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  řلإřŶƷء
Śƣ ƹ ŚƴƘǀƠƃ ƹ ŚƴŞǀŞů ƹ ŚƳŶǀſ ŭƹŹ ƼƫœئŚƴƿŶƷ ƹ ŚƴƯŚƯœ ƹ ŚƴưǀƗŻ ƹ ŚƳŶف ŚƴǀŞƳ ƹف ŚƴƫƺſŹ ƹف        

ƮƬſ ƹ ƶǀƬƗ اللهř ƼƬƇ ŶưŰƯ ƶƫƺſŹ ƹ ƶǀƠƇ ƹ اللهř Ŝ ǀŞů.  

  

        Ƽƫœ Ʊƺƨƫř ƹ ءŚƀƴƫř Ʋǀŝ şأźƯœ ƮظƗأ Ƽƫœ řźǀŞƧ ŚƸئŚƗŶŝ ƾƴƤƟřŹ ƹ řźǀƜƇ ƾƴŤưƬƗ ƲƯ

 ƦƀŞƫأ ƹ ƥźưƗ ƾƟ اللهř ƩŚƏأ ƾŤưƗŚƿ Ʀǀƫœ Ʊƺƨƫř ƪƧ žưƃ ŢŝŚƛ Ʊœ Ŝ ǀƜţ Ǉ ƾŤƫř žưƃ Ƽƫœ
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ŠŞǀŞŰƫř.  

       ƶưſř ƪưůأ ƲƯ Ƽƫœ ŹŚظŤƳř ƱƹŶŝ ءŚƐƘƫř ƾƴưƬƗ ƲƯ Ƽƫœ ŹŚƣƺƫř ƹ ŠŞǀƸƫŚŝ اللهř ƶƬƬƧ ƲƯ Ƽƫœ

ƮǀƬſ żƿżƘƫř ƽ Ŷƫřƹ źŴƟ ƪƨŝ.  

     ƾţƺųř Ɩǀưū ƾƯŚظƗ ƼƃǈŤţ ƼŤů ƮƷŚƀƳأ Ǉ ƹ ƮƸƳƹŶŝ ƂǀƘƫř ƖǀƐŤſř Ǉ ƲƯ Ƽƫœ :فƭŚƄƷ  ŶŞƗ

şźǀƜƈƫř ƾŤųأ ƹ فŜ ǀƘƃ فƢŰƫř : ءفŚưſأ  
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źƨƃ ƱŚƟźƗƹ  
  

  

 ŠƗŚƐƫř ƪƷأ Ɔų ƹ ŵŚŞƘƫř Ɩǀưū ƶŤưůźŝ ƮƗ ƽ Ÿƫř اللهř ŶưŰƫřřŶƸƫŚŝ ƪǀŞſ ƹ Šƿ

 Ʃƹالله أ ŶưŰƫŚƟ ŵřźưƫř ƙƺƬŞŝ ŻƺƠƫř ƹ ƩŚưƗلأř ŮƫŚƈƫ ƶƠƐƬŝ ƮƸƤƟƹ ƹ ŵŚƃźƫř

Ƶźųǁ ƹ źƯلأř.  

ŷŚŤſلأř Ƽƫœ źƿŶƤŤƫř ƹ ƱŚƟźƘƫř ƹ źƨƄƫř šřŹŚŞƗ ƾưſŚŝ ƭŶƤţأ: Ŷƿźƣ  źưƗ

ţǇŚƜƄƳř ƮƛŹ ŦŰŞƫř řŸƷ ƼƬƗ Ɲřźƃلإř ƶƫƺŞƣ ƼƬƗƶ  ƶƯŶƣ ŚƯ ƼƬƗ ƹ şźǀŨƨƫř

 Ʊƺưضưƫř ƻƺŤƀƯ ƼƬƗ ƹأ ŠǀŬƸƴưƫř ƻƺŤƀƯ ƼƬƗ Ʊœ Šưǀƣ šŚƸǀūƺţ ƲƯ ƾƫ

ƾưƬƘƫř.  

 ƹأ Ŝ ƿźƣ ƲƯ şŶƗŚƀưƫř Ŷƿ ƾƫ ƭŶƣ ƲƯ ƪƨƫ ƽ źƿŶƤţ ƹ ƽ źƨƃ ƪŬſأ ŚưƧ

ƪưƘƫř řŸƷ ŻŚŬƳœ ƾƟ فŶǀƘŝ ƲƯ.  

 ƾƴƘŬƃ ƲƯ ƪƧ ƾƀƳأ Ǉ ŚưƧŝ ƹ ŠŞǀƐƫř ŠưƬƨƫŚŝ ƪƧ Ƽƫœ ءŚƗŶƫŚŝ ƹ ŠƯŚƀŤŝǇŚ

řźƨƃ Ʃƺƣء أǇŒƷ. 
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 ملخص باللغة العربیة:

أصبحت الأسواق المالیة في العصر الحالي تمثل أداة فعالة لتمویل استثمارات و مشاریع التنمیة 
الاقتصادیة و الاجتماعیة، و بالرغم من تعدد أسالیب التمویل المتاحة إلا أن السبل الكفیلة لاستخدام لتلك 

  التحدي الأكبر لأي اقتصاد.الأسالیب و جعلها مكملة لبعضها البعض یشكل 

و ما شهده العالم نهایة الألفیة الثالثة من تغیرات جوهریة مست جمیع الجوانب، جلبت معها آثار إجابیة 
لم تخلوا من نقائص كبیرة تبلورت في الأزمات المالیة، و في ظل هذه التحولات برز دور البورصة في النظام 

خلق هذه السوق أو دعم البورصات القائمة لمسایرة التغیرات التي مست المالي ما جعل العدید من الدول تسعى ل
  المالیة الدولیة.

و تحدید  في حین تتمثل أهداف هذا البحث في تحدید الإطار النظري للأسواق المالیة و مقوماتها و أنواعها    
 خلال آلیة عمل السوقمعنى كل من التمویل و الاستثمار المالي و خصائصه و من ثم تم الربط بینهما من 

الأولي و إالقاء الضوء على السوق الأوراق المالیة الجزائریة و دورها في تمویل الاستثمارات لفترة ما بین 
  ) لذلك أجرینا دراسة میدانیة لبورصة الجزائر.2014- 2010(

  و على هذا الأساس تبلورت إشكالیة هذا البحث في التساؤل التالي:

  .أن تلعبه السوق المالیة لتمویل الاستثمارات ما هو الدور الذي یمكن

  و توصلنا في هذا البحث إلى أن سوق رأس المال نظام تجمیع و تحویل و تخصیص الموارد المالیة
حیث یقوم هذا النظام بتجمیع رؤوس الأموال من الوحدات الاقتصادیة ذات الفرائض المالیة و توزیعها على 

ذلك بتوفیر التمویل اللازم لها. و أن بورصة الجزائر للأوراق المالیة عانت الكثیر الوحدات الاقتصادیة العاجزة و 
منذ نشأتها حالت دون تقدیمها التمویل اللازم لشركاتها، و ذلك بسبب تخوف المستثمرین من هذا النوع من 

التنظیمیة لبورصة الاستثمار و لنقص الوعي عند المدخرین لثقافة البورصة و كذلك ضعف الهیاكل التشریعیة و 
  الجزائر. كل هذه الظروف حالت دون تطور سوق الأوراق المالیة الجزائر.

  الكلمات المفتاحیة:

.بورصة الجزائر –التمویل  –كفاءة الأسواق المالیة  –الأسواق المالیة   
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Résumé : 

       Les marches financiers sont devenus dans l’ère actuelle représente un outil efficace pour les 
projets d’investissement de financement et le développement économique et social, malgré ses 
diverses méthodes, disponibles jusqu’à lors, les meilleurs qui semblent plus adéquats et plus 
complémentaires présentent un immense défi tout type d’économie. 

       Le grand rôle qu’a joué l’économie c’est dans ce contexte qu’a émergé le rôle des bourses dans 
le système financier, le fait qui a incité plusieurs pays à installer ce type de marché au à soutenir les 
bourses existante afin de s’accommoder avec le flux des changements qui ont touché le système 
financier mondial. 

       Le but de cette recherche consiste à déterminer l’approvisionnement et l’investissement 
financiers et leurs caractéristiques ainsi que le cadre théorique des marchés financiers, leurs 
éléments constituants et leurs types ; d’où dresser le lien entre ces deux opérations 
(approvisionnement/ investissement) par le biais de l’activité primaire du marché en consultant de 
près le fond financier algérien et son rôle dans l’investissent durant la période étalée du 2010 
jusqu'à 2014. 

      Sur cette base, cristallisé problématique cette question principale de recherche suivante : Quel 
rôle peut être joué par le marché financier pour l’approvisionnement des investissements ?  

      Dans cette recherche, d’après notre étude sur terrain, on a constaté que le marché du chiffre 
d’affaires est un système associatif, transitionnel et sélectif. En d’autre terme, il collectionne les 
chiffres d’affaires des unités économiques ayant des surplus, afin de le distribuer sous firme de son 
provisionnement strictement nécessaire ; notons par ailleurs que la bourse d’Algérie a connu 
plusieurs difficultés depuis sa création qui l’ont empêché d’assurer l’approvisionnement à ses 
sociétés parce que les investisseurs craignaient ce type d’investissement, le manque de 
sensibilisation des épargnants pour la culture du marché boursier et la faiblesse des structures 
législatives et réglementaires de la bourse algérienne. Toutes ces circonstances ont empêché le 
développement du marché boursier algérien.    

Mots clés :  

Les marchés financiers, la compétence des marché financiers, l’approvisionnement, la bourse 
d’Algérie. 
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ϣــــϣةـــــقد 
 

 
 أ 

         یŸرف اŸƅاƅم تطورات و تżیرات Šذریة و ŷمیƂة ţسب ŠمیŶ اƅبیانات اƁƛتصادیة و اŠƛتماŷیة     
Ɓد انتƎت إƅى ţد ما žإن اƅصراŷات اƁƛتصادیة Ɓد  اƗیدƅوŠیةو اƅسیاسیة و اƂƅاžیة، žإذا كانت اƅصراŷات 

اشتدت، ţیث أصبţت اƁƜŸƅات اƁƛتصادیة اƅدوƅیة تتمیز بإنشاء تكتƜت اƁتصادیة و إƆƁیمیة ضŦمة، مما 
žي ţیاة اƅماƅیة، و ما اŸƅوƅمة إƛ دƅیل Ɔŷى ذƅك ţیث ƆŸŠت اŸƅاƅم كƌƆ  شموƅیةأدى إƅى ŷوƅمة اƁƛتصاد و 

Ɨسواق اƅماƅیة Ǝا اƗسواق اƅماƅیة تطورا سریŸا و كبیرا، ţیث أصبţت اشƎدت من ƅƜŦشكل Ɓریة صżیرة، 
اƅدول، باŷتبارƍا مكان یŸكس إƅى ţد بŸید Ÿžاƅیة اƅسیر اƅماƅي و اƙداري  ضرورة مţƆة žي اƁتصادیات

  .ƅمŦتƆف اƅمشروŷات اƛستثماریة

ž اصةŦ یةƆتمویƅدوات اƗم اƍتبر من أŸیة تƅماƅسواق اƗي و اž اƍة إیاƆŷاŠ ،مƅاŸƅي اž دماƂكثر تƗدول اƅي ا
Ɓمة اƎƅرم اƅماƅي، ƅذƅك سŸت كثیر من اƅدول اƅنامیة إƅى إنشاء أسواق ماƅیة أو بورصات ƂƆƅیم اƅمنƂوƅة ƆŠƅب 
رؤوس اƗموال، و ƅمواكبة اƅتطورات و اƅتţوƛت اƅتي یŸرƎžا اŸƅاƅم و كذا Ɔƅدور اƅممكن أن تŸƆبƌ اƗسواق 

ž یةƅماƅستثماري تمویل اƛا.  

اƅمŠال اƁƛتصادي و اƅمتمثƆة أساسا žي زیادة اƅناتş اƅداƆŦي اŦƅام و اƅذي  و نظرا ƍƗمیة اƛستثمار žي
ینŸكس Ɔŷى مŦتƆف Šوانب اţƅیاة اŠƛتماŷیة و اƅسیاسیة، وŠب اƍƛتمام بƌ و إیŠاد مصادر ƅتمویل žبŸدما 

اƅضراœب و žاœض اƂƅطاع "و اƅمتمثƆة žي إیراداتƎا اƗساسیة  كانت اƅدول تŸتمد Ɔŷى أساƅیب تƆƂیدیة Ɔƅتمویل
ظƎر كمŠال Šید Ɔƅتمویل و اƅمتمثل žي اƗسواق و كذƅك اƅتمویل اƅبنكي و اƅتمویل اƅذاتي، ţتى  ". اŸƅام

اƗوراق اƅماƅیة، žاƛستثمار žي ƍذا اƅنوع من اƗسواق اƅماƅیة تŸƆب دورا ţیویا žي تŸبœة اƅمدŦرات و إŷادة 
  .وضیƎſا بما یŦدم ŷمƆیات اƅتنمیة اƁƛتصادیةت

و نظرا Ɔƅدور اƅذي یمكن أن تŸƆبƌ اƅسوق اƅماƅیة žي تمویل اƛستثمار یمكن طرح و صیاŻة اƙشكاƅیة Ɔŷى 
  :اƅنţو اƅتاƅي

   :اƗشكاƃیة

  ؟تاƙستثماراما Ƌو اƃدور اƃذي یمكن أن تŶƄبƊ اƃسوق اƃماƃیة żي تمویل 

  .ƙشكاƅیة اƅرœیسیة إƅى اƗسƆœة اſƅرŷیةتدرŠت او إبراز مŸاƅمƌ و أƍداƌž : اƅموضوع و ƙثراء

إذا كانت اƅسوق اƅماƅي إţدى اƅركاœز اƗساسیة ƅتطور اƁƛتصاد؛žما مكانتƎا ودورƍا žي اţƅیاة اƁƛتصادیة -
  اƅمŸاصرة؟
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  ما أƍم مţددات و مſţزات اƛستثمار žي اƅسوق اƅماƅي؟-

  بورصة اŠƅزاœر žي تمویل اƛستثمار؟ما مدى مساƍمة -

  :żرضیات اƃبšث

   تمویلƅ مةƎا أداة مƎي أنž ا یتمثلƍاصرة ودورŸمƅتصادیات اƁƛي اž امةƍ یة مكانةƅماƅسوق اƅتل اţت
 متطƆبات اƅتنمیة اƁƛتصادیة

 تبرŸر مناخ  یžبد من توƛ ذاƅ تصاديƁƛنمو اƅم اŷي دž ساسیةƗز اœركاƅم اƍستثمار من أƛا
  .و اŠتماŷي مœƜم یضمن Ɔƅمستثمر تƂţیق اŸƅواœد و اƗرباح اƅموŠودةي داƁتصا

 ةœناشƅدول اƅارنة باƂدود و ضیق مţر مœزاŠƅیة اƅماƅوراق اƗي سوق اž ستثمارƛد اŸی.  

  :أƋداف اƃدراسة

  :إن اƍƗداف اƗساسیة اƅتي نسŸى من ƜŦل ƍذƋ اƅدراسة بƆوƎŻا ƍي

 ةţمطروƅیة اƅشكاƙن اŷ ابةŠƙا.  
 الŸž يƅنشاء سوق ماƙ نیةſƅنظریة و اƅوانب اŠƅف اƆتŦاطة بمţƙة اƅاوţم.  
 ستثمارƛا بتمویل اƎتƁƜŷ سواق وƗي اž امةƍ دیدة وŠ Ŷیة بمواضیŸامŠƅمكتبة اƅإثراء رصید ا.  
  رضŷربةŠتƅا Ƌذƍ şœر و إیضاح نتاœزاŠƅربة بورصة اŠت.  

  :أƋمیة اƃدراسة

تكمن أƍمیة ƍذا اƅبţث žي توضیŢ دور اƅسوق اƅماƅي و اƅبورصة Ŧاصة žي إیŠاد موارد ماƅیة ƅتمویل    
اƁƛتصاد اƅوطني و توسیŶ اƅمشاریŶ اƛستثماریة و ذƅك žي ظل Šŷز اƁتصاد اƛستدانة ŷن تƂţیق ذƅك، كما 

 ŶŠامة ترƁبإ ƛیة إƅماƅموارد اƅا ƌیž ددŸتصاد تƁي اž تصادیةƁا Ŷامة مشاریƁى إƅسبیل إ ƛ ƌي أنž ƌمیتƍأ
  .شƎدƋ اŠƅزاœرتبورصة Ÿžاƅة و ƍو اƅتţدي اƅذي 

  .إƁبال اƅمستثمرین ƆŷیƎا

  :اƃموضوع اŤتیارأسباب 

  :باƅموضوع من ƜŦل مŠوŷة من اŷتبارات من بینƎا اƍتمامناینطƆق 
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  موضوعƅة اƆتصاصصŦیة  باƅود و ماſصص نŦدراسة تƅا  
  اتŠتیاţبي اƆدیدة تŠ یات تمویلƅیر آžل توƜŦ موضوع منƅذا اƍ ىƆŷ عƜطƙي اž بناŻر

  .اƅمستمرین
  تصادیةƁƛتنمیة اƅیق اƂţتƅ ةƅاŸž بورصة اداةƅاصة اŦیة وƅسواق اماƛتبار اŷا.  
 يŸسƅز  اŠƅبورصة اƅي اž مستثمرینƅمسیرین و اƅرارات اƁ ترشیدƅراœ.  
 موضوعƅت اƅتي تناوƅدراسات اƅة اƆƁ.  

  :اƃدراسات اƃسابƀة

Ɔŷى اƅبŸض منƎا و اƅمتمثƆة  من بین اƅدراسات اƅسابƂة اƅتي تŸرضت Ǝƅذا اƅموضوع žإنƌ تم اţƅصول
  :یƆيžیما

   :اƃدراسة اƕوƃى

     مŸوƁات أسواق اƅماƅیة اŸƅربیة: رشید، تţت ŷنوان انيأطروţة مƂدمة ƅنیل درŠة دكتوراƆƅ Ƌطاƅب بوكس   
و سبل تŸſیƎƆا و Ɔŷیƌ و بناءا Ɔŷى اƍƗداف اƅمتوŦاة من ƍذƋ اƅدراسة و مţاوƅة اŠƙابة Ɔŷى اƙشكاƅیة 

  :توصل اƅطاƅب إƅى اƅنتاşœ اƅتاƅیة

ϭ/یة وŸتشریƅطر اƗر اžدم توŷ یة بما یتناسب  إنœزŠƅیة أو اƆكƅتنظیمیة اƅتنظیمات اƅات و اŸتشریƅا Ŷم
  .اƂƅانونیة Ƙƅسواق اƗوراق اƅماƅیة اŸſƅاƅة یŸتبر بمثابة Ƃŷبة أساسیة žي وƌŠ تطویر ƍذƋ اƗسواق

Ϯ/ شركاتƅم اƎار أسŸة بأسƂƆŸمتƅومات اƆŸمƅصیص اŦربیة من سوء تŸƅم اƎسƗسواق اƗدید من اŸƅاني اŸت
  .اء ƁرارتƎم اƛستثماریةیŸتمدون Ɔŷى اƅتƂاریر اƅسنویة žي بن اƅمستثمریناƅمدرŠة žي ƍذƋ اƗسواق، ƅذا žإن 

ϯ/ موعŠربیة من مŸƅدول اƅصة اţ من Ţیة بشكل واضƅماƅوراق اƗي أسواق اž نسبيƅتطور اƅص اƂن Ţیتض
مƆیون  ϭϴϬمن  م بأƁل  ϮϬϬϵ، إذ Ɓدرت ƍذƋ اƂƅیمة ƅتسŸة أسواق ŷربیة ŷام مƅیة žي اŸƅاƁو سمƆة اƅسƁیم اƅر 

  .وƅ ƛنſس اƅسنةد تریƆیون ϭϬدوƛر žي ţین Ɓدرة اƅمŠموŷة اƅكƆي ƂƆƅیمة اŸƅاƅمیة بţواƅي 

ϰ/ ةţتوſود أنظمة استثماریة مŠدم وŷ وƍ ،ربیةŸƅیة اƅماƅوراق اƗیق أسواق اŸتزال ت ƛ تيƅوامل اŸƅمن ا
ƅربیةباŸƅم اƎƁمستثمرین بأسواƅة اƂى ثƆŷ باƆوربیة، مما یؤثر سƗدان اƆبƅبیة اƅاŻ يž كامل.  
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ϱ/ربŸƅبورصات اƅا ŶمیŠ إذ تتسم ،ŶتنویƆƅ ةţمتاƅرص اſƅمستثمرین ضیق اƅة أمام اţمتاƅرص اſƅف اŸیة بض
  .ƆƅتنویŶ، ما یضƁ Ŷیودا Ɔŷى استراتیŠیا اƛستثمار اſƅردي أو اƅمؤسسي

  :اƃدراسة اƃثانیة

وƍي رساƅة مƂدمة ƅنیل شƎادة اƅماŠستیر žي اƆŸƅوم اƁƛتصادیة ţامƆة . وكانت ƅطاƅب صایſي ŷمار    
اق اƗوراق اƅماƅیة دراسة مƂارنة ţاƅة تونس، اŠƅزاœر، مصر Ÿƅنوان مţددات اƛستثمار اƅمſţظي و آثارƋ أسو 

مţددات و اƅتي یمكن تƂسیمƎا إƅى و بŸد إتمام ƍذƋ اƅدراسة توصل إƅى أن اƛستثمار اƅمſţظي تţكمŷ ƌدة 
  .اƗوراق اƅماƅیةأسواق اžق تدƂžاتţ ƌدوث آثار مƎمة Ɔŷى ر ŷوامل داƆŦیة و ŷوامل ŦارŠیة، كما ت

كما توصل أیضا إƅى أن ţصص اƅدول اƅثƜث مţل اƅدراسة كانت متſاوتة من دوƅة إƅى أŦرى و ƍي    
Ɔŷى اŸƅموم ضŸیſة Šدا و تŸكس اƅضŸف اƅمسŠل žي ţصة اƅدول اŸƅربة من مŠموع صاžي تدƂžات 

Šذي كان نتیƅث و اƜثƅدول اƅصص اţ يž فŸضƅذا اƍ ،نامیةƅدول اƅى اƅوارد إƅظي اſţمƅستثمار اƛة ا
ضŸف اƅمţددات اƅداƆŦیة Ɯƅستثمار اƅمſţظي، žیƎا ŸŠل ƍذا اŦƗیر ضŸیſة و Żیر واضţة žي أسواق 

  .أوراƎƁا اƅماƅیة

نسرین و ƍي رساƅة مƂدمة ƅنیل شƎادة اƅماŠستیر žي اƆŸƅوم اƁƛتصادیة  بوتةو كانت ƅطاƅبة  :اƃدراسة اƃثاƃثة
  .Ƌ اƅدراسة توصƆت إƅى اƅنتاşœ اƅتاƅیةدراسة ţاƅة ƅواŶƁ اƅتŠربة اƅمżربیة و بŸد إتمام ƍذ

تŸتبر أن اƅسوق اƅماƅیة دور كبیر žي تنſیذ و نŠاح استراتŠیات اŦƅصŦصة و ذƅك من ƜŦل إمكانیة 
    نیاستŸمال اƅسوق اƅماƅي كتƂنیة تتمتŶ بمŠموŷة من مزایا منƎا توسیƁ Ŷاŷدة اƅمƆكیة و زیادة ŷدد اƅمستثمر 

ة Ɓام اƅمżرب بإدŦال إصţƜات صسوق اƅماƅي من أƍم أساƅیب اŦƅصŦاŦƅصŦصة ŷن طریق اƅ باŷتبارو 
ة و اƅسوق صبین اŦƅصŦمتبادƅة  اƅسوق اƅماƅي Ɨن ƍناك ƁƜŷة طردیة ƅتţسن أداء  و تنظیمیة تشریŸیة

ŦصŦƅیة اƆمŷ د أنŠیث نţ يƅماƅیة صاƅود أسواق ماŠونة بمدى وƍة و نشطةة مرƂمیŷ.  

ŦصŦƅا şك أن برامƅمصو ذƍي  ة تساž دراجƙیات اƆمŷ ددŷ ل زیادةƜŦ سوق منƅا Ƌذƍ و تنشیط Ŷي توسیž
اŦƅصŦصة žي اƅمżرب یبƂى مƂبوƛ نظرا  إستراتŠیةاƅسوق، إƛ أن مساƍمة اƅسوق اƅماƅي žي تنشیط و تŸſیل 

ة نظرا ƅوŠود صمستƎا برامş اŦƅصŦیة اƅتي مƅمساƍمتž ƌي ŦصŦصة ŷدد مţدود من اƅمؤسسات اŸƅمو 
ة و ذƅك ƅصŸوبة اƅتƂییم اƅدƁیق صاƗسŸار اƅذي یŸتبر أكبر ŷاœق أمام تطبیق برامş اŦƅصŦ مشكƆة تţدید

  .Ɔƅمؤسسات اƅمŸروضة ŦƆƅصŦصة 
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  : منŝƌ اƃدراسة

اƅمطروح  Šوانب اƅموضوع انطƁƜا من اƅتŸرف Ɔŷیƌ وصوƛ إƅى اŠƙابة ŷن اƅتساؤول إن اţƙاطة بمŦتƆف
žي اƙشكاƅیة تطƆب منا استŸمال اƅمنŠƎین اƅوصſي و اƅتƆţیƆي كركیزتین أساسیتین žي ƍذƋ اƅدراسة،ţیث 

یتبŶ اƅمنşƎ اƅوصſي من ƜŦل اƅتŸرض إƅى مŦتƆف اƅمſاƍیم و اƗسس اƅنظریة Ɔƅبţث أما اƅمنşƎ اƅتƆţیƆي 
  .سي ƆƅبţثسیستŦدم žي تƆţیل اƅبیانات اƅمŠمŸة و ƍذا تƂţیƂا ƎƆƅدف اƅرœی

  :أدوات اƃدراسة

  :أثناء اƂƅیام بإنŠاز ƍذا اƅبţث تم اŷƛتماد أساسا Ɔŷى اƗدوات اƅتاƅیة

 اریرƂمن كتب، مذكرات، ت ŶŠتماد مراŷا.  
  يž اƍادŠذر إیŸتي یتƅدیثة اţƅدراسات اƅى اƆŷ صولţƅل اŠنترنت من أƛانة بشبكة اŸستƛا

  .اƅمكتبات
 تŦمƅیین اŸامŠƅساتذة اƗتصال باƛاƌیŠتوƅب اƆستشارة و طƛل اŠصین من أ.  

 Ƌیكل اƃدراسة   

من اŠل دراسة واžیة وţسر اشمل ŠƅمیŠ Ŷوانب اƅموضوع ؛ تمت اƅدراسة Ɔŷى ثƜثة žصول      

سبƂتƎم مƂدمة ŷامة و ینتƎون بŦاتمة ŷامة، ţاوƅنا من ƎƅƜŦا اŠƙابة Ɔŷى ƙشكاƅیة اƅمطروţة 

  .ƅب اƅموضوع ţیث تطرƁنا žي  مستŸنین باſƅرضیات اƅتي تسƎل اƅى

اƅذي یţتوى Ɔŷى أربŸة مباţث  اƙیطار اƃنظري اƕسواق اƃماƃیةاſƅصل اƗول اƅذي یţمل ŷنوان     

اƅذي تŸرضنا žیƌ إƅى نشأة و اƅتطور اƅتاریŦي اƅسواق  ماƋیة اƃسواق اƃماƃیةرœیسیة اƅمبţث اƗول ţول 

ط Ɓیام اƅسواق اƅماƅیة و وظاƎſœا و أƍمیتƌ اƅسواق اƅماƅیة مƎſوم اƅسواق اƅماƅیة و ŦصاœصƎا وشرو 

 اƅماƅیة و ŷوامل نŠاƎţا 

و اƅذي تŸرžنا žیƌ  تƀسیمات اƃسواق اƃماƃیة و اƃمتŶامƄون żیƌاأما اƅمبţث اƅثاني Ǝžو بŸنوان      

إƅى تصنیſات اƅسواق اƅماƅیة و إبراز أƍمیة ƍذƋ اƅسواق آو وظاƎſœا وžى اŦƅیر تطرƁنا إƅى أƍم 



ϣــــϣةـــــقد 
 

 
 و 

أما اƅمبţث اƅثاƅث Ǝžو بŸنوان اƗدوات اƅمتداوƅة žى اƅسواق اƅماƅیة ،تŸامƆون žي اƅسواق اƅماƅیةاƅم

         ţیث Ɓسمنا ƍدا اƅمبţث إƅى مطƆبین اƅمطƆب اƗول žكان اƗدوات اƅمتداوƅة žى اƅسواق اƅنƂد

                .                 و اƅمطƆب اƅثاني žكان اƗدوات اƅمتداوƅة žي سوق رأس اƅمال

ماƍیة اƅكſاءة  ţیث تطرƁنا žي ƍدا اƅمبţث اƅى كŽاءة اƃسواق اƃماƃیةاƅمبţث اƅرابƎž Ŷو بŸنوان       

سوق و كیſیة تƂţیƎƂا أنواع اƅكſاءة و متطƆبات تƂţیƎƂا و اƅصیź اƅمŦتſƆة Ɔƅكſاءة ،اſƅصل اƅثاني كان 

  :    تţت ŷنوان اƙطار اƅنظري اƛستثمار و Ǝžم إƅى ثƜثة مباţث 

اƅمبţث اƗول یتضمن مſاƍمیة أساسیة ţول اƛستثمار أما اƅمبţث اƅثاني یتضمن اƅمناخ     

ƛستثماري ومŸایر تمویل اƛستثمار و مţضرات  أما اƅمبţث اƅثاƅث یتكون من مŠاƛت و مţددات ا

اſƅصل اƅثاƅث  Ŧžصصناƅ Ƌدراسة  ţاƅة بورصة اŠƅزاœر ودورƍا žى تمویل . اƛستثمار ŷواœدة ومŦاطرة 

Šاز ثم اƅتطرق اƛستثمار وداƅك بتطرق žى اƅى ماƍیة بورصة اŠƅزاœر من ţیث واƅنشأة و اƅمراţل اƙن

إƅى أداء بورصة اŠƅزاœر وžى اƅمبţث اŦƗر تطرƁنا اƅى أسباب اƅضŸف بورصة ثم أŷطینا اƆţƅول 

 şœدراسة وكدا نتاƅا  şœنتاƅامة واŸƅصة اƜŦƅامة  تضم اŷ اتمةŦث بţبƅتمنا اŦ ر وœزاŠƅیل بورصة اŸſت

                                                                                         اŦتبار اſƅرضیات اƅبţث ثم اƅتوصیات  اƅمƂترţة  أŦیرا أžاق اƅبţث

  

  

  

  

  

  

 



 

 

 

 

 

 

 

 

ϓصل اϷول 
اϟنظري  اϹطار

اϟماϟیة ϸϟسواق  
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  :تمƌید

ƍـــذƋ اƗســـواق بأƍمیـــة كبـــرى žـــي  تŸƆـــب اƗســـواق اƅماƅیـــة دورا ƍامـــا žـــي اţƅیـــاة اƁƛتصـــادیة، ţیـــث تţظـــى
اƁƛتصــادیات اƅمŸاصــرة Ɔŷــى اƅــرŻم مــن اŦــتƜف درŠــة تƂــدمƎا و نظمƎــا اƅسیاســیة، و ƍــذا راŠــƅ Ŷمــا تƂــوم بــƌ مــن 

" ذات اŠŸƅـز"و اƅمƂترضـة "  ذات اſƅـاœض"دور ƍام žي تكـوین ƂƆţـة اƅوصـول بـین اƅوţـدات اƁƛتصـادیة اƅمƂرضـة 
ƅل اƜżــو اســتţرات نŦمــدƅا ƌیــŠــدف توƎطــراف بƗا ŶمیــŠ Ţƅیــق مصــاƂţــة بمــا یضــمن تţمربƅســتثماریة اƛــرص اſ

اƅمتŸامƆة žیƂž ،ƌیـام اƅنشـاط اƁƛتصـادي و توسـیƌŸ رƍینـا بتـوžر ŷناصـر اƙنتـاج و Ɔŷـى رأسـƎا ŷنصـر رأس اƅمـال 
اƅمـال ƅذƅك žإن اţƅاŠة Ɔƅتمویل باŷتبارƋ أţد اƅمƂومـات اƗساسـیة ƅتطـویر اƂƅـوى اƅمنتŠـة و توسـیƎŸا و تـدŷیم رأس 

اŦƅــاص Ŧƅطــة تمویــل رأس اƅمــال اƅمنــتş، كانــت اƅســبب وراء نشــوء و تطــور اƗســواق اƅماƅیــة و اƅتــي تŸنــى بŸƆــب 
دور اƅوســـــاطة ƛســـــتſادة أصـــــţاب اŠŸƅـــــز مـــــن žـــــاœض رأس اƅمـــــال اƅضـــــروري ƅضـــــمان اƛســـــتثمار و اƅتوســـــŶ و 

تبـــادل اƗمـــوال ŷنـــد اƅســـŸر  اƛســـتمرار و ذƅـــك   Ɔŷـــى اŷتبـــار أنـــƌ موƁـــŶ یتƂƆـــى žیـــƌ اŸƅـــرض و اƅطƆـــب و یţـــدث
 .اƅتوازني

ƅتوضـــیƍ ŢـــذƋ اžƗكـــار اŦترنـــا أن نŸـــاşƅ اƙطـــار اƅنظـــري Ƙƅســـواق اƅماƅیـــة žـــي ƍـــذا اſƅـــص مŸتمـــدین Ɔŷـــى 
  :اƅمباţث اƅتاƅیة

  ŷمومیات ţول اƗسواق اƅماƅیة: اƅمبţث اƗول

  تƂسیمات اƗسواق اƅماƅیة و اƅمتŸامƆون žیƎا: اƅمبţث اƅثاني

  Ɨدوات اƅمتداوƅة žي اƗسواق اƅماƅیةا: اƅمبţث اƅثاƅث

      Ŷرابƅث اţمبƅیة: اƅماƅسواق اƗاءة اſك  
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  سواق اƃماƃیةاƙطار اƃنظري Ɩƃ: اƃمبšث اƕول
ƅي و تطأدي اƅدوƅاري اŠتƅي تبادل اž نتـاجورƙكبیـرة ممـا  اƅا Ŷمشـاریƅـى تمویـل اƅـة إŠاţ ـىƅإ Ŷواسـƅي اŷصـناƅا

 اƙنتاŠیــةو اŠƅماŷــات إƅــى ابتكــار مؤسســات Ɓــادرة Ɔŷــى تŠمیــŶ اƅمــدŦرات و توظیƎſــا žــي اƂƅطاŷــات  اžƗــرادſţــز 

و تشـــیر اƅوƁـــاŶœ إƅـــى أن اƗســـواق اƅماƅیـــة تŸƆـــب دورا مƎمـــا žـــي دžـــŶ و توســـیƁ Ŷاŷـــدة اƅمƆكیـــة ƆƅمشـــاریŶ،  اƅمŦتſƆـــة

   .كاƅیفیل و تſŦیض اƅتو و ذƅك ƅدورƍا žي تنویŶ مصادر اƅتم ƆŠŷة اƅنمو اƁƛتصادي

  :اƕسواق اƃماƃیة نشأة: اƃمطƄب اƕول
بتŸـدد ƎŠـات و Ɓـیم  توین ƍذƋ اƗسـواق ارتبطـإن تاریť إنشاء اƗسواق یبین أن اƗسباب اƅتي أدت إƅى تك        

 اƙمبراطوریــةو أشــكال إصــدار اƅنƂــد مــن Ɓبــل دول اŸƅــاƅم اƅمŦتſƆــة ممــا أدى إƅــى إنشــاء مƎنــة اƅصــراžة، ſžــي زمــن 

تبـدیل اŸƅمـƜت نتیŠـة إƅـى تبـادل  اƅرومانیة اƅتي كانت تستƂبل اƅزاœرین مـن دول اŦƗـرى ţیـث ظƎـرت اţƅاŠـة إƅـى

žصراƅة و اžصراƅى مكاتب اƅة إŠاţƅشرق، تأكدت اƅا Ŷم Ŷواسƅاري اŠتƅـي اž یكـاŠƆـى بƅـت إƆƂیا، ثـم انتƅي ایطاž ین

ƅــي مدینــة بــروج اž دیــداţشــر و تŷ Ŷرابــƅــرن اƂƅیببدایــة اŠƆ ةžصــراƅــال اŠــي مž مــلŸتــي تƅت اƜœــاŸƅامــت اƁ كیــة و

žــي منــزل اƅســید žانــدر بــورز ţیــث كانــت تــتم ŷمƆیــات اƅبیــŶ و اƅشــراء و تبــادل اƅبضــاŶœ و بیــŶ و شــراء  باŠƛتمــاع

مین، و مـن اسـم ƍـذا اƅتـاŠر صـارت تسـمیة اƅبورصـة بأشـكاƎƅا اţƅاƅیـة اƅمŸروžـة Ɨن أاŸƅمƜت ثم كتابة بواƅص اƅت

  .اſƅرنسیة تŸني أسواق اƗوراق اƅماƅیةاسم بورز ب

ثـم إƅـى  ϭϲϯϵكـا و انتƂـل إƅـى مدینـة ƅیـون žـي žرنسـا ŷـام یžـي بϭϯϯϵ ŠƆو Ɓد تم إنشاء أول سوق ماƅي žـي ŷـام 

بŸـد ţركــة  ϭϴϵϬبـاریس و إƅـى أمسـتردام وƅنــدن žـي اƂƅـرن اƅسـابŷ Ŷشــر، و انتظمـت اƗسـواق اƅماƅیـة بţــدود ŷـام 

اف أمریكـــا اƅشـــماƅیة و اŠƅنوبیـــة و كـــذƅك اƅثـــورة اƅصـــناŷیة اƅتـــي كـــان Ǝƅـــا اƗثـــر žـــي اƅكشـــوžات اżŠƅراžیـــة و اكتشـــ

 اƙنتاŠیـةمƂیاسـا Ɔƅتطـور و مـرآة تŸكـس اƅتنـوع žـي اƂƅطاŷـات تŸد اƗسـواق اƅماƅیـة الآن و  اƁƛتصاديتطور اſƅكر 

  . 1اƅمŦتſƆة و اƗدوات اƛستثماریة اƅمتاţة

                                                             
ϭ  ،دیةدرید كمال آل شیبƀنƃیة و اƃماƃسواق اƕردن، اƗنشر، اƆƅ مسیرةƅدار ا ،ϮϬϭϮص ،ϯϰ-ϯϱ.  
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مرت žكرة اƗسواق اƅماƅیة Ɓبل وصوƎƅا إƅى اƅشكل اƅموŠـود Ɔŷیـţ ƌاƅیـا بŦمسـة مراţـل یمكـن تŦƆیصـƎا  Ƃƅد       

  :žیما یƆي

و Ɓد تمیـزت ƍـذƋ اƅمرƆţـة بوŠـود ŷـدد كبیـر مـن اƅبنـوك اŦƅاصـة و مţـƜت اƅصـراžة و ارتſـاع  :اƃمرƄšة اƕوƃى

ــــــى اســــــتثمار مــــــدŦراتƎم  اžƗــــــراد إƁبــــــالنســــــبي žــــــي مســــــتوى اƅمŸیشــــــة و  Ɔŷ ــــــي žــــــةم               شــــــروŷات تŠاریــــــة و زراŷی

إƅــى كبــر Šţــم ƍــذƋ اƅمشــروŷات ذƅــك إƅــى اتســاع اƅمŸــامƜت اƅتŠاریــة و ممــا أدي ذƅــك  يممــا أد. إƅــť...و Ƃŷاریـة

اƅتـــي أصـــبţت بţاŠـــة إƅـــى رؤوس أمـــوال كبیـــرة أصـــبŢ اſƅـــرد یŠŸـــز ŷـــن تمویƎƆـــا ممـــا أصـــبŢ یŠƆـــأ إƅـــى اƅبنـــوك 

  .ƅك من ŷواƁب وŦیمةƁƜƅتراض و ما Ɓد یترتب Ɔŷى ذ

تتمیـز ƍــذƋ اƅمرƆţـة ببدایــة ظƎــور اƅبنـوك اƅمركزیــة اƅتـي تســیطر Ɔŷــى اƅبنـوك اƅتŠاریــة بŸــد أن  :اƃمرƄšــة اƃثانیــة

أمــا žــي اƅمرƆţــة اƅثانیــة Ƃžــد أŦــذت اƅبنــوك اƅتŠاریــة تƂــوم . كانــت اƅبنــوك تتمیــز بţریــة مطƂƆــة žــي اƅمرƆţــة اƗوƅــي

اƅبنـك اƅمركـزي ƅـذƅك أصـبţت  أوامـرو  وƂžا Ƃƅواŷد اœƛتمانبŸمƎƆا اƅتƆƂیدي و ƍي Ŧصم اƗوراق اƅتŠاریة و تƂدیم 

  Ɔŷ.1یƎا اžƗراداƂƅروض اƅتي تƂدمƎا ƍذƋ اƅبنوك مţددة باƅرŻم من زیادة طƆب 

اƅمتوسط و اƅطویل مثـل اƅبنـوك اƅصـناŷیة و اƅزراŷیـة  اƁƙراضظƎور اƅبنوك اƅمتŦصصة žي  :اƃمرƄšة اƃثاƃثة

متوســطة  ســندات إصــدارت ƍــذƋ اƅبنــوك تƂــوم بŸمƆیــات و أصــبţ. إƅــť...و اƂŸƅاریــة و بنــوك اƅتنمیــة و اƛســتثمارات

اŠƗل ƅسد اţتیاŠاتƎا من اƗموال و ƅكي تſي بţاŠـات ƅتمویـل اƅمشـاریŶ اƅمŦتſƆـة و یƂـوم اƅبنـك اƅمركـزي بإصـدار 

  .سندات اŦƅزینة

ظƎور اƗسواق اƅنƂدیة و žي ƍذƋ اƅمرƆţة ازدادت ţركة اƗوراق اƅماƅیـة و اƅتŠاریـة و شـƎادات  :اƃمرƄšة اƃرابŶة
  2.اƅسوق اƅنƂدي مŶ اƅسوق اƅماƅي اندماجاƂƅابƆة Ɔƅتداول، و ƍذا یŸتبر بدایة  اƙیداع

                                                             
ϭ ربوشŦ يƆŷ سنيţاتƀیم و تطبیƋاŽیة  مƃماƃسواق اƕا ، ،Ŷتوزیƅنشر و اƆƅ رانƍدار ز ،ϮϬϭϯص ،ϭϱ -ϭϲ. 
Ϯ مد أبو موسى، یمترسţدیةة أƀنƃیة و اƃماƃسواق اƕا ،Ŷتوزیƅنشر و اƆƅ تزŸمƅدار ا ،ϮϬϬϱص ،ϭϬ. 
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تكمــل كــل  اƗســواق اƅماƅیــة اƅمƆţیــة باƗســواق اƅماƅیــة اƅدوƅیــة، بţیــث انــدماجو ƍــي مرƆţــة  :اƃمرƄšــة اŤƃامســة
مـن ţیـث ŷـرض اƅنƂـود أو اƅطƆـب ƆŷیƎـا، و ƍـذƋ اƅمرƆţـة تمثـل ƂƆţـة متطـورة žـي نمـاء اƅنظـام  اŦƗـرىسوق منƎـا 

ƌیž امةŸƅتصادیة اƁƛق اžمراƅد و تطور اƆبƅل اŦي داžمصرƅ1.ا  

  :مƌŽوم و Ťصائص اƕسواق اƃماƃیة: اƃمطƄب اƃثاني

ي اƅـدول اƅنامیـة و اƅمتƂدمـة Ɔŷـى ţـد سـواء ، و ذƅـك ƅمـا تƂـوم یţظى موضوع اƗسواق اƅماƅیة بإتمام باž źƅـ       

بــƌ مــن دور ƍــام žــي ţشــد اƅمــدŦرات و توŠیƎƎــا žــي اƂƅنــوات اƛســتثماریة و تŸمــل Ɔŷــى دŷــم اƁƛتصــاد اƅــوطني       

و سنţاول من ŦـƜل ƍـذا اƅمطƆـب اƅتطـرق إƅـى مƎſـوم اƗسـواق اƅماƅیـة باƙضـاžة إƅـى اŦƅصـاœص اƅتـي تتمیـز بƎـا 

Ɨياƅتاƅو اţنƅى اƆŷ كƅیة و ذƅماƅسواق ا.  

  :مƌŽوم اƕسواق اƃماƃیة: اŽƃرع اƕول

اŠŸƅـز  وţـدات اƗسواق اƅماƅیة بنظمƎـا و آƅیاتƎـا تسـƎل ŷمƆیـة اƅƛتƂـاء بـین اƅمـدŦرین أصـţاب اſƅواœـد و بـین     

ƅستثماریةذاƛم اƎŸتمام مشاریƙ ذاتیةƅم اƍم مواردƎیſتك ƛ ین. ƅوم اƎſى مƅك سنتطرق إƅذ Ţتوضیƅ يسوƅماƅوق ا.  

   :تŶریف اƕسواق اƃماƃیة

ƙتـي  :أوƅـز اŠŸƅـدات اţسـتثمار و وƛـي اž بŻتي ترƅرة و اŦمدƅدات اţوƅبین ا ŶمŠذي یƅطار اƙا اƎرف بأنŸو ت
  ƍ.2ي بţاŠة Ɨموال żƅرض اƛستثمار ŷبر œžات متŦصصة ŷامƆة žي اƅسوق شرط تواžر اتصال Ÿžال

یŸــرف اƅســوق اƅمــاƅي Ɔŷــى أنــƌ اƅمكــان و اƅســوق اƅــذي یــتم žیــƌ تــداول اƗوراق اƅماƅیــة بأشــكاƎƅا اƅمŦتſƆـــة  :ثانیــا
         تنظمـــƁ ƌـــوانین و ƅـــواŢœ تضـــمن إتمـــام اƅمبـــادƛت بیŸـــا وشـــراء بســـرŷة كاƗســـƎم و اƅســـندات و اƅمشـــتƂات اƅماƅیـــة،

  .و سƎوƅة وأمان

سوق اƗوراق اƅماƅیة ƍي أماكن اŠتمـاع تŠـري žیƎـا اƅمŸـامƜت žـي سـاŷات مţـددة مـن Ɓبـل، و مƆŸـن ŷنƎـا  :ثاƃثا
Ɔŷــى اƗوراق اƅماƅیــة و ذƅــك ŷــن طریــق سماســرة مţتــرžین مــؤƆƍین و متŦصصــین žــي ƍــذا اƅنــوع مــن اƅمŸــامƜت 

                                                             
ϭ ید صاƅرون، دوŦي و آƁیةƃدوƃیة و اƃماƃسواق اƕبل اƂمستƅص  ،، دار اϭϲ. 
Ϯ ميŷدƅباس كاظم اŷیة، أداء سƃماƃدیة و اƀنƃسیاسة اƃیة، اƃماƃوراق اƕوق ا ،Ŷتوزیƅنشر و اƆƅ اءſدار ص ،ϮϬϭϬ ص ،ϭϭϴ-ϭϭϵ.  
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ƘƅسـŸار اƅمتſــق ƆŷیƎـا ŷــن كـل نــوع Ɔŷـى أن یــتم اƅتŸامـل بصــورة Ɔŷنیـة ســواء باƅنسـبة ƅــƘوراق اƅماƅیـة، أو باƅنســبة 
  .سواء باƅنسبة Ƙƅوراق اƅماƅیة، أو باƅنسبة ƘƅسŸار اƅمتſق ƆŷیƎا ŷن كل نوع

و یŸـــرف اƅســـوق بأنـــƌ أداة ƍامـــة ƅتـــوžیر وتƂـــدیم اƗنشـــطة اƅمŦتſƆـــة وذƅـــك مـــن ŦـــƜل اƅـــدور اƗساســـي ƅكـــل  :رابŶـــا
و اƅثـاني توŠیـƌ اƅمـدŦرات اƗول تŸبœـة اƅمـدŦرات اƅماƅیـة و اƅتـي تـتŦƆص وظاƎſœـا اƗساسـیة žـي شـƂین اƅمؤسسات 

  1.اد ƅتƆبیة اţتیاŠات اƗنشطة اƅمŦتſƆةأو اƅمو 

  :Ťصائص اƕسواق اƃماƃیة :اŽƃرع اƃثاني 
  :ومن أƍم اŦƅصاœص اƅتي تتمیز  اƅسوق اƅماƅي نذكر مایƆي 
ϭ-ـــاعſـــذا  ارتƍ یـــث یشـــكلţینـــة، بŸیـــة وطنیـــة و مƅـــي ســـوق ماž ســـتثماریةƛدوات اƗـــاص بـــاŦƅت اƜـــامŸمƅـــم اŠţ

  .اŠţƅم نسبة ŷاƅیة من اƅتبادƛت اŠƅاریة بشكل ŷادي
Ϯ- یـــةƆكƅیمـــة اƂƅـــي اž ـــاصŦ ینـــة بشـــكلŸـــام و أســـواق مŷ ـــدان بشـــكلƆبƅـــدد مـــن اŷ ـــد أوƆمة بƍـــاع نســـبة مســـاſارت

  .Ɔƅتبادƛت اƅدوƅیة
ϯ-تمــاد شــبكŷا و یاƍیــذſــراءات تنŠــة إŸیــة و متابƅدوƅــدات اƁاŸتƅــي اž یــةƅدوƅت اƛتصــاƛظــات اţ تمــادŷƛــذا اƍ ي

  .مŦتƆف اƗدوات اƛستثماریة و كاžة اƗسواق اƅنظامیة و Żیر اƅنظامیة
ϰ-نظامیــةƅیــر اŻ تƜــامŸتƅیــر مباشــر تزایـد دور اŻ ــود أو بشــكلƂŸƅــك بشــكل مباشــر بــین أطــراف اƅــرى ذŠ ســواء ،

  .اƅوساطة اƅماƅیة أو اƛتصاƛت اƅسƆكیة و اƜƅسƆكیةمن ƜŦل 
ϱ-مضاƅا اƍسواق تسودƗبیة اƅاŻ ساسر إنţ بات شدیدة وƆƂاني من تŸتž ،اتیبةŸœشاƆƅ یةƅاŷ 2.ة     
ϲ-طŦƅت اƜامŸتƆƅ وطني، و مكانƅتصاد اƁƜƅ رةیمصدر تمویل.  
ϳ-Ɨـــة اƆیــة طویƅماƅوراق اƗــد یـــرتبط بـــاƁ مـــالƅـــل و بكســب ســوق رأس اŠƅ تمویـــلƅــي اž اصـــةŦ میـــةƍات أŷمشـــروƆ

  .اƅطویƆة الآŠالاƅتي تţتاج ƅرؤوس أموال كبیرة žي  اƙنتاŠیة
ϴ- نƗ ـكƅدیـة وذƂنƅسـوق اƅـي اž سـتثمارƛة مـن اƅـل سـیوƁـاطرة و أŦمـال یكـون أكثـر مƅي سـوق رأس اž ستثمارƛا

و كــذƅك     ة و تنظیمیــة مŦتſƆــةاƗدوات اƛســتثماریة طویƆــة اŠƗــل، اƗمــر اƅــذي یţتمــل مŦــاطر ســوƁیة أو ســŸری
  .اƗسƎم باƅرŻم من ŷاœدƍا اƅكبیر إƛ مŦاطرƍا كبیرة

ϵ- بــرات كبیــرةŦــون بŸكبیــر و یتمتƅــم اŠţƅمــن ذوي ا ƌیــž ونƆــامŸمتƅــة و یكــون اƆمŠƅتبــر ســوق اŸدیــة یƂنƅســوق اƅا
  .Šدا و یŸمƆون ţƅساب مؤسسات كبیرة أŦرى و یتم اŷƛتماد Ɔŷى اƅوسطاء و اƅسماسرة

                                                             
ϭ  ،رونŦي و آžید صاƅیةوƃدوƃیة و اƃماƃسواق اƕبل، ص اƂمستƅدار ا ،ϭϲ. 
Ϯ  ،روفŸوشیار مƍیةƃماƃوراق اƕستثمار و اƗردن، اƗا ،Ŷتوزیƅنشر و اƆƅ اءſصƅدار ا ،ϮϬϬϯ.صϴϱ-ϴϲ. 
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ϭϬ-ةƅسیوƅیة اƅاŷ تبرŸدیة تƂنƅسوق اƅي اž دمةŦمستƅستثمار اƛأدوات ا.  
ϭϭ-تبŸی Ŷتي تتمتـƅسواق اƗد من اƂنƅـاطر باسـتثماراتر سوق اŦمƅـة اƆیƆƁ . مـدینƅـدرة اƂم Ƌـدţـدین وƅـاطر اŦن مƗ

  .Ɔŷى اƅسداد تكون مŸدومة Ɨن أدوات اƅدین žي اƅسوق Żاƅبا ما تكون مصدرة من Ɓبل اţƅكومة
ϭϮ- صصینسوقŦمتƅء و اƜوكƅا من اƎیž ینƆامŸمتƅن اƗ ،رىŦƗسواق اƗمال أكثر تنظیما من اƅ1.رأس ا   

  أƋمیة ووظائف اƕسواق اƃماƃیة: اƃمطƄب اƃثاƃث 
     ƌوم بƂما تƅ ویةƁ امةŷتصادي، ودƁƛنشاط اƅز اœامة من ركاƍ تنا ركیزةƁي وž یةƅماƅسواق اƗت اţأصب  Ƌذƍ

اƗسواق من دور واضŢ تſي دŷم ŷمƆیة اƅنمو و اƅتطور، سنţاول من ƜŦل ƍذا اƅمطƆب  أبراز أƍمیة اƗسواق 
  اƅماƅیة و وظاƎſœا 

  :أƋمیة اƕسواق اƃماƃیة: اŽƃرع اƕول

  :تكمن أƍمیة اƗسواق اƅماƅیة žي أمور متŸددة نذكر منƎا

ƙتصــادیة: أوƁƛتنمیــة اƅطــط اŦ ــدي : تمویــلƅ رžتتــو ƛ ــدƁ ــى رؤوس أمــوال كبیــرةƅتنمیــة إƅیــات اƆمŷ تــاجţیــث تţ

ŷمƆیات اƁƛتراض اŦƅارŠي اƅتي Żاƅبا مـا یترتـب ƆŷیƎـا أŷبـاء اƅدوƅة، و žي ƍذƋ اţƅاƅة بدƛ من اƅتŠاء اƅدوƅة إƅى 

بطــرح كبیـرة تثƂـل كاƍـل اƅدوƅــة باƅـدیون و مـا Ɓـد یترتــب Ɔŷـى ƍـذƋ اƅــدیون مـن ŷواƁـب Żیـر مţمــودة، تƂـوم بطرƎţـا 

 ق اƅماƅیــة اƅمنظمـة، بواسـطة ƍـذƋ اƗسـواق تســتطیŶ تمویـل ŷمƆیاتƎـا اƅتنمویـة و یكــونمشـاریƎŸا اƅتنمویـة žـي اƗسـوا

ذƅــك بإشـــراك اƂƅطــاع اŦƅـــاص žــي تمویـــل ƍــذƋ اƅمشـــاریŶ بواســـطة طــرح أســـƎم ƍــذƋ اƅمشـــاریž Ŷــي اƗســـواق اƅماƅیـــة 

  .Ɯƅكتتاب žیƎا

ـــا إن اƅتŸامـــل بـــاƗوراق اƅماƅیـــة اƂƅابƆـــة Ɔƅتـــداول žـــي اƗســـواق اƅماƅیـــة Żاƅبـــا مـــا تŸمـــل Ɔŷـــى تشـــŠیŶ صـــżار  :ثانی
ŷاƅیـة و بمŦـاطر ƁیƆیـة و Ŧاصـة اق و بما یŸود ƆŷـیƎم بأربـاح اƅمستثمرین Ɔŷى توظیف أمواƎƅم بشراƎœم ƎƅذƋ اƗور 

  .ƅدیƎا Ŧبرات ŷاƅیة و متŦصصة استثمارتوظیƎſا žي شركات استثماریة أو صنادیق 

                                                             
ϭ  ،طومž وţوţ یلŶŽربیة،سیاسات تŶƃیة اƃماƃسواق اƕوم  اƆŸƅي اž ثƅثاƅطور اƅدكتور اƅادة اƎنیل شƅ دمةƂودي، مذكرة مŸسƅي اƅماƅسوق اƅة اƅاţ دراسة

 .ϭϮ-ϭϯاƁƛتصادیة، تŦصص إƁتصاد اƅنƂود، اƅبنوك و اƗسواق اƅماƅیة، بسكرة، ص
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مشـاكل اƅتضـŦم : ŷدم Ɓدرة اƅبنوك اƅتŠاریة Ɔŷى اƅتمویل اƅمتوسط و اƅطویل اŠƗل Ÿƅدة أسـباب مـن أƍمƎـا :ثاƃثا
و اƅطویƆـة اŠƗــل   رض ƅـƍ ƌـذƋ اƅبنـوك و Ŧاصـة ŷنـد منƎţـا اƂƅـروض اƅمتوسـطةو مشـاكل اƅمŦـاطر اƅتـي Ɓـد تتŸـ

إضــاžة إƅــى أن ƍــذƋ اƂƅــروض Żاƅبــا مــا تŸطــي بكمیــات مţــددة و وƂžــا ƂƆƅــوانین و اƗنظمــة اƅتــي تصــدر ŷــن اƅبنــك 
  .اƅمركزي

مناسـبة و بتكـاƅیف ƆƁیƆـة بمƂارنتƎـا بـاƂƅروض مـن اƅبنـوك تسـاŷد اƅسـوق اƅمـاƅي Ɔŷـى مـنŢ اƂƅـروض بشـروط  :رابŶا
   1.اƅدوƅیة أو اƂƅروض اŦƅارŠیة

    كثیـــرا مـــا تتŸامـــل ƍـــذƋ اƗســـواق بـــاƗوراق اƅماƅیـــة اƂƅابƆـــة Ɔƅتـــداول بـــاŸƅمƜت اƂƅابƆـــة Ɔƅتţویـــل ممـــا یترتـــب  :Ťامســـا
ţیث یمكن ƅتƆك اƗسواق طـرح أسـƎم Ɔŷى ذƅك تţویل ƍذƋ اƗسواق من أسواق مƆţیة إƅى أسواق دوƅیة أو إƆƁیمیة 

  .أو سندات ƅشركات من Šنسیات مŦتſƆة

إن اƅسوق اƅماƅي یŸمل Ɔŷـى تنظـیم و مراƁبـة إصـدار اƗوراق اƅماƅیـة و اƅتŸامـل بƎـا بمـا یكſـل سـƜمة ƍـذا  :سادسا
ƌتŷو سر ƌتƅوƎامل و سŸتƅك ،اƅـو بـذƎž رینŦمـدƅار اżمایـة صـţ یة وƅماƅد اƜبƅمة اƜؤ  مما یضمن سžتكـاƅـق اƂţی

مƆكیــة اƗدوات اƅماƅیــة مــن مســتثمر إƅــى آŦــر و باƅتــاƅي تنظــیم ŷمƆیــة تــداول  انتƂــالو اƅتــوازن باƅســوق مــن ŦــƜل 
  2.اƅماƅیة ſţاظا Ɔŷى اƅسŸر و بناءا Ɔŷى Ɓوى اŸƅرض و اƅطƆب اƗوراق

Ŷات :اسابŸتشریƅا Ŷت وضƅـو اƅمتداوƅدیـدة و اŠƅم اƎسـƗار اŸمایـة أسـţƅ زمـةƜƅیمـات اƆŸ یـةŠارŦƅتـأثیرات اƅة مـن ا
تســŸیرƍا و طرƎţــا مــن Ɓبــل مؤسســات اƅســوق اƅمــاƅي  و مــن ثــم إŷــداد آƅیــة تƂƆاœیــة ƙصــدار اƗســƎم و اƅســندات و

   .اƅمتŦصصة

اŸƅامـة žـي  اƛتŠاƍـاتžاƅسـوق اƅمـاƅي یسـاŷد Ɔŷـى تţدیـد  اƁƛتصـادیةتŸتبر اƗسواق اƅماƅیة مؤشـرا ţƆƅاƅـة  :ثامنا
  ŷ.3مƆیة اƅتبوء اƅتي تساŷد اƅمستثمرین باƗوراق اƅماƅیة اƗكثر ربţا

مناسـبة و بتكـاƅیف ƆƁیƆـة بمƂارنتƎـا بـاƂƅروض مـن اƅبنـوك  طو تساŷد اƅسوق اƅماƅي Ɔŷى منŢ اƂƅروض بشـر  :تاسŶا
  .اƅدوƅیة أو اƂƅروض اŦƅارŠیة

                                                             
ϭ سابق، ص ŶŠربوش، مرŦ يƆŷ سنţϭϳ-ϭϴ. 
Ϯ  ،سابق ŶŠمد أبو موسى، مرţصرستمیة أϭϯ. 
ϯ  ،روفŸوشیار مƍیةƃماƃسواق اƕستثمار و اƙمان، اŷ ،ىƅوƗة اŸطبƅا ،Ŷتوزیƅنشر و اƆƅ اءſدار ص ،ϮϬϬϯص ،ϴϮ. 
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ϵ 

    اƗســواق اƅماƅیــة یمكــن ţامƎƆــا مــن تţویــل ƍــذƋ اƗوراق ن اƅتŸامــل بــاƗوراق اƅماƅیــة اƂƅابƆــة Ɔƅتــداول žــيإ: ŵاشــرا
   1.إƅى أموال نƂدیة بسƎوƅة و بدون تţمل أیة Ŧساœر أو ŷناء

  :وظائف اƕسواق اƃماƃیة: اƃثاني اŽƃرع

وŠـــدت اƗســـواق اƅماƅیـــة أساســـا ƙشـــباع رŻبـــات و ţاŠـــات اƅمتŸـــامƆین، و مـــن ثـــم أصـــبţت ضـــرورة ţتمیـــة žـــي 
، ţیـث تــؤدي اƗسـواق اƅماƅیــة وظــاœف تſسـر وŠودƍــا و أƍمیتƎـا مــن ŦـƜل ƍــذƋ اƅوظــاœف اƅمŸـامƜت اƁƛتصــادیة 

  یتمكن اƅنظام من تƂţیق اƛستثمار اžƗضل Ɔƅموارد اƅماƅیة و تƂţیق اƅتوازن

ƙموال  :أوƕال اƀیل انتƌـزتسŞšƃدات اšى وƃائض إŽƃدات اšیـة : من وƅماƅسـواق اƗل اƜـŦ و یـتم مـن
žـي  موازناتƎـاžـي اžƗـراد، اƅشـركات و اƎŠƅـات اţƅكومیـة اƅتـي تتمتـŶ بوŠـود žـاœض مـاƅي  تŠمیŶ و توţیـد مـدŦرات

