قوƅهم ثمر اه ماƅك تثميرا و 

 Ƌي طلب ثمرƊمال يعƅك فان استثمار اƅ41ذ 
 اصطاحا  :ثاƈيا     
 :ااستثمار اصطاحا على اƊه يمƄن تعريف     
 اأصوليتحقق من وراء هذƋ  أن أملسوف يتم ااحتفاظ بها ƅفترة زمƊية، على  أصولاستثمار ƅأموال في       

 42 اƅهدف من ااستثمار هو تحقيق عائد يساعد على زيادة ثروة اƅمستثمر أنعائدا في اƅمستقبل معƊى ذƅك 
  43استهاƄه أوƄل اƄتساب أموال من اجل اƅحصول على مƊتج :يعرف Ƅذƅك بأƊه  أنيمƄن  و       

                                                 

  1قطب مصطفى ساƊوا ، ااستثمار أحƂامه و ضوابطه ، دار اƊƅفائس ، اأردن ، 5000 ، ص : 02
 2محمد اƅحƊاوي ، Ɗهال فريد مصطفى ، مبادئ و أساسيات ااستثمار ، اƅمƄتب اƅجتمعي اƅحديث ، 5002 ، ص :02

  3عليوش قربوع Ƅمال ، قاƈون ااستثمارات في اƃجزائر، ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية ، اƅجزائر،0222،ص:45
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تقصر و  أويمتلƄها اƅفرد في ƅحظة معيƊة من اƅزمن قد تطول  أموالمن جهة أخرى هو اƅتخلي عن       
اƅتي تحتفظ بها ƅفترة زمƊية بقصد اƅحصول على تدفقات ماƅية مستقبلية  اأصولمن  أƄثر أوربطها بأصل 
 :تعوضه عن 
 قƅتلك اƅ يةƅحاƅك  اأمواليمة اƅحصول على دƅها في سبيل اƊتي تخلى عƅاأصول أو اأصلا  
  متوقع في قوة تلكƅقص اƊƅتضخم  اأموالاƅشرائية بفعل اƅا 
  ما هوƄ مرغوب فيهاƅية اƅماƅتدفقات اƅحصول على اƅاشئة عن احتمال عدم اƊƅمخاطرة اƅا 

 14متوقع ƅها     
 
 

 أي 2ااستثمار و ƅيس ااƄتƊاز  إƅى اأموالجيل ااستهاك ƅفترة قادمة ثم توجيه هذƋ تأ أو إرجاءو هو أ     
 :يراعي ما يلي أنتدر دخا على اƅمستثمر و عليه  أنبطريقة يتوقع  اأموالتوظيف 
   متوقعة و مخاطرهاƅافعها اƊيفها و مƅاƄه من حيث تƅ متاحةƅبدائل اƅ4معرفة ا 
   مستثمرƅهأموايوزع  أنعلى اƅ  لمخاطرƅ وع استثماراته تخفيفاƊ4و ي 
   ه ااستشاراتƅ يقدمƅ جدارةƅزاهة و اƊƅية من اƅون على درجة عاƄبحث على شخص يƅا 

 34اƅضرورية   
يعتبر في Ɗظر ااقتصاديين عملية هادفة ƅتƄوين رأسمال او اƅزيادة في ذƅك رأسمال و هو اذن عملية تزيد     

 44من اƅثرى اƅمادي
 تصƈيف ااستثمارات و مجااته   :ب اƃثاƈياƃمطل    
 :يوجد اƅعديد من اƅتصƊيفات اƅتي تخص ااستثمار ƊذƄر من بيƊها    
 تصƈيفات ااستثمار :اأولاƃفرع    

 :تصƈيف ااستثمارات وفقا ƃطبيعتها :أوا      
 ااستثمار اƃماƃي-0    
و اƅسƊدات و اƅذي ا يترتب على ااستثمار فيها  اأسهماائتماƊية و في مقدمتها  اأدواتƊعƊي به تداول      
يسهم في  أنو اƅسƊدات يمƄن  اأسهمشراء هذƋ  أنااستثمار اƅعيƊي ،بل  إجماƅي إƅىجديدة عيƊية  إضافة
 45ااستثمارية اƅعيƊية اƅمختلفة اأƊشطةتمويل 

 ااستثمار اƃحقيقي-0   

                                                 

  1زياد رمضان ، ااستثمار اƃماƃي و اƃحقيقي ، دار وائل  ، اأردن ، 0222 ، ص:406

  2عبد اƅغفار حƊفي ، بورصة اأوراق اƃماƃية ، دار اƅجامعة اƅجديدة ، مصر ، 5006 ، ص:408

  3عصام حسين ، أسواق اأوراق  اƃماƃية ، دار أسامة ، اأردن 5002 ، ص ص:500- 4505

  4قادري عبد اƅعزيز ، ااستثمارات اƃدوƃية ، دار هومة ، اƅجز ائر ، 5008 ، ص:400
4 52:صوآخرون ،  مرجع سابق ،  طاهر فاضل اƅبياتي ،  Ɗاظم محمد Ɗوري اƅشمري 5  
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زيادة اƅتƄوين اƅرأسماƅي في اƅمجتمع  إƅىتؤدي  أناƅتي من شاƊها ااستثمار اƅحقيقي يشمل ااستثمارات  إن   
 Ƅ41شراء آات ،معدات ،و مصاƊع جديدة  اإƊتاجيةزيادة طاقته  أي

حقيقي Ƅاƅعقار و اƅسلع في حين هذƅ Ƌها عاقة  أصلو يعتبر حقيقيا متى وفر ƅلمستثمر اƅحق في حيازة 
 4تزيد من ثروة اƅمجتمع  إضافيةمƊافع اقتصادية  باƅطبيعة و ƅها Ƅيان مادي ملموس يترتب عƊها

 
 
 
 
 

 :تصƈيف ااستثمارات حسب اƈƃشاط ااقتصادي ƃلمستثمرين :ثاƈيا   
 :ااستثمار اƃتجاري-0   
اƅتجارية و تصريف  اأعمالاƅمباƅغ اƅمƊفقة في مجال اƅدعاية و ااستثمار في اƅمƊشات اƅتجارية بهدف  إن   

يختلف عن  اإعانت قائمة بحد ذاتها ،فاƅمردود اƅمتوقع من وراء مصاريف اƅدعاية و اƅسلع تعتبر استثمارا
  4اأخرىاƅمردود اƅمتوقع من ااستثمارات اƅمختلفة 

 :اƃتƈƂوƃوجي أوااستثمار اƃتقƈي -0   
 4يشمل هذا اƊƅوع على اƅمعارف و اƅطرق اƅتقƊية من اجل اƊجاز مشروع ما    
 اأساسيةمن تƊƄوƅوجيا عبر جواƊبها  أجƊبيةما تقدمه شرƄة : اƅمفهوم يشمل علىاƅمعƊى اƅضيق ف أما    

 4اƅمتمثلة في اƅمعلومات اƅعلمية اآات و اأدوات و اƅتحƄم اƅشامل في تƊظيم فعلي ƅإƊتاج 
ق قيم خل إƅىواƅذي يؤدي  ، إƊتاجيحرƄية اƅتƊƄوƅوجيا اƅمعبأة في Ɗمط : ااستثمار اƅتƊƄوƅوجي هو أخرىبعبارة 

 :جديدة خدمة ƅلتƊمية و يƊجز هذا اƊƅوع من ااستثمار باƅوسائل اƅقاƊوƊية اƅمتمثلة في
 4عقود اجازة اƅبراءة -ا   
 4 اƅمهارة اƅفƊية-ب   
 42اƅتسيير و اƅتƄوين -ج   
 استثمار اƃموارد اƃبشرية-0  

، و اƅتي تمثل  مجموع اƄƅفاءات Ɗتاجاإاƅرأسمال اƅبشري يظهر ƊƄفقات عƊد استعماƅه Ƅعامل من عوامل  إن     
اƅفردية اƅمتعلقة بصحة اƅفرد و اƄƅفاءة اƅفيزيوƅوجية و خبرته في اƅعمل و تƄويƊه و تدريبه اƅمهƊي في  اإƊتاجية
 4اƅميدان 
و عليه فان توظيف فرد معين و Ƅفاءات عاƅية في مشروع استثماري معين يعتبر ضربا من ااستثمار Ɗظرا      

 4 إƊتاجيتهاو  أرباحهافي  اإضافة إƅىه من خدمات و مهام اتجاƋ مؤسسته، و هذا ما يؤدي ƅما يؤدي
                                                 

  1عمر سخري ، اƃتحليل ااقتصادي اƂƃلي ، ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية ، اƅجزائر ، 0228 ، ص:4526
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في حين 4و هذƋ اƅمداخيل اƅتي يترتب عƊها توظيف هذا اƅشخص في هذƋ اƅمؤسسة تƄبر بƄثير تƄاƅيفه عليها    
ع من ااستثمار في اƅمجال يعتبر Ɗو  اإƊتاجيةتƄاƅيف اƅتƄوين و اƅرسƄلة اƅخاصة باƅعمال بهدف رفع Ƅفاءتهم 

 41اƅبشري
على زراعة  اأساسيااستثمارات في اƅمƊشات اƅتي تعتمد Ɗشاطها  أي:استثمارات اƃمƈشات اƃزراعية-0  

اƅمزروعات و جƊيها في اƅمواسم اƅمحددة ƅها،و هي تعرف بارتفاع مخاطرها و اƊخفاض معدل  أƊواعمختلف 
 4لى اƅظروف اƅجوية و اƅعوامل اƅطبيعية اƅعائد اƅمتوƅد عƊها Ɗظرا اعتمادها ع

 
 أوسلع ƅاستهاك  إƅىاƅمƊشات اƅتي تقوم بتحويل اƅمواد اƅخام  أي :استثمارات اƃمƈشات اƃصƈاعية-0  

 ƅ4استعمال ،وهذا اƊƅوع من ااستثمارات ساهم مساهمة Ƅبيرة في تطوير اƅدول اƅصƊاعية 
ديم اƅخدمات اƅمختلفة ƅلجمهور مثل اƅماء و اƄƅهرباء و تعتمد على تق:استثمارات اƃمƈشات اƃخدمية-0  

في  اأخرىااتصاات و اƊƅقل ،و هذƋ اƅمƊشات ذات فضل Ƅبير في تامين  اƅخدمات اƅضرورية ƅعمل اƅمƊشات 
 4اƅقطاعات اƅمختلفة و استمراريتها 

 اƅخ Ƅ4444اƅحاقين و اƊƅجارين و اƅحدادين :استثمارات اƃمهن اƃحرة-0   
 42بيعها أواƅمباƊي و تأجيرها  إقامة أوتقوم على امتاك اƅعقارات و بيعها :استثمارات اƃعقاريةا-0   
 تصƈيف ااستثمارات وفقا ƃشƂل اƃملƂية :ثاƃثا    

 :اƃخاص ااستثمار -0
اƅمال اƅجديد  برأسهو ااستثمار اƅذي تمارسه جهة خاصة سواء Ƅان فردي ا و عبر شرƄات خاصة و تتمثل    

ما يحقق في اƊƅهاية استثمارا خاصا ƅتلك  إƅى إرباح أواƅشرƄات بتحويله سواء من مدخرات  أو اأفراديقوم اƅذي 
 4 اأموال

 : ااستثمار اƃحƂومي-0    
من  أم اإيراداتاƅمال اƅحقيقي اƅجديد اƅذي تقوم اƅدول بتƄويƊه و تمويله سواء من فائض  رأسيتƄون من    

 34 اأجƊبيةمن اƅمساعدات  أمجية اƅقروض اƅداخلية و اƅخار 
هƊا بشراء  اأفراديجمع مابين ااستثمار اƅعام و ااستثمار اƅخاص ،حيث يقوم  :ااستثمار اƃمشترك-0   

حتى خدمية ،و في اƄƅثير من اƅمƊشات ذات اƅملƄية  أو إƊتاجيةحصص في اƅمƊشات اƅحƄومية سواء ƄاƊت 
اخذ يتراجع في ظل اƅخصخصة و اƅشراƄة  اإدارةهذا اƊƅمط من  أنغير من حق اƅدوƅة ، اإدارةاƅمشترƄة تƄون 

 4مع اƅمستثمر اƅخاص  اإستراتيجية
 :تصƈيف ااستثمارات وفقا ƃحجمها :رابعا   

                                                 
اƋ اƅدوƅة في مقدمة Ɗƅيل شهادة دƄتور  مذƄرة  ، ارات في اƃجزائر و تحديات اƃتƈمية في ظل اƃتطورات اƃعاƃمية اƃراهƈةسياسة ااستثم ، عبد اƅقادر بابا 1

 4 80:ص ، 5006 ، قسم اƅعلوم ااقتصادية ، جامعة اƅجزائر Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية و علوم اƅتسيير ، ، اƅعلوم ااقتصادية 
  2مروان شموط ، ƊƄجو عبود ƊƄجو، اسس ااستثمار ، اƅشرƄة اƅعربية اƅمتحدة ، مصر ، 5002 ، ص: 450

3عبد اه عبد اƄƅريم عبد اه ، ضماƈات ااستثمار في اƃدول اƃعربية ، دار اƅثقافة ƅلƊشر، عمان ، 5002 ، ص ص:50- 455
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تتسم بصغر اƅمباƅغ اƅتي يتم استثمارها و Ƅذƅك صغر اƅمƊشات اƅتي تقوم بااستثمار  :استثمارات صغيرة -0   
 4 أعماƅهاماƅها و من حيث رأسماƅها و Ɗتائج من حيث حجمها وعدد ع

تƄون اƅمباƅغ اƅمستثمرة فيها Ƅبيرة و تقوم بها مƊشات Ƅبيرة في حجمها و اƊتشارها و :استثمارات Ƃبيرة-0  
 4 أعماƅهارأسماƅها و عدد اƅعاملين فيها و Ɗتائج 

 :تصƈيف ااستثمارات وفقا ƃمن يقوم بها  :خامسا   
شؤون هذا ااستثمار من حيث تامين  إدارةيقوم به شخص واحد يتوƅى  :فردي أواستثمار شخصي -0  

وهو  ƅيس واسع ااƊتشار أƊه من اƅصعب 4يقوم بااƄتتاب باأوراق اƅماƅية  أوااحتياجات و اƅعمل به و اƅبيع ،
 Ƌافة  أنعلى شخص بمفردƄ شاطƊƅب اƊ4يحيط بجوا 

 اأƄثرو هذا اƊƅوع هو 4شرƄة  أوهيئة  أووم به اƅمؤسسة و هو ااستثمار اƅذي تق :استثمار مؤسسي-0  
 4رواجا و اƊتشارا بل و تطورا و Ƅذƅك ذو اثر على اƅحياة ااقتصادية ƅمجتمع ما

  أخرىو مفاهيم  مجاات ااستثمار:اƃفرع اƃثاƈي    
بقصد اƅحصول على  هأمواƅفيه اƅمستثمر  زطبيعة اƊƅشاط ااقتصادي اƅذي يوظف أويقصد بمجال ااستثمار Ɗوع 

ما قلƊا مثا بان  فإذاااستثمار  أداةشموا من معƊى  أƄثرعائد و بهذا اƅمفهوم فان معƊى مجال ااستثمار 
 اأجƊبيةفي ااستثمارات  أمواƅه اأخرفي ااستثمارات اƅمحلية بيƊما يوظف اƅمستثمر  أمواƅهمستثمرا ما يوظف 

 14 ثمارفان تفƄيرƊا هƊا يتجه Ɗحو مجال ااست
 اƃتبويب اƃجغرافي ƃمجاات ااستثمار:أوا   
 4 أجƊبية أواستثمارات خارجية  أواستثمارات محلية  إƅىتبويب ااستثمارات من زاوية جغرافية    
 :ااستثمارات اƃمحلية  - 0    
عملة مثل ااستثمار اƅمست أداةهي جميع اƅفرص اƅمتاحة ƅاستثمار في اƅسوق اƅمحلية بغض اƊƅظر عن    

 اƅماƅية و اƅذهب و اƅمشروعات اƅتجارية  اأوراقاƅعقارات و 
 :ااستثمارات اƃخارجية  -0    

ااستثمار اƅمستعملة و تتم هذƋ  أدواتمهما ƄاƊت  اƅجاƊبية اأسواقهي جميع اƅفرص اƅمتاحة ƅاستثمار في    
و اƅمؤسسات اƅماƅية و ƅها مجموعة من  اداأفر وتتم من قبل  2غير مباشر  أوبشƄل مباشر  أماااستثمارات 

 :اƅمزايا
  بيرة في اختيارƄ ةƊلمستثمر مروƅ 4استثمار ذات عائد مرتفع  أدواتتوفر 
  مخاطر من خال تعددƅ4أدواتهتوزيع ا 
  بيةتتميز مجاات ااستثمارƊتبادل جميع  أسواقبوجود  اأجƅ تظمة و متخصصةƊأدواتم  

 43اƅذهب و اƅعقار  أسواقاƅسلع و  أسواقاƅماƅية و  اأوراق أسواقااستثمار اƅمعروفة مثل 

                                                 

55- 50: ص ، مرجع سابقƊƄجو عبود ƊƄجو ،  ،  مروان شموط 1  

624:ص، مرجع سابق ، زياد رمضان  2  

224:ص،  مرجع سابق، محمد مطر  3
  






 

98 

  ي فيƊتروƄƅتداول ااƅل  اأسواقاƄمعلومات و ااتصاات بشƅوجيا اƅوƊƄية و استخدام تƅماƅا 

 4موسع و بسهوƅة و اƅتي توفر اƅبياƊات و اƅمعلومات اƄƅافية ƅلمستثمر   
 ن ااعƄيين و سماسرة يمƅاختيار مجال ااستثمار  أرائهمتماد على وجود خبراء و محللين ما 

 4اƅمƊاسب 
 مستثمƅتي تزود اƅمتخصصة اƅمؤسسات اƅمعلومات و اƅات و اƊبياƅافة احتياجاته ـتوفر اƄر ب 

 14مƊها   
 : أخرىااستثمار و مفاهيم  :ثاƈيا   
 ااستثمار و اƃمقامرة -0
بة فيمƄن تعريف اƅمقامرة بأƊها مراهƊة على دخل يستعمل مفهوم اƅمقامرة ƅلتمييز بين ااستثمار و اƅمضار     

 أيغير مؤƄد فعƊدما تتوفر ƅدى اƅمستثمر رغبة Ƅبيرة جدا في تحمل درجة عاƅية من عدم اƅتأƄد من اƊƅتائج 
 4مقامر إƅىمخاطرة Ƅبيرة سعيا و راء اƅربح فاƊه يتحول عƊدئذ 

 ااستثمار و اادخار- 0  
 أنر و اادخار حيث يعرف اادخار بأƊه ااستهاك اƅمضحى به في حين و عادة ما يفرق بين ااستثما    

 42 ااستثمار يقتصر عادة على ااستثمار اƅذي يترتب عليه زيادة فعلية في اƊƅاتج اƅقومي في اƅمستقبل
 ااستثمار و اƃمضاربة-0    
اƅتأƄد من اƊƅتائج و ƊƄƅها  يƄون اƅشخص مستعدا ƅتحمل درجة عاƅية Ɗوعا ما من عدم  أنااستثمار هو     

 أرباحفي تحقيق  أمااƅمضاربة فهي ااستعداد ƅتحمل مخاطر عاƅية ƊƄƅها مدروسة  أمابأخر  أومدروسة بشƄل 
اƅورقة اƅماƅية اƅتي يستثمر  فيها  أواƅسلعة  أسعاررأسماƅية تƊتج عن اƅتقلبات اƅمتوقعة  في  أرباحمرتفعة تƄون 

 مضاربا  في اƅسوق و يسمى هذا اƅشخص
 اƃفروق اƃرئيسية بين ااستثمار و اƃمضاربة  :ثاƃثا   
 : 3أهمهايمƄن اƅتمييز بين ااستثمار و اƅمضاربة بƊاءا على معايير متƊوعة    
اƅرأسماƅية  ، و  اأرباحاƅقصير ƅتحقيق اƄبر قدر من  اأجليرƄز اƅمضارب على  :اƃزمƈي ƃلعملية اأفق-ا   

اƅطويل و يهتم بتحقيق اƄبر عائد سƊوي من  اأجلƊƄة بيƊما يرƄز اƅمستثمر على في اقصر فترة زمƊية مم
 4استثمارƋ و أطول مدة ممƊƄة 

يقوم اƅمضارب باƅترƄيز في قراراته على موعد ااستحقاق ، بيƊما يرƄز :موضوع اƃترƂيز في اƃقرار-ب   
 4اƅمستثمر في قراراته ااستثمارية على اƅعائد 

تفوق 4 يƄون اƅمضارب على استعداد ƅتحمل درجات عاƅية من  اƅمخاطرة  :ƃتحمل اƃمخاطرةااستعداد -ج   
 Ƅ4ثيرا تلك اƅتي يقبلها اƅمستثمر اƅفعلي 

                                                 

4 22 - 22:ص ص ، مرجع سابق ،  دريد Ƅامل ال شبيب 1  

  2محمد اƅحƊاوي ، Ɗهال فريد مصطفى ، ااستثمار في اأوراق اƃماƃية و إدارة اƃمخاطر، دار اƅفƄر اƅجامعي ، مصر،5002 ، ص:42
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رأسماƅية سريعة ، بيƊما يهدف  أرباحتحقيق  إƅىيسعى اƅمضارب :Ƃا مƈهما إƃيهƈوع اƃربح اƃذي يسعى -د   
 4 ة و ƅأجل اƅطويلو مستمر  يراديهإ أرباحتحقيق  إƅىاƅمستثمر 

 
 
 
 

 ااستثمار أدوات:اƃمطلب اƃثاƃث    

ااستثمار Ƅثيرة جدا و  أدواتمعين و  أصلاƅتي يتم استخدامها من قبل اƅمستثمرين ƅحيازة  اأدواتهي تلك   
 :في ااقتصاد اƅقومي و درجة سيوƅتها و سهوƅة تداوƅها و Ƅما يلي  أهميتهاحسب  أهمهاƄƅن يمƄن استعراض 

 :ااستثمار اƃماƃي أدوات:  اƃفرع اأول   
 :اƃماƃية  اأوراق: أوا      

اƅمتاحة Ɗظرا ƅلمروƊة اƅتي تتمتع بها و اƅمزايا اƅتي تحملها و هي على عدة  ااستثمار أدواتتعد من ابرز     
سمية و اƅدفترية و تختلف من حيث اƅعائد و اƅمخاطر و اƅحقوق و ƅها اƅعديد من اƅقيم فهƊاك  اƅقيمة اا أƊواع

 :عوائدها تتƊوع و هي على Ɗوعين  أنƄما  اإصداراƅتصفوية و قيمة 
دين مثل اƅسƊدات بأƊواعها و  أدواتتسمى  أخرىبأƊواعها و اƅتعهدات و  اأسهماƅملƄية مثل  أدوات  -   

ر عوائدها عادة فاأسهم تتغي اأماناƅدين من حيث طبيعة اƅدخل و درجة  أدواتاƅملƄية عن  أدواتتختلف 
اƅتي تحققها اƅشرƄة و ƅذƅك تتميز بارتفاع درجة اƅمخاطرة مقارƊة باƅسƊدات و اƅميزة  اأرباحو  اإƊتاجبتغير 

اƅتي تتعامل بها تƄون على درجة عاƅية من  اأسواقطبيعة  أن إƅىهي مروƊة اƅتعامل باأوراق اƅماƅية  اأساسية
ƅفاءة حيث تتميز بحسن اƄƅظيم و اƊتƅسوق اƅمستثمر و سمعة اƅحفاظ على حقوق اƅرقابة بهدف اƅظيم و اƊت

 1اƅماƅي 
 ااستثمار اƃحقيقي أدوات :ثاƈيا    
تحتل اƅمتاجرة باƅعقارات اƅمرƄز اƅثاƊي بعد اأوراق اƅماƅية في عاƅم ااستثمار و يتم ااستثمار فيها  :اƃعقار-ا   

باƅمشارƄة في  أوشراء سƊد عقاري صادر عن بƊك عقاري مثا بشƄل مباشر عƊدما يقوم اƅمستثمر ب إمابشƄلين 
ماƅية غاƅبا ما تƄون سƊدات  أوراقامحفظة ماƅية إحدى صƊاديق ااستثمار اƅعقارية و تصدر هذƋ اƅمؤسسات 

شراء اƅعقارات و ياقي ااستثمار في اƅعقار  أوتستخدمها فيما بعد ƅتمويل مباƊي  أمواايحصل بواسطتها 
 24 اأجƊبيفي اƅسوق  أوƄبيرا من قبل اƅمستثمرين سواء في اƅسوق اƅمحلي اهتماما 

متخصصة  أسواقƅها  اƊشأتتمتع بعض اƅسلع بمزايا خاصة ƅجعلها صاƅحة ƅاستثمار ƅدرجة اƊه  :اƃسلع -ب   
Ɗسمع بوجود بورصة ƅلقطن في Ɗيويورك و  أصبحƊااƅماƅية و ƅذا فقد  اأوراقعلى غرار بورصات (بورصات
 اƅخ ƅ444لذهب في Ɗƅدن و ثاƅثة ƅلبن في اƅبرازيل و رابعة ƅلشاي في سرياƄƊا أخرى

                                                 

4 28 -26:ص ص  مرجع سابق ، ب ،دريد Ƅامل ال شبي 1  
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اƅتعهدات  أواƅسلع عن طريق عقود خاصة تعرف باسم اƅمستقبليات  أسواقيتم اƅتعامل بين اƅمستثمرين في 
يتعهد فيه  سمسرة ممتبسمسار غاƅبا ما يƄون  أواƅمستقبلية و هي عقد بين طرفين هما مƊتج اƅسلعة ووƄيل 

اƅمƊتج ƅلسمسار بتسليم Ƅمية معيƊة من سلعة معيƊة بتاريخ معين في اƅمستقبل مقابل اƅحصول على تامين او 
  1تغطية تحدد بƊسبة معيƊة من قيمة اƅعقد 

اƅمال اƅعاƅمية خاصة  أسواقااستثمار في  أدوات أهممن بين  اأجƊبيةتعتبر اƅعمات : اأجƈبيةاƃعمات -جـ  
اƅعاƅم ، و تحتل حيزا Ƅبيرا في عمليات اƅبورصة  أƊحاءمƊتشرة في جميع  أصبحت أƊها إذصر اƅحاضر في اƅع
مميزات  أهم، ومن  2ماƅية موجودة في Ɗيويورك و طوƄيو و باريس و فراƄƊفورت و Ɗƅدن و غبرها أسواقفهƊاك 

زان اƅمدفوعات  ،و اƅقروض اƊه يتأثر بعدة عوامل اقتصادية و سياسية Ƅعوامل مي اأجƊبيةسوق اƅعمات 
اƅسياسية و عامل  اأحداثاƅفائدة ، و ظروف اƅتضخم ، و ااƄƊماش ااقتصادي ، و  أسعاراƅدوƅية ، و 

 3اƅخ 444اƅعرض و اƅطلب 
ااستثمار  أدواتمن  أداةاƅمعادن اƊƅفيسة Ƅاƅذهب و اƅفضة و اƅباتين  أصبحت ƅقد:اƃمعادن اƈƃفيسة -د   

اƅذهب ƅدى  إيداعخاصة بين اƅتعامل خاصة عن طريق اƅشراء و اƅبيع اƅمباشر و  أسواقاƅحقيقي تƊظم ƅها 
مقايضة ، مثلما يحدث في سوق اƅمعامات  أوتتم على شƄل مبادƅة  أو أرباحاƅبƊوك من اجل اƅحصول على 

 44اأجƊبية
ذروتها في بداية  إƅىصلت  تدهورا حادا بعدما و اأخيرة اآوƊةاƅمعادن اƊƅفيسة شهدت في  أسعار أنƄما     

في  أمواƅهماƅمستثمرون يفضلون استثماراتهم  أصبحاƅثماƊيƊات ثم اƊخفض سعرها بعدما ارتفع سعر اƅدوار ، ƅذا 
 4شراء اƅدوار 

ماƅية تƄوƊه مؤسسة ماƅية متخصصة ƄاƅبƊوك  أداةصƊدوق ااستثمار هو عبارة عن  :صƈاديق ااستثمار -هـ  
من  اأفرادا دراية و خبرة في مجال تسيير ااستثمارات ، و ذƅك بهدف تجميع اƅمدخرات شرƄة استثمار ƅه أو

و في حدود  إيرادااجل استخدامها في اƅمجاات اƅمختلفة ƅاستثمار ،  تحقق ƅلمشارƄين في هذا اƅصƊدوق 
Ƅبة بحƄم تƊوع معقوƅة من اƅمخاطرة و في هذا اƅمضمار يمƄن اعتبار صƊاديق ااستثمار Ƅأداة استثمار مر 

اƅقائمين على تسيير شؤون اƅصƊدوق يمارسون اƅمتاجرة باأوراق اƅماƅية بيعا  أناƅتي تستثمر فيها حيث  اأصول
يتلقى : اأوƅىااستثمار اƅمختلفة في اƅحاƅة  أدواتغير ذƅك  ،من  إƅىاƅمتاجرة باƅعقارات و اƅسلع  أوو شراء 