و مـن ŦــƜل Ɓیـام اƗسـواق اƅماƅیــة بƎـذƋ اƅوظیſــة تţصـل اƅوţــدات .Ɓطاŷـات اžƗـراد، اƅشــركات و اƂƅطـاع اţƅكــومي
ذات اŠŸƅـز žـي موازناتƎـا  اƁƛتصادیة ذات اſƅاœض Ɔŷى اƗوراق اƅماƅیة اƅتـي تƂـوم بإصـدارƍا اƅوţـدات اƁƛتصـادیة

  2.اƅماƅیة

تŸــد اƅســوق اƅماƅیــة اƂƅنــاة اƅرœیســیة ƅتنſیــذ اƅسیاســات :اƃمســاƋمة żــي تƀšیــق اƙســتƀرار اſƙتصــادي: ثانیــا
Ɓتصـــاد ţـــدیث، إذ تســـتطیŶ اţƅكومـــات مـــن ŦـــƜل تنſیـــذ سیاســـاتƎا اƅنƂدیـــة و اƅماƅیـــة أن تƂţـــق اƛاƁƛتصـــادیة žـــي 

أƍـداف اƁƛتصـاد اƅكƆیــة و Ŧصوصـا ţاƅــة اƛسـتƂرار اƅنƂــدي و اƅمـاƅي، إذ أن وŠـود مثــل ƍـذƋ اƗســواق یسـاŷد žــي 
اƅســوق اƅمſتوţـة، كمــا  اƗدوات Żیـر اƅمباشــرة žـي إدارة اƅسیاســة اƅنƂدیـة و Ɔŷــى وŠـƌ اŦƅصــوص ŷمƆیـات اسـتŦدام

ـــƌ منţنـــى اŸƅاœـــد Ɔŷـــى اƅســـندات اţƅكومیـــة كمصـــدر  Ɔـــي ضـــوء مـــا یمثž ،سیاســـاتƅا ƋـــذƎƅ ضـــلžیـــذ أſـــي تنž مƎتســـ
و اƁƛتـــراض و مŸـــدƛت  اƁƙـــراضžـــي مســـتویات  اƅتـــأثیرتوŸƁـــات اƅســـوق بشـــأن أســـŸار اſƅاœـــدة  ƆƅمƆŸومـــات ţـــول

اƛسـتƂرار اƅمـاƅي و تŸمیـق ŷمـل اƂƅطـاع اƅمصـرžي و  یا žـي تƂţیـقو اƅتضŦم اƅمستƂبƆیة و ƍي بذƅك تŸƆب دورا ţی
  .اƅماƅي و باƅتاƅي تƂţیق اƛستƂرار اƁƛتصادي

Ƃـود، žإţـدى وظــاœف نتƂــوم اƅسـوق اƅماƅیـة بوظـاœف أŦـرى مســاŷدة و مكمƆـة ƅوظـاœف اƅ :تـوżیر اƃسـیوƃة: ثـاƃثا
اƅتــــي بواســــطتƎا تƂــــوم اƅنƂــــود بƎــــذƋ اƅنƂــــود ƍــــي اســــتŦدامƎا أداة ƆƅــــدŶž اţƅــــاƅي و الآŠــــل، و اƗســــواق اƅماƅیــــة ƍــــي 

تƎا مـــن ŦـــƜل اƅمصـــارف اŸƅامـــة žـــي یſســـیƆة ƆƅـــدŶž یـــتم اƅتŸامـــل بƎـــا و تصـــكات اƅتـــي تســـتŦدم و یاƅوظـــاœف، žاƅشـــ

                                                             
ϭ ملŠƅویدان اŠ مالŠدیةƀنƃیة و اƃماƃسواق اƕا ، ،Ŷتوزیƅنشر و اƆƅ اءſدار ص ،ϮϬϬϮص ،ϮϬ. 
Ϯ  ،مید مطاوعţƅبد اŷ دŸاصرةسŶمƃیة اƃماƃسواق اƕمنصورة، ، مكتبة أم اƅرى باƂƅاϮϬϬϭص ،ϮϮ. 
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ϭϬ 

اƅــذي تــوžرƋ اƗســواق  اœƛتمــاناƗســواق اƅماƅیــة، و اƂƅــروض اƅتــي تمــنŢ مــن ƅــدى اƅمصــارف ƍــي Šــزء مــن Ɓــرض 
و مثƆما تƂـوم اƗسـواق اƅماƅیـة بتـوžیر žـرص ƅتţویـل اƅنƂـود إƅـى أشـكال ماƅیـة ţƜƅتſـاظ بƎـا žإنƎـا žـي اƅوƁـت .اƅماƅیة

مـــن اƗوراق اƅماƅیـــة إƅـــى نƂـــود žـــي أي وƁـــت  ومŠـــوداتƎمنſســـƌ تـــوžر اſƅـــرص Ɨصـــţاب اƅثـــروات اƅماƅیـــة ƅتţویـــل 
 Ŷة مـــŷة أكبـــر و بســرƅســیوƅ ƌیـــž ونŠتــاţــاضیſŦكـــذا  انƍ ویــل، وţتƅـــة اſƆرتكžیــة تـــوƅماƅســـوق اƅــإن اž  رینŦمـــدƆƅ

  ž.(1رصة اţƅصول Ɔŷى اƅسیوƅة و žرصة اŸƅاœد žي آن واţد(žرصتین ƍما 

مـن أكثـر اƅوظـاœف اƁƛتصـادیة Ɔƅسـوق اƅماƅیـة أƍمیـة، ƍـي تـوžیر  :تšویـل اŤƃطـر و تšویـل اƙنتظـار: رابŶا
اƅمŦـاطر اƅماƅیــة، إذ تســƎم وظیſـة تţویــل اŦƅطـر žــي تنمیـة اƛســتثمارات اƅمادیــة  إزاءاţƅمایـة ŸƆƅدیــد مـن اŷƗمــال 

اƅتـي تƂـوم بƎـا اƅشـركات اƅمسـاƍمة مــن ŦـƜل Ɓیـام اƅسـوق ببنـاء مſţظــة ماƅیـة تضـم أوراق ماƅیـة متنوŷـة Ƃƅطاŷــات 
žرصـة تـوžیر اƅماƅیـة  ƘƅسـواقمŦتſƆة و منشآت متنوŷة، مما یـؤدي إƅـى تſŦـیض اƅمŦـاطر، žضـŷ Ɯـن ذƅـك یتـاح 

اţƅمایــة مــن أنــواع ŷــدة مــن اƅمŦـــاطر مــن ŦــƜل تــوžیر žــرص بیـــŶ اƗمــوال اƅماƅیــة اƅمســتƂبƆیة و شــراƎœا ƅتżطیـــة 
مŦاطر تżییر أسŸار اſƅاœدة و أسŸار صرف اŸƅمƜت أو أسŸار اƅسŶƆ اŦƅدمات نſسـƎا و اƅتـي یطƆـق ƆŷیƎـا ŷمƆـة 

  .اƅتţوط

و ƍي مـن اƅوظـاœف اƗساسـیة و اƅمƎمـة اƅتـي تـرتبط  :ماƃیةتšدید اƕسŶار Ɩƃوراق اƃاŶƃداƃة żي : Ťامسا
ارتباطــا وثیƂــا باƅوظیſــة اƗوƅــى žیŠــب أن ƛ تــوžر اƅبورصــة تســƎیل اƅتســویق Ɔŷــى ţســاب اƗســŸار، žــإƅى Šانــب 
ţــرص اƅمــدŦر Ɔŷــى أن یكــون ƅدیــž ƌرصــة كبیــرة ƅبیــŶ أوراƁــƌ اƅماƅیــة كƆمــا اţتــاج إƅــى ذƅــك žإنــƌ یţــرص أیضــا أن 

ƅـذي یبیـž Ŷیـƌ مناسـبا ƛسـتثماراتƌ و باƅتـاƅي žـإن Ɔƅسـوق دور žـي تƂţیـق ŷداƅـة اƗسـŸار، و ذƅـك مـن یكون اƅسŸر ا
و اتصــــاƛت اƅسماســــرة  إمكانیــــاتبمـــا ƅــــدیƎا مــــن أƎŠــــزة و ŦـــƜل اƅƛتƂــــاء اƅواســــƆƅ ŶطƆــــب و اŸƅــــرض مŸــــا، Ǝžــــي 

طƆــب و اŸƅــرض žــي مكــان ƛتƎم بŸمƎœƜــم بوســاœل اƛتصــال اƅمŦتſƆــة اƅتــي تŸمــل Ɔŷــى تŠمیــŶ اƅاببŸضــƎم و اتصــ
Ŷبیــƅیـة اƆمŸž ،سـارةŦمضـطرا ب Ŷـة و یبیـŠاţƅط اżضـƅ ـرضŸیت ƛ تـىţ ŶœبـاƆƅ ƛـادŷ راŸسـ ƌیـƆŷ ـد، ممـا یترتـبţوا   
    و اƅشــراء تكشــف ŷــن اƅســŸر اƂţƅیƂــي ƅــƘوراق اƅماƅیــة، ƅتــواžر شــروط اƅســوق اƅكامƆــة بƎــا و تطبیــق Ɓــانون اŸƅــرض 

  Ɓ.2وف ŷند اƗسŸار اƂţƅیƂة و اƂƅیم اƅنسبیة ƅكل منƎماو اƅطƆب دون تŷƜب، و بذƅك یمكن اƅو 

إن اƗسـƎم و اƅســندات و Żیرƍـا مــن اƗوراق اƅتـي یــتم اƅتŸامــل : اƃمšاżظــة Ƅŵــى اƃثــروة و تنمیتƌــا: سادسـا
، ţتــى موŷـد اţƅاŠـة إƅیƎــا žـي اƅمســتƂبل )اƂƅـوة اƅشـراœیة(و أمƎمـة مــن وسـاœل ſţـظ اƂƅیمــة  بƎـا žـي اƗســواق وسـیƆة

                                                             
ϭ سابق، ص ŶŠمي، مرŷدƅباس كاظم اŷϮϰ-Ϯϳ. 
Ϯ ƅباس كاظم اŷمŻسابق، صد ŶŠي، مرϮϱ-Ϯϲ. 



 اϹطار اϟنظري ϸϟسواق اϤϟاϟیة                                                   اϷول           Ϟاϟفص
 

 
ϭϭ 

بیƎŸـا ƛسـیما أن اƗوراق اƅماƅیـة ƛ تسـتƆƎك أو تتآكـل بمـرور اƅـزمن بـل إنƎـا Ɔŷـى اŸƅكـس توƅـد أرباţـا و بـذƅك žیتم 
 .žإنƎا تساŷد Ɔŷى نمو ثروة من یƂتنیƎا

  

و ذƅـك ŷـن طریـق اƅبنـك اƅمركـزي ţیـث یسـتŸمل اƅبنـك  :اƃمساŵدة Ƅŵى تنŽیـذ اƃسیاسـات اƃنƀدیـة: سابŶا
ƅسـوق اƅیـات اƆمŷ وبƆمركزي أسـƅإذا ا ƌـا أنـƎصـود بƂمƅـة و اţتوſـأ مŠƆی ƌإنـž یمŦتضـƅـة اţžمركـزي مكاƅبنـك اƅأراد ا

إƅى أساƅیب منƎا أن یسţب Šزءا من اƅكتƆـة اƅنƂدیـة مـن بـین أیـدي اŠƅمƎـور و اƅبنـوك žیطـرح žـي اƗسـواق اƅماƅیـة 
و إذا أراد مكاţžـــة أدوات ماƅیـــة ƅســـندات و أذونـــات Ŧزینـــة، و یبیƎŸـــا بأســـŸار تŸـــود Ɔŷـــى اƅمشـــترین بŸواœـــد مżریـــة 

  ž ،.1ي اƁƛتصاد مباźƅ من اƅنƂود ŷن طریق شراء سندات و أوراق و أدوات ماƅیة أŦرى)یضť(اƅركود 

 ىو ذƅك باƅنسبة Ƙƅمـوال اſƅاœضـة، ƅـد :تسƌیل اƕسواق اƃماƃیة ŵمƄیات اƙستثمار ſصیرة اŞƕل: ثامنا
اƗمـــوال اſƅاœضــة žـــي اƗســواق اƅماƅیـــة ƅثƂــتƎم اƅتامـــة Ɔŷـــى ſƅتـــرة مŸینــة، žتســـتثمر ƍــذƋ بŸــض اƅشـــركات أو اžƗــراد 

  .ƁدرتƎم بیƍ ŶذƋ اƛستثمارات žي اƅوƁت اƅذي یţتاŠون žیƌ إƅى نƂد ساœل

        مƂـــارب ƗســـŸار اŸƅمƆیـــات اƅســـابƂة تنſیـــذ اŸƅمƆیـــات بســـŸر تتضـــمن  :ســـوق مســـتمرة دائمـــة إیŞـــاد: تاســـŶا
žي أي وƁت تسییل أţواƅـƌ اƅماƅیـة أو Šـزء منƎـا بسـرŷة و سـƎوƅة  مرو اƂţƜƅة ƅنſس اƅورƁة، و یكون بوسŶ اƅمستث
    2و بأدنى تكſƆة ممكنة و بأžضل سŸر ممكن

  :شروط اƕسواق اƃماƃیة و ŵوامل نŞاƌšا: مطƄب اƃثاƃثƃا
تشكل اƗسواق اƅماƅیة بتنظیماتƎا اƅمŦتſƆـة ركنـا أساسـیا مـن أركـان اƎƅیكـل اƅتمـویƆي žـي اƅـنظم اƁƛتصـادیة اƅتـي    

ــــة داŷمــــا أساســــیا ƛ یمكــــن أن تكــــون  ــات اƅســــوق ،ţیــــث تŸتبــــر اƗســــواق اƅماƅی ــــى آƅیــ Ɔŷ ــــى ƅوƗــــة اŠدرƅتمــــد باŸت
توŠیـــƌ اƅمـــدŦرات، و یƎــدف ƍـــذا اƅمطƆـــب إƅـــى اƁƛتصــادیات اƅمŸاصـــرة مـــن دونƎــا نظـــرا ƅمـــا تƂــوم بـــƌ مـــن تŸبœــة و 

  .تŸمیق اƅمŸرžة باŠƅوانب اƅتاƅیة
  :اƃشروط اƃمƚئمة ƃتكوین اƃسوق اƃماƃي: اŽƃرع اƕول

  :بالآتيیتطƆب ƅتكون سوق ماƅي توžر ŷدة شروط یمكننا إŠماƎƅا 
 ƙة : أوƃدوƃي اż ودةŞموƃیة اƃماƃمؤسسات اƃدد اŵ زیادة:  

                                                             
ϭ  ،یةزیاد رمضان، مروان شموطƃماƃسواق اƕتوریدات، اƅتسویق و اƆƅ دةţمتƅربیة اŸƅشركة اƅة، اţتوſمƅدس اƂƅة اŸامŠ ،ϮϬϬ/ص ،ϭϬ-ϭϭ. 
Ϯ مد اţیم بن مƍضیريیاسر بن إبراŦƅیةƌƀż یة دراسةƃماƃسواق اƕي اż امشƌƃر باŞمتاƃمد بن ، اţة مŸامŠ ،ƌƂſƅي اž ستیرŠماƅادة اƎنیل شƅ دمةƂة مƅرسا ،

  .ϰϵ-ϱϬص  ϮϬϬϱ اƅممƆكة اŸƅربیة اƅسŸودیة،سŸود اƙسƜمیة،
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ƁƜŷــــة Ɓویــــة بــــین اƂƅطــــاع اƅمــــاƅي و بــــین تنمیــــة اƅمــــدŦرات بƎــــدف تشــــŠیŷ ŶمƆیــــات  و یرŠـــŶ ذƅــــك ƅوŠــــود       
اƛستثمار ţیث تŸتبر اƅمؤسسات اƅماƅیة بمثابة أوŷیة ادŦاریة Ÿƅامة اžƗراد و اƅتـي تƂـوم ƍـذƋ اƅمؤسسـات بŸمƆیـات 

Ƌ اƅشـركات و ƍــذƋ اƁƙـراض إƅـى اžƗـراد و اƅمســتثمرین مـن أŠـل إنشـاء شــركات و مشـاریŶ منتŠـة و اƅتـي تŸتبــر ƍـذ
ƅــذا . اƅمشـاریŠ Ŷــزءا ƍامــا مـن ŷمƆیــة اƅتنمیــة اƁƛتصــادیة و اƅتـي ƛ یمكــن اƛســتżناء ŷنƎــا žـي أي نظــام اƁتصــادي

إƅــى ŷمƆیــات  žــإن تشــŠیŶ اƅســوق اƅمــاƅي یƂتــرض تشــŠیŶ اƛدŦــار žــي اƂƅطــاع اŦƅــاص و اƅتــي تتţــول žــي اƅنƎایــة
žر اƅمؤسسات اƅماƅیة žي داŦل اƅدوƅة ، من ƍنـا یتطƆـب مـن ƍـذƋ استثماریة منتŠة و اƅتي ƛ یمكن أن تتم بدون تو 

  :اƅمؤسسات ما یƆي 
  .تţسین ورŶž مستوى اŦƅدمات اƅمصرžیة أ

  .رŶž أسŸار اſƅاœدة كمſţز Ɔŷى اƛدŦار ب
  .تţسین اƅشكل اŦƅارŠي ƎŠƆƅاز اƅمصرžي و زیادة ŷدد žروƌŷ و ƁربƎا من ŷامة اƅشŸب  ج

   :استثمارات تšویل اƃمدŤرات إƃى: ثانیا 

تŸتبــر اƅســوق اƅمــاƅي مــن أƍــم اƗدوات اƅتــي یــتم بواســطتƎا تţویــل اƅمــدŦرات اƅمŠمŸــة إƅــى اســتثمارات وذƅــك      
اƅتـي ƅكون ƍـذƋ اƅسـوق تŸـد بمثابـة سـوق اƛسـتثمار أمـوال اžƗـراد و اƅمؤسسـات و اƅبنـوك žـي شـراء اƗوراق اƅماƅیـة 

ریــة أو Ƃŷاریــة أو Ɓروضــا تتمثــل žــي ســندات و ƍنــاك ŷــدة تمثــل ţصصــا žــي رأس مــال مؤسســات صــناŷیة أو تŠا
  .طرق اتبŸت ƅتţویل اƅمدŦرات إƅى استثمارات منƎا

نسـبة مـن مرتبـات اƅمـوظſین مƂابـل مـنƎţم أسـƎم žـي شـركات  باƁتطـاعاƁتطاŷات إŠباریة من اƅموظſین، وذƅـك  -أ
  .Ɓویة مساƍمة

أیــام Ŧاصــة ŠƆƅمƎــور بزیــارة اƅبورصــات مــن أŠــل مŸرžــة ŷمــل اƅبورصــة، و تســمى ƍــذƋ اƅمţاوƅــة  تŦصــیص -ب
ŶمیŠƅي متناول اž بیةŸبورصة شƅل اŸŠب.  

إنشاء ما یسمى بنوادي اƛستثمار و ƍي ŷبارة ŷن ŠمŸیـات أشـŦاص یŦصـص كـل ŷضـو مـن أžرادƍـا مبƆـź  -ج
  .ي شراء أوراق ماƅیةţƅساب أŷضاƎœا Ƌ žمن اƅمال و تƂوم اŠƅمŸیة باستثمار 

  :إنشاء بورصات Ɩƃوراق اƃماƃیة : ثاƃثا
واƛســتثمار اƎƅامــة žـي اƅــدول ذات اţƅریــة اƁƛتصــادیة بورصــات اƗوراق اƅماƅیــة مــن أƎŠـزة اƛدŦــار  تŸتبـر        

žاƅبورصـــات ƍـــي . ŸƆـــب كـــل مـــن اƂƅطـــاع اŸƅـــام واŦƅـــاص دورž Ƌـــي ƍـــذا اƅشـــأنأو ذات اƁƛتصـــاد اƅمŦـــتƆط ţیـــث ی
أســـواق ƛســـتثمار أمـــوال اžƗـــراد و اƅبنـــوك اƅتŠاریـــة و صـــنادیق اƅتـــأمین وصـــنادیق اƛدŦـــار وŻیرƍـــا مـــن مصـــادر 
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 ŶمیـــŠمـــوالتƗاریـــة و،اŠیة أو تŷـــي رأس مـــال مؤسســـات صـــناž صصـــاţ تـــي تمثـــلƅیـــة اƅماƅوراق اƗـــا اƎیž یتـــداول       
  : و من أƍم مƎام اƅبورصة اƅماƅیة ما یƆي 

  .تţویل أموال اƅمدŦرات إƅى أموال مستثمرة žي مشروŷات Ɓاœمة أو žي دور اƅتكوین -أ
       1.تţویل اƛستثمارات طویƆة اŠƗل إƅى أموال ساƆœة ŷند اţƅاŠة -ب

  :اƋƙتمام بوسائل اƚŵƗم و مراſبتƌا:  رابŶا
Ŧر ى كــل مســتثمر و كــل مــدظــاƅســندات ƛ بــد أن یصــاţبƌ إŷــƜن مناســب ţتــى یţإن تكــوین اƅشــركات أو طــرح 

أمواƅــƌ، و Ɔƅمţاžظــة Ɔŷــى مصــţƆة صــżار اƅمــدŦرین žإنــƛ ƌ بــد مــن مراƁبــة ƍــذƋ باſƅرصــة اƅتــي یţتاƎŠــا ƅتوظیــف 
  .دیة و یتطƆب ţذف اƅبیانات اżƅیر صţیţةŠاƅبیانات اƅواردة žي اƜŷƙنات ţتى تكون Ǝƅا صبżة 

  :وŞود šد أدنى ƚƃستƀرار اƃسیاسي داŤل اƃدوƃة:  Ťامسا
دŦـــارات اŦƅاصـــة إƅـــى اســـتثمارات ƛا مـــن تŸتبـــر ƍـــذƋ اƅنƂطـــة مـــن أƍـــم اŸƅوامـــل Šƅـــذب رؤوس اƗمـــوال و تţویƎƆـــا

 Ɯــامŷ تبــرŸی ƌــل، كمــا أنــŠƗــة اƆت متوســطة و طویƜیƎتســƅیر اžك تــوƅنبیــة و كــذŠƗمــوال اƗــذب رؤوس اŠƅ مــاƎم
تţویـل صــاžي أربــاƎţم إƅـى اŦƅــارج و تţویــل رأسـمال اƅمســتثمر اŠƗنبــي أیضـا ŷنــد نƎایــة Ɔƅمسـتثمرین اŠƗانــب و 

ƋدƆى بƅستثمار إƛا.  

ضرورة اƋƙتمام باƃتنسیق بین اƕنظمة و اƀƃوانین اƃماƃیـة اƃمŶمـول بƌـا żـي اƃدوƃـة و كـذƃك تنسـیق : ا دسسا

   : اƀƃوانین اƃمŶمول بƌا بین اƃدول اƕنظمة و
ذƅـــك ƅتشـــŠیŶ انتƂـــال اƗمـــوال بـــین اƅدوƅـــة و أŦـــرى، ممـــا یشـــŶŠ ذƅـــك Ɔŷـــى إƁامـــة مشـــاریŶ مشـــتركة  یرŠـــŶو     

    و مــن أƍــم اƅــنظم و اƂƅـــوانین اƅتــي یتطƆــب تنســیƎƂا أســـŸار صــرف اŸƅمــƜت و اƅـــنظم . مســاƍمة یــتم اƛكتتــاب بƎـــا
ţتƅ اونŸتƅیة اƁاſضریبي و اتƅزدواج اƛنب اŠیة تƁاſضریبیة، كاتƅوانین اƂƅبو اœضراƅ2.صیل ا  

   :ŵوامل نŞاح اƃسوق اƃماƃي: اŽƃرع اƃثاني

    ƛ یكſـي أن تكـون ƍنـاك شـروط مœƜمـة Ƃƅیــام سـوق مـاƅي و ƅكـن ƛ بـد مــن نŠـاح ƍـذƋ اƅسـوق وزیـادة نشــاطƎا     
  .و یƂتضي ذƅك ŷدة شروط بŸضƎا موضوŷي و بŸضƎا شكƆي

 ƙیة: أوŵموضوƃشروط اƃیة  :اŷموضوƅشروط اƅیة و تتضمن اƅتاƅناصر اŸƅا:  

                                                             
ϭ  سابق، ص ŶŠرون، مرŦربوش و آŦ سنيţϭϵ ،ϮϬ. 
Ϯ  سابق، ص ŶŠمد أبو موسى مرţرستمیة أϭϱ.  
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ϭ-یةƅماƅسواق اƗیما  :تنظیم اž اصةŦ كومات وţƅبل اƁ یة منƅماƅسواق اƗك بتنظیم اƅقو یكون ذƆŸیت:  
ŷدم إžشاء اƅمƆŸومات Ɔƅمستثمرین و ذƅك من أŠـل اƅمţاžظـة Ɔŷـى اسـتƂرار اƗسـŸار žـي اƗسـواق اƅماƅیـة بţیـث -أ

ţƅا اƎیمتƂƅ م مساویةƎسƘƅ یةƁسوƅیمة اƂƅا ŢیةتصبƂیƂ.  
  .تنظیم اƅمŸامƜت اƅتŠاریة و یكون ذƅك بتوžیر نوع من اƅثƂة žي اƗسواق اƅماƅیة-ب
  .تنظیم اƗوƌŠ اƅمŦتſƆة Ɔƅمؤسسات اƅماƅیة و ذƅك باƅتزامƎا باƗنظمة و اƂƅوانین اƅمرŷیة-ج

Ϯ- ــــةإنشــــاء بور ƅدوƅــــل اŦــــة دا ــــƘوراق اƅماƅی ƅ صــــات: žرŦكــــل مــــدƅ نســــبةƅــــة با ــــق ســــیوƅة كاžی ƆŦƅ ــــدا            تمƎی
أو تنویŸــƌ ، و بــدون ســوق مــاƅي žإنــƁ ƌــد یصــŸب  Ƌاƅمســتثمر، إذ أن اƅمــدŦر Ɓــد یرŻــب اƛســتżناء ŷــن اســتثمار و 

  .Ɔŷیƌ بیŶ أوراƌƁ اƅماƅیة بسŸر مƂŸول كذƅك یكون žي Ɓدرة اƅمستثمر شراء أوراق ماƅیة žي أي وƁت شاء
و مƆŸومـات ŷـن اƅشـركات اƂƅاœمـة و اţƅدیثـة و بیـان  وƅذƅك žإنƅ ƌنŠاح سوق ماƅي ƛ بد من نشـر بیانـات         

  .أسŸار أوراƎƁا اƅمدرŠة و اƅتي ستدرج žي اƅسوق مما یؤدي إƅى Šذب رؤوس اƗموال إƅیƎا

ϯ- وƆرینسŦمدƅدة اœاſƅ میةƜŷین: ك سیاسة إƆامŸمتƅة بین اƂثƅد اƅیو ƌد ذاتţذا بƍ مؤسسات وƅیاة اţ نŷ.  
ϰ- یسƅ تیاریا وŦار اŦدƛل اŸŠباریاŠإ.  
تمكــین اƅمســتثمر مــن اţƅصــول Ɔŷــى ŷاœــد مƂŸــول مـــن اســتثماراتƌ و ذƅــك ŷــن طریــق رžــŶ ســŸر اſƅاœــدة Ɔŷـــى /ƍـــ

  .اƅسندات Ɯƅكتتاب أو إſŷاء اŸƅاœد من اƅضریبة

   :اŶƃوامل اƃشكƄیة: ثانیا 
باƙضاžة إƅى اŸƅوامل اƅموضوŷیة اƅسابƂة žإنƌ یمكن أن نضیف إƅیƎـا بŸـض اŸƅوامـل اƅشـكƆیة اƅتـي تـتŦƆص       
  : بالآتي
ϭ -  ŶوضƅياžراżŠƅیة :اƅدوƅیة اƅماƅسواق اƗمن ا ƌربƁ أو ƋدŸي و مدى بžراżŠƅا ŶƁموƅا.  
Ϯ -   امـــــةŸƅق اžمراƅتمـــــام بـــــاƍƛا اƎـــــدمت Ƃـــــي مž كیةوƆســـــƅت اƛتصـــــاƛت و اƜمواصـــــƅة اƅوƎكیة ســـــƆســـــƜƅو ا                

  .إťƅ...و اƅمساكن
ϯ -  ستثمارƛنبیة و شركات اŠƗوطنیة و اƅبنوك اƅدد كبیر من اŷ ودŠو.  
ϰ -   اع نسبةſارارتŦدƛراد اžƗند اŷ.  
ϱ -   ودŠة أدنىوƅدوƅل اŦي داŷتماŠƛسیاسي و اƅرار اƂستƛمن ا.  
ϲ -  صرفƅى اƆŷ ابةƁر Ŷدم وضŷ.  
ϳ -  اżیر مŻ ود نظام ضریبي مرن وŠاروŸسƗي اž يƅ.1 

                                                             
ϭ  سابق، ص ŶŠرون، مرŦربوش و آŦ سنيţϮϯ ،Ϯϰ.  
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ƃث اšمبƃون : ثانياƄامŶمتƃیة واƃماƃسواق اƕسیمات اƀتƌیżا:   
žـــي  ƅـــذا. Ƙƅســـواق اƅتـــي یتمţـــور نشـــاطƎا žـــي اƗوراق اƅماƅیـــة ƗشـــملتŸـــد اƅســـوق اƅماƅیـــة اƅنظـــام اƗوســـŶ و      

       اżƅاƅــب اŷƗــم تبــوب اƅســوق اƅماƅیــة وƂžــا ŻƗــراض اƅتمویــل، منƎــا مــا یŦصــص žــي تمویــل اƅمشــاریŶ اƁƛتصــادیة
و منƎــا تمویــل ŷمƆیـــات اƅتشــżیل طبƂــا Ǝƅـــذا اƅتصــنیف یمكــن تƂســـیم اƅســوق اƅماƅیــة إƅـــى ســوق اƅنƂــد و ســـوق رأس 

  :و اƅشكل اƅتاƅي یوضŢ مكونات اƗسواق اƅماƅیة. اƅمال
   مŤطط توضیšي ſƕسام اƃسوق اƃماƃي -ϭ-اƃشكل رſم                            

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ϰϳص:درید كامل أل شبیب ،اƃمرŴŞ اƃسابق:اƃمصدر 

 السوق المالي

 سوق اϟنقد سوق رأس مالي

 اضرةحسواق الالأ اϷسواق الآجϠة

 السوق الثانوي

 السوق الرابع

 السوق الثالثة 

 السوق الأولي

 سوق الثانويال

السوق غیر 
 المنظمة

السوق 
 المنظمة

 السوق الأولي
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  :سوق اƃنƀد :اƕولƃمطƄب ا

اƅنƂد اţد مصادر اƅتمویـل اƎƅامـة اƅتـي تŸتمـد ƆŷیƎـا اƅبنـوك اƅتŠاریـة و اƅنشـاط اƁƛتصـادي ŷامـة  تŸتبر سوق     
  ƂƆƅیام باƅمشروŷات و توظیف اƅمدŦرات

 و اƂƅابƆـة Ɔƅتـداول اŠƗـلیŸـرف Ɔŷـى أنـƌ سـوق اƅمŸـامƜت اƅماƅیـة Ɓصـیرة  :تŶریف سوق اƃنƀد: اŽƃرع اƕول 
اƅماƅیــة ƅــیس ƅــƌ مكــان Ŧــاص و مţــدد ƙبــرام اƅصــƂſات، إذ إن مكانــƌ و ƍــذا اƅنــوع مــن اƗســواق ) أƁــل مــن ســنة(

ƍـو تمویـل یتكون من اƗسواق اƅمŦتſƆة اƅتي یتصل بŸضƎا اƅبŸض، و اƎƅدف اƗساسي من وŠود ƍذا اƅسـوق ƍـو 
مشــاریŶ اƙنتاŠیــة و مــدƍا بــاƂƅروض، و أƍــم أدوات اƛســتثمار اƅتــي یــتم تــداوƎƅا žــي ƍــذا اƅنــوع مــن اƗســواق ƍــي 

  .و žي إطار اƅسوق اƅنƂد یمكن أن نمیز بین نوŷین من اƗسواق نوك اƅمركزیة و اƅبنوك اƅتŠاریة اƅب

ƙیة: أوƃوƕسوق اƃـذا  :اƍ ـإنž ول مـرة، و مـن ثـمƗ تـي تصـدرƅـل و اŠƗصـیرة اƁ یـةƅماƅوراق اƗتبادل ا ƌیž یتم
          اœƙمتـــــان Ɓصـــــیرة اŠƗـــــل، مـــــŶ اƙشـــــارةاƅســـــوق یتŸامـــــل باƙصـــــدارات اŠƅدیـــــدة، إذ یـــــتم žیـــــƌ اƅبیـــــŶ اƗول اƗدوات 

اƅسـوق تتţـدد بنـاءا Ɔŷـى متانـة اƅمركـز اƅمـاƅي Ɔƅمـدین  إƅى أن أسŸار اſƅاœدة Ɔŷى اƗوراق اƅماƅیة اƅمتداوƅة žـي ƍـذا
  .اƅذي یصدر ƍذƋ و سمŸتƌ اƅماƅیة

ƎŸـا žـي اƅسـوق اƗوƅـي و تتţـدد و یتم žیƌ تبادل اƗوراق اƅماƅیة Ɓصیرة اŠƗل اƅتي تـم بی :اƃسوق اƃثانویة:ثانیا
أســŸار نƆــك اƗوراق ţســب Ɓــانون اŸƅــرض و اƅطƆــب، و یţتــل ƍــذا اƅســوق أƍمیــة اكبــر مــن اƅســوق اƗوƅــي ţیــث 
تتŠمž Ŷیƌ كل ما یتراكم من أوراق ماƅیة Ɓصیرة اŠƗل سبق إصـدارƍا باƅتـاƅي Ǝžـو یتمیـز بضـŦامة اƗدوات اƅماƅیـة 

ƌیž اƎƅتي یتم تداوƅا .Ɔیانا یطţدو أƂنƅسوق سوق اƅذا اƍ ىƆŷ 1.ق  

   :أƋمیة سوق اƃنƀد: اŽƃرع اƃثاني
        ترŠـــŶ أƍمیــــة اƅســــوق اƅنƂدیــــة إƅــــى طبیŸــــة اŦƅـــدمات اƅمتŸــــددة اƅتــــي تƂــــدمƎا ƅمŦتƆــــف اƅوţــــدات اƁƛتصــــادیة      

  :žي اƅمŠتمŶ و نوŠز ƍذƋ اƍƗمیة žیما یƆي

 ƙتبر سوق: أوŶل یŞƕصیر اſ تمویلƄƃ د مصدراƀنƃا:   
Ǝžـو یـوžر اſƅرصـة ƆƅمƂترضــین ţƆƅصـول Ɔŷـى اƂƅــروض Ɓصـیرة اŠƗـل و ذƅـك مــن أمـوال اƅمسـتثمرین اƅــذین       

        یرŻبـــون žـــي اţƅصـــول Ɔŷـــى درŠــــة ŷاƅیـــة مـــن اƗمـــان باســـتثمار أمــــواƎƅم žـــي أصـــول ماƅیـــة ذات ســـیوƅة مرتŸſــــة
ƅـك مŠموŷـة أŦـرى مـن اƅمؤسسـات اƅماƅیـة و تŸƆب اƅبنوك اƅتŠاریة دورا Ɓیادیا žي نشاط ƍذا اƅسـوق یشـاركƎا žـي ذ

                                                             
ϭ  ،مارةŷ يžیةصاƃماƃوراق اƕى أسواق اƄŵ Ɖظي و أثارŽšمƃستثمار اƙددات اšستیر مŠماƅادة اƎنیل شƅ دمةƂر، مذكرة مœزاŠƅة تونس، مصر، اƅاţ دراسة ،

  .ϰ، ص žϮϬϬϵي اƆŸƅوم اƁƛتصادیة سنة 
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دورƍم žـي سـوق اƅنƂـد مţـددة نسـبیا نظـرا ƛنſŦـاض مŸـدل žـاƅتي تؤدي دور اƅوساطة žیـƌ، أمـا اƅمسـتثمرون اžƗـراد 
ƌیž ةƅمتداوƅستثمار اƛمن أدوات ا ŶƁمتوƅد اœاŸƅا.  

   :تŤطیط اƃسیاسة اƃنƀدیة :ثانیا
ƍــذا اƅســوق دورا أساســیا žــي تŦطــیط اƅسیاســات اƅنƂدیــة Ɔƅدوƅــة إذ بواســطتƌ یــتمكن اƅبنــك اƅمركــزي مــن  یŸƆــب     

و ذƅـــك ŷـــن طریـــق اƅـــتţكم žـــي اţتیاطیـــات اƅبنـــوك . اŠƗـــل ممارســـة دور Ÿžـــال žـــي تżییـــر أســـŸار اſƅاœـــدة Ɓصـــیرة
دƛت اſƅاœـدة Ɓصـیرة اŠƗـل بواسـطة نƌ باƅتţكم اƅمباشـر žـي مŸـأدورا Ɓیادیا žي ƍذا اƅسوق كما  اƅتŠاریة اƅتي تŸƆب

  .اƅبنك اƅمركزي یمكنƌ اƅتţكم بصورة Żیر مباشرة بمŸدƛت اſƅاœدة طویƆة اŠƗل

  :سیوƃةتوżیر اƃ: ثاƃثا 
د ســوق نƂــدي Ÿžــال تتــوžر ســیوƅة مرتŸſــة Ƙƅصــول اƅماƅیــة Ɓصــیرة اŠƗــل و ƍــذا بــدورƋ یــؤدي إƅــى انſŦــاض و وŠــب  

باƅتـــاƅي یزیـــد مـــن ســـرŷة دوران اƗمـــوال اŸƅامƆـــة Ɔƅمشـــروŷات اƁƛتصـــادیة Ɔŷـــى تكſƆـــة اƅتمویـــل Ɓصـــیر اŠƗـــل، و 
اŦــتƜف أنشـــطتƎا žتكــون مţصـــƆة مـــا ســبق زیـــادة žــي اƅطاƁـــة اƙنتاŠیـــة ƎƅــذƋ اƅمشـــروŷات ممــا یƆŦـــق انتŸاشـــا أو 

     1ازدƍارا اƁتصادیا

  :یسƌل اƃمركزیة ŵمƄیة اƃرſابة : رابŶا 

بــاŸƅرض و اƅطƆــب Ɔŷــى (وذƅــك مــن ŦــƜل اƅتــأثیر žــي كمیــة و مصــادر اƗمــوال اƅســاƆœة باƅتــدŦل žــي اƅســوق     
وƂžــا Ɔƅسیاســة اƅتــي یضــƎŸا اƅبنــك وینſــذƍا، ممــا ینــتƎƅ şــا اƅتŦطــیط Ɔƅسیاســات اƅنƂدیــة ƆƅــبƜد، إذ ) اƗصــول اƅماƅیــة

 ƛـــاŸž ي أن یمـــارس دوراƅمـــاƅســـوق اƅل اƜـــŦ مركـــزي مـــنƅبنـــك اƅـــلیـــتمكن اŠƗصـــیرة اƁ ـــدةœاſƅار اŸییـــر أســـżـــي تž         
  .و باƅتاƅي اƅتţكم باţتیاطات اƅبنوك اƅتŠاریة اƅتي بدورƍا تŸƆب دورا Ɓیادیا žي اƅسوق اƅماƅیة

   ƆŦ.2ق مناžذ ƛستƜƎك اƗموال اſƅاœض Ɔƅبنوك مؤƁتا، مما یساŷد Ɔŷى اţƛتſاظ باţتیاطي نƂدي ثابت :Ťامسا
  
  
  
  
  

                                                             
ϭ سابق ص ترس ŶŠمد أبو موسى ، مرţمیة أϮϱ. 
Ϯ سابق، ص ŶŠمى، مرŷدƅباس كاظم اŷϭϰϯ. 
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ϭϴ 

  :ص و مزایا سوق اƃنƀدŤصائ: اŽƃرع اƃثاƃث

ƙــد: أوƀنƃصـائص سـوق اŤ : ســواقƗـا مـن اƍیرŻ ـنŷ ــاƍتـي تمیزƅص اœصـاŦƅــة مـن اŷموŠـد مƂنƅسـوق اƆƅ إن     
  :و تتمثل ƍذƋ اŦƅصاœص žیما یƆي

ϭ- لŞƕصیرة اſ یةƃدیـة مـا بـین یـوم  :تداول أوراق ماƂنƅسـوق اƅـي اž ـةƅمتداوƅوراق اƗتـرات تسـدید اž تتـراوح
واţــد žــي بŸــض اţƅــاƛت و ســنة واţــدة بشــكل ŷــام ţیــث تŸتبــر ƍــذƋ اƅســوق مصــدر اƅتمویــل Ɓصــیرة اŠƗــل Ǝžــو 

Ǝم žـي أصـول ماƅیـة ذات ســیوƅة ƅأمـوا باســتثماریـوžر اſƅرصـة ƆƅمƂترضـین باţƅصـول Ɔŷــى درŠـة ŷاƅیـة مـن اƗمـان 
Ÿſةمرت.  

Ϯ- یةƃاŵ ةƃة  :سیوƅوƎسـƅ ـكƅیـة و ذƅاŷ ةƅدیـة بسـیوƂنƅسـوق اƅیث تتمیز اţـƅـا إƎیž ـةƅمتداوƅدوات اƗویـل اţى ت
و یŸتبـر ثمـن  žیƎـا نƂود و ƍذا مـا دŷـا اƅنـاس إƅـى تسـمیتƎا باƅسـوق اƅنƂدیـة كمـا یŸتبـر سـŸر اſƅاœـدة اƅمؤشـر اƅوţیـد

  .اƅتوازن žیƎا

ϯ- اریةŞتƃبنوك اƃممارسة وظائف ا:  
تسـتƂطب اƗمـوال اƅموƎŠـة  و باƅتـاƅي ƍـي ţیث ƅدیƎا اƂƅدرة Ɔŷى تŠاوز اƅتكاƅیف اƂƅرضیة ſƆƅاœدة اƅمصرžیة      

žــي نشــاط ƍــذا اƅســوق یشــاركƎا žــي ذƅــك اƅتŠاریــة تŸƆــب دورا Ɓیادیــا Ɓصــیرة كمــا أن اƅبنــوك  تƜƅســتثمار žــي žتــرا
  .یƌاƅوساطة žمŠموŷة أŦرى من اƅمؤسسات اƅماƅیة اƅتي تؤدي دور 

ϰ- اƌیż اطرŤمƃة اŞة درƄſ:  
نشـأ ŷنـدما یرŻـب اƅمسـتثمرون تƆƁیـل اƅمŦـاطر žدرŠـة اƅمŦـاطر اƅنƂدیـة اƅتـي  Ɯƅستثمارţیث تŸتبر میدانا        

كـدة ؤ تţویل استثماراتƎم إƅى نƂـود منſŦضـة Šـدا Ɨن اƗدوات اƛسـتثماریة žـي ƍـذا اƅسـوق سـریŸة اƅتـداول و شـبƌ م
اƅــدین اƅتــي Ɓــد تنشــأ ŷــن ŷــدم Ɓــدرة اƅمــدین Ɔŷــى اƅوžــاء شــبƌ مŸدومــة ƗنƎــا ŷــادة تكــون اŸƅاœــد و أیضــا مŦــاطرة 

  .أو مؤسسات كبیرة ذات مراكز ماƅیة Ɓویة صادرة ŷن اţƅكومة

ϱ-  درة كبیرةſ امل بأدوات ذاتŶتƃا:  
ŠمƆـــة ƅمŸـــامƜت كبیـــرة تتŠـــاوز مƜیـــین اƅـــدوƛرات žـــي ţـــاƛت ŷدیـــدة ممـــا یŸŠـــل  ســـوق žـــي اżƅاƅـــب تكـــون      

اƛستثمار مركزا žیƎا Ɔŷى اƅمؤسسات اƅكبیرة بدƛ من اƗشŦاص اƅطبیŸیـین أو مـن ŦـƜل توسـط ممارسـة Ɨن مـن 
ſـراد و ƍـذا اƅصŸب Ɔŷى صżار اƅمستثمرین أو اƅمستثمرین اžƗراد بشكل ŷام تمƆك ƍـذƋ اƗدوات مباشـرة و Ɔŷـى إن

    .1یƆƂل من درŠة اƅمŦاطرة
                                                             

ϭ  ،زبیديƅمد اţمزة مţیةƃماƃوراق اƕي اż ستثمارƙمان ،  اŷ ،ϮϬϬϰ  ص ،ϭϯϵ-ϭϰϬ.  
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ϭϵ 

  :یƆيو من ƜŦل اŦƅصاœص یمكن أن نستنتş أن Ƙƅسواق اƅماƅیة مزایا یمكن توضیƎţا žیما 

  مزایا سوق اƃنƀد: ثانیا 
  :اƅمزایا اƅتي یتمیز بƎا سوق اƅنƂد نذكر منƎاŠمƆة  ومن

ϭ -   یــةƃاŶƃمرونــة اƃمــن  :ا ƌبــ Ŷــل و مــا یتمتــŠƗصــیرة اƁ ســتثمارƛتــرة اž ــك بســببƅــاضو ذſŦــة  انŠدرƅ
ƅ ابةŠســـتƛة اŷمرونـــة و ســرƅة اſصـــ Ƌطــاŷــاطرة، ممـــا أŦمƅرماœســـاŦƅــل مـــن اƆƂتصـــادیة ممـــا یƁƛیــرات اżت     

  1.و یŸظم اŸƅواœد

Ϯ -  اطرŤمƃة اŞاض درŽŤما : إنƍ سببینƅ كƅزى ذŸو ی:  

ƍبــوط أســŸار اƗوراق  اţتمــالي اƅمŦــاطر اƅتــي تنشــأ ŷــن و ƍــ: إنŽŤــاض درŞــة اƃمŤــاطر اƃنƀدیــة  - أ
 Ƌـذƍ یــث أنţ و ،ƌیـž ـةƅمتداوƅیـة اƅماƅوراقاƗــدة  اœاſƅار اŸـي أسـž ییــرżـإن أي تž صـیرةƂƅــال اŠتتصـف بالآ

žي اƅسوق سوف یكون تأثیرƋ مţدودا Ɔŷى اƗسŸار اƅسـوƁیة ƎƅـذƋ اƗوراق ممـا یŸŠـل ƁیمتƎـا اƛسـمیة ŷنـد 
بŦصــمƎا Ɓبـــل موŷـــد اســـتƂţاƎƁا žـــإن  اƗوراقموŷــد اســـتƂţاƎƁا شـــبƌ مســـتƂرة، و باƅتــاƅي žـــإذا رŻـــب ţامـــل 

  .یرة یكون مستبŸداţتمال تŸرضŦƅ ƌساœر كب

   :تدني درŞة مŤاطر اƃدین ذاتƊ   - ب
žنظــرا Ɨن اƗوراق اƅماƅیـة اƅمتداوƅــة . Šŷـز اƅمــدین ŷـن اƅوžــاء بدینـŷ ƌنــد اسـتƂţاƌƁ باţتمــالواƅتـي تـرتبط          

 ƌیـــž"ثـــانويƅطــــاع اƂƅـــي اž صوصــــاŦ " اریــــة اتكــــون صـــادرة مــــن مؤسســـات ذات مراكــــزŠتƅبنوك اƅویــــة كـــاƁ تمانیـــةœ       
  2.ة Šداضƅبنوك اƅمركزیة أو اƅمؤسسات اţƅكومیة ƅذƅك تكون اţتماƛت ŷدم اƅوžاء منſŦأو ا

  :أسواق رأس اƃمال: ƃمطƄب اƃثانيا

مثــل ســوق رأس اƅمــال بشــكل ŷـــام أداة أساســیة مــن أدوات اƅنمــو اƁƛتصــادي ƅمـــا Ǝƅــا مــن اثــر ایŠــابي Ɔŷـــى ی    
œžتین، اƗمر اƅذي یƎƆŸŠا أكثـر Šاذبیـة Ɔƅمسـتثمرین ƅطـول اƅنشاط اƁƛتصادي وذƅك من ƜŦل تţریك اƗموال بین 

  اŠل اƅتمویل žیƎا

  

                                                             
ϭ یة،زیاد رمضان ، مروان شموطƃماƃسواق اƕتورید،  ، اƅتسویق و اƆƅ دةţمتƅربیة اŸƅشركة اƅة ، اţتوſمƅدس اƂƅة اŸامŠϮϬϬϴ ص ،ϰϱ. 
Ϯ سا ŶŠربوش، مرŦ سنيţ بق، صϯϵ. 
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ϮϬ 

  

   :تŶریف أسواق رأس اƃمال :اŽƃرع اƕول

طویƆـــة اŠƗـــل و اƅتـــي ŷمرƍـــا أكثـــر مـــن ســـنة، وتŸـــد مـــن  ƍـــو اƅســـوق اƅـــذي یـــتم žیـــƌ تـــداول اƗوراق اƅماƅیـــة      
و مـن صـſاتƎا اŦƗـرى طـول žتـرة اƛسـتثمار و ƍـي مـن اƗسـواق اţƅاضـرة اƅتـي  اƗدوات اƅماƅیة مرتŸſة اƅمŦـاطر،

مــŶ تنſیــذ ŷمƆیــات اƅبیــŶ و اƅشــراء مباشــرة بŸــد Ƃŷــد اƅصــƂſات  اول اƗوراق اƅماƅیــة بیŸــا و شــراءمــن ƎƅƜŦــا تــتم تــد
  .اƅماƅیة كبیŶ اƗسƎم و اƅسندات žي اƅسوق اƅماƅي

  :Ťصائص سوق رأس اƃمال: اŽƃرع اƃثاني
ϭ - لŠƗة اƆیة طویƅماƅوراق اƗمال باƅیرتبط سوق رأس  ا  
Ϯ - ي تمویلž الŸž دور ƌƅ  اتŷمشروƅیةاŠنتاƙا  
ϯ - صصینŦمتƅء اƜوكƅمن ا ƌین بƆامŸمتƅن اƗ رىŦƗسواق اƗمال أكثر تنظیما من اƅسوق رأس ا.  
ϰ - ة أیضاƅل سیوƁدي و أƂنƅسوق اƅاطرة من اŦمال أكثر مƅسوق رأس اƅي اž ستثمارƛا.  

    ϱ- اضرةţƅسواق اƗي اž ستثمارƛا Ŷارنة مƂمال مƅي رأس اž سواقƘƅ ة نسبیاŸſد مرتœواŸƅا.  
ϲ-  ـي سـوقž سـتثمارƛتنشـیط اƅ ـكƅو ذ ،ƌیž ةſƆتŦمƅستثمار اƛیر سوق ثانوي یتم تداول أدوات اžیشترط تو

  1.رأس اƅمال

  :أƋمیة سوق رأس اƃمال: اŽƃرع اƃثاƃث
و تمویƎƆــا، إذ تنبــŶ أƍمیــة ƍــذƋ  اƁƛتصــادیةســوق رأس اƅمــال دورا ţیویــا žــي تطــویر و تمویــل Ŧطــط اƅتنمیــة  تŸƆــب

  :اƅسوق من ƜŦل الآتي
ϭ-  تــيƅساســیة اƗة اƆوســیƅــد اŸتصــادیة تتƁƛــات اŷطاƂƅــي اž ســتثمارƛــى اƅم إƎراتŦمــد ƌیــŠرین مــن توŦمــدƅمكــن ا

 .اƅمŦتſƆة

Ϯ- ƛ ŷ مــالƅــود ســوق رأس اŠد وŷات دون یســاŷمشــروƅل تمویــل اƜــŦ میة مــنŦتضــƅــي الآثــار اžƜــى تƆــراطžƙا         
žدƂنƅق اƆŦ ي. 

ϯ- يŠارŦƅتراض اƁƛارنة باƂة مناسبة مſƆروض بتكƂƅا Ţمن. 

ϰ-  مƎســـƗتــي تمثــل اƅمــوال، اƗق اžنــاة تــدƁ ـــا تمثــلƎــا كونƍمــال و نموŷƗــي تطــویر منشــآت اž یویــاţ ــب دوراŸƆت
 .ونیة طویƆة اŠƗل žي ƍذا اƅسوقبأنواƎŷا و أدوات اƅمدی

                                                             
ϭ  ،سكندریةƙي، اŸامŠƅكر اſƅیة، دار اƅماƅمؤسسات اƅیة و اƅماƅسواق اƗیل، اŷتاح إسماſƅبد اŷ سیدةƅى، اſرید مصطž الƎنϮϬϬϳص ،ϲϵ. 
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Ϯϭ 

ϱ-  ـــيž مرونـــةƅـــة و اƁورƆƅ تســـاعƛمـــق و اŸƅة اſـــاء صـــſŦاإƎƆـــة تســـییƁورƅة تـــداول اŷـــا یزیـــد مـــن ســـرƎن تنظیمƗ ،
 .نƎا توžر استمراریة و Ɓیمة ŷادƅة ƆƅورƁة اƅماƅیةأاƅماƅیة، žضŷ Ɯن 

ϲ- ــةƆابƂƅت اƜمŸƅامــل بــاŸتƅو  اţتƅمــال بــاƅســوق اƅ Ţویــل یســمţتƆƅ ــيž ــى لƅیــة، ممــا یــؤدي إƅــى دوƅیمیــة إƆƁســوق إ
 1.نمو اţƅركة اƁƛتصادیة

Ŵرابƃرع اŽƃمال وظائف سوق رأس: اƃا:  
      اŠƅدیــدة ŠƆƅمƎــور اƙصــدارةة ƅســوق رأس اƅمــال ƍــي اŸƅمــل Ɔŷــى زیــادة رأس اƅمــال ŷــن طریــق مــإن اƅوظیſــة اƎƅا

 اƙصـداراتو ŻیرƋ من اƅمسـتثمرین žـي اƗوراق اƅماƅیـة و اƗسـƎم و اƅسـندات، žسـوق رأس اƅمـال ƍـو أسـاس سـوق 
مـن رؤوس اƗمـوال  اŠƅدیدة، و باƅتاƅي žانƌ یŸتبر اƅوسیƆة اƅتـي یـتم مـن ƎƅƜŦـا اƅتمویـل اƅصـناŷة و تـدبیر ŠţاتƎـا

مـن شـأنƌ أن یسـاƍم žـي أداء مŠموŷـة مـن اƅوظـاœف  اƁتصـادإن وŠود سوق رأس اƅمـال žـي أي  ،اŠƅاریة و اƅثابتة
  :أƍمƎا

ϭ- وطنيƅتصاد اƁƛي تمویل اž مةƍمساƅا. 

Ϯ- ستثماراتƛا ŶیŠتش. 

ϯ- ةƅسیوƅیر اžتو. 

ϰ- صلƗیمة اƁ دیرƂیاس أو تƁ. 

ϱ- ارŸسƗبات اƆƂتƅابة من اƁرƅمایة أو اţƅا. 

ϲ- ةƅادŷ ارŸق أسƂţ2.ی  

  :مكونات سوق رأس اƃمال: اŤƃامس اŽƃرع

-ƙاضرة : أوšƃسواق اƕوریة(اŽƃا:(  لŠƗة اƆیة طویƅي أوراق ماž املŸي تتƍ و)م، سـنداتƎو یـتم مـن ) أس
و تســƆیمƅ ƌــƘوراق اƅماƅیــة Ɔƅمشــتري و باƅتــاƅي اƅمتŸامــل یكــون ƎƅƜŦــا تصــſیة اŸƅمƆیــة مباشــرة بتســƆیم اƅبــاƆƅ Ŷœــثمن 

ض ثمنƎــا و اƛســم ƆƅتƆŦــي ŷنƎــا žــور Ƃŷــد اƅصــƂſة و Ɓــبأو مســتŸد  ةمن اƗســƎم اƅمشــترامƆتــزم باƅتســدید اſƅــوري ƅــث
  ".اƅبورصة"اƅشاƘƅ Ŷœسواق اƅماƅیة اţƅاضرة ƍو سوق اƗوراق اƅماƅیة 

  :و تنƂسم اƗسواق اſƅوریة إƅى 

ϭ-  یــةƃوƕســواق اƕصــدارأســواق (اƗــي ســوق  ):اƍ صــداروƙوراق  اƗــا اƎیž تــي تبــاعƅســوق اƅــا اƎأي أن
       اƅماƅیـــة Ɨول مـــرة، إذ تنشـــأ ƁƜŷـــة مباشـــرة بـــین مصـــدر اƅورƁـــة اƅماƅیـــة و اƅمكتتـــب بƎـــا، إذ یـــتم žیƎـــا بیـــŶ اƗســـƎم

                                                             
ϭ سابق، ص ŶŠمى، مرŷدƅباس اŷϭϰϰ. 
Ϯ  ،نشر، مصرƆƅ دیدةŠƅة اŸامŠƅمال، دار اƅود و اƂنƅتصادیات اƁاب، اƎمود شţدي مŠمϮϬϬϬص ،ϭϰϵ. 
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و اƅسـندات اŠƅدیــدة، أمـا اƅبــاƎƅ Ŷœـا Ǝžــو اƅشـركة اƅمصــدرة ƎƅــذƋ اƗوراق، بمŸنـى آŦــر تنشـأ ƍــذƋ اƅسـوق ŷــن ƁƜŷــة 
مــن ţیـــث  بــاƅموŠودات اƅماƅیـــة و تنƂســم اƅســوق اƗوƅیـــة) اƅنƂــود(نتیŠــة مبادƅــة اƅســـاœل  و اƅمƂتـــرض بــین اƅمƂــرض

  :طبیŸة اƅتمویل إƅى نوŷین

و ƍــي اƅســوق اƅتــي تتŸامــل بŠمیــŶ أنــواع اƗوراق اƅماƅیــة اƗوƅیــة اƅتــي تصــدرƍا  :ســوق اƃتمویــل اƃمباشــرة -أ
و مـــن دون تـــدŦل ) اƅسماســـرة و اƅمتـــاŠرین(Ŧبـــراء اƅتســـویق اƅمƂترضـــة و تســـویƎƂا مباشـــرة أو مـــن ŦـــƜل اƅشـــركة 

اƅوســـطاء، و تســـتŦدم اƅشـــركة اƅمƂترضـــة أي أداة مـــن اƗوراق اƅماƅیـــة ســـواء كانـــت اƗســـƎم أو اƅســـندات ƂƆƅـــروض 
طویƆــــة اŠƗــــل، و یأŦــــذ تţدیــــد أســــŸار اƗوراق اƅماƅیــــة أســــƆوب اƅمزایــــدة و بŦاصــــة باƅنســــبة إƅــــى اƗوراق اƅماƅیــــة 

  .اţƅكومیة

ي تــتم مــن ق اƅتــي تتضــمن ŠمیــŶ اƅمŸــامƜت اƅتــو یƂصــد بƎــا تƆــك اƅســو  :أســواق اƃتمویــل Źیــر اƃمباشــرة-ب
اƗوراق اƅماƅیــة مــن اƅســوق اƗوƅیــة مــن اƅمƂترضــین و یبیŸــون أوراق ŦــƜل اƅوســطاء اƅمــاƅیین اƅــذین یƂومــون بشــراء 

       ر اƅمباشـر یتŸامـل žـي اƅسـوƁین اƗوƅیـةأي أن سـوق اƅتمویـل Żیـ(ماƅیة ثانویة žي اƗسواق اƅثانویة من طـرف آŦـر 
  ).و اƅثانویة و بتدŦل اƅوسطاء اƅماƅیون

Ϯ- ثانویـةƃسواق اƕـذ :اƍ صـصŦمو یتƅوراق اƗـي اž امـلŸتƅسـوق باƅـي ا اž ـاƎţا أو طرƍتـي تـم إصـدارƅیـة اƅا
      )كبنـــوك اƛســـثمار(  اƅمتƂƂţـــةاƅســـوق اƗوƅیـــة أي بŸـــد توزیƎŸـــا ســـواء مباشـــرة أو بواســـطة أţـــد اƅمؤسســـات اƅماƅیـــة 

و یطƆق Ɔŷى ƍـذƋ اƅسـوق باƅبورصـة و بمŸنـى آŦـر إن ƍـذƋ اƗوراق متداوƅـة أصـƜ و مţـل اسـتثمار Ɓـاœم و ƅیسـت 
اƗوƅـى أي بŸـد Ɓیـام اƅمسـتثمرین بشــراء اƗوراق  اƙصــدارŠدیـدة، و ƍـذا مـا یſـرق ســوق اƅتـداول اƅثانویـة ŷـن سـوق 

Ɔــل مƂا و نƎƅدیـــدة یــتم تـــداوŠƅیــة اƅماƅـــى اƅثانویـــة إƅســواق اƗســـم اƂثانویــة، و تƅســـواق اƗــي اž ســـتثماراتƛا Ƌــذƍ كیـــة
  :نوŷین ƍما

    :اƕسواق اƃمنظمة  - أ
     Ƌــذƍ ك تتمیـزƅشـراء، كـذƅو ا ŶبیـƆƅ مسـتثمرینƅا ƌیـž ـيƂتƆـدد یţمـوس و مƆـود مكـان مŠسـواق تتمیـز بوƗا Ƌـذƍو 

ƍا ţتــى یــتم Ɓیــد ؤ اƅشــركة أو اƅمؤسســات اســتیſاظمــة اŦƅاصــة اƅتــي یŠــب Ɔŷــى اƗســواق بوŠــود اƅتشــریŸات و اƗن
       بŸــدد اƅمســاƍمین و ŷــدد اƗســƎم إصــدار( أسســƎا أو ســنداتƎا žــي ƍــذƋ اƅســوق، و تتƆŸــق ƍــذƋ اƂƅواŷــد و اƅشــروط

žضـŷ Ɯـن ذƅـك ƍنـاك وƁـت ) žـي اƅسـوق مƆوناŸـاţƅسـابات اŦƅتامیـة Ɔƅشـركة و اƅمتو إصدار تƂریر سنوي یتضـمن 
ذا اƗســاس žــإن اƅتŸامــل žــي ƍــذƋ اƅســوق یƂتصــر Ɔŷــى اƗوراق اƅمســƆŠة Ƃžــط اƅتــي یŠــب مţــدد Ɔƅتــداول و Ɔŷــى ƍــ
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تداوƎƅا بواسطة اƅشركات اƅمرŦصة وƂžا ƂƆƅوانین و اƗنظمة اƅمţـددة ŸƅمƆیـة اƅتـداول، و یمكـن تƂسـیم سـوق اƗوراق 
    1.اƅماƅیة اƅمنظمة Ɔŷى أسواق مركزیة و أسواق مƆţیة

ţƜا اƗســواق Żیــر اƅمنظمــة Ɔŷــى اƅمŸــامƜت اƅتــي تŠــري Ŧــارج طیطƆــق اصــ :اƕســواق Źیــر اƃمنظمــة-ب 
اƅبورصات، و اƅتي یطƆق ƆŷیƎا اƅمŸامƜت Ɔŷى اƅمنضدة، ţیث تتوƍƛا بیوت اƅسماسـرة اƅمنتشـرة žـي ŠمیـŶ أنţـاء 

و و اƅتشـــابك   تتمیـــز بـــاƂƅوة اتصـــالاƅمŸـــامƜت إذ تـــتم مـــن ŦـــƜل شـــبكة  Šƙـــراءاƅـــدول، و ƛ یوŠـــد مكـــان مţـــدد 
Żیـر اƅمنظمـة أساسـا žـي اƗوراق  اƗسـواقاƛتساع و اƅتي تربط بـین اƅسماسـرة و اƅتŠـار و اƅمسـتثمرین، و تتŸامـل 

اŸƅمƆیـات Ɔŷـى اƅسـندات ٪ϵϬاƅماƅیة Żیر اƅمسƆŠة žي اƗسواق اƅمنظمة و Ɔŷى اŦƗص اƅسندات ţیـث أكثـر مـن 
   2.تتم žي اƗسواق Żیر اƅمنظمة

ϯ - ثƃثاƃسوق اƃا: ƅطاع من اƁ وƍ یـة تـتمƅماƅوراق اƗو شـراء ا Ŷات بیـƂſنـى أن صـŸمنظمة بمƅیر اŻ سوق
ƅبورصــة و یــتم اƅــارج اŦضــاء مــن بŷل أƜــŦ امــل مــنŸسمایــتƅمنظمــة و وت اƅســوق اƅضــاء اŷــارج أŦ ســرة

ƍــذƋ اƗســواق Ɔŷــى اســتŸداد ƅشــراء أو بیــŶ اƗوراق اƅماƅیــة بــأي كمیــة و كــذƅك نŠــد أنــƌ مــن ţــق أŷضــاء 
نظمــة ƅــیس مžــي اƗوراق اƅمســƆŠة žــي اƅســوق اƅمــنظم بینمــا أŷضــاء اƅســوق اƅ اƅتŸامــلبیــوت اƅسمســرة ƍــذا 

  .Ǝƅم ţق تنſیذ أو Ƃŷد صƂſات Ŧارج اƅسوق Ɔŷى ƍذƋ اƗوراق اƅماƅیة

ϰ - Ŵرابƃسوق اƃامـل  :اŸتƅیـر أن اŻ منظمـةƅسـوق اƅـارج اŦ ات تـتمƂſصـƅـي أن اž ـثƅثاƅسوق اƅا ƌو یشبƍ و
اƅمؤسســات اƛســتثماریة اƅكبیـرة أو بــین اžƗــراد اŻƗنیــاء دون ţاŠــة یـتم ŷــن طریــق اƛتصــال اƅمباشـر بــین 

ŷƗضاء بیوت اƅسمسـرة و ممـا یسـƎل ƍـذا اƛتصـال وŠـدود شـبكة Ɓویـة مـن اƛتصـاƛت سـواء ŷـن طریـق 
اƎƅاتف أو اţƅاسوب الآƅي و باƅتاƅي یمكن اƂƅول أن أƍم أسباب وŠـود ƍـذا اƅسـوق ƍـو اţƅـد مـن اŸƅمـƜت 

و žي ƍذا اƅسوق یـتم اƅتŸامـل Ɔŷـى كاžـة اƗوراق اƅماƅیـة اƅمتداوƅـة سـواء كانـت داŦـل . ةسر ااƅتي تدƆƅ Ŷžسم
ƌŠارŦ منظمة أوƅسوق اƅا.  

  :"مستƀبƄیة"أسواق آƄŞة : ثانیا
تبـرم بـین اƅمتŸـامƆین مـن ŦـƜل تţدیـد  اتſاƁیاتمن ƜŦل Ƃŷود و " و ƍي أسواق تتŸامل باƗسƎم و اƅسندات     

ســـŸر اƗوراق اƅماƅیـــة مţـــل اƂŸƅـــد و تـــاریť مســـتƂبƆي ƅتنſیـــذƋ بمŸنـــى أنـــƌ یـــتم Ƃŷـــد اŸƅمƆیـــات مباشـــرة و ƅكـــن تؤŠـــل 
تصſیتƎا ƅموŷد ţƛق ƅذƅك ƛ یتم دŶž اƅـثمن أو تسـƆیم اƗوراق اƅماƅیـة إƛ بŸـد žتـرة مŸینـة متſـق ƆŷیƎـا بـین طـرžین 

ţتـى یـتم تنſیـذ اƅصـƂſة نƎاœیـا و یŦتƆـف ]تżطیـة[اƅسوق Ɔŷى اƅمتŸامƆین بƎـا تƂـدیم تـأمین مـاƅي ţیث تشترط أنظمة 
                                                             

ϭ  سابق، ص ŶŠمي، مرŷدƅباس كاظم اŷϭϰϳ-ϭϰϴ. 
Ϯ ي زكیةƅاŠŸƅیةƃماƃسواق اƕي اż ستثمارƙیة، سنة ، اƅود و ماƂصص نŦستیر تŠماƅادة اƎنیل شƅ دمةƂیة، مذكرة مƅماƅسواق اƗة اƅاţ دراسة ،ϮϬϭϬ ،

 .ϭϯص
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 اشـــتƂاقţســـب نـــوع اŸƅمƆیـــات اƅمƂŸـــودة و تŸـــرف ƍـــذƋ اƗســـواق بأســـواق اƅمشـــتƂات اƅماƅیـــة ƗنƎـــا تƂـــوم Ɔŷـــى مبـــدأ 
ƍـو تſŦـیض  اƗسـواقد ƍـذƋ مـن وŠـو و اżƅـرض ] اƗسـƎم و اƅسـندات[من أدوات اƗسواق اƅماƅیة اƅرœیسیة  اƗسŸار

أو تŠنـــب مŦـــاطر تżیـــر اƅســـŸر ممـــا یشـــŶŠ اƅمســـتثمر اƅمتـــردد إƅـــى توŠیـــƌ مدŦراتـــƌ نţـــو اƛســـتثمار žـــي اƗوراق 
    1.اƅماƅیة
  Ťطط توضیšي ƃسوق رأس اƃمالم -Ϯ-شكل رſم                                   

  
  باŵƙتماد Ƅŵى ما سبقمن إŵداد اƃطاƃب 

 

 

 

 

 

 

                                                             
ϭ تمیميƅؤواد اž دواتراشدƕدیم اƀتنظیم و تƃي اż یة، إطارƃماƃسواق اƕردن،  ، دار، اƗا Ŷتوزیƅنشر و اƆƅ بازوريƅاϮϬϭϬ ص ،ϭϬϲ،ϭϬϳ . 

سوق رأس اϟمال

أسواق Σاضرة

اϟسوق اϟثانویةاϟسوق اϷوϟیة

اϟسوق غیر اϟمنظمة

اϟسوق اϟرابόة

اϟسوق اϟثاϟثة

اϟسوق اϟمنظمة

أسواق آجϠة
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  :اƃمتŶامƄون żي اƕسواق اƃماƃیة: اƃثاƃث ƃمطƄبا

ϭ(رادżƕمستثمرون اƃا:  

اžƗـــراد أو اŠƅمƎـــور مصـــدر Ɔƅتمویـــل ƛ یســـتƎان بـــţ ،ƌیـــث یŸتبـــرون مـــن أكبـــر اƅمتŸـــامƆین žـــي  ادŦـــاریمثـــل      
ق كمـــا أن تواŠـــدƍم یŸطـــي ţركیـــة كبیـــرة ƅســـوق اƗورا ،اƗوراق اƅماƅیـــة، نظـــرا ƛمـــتƜكƎم كمیـــة ƍاƆœـــة مـــن اƅســـیوƅة

و یوŠد مستثمرون كبار žي سوق اƗوراق اƅماƅیة یتمیزون بتوƎŠ ƌŠودƍم نţـو اţƅصـول Ɔŷـى اƅمƆŸومـات  .اƅماƅیة
ذƅك تكون ƁراراتƎم اƛستثماریة ŷادیـة مبنیـة Ɔŷـى أسـس سـƆیمة بینمـا ƛ تتـواžر مثـل ƍـذƅ Ƌو رصد تţركات اƅسوق، 

اžر اƅــوŷي اƛســتثماري ƅــدى اƅكثیــر مــنƎم، žــإن ذƅــك Ɔƅمســتثمر اƅصــżیر، و إذا أضــſنا إƅــى ذƅــك ŷــدم تـو  اƙمكانیـات
یوضــــŢ ضــــرورة نشــــر اƅــــوŷي بــــین ƍــــذƋ اœſƅــــة و إŷطــــاƎœم نſــــس ţظــــوظ اƅمــــدŦرین اƅكبــــار و كــــذا ţمــــایتƎم مــــن 

  :ما یƆياƅتŷƜبات و ذƅك بتوžیر ŠمƆة من اƅشروط و اƅتي تتمثل žی
- ţ ىƆŷ ینةŸة مœſƅ یةƅماƅوراق اƗتكار اţا Ŷت و منƜامة تكتƁإ ŶرىمنŦات أœž ساب. 

ین اŸƅامƆین باƅبورصة من إŷطاء مƆŸومات Ŧاطœة ŷـن اƗسـŸار اƂţƅیƂیـة بƎـدف اţƅصـول Ɔŷـى یمنŶ اƅتƂن -
 .ŷموƛت مرتŸſة Ɔŷى اƅصƂſات اƅتي یتم إبرامƎا

- ƍرŸـل مـن سـƁار أŸـا بأسـƎŸیـة مـن بیƅماƅوراق اƗاب اţأصـ Ŷتـى منـţ ،ـةŸſار مرتŸـي أو بأسـƂیƂţƅا ا ŶــƂی ƛ
الآŦــرون تţــت طاƆœــة اƛضــطرابات، و مــن ثــم یــتم بیــŶ مــا یمƆكــون مــن أوراق بأســŸار منſŦضــة اƅبــاŸœون 

ſƅاœــدة اƅبــاŸœین اƗوƅیــین اƅــذین یƂومــون ببیƎŸــا وžــق ســŸرƍا اƂţƅیƂــي بŸــدما یــتم تţدیــد اƗســŸار وžــق آƅیــات 
 .اŸƅرض و اƅطƆب

 . منŶ اƅتصریŢ بمƆŸومات تمنŢ امتیازات œſƅة مŸینة Ɔŷى ţساب œžات أŦرى -

ŷـــن طریــق صـــنادیق اƛســـتثمار، اƅـــذي  žإنـــƌ مــن اƅمſیـــد Ɔƅمســـتثمرین اƅصـــżار توŠیــƌ اســـتثمار أمـــواƎƅم ،ممــا ســـبق
  .بإمكانƌ ضبط إیƂاع اƅسوق و ŷدم تŸرضƎƅ ƌزات ŷنیſة

Ϯ/ستثمارƙبنوك ا:   
ŷن مؤسسة ماƅیة متŦصصة اƅتي مـن شـأنƎا مسـاŷدة شـركات اƅمسـاƍمة žـي اţƅصـول Ɔŷـى  ŷبارة بنك اƛستثمار

دیــن طویـــل اŠƗـــل  اţƅصــول Ɔŷـــى أمــوال ŷـــن طریــق إصـــدار أدواتاƗمــوال، Ÿžنـــدما ترŻــب شـــركة مســاƍمة žـــي 
    .ماƅیــةžإنƎــا ŷــادة مــا تســتŸین ببنــك اƛســتثمار ƅتســƎیل إصــدار و بیــŶ أوراƎƁــا اƅ) أســƎم(أو أدوات مƆكیــة ) ســندات(

و تŠدر اƙشارة إƅى أن بنك اƛستثمار ƅیس بنكا ŷادیا وسیطا یƂبل اƅوداŶœ و یمـنŢ اƂƅـروض و إنمـا ƍـو بنـك یƂـوم 
  .بتمویل شراء اƙصدار من اƅشركات باƅكامل و إŷادة بیƎŸا ŠƆƅمƎور
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ŸƅمƆیـــة ŷـــدد مـــن اƛســـتثمار مـــن ŦـــƜل ƍـــذƋ ا،ویƂدم بنـــك اƙصـــدارو تســـمى ƍـــذƋ اŸƅمƆیـــة باƅتƎŸـــد ƅضـــمان        
  :اŦƅدمات إƅى شركات اƅمساƍمة تتمثل žیما یƆي 

تƂدیم اƅنصیţة و اƙرشاد، باŷتبار أن بنوك اƛستثمار تتŸامل بشـكل داœـم مـŶ سـوق رأس اƅمـال و اكتسـابƎا    -  
         بـــذƅك Ŧƅبـــرة كبیـــرة žـــي ƍـــذا اƅمŠـــال، ممـــا یمكنƎـــا مـــن تƂـــدیم اƅنصـــاƆƅ Ţœشـــركات اƅتـــي تنـــوي إصـــدار أوراق ماƅیـــة

أیƎمـــا أžضـــل، إضـــاžة إƅـــى توƁیـــت اƙصـــدار، و ذƅـــك ƛن تســـŸیر اƗوراق اƅماƅیـــة یكـــون و مســـاŷدتƎا žـــي اŦتیـــار 
أسƎل إذا كان Ɔƅشركة أوراق ماƅیة متداوƅـة žـي اƅسـوق اƅثانویـة ، بینمـا ŷنـدما تصـدر اƅشـركة أوراق ماƅیـة Ɨول مـرة 

تţدیــد اƅســŸر اƅمناســب Ǝƅــا و یتطƆــب اƅتســŸیر žــي ƍــذƋ مــن ŦــƜل اƛكتتــاب اŸƅــام، žإنــƌ یكــون أكثــر صــŸوبة žــي 
  .اţƅاƅة أن یضŶ بنك اƛستثمار ŠمیŶ اƅمƎارات و اŦƅبرات اƅتي یمتƆكƎا žي ذƅك

تƂــــدیم طƆــــب تســــŠیل أوراƎƁــــا اƅماƅیــــة و إیــــداع مƆــــف اŷƛتمــــاد ƅــــدى اƎƅیœــــات اƅمنظمــــة žــــي مســــاŷدة اƅشــــركات  -
  .Ɔƅبورصة

       یƂـــوم بنـــك اƛســـتثمار بشـــراء كامـــل اƙصـــدار žـــي وƁـــت و تـــاریť مţـــدد ضـــمان إصـــدار اƗوراق اƅماƅیـــة، ţیـــث  -
و ŷنــد ســŸر مŸــین، و بŸــد ذƅــك یƂــوم بــإŠراءات بیــŶ اƙصــدار إƅــى اŠƅمƎــور ŷنــد ســŸر أƆŷــى مــن اƅســŸر اƅــذي 

  .اشترى بƌ اƙصدار
ار، ƅـذƅك Ɓـد یƂـوم و تŠدر اƙشارة إƅى أن بنك اƛستثمار Ɓد یتŸرض إƅـى مŦـاطر كبیـرة ŷنـد Ɓیامـƌ بضـمان اƙصـد

  .ضمان اƙصدارو بیžƌŸي بنك اƛستثمار بإبرام Ƃŷد شركتƌ مŶ بنوك استثماریة أŦرى تتƎŸد باƅمساƍمة 

ϯ/ســتثمارƙــو  :صــنادیق اƍ یــة كمــاƅوƗســوق اƅــي اž ــیسƅ ثانویــة وƅســوق اƅــي اž ســتثمارƛامــل صــنادیق اŸتت
ســــوق اƗوراق اƅماƅیــــة، ţیــــث یــــوžر بــــدیƜ آŦــــر  اţƅــــال žــــي اƅبنــــوك اƛســــتثماریة، و باƅتــــاƅي žــــإن وŠودƍــــا ینشــــط

Ǝا اƅبنـوك ق اƛسـتثمار ŷبـارة ŷـن صـنادیق تنشـœو Ɔŷیـž ƌـإن صـنادی ،ƆƅمدŦرین بدƛ من اŠƆƅوء مباشرة إƅـى اƅسـوق
 ŶمیـــŠا تƎžـــدƍ ،ـــاءةſبـــرة و كŦ ة ذاتƆƂمة مســـتƍا شـــركات مســـاƍمة و تـــدیرƍمســـاƅتـــأمین أو شـــركات اƅأو شـــركات ا

    اƅمؤسســات مƂابــل إصــدار وثــاœق اســتثمار و اســتŦدام ţصــیƆة تƆــك اƗمــوال žــي اƛســتثمار اƗمــوال مــن اžƗــراد و 
  . و اŸƅاœد اƅمناسب ţƅمƆة اƅوثاœق یƂţق اƅتنویŶ اƅكفء žي اƗوراق اƅماƅیة، بما

ƛ سیما اƅمـدŦرین اƅصـżار باŷتبـار أن ƍـذا اŦƗیـر ة مزایا باƅنسبة Ɔƅمستثمرین و ƛو تƂţق صنادیق اƛستثمار ŷد
 اƗوراقو ŷــدم تــوžرƆŷ Ƌــى اŦƅبــرة اƜƅزمــة žــي تكــوین مſţظــة  ،یمكنــƌ توزیــŶ اســتثماراتž ƌــي اƗوراق اƅماƅیــة بكſــاءة

اƅماƅیــة، ƅــذƅك žإنــƌ یŠƆــأ إƅــى ƍــذƋ اƅصــنادیق ƅمــا تƂƂţــƌ مــن مزایــا اŦƅبــرة اƅمƎنیــة مƂابــل أŷبــاء بســیطة، كمــا تــوžر 
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یـراţ ،Ƌیـث یمكـن Ɔƅمسـتثمر أن یطƆـب مـن ƍـذƋ اƅصـنادیق أن صنادیق اƛستثمار سیوƅة Ɔƅمستثمر žي اƅوƁت اƅـذي 
  1.تشتري منƌ وثاœق اƛستثمار اƅتي أصدرتƎا

ϰ /مستثمرونƃتأسیسیون اƃا:  
، و تكــون مƆزمــة بطبیŸتƎــا أو بƂوانینƎــا ادŦاریــةاƎƅیœــات اƅماƅیــة اƅتــي تƂــوم بŠمــŶ مــوارد : یمكــن تŸــریƎſم بــأنƎم     

و یŸتبـر اƅمسـتثمرون اƅتأسیسـیون مـن أكبـر ŷارضـي اƅسـیوƅة .اƗساسیة من توظیف Šزء ƍـام žـي شـكل Ɓـیم منƂوƅـة
  .اƅماƅیة، ţیث یŸƆبون دورا أساسیا žي تنشیط ƍذƋ اƅسوق اƗوراقو من أƍم اƅمتŸامƆین žي سوق 

  :أƍم اƅمستثمرین اƅتأسیسیین ما یƆي من بین  :سیسیینأنواع اƃمستثمرین اƃتأ
  .اƅصنادیق ذات اƅطابŶ اŠƛتماŷي-
  .شركات اƅتأمین-
  .صنادیق اƙیداع و اƅضمانات-

  .ƍیœات اƅتوظیف اŠƅماŷي Ƙƅوراق اƅماƅیة

ϭ - يŵتماŞƙا Ŵطابƃصنادیق ذات اƃا:   
ţیـث یـتم ) أŠـور، رواتـب(Ŧدمات اŠتماŷیة مƂابل اƁتطاŷات مـن اƅـدŦل  و ƍي ŷبارة ŷن ƍیœات تƂدم ƅمنŦرطیƎا

بƎــا žــي اƅبورصــة Ɓصــد تƂţیــق ŷواœــد، و اƅتــي تŠمیــƍ ŶــذƋ اƗمــوال و توŠیƎƎــا ƅشــركاء أســƎم و ســندات و اƅتŸامــل 
  .تمكنƎا من مواƎŠة و ترƁیة مصاریƎſا اƅمتزایدة

  :و من أƍم اƅصنادیق ذات اƅطابŶ اŠƛتماŷي نŠد ما یƆي 
  .صنادیق اƅضمان اŠƛتماŷي اƅتي تƎتم بœſة اŠƗراء و Żیر اŠƗراء -أ

  .صنادیق اƅضمان اŠƛتماŷي اƅتي تƎتم بœſة اŸƅمال اƅمتƂاŷدین -ب
  .صنادیق اƅبطاƅة اƅتي تƎتم بœſة اŸƅاطƆین ŷن اŸƅمل -ج

ƍــذƋ اƅصــنادیق žــإن ƍــذƋ و نظــرا ſƆƅــارق اƅزمنــي بــین ŷمƆیــة اƁƛتطــاع و ŷمƆیــة تســدید اƂţƅــوق اƅتــي تمنƎţــا      
  .إضاžیةاŦƗیرة تƂوم بتوŠیƍ ƌذƋ اƅسیوƅة اƎƅامة ƅتوظیƎſا žي سوق اƗوراق اƅماƅیة Ɓصد تƂţیق ŷواœد 

Ϯ-  تأمینƃشركات ا:   
       ار اƅتـــي Ɓــد تصـــیب ممتƆكــات اƗشـــŦاصمن Ɔŷـــى اŦƗطــؤ كمـــا أنƎــا تــو ƍــي ƍیœــات تƂـــوم باƅتــأمین Ɔŷـــى اţƅیــاة، 

یـتم توŠیƎƎـا إƅـى سـوق اƗوراق اƅماƅیـة و تţصل مƂابل ذƅك Ɔŷى ŷمـوƛت ممـا یسـمƎƅ Ţـا بŠمـŶ سـیوƅة كبیـرة Šـدا 
  .بżیة استƎƅƜżا بطریƂة مثƆى، و اƅمţاžظة Ɔŷى اţƅد اƗدنى من اƅسیوƅة ƗصوƎƅا

                                                             
ϭ  سابق، ص ŶŠي زكیة ، مرƅاŠŸƅϭϳ-ϭϴ. 
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ϯ-  یداعصنادیقƗضمانات اƃو ا:   
Ɔŷــى ضــمانات Ŧاصــة مــŶ اƅمţاžظــة Ɔŷــى تƂــوم ƍــذƋ اƅصــنادیق بŠمــŶ اƅوداœــŶ مــن اƆƅــذین یرŻبــون žــي اţƅصــول 

مؤونات كاžیة ƅمواƎŠة طـوارئ اƅمسـتƂبل، و ƍـذƋ اƅسـیوƅة اƅكبیـرة اƅتـي تـم ŠمƎŸـا ینبżـي توظیƎſـا žـي سـوق اƗوراق 
Ÿستƛ ةƅسیوƅدر من اƁ ىƆŷ ظةžاţمƅبول و اƂد مœاŷ یقƂţصد تƁ یةƅماƅةاŠاţƅت اƁا وƎƅما.  

ϰ -  یةƃماƃوراق اƖƃ يŵماŞƃتوظیف اƃیئات اƋ:  
نظــرا ƅمـا تمƆكـƌ مــن Ŧبـرة واســŸة  ،تŸƆـب ƍیœـات اƅتوظیــف اŠƅمـاŷي ƅـƘوراق اƅماƅیــة دورا ƍامـا žــي ƆŠـب اƅمـدŦرات

  :žي مŠال اƅبورصة و تتكون ƍذƋ اƎƅیœات ŷموما من

اƅنــوع مــن اƅشــركات ƘƅشــŦاص مــن اســتثمار یســمƍ Ţــذا  :شــركات اƙســتثمار ذات اƃرأســمال اƃثابــت  -أ
أمــواƎƅم žیƎــا، ţیــث یتــوƅى إدارة مſţظــة اƗوراق اƅماƅیــة شــراء و بیŸــا ſƅاœــدة اƅمســاƍمین بƎــدف تƂţیــق ŷواœــد تأŦــذ 

  .منƎا نسبة مŸینة كŸموƅة Ɔŷى اŦƅدمات اƅمƂدمة

ة ţصــص و ƍــي شــركات تتكــون رأس ماƎƅــا مــن مŠموŷــ :شــركات اƙســتثمار ذات رأس مــال متźیــر -ب
     و اƛنſŦــاض، و ƍــذا بســبب دŦــول باƛرتſــاعاƅمســاƍمین بƎــا ţیــث یكــون بƎــا ŷــدد اƗوراق اƅماƅیــة Ɓابــل Ɔƅتżییــر 

  .و Ŧروج اƅمساƍمین نتیŠة بیŶ وشراء ţصصƎم

ــاƃ -ج و ƍــي صــنادیق تكــون žیƎــا مƆكیــة اƗوراق اƅماƅیــة مشــتركة بــین ŷــدة  :ة Ƅƃتوظیــفصــنادیق اŞƃماŵی
یرƍا مـن طـرف ƍیœـة مŦتصـة، و ذƅـك بƎـدف Šـذب اžƗـراد و اŸƅـاƜœت Żیـر یال، و یتم تسصنادیق أو شركات أمو 
رƍا مضــمون مــن طــرف ƍیœــات ماƅیــة یأن إنشــاء ƍــذƋ اƅصــنادیق و تســی باŷتبــاراƅبورصــات باƅمŦتصــة žــي اƅنشــاط 

  .مŦتصة

تƂـوم باƅنیابــة ŷـن كبـار اƅمسـتثمرین بتكـوین مſţظـة متنوŷـة مــن اƗوراق و ƍـي شـركات  :نـوادي اƙسـتثمار -د
 أمــراƅماƅیــة و إدارتƎــا بمŸنــى تżییــر مكونــات اƅمſţظــة بمــا یتناســب و ظــروف اƅســوق و یــتم ذƅــك إمــا بنــاء Ɔŷــى 

ـــƌ، أو ŷـــن طریـــق Ɓیـــام اŸƅمیـــل بتſـــویض اƅنـــادي ƂƆƅیـــام بـــذƅك ƅ مشـــورةƅو ا Ţنصـــƅـــدیم اƂـــد تŸمیـــل بŸƅمباشـــر مـــن ا        
  Ŧ.1اصة بƌ و تŦتƆف ƍذƋ اƅنوادي ŷن صنادیق اƛستثمار žي أنƎا تمسك بكل ŷمیل مſţظة مستƆƂة 

ϱ/ رونŤون الآƄامŶمتƃا:  
  :و ƍم  یمكن اƅتمییز بین ثƜثة أنواع من اƅمستثمرین الآŦرین اƅذین بإمكانƎم اƅتدŦل žي سوق اƗوراق اƅماƅیة

                                                             
ϭ ربیةة نسرین، تو بźمƃربة اŞتƃا Ŵſواƃ صة، دراسةŤصŤƃیة اŞي تنشیط إستراتż اƋیة و دورƃماƃسواق اƕوم اƆŸƅي اž ستیرŠماƅادة اƎنیل شƅ مذكرة ،

  .ϰϱ-ϰϲاƅبورصة، صاƁƛتصادیة، تŦصص اƗسواق اƅماƅیة و 
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تƂــــوم اƅمؤسســــات اƁƛتصــــادیة اŸƅمومیــــة و اŦƅاصــــة  :اŤƃاصــــةاŶƃمومیــــة و اƃمؤسســــات اſƙتصــــادیة / أ
باســتثمار Šــزء مــن أمــواƎƅم žــي اƗوراق اƅماƅیــة و ƍــذا بżــرض اســتثمار اƅنƂدیــة اƅزاœــدة و اſƅاœضــة žــي اŦƅزینــة žــي 

     ماƅیــة ſƅتــرة Ɓصــیرة أو بżــرض اƛســتثمار طویــل اŠƗــل، ţیــث تŸتبــر ƍــذƋ اƅمؤسســات مــن اƗطــراف اſƅاƆŷــةأوراق 
ƅوراق اƗــى اتســاع و نشــاط ســوق اƆŷ مــؤثرةƅو اŦصŦƅا şل بــرامƜــŦ صوصــا مــنŦ ، یــةƅــذب ماŠــد تƁ تــيƅصــة ا

  .ŷددا كبیرا من اƅمستثمرین و یƂƆى إƁباƛ كبیرا ŷند اƅطرح Ɯƅكتتاب اŸƅام
كمـــا توŠـــد ŷـــدة شـــركات تŸمـــل žـــي مŠـــال اƅوســـاطة بـــین اƅمتŸـــامƆین žـــي أســـواق رأس اƅمـــال، تأŦـــذ شـــكل        

ات اƅمســاƍمة أو توصــیة باƗســƎم ، ƍــدƎžا اƂƅیــام بŸمƆیــات اƅسمســرة، ţیــث تتــوƅى تنſیــذ ŷمƆیــات شــراء و بیــŶ شــرك
اƗوراق اƅماƅیــة نیابــة ŷــن اŸƅمــƜء، أو یكــون ƍــدƎžا اƂƅیــام بŸمƆیــات اƅمƂاصــة و اƅتســویة مــن ŦــƜل توƅیƎــا ŷمƆیــات 

اƅسمسـرة و تسـویة اƅوضـŸیات اƅماƅیـة اƅناتŠـة ŷـن  تنظیم استƜم و تسƆیم اƗوراق اƅماƅیة اƅمتŸامـل بواسـطة شـركات
  .ŷمƆیات اƅتداول و ŷمل اƅمƂاصة اƅمترتب ƆŷیƎا

  

  :اƃبنوك اƃتŞاریة/ب
اƅبنــوك Ŧبــرة واســŸة žــي اƅشــؤون اƅماƅیــة، و Ɔŷیــƌ تŸــد مــن أƍــم اƅمتŸــامƆین žــي ســوق اƗوراق اƅماƅیــة ţیــث  تمتƆــك

  :یأŦذ تدŦل اƅبنوك اƅتŠاریة žي سوق اƗوراق اƅماƅیة أţد اƗشكال الآتیة
Ɨوراق ممارسة نشاط اƅتŸامل žـي اƗوراق اƅماƅیـة ţƅسـابƎا اŦƅـاص ، ţیـث تƂـوم بتـرویş و تżطیـة اƛكتتـاب žـي ا-

اƅماƅیة، اƛشتراك žي تأسیس اƅشركات اƅتي تصدر أوراق ماƅیـة أو žـي زیـادة رؤوس أمواƎƅـا، إضـاžة إƅـى اƅمشـاركة 
  .žي اƂƅروض بسوق اƅسندات باƛكتتابأن تƂوم كما یمكن Ɔƅبنوك žي اƅمشاریŶ و تنمیتƎا، 

اƗوراق اƅماƅیـــة و صـــنادیق  مţـــاžظţƅســـاب اżƅیـــر، و ذƅـــك بـــإدارة ممارســـة نشـــاط اƅتŸامـــل žـــي اƗوراق اƅماƅیـــة -
اƛســــتثمار مƂابــــل ţصــــوƎƅا Ɔŷــــى ŷمــــوƛت، كمــــا یمكنƎــــا اƂƅیــــام بمŦتƆــــف اƗنشــــطة اƅتــــي تتصــــل بمŠــــال اƗوراق 

  .اƅماƅیةŦاصة إذا كانت ƍذƋ اƗنشطة تŦص سندات تصدرƍا اƅدوƅة أو ƍیœاتƎا

  :ذات اƃطابŹ Ŵیر اƃربšي  اŞƃمŶیات/ج
تتكـــون مـــن اŠƅمŸیـــات و اƅتنظیمـــات ذات اƅطـــابŶ اŠƛتمـــاŷي و اƅثƂـــاžي و اƆŸƅمـــي و اƅریاضـــي و اƅتـــي Żاƅبـــا مـــا 

 ƋــذƎƅ ا تكـونƍدŷــد تســاœواŷ ــاƎƅ ــقƂţــذي یƅــو اţنƅــى اƆŷ بورصـةƅــي اž ــاƎſــا أن توظƎة كبیــرة بإمكانƅیــات ســیوŸمŠƅا
         ž.1ي اŦƗیر من أن توسž Ŷي أنشطتƎا

ϲ/نیونƀتƃوسطاء و اƃسوق اƃبا:  
                                                             

ϭ  ،رةƍاƂƅة، اŸامŠƅیة، دار اƅماƅوراق اƗبورصة اƅى اƅمستثمرین إƅیل اƅامد، دţ الŸƅبد اŷ طارقϮϬϬϬ ص ،ϰϯ-ϰϰ. 
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ƅتوضیŢ مŦتƆف أنواع اƅتƂنین žـي اƅبورصـة و وظـاƎſœم، žإنـƌ سـیتم ŷـرض اƅتƂنیـون اƅـذین یŸمƆـون ببورصـة        
مـن أشـƎر اƅبورصـات žـي اŸƅـاƅم، ţیـث تضـم ŷضـویة اƅبورصـة Ŧمسـة أنـواع  باŷتبارƍـااƅوƛیات اƅمتţدة اƗمریكیة 

  :من أŷضاء و ƍم
 .اƅسماسرة اƅوكƜء -

- ƅةسماسرة اƅصا. 

 .تŠار اƅصاƅة -

 .اƅمتŦصصون -

 .تŠار اƅطƆبیات اƅصżیرة -

 

ϭ/ ءƚوكƃسماسرة اƃـاص : اŦƅا ƌسـابţƅ مـلŸسمسـرة، كمـا یمكـن أن یƅمكاتـب اƅ وكیـل كوكیـلƅسمسـار اƅمـل اŸی
و یظــل اƅوكیــل žــي ţاŠــة إƅــى مكاتــب اƅسماســرة نظــرا ƛرتſــاع تŸامƜتƎــا، ţیــث تƂţــق مــن وراء ذƅــك ŷواœــد طاƆœــة 

  :اƅمتأتیة من مكاتب اƅسمسرة ، و تƂدم ƍذƋ اŦƗیرة Ŧدمات ŷدیدة و متنوŷة من أƍمƎا تتمثل žي اŸƅموƛت 
  ƋـرارƁ ــاذŦـى اتƆŷ مســتثمرƅد اŷتــي تسـاƅســنویة، و اƅـاریر اƂتƅـن طریــق اŷ ومــاتƆŸمƅیر اžتـوƅ ســتثمار بنــاءƜ

  .  Ɔŷى ƍذƋ اƅمƆŸومات
 ــاƎœƜمŸƅ سمســرةƅــدم مكاتــب اƂمكتــب بــإدارة  إرشــادات تƅــوم اƂــد یƁ رشــید، وƅســتثماري اƛــرار اƂƅــاذ اŦــي اتž

ƌنŷ رارات نیابةƂƅاذ اŦمیل و اتŸƅظة اſţم.  
  ـو مـاƍ ت وƜیƎل تسـƜـŦ شراء منƅة اƅاţ يž ءƜمŸƆƅ تراضƁƛدمة اŦ یرžتمانیة بتوœƛت اƜیƎتسƅدیم اƂت

  .یطƆق Ɔŷیƌ اƅبیƆŷ Ŷى اƅمكشوف
 ماƅوراق اƗظ اſţƅ نœزاŦƅیر اžیـة كـل مـرة توƅماƅوراق اƗـل اƂـى نƅمیـل إŸƅتـاج اţی ƛ ء، و مـن ثـمƜمـŸƆƅ یـةƅ

  .یƂوم žیƎا باƅشراء أو اƅبیŶ، كما یترتب Ɔŷى ذƅك Ɓیام اƅمكتب بتţصیل اŸƅاœد žي تاریť اƛستƂţاق
اƅتــــي یŠــــب أن یƂــــدمƎا مكتــــب وتŠــــدر اƙشــــارة إƅــــى أن اƅسمســــار اƅوكیــــل ƛ یƂــــوم بتƂــــدیم ƍــــذƋ اŦƅــــدمات         

  .اƅسمسرة، و إنما یƂدم Ŧدمة اƅشراء و اƅبیƂž Ŷط ŸƆƅمƜء و اţƅصول Ɔŷى اŸƅمƆة

Ϯ- ƃةصسماسرة اƃا:  
سمسـرة مŸـین، و Żاƅبـا مـا ینſـذون طƆبـات اƅـوكƜء  تبیـƍƅؤƛء اƅسماسرة یƂدمون اŦƅدمـة ƅمـن یطƆبƎـا و ƛ یŸمƆـون 

ــــة، و بƎــــذا یمنŸــــون ţــــدوث  ƅموŷ ــــىƆŷ صــــولţƅابــــل اƂســــوق مƅــرات ذروة نشــــاط ا ــــاقاƅسماســــرة žــــي žتــ žــــي  اŦتن
  .اƅمŸامƜت، اƅشيء اƅذي یتیƆƅ Ţمؤسسات أن تتŸامل مŷ Ŷدد أƁل من اƅسماسرة اƅوكƜء
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ƅــإن سماســرة اž ƌیــƆŷ صصــوŦي شــƗ دمــةŦƅــدمون اƂة یƅــوم  اƂــك یƅــى ذƆŷ ــا، وƎبƆضــویة مــن یطŸƅرســوم ا Ŷžبــد
أمواƌƅ اŦƅاصة ، كما تŠƆأ أţیانا مكاتب اƅسمسـرة Ǝƅـم ƅتأدیـة اŦƅدمـة žـي ţاƅـة وŠـود تŸـامƜت واسـŸة و ŷـدم Ɓـدرة 

  .اƅسماسرة اƅوكƜء Ɔŷى تżطیتƎا

ϯ/ ـارŞتƃةصــاƃا: ƎـیƆŷ ــقƆمیط ƅـن سماســرة اŷ ــونſƆتŦـم یƍ ین، وƆŠمســƅـار اŠتƅــم صـاƎنƗ ةƅم اƎســابţƅ ـونƆمŸی
ƅــي اž ثـونţــم مضـاربون یبƍ ـط وƂž ـاصŦƅــةصـاţو شـراء أوراق مرب Ŷــرص بیـž ـنŷ ةƅــة  اƅموŷ رون بـدونŠو یتـا

ƗنƎم یمتƆكون مƂاŷدƍم، و ƍم žي بŸض اţƗیان یبیŸون و یشترون نſـس اƗسـƎم žـي نſـس اƅیـوم ŷـدة مـرات ƅكـي 
شـاط یسـمى باƅتŠــارة اƅیومیـة، و Ɔŷیـž ،ƌـإن تŠــار یţصـƆوا Ɔŷـى ربـŢ نـاتş مــن تżیـر بسـیط žـي اƗســŸار، و ƍـذا اƅن

ƛو Ţیق ربƂţل تŠط من أƂž اصŦƅم اƎسابţƅ ونƆمŸة یƅصاƅرییستط اŦص آŦساب شţƅ یاتƆمŷ یذſون تنŸ.  
  

ϰ/صصونŤمتƃا:   

       Ţƅصــاƅ یــاتƆمŷ ــذſیــث ینţ ،یــةƅماƅوراق اƗــي اž ــارŠتƛسمســار و نشــاط اƅصصــون بــین نشــاط اŦمتƅا ŶمـŠی
      ŷموƅـــة كمـــا أنـــƌ یتŸامـــل ţƅســـابƌ اŦƅـــاص، و ƅكنـــƌ یتŦصـــص žـــي اƅتŸامـــل žـــي ورƁـــة ماƅیـــة مŸینـــة سماســرة مƂابـــل

  .أو مŠموŷة مţددة من اƗوراق، و ƛ یŠوز أن یتŸامل مŶ اƅورƁة اƅواţدة أكثر من متŦصص واţد

Ÿنــى اſţƅــاظ ویƆتــزم اƅمتŦصــص وƂžــا ƅشــروط تســŠیƌƆ و ممارســتƆƅ ƌنشــاط، بتƂţیــق اƅتــوازن žــي اƅســوق بم        
یتــدŦل اƅمتŦصــص žــي اƅســوق بزیــادة اŸƅــرض أو اƅطƆــب أو اŸƅكــس، ſţƆƅــاظ  ثــم Ɔŷــى ƍــامش ربــŢ صــżیر، ومــن

  .Ɔŷى اƅتوازن بین اŸƅرض واƅطƆب ţتى ƛ تتżیر اƗسŸار بƎامش كبیر

 باŷتبــارƍمورƁــة ماƅیــة یتţــدد žــي اƅســوق Ɔŷــى أیــدي اƅمتŦصصــین وƆŷیــƌ یمكــن اƂƅــول أن بیــŶ أو شــراء أي       
  .یتصف باŸƅداƅة و اƛنتظام من ƜŦل اƅتŸامل باƗسƎم اƅمŦصص Ǝƅموƅین Ɔŷى ƆŦق سوق œمس

ϱ/یرةźصƃبیات اƄطƃار اŞت :  
یƂــوم تŠــار اƅطƆبیــات اƅصــżیرة بشــراء اƗوراق اƅماƅیــة و توžیرƍــا Ɔƅمشــترین بكمیــات صــżیرة و یţصــƆون Ɔŷــى žــرق 

    1.اƅبیŶ بین اƅسŸر
 

 

                                                             
ϭ  سابق ص ص ŶŠي ركیة، مرƅاŠŸƅϮϰ-Ϯϱ. 
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  :اƃمتداوƃة żي اƃسوق اƃماƃيدوات اƕ: اƃثاƃثاƃمبšث 

      Ƌـذƍ ـفƆتŦسـوق و تƅا Ƌـذƍ ـيž ـةƅمتداوƅة اŸƆسـƅـا اƍتبارŷمـال باƅسوق اƅ ساسيƗرك اţمƅیة اƅماƅدوات اƗد اŸت
اŦـتƜف تƂســیم اƅسـوق اƅمــاƅي، ţیـث تŦتƆــف نـوع اƅســوق، و ƍـذا مــا سـیتم اƅتطــرق إƅیـž ƌــي اƗدوات ţسـب طبیŸــة 

  : ƍذا اƅمبţث و ذƅك من ƜŦل 

  :اƕدوات اƃمتداوƃة żي سوق اƃنƀد : اƃمطƄب اƕول 
یتوƁـــف اتســـاع اƅســـوق اƅنƂدیـــة Ɔŷـــى تنـــوع اƗصـــول اƅتـــي تبـــاع و تشـــترى žیƎـــا و Ɔŷـــى مـــدى تـــوžر اƅســـیوƅة      

اƅمناســبة ƅســـد ţاŠـــات اƅتŸامـــل، و تتوƁـــف ســـیوƅة اƅســـوق Ɔŷـــى مـــدى ســـƎوƅة تţویـــل تƆـــك اƗمـــوال إƅـــى نƂـــود ŷنـــد 
مــد Ɔŷــى نشــاط اƅتŸامــل و Ɔŷــى مƂــدار مــا یتــوžر اƅســوق مــن مــوارد و یƂتضــي ذƅــك بţــث اƅضــرورة اƗمــر اƅــذي یŸت

  :ƍي  اƗوراقأنواع اƗوراق اƅماƅیة Ɓصیرة اŠƗل اƅمتداوƅة žي سوق اƅنƂد، و من أƍم تƆك 

   :أذونات اŤƃزینة :  اƕولاŽƃرع 
بţاŠــة إƅیƎـا، و تصـدر ŠƗــل ƍـي أذونـات دیـن Ɓصــیرة اŠƗـل تسـتŦدمƌ اţƅكومـة ţƆƅصــول Ɔŷـى أمـوال تكـون     

أشƎر و سنة، و ƍـذƋ اƛذونـات ƛ یترتـب ƆŷیƎـا مـدžوŷات žاœـدة منتظمـة و ƅكنƎـا بـدƛ مـن ذƅـك تبـاع  ϯتتراوح بین 
اţƅكومــة بدŸžــƌ بتــاریť اƛســتƂţاق، و اſƅــرق بــین ســŸر  دُ ŸِــبŦصــم وذƅــك یŸنــي أنƎــا تبــاع بمبƆــź یكــون أƁــل ممــا تَ 

  .تكون ƍي اŸƅاœد Ɔŷى إذن اŦƅزینة )اƂƅیمة اƛسمیة(Ɔŷى اƗذن  ونةو اƂƅیمة اƅمد  اƅشراء

و تŸتبــر أذونــات اŦƅزینــة أكثــر أدوات ســوق اƅنƂــد ســیوƅة، و یــتم تــداوƎƅا بكثــرة و تŸتبــر أكثــر أدوات اƅســوق        
یــــتم إصــــدارƍا ŷــــن طریــــق  ذونــــاتاƗو اţƛتیــــال، و ســــبب ذƅــــك أن  ŦƜƅــــتƜس اţتمــــالƗنــــƛ ƌ یوŠــــد أي  أمانــــا

اţƅكومات و اƅتي بدورƍا تƆتزم بدŠ ŶžمیŶ اƅـدیون اƅموŠـودة ƆŷیƎـا مـن ŦـƜل زیـادة اƅضـراœب أو إصـدار نƂـد Šدیـد 
وتţـــتſظ اƅبنـــوك بـــأكبر Ɓـــدر ممكـــن مـــن أذونـــات اŦƅزینـــة، أمـــا اžƗـــراد و اƅشـــركات اƅمســـاƍمة و اƅوســـطاء اƅمـــاƅیون 

  .žیţتſظون بنسبة أƁل

  :ƀبوƙت اƃمصرżیةاƃ: اŽƃرع اƃثاني 
ŷبــارة ŷــن أمــر دžــƁ Ŷصــیرة اŠƗــل منſŦضــة اƅمŦــاطر تصــدرƋ مؤسســة اƁتصــادیة أو صــاţب مؤسســة تŠاریــة     

یومـا، و یƂـوم اƅبنـك ) Ɔƅ)ϯϬ-ϭϴϬبنك اƅذي یتŸامل مƅ ƌŸتسدید مبźƆ مŸین ŦـƜل مـدة زمنیـة و تتـأرž ŢŠـي ţـدود 
مƎƆـا ŷنــد تƂـدیمƎا إƅـى اƅبنـك، و Żاƅبـا مـا یسـتŦدمƎا اƅمســتورد و اƅƛتـزام بـدƁ ŶžیمتƎـا ţƅا) ƁبوƎƅـا(باƅتصـدیق ƆŷیƎـا 
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Ɓبـل تـاریť اƛسـتƂţاق، و تتـداول ƍـذŷ  Ƌند استیرادƋ بضاŷة من اŦƅـارج، إذ یتƎŸـد باƅـدŷ Ŷžنـد اƅطƆـب أو ŦصـمƎا 
  .اƂƅبوƛت و بشكل واسŻƗ Ŷراض تمویل اƅتŠارة اŦƅارŠیة

  :اƗیداع اƃمصرżیة اƀƃابƄة Ƅƃتداول تشƌدا: اŽƃرع اƃثاƃث 
وƍــي ŷبــارة ŷــن أوراق تصــدر مــن Ɓبــل اƅمصــارف اƅتŠاریــة ، تترتــب Ɔŷــى ţامƎƆــا بذمــة اƎŠƅــة اƅمصــدرة Ǝƅــا      

اţƅصــول Ɔŷــى اƛســتƂţاƁات و اƅتــي ƛ تتŠــاوز اƅســنة اƅواţــدة و بنســبة مœویــة مــن اƂƅــیم اƛســمیة اƅمثبتــة بشــƎادة 
ƅا Ƌـــذƍ مـــلţتـــي تƅـــة و اŸودیƅتـــداول اƅـــي اž Ŷœشـــاƅرمـــز اƅـــة اƁور)ِCDS  (ـــدةœاſƅر اŸـــى أســـاس ســـƆŷ تـــداولƅو یـــتم ا       

أن یţصــل  كمــا žـي أذونـات اŦƅزینـة داœمـا یمكـن ţƅامƎƆـا أي أنƎـا ƛ تبـاع بŦصـم اƂƅیمـة اƛسـمیة(و ƅـیس اŦƅصـم 
  ).اƛستƂţاقƆŷى ƁیمتƎا žي أي وƁت مƂابل اƅتضţیة بŠزء من اſƅاœدة اƅتي تŦص اƅمدة اƅمستوžیة من 

Ŵرابƃرع اŽƃاریة: اŞتƃوراق اƕا:  
ــات مادیـــــة تصــــدرƍا اƅشـــــركات ذات اƅمراكــــز اƂƅویــــة تتـــــراوح آŠاƎƅــــا مـــــابین       وƍــــي تƎŸــــدات Żیـــــر مضــــمونة بموŠبــ

)ϯϬ-ϮϳϬ ( ر مــا بــینƎشــƗا باƎیانــا تكــون إصــداراتţیومــا و أ)Ϯ-ϲ ( ــاطرŦمƅاریــة باŠتƅوراق اƗر، و تتســم اƎأشــ
بţــواƛت اŦƅزینــة، إضــاžة إƅــى أنƎــا تصــدر بآŠــال Ɓصــیرة، و یــتم اƅتŸامــل بƎــا žــي ســوق اƅنƂــد  اŸƅاƅیــة نســبیا Ɓیاســا

  1.اƅثانوي

  :إŵادة اƃشراء اتŽاſیات: اŽƃرع اŤƃامس
إŷادة اƅشـراء مـا ƍـي إƁ ƛـرض Ɓصـیر بضـمان اƗوراق اƅماƅیـة اƅتـي یتضـمنƎا اƛتſـاق، إذ ƛ یترتـب  اتſاƁیات      

Ɔŷى Ƃŷد اƅبیţ Ŷیازة اƗوراق اƅماƅیـة اƅمŸینـة مـن اƅتـاŠر إƅـى اƅمسـتثمر، بـل تبƂـى žـي ţـوزة اƅتـاŠر و ƅكـن اƛتſـاق 
ƍى رƆŷ مسـت نینصƅـب اƆیـان یطţƗـض اŸـي بž مستثمر وƅا Ţƅصاƅ وراقƗر مـن اŠتـاƅـزون اŦـن مƍثمر أن یـتم ر

اƅبنــوك اƗوراق اƅماƅیــة و ƅــیس Ƃžــط اƗوراق اƅماƅیــة مţــل اƛتſــاق و ذƅــك ƅضــمان ســداد اƗمــوال اƅمƂترضــة، و تŸــد 
 أو ŷـدة أیـامیومـا واţـد  اƁƙـراضاƅتŠاریة ţیزا نشطا ƅشراء صكوك تƆك اƛتſاƁات و بیƎŸـا، و Żاƅبـا مـا تكـون مـدة 

ſتƛض اŸناك بƍ كنƅ ترضـة وƂمƅمـوال اƗـى اƆŷ مكاسـبƅتسـب اţر، و تƎى شـƅطي مدة أطول تصل إŸد تƁ یاتƁا
      ذاتƎــــا žــــإن اƅمنــــاŶž بــــاſƅرق مــــابین Ƃŷــــد اƅبیــــŶ و Ƃŷــــد اƅشــــراء، و إذا كانــــت ƍنــــاك žرصــــة ƙبــــرام اƂŸƅــــدین باƂƅیمــــة 

  .اƅتي یţصل ƆŷیƎا اƅمستثمر تتمثل بſاœدة یţدد مŸدƎƅا مسبƂا
  
  

                                                             
ϭ  سابق، ص ŶŠمي، مرŷدƅباس كاظم اŷϭϱϳ. 



 اϹطار اϟنظري ϸϟسواق اϤϟاϟیة                                                   اϷول           Ϟاϟفص
 

 
ϯϰ 

  :żائض اšƙتیاط اƃƗزاميſروض : اŽƃرع اƃسادس

یمكن Ɔƅمصارف اƅتي یوŠد ƅدیƎا žـاœض žـي اţƛتیـاط اƅƙزامـي أن تƂرضـƅ ƌمصـارف أŦـرى تŸـاني مـن Šŷـز      
žیـƌ، و ƛ تŸـد تƆـك اƂƅـروض أوراƁــا ماƅیـة بـاƅمŸنى اƅمƎſـوم ذƅــك أنƎـا تمثـل تƎŸـد Żیــر مكتـوب، مضـمون مـن اƅبنــك 

اţƛتیــاطي یƆتـزم žیــƌ اƅمصــرف اƅمƂتـرض بســداد Ɓیمـة اƂƅــرض مصــţوبا أو مؤسســة اƅنƂـد اƅتــي تــدیر ذƅـك  اƅمركـزي
  .بſاœدة تتŠدد وƂžا Ƃƅانون اŸƅرض و اƅطƆب

و Ɔŷــى اƅــرŻم مــن أن اƁتــراض تƆــك اƗمــوال ŷــادة مــا یكــون žــي ţــدود ƅیƆــة واţــدة بƎــدف ســد اŠŸƅــز žــي اţƛتیــاط 
طر ضـض Ɓـد یمتـد ſƅتـرة أطـول، و ذƅـك ŷنـدما یتƆـك اƂƅـرو  قاسـتƂţاأثبـت أن تـاریť  اƅƙزامي، إƛ أنƌ من اƅواƁ ŶƁد

اƅمصــرف Ɓƛتــراض تƆــك اƗمــوال ƛســتŦدامƎا žــي اƛســتثمار ţینœــذ یصــبƅ Ţزامــا Ɔŷیــƌ أن یطƆــب مــد žتــرة اƂƅــرض 
كمــا یمكــن . یومــا بیــوم، ƍــذا و یــؤدي اƅبنــك اƅمركــزي دور اƅوســیط بــین اƅمصــارف اƅمƂــرض و اƅمصــرف اƅمƂترضــة

  1.ا أو بواسطة سمسار متŦصص žي ƍذا اƅنوع من اƂƅروضأن یكون اƛتصال مباشرا بینƎم

Ŵسابƃرع اŽƃروض : اſراƙدوƃوربیة تاƕا:  
وƍـــي ŷبـــارة ŷـــن أدوات دیـــن Ɓصـــیرة اŠƗـــل و تتمثـــل žـــي اƅوداœـــŶ باƅـــدوƛر اƗمریكـــي ƅـــدي اƅمصـــارف Ŧـــارج      

و تســتطیŶ اƅمصــارف اƗمریكیــة اƁƛتــراض  اƅمتţــدة،اƅوƛیــات اƅمتţــدة أو žــي اƅمصــارف اŠƗنبیــة داŦــل اƅوƛیــات 
مـن ƍـذƋ اƅوداœـŶ مــن اƅمصـارف اŦƗـرى Żیـر اƗمریكیــة، أو žـروع اƅمصـارف اƗمریكیـة žــي اŦƅـارج، ŷنـدما تţتــاج 

  .إƅى موارد ماƅیة
سـوق اŠţƅـم اƅكبیـر وتشـمل تƆـك یاƅوداŶœ تŸـرف سوق تƆك ویتم تداول تƆك اƅوداŶœ بأŠţام كبیرة مما ŸŠل تƆك     
ƍــذا اſƅــاœض اƅنƂــدي إƅــى بنــك آŦــر یŸــاني مــن Šŷــز  إƁــراض اœــƁ Ŷیــام اƅبنــك اƅــذي یتمتــŶ بſــاœض نƂــدي Ɔŷــىاƅود

مƆكیــة اƅودیŸــة مـــن اƅبنــك اƅمƂــرض إƅــى اƅبنــك اƅمƂتـــرض، و ŷــادة یــتم ƍــذا اƁƛتــراض طبƂـــا نƂــدي، و بــذƅك تنتƂــل 
، و ŷـادة یƂـوم بإضـاžة مƂـدار مـن اŸƅموƅـة إƅـى ƍـذا ƆƅLBIORمŸدل اŸƅام ƁƜƅتراض بین اƅبنوك بƆندن و اƅمŸـروف 

ƅــدل اŸمــا كــان مƅ ــدل وŸمƅـــــا:LIBOR ، رƛــدوƅا Ŷــœوداƅــى اƆŷ ــدœاŸƅت اƛــدŸــإن مž یــر بصــورة مســتمرةżوربــي یتƗا
  .تتżیر أیضا بصورة مستمرة

 

 

 
                                                             

ϭ وضſţربوش، مŦ سنيţ  سابق، ص ŶŠطي رضا رشید، مرŸمƅبد اŷ ،ودةŠ مدţأϱϯ. 



 اϹطار اϟنظري ϸϟسواق اϤϟاϟیة                                                   اϷول           Ϟاϟفص
 

 
ϯϱ 

  :اƕدوات اƃمتداوƃة żي سوق رأس اƃمال: اƃمطƄب اƃثاني

تمویل žي سوق رأس اƅمال، Ǝžـي بمثابـة اƅسـŸƆة اƅرœیسـة اƅمتداوƅـة žـي ƍـذƋ اƗسـواق، اƅماƅیة أدوات تŸتبر اƗوراق  
ţیــث تمثــل اƗوراق اƅماƅیــة صــكا یŸطــي ţƅامƆــƌ اţƅــق žــي اţƅصــول Ɔŷــى Šــزء مــن اŸƅاœــد أو اţƅــق žــي Šــزء مــن 

  :أصول اƅمنشأة ما، أو اƂţƅین مŸا، و ƅتوضیŢ ما سبق سوف یتم اƅتطرق إƅى

  :تŶریف اƕسƌم: اƕول اŽƃرع
ƙم: أوƌسƕریف اŶم :تƎسƆƅ اریفŸدیم تƂیمكن ت  

ϭ - ولƕریــف اŶتƃیـــة :اƅماƅوراق اƗـــي بورصــة اž تــداولƆƅ ـــةƆابƁ یمــةƂƅـــن صــكوك متســـاویة اŷ بــارةŷ مƎســـƗا
بطــرق تŠاریــة، ţیــث تمثــل مشــاركة žــي رأس مــال إţــدى شــركات اƗمــوال ŷمومــا، و یمثــل اƅســƎم ţصــة 

ƅتـي یسـاƍم žـي رأسـماƎƅا و اƅـذي یتكـون مـن مŠموŷـة اţƅصـص سـواء كانـت اţƅصـة اƅشریك žي اƅشركة ا
  .نƂدیة أو ŷینیة

Ϯ - ثــانيƃریــف اŶتƃــذي یضــم  :اƅمســتثمرین، اƅبــل اƁ مضــاف مــنƅمكتتــب و اƅمــال اƅــرأس اƅم تشــكل اƎســƗا
       اƆŸſƅــــيمســـاƍماتƎم اƅماƅیـــة و یţــــدد Ɔƅشـــركة، و باƅتــــاƅي žـــإن كـــƜ مــــن رأس اƅمـــال اƅمƆŸــــن و رأس اƅمـــال 

  .اƅكƆیة ƆƅسƎم اƅتي إƁتناƍا اƅمستثمرونو رأس اƅمال اƅمساƍم žیƌ مصطţƆات تŸبر ŷن اƂƅیمة 

ك متســـاویة اƂƅیمـــة، ســـواء كانـــت نƂدیـــة أو و و مـــن اƅمſـــاƍیم اƅســـابƂة نســـتنتş أن اƗســـƎم ƍـــي ŷبـــارة ŷـــن صـــك     
اƅتŠـاري، ţیـث تمثـل اƅمشـاركة žـي رأس اƅمـال ŷینیة و تمثل ţق مƆكیة Ɔƅمكتتب بƎا و ƁابƆة Ɔƅتـداول وžـق اƂƅـانون 

  ƅ.1شركة اƗموال

  :تمییز بین ŷدة Ɓیم ƆƅسƎم و من أƍمƎااƅیمكن  :اƀƃیم اƃمŤتŽƄة Ƅƃسƌم -ثانیا

ϭ - یةſســوƃیمــة اƀƃــد تكــون أكبــر :اƁ بورصــة وƅــي اž مƎســƅا تــداول اƎــى أساســƆŷ تــي یــتمƅیمــة اƂƅــي اƍ و       
ƍ ـــددţتریــة، و تتžدƅســـمیة أو اƛیمـــة اƂƅــل مـــن اƁتـــأو أƆŸمƅــى أســـاس اƆŷ یمـــةƂƅا ƌ شـــركة وƅـــة باƂƆŸمتƅمـــات ا

إضــاžة إƅــى اƅتوزیŸــات اƅســنویة، وتتــأثر ) اƅمركــز اƅمــاƅي، أداء اƅشــركة، اƅظــروف اƁƛتصــادیة و اƅسیاســیة(
 ƋذƍـƆطƅرض و اŸƅیمـة بـاƂƅاصـة  باŦ مƎسـƆƅ یـةƂیƂţƅیمـة اƂƅتمثـل ا ƛ یةƁسـوƅیمـة اƂƅاž كƅـذƅ ،مƎسـƗـى اƆŷ

  .إذا كانت اƅبورصة Żیر كœſة

                                                             
ϭ  ،ابوكساني رشیدƌƄیŶŽربیة و سبل تŶƃیة اƃماƃوراق اƕات أسواق اſوŶر، مœزاŠƅة اŸامŠ ،تصادیةƁƛوم اƆŸƅي اž Ƌدكتوراƅادة اƎنیل شƅ ةƅرسا ،ϮϬϬϲ ص ،

ϱϰ. 