 4ي مجاات استثمار مختلفة اƅبƊك ايدعات اƅعماء ƅيعاود توظيفها ف
استثمارها  أواƅعماء  أموالاستثماراتهم يقوم اƅبƊك بإدارة  أمينيقوم اƅبƊك بأداء وظيفة : اƅثاƊية   في اƅحاƅة أما  

 5غير مباشرة  أوذƅك بصورة مباشرة ƅهم سواء Ƅان 

                                                 

4 88 -86:ص ص مرجع سابق ، زياد رمضان ، 1  
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اƅتجارية   أومشاريع اƅصƊاعية ، ااستثمار اƊتشارا و تتمثل في اƅ أدوات أƄثرهي  :اƃمشروعات ااقتصادية-و   
، و   اآاتحقيقية ،ƄاƅمباƊي ، و  أصولاƅزراعية و تتصف مثل هذƋ ااستثمارات بƄوƊها استثمارات في  أو، 

 إضافة أيتساهم بإƊتاج اƅقيمة اƅمضافة ƅاقتصاد اƅقومي  أƊهااƅمعدات ووسائل اƊƅقل ، و غيرها ومن ميزاتها 
 اإجماƅيزيادة في اƊƅاتج  إƅىد من ثروة اƅماƄƅين ، وعلى مستوى اƅبلد فإƊها تؤدي قيمة جديدة ƅاقتصاد و تزي

 4اƅمال اƅثابت  رأساƅمحلي و في تراƄم 
 :خصائص ااستثمار في مثل هذƉ اƃمشاريع :  ثاƃثا    
ة اƅجدوى دراس أساسيتصف اƅعائد بااستمرارية و اƅمعقوƅية مقارƊة بƄلفة ااستثمار، أƊه قائم على -0     

 4ااقتصادية و اƅفƊية ƅلمشروع و Ƅƅون فترة ااستثمار طويلة
و  اƊخفاض درجة اƅمخاطر، اعتماد هذƋ اƅمشاريع على اƅدراسات ااقتصادية و  اأمانارتفاع هامش -5     

   4م اƅطلبـو حج اإƊتاجاƅماƅية اƅتفصيلية ƅبيئة اƅمشروع اƅخارجية و اƅعوامل اƅداخلية و طبيعة 
 4 إمƄاƊياتهتتميز اƅمشاريع اƅمختارة بدرجة عاƅية من اƅمائمة مع طبيعة اƅمستثمر و سيوƅته و  -6     

يستعين اƅخبرات  أوغاƅبا ما يقوم اƅمستثمر بإدارة هذƋ اƅمشاريع بƊفسه خاصة في اƅمشاريع اƅفردية  ، -8   
 4في اƅمشاريع اƅمساهمة  Ƅفئة إدارية
اƅسلع و  إƊتاج إƅىƅمتحققة ƅلمجتمع من ااستثمار في هذƋ اƅمشاريع أƊها تؤدي ارتفاع حجم اƅفائدة ا -2  

اƅقادرين على اƅعمل و تساهم  اأفراد، و في اƅوقت Ɗفسه توظيف  اإجماƅيتزيد من اƊƅاتج اƅمحلي  أياƅخدمات 
 4مشاريعاƅتي تقدمها هذƋ اƅ اأخرىاƅخدمات  إƅى إضافةفي تƊشيط اƅقطاعات ااقتصادية اƅمساƊدة 

 41اƊخفاض درجة اƅسيوƅة ƅعدم وجود سوق ثاƊوي يتعامل بها -
 وأهداف ااستثمار أهمية :اƃمطلب اƃرابع  
Ƅبيرة في ااقتصاد اƅتي سيتم اƅتطرق ƅها في هذا اƅجزء باإضافة  بأهمية إشƄاƅهيتمتع ااستثمار بمختلف    
 4   أهدافه إƅى
 ااستثمار أهمية :أوا    
بين اƅعديد من اƅمواضيع ااقتصادية اƅتي حظيت باهتمام Ƅبير من قبل اƅعديد  ضوع ااستثمار منيعتبر مو    

 4من ااقتصاديين و اƅسياسيين و اƅمفƄرين و خاصة بعد اƅحرب اƅعاƅمية اƅثاƊية 
 :ااستثمار يƊطوي على أنمفهوم ااستثمار اƅذي عرضƊاƋ فأƊƊا احظƊا  إƅىو باƅعودة 
  فعةƊمƅموارد  وأتعظيم اƅ24زيادة ا 
  ي زيادةƅتاƅاصب شغل و باƊتاجخلق مƊلرفاهية ااجتماعية  اإƅ محققƅه زيادة ااستهاك اƊو م 

  رفاهية ااجتماعية يؤديƅمعيشة و اƅي و مدى تحقيق اƊوطƅتقدم اƅمو و اƊلƅ معبرةƅصورة اƅهو ا 

 4 اإجماƅيزيادة مساهمة في اƊƅاتج اƅوطƊي  إƅى
  حاجيات ا إشباعيعمل علىƅان  اأساسيةƄسƅ4أغلبية ا 

                                                 

20 -22:ص ص ، سابقمرجع  Ƅامل ال شبيب ، 1  
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 :ثم امتد ƅيشمل اƊƅواحي اƊƅوعية و اƅتي تتمثل في  
  تاجيةزيادة و تحسينƊها باستمرار  رأس إƊعمل على تحسيƅمال و اƅ4ا 
  توزيعƅرأس اأمثلتحقيق ااستخدام و اƅ  متعددةƅفرص ااستثمارية اƅمتاح بين اƅمال اƅ4ا 
  فيذƊتوجه مساهمة ااستثمار في تƅة من خال اƅلدوƅ سياسة ااقتصاديةƅىاƅشاء إƊمشروعات  إƅا 

 4اƅتي تحقق هذƋ اƅسياسة   
  ك من خال سداد ما يترتب علىƅة و ذƅلدوƅ يةƅماƅموارد اƅمساهمة ااستثمارات في دعم ا 

صلحة اƅعامة بصرفها باستخدام هذƋ اƅموارد و فق مقتضيات اƅم اأخيرةاƅمشروع من ضرائب ƅلحƄومة Ƅƅي تقوم 
4 

  لمجتمع  اأمنمساهمة ااستثمار في تحقيقƅ 41ااقتصادي 
 ااستثمار أهداف :ثاƈيا    

 أصبح إذااستثمار في ضوء اƅتطور اƅذي حصل في اƅفƄر اƅماƅي و اƊƅظرية اƅماƅية  أهدافƅقد تطورت      
اƅذي يعد  اأرباحضمن ذƅك تحقيق من ااستثمار في هذا اƅعصر تعظيم ثروة اƅمستثمر و يقع  اأساسياƅهدف 

ااقتصاد  إƊعاش إƅىتحقيق اƄبر عائد بأقل درجة من اƅمخاطرة و يهدف ااستثمار  أيهدف تقليدي ƅلمستثمرين 
عائد 5اجتماعي 5عائد ماƅي )ƅلحصول على اƅعائد بمختلف مفاهيمه  اأموالو زيادة اƅرفاهية و توظيف 

 44444444(اقتصادي 
ااستثمارية و درجة  اأدواتيƄون هƊاك اختاف بين اƅمستثمرين من حيث تفضيل  أن ومن اƅطبيعي     

و ا بد من اƅتمييز بين ااستثمارات  اأرباحتتƊاسب مع هدف تحقيق  أناƅمخاطر اƅتي يتقبلوƊها و اƅتي يجب 
 4امرا يƊشدها اƅمستثمر و طبيعته فقد يƄون اƅمستثمر محافظا رشيدا وضاربا او مق اأهدافحسب 
فااستثمار هو ااستعداد ƅتحمل درجة من اƅمخاطر تتƊاسب مع اƅعائد اƅمطلوب و تختلف درجة اƅمخاطر      

 4اƅتي بقبل بها اƅمستثمر ƅلحصول على اƅعائد حسب طبيعته 
فاƅمستثمر اƅمحافظ هدفه اƅحصول على اƅعائد بدون تحمل اƅمخاطر عاƅية و اƅمستثمر اƅرشيد هو اƅذي      
 4اƅموازƊة بين اƅعائد و اƅمخاطر  إƅىدف من استثماراته يه

اƅمضارب فهو اƅذي يقبل بأقصى درجات اƅمخاطر اƅمدروسة ƅلحصول على اƅربح مع ااستعداد ƅتحمل  أما    
 4 يبƊى قرارƋ على ضربة اƅحظ أيدرجة عاƅية من اƅمخاطر بدون دراسة 

اƅمستثمرين عƊد اتخاذ قرار ااستثمار و Ƅƅن  اأهدافقيق و هƊاك اƅعديد من اƅعƊاصر اƅتي تؤثر على تح    
اƅمتاحة ƅدى  اأموالاƊƅسبية ƅهذƋ اƅعƊاصر من حيث اƅحاƅة اƅماƅية ، و حجم اƅفائض من  اأهميةتختلف 

اƅمستثمر  ، و اƅدخل اƅمتوقع تحقيقه من ااستثمار و طبيعة اƅعائد و اƅثروة اƅتي يرغب اƅمستثمر في تحقيقها و 
 إمƄاƊياتتسييل ااستثمارات و  إƅىاƅمال اƅمستثمر ، و مدى اƅحاجة  رأسة تقبل اƅمخاطر اƅتي يتعرض ƅها درج

اƅماƅية و Ƅلفة عملية اƅتبادل و طبيعة اƅقواƊين و اƅتشريعات فيما يتعلق بتƊظيم ااستثمارات  اأسواقاƅسيوƅة في 
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اƅمستثمر و هدف  و فترة ااستثمار من حيث  اتيجيةإستر و  اإجراءاتو مدى توفر اƅخبرة و اƄƅفاءة و سهوƅة 
 41 اأجلطويل  آومتوسط  أو اأجلƄوƊه قصير 

    مخاطر ااستثمار اƃماƃي :اƃمطلب اƃخامس     
و اƅسƊدات محفوف باƅعديد من اƅمخاطر و Ƅƅل ورقة ماƅية مخاطر خاصة سيتم  اأسهمااستثمار في  إن      

 4ذƄرها

 طر اƃمرتبطة باأسهماƃمخا :اƃفرع اأول    

يجب على اƅمستثمر أن يعرف اƅمخاطر اƅمصاحبة ƅمختلف أƊواع ااستثمار، واƅتي تعتبر من اƅخطوات 
اƅمهمة في هذا اƅمجال، فمن بين اƅمخاطر اƅمرتبطة بااستثمار في اأسهم مخاطر اƅسوق، اƅصƊاعة، اإدارة 

أيضا وƄƅن بدرجة أقل مخاطر يمƄن أن تؤثر في اƅسƊدات ، مع ماحظة أن هذƋ ا444ƅ اإفاس، اƅرفع اƅتشغيلي،
 4وضوحا وعمقا

تشير اƅمخاطر اƅسوقية إƅى اƅتحرك اƅعام في أسعار اƅورقة اƅماƅية، حيث تتحرك هذƋ : مخاطر اƃسوق  -0  
، فعƊدما (هذƋ اأحداث غير مرتبطة بصفة أساسية باƅشرƄات اƅمعƊية)اأسعار معا استجابة أحداث خارجية

دث اƅتحرك في اƅسوق اƅخاص باƅسهم صعودا أو هبوطا أن معظم اأسهم تتجه أسعارها في Ɗفس اتجاƋ يح
اƅسوق، حيث Ɗجد أن اأحداث اƅخارجية اƅتي تحرك أسعار اأوراق اƅماƅية يصعب اƅتƊبؤ بها، ƅذƅك ا يستطيع 

ƅقصيرة اأجل في أسعار اأسهم اƅتقلبات اƅا Ƌب هذƊتجƅ مستثمر فعل شيءƅتلك اأحداث، ومن أهم اƅ مصاحبة
اƅمخاطر اƅسوقية، تلك اƅمخاطر اƊƅاتجة عن استثمار اأموال في اأجل اƅقصير في سوق اأسهم فإذا ƄاƊت 
اƅحاجة إƅى اأموال اƅمستثمرة في ƅحظة حدوث تدهور في سوق اأسهم فإن اƅمستثمر مضطر ƅلبيع بخسارة، 

    42زمƊي أطول بحيث ا يضطر ƅلبيع في حاƅة تدهور سوق اأسهممما يعƊي أن اƅمستثمر في حاجة إƅى مدى 

 مخاطر اإدارة -0 

يقصد بها أƄثر اأخطاء اƅتي يرتƄبها اƅمديرون أو سوء اإدارة في اƅشرƄة، حيث تؤثر اأخطاء اƅفادحة 
وعرضت اƄƅثير ƅإدارة على مسار اƅشرƄة ومستقبلها، فقد أدت أخطاء إدارة بعض اƅشرƄات إƅى خسائر فادحة، 

مƊها إƅى اإفاس، وفي اƅمقابل فإن يقظة اإدارة وتدخلها في اƅوقت اƅمƊاسب في مواجهة اƅمشاƄل واستغال 
اƅظروف اƅمواتية، وعمل اإدارة Ƅفريق مƊسجم في تحقيق أهداف وغايات اƅشرƄة، يƄون ƅه دون شك مردود 

  43على أسعار أسهمهاإيجابي على عائدها اƅمادي وباƅتاƅي يؤثر هذا إيجابيا 

ففي بعض اأحيان تؤدي اƅممارسات اƅخاطئة وغير اƅمشروعة إدارة شرƄة ما إƅى مƊع تداول أسهمها في 
سوق اأوراق اƅماƅية، وفي أحيان أخرى تؤدي اأخطاء غير اƅمتعمدة اƅتي تقوم بها اإدارة في تسيير أعمال 

                                                 

4 52 -00ص ص  مرجع سابق ، شبيب ،اƅدريد Ƅامل  1  
 0224: ص  ، 5006مرجع سابق،  ، عبد اƅغفار حƊفي2
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هر ƅلوجود حيƊئذ ما يعرف بمخاطر اƅفشل اƅماƅي ومن اƅشرƄة إƅى ااقتراب من حاƅة إشهار اإفاس فتظ
ضرابات  اأخطاء اƅشائعة سوء اƅتصرف وعدم اتخاذ اƅتدابير اƅمƊاسبة في اƅظروف اƅطارئة Ƅأزمات اƅطاقة وا 

ويرتبط هذا اƊƅوع من اأخطاء اإدارية في 4444 اƅعمال، خسارة مصƊع أو معدات بسبب عدم اƅتأمين عليها، 
  41تدƊي قدرة اإدارة على تسيير اأزماتمعظم اأحيان ب

 مخاطر اƃصƈاعة - 0 

تتعرض Ƅل اƅمƊشآت اƅعاملة في صƊاعة واحدة أو بضع صƊاعات إƅى قابلية تغير اƅعائد بسبب قوة معيƊة، 
 4ا تؤثر في غاƅبية اƅمƊشآت اƅعاملة خارج تلك اƅصƊاعة، وهذƋ اƅقوة يطلق عليها مخاطر اƅصƊاعة

ر عن ظروف تخص اƅصƊاعة، Ƅوجود صعوبة في توفير اƅمواد اأوƅية اƅازمة تƊجم هذƋ اƅمخاط 
دارة اƅمصƊع، وƄذƅك اƅتأثيرات اƅخاصة ƅلقواƊين اƅحƄومية  ƅلصƊاعة، ووجود خافات مستمرة بين اƅعمال وا 

رات متمثلة اƅمتعلقة باƅرقابة على اƅتلوث، وتأثيرات اƅمƊافسة اأجƊبية على اƅصƊاعة اƅمحلية، وهƊاك أيضا تأثي
باƅتغييرات اƅمستمرة في أذواق وتفضيات اƅمستهلƄين في ااقتصاديات اƅمتطورة، فضا عن اƅتأثيرات اƅمتعلقة 

     42بظهور مƊتجات جديدة، أو تƊƄوƅوجيا جديدة

فمثا عƊدما يقرر إتحاد اƅعمال في إحدى اƅصƊاعات اƅقيام بإضراب، فإن جميع اƅشرƄات في اƅقطاع 
ƅ مدة باإضافةƅ م يتم وقف هذا اإضراب واستمرƅ ذا زبائƊها ومموƅيها، تتأثر بدرجة Ƅبيرة بهذا اإضراب، وا 

طويلة، فسوف يحدث ضرر Ƅبير في اأرباح، واƅقيمة اƅسوقية أسهم شرƄات اƅقطاع، ومن اƅممƄن أن يفيد 
 4 اƅمƊافسين في اƅصƊاعات اأخرى بدرجة Ƅبيرة أيضا

 مخاطر اأعمال  -0  

مخاطر اأعمال إƅى درجة اƅتقلب أو اƅتذبذب في عائد اƅعمليات اƅتشغيلية ƅلمƊشأة اƅمستثمر في تشير 
أسهمها، واƅذي يƊعƄس على مقدار اƅعائد اƅمتوقع من ااستثمار اƅذي يƊتظرƋ اƅمستثمر، ومخاطر اأعمال تƊشأ 

هي اƊعƄاس ƅمجموعة من اƅعوامل  بسبب طبيعة اأداء اƅتشغيلي، ومتغيرات هذا اأداء، وبيئة اƅتشغيل واƅتي
سببها اƅسياسات اإدارية، واƅظروف ااقتصادية وتغيرات طلب اƅمستهلƄين واƅتغير في ظروف اƅمƊافسة واƅتي 
تسهم جميعها في تذبذب عائد اƅعمليات اƅتشغيلية، وتشتق مخاطر اأعمال من اƅقطاع اƅذي تƊتمي إƅيه اƅشرƄة، 

اع اقتصادي إƅى آخر، ويمƄن حصر أهم اƅعوامل اƅتي تؤثر بمخاطر اأعمال ƅهذا فإن درجتها تتفاوت من قط
 :فيما يلي
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اƅتغير في حجم اƅطلب على مƊتجات اƅمƊشأة، اƅتغير في أسعار بيع مƊتجات اƅمƊشأة، اƅتغير في أسعار 
 14اƅمدخات، درجة اƅرفع اƅتشغيلي

عبر اƅزمن، وهو ما يمƄن اƅوقوف عليه من وتقاس مخاطر اأعمال بدرجة اƅتقلب في صافي ربح اƅعمليات 
 :      2(سƊوات 00إƅى  02من )خال معامل ااختاف ƅصافي ربح اƅعمليات عبر سلسلة زمƊية 

Ɗجد أن اƅمستثمر اƄƅارƅ Ƌلمخاطرة يمƊƄه تخفيض مخاطر اأعمال من خال ااستثمار في أسهم اƅشرƄات 
ي هي على عƄس اƅشرƄات اƅتي تتقلب إيراداتها من دوران اƊƅشاط اƅتي تتصف أرباحها بااستقرار واƅثبات، واƅت

   4ااقتصادي

 مخاطر اƃرفع اƃتشغيلي واƃماƃي  -0  

يرتبط اƅرفع اƅتشغيلي بƊمط هيƄل تƄاƅيف اƅمƊشأة أي باƅوزن اƊƅسبي ƅلتƄاƅيف اƅثابتة اƅتشغيلية ƅلتƄاƅيف 
Ƅلما ارتفع اƅوزن اƊƅسبي ƅلتƄاƅيف اƅثابتة في هيƄل اƄƅلية، وعلى هذا اأساس ترتفع درجة اƅرفع اƅتشغيلي 

اƅتƄاƅيف، وتقاس مخاطر اƅرفع اƅتشغيلي من خال قسمة اƅتƄاƅيف اƅثابتة ƅلشرƄة على تƄاƅيفها اƅمتغيرة، وƄلما  
زادت قيمة اƅرافعة اƅتشغيلية زادت اختافات أو تباين اƅعائد على اƅسهم أي أن اƊخفاض بسيط في رقم اƅمبيعات 

  43ؤدي إƅى اƊخفاض Ƅبير في ربح اƅتشغيل ويتم حساب اƅرافعة اƅتشغيلية على اƊƅحو اƅتاƅيي

أما مخاطر اƅرفع اƅماƅي فتحدث Ɗتيجة استخدام اƅشرƄة أموال ذات أعباء ثابتة Ƅاƅقروض، اƅسƊدات 
ƅثابتة هو زيادة اأرباح واأسهم اƅممتازة، واƅسبب اƅرئيسي اƅذي يدفع اƅشرƄة إƅى استخدام اأموال ذات اأعباء ا

 44اƅمتاحة ƅحملة اأسهم اƅعادية

وتƄمن اƅمخاطرة في هذƋ اƅحاƅة عƊدما تƊخفض أرباح اƅتشغيل عن تƄلفة اƅتمويل، مما يؤدي إƅى ااƊخفاض 
 45في اƅربح أو تحويل أرباح اƅتشغيل إƅى خسائر

 

 مخاطر اإفاس -0  

تسديد اƅتزاماتها تجاƋ اƅغير، Ɗتيجة اƅتغير في سامة تƊشأ مخاطر اإفاس عن عدم قدرة اƅشرƄة على 
اƅمرƄز اƅماƅي ƅها عƊد تƊفيذ اقتراح استثماري، أو توسيع Ɗشاطاتها، فقد يƄون ƅذƅك تأثير على سامة اƅمرƄز 
اƅماƅي ƅلمؤسسة أو اƅشرƄة، إذ قد تبتعد أو تقترب من مخاطر اƅتوقف عن اƅسداد، وهو ما يƊعƄس في اƊƅهاية 

ƅأسهم في أن حملة اأسهم ا يحصلون على اƅ سبةƊƅمن مخاطر اإفاس باƄية، وتƅماƅسوقية أوراقها اƅقيمة ا
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اƅتغير في ربح اƅتشغيل
اƅتغير في اƅمبيعات = اƅرافعة اƅتشغيلية
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على مستحقاتهم إا بعد استيفاء اƅدائƊين على حقوقهم Ƅاملة، حيث أƊه يمƄن أن ا يبقى بعد اƅتصفية ما يƄفي 
 ƅ4مƊشأةاسترداد أصحاب اأسهم أمواƅهم اƅتي سبق أن استثمروها في تلك ا

 اƃمخاطر اƃمرتبطة باƃسƈدات: اƃفرع اƃثاƈي   

رغم اƅمزايا اƅمتعددة اƅتي تضمƊها عملية ااستثمار في اƅسƊدات ƅلمستثمر مثل ثبات اƅعائد، ودرجة اأمان 
اƅتي توفرها اƅسƊدات Ƅأوراق ماƅية، إا أن اƅمستثمر في اƅسƊدات يتعرض ƅجملة من اƅمخاطر قد تؤدي إƅى 

 :هم اƅمخاطر اƅتي يتعرض ƅها اƅمستثمر في اƅسƊدات ما يليخسارته، وأ

 مخاطر سعر اƃفائدة -0  

تتغير أسعار اƅفائدة في اƅسوق وفقا ƅتأثير قوى اƅعرض واƅطلب على اأصول اƅماƅية اƅمختلفة، وأيضا وفقا 
اƅمخاطر اƅتي يتعرض ƅمعدات اƅتضخم اƅسائدة، وفي ما إذا Ƅان ااقتصاد يتسم بااƊتعاش أو ااƄƊماش، تبرز 

فأي  ƅ1ها اƅمستثمر في اƅسƊدات بسبب اƅعاقة اƅمتعاƄسة بين أسعار اƅسƊدات في اƅسوق وأسعار اƅفائدة اƅسوقية،
تغير في أسعار اƅفائدة سوف يƄون ƅه تأثير على أسعار اƅسƊدات طويلة اأجل حيث قد يتعرض اƅمستثمر 

ائدة وقت اƅحاجة إƅى بيعها، وتقاس مخاطر سعر اƅفائدة باستخدام ƅخسارة Ƅبيرة إذا ما صادف  ارتفاع أسعار اƅف
 4اƊƅسبة بين اأصول واƅخصوم اƅتي تتأثر بتذبذب أسعار اƅفائدة

 أنيظهر اثر هذا اƅمصدر في اƊخفاض اƅقيمة اƅشرائية ƅلƊقود حيث ا يمƄن ƅوحدة اƊƅقد :خطر اƃتضخم -0  
يشتريها اƅفرد في اƅماضي عƊدما Ƅان مستوى  أني Ƅان يمƄن تشتري اƄƅمية Ɗفسها من اƅسلع و اƅخدمات اƅت

 4تحميه من اƅتضخم  أنيƊتقي ااستثمارات اƅتي يمƄن  أناقل فعلى اƅمستثمر  اأسعار
اƅعادية يشƄل حماية ƅلمستثمر من مخاطر اƅتضخم ان ارتفاع في مستوى اƅعام  اأسهمبيƊما ااستثمار في   

اƅمƊتجات ƅلشرƄات اƅمصدرة ƅأسهم اƅعادية و يترتب على ذƅك زيادة  أسعارفي ƅأسعار يصحبه عادة ارتفاع 
 24 اأرباححجم 

 

 مخاطر استدعاء اƃسƈد -0  

تصدر بعض اƅشرƄات سƊداتها مقروƊة بشرط ااستدعاء، مما يعطيها اƅحق في إعادة شراء تلك اƅسƊدات 
ما تعمد اƅمƊشأة إƅى ذƅك عƊدما توجد مؤشرات  من حملتها، بعد تاريخ معين محدد في Ɗشرة ااƄتتاب، وعادة

في هذƋ اƅحاƅة تستطيع  احتمال اƊخفاض أسعار اƅفائدة في اƅسوق قبل بلوغ اƅسƊدات تاريخ ااستحقاق، إذ
حاƅها محل سƊدات جديدة ذات معدل فائدة أقل، هذا يعƊي أن ااستدعاء  اƅمƊشأة أن تعيد شراء تلك اƅسƊدات، وا 
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ƅطوي على بعض اƊد آخر ذو عائد أقل، وهو ما يطلق عليه يƊتخلي عن سƅى اƅمستثمر إƅمخاطر، إذ سيضطر ا
 41بمخاطر إعادة ااستثمار

ƅذا يجدر باƅمستثمرين في اƅسƊدات أن يتفحصوا بعƊاية عقد اإصدار ƅلتأƄد من تضمƊه شروط اƅحماية من 
 4ااستدعاء

  مخاطر اƃسيوƃة -0  

ƅتصرف في اƅية اƊاƄخفاض شديد حيث يقصد بها إمƊة دون تعرض سعرها اƅية بسرعة وسهوƅماƅورقة ا
تفتقر اƅسƊدات ƅخاصية اƅسيوƅة خصوصا إذا ƄاƊت طويلة اأجل، ƅذƅك فإن اƅمستثمر يتعرض إƅى مخاطر 
اƅسيوƅة اƊƅاتجة عن اƅهبوط اƅذي يحصل في اƅقوة اƅشرائية ƅلعملة بفعل اƅتضخم، حيث تƊخفض اƅقيمة اƅحقيقية 

ن قيمته ااسمية اƅتي يصدر بها وƄلما طال أجل اƅسƊد ترتفع هذƋ اƅمخاطر وƅتخفيض مخاطر اƅسيوƅة ƅلسƊد ع
 :إƅى حدها اأدƊى يƊصح اƅمستثمرون في اƅسƊدات بأخذ اƅعوامل اآتية بعين ااعتبار

 حجم اإصدار  -

 حجم اƅصفقة  -

 4 فئة اƅسـƊد -

امل، وارتفعت فئة اƅسƊد، Ƅلما زادت سيوƅته واƅعƄس إذ Ƅلما زاد حجم اإصدار، وزاد حجم صفقات اƅتع
 24باƅعƄس

   مخاطر اإطفاء اƃسƈوي ƃلسƈدات  -0  

يوفر عقد اإصدار في Ƅثير من اƅحاات ƅلشرƄة اƅمصدرة اƅحق في أن تطفئ سƊويا Ɗسبة محددة من 
، ويستغل اƅمصدرون شرط اإصدار، Ƅما يƊص في هذا اƅعقد على اƅطريقة اƅتي بموجبها تحدد اƅسƊدات اƅمطفأة

اإطفاء في اƅفترات اƅتي تشهد فيها ارتفاعا في اƅسعر اƅسوقي ƅلسƊد مقارƊة بقيمته ااسمية، فيقومون بإطفاء 
اƅسƊدات اƅقابلة ƅإطفاء ملحقين بذƅك أضرارا Ƅبيرة بحملة هذƋ اƅسƊدات عن طريق حرماƊها من تحقيق أرباح 

 4مƊƄوا من ااحتفاظ بهذƋ اƅسƊداترأسماƅية Ƅان بإمƄاƊهم تحقيقها ƅو ت

ƅذا يƊصح حملة اƅسƊدات بدراسة شرط اإطفاء اƅذي يتضمƊه عقد اإصدار بعƊاية، ƅلوقوف على أبعاد هذا 
اƅشرط، بما في ذƅك اƅطريقة اƅتي تحدد بها اƅسƊدات اƅمطفأة، وƅلتأƄد إذا Ƅان يشمل جميع اإصدار أو جزء مƊه، 