 اϹطار اϟنظري ϸϟسواق اϤϟاϟیة                                                   اϷول           Ϟاϟفص
 

 
ϯϲ 

Ϯ - ــــة ــــازة و ƅكنƎــــا تتضــــمن  :اƀƃیمــــة اƃدżتری ــــة، اƅتــــي ƛ تتضــــمن اƗســــƎم اƅممت تتمثــــل žــــي Ƃţــــوق اƅمƆكی
مـة اƅدžتریـة مـŶ اƂƅیمـة Ɓد تتساوى اƂƅی. زة مƂسومة Ɔŷى ŷدد اƗسƎم اŸƅادیةŠاƅمţت اƗرباحاţƛتیاطیات و 

اƛســـمیة ŷنـــد بدایـــة اƅنشـــاط، و تكـــون اƂƅیمـــة اƅدžتریـــة أكبـــر مـــن اƂƅیمـــة اƛســـمیة ƆƅســـƎم žـــي ţاƅـــة تكـــوین 
بƂســمة صــاžي أصــول اţتیاطــات و تكــون أƁــل žــي ţاƅــة تƂţیــق Ŧســاœر، و تţســب اƂƅیمــة اƅدžتریــة ƆƅســƎم 

  .اƅشركة Ɔŷى ŷدد اƗسƎم اƅمصدرة

ϯ - ویةŽتصـــƃیمـــة اƀƃـــودات : اŠكـــل موƅ ویةſتصـــƅیمـــة اƂƅم مـــن اƎســـƅصـــة اţ ـــيž ویةſتصـــƅیمـــة اƂƅتتمثـــل ا
ـــداœنین  ƅـــوق اƂţ تزامـــات، وƅƛـــد تســـدید اŸـــذا بƍ شـــركة، وƅـــروض، ســـندات(اƁ ( ممتـــازةƅم اƎســـƗـــة ا Ɔمţ و

  .مƂسومة Ɔŷى ŷدد اƗسƎم اŸƅادیة

ϰ -  یمــةƀƃســمیةاƙبورصــة :اƅــي اž مƎســƅا تــداول اƎــى أساســƆŷ تــي یــتمƅیمــة اƂƅــي اƍ ــد تكــون أكبــر  وƁ و      
أو أƁــل مـــن اƂƅیمـــة اƛســـمیة أو اƅدžتریــة، و تتţـــدد ƍـــذƋ اƂƅیمـــة Ɔŷــى أســـاس اƅمƆŸومـــات اƅمتƂƆŸـــة باƅشـــركة 

إضـاžة إƅـى اƅتوزیŸـات اƅسـنویة، و تتـأثر  )اƅمركز اƅمـاƅي، أداء اƅشـركة، اƅظـروف اƁƛتصـادیة و اƅسیاسـیة(
، ƅذƅك žاƂƅیمة اƅسـوƁیة ƛ تمثـل اƂƅیمـة اƂţƅیƂیـة ƆƅسـƎم ƍذƋ اƂƅیمة اƅسوƁیة باŸƅرض و اƅطƆب Ɔŷى اƗسƎم 

   Ŧ.1اصة إذا كانت اƅبورصة Żیر كœſة

  :اŶƃوامل اƃمšددة ƀƃیمة اƃسƌم  -ثاƃثا

          )اƅســــوƁیةاƂƅیمـــة (إƅـــى اƂƅیمـــة اŠƅاریــــة  ŷــــادة ŷنـــد اƅتţـــدث ŷــــن اŸƅوامـــل اƅمţــــددة Ƃƅیمـــة اƅســـƎم، žإننــــا نشـــیر    
  :واƅتي تتŸرض ƅتżیرات مستمرة، و ƍذا راƅ ŶŠكثرة اŸƅوامل اƅتي تؤثر ƆŷیƎا، و من أƍمƎا نذكر ما یƆي 

  مـــاƆكž ،یةŸوضـــƅســـب اţ ـــكƅابیـــا و ذŠبیا أو إیƆم تـــأثیرا ســـƎســـƅر اŸـــى ســـƆŷ شـــركةƆƅ يƅمـــاƅمركـــز اƅیـــؤثر ا
ة اƅماƅیــة Ɔƅشــركة تمتŸــت اƅشــركة بصــţة ماƅیــة أţســن كƆمــا ارتſــŶ ســŸر اƅســƎم، و كƆمــا تــدƍورت اƅوضــŸی

  .كƆما انſŦض سŸر اƅسƎم
  یةƆŸſƅرباح اƗت اƛدŸـذي یمكـن مƅـد اœاŸƅدید اţي تž ب دورا كبیراŸƆي تƎž یةƆبƂة أو مستƂƂţسواء كانت م

  .أن یتţصل Ɔŷیƌ ماƅك اƅسƎم
 ـاتŸƁتوƅربـاح و اƗى اƆŷ روضةſمƅب اœضراƅت اƛدŸـذي  مƅـد اœاŸƅدیـد اţـي تž ـب دوراŸƆـي تƎž یةƆبƂمسـتƅا

  .یمكن أن یتţصل Ɔŷیƌ ماƅك اƅسƎم

                                                             
ϭ یة سمیةƆبŠƆسبƕ یةƀم، دراسة تطبیƌسƕوائد اŵ ىƄŵ مŤتضƃترة ، أثر اŽƃمان اŵ ي بورصةż ةƄŞمسƃشركات اƃة من اŵموŞم مƌϭϵϵϲ-ϮϬϬϲ. مذكرة ،

 .ϭϭمƂدمة ƅنیل شƎادة ماŠستیر žي Ɔŷوم اƅتسییر žرع تسییر اƅمؤسسات ، ŠامŸة منتوري Ɓسنطینة ص 
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 اƎاتƍاŠتƙ یةƆبƂمستƅات اŸƁتوƅرباح و اƗى اƆŷ روضةſمƅب اœضراƅت اƛدŸم.  
 سنةƅایة اƎرباح نƘƅ شركةƅات اŸتوزی.  
  وضـاعƗتصــادیةاƁƛــاش ا اŸنتƛرار و اƂســتƛتــرات اž ـيž مƎســƗــى اƆŷ ــبƆطƅــاع یزیــد اſرتƛ تصــادي، نظــراƁƛ

بینمـــا یـــنſŦض اƅطƆـــب Ɔŷـــى ƍـــذƋ اŦƗیـــرة žـــي أوƁـــات . ممـــا ینـــتŷ şنـــƌ ارتſـــاع أســـŸار اƗســـƎم اƙیـــرادات
 انſŦـاضاƗزمات و اƛنكماش اƁƛتصادي، و یتسبب ذƅـك žـي زیـادة ŷـرض اƗسـƎم ƆƅبیـŶ ممـا یـؤدي إƅـى 

       1.أسŸارƍا

  :Ťصائص اƕسƌم  :رابŶاً 
  تتمیز اƗسƎم باŦƅصاœص اƅتاƅیة 

  كیةƆق مţ م أداةƎسƅق مدیونیةاţ یمكن أن تكون ƛ مة وƍشركة مساƅ مالƅصة من رأس اţ يƍ و.  
 ستمراریةƛى أساس مبدأ اƆŷ مةœاƁ منشآتƅ یةƂیƂţ كیةƆق مţ یمثل ƌاق كونƂţاست ťتاری ƌƅ یسƅ.  
 ــك تƅســارة و ذŦ و Ţـــربƅمــا بــین ا ƌــد و تذبذبــœاŸƅــدم ثبــات اŷ ـــدةţوƅیطــة باţمƅتصــادیة اƁƛظــروف اƆƅ ــاŸب

  .اƁتصادیة
  مƎســـــƅــــاري أي نصــــیب اŠ ــــدœاŷ م وƎســــƅا Ŷنــــد بیــــŷ مـــــالƅــــد رأس اœاŷ مــــاƍ ــــدœاŸƅین مــــن اŷطــــي نــــوŸی         

  .من اƗرباح اƅموزŷة
  دارةƙق اţ ƌƅ :دارةƙس اƆŠاب مŦنتƛ مومیةŸƅیة اŸمŠƅي اž تصویتƅا.  
  تصــادیةƁƛـــة اƅاţƅـــد باœاŸƅت ارتبــاط اƛـــاţ م وŦتضـــƅت اƛـــاţ ــيž مـــوالƗمـــي اţــو یƎž ، ابیـــاŠارتباطـــا ای

       2.اƅرواج، أي أنƌ استثمار Šید žي ŠمیŶ اţƅاƛت

   :أنواع اƕسƌم:  Ťامسا
  :ƘƅسƎم ŷدة أنواع یمكن اƅتمییز بینƎا من ƜŦل تƂسیمات مŦتſƆة تŸرضƎا كما یƆي

ϭ -  Ɗر بƌذي تظƃشكل اƃى أساس اƄŵ مƌسƕسیم اƀت:  
  تƂسم اƗسƎم ţسب شكل إصدارƍا أو ţسب اƅشكل اƅذي یظƎر بƌ إƅى ثƜث أنواع كالآتي

أیــن یƂیــد اســم اƅمســاƍم žــي ســƜŠت Ŧاصــة تţــتſظ بƎــا اƅشــركة اƅتــي أصــدرت تƆــك  :اƙســمیةاƕســƌم   - أ
اƗســƎم، Ɔŷــى أن یــتم نƂــل اƅمƆكیــة باســم اƅمســاƍم اŠƅدیــد žــي ســƜŠت اƅمســاƍمین Ɔƅشــركة اƅمصــدرة ŷنــد 

  .Ƌ اƗسƎم žي اƅبورصةتداول ƍذ
                                                             

ϭ  ،منţرƅبد اŷ زوزةŷ ة بورصة تونسبنƃاš یة، دراسةƃماƃوراق اƕي تنشیط سوق اż یةƃماƃوساطة اƃوم ، مذكدور اƆŷ يž ستیرŠماƅادة اƎنیل شƅ دمةƂرة م
 .Ϯϴص  Ɓ– ϮϬϭϲسنطینة  –اƅتسییر 

Ϯ  ،نبيƅبد اŷ مدţمد أţساسيمƕیل اƄšتƃمیة و اƄŶƃصول اƕیة و اƃماƃسواق اƕون اŷزمزم ناشرون و موز ،، ϮϬϬϵ  صϲϭ. 
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وƍـي أسـƎم تنتƂـل مƆكیتƎـا بمŠـرد اƅمناوƅــة مـن یـد إƅـى یـد و ذƅـك ƍـي تشـبƌ إƅـى ţــد  :اƕسـƌم šƃامƌƄـا   -  ب
كبیـر اƅنƂـود žاƅشـŦص اƅـذي یţوزƍـا، ƍـذا اƅنـوع مـن اƗسـƎم یمـنŢ مزایـا ŷدیـدة Ɔƅمسـتثمرین كŸـدم اŷƙـƜن 

تسـتŦدم كوسـیƆة ſŦƙـاء اƅثـروة و اƅتƎـرب اƅضـریبي ŷن اسم اƅمسـتثمر، سـƎوƅة اƅتـداول ، إضـاžة إƅـى أنƎـا 
Ǝا ƆƅســرƁة أو اƅضــیاع و ţمƆتƎــا ƛ یţــق Ǝƅــم اƅتصــویت žــي اŠƅمŸیــة تŸرضــكمــا أن Ǝƅــا بŸــض اŸƅیــوب ك

  .اŸƅمومیة، ƅذا تţرم مŸظم Ɓوانین اƅشركات إصدار ƍذا اƅنوع من اƗسƎم

      أو اƙذن دة مƂترţـا بشـرط Ɨمـرžـي اƅشـƎاو یـذكر اسـم صـاţبƌ  :)اƃسـƌم اƕذنـي(اƕسƌم اƙذنیـة  -ج
 ƌیƆŷالوƂشركة انتƅى اƅوع إŠرƆƅ ةŠاţ یر و بدونƎتظƅن طریق اŷ كیةƆمƅ1.ا  

Ϯ -  مƋمساƃا اƌŶżتي یدƃصة اšƃة اŶى أساس طبیƄŵ مƌسƕسیم اƀت:  
  :ƅى أنواع ŷدة نذكر منƎابیŸة اţƅصة اƅتي یدƎŸžا اƅمساƍم إتنƂسم اƗسƎم من ţیث ط         

ƍــي اƗسـƎم اƅتــي تســتوžي اƅشــركة اƅمسـاƍمة ƁیمتƎــا اƛســمیة نƂـدا، و یمكــن دžــŠ Ŷــزء : اƃنƀدیــة اƕســƌم  - أ
مــن اƂƅیمــة اƛســمیة ŷنــد اƛكتتــاب Ɔŷــى أســاس دžــŶ بــاƁي اƂƅیمــة Ɔŷــى أƁســاط žــي مواŷیــد اƅتــي تţــددƍا 

  .اƅشركة

أو صـاžي ƍي اƗسƎم اƅتي تستوžي اƅشركة اƅمسـاƍمة ƁیمتƎـا بţصـص ŷینیـة كاƂŸƅـار  :اƕسƌم اŶƃینیة  -  ب
  .موŠودات مصنŶ أو متŠر أو مŦزن

تƂوم اƅشركة بإصـدار ƍـذا اƅنـوع مـن اƗسـƎم ŷنـد زیـادة رأس اƅمـال مـن ŦـƜل ترţیـل  :اƕسƌم اƃمŞانیة -ج
زة أو اţƛتیـاطي إƅـى رأسـماƎƅا اƗصـƆي، و باƅتـاƅي žـإن ƍـذƋ اƗسـƎم تسـاوي žـي مŠموƎŷـا ŠŠزء من اƗرباح اƅمţت

اƅمƂـــررة žـــي رأس اƅمـــال، و یـــتم توزیƎŸـــا Ɔŷـــى اƅمســـاƍمین، ţیـــث أن ƁیمتƎـــا Ɓـــد تـــم تســـدیدƍا مـــن اƗربـــاح اƅزیـــادة 
  2.اƗصƆیةƗسƎم اƅمţتŠزة أو اţƛتیاطي و یكون اƅتوزیƆŷ Ŷى اƅمساƍمین بنسبة ما یمƆكƌ كل مساƍم žي ا

ϯ -  :اƌبšا صاƌب Ŵتي یتمتƃوق اƀšƃى أساس اƄŵ مƌسƕسیم اƀت:  
  :نوŠزƍما كما یƆيتƂسم اƗسƎم ţسب اƂţƅوق اƅتي یتمتŶ بƎا صاţبƎا إƅى نوŷین 

و ƍــي وثیƂــة ماƅیــة تصــدر ŷــن شــركة مســاƍمة مــا بƂیمــة اســمیة تضــمن ƂţوƁــا وواŠبــات  :اƕســƌم اŶƃادیــة -أ
   Ɔŷــى اŠƅمƎــور ŷــن طریــق اƛكتتــاب اŸƅــام žــي اƅســوق اƗوƅیــة، و یســمƎƅ Ţــا باƅتــداول متســاویة ƅماƅكیƎــا، و تطــرح

ییمـات متباینـة و ƍكـذا رات مسـتمرة، و اƅتـي تŸـود إƅـى أسـباب و تƂانویة žتŦضƁ ŶیمتƎا اƅسوƁیة ƅتżیžي اƗسواق اƅث

                                                             
ϭ  ،بكريƅي، أنس اžید صاƅیةوƃدوƃیة و اƃماƃسواق اƕنشر و اƆƅ بلƂمستƅص ، دار ا ،ŶتوزیƅاϭϮϮ-ϭϮϯ. 
Ϯ مد أمین زویلţامƌƄبƀا و مستƌƃواšسواق، أƕا من اƌŽſیة مواƃماƃوراق اƕنشر، مصر، ، بورصة اƅة و اŷطباƅدنیا واƅ اءžوƅدار ا ،ϮϬϬϬ ص ،ϰϴ. 
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      كـــات اƅشـــركة žإنƎـــا آŦـــراŸƅادیـــة ƍـــي اƗداة اƗوƅـــى اƅتـــي تصـــدرƍا اƅشــركة، و žـــي ţاƅـــة تصـــſیة ممتž Ɔــإن اƗســـƎم
     مــا یŠــري تســدیدƍا، و ţƅامƎƆــا ţصــة مƆكیــة žــي اƅشــركة و Ǝƅــم اƗوƅویــة اƗدنــى žــي طƆــب اŸƅواœــد، ţیــث یســبƎƂم

       اƅممتـــازة و اƅســــندات اƅمŸتمـــدة،و ţســـب مـــا یţمƆــــƌ أصـــţاب اƗســـƎم اŸƅادیــــةžـــي ƍـــذا اƅطƆـــب أصــــţاب اƗســـƎم 
žــإن Ɔƅمســاƍم اŸƅــادي  1.اƙداریــةاƅمــدراء و اƅتــدŦل žــي اƅشــؤون  مــن ţصــص، žــإن Ǝƅــم Ƃţــوق اƅتصــویت ƅمƆŠــس

  :اƂţƅوق اƅتاƅیة
 قţـم  یƎیـر أنŻ ،ثانویـةƅیـة اƅماƅسـواق اƗـي اž ـاƎكونƆتـي یمتƅم اƎسـƗـزء أو كـل اŠ Ŷادیین بیŸƅمین اƍمساƆƅ

ــــة Ɔƅتţویــــل ƆابƁ ــــة ــــة اƅشــــركة بƂیمــــة ƍــــذƋ اƗســــƎم Ɓبــــل تصــــſیتƎا، žــــإن اƗســــƎم اŸƅادی          ƛ یţــــق Ǝƅــــم مطاƅب
  .سیوƅة ţینما یţتاج أصţابƎا إƅى ذƅكاƅإƅى 

  مســـتثمرƆƅ ـــقţم(یƎســـƅامـــل اţ( ƌمتƍـــدر نســـبة مســـاƂـــك بƅشـــركة، و ذƅـــودات اŠموƅ یـــاœزŠ كـــاƅأن یكـــون ما     
  .žي اƗسƎم اƅمŸروضة، و أن ƍذا اţƅق یستمر ţتى تصſیة اƅشركة

 شركةƅت اƜŠاتر و سžى دƆŷ عƜطƛا.  
  ادیةŸƅم اƎسƗة اƆمţƅویـةƅوƗـي  اžكتتـابƛـي  اžصـداراتƙدیـ اŠƅدا ƌكونـƆس نسـبة مـا یمتſم بـنƎسـƗة مـن ا

ƅاţ ایاƎیž، نسبةƅك باƅري ذŠب یƅاżƅي اžءوƛؤƎƅ  مینƍمسـاƅصـص اţ ـزء مـنŠ ویلţل تƜŦ كین منƅماƅا
  ž.2ي اƗرباح اƅموزŷة إƅى أسƎم Šدیدة تضاف إƅى ما یمتƆكونƌ من أسƎم

  :اƕسƌم اƃممتازة/ب
ة و ســوƁیة شــأنž ƌــي ذƅــك شــأن یــأنــƌ یمثــل ســند مƆكیــة و ƅــƁ ƌیمــة اســمیة و دžتر : "یŸــرف اƅســƎم اƅممتــاز كمــا یƆــي

اƅسƎم اŸƅادي Żیر أن اƂƅیمة اƅدžتریة تتمثـل žـي Ɓیمـة اƗسـƎم اƅممتـازة كمـا تظƎـر žـي دžـاتر اƅشـركة مƂسـومة Ɔŷـى 
ŷــدد اƗســƎم اƅمصــدرة، و اƅســƎم اƅممتــاز ƅــیس ƅــƌ تــاریť اســتƂţاق و ƅكــن مــن اƅممكــن أن یــنص žــي اƂŸƅــد Ɔŷــى 

ţمƆـة اƗسـƎم اŸƅادیـة žـي أمـوال اƅتصـſیة و ƅـƌ  ىاƅممتاز ƌƅ اƗوƅویة Ɔŷـاستدŷاž ƌœي وƁت ţƛق، و ţامل اƅسƎم 
أمـا إذا ƅــم تƂţـق اƅشــركة أربــاح . ة مـن اƂƅیمــة اƛسـمیة ƆƅســƎمتــتوزیŸـات اƅســنویة تتţـدد بنســبة مœویـة ثاباƅاţƅـق žــي 

ƛ ƌإنـž ت أربـاحƂƂţ ینة أوŸي سنة مž  منشـأةƆƅ ـقţـي أیž ادیـةŸƅم اƎسـƗـة اƆمţƅ ـاتŸـراء توزیŠـة إƂţƛ مـا ي سـنة
  ƅ.3م یţصل ţمƆة اƗسƎم اƅممتازة Ɔŷى توزیŸات

  :و یتمتţ ŶمƆة ƍذƋ اƗسƎم اƅممتازة باƂţƅوق اƅتاƅیة

                                                             
ϭ  ،يſنţ ىƆŷ ارſżƅبد اŷ ،یلŷتاح إسماſƅبد اŷ سیدةƅیة اƃماƃسواق اƕستثمار(اƗبنوك، صنادیق اƃبورصة، اƃمال، اƃنشر،  ،)أسواق رأس اƆƅ ةŸامŠƅدار ا

ϮϬϬϵ ص ،ϵϬ. 
Ϯ  سابق، ص ŶŠمان، مرţرƅبد اŷ زوزŷ بنϯϭ. 
ϯ سابق ص ŶŠي، مرſنţ ىƆŷ ارſżƅبد اŷ ،یلŷتاح إسماſƅبد اŷ سیدةƅاϵϯ.  
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ϰϬ 

 ـــاƎŸشـــركة توزیƅـــرر اƂتـــي تƅربـــاح اƗـــي اž ویـــةƅوƗـــق اţ . ضـــمانƅـــا مـــن اŷـــق نوƂţأن ی ƌـــذا مـــن شـــأنƍ و
  .Ɨصţاب ƍذƋ اƗسƎم ţƆƅصول Ɔŷى اƗرباح

 ندŷ ویةƅوƗق اţ  یةſممتـاز تصƅم اƎسـƅیمة اƁ يžتستوž ،شركةƅیمـة(اƂƅا Ƌـذƍ ـزء مـنŠ یمـة ) أوƁ بـل سـدادƁ
  .اƗسƎم اŸƅادیة

  ƛ یـــثţ ،ـــاŸم مƎســƗســـندات و اƅادة مـــن مزایــا اſســتƛـــا مـــن اƎƅ مصــدرةƅمنشـــأة اƅممتــازة اƅم اƎســـƗتمكــن ا
م اŸƅادیــة كمــا و ƍــي بــذƅك تشــبƌ اƗســƎ(اƅمنشــأة مƆزمــة ŷــن دžــŶ اƗربــاح žــي شــكل توزیŸــات ســنویة تكــون 

  )اƙدارةاƅممتازة žي  اƗسƎمتضمن ŷدم تدŦل ţمƆة 

  :اƅممتازة žي اŸƅناصر اƅتاƅیة اƗسƎمو یكمن اſƅرق بین اƗسƎم اŸƅادیة و    

  یمـةƂƅویـة مـن اœـدد بنسـبة مţد ثابت مœاŷ ىƆŷ صولţƅممتازة باƅم اƎسƗة اƆمţ Ŷسـمیةیتمتƛا  ƛ یتـأثرو 
  .بمستوى وضŶ اƅشركة

 ةƆامţ ددةţت مƛاţ يž ƛمومیة إŸƅیة اŸمŠƅي اž تصویتƅا ƌƅ قţی ƛ ممتازƅم اƎسƅا  
 رباحƗا Ŷق بتوزیƆŸیما یتž ادیةŸƅم اƎسƗة اƆمţ ىƆŷ ویةƅوƗق اţ ممتازةƅم اƎسƗة اƆمţ كƆیمت  

ـــة       Ɔمţ أن ƋنـــاŸـــذا مƍمƎســـƗادیـــة اŸƅـــى  اƆŷ ونƆصـــţی ƛ مƎســـƗـــات اŸتوزی ŶمیـــŠ تـــى یـــتم ســـدادţ ـــاتŸتوزی
  .اƅممتازة ƜŦل اſƅترات اƅسابƂة

  یةſتصـــƅـــة اƅاţ ــيžـــانž  مـــوالƗا Ƌـــذƍ ــيž ویـــةƅوƗم  اƎســـƗـــة اƆمţارنـــة بƂممتـــازة مƅم اƎســƗـــة اƆمţƅ تكـــون
   .تكون ţƅمƆة اƅسندات žي أموال اƅتصſیةƅكن اƗسبƂیة و  اŸƅادیة

ــــƚدارة أن تƂــــوم باســــتدŷاء ƅ ــــقţا یƍــــوم بشــــراءƂیــــث تţــــازة، ب         مــــن أصــــţابƎا، و ƛ یƂــــƍ Ŷــــذا اţƅــــق اƗســــƎم اƅممت
  Ɔŷ.1ى اƙدارة žیما یتƆŸق باƗسƎم اŸƅادیة

  :اƙتŞاƋات اšƃدیثة Ɩƃسƌم: :سادسا
žـــي اƅســـنوات اŦƗیـــرة أنـــواع Šدیـــدة مـــن اƗســـƎم، و ســـوف ینصـــب اƍتمامنـــا Ɔŷـــى أنـــواع اƅمســـتţدثة  تظƎـــر      

  :نستŸرض أƍمƎا مما یƆي

 ƙدیثة : أوšƃات اƋاŞتƙادیةاŶƃم اƌسƖƃ نسبةƃبا:  
  :žضŷ Ɯن اƗسƎم اŸƅادیة اƅتƆƂیدیة ظƎرت أنواع ŷدیدة من اƗسƎم اƅمستţدثة نستŸرض اƍمƎا žیما یƆي    

                                                             
ϭ  سابق ص ŶŠمن ، مرţرƅبد اŷ زوزŷ بنϯϯ. 
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ϰϭ 

ϭ - ƕیــةاŞنتاƗســام اſƖƃ ادیــةŶƃم اƌــا  :ســƎیž ادیــة تــربطŸƅم اƎســƗــة مــن اŷموŠــدة مţواƅشــركة اƆƅ یكــون
اƅتوزیŸــات باƗربــاح اƅتــي تƎƂƂţــا اƅشــركة ككــل و ƅكــن بŸــض اƅشــركات اƗمریكیــة أصــدرت žــي اƅثمانینــات 

Ɓســـام اƗأنــواع أŦــرى مــن اƗســـƎم اƙنتاŠیــة، یــرتبط كــل نـــوع منƎــا باƗربــاح اƅتــي یƎƂƂţـــا Ɓســم مŸــین مــن 
Ɔŷ شركة وƅة باŠمنتƅا اƎƂƂţد یƁ تيƅمزایا اƅم من اŻرƅـا ى اŷـف نوƆŦ ƌأنـ ƛم إƎسـƗدیـد مـن اŠƅنـوع اƅـذا اƍ
 Ţƅمصاƅمستثمرینمن تضارب اƅبین ا.  

Ϯ -   صومةŤمƃات اŶتوزیƃادیة ذات اŶƃم اƌسƕادیـة :اŸƅم اƎسـƗـة اƆمţ ـاƎیƆŷ صـلţتـي یƅـات اŸتوزیƅا
 ƛضــریبة،تƅتســاب اţبــل اƁ صــمŦتــي تƅبــاء اŷƗتبــر مــن اŸ  ــدةţمتƅیــات اƛوƅــي اž ثمانینــات صــدرƅــي اž و

اƗمریكیــة تشــریŶ ضــریبي یســمƆƅ Ţشــركات اƅتــي تبیــţ Ŷصــة مــن أســƎمƎا اŸƅادیــة إƅــى اŸƅــامƆین žــي ظــل 
Ŧصــــم اƅتوزیŸــــات Ɔŷــــى تƆــــك اƗســــƎم مــــن اƙیــــرادات Ɓبــــل بŦطــــة مŸینــــة ƅمشــــاركتƎم žــــي مƆكیــــة اƅشــــركة 

ƅمؤسســـات اƅـــاء اſŷـــى إƆŷ ضـــریبي ، كمـــا نـــصƅتســـاب اţƛین اƆـــامŸƅصـــندوق اƅ رضـــاƁ Ţتـــي تمـــنƅیـــة اƅما
  .ƅتي تţصل ƆŷیƎاامن اſƅواœد  %ϱϬاƅمŦصص ƅتمویل شراء اƗسƎم من دŶž ضریبي Ɔŷى 

ϯ -  مضـمونةƃادیـة اŶƃم اƌسـƕتـي أصـدرت :اƅشـركة اƅـى اƅـوع إŠرƅـي اž ـقţƅـادي اŸƅم اƎسـƅامـل اţƅ ـیسƅ
 Ɓϭϵϴϰیمتــƌ اƅسـوƁیة، إƛ أنـƌ ظƎــرت žـي اƅوƛیـات اƅمتţــدة اƗمریكیـة ŷــام  انſŦـاضƍـذا اƅسـƎم žــي ţاƅـة 

 اƅســوƁیةƗول مـرة أسـƎما ŷادیـة تŸطـي ţƅامƎƆــا اţƅـق žـي مطاƅبـة اƅشــركة بـاƅتŸویض إذا انſŦضـت اƂƅیمـة 
     1.اƙصدارƆƅسƎم إƅى ţد مŸین ƜŦل žترة مţددة Ƃŷب 

  :ازةاšƃدیثة باƃنسبة Ɩƃسƌم اƃممت اƙتŞاƋات: ثانیا
كżیرƍا من اƗوراق اƅماƅیة ŷرžـت اƗسـƎم تţسـینات و تţـدیثات أظƎـرت إƅـى اƅوŠـود مŠموŷـة مـن اƛضـاžة تـدŦل 

  .كƎƆا تţت إطار اƗسƎم اƅممتازة Żیر أنƎا تŦتƆف ŷنƎا بŦصاœص مţددة منƎا

ϭ - ممƃم اƌســƕیــرةتــاźمتƃــات اŶتوزیƃــا  :ازة ذات اƎیƆŷ صــلţتــي یƅــات اŸتوزیƅــادة مــا تكــون اŷţ ــةƆم
ظƎـرت žكـرة ربـط  ϭϵϴϮة، ţیـث تţـدد بنسـبة مـن اƂƅیمـة اƛسـمیة ƆƅسـƎم، و žـي ŷـام تـاƗسƎم اƅممتازة ثاب

 ƋــذƎƅ ــاتŸتوزیƅویــل نســبة اţیــث یــتم تţ ،كومیــةţƅســندات اƅــى نــوع مــن أنــواع اƆŷ ــدœاŸƅم باƎســƗــات اŸتوزی
      ل ƍـــذا اƅتţــــدیث Ɔŷـــى مŸـــدƛت اſƅاœــــدة ƎƅـــذƋ اƅســـندات، و یƆƂــــ تطــــرأƆŷـــى أســــاس اƅتżیـــرات اƅتـــي  اƗســـƎم

  .من مستوى اƅمŦاطر اƅتي یواƎƎŠا اƅمستثمر

                                                             
ϭ اſżƅبد اŷ سابق، ص ŶŠص، مرƁریاƁ ي، رسمیة زكيſنţ رϮϲϱ-Ϯϲϳ. 
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Ϯ - تصویتƃي اż قšƃا اƌƄامšƃ Šتي تمنƃم اƌسƕـم  :اƎƅ ـقţی ƛ ممتـازةƅم اƎسƗاب اţأن أص Ŷœشاƅا
اƂƅـرار  اتŦـاذاƅتصویت، إƛ أن اƅنظام اƅداƆŦي ƅبŸض اƅشركات Ɓد یمنţ ŢامƆي اƗسƎم اƅممتـازة اţƅـق žـي 

  ŷ.1ن طریق اƅتصویت žي اŠƅمŸیات اŸƅمومیة Ŧاصة ţین یتƆŸق اƗمر باƂƅرارات اŦƅاصة باƅتوزیŸات

  :ماƋیة اƃسندات: żرع اƃثاني
    وƍــذا. اƁƙــراضإƅــى اƗســƎم إƅــى نــوع آŦــر مــن اƅتمویــل وƍــو  باƙضــاžةتţتــاج اƅشــركات ƅتمویــل مشــاریƎŸا       

إمـا بصـſة  اƁƙـراضیـتم ƍـذا . یـةدشاط و توسـیƌŸ بـأƆŷى كſـاءة و بـأكبر مردو žي مواصƆة اƅنأƍداƎžا من أŠل بƆوغ 
مباشــرة مــن اƅبنــوك مƂابــل دžــž Ŷواœــد ســنویة، أو ŷــن طریــق إصــدار مــا یســمى باƅســندات وŠــاء ƍــذا اƅمطƆــب Ƃƅƙــاء 

  :اƅضوء Ɔŷى ƍذƋ اƗداة من ƜŦل اƅتطرق إƅى اŸƅناصر اƅتاƅیة
  تŸریف اƅسندات و ŦصاœصƎا -
  اƅسنداتأنواع  -
  اƛتŠاƍات اţƅدیثة Ɔƅسندات -

  :تŶریف اƃسندات : وƙأ
  :Ɔƅسند ŷدة تŸاریف أƍمƎا: تŸریف اƅسندات  

اƅســند ƍــو ŷبــارة ŷــن Ƃŷــد أو أداة دیــن طویƆــة اŠƗــل، تصــدرƋ اƅشــركات أو اţƅكومــات و طبƂــا  :اƃتŶریــف اƕول
أن یــدƁ Ŷžیمــة اƅســند مــŶ اſƅواœــد اƅمســتƂţة žــي تــواریť مţــددة ţƅامــل " مصــدر اƅســند"Ǝƅــذا اƂŸƅــد  یƂبــل اƅمƂتــرض 
  .و مŸدل žاœدة مţدد استƂţاقو تاریť  اسمیةاƅسند، و یţمل اƅسند Ɓیمة 

) اƂƅیمـة اƛسـمیة(یـدŶž مبƆـź مŸـین مـن اƅمـال ) اƅمصـدر(اƅسند وŷد مكتوب من Ɓبل اƅمƂتـرض  :انياƃتŶریف اƃث
  .بتواریť مŸینة اƛسمیةإƅى ţامƆة بتاریť مŸین مŶ دŶž اſƅاœدة اƅمستƂţة Ɔŷى اƂƅیمة 

بمثابـة Ƃŷـد اƅسند Ɔŷى اƗوراق اƅماƅیة اƅتي تŸطي ţƅامƎƆا صſة اƅداœن ţیث یŸتبر  اسمیطƆق  :اƃتŶریف اƃثاƃث
    ، یــتم بموŠبــƌ إƁــراض مبƆــź مŸــین مــن طــرف اƅثــاني)اƅمƂتــرض(و اƅمســتثمر ) اƅمƂتــرض(أو اتſــاق بــین اƅمؤسســة 

  2.إƅى اƅطرف اƗول، و اƅذي یتƎŸد بدورƋ برد أصل اƅمبźƆ مž Ŷواœد متſق ƆŷیƎا žي تواریť مţددة
ƜŦل ما سبق یمكن اŷتبار اƅسندات أدوات دیـن أو إƁـراض تطـرح žـي اƅسـوق اƗوراق اƅماƅیـة لآŠـال طویƆـة  و من

  .و تŸتبر ŷن مدیونیة بƂیمة اسمیة و بمŸدل žاœدة مţدود و تاریť استƂţاق أیضا مţدد

                                                             
ϭ  سابق، ص ŶŠیل، مرŷتاح إسماſƅبد اŷ سیدةƅى، اſرید مصطž الƎنϳϵ. 
Ϯ ىƆŷ  بد االلهŷ نامیةبوƃدول اƃي اż صرفƃار اŶرار أسƀى استƄŵ ناشئةƃیة اƃماƃسواق اƕوم ، أثر اƆŸƅي اž Ƌدكتوراƅادة اƎنیل شƅ دمةƂة مţأطرو ،

 .ϭϴ، ص ϮϬϭϰبسكرة،  اƁƛتصادیة،
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ϰϯ 

  : Ťصائص اƃسندات: ثانیا
  ــدة ثابــتœاž رŸــى ســƆŷ ســندƅب اţصــل صــاţــد(یœاŷ (شــركة أمƅــت اţــا  ســواء ربƎیƆŷ و یترتــب ،Ţــم تــربƅ

  .إن Šŷزت ŷن دƎŸžا اƜžƙس
 اقƂţستƛا ťند تاریŷ سندƅیمة اƁ اءſاست.  
 یرżƆƅ ƌŸبی ƌƆامţƅ قţتداول، یƆƅ سندƅیة اƆابƁ.  
  رŸسـند و سـƅـى اƆŷ سـميƛـدة اœاſƅر اŸـة بـین سـƁƜŸƅـى اƆŷ تمـاداŷسـوق اƅي اž سندƆƅ اریةŠƅیمة اƂƅدد اţت

  .اƂƅاœدة اŠƅاري žي اƅسوق
 ƛ ثانویةƅسوق اƅي اž ƌŸو إنما یمكن بی ،Ƌتسدیدƅ ددţمƅزمن اƅبل اƁ سندƅیمة اƂبة بƅمطاƅق اţی.  
  ƛƛ امة وŸƅمین اƍمساƅیات اŸمŠ يž سندƅامل اţ یشترك ƌƅ نسبةƅات أي تأثیر باœیƎƅرارات اƂƅ یكون.  
 أي ،Ţــــربƅي اƅمــــاŠــــا مــــن إƎتƅــــوز إزاŠتــــي یƅــــات اƂſنƅســــندات مــــن اƅــــى اƆŷ ــــدœواſƅتبــــر اŸت  ŶضــــŦت ƛ ــــاƎأن

  .Ɔƅضریبة
 ــدة، و بœاſƅار اŸبـات أسـƆƂـق بتƆŸـا مــا یتƎمƍدیـدة، أŷ تمانیــةœـاطر اŦسـندات مƅا ƌـŠیـتواƆابƂ ا مــنƎœاŷة اسـتد

ƅبل اƁŠ نŷ اƎƅ مصدرةƅات اƎاضſŦى انƆŷد أœواž ملţدیدة تŠ ا سنداتƎƆţرض مŸتƅ ارŸسƗا Ƌذƍ.  
 ƌتي أصدرتƅة اƎŠƅى اƆŷ صك مدیونیة.  
 ƅیة اſــة تصــƅاţ ــيž امؤسســة أوƎســƜžمإƎســƗــة اƆمţ ــىƆŷ ســنداتƅــة اƆمţƅ ویــةƅوƗا Ţــي ، تمــنž  اعŠاســتر

  1.داœنین Ɔƅمؤسسة باŷتبارƍماƅمال اƅموظف  رأس

  أنواع اƃسندات: ƃثاثا
  :ƅتƂسیمات اƅمŦتſƆة Ɨنواع اƅسنداتا

  :باŷƛتماد Ɔŷى مŠموŷة من اŷƛتبارات یمكن تƂسیم اƅسندات إƅى اƅكثیر من اƗنواع

ϭ/یث  منšةƌŞ صدارƗان: اŷیمكن أن نمیز نو:  

ــر šكومیــة(ســندات Ťاصــة /أ تصــدر ŷــن اƅشــركات اƅمســاƍمة كاƅســندات اŸƅادیــة و اƂŸƅاریــة و Żیرƍــا  ):Źی
  .ƅتƆبیة اţتیاŠاتƎا اƅتمویƆیة

و ƍــي ســندات صـادرة ŷــن اŦƅزینــة اŸƅامـة Ɔŷــى أنƎــا Ɓـروض تمثــل اƅدوƅــة žیƎــا  ):ŵامــة(ســندات šكومیــة /ب
اƅطرف اƅمدین، أما داœنوƍا Ǝžم اƅبنوك، شركات اƂƅطاع اŸƅام و اŦƅاص، و ƍذا بƎـدف تمویـل اŠŸƅـز žـي اƅمیزانیـة 

  .اŸƅامة
                                                             

ϭ  رƍطاƅاƅ ،بنوكطرشƃنیات اƀر، طتœزاŠƅیة، اŸامŠƅات اŷمطبوƅدیوان ا ،Ϯ ،ϮϬϬϯ ص ،ϴϴ.  
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ϰϰ 

Ϯ/اقƀšستƙا ţسب تاریšى: بƅیار إŸمƅذا اƍ و یصنف:  

žـي تـاریť . اƅواţـد اƙصـدارžي ظل ƍذا اƅنوع یـتم سـداد اƂƅیمـة اƛسـمیة ƅكاžـة سـندات  :سندات مšددة اƃمدة/أ
  .واţد

و ƍي تƆك اƅسندات اƅتي تم إصدارƍا žـي إصـدار واţـد، و تسـتţق žـي تـواریť  :سندات تسدد Ƅŵى أſساط/ب
  .ت Ɔŷى دŸžاتţƅامƆي اƅسندا ااƅتزاماتƎتسدد  بأنمŦتſƆة، ویسمƍ Ţذا اƅنوع من اƅسندات Ɔƅشركة اƅمصدرة 

ϯ/ضمانƃیث اš ى :منƅسم إƂوت:  

  .و ƍي سندات مضمونة بأصول مŸینة كاƅسندات اƅمضمونة باƗسƎم أو باƂŸƅارات :سندات مضمونة/أ

ــر اƃمضــمونة/ب       اƅكبیــرة اƅموثــوق žــي أداƎœــاو تصــدر ŷــادة ƍــذƋ اƅســندات مــن طــرف اƅشــركات  :ســندات Źی
  .و اƅضمان ƍنا ƍو اƅمركز اƅماƅي Ɔƅشركات

ϰ /سندƃامل اš یلŞیث تسš ى: منƅو تصنف إ:  

و ƍي اƅسندات اƅتي یكتب žیƎا اسم اƅماƅك، ţیث یسŠل ƍذا اƛسم ŷند اƙصـدار Ɔŷـى وŠـƌ  :اسمیةسندات /أ
  .Ɔم اƅماƅك اſƅواœد اƅمستƂţة žي تواریƎŦا تƂƆاœیاتاƅسندات، و یس

یسŠل Ɔŷى ƍذƋ اƅسندات اسـم اƅماƅـك ŷنـد اƙصـدار، و باƅتـاƅي žكـل مـن یţمƎƆـا یŸتبـر ƛ  :سندات šƃامƌƄا/ب
    .ماƅكƎا، و تدŶž اƂƅیمة اƛسمیة و اſƅواœد اƅمستƂţة ƆƅشŦص اƅذي یţمل شƎادة اƅسند و یثبت مƆكیتƎا

ϱ/ائدŶƃیث اš من :  
  .نƎایة تاریť اƛستƂţاقو ƍي تƂدم ŷاœدا مماثƅ Ɯكل اƅسنوات إƅى Żایة  :سندات ذات ŵائد ثابت/ أ

  .و ƍي سندات یتżیر مŸدل žاœدتƎا ţسب مŸدل اſƅاœدة اƅساœد žي اƅسوق :سندات ذات ŵائد متźیر/ ب

ϲ/اƌكƃماƃ دمةƀمƃمتیازات اƙسب اš سنداتƃا:  
و تتمیـز بمیـزة إضـاžیة ŷـن Żیرƍـا، و ƍـي إمكانیـة تţویƎƆـا إƅـى أسـƎم  :سندات ſابƄـة Ƅƃتšویـل إƃـى أسـƌم/ أ

  .ا رŻب اƅمستثمر žي ذƅكŷادیة إذ

  .ƅماƅكƎا اţƅق žي اƅتŸویض بمźƆ یſوق سŸر إصدارƍا :سندات ذات ƚŵوة/ ب

ϳ /نسیةŞƃسب اš سنداتƃا:   
  .ن مƆţیینرضیو تصدرƍا مؤسسات وطنیة ƅصاŢƅ مƂ: مƆţیة/ أ

  .تصدرƍا مؤسسات وطنیة ƅصاŢƅ مƂرضین أŠانب و یتم تداوƎƅا žي اƅداŦل: أŠنبیة/ ب
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ϰϱ 

ϴ /شركة سنداتƃا Ɗƀƀšسب ما تš :  
  ƛ تتأثر بما تƂţق اƅشركة من ناتş نشاطƎا :سندات ŵادیة/ أ

ƍذا اƅنوع مـن اƅسـندات یتـأثر بŠţـم اƅنشـاط، و مـا تƂƂţـƌ اƅشـركة مـن نتـاşœ، و باƅتـاƅي žـإن  :سندات اƃدŤل/ ب
  1.اƅمستثمر ƛ یţق ƌƅ اƅمطاƅبة باſƅواœد žي اƅسنة اƅتي ƅم تƂţق žیƎا اƅشركة أرباţا

  : اتŞاƋات Şدیدة żي اƃسندات: رابŶا
مات مـــن اƅســندات Ǝƅـــا ســمات تŦتƆـــف ŷــن ســـ اســتţدثت žــي اƅثƆـــث اŦƗیــر مـــن اƂƅــرن اŸƅشـــرین أنــواع Šدیــدة    

  :اƅسندات اƅتƆƂیدیة نذكر منƎا

ϭ -  ـــدل كŶمـــل مšت ƙ ـــوم  :بـــونو ســنداتƂــى أن یƆŷ ســـمیةƛیمــة اƂƅـــى اƆŷ صــمŦســـندات بƅا Ƌــذƍ تبـــاع
اƂƅیمـة اƛســمیة ŷنـد تـاریť اƛسـتƂţاق و إذا أراد اƅمســتثمر اƅـتƆŦص مـن ƍـذƋ اƅســندات  باسـترداداƅمسـتثمر 
 ťبل تاریƁاƎƁاƂţسوق استƅي اž دœساƅر اŸسƅا باƎŸبی ƌƅ یمكن ƌإنž.  

Ϯ -  ركšائدة متż دلŶكـل سـتة  :سندات م ƌیـž نظـرƅاد اŸسندات، یƅا ƋذƎƅ يœدة مبدœاſƅر اŸدد سţیث یţ
Ŷیتناســـب مـــƅ ƌـــƆدیŸـــدف تƎر بƎســـندات  أشـــƅنـــوع مـــن اƅـــذا اƍ دثتţـــد اســـتƁ ســـوق وƅـــي اž ـــدةœاſƅت اƛـــدŸم

  .ƅمواƎŠة اƅتضŦم

ϯ -  ƃلدسندات ذات اŤ: ƛ نـوعƅذا اƍ ةƆمţ ƅسـنوات اƅـي اž ـدœواſƅمنشـأة باƅبـة اƅـم مطاƎƅ ـقţـق یƂţت ƛ تـي
Ÿƅد ینص اƁ ƌأن ƛا، إţا أرباƎیž دœواž ى تسدیدƆŷ دƂ سنةƅا أرباح من اƎیž قƂţم تƅ تيƅسنة اƅةاƂţƜƅا.  

ϰ -  ردیئــةƃسـندات اƃدثت :اţتمویــل و  اسـتƅ ماضـيƅـرن اƂƅثمانینـات مــن اƅـي اž ســنداتƅا ƋـذƍكƜضــاء  امـتŷأ
ţƅصـــة كبیــــرة žـــي رأس اƅمـــال اŦƅــــاص باƅمنشـــأة اƅتـــي یــــدیرونƎا، وذƅـــك بإصـــدار Ɓــــروض  اƙدارةمƆŠـــس 

  .تستŦدم ţصیƆتƎا ƅشراء Šانبا كبیرا من أسƎمƎا اƅمتداوƅة žي اƅسوق

ϱ -  مشـاركةƃمنشــأة  :سـندات اƅـزء مـن أربـاح اŠ ـيž ـقţƅـي اž ـقţƅــا اƎƆامţƅ طـيŸتـي تƅسـندات اƅـي اƍ و
  2.إضاžة إƅى اſƅواœد اƅدوریة

 
 
 
 

                                                             
ϭ موسويƅید اŠمالضیاء مƃبورصات و أسواق رأس اƃرة، ، اƍاƂƅیة، اŸامŠƅشباب اƅمؤسسة ا ،ϮϬϬϯ ص ،ϱϴ،ϱϵ. 
Ϯ  ي، و رستمیةſنţ ارſżƅبد اŷ سابق، ص زكي ŶŠص، مرƁریاƁϮϳϯ -Ϯϳϰ. 
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ϰϲ 

  :اƕوراق اƃمŞƌنة و اƃمشتƀات اƃماƃیة :اŽƃرع اƃثاƃث
ƆŠـب اƛدŦـار مـن ŠمیـŶ شـراƍ  Ţœـو. Ŧاصة žي اƂŸƅود اŦƗیـرة .كان اżƅرض اƗساسي من انتشار ƍذƋ اƗدوات  

دة، و ƍــو مــا ŸــداƅمŠتمـŶ و ţمایــة اƅمســتثمر ضــد مŦــاطر اƅتżیـر žــي اƅســŸر و Ƃƅــد أŦــذت ƍـذƋ اƗدوات أشــكاƛ مت
  .اƅمشتƂات اƅماƅیة-اƗوراق اƅمŠƎنة، -: سیتم توضیž ƌţي ƍذا اſƅرع من ƜŦل اŸƅنصرین الآتیین

ƙأو :ƃوراق اƕماƌŞةن:  
تƆــك اƗوراق اƅتــي تŠمــŦ Ŷصــاœص اƗســƎم اƅتــي تمثــل ţــق اƅمƆكیــة و بــین Ŧصــاœص اƅســندات اƅتــي تمثــل  و ƍــي

  :ţق اƅمدیونیة و أƍم أنواƎŷا ƍي

ϭ -  مةƋمســاƃتبــر دیــون : ســندات اŸامــة، و تŷ اصــة أوŦ مةƍمســاƅــن شــركات اŷ ــي ســندات تصــدرƍ و
ون مــن Šــزء ثابــت و الآŦــر أبدیــة و بمثابــة أمــوال شــبŦ ƌاصــة، ţیــث یتţصــل صــاţبƎا Ɔŷــى ŷاœــد یتكــ

  .متżیر ţسب اƅنشاط أو اƅنتیŠة اƅمƂţق من طرف اƅشركة اƅمصدرة ƌƅ، و ƛ یوŠد Ǝƅا تاریť استƂţاق

Ϯ -  ســتثمارƙادات اƌــزءا: شــŠ ادات تمثــلƎــن شـــŷ بــارةŷ ــيƍ  طـــىŸمصــدرة، تƅشــركة اƅمــن رأس مــال ا
اƅمƂابـل ƛ تŸطـي ţƅامƎƆـا اţƅـق ţƅامƎƆا اţƅق žي اţƅصول Ɔŷـى ŷواœـد مثƎƆـا مثـل اƗسـƎم اŸƅادیـة و žـي 

 Ƌــذƍ ــى مثــلƅشــركة إƅــأ اŠƆشــركة، و تƅسیاســة ا ƌیــŠمومیــة و توŸƅیــة اŸمŠƅــي اž مشــاركةƅتصــویت و اƅــي اž
اƅشــƎادات ƅتـــدŷیم رأســـماƎƅا اŦƅـــاص، و باƅتــاƅي žاƅشـــركة تţصـــل Ɔŷـــى أمــوال Ŧاصـــة وذƅـــك دون ƂžـــدانƎا 

 .ƆƅمراƁبة

ــــیس ƅــــţ ƌــــق اƅتصــــویت شــــƎادة اƛســــتثمار ƍــــي ســــƎم ŷــــاديو مــــن ŦــــƜل اƅتŸریــــف اƅســــابق نســــتنتş أن       ƅ          
  1.من توزیŶ اƗموال žي ţاƅة تصſیة اƅشركةو ţƅامƎƆا اţƅق žي اƗرباح، و اţƅق žي اƛستſادة 

  : اƃمشتƀات اƃماƃیة: ثانیا
ا اشــتƂت مــن أن ƍنــاك مــا یــتم اشــتƂاƌƁ مــن اƗصــل، و اƅمƂصــود ƍنــا باƅمشــتƂات أنƎــیƂصــد باƅمشــتƂات اƅماƅیــة     

ƍنـاك اŸƅدیــد مــن . ƅماƅیــةا Ƃŷـود نابŸــة مـن اƗوراق اإنمــاƗوراق اƅماƅیـة اƗساســیة، و ƅـذƅك Ǝžــي ƅیسـت أوراق ماƅیــة 
اŦƅیـــارات (Ƃŷـــود اŦƅیـــار : ƅكـــن مŸظـــم اƅمســـتثمرین یركـــزون Ɔŷـــى نـــوŷین مـــن اƅمشـــتƂات اƅماƅیـــة ƍمـــااƅمشـــتƂات  و 

ـــة  باƙضـــاžةواƂŸƅـــود اƅمســـتƂبƆیة، و  )اƅماƅیـــة ƅمبادƅـــود اƂŷ ـــرى مثـــلŦات أƂنـــاك أیضـــا مشـــتƎž ینŷنـــوƅـــاذین اƍ ـــىƅإ      
  :و سوف یتم اƅتطرق žي ƍذا اŸƅنصر إƅى اƅمشتƂات اƅتاƅیة

ϭ - یارŦƅود اƂŷ 

Ϯ-یةƆبƂمستƅود اƂŸƅا 

                                                             
ϭ  سابق، ص ŶŠمان، مرţرƅبد اŷ زوزŷ بنϰϯ. 
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ϰϳ 

ϯ-ةƅمبادƅود اƂŷ 

ϭ -  یارŤƃود اƀŵ ریفŶت :  

       بـــاŶœ اŦƅیـــار أو مţـــرر اŦƅیـــاریتمثـــل Ƃŷـــد اŦƅیـــار žـــي Ƃŷـــد بـــین طـــرžین أţـــدƍما مشـــتري اŦƅیـــار و الآŦـــر       
    اţƅـــق žـــي أن یشـــتري إذا مـــا رŻـــب مـــن اƅطـــرف اƅثـــاني أي اƅمţـــرر  ىو بموŠبـــƌ یكـــون Ɔƅطـــرف اƗول أي Ɔƅمشـــتر 

و ذƅـك  أو أن یبیŶ إذا ما رŻب Ɔƅطـرف اƅثـاني أصـƜ مŸینـا و žـي تـاریť مŸـین أو ŦـƜل žتـرة مŸینـة ţسـب اƛتſـاق
  .أو مكاžأة مŸینة Ɔƅطرف اƅثانيمƂابل أن یƂوم اƅطرف اƗول اƅمشتري بدƜŷ Ŷžوة أو مكاžأة 

وƂŷـود اŦƅیـار Ɓـد یكـون Ƃŷــد شـراء أو بیـŶ، و یŸطـى اƂŸƅــد ţƅامƆـƌ اţƅـق žـي شــراء أو بیـŶ ورƁـة ماƅیـة ŦــƜل       
Ɓــدما، و نظــرا Ɨن ƅمشــترى  متſــق ƆŷــیƎمبســŸر ) اŦƅیــار اƗوربــي(، و تــاریť مţــدد )اŦƅیــار اƗمریكــي(žتــرة مţــددة 

مكاžـأة Żیـر ƁابƆـة ) مţـرر اŦƅیـار(اŦƅیار اţƅق žي تنſیـذ اŦƅیـار أو ŷـدم تنſیـذž ،Ƌإنـƌ یـدƅ Ŷžمـن أŷطـاƍ Ƌـذا اţƅـق 
  .إذا تمثل Ɓیمة شراء ţق اŦƅیار Ɔƅرد، تدŷ Ŷžند اƅتŸاƁد و ƛ تŸتبر Šزء من Ɓیمة اƂŸƅد،

أداة أو ورƁــة ماƅیــة یــتم تــداوƎƅا žــي اƅســوق اƅماƅیــة و یتذبــذب  باŷتبــارƋاتــƌ إن Ƃŷــد اŦƅیــار ینظــر إƅیــž ƌــي ţــد ذ    
منــــƌ، و مــــن ƍنــــا یــــتم تƆƂــــب žــــي اƂƅیمــــة اƅســــوƁیة Ƙƅصــــل أو اƅƛتــــزام اƅمشــــتƂة  ســــŸرƍا صــــŸودا و ƍبوطــــا مــــŶ أي

  1.استŦدامƌ بكثاžة žي ŷمƆیات اƅتţوط أو اƅمضاربة
  :و بناء Ɔŷى ذƅك یمكن أن نستنتş ما یƆي

 -ـــŸـــود بیƂŸƅا Ƌـــذƍ ســـبب وراء إبـــرامƅـــي اƍ یـــارŦƅـــود اƂŷ ـــيž ـــةƆامŸمتƅطـــراف اƗـــات اŸƁـــي توž فƜـــتŦƛاا       
  .أو أن اƅتوŸƁات اƅمتضاربة، تŸد أساس žي إنشاء Ŧیار اƅبیŶ أو اƅشراء و شراء

 -ـƂŸƅیـذ اſـي تنž ƌزامـƅـیس إƅ ـق وţƅـد اƂŸƅمشـتري اƅ طـىŸا تƎنƗ یار نظراŦƅوق اƂţ ودƂŸƅا Ƌذƍ د أو تسمى
Ƌیذſدم تنŷ.  

 - ســـابţ لƜــŦ ـــك مــنƅــق ذƂţــد یتƁ ــد بـــلƁاŸتƅصـــل موضــوع اƗم اƜیم و اســتƆتمـــا تســţ نــيŸی ƛ یــذſتنƅا
 2.اƛستƜماſƅروƁات اƅماƅیة اƅناŠمة ŷن اƅتنſیذ دون اţƅاŠة إƅى اƅتسƆیم و 

 
 
 

  

                                                             
ϭ ایز تیمž ،مد مطرţستثماریةمƙظ اżاšمƃمان، ، إدارة اŷ ىƅوƗة اŸطبƅا ،Ŷتوزیƅنشر و اƆƅ لœدار وا ،ϮϬϬϱ ص ،Ϯϱϲ -Ϯϱϳ. 
Ϯ  سابق، ص ŶŠمان، مرţرƅبد اŷ زوزŷ بنϰϱ. 
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  :أركان ƀŵود اŤƃیار   - أ
  :أركان Ƃŷود اŦƅیار ƍي

ϭ-  یـار  مشتريŦ أو Ŷیـار بیـŦ ـقţ ـوƍ یـارŦƅیار سـواء كـان اŦƅق اţ وم بشراءƂذي یƅص اŦشƅو اƍ ق وţƅا
  .شراء، ویكون Ǝƅذا اƅمشتري اţƅق žي تنſیذ اƛتſاق نظیر مكاžأة یدƎŸžا Ɔƅطرف اƅثاني و ƍو مţرر ţق اŦƅیار

Ϯ- ــقţƅمســتثمر أو مشــتري اƅا Ţƅصــاƅ ــقţƅریــر اţــوم بتƂــذي یƅص اŦشــƅــو اƍ ــق وţƅــرر اţــأة  مžنظیــر مكا
  .یţصل ƆŷیƎا من مشتري اţƅق

ϯ- ـــيž ـــةƁورƆƅ ـــاريŠƅر اŸســـƅـــو اƍ ـــادة مـــا یكـــونŷـــد وƂŸƅـــت إبـــرام اƁیـــة وƅماƅـــة اƁورƅر اŸـــو ســـƍ یـــذ وſتنƅر اŸســـ
  .اƅسوق

ϰ-اقſتƛاء أو ممارسة اƎانت ťي تاریž یةƅماƅة اƁورƅر اŸو سƍ ي وƁسوƅر اŸسƅا.  
ϱ-اقſتƛسریان اƅ ادة أول یومŷ وƍ اق وſتƛإبرام ا ťو تاریƍ یذ وſتنƅا ťتاری  
ϲ- ťاءتاریƎنتƛـق، اţƅیـذ اſـق بممارسـة أو تنţƅمشـتري ا ƌیـž ـومƂـذي یƅا ťتاریƅو اƍ ـر یـوم  وŦآ ťتـاریƅـذا اƍ و

 ťــد و تــاریƂŸƅإبــرام ا ťبــین تــاری ŶــƂوربــي أو أي یــوم یƗیــار اŦƅــة اƅاţ ــيž ƌیــƆŷ ــقſــاءمتƎیــار  انتŦƆƅ ــاƂžــد وƂŸƅا
  .اƗمریكي

ϳ- مشـتريƅـق نظیـر أن یكـون اţƅـرر اţـى مƅإ ƌـŸžیـار بدŦƅـق اţ ـوم مشـتريƂی ƌیـƆŷ ـقſمت źـƆـو مبƍ أة وžمكاƅا
   ŷ.1دم تنſیذ اƛتſاقأو  Ŧƅیار اţƅق žي تنſیذا

Ϯ -  یةƄبƀمستƃود اƀŶƃا :  
مţــدود و بتـاریť مســتƂبƆي مţــدود أي اƂŸƅـد اƅمســتƂبƆي ƍـو اƅتــزام نمطــي ƅبیـŶ و إمــا ƅشـراء أصــل مŸــین بسـŸر     

أن یــتم اƅتنſیــذ žــي اƅمســتƂبل، و اŸƅنصــر اƗساســي žــي ƍــذا اƂŸƅــد ƍــو أن اƅســŸر و اƗصــل و اƅكمیــة یــتم اƛتſــاق 
žــي اƅمســتƂبل و مــن ƍنــا Šــاء تŸبیــر  ا ŷنــد توƁیــŶ اƂŸƅــد بینمــا یــتم دžــŶ اƅــثمن و تســƆیم اƗصــل اƅمتſــق ƆŷیــƆŷƌیƎــ

  .اƅمستƂبƆي ƅوصƌſ اƂŸƅد

  :أركان اƀŶƃود اƃمستƀبƄیة  -أ
ϭ.  ــيž ـدƂŸƅـل اţتمــام مƙ یةƆبƂمسـتƅـود اƂŸƅــي اž ینžطـرƅا ƌیـƆŷ ــقſـذي یتƅر اŸسـƅــو اƍ بل وƂمسـتƅـي اž رŸسـƅا

  .اƅمستƂبل
Ϯ.  تبادلƅیة اƆمŷ تمامƙ دƂŸƅي اžطر ƌیƆŷ قſذي یتƅا ťتاریƅو اƍ تسویة وƅیم أو اƆتسƅا ťتاری  

                                                             
ϭ  ،بدŸƅیم اƍل إبراƜŠ ،ىſال مصطƎناوي، نţƅا Ţƅمد صاţنيمŽƃساسي و اƕیل اƄšتƄƃ لŤا، مدƌاتƀیة و مشتƃماƃوراق اƕي اż ستثمارƙة، اŸامŠƅدار ا ،

 .ϯϭϭ-ϯϭϮ، ص ϮϬϬϱاƙسكندریة، 
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ϰϵ 

ϯ. ƌصد بـƂد و یƂŸƅل اţأوراق  م ،Ŷœـذي یكـون بضـاƅـد و اƂŸƅـي اžبـین طر Ƌو شـراء ƌـŸـي بیƆŷ ـقſمتƅشـيء اƅا
  .إťƅ....ماƅیة، ŷمƜت

ϰ.  تــزمƆمƅطــرف اƅــو اƍ ــد وƂŸƅممشــتري اƜطــرف  باســتƆƅ ƌیــƆŷ ــقſمتƅر اŸســƅا ƌــŸžــد نظیــر دƂŸƅــل اţشــيء مƅا
  .žي اƅتاریť اƅمţدد žي اƅمستƂبل) اƅباŶœ(اƅثاني 

ϱ.  تـــزƆمƅطــرف اƅـــو اƍ ـــد وƂŸƅا Ŷœشـــيء بــاƅیم اƆم بتســـ ƌیـــƆŷ ـــقſمتƅر اŸســـƅــى اƆŷ صـــولţƅـــد نظیـــر اƂŸƅــل اţم     
  . žي تاریť مţدد žي اƅمستƂبل) اƅمشتري( من اƅطرف اƗول

  :من ƜŦل ما سبق یمكن توضیŢ ما یƆي
، žـي ţـین تنſیـذ اƂŸƅـود اƅمسـتƂبƆیة إƅزامـي ƅطرžیـƌ، كمـا أنـƌ تنſیذ Ƃŷود اŦƅیار یكون اŦتیار من Ɓبل اƅمشتري      

 اســتردادƛ یŠــوز اســترداد Ɓیمــة اƅمكاœžــة اƅمدžوŷــة žــي ţاƅــة اŦƅیــارات بینمــا یتŸــین Ɔŷــى طرžــي Ƃŷــود اƅمســتƂبƆیة 
   1.دئ اƅذي تم إیداž ƌŷي ţاƅة تنſیذ اƂŸƅدااƎƅامش اƅمب

ϯ -  ةƃمبادƃود اƀŵ:  
تżطیـة مŦــاطر تżییـر سـŸر اſƅاœــدة  اسـتŦدمتƎاتمثـل Ƃŷـود اƅمبادƅـة أţــد أدوات تżطیـة اƅمŦـاطر، و مــن أكثـر      

دوات اســتŦداما، و تŸـرف Ƃŷــود أكثـر ƍـذƋ اƗو تŸتبـر Ƃŷـود مبادƅــة مŸـدل اſƅاœــدة ثابتـة بمŸـدل اſƅاœــدة اƅمتżیـرة مــن 
شـــƎریة، ربـــƂŷ) Ŷـــد اƅمبادƅـــة Ɔŷــى žتـــرات دوریـــة  اƅمبادƅــة بأنƎـــا سƆســـƆة مـــن اƂŸƅــود Ƃţƛـــة اƅتنſیـــذ ţیـــث یــتم تســـویة

یـار، كمـا أن ŦوƂŷـود اƅمبادƅـة مƆزمـة ƅطرžـي اƂŸƅـد Ɔŷـى ŷكـس مـا ƍـو مŸـروف žـي Ƃŷـود اƅ) سنویة، نصف سنویة
ƛ یتم تسویتƎا یومیا كما ƍو اţƅـال žـي اƂŸƅـود اƅمسـتƂبƆیة یضـاف ) و اŦƅساœر اƗرباح( تاƅمدžوŷااƅمتţصƜت و 

  .إƅى ذƅك أن Ƃŷد اƅمبادƅة ƛ یتم تسویتƌ مرة واţدة كما ƍو اţƅال žي اƂŸƅود Ƃţƛة اƅتنſیذ
) تƂبƆیةمسـ(بین طرžین أو أكثـر ƅتبـادل سƆسـƆة مـن اƅتـدƂžات اƅنƂدیـة ŦـƜل žتـرة Ƃţƛـة  اتſاق" ƌنكما یمكن تŸریƌſ بأ

  2.یتم تسویة Ƃŷد اƅمبادƅة Ɔŷى žترات دوریة ţیث ƅذƅك Ǝžي سƆسƆة من اƂŸƅود Ƃţƛة اƅتنſیذ

 

 

 

 

                                                             
ϭ  ،نشرزیاد رمضانƄƃ ي، دار وائلƀیƀšƃي و اƃماƃستثمار اƙمان، ، امبادئ اŷ ،ثانیةƅة اŸطبƅϮϬϬϮص ص ،ϭϮϰ-ϭϮϴ. 

ϮϮ  ناوي، نھالΣϟا ΢ϟد صاΣلمϼى جϔسابق، ص ، إمصط ϊید، مرجόϟبراھیم اϯϮϰ. 