 34ت، أم جميع فئاتها دون استثƊاءأو يشمل فئة محددة من اƅسƊدا

 مخاطر تاريخ ااستحقاق -0  
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يقصد بها أƊه Ƅلما طال تاريخ استحقاق اƅسƊد زاد عزم اƅتأƄد بشأن مستقبل تدفقاته اƊƅقدية، فاƅقدرة على 
اƅتƊبؤ باƅمخاطر اƅتي تتعرض ƅها ورقة ماƅية تستحق بعد ثاثة سƊوات هي أƄثر بƄثير من اƅقدرة على اƅتƊبؤ 
باƅمخاطر اƅتي تتعرض ƅها ورقة ماƅية تستحق بعد ثاثون سƊة، هذا يعƊي أƊه ا بد من حصول اƅمستثمر على 

 14عائد أƄبر يعوضه عن مخاطر ااستثمار في اƅسƊدات اƅتي يحل تاريخ استحقاقها بعد وقت طويل

 اƃتمويل : اƃمبحث اƃثاƈي   
تمويات ،و اƅتي تختلف باختاف احتياجاتها اƅتمويلية حيث من اƅ أƊواعتحتاج اƅمؤسسات ااقتصادية ƅعدة     

مƊشاة اقتصادية ƅما ƅه من تأثير فعال و فاعل على جميع وظائف  أيةفي بƊية  اأساسيعتبر اƅتمويل حجر 
اƅمƊشات ااقتصادية أƊه بفضل اƅتمويل تستطيع اƅمƊشات مزاوƅة Ɗشاطها و تحديد ربحيتها و باƅتاƅي استمراريتها 

4 
 مفهوم اƃتمويل  :اأولاƃمطلب    
مƊشاة اقتصادية ƅماƅه من تأثير فعال و فاعل على جميع اƅوظائف  أيفي بƊية  اأساسيعتبر اƅتمويل حجر     

 4 اأخرى
و تسديد جميع  اإƊتاجيةاƅتي تعتمد عليها اƅمƊشاة في توفير مستلزماتها  اأساسيةاƊƅواة :فيمƄن تعريفه بأƊه     

اƅوظيفة اƅتمويلية و افرها على عمل اƅمƊشات ااقتصادية  أهمية إبرازو Ɗفقاتها ،ƅهذا حاول اƅباحثون  مستحقاتها
 4عام  أوتطوير مشروع خاص  أواƅتمويل يعƊي توفير اƅمباƅغ اƊƅقدية ƅازمة إƊشاء  أنيجمعون على  إذ

هذا  أناƅمشروع ويمƄن اعتبار بغرض استخدامها ƅتشغيل او تطوير  اأموالاƅحصول على : و يقصد به     
مصدر ƅأموال  أفضلاƅمفهوم من وجهة Ɗظر تقليدية ، حيث ترƄز اƊƅظرة اƅحديثة ƅلوظيفة اƅتمويلية على تحديد 
 4 2عن طريق اƅمفاضلة فيما بيƊها بين عدة مصادر متاحة من خال دراسة اƅتƄلفة و اƅعائد

 
 مصادر اƃتمويل  :اƃمطلب اƃثاƈي  

مصدر تمويلي ƅها و  أفضلديد من اƅمصادر اƅتمويلية اƅتي تقوم اƅمؤسسة بدراستها و اختيار ƅديƊا اƅع    
اƅتƄلفة و اƅمخاطرة  ، وهƊاك اƅعديد من اƅمحددات ااختيار بين مصادر اƅتمويل  أساسااختيار يƄون على 

اƊجازها فإƊها تقيم  إƅىف اƅمشاريع اƅتي تهد أواƅتي ترغب في اقتƊائها  اأصولفعƊدما تقرر اƅمƊشاة Ɗوعية 
 :مختلف اƅمصادر اƅتمويل اƅمحتملة في ضوء ااعتبارات اƅتاƅية 

 4خاƅها  اأموالاƅتي تحتاجها اƅمƊشاة ، و اƅفترة اƅزمƊية اƅتي سيتم توظيف  اأموالحجم  -    
 4تƄلفة اƅتمويل مقارƊة مع معدل اƅتƄلفة اƅسائد و مع عائد ااستثمار اƅمتوقع  -    
 4اƅتسديد و تزامƊها مع اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمتوقع تحقيقها من استغال اƅمشاريع اƅمموƅة  أجال -    

، و عدم توزيع  اإضافياƅقيود اƅتي يفرضها اƅمموƅون على اƅمƊشاة اƅمقترضة Ƅشروط عدم ااقتراض  -     
 4 قتراضو اƅمحافظة على معدات محددة من اƊƅسب اƅماƅية طوال فترة اا اأرباح

                                                 
 8224:، ص 0222،  ، مرجع سابق مƊير إبراهيم هƊدي 1

4 52، 58: ص ص ،مرجع سابق  ، احمد بوراس 2 






 

109 

 مصادر اƃتمويل  اƃداخلية :اƃفرع ااول    
تعتبرها  أنيمƄن  اƅتي وهي اƅمصادر اƅداخلية ƅلمؤسسة اƅتي تقوم اƅمؤسسة بفضلها بتمويل Ɗشاطاتها    

مصادر اƅتمويل اƅداخلية اƅتي تلعب دورا هاما في تƊمية اƅمƊشاة وتطويرها بحيث اƊه يضمن  أهماƅمؤسسة  من 
 4مصادر خارجية ƅلحصول على اƅتمويل  إƅىااقتصادية دون اƅلجوء  اأصولزيادة 

 : اƃتمويل اƃذاتي: اوا 
من مصادر عرضية دون  أواƅمتوƅدة من اƅعمليات اƅجارية ƅلشرƄة  اأموالو اƅمقصود باƅتمويل اƅذاتي     

ة ƅسداد اƅديون و تƊفيذ مصادر خارجية و هو يمƄن اƅمƊشاة من تغطية ااحتياجات اƅماƅية ƅازم إƅىاƅلجوء 
 4 اƅمال اƅعامل رأسااستثمارات و زيادة 

اƅذاتية ،وهي  ذƅك اƅمصدر اƅتقليدي ƅتمويل اƅمƊشاة اƅذي يتم  اأموالتمثل  أƊهاعلى  أيضاويمƄن تعريفها   
من طرف اƅمƊشاة اƅتي  اأسهم إصدار أثƊاءاƅمتعلقة بحصص اƅمساهمين  اإصدارمن عاوات  أماتغذيته 

 إعادةعن طريق تلك اƅموارد اƅماƅية اƅداخلية اƊƅاتجة عن  أوتباع بقيمة اƄبر من قيمتها ااسمية  أنمƄن ي
  4ااستثمار

 مƂوƈات اƃتمويل اƃذاتي: ثاƈيا   
 :اƅتاƅية  اأساسيةيتƄون اƅتمويل اƅذاتي من اƅعƊاصر   
 4ااهتاƄات  -   
 4 اƅمؤوƊات و اƅمخصصات-   
 14تجزة اƅمح اأرباح-    
 
 
 مصادر اƃتمويل اƃخارجية: اƃفرع اƃثاƈي   

بهدف تمويل  أمواليقصد بمصادر اƅتمويل اƅخارجية تشƄيلة اƅمصادر اƅتي حصلت مƊها اƅمƊشاة على     
 4عملياتها ااستغاƅية من اƅخارج  أواستثماراتها ، 

   اأجلاƃتمويل قصير : اوا     
 : اأجلتعريف اƃتمويل قصير  -0

اƅمƊشاة ƅتمويل  أواƅتي تƄون متاحة ƅلمستثمر  اأموالƄمصدر تمويلي تلك  اأجلقصد باأموال قصيرة ي    
على اƅمƊشاة ، يتعين اƅوفاء به في خال فترة  اأجلƅمتاحة  تمثل اƅتزاما قصير  اأموالاƅفرص ااستثماري 

 :دة مصادر مƊهاع اأجلتزيد عن سƊة و اعتمادا على هذا ومن وƅلتمويل قصير   2زمƊية
 تجاريƃاائتمان ا 
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و اƅمƊتجات اƅوسيطة  اإƊتاجاƅمƊشاة ƅشراء مستلزمات  أويحصل عليه اƅمستثمر  اأجلوهو ائتمان قصير      
اƅتي  اآجلةفان اائتمان اƅتجاري يتمثل في قيمة اƅمشتريات  أخرسلع يتعامل فيها باأجل ، و بمعƊى  أيو 

تثمر من اƅموردين و غاƅبا يرتبط اائتمان اƅتجاري باƅفترة اƅقصيرة اƅتي ا  تزيد اƅمس أوƊحصل عليها اƅمƊشاة 
 اأصولعن اƅسƊة ، و في حاات استثƊائية يرتبط بفترة تزيد عن سƊة حيƊما يتعلق هذا اائتمان بشراء بعض 

من خال  أواƊات ضم أيةمن خال اƅحسابات اƅمفتوحة و بدون  أمااƅثابتة و يتم تƊفيذ اائتمان اƅتجاري 
 4ااذƊياƅسƊد  أواƄƅمبياƅة 
 مصرفيƃاائتمان ا: 
من اƅبƊوك و (اƅمƊشاة )يتمثل هذا اƊƅوع من اائتمان في اƅقروض و اƅسلفيات اƅتي يحصل عليها اƅمستثمر      

ع ƅلمستثمر يستطي إضافيةيلتزم بسدادƋ خال فترة زمƊية ا تزيد عن اƅسƊة ، و يترتب عليه موارد Ɗقدية 
و اƅقاعدة  اأصولبعض  أو اإƊتاجاستخدامها بحرية تامة في شراء احتياجاته اƅضرورية سواء من مستلزمات 

يبتعد عن استخدامها  أناƅتشغيلية ƅلمؤسسة ، و  اأغراضفي تمويل  اأجلتستخدم  اƅقروض قصيرة  أناƅعامة 
اƅثابتة من خال هذا اائتمان Ɗظرا ƅلصعوبات اƅعديدة اƅتي قد تواجهها في اƅحصول على  اأصولفي تمويل 

اƅسداد اƅمتفق عليها و تتوقف تƄلفة هذا اƊƅوع  أوقاتتستطيع مقابلة اƅتزاماتها في  أƊهاطاƅما  اأجلائتمان طويل 
على هذا اائتمان فقد تشترط اƅبƊوك من اائتمان ة تتعدد اƅشروط اƅتي تطلبها اƅبƊوك من اƅمستثمرين ƅلحصول 
احتفاظ اƅمƊشاة برصيد مجمد ƅدى  أوتقديم بعض اƅرهاƊات و اƅضماƊات اƅشخصية و اƅعيƊية سداد اƅفائدة مقدما 

 4اƅبƊك 
صعوبة باƊƅسبة ƅلمشروعات اƅصغيرة و اƅمشروعات اƅتي ا تتمتع بمرƄز  أƄثريعتبر هذا اƅمصدر اƅتمويلي     

اƅبƊوك تطلب مجموعة من اƅضماƊات مثل تقديم بعض اƅرهوƊات ، و وجود  أن إƅىذƅك  ماƅي قوي و يرجع
 إذاضامن ƅلتعاقد و وجود اƅعديد من اƅضماƊات و هذƋ اƅشروط يصعب على اƅمشروعات اƅصغيرة توفيرها ، و 

 أƄثرفأƊها سوف تتحمل تƄلفة  اأجلاستطاعت اƅمشروعات اƅصغيرة اƅحصول على اƅقروض اƅبƄƊية قصيرة 
 4صعوبة مقارƊة باƅمشروعات اƄƅبيرة أƄثرارتفاعا و شروط 

 اأجل قصير مصادر اƃتمويل  - 0   
هو تلك اƅمصادر اƅتمويلية اƅموجهة ƅتمويل اƅجزء اƅمتداول من اأصول و Ƅذƅك اƅجزء اƅثابت مƊها تتراوح    

 : ا اƅتمويل مايليسƊوات و Ɗجد من بين أƊواع هذ 2مدته من فترة تزيد عن اƅسƊة و تقل عن 
   مباشرةƃقروض اƃا : 

سƊوات مثل تجهيزات  2توجه اƅقروض متوسطة اأجل ƅتمويل ااستثمارات اƅتي ا يتجاوز عمر استعماƅها   
و يتم اƅتسديد بشƄل أقساط دورية قد تƄون متساوية أو غير متساوية خال فترات محددة و 4 إƅخ444اإƊتاج
 4متساوية
  اائتمان اإيجاري: 

تستطيع اƅمؤسسة أن تمول Ɗفسها باƅلجوء إƅى اائتمان اإيجاري، و اƅمقصود به شراء استخدام أصل ƅمدة    
زمƊية طويلة Ɗسبيا دون تملƄه و هو عبارة عن عملية يقوم بموجبها اƅبƊك أو مؤسسة ماƅية أو شرƄة تأجير مؤها 
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ؤسسة اƅمستعملة ƅها على سبيل اإيجار مع إمƄاƊية قاƊوƊيا بوضع آات أو معدات أو أية أصول مادية بحوزة اƅم
و " ثمن اإيجار"اƅتƊازل عƊها في Ɗهاية اƅفترة اƅمتعاقد عليها، و يتم اƅتسديد على أقساط يتفق بشأƊها تسمى 

تتضمن هذƋ اأقساط جزء من ثمن شراء اأصل، مضاف إƅيه اƅفوائد اƅتي تعود ƅلمؤسسة اƅمؤجرة أو مصاريف 
ƅمستأجرة ثاثة خياراتااستغال اƅلمؤسسة اƅ عقد يتاحƅهاية اƊ ه، و فيƅمتعاقد حوƅمرتبطة باأصل ا: 

 4تجديد اƅعقد -
 4شراء اأصل باƅقيمة اƅمتبقية -
 اامتƊاع عن تجديد اƅعقد و شراء اأصل -

 اأجلمصادر اƃتمويل طويل -جـ   
من اƅمصادر  اأجلارية و اƅتمويلية قصيرة في اƅوقت اƅذي تلجا فيه اƅمؤسسات  ƅتمويل احتياجاتها ااستثم     

Ɗجد هذƋ اƅمصادر ا يمƄن ااعتماد عليها في تمويل عمليات اƅتوسع و اƅتحسيƊات اƅتي تƊوي  اأجلقصيرة 
اƅمختلفة ، و عليه  اأجلطويلة  اأصولو اƅمعدات و اƅمباƊي و  اآاتاƅشرƄة اƅقيام بها و اƅمتمثلة بشراء 

و  اأجلو ااستثمارات طويلة  اأصولƅتوظيفها في  اأجلصول على اƅموارد طويلة اƅح إƅىتظهر اƅحاجة 
 ƅ14لعمليات اƅحاƅية و أغراض اƅتوسع اأجلƅتلبية احتياجات اƅمشروع طويلة 

 
 
 

 : أقسامثاثة  إƅىيتم تصƊيف هذƋ اƅمصادر  : اأجلاƃتمويل طويل  أشƂال:  أوا    
  تمويل عنƅقروض طويلة اƅاأجلا   
  تمويل عن طريقƅية  أدواتاƄملƅا 
  تمويل عن طريقƅااقتراض  أدواتا 

 و سƊتƊاول باƅشرح Ƅا مƊهما    
 :اأجلاƃتمويل عن طريق اƃقروض طويلة  -0     
 :مفهومها    
تلك اƅقروض اƅتي تحصل عليها اƅمؤسسة من اƅمؤسسات اƅماƅية : ففيما يخص اƅقروض اƅمباشرة فهي    

Ƅات اƅتأمين و قد يصل تاريخ استحقاقها إƅى ثاثين عام و من أهم اƅخصائص اƅمميزة ƅلقرض أƊه ƄاƅبƊوك و شر 
إƅخ، باƅتفاوض بين اƅمقرض و اƅمقترض و 444يتم ااتفاق على شروطه مثل معدل اƅفائدة، و تاريخ ااستحقاق

إا أن ( معدل اƅفائدة)اƅقرض على اƅرغم من أن تƄلفة هذا اƊƅوع من اƅتمويل تتمثل في Ɗسبة محدودة من قيمة 
  4اƅمقرض قد يصر على عدم ثبات هذƋ اƊƅسبة خاصة إذا ƄاƊت معدات اƅفائدة في اƅسوق متجهة Ɗحو اارتفاع

ااقتراض فسيتم دراستها تحت عƊوان اƅتمويل عن  أدواتاƅملƄية و  أدواتأما فيما يخص اƅتمويل عن طريق     
 4 اƅمال رأسطريق سوق 

                                                 

5224: ص ، مرجع سابق محمد صاƅح اƅحƊاوي ، 1  






 

112 

   ƃفرع اƃث اƃتمويل عن طريق سوق  :ثاƃمال رأساƃا 
من بين اأƊماط اƅرئيسية اƅتي تلجأ إƅيها اƅمؤسسة ƅتمويل Ɗشاطاتها ااستثمارية، هي Ɗمط اƅتمويل عن طريق     

و يمƄن 4 ، و ذƅك عن طريق إصدار مجموعة من اأوراق اƅماƅية باƅتحديد اƅسوق اأوƅي  اƅمال رأسسوق 
 :1مويل إƅى قسمين أساسين هما تقسيم هذا اƊƅوع من اƅت

 4(اƅملƄية  أدوات) اأسهماƅتمويل عن طريق  -     
 4 (اƅدين أدوات)اƅتمويل عن طريق اƅسƊدات   -     
وƄƅي يتم هذا اƊƅوع من اƅتمويل يجب اƅتعرف أوا على مراحل إصدار اأوراق اƅماƅية من قبل اƅشرƄات و      

ƅتتاب فيها من قبل اƄيف يتم ااƄ خبرة في مجالƅديهم اƅ يين باعتبار أنƅماƅوسطاء اƅمستثمرين بمساعدة ا
 4 اإصدار و اƅتعامل مع اƅمستثمرين مقابل عموƅة يتلقاها اƅوسيط من قبل اƅمصدر 

 :و قبل أن يتم طرح اأوراق اƅماƅية يجب أن يتوفر في اƅمصدر ما يلي   
  مصدرةƅهيئة اƅمعلومات عن اƅشر اƊ4 
 معلوماتƅشر اƊ  مستعملة (حول اإصدارƅه ، اأداة اƊهدف مƅ4)4444طبيعته ، مبلغه ، ا 
 موافقة أو ماƅحصول على اƅية  اƅماƅسلطات اƅ4يعرف بتأشيرة من ا 
  ترخيص بتسويق اإصدارƅا 
  عمليةƅبشرية إتمام اƅية و اƅماƅية و اƊوƊقاƅشروط اƅاستيفاء ا 
 تفصيلية حول مجلس اإدارة و أƅمعلومات اƅشر اƊ رقابيةƅهيئات اإدارية و اƅعضائه و ا 

 24اأخرى أن وجدت   
  اأوƃيةاƃتعامل في اƃسوق  آƃية :اƃمبحث اƃرابع     
و سƊدات من قبل اƅشرƄات  أسهم إصدارمصدر ƅلتمويل اƅرأسماƅي عن طريق  اأوƅيةتعد اƅسوق     

 دته ƅلتوسع في مشاريعها ، زيا أوااقتصادية بغرض حصوƅها على اƅتمويل بغية تƄوين رأسماƅها 
فاƅسوق اأوƅي يتƄون من أصحاب اƅفائض و هم اƅقطاع اƅعائلي و اƅمؤسسات ذوي اƅقدرة اƅتمويلية اƅتي ترغب 
في توظيف رؤوس أمواƅها ، في شƄل أوراق ماƅية بمساعدة اƅوسطاء ذوي اƅخبرة و تقديمها في شƄل قروض 

 4شروعات أصحاب اƅعجز و اƅمتمثلون في اƅدوƅة و اƅم
حيث يتƄون سوق ااصدار من مجموعة من اƅهيئات اƅراغبة في ااموال و اƅمحتاجة ƅها و اصحاب اƅوساطة 

 :بين اƅفئتين اƅسابقتين اƅذƄر Ƅما يبين اƅشƄل اƅتاƅي 
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 هيƂل سوق اإصدار( :0-0)اƃشƂل رقم 
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 522:، ص  ، مرجع سابق، زيƊب عبد اه  أسامة محمد اƅفوƅي:  اƃمصدر 
 
هƊاك اƅسƊدات  فيما يخصاما ،  عن طريق ااƄتتاب يتقدم اƅمستثمرون ƅشرائهاو اƅسƊدات  اأسهم و ƅدى طرح  

Ɗوعين مƊات ،  هاƄشرƅدات اƊة و سƅدوƅدات اƊد  سƊل سƄ وعƊ تتاب تختلف حسبƄدات و طريقة ااƊحيث س
سƊدات  إماسƊدات تتضمن فائدة و تصدرها عادة اƅدوƅة ƅتمويل اƊƅفقات اƅعامة ، سƊدات اƅخزيƊة هي  أواƅدوƅة 

اƅسلطات اƅمحلية تستحق ƅحامل اƅسƊد فائدة تدفع ƅه بشƄل  أواƅشرƄات هي سƊدات تصدرها اƅشرƄات اƅخاصة 
 41عƊد ااستحقاق اأصليةقيمة اƅسƊد  إƅى إضافةمƊتظم ، 

سƊدات اƅخزيƊة  و ااƄتتاب في سƊدات  أواب في سƊدات اƅحƄومة سيتم اƅتعرف على  Ƅيفية  ااƄتت     
 4اƅشرƄات 

 طرق ااƂتتاب في اƃسƈدات :اأول ƃمطلبا   
، و هي سƊدات اƅخزيƊة و سƊدات اƅشرƄات و اأوƅيتطرح في اƅسوق  أنهƊاك Ɗوعين من اƅسƊدات يمƄن     

 4سƊتطرق Ƅƅيفية ااƄتتاب في Ƅل Ɗوع 
 ااƂتتاب في اƃسƈدات اƃحƂومية طرق  :اƃفرع ااول  
 تقوم اƅحƄومات بااƄتتاب عن طريق سƊدات اƅدين اƅعام عن طريق    
 ااƂتتاب اƃعام : اوا   
اƅجهات اƅمخوƅة  أيضاو  به و Ƅل ما يتعلق اإصداراƅقرض و شروطه و Ɗظام  إصدارو ذƅك عن طريق    

ية ، و بذƅك اƅعملية تتم بين اƅمƄتتب و اƅمصدر مباشرة و غير ذƅك من اƅمعلومات اƅضرور  ،إتمام اƅمعامات 
 4باƅبساطة غير اƊه يتطلب اƄƅثير من اƅخبرة  اأسلوبدون وجود وسيط و يتميز هذا 

 اƃمزايدات : ثاƈيا  
تƊظم اƅحƄومة مزايدات تعرض من خاƅها اƅحƄومة سƊداتها ƅلبيع و تتم اƅعملية بƊاءا  اأسلوبحسب هذا    

 24ر و هذƋ اƅطريقة سهلة و سريعة سع أعلىعلى 
 ااƂتتاب عن طريق اƃبƈوك : ثاƃثا  
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و تƄلف اƅحƄومة اƅبƊوك اƅتجارية اƅعاملة في اƅدوƅة ƅتقوم بدور اƅوسيط في عملية ااƄتتاب و تدفع ƅها عموƅة    
 4مقابل هذƋ اƅخدمة و تƄون متمثلة في Ɗسبة من قيمة اƅسƊدات اƅمباعة

 اƃماƃية  اأوراق أسواقااƂتتاب في : رابعا  
حيث تقوم اƅحƄومة ببيع سƊداتها مباشرة في اƅبورصة و تƄون هذƋ اƅطريقة فعاƅة عƊدما يƄون اƅهدف مƊها     

 4هو اƅتأثير على اƅمعروض اƊƅقدي في ااقتصاد 
 ااƂتتاب في سƈدات اƃشرƂات: اƃفرع اƃثاƈي  

اƅذي يعدل من Ɗاحية اƅمخاطر   راأمااستثمارية ،  تصدر اƅشرƄات سƊدات بغرض اƅحصول على تموياتها    
و ااقتراض ƅيس فقط تمويل استثمار بل هو استخدام 4قدراته اƅتمويلية أخرىااقتصادية ƅلمشروع ، و من Ɗاحية 
خفض اƅطاقة على عقد  إƅىتƊخفض اƅقدرة عليه فعقد اƅقروض يؤدي  طريقهقدرة على ااستداƊة ، و اƅذي عن 

، و باƅتاƅي فان Ƅل برƊامج ƅاقتراض يتم تحليله طبقا اƊعƄاساته على هذƋ اƅحاجة اƅمستمرة ، أي قروض جديدة 
 :طبقا Ɗƅوعين من اƅمخاطر و هما

  خطورة عدم اƃسيوƃة  :أوا   
تجديد اƅقدرة على ااقتراض ، فƄل مشروع عليه ƅيس فقط مواجهة تسديد قروضه في  إمƄاƊيةو هي عدم    

و اƅمتوسط ، و Ƅƅن تمويل استثمارات جديدة ضرورية ƊƅموƋ ، فاƊخفاض اƅقدرة على ااقتراض ا اƅطويل  اأجل
 رأسيجد Ɗفسه في اƊƅهاية مضطرا ƅلتمويل عن طريق  أناƅمشروع يمƄن  أنيƄون مائما ƅلمشروع ان هذا يعƊي 

 4اƅطويل و اƅمتوسط  اأجلماƅه في 
 خطورة سعر اƃفائدة  :ثاƈيا  
يوفق بين رغبته في تخفيض Ɗفقة  أنيجب على اƅمشروع  إذقرض ،  إصدارواجه أي مشروع بصدد و اƅتي ت   

 14ااقتراض و ضرورة جذب اƅمدخرات 
، و ذƅك  اأموالƅلجمهور ، وƄذƅك تجميع  اإعانعن Ƅيفية طرح اƅقرض ، فان اƅبƊوك تتوƅى عملية  أما   
قرض سƊدي يتم من خال ثاث  إصدارمومية ƅلمساهمين ، و اƅقرض اƅسƊدي من اƅجمعية اƅع إقراريتم  أنبعد 

 :مراحل يوضحها اƅشƄل اƅتاƅي
 هيƂل إصدار اƃقرض سƈدي :( 0-0) شƂل رقم 
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 امقرضون
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 6664، ص مرجع سابق  ، أسامة محمد اƅفوƅي ، زيƊب عبد اه:  اƃمصدر     
 
 
 
 
 
 
 اأوƃيق في اƃسو اإصدارمراحل   :اƃمطلب اƃثاƈي  

 :يجب أوا على اƅمصدر مجموعة من اƅشروط من بيƊها  من قبل قبل أن يتم اإصدار في اƅسوق اأوƅي
 (شرƄة، حƄومة )Ɗشر اƅمعلومات عن اƅهيئة اƅمصدرة -
 4444(طبيعته، مبلغه، اƅهدف مƊه، اأداة اƅمستعملة )Ɗشر اƅمعلومات حول اإصدار -
 باƅتأشيرة من اƅسلطات اƅماƅية اƅحصول على اƅموافقة أو ما يعرف -
 اƅترخيص بتسويق اإصدار -
 استيفاء اƅشروط اƅقاƊوƊية و اƅماƅية و اƅبشرية إتمام اƅعملية -
  Ɗ1شر اƅمعلومات اƅتفصيلية حول مجلس اإدارة و أعضائه و اƅهيئات اإدارية و اƅرقابية اأخرى إن وجدت-

 حل و يتم اإصدار في اƅسوق ااوƅي عبر عدة مرا
 اأوƃيمراحل اƃطرح  :اأولاƃفرع    
 : Ɗلخصها فيما يلي تمر عبر مراحل مهمة اأوƅي اإصدارعملية    
 4أهم خطوة فيها تتمثل في تعيين اƅمستشار أو اƅوسيط اƅماƅي:  مرحلة تهيئة اƅشرƄة -0    
عداد Ɗشرة اإصدار: مرحلة اƅتحضير ƅلطرح -5      4(رة اƅمعلوماتƊش)أين يتم تقييم اƅشرƄة، وا 
  4يƄون عاما أو خاصاقد :  مرحلة ااƄتتاب-6    
 تعيين اƃوسيط اƃماƃي :أوا   

 اأسهم إصداربƊك ااستثمار و تقوم مهامه على تغطية عمليات  اأوƅيعموما يƄون اƅوسيط في اƅسوق       
Ƅان  اأمراƅماƅية و في بداية  أوراقااƅماƅية ، و عمليات اƅوساطة في تداول  اأوراقمحافظ  إدارةو اƅسƊدات و 

ي ذاƅ اأسلوبتسويق اƅعمليات اƅماƅية يتم عن طريق ااتصال اƅمباشر بين اƅمشروعات و جهات اƅتمويل و هو 
أسواق ماƅية ، Ƅƅن مع تزايد حجم  أوا يزال قائما في اƅبلدان اƊƅامية حيث ا و جود استثمارات Ƅبيرة 

ƅمشروعات تعقدت عملية اƅحصول على اƅمتخصصين يساعدون في اƅاأموالتمويل ، ووجدت مجموعات من ا 
                                                 

1،υوϔΤرمΎجب ϝاϮس اامϭؤέ ϕاϮاس:Εاتيجياήاست Εاϭهياكل ادι،بقΎجعسή10:،م 

 اأفراد امؤسسات امالية 
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اƅازمة ƅلمشروعات و يرافق اƅوسيط  اأموالو تسمى مهƊة هؤاء باƅمروجين و مهمتهم اƅمساعدة في تدبير 
 :من خال  اإصداراƅماƅي اƅمؤسسة و يقدم ƅها مختلف اƊƅصائح قبل وخال عملية 

 4تقييم اƅمؤسسة -     

 4إƊشاء رزƊامة ƅلعملية -    

 4تحديد سعر اƅورقة اƅماƅية -    

 اƅتƊظيم اƅقاƊوƊي، اƅمحاسبي واƅماƅي -    

 4تحديد تاريخ أول عملية تسعير -     

عداد وثيقة اƅمعلومات -       1تحضير وا 

يعتبر هو اƅمسؤول اƅذي  بƊك ااستثمار إƅىمهام اƅوسيط من خال اƅتطرق  إƅىƊتطرق باƅتفصيل  أنو يمƄن   
 4 و اƅمتخصص في عمليات اإصدار و ااƄتتاب 

 بƈوك ااستثمار  :اƃمطلب اƃثاƃث      
استثمارات و اƅجمع بين اƅمدخرين و اƅمستثمرين بحيث  إƅىاƅمال على تحويل اƅمدخرات  رأسيعمل سوق     

 4ر اƅدور اƅرئيس في تحقيق ذƅكو قطاع اƅمدخرين و تلعب بƊوك ااستثما اأعماليتم اƅتبادل بين قطاع 
 تعريف بƈك ااستثمار :اأولاƃفرع     
يعمل في اƅسوق اƅماƅية اƅعديد من اƅوسطاء اƅماƅيين اƅذين يتمتعون باƅخبرة في اƅشؤون اƅماƅية من خال ما     

يرغبون  يقدموƊه من Ɗصائح و مشورات أصحاب اƅعجز و اƅفائض اƅراغبين في دخول اƅسوق اƅماƅية و اƅذين
من تحقيق اƅربح اƄƅبير ، مع اقل درجة مخاطرة  ، و هذا هدف Ƅل من اƅوسطاء و اƅمتدخلين  اأوƅىباƅدرجة 

 4في اƅسوق ƅذƅك
 :يمƄن تعريف بƊك ااستثمار على اƊه     
عدة فهو يقدم اƅمسا إصدارهاوسيطا بين جمهور اƅمستثمرين اƅمحتملين ƅورقة معيƊة و بين اƅجهة اƅتي قررت     

بيعه ƅلجمهور فهو ا  إعادةبغرض  اإصداراƅورقة Ƅما يقوم بتمويل شراء  إصدارƅلجهات اƅمعƊية Ƅƅي يتم 
 أنƄما 5 اأجليمارس Ɗشاطا مصرفيا تقليديا Ƅما عليه اƅحال في اƅبƊوك اƅتجارية اƅتي تمثل وعاء ƅلتمويل قصير 

و في اƅوقت Ɗفسه ا يمثل استثمارا دائما بل  أجلايمثل تمويا طويل  اإصدارتمويل بƊوك ااستثمار ƅشراء 
 24باƅبيع    اإصدارهو استثمار مؤقت يƊقضي بمجرد Ɗجاحه في اƅتخلص من 

 مهام بƈك ااستثمار  :اƃفرع اƃثاƈي   
اƅمال بصفة خاصة  رأستقوم بƊوك ااستثمار بعدة مهام عديدة داخل اƅسوق اƅماƅية بصفة عامة وسوق     

اƅتي تحدثها من خال بيع  اأسعارمن خال ما تجƊيه من فروق  أيضااƅربح ƅها و ƅلمستثمرين بهدف تحقيق 
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 اأوراقو اƅراغبون في ااƄتتاب في هذƋ  اأخيرةاƅماƅية بصفة اƅوسيط بين اƅشرƄة اƅمصدرة ƅهذƋ  اأوراقوشراء 
 :ا ما يليـمن بيƊه 1وعة من اƅمهام ـاƅماƅية بحيث يلعب دور اƅوسيط اƅذي سيقدم مجم

  توجيه اƈƃصح و اƃمشورة :أوا    
وذƅك ان بعض  مائمة اأƄثرو مدى مائمة توقيته ووسائل اƅتمويل  اإصداروذƅك فيما يتعلق بحجم       

اƅمعرفة بشروط اƅسوق و ظروفه أو اƅخبراء اƅمتخصصون داخليا  أواƅماƅية ƅيست عƊدهم اƅخبرة  اأوراقمصدري 
اƅمعƊيين بشؤون ااستثمار  أواƅورقة اƅماƅية في حاات ƄهذƋ فان بƊوك ااستثمار   دارإصووضعها معا في 
 :يقومون بما يلي

 اأوراقظروف سوق  أوخذ بƊظر ااعتبار اƅهيƄل اƅماƅي ƅلمصدر،أ :ƈوع اƃورقة اƃماƃية اƃمعروضة-0   
( دين أوملƄية )اƅماƅية  اأوراقƊوع من  هذƋ اƅجهة قادرة على تقديم اƅمشورة و اƊƅصح ƅلمصدر أي إذ أناƅماƅية 

 4يجب بيعها  
ظروف اƅسوق اƅحاƅية و اƅمتوقعة ، فان اƅمعƊيين  أواخذين بعين ااعتبار شروط  :اأوراقتوقيت عرض -0    

   أفضل أسعارفي  أمااƅتأخير  أواƅماƅية حاا  اأوراقبيع  اأفضلƄان  إذابااستثمار يقترحون فيما 
 إصدارƋاƊƅية في  أصبحتƄان اƅدين اƅمصدر قد تمت دراسته و  إذافمثا  :ات اƃقاƈوƈية ƃإصداراƃصف-0    

 أسعارفان بƊك ااستثمار يقدم اƅمشورة  حول معدل اƄƅوبون ،ااستحقاق ،حماية ااتفاق،اƅقابلية ƅلتحويل ،
 4 ااستدعاء

عما سبق ذƄرƋ من Ɗقاط فان بƊك  أعاƋحات بƊظر ااعتبار ااقترا اأخذوعƊد  :سعر اƃورقة اƃماƃية -0   
ااستثمار يقترح اƅسعر اƅذي تباع عƊدƋ اƅورقة اƅماƅية  ، فاƅمصدرين ƅأوراق اƅماƅية قد يختارون استعمال 
خدمات اƊƅصيحة و اƅمشورة دون غيرها من ااستشارات و بعض اƅمصدرين ƅأوراق اƅماƅية عƊدهم اƅخبير 

اƅقرارات اƅضرورية فمثا هƊاك مƊشات Ƅبيرة متعددة  ا تستخدم بƊوك ااستثمار عن اƅماƅي اƅداخلي اتخاذ Ƅل 
 4  2خدمات اƅمشورة

 :اƃقيام باإجراءات اƃتƈفيذية :ثاƈيا    
وذƅك فيما يتعلق باإصدار اƅفعلي ƅأوراق اƅماƅية و ما قد يتطلبه ذƅك من اتصاات باƅجهات اƅمتعلقة      

 4باإصدار
 : اإصدارƈشرة  :ثاƃثا    
 :تحتوي هذƋ اƅوثيقة على اƅمعلومات اƅتاƅية" Ɗشرة اƅمعلومات"  

 .عدد اأسهم اƅمرغوب بإصدارها  -0

 .بعض اƅمعلومات اƅماƅية واƅمحاسبية واƅحسابات اƅختامية ƅلشرƄة  -5   

 .معلومات عن اإدارة -6
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 .واجهها اآن إن وجدتمعلومات عن اƅمشاƄل اƅقضائية اƅتي واجهتها في اƅماضي أو ت -8   

 .1بيان مفصّل عن حرƄة اأموال داخل اƅشرƄة-2   
 :اƃتعهد:رابعا  
و قد يدفع  إصدارهااƅماƅية اƅمقرر  اأوراقمن Ƅمية  ادƊيحد  أوحيث يتعهد بƊك ااستثمار بتصريف Ƅل      

قد يقتصر تعهد اƅبƊك  أخرى قيمة اƄƅمية اƅتي يتعهد بتصريفها و في حاات اإصداراƅبƊك مقدما ƅلجهة صاحبة 
تبقى  إذادون اƅتزامه بتصريف قدر محدد مƊه و ذƅك مقابل عموƅة و  اإصدارجهد ƅتصريف  أقصىعلى بذل 

 4 إصداراƅجهة صاحبة ا ي إƅىجزء ƅم يتم تصريفه يؤد
 ":هيئة اƃرقابة اƃماƃية:"خامسا   
اƅبƊك بإرسال وثيقة اƅمعلومات إƅى هيئة اƅرقابة على  بعد اƅتوصل إƅى اتفاق بين اƅوسيط اƅماƅي واƅشرƄة يقوم    

هذƋ اأخيرة تطلب فترة ƅدراسة اƅوثيقة؛ خاƅها تجري اƅهيئة دراسة شاملة عن اإدارة Ƅما تقوم 4 اأوراق اƅماƅية
 4 باƅتأƄد من أن جميع اƅمعلومات اƅواردة ضمن اƅتقرير

 ااƂتتاب  :سادسا   
ƅعماء اƅبƊك اƅذين اعتادوا على اƅتعامل معه من خال  أوة ƅجمهور اƅمƄتتبين اƅماƅي اأوراقو ذƅك ƅبيع    

 Ɗ 4شاط اƅسمسرة اƅذي يمارسه
من   اأدواراƅواقع اƅعملي يعƄس قيام هذƋ  أنƄاƊت هذƋ اƅمهام تمثل اƅدور اƅرئيس ƅبƊوك ااستثمار إا  إذاو    

اƅصغيرة تتوƅى بعض اƅبƊوك  اأسواقفي  أماƄƅبرى ا أسواق رأس اƅمالخال بƊوك ااستثمار في اƅدول ذات 
جهد ممƄن دون اƅتزامها  أقصىو يقتصر دورها في اƅتعهد على بذل  اإصداراƅتجارية اƅعاملة فيها مهمة 

 أسبابتفادي ما حدث في اƄƅساد اƅعظيم حيث Ƅان من  إƅىجزء مƊه ، و يرجع هذا  أوƄله  اإصداربتصريف 
Ɗبƅتزام اƅساد اƄƅك اƅتجارية ذƅذاكوك اƊك  اإصداراتبتصريف  آƅتيجة ذƊ ان منƄ ى بعضها بخسائر  أن، وƊم
و قد ظلت اƅبƊوك اƅتجارية بعيدة عن  إفاسها إƅى أدتƊهاية اƅمطاف بخسائر فادحة  إƅىفادحة وصل بها 
اتجاƋ جديد ، حتى ظهر في اƅوايات اƅمتحدة في اƅثماƊيƊات من اƅقرن اƅماضي  اإصداراتااƅتزام بتصريف 

شرƄات مستقلة تمارس وظائف  إƊشائهاسمح ƅلبƊوك اƅتجارية بممارسة تلك اƅمهمة بطريقة غير مباشرة من خال 
 4بƊك ااستثمار

جهد  أقصىوفي بعض اƅدول اƅعربية تقوم اƅبƊوك اƅتجارية بمهام بƊوك ااستثمار من حيث اƅتعهد ببذل    
 42جزء مƊه  أوƄله  صداراإدون ااƅتزام بتصريف  اإصدارƅتصريف 

جزء من مخاطر اƅسعر و اƅتي ا يقبلها اƅمصدر ƅأوراق اƅماƅية  أيو بƊك ااستثمار يƄون جاهزا امتصاص 
 ااƄتتابو تستخدم ثاث درجات رئيسية من  اإصدارذƅك باƄتتاب  إƅىو يشار 
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من اƅبائع و بسعر متفق عليه  داراتاإصيشتري بƊك ااستثمار اƄƅمية بƄاملها من :في تعهد اƃمƈشاة -أ    
 اأوراقبعرض  اأخيربƊك ااستثمار ، ثم يقوم  إƅىمخاطر اƅسوق فقد اƊتقلت من اƅمصدر  إمابين اƅطرفين 

 4اƅمصدر  إƅىمن اƅسعر اƅذي دفعه  أعلىعامة اƅمستثمرين بسعر  إƅىاƅماƅية 
اƅجديدة ƅوقت محدد و  اإصداراتساعدة في بيع في هذƋ اƅحاƅة يوافق اƅمƄتتب على اƅم:ااتفاق اƃجاهز-ب    

ذƋ اƅفترة اƅزمƊية يوما و ƊƄƅها ا تضع اƅورقة اƅماƅية في خطر و حاƅما تƊتهي ه 60عادة تƄون هذƋ اƅفترة اƅزمƊية 
اƅماƅية اƅتي ƅم يتم بيعها بسعر يحدد مسبقا  ، و هذا اƊƅوع من ااتفاق شائع  اأوراقفان اƅمƄتتب يشتري 

 4و اƅتي يتم توزيعها من خال اƅحق في عرضها  اأسهمه ƅبيع استخدام
فان بƊك ااستثمار ƅيست عليه اƅتزامات ƅشراء  اأساسفي مبيعات مبƊية على هذا  :جهود أحسنفي -جـ    

 إƅىماƅية صدرت  ، و ƅم يتم بيعها  أوراق أيةحيث يتصرف هƊا Ƅسمسار و يعيد  إصدارهااƅتي تم  اأسهم
فان اƅمƊشاة اƅمصدرة تريد  اأوƅىفي اƅحاƅة  اإصداراتجهد ƅلبيع يستخدم في Ɗوعين من  حسنأاƅمصدر و 

 14اƅماƅية سيتم بيعها و باƄƅامل اأوراقجميع  أنجهود ƅلبيع أƊها واثقة من  أحسن
 اإƊشاءه ان اƅمƊشاة اƅمصدرة صغيرة غير ثابت بيعيةد و جه أحسنو في اƅحاƅة اƅثاƊية فان بƊك ااستثمار يحقق 

 4و ذات مخاطر
 و هƊاك Ɗوعين من ااƄتتاب، ااƄتتاب اƅعام و ااƄتتاب اƅخاص   
 52من  أقلاƅماƅية اƅتي تعرض  اأوراقاƅماƅية ذات ااƄتتاب اƅخاص هي  اأوراق :ااƂتتاب اƃخاص-ا  

من هذا ااƄتتاب اƊه يمƄن اƅماƅية ، و اƅفوائد اƅرئيسية  اأسواقمشتر ، وƊتيجة ƅذƅك فا حاجة ƅتسييلها مع 
جديدة بسرعة و بدون حدوث تƄاƅيف عاƅية ، و باƊƅسبة ƅمساوئ هذا اƊƅوع هو اƊƅقص في اƅقدرة  إصداراتعرض 

 4 اإصداراتاƅتسويقية عƊد بيع 
 42اƅماƅية ƅاƄتتاب من قبل عامة اƅجمهور اأوراقهو طرح :ااƂتتاب اƃعام-ب  
ن اƅوسيط و اƅمستثمر يحث اƅتمويل مباشرة أي حصول اƅمƊشاة اƅمصدرة ومع اƊتهاء عملية ااƄتتاب بي   

ƅأوراق اƅماƅية على اأموال اƅمرغوب اƅحصول عليها من اجل مباشرة تمويل استثماراتها و هذا هو هدف اƅسوق 
 4اأوƅي و هو توفير اأموال اƅازمة ƅتمويل ااستثمار 

ار أسهم أو سƊدات حسب ما تراƋ مƊاسبا و تعتبرƋ أداة تمويلية و ƅلمؤسسات اƅمصدرة حق اƅتفضيل بين إصد   
يلزم إصدارƋ من أوراق ماƅية فيمƄن أن يƄون اƅتمويل عن طريق أسهم و  مƊاسبة بمساعدة اƅوسيط اƅذي يقترح ما

 : يمƄن أن يƄون عن طريق سƊدات سيتم شرح Ƅل مصدر تمويلي فيما يلي 
 اƃسوق ااوƃيل عن طريق اƃتموي أƈواع مصادر :اƃفرع اƃثاƃث   

صها ƅلمصدر حق ااختيار بين أدوات اƅتمويل اƅمتوفرة ƅسد عجزƋ اƅماƅي حيث أن اختيار أي أداة يعود ƅخصائ
  اƅتي تميزها عن غيرها 

 اƃتمويل عن طريق اأسهم اƃعادية  :أوا   
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أسهم و سƊدات  إصدارهال اƅمال ƅلحصول على اƅتمويل من خا رأسسوق  إƅىتلجا اƅعديد من اƅمؤسسات     
 4اƅماƅية  أوضاعهاو ذƅك بما يتƊاسب مع 

ƅلشرƄة اƅمساهمة ، و Ƅذƅك هي اƅمصدر اƅرئيسي ƅتمويل  اأساسياƅمال  رأساƅعادية   اأسهمحيث تمثل   
هو مرحلة اƅتوسع اƅمستقبلي و  أوهذا اƅمصدر اƅتمويلي في مرحلة اƅتأسيس  إƅىاƅشرƄة و تƄوين رأسماƅها و تلجا 

عبارة عن ورقة ماƅية تمثل ملƄية صاحبها ƅجزء من رأسمال اƅشرƄة و ƅه اƅعديد من اƅقيم فهƊاك  اƅقيمة ااسمية 
 4اƅمحاسبية  أوو اƅقيمة اƅدفترية و اƅقيمة اƅسوقية و اƅقيمة اƅتصفاوية 

 :و من ميزات هذا اƅمصدر اƅتمويلي ما يلي   
 إصدارمة و ا يحق ƅلشرƄات اƅفردية و ا شرƄات اƅتضامن تصدر إا عن طريق اƅشرƄات اƅمساه  -     

 4عادية  أسهم
 4 اأوليترتب على اقتƊاء اƅسهم اƅعديد من اƅحقوق تم ذƄرها في اƅفصل   -    
 4شرائه و بيعة من قبل اƅمستثمرين  إمƄاƊية أي4يتصف اƅسهم اƅعادي بقابليته ƅلتداول  -    
 اƃشرƂة اƃمصدرة ƃلسهممن وجهة ƈظر  اأسهمخصائص  -0   

  تزامات  أيا توجدƅتمويل عن طريق  أعباء أواƅة اƅفوائد في حاƅة  ،مثل اƄشرƅثابتة على ا 

 4اƅقروض ƅيس ƅها تاريخ استحقاق محدد 
  مصدر يؤديƅتمويل عن طريق هذا اƅىزيادة اƅة على ااقتراض  إƄشرƅ4زيادة مقدرة ا 
 ƅتمويل عن طريق هذا اƅمستثمرون اƅهم معدل عائد يفضل اƅ ه يحققƊو يعتبر  أفضلمصدر أ 

 4مصدر وقاية من اثر اƅتضخم في بعض ااستثمارات 
  جدƊضريبة على  أنƅية من بيع  اأرباحاƅرأسماƅفائدة على  اأسهماƅعادية اقل من معدل اƅقروض  اƅ4ا 

 اƃعادية من وجهة ƈظر اƃشرƂة اƃمصدرة اأسهمعيوب اƃتمويل عن طريق  -0   
 4يضعف رقابة اƅماك اƅحاƅيين على اƅشرƄة  أواƅعادية حق اƅتصويت  ،مما يضر  اأسهمشمل بيع ي   
جديدة  أسهم إصداراƅغير بمعدل فائدة ثابت  و مƊخفض ، بيƊما  أموالقد يترتب على ااقتراض استخدام    

 4باإرباح اƅمتوقعة  اأسهماƅمشارƄة اƅمتساوية ƅحملة  إƅىيؤدي 
 4 من تƄلفة ااقتراض أعلىاƅجديدة  اأسهم ارإصدتƄلفة    
Ƅما هو اƅحال باƊƅسبة (ضريبية مثل اƅفوائد إعفاءات أيا تحصل على )ا تخصم اƅتوزيعات من اƅضريبة    

  ƅ14مدفوعات اƅفوائد
 اƃممتازة  اأسهماƃتمويل عن طريق  :ثاƈيا  
و ƊƄƅها ا تخول ƅحاملها حق ااشتراك  اأرباحيع اƅتي تتمتع باأوƅوية عƊد اƅتصفية و عƊد توز  اأسهموهي   

 :إƅىو تقسم  اإدارةفي 
فيها عن ربح و ƅن  أعلنسƊوات سابقة  أرباحيحق ƅحامله اƅحصول على  اأرباحممتازة مجمعة  أسهم*    
 4 يوزع
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يحصل صاحبها  أناƅعادية بعد  اأسهم إرباحيحق ƅحاملها اƅمشارƄة في  اأرباحممتازة مشارƄة في  أسهم*   
 4 اأساسية أرباحهعلى 
 4عادية مقابل سعر تحويل معين  أسهم إƅىتحول  أنممتازة قابلة ƅلتحويل و يمƄن  أسهم*   
    1ممتازة قابلة ƅاستدعاء يحق ƅلشرƄة اƅمصدرة ƅها حق استدعائها و سداد قيمتها في اƅوقت اƅمحدد أسهم*   

  اأولƅفصل و ƅها اƅعديد من اƅخصائص تم ذƄرها في ا
 مزايا اƃتمويل باأسهم اƃممتازة من وجهة ƈظر اƃشرƂة اƃمصدرة -0   

  توزيعات  أيا يوجدƅا Ƌي على دفع هذƊوƊتزام قاƅ4ا 
  حملةƅ عائدƅتمويل زيادة اƅوع من اƊƅه يترتب على استخدام هذا اƊعادي اأسهماƅإذاة ، ـا Ƅان اثر ـ 

 4 اƅرفع اƅماƅي موجبا و Ɗسبة اƅرفع عاƅية
  مساواة مع حملةƅة شرط اƄشرƅب اƊعائد ان عائ اأسهمتجƅعادية من حيث اƅممتازة  اأسهمد ـاƅا 

 24محدد وثابت 
 تمويل ا يضعف من رقابة حملة  إنƅاأسهماستخدام هذا ا Ƅشرƅعادية على اƅ4ة ـا 
 وين احتياطي استهاƄه تاريخ استحقاق محدد و ا يتطلب تƅ يسƅ وعƊƅظرا ان هذا اƊهƅ ـك Ƌذ 

 4مروƊة باƅمقارƊة  باƅسƊدات  أƄثرƅذƅك فهو  اأسهم
 4 3مرهوƊة Ƅضمان ƅهذا اƅتمويل Ƅما يحدث في حاƅة اƅتمويل باƅقروض أصولاƊه ا يتضمن وجود -
 اƃممتازة من وجهة ƈظر اƃمصدر اأسهمعيوب اƃتمويل بواسطة  -0   

 4معدل عائدها مرتفع أن -      
 44ضريبي Ƅما في حاƅة اƅتمويل باƅقروض إعفاء أيƅخاصة باأسهم اƅممتازة ا تعطي اƅتوزيعات ا أن -     
 اƃتمويل عن طريق اƃسƈدات : ثاƃثا   
بصفة عامة  اأسهماƅماƅية اƅتي تختلف عن  اأوراقƅخصائص هذƋ  اإصدارو تلجا اƅمؤسسة ƅهذا اƊƅوع من    

 : 5فيمƄن تعريف اƅسƊد على اƊه
بين اƅمقرض ، و بمقتضى هذا  أواتفاق بين اƅمƊشاة  أوƊشاة و هو بذƅك يمثل عقد صك تصدرƋ اƅم -    

اƅمبلغ و فوائد  أصلاƅذي يتعهد بدورƋ برد  اأولااتفاق يقرض اƅطرف اƅثاƊي مبلغا معيƊا من اƅمال ƅلطرف 
 إصدارعدم : ƅصاƅح اƅمقرض مثل أخرىمتفق عليها في تواريخ محددة  ، و قد يƊطوي اƅعقد على شروط 

اƅثابتة ضماƊا ƅلسداد ƅيصبح اƅسƊد من اƊƅوع  اأصولشرط رهن بعض  أوفي تاريخ احق  أخرىسƊدات 
 4اƅمضمون  ،Ƅما قد يتضمن اƅعقد شروطا ƅصاƅح اƅمقترض مثل حق استدعاء اƅسƊدات قبل تاريخ ااستحقاق 
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رين اƅذين اقبلوا على شراء تلك اƅسƊدات  و Ɗظرا ان اƅمستثمر اƅفرد عادة ما يƄون واحد من أاف اƅمستثم -   
، وان مشترياته قد ا تمثل سوى جزء ضئيل من اƅقيمة اƄƅلية ƅإصدار فاƊه ا يستطيع  عمليا متابعة استيفاء 
 أواƅمƊشاة ƅلشروط اƅتي تضمƊها اƅعقد ƅذا تƊص اƅتشريعات على دخول طرف ثاƅث قد ا يƄون بƄƊا تجاريا 

متابعة شروط  أيبتلك اƅمهمة  إƅيهيوƄل  أمين أول في بيت اƅسمسرة يعمل بمثابة و وƄيل بƄƊير استثمار قد يتمث
 4اإصدارعقد 
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 : خاصة اƃفصل     
حاوƊƅا في اƅفصل دراسة مختلف اƅجواƊب اƅمتعلقة باƅتمويل و ااستثمار بدءا بماهية ااستثمار و اƅتعرف     

مجااته و اƅفروق بيƊه و بين اƅمقامرة و اƅمضاربة ، أيضا أدوات Ƅل Ɗوع من أƊواع  على جميع أƊواعه و
ااستثمار و تعرفƊا أيضا على ماهية اƅتمويل و مصادرƋ و تعرفƊا على اƅتمويل من خال سوق رأس اƅمال من 

ضلها يتم اƅتمويل و حيث آƅية عمل اƅسوق اأوƅية أƊها هي اƅتي تضمن وجود اإصدارات و ااƄتتابات اƅتي بف
من اƅمسئول عن ميƄاƊيزمات اƅتمويل في اƅسوق اأوƅية حيث يتدخل بƊك ااستثمار Ƅوسيط بين اƅجهة اƅمصدرة 
و اƅجهة اƅراغبة في اƅتمويل و قبل Ƅل هذا بƊك ااستثمار إذا طلبت اƅجهة اƅراغبة في اإصدار مساعدته فهو 

راق اƅماƅية اƅتي سيتم إصدارها ، و يحدد سعر ƅها و توقيت اƅذي سيقدم ƅها اƊƅصائح من خال Ɗوع اأو 
اإصدار و يمƄن أن يقوم بضمان اإصدار ƅها أي ضمان تصريفه Ƅاما و حصول اƅمؤسسة على Ƅل ما 
ترغب فيه من أموال و تصدر اƅمؤسسة اأوراق اƅماƅية حسب رغبتها و حسب مزايا Ƅل مصدر تمويلي حيث في 

 4إƅى إصدار اƅسƊدات ƅما ƅها من مزايا تمويلية تفضلها اƅشرƄات  اأغلب تلجا اƅمؤسسات
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 تمهيد      

Ɗظرا ƅأهمية اƅتي يحتلها سوق رأس اƅمال في عصرƊا اƅحاƅي من حيث ما يوفرƋ من اƅتمويات اأساسية   
ية من خال تعبئة اادخار و توجيهه Ɗحو ااستثمارات قامت اƅعديد من ƅاستمارات و اƅمشروعات ااقتصاد

اƅدول اƅعربية و على غرار دول اƅعاƅم بإقامة أسواق رؤوس اأموال  من اجل اƊƅهوض باقتصادياتها خاصة 
ƅدول اƅب اƄلحاق بموƅ مويةƊتƅبرامج اƅثير من اƄƅثير و اƄƅى اƅتي تحتاج إƅمتخلفة اƅدول اƅمتقدمة و اقتصاديات ا

مواƄبة أهم و احدث اƅتطورات وذƅك بااعتماد على ااستثمارات و هذا Ƅله يستوجب ضرورة وجود أسواق رأس 
مال متطورة قادرة على تلبية احتياجات ااقتصاد خاصة ااحتياجات اƅتمويلية و اƅتي توفرها اأسواق اأوƅية من 

 4خال ما يسمى باإصدار و ااƄتتاب 
ا اƅفصل اƅتطرق إƅى سوق رأس اƅمال  في اƅجزائر من خال اƅتعرف على أهم اƅظروف اƅتي سƊحاول في هذ

 4أوجدت إƊشاء هذا اƅسوق  و اƅتطرق أيضا إƅى سوق رأس اƅمال بتوƊس وسوق رأس اƅمال باƅدار اƅبيضاء 
 ƅ50004ى إ 5002و دراسة ما مدى قدرة أسواق هذƋ اƅدول على تمويل ااستثمار من اƅفترة اƅممتدة من 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 سوق رأس اƃمال باƃجزائر :اƃمبحث اأول    
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اƅموجه إƅى اقتصاد اƅسوق ضرورة بل حتمية إƊشاء أو فتح بورصة ƅلقيم اƅمƊقوƅة  دأوجب اƅتحول من إيصا     
ر من باƅجزائر بغرض تطوير ااقتصاد و تمويله Ƅسبيل جديد ƅلبحث عن مصادر أخرى ƅتمويل اقتصاد اƅجزائ

 خال استغال اادخار اƅعام 
 سوق رأس اƃمال : اƃمطلب اأول    
إن اإصاحات اƅتي عرفتها اƅمؤسسة اƅعمومية في أواخر اƅثماƊيƊات أدت إƅى Ɗشأة صƊاديق اƅمساهمة واƅتي     