 اϹطار اϟنظري ϸϟسواق اϤϟاϟیة                                                   اϷول           Ϟاϟفص
 

 
ϱϬ 

Ŵرابƃث اšمبƃیة: اƃماƃسواق اƕاءة اŽك:  

       إن مصـــطŢƆ اƅكſــــاءة، مصــــطŢƆ واســــŶ اƛنتشــــار و Ƃƅــــد تــــم اســــتŦدامž ƌــــي اŸƅدیــــد مــــن اƅمŠــــاƛت اƆŸƅمیــــة        
اƁƛتصـــادیة و Ƃƅـــد تـــم اســـتŦدامž ƌـــي Ɓیـــاس كſـــاءة اƅمؤسســـات اƁƛتصـــادیة مـــن أŠـــل زیـــادة و اŠƛتماŷیـــة ة كـــذا 

اƙنتاŠیـــة و كـــذا اســـتŦدامž ƌـــي اƗســـواق اƅماƅیـــة و ƍـــذا مـــن أŠـــل اƅرžـــŶ مـــن ŷواœـــد اƅمســـتثمرین و تţســـین أداء 
  .اƅمستثمرین و كأسƆوب یتم من ƌƅƜŦ إŷطاء صورة Ɔŷى مستوى و مكانة اƅسوق اƅماƅي

  :اƃكفءمƌŽوم اƃكŽاءة و Ťصائص اƃتنظیمیة Ƅƃسوق اƃماƃیة : ƕولƃمطƄب اا
تŸكــس كſـــاءة اƅســـوق ŷــادة وƎŠـــة نظـــر كــل مـــن اƅمســـتثمر أو مــن ینـــوب ŷنـــƌ، مــن سمســـار اƗوراق اƅماƅیـــة      

واƅمƆƆţـــین مـــن ƎŠـــة ،ونضـــرة اƅســـوق نſســـƌ باƙضـــاžة  إƅـــى وƎŠـــة نظـــر اƅمŠتمـــŶ باƅنســـبة ƅدرŠـــة Ÿžاƅیـــة اƅســـوق 
  اŦƅصاœص اƅتى یتمیز بƎا باƙضاžة إƅى

  :Ɩسواق اƃماƃیةƃكŽاءة اƃمƌŽوم : اŽƃرع اƕول
ƙریــف أول: أوŶاصــة  :تŦ یــة وƅماƅوراق اƗار اŸــة بــین أســƁƜŸƅــو مــدى اƍ یــةƅماƅســواق اƗــاءة اſصــود بكƂمƅو ا

 Ƌــذƍ ین، ســواء أكانــتƆــامŸمتƅــور اƎمŠ ــدىƅ رةžمتــوƅــة و اţمتاƅومــات اƆŸمƅبیانــات و اƅم و بــین اƎســƗومــات اƆŸمƅا
Ɔŷــى ســŸر ƍــذƋ اƗوراق  Šدیــدة اƅمتداوƅــة تاریŦیــة أو ŷامــة أو Ŧاصــة، أي Ɓــدرة اƅســوق Ɔŷــى ŷكــس أیــة مƆŸومــات

بمŸنى آŦر Ɓدرة اƅسوق Ɔŷـى تƂیـیم اƅورƁـة اƅماƅیـة بƂیمتƎـا اƂţƅیƂیـة، و أن تصـل ŠمیـŶ اƅمƆŸومـات إƅـى اƅمسـتثمرین 
اƅكمیة و بكſƆة منſŦضة، و ƍـذƋ اƁƜŸƅـة یŠـب أن تـؤدي  و Ŧارج اƅسوق žي اƅوƁت نſسƌ و بنſس اƅنوŷیة و داŦل

ƅماƅـــة اƁورƆƅ ـــادلŸƅر اŸســـƅیـــق اƂţــى تƅكـــفءإƅســـوق اƅتــداول، و اƅـــل اţیـــة م  ƌیـــŠصـــیص و توŦـــل تŸŠـــذي یƅـــو اƍ
  .اƅموارد اƅماƅیة اƅمتاţة إƅى اƅمŠاƛت اƗكثر ربţیة

          ƅیمـة اƂƅا Ƌنــدŷ ـذي تتسـاوىƅر اŸسـƅـك اƅـو ذƍ ـادلŸƅر اŸسـƅــاواƎƅ یةƁسـوƅیمـة اƂƅا Ŷیـة مـƅماƅـة اƁورƆƅ ـةƂیƂţ             
    ƅكاžــة اƅمســتثمرین و اƅنوŷیــة و اƅوƁــت  وƆŷــى ƍــذا اƗســاس žــإن اƅكſــاءة تŸنــي تــوžر اƅبیانــات و اƅمƆŸومــات باƅكمیــة

اƅكſـــاءة تŸنـــي ŷـــدم تـــوžر اƅمƆŸومـــات أو اƅبیانـــات، و تـــؤدي إƅـــى تƂţیـــق ŷاœـــد Żیـــر طبیŸـــي و Żیـــر  انſŦـــاضو 
و ƅـذƅك تسـŸى إدارة اƅسـوق إƅـى ŷـدم žسـŢ  اŷتیادي یزید ŷن اŸƅاœد اƅذي یتساوى مŶ درŠة اŦƅطر Ɔƅسوق اƅمـاƅي،

اŷتیــادي یزیــد ŷــن اŸƅاœــد  اƅمŠــال Ɨي مــن اƅمســتثمرین žــي اƗســواق اƅماƅیــة أن یƂţــق ŷاœــد Żیــر طبیŸــي أو Żیــر
  1.اƅذي یتناسب مŶ درŠة اŦƅطر Ɔŷى اƛستثمارات žي اƗوراق اƅماƅیة

 
 

                                                             
ϭ سابق، ص ϊص  دریدي كامل آل شبیب، مرج ϳϬ-ϳϴ. 



 اϹطار اϟنظري ϸϟسواق اϤϟاϟیة                                                   اϷول           Ϟاϟفص
 

 
ϱϭ 

  :ائص اƃتنظیمیة Ƅƃسوق اƃماƃي اƃكفءاŤƃص: اŽƃرع اƃثاني
  :ما یƆي إن من أƍم اŦƅصاœص اƅتنظیمیة اƅواŠب تواžرƍا Ɔƅسوق اƅماƅي Ɔƅوصول إƅى مستوى اƅكſاءة اƅمƂŸوƅة -
ϭ-ــودŠــون  وƆتــداول، و یمثƆƅ یــاتƆمŸومــون بƂء یƜف مــن وســطاء و وكــƅیــة تتــأƅماƅســوق اƅضــاء اŷƗ امــةŷ ــةœیƍ

  .شركات اƅوساطة و اƅبنوك و اƅمؤسسات اŦƗرى اƅتي یسمƎƅ Ţا اƅنظام باƅمساƍمة žي ŷضویة اƅبورصة
Ϯ- نـــةŠƅ ــودŠإداریـــةو  Ŷأنظمـــةتصـــن Ɨـــى تاƆŷ مـــلŸـــا، و تƎƂـــى تطبیƆŷ یـــة و تشـــرفƅماƅـــا ســـواق اƍباســـتمرارطویر      

  .و تراƁب ŷمƆیات اƅتداول ŷن كثب
ϯ- یةƅماƅوراق اƗدراج اƙ ود شروطŠستمراریة وƛ یة وƅماƅسوق اƅة اţœƛ ىƆŷ شركاتƆƅ افوƂدراج إیƙذا اƍ.  
ϰ- مƎسـƗا ŶمیـŠ تـي تشـملƅـرض، اŸƅـب و اƆطƅار اŸشـراء و أسـƅو ا Ŷبیـƅبـات اƆـا طƎیž ŶمـŠتداول تتƆƅ مةœاƁ ودŠو

  .Šةاƅمدر 
ϱ- تـداولƆƅ ـةƂـود طریŠتـان وŸتـان متبƂنـاك طریƍ ة، وŷات بسـرƂſصـƅار اŸدیـد أسـţیـذ أوامـر و تſـا تنƎƅƜŦ یـتم مـن

žي اŸƅادة ƍما طریƂة اƅمزایـدة و طریƂـة اƅمſاضـƆة و یـتم تţدیـد سـŸر اƅتبـادل ţسـب اƅطریƂـة اƗوƅـى بمطابƂـة أƆŷـى 
  .سŸر اƅتبادل یتم تţدیدƋ باƅتſاوض بین وكƜء اƗسƎمŷرض، أما اƅطریƂة اƅثانیة žإن  مŶ أدنى سŸرسŸر طƆب 

ϲ- ــدرƁ ضــةſŦــة منƅموŸƅت اƛــدŸمكــانأن تكــون مƙنــد بــروز  اŷ تــداولƅــد مــن نشــاط اţت ƛ أكــي ŢــربƆƅ رصــةž یــة
  .من ƜŦل اƅبیŶ و اƅشراء مƎما كانت صżیرة

ϳ- ةŷـا و تسـدید ث إتمامسرƎكیتƆـل مƂا و نƎƆیŠم و تسـƎسـƗیات تسویة تبـادل اƆمŷ یتـأثر نشـاط ƛ ة كـيŷـا بسـرƎمن
  .اƅسوق

ϴ- ــدوءƍ نــدŷ ســوقƅریــك اţومــون بتƂــذین یƆƅتمــدین اŸمƅرین اŠمتــاƅصصــین و اŦمتƅســواق مثــل اƗي اŸــود صــانŠو
  .اƅتŸامل و یؤمنون سوƁا مستمر و نشیطة žي اƗسƎم

  
  
  
  
 
 
 
 

  



 اϹطار اϟنظري ϸϟسواق اϤϟاϟیة                                                   اϷول           Ϟاϟفص
 

 
ϱϮ 

  :اƃشروط اƃسوق اƃكفء و أنواƌŵا: اƃمطƄب اƃثاني

  :ƅتƂţیق اƅكſاءة ƍناك مŠموŷة من اƅشروط اƅتي یŠب ان تتوžر žي اƅسوق اƅماƅي     

  :شروط اƃسوق اƃكفء: اŽƃرع اƕول

  :ƍناك مŠموŷة من اƅشروط یŠب أن تتوžر žي اƅسوق اƅماƅیة من أŠل أن تكون ƍذƋ اƅسوق كſؤ و أƍمƎا

ϭ- ـدد كبیـر مـن  أنŷ رžون بتوƍشرط مرƅذا اƍ ة وƆكامƅسة اžمناƅة اƅاţ یةƅماƅسوق اƅینتسود اŸœبـاƅمشـترین اƅو ا    
و تتــوžر Ǝƅــم ţریــة اƅــدŦول و اŦƅــروج منــž ƌــي اŸƅمƆیــات اƅســوƁیة وذƅــك ţتــى تƂــل žــرص نشــوء اţƛتكــار، وكــذƅك 

  .یŠب أن یكون سوق ŷمیق
Ϯ-  رžأن تـــوƅ ةƅســـیوƅاصـــة اŦ یـــةƅماƅســـوق اƆ ـــرص أمــــاſƅـــق اƂţة تتƅســـیوƅاصـــیة اŦ رžــــة، و بتـــوƅمتداوƅوراق اƘـــƅ

  .اƅمستثمرون ƅبیŶ و شراء اƗوراق اƅماƅیة باƅكſƆة اƅمناسبة و باƅوƁت اƅمناسب و باƅسرŷة اƅمناسبة
ϯ-  ــولţ دیثــةţ ــة وƂیƁومــات دƆŸم ƌیــž ینƆــامŸمتƆƅ رžــال تــوŸž نــوات اتصــالƁ ل وœیــة وســاƅماƅســوق اƆƅ رžأن تتــو

  .Ÿرض و اƅطƆباƅاŸƅمƆیات اƅتداول و اƅتي تتم žیƌ باƙضاžة إƅى مؤشرات سŸر وŠţم 
ϰ-  ســوق و مــا یــتمƅــي اž ــةƅمتداوƅیــة اƅماƅوراق اƗار اŸســƗــن اŷ ومــاتƆŸمƅــل اŸŠــدر یƂیة بžاſشــƅناصــر اŷ رžتــو

   Ɔŷ.1ى ƍذƋ اƗوراق من صƂſات متاţة ŠƅمیŶ اƅمتŸامƆین و بشكل یţد ŷمƆیة ما یŸرف باţتكار اƅمƆŸومات
ϱ-یةƅماƅوراق اƗة اœیƎرف بŸة تžة مشرœیƍ ودŠدیثة و وţƅنیات اƂتƅر اžتو.  
ϲ- مـا كانـتƆكž اتƂſصـƅـدد اŷ ـةſƆـیض تكſŦـى تƅة إžضـاƙسـوق، باƅـروج مـن اŦƅول و اŦدƅى اƆŷ یودƁ ودŠدم وŷ

ي اƅكſــاءة اƅتكſƆـة منſŦضــة كƆمــا كــان اƅســوق أكثــر كſــاءة و تƂــاس Ɔŷــى أســاس نســبتƎا إƅــى اƂƅیمــة اƅمŸامƆــة و تســم
  .اƅداƆŦیة

ϳ- ابةŠستƛة اŷار . سرŸسƘƅ ل رشیدŸž ود ردŠا وƎصد بƂابةو یŠـي ظـل  كاستž اصـةŦ دیـدةŠ وماتƆŸر مžتواƅ
  .Ɯتصال و تشżیل اƅبیاناتƅتواžر اƅنظم اƅƛكترونیة 

ϴ-ةƅســـیوƅیر اžصـــ: تـــوƗو شـــراء ا Ŷـــى بیـــƆŷ ـــدرةƂƅـــي اƍ ة وƅوƎة و ســـŷـــي (ول بســـرž ـــرضŸƆƅ مƎســـƗیة اţƜصـــ
و أŦـرى و بسـŸر مţـدد و مŸـروف، أي ŷـدم ţصـول تżیـر كبیـر و Šžـاœي žـي سـŸر اƅسـƎم بـین مŸامƆـة ). اƅسـوق

  2.ات Šدیدة ƍامة و Šوƍریةمإƛ إذا تواžرت مƆŸو 
  

                                                             
ϭ  سابق، ص ŶŠبكري، مرƅي، أنس اžید صاƅوϭϵ. 
Ϯ  سابق، ص ŶŠنیى، مرƅمد اţمد أţمϰϱ. 



 اϹطار اϟنظري ϸϟسواق اϤϟاϟیة                                                   اϷول           Ϟاϟفص
 

 
ϱϯ 

  :أنواع كŽاءة اƃسوق اƃماƃي: اŽƃرع اƃثاني
تثیر žرضیة اƅسوق اƅكفء اƅكثیر من اŠƅدل، و یـرى اƅـبŸض أن كſـاءة ƛ تكـون إƛ إذا وŠـدت žیـŷ ƌـدد مـن      

     یŸتƂــدون أن اƅســوق Żیــر كــفء žیتوƁــŶ أن یســŶ كــل مــنƎم اţƅصــول Ɔŷــى اƅمƆŸومــات اƙضــاžیةاƅمســتثمرین اƅــذین 
  :مییز بین نوŷین من اƅكſاءة ƍماو تƆţیƎƆا Ɯƅستſادة منƎا žي تƂţیق أرباح Żیر ŷادیة و بذƅك یمكن اƅت

ƙـــة: أوƄكامƃـــاءة اŽكƃمســــتثمر  :اƅـــى تزویـــد اƆŷ ـــادرةƁ يƅمـــاƅســـوق اƅــــو أن إدارة اƍ ـــةƆكامƅـــاءة اſكƅـــوم اƎſإن م
مر یتŠـاوب باƅمƆŸومات باƅسرŷة و بدون تكſƆة ţیث تصل إƅى اƅمسـتثمرین بŸداƅـة و žـي نſـس اƅوƁـت و أن اƅمسـتث

اƂƅــرار ţســب  اتŦــاذأن تكــون ƍــذƋ اƅمƆŸومــات مƆƆţــة و أن اƅمســتثمر Ɓــادر Ɔŷــى مباشــرة ƎƅــذƋ اƅمƆŸومــات žیſتــرض 
بمŸنـى ŷـدم وŠـود . ƍذƋ اƅمƆŸومات إن كانت ţسنة أو سیœة أو كان Ǝƅا تأثیرƍا Ɔŷى سŸر اƅسƎم إیŠـابي أو سـƆبي

ســـŸر žاصــل زمنــي بــین تƆţیـــل اƅمƆŸومــات اŠƅدیــدة اƅــواردة إƅـــى اƅســوق و بــین اƅوصــول إƅـــى نتــاşœ مţــددة بشــأن 
سـتثمرین متماثƆـة و اƅمƆŸومـات متاţـة ŠƆƅمیـŶ و بـدون اƅسƎم ţیث یؤدي إƅى تżییر žوري žـي اƅسـŸر، žتوŸƁـات اƅم

  .تكاƅیف
  :اƃكŽاءة اſƙتصادیة: ثانیا
كſاءة اƁƛتصادیة žإنƌ یتوŶƁ أن یمضي بŸض اƅوƁت من وصول اƅمƆŸومات إƅـى اƅسـوق ţتـى تبـدو اƅل ظžي     

     مــن Ɓیمتــƌ اƂţƅیƂــة ſƅتــرةأو أƁــل  تبƂــى أƆŷــىآثارƍــا Ɔŷــى أســŸار اƗســƎم، ممــا یŸنــي أن اƂƅیمــة اƅســوƁیة ƆƅســƎم Ɓــد 
  .من اƅوƁت Ɔŷى اƁƗل

و ƅكن بسبب تكſƆة اƅمƆŸومات و اƅضراœب و Żیرƍا مـن تكـاƅیف اƛسـتثمار ƅـن یكـون اſƅـارق بـین اƂƅیمتـین كبیـرا    
   1.إƅى درŠة أن یƂţق اƅمستثمر من وراƎœا أرباح Żیر ŷادیة Ɔŷى اƅمدى اƅطویل
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 .ϳϴ، ص ϮϬϭϱاƁƛتصادیة، بسكرة، 
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  :متطƄبات تƀšیق كŽاءة اƕسواق اƃماƃیة و مستویاتƌا: اƃثاƃث اƃمطƄب
  : متطƄبات تƀšیق كŽاءة سوق اƃماƃي: اŽƃرع اƕول

      إن كſــاءة ســوق اƅمــاƅي تتوƁــف Ɔŷــى مــدى تــواžر اƅمƆŸومــات و اƅبیانــات Ɔƅمســتثمرین مــن ţیــث ســرŷة توžرƍـــا    
أن كſــاءة اƅســوق تســمŢ بكſــاءة تŦصــیص اƅمــوارد  كمــا. منƎــا و تكــاƅیف اţƅصــول ƆŷیƎــاوŷداƅــة žــرص اƛســتſادة 

  :ة بما یسمŢ بتوŠیƌ اƅموارد اƗكثر ربţا و یستƆزم تƂţیق اƅكſاءة بƎذا اƅمƎſوم تƂţیق كل منţاƅمتا

ϭ -  صصـــیةŤتƃـــاءة اŽكƃـــاءة  :اſكƅبـــر اŸصصـــیةتŦتƅتصـــادیة  اƁƛمـــوارد اƅا ƌیـــŠـــى توƆŷ ـــدرةƂƅـــن مـــدى اŷ     
اƅتـي  اƅـبŸض أن اƅسـوق اƅكـفء ƍـي  ىاƅبدیƆة مما یؤدي إƅى أžضل تأثیر ممكن، و یـر  تاƛستŦداماإƅى 

     بإمكانƎــا تƂţیـــق اƅتŦصـــیص اƅكـــفء Ɔƅمــوارد اƁƛتصـــادیة اƅمتاţـــة بţیـــث یــتم ضـــمان توŠیـــƌ تƆـــك اƅمـــوارد
إƅـى اƅمŠـاƛت اƗكثــر تſضـیƜ باƅنسـبة ƆƅمŠتمــŶ، و یŸكـس ƍـذا اƅتſضــیل ربţیـة ƍـذƋ اƅمŠــاƛت، وžـي ƍــذا 

žمــن ŦــƜل . اƙطــار یمكــن اƂƅــول أن اƅســوق یŸƆــب دوریــن أساســین اƗول اƅمباشــر و اƅثــاني Żیــر اƅمباشــر
Ƃــة اƗمــر اŸƅواœــد Ǝžــم یشــترون žــي Ƃţی ،اƅــدور اƅمباشــر ŷنــدما یƂــوم اƅمســتثمرون بشــراء أســƎم مؤسســة مــا

تŸمـل žـي مŠـاƛت تتواžـق  اƅمستƂبƆیة اƅمنتظرة أن تƎƂƂţا ƍـذƋ اƅمؤسسـة، و ƍـذا یŸنـي أن اƅمؤسسـات اƅتـي
و تſضــیƜت اƅمســتƆƎكین ســوف تƂţــق ŷواœــد أƆŷــى بمــا یــنŸكس Ɔŷــى ارتſــاع ربţیتƎــا و زیــادة اŸƅاœــد اƅتــي 

 Ţیسـم Ŷـي وضـž مؤسسةƅل اŸŠذا ما یƍ ،اƎمƎة أسƆمţƅ ƌطیŸم سوف تƎسـƗمزیـد مـن اƅـا مـن إصـدار اƎƅ
متوســط تكſƆــة اƗمــوال  انſŦــاضƍــي žــي ظــروف Šیــدة تــؤدي إƅــى بســƎوƅة، كمــا یســمƎƅ Ţــا بــاƁƛتراض و 

اƅمسـتثمرین Ɔŷـى اƅتŸامـل žـي اƗسـƎم باƅنسبة Ǝƅا، أما اƅدور Żیر اƅمباشر اƅذي تƂـوم بـž ƌیتمثـل žـي إƁبـال 
  .اƅتي تصدرƍا

Ϯ -  یرŶتسƃاءة اŽكƃوراق  :اƗیر اŸسـن تسـţ كـسŸـب أن یŠطـار یƙـذا اƍ ـيž یـة، وŠارŦƅاءة اſكƅى باŷتد
 ƛ ـب، كمــاƆطƅـرض و اŸƅـانبي اŠ تـوازن بــینƅـق اƂţوراق و كـذا تƗــك اƆتƅ یـةƂیƂţƅیمـة اƂƅـة اƅمتداوƅیـة اƅماƅا
 یســتطیŶ أي مــن اƅمتŸــامƆین تƂţیــق أربــاح Żیــر ŷادیــة Ɨن اŠƅمیــƅ ŶــدیƎم نſــس اſƅرصــة ƅتƂţیــق اƗربـــاح
نظـرا ţƅصـوƎƅم Ɔŷـى نſــس اƅمƆŸومـات žـي نſــس اƅوƁـت، كمـا أن كſـاءة اƅســوق ƛ تمنـŶ بŸـض اƅمســتثمرین 
ŷدیمي اŦƅبرة اƅذین تتراوح ƁراراتƎم بشأن اƅبیŶ و اƅشراء مـŶ إیƂـاع اƅسـوق مـن تƂţیـق Ŧسـاœر نتیŠـة ƅـبطء 

   . رد ƎƆŸžم أو Ÿƅدم ŦبرتƎم، Ɯž یمكن اƂƅول إذا ذƅك یتناžى نŶ كſاءة اƅسوق
ϯ -  یلźتشƃاءة اŽـق : كƆŦ ـت إذا تـمƂƂţـد تƁ ـاءةſكƅا Ƌـذƍ ـول أنƂƅیـة، و یمكـن اƆŦداƅاءة اſكƅتسمى أیضا با

ŷاƅیــة، و باƅتــاƅي žــإن كſــاءة اƅتســŸیر  تŸامــل اƅتــوازن بــین اŸƅــرض و اƅطƆــب دون تكبــد اƅمتŸــامƆون تكــاƅیف
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Ǝžــي تŸƆــب دورا ƍامــا žــي أمــا ŷـن اƅتŸــامƜت و كــذا اƅضــراœب . یلاƅتشــżتŸتمـد إƅــى ţــد كبیــر Ɔŷــى كſــاءة 
یƂــف ŷاƂœــا أمــام إتمــام بŸــض اƅتŸــامƜت اƅتــي مــن شــأنƎا اţƅــد مــن اƅكſــاءة اƅتســŸیریة Ɔƅســوق žكƍƜمــا Ɓــد 

      إƅـــى اƙشــارةكمـــا تŠــدر . اƅوصــول باƅســŸر إƅـــى مــا یŸكــس اƂƅیمـــة اƂţƅیƂیــة ƆƅســƎم Ɔŷـــى وŠــƌ اŦƅصــوص
        أن وŠــــود ŷــــدد كبیــــر مــــن بیــــوت اƅسمســــرة و بیــــوت اŦƅبــــرة و صــــناع اƅســــوق مــــن شــــأنƌ أن یƆŦــــق Šــــوا 
ــي اƅســـوق، ممـــا یـــؤدي إƅـــى تſŦـــیض تكſƆـــة اƅتŸـــامƜت كمـــا یـــؤدي بنتـــاşœ اƅتƆţیـــل          مـــن اƅتنـــاžس بیـــنƎم žـ

ƅــى مــن اƆŷــى مســتویات أƅــاث إţبƗمدو اƅدمــة اŦƅیــة اŷســن مــن نوţــر یŦنــى آŸــة أو بمƁ ینƆــامŸمتƆƅ دمــةƂ
  ž.1ي اƅسوق

  :مستویات كŽاءة اƕسواق اƃماƃیة: اŽƃرع اƃثاني

ا مـــŷاƅ میƂســم اƅبــاţثون اƅكſــاءة إƅـــى ثƜثــة مســتویات، ţیــث أن اƅكſـــاءة مƎſــوم نســبي و ƅــیس مطƂƆـــا، Ƃžــد Ɓــا     
ţیـث تţـدد ƍـذا  اما بتƂسـیم كſـاءة اƅسـوق اƅمـاƅي إƅـى ثـƜث مسـتویات،Ɓاƅتمویل اƅمشƎوران ƍاري روبرت و یوŠین 

  :مستویات ƍيƅة و ƍذƋ اţاƅمƎſوم بطبیŸة اƁƜŸƅة بین اƗسŸار اƅمتداوƅة و اƅمƆŸومات اƅمتا

ƙة: أوŽیŶضـــƃمســـتویات اƃتا :اƅومـــات اƆŸمƅكـــس اŸـــة تƅمتداوƅم اƎســـƗار اŸة ریأي أن أســـƂســـابƅیـــة اŦمƎســـƘƅ        
Ɯیة و بـœشـواŷ م تسـیر بصـورةƎسƗار اŸر أسŦنى آŸو بم ŷ ـودŠي یـؤدي وƅتـاƅـذا باƍ ض وŸـبƅا اƎضـŸـة بـین بƁƜ

Ɯƅســتنتاج بأنـــŻ ƌیــر ممكـــن تƂţیـــق أربــاح Żیـــر ŷادیـــة žــي ظـــل وŠـــود ســوق كſـــؤ و ƍـــذا یŸنــي أن ţركـــة أســـŸار 
اƗســـƎم žـــي اƅماضـــي ƛ تشـــكل مرشـــدا ţƅركـــة اƗســـŸار žـــي اƅمســـتƂبل، و باƅتـــاƅي žإنـــţ ƌســـب ƍـــذƋ اƅنظریـــة žـــإن 

  .Ɔŷى أرباح Żیر ŷادیة من ƜŦل استŦدام بیانات اƗسŸار اƅتاریŦیةاƅمستثمرین Żیر Ɓادرین Ɔŷى اţƅصول 
  :اƃمستوى اƀƃوي: ثانیا
      ž تــيƅومــات اƆŸمƅرضــیة بــأن اſƅا Ƌــذƍ ــويţــة یţمتاƅومــات اƆŸمƅا ŶمیــŠ ــيƍ ســوقƅــي اž مƎســƅر اŸا ســƎكســŸ

ŸƆƅامـــة و اŦƅاصـــة، أي أن اƅمƆŸومـــات اƅمنشـــورة و اƅمتاţـــة ŠƆƅمƎـــور إضـــاžة إƅـــى تƆـــك اƅمƆŸومـــات و اƅتـــي تكـــون 
متاţــة œſƅــة مŸینــة مــن إدارة اƅمؤسســة اƅمصــدرة ƆƅســƎم و كبــار اŸƅــامƆین žیƎــا، و تƆــك اƅتــي یمكــن أن یصــل إƅیƎــا 

تƆţیــل تــدŷمƎا Ŧبــرة و مƎــارة ŷــاƅیتین، أي أن اƗســـŸار  تƗساســیون مــن ŦــƜل مــا یمتƆكونــƌ مـــن أدوااƅمƆƆţــون ا
      دیـــةأي مســـتثمر أن یƂţـــق أربـــاح Żیـــر ŷا یســـتţیل ƆŷــىتŸكــس كـــل مـــا یمكـــن مŸرžتـــƌ و žــي ظـــل ƍـــذƋ اƅظـــروف 

       ƅـــو كـــان ري žـــي اƅســـوق، و ţتـــى واشـــţتـــى و ƅـــو اســـتŸان بŦبـــرة أžضـــل مست Ɔŷـــى ţســـاب مســـتثمرین آŦـــرین،
  .ƍو رœیس إدارة اƅمؤسسة اƅمصدرة ƆƅسƎم

                                                             
ϭ  سابق، ص ŶŠبوتة نسرین، مرϴϮ. 
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ϱϲ 

و ƍــي اƗســواق اƅتــي تســتŠیب أســŸارƍا ƆƅمƆŸومــات اƅتاریŦیــة و اţƅاƅیــة اƅمتاţــة  :اƃمســتوى شــبſ Ɗــوي: ثــاƃثا
كأســŸار بیــŶ اƗســƎم و أرباƎţــا و نتــاşœ أŷمــال اƅشــركات اƅمصــدرة و ƛ یســتطیž ŶیƎــا أي مســتثمر تƂţیــق أربــاح 

تیŠــة Żیــر ŷادیــة تſــوق متوســط ŷاœــد اƅســوق أو مŸــدل اŸƅاœــد اƅمطƆــوب Ɔŷــى اƅســƎم ذاتــƆŷ ƌــى ţســاب الآŦــرین ن
Ÿƅدم مŸرžتƎم و تماثل وŠودƍا مƎŸم، و یمكن تţدید اƗسواق من ƜŦل مدى Ɓرب اƗسـŸار اƅسـوƁیة مـن اƗسـŸار 

 Ɯك مثƅدیدة وذŠƅداث اţƘƅ ارŸسƗابة اŠیة أو مدى استƂیƂţƅداماŦزمنیة باستƅسل اƜسƅیل اƆţ1.ت 

 
 
 
 
 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 

                                                             
ϭ  سابق، ص ŶŠرون، مرŦربوش و آŦ ىƆŷ سنيţϱϳ. 
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ϱϳ 

 :ƚŤصة  

  :من ƜŦل دراستنا Ǝƅذا اſƅصل تم اŦƅروج بمŠموŷة من اƅنتاşœ من أƍمƎا ما یƆي 

ϭ - تصاد یرتبط بشكلƁƛد، إذ أن اƜبƅي اž تصاديƁƛنمو اƆƅ یسيœرƅرك اţمƅي اƍ یةƅماƅسواق اƗصود باƂمƅإن ا
  .وثیق بوŠود سوق ماƅي مزدƍر و متطور

Ϯ -ƅة اƂƆţ ي تكوینž یة دور بارزƅماƅسواق اƘƅ ي إنƅماƅض اœاſƅتصادیة ذات اƁƛدات اţوƅوصل بین ا           
  .و اƅوţدات اƁƛتصادیة ذات اŠŸƅز اƅماƅي

ϯ - مستثمرونƅا ƌیƅأ إŠƆذي یƅضل اſمƅسبیل اƅي اƍ مال، وŷƗطاع اƁ شركاتƅ یسيœیة ممول رƅماƅسوق اƅد اŸت
  .و اƅشركات ƅتمویل أنشطتƎم اƛستثماریة

ϰ -دŷ ي منƅماƅسوق اƅتي یتكون اƅمیكانیكیة اƅي اƎž ،یةƅماƅوراق اƗي و مشتري اŸœبین با ŶمŠتƅ دتŠة أسواق و
        سوق أوƅي و ƍو ما یŸرف بسوق اƙصدار: أنشأت ƅتسƎیل ŷمƆیة تبادل اƗوراق اƅماƅیة، و تشمل سوƁین 

  .و سوق ثانوي و ƍو اƅسوق اƅذي یتŸامل žي اƗوراق اƅماƅیة بƎدف اƅمضاربة ƅتƂţیق اƗرباح

ϱ - اƍورƎق ظžذي راƅیدي اƆƂتƅا اƎƆي شكž ل ، سواءŠƗة اƆى تداول أدوات طویƆŷ یةƅماƅسواق اƗوم نشاط اƂی
كاƗسƎم بنوŷیƎا و كذƅك اƅسندات ، باƙضاžة إƅى اƗدوات اƅماƅیة žي شكƎƆا اŠƅدید ممثƆة žي Ƃŷود اƅمشتƂات 

وظاƎſœا و ذƅك من تŸبœة ƆƅمدŦرات و توŠیƎƎا نţو  اƅماƅیة، و ƍذا اƅتنوع یŸŠل من ƍذƋ اƅسوق Ɓادرة Ɔŷى تأدیة
  .اƛستثمارات اƅمنتŠة

ϲ - وراقƘƅ ةƅادŷ ارŸمن أس Ƌرžل ما توƜŦ مستثمر منƆƅ ويƁ زſţتبر مŸاءة تſكƅیة اƅاŸƅیة اƅماƅسواق اƗا
  .اƅماƅیة و ţمایة اƗطراف اƅمتبادƅة
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ϱϵ 

  :تمƌید 

Ƃƅد أصبţت كل اƅدول دون تمییز تنظر إƅى اƛستثمار Ɔŷى انţ ƌتمیة و أداة Ɔƅنمو اƁƛتصادي و ŷنصر 
Ɔƅموارد اƅبشریة، ţساس و أداة Ÿžاƅة ƆƅنƎوض باƁƛتصاد، بما یƌƂƂţ من زیادة žي اƅطاƁة اƙنتاŠیة و استƜżل 

إƛ أن إدارة و توŠیƌ اƛستثمارات اƅموƎŠة اƅضروریة Ŧƅدمة اƅتنمیة اƁƛتصادیة تŸد اƍƗم Ɨن اƅكثیر من اƅدول 
اƅنامیة وŠدت نſسƎا تستثمر žي أنشطة و مŠاƛت ƅم تƂţق مŸſوƎƅا، ƅذƅك یŠب تţدید اƅشروط و تƎیœة 

  .Ŧدمة اƅتنمیة اƁƛتصادیةاƅظروف اƅمœƜمة Ɯƅستثمار ţتى یكون ž ƜŸžي 

  و بƎدف دراسة اƛستثمار بشيء من اƅتƂصي تم تƂسیم ƍذا اſƅصل إƅى ثƜثة مباţث رœیسیة
  ŷمومیات ţول اƛستثمار: اƃمبšث اƙول 
  اƅمناخ اƛستثماري و مصادر تمویƌƆ و مſţزات اƛستثمار: اƃمبšث اƃثاني 
 و مŦاطر اƛستثمار مŠاƛت و مţددات و أدوات و ŷواœد:اƃمبšث اƃثاƃث 
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ϲϬ 

  :ŵمومیات šول اƙستثمار: اƃمبšث اƕول

Ƃƅد أصبŢ ینظر إƅي اƛستثمار Ɔŷى أنţ ƌتمیة و أداة Ɔƅنمو اƁƛتصادي، ƅما یƌƂƂţ من زیادة žي اƅطاƁة   
 تŸد اƍƗم     اƙنتاŠیة و استƜżل Ɔƅموارد اƅبشریة، إƛ أن إدارة و توŠیƌ اƛستثمارات Ŧƅدمة اƅتنمیة اƁƛتصادیة 

ŷ وƆƜƅ مةœƜمƅظروف اƅة اœیƎشروط و تƅدید اţب تŠی ƌتصادیة یƁƛتنمیة اƅدمة اŦ يž ƜŸž تى یكونţ ،ستثمار
  .اƅمرŻوبة

  :ماƋیة اƙستثمار و ŤصائصƊ: اƃمطƄب اƕول
بƆـد ذƅـك أنـƌ یمـتص أنـƌ یمـتص اƗمـوال اƅمـدŦرة و یوƎƎŠـا Ɔƅنشـاط أي یŸتبر اƛستثمار اƅمţرك اƅرœیسي Ɓƛتصـاد 

لآŦــر و مــن žــرد  اƁتصــادســتثمار یŦتƆــف مــن اƛ ت اžƗــراد اƅمŦتſƆــة، و مƎſــوماƁƛتصــادي مــن أŠــل تƆبیــة اţتیاŠــا
  .لآŦر

  :سنţاول اƅتŸرض žي ƍذƋ اƅنƂطة إƅى مſاƍیم أŦرى ţول اƛستثمار و ذƅك كما یƆي

ƃرع اŽ ƕستثمار :ولاƙریف اŶكتـاب :تƅكثیـر مـن اƅنـد اŷ ،سـتثمارƛـة باƂƆŸمتƅیم اƍاſمƅاریف و اŸتƅددت اŸد تƂƅ
 Ƌذƍ أن ƛتصادیین، إƁƛبراء اŦƅاو اƎض منŸبƅى اƅرض إŸتƅو یمكن ا ƌتشابƅكثیر من اƅاریف تتضمن اŸتƅا:  

      ƌســتثمار بأنــƛریــف اŸبــة : "یمكــن تŻیة بإشــباع رţتضــƅكیةاƜƎــط كمــا  اســتƂž ــاƎƆیŠــرد تأŠــیس مƅ اضــرة، وţ
  ".ƍو اţƅال باƅنسبة ƜƅدŦار و ذƅك أمž Ɯي اţƅصول Ɔŷى إشباع أكثر žي اƅمستƂبل

     سƆســƆة مــن اƅمصــروžات تƆیƎــا سƆســƆة مــن اƙیــرادات و ذƅــك žــي žتــرات زمنیــة متŸاƁبــة" ƍــو كــذƅك اƛســتثمار      
، Ɓـد یكـون مـادي كاƗراضـي، اƅمبـاني، و الآƛت، و Ɔŷـى شـكل Żیـر مـادي كـاƅنƂود تţـت اƅطƆـب اƛسـتثمارو ƍذا 

  1"كاƅسندات و اƗسƎم
     ƌـى أنـƆŷ سـتثمارƛرف اŸك یƅدام" كذŦمـ اسـتƅـي تداž راتŦمƜƅدیـدة اŠƅیـة اŠنتاƙـات اƁطاƅمز كـین اŸƅ مـةƆ یـات

ƙة اƁطاƅى اƆŷ ظةžاţمƅدمات و اŦƅو ا ŶƆسƅنتاج اƙااƍدیدŠمة أو تœاƂƅیة اŠنتا.  
اƅتضـţیة بمنŸſـة ţاƅیـة مـن إشـباع اسـتƜƎكي مـن أŠـل اţƅصـول Ɔŷـى " كما یرى اƅبŸض أن اƛستثمار یŸنـي     

  2.مستƂبƆي أكبر ƜƎكاستمنŸſة مستƂبƆیة یمكن اţƅصول ƆŷیƎا من 
  

                                                             
شƎادة اƅماŠستیر žي اƆŸƅوم ، مذكرة مƂدمة ƅنیل دراسة و تƀییم اƃمشاریŴ اƙستثماریة، دراسة šاƃة شركة اƙسمنت ببني صافبن مسŸود ،نصر اƅدین1

 .26، ص 2010اƁƛتصادیة، تƆمسان، 
 .11، ص 2004، دار اƅنشر و اƅتوزیŶ بوزریŸة، اŠƅزاœر، اƙستثمارات اƃدوƃیة: ƁادرياŸƅزیز ŷبد  2
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ϲϭ 

  :كما یمكن تŸریف اƛستثمار ماƅیا و مţاسبیا و اƁتصادیا كما یƆي
ƙستثمار: أوƚƃ يƃماƃوم اƌŽمƃا :  
یŸرف اƛستثمار من اƅمنظـور اƅمـاƅي Ɔŷـى أنـƌ نƂſـات ماƅیـة žـي مـدة مŸینـة مƂابـل اţƅصـول أو ŷـدم اţƅصـول     

Ƙƅصـــول ســــواء كانـــت ثابتــــة أو متداوƅـــة، مƆموســــة أو Żیــــر اكتســــاب كــــل " و ƍـــو ، ألƆŷـــى إیــــرادات žـــي اƅمســــتƂب
  1".مƆموسة، إضاžة إƅى اţƛتیاŠات اƅموƅدة من دورة اƛستƜżل

اƗمـــوال مـــن أŠـــل شـــراء أصـــل صـــناŷي أو مـــاƅي بżـــرض تƂţیـــق ŷاœـــد كـــذƅك یŸـــرف Ɔŷـــى أنـــƌ تŠمیـــد رؤوس    
اƅمباشـــرة اƅمرتبطـــة بمســـتƂبل اƅمؤسســـة مســـتƂبƆي Ǝžـــو ƛ یŦـــص اƗصـــول اƅثابتـــة أو اƅماƅیـــة بـــل كـــل اƅنƂſـــات Żیـــر 

  2).اƅبţث، اƅتكوین(
و Ɔŷــى أســاس ذƅــك یتضــƅ Ţنــا أن اƛســتثمار مــن وƎŠــة اƅنظــر اƅماƅیــة یتمثــل žــي إكتســاب اƅموŠــودات اƅماƅیــة     
  .ثƆة žي اƅسندات و اƗسƎم و إƅى Żیر ذƅك من أدوات اƛستثمار اƅماƅياƅمتم

  :اƃمƌŽوم اƃمšاسبي ƚƃستثمار: ثانیا

و اƂƅـــــیم اƅداœمـــــة، مادیـــــة كانـــــت أو یŸـــــرف اƛســـــتثمار مـــــن اƅمنظـــــور اƅمţاســـــبي Ɔŷـــــى أنـــــƌ مŠموŷـــــة اƅممتƆكـــــات 
مŸنویةمكتسبة أو منشأة من طـرف اƅمؤسسـة، و ذƅـك مـن أŠـل اسـتŸماƎƅا كوسـیƆة داœمـة اƛسـتƜżل و ƅـیس بƎـدف 

  3.بیƎŸا و تţویƎƆا

، أو مادیـة متţصـل )Ŧدمـة(Ƃŷـار، أو سـŸƆة مŸنویـة یŸرف أیضا Ɔŷى أنـŷ ƌبـارة ŷـن كـل سـŸƆة منƂوƅـة أو كما    
  4.سةسƆŷیƎا أو منتŠة من طرف اƅمؤسسة، و ƍي موƎŠة ƆƅبƂاء مدة طویƆة و مستمرة žي اƅمؤ 

و یتضــŢ مــن ŦــƜل ذƅــك أن مƎſــوم اƛســتثمار مــن ƍــذا اƅمنظــور یتمثــل žــي كــل مــا تمƆكــƌ اƅمؤسســة ســواء مادیــا 
  ).اŦƛتراعمƜţت تŠاریة، براءات (یا أو مŸنو ) أراضي، مباني، تƎŠیزات، ƅوازم(
  
  
  

                                                             
ϭدینƅود ،نصر اŸسابقبن مس ŴŞص مر ،Ϯϳ.  
 .96، ص 1996اŠƅزاœر، ، دیوان اƅمطبوŷات اŠƅامŸیة، ، اƃمšاسبة اƄŶƃمیة Ƅƃمؤسسةمţد بوتین2
 .12، ص 20069، دار اƅمستƂبل Ɔƅنشر و اƅتوزیŷ ،Ŷمان، اƗردن، ، أساسیات اƙستثمارţردان طاƍر 3
، مƂدمة ƅنیل شƎاة ماŠستیر، تŦصص نƂود و بنوك، كƆیة اƆŸƅوم اƁƛتصادیة، ŠامŸة سŸد دƆţب، اƅبƆیدة، ، اƙستثمارات اƃسیاšیة żي اŞƃزائرţاج االلهţیزیة4

 .20ص  ،2006
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ϲϮ 

  :اƃمƌŽوم اſƙتصادي ƚƃستثمار: ثاƃثا

    ƌأنـ Ƌـذƍ نظـرƅـة اƎŠستثمار من وƛـى " یتمثل اƆŷ بلƂمسـتƅـي اž صـولţƅـى أمـل اƆŷ موالƗیة آنیـة بـاţكـل تضـ
  .اƗوƅیة Ɯƅستثماري أكبر اƅنƂſات Ɔإیرادات أو تدƂžات نƂدیة ƜŦل žترة زمنیة مŸینة، بţیث اŸƅاœد اƅك

  : یوŠد ثƜثة ŷناصر أساسیة یŠب أŦذƍا بŸین اŷƛتبار و اƅمتمثƆة žیما یƆيو žي ƍذا اƅتŸریف 

ϭ/ اعمدةŞستثمار استرƙـة :اƆـي مـدة طویž مسـتثمرة سـواءƅـا اƎƅمؤسسـة أمواƅاع اŠت أو مدة اسـترƁي وž تتمثل
  .أو مدة Ɓصیرة و ذƅك ţسب اƅبیœة اƅمţیطة باƛستثمار

Ϯ/ ســـتثماردودیـــة امرƙ : بţمؤسســـة أو صـــاƆƅ ŢمـــƆإذا ت ƛســـتثمار إƛـــرار اƁ ـــاذŦیمكـــن ات ƛ ـــةƅاţƅا Ƌـــذƍ ـــيž
اƛســتثمار Ɔŷــى أســاس اƅدراســات اƅســابƂة أنــƍ ƌنــاك إیــرادات مســتƂبƆیة أكبــر مــن اƅتكſƆــة اƗوƅیــة Ɯƅســتثمار یŸنــي 

  .ƍناك مردودیة

ϯ/یةƄبƀمستƃاطر اŤمƃسـتثمار :اƛـرار اƁ ـاذŦیمكن ات ƛ كƅیث كذţ ستثمارƛص اœصاŦ مƍطر من أŦƅتبر اŸی
  .اƅممكن اƅتŸرض Ǝƅا žي اƅمستƂبلمن طرف اƅمستثمر بصſة دƁیƂة إƛ إذا Ɓدر أو تنبأ باƅمŦاطر 

  1.نţƜظ أن مƎſوم اƛستثمار من وƎŠة اƅنظر اƁƛتصادیة أكثر توسŸا من وƎŠات اƅنظر اŦƗرى

  :Ťصائص اƙستثمار: ياŽƃرع اƃثان

  :ƍناك مŠموŷة من اŦƅصاœص اƗساسیة اƅتي تمیز اƛستثمار و ƍي

ϭ/ ستثمارƚƃ مبدئیةƃة اŽƄتكƃـا یـتم :اƎƅƜŦ تي مـنƅمشروع و اƅاز اŠل انŠة من أŷوžمدƅا źƅمباƅي اž و تتمثل
،و اŸƅناصـر اƅتــي یŠـب مراŷاتƎـا ŷنــد تţدیـد كـل تكſƆــة تكمـن žــي ƌاƁتنـاء أصـول و دžــŶ اƅتكـاƅیف اƜƅزمـة ƛنطƁƜــ

  2.، و كذا تكاƅیف تكوین اŸƅمالاŠƗوراƅموارد اƗوƅیة اƜƅزمة Ɔƅتشżیل، 

Ϯ/ دیــةƀنƃات اƀżــد ŦــƜل ســنوات ŷمــر و تتمثــل ƍــذƋ اƅتــدƂžات žــي اŸƅواœــد اƅســنویة اƅتــي تƎƂƂţــا اƅمؤسســة :اƃت
   و اƅنƂſــات اƅمتƂƆŸــة بƎــذا اƅمشــروع  اƙیــراداتŷــن كــل دžق نƂــدي نــاتş اƅمشــروع بţیــث ننتظــر مــن اســتثمار مŸــین تــ

  :و تنƂسم ƍي اƅتدƂžات إƅى Ɓسمین 

                                                             
 .94ص  ،مرŴŞ سابقمţمد بوتین، 1
 .14ص  ،مرŴŞ سابقţردان، طاƍر 2
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ن اƅتنبــؤ بƎـــا و و ƍــي اƅتــدƂžات أو اŸƅواœــد ، اƅناتŠــة أساســا ŷــن نشــاط اƅمشــروع و اƅتــي یكــ:تــدƀżات داƄŤیــة /أ
إƅـى كـون ƍـذƋ اƙیـرادات تتوƁـف Ɔŷـى ŷوامـل و ظـروف ŦارŠیـة ƛ یمكـن ƅـƚدارة اƅـتţكم žیƎـا بـاƅنظر صŸبا نسـبیا 

اƅكƆیـة اƅتــي تتƆŸـق بنشــاط اƅمؤسســة  اƙیــراداتاŦƅاصـة باƅمشــروع ŷـن  اƙیــراداتمـن ƎŠــة ، و كـذا صــŸوبة تţدیـد 
  .ككل žي ţاƅة اƛستثمارات اƅتوسŸیة من ƎŠة أŦرى

ــة /ب ــدƀżات ŤارŞی اƅتشــżیل و تنƂســم إƅــى تكــاƅیف اســتثماریة أوƅیــة و تكــاƅیف اƛســتƜżل، تتمثــل žــي نƂſــات :ت
ţیــث أن اƗوƅــى تتţمƎƆــا اƅمؤسســة و تتوƁــف ƁیمتƎــا Ɔŷــى Šţــم اƅمشــروع و تســمى تكــاƅیف رأســماƅیة و أمــا اƅثانیــة 

  .إƎž ...ťƅي تكاƅیف یتţمƎƆا اƅمشروع و تضم تكاƅیف اƅید اŸƅامƆة و اƅمواد اƗوƅیة، اƙشƎار 
ϯ/š مشروع مدةƃـي :یاة اž سـتثماري، وƛمشـروع اƅیـاة اţ یة تمثـل مـدةžمشـروع إیـرادات صـاƅـق اƂţتي تƅترة اſƅإن ا

مــدة اţƅیـــاة نمیــز بـــین اŸƅمــر اƁƛتصـــادي اƅــذي نƂصـــد بــƌ اſƅتـــرة اƅتــي یكـــون تشــżیل اƅمشـــروع žیƎــا اƁتصـــادیا، أي 
اƅتــي ینتظــر أن یكــون ƎƅƜŦــا اƅمشــروع  تƂţیــق أƁــل تكſƆــة مــŶ وŠــود ŷاœــد و اŸƅمــر اƙنتــاŠي ƍــو ŷبــارة ŷــن اſƅتــرة

  .صاƚƅ Ţƅنتاج

ϰ/ســتثمارƙیــة مــن اƀمتبƃیمــة اƀƃــر ســنة : اŦایـة آƎــي نž قžـر تــدƎســتثماري، یظƛمشــروع اƅیـاة اţ ایــةƎنــد نŷ
  1.استƜżل Ɓد یستŦدم ƅتżذیة مشاریŶ أŦرى أو یŸتبر تدƂžا نƂدیا موŠبا یضاف إƅى آŦر تدžق نƂدي Ɯƅستثمار

  :أƋمیة اƙستثمار :اƃثاني اƃمطƄب

        ŶمیـــŠ یـــقƂţتƅ ـــة ƅاŸž تصـــادي و إرادةƁƛنمـــو اƆƅ ساســـیةƗركیـــزة اƅســـتثمار اƛتبـــر اŸـــدافیƍƗتصـــادیة اƁƛا      
و اŠƛتماŷیـــة ƆƅمŠتمـــŶ بţیـــث یـــؤدي إƅـــى رžـــŶ اƅمســـتوى اƁƛتصـــادي Ǝžـــو یـــؤدي دورا ƍامـــا žـــي تţریـــك اƅنشـــاط 

ƅشیاء اƗر اƎتصادي و إذا أردنا أن نظƁƛياƆإننا نذكر ما یž امةƍ رةƍستثمار ظاƛل من اŸŠتي ت:  
ϭ/ یمةƂƅة اƅتمام بمسأƍƛب اŠنا یƍ ة ، وŸطƂیر متŻ اتƂžد ذات تدœواŸƅا Ƌذƍ رة أي أن تكونƂد مستœواŷ یقƂţت

Ɔŷى ƁوتƎا اƅشراœیة أي Ɔŷى ƁیمتƎا اƂţƅیƂة من Šانب  اƅمŸینة بţیث تţاžظ ƍذƋ اŸƅواœد اţƅاƅیة اƅصاžیة ŸƆƅواœد
  .و تتŠاوز اƅتكاƅیف اſƅرصیة اƅمتأتیة ŷن اƅبداœل اŦƗرى من Šانب آŦر

Ϯ/ ـروج مـن دورةŦƆƅ مسـتثمرƅـات اţـم طموƍـدف مـن أƎƅـذا اƍ دة، و یمثلŷر متصاœا بوتاƎول و زیادتŦدƅاستمرار ا
، و یمكـن مـن ŦـƜل ذƅـك تŸزیـز  ƁدراتƎاƙنتاŠیـةتویات مŸیشتƌ و ثـم ţیاتƌ اŷƛتیادیة و ƅتوكید رŻباتž ƌي رŶž مس

  2.اƅمſţظة اƛستثماریة بمزید من اƅنشاطات اŠƅدیدة
                                                             

 ϭ  ،یزیةţ اج االلهţسابق ŴŞص  ،مرϮϯ . 

 Ϯ روفŸوشیار مƍیةƃماƃسواق اƕستثمار و اƙة ، اŸمان، طبŷ Ŷتوزیƅنشر و اƆƅ اءſدار ص ،ϮϬϬϱ  ص، صϮϬ ،Ϯϭ. 
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ϯ/متطــورةƅدیثــة و اţƅیــا اŠوƅتكنوƅــال اŦل إدƜــŦ ــك مــنƅي و ذŠــوƅتكنوƅتطــور اƅــداث اţــي إž ســتثمارƛمة اƍمســا      
ŶتمŠمƆƅ یةŷموضوƅظروف اƅا Ŷا مƎſو تكیی.  