اƊفي ملƄت أسهم مؤسسات بأقساط متساوية Ɗتيجة تحول هذƋ اƅشرƄات إƅى شرƄات مساهمة بعد إصدار قاƊون ج
 4ذƋ اƅشرƄات، مما استوجب Ɗشأة سوق يسمح بتداول أسهم ه 0222

قامت اƅسلطات بتحضير شروط قيام سوق ماƅية من خال سوق مؤهلة تسمى اƅجمعية  0220و في سƊة    
اƅعامة ƅصƊاديق اƅمساهمة،اƅتي اƊشات شرƄة اƅقيم اƅمƊقوƅة و حددت مهامها على أساس اƅمهام اƅتي تقوم بها 

و يتƄون سوق رأس اƅمال " بورصة اƅقيم اƅمƊقوƅة"في اƅدول اƅمختلفة و اƅتي أصبحت فيما بعد تسمى  اƅبورصة
 :في اƅجزائر من 

 سوق أوƃية: اƃفرع اأول   
تتضمن مجموعة من اƅبƊوك اƅعمومية اƅتي تعمل على مساعدة اƅمؤسسات ƅدخول اƅبورصة و ذƅك بتحديد    

 اƅخ4444اƅسوق ، و اƅتوقيت اƅمƊاسب اƅقيم اƅمƊقوƅة اƅمƊاسب طرحها في
 سوق ثاƈوية:اƃفرع اƃثاƈي  
 و تتمثل في بورصة اƅقيم اƅمƊقوƅة اƅتي تتداول اأوراق اƅماƅية    
 سوق اƃسƈدات او اƃسوق اƃغير مƈظمة:اƃفرع اƃثاƃث    
اذوƊات اƅخزيƊة و هي سوق يتداول فيها سƊدات اƅخزيƊة اƅعمومية ، حيث بلغت إصدارات سƊدات اƅحƄومة و    

أما من حيث جهات اإقراض فان دور اƅقطاع اƅخاص اƅغير مصرفي ، في ااستثمار في اأوراق اƅحƄومية 
،مازال ضئيا مقارƊة باƅمصارف اƅتجارية ، اƅقطاع Ƅما يفوق حجم أسواق سƊدات اƅحƄومة و اذوƊات اƅخزيƊة 

 41حجم أسواق اأسهم 
 زائر ƈشأة بورصة اƃج :اƃمطلب اƃثاƈي   

إن فƄرة إƊشاء بورصة ƅأوراق اƅماƅية في اƅجزائر ƅم تƄن مطروحة إƅى وقت غير بعيد على اإطاق في     
ذي اƅقرار في اƅدوƅة على اعتبار اƊه مƊذ اƅساحة ااقتصادية اƅعامة و اƅماƅية بشƄل خاص ، باƊƅسبة ƅمتخ

Ɗƅجزائر تسير وفق اƅت اƊاƄ اتƊيƊثماƅهاية اƊ ىƅمية ، بما اخضع مجموع ااستقال إƊتƅي في اƄهج ااشترا
اƅمؤسسات ااقتصادية إƅى سيطرة اƅدوƅة باعتبارها مملوƄة في رأس ماƅها و تابعة في قراراتها أجهزة اƅوصاية 

 4خاصة ما تعلق بجاƊبها اƅتمويلي 
اد اƅجديد و تطوير و باƅتاƅي اوجب اƅتحول من ااقتصاد اƅموجه إƅى اقتصاد اƅسوق و مسايرة هذا اقتص     

ااقتصاد اƅوطƊي و تمويله ،اعتمدت اƅجزائر فتح بورصة اƅقيم اƅمƊقوƅة استغال اادخار اƅعام و باƅتاƅي تمويل 
ااقتصاد ااستثماري و تطوير اƅمؤسسات خاصة Ɗتيجة اƅمشاƄل ااقتصادية اƅتي واجهتها اƅجزائر بعد اأزمة 
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ƅة من مشاƄل ماƅية جعلها تغير مسارها اƅسابق و تƊتهج سياسة جديدة ، و ما واجه اƅدو  0222اƊƅفطية ƅعام 
اعتمدت على مƊح ااستقاƅية ƅمجموع اƅمؤسسات اƅوطƊية بحثا عن اƄƅفاءة و اƅفعاƅية و هي اƅمرحلة اƅتي تبعتها 
ت خطوات أخرى أهمها على اإطاق إƊشاء ما يسمى بصƊاديق اƅمساهمة و تحول رأس اƅمال مجموع اƅمؤسسا

 4اƅوطƊية تاƅيها حصص تساهم فيها تلك اƅصƊاديق 
و سجلت في إطار عملية اƅبدء في  0220جاءت فƄرة إƊشاء بورصة اƅقيم اƅمƊقوƅة في اƅجزائر برزت سƊة     

 4 0222اإصاحات ااقتصادية مƊذ عام 
أصبحت ضرورة اƊطاق  و في اƅواقع هاته اإصاحات ااقتصادية اƅتي تƊبأ بااƊتقال إƅى اقتصاد اƅسوق   

 4بورصة اƅقيم اƅمƊقوƅة وهي مجهزة بعدة وسائل في إطار تعبئة اادخار و توجيهه ƅتمويل اƅتƊمية ااقتصادية 
ذƄير أن أƊشطة اƅبورصة ƅم يƄن ƅها أي ظهور في اƅتشريعات اƅتجارية اƅجزائرية اƅمؤرخة في في حين يجب اƅت

و اختيار Ɗظام ( ااشتراƄية )سي اƅذي عرفته اƅباد مƊذ ااستقال ذƅك بحجة اƊƅظام اƅسياو  0222 \02 \52
 4مرƄزي 

 :و ƅقد مرت بورصة اƅجزائر باƅمراحل اƅتاƅية    
 0000 -0001:اƃمرحلة اأوƃى:اƃفرع اأول     

 52اƅمؤرخ ب  000-20ذا Ɗص اƅمرسوم و به ƅ0220قد ظهرت فƄرة إƊشاء بورصة اƅجزائر في عام     
 4على إمƄاƊية مفاوضة قيم اƅخزيƊة بين اƅمؤسسات اƅعمومية فقط  0220مارس 

أƊواع شهادات اأسهم اƅتي يمƄن أن تقوم  0220مارس  52اƅمؤرخ بتاريخ  Ƅ20-005ما أوضح اƅمرسوم رقم 
Ƅ عمومية ااقتصادية وƅات اƄشرƅورة بإصدارها اƄمذƅات اƄلشرƅ مرسومƅذا شروط مفاوضتها ،حيث سمح هذا ا

شهادات اأسهم اƅمƄتسبة برؤوس أموال اƅشرƄات اƅعمومية ااقتصادية اأخرى ، وفي أƄتوبر من Ɗفس باƄتساب 
اƅسƊة ،ومن خال هيئة مؤهلة هي اƅجمعية اƅعامة ƅصƊاديق اƅمساهمة ،اتخذت اƅحƄومة قرار إƊشاء هذƋ اƅهيأة 

Ɗاديق اƅمساهمة اƅثماƊية قامت فان ص Ɗ0220وفمبر  2و بتاريخ "شرƄة اƅقيم اƅمتداوƅة "بتسمية مؤقتة هي 
متساوية بين اƅصƊاديق اƅثماƊية  1دج موزع بحصص 650000ذات أسهم برأس مال بقدر بمبلغ بتأسيس شرƄة 

و يديرها مجلس إدارة متƄون من ثماƊية أعضاء Ƅل عضو يمثل احد صƊاديق اƅمساهمة ويقوم اƅمجلس بتعيين 
ƅعام اƅمدير اƅةاƄشرƅى مهمة تسيير اƅ4   ذي يتو 

وƅقد Ɗصت اƅقواƊين اأساسية ƅهذƋ اƅشرƄة بان هدفها اأساسي يƄمن في وضع تƊظيم يسمح بإƊشاء بورصة     
ƅأوراق اƅماƅية في أفضل اƅشروط و تتوفر ƅها Ƅل اإمƄاƊات ƅلرقي و اازدهار محققة بذƅك اأهداف اƅمƊوط  

ƅة و اƄشرƅا Ƌتي واجهتها هذƅصعوبات اƅبعض اƅ ظراƊ ذي يجب ان تلعبه و بها ،وƅواضح اƅدور غير اƅخاصة با
دج Ƅما غير  246504000400إƅى  0225بضعف رأسماƅها فقد تم تعديل قواƊيƊها و رفع رأسماƅها في فبراير 

ذƅك اسم بورصة اأوراق اƅماƅية و باƅرغم من Ƅل اƅمجهودات اƅمبذوƅة إا أن اƅبورصة ƅم اسمها ƅتحمل بعد 

                                                 
، اƅملتقى اƅدوƅي حول سياسات اƅتمويل اƃمعوقات و اآفاق: دور اƃسوق اƃماƃي في تمويل اƃتƈمية ااقتصادية باƃجزائرزيدان ، Ɗوردين بومدين ، محمد  1

 55-50، يومي  وأثرها على ااقتصاديات و اƅمؤسسات ، دراسة حاƅة اƅجزائر و اƅدول اƊƅامية ، جامعة بسƄرة  ، قسم اƅعلوم ااقتصادية و علوم اƅتسيير
  4 2 - 2: ، ص ص  Ɗ5002وفمبر 






 

129 

ة باƅمرة في هذƋ اƅمرحلة حيث اعترضت اƊطاقتها اƅعديد من اƅصعوبات اƅمتعلقة تتمƄن من أن تƄون عملي
 41باƅمحيط ااقتصادي و ااجتماعي ƅلباد 

 :0000-0000اƃمرحلة اƃثاƈية  :اƃفرع اƃثاƈي    
باƅرغم من Ƅل ما سبق غير أن اƅبورصة ƅم تشتغل باƅمرة حيث اعترضت اƊطاقتها جملة من اƅصعوبات و     
بمقتضى اƅمرسوم  0226تم وضع اأساس اƅتشريعي ƅبورصة اƅقيم اƅمتداوƅة في اƅجزائر في غضون عام قد 

اƅمتمم واƅمعدل ƅأمر اƅمتضمن ƅقاƊون اƅتجارة      و  0226\ 08\ 52اƅمؤرخ في  02-26اƅتشريعي رقم 
 4تداوƅة اƅمتعلق باƅسوق اƅقيم اƅم 0226ماي  56اƅمؤرخ في  00- 26اƅمرسوم اƅتشريعي رقم 

ذين اƅمرسومين اƅتشريعين تم تƄريس اƊطاق عملية تأسيس بورصة اƅجزائر ، حيث Ɗص و بموجب ه    
على إƊشاء هيئتان ممثلتان  ƅلسلطات اƅعمومية تتƄفان  بمهمة تƊظيم ومراقبة  00-26اƅمرسوم اأخير 

Ƅبورصة ، و شرƅظيم و مراقبة عمليات اƊة تƊجƅ بورصة و عملياتها و هيƅة  ، اƅقوƊمƅقيم اƅة تسيير بورصة ا
 42اƅهيئتان   حيث مƊحت ƅهما  من اƅصاحيات ما جعل أي Ɗشاط بورصي مرهون بوجود هتان

باƊضمام أربعة أوراق ماƅية إƅى  0222أوت  8و تم تدشيƊها في  0222حيث تم اافتتاح اƅرسمي ƅها عام      
 43 وراسي ، سƊد شرƄة سوƊاطراكاƅبورصة سهم صيدال ، سهم رياض سطيف ، سهم فƊدق اا

و اعتبرت اƅعاصمة اƅمƄان اƅوحيد اƅذي تتم فيه اƅصفقات على اأسهم و اƅسƊدات اƅصادرة من طرف اƅحƄومة 
 و شرƄات اƅمساهمة 

 اƃهيئات اƃمƈظمة ƃبورصة اƃجزائر :اƃمطلب اƃثاƃث    
ورصة و اƅمتدخلين فيها ومن بين هاته تم وضع عدة هيئات هي اƅتي تقوم بمهمة اإشراف على عمليات اƅب    

 :اƅهيئات ƊذƄر ما يلي
 
 
 

  ƃجƈة تƈظيم ومراقبة عمليات اƃبورصة :اƃفرع اأول    
و اƅمتعلق ببورصة اƅقيم  0226ماي سƊة  56اƅمؤرخ في  00-26أƊشئت بموجب اƅمرسوم اƅتشريعي رقم     

ƅشخصية اƅمعƊوية و ااستقال اƅماƅي تتƄون من اƅمƊقوƅة اƅمعدل واƅمتمم ،وهي سلطة ضبط مستقلة تتمتع با
 4سƊوات  8رئيس و ستة أعضاء يعين اƅرئيس بمرسوم رئاسي ƅمدة أربع 

ويعين اأعضاء بموجب قرار من وزير اƅماƅية ، بƊاء على اقتراح من اƅسلطات و اƅوزارات اƅمعƊية بحسب     
 :عا ƅلتوزيع اƅتاƅي Ƅفاءتهم في مجال اƅماƅية و اƅبورصة ƅمدة أربع سƊوات تب

                                                 
  4 2 -2: محمد زيدان ، Ɗوردين بومدين ، مرجع سابق، ص ص  1
 ،   02، مجلة حوƅيات جامعة قاƅمة ƅلعلوم ااقتصادية ، جامعة قاƅمة ، اƅعدد مقومات تطوير بورصة اƃجزائررشيد بوƄساƊي ، Ɗسيمة أوƄيل ،  2
  4 552: ، ص5000 
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 4 قاض يقترحه وزير اƅعدل-   
 4عضو يقترحه اƅوزير اƅمƄلف باƅماƅية -   
 4ذ جامعي يقترحه اƅوزير اƅمƄلف باƅتعليم اƅعاƅي إستا-   
 4عضو يقترحه بƊك اƅجزائر-   
 4عضو يختار من قبل مسيري اأشخاص اƅمعƊويين مصدري اƅقيم اƅمƊقوƅة -   
 ƅ4مƊظمة اƅوطƊية ƅلخبراء اƅمحاسبين و محافظي اƅحسابات و اƅمحاسبين اƅمعتمدين عضو تقترحه  ا-   

 حماية اƃمستثمرين في اƃقيم اƃمƈقوƃة :أوا      
تسهر ƅجƊة تƊظيم عمليات اƅبورصة و مراقبتها على حماية اƅمستثمرين من خال تسليم تأشيرة على اƅمذƄرات    

إƅى اƅطلب اƅعلƊي على اادخار بمƊاسبة إصدار قيم مƊقوƅة أو إدخال في  اإعامية اƅتي تعدها Ƅل مؤسسة تلجا
 اƅبورصة أو بمƊاسبة إجراء عمليات عروض عمومية 

و ا تشمل تأشيرة اƅلجƊة تقييما Ɗƅوعية اƅعملية اƅتي يقررها اƅمصدر بل تعƊي ان اƅمعلومة اƅتي تتضمƊها    
Ƅتمƅ افيةƄاملة وƄ رة اإعامية صحيحة وƄمذƅة عن اƅقوƊاء قيم مƊتتاب أو باقتƄباا Ƌمستثمر من اتخاذ قرارƅين ا

 سابق علم و دراية
 حسن سير اƃقيم اƃمƈقوƃة   :ثاƈيا   
تهدف مراقبة اƅسوق أساسا إƅى ضمان Ɗزاهة سوق اƅقيم اƅمƊقوƅة و أمƊها و تƊصب على مراقبة اƊƅشاطات    

ظي اƅسƊدات و شرƄة تسيير بورصة اƅقيم اƅمƊقوƅة و اƅوسطاء في عمليات اƅبورصة و ماسƄي اƅحسابات حاف
 4اƅمؤتمن اƅمرƄزي على اƅسƊدات و هيئات اƅتوظيف اƅجماعي في اƅقيم اƅمƊقوƅة  

 شرƂة تسيير بورصة اƃقيم اƃمƈقوƃة :اƃفرع اƃثاƈي    
اƅبورصة  هي تƄتسي شƄل شرƄة ذات أسهم تسير اƅمعامات اƅتي تجري حول اƅقيم اƅمƊقوƅة اƅمقبوƅة في    

 حيث تمثل رأسمال اƅشرƄة أسهم مخصصة ƅلوسطاء في عمليات اƅبورصة 
 اƃمؤتمن اƃمرƂزي ƃلسƈدات:اƃفرع اƃثاƃث    
ذات أسهم يتƄون في شƄل شرƄة  5006فيفري  02اƅمؤرخ في  -06-08هي هيئة تأسست بموجب اƅقاƊون     

 مساهمات ست بƊوك عمومية دج من  2240004000رأسماƅها م اƅمقدر ب خمسة و ستون مليون 
اƅصƊدوق اƅوطƊي ƅلتوفير و ااحتياط بƊك اƅفاحة و اƅتƊمية اƅريفية اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري اƅقرض اƅشعبي 
اƅجزائري اƅبƊك اƅخارجي اƅجزائري بƊك اƅتƊمية اƅمحلية و ثاث شرƄات مسعرة في اƅبورصة مجمع صيدال 

ذƋ اƅهيئة اƅقيام بمهمة حفظ اƅسƊدات من خال ف و تتوƅى همؤسسة تسيير فƊدق ااوراسي مؤسسة رياض سطي
فتح حسابات باسم اƅمتدخلين اƅمعتمدين Ƅذƅك متابعة حرƄة اƅسƊدات من خال اƅتƊقل من حسا ب إƅى أخر 

 1إضافة إƅى Ɗشر اƅمعلومات اƅمتعلقة باƅسوق 
 اƃوسطاء في عملية اƃبورصة:اƃمطلب اƃرابع      

                                                 
1
4 28:ص ƅ5000جƊة تƊظيم و مراقبة عمليات اƅبورصة اƅتقرير اƅسƊوي ،  
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و اƅمتعلق ببورصة اƅقيم اƅمƊقوƅة  يخصص حق  0226\02\56اƅمؤرخ في  00-26قم اƅمرسوم اƅتشريعي ر     
 اƅتفاوض في اƅقيم اƅمƊقوƅة أعوان مختصين و اƅمدعوين باƅوسطاء في عمليات اƅبورصة 

من اƅمرسوم اƅتشريعي تƊص على اƊه ا يجوز إجراء آية مفاوضة تتƊاول قيم مƊقوƅة مقبوƅة في  02اƅمادة     
ذاتها و عن طريق وسطاء في عمليات اƅبورصة هذا يعƊي إن اƅمشتريات و إا داخل اƅبورصة  اƅبورصة

اƅمبيعات ƅلقيم اƅمسعرة تتم باƅحضور اإجباري ƅهؤاء اƅوسطاء بمعƊى آخر فان اƅمهمة اƅمفاوضة تخول ƅلوسطاء 
 :في عمليات اƅبورصة حسب اƅشروط اƅتي تحددها اƅلجƊة بما يأتي 

  حسابƅ غرض أمواا مدفوعة بتفويض إدارة يديرونƅهذا اƅ ة بتلقيهمƅقوƊمƅقيم اƅدات اƊهم سƊزبائ 
  حقƅن أن يمارسوا هذا اƄة و ا يمƅقوƊمƅقيم اƅعمليات حول اƅمقابل في اƅطرف اƅيقفون موقف ا 

 ƅ4حساب زبائƊهم 
 ك من أن رؤوس اأموالƅدوا فضا عن ذƄبورصة إن يتأƅوسطاء في عمليات اƅو يجب على ا  

 4اƅتي يأتمƊهم عليها زبائƊهم اƊجاز عمليات في اƅبورصة متأتية من عائدات مصرح بها قاƊوƊا 
  غرض يجب عليها أنƅهذا اƅ ات ذات أسهم تأسست خصيصاƄن أن يقوم بها شرƄعمليات يمƅا Ƌهذ 

Ƅوسوب تخضع إƅى اعتماد محدد من طرف Ƅوسوب مثل هذƋ اƅعمليات يجب أن تƄون مƊظمة و مراقبة من قبل 
 و ذƅك من اجل حدوث اƅمعامات و حماية اƅمدخرين 

فيما يخص اأشخاص اƅتي يمƄن أن تعتمد من قبل اƅلجƊة بصفة وسطاء في عمليات اƅبورصة فان اƅمادة      
من ƅمرسوم  20و اƅتعلق بتطبيق اƅمادة  0228\02\06اƅمؤرخ في  022-28من اƅمرسوم اƅتشريعي رقم  05
ذي يشترط اƊه في مرحلة و اƅمتعلق ببورصة اƅقيم اƅمƊقوƅة و اƅ 0226\02\56اƅمؤرخ في  00-26ذي رقم اƅتƊفي

أوƅية و استثƊاء في مرحلة اƊتقاƅية فان اƅبƊوك و اƅهيئات اƅماƅية و شرƄات اƅتامين هي معيƊة من اجل ممارسة 
 Ɗ 4شاط اƅوسطاء في عمليات اƅبورصة

وسيط في عمليات اƅبورصة تمثل  62يوجد دفعة أوƅى متƄوƊة من و في هذا اإطار تجدر اإشارة إƅى اƊه     
 تƄويƊا يمƊƄهم من اƅتدخل Ƅسماسرة في مستقبل اƅبورصة  0222هيئة بƄƊية و ماƅية تلقت في افريل  00

و في مجال ااƅتزامات فان اƅوسطاء في عمليات اƅبورصة تضمن اƅسرية اƅمهƊية ، و يجب عليها تقديم 
 ة ومادية ضماƊات Ƅافية ماƅي

ويجب عليها إƊهاء اƅعقد مع زبائƊهم و هم مسئوƅون اتجاƋ أصحاب اƅقرارات ، اƅتسليم و دفع اƅقيم اƅمƊقوƅة 
 اƅمتفاوض عليها 

 اƃشرƂات اƃمصدرة في اƃسوق اأوƃي:اƃمطلب اƃخامس    
 :مجمع رياض سطيف-0   
    ƅبثقت من عمليات إعادة اƊبورصة اƅتي دخلت اƅات اƄشرƅى اƅة أوƊلة من سمباك سƄى  0226هيƅت إƅو حو

وفي إطار خوصصة اƅمؤسسات اƅعمومية من قبل اƅمجلس اƅوطƊي ƅمساهمات  0220شرƄة مساهمة ،سƊة 
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حيث حدد اإطار اƅعام ƅزيادة رأسمال عن  41 0222افريل  52اƅدوƅة تقرر دخول اƅرياض إƅى اƅبورصة في 
 52دج أي بƊسبة  2000000000إƅى  8000000000ن طريق اƅلجوء اƅعلƊي ƅادخار برفع رأسماƅها م

دج  5600:دج  و قد تم تحديد سعر اإصدار ب 0000سهم بقيمة اسمية  0000000باƅمائة و ذƅك بإصدار 
 24 0222ديسمبر  02إƅى  Ɗ0222وفمبر  05، خال فترة ااƄتتاب اƅتي امتدت من 

و صƊف إƅى درجة خمس Ɗجوم  0222راسي سƊة تم إƊشاء فƊدق ااو :مؤسسة تسيير فƈدق ااوراسي-0     
و في إطار عملية هيƄلة اƅمؤسسات تم تحويل ملƄية فƊدق ااوراسي إƅى اƅشرƄة اƅقابضة ƅلخدمات و قدر 

و بهدف تƊشيط بورصة اƅجزائر تم إدخال اƅمؤسسة إƅى اƅبورصة برأسمال قدرƋ  3مليار ديƊار  052:رأسماƅه ب
 0222جوان  02سهم و ذƅك اƊطاقا من  0500000اعي أي ما يقدر بحواƅي باƅمائة من رأسماƅه ااجتم 50
دج و تمت اƅعملية بمساعدة اƅوسطاء اƅماƅيون على  800و قدر اƅسعر اƅوحدوي بقيمة  0222جويلية  02إƅى 

 4 4رأسهم اƅراشد اƅماƅي
اƅمؤسسة اƅعمومية على اثر إعادة هيƄلة  0222يرجع إƊشاء مجمع صيدال إƅى عام : مجمع صيدال-0     

باƅمائة من رأسماƅه  50حددت قيمة اƅعرض اƅعمومي بƊسبة 5صيدال ، ƅتصبح اƅمجمع اƅصƊاعي صيدال 
دج و  520:سهم ،بقيمة اسمية تقدر ب 5000000مليون دج موزعة على  200:ااجتماعي أي ما يقدر ب

 64 0222س مار  02إƅى  0222فيفري  02دج خال فترة ااƄتتاب من  200بسعر إصدار 
تعتبر شرƄة سوƊاطراك اƄبر شرƄة في اƅجزائر تعمل في مجال اƅمحروقات ،ودخلت :شرƂة سوƈاطراك-0     

مدتها خمس سƊوات %   06اƅبورصة بطرحها سƊدات ƅاƄتتاب اƅعام بمبلغ خمسة مايير ديƊار بمعدل فائدة 
 47 0222جاƊفي  8اƊطاقا من 

قامت شرƄة اƅخطوط اƅجوية اƅجزائرية  باƅلجوء اƅى سوق اƅسƊدات في  :يةشرƂة اƃخطوط اƃجوية اƃجزائر -0     
مليار ديƊار ƅاƄتتاب اƅعام في بورصة اƅجزائر من خال  08402بطرح سƊدات قيمتها    Ɗ5008وفمبر  5

 سƊوات و بمعدل فائدة متزايد على أن يستحق 2وƄاات اƅبƊوك اƅتجارية اƅعمومية حيث تم تحديد مدة اƅقرض ب 
 4و Ƅان اƅهدف من طرح اƅقرض هو اقتƊاء أربع طائرات  5000ديسمبر  0في 

ƅمواƄبة احدث اƅتƊƄوƅوجيات في اƊƅقل اƅجوي و ƅمƊافسة اƅشرƄات اأجƊبية   550 – 660من Ɗوع بويƊغ 
  48اƅموجودة في اƅجزائر

                                                 
، م مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅدƄتوراƋ في علوم اƅتسيير، Ƅلية باƃجزائر إطار اƃتحوات ااقتصادية ذ اƃقرار فيذ، تقييم اƃمؤسسة و دورƉ في اتخاهواري اƅسوسي  1

 6004-522: ، ص ص  5002- 5002اƅعلوم ااقتصادية و علوم اƅتسيير، جامعة اƅجزائر، 
 24:زيدان محمد ، بومدين Ɗوراƅدين ، مرجع سابق ، ص 2
، دراسة تحليلية ƅمؤسسة فƊدق ااوراسي ات توزيع اأرباح في اƃمؤسسات ااقتصادية اƃمسعرة في اƃبورصة اثر ااƂتتاب اƃعام على سياسمحمد زرقون ،  3

 24:، ص 5002-5002، مجلة اƅباحث ، جامعة ورقلة  ، 
 004:زيدان محمد ، مرجع سابق ، ص 4
 6004:هواري سويسي ، مرجع سابق ، ص 5
 4 00: ص  زيدان محمد ، بومدين Ɗوراƅدين ، مرجع سابق ، 6

6224:محمد براق ، مرجع سابق ، ص 7  
 4 600:هواري سويسي ،  مرجع سابق ، ص  8
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ذا شبة اƄƅهرباء و اƅغاز و هشرƄة اƄƅهرباء و اƅغاز في إطار توسيع و تطوير  : شرƂة اƂƃهرباء و اƃغاز-0    
 5002ماي  ƅ55مواجهة اƅطلب على اƅمصادر اƅطاقوية قامت بطرح سƊدات عادية ƅجمهور اƅمستثمرين في 

و بمعدل فائدة متزايد Ƅƅل  5000ماي  55ذƅك إƅى تاريخ سƊوات و  2ذƅك ƅمدة مليار دج ƅلسƊد و  00بقيمة 
 4سƊة 
من خال إصدار سƊدات  5002مرة إƅى سوق اƅسƊدات سƊة  ƅجأت أول: اƃمؤسسة اƃوطƈية ƃلحفر-0   

 4دج و هي فرع من فروع اƅسوƊاطراك 2400040004000بمبلغ 
، من أجل تمويل قسم من استثماراتها  5002وهي أول شرƄة تلجا إƅى اƅسوق اƅسƊدية سƊة  :سيفيتال  -0     

مƊدمجة يقوم Ɗشاطها على تƄرير  وهو  مخطط تطويرها على مدى ثاث سƊوات ، و هي مجموعة صƊاعية
 14اƅسƄر و اƅزيت 

أƄتوبر  02أيضا قامت شرƄة اتصاات اƅجزائر بإصدار سƊدات عادية في : شرƂة اتصاات اƃجزائر-0    
و حددت بمعدل فائدة تصاعدي و Ƅان اƅهدف  5000أƄتوبر  02مليار دج تاريخ استحقاقها  50بقيمة  5002

ري ƅشبƄة اƅهاتف اƊƅقال ƅشرƄتها اƅفرعية موبيليس Ƅƅسب موقع تƊافسي أمام من اإصدار هو تمويل اƅتطوي
 2اƅشرƄات اأجƊبية 

 ƅ500243جأت إƅى سوق اƅسƊدات ƅتمويل استثماراتها سƊة :اƃشرƂة اƃعربية ƃإيجار -01    
Ɗدية سƊة و هي من اƅقطاع اƅخاص تدخل أول مرة إƅى اƅسوق اƅس:  بعد مؤسسة اƃتعليم اƃمهƈي عن -00    

بعد سيفيتال و تƊشط بصورة رئيسية في استغال خدمات ااƊترƊت ، وترƄيب اƅشبƄات اƅمعلوماتية و Ƅذا  5002
اƅتجهيزات و اƅعتاد و اƅلوازم ذات اƅصلة باإعام اآƅي و ƄاƊت إصداراتها موجهة إƅى اƅبƊوك و اƅمؤسسات 

ستغال خدمات ااƊترƊت ، و ترƄيب اƅشبƄات و هي شرƄة ذات أسهم تƊشط بصورة رئيسية في ا4اƅماƅية 
و شرعت في  0222اƅمعلوماتية و Ƅذا اƅتجهيزات و اƅعتاد و اƅلوازم ذات اƅصلة باإعام اآƅي ، و تأسست في 

 4 ممارسة Ɗشاطاتها في عƊابة 
ƅبتروƅي هي فرع من فروع اƅسوƊاطرك تشتغل في اƅقطاع اƅشبه ا :اƃمؤسسة اƃوطƈية أشغال اآبار  -00    

 ƅ5002 44جأت إƅى سوق اƅسƊدات سƊة 
وفي فرع من فروع اƅسوƊاطراك تشتغل في اƅقطاع اƅشبه اƅبتروƅي ، ƅجأت : مؤسسة اƃوطƈية ƃلحفر -00     

  5002إƅى سوق اƅسƊدات ƅتمويل استثماراتها سƊة 
ضا سƊديا سƊة هي أول شرƄة من اƅقطاع اƅخاص تابعة ƅلقطاع اƅخاص أصدرت قر  :شرƂة دحلي-00      
موجه ƅلجمهور اƅواسع ، و هدفه تمويل ااستثمارات و اƅمتمثلة في حظيرة مائية ، و فƊدق بشقق، و و  5002

 14ميƊاء استجمام ، ماريƊا و هي تƊشط في قطاع اƅفƊدقة و اƅعقارات ، و اƅترفيه 
                                                 

 584:، ص 5002 اƅتقرير اƅسƊوي ، تƊظيم و مراقبة عمليات اƅبورصة ،ƅجƊة  1
ير في اƅعلوم ااقتصادية ، Ƅلية ، مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة اƅماجست ااستثمار اƃمحفظي و آثارƉ على أسواق اأوراق اƃماƃية ، محدداتعمار صايفي  2

 4 560: اƅعلوم ااقتصادية و علوم اƅتسيير ، تخصص اقتصاديات اƅماƅية و اƅبƊوك ، جامعة بومرداس ، ص 
 .5006ι،:3لΠنΔتنψيمومήاقبΔعϠϤيΕΎالبورصΔ،الΘقήيήالδنوي،3

 504: ، ص ƅ5002جƊة تƊظيم و مراقبة عمليات اƅبورصة ، اƅتقرير اƅسƊوي ،  4
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اƅرئيسي في اƊجاز اأشغال هي شرƄة ذات أسهم تحوزها عائلة حداد و يتمثل Ɗشاطها :  شرƂة حداد -00     
اƅمتعلقة باƅطرق و اƅطرق اƅسيارة ، و اƅسƄك اƅحديدية و اƅمƊشات اƅفƊية و اƅسدود وهي رابع مؤسسة تابعة 

 ƅ5002 24لقطاع اƅخاص تلجا اƅى سوق اƅسƊدات ƅتمويل استثماراتها سƊة 
دج و  500اسمية  بقيمة 5000سهم عادي سƊة  042084200أصدرت : شرƂة اƃياƈس ƃلتامين -00    

 :دج  بغرض تمويل استثماراتها اƅتاƅية  260سعر إصدار 
 4فرع اƅتامين على اƅحياة ،فرع اƅترقية اƅعقارية ، فرع اƅرأسمال ااستثماري 

 ƅ5000 3جأت إƅى سوق اƅسƊدات ƅتمويل استثماراتها سƊة :  شرƂة ائتمان اايجاري اƃمغربي-00  
 :أوƃي اƃجزائري في تمويل ااستثمار دور اƃسوق ا  : اƃمطلب اƃسادس

 :تطور سوق اإصدار في اƃجزائر:  اƃفرع اأول     
يتميز سوق اإصدار في اƅجزائر باƅضعف و ذƅك ƅمحدودية اƅشرƄات اƅمدرجة في اƅبورصة ، حيث ƄاƊت      

ي صيدال و ƅيتبعه بعد ذƅك إصدار ƅشرƄت 0222أول عملية إصدار ƅشرƄة سوƊاطراك و رياض سطيف عام 
دعمت سوق اƅسƊدات  بمجموعة من  5000و  5002أما فيما يخض اƅفترة مابين  0222ااوراسي عام 

اإصدارات من قبل مجموعة من اƅشرƄات اƅتابعة ƅلقطاعين اƅخاص و اƅعام  و أيضا شهدت هذƋ اƅفترة إصدار 
 :أسهم ƅشرƄة اƅياƊس ƅلتأميƊات Ƅما سيبين في اƅجدول اƅتاƅي

 

                                                                                                                                                                  
 524: ، ص 5002تƊظيم و مراقبة عمليات اƅبورصة ، اƅتقرير اƅسƊوي ، ƅجƊة  1
 664:،ص 5002اƅتقرير اƅسƊوي ،  ƅجƊة تƊظيم ومراقبة عمليات اƅبورصة ، 2
 524:ص ƅ5000جƊة تƊظيم و مراقبة عمليات اƅبورصة ، اƅتقرير اƅسƊوي ،   3
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من خال هذا اƅجدول Ɗاحظ اƊه سوق اإصدار في اƅجزائر هو سوق سƊدات بحت ، أƊه و Ƅما         
سوق اإصدار يعتبر سوق سƊدات ، حيث  5000إƅى غاية  5002مبين في اƅجدول أعاƋ اƊه من سƊة 






 

138 

إƅى  5002مليار دج ، و اƊخفضت ƅتصل سƊة  25525مبلغ  5002ار سƊة بلغت أعلى قيمة في اإصد
شرƄات من اƅقطاع اƅعام و شرƄة  8مليار دج حيث اƅشرƄات اƅمصدرة في هذƋ اƅفترة تمثلت في  8856

 88522بلغ اإصدار  5002أما في سƊة 4 من اƅقطاع اƅخاص و هي سيفيتال Ƅما هو مبين في اƅجدول
 ƅ4تي قامت باإصدار  حيث ƅم تذƄر اƅشرƄات ا

مليار دج وهو اƊخفاض حاد باƊƅسبة إƅى اƅسƊتين  252اƊخفض مبلغ اإصدار إƅى  5002وفي سƊة      
اƅسابقتين و يرجع هذا إƅى أن اƅشرƄات اƅتي تلجا إƅى اƅسوق اأوƅي ƅلتمويل هي شرƄات اƅقطاع اƅعام و 

ل حيث Ɗاحظ أن  شرƄة سوƊلغاز رفعت مبلغ اƅتي تستحوذ على مبلغ اإصدارات Ƅما هو مبين في اƅجدو 
مليار دج و اƅباقي يضم قيمة إصدارات اƅشرƄات اأخرى  25525من إجماƅي  5002مليار دج سƊة  60

 4، و هذا راجع إƅى اƅثقة اƅتي تتمتع بها اƅشرƄات اƅتابعة ƅلقطاع اƅعام أƊها مضموƊة من قبل اƅدوƅة 
مليار دج ، و   8856بمبلغ  5002قيمة اإصدار مقارƊة بسƊة  فشهدت ارتفاع في 5002أما سƊة       

 Ƅ256ما Ɗاحظ في اƅجدول دخول شرƄة من اƅقطاع اƅخاص دحلي ƅتمويل مجموعة من استثماراتها بمبلغ 
دج ، وƊاحظ أيضا ƅجوء شرƄات اƅقطاع اƅخاص ƅسوق اإصدار ƅلتمويل راجع إƅى تأثير شرƄات 4مليار 

طاع اƅخاص بسبب اƅلجوء اƅمتƄرر ƅبعضها بغية اƅتمويل ، و في اƅمقابل شهدت اƅقطاع اƅعام على اƅق
مليار دج موزعة Ƅما هو مبين في اƅجدول أعاƋ حيث أصدرت سوƊلغاز  60إصدار مبلغ  5002سƊة 

مليار دج ،  و شهدت أيضا هذƋ اƅسƊة دخول شرƄة من اƅقطاع اƅخاص هي  52قرض سƊدي مبلغة 
مايير ، أما سƊة  2قرض سƊدي بغية تمويل مشاريعها ااستثمارية بمبلغ  شرƄة حداد قامت بإصدار

مليار دج ƅتمويل  058فشهدت رجوع ƅسوق اأسهم بإصدار أسهم شرƄة اƅياƊس ƅلتأميƊات بمبلغ  5000
مرافق تابعة ƅها، أما قسم اƅسƊدات فقد قامت اƅشرƄة اƅعربية ƅإيجار اƅمغربي اƅجزائري بإصدار قرض 

غياب Ƅا من اƅسوقين سوق اأسهم  5000غه مليارين ƅم يتم ااƄتتاب فيه ، حيث سجلت سƊة سƊدي مبل
و سوق اƅسƊدات ، ويرجع هذا اƅتذبذب اƅواضح في اإصدارات إƅى عدم ااعتماد اƄƅلي على و ƊستƊتج 

 4من هذا اƅجدول اعتماد اƅشرƄات اƅجزائرية على سوق اƅسƊدات ƅتمويل ااستثمار 
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 :من خال اƅجدول اƅتاƅي  5000-5002لخيص تطور سوق اإصدار في اƅجزائر خال اƅفترة يمƄن ت   
 50004-5002تطور سوق ااصدار في اƅجزائر من   يبين   )0- 0 ( اƃجدول رقم    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 (6-5) بااعتماد على اƅجدول رقم: اƃمصدر  

من خال هذƋ اƅمعطيات يمƄن أن تستخلص أن سوق رأس اƅمال في اƅجزائر غير قادر على تمويل ااستثمار     
، فهƊاك تذبذب في عدد اإصدارات و مباƅغها ، و غياب واضح ƅسوق اأسهم ودورƋ في Ƅما هو مبين في اƅجدول 

 4تمويل ااستثمار حيث يبين اƅشƄل اƅتاƅي تذبذبات مباƅغ اإصدار 
 

 :تطور حجم اإصدار في اƅجزائر: ( 0-0)اƃشƂل رقم     

 
 (6-5) من اعداد اƅطاƅبة بااعتماد على اƅجدول رقم: اƃمصدر   
 

 5000 5000 5002 5002 5002 5002 5002 اƅسƊة

 -  058 - - - - - ااسهم

اƅقيمة 
 )مليار دج (

 - - 60 8856 252 8852 25525 اƅسƊدات 

 )مليار دج (

 - 058 60 8856 252 88522 25525 اƅمجموع
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و هي في تƊاقص مستمر اƅى ان اƊعدمت  5002من خال اƅشƄل اƅسابق Ɗاحظ ان ااصدارات من سƊة       
، حيث سيبين اƅجدول اƅتاƅي مقارƊة ااستثمارات اƅمموƅة في اƅسوق ااوƅي اƅى اجماƅي   5000في سƊة 

  5000اƅى سƊة  5002ااستثمارات في اƅجزائر من سƊة 
 يل ااستثمار في سوق اأوƃي اƃجزائري ƈسبة تمو : اƃفرع اƃثاƈي    
 

 استثمار ا اƅجزائري في تمويل  اƅسوق اأوƅي دور )0-0 (اƃجدول رقم
                                                             

 5000 5000 5002 5002 5002 5002 5002 اƅسƊة 
اجماƅي 
 ااصدار 

 )مليون دوار (

222528 202525 0055222 222502 620520 022580 00 

اجماƅي 
 ااستثمارات

   )مليار دوار(

605668 525282 685622 625826 825202 805222 625002 

Ɗسبة تمويل 
 ااستثمار 

0505 0505 0506 0500 0502 05008 00 

 :واƅموقع  5002من اعداد اƅطاƅبة اعتمادا على تقرير سوق اƊƅقد اƅدوƅي : اƅمصدر 
.com (21-05-2013) www. economywatch 

www. Dollartodayprice.com ( 21-05-2013) 

من خال اƅجدول Ɗاحظ ان اƅسوق ااوƅي يساهم بƊسبة ضعيفة جدا في تمويل ااستثمار Ƅما سبين اƅشƄل      
    :اƅتاƅي 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  5000- 5002من  تطور Ɗسبة تمويل ااستثمار في اƅسوق اأوƅي اƅجزائري :  (0-0 )اƃشƂل رقم
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 )6-6(من إعداد اƅطاƅبة اعتمادا على اƅجدول رقم :اƃمصدر

 
من خال اƅشƄل اƅتاƅي Ɗاحظ ان اƅسوق ااوƅي في اƅجزائر ا يساهم في تمويل ااستثمارات حيث بلغت Ɗسبة     

هذا اƅضعف  و يعود 5000و اƊعدمت في سƊة  0502بƊسبة  5002اƅتمويل اعلى قيمة ƅها في اƅشƄل في سƊة 
 4اƅى اƅعديد من ااسباب اƅتي حدت من دور سوق رأس اƅمال 

 سوق رأس اƃمال في توƈس :اƃمبحث اƃثاƈي  
أصبح وجود سوق رأس اƅمال من اƅضروريات في ااقتصاديات اƅمعاصرة مما توفرƋ من و سائل هامة و أسواق   

 4جة دائمة ƅلتمويل ƅتوفير اƅتمويل ƅلشرƄات و اƅمؤسسات ااقتصادية اƅتي هي بحا
 مƂوƈات سوق رأس اƃمال بتوƈس :اƃمطلب اأول   
 :يتƄون سوق رأس اƅمال بتوƊس من   
ذات   اƅذي يستقبل أوراق رأسمال  اƅشرƄات اƅخفية ااسم ذات اأهمية اƄƅبيرة ، هو اƅسوق: سوق أوƃية  *  

وزيع رأسماƅها على اƅجمهور أو Ɗتائجها وضعية ماƅية ممتازة ،و اƅتي تلبي بعض اƅشروط اƅمحددة فيما يخص ت
 4ااقتصادية ، واƅشفافية و اƅسيوƅة

تفتح ƅلمؤسسات اƅصغيرة و اƅمتوسطة اƅتي ا تستطيع تلبية شروط اƅسوق اأول،و تقبل  :اƃسوق اƃثاƈوية *    
ƅمقبوƅة في اƅسوق رأسمال اƅشرƄات بشروط أƄثر ƅيوƊة ، و خاصة فيما يتعلق بفتح رأسماƅها ƅلجمهور و اƅشرƄات ا

 Ƌسوق اأول في اجل أقصاƅية يجب عليها تحقيق شروط اƊثاƅة  6اƅلتجديد مرة واحدة ، أما في حاƅ وات ، قابلةƊس
عجزها عن ذƅك يتم تشطيبها و تحويلها إƅى سوق اƅتسعيرة خارج اƅبورصة و هي سوق غير رسمية ،و اقل ضماƊا 

زع على اƅجمهور و يتفاوض فيه على قيم غير سائلة ،و غير مسجلة من حيث شفافية اƅمعلومات و رأس اƅمال اƅمو 
 4في اƅسوق اأول و اƅثاƊي ، و خاصة مؤسسات تقوم بعرض عام 
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يتم فيه تسعير سƊدات اƅخزيƊة ، سƊدات اƅتجهيز ، اƅسƊدات اƅمصدرة من : اƃسوق اƃثاƃث سوق اƃسƈدات *     
 4طرف اƅمؤسسات اƅعمومية و اƅخاصة 

تم تقسيم اƅسوق اƅماƅي ƅتداول اأوراق اƅماƅية ،اƅتي تستجيب ƅشروط اإدراج اƅمƊصوص  Ɗ0220ة و في س    
 :عليها باƅترتيب اƅعام في اƅبورصة إƅى

و تحتوي على سوق رئيسية أسهم اƅشرƄات ذات اƅحجم اƄƅبير،و سوق بديلة مفتوحة  :سوق اأسهم *    
 ƅ4واعدة ƅلشرƄات اƅمتوسطة و اƅصغيرة  ذات اأفاق ا

 4 1هي سوق متخصصة ƅسƊدات اƅدين ƅلمؤسسات اƅعمومية و اƅخاصة و :اƃسوق اƃرقاعية سوق اƃسƈدات *    
 و اƃهيئات  اƃمƈظمة ƃها  ƈشأة بورصة توƈس: اƃمطلب اƃثاƈي    

 أصبح من اƅضروري Ƅƅل اقتصاد أن تƄون فيه بورصة  ƅما ƅها من  أهمية Ƅبيرة في ااقتصاد على جميع     
اƅمستويات اƄƅلي و اƅجزئي ، و تعتبر توƊس سباقة بإƊشاء بورصة باƊƅظر إƅى اƅجزائر و غيرها من دول اƅمغرب 

 4اƅعربي وƄƅل بورصة ظروف Ɗشأة خاصة بها و عوامل و ظروف تؤدي إƅى حتمية إƊشائها 
 ƈشأة اƃبورصة اƃتوƈسية   :اƃفرع اأول   
 4وƄاƊت عبارة عن مؤسسة عامة ƅ0222 2ية في توƊس في عام صدر قاƊون إƊشاء بورصة اأوراق اƅما    
و بدأت تمارس  0222\ 06بورصة اأوراق اƅماƅية بصدور اƅقاƊون رقم  0222سƊة ثم أƊشئت في توƊس    

 4 ذيو تتميز باƅفصل بين اƅدورين اƅرقابي ، و اƅتƊفي Ɗ0222شاطها Ƅسوق مƊظمة سƊة 
ن إعادة تƊظيم اƅسوق اƅماƅية اƅتي تفصل بين مهام اإشراف و إدارة بشا 002-28في Ɗوفمبر صدر اƅقاƊون    

 سوق اأوراق اƅماƅية 
تم إƊشاء سوق اأوراق اƅماƅية في توƊس وهي شرƄة عامة مملوƄة من قبل وسطاء في  0222وفي Ɗوفمبر    

يلة مخصصة تم إطاق سوق بد 5002تم إƊشاء Ɗظام اƄƅتروƊي و في ديسمبر  0222اƅبورصة وفي أƄتوبر 
 ƅ 4لمشاريع اƅصغيرة واƅمتوسطة

و اƅشرƄات اƅمدرجة فيها عبارة عن اƅبƊوك ، و شرƄات اƅتامين ، و شرƄات اايجار اƅماƅي ، و شرƄات   
 34ااستثمار ، و شرƄات اƅعقار و شرƄات اƅخدمات ، و شرƄـات اƅتجارة و اƅشرƄـات اƅصƊاعية 

 
 
 رصة توƈساƃهيئات اƃمƈظمة ƃبو :اƃفرع اƃثاƈي    

من اƅمعروف اƊه من شروط قيام اƅبورصات و جود هيئات متخصصة تعمل في ضمن مجال عمل اƅبورصة     
ƅلمستثمرين  ، اƅ ها و تحقق اأمانƅ حسنƅسير اƅتضمن اƅ عƊاقتصاد فهي تمƅ مو و اازدهارƊƅيحقق ا Ƌذي بدور

شريعات اƅمصدرة و في بورصة توƊس من بين اƅتجاوزات و تضمن اƅعمل ضمن اأطر اƅمحددة و اƅقواƊين و اƅت
 : اƅهيئات اƅمƊظمة ƅها هي 

                                                 
 )2013-03-(09www.memoironline.com1

4 508 -506:وض عبد اƅجواد ،مرجع سابق ، ص صمحمد ع 2  

² www.wikipedia.org (92-03-2093) 

http://www.wikipedia.org/
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 سوق اƃماƃية اƃمجلس  :أوا   
 2وهي هيئة حƄومية رقابية تتمتع باƅشخصية اƅمعƊوية و ااستقال اƅماƅي ، و اإداري و يتƄون اƅمجلس من    

ة  ، و اƅعاملين فيها من وسطاء و شرƄات أعضاء ورئيس اƅمجلس و دورƋ إشرافي و يتمثل في اƅرقابة على اƅبورص
ذƅك من اجل إعطاء اƅضماƊات ƅلمتعاملين و اƅتسيير اƅجيد ƅلبورصة و مراقبة تطبيق استثمار و مستثمرين و 

 اƅقواƊين،  و إصدار عقوبات ƅلمخاƅفين 
 بورصة اƃقيم اƃمتداوƃة :ثاƈيا   
 :فيها و تقوم باƅمهام اƅتاƅية  وهي شخصية اعتبارية تدار من طرف اƅوسطاء و اƅمتعاملين  

سجيل اƅعمليات اƅتي تتم في اƅبورصة و اƅتأƄد أƊها تتم حسب اƅشروط و اأƊظمة في اƅبورصة ، و ذƅك ت     
 4حماية ƅعدم و قوع مخاƅفات قاƊوƊية في اƅمبادات اƅبورصية 

 4أسعار اأوراق اƅماƅية في اƅبورصة  إصدار Ɗشرة يومية باƅبياƊات اƅمتعلقة باƅمبادات اƅيومية ، و اتجاهات    
جراءات ƅمواجهة اƅتطورات اƅحاصلة في اƅبورصة ، تقدم ƅمجلس اƅسوق اƅماƅية ƅلƊظر فيها و      اقتراح قواƊين وا 

 4اƅموافقة عليها أو ƅتعديلها إذا استدعت اƅضرورة ذƅك 
  اƃشرƂة اƃتوƈسية ƃإيداع و تسجيل اأوراق اƃماƃية :ثاƃثا    

ي شرƄة مساهمة تأسست من طرف اƅوسطاء اƅماƅيين اƅعاملين في اƅبورصة ، و اƅبƊوك تهدف إƅى تسجيل ه    
اƅمبادات اƅتي تتم في اƅبورصة وتحويل ملƄيتها و فق Ɗظام محاسبي معين  ، وخفض اƅتƄاƅيف تلك اƅمبادات 

فقة فورا مع اƅتسليم اƅفوري ƅأوراق اƅماƅية وسرعة تƊفيذ عمليات اƅتبادل باستخدام اƊƅظام اآƅي، و يتم دفع قيمة اƅص
 4محل اƅتبادل 

 شروط اإدراج في اƃبورصة :اƃفرع اƃثاƃث    
إدراج اƅشرƄات في اƅبورصة وضعت اƅعديد من اƅشروط و اƅمعايير اƅتي من خاƅها يتم إدراج اƅشرƄات ضمƊها    

على مجموعة معيƊة من اƅشروط ،  ووضعت هذƋ  ، فا يمƄن Ƅƅل اƅشرƄات أن تدرج في اƅبورصة إا إذا توافرت
 4 اƅشروط ƅضمان سامة اƅمتعاملين داخل اƅبورصة

 :و في توƊس يستلزم جملة من اƅشروط ƅإدراج و هي 
مساهم على مستوى اƅسوق  600مساهم على مستوى اƅسوق اأوƅية و  200و جود حد ادƊي ƅلمساهمين هو -   

 4اƅثاƊوية 
 

 4قد مارست Ɗشاطها ƅمدة  ثاث سƊوات على اأقل قبل اإدراج  أن تƄون اƅشرƄة-   
 4تحقيق أرباح صافية ƅسƊتين ااخرتين من اإدراج -   
 4من أسهم رأسمال اƅشرƄة ƅلتداول Ƅحد ادƊي ووجود مراقب حسابات في اƅشرƄة%  50ااƅتزام بطرح -   
 4ضرورة موافقة مجلس اƅسوق اƅماƅية-    
 مميزات ااستثمار في بورصة توƈس : اƃفرع اƃرابع  
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ذƋ اƅبورصة بوجود عدة اƊواع من اادوات اƅماƅية اƅقابلة ƅلتداول Ƅاأسهم ، و اƅسƊدات يتميز ااستثمار في ه    
 4اƅعادية ، اƅسƊدات اƅقابلة ƅلتحويل اƅى اسهم ، شهادات ااستثمار دون حق اƅتصويت 

ة من اسهم اƅشرƄات اƅمدرجة في اƅبورصة ، و ا يحق اƅتعامل في باƅمائ 82يحق ƅلمستثمر ااجƊبي حيازة     
 4اƅوساطة اƅماƅية باƅبورصة 

 4حرية تحويل اارباح و اƊتقاƅها اƊƅاتجة من تعامل في اƅبورصة     
 4اƅحصول على اإعفاءات و اƅتخفيضات ضريبية على أرباح اƅشرƄات ، و على عوائد اأوراق اƅماƅية-    
باƅمائة من حصص رأس اƅمال يجب اإباغ و ضرورة اƅموافقة من قبل مجلس  2حصل اƅمساهم  عƊدما يت-   

 41اƅسوق اƅماƅية و اƅشرƄة اƅمصدرة 
 اƃشرƂات اƃمدرجة ببورصة توƈس :اƃفرع اƃخامس  

شرƄة مع  28،   5006شرƄة و أصبح عددها اآن في سƊة  Ƅ20ان  عدد اƅشرƄات اƅمدرجة ببورصة توƊس     
  4شرƄات أخرى في اƅبورصة 8ج إدرا

 في توƈس في تمويل ااستثمار دور اƃسوق اأوƃي :اƃمطلب اƃثاƃث 
 4يتميز اƅسوق اأوƅي في توƊس بارتفاع حجم إصدارات حجم قروض مقارƊة بسوق اأسهم   

 تطور حجم اإصدار في اƃسوق اأوƃي في توƈس : اƃفرع اأول 

مجموعة من اإصدارات من Ƅافة  5000إƅى  5002ة اƅممتدة من عرف اƅسوق اأوƅي ƅتوƊس من اƅفتر   
 اƅقطاعات ااقتصادية في اƅبلد و هذا راجع إƅى اƊتشار ثقافة ااستثمار في توƊس حيث يوضح اƅجدول اƅتاƅي 

 50004إƅى  -5002تطور مبلغ اإصدارات من 
  
 
 
 
 
 

          ƃسوق ا ) 0-0 ( جدول رقماƅس تطور حجم ااصدار في اƊتوƅ يƅ4او 

                                                 
  5524، 552:رشيد بوƄساƊي ، مرجع سابق ، ص ص1
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 5000من إعداد اƅطاƅبة بااعتماد على اƅتقارير اƅسƊوية ƅهيئة اƅسوق اƅماƅية :  ƃمصدرا  

 
حيث تميزت  5000إƅى سƊة  Ɗ5002احظ من خال اƅجدول تذبذب في قيمة إصدارات اأسهم من سƊة      

في اإصدار من  باارتفاع و ااƊخفاض من سƊة إƅى سƊة على عƄس سوق اƅسƊدات اƅتي شهدت ارتفاعا مستمرا
و هذا راجع إƅى رƄود اƊƅشاط ااقتصادي ƅلبلد  5000حيث سجلت اƊخفاضا في سƊة  5000إƅى سƊة  5002سƊة 

 4بسبب اأزمة اƅسياسية اƅتي شهدتها توƊس و اƅشƄل اƅتاƅي يبين تطور حجم إصدارات اƅسوق اأوƅي في توƊس
 5000 - 5002توƊس من تطور حجم ااصدار ƅلسوق ااوƅي في  ) 6-2 (اƃشƂل رقم

 
 )6-8 (من إعداد اƅطاƅبة بااعتماد على اƅجدول رقم  :اƃمصدر   

 إصدارات اأسهم اƅسƊة
 مليون ديƊار: اƅوحدة

 إصدارات اƅسƊدات
 مليون ديƊار : اƅوحدة

 مجموع اإصدارات
 مليون ديƊار:اƅوحدة

5002 22 000 022 

5002 562 552 826 

5002 080 528 628 

5002 600  628 222 

5002 852 252 0028 

5000 650 220 0020 

5000 025 880 255 
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أين بدا  5002إƅى سƊة  5002من خال اƅشƄل اƅتاƅي Ɗاحظ أن مبلغ اإصدار في تطور مستمر من سƊة     
مشارƄة إƅى  5000إƅى  5002و يفسر تطور حجم اإصدار من  5000إƅى سƊة  5000بااƊخفاض من سƊة 

 :جميع اƅقطاعات في اإصدار مƊها اƅقطاع اƅماƅي و اƅصƊاعي و غيرها من اƅقطاعات Ƅما يبين اƅجدول اƅتاƅي 
 

 يبين اƅشرƄات اƅمصدرة ƅسƊدات اƅدين اƅخاصة   )0-0)اƃجدول رقم     
 يون توƊسي مل\اƅوحدة                                                                            

 
 ƅ 50004هيئة اƅسوق اƅماƅية اƅسƊوياƅتقرير : اƃمصدر

على إصدار اƅقروض اƅسƊدية و تميزت باارتفاع من Ɗاحظ من خال اƅجدول أعاƋ سيطرة اƅقطاع اƅماƅي     
 4 5002و سƊة  5002حيث سجل غياب اƅقطاع اƅصƊاعي في سƊة  5000إƅى سƊة  5002سƊة 
  5000، و عاود اƅغياب في سƊة  5002مايين و ارتفع في سƊة  2فسجل مبلغ  5002أما في سƊة   

و  5002إƅى سƊة  5002جم اإصدار من سƊة أما فيما يخص قطاع اƅخدمات فقد سجل تطور معتبر في ح
 50004و  5000حيث اƊعدم في سƊة  5002اƊخفض إصدارƋ في سƊة 