ϰ/ƍیـمسـاƗدیـد مـن اŸƅدام اŦل اســتƜـŦ ـة مـنƅبطاƅـة اţžـي مكاž سـتثمارƛــرامة اƂſƅاربـة اţـة و مـن ثـم مƆامŸƅدي ا     
  .و اƎŠƅل و بŸض أشكال اƅتƆŦف

ϱ/ ــقƂţتــي تƅات اŷمشــروƅـى إنشــاء اƅإ ƌــŠتوƅل اƜــŦ ــة مــنƅدوƆƅ تصـادیةƁƛسیاســة اƅیــذ اſــي تنž ســتثمارƛمة اƍمسـا
  . ƍذƋ اƅسیاسة

ϲ/ مةƍیــام مسـاƁ لƜــŦ مــواطنین مــنƅــات اŠتیاţــذا یـرتبط بتــامین اƍ و ،ŶتمــŠمƆƅ تصــاديƁƛمــن اƗــي اž ســتثمارƛا
اƛستثماریة اƅتي تŸني بتƂدیم اƅسŶƆ و اŦƅدمات اƗساسـیة و اƅكماƅیـة ، كمـا یسـاƍم أیضـا žـي اسـتŦدام اƅمشروŷات 

  .اƅموارد اƅمƆţیة كاƅمواد اŦƅام و اƅموارد اƅطبیŸیة
ϳ/صصŦتƅیر اžرةتوƍماƅة اƅماŸƅداریین و اƙنیین و اſƅة من اſƆتŦمƅات ا.  
ϴ/ ــدیمƂرات و تŦمــدƅا Ƌــذƍ ــي توظیــفž ســتثمارƛنــا یكمــن اƍ رین، وŦمــدƅــي توظیــف أمــوال اž ســتثمارƛمة اƍمســا

  .اŸƅواœد ƆƅمدŦرین

  :أƋداف اƙستثمار: ƃثاƃمطƄب اƃثا

ƅي اž اƎŷم تنوŻستثمار رƛداف اƍمل أŠاور مو یكمن أن نţیةƅتاƅا:  

ϭ /ƕتصادیةاſƙداف اƋ:  
žضـƜ  اƙنتـاجوامـل دŦـول مناسـب ŸƅاƅسŸƆي و اŦƅـدمي اƅممكـن تسـویƌƂ بſاƆŷیـة، و باƅتـاƅي تƂţیـق  اƙنتاجزیادة -

Ŧدƅن زیادة اŷوطنيƅل ا.  
، و إیŠــاد žــرص اƅتوظیــف Ɔŷــى اƂƅــوى اŸƅامƆــة و رأس اƙنتــاجƆŷــى تشــżیل ŷامــل  زیــادة Ɓــدرة اƁƛتصــاد اƅــوطني-

  .، باƅشكل اƅذي یƂضي Ɔŷى اƅبطاƅة žي كاžة صورƍا و أشكاƎƅااƙدارةل و اƗرض و اƅما
-ŸظــــتƋزیــــادة نمــــوƅ مســــتثمر وƅمــــال اƅــــى رأس اƆŷ ــــدœاŸك ،ƌــــƂیƂţتƅ مشــــروعƅى اŸــــذي یســــƅــــدف اƎƅا ƌنــــƗ Ţــــربƅیم ا         

Ƌو تطور.  
 باســتŦدامŦاصــة اƅمــوارد اŦƅــام و اƅطاƁــة،  اƙنتــاجاƗكſــأ و اƆŷƗــى Ÿƅوامــل  اســتŦدامزیــادة Ɓــدرة اƅمشــروع Ɔŷــى -

  .اƅمتƂدمةƅوŠیةو اƅطرق اƅتشżیƆیة و اƅتكن



 اƙطار اƃنظري ƚƃستثمار:                                              اŽƃصل اƃثاني
 

 
ϲϱ 

-Ƃو ت Ŷیـد توزیــŸو ی ƌیـž مـةœاƂƅیـة اƂیƂţƅت اƛƜـتŦƛا Ţیţـى تصـƆŷ مـلŸـذي یƅشـكل اƅـوطني باƅتصـاد اƁƛیـة بنیـان ا
  .اƅمساƍمات و مشاركة اƂƅطاŷات اƙنتاŠیة اƅمŦتſƆة

اƅنشــاط اƁƛتصــادي اţƅاƅیــة مــن مســتƆزمات اƙنتــاج و اƅمŸــدات و الآƛت  أوŠــƌتــوžیر مــا تţتاŠــƌ اƅصــناŷات و  -
  .اŦƅاصة بƎا

-  ŶƆســƅیـة و اƆţمƅــدمات اŦƆƅ ـيƆţمƅا Ŷتصــنیƅمیـق اŸوسـیطیةتƅي  اƅتــاƅة و باžمضــاƅـا اƎیمتƁ زیــادةƅ ،یـاƆţــة مŠمنتƅا
  1.زیادة اŸƅاœد و اƅمردود اƁƛتصادي

Ϯ /یةŞوƃتكنوƃداف اƋƕیما : اž يو تتمثلƆی:  

  .اƅمƆţیة ƅتصبŢ أƁدر Ɔŷى اƅوžاء باţتیاŠات اƅدوƅة و اžƗراد أساƅیباƙنتاجƅوŠیا و و تطویر اƅتكن-

تطــــویر و اســــتیŸاب اƅتكنوƅوŠیــــا و أســــاƅیب اƙنتــــاج اƅتــــي تــــم اســــتیرادƍا مــــن اŦƅــــارج ƅتصــــبŢ مناســــبة Ɔƅظــــروف -
  .اƅمƆţیة

ƅوŠي اƅساœد، بتƂدیم اƅنموذج اƗمثـل اƅـذي یـتم اŦƗـذ و اƁƛتـداء بـƌ مـن Šانـب و اƅمساŷدة žي إţداث اƅتƂدم اƅتكن -
  .اƅمشروŷات اƅمماثƆة و اƅمناسبة

  ƅ.2وŠیا اŠƅدیدة اƅمناسبة ţƛتیاŠات اƅنمو و اƅتنمیة اƅدوƅةو اƗنماط و اƗساƅیب اƅتكن اŦتیار-

ϯ /یةŵتماŞƙداف اƋƕا:  
ـــــیم و نســـــق اŸƅـــــادات و اƅتƂا- Ƃƅیكـــــل اƍ شـــــكتطـــــویرƅـــــد با ـــــة لƅی ـــــة اŠƛتماŷی ـــــذي یتواžـــــق مـــــŶ اţتیاŠـــــات اƅتنمی ƅا           

  .و اƁƛتصادیة و اƂƅضاء Ɔŷى اƅسƆوكیات اƅضارة
تƂţیق اƅتنمیة اŠƛتماŷیة اƅمتوازنـة، بـین مŦتƆـف منـاطق اƅدوƅـة ŷـن طریـق اسـتŦدام اƅمشـروع اƛسـتثماري كـأداة -

  .ƚƅسراع باƅتنمیة و تطویر مناطق اƅدوƅة
Ɔŷــى كاžــة أشــكال اƅبطاƅــة، Ɔŷــى بــؤر اſƅســاد اŠƛتمــاŷي و اƗمــراض اŠƛتماŷیــة اŦƅطــرة اƅتــي تſرزƍــا  اƂƅضــاء-

  .اƅبطاƅة
  .تƂţیق اŸƅداƅة žي توزیŶ اƅثروة و ناتş تشżیل ƍذƋ اƅثروة Ɔŷى أصţاب ŷوامل اƙنتاج-
بتـوžیر اţتیاŠـات اƅمŠتمـŶ تƂţیق اƛستƂرار اŠƛتماŷي و اƜƁƙل من ţاƛت اƅتوتر و اƆƂƅق اŠƛتمـاŷي و ذƅـك -

  .من اƅسŶƆ و اŦƅدمات اƅضروریة
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  .إرساء روح اƅتŸاون و اŸƅمل كſریق متكامل و بŸث ƁƜŷات متطورة بین اŸƅامƆین žي اƅمشروع اƛستثماري-

ϰ /سیاسیةƃداف اƋƕا:  
  .تŸزیز اƂƅدرات اƅتſاوضیة Ɔƅدوƅة مŶ اƅدول اŦƗرى و اƅمنظمات -
  .إیŠاد Ɓاŷدة اƁتصادیة تŸمل Ɔŷى تŸمیق و تŸزیز اƛستƜƂل اƅوطني بمضمونƌ اƁƛتصادي -
زیادة اƂƅدرة اƗمنیـة و أداء اƅنظـام اƅسیاسـي بشـكل Ɓـوي مـن ŦـƜل تـوžیر أسـاس اƁتصـادي Ɓـوي یرžـŶ مـن مكانـة  -

  .اƅدوƅة سیاسیا žي اƅمŠتمŶ اƅدوƅي
ـــــة انتظـــــامƎم žـــــي كیانـــــتżییـــــر نمـــــط وســـــƆوكیات اƅبشـــــر و  - Ɔŷاž ـــــوةƁ مƎـــــل مـــــنŸŠات تŷات و منظمـــــات و مشـــــرو          

  .žي اƅمŠتمŶ  تؤكد أمن اƅوطن
  1.تżذیة اƂƅدرات اƅدžاŷیة و اţƅربیة Ɔƅدوƅة سواء ƜƅستŦدام اŸƅسكري أو ƛستŦدام اƅسƆم -

  :و مŽšزات اƙستثمارمصادر تمویƊƄ اƃمناخ اƙستثمار و : اƃمبšث اƃثاني
  :اƃمناخ اƙستثمار: اƕول اƃمطƄب

یŸتبــر اƅمنــاخ اƛســتثماري نتــاج تſاŷــل اŸƅوامــل اƁƛتصــادیة و اŠƛتماŷیــة و اƅسیاســیة و اƅتــي تــؤثر Ɔŷــى ثƂــة     
ƛ أن نصــیب أي دوƅــة إاƅمســتثمر و تŸمــل Ɔŷــى تشــŠیƌŸ و تſţــزƋ إƅــى اســتثمار أمواƅــž ƌــي دوƅــة مــا دون اŦƗــرى، 

اŠƅاذبــــة Ɯƅســــتثمارات و اƅمſţــــزة  كثیــــرة أƍمƎــــا اƅمنــــاخ اƛســــتثماري Ɔƅدوƅــــةمــــن اƛســــتثمارات یŸتمــــد Ɔŷــــى ŷوامــــل 
  .Ɯƅستثمار بƎذƋ اƅدوƅة

  :مƌŽوم اƃمناخ اƙستثماري: اŽƃرع اƕول
- ƌتصـــادیون أنـــƁƛیـــث یـــرى اţ ،ســـتثماريƛمنـــاخ اƆƅ ریـــفŸنـــاك أكثـــر مـــن تƍ" ـــاصŦƅطـــاع اƂƆƅ تـــي یمكـــنƅـــة اœبیƅا
ســـتƎدžة ţیــث أن تƎیœــة ƍـــذƋ اƅبیœــة تŸـــد شــرطا ضـــروریا Ǝـــا باƅمŸــدƛت اƅمأن ینمـــو žــي رţاب" اƅــوطني و اŠƗنبــي"

  "Šƅذب اƛستثمارات
-ƌسـتثماري بأنـƛمنـاخ اƅـرف اŷ تـي : "كماƅسیاسـیة اƅتصـادیة و اƁƛمؤسسـات اƅسیاسـات و اƅظـروف و اƅـة اŷموŠم

  ."اƅمستثمر و تƂنƌŸ بتوŠیƌ استثماراتƌ من اƅبƆد إƅى آŦرتؤثر žي ثƂة 
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      مŠمـــل اƅظـــروف اƅسیاســـیة و اƁƛتصـــادیة و اŠƛتماŷیـــة: "بأنـــƌكمـــا ŷـــرف اƅمنـــاخ اƛســـتثماري  žـــي دراســـة أŦرى-
مــن  žــي اتŦــاذ اƅمســتثمر Ƃƅراراتــƌ بــداءو اƅطبیŸیــة اƅمţیطــة بــأي مشــروع اســتثماري، و اƅتــي تــؤثر بشــكل أو بــآŦر 

  ".ƌو توسŸات استثماراتžƌكرة اƛستثمار ţتى یŠني اƅمستثمر ثمار 
ذƅـك اƅنظـام اƅـذي یتſاŷـل مـŶ بیœـة اƅمŠتمـŶ "إن مƎſوم اƅمناخ اƛسـتثماري یمكـن أن ینظـر إƅیـƌ أنـƌ یتمثـل žـي      

ـــــة و اƁƛتصـــــادیة ـــــرات اƅسیاســـــیة و اŠƛتماŷی ـــــƌ مـــــن أžـــــراد و منظمـــــات و Ɓطاŷـــــات مŦتſƆـــــة و اƅمتżی           بمـــــا یţتوی
اƅمكونـــة ƅـــƌ، و مƂومـــات  إƅـــى اŸƅناصـــر اƗساســـیة باƙضـــاžةƍـــذا ، "و اƂƅانونیـــةو اƅتشـــریŸیة و اƅثƂاžیـــة و اƅطبیŸیـــة

ƅسیاسـات و اƅوانین و اƂƅة من اŷموŠل مƜŦ مل منŸتي تƅا ƌţاŠتصـادیةمنƁƛمسـتثمر ؤسسـات اƅـة اƂـي ثž مؤثرةƅا
طــة إدارة Šیــدة ƁƜƅتصــاد ţم"كمــا أن اƅمنــاخ اƛســتثماري ƍــو ". و اŠƅاذبیــة ƅــƌ بأƁــل مŦــاطر و أƆŷــى ŷاœــد مƂţــق

، بƎــدف زیـادة مŸـدƛت اƅنمـو اƁƛتصــادیة )اصـة اƅماƅیـة و اƅنƂدیـةŦ(اƁƛتصــادیة أدوات اƅسیاسـة  باسـتŦدامني اƅـوط
  .و إطƜق Ɓدراتƌ اƅتناžسیة مƆţیا و ŷاƅمیا

  :أƋمیة اƃمناخ اƙستثماري: اŽƃرع اƃثاني
ƅمیة اƍأ ŶŠیقمترƂţى تƅید إŠƅستثماري اƛة ناخ اƂثƅستثمار  اƛاطر اŦمان من مƗامل اŷ مستثمر و زیادةƆƅ

و ƍنا یƂţق اƅمناخ بذƅك مساƍمة Ÿžاƅة . ر بƎاموŦاصة انسیاب اƗموال من اŦƅارج إƅى اƅداŦل اƅدوƅة و اƅمستث
ة و اƅتكتƜت اƁƛتصادیة اƅدوƅیة یماƅمتżیرات اŸƅاž ƅي تƂţیق أƍداف اƅتنمیة اƁƛتصادیة و اŠƛتماŷیة، و مواƎŠة

  1.و ظاƍرة اŸƅوƅمة و ما تƌƂƂţ من مناžسة ŷاƅیة باƙضاžة إƅى اƅثورة اƅتكنوƅوŠیة اŸƅاƅیة اƅساœدة

  :ŵناصر اƃمناخ اƙستثماري: اŽƃرع اƃثاƃث
  :یمكن إیضاƎţا žیمایƆي

ƎŠاز ماƅي Ɓادر Ɔŷى تƂţیق اƛسـتƂرار žـي ƎŠـاز اƗسـŸار و تƂţیـق اƅتشـżیل اƅكامـل، و ذƅـك بتƂţیـق اƅتوازنـات -
  .ف اƅنمو اƅمطƆوب و اƅمŸتمد Ɔŷى اƎƅیكل اƅضریبي و تنظیم أوƅویات اƙنſاق اţƅكومياƅیة Ǝƅداƅم
و اƅمسـاƍمة  سƆطة نƂدیة مƂƂţة ƜƅستƂرار اƁتصادي مستŦدمة بذƅك أدوات اƅسیاسة اƅنƂدیة ƅتƂţیق أƍـداف اƅنمـو-

  .بیةاستƂرار اƁتصادي و ƆŦق مناخ استثماري Šاذب ƅرؤوس اƗموال اŠƗنžي تƂţیق 
اƅــدŶž  ىسیاســة تŠاریــة مرتكــزة Ɔŷــى اƅتوŠــƌ اŦƅــارŠي ƅزیــادة اƂƅــدرة اƅتناžســیة žــي اƗســواق اƅمƆţیــة، و زیــادة Ɓــو -

  .ƆŦƅق منشآت Ɓادرة Ɔŷى اƛبتكار، إضاžة Ɔƅمزایا اƅتناžسیة داŦل اƁƛتصاد ككل
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ŷمل Ɓادرة Ɔŷى تنſیذ اƅسیاسات اƁƛتصـادیة اƅكƆیـة بنŠـاح مŸتمـد Ɔŷـى مŸـدل اŠƗـر اƂţƅیƂـي، ţیـث یŸمـل  سوق-
  .Ɔŷى تŦصیص ŷوامل اƙنتاج اƅمƆţي žي استمرار اƂƅدرة اƅتناžسیة Ɔƅوصول إƅى اŸƅاƅمیة

  .سیا مƎما žي توžیر مناخ استثماري مستƂر و یŸتبر اŠتماع ƍذƋ اŸƅوامل مŸا شرطا أسا

  :مƀومات نŞاح اƃمناخ اƙستثماري: ع اƃرابŴاŽƃر 
  :و ƅنŠاح اƅمناخ اƛستثماري نŠد أƍمیة تواžر اƅبنود اƅتاƅیة

  .استƂرار سیاسي و اŠتماŷي و ثƂاžي و اƁتصادي مكونات اƅمناخ اƛستثماري، و ذƅك بتوžیر-
-Ɔمتمثƅستثماري، و اƛمناخ اƅناصر اŷدƅل اŦة داŸمتبƅتصادیة اƁƛسیاسات اƅي اſةƅو.  
  .اƅتƆżب Ɔŷى مŸوƁات و مشاكل اƛستثمار-
  .درŠة اƅتƂدم اƅتكنوƅوŠي اƅمƂƂţة داŦل اƅدوƅة-

    اƁƛتصــادي اƙصــƜحتــرى أن مƂومــات اƅمنــاخ اƛســتثماري اŠƅیــد تŸتمــد Ɔŷــى تƂţیــق  ناƁƛتصــادییإƛ أن œžــة مــن 
  :و اŦƅوصصة، و ترتكز Ɔŷى ما یƆي

  .تƆŸیم و صţة و Ɯŷج و تدریب زیادة اƛستثمار žي اƂƅوى اƅبشریة من-
  .إیŠاد مناخ استثماري مناسب أمام اƅمشروŷات ŠمیŸا وƂžا Ɨوƅویات اƅسوق-
  .اŦƅارŠیة و žتŢ مŠال أوسƜƅ Ŷستثمارات اŠƗنبیةتţریر اƅتŠارة -
نشـیط و ت اƙصƜح اƁƛتصادي ƎƆƅیاكل اƅتمویƆیة داŦل اƅدوƅـة، و اƅـذي یتطƆـب اƅتشـریŸات اƁƛتصـادیة أول بـأول-

ƅتصـادیة اƁƛشـركات اƆƅ ـدیونƅـة اƅدوŠ مـال، وƅابــة مسـوق اƁرƅاصـة اŦ ،مـيƆŸƅـث اţبƅثــرة، و اسـتثمار و تطـویر اŸت
  1.اƙدارةاƅماƅیة و 

  :اƙستثمارمصادر تمویل : اƃمطƄب اƃثاني

  :یمكن أن نƂسم مصادر اƅتمویل إƅى

ϭ -ىƃسم إƀكیة و تنƄمƃیث اš من:  

من اƅماƅكین أنſسƎم و ذƅك من ƜŦل ŷدم توزیŶ اƗرباح أو زیادة رأس اƅمال، و یطƆق Ɔŷیƌ أموال  اƅتمویل-أ
  .اƅمƆكیة

                                                             
ϭ  ،دین شریطƅح اƜیةصƃماƃوراق اƕي سوق اż ستثمارƙر، دور صنادیق اœزاŠƅى اƆŷ اƎƂإمكانیة تطبی Ŷربیة مŸƅوریة مصر اƎمŠƅ ریبیةŠة تƅاţ دراسة ،

 50،49، ص 2012، 3دیة، ŠامŸة اŠƅزاœررساƅة مƂدمة ƅنیل شƎادة دكتوراž Ƌي اƆŸƅوم اƁƛتصا
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ϲϵ 

و Ɓد یكونون مستأŠرین Ɔƅمنشأة أو بنوك تمویل أو مؤسسات ماƅیة ). اƅمƂرضین(اƅتمویل من Żیر اƅماƅكین - ب
  .و یطƆق Ɔŷیƌ أموال اƁƛتراض

Ϯ -ىƃسم إƀنوع و تنƃیث اš من:  

  .تمویل اƅمصرžي ، و ƍو اƅذي نţصل Ɔŷیƌ من اƅبنوك و اƅمؤسسات اƅماƅیة اŦƗرىاƅ-أ

  .تمویل تŠاري، و ƍو اƅذي نţصل Ɔŷیƌ من اƅتŠار- ب

ϯ - مدةƃیث اš زمنیة(منƃترة اŽƃى) اƃسم إƀو تن:  

  .سنوات ϭϬ، بţیث تكون مدتť ƌإƅ..اƅتمویل طویل اŠƗل، مثل اƂƅروض اƅبنكیة و اƅسندات -أ

  .متوسط اŠƗل، و ƍو اƅتمویل اƅذي یمتد ما بین اƅسنة و اŸƅشر سنوات، مثل اƂƅروض اƅمصرžیة اƅتمویل- ب

  .إťƅ...دتƌ أƁل من سنة، مثل اƂƅروض اƅبنكیة و اƅتمویل اƅتŠاري ماƅتمویل Ɓصیر اŠƗل، و ƍو اƅذي تكون -ج

  .و žي بŸض اţƗیان یدمş اƅنوŷین اŦƗیرین žي تصنیف واţد

ϰ -مصدر وƃیث اš ى منƃسم إƀتن:  

  .تمویل داƆŦي، و یكون مصدرƋ من مؤسسة استثماریة أو ماƅكیƎا-أ

Ǝا مثل اƁƛتراض اƅبنكي، اƅتمویل یتمویل ŦارŠي، و یكون مصدرŦ Ƌارج اƅمؤسسة و بŸیدا ŷن ماƅك- ب
  .إťƅ...اƅتŠاري، اƅسندات 

ƛ نستطیŶ ذƅك باƅشكل اƅنظري و إذا ما أردنا أن نţدد أي مصدر من ƍذƋ اƅمصادر اƅتمویƆیة ƍو اžƗضل، Ƃžد 
اƅمطƆق، ţیث إن ƅكل مصدر ظروƌž اŦƅاصة إضاžة إƅى ممیزاتƌ و ŷیوبƌ، و اŠƅواب إذا یŸتمد Ɔŷى اƁƜŸƅة 

Œناشƅمردود اƅاطر و اŦمƅیة ما بین اƆضیſتƅا.  

  .عžاŦƛتیار إذا یŸتمد Ɔŷى تƂدیر اƅشŦص اƅمسؤول، و باŷƛتماد Ɔŷى دراسة Šدوى اƛستثمار ƅكل مشرو 

ƛي اž دŷددات تساţد مŠیو ƌإنž امŷ یة، و و بشكلƆتمویƅمصادر اƅتیار بین اŦ يƍ:  
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ϭ -ممƅا ƌرضſتمویلو ما یƅب اƆیود أثناء طƁ ون منƅ.  

Ϯ - ťو تاری ،ƛ د أوœواŸƆƅ دیةƂنƅات اƂžتدƆƅ كƅتسدید، و مدى مناسبة ذƆƅ یدŷون من مواƅمموƅا ƌرضſما ی
  .اƛستƂţاق كما أشرنا žي žترات اƅسداد

ϯ - كƅارنة ذƂبد من م ƛ و ،ƌاصة بŦ ةſƆي تكƆكل مصدر تمویƅ تمویل إذا كانƅة كل نوع من أنواع اſƆدید تكţت
مŶ اŸƅواœد اƅمتوŸƁة من اƛستثمار ، žیتم اŦتیار اƅمصدر اƅتمویƆي ذي اŸƅاœد اƛستثماري اƅمرتŶſ و اƅتكſƆة 

  .اƅمنſŦضة

ϰ -مستثمرƅمنشأة أو اƅب اŻتي ترƅموال اƗم اŠţ ةſƆتŦمƅمصادر اƅا من اƎبیتƆا، و إمكانیة تƎیƆŷ صولţƅي اž1.  

  :مŽšزات اƙستثمار:  اƃمطƄب اƃثاƃث
بــل .ƅـدي اžƗـراد و اƅمؤسسـات، ƛ یكſـي ƅكــي تنشـط ţركـة اƛسـتثمارات مــدŦرات،إن مŠـرد تـوžر žـواœض نƂدیـة أو 

تــوžر مŠموŷــة مـــن اŸƅوامــل اƅتــي تƆŦــق ţـــاžزا ƅــدي مــن ƅـــدیƎم مــدŦرات ƅتţویƎƆــا إƅـــى  یŠــب أن یراžــق ذƅــك ذƅـــك
  :منƎااستثمارات نذكر 

ϭ/مؤسساتƅراد و اžƗدى اƅ ستثماريƛي اŷوƅیة من اƅاŷ ةŠر درžتو  
اƅمترتبـة ŷــن  اƙیـراداتƗن مثـل ƍـذا اƅـوŷي یŸŠـل اƅمــدŦرین یشـŸرون بـاţƅس اƛسـتثماري، اƅـذي یƎƆŸŠــم یƂـدرون 

أوراق بنكیـة، ربمـا تتنـاƁص ƁیمتƎـا  یف مدŦراتƎم žي شراء اƗصـول اƅمنتŠـة، و ƅـیس مŠـرد تŠمیـدƍا žـي شـكلتوظ
ƅةاƆتمţمƅیة اƅماƅزمات اƗم و اŦتضƅامل اŷ لŸſبل، بƂمستƅي اž یةœشرا.  
Ϯ/دنـى مـنƗـد اţƅیر اžـك بتـوƅسـتثمار، و ذƛیـات اƆمŸƅ ـمœƜمƅسیاسي اƅي و اŷتماŠƛمناخ اƅیر اžي توżمـان  ینبƗا

، اƅــذي یشــŶŠ اƅمــدŦرین Ɔŷــى تƂبـــل اƅمŦــاطر اƅمصــاţبة Ɯƅســتثمار، و مــن أƍـــم ŷوامــل تــوžیر اƅمنــاخ اƅمناســـب 
Ɯƅســتثمار، ƆŦــق Ɓــوانین و تشــریŸات، تــنظم و تشــŷ ŶŠمƆیــات اƛســتثمار، و تſţــز و تţمــي Ƃţــوق اƅمســتثمرین، 

  ƅ.2یةسواء كانوا مƆţیین أو أŠانب، و تنظم اƅمŸامƜت žي اƗسواق اƅما
و ینŠر ŷن توžیر Šو اƛستƂرار اƁƛتصادي و اŠƛتماŷي و اƅسیاسي، ŸŠل اƅطمأنینة و ŷدم اŦƅـوف žـي نſـوس 

  .اƅمدŦرین و اƅمستثمرین
ϯ/رینŦمـــدƆƅ طـــيŸمناســـبین، یƅزمـــان اƅمكـــان و اƅر اžـــال، یـــوŸž ـــؤ وſي كƅر ســـوق مـــاžســـتثمار ، تـــوƛا Ŷـــžمـــن دوا 

و بصــــſة ŷامــــة یŸطــــي žــــرص . اƗمــــوالžرصــــة žــــي اســــتثمار أمــــواƎƅم، و ƆƅمƂترضــــین žــــي اţƅصــــول Ɔŷــــى تƆــــك 

                                                             
ϭ  يϔطϟ يϠϋ :ص المرجع السابق،ϰϬ،ϰϭ 
 ، صمرŴŞ سابقصƜح اƅدین شریط،  2
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و مــا . اƅمŠــال اƅمناسـب، مــن ţیــث أداة اƛســتثمار ، و اƅتكſƆــة و اƅمŦــاطرة اŦتیــاراƛسـتثمار ƅكــل واţــد مــنƎم žــي 
ƛة اŷدینامیكیــة، و ســرƅة اżیر صــیžــي تــوž ــاءةſكƅیــث اţ ي مــنƅمــاƅســوق اƅــداث یمیــز اţƘƅ ابةŠــذا ســتƍ Ŷو توســی

اƅسـوق، و اƅتسـƎیƜت اƅمناســبة و Ɓنـوات اƛتصـال اƅنشــطة باƙضـاžة إƅــى اƅتƂنـین اŦƅـاص بƎــذƋ اƅمŸـامƜت اƅماƅیــة 
 ž.1ي مŠال اƛستثمار

  :أدوات ، ŵوائد ومŤاطر، مšددات ،مŞاƙت  اƙستثمار، :اƃثاƃث  šثباƃم

          اƅمـــؤثرة، ƅـــذƅك كـــان اƛســتثمار كثیـــر اƅتƆƂبـــات و Żیـــر مســـتƂر اƛســتثمار ŷنصـــر ţســـاس Ɔƅكثیـــر مــن اŸƅوامـــل    
žــي اƅتƆţیــل اƁƛتصــادي، ذƅــك أنــƅ ƌــو أمكــن تſســیر ƍــذƋ وتſســیر ƍــذƋ اƅتƆƂبــات و اƅتżیــرات یŸــد أمــرا بــاźƅ اƍƗمیــة 

ل مـا تƂــدم و مـن Ŧـž.Ɯي اƅـدŦل اƅــوطنياƅتżیـرات اƅمنتظمـةاƅتƆƂبـات، žإننـا نكـون Ɓـد ƁطŸنــا شـوطا كبیـرا žـي تſســیر 
  :اƛستثمار من ƜŦل ثƜث مطاƅب و ƍي كاƅتاƅي  أدواتƁمنا بتسƆیط اƅضوء Ɔŷى مŠاƛت و مţددات و 

  مŠاƛت اƛستثمار :اƕولاƃمطƄب
  مţددات و أدوات اƛستثمار :اƃثانياƃمطƄب
  .ŷواœد اƛستثمار و مŦاطرƋ :اƃثاƃثاƃمطƄب
  :مŞاƙت اƙستثمار :اƕولاƃمطƄب

یƂصد بمŠال اƛستثمار نوع أو طبیŸة اƅنشاط اƁƛتصادي اƅذي سیوظف žیƌ اƅمستثمر أمواƌƅ بƂصد     
žإذا كنا . و بƎذا اƅمƎſوم žإن مŸني مƜŠت اƛستثمار أكثر شموƛ من مŸنى أداة اƛستثمار. اţƅصول Ɔŷى ŷاœد

ţن ƌŠإننا نتž ،یةƅیة أو استثمارات ماƂیƂţƅستثمارات اƛن اŷ Ɯدث مثţدنا نتŠستثمار ، أما إذا وƛال اŠو م
žإن تſكیرنا  اŠƗنبیةمستثمرا یوظف أمواž ƌƅي سوق اƂŸƅار بینما مستثمر آŦر یوظف أمواž ƌƅي سوق اŸƅمƜت 

  .žي ƍذƋ اţƅاƅة نţو أداة اƛستثمار
توŠد žي وبشكل ŷام تŦتƆف مŠاƛت اƛستثمار، و یمكننا تبویب مŠاƛت اƛستثمار من زوایا مŦتſƆة، ţیث    

ţكن نƅ دة تبویبات وŷ صددƅذا اƍيƍا وƎیƆŷ ارفŸمتƅتبویبات اƅا Ƌذƍ مƍƗ تطرقƅي : اول اžراżŠƅتبویب اƅا
  .و ţسب اƅمدة، و اƅتبویب ţسب طبیŸة اƛستثمار ،اƅنوŷي ţسب اƎƅدف من اƛستثمار

 ƙت: أوƃســتثماراƙت اƙــاŞمƃ ــيżراźŞƃــة ا:بویــب اƎŠوƅســتثمار مــن اƛت اƛــاŠصــر مţــى اســتثمارات تنƅیــة إžراżŠƅ
  .مƆţیة و أŠنبیة

                                                             
، أطروţة مƂدمة ƅنیل شƎادة دكتوراƋ اƅدوƅة žي ، اƃسیاسة اƙستثماریة żي اŞƃزائر و تšدیات اƃتنمیة żي ظل اƃتطورات اŶƃاƃمیة اƃراƋنةŷبد اƂƅادر باب1

 .38، 37، ص 2004اƆŸƅوم اƁƛتصادیة، žرع تŦطیط، ŠامŸة اŠƅزاœر، 
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ϭ/یــةƄšمــو :اســتثمارات مƗــا توظیــف اƎنــي بŸــي ونƆţمƅســوق اƅــي اž ســتثمارƜƅ ــةţمتاƅت اƛــاŠمƅــف اƆتŦــي مž ال
اƛســـتثماریة اƅتـــي تـــم اŦتیارƍـــا Ɯƅســـتثمار، و Ɓیاســـا Ɔŷـــى ذƅـــك žـــإن اƗمـــوال اƅتـــي Ɓامـــت  اƗداةبżـــض اƅنظـــر ŷـــن 

اƅمؤسسـات بتوظیƎſـا داŦــل اƅـوطن تŸتبـر مــن Ɓبیـل اƛســتثمارات اƅمƆţیـة و مƎمـا كانــت أداة اƛسـتثمار اƅمســتŦدمة 
  1.إťƅ...مثل مشاریŷ ŶمƜت أŠنبیة، أوراق ماƅیة 

Ϯ/ نبیــةŞــة"اســتثمارات أ تشــمل كــل اƛســتثمارات اƅتــي تƂــوم Ɔŷــى رؤوس اƗمــوال اƅمƎــاŠرة مــن ŠــƜء و : "ŤارŞی
  .اƅمستثمر إƅى اƅبƜد اƅمضیſة Ɯƅستثمار

اƛســــتثمارات اŦƅارŠیــــة ƍــــي ŠمیــــŶ اſƅــــرص اƅمتاţــــة Ɯƅســــتثمارات žــــي اƗســــواق : و یمكــــن تŸریƎſــــا بشــــكل آŦــــر 
اŠƗنبیة من Ɓبل اžƗراد أو اƅمؤسسات اƅماƅیة بشكل مباشر أو Żیر مباشـر، إذ تكـون مباشـرة žـي شـكل شـركات أو 

ƅمســتثمرین اƅیــام اƁ ســتثمار أوƜƅ مضــیفƅــد اƆبƅــي اž ــروع مؤسســات تنشــأž ــيž صــصţ ــارات أوƂŷ یــین بشــراءƆţم
شـركات أŠنبیـة، و یكـون اƛسـتثمار Żیـر اƅمباشـر ƆƅبƆـد اƅمصـدر ƅـرأس اƅمـال ŷـن طریـق مؤسسـات ماƅیـة دوƅیــة أو 

  .žي مشروŷات استثماریة žي شتى دول اŸƅاƅم اƗموالŷن طریق صنادیق اƛستثمار، ţیث تستثمر 
  :ن Ǝƅا ŷیوبا أیضا، و من أƍم اƅمزایا نŠد أن Ɯƅستثمارات اŦƅارŠیة ŷدة مزایا، كما أ

  .أدوات استثماریة ذات ŷاœد مرتŶſ اŦتیارƆŷى مرونة كبیرة žي  اŠƗنبیةتوžر اƛستثمارات -
  .تنویŶ اƗدوات اƛستثماریة تمنŢ اƅمستثمر توزیŶ مŦاطر اƛستثمارات-
وات اƛسـتثمار، أسـواق اƗوراق تتمیز مŠاƛت اƛسـتثمارات بوŠـود أسـواق منتظمـة و متŦصصـة ƅتبـادل ŠمیـŶ أد-

  .اƅماƅیة، أسواق اƅسŶƆ، اƅذƍب و أسواق اƂŸƅارات
  .تتوžر žي ƍذƋ اƗسواق Ɓنوات اتصال نشطة إضاžة إƅى Ŧبرات متŦصصة من اƅمƆƆţین اƅماƅیین-
- Ɯا مثƎنبیة منŠƗستثمارات اƜƅ ةſمضیƅة اƅدوƅا اƎţمتیازات تمنƛدید من اŸƅر اžتو:  

ƅكن و مŶ اƅمزایا اƅمتŸددة اƅمشار إƅیƎـا أŷـž ،ƋƜـإن Ǝƅـذا اƅصـنف مـن اƛسـتثمارات ، واžز اŠƅباœیةو اţƅ اſŷƙاءات
  :رین، Ÿƅل من أƍمƎاستثمبŸض اŷƛتبارات اƅتي ƛ بد من مراŷاتƎا من Ɓبل اƅم

إƅـــى درŠــة اƅمŦـــاطرة اƅمرتبطــة باţتمـــاƛت تżییــر اƅظـــروف اƅسیاســیة و اƗمنیــة Ŧاصـــة žــي اƅـــدول اƅنامیــة  ارتſــاع
  2.إťƅ...اƅصرفتżیرات مŸدƛت اƅتضŦم إضاžة إƅى مŦاطر أسŸار 

  

                                                             
 .34، ص 2012، اƅطبŸة اƗوƅى دار زƍران Ɔƅنشر و اƅتوزیŶ، ، اƙستثمار و اƃتمویل بین اƃنظریة و اƃتطبیقţسین Ɔŷى اŦƅربوش و آŦرون1
  .76ص  2009، 5، دار واœل Ɔƅنشر و اƅتوزیŶ طبŸة ، إدارة اƙستثمارات، اƗطار اƃنظري و اƃتطبیƀات اƄŶƃمیةمţمد مطر2
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ϳϯ 

  
  :مţل اƛستثمارات إƅى اƗصلتبوب اƛستثمارات من زاویة نوع  :ƃتبویب اƃنوŵي ƃمŞاƙت اƙستثمارا: ثانیا 

ϭ/تصادیةſي أو اƀیƀš استثمار:  
إذا تم توظیف اƗموال žي ţیازة أصول ƂţیƂیة ، و یŸرف اƗصل اƂţƅیƂي بأنƌ كل  ƂţیƂیا یŸتبر اƛستثمار    

أصل Ɓ ƌƅیمة اƁتصادیة، و یترتب Ɔŷى استŦدامƌ منŸſة اƁتصادیة إضاžیة تظƎر Ɔŷى شكل Ŧدمة تزید من ثروة 
 أنواعŠمیŶ و اƛستثمارات اƂţƅیƂیة تشمل .مضاžة اƅمستثمر و من ثروة اƅمŠتمŶ ، وذƅك بما تƌſƆŦ من Ɓیمة

اƅماƅیة و من أمثƆة ذƅك، اƅمشاریŶ اƁƛتصادیة، اƂŸƅارات، اƅذƍب  اƗوراقاƛستثمارات ما ŷدا اƛستثمار žي 
یؤدي إƅى زیادة اƅدŦل اƅوطني مباشرة و یسƎم žي تكوین اƅسŶƆ و اŦƅدمات، ţیث أن اƛستثمار žي ƍذا اƅمŠال 

اƂţƅیƂیة مصطŢƆ استثمارات اŷƗمال أو اƅمشروŷات،و نŠد  رأس اƅمال žي اƅدوƅة ƅذƅك یطƆق Ɔŷى اƛستثمارات
أن ŷامل اƗمان متوžر بدرŠة كبیرة و ƍو میزة نسبیة Ɯƅستثمار اƂţƅیƂي إƛ أن اƅمستثمر žي ƍذا اƅمŠال یمكن 

  :أن یواƌŠ مشاكل أŦرى أƍمƎا 
  .أن اƗصول اƅتي تتم žیƎا ŷمƆیة اƛستثمار ضŸیſة اƅسیوƅة-
  .....).اƅتŦزینتكاƅیف اƅصƂſات اƅماƅیة، اƅنƂل، (وŠود نƂſات Żیر مباشرة مرتŸſة نسبیا -
درŠــة اƅمŦــاطر Ɯƅســتثمار اƂţƅیƂــي مــن أصــل لآŦــر، مــŶ اƙشــارة ƍنــا إƅــى أن اƗصــول Żیــر متŠانســة  اŦــتƜف-

  .مما یزید žي صŸوبة اƅتƂییم

Ϯ-یةƃماƃستثمارات اƙا:  
     Ɨي سوق اž ستثمارƛذ تشمل اŦي ، یتƂیƂţ یرŻ يƅصل ماƗ مستثمرƅیازة اţ يž یة و یتمثلƅماƅوراق ا

و یتمثل ƍذا اƗصل اƅماƅي Ƃţا ماƅیا یكون ƅصاţبƌ اţƅق žي " سƎم أو سند"شكل ţصة žي رأس مال اƅشركة 
یة ƍذا اţƅق یتمثل žي اţƅصول Ɔŷى Šزء من ŷاœد اƗصول اƂţƅیƂ. اƅمطاƅبة باƗرباح أو اſƅواœد بشكل Ɓانوني

  .Ɔƅشركة اƅمصدرة ƆƅورƁة اƅماƅیة
    ƛ موماŷ ثانویةƅسوق اƅي اž یةƅماƅوراق اƗیة تداول اƆمŷ تصادیة  أماƁة اŸſا أیة منƎنŷ تنشأžیإضا şناتƆƅ ة

، رŻم اţƅادث žي أسŸار ƍذƋ اƗوراق، إƛ إذا كان إصدار ƍذƋ اƗسƎم یƎدف ƅتمویل ŷمƆیة توسƅ ŶصاŢƅ اƅوطني
ƆŦ ینة أوŸتملمؤسسة مţدید مŠ ي . ق مشروعž الţƅو اƍ یة ، و كماžیمة إضاƁ قƆŦ يž مةƍنا تمثل مساƎž

ƅكن .اƗصول اƂţƅیƂیة یوŠد Ƙƅصول اƅماƅیة مزایا و ŷیوب، Ÿƅل أƍمƎا اƅمŦاطر اƅتي تصاţب اƛستثمار žیƎا
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استƂطابا Ɨموال اƅمزایا ƍنا تſوق اŸƅیوب إƅى ţد كبیر، ما ŸŠل اƗسواق اƅماƅیة أكثر مŠاƛت اƛستثمار 
  1.اƅمستثمرین أžرادا و مؤسسات

  :اƃتبویب šسب اƌƃدف من اƙستثمار/ ثاƃثا 
žـي مŠــال  تاسـتثماراو  إسـتراتŠیةţیـث یمكـن تصـنیف اƛسـتثمارات مـن ƍـذƋ اƅزاویـة إƅـى اسـتثمارات توسـŸیة،     

  .اƅبţث و اƅتطویر
ϭ /یة تاستثماراŶـة :توسƁطاƅا Ŷـو توسـیƍ سـتثماراتƛنـوع مـن اƅـذا اƍ ـرض مـنżƅیث یكون اţیـةŠنتاƙیـة  اŸبیƅو ا

مــن أŠــل توســیŶ اƅمكانــة أو اţƅصــة اƅســوƁیة و زیــادة  اƙنتــاجƆƅمؤسســة بإدŦــال أو إضــاžة منتŠــات Šدیــدة و زیــادة 
  .اƂƅدرة Ɔŷى اƅمناžسة ŷن طریق ſŦض اƅتكſƆة اƅوţدویة ƆƅمنتŠات

Ϯ /یةإسـترات اسـتثماراتŞ : صـنف مـنƅــذا اƍ ـدفƎسـتثمارایƛمؤسســةأو  تاƅـى بنـاء و اسـتمرار اƆŷ ظــةžاţمƅـى اƅإ
اƅمشروع، أما اƅمباźƅ اƅمستثمرة žي ƍذا اƅمŠال Ƃžد تكـون نسـبة مŸینـة مـن Šţـم إیـرادات اƅمؤسسـة ŦـƜل ŷـدد مـن 

ƅا إƎƎیŠتوƅ سنواتƅین ي أياŸي مŠاستثمار استراتی.  
ϯ / ـث وšبƃال اŞي مż ستثماراتƙتطـویراƃنـوع مـن :اƅـذا اƍ سـتثماراإنƛمؤسسـات  تاƅـي اž اصـةŦ میـةƍأ ƌیكسـب

        اƅتكـــاƅیفتſŦـــیض ذا اƛســـتثمار یƎـــدف أساســـا إƅـــى Ɔƅمناžســـة، و نŠـــد أن ƍـــ ةاƅكبیـــرة اŠţƅـــم ţیـــث تكـــون ŷرضـــ
و تţسـین اƅنوŷیــة ŷبــر اƅــزمن و ƍــذا ŷــن طریــق تكثیـف الآƅیــة و تطــویر اƎŠƅــاز اƙنتــاŠي، و باƅتــاƅي اƂƅــدرة Ɔŷــى 

  .واƎŠة اƅمؤسسات اƅمناžسة žي مŦتƆف اƗسواق
žـــي نſـــس اƅوƁـــت، كاƛســـتثمارات إƅـــى أنـــƁ ƌـــد نŠـــد أن اســـتثمار مŸـــین یŠمـــŶ بـــین ŷـــدة أنـــواع  اƙشـــارةیمكـــن      

Ɯیة مثŸتوسƅد : اƂžتطویرƅث و اţبƅال اŠدمة مŦ انبŠ ىƅیة إŠراض إستراتŻیق أƂţى تƅ2.تؤدي أیضا إ  

  :ىاƛستثمارات žي ƍذا اƅمŠال إţƅیث تصنف : اƃتبویب šسب مدة اƙستثمار: رابŶا
ϭ /لŞƕصیرة اſ استثمارات:  

اƅتي یتم انŠازƍا و ţني ŷواœدƍا žي مدة تمتـاز باƂƅصـر نسـبیا، ţیـث تتـراوح اƅمـدة بـین سـنة  تستثمارااƛوƍي     
žــي اƛســتثمارات اƅماƅیــة  انتشـاراســنتین، و نŠــد أن Ǝƅـذا اƅصــنف مــن اƛســتثمارات ŷـدة أشــكال، إƛ أن اƗكثــر  يإƅـ

ƛت اƜیƎتسƅل من سنتین، اƁمدة أƅ زمنیةƅا Ŷœوداƅصدد، اƅذا اƍ يž دŠیث نţلŠƗصیرة اƂƅتمانیة اœ.3  
  

                                                             
 .38-37، ص 2005، دار واœل ƅنشر و اƅتوزیŶ، طبŸة ثاƅثة مبادئ اƙستثمار اƃماƃي و اƀšƃیƀيزیاد رمضان،  1
  .52، ص مرŴŞ سابقصƜح اƅدین شریط، 2
 .30، ص مرŴŞ سابقţماد سیف اƅدین، 3
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Ϯ /ل استثماراتŞƕمتوسطة ا:  
ŷـن سـبŶ سـنوات و Ǝƅـذا  žـي žتـرة ƛ تƂـل ŷـن سـنتین و ƛتزیـد تاƛسـتثماراţیث یتم إنŠـاز ƍـذا اƅصـنف مـن      

 ŶƆسـƅـي اž سـتثماراتƛـل، اƂنƅكثـر انتشـارا، مثـل مؤسسـات اƗـي اƍ ـةœſƅا Ƌـذƍ ـد أنŠیـث نţ ،دة أشـكالŷ ستثمارƛا
  .إťƅ........و اŦƅدمات 

ϯ /لŞƕة اƄاستثمارات طوی :  
       اƗصـــولوات و تشــمل ننŠــد أن ƍــذا اƅصـــنف مــن اƛســـتثمارات یــتم إنŠازƍــا žـــي مــدة ŷمومـــا تſــوق ســبŸة ســـ     

و اƛســتſادة منƎــا ƅمــدة طویƆـة نســبیا كاƅمشــاریŶ اƂŸƅاریــة اƅتــي تشــżیƎƆا  ŠƗـل اƅمشـروŷات اƁƛتصــادیة اƅتــي تنشــأو 
Ǝســſمؤسســة نƆƅ ــةŸتابƅمبــاني اƅنــادق، اſƅكــراء، اƆƅ ــاراتƂŸإنمــا ك Ŷبیــƅــرض اżƅ تؤســس ƛمبنــ Ɯدارةى ا مــثƙمبنــى ا ،

  1.إťƅ.........اƅمŦزن
  :يţیث تصنف اƛستثمارات žي ƍذا اƅنطاق إš: ƅسب طبیŶة اƙستثماراƃتبویب :Ťامسا

ϭ/ستثمارƙمادي اƃا:  
الآƛت، اƅمŸـــدات  اƂŸƅـــارات،:اƅمƆموســـةţیـــث یŸبـــر ƍـــذا اƅصـــنف ŷـــن موŠـــودات اƅمؤسســـة مـــن اƗصـــول اƅمادیـــة 

  .اƅمستŸمƆة žي اƅنشاط
Ϯ/ ستثمارƙبشرياƃا:  

یصطƆŷ ŢƆى ƍذا اƅصنف من اƛستثمار رأس اƅمال اƅبشري، ţیث یŸتبر ŷمƆیـة توظیـف شـŦص ذو كſـاءة مŸینـة 
žي مشروع أو مؤسسة ما نوŷا من اƛستثمار، باŷتبار أن ما یƂدمƍ ƌـذا اƅشـŦص مـن Ŧـدمات ƅمصـţƆة اƅمؤسسـة 

أن تكـون اƂƅیمـة اƅمضـاžة Ǝƅـذا  ةاŷـاإƅـى ضـرورة مر  اƙشـارةیؤدي إƅى زیادة اƙنتاج و باƅتـاƅي اƅربţیـة، ţیـث یŠـب 
  .اŸƅامل أكبر من تكſƆتƆŷ ƌىاƅمؤسسة

 2.كما أن تكاƅیف تكوین و تدریب اŸƅمال تŸتبر نوŷا من أنواع اƛستثمار žي اƅمŠال اƅبشري

  :اƙستثمارمšددات و أدوات  :اƃثاني اƃمطƄب
Ɓـرار اƅمسـتثمر، و Ɔŷـى أساسـƎا یـتم اتŦـاذ  نƂصد باŸƅوامل اƅمؤثرة ƍي تƆك اƅمţددات و اƅمŸاییر اƅتي تؤثر žـي   

اƂƅرار باƛستثمار من ŷدمƌ، كما یمكن اƅنظر إƅـى أدوات اƛسـتثمار باŷتبارƍـا اƅوسـاœل اƅتـي یƂـوم اƅمسـتثمرون مـن 
و ذƅـــــك بżیـــــة تنمیـــــة  ،ماƅیـــــة أوو Ɓـــــد تكـــــون أصـــــوƂţ ƛیƂیـــــة  ،ƎƅƜŦـــــا بتوظیـــــف أمـــــواƎƅم žـــــي أســـــواق اƛســـــتثمار
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ŷ دœاŸƅظیم اŸاوتƎیمتƁـاƎیž مسـتثمرةƅموال اƗى اƆ.  ـىƆŷ ـورینţـى مƅـب إƆمطƅسـیم اƂمنـا بتƁ دمـةƂمƅا Ƌـذƍ لƜـŦ مـن
  : اƅشكل اƅتاƅي 

ƙستثمار: أوƙددات اšم:  
     Ƌـــذƍ میـــةƍـــف أƆتŦســـتثمار، و تƛـــي اž ƋـــرارƁ مســـتثمرƅـــذ اŦینمـــا یتţ ـــاƎاتŷـــب مراŠـــددات یţوامـــل و مŷ نـــاكƍ

تŸظــیم اŸƅواœــد و اƗربــاح تţتــل اƅصــدارة ŷنــدما یتƆŸــق Ÿƅžمــومي ، اŸƅوامــل مــن اƅمســتثمر اŦƅــاص إƅــى اƅمســتثمر ا
ر اŦƅـــدمات و تţســـینƎا و تţســـین یžتـــوž ،اŠتمـــاŷيأمـــا ŷنـــدما تƂـــوم اƅدوƅـــة باســـتثمار اƗمـــر باƅمســـتثمر اŦƅـــاص، 

  .اƅمستوى اƅمŸیشي Ɔƅمواطن تكون žي اƅمƂام اƗول
  :اƅتاƅیةاŸƅناصر إن مţددات اƛستثمار ŷدیدة و متشابكة و ƅكننا سنبینƎا žي 

ϭ-Ƅسیات ابـــــــــمتطƃةـــــــــƃو:  
Ƃیمــة تƂــارب Ɓیمتــƌ اƅســوƁیة ب اƗصــل اƅســاœل ƍــو اƗصــل اƅــذي یمكــن تţویƆــƌ بســƎوƅة إƅــى نƂــد أو أمــوال Šــاƍزة    

إذ . اŸƅدیــد مــن اƅمســتثمرین و اƅمتــداوƅین اƍتمــاماŸƅادƅــة، و تكتســب اƗصــول ســیوƅة اكبــر ŷنــدما تكــون žــي داœــرة 
أمـا اƂŸƅـارات و اƅمشـاریŶ اƅناشـœة žتſتƂـد صـſة . تأتي أذونات اŦƅزینة Ɔŷى سبیل اƅمثـال Ɔŷـى رأس اƗصـول اƅسـاƆœة

  .اƅسیوƅة
Ϯ /ستثمارƚƃ زمنيƃمدى اƃا:  

ـــــــین اƅمـــــــدى اƅزمنـــــــي Ɯƅســـــــتثمار و تſضـــــــیƜت ـــــــة وثیƂـــــــة ب ƁƜŷ ــــاك ـــ ـــــــى إدارة ŷنصـــــــر  ƍن Ɔŷ ـــــــدرة Ƃƅة و اƅســـــــیوƅا
وراء اƅســیوƅة اŸƅاƅیــة و یمیــل باƅتــاƅي إƅــى اƅمŦاطرžاƅمســتثمر اƅــذي یتبــŶ مــنşƎ اƛســتثمار طویــل اŠƗــل ƛ یســŸى 

إذ تŸـوض اŦƅسـاœر أو اƅتـدƂžات اƅسـƆبیة žـي اƅسـنوات اƂţƜƅـة بſضـل . تţمل مŦـاطر مرتŸſـة žـي أصـول اƅمſţظـة
žــي ţــین یمیــل اƅمســتثمر اƅــذي یſضــل اƛســتثمار žــي اŠƗــل اƂƅصــیر Ƙƅصــول . žیƎــااŸƅواœــد اƅتــي یمكــن أن تتوƅــد 

أن اƅـتƆŦص مـن أثـر اŦƅسـاœر žـي ţـال تƂţیƎƂـا žـي أصـŸب žـي اŠƗـل إŷ  ƛاƅیة اƅسیوƅة ذات اƅمŦـاطر اƅمتدنیـة،
  1.اƂƅصر

ϯ/ضریبیةƃتبارات اŵƙا :  
ƅمســتثمر أو اƅــد اƆــي بž ضــریبيƅنظــام اƅســتثمار باƛطــة اŦ ــي تكــوین تتــأثرž لŦــداƅصــل اƗا ƌیــž ــذي یتــداولƅــد اƆب

رات أو أصـوƛ اžاŷƛتبارات اƅضریبیة تƂŸد اƅمسـأƅة ŷنـدما تضـم اƅمſţظـة بـین مكوناتƎـا اسـتثم. مſţظة اƛستثماریة
و ƍـــذƋ اƅنتـــاşœ . أŠنبیـــة ومـــن اƅمƆŸـــوم أن اƗربـــاح أو اŦƅســـاœر اƅرأســـماƅیة تنشـــأ ŷـــن اƅتżیـــرات žـــي ســـŸر اƗصـــول

Ÿمƅ أیضــا ŶضــŦرادیــةتƙربــاح اƗـــة اŠƅاŸــن مŷ ــفƆتŦــة ضــریبیة تƆل . امŦــدƅــى اƆŷ ضــریبةƅــرض اſإذ تƙراديیـــا 
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ƅـي اž لŦتـد Ɯـž یةƅرأسماƅر اœساŦƅرباح أو اƗأما ا ،ƌƂیƂţظة تţƅƗا Ŷنـد بیـŷ ƛضـریبیة إƅسـابات اţ صـل و إثبـات
كمــا تŸامــل اƗربــاح اƅرأســماƅیة Żیــر اƅمƂƂţــة ŸžــƜ مŸامƆــة Ŧاصــة، إذ أنƎــا تŸبــر ŷــن اƛرتſــاع . اƅــربŢ أو اŦƅســارة

اƅذي ƅم یتŠسد بŸد ŷبر ŷمƆیة بیـŶ اƗصـول ţیـث ƛ تŦضـŶ اƗربـاح اƅرأسـماƅیة ŷـادة اţƅاصل žي Ɓیمة اƗصول 
 Ɔƅ.1ضریبة اƆŸſƅیة إƛ بŸد بیŶ اƗصل بسŸر تتŠاوز تكſƆة اƅشراء

  
ϰ/ئتماناƙ يżمصرƃا :  

سیاســة اƅداƆŦیــة Ɔƅبنــوك اƅتŠاریــة أو اƅبنــوك اƅمتŦصصــة ƅــدŷم اƅمشــاریŶ أو žیاƅ إن مــدى تــوžر اœƛتمــان اƅمصــرžي
، یŸتبـر ŷـامƜ مţـددا و مـؤثرا )اƅرأسـماƅي(أو رأس اƅمـال اƅثابـت ) اƅتشـżیƆي(شركات اŷƗمال سواء žي رأس اƅمال 

ƍبنكیـــة یســاƅــروض اƂƅر اžــإن تـــواž ،ســـتثمارƛــى اƆŷیŠــم و تشـــŷـــي دž نـــینمƂـــة تƅاţ ــيž كسŸƅســتثمار، و بـــاƛا Ŷ 
  .اƂƅروض Ɓد یؤدي إƅى تŠţیم اƛستثمار

ϱ/دƀنƃنبياŞƕا:  
و اƅتــــي یــــتم  ،و تƂـــدیم اŦƅــــدمات اƙنتــــاجإن شـــراء اƅســــŶƆ اƅرأســــماƅیة كـــالآƛت اƅتــــي یــــتم اţƛتیــــاج إƅیƎـــا żƅــــرض  

        ƅشـــراء ƍــذƋ اƅســـŶƆ اŠƗنبــياســتیرادƍا مـــن Ŧــارج اƅدوƅـــة و Ŧاصــة žـــي اƅــدول اƅنامیـــة، و ینشــŒ اţƅاŠـــة إƅــى اƅنƂـــد 
  .و ربما ƛ یكون ذƅك متاţا ƅسداد ƁیمتƎا، مما یؤثر سƆبا Ɔŷى اƂƅرار اƛستثماري

ϲ/تصاديſƙرار اƀستƙدم اŵ:  
سƆبا Ɔŷى ŷمƆیة اƛستثمار žي اƅبƆد مـن ŦـƜل Šوانـب ŷدیـدة منƎـا ارتſـاع إن ŷدم اƛستƂرار اƁƛتصادي یؤثر     

žیƎــا مŸــدƛت اƅتضــŦم و اƅتــي تــؤثر Ɔŷــى اƅربţیــة اƅمتوŸƁــة و Ŧاصــة žــي ţاƅــة اƅشــركات أو اƅمشــاریŶ اƅتــي تكــون 
ذات اƅمŦـاطر طة بŸیـدا ŷـن اƗنشـ اسـتثمرتƎاتŸیـد ƍیكƆـة  اƙداراتŻیر مżامرة، žإن ŷدم اƅتأكد تŸŠـل ƍـذƋ  اƙدارة

  ).ſي اƁƛتصاد اŸƅامţاƅة اƛنكماش(اƛستثمار  انſŦاضي إƅى اƅمرتŸſة و ƍذا یؤد
ϳ/ةƃدوƄƃ یةŞارŤƃمدیونیة اƃاع اŽارت :  

تــؤثر ســƆبا Ɔŷــى اƛســتثمار اŦƅــاص مــن ŦــƜل مŠــاƛت ŷدیــدة  اŠƙمــاƅياتş اƅمƆţــي إن ارتſــاع اƅمدیونیــة إƅــى اƅنــ
   اƅمدیونیــة اŸƅامــة، و ربمــا یŸŠــل اƛســتثمار اŸƅــام یــزاţم اƛســتثمار اŦƅــاص اســتŦدام اƅمــوارد اƅمتاţــة Ŧƅدمــة: منــا

كـــذƅك Ɓـــد یـــؤدي ارتſـــاع اƅمدیونیـــة إƅـــى تţویـــل رؤوس اƗمـــوال إƅـــى اŦƅـــارج بـــدل ادŦارƍـــا أو اســـتثمارƍا žـــي داŦـــل 
  ).و ƍذا یؤدي بصورة Żیر مباشرة إƅى ارتſاع تكſƆة رأس اƅمال اƅمطƆوب Ɯƅستثمار(اƅبƜد، 

ƅىو اƆŷ تي تؤثرƅیة اƅتاƅوامل اŸƅدد اţض یŸي بƍ ستثماري وƛرار اƂƅا:  
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. Šţــم اƛســتثمار و بشـكل ŷكســي وžــق اƅمƎſـوم اƁƛتصــادي Ɯƅســتثمارţیـث یŸتبــر ŷمــƜ مـؤثرا Ɔŷى:سـŸر اſƅاœــدة/أ
  .اƅتكſƆة اƆŸſƅیة مƂابل استدانة اƅمستثمر ƘƅموالžمŸدل اſƅاœدة ƍو باŦتصار 

  .ثمرتاƅكſاءة اţƅدیة ƅرأس اƅمال اƅمستثمر أو اŸƅاœد Ɔŷى رأس اƅمال اƅمس/ب
Šي /ـž يŠوƅتكنوƅدم اƂتƅتصاداƁة اƅدوƅا.  
  .درŠة اƅمŦاطر اƅتي یتŸرض Ǝƅا اƛستثمار سواء كانت مŦاطر منتظمة أو Żیر منتظمة/د
  .اƆƅذین یساƍمان žي ƆŦق اƅمناخ اƛستثماري Ɔƅدوƅة مدى توžر اƛستƂرار اƅسیاسي أو اƁƛتصادي/ƍـ
ة žــي أســŸار اƗســƎم، Ŧاصــة žــي اƅبƆــدان اƅمصــدرة Ÿƅامــل مــن أƍــم اŸƅوامــل اƅمــؤثر و یŸتبــر ƍــذا ا :أســŸار اƅــنſط/و

صــرف اƅمزیــد مــن اƗمــوال Ɔŷــى یƅــى زیــادة مســتوى ŷاœــدات اƅبƆــد اƅــذي إأســŸار اƅــنſط  ارتſــاعƆƅــنſط، ţیــث یــؤدي 
ƅتناƅا Ŷســتثمامشـاریƛــى اƆŷ يƅتــاƅمــواطنین، و باƅیــاة اţ اصــلſم ŶمیــŠ ــىƆŷ ــذا مــا یــؤثرƍ تصــاد، وƁƜƅ ــي  رمویــةž

  .اƗسواق اƅماƅیة
و مـدى تـوžر اƗسـواق مثل مدى توžر اƅوŷي اƛدŦاري أو اƛستثماري ƅدى ŠمƎور اƅمسـتثمرین أ: ŷوامل أŦرى/ي

  1.ة žي اƅبƆد، و Żیرƍااƅماƅیة اƅكſؤ 
اƅتــي ســبق ذكرƍــا ) اŸƅوامــل(ƍنــاك اŸƅدیــد مــن اŸƅوامــل اƁƛتصــادیة اƅمــؤثرة žــي اƛســتثمار، إƛ أن ƍــذƋ اƅمţــددات 

     و مــن أƍــم اŸƅوامــل كـذƅك اƗكثــر تــأثیرا Ɔŷــى اƛســتثمار. و تأثیرƍــا اƅمباشــر و اƅواضــž Ţـي اƅســوقتمتـاز بشــموƅیتƎا
ل اƅربţیـة، و Ɔŷـى اƅمسـتثمر مŸرžـة كیſیـة تـأثیر ƍـذƋ اŸƅوامـل و اƅتي ƛ تبدو ŸƆƅیان و ƍما الآمان و اƛطمœنـان Ɓبـ

          Ɔŷـــــى نشـــــاط اƛســـــتثمار و Ŧاصـــــة ســـــوق اƗوراق اƅماƅیـــــة، و Ɔŷـــــى اƅمســـــتثمر أن یكـــــون متابŸـــــا Šیـــــدا ţƘƅـــــداث
  .و اƅمتżیرات اƅبیœیة بشكل ŷام ƅكي یكون Ɓادرا Ɔŷى تţدید آثارƍا Ɔŷى اƁƛتصاد

  :أدوات اƙستثمار: ثانیا
اœل اƅتـــي یƂـــوم اƅمســـتثمرون مـــن ƎƅƜŦـــا بتوظیـــف أمـــواƎƅم žـــي وســـاƅ باŷتبارƍـــامكـــن اƅنظـــر إƅـــى أدوات اƛســـتثمار ی

أســواق اƛســتثمار، و Ɓـــد تكــون أصـــوƂţ ƛیƂیــة أو ماƅیــة و ذƅـــك بżیــة تنمیـــة ƁیمتƎــا و تŸظــیم اŸƅاœـــد Ɔŷــى اƗمـــوال 
  :و درŠة سیوƅتƎا و سƎوƅة تداوƎƅا كما یƆي نستŸرض أƍمƎا ţسب أƍمیتƎا žي اƁƛتصاد اƅوطني. اƅمستثمرة žیƎا

ϭ /ستثمارƙصنادیق ا:  
ƌو أشبƍ ستثمارƛي مـا یكـون صندوق اƅـاء مـاŷمـر بوŷ صصـة و ذات درایـة ذوŦیـة متƅمؤسسـة ما ƌـدود تكونـţم   

و ذƅــك بƂصــد تŠمیــŶ مــدŦرات اžƗــراد و مــن ثــم توŠیƎƎــا " بنــك أو شــركة مــثƜ"اƛســتثمارات  žــي مŠــال إدارةوŦبــرة 
žي مŠــاƛت مŦتſƆــة تƂţــق Ɔƅمســاƍمین أو اƅمشــاركین žیƎــا ŷاœــدا مŠزیــا و ضــمن مســتویات مƂŸوƅــة مــن Ɯƅســتثمار 
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مـا یŸـرف بƂاŷـدة اţƅـریص و ذƅـك žـي إدارة موŠـودات  ةاƅمŦـاطر ŷـن طریـق اƛسـتſادة مـن مزایـا اƅتنویـŶ، و مراŷـا
  .اƅصندوق

Ϯ /یةƃماƃوراق اƃا:  
تŸتبـر اƗوراق اƅماƅیـة أبـرز اƛسـتثمارات اƅمتاţـة نظـرا Ɔƅمرونـة اƅتـي تتمتـŶ بƎـا و اƅمزایـا اƅتـي تţمƎƆـا، و ƍـي Ɔŷـى 
ŷـدة أنــواع تŦتƆـف مــن ţیــث اŸƅاœـد و اƅمŦــاطر و اƂţƅــوق و Ǝƅـا اŸƅدیــد مـن اƂƅــیم، Ǝžنــاك اƂƅیمـة اƛســمیة Ƙƅصــل 

ا ƛ یŸنـــي أنƎــا تبـــاع و تشــترى بƎــذƋ اƂƅیمـــة Ƃžــط إذ مـــŶ اƅتــي تتţــدد وƂžـــا Ɔƅنصــوص و اƅتƆŸیمـــات اƂƅانونیــة، و ƍــذ
      مـــرور اƅوƁـــت تتشـــكل اŸƅدیـــد مـــن اƂƅـــیم ƆƅورƁـــة اƅماƅیـــة كاƂƅیمـــة اƅســـوƁیة اƅتـــي تزیـــد أو تـــنƂص ŷـــن اƂƅیمـــة اƛســـمیة 

ق مـن ، كمـا أن ŷواœـدƍا تتنـوع Ƃžـد یكـون اŸƅاœـد اŠƅـاري یتƂţـاƙصـدارأو اƂƅیمة اƅدžتریـة واƂƅیمـة اƅتصـſویة و Ɓیمـة 
سـŸر  انſŦـاضتوزیŶ اƗرباح أو اſƅواœـد اƅدوریـة اŠƅاریـة، و ŷاœـد أو Ŧسـارة رأسـماƅیة اƅتـي تنـتş كنتیŠـة ƛرتſـاع أو 

و تتصــف اƗوراق اƅماƅیــة بســƎوƅة تţویƎƆــا إƅــى ســیوƅة نƂدیــة  ،مــن Ɓبــل اƅمســتثمر ƋبیــŶ اƗصــل مƂارنــة بكſƆــة شــراء
اƅزمن اƅـƜزم ƅتţویـل اƗوراق اƅماƅیـة إƅـى نƂـد و ƅكـن تتŸـرض  Ǝƅذا تتصف بانſŦاض اƅمŦاطر اƅتسویƂیة، أي مƂدرا

  1.ویƂţق اƛستثمار žي اƗوراق اƅماƅیة ƍدžي اƅربţیة و اƅسیوƅة žي آن واţد، ƅمŦاطر أŦرى
ϯ /یسةŽنƃادن اŶمƃا:  

        . ، مŠـــاƜƅ ƛســـتثمارات اƂţƅیƂیـــةإƅـــť....یŸتبـــر اƛســـتثمار žـــي اƅمŸـــادن اƅنſیســـة مثـــل اƅـــذƍب و اſƅضـــة و اƅبƜتـــین
سـوق ƅنـدن و سـوق زوریـť،  :و تتواŠد ƆƅمŸادن اƅنſیسة كما Ƙƅوراق اƅماƅیة أسواق منظمة Ÿƅل أƍمƎـا Ɔŷـى اƅتـواƅي

و یتŦذ Ɯƅستثمار žي اƅمŸـادن اƅنſیسـة ŷامـة و اƅـذƍب Ɔŷـى وŠـƌ اŦƅصـوص صـورة متŸـددة . ونźثم سوق ƍونź ك
  :منƎا

  .اƅمباشرŶ یاƅشراء و اƅب-
  .وداŶœ اƅذƍب اƅتي تودع žي اƅبنوك و ƅكن بſواœد منſŦضة نسبیا-
  2.اƅمƂایضة أو اƅمبادƅة باƅذƍب Ɔŷى نمط ما یţدث žي سوق اŸƅمƜت اŠƗنبیة-
ϰ/نبیةŞƕت اƚمŶƃا:  

تŸتبر اŸƅمƜت اŠƗنبیة من بین أƍم أدوات اƛستثمار žي أسواق اƅمال اŸƅاƅمیـة، Ŧاصـة žـي اŸƅصـر اţƅاضـر، إذ 
ŠمیŶ أنţاء اŸƅاƅم و تţتل ţیزا كبیرا žي ŷمƆیات اƅبورصـة، Ǝžنـاك أسـواق ماƅیـة موŠـودة أنƎا أصبţت منتشرة žي 

، و مـن أƍـم ممیـزات سـوق اŸƅمـƜت اŠƗنبیـة أنـž ƌي نیویـورك، طوكیـو، و بـاریس، و žرانكſـورت، و ƅنـدن و Żیرƍـا
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و أســـŸار اſƅاœـــدة، و ظـــروف  یتـــأثر بŸـــدة ŷوامـــل اƁتصـــادیة و سیاســـیة، كمیـــزان اƅمـــدžوŷات و اƂƅـــروض اƅدوƅیـــة،
  1.إťƅ.....و ŷامل اŸƅرض و اƅطƆب اƅتضŦم و اƛنكماش اƁƛتصادي و اţƗداث اƅسیاسیة،

  :ƅى ثƜث أنواع من اƅمŦاطرو یتŸرض اƛستثمار žي اŸƅمƜت اŠƗنبیة إ
  .اƅتżیر žي أسŸار اſƅاœدة اƅمصرžیةمŦاطر سŸر اſƅاœدة و اƅناŠمة ŷن -
  .اƅسیوƅة و ƍي تƆك اƅمŦاطر اƅناŠمة ŷن ŷدم توžر اƅسیوƅة ŷند Ɔţول موŷد اƛستƂţاقمŦاطر -
-Ɔمŷ ــيž طـرفƅـدم تسـدید اŷ ـاطر بســببŦمƅا Ƌـذƍ تســدید و تـأتيƅـاطر اŦتمـان أو مœƛـاطر اŦــة مƆمŸƆƅ شـراءƅیـة ا

  .اŠƗنبیة نتیŠة اƜžƙس
و تستŦدم وسـاœل اƛتصـال و تكنوƅوŠیـا اƅمƆŸومـات ŷنـد اƅتŸامـل بƎـا، و ƛ یوŠـد سـوق مـادي ƆŸžـي žـي أي مكـان 

ƌیž نبیةŠƗت اƜمŸƅین یتم تبادل اŸ2.م  

ϱ/ارات كأداƀŶƃستثمار ةاƚƃ:  
اƅمربţـــة و اƅمƂبوƅـــة مـــن Ɓبـــل  تاƛســـتثماراو یŸـــد مـــن  تـــƂţƌیƆŷ Ƃـــى مشـــاƍدتƌیمكـــن  تاƛســـتثماراƍـــذا اƅنـــوع مـــن 

اƛسـتثمار ، و یـأتي ƜƅسـتثمارمŠموŷة صżیرة من اƅمستثمرین اŦƅبراء žي ƍذا اƅمŠال و تţتاج إƅى رأسمال كبیـر 
žـــي اƂŸƅـــارات باƅمرتبـــة اƅثانیـــة مـــن بـــین أدوات اƛســـتثمار اŦƗـــرى كـــون اƂŸƅـــارات متاţـــة بشـــكل واســـƆƅ Ŷمســـتثمرین 

ƅة إžارإضاƂŸƅي اž ستثمارƛا اƎب Ŷتي یتمتƅمزایا اƅار. ى اƂŸƅي اž ستثمارƜƅ نƜناك شكƍ و.  