 و اƅجدول اƅتاƅي يبين اƅقطاعات اƅمصدرة ƅأسهم    
 يبين اƅقطاعات اƅمصدرة ƅأسهم Ɗسبة مئوية )0-0 (اƃجدول رقم  

 اƅسƊة 
 اƅقطاع 

5006 5007 5005 5001 5090 5099 

 110 720 702 322 510 550 اƅقطاع اƅماƅي

 - 90 90 2 00 00 قطاع اƅصƊاعة

 - - 90 91  91 5 قطاع اƅخدمات

 اƅسƊة 
 اƅقطاع

5006 5007 5005 5001 5090 5099 

 936 96222 52523 55627 5229 55329 اƅياƅقطاع اƅم

 5022 121 9522 929 9223 1 قطاع مواد ااستهاك

 725 320 120 321 5526 923 قطاع اƅمواد اأوƅية

 521 93529 90521 526 522 529 اƅصƊاعة

 123 320 1121 9625 00 322 خدمات اƅمستهلك
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 4 5000من إعداد اƅطاƅبة اعتمادا على تقارير هيئة اƅسوق اƅماƅية : اƃمصدر     
من خال اƅجدول Ɗاحظ أن جميع اƅقطاعات اƅعاملة في توƊس تعتمد على سوق رأس اƅمال في تمويل      

تة حيث Ɗرى أن اƅقطاع اƅغاƅب في إصدار اأسهم بغرض اƅتمويل هو  اƅقطاع اƅماƅي ااستثمار ، Ƅƅن بƊسب متفاو 
و من ثم قطاع اƅصƊاعة ، و هذا راجع إƅى اƊتشار ثقافة سوق رأس اƅمال ƅتمويل ااستثمارات ، أما اƅقطاعات اƅتي 

ت ااتصاات حيث ا تعتمد في تموياتها على سوق رأس اƅمال هي قطاعات اƅصحة و اƊƄƊƅوƅوجيا و قطاعا
 4سƊوات  2سجلت قطاع اƅتƊƄوƅوجيا غياب على مدى 

 
 4من قبل اƅجهات اƅمختصة  5002عدم توفر اƅمعطيات حول سƊة *   
 
 
 

 يبين توزيع اƅمƄتتبين في اإصدارات اƅرقاعية  )0-0)اƃجدول رقم    
 

 اƅسƊة 
 اƅقطاع

5002 5002  5002 5002  5002  5000  5000 

شرƄات 
 ار ااستثم

2052 
% 

2052% 2852% 2252% 2552% 2655% 2056% 

مؤسسات 
 اƅتامين 

0052 
% 

252 % 0052% 0852% 0255% 0250% 0252% 

 0852  اƅبƊوك 
 % 

 652 % 0252% 0552% 2% 00% 06% 

اشخاص 
 معƊويون 

 055 
   % 

  6655% 8% 556% 055% 052% 052% 

اشخاص 
 طبيعيون 

650  % 655% 050% 052% 056% 050% 852% 

 - - 927 026 921 00 اƅبترول و اƅغاز

 صااتاƅصحة و اات
 قطاع اƅتƊƄوƅوجيا

920 
 
- 

920 
 
- 

00 
 
- 

00 
 
- 

- 
 
- 

- 
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 4 5000اƅسƊوي ƅهيئة اƅسوق اƅماƅية سƊة  اƅتقرير:اƃمصدر   

من خال اƅجدول Ɗاحظ أن في سوق رأس اƅمال اƅتوƊسي هƊاك تƊوع من حيث جهات ااƄتتاب فƄل        
ار اƅشرائح معƊية و تقوم بااƄتتاب ، حيث Ɗجد أن اƊƅسبة اƅغاƅبة اƅتي يوجه ƅها ااƄتتاب هي شرƄات ااستثم

ƅخبرتها اƅواسعة في هذا اƅمجال ، مؤسسات اƅتامين أيضا في تزايد مستمر في ااƄتتاب في اإصدارات اƅسƊدية ، 
اƅبƊوك أيضا Ƅƅن بƊسبة اقل من مؤسسات اƅتامين ، و بƊسبة اقل من اƅشرائح اأخرى أيضا اأشخاص اƅمعƊويون و 

ƅي متطور و يتماشى مع اأسواق اƅعاƅمية اƊخراط اأشخاص اƅطبيعيون ، و هو  مؤشر جيد Ɗحو قيام سوق ما
جميع فئات اƅمجتمع في سوق رأس اƅمال من اإصدار و ااƄتتاب وهذا راجع ƅقيام اƅسلطات اƅمعƊية بتحفيز 
اƅشرƄات ƅلدخول في سوق رأس اƅمال بهدف اƅتمويل و تبسيط مفاهيم اƅسوق Ɗƅشر ثقافة اأسواق اƅماƅية و ااعتماد 

 4جل تمويل ااستثمارات عليها من ا
 توƈس  ƈسبة تمويل اƃسوق ااوƃي ƃاستثمار في: اƃفرع اƃثاƈي      

من خال اƅجدول اƅتاƅي Ɗوضح دور اƅسوق ااوƅي ƅتوƊس في تمويل ااستثمار مقابل مبلغ ااستثمارات ااجماƅية 
  5000اƅى سƊة  5002في توƊس من سƊة 

 
 
 

 وƅي في توƊس في تمويل ااستثمار دور اƅسوق اا  ) 0-0(رقم  اƃجدول
 5000 5000 5002 5002 5002 5002 5002 اƅسƊة 

 رمبلغ ااصدا
 (رمليون دوا( 

08852 628522 602582 802525 2000502 222505 622560 

مبلغ ااجماƅي 
 ƅاستثمارات 

 (مليار دوار)

585280 
 
 

525626 585222 525252 565252 565882 505222 

ل Ɗسبة تموي
 ااستثمار

 

0502 0500 0500 0500 056 0505 0500 

 .  5002 و صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي 5002من اعداد اƅطاƅبة اعتمادا على اƅتقرير ااقتصادي اƅعربي :اƃمصدر
 

من خال اƅجدول اƅسابق Ɗاحظ ان Ɗسب تمويل ااستثمار من قبل اƅسوق ااوƅي ƅتوƊس ضعيفة و قد بلغت       
 :Ƅما سيبين اƅشƄل اƅتاƅي %  056:ب 5000 اعلى Ɗسبة سƊة

 
 تطور Ɗسبة تمويل اƅسوق اأوƅي ƅتوƊس ƅاستثمار:  )0-0 (اƃشƂل رقم
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 (6-2) من اعداد اƅطاƅبة اعتمادا على اƅجدول رقم:  اƃمصدر

 

من خال اƅشƄل اƅسابق Ɗاحظ ان اƅسوق ااوƅي ƅتوƊس ا يلعب دورا مهما في اƅحياة ااقتصادية من حيث 
 4اƅضعف اƅذي يعاƊي مƊه في تمويل ااستثمار

 
 سوق رأس اƃمال ƃلدار اƃبيضاء   :اƃمبحث اƃثاƃث        
تعتبر بورصة اƅدار اƅبيضاء من اقدم اƅبورصات ƅظهورها اƅمبƄر ، حيث طرأت عليها اƅعديد من اإصاحات      

اƅوضع ااقتصادي ƅلمغرب ، وتعتبر اƅمغرب مست مختلف جواƊبها اƅتƊظيمية ، و سعيا ƅتحقيق أهداف معيƊة تخدم 
 4سباقة بإƊشاء بورصة مقارƊة باƅجزائر و توƊس 

 ƈشأة سوق رأس اƃمال باƃدار اƃبيضاء:اƃمطلب اأول      
بمبادرة من اƅقطاع اƅبƄƊي ،بإƊشاء مƄتب اƅتصفية في   Ƅ0252اƊت اƅوادة اأوƅى ƅبورصة اƅدار اƅبيضاء عام     

ذƋ اƅبƊوك و قد حيث تتم عمليات تداول أسهم  اƅشرƄات اƅمغربية ،عن طريق اƅمقاصة اƅحرة بين هاƅقيم اƅمƊقوƅة ب
 1" مƄتب تسعيرة اƅقيم اƅمƊقوƅة "تحت اسم   0282تغيرت تسميتها في عام 

 و قد عرف اƅسوق اƅماƅي ƅلدار اƅبيضاء عدة تغيرات Ɗتيجة إصدار مجموعة من اƅلوائح اƅتي أعطتها إطارا تƊظيميا
 4و تقƊيا جديدا 

 :و قد أوجدت بورصة اƅدار اƅبيضاء ƅتحقيق مجموعة من اأهداف تسعى ƅها و من بيƊها     
مواƄبة اƅتطور ااقتصادي ƅلباد ، من خال اƅمساهمة بشƄل أƄثر فعاƅية في تمويل اقتصاد اƅباد بتسهيل -

 4اƅتواصل بين اƅمستثمرين و اƅجهات اƅمصدرة 
 4علين في اƅسوق من خال مƊح اƅمستثمرين سوقا عصرية و سائلة و شفافة تلبية حاجات اƅفا-

                                                 
 ، Ɗشرة مƊشورة على موقع اƅمغرب ƅاوراق اƅماƅية ، تاريخ اƃبورصة اƃمغاربيةاحمد حسين ،  1

.mbendi.co.za/exch/14p005.htm w//ww http،5005
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 4تطوير سوق اƅبورصة -
 41احتال اƅصدارة بين اأسواق اƅرائدة في إفريقيا-
 مƂوƈات سوق رأس اƃمال  :اƃمطلب اƃثاƈي  

 سوق اوƅي و سوق ثاƊوي يتƄون سوق راس اƅمال في اƅدار اƅبيضاء من 
 وق اأوƃي اƃس :اƃفرع اأول   
اتصف اƅسوق اأوƅي أو سوق اإصدار بضيق معاماته ، حيث Ƅان إصدار اƅسƊدات اƅخاصة يƄاد يƄون     

معدوما من طرف اƅمؤسسات اƅخاصة ، Ƅما أن اغلب اأفراد يفضلون توظيف أمواƅهم في مؤسسات ماƅية أخرى 
 4رأس اƅمال بعدم اƅتƊوع و ضعف اƅسيوƅة ƅلتوظيف قصير اأجل ، ƅما تميزت به اأوراق اƅماƅية في أسواق 

 
 
 

 :اƃسوق اƃثاƈوي :اƃفرع اƃثاƈي    
 4تميز بضيق حجمه و معاماته مما خلق عدم اƅتوازن في اƅعرض و اƅطلب    

 :و جراء هذƋ اأوضاع استلزم اƅوضع وضع مجموعة من اإصاحات تهدف إƅى
 4تشجيع اادخارات و توجيهها Ɗحو ااستثمارات -   
 4تفعيل اƅسوق بجعلها تساهم بشƄل اƄبر في تمويل ااستثمارات -   
 4توزيع اأوراق اƅماƅية من خال وضع مƊتجات ماƅية جديدة    
 4خلق تحفيزات ضريبية ممتازة ƅلتشجيع على اƅتوظيف في اƅقيم اƅمƊقوƅة -  
 اƃهيئات اƃمƈظمة ƃسوق رأس اƃمال  :اƃفرع اƃثاƃث  
 ات اƃمهƈة ƃلقيم اƃمƈقوƃة مجلس أخاقي :أوا  

اƅصادر في  505-26-00بعد أن تمت اƅمصادقة على اƅقاƊون  0228اƊشأ هذا اƅمجلس فعا في جويلية     
،و هو مؤسسة عمومية تتمتع باƅشخصية اƅمعƊوية و ااستقاƅية اƅماƅية يمثل سلطة اƅسوق و تتمثل مهامه  0226

 :في
 4مهما Ƅان شƄله أو مصدرƋ  حماية ادخار اƅمستثمر في اƅبورصة-  
 4مراقبة مدى احترام اإجراءات اƅقاƊوƊية و اƅتشريعية في اƅسوق اƅماƅية -  
ضمان احترام اƅشفافية و اƊƅزاهة ،اأمان و اƅحيلوƅة دون ظهور Ƅل ما من شاƊه أن يعرقل اƅسير اامثل ƅلسوق -   
4 

خاص اƅمعƊوية اƅتي تقوم بعرض عمومي ƅادخار تقوم ضمان أعام اƅمستثمرين من خال اƅتأƄيد بان اأش-    
بƊشر Ƅل اƅمعلومات اƅتƊظيمية و اƅقاƊوƊية و ƅلمجلس وصايته على Ƅل من بورصة اƅدار اƅبيضاء ،مؤسسات 

                                                 
 2013)-01-13( bourse.com-www.casablanca:bourse de Casablanca 

1
 






 

151 

اƅتوظيف اƅجماعي،و اƅقيام بتحريات عن اƅمصدرين ،و شرƄات اƅبورصة و مسيري اƅمحافظ ، ومعاقبة اأطراف 
 4مخاƅفة اƅمعƊية في حال حدوث

 اƃمؤتمن اƃمرƂزي :ثاƈيا     
هو شرƄة خفية تقوم بفتح حسابات جارية ƅأوراق اƅماƅية ƅصاƅح اƅمƊضمين إƅيها ،و إدارتها و تم إƊشائه عام    

 4و يقوم بمجموعة من اƅمهام اƅتي تخص اƅقيم اƅمƊقوƅة  0222
 اƃوساطة اƃماƃية في بورصة اƃدار اƃبيضاء :اƃمطلب اƃثاƃث   

إن اƅقاƊون اƅمغربي يعطي حق اƅوساطة بشرƄات اƅبورصة فقط ،و هذƋ اƅشرƄات ا بد أن تتحصل قبل  ممارسة    
Ɗشاطها من اƅحصول على ترخيص من اƅوزير اƅمƄلف باƅماƅية ،بعد موافقة اƅمجلس اأخاقي ƅلقيم اƅماƅية ،و يبلغ 

 4وسيطا 02عدد اƅوسطاء في اƅبورصة 
 
 
 

 ت سوق اƃبورصةشرƂا :اƃفرع اأول    
و تم اƅترخيص  0226سبتمبر عام  50بمقتضى اƅقاƊون اƅصادر في  0222تم تأسيس شرƄات اƅبورصة سƊة    

 4 1شرƄة 02و يبلغ عددها  4و هي تؤدي مهام اƅوسطاء في عمليات اƅبورصةƅ4ها من قبل وزارة ااقتصاد و اƅماƅية
 ضاء مهام اƃوسيط في بورصة اƃدار اƃبي :اƃفرع اƃثاƈي   
 :إن شرƄات اƅوساطة باإضافة إƅى بيع و شراء اأوراق اƅماƅية تقوم باƅمهام اƅتاƅية   
 مساعدة اƅشرƄات اƅراغبة في إصدار أوراق ماƅية إƅى دخول اƅسوق عن طريق عروض عامة ƅادخار -   
 4ضمان حفظ اأوراق اƅماƅية -    
 4طرف هؤاء اأعضاء إدارة اƅمحافظ اƅماƅية ƅلعماء وفق وƄاƅة من-    
ذƅك بتوجيه اƊƅصح و اƅتوجيه اقتƊاء أو بيع أوراقا ماƅية معيƊة في اأوقات عمل استشارات ƅلعماء و -    

 4اƅمحددة
مساعدة اأشخاص اƅمعƊويين اƅمقبلين على  عرض عمومي  ƅادخار على تحضير اƅوثائق و اƅمعلومات -     

 اƅتي تخص اƅجمهور 

 4اƅمƊقوƅة اƅمسعرة في بورصة  اƅقيم تƊشيط اƅقيم -  
 تƈظيم بورصة اƃدار اƃبيضاء :اƃفرع اƃثاƃث   
 4يمƄن دراسة بورصة اƅدار اƅبيضاء من خال معرفة مƄوƊات اƅسوق و أسواق اƅتسعير     
 مƂوƈات سوق اƃبورصة :أوا     

 :يتƄون سوق بورصة اƅدار اƅبيضاء مما يلي 
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ƅهيƄلة اƅجديدة ƅسوق اƅدار اƅبيضاء اƅسوق اƅمرƄزية دور اƅقائد ،إذ أن أي صفة ا مƊحت :اƃسوق اƃمرƂزية -0   
ماƅية مسعرة تتم ابد أن تمر باƅسوق اƅمرƄزي،و هي سوق تحƄمها اأوامر اƅتي يجمعها اƅوسطاء و اƅخاصة 

 41بطلبات اƅبيع و شراء اأوراق اƅماƅية
سوق اƅتعامل باƅتراضي ،يتم فيها اƅتفاوض علة Ƅتل و هي  0222-00-05في  تم إƊشاؤها :سوق اƂƃتل -0    

و اƅتي ا يمƄن تداوƅها في اƅسوق اƅمرƄزية و على شروط اأسعار اƊƅاشئة 4ذات اƅحجم اƄƅبير،من اأوراق اƅماƅية 
 :في اƅسوق اƅمرƄزية ،و تخضع اƅعمليات اƅتي تتم في سوق اƄƅتل إƅى مـا يلي

اƅحجم اأدƊى ƅلƄتل و اƅذي تحددƋ اƅبورصة حسب اƅحجم اƅتاريخي  إن ا يقل حجم اأوراق اƅماƅية عن  
 ƅ4لمعامات 

تƊفيذ اƅمعامات يƄون بسعر  ضمن اƅسلة اƅمتوسطة أسعار اƅسوق اƅمرƄزية ،باƊƅسبة ƅلقيم اƅمسعرة بƊظام    
 :اƅتسعيرة اƅمستمرة ،أو يتحدد بƊاءا على اƅسعر اƅمحدد ƅافتتاح  وهƊاك Ɗوعين من اƅتسعير

مجموعة اأوراق اƅماƅية اƅتي يتم تداوƅها على سعر ثابت خال جلسة اƅتداول ،يمثل  هي :اƃتسعير اƃثابت -0   
 4أخر سعر تداول تأشيري عƊد اافتتاح 

هي مجموعة اأوراق اƅماƅية اƅتي يتم تداوƅها خال جلسة اƅتداول على أسعار  و:اƃتسعير اƃمستمر- 5
 24ل اƅجلسة اƅمختلفة مختلفة و اƅتي تتم خال مراح

 أسوق اأوراق اƃماƃية في سوق رأس اƃمال ƃلدار اƃبيضاء:ثاƈيا    
يوجد في سوق رأس اƅمال ƅلدار اƅبيضاء سوقين ƅأوراق اƅماƅية سوق اأسهم ، وسوق سƊدات ااقتراض اƅذي 

Ɗوية ƅلشرƄة  و يتƄون سوق مليون و أن تقدم حسابين ƅأƊشطة اƅس 545يشترط فيه أن يƄون اƅمبلغ اأدƊى ƅلشرƄة 
اأسهم من ثاثة أسواق و هي اƅسوق اƅرئيسية ، و سوق اƅتطور ، و سوق اƊƅمو و Ƅƅل سوق شروط معيƊة سƊبيƊها 

 :من خال اƅجدول اأتي 
 4أƊواع اأسواق في اƅمغرب :)0-0 (اƃجدول رقم     

 سوق اƊƅمو  سوق اƅتطور  اƅسوق اƅرئيسية  Ɗوع اƅسوق 

اƅشرƄات اƅمتوسطة  اƅشرƄات اƅضخمة سات حجم اƅمؤس
 اƅحجم

 اƅشرƄات في Ɗمو متزايد

اƅمبلغ اأدƊى اƅواجب 
Ƌإصدار 

 مليون درهم 00 مليون درهم 52 مليون درهم 22

اƅحد اأدƊى ƅأوراق 
 اƅماƅية اƅواجب إصدارها

 سهم 60000 سهم 000000 سهم 520000

 - - مليون درهم 20اƅحد اأدƊى ƅأموال  

                                                 
1
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 اƅخاصة

اƅحد اأدƊى ƅرقم 
 اأعمال

 - مليون درهم 20 -

حسابات اأƊشطة 
 اƅسƊوية اƅواجب تقديمها

06 05 00 

 524: رشيد هوƅي ، مرجع سابق ، ص :اƃمصدر
من خال اƅجدول Ɗاحظ أن اƅسوق اƅرئيسية ƅأسهم يتداول فيها أسهم اƅشرƄات اƅضخمة حيث يƄون فيها     

 520000مليون درهم،و اƅحد اأدƊى ƅأوراق اƅماƅية اƅواجب إصدارها هو  22رƋ هو اƅمبلغ اأدƊى اƅواجب إصدا
مليون درهم ،Ƅما يشترط على اƅشرƄات أو  20سهم ،و يشترط أن تساهم اأموال اƅخاصة بمقدار ا يقل عن 

 44حسابات ƅأƊشطة اƅسƊوية 6اƅمؤسسات اƅعاملة في هذƋ اƅسوق أن تقدم 
مليون درهم Ƅحد ادƊى من  52ذƋ اƅسوق اƅشرƄات اƅمتوسطة اƅحجم و يشترط عمل في هأما عن سوق اƅتطور فت  

ذƋ سهم Ƅحد ادƊي ƅأوراق اƅماƅية اƅواجب إصدارها ،و ا يقل رقم أعمال ه 000000اƅمبلغ اƅواجب إصدارƋ و 
 4اƅواجب تقديمها  من حسابات  اأƊشطة اƅسƊوية  5مليون درهم و يجب أن تقدم  20اƅشرƄات عن 

أما في سوق اƊƅمو فتعمل فيه اƅشرƄات اƅتي هي في Ɗمو متزايد  بحيث يƄون اƅمبلغ اأدƊى اƅواجب إصدارƋ هو   
سهم ، و يحب أن تقدم تقريرا Ƅل سƊة عن حسابات  60000مليون درهم و يجب أن تصدر ما ا يقل عن  00

  41اأƊشطة اƅسƊوية ƅها 
شرƄة حيث هƊاك اƅعديد من اƅمخططات اƅتي  ƅ22مال ƅلدار اƅبيضاء يبلغ عدد اƅشرƄات اƅمدرجة في سوق رأس ا-

و إقامة  5008يقوم بها اƅسوق من اجل زيادة عدد اƅشرƄات اƅمدرجة ، من خال تبسيط شروط اإدراج مƊذ سƊة 
 4سلسلة من اƅحمات اƅترويجية اƅوطƊية استقطاب اƄبر عدد ممƄن من اƅشرƄات اƅمقاواتية خاصة  

 ƃرابعمطلب ااƃ: يƃسوق اأوƃدور ا ƃ بيضاء في تمويل ااستثمارƃلدار ا 
 تطور اإصدار في اƃسوق ااوƃي ƃلمغرب :اƃفرع ااول

ƅقد سعت اƅسلطات اƅمغربية إƊشاء سوق رأس مال قادر على تمويل ااقتصاد ƅتخفيف اƅعبء عليها قليا بسبب 
د من اإصاحات اƅتي مست مختلف اƅجواƊب اƅتي تهم سيطرتها على معظم اƅقطاعات ااقتصادية و باشرت باƅعدي

 5002سوق اإصدار ƅجذب اƅمدخرين و اƅمستثمرين و اƅجدول اƅتاƅي يوضح حجم اإصدار من اƅفترة اƅممتدة من 
 4 5000إƅى 
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  5000إƅى  5002تطور مباƅغ اإصدار ƅلسوق اأوƅي اƅمغربي من سƊة   )0-01  (جدول رقم   
 

دد اƅشرƄات ع اƅسƊة
اƅمصدرة 
 ƅلسƊدات

عدد 
 اإصدارات

مبلغ اإصدارات 
 مليار درهم \

عدد اƅشرƄات 
اƅمصدرة 
 ƅأسهم

عدد 
 اإصدارات

مليون \اƅمبلغ
 درهم 

5002 2 2 05220 6 6 55652 

5002 8 8 55252 00 00 55668 

5002 8 8 55222 2 2 05608 

5002 2 2 65585 05 05 85200 

5002 2 2 052 6 6 85220 

5000 00 00 05226 2 00 25260 

5000 2 2 252 00 00 25022 

 4 5022-5002من إعداد اƅطاƅبة اعتمادا على اƅتقارير اƅسƊوية ƅبورصة اƅدار اƅبيضاء   :اƃمصدر
 

من خال اƅجدول اƅتاƅي يتضح Ɗƅا أن ااصدار في اƅسوق ااوƅي ƅلدار اƅبيضاء يتميز باارتفاع و       
ن سƊة أخرى خاصة فيما يخص إصدار اأسهم اƅتي تميزت بتذبذب حاد خال سƊوات اƅدراسة ، أما ااƊخفاض م

إƅى  5002وعاود اارتفاع من  5002إƅى سƊة  5002فيما يخص سوق اƅسƊدات فƊخفض مبلغ اإصدار من سƊة 
ااستثمار بƊسبة و ƊستƊتج أن سوق اƅسƊدات يساهم في تمويل  5000و اƊخفض اƊخفاضا طفيفا في سƊة  5000

اƄبر من سوق اأسهم أƊه يتميز بارتفاع إصداراته سƊة عن سƊة على عƄس سوق اأسهم اƅتي تتميز إصداراتها 
 :باƅتذبذب ما يوضح عدم اƅلجوء اƅدائم إƅيه و ااعتماد عليه في تمويل ااستثمارات Ƅما سيبين Ɗƅا اƅشƄل اƅتاƅي 
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 حجم اإصدار ƅلسوق اأوƅي اƅمغربي تطور :    (0-0)اƃشƂل رقم  

 
 (6-00)من إعداد اƅطاƅبة اعتمادا على اƅجدول رقم  :اƃمصدر

 
يبين اƅشƄل اƅسابق ااƊخفاض و اارتفاع في إصدارات اƅسوق اأوƅي ƅلدار اƅبيضاء ، بما يفسر ااعتماد      

و إقامة مخططات و برامج تساعد على سوق دون اأخر ، أيضا محاوƅة اƅسلطات اƅمعƊية باستدراك اƅوضع 
بتطوير اƅسوق و تƊميتها و جذب عدد اƄبر من اƅمدخرين و اƅمستثمرين من خال اإجراءات اƅتحفيزية مثل 
تخفيض اƅضرائب على اƅشرƄات اƅتي تدخل اƅسوق بهدف اƅتمويل ، و إقامة ملتقيات و Ɗدوات تحسيسية بأهمية 

صاد من خال ما يوفرƋ من اƅتمويل اƅازم ƅمختلف اƅمشروعات ااقتصادية سوق رأس اƅمال و دورƋ اƄƅبير في ااقت
 4، ومحاوƅة جذب اهتمام اƄبر عدد ممƄن من اƅشرƄات اƅمقاواتية ƅدخوƅها اƅسوق 

 في اƃمغربستثمار تمويل اƃسوق اأوƃي ƃا: اƃفرع اƃثاƈي     
تمويل ااستثمار مقارƊة باƅمباƅغ ااجماƅية  سƊبين من خال اƅجدول اƅتاƅي دور اƅسوق ااوƅي في اƅمغرب في

 4 5000اƅى سƊة  ƅ5002استثمارات من سƊة 
 
 
 
 
 
 
 






 

156 

 دور اƅسوق ااوƅي ƅلمغرب في تمويل ااستثمار  )0-00 ( اƃجدول رقم
 

 5000 5000 5002 5002 5002 5002 5002 اƅسƊة 
 مبلغ ااصدار 

   )مليون دوار(
56052 62856 65652 858522 550528 522520 0022508 

اƅمبلغ ااجماƅي 
 ƅاستثمار

 )مليار دوار(

52522 52585 655828 625002 625288 625065 625226 

Ɗسبة تمويل 
 ااستثمار 

0502 0500 0500 0500 0502 0502 0506 

 )12www.dollarpricetoday.com-05-3201(:اƅموقع اƅتاƅي من اعداد اƅطاƅبة اعتمادا على :   اƃمصدر

     www. Economywatch .com(21-05-2013)  

 Ɗسبة تمويل  اƅسوق اأوƅي ƅلمغرب في تمويل ااستثمار  تطور  )0-0(اƃشƂل رقم 
 

 
 )6-00)  من اعداد اƅطاƅبة اعتمادا على اƅجدول رقم:  اƃمصدر

بمستوى ضعيف من خال اƅشƄل اƅسابق Ɗاحظ ان اƅسوق ااوƅي في اƅمغرب يساهم في تمويل ااستثمار Ƅƅن 
و تميزت باƅثبات  ƅ0500تصل  5002و اƊخفضت في سƊة  0502ساهم بƊسبة  5002حيث Ɗاحظ اƊه في سƊة 

 ƅ5000تعاود ااƊخفاض سƊة  5000سƊة  0502و  5002سƊة  0502ثم ارتفعت ƅتصل  5002اƅى غاية سƊة 
  0506بƊسبة 
  اƃمغرب ƃجزائر ، توƈس ،وƃية Ƃƃل من اأ مقارƈة بين ااسواق ا:اƃمطلب اƃرابع      

تبين اƅجداول اƅتاƅية تطور مباƅغ ااصدار في Ƅل اƅجزائر و توƊس و اƅمغرب و تطور حجم ااستثمارات ااجماƅية 
 ƅ4ها ايضا و Ɗسبة تمويل Ƅل سوق ƅاستثمار 
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Ɗاحظ ان مبلغ ااصدار في اƅسوق  )6– 08 (و )6-06(و ) 6-05 (ل رقممن خال اƅجداو             
فبلغ حجم  5002اما في سƊة   5002اƅى غاية سƊة  ƅ5002لجزائر يفوق Ƅل من توƊس و اƅمغرب من سƊة 