و نƂصـــد بـــذƅك شـــراء اƂŸƅـــار اƂţƅیƂـــي أي شـــراء أراضـــي أو مبـــاني أو شـــƂق مـــن Ɓبـــل :اƙســـتثمار اƃمباشـــر/ أ
ƌƆبƁ ا منƎوم بإدارتƂمستثمر مباشرة و یƅا.  

Ƃـاري صـادر ŷـن اƅبنـك اƂŸƅـاري أو اƅمشـاركة žـي مſţظـة ŷندما یتم شـراء سـند ŷ:اƙستثمار Źیر اƃمباشر/ ب
  3.ماƅیة ţƙدى اƅشركات اƅتي تتŸامل باƂŸƅارات أو اƛستثمار žي اƅمنتŠات اƅسیاţیة

  :و تتمثل Ŧصاœص اƛستثمار žي اƂŸƅار باŸƅناصر اƅتاƅیة
ϭ-  ارƂŸƅستثمار باƛاعیتسم اſل  بارتŠصـل و یسـƗیـازة اţ یـث یـتمţ مسـتثمرةƅمـوال اƗـى اƆŷ مانƗة اŠدرƌباسـم 

ƌة بƆكامƅتصرف اƅریة اţب Ŷو یتمت.  
Ϯ- اءات ضریبیةſŷم مزایا و إƅاŸƅأكثر دول ا Ţارات تمنƂŸƅي اž ستثمارƛا ŶیŠتشƅ.  
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ϯ-اد یمكـــنſســـتƛـــار، إذ تـــم اƂŸƅـــي اž ســـتثمارƛـــة اŠـــة نســـبیا نتیŸſـــد مرتœواŷ ـــىƆŷ صـــولţƅرة اŠمتـــاƅة مـــن مزایـــا ا
باƅمƆكیــة و كــان اƛســتثمار مبنــي Ɔŷــى دراســات اŠƅــدوى اƁƛتصــادیة و اſƅنیــة و ţســن اƅتنبــؤ، و یمكــن اţƅصـــول 

  Ɔŷ.1ى إیراد Šاري و كذƅك ربŢ رأسماƅي إذا كان اƂŸƅار ŷمارة سكنیة أو تŠاریة

ϲ /تصــادیةſƙات اŵمشــروƃــي أكثــر:اƍ ــ وž ســتثمار انتشــارا و تتمثــلƛیــةأدوات اŷزراƅیة أو اŷصــناƅا Ŷمشــاریƅي ا  
žــي أصــول ƂţیƂیــة كاƅمبــاني و الآƛت و اƅمŸــدات و وســاœل  اســتثمارات و تتصــف مثــل ƍــذƋ اƛســتثمارات بكونƎــا

اƅنƂـــل و Żیرƍـــا، و مـــن ممیزاتƎـــا أنƎـــا تســـاƍم بإنتـــاج اƂƅیمـــة اƅمضـــاžة ƁƜƅتصـــاد اƅـــوطني أي إضـــاžة Ɓیمـــة Šدیـــدة 
ƁƜƅتصاد و تزید من ثروة اƅماƅكین و Ɔŷى مسـتوى اƅبƆـد žإنƎـا تـؤدي إƅـى زیـادة žـي اƅنـاتş اŠƙمـاƅي اƅمƆţـي و žـي 

  2.كم رأس اƅمال اƅثابتترا
 *Ŷمشاریƅا Ƌذƍ ي مثلž ستثمارƛص اœصاŦ:  
باƛســــتمراریة و اƅمƂŸوƅیــــة مƂارنــــة بكſƆــــة اƛســــتثماریة ƗنــــƁ ƌــــاœم Ɔŷــــى أســــاس دراســــات اŠƅــــدوى یتضــــمن اŸƅاœــــد -

  .اƁƛتصادیة و اſƅنیة Ɔƅمشروع، و ƅكون žترة اƛستثمارطویƆة
ŷƛتمــاد ƍــذƋ اƅمشــاریƆŷ Ŷــى اƅدراســات اƁƛتصــادیة و اƅماƅیــة  انſŦــاض درŠــة اƅمŦــاطر وإرتſــاع ƍــامش اƗمــان -

ſتƅة ضاŸیة و طبیƆŦداƅوامل اŸƅیة و اŠارŦƅمشروع اƅة اœبیƅ یةƆنتاجیƙب اƆطƅم اŠţ و...ťƅإ.  
  .اƅمستثمر و میوƌƅ و إمكانیاتƌ تتمیز اƅمشاریŶ اƅمŦتارة بدرŠة ŷاƅیة من اƅمƜءمة مŶ طبیŸة-
Żاƅبــا مــا یƂــوم اƅمســتثمر بــإدارة ƍــذƋ اƅمشــاریŶ بنſســƌ و Ŧاصــة žــي اƅمشــاریŶ اſƅردیــة، أو یســتŸین بŦبــرات إداریــة -

  .كſوœة žي اƅمشاریŶ اƅمساƍمة
  .انſŦاض درŠة اƅسیوƅة Ÿƅدم وŠود سوق ثانوي یتŸامل بƎا-
ؤدي إƅـى إنتـاج اƅسـŶƆ و اŦƅـدمات اſƅاœدة اƅمتƂƂţة ƆƅمŠتمŶ مـن اƛسـتثمار žـي ƍـذƋ اƅمشـاریƗ ŶنƎـا تـ ارتſاع Šţم-

ƅماŠƙي اƆţمƅا şناتƅـي تنشـیط يأي تزید من اž مƍمـل و تسـاŸƅـى اƆŷ ـادرینƂƅـراد اžƗتوظیف ا ƌسſت نƁوƅي اž و ،
Ŷمشاریƅا Ƌذƍ اƎدمƂتي تƅرى اŦƗدمات اŦƅى اƅة إžمساندة إضاƅتصادیة اƁƛات اŷطاƂƅ3.ا  

ϳ /ŴƄسƃي اż ستثمارƙا:  
Ɓبمزایــا ا ŶƆســƅا Ŷصصــة تتمتــŦا متƁــة أن أســواŠدرƅ ســتثمارƜƅ ةţƅــا أداة صــاƎƆŸŠاصــة تŦ ــد ) بورصــات(تصــادیةƁ

تكونـت ƆƅـبŸض منƎــا Ɔŷـى Żـرار بورصــات اƗوراق اƅماƅیـة، ƅــذا أصـبţنا نسـمŶ مــثŷ Ɯـن وŠـود بورصــة ƂƆƅطـن žــي 
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 اƙطار اƃنظري ƚƃستثمار:                                              اŽƃصل اƃثاني
 

 
ϴϮ 

       ƛنكامصــر أو žــي نیویــورك، و بورصــة Ɔƅــذƍب žــي ƅنــدن،و بورصــة اƅــبن žــي اƅبرازیــل، و بورصــة اƅشــاي žــي ســیر 
  1.و یتم اƅتŸامل بین اƅمستثمرین žي أسواق اƅسŷ ŶƆن طریق Ƃŷود Ŧاصة تŸرف باسم اƂŸƅود اƅمستƂبƆیة

  :اƅمتاŠرة باƅسŶƆ بشكل ŷام باŦƅواص اƅتاƅیةو تصنف ŷمƆیة
ذƅـك . درŠة اƅمŦـاطرة اƅتـي یتŸـرض Ǝƅـا اƅمسـتثمر žـي اƅسـŷ ŶƆاƅیـة نسـبیا باƅمƂارنـة مـŶ أدوات اƛسـتثمار اŦƗـرى-

مـــن اƅصـــŸب توžیرƍـــا بســـƎوƅة، و ƍـــذا یŸـــرض  Ɨن ƁابƆیـــة اƅســـƆƅ ŶƆتŦـــزین مţـــدودة و تتطƆـــب تـــوžر شـــروط مŸینـــة
  .اƅمستثمر ţƛتماƛت اŦƅسارة

ţƆƅـد مـن ƍـذƋ . یترتب Ɔŷى ارتſاع درŠة اƅمŦاطر žي اƅمتـاŠرة باƅسـŶƆ نمـو روح اƅمضـاربة ƅـدى اƅمسـتثمرین žیƎـا-
Ɓـــوانین Ŧاصـــة تضـــŶ بموŠبƎـــا ţـــدودا دنیـــا ƗســـŸار اƅســـƛ ŶƆ یســـمŢ اƅظـــاƍرة تضـــطر بŸـــض اƁƗطـــار إƅـــى ســـن 

  .بتŠاوزƍا صŸودا أو ƍبوطا žي اƅبورصة
اžƗق اƅزمنـي Ɯƅسـتثمار žـي اƅسـƁ ŶƆصـیر نسـبیا باƅمƂارنـة مـŶ مـا ƍـو Ɔŷیـž ƌـي أدوات اƛسـتثمار اŦƗـرى، Ÿžمـر -

  .اƂŸƅد اƅمستƂبƆي یţدد žي اŸƅادة بسنتین كţد أƁصى
اƅسـŶƆ اƅمتـاŠرة باƂŸƅـار مـن ţیـث تـوžر اſƅـرص اƅكبیـرة ƆƅمتـاŠرة باƅمƆكیـة، مـن ƍنـا و بتـوžر اŦƅبـرة تشبƌ اƅمتاŠرة ب-

  .یمكن ƎƅذƋ اƅمیزة أن تƂţق Ɔƅمستثمر žي اƅسŷ ŶƆاœدا مرتŸſا Ɔŷى استثمارƋاƅمتŦصصة 
-Ŷبیـƅیـة اƆمŷ ـىƆŷ ـة أيƆكامƅة اƂſصƅى اƆŷ دةţة واƅموŷ سوى ŶƆسƅي بورصة اž سمسارƅاضى اƂیت ƛ شـراءƅو ا .

ŷمـــوƅتین أţـــدƍما مـــن اƅبـــاŶœ و اŦƗـــرى مـــن  و ƍـــذا ŷكـــس žـــي بورصـــة اƗوراق اƅماƅیـــة، ţیـــث یتƂاضـــى اƅســـمار
  2.اƅمشتري

  :ŵوائد اƙستثمارات و مŤاطرƋا: اƃمطƄب اƃثاƃث
اƛستثمار و اƅوŠـƌ الآŦـر یمثـل اƅمŦـاطر اƅتـي  اƅكل استثمار وƎŠان، وƌŠ یمثل اŸƅواœد اƅتي سوف تتƂţق من ƍذ

سیتŸرض Ǝƅا اƅمستثمر ŷندما یربط أمواž ƌƅي ƍـذا اƛسـتثمار، و مـن اƂƅـرارات اƅمƎمـة žـي ƍـذا اƅمŠـال ƍـو اŦتیـار 
ƋـــاطرŦم Ƌــــدœواŷ ـــمœƜــــذي تƅســـتثمار اƛــــاطر. اŦمƅـــة بــــین اƅمبادƅصــــود باƂمƅــــو أیضـــا اƍ ـــذاƍ ــــام وŸƅمبـــدأ اƅــــذا اƍ         

  .œد، بمŸنى تţدید Šţم اŸƅاœد اƅمرŻوب žي اţƅصول ƆŷیƂƅ ƌاء اƅمŦاطر اƅتي یتŸرض Ǝƅا اƅمستثمرو اŸƅوا
  :و من ƍذا Ɓمنا بتƂسیم اƅمطƆب إƅى ŷنصرین ƍما
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ϴϯ 

ƙستثمار: أوƙوائد اŵ:  
ϭ /ستثمارƙائد اŵ ومƌŽم:  

ƌیـــƆŷ صــولţƅــى اƅمســـتثمر إƅا Ţــذي یطمــƅابـــل اƂمƅــو اƍ ــدœاŸƅبل اƂمســتƅــي اž مســـتثمر نظیـــر اســتثƅاž ،ƌــƅمواƗ Ƌمار
 ƌــد و تنمیــة ثروتــœاŸƅــى اƆŷ صــولţƅــدف اƎــك بƅو ذ ƌــƅــى اســتثمار أمواƅمــا إœى داŸــرف یســŷ و ،ƌكــƜظــیم أمŸو ت

أیضــا بأنـــƌ مــا یţصـــل Ɔŷیـــƌ اƅمســتثمر مـــن أمـــوال žــي وƁـــت ţƛـــق مƂابــل تضـــţیة باţƛتſـــاظ بأمواƅــž ƌـــي اƅوƁـــت 
و یŸتبــــر اŸƅاœــــد اƎƅــــدف اƅرœیســــي مــــن  .تــــرة زمنیــــة مţــــددةƎƅــــذƋ اƗمــــوال Ƌ ſƅاţƅاضــــر و ذƅــــك مــــن ŦــــƜل اســــتثمار 

      اƛســـتثمار ţیــــث إن اţƛتſـــاظ بــــأموال دون اســـتثمارƍا یتضــــمن تكſƆـــة ƍــــي تكſƆـــة اſƅرصــــة اƅبدیƆـــة و اƅتــــي تتمثــــل 
žي اŸƅاœد اƅذي كان یمكن تƂţیƆŷ ƌƂى ƍـذƋ اƗمـوال، و باƅتـاƅي žـإن اŸƅاœـد یŸتبـر ƍـو اżƅایـة اƅتـي یسـŸى اƅمسـتثمر 

  .بƂدر ما یستطیŶ و اƅتſŦیف من ţدة اƅمŦاطر اƅمصاţب ŸƆƅاœد Ɓدر اƙمكان ƅى تƂţیƎƂا مƆţوƛ تŸظیم ثروتƌإ

Ϯ/میةƋأƃستثمارياƙائد اŶ:  
تكمـن أƍمیـة ŷاœـد اƛسـتثمار žـي أƍمیتـƆƅ ƌمسـتثمر ƅیŸـرف أیـن یضـŶ أمواƅـƌ و مـا اƅـذي سـیŠنیŸž ،ƌنـدما یſكــر     

نـƌ مƎـم أأي شŦص بوضŶ أمواž ƌƅي استثمار مŸین یŠب Ɔŷیƌ أن ینظـر إƅـى اŸƅاœـد اƅمتوƁـŶ مـن اƛسـتثمار، كمـا 
Ɓیـاس دƁیـق و سـریƙ ŶنŠـازاتƎم و مؤشـر  ƙدارة اƅشـركات و اƂƅـاœمین ƆŷیƎـا Ɔŷـى اŷتبـار أن مـا یŸكسـƌ اƅسـوق ƍـو

یوضــƎƅ Ţــم مــا إذا كــانوا یســیرون žــي طریــق اƅصــţیŢ أو اŦƅــاطŒ ، كــذƅك یŸتبــر مƎمــا Ɨصــţاب اƂƅــرار اƂƅــاœمین 
سیاسـیا أم اƁتصـادیا یـؤثر žـي اƅسـوق و باƅتـاƅي žـإن اƅسـوق  Ɔŷ1ى إدارة اƁƛتصاد اƅوطني Ɨن كـل Ɓـرار سـواء كـان

  .ارƋ أو مدى تأثیرƆŷ Ƌى ţاƅة اƁƛتصاد اƅوطنيسیŸكس Ɔƅمسؤول مدى صţة Ɓر 
ϯ/ستثمارƙوائد اŵ أشكال:  

  :تأŦذ ŷواœد اƛستثمار ثƜثة أشكال مƎمة ƍي

إذا كانـــت ƍــذƋ اƗصـــول تمثـــل ƂţوƁــا žـــي أمــوال مƆكیـــة مثـــل اƗســƎم، ţžامـــل اƅســƎم شـــریك žـــي :توزیــŴ اƕربـــاح/أ
  .ƂţوƌƁ من Ƃţوق اƅمساƍمین اƅشركة اƅتي أصدرت ƍذا اƅسƎم، ƅذƅك Ǝžو من ماƅكیƎا، و

إذا كانت اƗصول اƅماƅیة تمثل أموال اƁتراض مثل اƅسندات ţžامل اƅسند مƂـرض Ɔƅشـركة اƅتـي أصـدرت :اŽƃوائد/ب
žاƅسـند یŸطـي ţƅامƆـƌ اţƅـق žـي اţƅصـول Ɔŷـى اſƅاœـدة اƅمتſـق ƆŷیƎـا  ،ذƅك اƅسـند، و Ɓیمـة اƂƅـرض ƍـي Ɓیمـة اƅسـند

  .من اƅشركة اƅمƂترضة
Şـ/ƃرباح اƕیةاƃرأسما: ƌـŸسـند إذا اسـتطاع بیƅامـل اţ م أوƎسـƅامـل اţž ،یـةƅماƅصـول اƗا Ŷـادة بیـŷـن إŷ şتـي تنـتƅا

  .ŷن اƅمبźƆ اƅذي اشتراƋ بƌ یكون اſƅرق ƍو ربŢ رأسماƅيبمبźƆ یزید 
                                                             

 .315ص  ƅ 1999نشر و اƅتوزیŷ ، Ŷمان ، اƗردن،، دار ا ، أساسیات اƙستثمار اŶƃیني و اƃماƃيكاظم مţمد اƅشمري، و آŦرون 1



 اƙطار اƃنظري ƚƃستثمار:                                              اŽƃصل اƃثاني
 

 
ϴϰ 

ϰ/ستثمارƙوائد اŵ أنواع:  
ƍـو اŸƅاœـد اƅـذي یƂƂţـƌ اƅمسـتثمر ŸžـƜ نتیŠـة ƛمتƜكـƌ أو بیŸـƗ ƌداة مـن أدوات :"اŶƃائـد اƃمتƀšـق"اŶƃائد اƄŶŽƃي /أ

اƛستثمار، و یتكون مŸدل اŸƅاœد اƆŸſƅي من اŸƅواœـد اƛیرادیـة أو اŸƅواœـد اƅرأسـماƅیة أو یكـون مزیŠـا منƎـا، و تŸـرف 
باƅسـƎم، أمـا اŸƅواœـد اƅرأسـماƅیة  ţتſاظـƛƌاŸƅواœد اƛیرادیة بأنƎا مƂدار اƅزیادة اƅتي ƎƂƂţا اƅمستثمر žي ثروتƌ نتیŠـة 

Ǝƅــم  تــوžر ƗنƎــاتنــتŷ şــن بیــŶ اƗصــل Ɔƅمســتثمر، و تƂƆــى اŸƅواœــد اƅرأســماƅیة اƍتمــام بŸــض اƅمســتثمرین  اƅتــي Ǝžــي
مصـــادر دŦـــل Šاریـــة بŦـــƜف اƅـــدŦل اƅنـــاتş مـــن ƍـــذƋ اƛســـتثمارات، و أیضـــا ƛ تŦضـــƆƅ Ŷضـــراœب إž ƛـــي ţـــال 

  .اƅضراœب ŷن اƛستثمار اƅذي ارتŸſت Ɓیمتƌ اƅسوƁیة إž ƛي ţاƅة اƅبیŶ تƂţیƎƂا، ţیث ƛ یدŶž اƅمستثمر
و ƍــو اŸƅاœــد اƅــذي یتوƁــŶ اƅمســتثمر اţƅصــول Ɔŷیــƌ مســتƂبŷ Ɯنــد اســتثمار أمواƅــž ƌــي مشــروع  :اŶƃائــد اƃمتوſــŴ /ب

ŸƁـــة ŷـــن Ɔŷیـــƌ یــتم žـــي اƅمســـتƂبل، و یـــتم Ɓیــاس اŸƅواœـــد اƅمتو مŸــین و ƅـــذƅك یســـمى باŸƅاœــد اƅمتوƁـــƗ Ŷن اţƅصـــول 
طریـق ضـرب كـل ŷاœـد مţتمـل žــي اţتمـال ţدوثـƌ، ثـم ŠمـŶ اƅنتـاşœ، و تكــون اƅنتیŠـة ƍـي اŸƅاœـد اƅمتوƁـŶ و یŸبــر 

  :ŷنƌ ریاضیا باƅمŸادƅة اƅتاƅیة 
 Ŵſمتوƃائد اŶƃموع = اŞتمل (مšمƃائد اŶƃاx Ɗدوثš تمالšا(  

Şوب /ـƄمطƃائد اŶƃا:  
وƍــو اŸƅاœــد اƅــذي یرŻــب اƅمســتثمر žــي اţƅصــول Ɔŷیــƌ و بمــا یــتœƜم مــŶ مســتوى اƅمŦــاطر اƅتــي ســیتŸرض Ǝƅــا     

اƗصل أو أداة اƛستثمار، Ǝžو یمثل أدنى ŷاœد یŸوض اƅمستثمر ŷن ŷمƆیة تأŠیـل اƛسـتƜƎك و درŠـة اƅمŦـاطر 
بزیــادة مŸــدل اŸƅاœــد Ɔŷــى اƗمــوال  اƅمصــاţبة Ɯƅســتثمار، و یƂصــد باƅمŦــاطر ƍنــا اƅمŦــاطر اƅنظامیــة اƅتــي تــزداد

اƅمستثمرة ، و سوف یƂبل اƅمستثمر žي اƛستثمار بنـوع مـن أنـواع اƛسـتثمار اƅمƂترţـة أمامـƌ إذا كـان مŸـدل اŸƅاœـد 
  1.من أو یساوي مŸدل اŸƅاœد اƅمطƆوب من اƗصل žإن اƅمستثمر žي ƍذƋ اţƅاƅة یرžضƌاƅمتوŶƁ أƁل 

:مŤاطر اƙستثمار/ثانیا   
ŷدة مصادر ƅمŦاطر اƛستثمار، و ƅكـن یمكـن تƂسـیم ƍـذƋ اƅمصـادر ţسـب نـوع اƅمŦـاطرة اƅتـي تسـببƎا،  ƍناك    

  .Ǝžناك ŷوامل تسبب اƅمŦاطر اƅمنتظمة، و ƍناك ŷوامل تسبب اƅمŦاطر Żیر اƅمنتظمة
ϭ/ستثمارƙاطر اŤوم مƌŽم:  
تـرتبط مŦــاطر اƛســتثمار بţاƅــة ŷــدم اƅتأكــد اƅمصــاţبة ƆƅتـدƂžات اƅنƂدیــة اƅداƆŦــة كŸواœــد متتابŸــة اţƅــوادث، و Ɓــد   

اƅمƂţـــق یســـاوي إƅـــى اŸƅاœـــد اƅمتوƁـــž Ŷـــإن اƅمŦـــاطر تســـاوي  تشـــمل رأس اƅمـــال إضـــاžة إƅـــى اŸƅواœـــد، žـــإذا كاناŸƅاœـــد
  .اƅصſر
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ـــŷ ƌـــن درŠـــة اƛنţـــراف žـــي"كمـــا أن مŦـــاطر اƛســـتثمار تŸبـــر  ƅ ـــةŸƁمتوƅیمـــة اƂƅـــن اŷ یـــةƆŦداƅدیـــة اƂنƅات اƂžتـــدƅا        
  1"و ƅذƅك كƆما ازدادت درŠة اƛنţراف ارتŸſت اƛستثمار

و تـــرتبط مŦـــاطر اƛســـتثمار، برŻبـــة اƅمســـتثمر žـــي اţƅصـــول Ɔŷـــى ŷواœـــد ســـریŸة و مؤكـــدة، مـــن ŦـــƜل اƅتـــدƂžات 
  :دراسة ƍذƋ اƅمŦاطر كالآتي  اƅنƂدیة اƅداƆŦة اƅمتوŶƁ اţƅصول ƆŷیƎا مستƂبƜ و ƍذا یتطƆب

اƅتي توصف بأنƎـا مشـروŷات آمنـة، و ƅكنƎـا تƂţـق žـي نſـس اƅوƁـت ŷاœـدا یة بŸض اƅمشروŷات اƛستثمار  تتوžر/أ
  .اƁتصادیا مţدودا أو متوسطا

یſضـــل بŸـــض اƅمســـتثمرین اƅمشـــروŷات اƛســـتثماریة اƅتـــي توصـــف بأنƎـــا اســـتثمارات آمنـــة اƅتـــي تصـــاţبƎا أƁـــل /ب
بینما یſضل اƅـبŸض الآŦـر اƅمشـروŷات اƅتـي تƂţـق ŷاœـدا طر، و تƂţق ŷاœدا اƁتصادیا مţدودا،  درŠة من اƅمŦا

  .من اƅمŦاطراƁتصادیا كبیرا، و یصاţبƎا درŠة ŷاƅیة 

ة Ǝƅـــا و اƅتـــي تـــؤثر Ɔŷـــى اŸƅاœـــد بف اƅمشـــروŷات اƛســـتثماریة، وƂžـــا ƅدرŠـــة اƅمŦـــاطر اƅمصـــاţصـــنییســـاŷد ت/ـŞـــ
  :اƂƅیام بما یƆي اƁƛتصادي اƅمتوŶƁ  منƎا، Ɔŷى 

ي یƂţـق ŷاœـدا اƁتصـادیا یـتœƜم مـŶ رŻبـة اƅمسـتثمر و ƁدرتـƆŷ ƌـى تŠنـب أو ذاŦتیار اƅمشروŷات اƛسـتثماریة، اƅـ-
  .Ɓبول اƅمŦاطر

- ƌـــدد كیانـــƎـــا إذا كانـــت تƎنبŠـــب تŠـــاطر، و یŦمƅیـــة مـــن اƅاŷ ـــةŠا درƎبţتـــي تصـــاƅات اŷمشـــروƅدیـــد اţيتƅمـــاƅا       
  .و بƂاž ƌœي مŠال اŷƗمال

  : تƂدیر نوع و طبیŸة اƅمŦاطر اƅمصاţبة Ɔƅمشروع اƛستثماري و اƅتي یمكن تصنیƎſا إƅى-
  .مŦاطر اŷƗمال و ƍي مرتبطة باƅنشاط اƙنتاŠي وƂžا ţƅاƅة اŸƅرض و اƅطƆب Ɔŷى منتŠات اƅمشروع*
تſƆــة ادرƍا اƅمŦاƅمŦـاطر اƅماƅیــة و اƅتـي تــرتبط باƅنشــاط و بƂـدرة اƅمســتثمر Ɔŷــى تـوžیر اƗمــوال اƅمطƆوبــة مـن مصــ*

ƅتنſیـذ اƅمشــروع بتكſƆـة أƁــل مـن مŸــدل اŸƅاœـد Ɔŷــى اƗمــوال Ɔƅمسـتثمرة، اŦــذین žـي اŷƛتبــار Ɓـوى اŸƅــرض و اƅطƆــب 
  ž.2ي اƅسوق اƅماƅي

Ϯ/ستثمارƙاطر اŤمیة دراسة مƋأ:  
ربţیــــة إن ŠمیـــŶ اƅمشــــاریŶ اƛســــتثماریة تţمـــل Ɓــــدرا مــــن اƅمŦـــاطر نتیŠــــة ŸƆƅدیــــد مـــن اŸƅوامــــل اƅتــــي تـــؤثر Ɔŷــــى 

، žـƜ یمكــن اƅتنبـؤ بدƁـة متناƍیــة  %ϭϬϬ اƅمشـروع، ţیـث ƛ توŠــد طریƂـة ƅتƂـدیر ƍــذƋ اŸƅوامـل تţظـي بدرŠــة تأكیـد
بƎــا žــي ظــل اƅظــروف اŸƅادیــة، žإنــƛ ƌ یمكــن  ؤبأســŸار اƅشــراء أو اƅبیــŶ أو اƅمصــروžات ، و ţتــى إذا أمكــن اƅتنبــ
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ƅــي تنبــؤاž ــاƎــروب أو بţƅي أو اŠــوƅتكنوƅیــر اżتƅمــن  ظــل ظــروف ا ƌإنــž كƅمیــة، و بــذƅاŸƅیــة و اƆţمƅضــطرابات اƛا
  .اƅضروري أŦذ ƍذƋ اƅتżیرات اƅمţتمƆة žي ţساب ربţیة اƅمشاریŶ اƛستثماریة

و بناء Ɔŷى ما سبق تبرز أƍمیة تƂییم مŦاطر اƛستثمار، Ɨنƌ من اƅصـŸب تŠنـب ƍـذƋ اƅمŦـاطر كƆیـة، و ضـرورة 
  .یساŷد žي تƂţیق أžضل ŷاœد اƁتصادياتŦاذ Ɓرار اƛستثمار باŦتیار اƅمشروع اƅذي 

  
  
  

ϯ/اŤند اتŵ ستثمارƙاطر اŤییم مƀیاس و تſستثماريƙرار اƀƃذ ا :  
      Ƌـذƍ مـا كانـتƅ مناسـب، وƅسـتثمار اƛـرار اƁ ـيž مـؤثرةƅوامـل اŸƅـم اƍسـتثمار مـن أƛاطر اŦییم مƂیاس و تƁ إن

ţƆƅــد مــن آثارƍــا Ɔŷــى اŸƅاœــد اƁƛتصــادي اƅمتوƁــŶ اƅمŦــاطر ƛ یمكــن تŠنبƎــا كƆیــة žإنــƌ یŠــب اŸƅمــل Ɔŷــى تƂییمƎــا 
  .باستŦدام اŸƅدید من اƗساƅیب اƅتي یمكن من دراسة و تƂییم ƍذƋ اƅمŦاطر ƅكل مشروع استثماري متاح

ــــــار اƅمشــــــروع اţƙصــــــاœیة، مŠموŷــــــة مــــــن اƗســــــاƅیب و تتضــــــمن ƍــــــذƋ اƗســــــاƅیب ــــــب ƆŷیƎــــــا اŦتی ــــــي یترت             ، و اƅت
ţتي یصاƅات اŷمشروƅأو اƅـنمط اƅ ـاƂف طبƜـتŦامـل اŸراف و مţة و انŸƁیمة متوƁ لƁا أƎـى بƆŷ ،يƅتمـاţƛا Ŷتوزیـ

  .اţبة أƁل تباینأن تكون من اƅمشروŷات ص
إƛ إذا كــان . كمــا تســتŦدم أســاƅیب اƅتوƁــŶ اƅریاضــي، اƅمــرتبط ببţــوث اŸƅمƆیــات ƅتƂیــیم و Ɓیــاس مŦــاطر اƛســتثمار

Ƃات اƅنƂدیـة اƅداƆŦیـة، أو تƆـك اƅتـي یـتم تƂـدیرƍا مـŷ Ŷـدم اƅمƆŸومـات اţƅدوث اƅمناظرة Ɔƅتدž اţتماƛتیصŸب تƂدیر 
  .اƅكاžیة اƅتي تستŦدم žي ŷمƆیة اƅتƂدیر

ƍذƋ اƗساƅیب Ɔŷى سبیل اƅمثال ƛ اţƅصـر كـل مـن نظریـة اƅمباریـات، و أسـƆوب شـŠرة اƂƅـرار، و أسـƆوب  و تشمل
  1.تƆţیل اţƅساسیة و Żیر ذƅك من أساƅیب یمكن استŦدامƎا žي ƍذا اƅمŠال

ϰ/ستثمارأنƙة باƀƄŶمتƃاطر اŤمƃواع ا:  
تــرتبط اƅمŦــاطر ŷمومــا بŸــدم اƅتأكــد اƅــذي یţــیط بنتــاşœ اƍƗــداف اƅمســتƂبƆیة و یمكــن تƂســیم اƅمŦــاطر اƅكƆیــة إƅــى 

  :نوŷین و ƍما

  :اƃمŤاطر اƃمنتظمة/أ
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و تشــمل اƅمŦــاطر اƅمتƂƆŸــة بــاƅظروف اƁƛتصــادیة و اƅسیاســیة و اƅتــي Ǝƅــا تــأثیر Ɔŷــى نظــام اƅســوق ككــل، žــأي    
ادي أو اضــطرابات أو أزمــات سیاســیة ƛ بــد و أن تــؤثر žــي تذبــذب أســŸار أصــول ţــاƛت كســاد أو ازدƍــار اƁتصــ

اƅمſţظة اƛستثماریة، و ƅـیس أدل Ɔŷـى ذƅـك مـن انſŦـاض أسـŸار اƗسـƎم و اƅسـندات و اƗراضـي و اƂŸƅـارات žـي 
ظروف م، و بــاƅرŻم مــن أن كاžــة أدوات اƛســتثمار تتــأثر بــاϭϵϵϭƅاƅمنطƂــة ŦــƜل و إبــان أزمــة ţــرب اƆŦƅــیŷ şــام 

œبیƅـــرىیــاŦـــى أدوات أƆŷ ـــاƍـــل مــن تأثیرƁینــة أكثـــر أو أŸـــى أدوات مƆŷ ـــاƍــد یكـــون تأثیرƁ ƌأنـــ ƛتصـــادیة، إƁƛة و ا.       
  :و نŠد أن اƅمŦاطر اƅمنتظمة تتكون من اŸƅناصر اƅتاƅیة

  
  
ϭ /ودƀنƄƃ شرائیةƃوة اƀƃاطر اŤم:  

ƛرتſــاع مŸــدƛت اƅتضــŦم žـــاƂƅوة اƅشــراœیة ƆƅنƂــود اƅتــي تــم شـــراء تżیــر اŸƅواœــد اƅمتوŸƁـــة نتیŠــة  اţتمــالونŸنــي بƎــا 
اســتثمار بƎــا اƅیــوم تŦتƆــف ŷــن اƂƅــوة اƅشــراœیة ƅــنſس اƅكمیــة مــن اƅنƂــود بŸــد ســنة أو ســنتین، مــثž Ɯیمــا ƅــو ارتŸſــت 

ذات اƅـــدŦل اƅثابــــت كاƅســـندات مــــثƜ أكثــــر تـــأثیرا بإنſŦــــاض اƂƅــــوة مŸـــدƛت اƅتضــــŦم و ŷـــادة تكــــون اƛســــتثمارات 
ƅشــراœیة ƆƅنƂــود مــن Żیرƍــا مــن اƛســتثمارات، žــإذا ارتŸſــت مŸــدƛت اƅتضــŦم žــإن اƂƅیمــة اƂţƅیƂیــة Ÿƅواœــد اƛســتثمار ا

  1تنſŦض مما یؤدي إƅى انſŦاض اƅمŸدل اŸƅاœد Ɔŷى اƛستثمار و ŷن اƅمŸدل اƛسمي Ǝƅذا اŸƅاœد
Ϯ / مناخƃیر اźت :  

    ƌصــد بـــƂنظـــام  ویƅـــي اž ریـــةƍوŠ ییـــراتżـــراء تŠـــك إƅمیـــة، مثـــل ذƅاŷ مـــة أوƎمƅـــداث اţƗـــض اŸـــوع بƁتمـــال وţا
اƁƛتصـــادي Ɔƅدوƅـــة ذاتƎـــا أو ƅدوƅـــة أŦـــرى تربطƎـــا ƁƜŷـــة وثیƂـــة أو اتſاƁیـــات تŠاریـــة، أو وžـــاة إţـــدى اƅشŦصـــیات 

صــادیة Ɔƅدوƅـة، و باƅتــاƅي تــؤثر اƅمƆţیـة أو اŸƅاƅمیــة ذات اƅـوزن اƅسیاســي، ƎžــذƋ اţƗـداث Ɓــد تــأثر Ɔŷـى اţƅاƅــة اƁƛت
  .Ɔŷى اƅتدƂžات اƅنƂدیة Ɯƅستثمارات žي كاžة اƅشركات اŸƅامƆة žیƎا

ϯ /سوقƃاطر اŤم :  
اƅتـــي تطـــرأ Ɔŷـــى ســـوق رأس اƅمـــال نتیŠـــة ƍـــي اƅمŦـــاطر اƅتـــي تنشـــأ نتیŠـــة ƜƅتŠاƍـــات اƅصـــŸودیة و اƅنزوƅیـــة     

توŸƁــة و مŸــدل اŸƅاœــد اƅمطƆــوب Ɔŷــى اƛســتثمار ســـواء اŸƅدیــد مــن اƗســباب اƅتــي تــؤثر Ɔŷــى اƅتــدƂžات اƅنƂدیـــة اƅم
  .كانت اƗسباب اƅمؤثرة žي اƅدوƅة نſسƎا أو žي دوƅة أŦرى تربطƎا باƅدوƅة اƅمŸنیة ƁƜŷات وثیƂة
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žـي اƅوƛیـات اƅمتţـدة اƗمریكیـة ţیـث تŸـرض مركـز اƅتŠـارة اŸƅـاƅمي žـي  ϮϬϬϭمثال Ɔŷى ذƅك أţداث سـبتمبر    
Šبنتــاƅنیویــورك و مبنــى ا ƛ ــداثţƗا Ƌــذƍ و Ƌم بأســرƅــاŸƅــدة و اţمتƅیــات اƛوƅــز أركــان اƍ ــومŠƎƅ ــي واشــنطنž ون

  .تنŸكس Ƃžط Ɔŷى سوق اƅمال žي اƅدوƅة اƅمƂیمة بل إن آثارƍا تمتد Ɨسواق اƅمال žي دول أŦرى
أیضــــا  كمـــا تتـــأثر أســـŸار اƗوراق اƅماƅیـــة بـــاƅظروف اƅسیاســـیة و اƁƛتصـــادیة اŸƅامـــة žـــي اƅمنطƂـــة كمـــا تتـــأثر    

باŸƅوامــل اƅنſســیة žــي اƅســوق مثــل اƅــوƛء ƗســƎم مŸینــة و اƛســتماع إƅــى اƙشــاŷات و اƅمƆŸومــات Żیــر اƅمؤكــدة أو 
ţتـــى اƅتـــأŦر žـــي اţƅصـــول Ɔŷـــى اƅمƆŸومـــات اƅصـــţیţة و اتŦـــاذ Ɓـــرار شـــراء اƗوراق اƅماƅیـــة بŸـــد مـــرور اƅوƁـــت 

  .اƅمناسب و ارتſاع اƗسŸار
ϰ /ي أż تذبذبƃییر أو اźتƃاطر اŤائدةمŽƃار اŶس:  

بــین اŸƅواœــد اƆŸſƅیــة و  اŦــتƜفžــي أســŸار اſƅاœــدة ƍــي اƅمŦــاطر اƅناتŠــة ŷــن اţتمــال ţــدوث  إن مŦــاطر اƅتذبــذب
  .اŸƅواœد اƅمتوŸƁة بسبب تżیر žي أسŸار اŸƅواœد اƅسوƁیة ƜŦل مدة اƛستثمار

 ŶمیـــŠ ــيž ــا تـــؤثرƎنظامیـــة أي أنƅــاطر اŦــد تصــنف ضـــمن مœواſƅار اŸــي أســـž یـــرżتƅــاطر اŦم مـــن مŻــرƅــى اƆŷ و
اƅماƅیـة و ŠمیــŶ اƂƅطاŷــات إƛ أن ƍــذا اƅتــأثیر یŦتƆــف مــن أداة ŦƗــرى žیكــون ƍــذا اƗثــر أكبــر žــي اƗوراق  اƗوراق

اƅماƅیـــة ذات اƅـــدŦل اƅمتżیـــر  اƗوراقţاƅـــة اƅماƅیـــة ذات اƅـــدŦل اƅثابـــت كاƅســـندات، و اƗســـƎم اƅممتـــازة، و أƁـــل žـــي 
  1.كاƗسƎم اŸƅادیة

  :اƃمŤاطر Źیر اƃنظامیة  /ب
  : من أƍم ƍذƋ اƅمصادر ما یƆي

ϭ /دارةƗاطر اŤم:  
Ɓـــد تتســـبب اŦƗطـــاء اƙداریـــة žـــي شــــركة مŸینـــة بآثـــار ســـƆبیة Ɔŷـــى نتــــاşœ اƅشـــركة، و باƅتـــاƅي Ɔŷـــى اŸƅاœـــد Ɔŷــــى 

تیŠـة مƆŸومـات Żیـر مكتمƆـة أو Żیـر دƁیƂـة أو نتیŠـة اƅتƂـدیر اŦƅـاطƆƅ ŒموƁـف، اƛستثمار، žاتŦـاذ Ɓـرارات Ŧاطœـة ن
  .Ɓد یؤثر Ɔŷى أرباح اƅشركة و باƅتاƅي Ɔŷى أسŸار أسƎمƎا

ومــن اŦƗطــاء اƙداریــة اƅشــاŸœة ســوء اƅتصــرف و ŷــدم اتŦــاذ اƅتــدابیر اƅمناســبة žــي اţƅــوادث اƅطارœــة، كإضــرابات 
ţراسـة كاžیــة، أو  مینأŦسـارة مصــنŶ أو ţریـق بŸــض اƅمţتویـات دون اƅتــأمین ƆŷیƎـا، أو ســبب ŷـدم تــ أواŸƅمـال، 

  .ŷدم اƅتŸامل بţكمة مŠ ŶمŸیات ţمایة اƅمستƆƎك، و Żیر ذƅك من اŦƗطاء

Ϯ /یةŵصناƃاطر اŤمƃا:  
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یكـون Ǝƅـا  أنوƍي تƆك اƅمŦاطر اƅتي تنـتŷ şـن ظـروف و ŷوامـل Ŧاصـة بƂطـاع مŸـین أو بصـناŷة مŸینـة دون   
تـأثیر ƍـام Ŧـارج اƂƅطـاع، و مـن اƗمثƆـة Ɔŷـى ƍـذƋ اƅمŦـاطر ، اƙضـرابات اŸƅماƅیـة اƅتـي تـؤثر Ɔŷـى اƅشـركات اƅتـي 

  .یشمƎƆا اƙضراب باƙضاžة إƅى زباœنƎا و مموƅیƎا و موردي اƅموارد اŦƅام Ǝƅا
  ƅــوث اƆتƅــة و اœبیƅمایــة اţ ــوانینƁ ینــة مثــلŸات مŷــوانین تمــس صــناƁ ــورƎك ظƅدیــد مــن و كــذŸƅــى اƆŷ تــي تــؤثر

اƅصناŷات و ینتŷ şنƎا كمیات كبیرة من اƅمſƆŦات اƅمƆوثة مثل مصاžي اƅبتـرول، أو زیـادة اƅضـریبة Ɔŷـى صـناŷة 
  .مŸینة، أو إżƅاء إſŷاءات ضریبیة أو Šمركیة كانت ممنوţة Ǝƅا

اƅمســـتƆƎكین ŷـــن ومـــن اƅمŦـــاطر أیضـــا، تżییـــر أذواق اƅمســـتƆƎكین أو ظƎـــور اŦتراŷـــات أţـــدث تـــؤدي إƅـــى تţـــول 
  .منتŠات اƅشركة ، žبŸد ظƎور اƅسیارات مثƜ كسدت صناŷة اŸƅربات

و من اƅمŦاطر كـذƅك إزاƅـة اţƅمایـة اŠƅمركیـة اƅتـي تţـد مـن اسـتیراد اƅسـŶƆ اƅمناžسـة Ɔƅصـناŷات اƅمƆţیـة، žـإذا     
ناžســة بشــكل أكبــر Ɓامــت اƅدوƅــة بتſŦــیض اŠƅمــارك أو إżƅاƎœــا مــن ســŶƆ مŸینــة، žــإن اƅســŶƆ اƅمســتوردة ستصــبŢ م

  ƅ.1مثیƜتƎا اƅمصنوŷة مƆţیا
ϯ /اصةŤƃاریة اŞتƃدورات اƃا:  

. تƆƂـب اţƅاƅـة اƁƛتصـادیة اŦƅاصـة باƅشـركة مـن اƅكسـاد إƅـى اƅـرواج، ثـم مـن رواج إƅـى كسـاداţتماƅو یƂصد بƎا    
ƁƜƅتـراح اƛسـتثماري  أو بضاŷة مŸینة، و تؤثر ƍذƋ اƅتƆƂبات تأثیرا مţƆوظـا Ɔŷـى صـاžي اƅتـدƂžات اƅنƂدیـة اƅمتوŸƁـة

  .و Ɔŷى صاžي اƂƅیمة اţƅاƅیة ƁƜƅتراح اƛستثماري باƅتبŸیة
و یتضŢ ممـا سـبق بـأن اƅمŦـاطر Żیـر اƅنظامیـة ƍـي اƅمŦـاطر اƅمتبƂیـة Żیـر اƅمſسـرة مـن ŦـƜل ţركـة اƅسـوق      

ا žـي اƅمſţظـة كمـا ƛ توŠـد مŦـاطر Żیـر منتظمـة تƂریبـ. ƅذƅك ƛ توŠد مŦـاطر Żیـر منتظمـة باƅنسـبة Ɔƅسـوق ككـل
ـــذƅك žـــإن اƅمŦـــاطر Żیـــر اƅمنتظمـــة یمكـــن اƂƅضـــاء ƆŷیƎـــا ŷـــن طریـــق تنـــوع  ƅ ـــةŠكبیـــر، و نتیƅنـــوع اƅیـــة ذات اƅماƅا

أدوات اƛســــتثمار كاƗســــƎم و اƅســـــندات و اƂŸƅــــار، أو مــــن ţیــــث اƂƅطاŷــــات اƅممكـــــن اƛســــتثمارات ، مــــن ţیــــث 
مـن ţیـث  أوو اƅتـامین أو اŦƅـدمات أو اƅصـناŷة اƛستثمار žیƎا  كاƛستثمار žي اƗسƎم أو žي Ɓطاع اƅمصـارف أ

  .اƛستثمار žي أدوات مƆţیة أو أŠنبیة
Ŷ اƛسـتثمارات ƗنƎـا تتƆŸـق بنظـام یـأما باƅنسبة ƆƅمŦاطر اƅمنتظمة Ɯž یمكـن تŠنبƎـا أو اƅتƆƂیـل منƎـا ŷـن طریـق تنو 

  2.اƅسوق ككل و ƅیس بشركة مŸینة أو صناŷة مŸینة
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  :ƚŤصة اŽƃصل 

       اƛستثمار من اŸƅناصر اƅرœیسیة žي أي نظام اƁتصادي، Ƃžد ţظي باƍتمام اŸƅدید من اƅدارسین  یŸتبر   
  .و اƅمſكرین اƁƛتصادیین Ɨنƌ یمثل Ɓاŷدة أساسیة Ɔƅنمو اƁƛتصادي

بŸد استŸراضنا ƅمŦتƆف اƅمſاƍیم اƗساسیة ţول اƛستثمار نستنتş أن اƛستثمار یŸتبر كأţد اƅمتżیرات  
        و ƍو متżیر Ŧطیر إذ ƅم یţسن استŦدامƌ. صادیة اƅكبرى، ƌƅ باźƅ اƍƗمیة žي اƅتنمیة اƁƛتصادیةاƁƛت

ƌƅ ماƎتبر مصدرا مŸذي یƅار اŦدƛن طریق اŷ ،وطنيƅل اŦدƅرتباط باƛمرتبط أشد ا Ƌتبارŷبا ƌŠسن وţى أƆŷ    
  .یویة اŠƅانب اƗكثر أƍمیة žي تراكم رأس اƅمالو ŷن طریق اƙنتاج باŷتبارƋ مؤثرا žیƌ، و یمثل من اƅناţیة اƅبن

إن اżƅرض من اƛستثمار و مƎما كان نوƍ ƌŷو تƂţیق مŠموŷة من اƍƗداف اƅتي تŦتƆف باŦتƜف     
اƅنظام اƁƛتصادي اƅساœد žي كل دوƅة، إƛ أن ƍناك مŠموŷة من اƅمŦاطر تţول دون تƂţیق ƍذƋ اƍƗداف 

  .ƅنظامیة و اżƅیر نظامیةواƅتي تنţصر أساسا žي اƅمŦاطر ا

   وأŦیرا و بشكل ŷام یŸتبر اƛستثمار من اƅمواضیŶ اƎƅامة اƅتي تتبوأ مكانا رœیسا žي مŦتƆف اƅدول اƅمتƂدمة
و اƅنامیة Ɔŷى ţد سواء من أŠل رŶž مŸدƛت تنمیتƎا و تƂţیق استƂرارƍا اƁƛتصادي و اŸƅمل Ɔŷى إشباع 

Ɨا اƎاتŠتیاţا اƎوطنیةساسیة و تنمیة ثرواتƅا. 

  
  
  
  
  
  
  
  
 



 

 

 

 

 

 

 

 

ϟصل اϓثثاϟ  
            اϻستثمارتمویل  

ϓي بورصة اϟجزائر     
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  :تمƌید 

         Ɓتصــاد اƅمŦطــط إƅـــى اƁتصــاد اƅســـوقاƛمنــذ اƅثمانینـــات Ɓصــد اƛنتƂــال مـــن  اƙصــţƜاتدƆŦــت اŠƅزاœــر Ǝŷـــد    
اƅماƅیــة، Ŧاصــة مــŶ اƅتţســن  اƗوراقو ذƅـك بżــرض مţاوƅــة اƅســƆطات اŸƅمومیـة تــوžیر منــاخ مœƜــم Ɯƅســتثمار žـي 

ممـــا ƆƁـــل مـــن مŦـــاطر اƛســـتثمار، إذ تżیـــرت اƅتشـــریŸات žـــي ƍـــذا منیاأاƅنســـبي اƅـــذي تشـــƎدƋ اŠƅزاœـــر اƁتصـــادیا و 
مــن ţیــث سیاســات اƛتŠــاƋ و أƁــرت Ɓانونــا Šدیــدا Ɔƅمناžســة و آŦــر Ɯƅســتثمار تمیــز بأنــƌ أكثــر وضــوţا و اســتƂرار 

  .أوƅویات اƛستثمارو 

    ŶیŠتشـــ ƌأساســـƅیة و اžاſشـــƅت و ضـــمان اƛـــاŠمƅـــة اžـــي كاž ـــاصŦƅطـــاع اƂƅین اƆـــامŸمتƅـــة بـــین اƎنزیƅســـة اžمنا
و Ɓامـــت بſـــتŢ بورصـــة . إŠـــراءات اţƅصـــول Ɔŷـــى تـــراŦیص اƛســـتثمار و اƅتŸامـــل مـــŶ اƎŠƅـــات اƅرســـمیةســـƆƎت و 

یـــدة Ɔŷـــى اƛســـتثمار žـــي ســوƁاƅمال اŠƅزاœریـــة، و ذƅـــك ƆƅســـماƎƆţا بـــاţتƜل مكانـــة Šاƅشــيء اƅـــذي یزیـــد مـــن žـــرص 
  .اƅمستوى اŸƅربي أوƛ و اŸƅاƅمي ثانیا، و أمام ƍذا اƅمطƆب وŠب Ɔŷى اŠƅزاœر وضŶ سوق اƗوراق اƅماƅیة
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  :بورصة اŞƃزائر ماƋیة: اƃمبšث اƕول

Ƃƅد واƎŠت بورصة اŠƅزاœر اŸƅدید من اŸƅراƁیل منذ نشأتƎا كŸدم وŠود Ɓواŷد و ثƂاžة بورصة žیƎا،وŻیاب اƅشſاžیة 
اžƙصاح، و ŷدم توžیر مƆŸومات ماƅیة كاžیة تŸزز ثƂة اƅمستثمرین باƅبورصة،و ضŸف اƅمƆŸوماتیة، إضاžة و 

  .إƅى اŸƅدید من اƗسباب اƅتي أدت إƅى ŷرƆƁة اƅسیر اţƅسن ƅبورصة اŠƅزاœر

 ƕب اƄمطƃا: ولاƋازŞل انšزائر و مراŞƃنشأة بورصة ا:  

  :نشأة بورصة اŞƃزائر: اŽƃرع اƕول

إن žكرة إنشاء بورصة Ƙƅوراق اƅماƅیة žي اŠƅزاœر ƅم تكن مطروţة إƅى وƁت Żیر بŸیـد Ɔŷـى اƙطـƜق žـي اƅسـاţة 
أنـƌ منـذ اƛسـتƜƂل إƅــى  اŷتبـاراƁƛتصـادیة اŸƅامـة و اƅماƅیـة بشـكل Ŧـاص باƅنسـبة ƅمتŦـذي اƂƅــرار žـي اƅدوƅـة Ɔŷـى 

žي اƅتنمیة، بمـا أŦضـŶ مŠمـوع اƅمؤسسـات اƁƛتصـادیة  نƎایة اƅثمانینات كانت اŠƅزاœر تسیر وžق اƅنşƎ اƛشتراكي
إƅـى ســیطرة اƅدوƅـة باŷتبارƍــا ممƆوكـة žــي رأسـماƎƅا و تابŸــة žـي Ɓرارƍــا ƎŠƗـزة اƅوصــایة Ŧاصـة žیمــا یتƆŸـق بŠانبƎــا 

     و باƅتــاƅي واŠــب اƅتţــول مــن اƁƛتصــاد اƅموŠــƌ إƅــى اƁƛتصــاد اƅســوق و مســایرة ƍــذا اƁƛتصــاد اŠƅدیــد  .اƅتمــویƆي
       تطـــویر اƁƛتصـــاد اƅـــوطني و تمویƆـــƌ، اŷتمـــدت اŠƅزاœـــر žـــتŢ بورصـــة اƂƅـــیم اƅمنƂوƅـــة ƛســـتƜżل اƛدŦـــار اŸƅـــام  و

و باƅتـــاƅي تمویـــل اƁƛتصـــاد اƛســـتثماري و تطـــویر اƅمؤسســـات Ŧاصـــة نتیŠـــة اƅمشـــاكل اƁƛتصـــادیة اƅتـــي واƎŠـــت 
       مشـــاكل ماƅیـــة ƎƆŸŠـــا تżیـــر مســـارƍا اƅســـابق  ، و مـــا واƎŠتـــƌ اƅدوƅـــة مـــنϭϵϴϲاŠƅزاœـــر بŸـــد اƗزمـــة اƅنſطیـــة Ÿƅـــام 

     و تنــتşƎ سیاســة Šدیــدة اŷتمــدت Ɔŷــى مــنŢ اƛســتƅƜƂیة ƅمŠمــوع اƅمؤسســات اƅوطنیــة بţثــا ŷــن اƅكſــاءة و اŸſƅاƅیــة
و ƍــي اƅمرƆţــة اƅتــي تبŸتƎــا Ŧطــوات أŦــرى أƍمƎــا Ɔŷــى اƙطــƜق إنشــاء مــا یســمى بصــنادیق اƅمســاƍمة و تţــول 

  .ؤسسات اƅوطنیة تاƅیƎا ţصص تساƍم žیƎا تƆك اƅصنادیقرأسمال مŠموŷة اƅم
ـــة žـــي اŠƅزاœـــر ƅوƂمنƅـــیم اƂƅكـــرة إنشـــاء بورصـــة اž ـــاءتŠ بـــرزت ســـنة  وϭϵϵϬ  بـــدءƅیـــة اƆمŷ ـــي إطـــارž تƆŠو ســـ

  .ϭϵϴϴاƙصţƜات اƁƛتصادیة منذ ŷام 
اƅسـوق أصـبţت ضـرورة ƛنطـƜق  اƁتصـاداƅتـي تنبـأ باƛنتƂـال إƅـى  اƁƛتصـادیةو žي اƅواƁـƍ Ŷاتـƌ اƙصـţƜات     

بورصة اƂƅیم اƅمنƂوƅة و ƍي مƎŠزة بŸدة وساœل žي إطار تŸبœـة اƛدŦـار و توŠیƎـƅ ƌتمویـل اƅتنمیـة اƁƛتصـادیة žـي 
ţــین یŠـــب اƅتـــذكیر أن أنشــطة اƅبورصـــة ƅـــم یكــن Ǝƅـــا أي ظƎـــور žــي اƅتشـــریŸات اƅتŠاریـــة اŠƅزاœریــة اƅمؤرŦـــة žـــي 
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Ϯϲ/Ϭϵ/ϭϵϳϱ  نظـــامƅـــة اŠţـــك بƅو ذƅل اƜƂســـتƛد منـــذ اƜـــبƅا ƌتـــžرŷ ـــذيƅشـــتراكیة(سیاســـي اƛتیـــار نظـــام ) اŦو ا
  1.مركزي

 مراšل إنŞاز بورصة اŞƃزائر: اŽƃرع اƃثاني

  :و Ƃƅد مرت بورصة اŠƅزاœر باƅمراţل اƅتاƅیة 
ϭ ىƃوƕة اƄšمرƃا :ϭϵϵϬ-ϭϵϵϮ:  

و كـــذƅك  اســـتƅƜƂیتƎااţƅكومیـــة Ɔŷـــى اتŦــذت žـــي ƍـــذƋ اƅمرƆţـــة إŠـــراءات بŸـــد أن تţصــƆت مŸظـــم اƅمؤسســـات     
مƎمتƎــا  S.V.Mصــنادیق اƅمســاƍمة و مــن ŠمƆــة ƍــذƋ اŠƙــراءات ƍــي إنشــاء مؤسســة تســمى شــركة اƂƅــیم اƅمنƂوƅــة 

تشــكیل إƅــى ţــد كبیــر مƎمــة اƅبورصــة žــي اƅــدول اƅمتƂدمــة و Ƃƅــد تأسســت ƍــذƋ اƅشــركة بſضــل صــنادیق اƅمســاƍمة 
ج و یــدیرƍا مƆŠــس اƙدارة اƅمتكــون مــن ثمانیــة أŷضــاء ţیــث أن كــل دϯϮϬϬϬϬاƅثمانیــة و Ɓــد Ɓــدر رأس ماƎƅــا بـــ 

  .ŷضو یمثل أţد اƅصنادیق اƅمساƍمة
  :و Ɓد ŷرžت ƍذƋ اſƅترة إصدار اƅمراسیم اƅتنſیذیة اƅتاƅیة 

  .یشمل Ɔŷى تنظیم اŸƅمƆیات Ɔŷى اƂƅیم اƅمنƂوƅة ϭϵϵϭماي  Ϯϭاƅصادر žي  ϭϲϵمرسوم تنſیذي رƁم -
مــن طــرف شــركات  اƙصــداراƂƅــیم اƅمنƂوƅــة و كــذا شــروط  أشــكالو  أنــواعیوضــϭϳϳ-ϵϭ  Ţمرســوم تنſیــذي رƁــم -

  .رأس مال
Ϯ  : ثانیةƃة اƄšمرƃاϭϵϵϮ-ϭϵϵϵ  

باƅرŻم من كـل مـا سـبق Żیـر أن اƅبورصـة ƅـم تشـتżل بـاƅمرة ţیـث اŷترضـت انطƁƜتƎـا ŠمƆـة مـن اƅصـŸوبات و Ɓـد 
ـــة žـــي  ƅمتداوƅـــیم اƂƅبورصـــة اƅ يŸتشـــریƅســـاس اƗا Ŷـــام تـــم وضـــŷ ضـــونŻ ـــيž ـــرœزاŠƅاϭϵϵϯ  مرســـومƅتضـــى اƂبم

اƅمــتمم و اƅمŸــدل Ƙƅمــر اƅمتضــمن Ƃƅــانون اƅتŠــارة و اƅمرســوم  Ϯϵ/Ϭϰ/ϭϵϵϯاƅمــؤرخ žــي  ϵϯ-ϬϴاƅتشــریŸي رƁــم 
  .اƅمتƆŸق بسوق اƂƅیم اƅمتداوƅة ϭϵϵϯماس  Ϯϯاƅمؤرخ žي  ϵϯ-ϭϬاƅتشریŸي رƁم 

ŷمƆیـة تأسـیس بورصـة اŠƅزاœــر ، ţیـث نـص اƅمرســوم و بموŠـب ƍـذین اƅمرسـومین اƅتشــریŸیین تـم تكـریس انطــƜق 
ــــة اƅبورصــــة ϵϯ-ϭϬاŦƗیــــر  ــــة تــــتكƜſن بمƎمــــة تنظــــیم و مراƁب ــــان ƆƅســــƆطات اŸƅمومی          Ɔŷــــى إنشــــاء ƍیœتــــان ممثƆت

و ŷمƆیاتƎــا و ƍــي Šƅنــة تنظــیم و مراƁبــة ŷمƆیــات اƅبورصــة، و شــركة تســییر بورصــة اƂƅــیم اƅمنƂوƅــة ţیــث منţــت 
 .ما ŸŠل أي نشاط بورصي مرƍون بوŠود ƍاتان اƎƅیœتانƎƅما من اƅصţƜیات 

 

                                                             
، مذكرة مƂدمة ƅنیل شƎادة ماستر، Ɔŷوم اƁتصادیة، ŠامŸة سوق رأس اƃمال żي تمویل اƙستثمار، دراسة šاƃة اŞƃزائر، تونس ، اƃمźربدور  ،ƅموشيراویة1

  .127، ص2012بسكرة، –مţمد Ŧیضر 
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أربŸـــة أوراق ماƅیـــة إƅـــى  بانضـــمام ϭϵϵϵأوت  ϰو تـــم تدشـــینƎا žـــي  ţϭϵϵϳیـــث تـــم اžƛتتـــاح اƅرســـمي Ǝƅـــا ŷـــام 

 اƅبورصة سƎم صیدال ریاض سطیف، سƎم اƗوراسي، سند شركة سوناطراك، و اŷتبرت اŸƅاصمة اƅمكان اƅوţید 

  1.اƗسƎم و اƅسندات اƅصادرة من طرف اţƅكومة و شركات اƅمساƍمة اƅذي تتم žیƌ صƂſات
  اƌƃیئات اƃمنظمة ƃبورصة اŞƃزائر : اƃمطƄب اƃثاني 

Ɔŷـى ŷمƆیـات اƅبورصـة و اƅمتـدƆŦین žیƎـا و مـن بـین ƍاتـƌ  اƙشـرافتم وضŷ Ŷدة ƍیœات ƍي اƅتي تƂوم بمƎمة    
  :اƎƅیœات نذكر ما یƆي 

 ƙم: أوŵ بةſنة تنظیم و مراŞƃبورصةƃیة اƄ:  

و ƍـــــذƋ اŠƆƅنـــــة  Ϯϳ/ϭϮ/ϭϵϵϱبŸـــــد تŸیـــــین أŷضـــــاƎœا žـــــي  ϭϵϵϲنصـــــبت رســـــمیا ƍـــــذƋ اŠƆƅنـــــة žـــــي žیſـــــري      
و مراƁبـــة أســـواق اƂƅـــیم موضــوŷة تţـــت وصـــایة اƅـــوزارة اƅمكſƆـــة باƅماƅیـــة بـــاŠƅزاœر ţیــث تƂـــوم žـــي اƗســـاس بتنظـــیم 

اƅمشــرع  أوكــلد و Ɔŷــى شــſاžیة اƅســوق، و Ɓــد اƅمنƂوƅــة و ذƅــك بżیــة ţمایــة اƅمســتثمرین و اƅســƎر Ɔŷــى اƅســیر اŠƅیــ
ƎƅــذƋ اŠƆƅنــة اƂƅیــام Ɔŷــى ذƅــك و ţتــى تــتمكن مــن اƂƅیــام بمƎامƎــا žإنــƁ ƌــد Ŧــول ƎƅــذƋ اŠƆƅنــة ممارســة مŠموŷــة مــن 

  :اƅسƆطات اƗساسیة ƍي 

ϭ/انونیةƀƃتنظیمیة و اƃطة اƄسƃا:  

سـƆطات اŠƆƅنـة ţیـث تƂـوم Ɔŷـى تţدیـد اŠƅانـب اƂƅـانوني ƅتنظـیم و سـیر سـوق اƂƅـیم اƅمتداوƅـة  أƍـمو تŸتبر مـن     
و ذƅــك بإصــدار أنظمــة تتƆŸــق بســیر اƅمŸــامƜت داŦــل اƅبورصــة، ţیــث تƂــنن اŠƆƅنــة ƅتســییر ســوق اƂƅــیم اƅمنƂوƅــة 

اƅماƅیــة و تنشــر žــي اŠƅریــدة  بــإمƜء Ɓــوانین متƂƆŸــة بƎــا، žــاƂƅوانین اƅصــادرة مــن Ɓبــل اŠƆƅنــة مواžــق ƆŷیƎــا مــن وزارة
  .اƅرسمیة مرƂžة بنص اƅمواƂžة

أي مƆŸومات Ŧاطœة أو دŷایـة یمكـن كـذƅك نشـرƍا أن ţیث أن اƅمضاربات Ɔƅوسطاء تƆżط اƅمستثمرین، ţیث      
و تســـƎر اŠƆƅنـــة Ɔŷـــى تŠنـــب مثـــل ƍـــذƋ اƅمţـــاوƛت اƅمŦتſƆـــة اƅرامیـــة إƅـــى ، بƎـــدف اƅتـــأثیر Ɔŷـــى اتŠاƍـــات اƅســـوق 

  .ƗسŸار كذƅك من ƜŦل اŸƅنایة باƅسوق و اƅمراƁبة اƅداœمة Ɨنشطة اƅمتدƆŦیناƅتŷƜب با

  

                                                             
ϭسابق، بوكسانيرشید ŶŠص ص ،مرϮϮϴ ،ϮϮϳ. 
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Ϯ/یقƀšتƃطة اƄس:  

یƂــوم أŷضــاء ƍــذƋ اŠƆƅنــة بــاƙطƜع Ɔŷــى ŠمیــŶ اƅوثــاœق و اŷƗمــال اƅتنظیمیــة بżیــة اƅمراƁبــة و ضــمان تنſیــذ     
  : اţƗكام اƅتشریŸیة و ذƅك من أŠل اƅتأكد من ما یƆي

  .إŠراءات تنظیمیة من Ɓبل اƅوسطاء žي ŷمƆیات اƅبورصة اţترام

  .اƅتي تŦضƎƅ ŶااƜŷƙمامتثال اƅشركات اƅتي تƂوم باƙصدار ƅواŠبات -

  .اƅتصţیţات Ɓد تمت žي ţاƅة مţƜظة أي ƆŦل أن اƅتأكد من-

ـــي أي مراŸŠــــة ţســــابات اƅمؤسســــة و Šƅنــــة اƅصــــţƜیات و اţƅــــق žــــي اƂƅیــــام بƎــــ- ذƋ بإمكانƎــــا žــــتŢ تƂţیــــق مŸنـ
  1.اƅتƂţیƂات

ϯ/ كیمیةšتƃتأدیبیة و اƃطة اƄسƃضبط و اƃطة اƄس:  

اƅتنظیمیــة اƅمŸمــول بƎــا، و اƅــذي مــن شــأنƌ أن یţƆــق  أوŷنــدما یţــدث أي ســƆوك مŦــاƅف ţƘƅكــام اƅتشــریŸیة     
اƅضــرر بƂţـــوق اƅمســتثمرین žـــي اƂƅـــیم اƅمنƂوƅــة، یţـــق ƅــرœیس اŠƅنـــة أن یطƆـــب مــن اƅمţكمـــة أن تضــţ Ŷـــدا ƅتƆـــك 

  Ɔ.2مŦاſƅین بواŠب اƛمتثال ţƘƅكام اƅتشریŸیة و اƅتنظیمیةƅاƅمŦاſƅات و بأن تصدر أمر 

  نƀوƃةشركة تسییر بورصة اƀƃیم اƃم: ثانیا 

و ƍــــي ŷبـــارة ŷــــن شـــركة أســــƎم مكونـــة مــــن وســـطاء ŷمƆیــــات  Ϯϱ/Ϭϱ/ϭϵϵϳبتـــاریť تـــم إنشــــاء ƍـــذƋ اƅشــــركة    
اƅبورصــة و ƍــي اƅمســؤوƅة ŷــن تنſیــذ اŠƙــراءات اŸƅمƆیــة و اƅتƂنیــة و اƅضــروریة Ɔƅمبــادƛت Ɔŷــى اƂƅــیم اƅمنƂوƅــة و 

  :žإن مƎامƎا تتمثل žي ƂϭϬ-ϵϯانون من اϭϴ ƅدینار Šزاœري و ţسب اƅمادة  Ϯϰ.ϬϬϬ.ϬϬϬیƂدر رأسماƎƅا بـ 

  .تسƎیل اƅمبادƛت بین اƅوسطاء و ذƅك ŷن طریق اƛمتثال ƂƆƅوانین و اƂƅواŷد-

                                                             
 –žي اƆŸƅوم اƁƛتصادیة  ، مذكرة مƂدمة ƅنیل شƎادة ماسترتƀییم مدى Ŷżاƃیة اƕسواق اƃماƃیة żي اƃدول اƃنامیة دراسة šاƃة بورصة اŞƃزائر،بوصیžŶƂتیţة1

 .98-97، ص ص  Š– 2015زاœر 
Ϯي ، زكیةƅاŠŸƅسابق ŴŞص مر ،ϭϲϮ. 
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ترƁیــة تŠـــارة اƂƅـــیم اƅمنƂوƅـــة و ذƅـــك بتطـــویر اƅســـوق و ضـــرورة إŷـــƜم اŠƅمƎـــور بضـــرورة ƍـــذƋ اƎƅیœـــة اƅتـــي یمكـــن -
  .اƅوثوق žیƎا

-ƅي اž ارŦدƜƅ يƆمŸƅي أو اƂتطبیƅتنظیم اƅبورصةا.  