مليون دوار ثم توƊس بمبلغ  858مليون دوار و من ثم تأتي اƅمغرب بمبلغ  222ااصدار في اƅجزائر 
باƅتغير حيث تحتل تارة  5000اƅى  5002دوار حيث تميزت مباƅغ ااصدارات في اƅفترة  مليون  802525

توƊس اƅمرتبة ااوƅى و تارة اƅمغرب وهي على اƅعموم تمتاز بااƊخفاض في اƅدول اƅثاث مقارƊة باƅمبلغ 
يف في تمويل عااجماƅي ƅاستثمارات حيث تبين ان ااسواق ااوƅية ƅلدول اƅمغاربية تساهم بشƄل جد ض

ااستثمار حيث يمƄن ان يصƊف اƅسوق ااوƅي ƅلمغرب في اƅمرتبة ااوƅى و توƊس  في اƅمرتبة اƅثاƊية و 
اƅجزائر في اƅمرتبة اƅثاƅثة  من حيث مساهمة اسواقها ااوƅية في تمويل ااستثمار حيث Ɗاحظ ان اعلى Ɗسبة 

بƊسبة قدرت  5002لغت اعلى Ɗسبة ƅها سƊة و توƊس ب  5000سƊة   ƅ0502لسوق ااوƅي في اƅمغرب هي 
 4 5000سƊة  0502اما اƅجزائر فبلغت Ɗسبة     056

و على اƅعموم ƊستƊتج ان ااسواق اƅمغاربية ازاƅت تتسم باƅضعف اƄƅبير في اداء وظائفها ااساسية و هي 
 :تعبئة اادخار و تمويل ااستثمار و يمƄن ان يرجع اƅضعف اƅى ااسباب اƅتاƅية 

اƅتشابه في اƅتشريع اƅجزائري و اƅتوƊسي و اƅمغربي حيث اصبح سوق راس اƅمال في اƅمغرب يسير بموجب    
Ɗظام مزدوج حيث يخضع ƅلقاƊون اƅعام و اƅخاص ، و قد جاء ذƅك تماشيا مع اƅتوجه اƅجديد ƅخصخصة عدد 

باƅقطاع اƅخاص اما عن طريق من اƅقطاعات و اƅعمل على تحديث Ɗظم اƅتسيير باƅمرافق اƅعامة بااستعاƊة 
 اƅتسيير اƅمفوض او في اطار عقود اامتياز او من خال Ɗظام ااقتصاد اƅمختلط 

ايضا Ɗظام اƅمؤسسة اƅعمومية اƅذي يخضع ƅه Ƅل من سوق راس اƅمال في اƅدار اƅبيضاء و في توƊس ƅم يساهم 
 4في تطوير ادائها و تميز باƅطابع اƅبيروقراطي 

في عدد اƅشرƄات اƅتي تلجا إƅى سوق رأس اƅمال في اƅجزائر من اجل اƅتمويل ، و غياب و اƊƅقص اƄƅبير   
أضح ƅشرƄات اƅقطاع اƅخاص حيث بلغ عدد اƅشرƄات اƅتابعة ƅلقطاع اƅخاص اƅتي ƅجأت إƅى اƅسوق اأوƅي 

ل اƅقطاع أربعة شرƄات فقط في اƅجزائر، مما يعƊي تفضي 5000إƅى  ƅ5002لتمويل من اƅفترة اƅممتدة من 
 اƅبƄƊي
غياب ثقافة اƅتمويل عن طريق سوق رأس اƅمال و اƅجهل بها ، و حوزة بعض اƅقطاعات اƅعائلية على    

شرƄات اƅمقاوƅة حيث يƄون رب اƅعائلة هو اƅمسؤول على اƅشرƄة و يƄون اƅتمويل داخلي دون ااعتماد على 
 4أسواق رأس اƅمال 

و عدم قدرة بعض اƅشرƄات على تحقيق معايير أسواق رأس اƅمال و ضعف اأطر اƅقاƊوƊية و اƅتشريعية     
 4باƅتاƅي اƅلجوء إƅى اƅبƊوك ƅلتمويل 

يتميــز اƊƅظــام اƅجبــائي فــي اƅجزائــر بتعــدد اƊــواع اƅضــرائب مــن جهــة و ارتفــاع معــداتها مــن جهــة اخــرى فمــثا     
اƅــى تخفــيض Ɗســبة ااربــاح اƅقابلــة و هــي تــؤدي  اأربــاحمــن  % Ɗ60ســبة اƅضــريبة علــى اربــاح اƅشــرƄات تعــادل 

ƅلتوزيع على اƅمساهمين زيادة عن اƅضريبة على اƅدخل ااجماƅي اƅتي تخضع ƅها اخـرى اƅتوزيعـات عƊـد تحويلهـا 



 

 

ί 

 

ذƋ اƅضــرائب تضــعف مــن مردوديــة اامــوال اƅمســتثمرة فــي ااوراق اƅماƅيــة و تــؤثر اƅــى حســابات اƅمســاهمين Ƅــل هــ
 4171ري على اƅسلوك اادخاري و ااستثما

غياب اƅقطاع اƅماƅي بشƄل Ƅبير في اƅسوق اأوƅي من حيث اإصدار ، و توجيه معظم اإصدارات ƅلبƊوك    
و اƅمؤسسات اƅماƅية و عدم إشراك اƅجمهور في عمليات ااƄتتاب هذا ƅضمان تصريف اإصدارات من قبل 

Ɗحد من اƅجهل بثقافة ااستثمار و اƅى اƅمصدرة مما يؤدي إƅات اƄشرƅجزائري اƅسوق في اƅهوض باƊلƅ تشارها 
تعقد اإجراءات و فرض اƅعديد من اƅشروط قبل اƅمباشرة في عملية اƅتمويل و ارتفاع تƄلفة اƅتمويل في     

 4أسواق رأس اƅمال 
، و ذƅك من خال  تتسم باƅضآƅةة ازاƅت حجم اإصدارات اأوƅية من اأسهم و اƅسƊدات ƅلشرƄات اƅقائمم    

 5000اƅى سƊة  5002،خاصة اƅسوق ااوƅي اƅجزائري اƅذي ƅم يشهد أي اصدارات من سƊة صدارات Ɗسبة اإ
و يمƊƊƄا أن Ɗرجع ذƅك إƅى اƅعديد من اƅعوامل مƊها ما يتعلق بعزوف اƅشرƄات عن طرح أسهمها ƅاƄتتاب اƅعام 

لطات و باƅتاƅي اƅتزامها بقواعد رغبة من اƅمستثمرين في اƅسيطرة على إدارة شرƄاتهم و عدم إخضاعها ƅرقابة اƅس
اƅشفافية و اإفصاح و Ƅذƅك محدودية اƅوعي ƅدى اƅمستثمرين اƅذين غاƅبا ما يقومون بتوفير احتياجاتهم من 
اƅمصادر اƅتقليدية ƄاƅبƊوك أو اƅمساهمات اƅشخصية و Ƅذƅك غياب شرƄات اƅترويج و ضمان ااƄتتاب اƄƅامل 

إƅى وƄاات ƅلدول اƅمغاربية رأس اƅمال اسواق Ɗاهيك عن افتقار  يتها،ƅأسهم اƅمطروحة في حاƅة عدم تغط
محلية ƅتصƊيف اƅماءة اائتماƊية ƅإصدارات اƅجديدة و هو اأمر اƅذي من شأƊه أن يقلل من إقبال اƅمستثمرين 

 4على هذƋ اإصدارات Ɗظرا ƅعدم تمƊƄهم من اتخاذ اƅقرار ااستثماري اƅسليم
 أموالا ت اƅماƅية اƅحديثة اƅجاذبة ƅرؤوسعاƊي من Ɗقص فادح في اأدواي ƅمال اƅمغاربيسوق رأس ا لازام    

في اآوƊة  ةحيث تسيطر اأسهم و وسائل اƅتمويل اƅتقليدية على اƅتعامات و على اƅرغم من اعتماد اƅحƄوم
سي ƅتملك اƅسƊدات قد حال اأخيرة على ااقتراض اƅمحلي ƅتمويل اƅعجز في اƅموازƊة اƅعامة إا أن اƊƅمط اƅمؤس

من قبل اƅبƊوك و ، إذ Ɗاحظ أن معظم اإصدارات من هذƋ اƅسƊدات يتم ااƄتتاب بها  دون تداوƅها في اƅسوق
 4شرƄات اƅتأمين 

    
 
 
 

 :خاصة اƃفصل        
سوق و ƅقد حاوƊƅا من خال هذا اƅفصل دراسة سوق رأس اƅمال Ƅƅل من اƅجزائر توƊس و اƅمغرب و دور Ƅل    

مساهمته في تمويل ااستثمار بااعتماد على اƅعديد من اƅمؤشرات من بيƊها معرفة عدد اƅشرƄات اƅتي تتوجه 
و  5000إƅى  5002إƅى سوق رأس اƅمال ƅتمويل استثماراتها ، و مبلغ اإصدار و تطورƋ في اƅفترة اƅممتدة من 
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 4 00: صمرجع سابق ،  رشيد بوƄساƊي ، 



 

 

α 

 

اإصدار Ƅƅل سƊة ، و استƊتجƊا أن سوق رأس اƅمال  إجراء مقارƊة بين اأسواق اƅثاثة بمقارƊة تطورات مباƅغ
ƅلجزائر اضعف سوق مقارƊة بتوƊس و اƅمغرب ، من خال تدهور قيمة اإصدارات و غياب Ƅلي ƅسوق اأسهم  

 4 5000-5002عن تمويل ااستثمار خال فترة اƅدراسة 
زائر و أهم معوقاته اƅتي حاƅت دون و تم اƅوقوف على أهم اƅصعوبات اƅتي يعاƊي مƊها سوق رأس اƅمال ƅلج    

 4تطورƋ رغم مرور فترة Ƅافية عن إƊشائه 
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 اƃخاتمة اƃعامة 
اصبحت اسواق راس اƅمال تحتل مƄاƊة هامة في ااقتصاديات اƅمعاصرة من خال ما تقوم به من وظائف و 

يث توفير اƅتمويل أصحاب اƅعجز ، و استثمار اƅفوائض أصحابها و مساهمتها في حل ادوار هامة من ح
اƄƅثير من مشƄات اƅشرƄات اƅراغبة في اƅتمويل خاصة طويل ااجل  ƅلمشروعات ذات فترات ااسترداد 

 اƅطويلة و اƅتي ƄاƊت تواجه مشƄلة من قبل اƅبƊوك اƊها تبحث دائما عن اƅسيوƅة 
Ƅƅدائم و أهميتها اƅبحث اƅشاء اسواق راس مال خدمة اقتصادياتها و اƊعربية بإƅدول اƅبيرة قامت معظم ا

ƅتطويرها من خال ااصاحات اƅتي قامت بها غير ان هذƋ ااصاحات ل تصل اƅى اƅحد اƅمرغوب به ، 
و اƅتƊظيمية ، و  حيث مازاƅت معظم اسواق اƅدول اƅعربية تتشابه فيما بيƊها من خال ضعف ااطر اƅتشريعية ،

ضيق Ɗطاق اƅسوق ، و ضعف اƅتƊويع في ااوراق اƅماƅية اامر اƅذي ادى بها اƅى عدم قدرتها على تمويل 
ااستثمارات او على جذب اƅمدخرين و اƅمستثمرين ، و اƅجزائر على غرار Ƅثير من اƅدول مازال سوق راس 

يزال دورƋ ضئيا جدا ، ما جعلها تحتل  و اƅمغرب و ا اƅمال فيها ƅم يرقى اƅى اƅمستوى اƅمطلوب مقارƊة بتوƊس
 4مرƄزا متأخرا من بين اƅدول اƅعربية 

 :ƈتائج اƃبحث
يعتبر سوق راس اƅمال احد اƅقƊوات اƅهامة في ااقتصاد إحداث اƅتوازن و تحقيق اƅتƊمية ااقتصادية من  -

 4خال تجسيد اƅمشاريع اƅحقيقية بتوفير اƅتمويل اƅازم ƅها 
 مازال سوق راس اƅمال ƅلجزائر يعاƊي اƅضعف و هذا بارز من خال عدد اƅشرƄات اƅتي تلجا اƅية ƅلتمويل  -
يعتبر سوق راس اƅمال في اƅجزائر سوق سƊدات ان اغلب ااصدارات ƄاƊت في سوق اƅسƊدات حيث ƅم  -

  5000يشهد سوق ااسهم مƊذ بداية فترة اƅدراسة أي اصدار إا في سƊة 
راس اƅمال ƅلدار اƅبيضاء اƄثر Ɗشاطا من سوق توƊس و اƅجزائر من حيث عدد عمليات ااصدار و سوق  -

 ƅجوء اƅمؤسسات او اƅشرƄات فيه اƅى اƅتمويل اƄثر من مرة في سƊة واحدة 
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 قائمة اƃمراجع     
 باƃلغة اƃعربية  اƂƃتب:  أوا    
 اƂƃتب  -1   
 ، اƃماƃية خال فترة اƃتحول اقتصاد اƃسوق اأوراق أسواقƃسياسة اƃماƃية و ا ، عاطف وƅيم اƊدراوس-  

 4 5002 مصر، شباب اƅجامعة ،
 4  5003، اأردن دار صفاء ، ،ااستثمارات و ااسواق اƃماƃية  هوشيار معروف ،

 4 5002 مصر، اƅدار اƅدامعية ، ، اƃماƃية اأوراقبورصة  ، طارق عبد اƅعال حماد-
 02224،  اأردن، دار وائل  ،  في اƃجهاز اƃماƃي أساسيات،لΰيΪانينجϤيلا-
 4 0222، دار وائل ، عمان ،  ااستثمار اƃعيƈي و اƃماƃي أساسياتاحمد زƄريا صيام ،  -

بو أ،  و اƃعاƃمية و اƃتƈمية اƃمتواصلة اƃماƃية اƃعربية اأوراقفي بورصات  اأزمات إدارةعماد صاƅح سام ، 
 4 5005،  يظب
 50024دار وائل ،عمان،،  مبادئ ااستثمار و اƃحقيقيزياد رمضان ، -  
 50054مصر،، اƅدار اƅجامعية ، اƃبورصات و اƃمؤسسات اƃماƃية عبد اƅغفار حƊفي، -
 02224،  اأردنوائل ƅلƊشر،  ، دار ااستثمار اƃعيƈي و اƃماƃي أساسياتطاهر فاضل اƅبياتي ، -
 4 5005،   ، دار اƊƄƅدي ماƃية ، طبيعتها ، تƈظيمها ، ادواتها اƃمشتقةاƃ اأسواقحسين هاƊي ، -
  4 5005، اƅدار اƅجامعية ƅلƊشر، مصر ،  اƃبورصات و اƃمؤسسات اƃماƃيةرسمية زƄي قرياقص ، -
 مصر، دار اƅجامعة اƅجديدة ƅلƊشر، ، اقتصاديات اƈƃقود و اƃتمويل ، زيƊب عوض اه ، محمد اƅفوƅي أسامة-

50024 
 0222مƊشات اƅمعارف ، مصر ،  ، اأسواق و اƃمؤسسات اƃماƃيةمƊير إبراهيم هƊدي و رسمية  قرياقص ، -
4  
 89914 اƅدراسات اƅعليا و اƅبحوث اƅتطبيقية ، أƄاديميةطرابلس  ،  اƃماƃية اأسواقمقدمة في  Ɗوزاد اƅهيتي ،-

-خليل اƅهƊدي ، أƊطوان اƊƅاشف ، اƃعمليات اƃمصرفية واƃسوق اƃماƃية ، اƅمؤسسة اƅحديثة ƅلƄتاب ، ƅبƊان ،  
5000  

 4ن عما دار اƅمسيرة ، ، إستراتيجيةتحليل و  ممفاهي ااستثمار ، ، خاƅد وهيب اƅراوي-
  504:ص ، 5000 مصر، اƅدار اƅجامعية ، ، اƃماƃية اأوراقااستثمار في  عبد اƅغفار حƊفي ،-
 4 7009 ، ،مصر، اƅمƄتب اƅعربي  ،  اƃمال أسواق اƃماƃية و اأوراق ، هƊدي إبراهيممƊير  -
عبد  -50 8999 ، اأردن دار وائل ، ،ااستثمار اƃعيƈي و اƃماƃي  أساسيات ، Ɗاظم محمد Ɗوري اƅشمري -

دار اƅجاسر ،  ،اأردن  ، اƃماƃية اأسواقاƈƃقود و اƃمصارف و  ، Ɗزار سعد اƅدين اƅعيسى اƅمƊعم اƅسيد علي ،
5008 4 

  50054 ، مصر ،اإسƊƄدرية  مƊشاة اƅمعارف ، ، و اƃمƈشات اƃماƃية اأسواق إدارة ،هƊدي إبراهيم  مƊير -



 

 

 ط

 

ديوان   ، اƃبورصات ومشƂاتها في عاƃم اƈƃقد و اƃمال: اƃماƃية واƈƃقدية  اأسواق ، مروان عطوان- 77
 ƅ 70024طبعة اƅثاƅثة ، اƅجزائر،ا اƅمطبوعات اƅجامعية ،

 4 7005 ، اأردن اƅشروق  ،دار  ، اƃماƃية اأسواق اغر،محمود محمد اƅد-
 4 7007، دار هومة ، اƅجزائر ،  تƈظيم و ادارة اƃبورصةجبار محفوظ ، -  
  7080 اƅجزائر، دار اƅهدى ، ، ااستراتيجياتو اƃهياƂل اادوات :  اأموال رؤوس  أسواق ، جبار محفوظ -
50004اأردن ،دار وائل ،  ، اƃيةاƃم اأسواق سعيد عبد اƅحميد  مطلوع ،-
،  اƅدورة اƅعشرون  اإسامي، مجمع اƅفقه  و تطبيقاتها اƃمعاصرة اإساميةاƃصƂوك محمد تقي اƅعثماƊي ، -
 ،5000 4 
 4 5002 ، مصر ƅدار اƅجامعية ، ، و اƃسƈدات اأسهمتقييم و تحليل  ، محمد صاƅح اƅحƊاوي -
 4 5006-5005 ، قسƊطيƊة ، مطبوعات جامعية مƊتوري ، موالاأرؤوس  أسواق ، احمد بوراس -

 4 5000  ،اأردن  ، ائسدار اƊƅف ،و ضوابطه  أحƂامهااستثمار  ، قطب مصطفى ساƊوا
 50024، ثمعي اƅحديتجاƅمƄتب اƅ ، ااستثمار أساسياتمبادئ و  ،Ɗهال فريد مصطفى  محمد اƅحƊاوي ، -
 02224اƅجزائر، ، ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية اƃجزائرمارات في قاƈون ااستثل ، عليوش قربوع Ƅما -

  - زياد رمضان ، ااستثمار اƃماƃي و اƃحقيقي ، دار وائل  ، اأردن ، 40222

  - عبد اƅغفار حƊفي ، بورصة اأوراق اƃماƃية ، دار اƅجامعة اƅجديدة ، مصر ، 5006 4

 - عصام حسين ، أسواق اأوراق  اƃماƃية ، دار أسامة ، اأردن 5002 4

 4 5008  ، اƅجزائر دار هومة ، ، ااستثمارات اƃدوƃية قادري عبد اƅعزيز ، - 
وائل دار  ، ااستثمار اƃعيƈي و اƃماƃي أساسياتوآخرون ، طاهر فاضل اƅبياتي ،  Ɗاظم محمد Ɗوري اƅشمري -
 02224 ،اأردن  ،
 4 0228 ، اƅجزائر ، بوعات اƅجامعيةديوان اƅمط ، اƃتحليل ااقتصادي اƂƃلي ، عمر سخري -
 02224، دار وائل ،  أسس ااستثمار ƊƄجو عبود ƊƄجو، مروان شموط ، -
 4 5002 دار اƅثقافة ƅلƊشر، عمان ، ، ضماƈات ااستثمار في اƃدول اƃعربية ، عبد اه عبد اƄƅريم عبد اه -
 ، دار اƅفƄر اƅجامعي ،اƃماƃية و ادارة اƃمخاطرااستثمار في ااوراق  ، Ɗهال فريد مصطفى،  محمد اƅحƊاوي -

 50024 مصر،
 5005 مصر ، اƅدار  اƅجامعية ، ،محاسبة ااستثمار و اƃتمويل في اƃبƈوك اƃتجارية  ، احمد صاح عطية -
4 
 4 5000 مصر،  ، دار اƄƅتب اƅعلمية ، ، تقييم ااستثمارات حامد اƅعربي اƅحضيري -
 4 5002 ، اأردن ، ، دار وائل ارة اƃمحافظ ااستثماريةإد،  محمد مطر، فايز تيم -
، دار وائل مدخل Ƃمي واستراتيجي معاصر إدارة اƃبƈوك،  ، مؤيد عبد اƅرحمان اƅدوري فاح حسن اƅحسيƊي -  

 4 5000، اأردن، 



 

 

υ 

 

 4 5000، ن ، مؤسسة اƅوراق ، اأرد في اأوراق اƃماƃيةااستثمار  ، حمزة محمود اƅزبيدي -
 5002  ، اأردن دار حامد ، ، ااستثمار في اƃبورصة اƅشديفات ، إبراهيمعلي  حمد عوض عبد اƅجواد ،م -
4 
 4 5002 مصر، اƅدار اƅجامعية ، ، دراسة جدوى اƃمشروعات سعيد عبد اƅعزيز عثمان ، -
 4 5002 ، مصر ، اƅدار اƅجامعية ،  اƃماƃية اإدارةاƃتمويل و  أساسيات ، عبد اƅغفار حƊفي -  
 4 0222مصر ،  اƃفƂر اƃحديث في مجال مصادر اƃتمويل ،مƈشاة اƃمعارف ، مƊير ابراهيم اƅهƊدي -


   2- Εاήكάسائل المήال ϭ:
دراسة مقاربة : اƃوساطة اƃماƃية في اƃبورصة  و دورها في تƈمية اƃتعامات اƃماƃية  ةوظيف  خاƅد عيجوƅي ، -

 4 5002، جامعة اƅجزائر ،  اƅماجستيرهادة ذƄرة  Ɗƅيل ش، م ƃدول اƃمغرب اƃعربي
، مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة  ااستثمار اƃمحفظي و اثارƉ على أسواق اأوراق اƃماƃية محددات ،عمار صايفي  -

ماƅية و تخصص اقتصاديات اƅ ،اƅماجستير في اƅعلوم ااقتصادية ، Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية و علوم اƅتسيير 
 4داس اƅبƊوك ، جامعة بومر 

 مذƄرة ، باƃجزائر ذ اƃقرار في اطار اƃتحوات ااقتصاديةذاتخا، تقييم اƃمؤسسة و دورƉ في هواري اƅسوسي  -
- 5002جامعة اƅجزائر،  اƅتسييرƄلية اƅعلوم ااقتصادية و علوم  اƅتسييرمقدمة Ɗƅيل شهادة اƅدƄتوراƋ في علوم 

5002 4 
مذƄرة  اƃجزائردراسة حاƃة  : ة اƃوساطة في اƃعمليات اƃبورصية، بورصة اƃقيم اƃمتداوƃة و أهمي زرفة زهية-

50004 -0222اƅجزائر جامعة  اƅتسييرƄلية اƅعلوم ااقتصادية و علوم  اƅماجستيرمقدمة Ɗƅيل شهادة 
دراسة حاƃة سوق ااسهم : اƃماƃية ودورها في تخصيص ااستثمارات  اأوراقƂفاءة سوق  ، رفيق مزاهدية-

، قسم اƅعلوم  تخصص اقتصاد دوƅي في اƅعلوم ااقتصادية  ، اƅماجستيررة مقدمة Ɗƅيل شهادة مذƄ ، اƃسعودي
 50024-5002 ، جامعة باتƊةاƅتسيير ااقتصادية وعلوم 

دراسة مجموعة دول : ذ برامج اƃخوصصة اƃماƃية اƃمغاربية في تƈفي اأوراقمدى فعاƃية سوق  رشيد هوƅي ،-
 Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية و علوم اƅتسيير ،اƅتسيير في علوم  اƅماجستيرة Ɗƅيل شهادة مذƄرة مقدم ، اƃمغرب اƃعربي

 4 5000 جامعة قسƊطيƊة ، ماƅية ، إدارة
 ، سياسة ااستثمارات في اƃجزائر و تحديات اƃتƈمية في ظل اƃتطورات اƃعاƃمية اƃراهƈة ، عبد اƅقادر بابا -

قسم  Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية و علوم اƅتسيير ، ي اƅعلوم ااقتصادية  ،مقدمة Ɗƅيل شهادة دƄتوراƋ اƅدوƅة ف مذƄرة 
4 5006 ، اƅعلوم ااقتصادية ، جامعة اƅجزائر

دراسة حاƃة سوق عمان اƃماƃي  : اƃماƃية و دورها في اƃتƈمية ااقتصادية اأوراقسوق  ، وƅيد احمد صافي -
 4 0222 جامعة اƅجزائر ، قسم اƅعلوم ااقتصادية ، غير مƊشورة ،اƅماجستير  مذƄرة مقدمة Ɗƅيل شهادة  ،

   3-  Εائد المجاήالجϭ 



 

 

ω 

 

اƅمعهد  ، اƄƅويت اƅعدد اƅسابع و اƅعشرون ، ، سلسلة جسر اƅتƊمية ، اƃماƃية اأسواقتحليل ،  رياض دهال -
 4 5008،  مارس اƅعربي ƅلتخطيط ،



في اƃمؤسسات ااقتصادية اƃمسعرة في  رباحاأ اثر ااƂتتاب اƃعام على سياسات توزيع  ، محمد زرقون -
 4 5002-5002 ، رقلة جامعة و  مجلة اƅباحث ، ، دراسة تحليلية ƅمؤسسة فƊدق ااوراسي ، اƃبورصة



 ، مجلة حوƅيات جامعة قاƅمة ƅلعلوممقومات تطوير بورصة اƃجزائر ، أوƄيلرشيد بوƄساƊي ، Ɗسيمة  -
4 5000   ، 02 ، اƅعدد جامعة قاƅمة ،ااقتصادية 

اداة ƃتمويل اƃتƈمية ااقتصادية ام قƈاة  اƃعدوى :اƃمال  رأس أسواقزيدان محمد ريمة عمري و اخرون ،  -
 4 5000،  02حوƅيات جامعة بشار ، اƅعدد  ،  اƃماƃية اأزمات

 
     4-  ϭ ΕتقياϠالمΕاήالمؤتم 



اƅدورة اƅعشرون ،   اإسامي، مجمع اƅفقه  و تطبيقاتها اƃمعاصرة اإساميةاƃصƂوك محمد تقي اƅعثماƊي ، -  
 ،5000 4 
اƊƅدوة اƅعلمية اƅدوƅية حول  ، اƃسوق اƃماƃية و دورها في تمويل اƃتƈمية في اƃوطن اƃعربي محمد براق ، -  

 سطبف ، جامعة فرحات عباس ، اأوروبية–ƅتحسين و تفعيل اƅشراƄة اƅعربية  ƄآƅيةاƅتƄامل ااقتصادي اƅعربي 
 4 7002 ماي 2- 2 ،

اƃمعوقات و : دور اƃسوق اƃماƃي في تمويل اƃتƈمية ااقتصادية باƃجزائر ، Ɗوردين بومدين محمد زيدان ، -   
دراسة حاƅة اƅجزائر و  اƅملتقى اƅدوƅي حول سياسات اƅتمويل وأثرها على ااقتصاديات و اƅمؤسسات ، اآفاق

  Ɗ5002 4وفمبر  55-50يومي  صادية و علوم اƅتسيير ،قسم اƅعلوم ااقت ،  جامعة بسƄرة اƅدول اƊƅامية ،
بحث مقدم ƅمؤتمر اƅتجارة اƅعربية اƅبيƊية و اƅتƄامل  ، ƈحو سوق ماƃية عربية ، اشرف محمد دوابه-   

50084،  اأردن ، سبتمبر 55،  50خال اƅفترة  اƅممتدة من  ، ااقتصادي اƅعربي


 
: اƃمواقع ااƂƃتروƈية -0



 ، Ɗشرة مƊشورة على موقع اƅمغرب ƅأوراق اƅماƅية ،  ، تاريخ اƃبورصة اƃمغربية احمد حسين
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 :اƃتقارير  -0    
 4 5002 -اƅتقرير ااقتصادي اƅعربي اƅموحد  ، صƊدوق اƊƅقد اƅعربي -  
  - ƅ ، ويƊسƅتقرير اƅبورصة ، اƅظيم و مراقبة عمليات اƊة تƊ4 5000،  5002ج 
 4 5000،  5002هيئة اƅسوق اƅماƅية ، اƅتقرير اƅسƊوي ،  -  
 . 5000-5002-5002بورصة دار اƅبيضاء ، تقرير سƊوي ،  -  
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hatier.Paris.1992 ,P 9   
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 اƃتقارير -0       
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