  .اƅتنظیم اƅمادي ţƅسابات اƅبورصة و تسییر اƅتſاوض و اƅتسŸیر -

-Ɔƅ رسمیةƅنشرة اƅبورصة و إصدار اƅي اž تƜامŸمƅة باƂƆŸمتƅومات اƆŸمƅیرنشر اŸتس.  

  .1تنظیم ŷمƆیات اƅمƂاصة ƆƅمŸامƜت Ɔŷى اƂƅیم اƅمنƂوƅة-

  :اƃمؤمن اƃمركزي Ƅƃسندات: ثاƃثا

žــي شــكل شــركة ذات أســƎم یتكــون  žϮϬϬϯیſــري  ϭϳاƅمــؤرخ žــي  Ϭϰ-ϬϯبموŠــب اƂƅــانون تأسســت ƍــي ƍیœــة    
دج مـن مسـاƍمات سـتة بنـوك ŷمومیـة ƍـم اƅصـندوق اƅـوطني Ɔƅتـوžیر و اţƛتیـاط  ϲϱϬϬϬ.ϬϬϬرأسماƎƅا اƅمƂـدر بــ

بنــك اƅتنمیــة  بنــك اţƜſƅــة و اƅتنمیــة اƅریſیــة،اƅبنك اƅــوطني اŠƅزاœــري، اƂƅــرض اƅشــŸبي اŠƅزاœــري، اƅبنــك اŦƅــارŠي،
    .مŠمــŶ صــیدال، مؤسســة تســییر žنــدق اƗوراســي، ریــاض ســطیف: اƅمƆţیــة و ثــƜث شــركات مســŸرة žــي اƅبورصــة

كـذƅك متابŸـة  ،اƅمتـدƆŦین اƅمŸتمـدین و تتوƅى ƍذƋ اƎƅیœة اƂƅیام بمƎمة ſţظ اƅسندات مـن ŦـƜل žـتţ Ţسـابات باسـم
ومـن اƅمƎـام . ţركة اƅسندات من ƜŦل اƅتنƂل من ţساب إƅـى آŦـر، إضـاžة إƅـى نشـر اƅمƆŸومـات اƅمتƂƆŸـة باƅسـوق

اƅمنوطـة كـذƅك بـاƅمؤمن اƅمركـزي Ɔƅســندات، تŸیـین اƅمـدیر اŸƅـام و اƅمسـیرین اƗساســین ƅشـركة تسـییر بورصـة اƂƅــیم 
  2.اƅمتداوƅة

  

  

  

  

 

                                                             
  .Ɔŷ12:22ى اƅساŷة  09/05/2016اƅتاریť اƛطƜع  mئb.cئsئwww. C اƅموŶƁ اƅƛكتروني1
ϮيزكیةƅاŠŸƅ : سابق، ص ŶŠمرϭϲϰ.  
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  :شروط اƃدŤول ƃبورصة اŞƃزائر و مؤسساتƌا و أدائƌا: اƃثاني اƃمبšث

، و اƅمطƆــب اƗول شــروط اƅــدŦول Ɔƅســوق اƅمــاƅي اŠƅزاœــري žــي اƅمطƆــب :Ɯث مطاƅــبثــســنتناول žــي ƍــذا اƅمبţــث 
 ƋصصناŦž ثƅثاƅب اƆمطƅأما ا ،ƌیž ةŠمدرƅمؤسسات اƅثاني اƅاƗريœزاŠƅي اƅماƅسوق اƅداء ا.  

ƃباƄول مطƕزائر: اŞƃبورصة اƃ ولŤدƃشروط ا:  

  :و تكمن ƍذƋ اƅشروط žي اŦƅاصة و اŸƅامة و ƍي كاƅتاƅي

ƙدراج: أوƗب اƄل طšیم مƀƃاصة باŤ ي: شروطƋ و :  

  .ƛبد أن یكون ƍذƋ اƂƅیم اƅمنƂوƅة مصدرة من طرف شركة ذات أسƎم-

  .ƛبد من تţدید Ɓیمة كل سƎم-

- ƛ مـالƅـي رأس اž تـي تزیـدƅیم اƂƅسـندات اƅـي سـوق اž ـاƎƅبوƁ ـا ،یمكـنƎیƅتـي تسـند إƅیـة اƅماƅوراق اƗإذا كانـت ا ƛإ
  .مƂبوƅة žي اƅتسŸیر

  .ţامل Ɔŷى اƁƗل و آŦر أŠل یوم دŦوƎƅا žي اƅبورصة ϭϬϬاƗسƎم اƅمŸروضة žƘƅراد یŠب أن توزع Ɔŷى -

-ƛ م وƎسƗدد اŷ يž ƛ د أدنىţ ƌƅ یسƅ ةƅدوƅمصدر من طرف اƅسندي اƅرض اƂƅك اƜمƅدد اŷ يž.  

  :شروط Ťاصة باƃمؤسسة مšل طƄب Ɨدراج: ثانیا

  .مƆیون دینار ϱϬϬاţƅد اƗدنى ƅرأس اƅمال -

  .٪ من رأس ماƎƅا žي شكل Ɓیمة منƂوƅة Ɔŷى اƁƗلϮϬإصدار -

  .اƅدŦول إƅى اƅبورصة طƆبƆسنتین اŦƗیرتین ƁبƅƆنشر اƅوضŸیة اƅماƅیة -

  .تنظیم و مراƁبة ŷمƆیات اƅبورصةتƂدیم ŠمƆة من اƅمƆŸومات تţددƍا Šƅنة -

- ťتاریƅ ةƂسابƅدورة اƅل اƜŦ ت أرباحƂƂţ دƁ مؤسسةƅبأن تكون اƆول إیداع طŦدƅا.  

  .إƜŷن شركة تسییر اƅبورصة žي ţاƅة ƁیامƎا بتţویƜت أو اƅتƆŦي بŸض اƗصول Ɓبل دŦوƎƅا اƅبورصة-

  .تƂدیم تƂریر ŷن تƂییم أصوƎƅا من طرف Ŧبیر مţاسبي-
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  1.اƅداƆŦیة باƎƅیكل اƅتنظیمي Ǝƅادƅیŷ Ɯن وŠود ƍیœة ƅرƁابة أن تƂدم -

  :اƃمؤسسات اƃمدرŞة żي بورصة اŞƃزائر: اƃمطƄب اƃثاني

  سنتناول žي ƍذا اƅمطƆب كل من اƅمؤسسات اƅمدرŠة žي بورصة اŠƅزاœر

ƙریاض سطیف: أوƃا:  

بŸـد إŷـادة ƍیكƆـة اƅمؤسسـة اŸƅمومیـة Ɔƅسـمید، اƅمطـاţن، اŠŸƅـاœن  ϭϵϴϯسـنة  سـطیف اƅریـاضشـركة  تأسست    
إƅـــى شـــركة أســـƎم و كانـــت  ţ ،ϭϵϵϬوƅـــت بŸـــدƍا ƍـــذƋ اƅمؤسســـة ســـنة SEMPACباســـماżƅذاœیـــة اƅمŸروžـــة آنـــذاك 

مƆیـــون دینــــار  ϭϬϬ(یƂـــدر بــــ  اŠتمــــاŷيضـــمن أول دŸžـــة مـــن اƅمؤسســـات اƅتــــي مـــرت إƅـــى اƛســـتƅƜƂیة برأســـمال 
 ţϭϵϵϰیــث ţــول ƍــذا اƅمبƆــź بأكمƆــž ƌــي ســنة . مƆیــون دینــار Šزاœــري ϴϱϬإƅــى ƍــذا اŦƗیــر  ارتſــŶوƁــد  ،)Šزاœــري

  .اżƅذاœیة و ƅصاŢƅ صنادیق اƅمساƍمة Ɔƅصناŷات اţƜſƅیة

بتســـــییر رؤوس  ϭϵϵϱاƅصـــــادر žــــي ســــبتمبر  ϵϱ-ϮϱووƂžــــا Ɔƅمرســـــوم اƅتشــــریŸي رƁــــم  ϭϵϵϳســــنة  ϭϯأمــــا     
اƗمــوال اƅمتƂƆŸـــة باƅدوƅـــة ، ţیـــث ţوƅــت أســـƎم ریـــاض ســـطیف إƅـــى اƅشــركة اƂƅابضـــة اŸƅمومیـــة اƅزراŷیـــة اżƅذاœیـــة 

Ɓــة و اƅتــي ƍــي žــي ƍنــاك ŷــدة اســتثمارات مــن أŠــل اƅزیــادة žــي اƅطا ϭϵϵϱ-ϭϵϵϳاƗساســیة ţیــث كانــت مــا بــین 
مƆیــار دینــار ƅكــل ســنة و اƅــذي یŸŠــل  ţϮϭــواƅي  ϭϵϵϲ-ϭϵϵϳطــور اƛنŠــاز و Ɓــد وصــل رƁــم اŷƗمــال ƅســنتي 

  .منƎا واţدة من أكبر اƅمؤسسات اŠƅزاœریة

ینــــار كمــــا تمتƆــــك ریــــاض ســــطیف مƆیــــار د ŠϮ.ϱϮϱمــــاƅي ƅكاžــــة وţــــداتƎا اƅرأســــماƅي اƜ ƙكتاƍƙــــو كــــان        
مƆیـــون دینـــار اƅتـــي أنشـــأت  ϲϯاƅتƎŠیـــزات اƅمţـــدد رأســـماƎƅا بــــ ركة اƎƅندســـة و صـــناŷة مـــن أســـƎم شـــ % ϮϬنســـبة

بţصص متساویة بین مؤسسـات اƅریـاض اŠƅزاœـر، Ɓسـنطینة، سـیدي بŸƆبـاس، تیـارت، و سـطیف، و تشـżل ریـاض 
إطــار و یتكـــون  ϯϮϲمــنƎم وŠـــƆƅ ƌنشــاط اƅرœیســي بینمــا یشـــرف Ɔŷــى اƅتســییر  % ŷϴϰونــا  ϯϬϮϭســطیف ţاƅیــا 

ƅشــركة مــن اƅا ƋــذƎƅ ساســيƗي اŷتمــاŠƛرأســمال اϰϬϬϬϬϬϬ  یمــة اســمیةƂم بƎســϭϬϬϬ  ــىƅإ ƌــŸžــذي تــم دƅدج ، ا
ϱϬϬϬϬϬϬ  ىƆŷ استثماري یرتكز şیق برنامƂţتƅ سمیةƛیمة اƂƅس اſم بنƎس:  

  .تنمیة إنتاج اƅسمید و اƅدƁیق و اŠŸƅاœن اżƅذاœیة-

  .إدŦال نظام مƆŸوماتي žي تسییر اƅشركات-

                                                             
ϭ ةƅوƂمنƅیم اƂƅبورصة اhttp/ǁǁǁ.sqbǀ.dz/on/SGBV  عƜطƙا ťتاری ،ϬϮ/ϬϮ/ϮϬϭϲ ةŷسا ،ϭϴ:ϯϬ.  



 تمویل اƙستثمار żي بورصة اŞƃزائر:                                اŽƃصل اƃثاƃث
 

 
ϭϬϬ 

  .ظیف و اƙرسال Ɔŷى مستوى اƅمطاţنمكتب اƅتو -

  :دŤول ریاض سطیف Ƅŵى اƃبورصة 

اƅمؤسســـات اŸƅمومیـــة اƅمţـــدد مـــن طــــرف  تƂـــرر دŦـــول ریـــاض ســـطیف إƅـــى اƅبورصـــة žـــي إطـــار Ŧوصصـــة    
Ɔŷـــى إثـــر ƍـــذا اƂƅـــرار تـــم اŠتمـــاع اŠƅمŸیـــة  žϭϵϵϴیſـــري  ϱاƅمƆŠـــس اƅـــوطني ƅمســـاƍمات اƅدوƅـــة و ذƅـــك žـــي یـــوم 

ţیــث Ɓــرر رžــŶ رأســمال ریــاض ســطیف بــاŠƆƅوء اƆŸƅنــي  ϭϵϵϴأžریــل  ϮϵاŸƅامــة اżƅیــر ŷادیــة Ɔƅشــركة و ذƅــك یــوم 
  .ƜƅدŦار

دینــار ƆƅســƎم، إن ƍــذƋ اƗســƎم اƛســمیة مţــررة كƆیــا  ϭϬϬϬ اســمیةن ســƎم بƂیمــة مƆیــو  ϭیŦــص ƍــذا اƛرتſــاع     
   اţƅــق žــي اƗربــاح ،و كــذƅكƜƅكتســاب و ƁابƆــة Ɔƅتنــازل، Ǝžــي تŦــول ţƅامƎƆــا ţــق اƛنتŦابــات žــي اŠƅمŸیــات اŸƅامــة

Ƃابضـــة كـــذƅك اţƅـــق žـــي اƅـــربŢ اƙضـــاžي žـــي ţاƅـــة اƅتصـــſیة، بƎـــدف تشـــŠیŶ اƅشـــراكة اŦƅاصـــة، žـــإن اƅشـــراكة اƅو 
  .اƅزراŷیة اżƅذاœیة اƗساسیة، Ƃžد تنازƅت ŷن ƂţوƎƁا اƛمتیازیة žي ƍذƋ اŸƅمƆیة

          اƙنتاŠیــــةإن زیــــادة رأســــمال ŷــــن طریــــق إصــــدار أســــƎم Šدیــــدة ƅــــدى اŠƅمƎــــور تƎــــدف إƅــــى زیــــادة اƂƅــــدرات       
        ى اƅمــــدى اƅمتوســــط و ŷصــــرنƌ اƅتƎŠیــــزات اƅمţیطــــة و اƅتــــي تســــمƆƅ Ţشــــركة بتţســــین ظــــروف تــــراكم اƛربــــاح Ɔŷــــ

      تƂــــدر  اســــمیةبƂیمــــة  اســــميســــƎم  ϰϬϬϬϬϬϬیتكــــون رأســــمال اŠƛتمــــاŷي ƅریــــاض ســــطیف ţاƅیـــا مــــن .و اƅطویـــل
  .دج Ɔŷى إثر نƎایة إنŠاز ŷمƆیة اŠƆƅوء اƆŸƅني ƜƅدŦار موضوع ƍذا اƙصدار ϮϬϬϬ :ـــب

مــن  %ϮϬدج تمثــل  ϭϬϬϬ اســمیةة بƂیمــ اســميســƎم  ϭϬϬϬϬϬϬإن اƗســƎم اƅمŸروضــة Ɔŷــى اŠƅمƎــور أي     
 Ƌــذƍ ب أن تكتتــبŠیســتوƅ یرةŸتســƅبــول باƂƅتــى یمكــن اţ زیــادةƅــد اŸي بŷتمــاŠƛمرأســمال اƎســƗمــن طــرف  اϯϬϬ 

  .شŦص Ɔŷى اƁƗل

دج بمــا žیƎـــا مصــاریف اŸƅمــوƛت و اƅرســوم ţیـــث  ƁϮϯϬϬامــت بإصــدار ƍــذƋ اƗســƎم بســـŸر إصــدار بƂیمــة      
مـن اƗســƎم  %ϱϬتـم تصـریف  ϭϵϵϴدیســمبر  ϭϱنـوžمبر إƅـى Żایـة  ϬϮأســƎمƎا žـي ŷمƆیـة اƛكتتـاب žـي  بـدأت 

اƅمŸروضـــة و تţصـــƆت شـــركة ریـــاض ســـطیف Ɔŷـــى اƅتأشـــیرة مـــن Šƅنـــة تنظـــیم و مراƁبـــة ŷمƆیـــات اƅبورصـــة رƁـــم 
Ϭϭ/ϵϴ  يž مؤرخƅاϮϳ/Ϭϲ/ϭϵϵϴ.1  

  

                                                             
ϭكترونيƅƛا ŶƁموƅاǁǁǁ.riadsetif.dz )منشورات ریاض سطیف.( 



 تمویل اƙستثمار żي بورصة اŞƃزائر:                                اŽƃصل اƃثاƃث
 

 
ϭϬϭ 

  :اƀƃرض اƃسندي ƃسونطراك : ثانیا 

     Ŷــاوض أنشــأ مــſــر أول ســند مœزاŠƅــي اžصــدارƙیــاة  اţ مــدةƅ ــرضƂƅــذا اƍ ســونطراكƅ ســنديƅاϱ  یــثţ ســنوات
ــــ  ŠϮϬϬϯـــانſي  žϰـــي  انتƎـــى مـــن اƂƅیمـــة اƛســـمیة  %ϵϳ.ϱو ƍـــو مســـŠل بــــ  %ϭϯیطـــرح بſاœـــدة ســـنویة تƂـــدر ب

و یمكـــن اƂƅـــول أن ســـند ســـونطراك وضـــŶ أƁـــل مـــن ســـŸرƋ ) دج ϭϬϬϬϬϬدج،  ϱϬϬϬϬدج،  ϭϬϬϬϬ(بــــ  ƅـــƘوراق
  .اƂţƅیƂي

ϭ-  یة إصدارƄمŵ سنديƃرض اƀƃا:  
أŷطیــت  ϭϵϵϳنــوžمبر  ϭϴبتــاریϬϬϭ/ϵϳ  ťوƂžــا ƅتأشــیرة Šƅنــة تنظــیم و مراƁبــة ŷمƆیــات اƅبورصــة اƅمţــرر تţــت 

  :اƅمواƂžة ƅشركة سونطراك ƙصدار Ɓرض سندي باŦƅصاœص و اƅشروط اƅمتمثƆة žي 

  اƅمصدر سونطراك-

  بنك اŠƅزاœر اŦƅارŠي: اƅضمان -

  سندات : طبیŸة اƅورƁة -

  Šϭϵϵϴانſي  Ϭϰمن  ابتداءسنوات  ϱ: اƅمدة -

  .žϭϵϵϴیſري  Ϯϴإƅى  Šϭϵϵϴانſي  žϰترة اƛكتتاب شƎرین من -

  .ϭϵϵϴمارس  ϭ: تاریť اţƅیازة -

  ثابتة تدŶž سنویا %ϭϯ: سŸر اſƅاœدة -

   %ŠƆƅ :ϵϳ.ϱمƎور  اƙصدارسŸر -

  .مرة واţدة žي نƎایة اƅسنة اŦƅامسة: اƅتسدید -ورƁة ϭϭϱϬϬϬϬ : اƗوراقŷدد -

Ϯ- سنديƃرض اƀƃوبات إصدار اŶص:  
      بŸـــد Ɓـــرار إنشـــاء بورصـــة اŠƅزاœـــر طƆبـــت وزارة اƅماƅیـــة مـــن وزارة اƅطاƁـــة و اƅمنـــاŠم اƛتصـــال بشـــركة ســـونطراك   

و ƍذا من اŠل اƂƅیام بŸمƆیة Ɓـرض سـندي و ƍـذا بƎـدف إŷـƜن اƅبورصـة و اƙشـƎار بƎـا، žكانـت شـركة سـونطراك 
دج ƅتمویـل ϱϬϬϬϬϬϬϬϬϬو ţـددت Ɓیمـة اƂƅـرض بــ  Ɔŷى اƂƅبول رŻم اƅمŸارضة اƅتـي صـرح بƎـا مسـœوƅي اƅشـركة

سـنوات، و Ɓـد تـم اŦتیـار  ϱثماري ƅمـدة مƆیـار دوƛر ƅبرنـامş اسـت ϭϵاƅمشروŷات اƅتي تبƁ źƆیمة تمویƎƆـا مـا یƂـارب 



 تمویل اƙستثمار żي بورصة اŞƃزائر:                                اŽƃصل اƃثاƃث
 

 
ϭϬϮ 

دیƎا اƅسـیوƅة اƅكاžیـة ƅـباŷتبارƍا أكبر شركة ŷمومیة من اƅناţیة اƅماƅیة، ƛ تŸاني من Šŷـز مـاƅي و شركة سونطراك
ƅتţمل أŷباء ƍذƋ اŸƅمƆیة و تţمل اŦƅسارة žـي ţاƅـة وƁوƎŷـا أي إمكانیـة تسـدید كـل مسـتƂţاتƎا žـي الآŠـال اƅمتſـق 

  .الƆŷیƎا دون أي إشك
مƜییــر دج، اŦتیــر  Ϭϱتــم تţدیــد مبƆــź و ســŸر اſƅاœــدة ţســب اţتیاŠــات اƅســوق ƍــذا یŸنــي أن اƅمبƆــź اƅمƂتــرح     

و ƅكنƎـــا Ƃƅیـــت  %ϭϵاſƅاœـــدة Ƃžـــد ţـــددت أوƛ بنســـبة  أمـــاكƂیمـــة ابتداœیـــة ƅیســـت أصـــƆیة Ƃƅیمـــة اţƛتیاŠـــات اƅكƆیـــة، 
كſاœـدة نƎاœیـة Ǝƅـذا اƂƅـرض و بمــا أن  %ϭϯراض نسـبة مŸارضـة و ƍنـا Ŧوžـا مـن اƅمناžسـة اƅبنكیـة و باƅتـاƅي تـم اžتـ

و Ŧوžـا منƎـا . شركة سونطراك أكبر شركة Ɔŷى اƅمستوى اƅوطني و ƅدیƎا مكانة Šد ţساسة Ɔŷى اƅمسـتوى اƅـدوƅي
Ɔŷــى ƍــذƋ اƅمكانــة و ſţظــا منƎــا Ɔŷــى ســمŸتƎا اƅداƆŦیــة و اŦƅارŠیــة Ƃžــد ŷمƆــت Šاƍــدة ƅنŠــاح ƍــذƋ اŸƅمƆیــة اƅتــي 

نوƎŷـــا žـــي ţیـــاة اƅشـــركة و اƅتـــي ƅـــم تſكـــر إطƁƜـــا باƂƅیـــام بƎـــذƋ اƅطریƂـــة اŦƅاصـــة žـــي اƅســـوق  تŸتبـــر اƗوƅـــى مـــن
  .اŠƅزاœریة

ϯ-  دفƋصدارƗا :  
یƎــدف ƍــذا اƂƅــرض اƅســندي اƅــذي یŸــد كــأول ŷمƆیــة مــن نوƎŷــا žــي اŠƅزاœــر إƅــى تżطیــة اţƛتیاŠــات اƅماƅیــة      

 şي برنامž اƎتي سطرتƅشركة سونطراك و اƅاط  استثماريƂث نƜول ثţ ورţیتم:  
-Ÿžرƅ تſتي اكتشƅك اƆدیدة و تطویر تŠ ولƂţ ىƆŷ یبƂتنƅنتاجاƙام اŦƅا.  
  .استرŠاع اƂţƅول اƅمشتركة من Ƃţول اƅبترول و اżƅاز-
  .1تطویر اƅناتş، نƂل و تمییŶ اżƅاز بżیة اƛستŠابة ƅƜƅتزامات اƅتŸاƁدیة ƅتسƆیم اżƅاز-

  :مŞمŴ صیدال: ثاƃثا

وƅي اƅشـركة بżـرض œتمƎیـدا بـین Šƅنـة اƅبورصـة و مسـاŠتماŷاتƂƅد سبƂت ŷمƆیة إدŦال صیدال اƅبورصة ŷـدة      
و كــان دŦوƎƅــا وžــق اŸƅمƆیــة اŸƅــرض اŸƅمــومي ƆƅبیــŶ بســŸر ثابــت دون اƅمــرور  ،تţدیــد طــرق إنŠــاز ƍــذƋ اŸƅمƆیــة

ــــــيباƅســــــوق  ƅوƗـــــــ  ا ــــــدر رأســــــماƎƅا اŠƛتمــــــاŷي ب Ƃــــــار دج 2ی ــــــى  مƆی ƅیمــــــة  10000000إƂم بƎــــــدر اســــــمیةســــــ Ƃت            
مـــدة  ،دج 800مـــن رأســـمال اŠƛتمـــاŷي Ɔƅمؤسســـة، وţـــدة اŸƅـــرض بــــ  %20مŠمـــوع اŸƅـــرض  ،ســـƎمد250ƆƆŠبــــ 

  2.مارس ž15یſري إƅى  15اƛكتتاب من 

  

                                                             
  .Ɔŷ09:12ى اƅساŷة  28/04/2016تاریť اƛطƜع  an. SGBV/جhttp//WWW.sgbv.dاƅموŶƁ اƅƛكتروني 1
Ϯةţتیž ، ŶƂسابقبوصی ŴŞص مر ،ϭϬϵ. 
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ϭϬϯ 

  :وراسيمؤسسة تسییر żندق اƕ : رابŶا

اƁƛتصــادیة بمــا žــي  اƙصــţƜات، و žــي ظــل ϭϵϳϱ مــاي ƍϮــي مؤسســة Ŧدمیــة ذات نŠــوم تــم تدشــینž ƌــي     
مƆیــار دج Ɔŷــى  Ϯ، یأŦــذ شــكل مؤسســة ذات أســƎم یƂــدر رأس ماƎƅــا بـــ žϭϵϵϭیſــري  ϭϮذƅــك نــزل اƗوراســي žــي 

 Šϭϱــوان إƅــى  ϭϱدج ƆƅســƎم، امتــدت žتــرة اƛكتتــاب مــن  ϮϱϬتƂــدر بـــ  اســمیةدج ســƎم بƂیمــة  ϲϬϬϬϬϬϬشــكل 
  .دج ƆƅϰϬϬϬسƎم  اƙصدارو كانت Ɓیمة  ŠϭϵϵϵویƆیة 

  :شركة اŤƃطوط اŞƃویة : Ťامسا

بطــرح ســندات  ،ϮϬϬϰنــوžمبر  ϮاŠƅویــة اŠƅزاœریــة بــاŠƆƅوء إƅــى اƅســوق اƅســندات žــي Ɓامــت شــركة اŦƅطــوط      
مƆیار دینار Ɯƅكتتاب اŸƅام žي بورصـة اŠƅزاœـر مـن ŦـƜل وكـاƛت اƅبنـوك اƅتŠاریـة اŸƅمومیـة ţیـث  Ɓϭϰ.ϭϴیمتƎا 

و كـان اƎƅـدف مـن  ϮϬϭϬدیسـمبر  ϭسنوات و بمŸدل žاœدة متزایـد ŷـل أن یسـتţق žـي  ϲتم تţدید مدة اƂƅرض بـ 
 źرات مــن نــوع بوینــœطــا Ŷتنــاء أربــƁــو اƍ ــرضƂƅطــرح اϯϯϬ-ϮϮϬ  ــوي وŠƅــل اƂنƅــي اž یــاŠوƅتكنوƅــداث اţمواكبــة أƅ

  . اƅمناžسة اƅشركات اŠƗنبیة اƅموŠودة žي اŠƅزاœر

  :اŞƃزائرشركة اتصاƙت : سادسا 
مƆیار دج  ϮϬبƂیمة  ϮϬϬϲأكتوبر  ϭϳاŠƅزاœر بإصدار سندات ŷادیة žي  اتصاƛتأیضا Ɓامت شركة     

و ţددت بمŸدل žاœدة تصاŷدي و كان اƎƅدف من اƗرصدة ƍو تمویل  ،ϮϬϬϲأكتوبر  ϭϳتاریť استƂţاƎƁا 
  1.موبیƆیس ƅكسب موŶƁ تناžسي أمام اƅشركات اŠƗنبیةاƅتطویري ƅشبكة اƎƅاتف اƅنƂال ƅشركتƎا اſƅرŷیة

  :Ƅƃتامینأƃیانس : سابŶا 

اƅمؤرŦــة žــي  ϭϵϱ-ϬϳرƁــم  بموŠــب اƗمریــة ϮϬϬϱأƅیــانس Ɔƅتــأمین ، شــركة ذات أســƎم تأسســت žــي ŠویƆیــة     
Ϯϱ  يſانŠϭϵϵϱ سوق Ţتſة بƂƆŸمتƅیة و اƅماƅن وزارة اŷ صادرةƅتأمینات، و اƅا.  

بواســـطة  ϮϬϬϲنشــاط اƅشـــركة ســنة  انطƆـــق) Ϭϱ/ϭϮϮرƁــم (بŸــد اţƅصــول Ɔŷـــى مواƂžــة اƎŠƅـــات اƅمتŦصصــة    
تص žـي تـأمین ŠمیـŶ اſƅـروع و ƍـي أƅیانس Ɔƅتأمینات ƍي شركة تŦـ .اƂƅیام بŠمیŷ ŶمƆیات اƅتأمین و إŷادة اƅتأمین

 ϮϬϬϵأƅــف مــؤمن ţیـث ƂƂţــت žــي نƎایــة  ϯϬϬتţظــي اƅشـركة بثƂــة أكثــر مـن . ممƆوكـة مــن Ɓبــل اƂƅطـاع اŦƅــاص
 ƋدرƁ يƅماŠد إœاŷϮ.ϴ یار دینارƆا .مƍدرƁ یةžة صاŠو نتیϯϭϮ یون دینارƆم.  

                                                             
ϭموشيراویةƅ،سابق ŴŞص ص مر ،ϭϯϯ -ϭϯϮ. 



 تمویل اƙستثمار żي بورصة اŞƃزائر:                                اŽƃصل اƃثاƃث
 

 
ϭϬϰ 

Ɔƅتأمینــات متواŠــد žــي ŠمیــŶ منــاطق اŠƅزاœــر إذ إن اƅتطــور اƅــذي ŷرžتــƌ شــبكتƎا اƅتŠاریــة ســمţت Ǝƅــا  أƅیــانس     
وكاƅـة مباشـرة  ϯϱمركز إنتاج، مƎیكƆـة تţـت مظƆـة ثمانیـة وطـاƛت رœیسـیة، و  ϭϭϲباžتتاح  ϮϬϬϵمŶ نƎایة سنة 

  1.وƛیة ϯϱمƂţƆة و موزŷة Ɔŷى  ϮϳوكیƜ و  ϰϲو 

  ة اŞƃزائرأداء بورص: اƃمطƄب اƃثاƃث

    ƅیـــة ســـیتم اƅمـــس ســـنوات متتاŦƅ ـــرœزاŠƅیـــل أداء بورصـــة اƆţـــى دراســـة و تƅـــب إƆمطƅـــذا اƍ ـــيž تطـــرق)ϮϬϭϬ-
ϮϬϭϰ( ،مس سنوات متŦ لƜŦ رœزاŠƅأداء بورصة ا Ţي یوضƅمواƅدول اŠƅیةتاƅا:  

ƙزائر من  :أوŞƃم تداول بورصة اŞš یمة وſϮϬϭϬ-ϮϬϭϰ  

  ϮϬϭϰإƃى  ϮϬϭϬبورصة اŞƃزائر من  نشاط: ϬϭاŞƃدول رſم

  ةناƃس  ŵدد اƕوامر  Şšم اƕوامر  اŞšƃم اƃمتداول  )دج(متداوƃة اƃاƀƃیمة   ŵدد اƃصƀŽات
ϯϲϭ  ϲϳϬϬϲϵϱϳϵ  ϭϭϳϳϮϵ  ϭϬϴϭϵϳϳ  ϮϲϯϮ  ϮϬϭϬ  
ϱϮϬ  ϯϮϭϮϮϮϵϴϱ ϮϱϮϵϱϰ  ϭϯϳϬϬϱϰ  Ϯϯϰϯ  ϮϬϭϭ  
Ϯϳϳ  ϲϳϯϭϴϲϵϲϬ  ϭϲϳϴϮϳ  Ϯϳϳϵϰϵϯ  ϱϬϳϴ  ϮϬϭϮ  
ϭϳϳ  ϭϬϭϬϮϳϵϵϬ  ϭϮϳϱϴϵ  ϮϲϳϯϬϲϱ  ϰϮϳϭ  ϮϬϭϯ  
Ϯϵϵ  ϭϰϴϵϰϲϯϰϬ  ϭϬϭϵϱϬ  ϮϵϲϰϮϴϰ  ϯϳϬϯ  ϮϬϭϰ  

ϭϰϰϯ  ϭϵϭϰϰϱϯϴϱϬϬϬ  ϳϲϴϬϰϵ  ϭϬϴϲϴϴϳϯ  ϭϴϬϮϳ  موعŠمƅا  
  .SGBV اƃب إŵتمادا Ƅŵى مƄŶومات من شركة تسییر بورصة اƀƃیم اƃمنƀوƃةاƃط من إŵداد: اƃمصدر 

  žϮϬϭϬ-ϮϬϭϰترة  یمثل اŠƅدول اƅمواƅي Šţم اƅتداول žي بورصة اŠƅزاœر ƜŦل

  

  

  

  

  

  
                                                             

 .110، ص مرŴŞ سابقبوصیž ، ŶƂتیţة1



 تمویل اƙستثمار żي بورصة اŞƃزائر:                                اŽƃصل اƃثاƃث
 

 
ϭϬϱ 

  .ϮϬϭϬ -ϮϬϭϰاŞšƃم اƃمتداول żي بورصة اŞƃزائر من ) : Ϭϯ(اƃشكل رſم 

  
  .SGBV اƃب إŵتمادا Ƅŵى مƄŶومات من شركة تسییر بورصة اƀƃیم اƃمنƀوƃةمن إŵداد اƃط: اƃمصدر 

  .ϮϬϭϬ-ϮϬϭϰیمثل اŠƅدول اƅمواƅي اƂƅیمة اƅمتداوƅة žي بورصة اŠƅزار ƜŦل žترة 

  .ϮϬϭϬ -ϮϬϭϰاƀƃیمة اƃمتداوƃة żي بورصة اŞƃزائر من ) : Ϭϰ( اƃشكل رſم

  
  .SGBV اƃب إŵتمادا Ƅŵى مƄŶومات من شركة تسییر بورصة اƀƃیم اƃمنƀوƃةمن إŵداد اƃط: اƃمصدر 

Ϭ

ϱϬϬϬϬ

ϭϬϬϬϬϬ

ϭϱϬϬϬϬ

ϮϬϬϬϬϬ

ϮϱϬϬϬϬ

ϯϬϬϬϬϬ

الحجم المتداول

ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ

Ϭ

ϭϬϬϬϬϬϬϬ

ϮϬϬϬϬϬϬϬ

ϯϬϬϬϬϬϬϬ

ϰϬϬϬϬϬϬϬ

ϱϬϬϬϬϬϬϬ

ϲϬϬϬϬϬϬϬ

ϳϬϬϬϬϬϬϬ

الحجم المتداول

ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ



 تمویل اƙستثمار żي بورصة اŞƃزائر:                                اŽƃصل اƃثاƃث
 

 
ϭϬϲ 

ƅل اƜŦ ظ منţƜین نƆینشكƂسابƅا  )Ϭϯ-Ϭϰ(  مƁدول رŠƅو ا)Ϭϭ ( يƆما ی:  

           ƅϮϬϭϭیصـــــــــل ســـــــــنة دج  ϲϳϬϬϲϵϱϳϵو بƂیمـــــــــة  ϮϬϭϬســـــــــنة  ϭϭϳϳϮϵارتſـــــــــاع اŠţƅـــــــــم اƅمتـــــــــداول مـــــــــن -
  .ϮϬϭϬدج و اƅتي انſŦضت بţواƅي نصف اƂƅیمة اƅمتداوƅة žي  ϯϮϭϮϮϮϵϴϱو بƂیمة  ϮϱϮϬϬϬإƅى 

مــŶ ارتſــاع كبیــر žــي Ɓیمــة اƅتــداول و اƅتــي تظƎــر  ϭϲϳϴϮϳإƅــى ţــواƅي  ϮϬϭϮانſŦــض اŠţƅــم اƅمتــداول ســنة -
ϲϳϯϭϴϲϵϲϬ دج.  

-Ŧــــــــــانţƅض اſـــــــي ســــــــنتي ــــــــــž متـــــــداولƅم اŠϮϬϭϮ  وϮϬϭϰ  یصـــــــلƅϭϬϭϵϱϬ  یمـــــــة تـــــــداول تمثــــــــلƂـــــــك بƅو ذ
ϭϰϴϵϰϲϯϰϬ دج.  

ţیـث انſŦضـت بشـكل كبیـر Šـدا ) ن سـنة إƅـى أŦـرىارتſـاع و انſŦـاض مـ(إن اƂƅیمة اƅمتداوƅة žي ţاƅة تذبـذب  -
  .)دج ϭϰϴϵϰϲϯϰϬ(إƅى  ƅϮϬϭϰتصل سنة ) دج ϮϬϭϬ )ϲϳϬϬϲϵϱϳϵمن سنة 

  ϮϬϭϬ-ϮϬϭϰتطور مؤشر بورصة اŞƃزائر من : ثانیا 
  .žیما یƆي Šدول یبین تطور مؤشر بورصة اŠƅزاœر

 éǀolution indiceتطور اƃمؤشر ) : ϬϮ(اŞƃدول رſم 

  ϮϬϭϬ  ϮϬϭϭ  ϮϬϭϮ  ϮϬϭϯ  ϮϬϭϰ  اƃسنة

  ϳϵϬϬϬϬϬϬϬϬ  ϭϰϵϲϳϳϰϰϭϯϬ  ϭϯϬϮϴϳϮϭϭϱϳϱ  ϭϯϴϭϵϵϵϭϰϲϬ  ϭϰϳϵϯϮϰϱϳϵϬ  اƃمؤشر

  .SGBV اƃب إŵتمادا Ƅŵى مƄŶومات من شركة تسییر بورصة اƀƃیم اƃمنƀوƃةمن إŵداد اƃط: اƃمصدر 

  žیما یƆي مŦطط یبین تطور مؤشر بورصة اŠƅزاœر
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ϭϬϳ 

ϮϬϭϰإƃى  ϮϬϭϬتطور مؤشر بورصة اŞƃزائر من  ) :Ϭϱ(اƃشكل رſم 

  
  .SGBV اƃب إŵتمادا Ƅŵى مƄŶومات من شركة تسییر بورصة اƀƃیم اƃمنƀوƃةمن إŵداد اƃط: اƃمصدر 

  :نţƜظ ما یƆي ) Ϭϱ(و اƅشكل ) ϬϮ(من ƜŦل Šدول رƁم 

، ثم انſŦض سنة ϭϰϵϲϳϳϰϰϭϯϬإƅى أن Ƃţق  ϮϬϭϭإƅى  ϮϬϭϬو تطور اƅمؤشر من سنة  ارتſاع    
ϮϬϭϮ  źƆیث بţϭϯϬϮϴϳϮϭϱϳϱ سنتینƅي اž دیدŠ من Ŷſیرتƅ ادŷ ثم ،ϮϬϭϯ  وϮϬϭϰ  یصلƅ            

  .ϭϰϳϵϯϮϰϱϳϵإƅى 

  ϮϬϭϬ-ϮϬϭϰتطور اƕسŶار żي بورصة اŞƃزائر من : ثاƃثا 

  اƗسŸار žي بورصة اŠƅزاœرžیما یƆي Šدول یبین تطورات  -

  .ϮϬϭϰإƃى  ϮϬϭϬتطور اƕسŶار من ) : Ϭϯ(اŞƃدول رſم 

ϮϬϭϰ  ϮϬϭϯ  ϮϬϭϮ  ϮϬϭϭ  ϮϬϭϬ   سنةƃة/ اŞمدرƃمؤسسات اƃا  
ϱϲϬ  ϰϱϬ  ϲϮϬ  ϳϭϱ  ϱϮϬ  صیدال  
ϰϰϬ  ϯϵϬ  ϯϰϬ  ϱϬϬ  ϰϱϬ  وراسيƕا  
ϱϵϱ  ϲϭϬ  ϴϮϱ  ϴϯϬ  -  تأمینƄƃ یانسƃأ  
ϯϲϱ  ϰϬϱ  -  -  -  أ ن سي رویبة  

  .SGBV اƃب إŵتمادا Ƅŵى مƄŶومات من شركة تسییر بورصة اƀƃیم اƃمنƀوƃةإŵداد اƃطمن : اƃمصدر 

ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ
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ϭϬϴ 

  .žیما یƆي مŦطط یبین تطورات اƗسŸار žي بورصة اŠƅزاœر -

  ϮϬϭϰإƃى  ϮϬϭϬتطور اƕسŶار ) : Ϭϲ(اƃشكل رſم 

  
  .SGBV اƃب إŵتمادا Ƅŵى مƄŶومات من شركة تسییر بورصة اƀƃیم اƃمنƀوƃةمن إŵداد اƃط: اƃمصدر 

  :و اƅشكل أƋƜŷ نţƜظ ما یƆي ) Ϭϯ(من ƜŦل اŠƅدول رƁم 

  .ϱϵϱو  ƂžϴϯϬ ،ϴϮϱ ،ϲϭϬد انſŦضت أسŸارƍا Ɔŷى اƅتواƅي ţیث كانت تمثل  :باƃنسبة ƃƕیانس Ƅƃتامین -

، ثـم انſŦضــت مـن ســنة  ϳϭϱإƅــى  ϱϮϬمـن Ɓیمـة  ϮϬϭϭإƅــى  ϮϬϭϬارتŸſـت اƗســŸار مـن  :باƃنسـبة ƃصــیدال -
ϮϬϭϭ  ىƅإϮϬϭϯ  یمةƁ منϳϱϭ  ىƅإϰϱϬ  ي اثمž تŸſرتϮϬϭϰ  تƆى أن وصƅإϱϲϬ.  

، ثــم انſŦــض اƅســŸر مــن  ϱϬϬإƅــى  ϰϱϬمــن Ɓیمــة  ϮϬϭϭإƅــى  ϮϬϭϬارتſــŶ اƅســŸر مــن  :باƃنســبة Ɩƃوراســي -
ϮϬϭϭ  ىƅإϮϬϭϮ  یمةƂبϯϰϬ ك منƅد ذŸب Ŷſارتž ،ϮϬϭϮ  ىƅإϮϬϭϭ  یمةƁ منϯϰϬ  ىƅإϰϰϬ.  

ثـم بŸـدƍا žـي سـنة  ϮϬϭϮإƅـى  ƆžϮϬϭϬم یكن ƍناك تطـورات ƅطیƆـة أربـŶ سـنوات مـن  :باƃنسبة ƕن سي رویبة -
ϮϬϭϯ  ىƅإϮϬϭϰ  یم منƂƅضت اſŦد انƂžϰϬϱ  ىƅإϯϲϱ.  

   

Ϭ

ϱϬϬ

ϭϬϬϬ

ϭϱϬϬ

ϮϬϬϬ

ϮϱϬϬ

ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ

éǀolution des coursتطور الاسعار 

صیدال اϷوراسي أϟیانس Ϡϟتأمین أ ن سي رویبة
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ϭϬϵ 

  :مŶوſات بورصة اŞƃزائر و سبل تŶŽیƌƄا: اƃمبšث اƃثاƃث

        تƂţیـــق اŸſƅاƅیـــة žـــي دورة بورصـــة اŠƅزاœـــر žـــي تمویـــل اƁƛتصـــادƍنـــاك اŸƅدیـــد مـــن اƅمŸوƁـــات تţـــول اƅتـــي دون   
و باƅتــاƅي ضــرورة وضــŶ اƅمتطƆبــات و اƗســس اƅتــي بإمكانƎــا žــتŢ الآžــاق أمــام ƍــذƋ اƅمؤسســات اƅتمویƆیــة و تŸſیــل 

  :دورƍا اƁƛتصادي كما یتضŢ ذƅك من ƜŦل اƅمطاƅب اƅتاƅیة

  :اƃمŶوſات اſƙتصادیة: اƃمطƄب اƕول

  :žیما یƆي مŠموŷة من اƅمŸوƁات اƁƛتصادیة اƅتي تŸرƁل سیر بورصة اŠƅزاœر

ƙموازیة: أوƃسوق اƃابـل أمـوال  :اƂیـة، مœباŠƅطات اƆسـƅـدى اƅ ـاƎمصـرح بƅیر اŻ اتƂſصƅا ƌیž ذي تتمƅمكان اƅو اƍ
ـــة بـــدون  ƅت متداوƜœـــاŸƅا ƌـــŠي توƅتـــاƅامـــة، باƍ ـــدŠ ســـوقƅا Ƌـــذƍ ـــيž ـــةƂƂţمƅربـــاح اƗأي ثـــر بنكـــي أو بریـــدي و ا

ƅمتداوƅصول اƗى اƅا إƎƎیŠسوق بدل من توƅا Ƌذƍ ىƅا إƎراتŦبورصةمدƅي اž ة.  

      Ǝــا مــا یبţثــون ŷنــžƌیو تتمثــل ƍــذƋ اƅســوق žــي اŠƅزاœــر، Ɓطبــا یŠــذب اƅمســتثمرین و اƅمــدŦرین، ţیــث یŠــدوا     
و Ɔŷــى اƅنţــو اƅــذي یƂţــق Ǝƅــم تنمیــة أمــواƎƅم بشــكل أســرع مــن اƛســتثمار žــي اƗوراق اƅماƅیــة، žاƅســوق یــوžر Ǝƅــم 

و مŦــــاطر باƍظـــة، باƙضــــاžة إƅـــى اţƅصــــول Ɔŷـــى ریــــوع žرصـــة اţƅصــــول Ɔŷـــى أربــــاح ســـƆƎة دون ŷنــــاء كبیـــر أ
  .مضاربة

      اŦƅاضـــŸین  اƁƛتصـــادیینو یتƆŠـــى ذƅـــك žـــي اƅضـــżط اŠƅبـــاœي اƅممـــارس Ɔŷـــى اŷƗـــوان  :بـــائيŞاƃضـــźط اƃ: ثانیـــا
ـــة žـــي ţاƅـــة Šŷـــز مſـــاŒŠ نتیŠـــة  ƅدوƅزینـــة اŦ نـــدما تكـــونŷ اصـــةŦب و بœضـــراƅة اţƆـــدى مصـــƅ ـــمƎمصـــرح بƅو ا

      اƅوطنیـــة و اƅتـــي تشـــكل إیراداتƎـــا اƅمصـــدر اƗساســـي ƆƅمـــداŦیل ةیـــاƅمţروƁـــات žـــي اƗســـواق اƅدوŸƅار أســـ انſŦـــاض
Ŷتوزیـــــƅأو ا ŶƆســـــƅـــــة إنتـــــاج اƆţـــــي مرž تصـــــادیین ســـــواءƁƛـــــوان اŷƗـــــة أنشـــــطة اŷموŠـــــى مƆŷ ـــــكƅو تبـــــدو آثـــــار ذ          

  .أو اŦƅدمات، و ţتى اƗصول اƅماƅیة

   Ɔســـƅامــت اƁ میزانیـــةƅـــز اŠŷ متصــاصƛ ضـــریبةƅب مثـــل اœــدة ضـــراŷ ـــىƅمســـتثمرین إƅضــاع اŦریـــة بإœزاŠƅطات ا
    Ɔŷـى اƅــدŦل اŠƙمــاƅي، اƅضـریبة Ɔŷــى أربــاح اƅشــركات و ƍـذا مــا ŸŠــل اƅمؤسســات اŠƅزاœریـة تتƎــرب مــن اƅضــراœب
       و ƍــذا بـــدورƋ یصـــŸب ƆŷیƎـــا اƅـــدŦول إƅـــى اƅبورصـــة نظـــرا Ɔƅشـــſاžیة و اƅرƁابـــة اƅصـــارمة اƅتـــي تſرضـــƎا Šƅنـــة تنظـــیم

  1.و مراƁبة ŷمƆیات اƅبورصة

                                                             
ϭسابقبوكساني ، رشید ŴŞص مر ،Ϯϴϭ. 
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  و اƃشŽاżیة  اżƗصاحضŶف : ثاƃثا 
یŸـــاني اƅمســـتثمرین مـــن Żیـــاب اŸƅداƅـــة žـــي اţƅصـــول Ɔŷـــى اƅمƆŸومـــات اƅمƎمـــة اƅمتƂƆŸـــة بأســـŸار أســـƎم اƅشـــركات 

žـي ţـین أن اƅمطŸƆـین سـواء كـانوا  ،اƅـذي یمـس žـي اƅصـمیم مصـداƁیة اƗسـواق اƗمـراƅمدرŠة žي ƍذƋ اƗسواق ، 
أŷضـــاء مŠـــاƅس إدارات شـــركات أو اƅمـــدیرین اƅتنſیـــذیین أو اƅمƂـــربین مـــنƎم، یƂƂţـــون مكاســـب كبیـــرة أو یتŠنبــــون 

  .Ŧساœر Šسیمة من ƜŦل إطƎŷƜم Ɔŷى اƅمƆŸومات اƅداƆŦیة Ɔƅشركات
اƅتــي تصـدرƍا اƅمؤسســات اƅمƂیـدة žــي ) ســنة كامƆـة(أمـا žـي بورصــة اŠƅزاœـر žــإن اƅمسـتثمر ینتظــر اƅتƂـاریر اƅسـنویة 

 Ɯـž ،دمـةƂمتƅبورصـة اƅا Ŷارنـة مـƂامـة مŷ یة وţتبر سطŸتي تƅیة اƅماƅبیانات اƅض اŸى بƆŷ صلţكي یتƅ بورصةƅا
Ɓــرار اƛسـتثمار، باƙضــاžة إƅـى ŷــدم تنظـیم مƎنــة اƅمţاسـبة و تــدƁیق اţƅسـابات، و كــذƅك انŸــدام  اتŦـاذیـتمكن مــن 

ƛي و اƅماƅیل اƆţتƅة اŷستثمارصنا.  
  اƃتضŤم : رابŶا 
  ورصة و یؤدي إƅى إضŸاف اƅمداŦیل ƍو اƛرتſاع اƅمستمر žي اƗسŸار، و ƍذا اŦƗیر یؤثر Ɔŷى نشاط اƅب    

  .ƛ یسمŸƆƅ ŢاƜœت بشراء اƗسƎم و اƛكتتاب žي اƅسندات و ƍو ظاƍرة صŸب اƅتţكم žیƎاو 
ضــŦمیة مسـتمرة žــي اŠƅزاœــر ، و Ƃƅــد دار اƅنƂــاش تتســود موŠــة  بــدأتمنـذ بدایــة اƅتســŸینات مــن اƂƅــرن اƅماضـي    

          žــــي مŸظــــم اƅنــــدوات و اƂƆƅــــاءات ţــــول ظــــاƍرة اƅتضــــŦم و أســــاƅیب مŸاŠƅتƎــــا، žــــاƅبŸض اŷتبرƍــــا ظــــاƍرة ظرžیــــة
صـاد اƅمŦطـط بشـكل إداري إƅـى نƂیضـƌ و اŷتبرƍا اƅبŸض الآŦر ţتمیة ƛ بد منƎا žي اƅمرƆţـة اƛنتƂاƅیـة مـن اƁƛت

  :و من أسبابƎا نذكر ي اƁتصاد اƅسوق، أ
ţیــث أن اŠŸƅــز žــي میزانیــة اƅدوƅــة یــدƎŸžا إƅــى اســتŦدام سیاســة توســŸیة žــي مŠــال : اŠŸƅــز žــي میزانیــة اƅدوƅــة-

  .اƅضراœب و اƅرسوم
اƅســƆبیات  أƍــمو  ،رداءة تســییر اƎŠƅــاز اƙنتــاŠي، و یمثــل اƂƅطــاع اŸƅمــومي žــي اƁƛتصــاد اŠƅزاœــري نســبة ŷاƅیــة-

  :تمیز ƍذا اƂƅطاع ما یƆي اƅتي 

  .و ید ŷامƆة Żیر مؤƆƍة žي مŸظمƎا %50بنسبة  اƙنتاŠیةŻیاب اƗداء اƙنتاŠي مŷ Ŷطاƅة žي اƅطاƁة -

- Ŷیـــر متناســـب مـــŻ ینſمـــوظƅـــل اŦیـــةدŠنتاƙـــي ا اž صـــرارƙا Ŷـــال مـــŸž یـــرŻ ـــورŠƗیـــز اſţكثیـــر مـــن و نظـــام تƅ
Ɨـى سیاسـة اƆŷ ظـةžاţمƅـى اƆŷ یانţیـةŷتماŠتصـاد  اƁƛـى اƅـال إƂنتƛیـة اƆمŷ ـدمŦت ƛ مـالŸƅصـوص توظیـف اŦب

  .اţƅر
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اŦتƜل اƅتوازن اƅماƅي Ɔƅمؤسسات اŸƅمومیـة و اžƛتƂـار إƅـى اƅشـروط اƅموضـوŷیة žـي اƅتŸیینـات بـل إƅـى اŷتبـارات -
رصــة شŦصــیة، و Ǝƅــذا žــإن اƂƅطــاع اŸƅمــومي یتمیــز بســوء اƅتســییر مــŶ اƆŸƅــم أن ŷمƆیــة تنſیــذ اƅمؤسســات žــي اƅبو 

  .تƂتضي ŦصŦصتƎا و تطƎیرƍا

  :نƀص اƃشركات اƃمتŤصصة : Ťامسا 

ـــة žـــي أربـــŶ أســـƎم  بورصـــة   Ɔمتمثƅشـــركات و اƅم اƎـــي أســـž ـــصƂـــاني مـــن نŸـــر تœزاŠƅـــى مســـتوى اƆŷ رةŸـــط مســـƂž
ناƅبورصــــة  و  اŸƅــــدد اƅمţــــدود Ɔƅســــندات اƅمســــŸرة žــــي بورصــــة اŠƅزاœــــر ƛ یƂــــدم Ɔƅمســــتثمر أي تنویــــž Ŷــــي žــــرص  إ

اƅتوظیف اƛستثماري و ƍكذا žإن ƍذا اƅنƂص žي تمـوین سـوق اƅبورصـة طـوال سـنوات ŷـدة أثـر ƆŷیƎـا تـأثیر سـƆبیا 
  .ţیث Ƃžد اƅمستثمر اƅثƂة žیما توžرƋ من توظیف و تطور اƅسوق ككل

žبورصــة اŠƅزاœــر تنظــر دومــا إƅــى إŷــادة انطƁƜتƎــا ، ووصــول اƅمؤسســات اƅمŦصصــة إƅــى أن ƍــذƋ اŦƗیــرة مــا    
زاƅت ƅم تتم ƆŸžیا Ɔŷى مستوى اŠƅزاœر Ɔŷـى اƅـرŻم مـن اƅبـرامş اƅمƂـررة، و اƅتـي تـنص Ɔŷـى ŦصŦصـة اƅمؤسسـات 

ŶƁواƅى أرض اƆŷ سدŠم تتƅ تƅا ما زاƎأن ƛمومیة إŸƅا.  

žــي Šŷــز اƅبورصــة  اƗكبــرƂƅــول أن اƛســتنتاج بــأن نƂــص اƅشــركات اƅمتŦصصــة ƍــو اƅمشــكل Ǝƅــذا یمكــن او      
  Ɔŷ.1ى اƅنƎوض و أن ضرورة توžر ƍذƋ اŦƗیرة ƍي ţاŠة ƛ یمكن اƅتżاضي ŷنƎا ţƙیاء اƅبورصة من Šدید

  اƃمŶوſات اŞƙتماŵیة و اƃثƀاżیة و اƃسیاسیة و اƀƃانونیة : اƃمطƄب اƃثاني 

  :ŸوƁات اƅسیاسیة و اƂƅانونیة و ƍي كاƅتاƅيسنتناول مŦتƆف اƅم

 ƙیة: أوżاƀثƃیة و اŵتماŞƙات اſوŶمƃا:  

إن اƛنŠſــار اƅــدیمżراžي žــي اŠƅزاœــر ŸŠــل اŸƅــاƜœت منشــƆżة بţاŠیاتƎــا مــن Żــذاء و ƅبــاس ، إضــاžة إƅــى ƍــذا     
اط مـن أŠـل اţƅصـول Ɔŷـى žإن اŸƅاƜœت تمیل إƅى توŠیƌ ادŦارƍا أساسا نţو اƅصـندوق اƅـوطني Ɔƅتـوžیر و اţƛتیـ

  .مسكن كل ƍذا أدى إƅى إŷاƁة ŷمل اƅبورصة žي اŠƅزاœر

إضاžة إƅى ذƅك نŠـد Żیـاب ثƂاžـة اƅبورصـة ƅـدى أžـراد اƅمŠتمـŶ، و ذƅـك ƎŠƅـل اƅكثیـر مـنƎم بماƍیـة اƅبورصـة              
ل اســــتثمار أمــــواƎƅم        وأƍمیتƎــــا، كمــــا أن اƗمــــة تمثــــل ŷاƂœــــا ƂţیƂیــــا باƅنســــبة ƅمŸظــــم اƅنــــاس Żیــــر اƅــــواŷین مــــن أŠــــ

 ŶـŠـذا راƍ تیـاط، كـلţƛیر و اžتـوƆƅ ـوطنيƅصـندوق اƅا ƛون إžرŸی ƛ مواطنینƅبیة اƆŻة ، إذ أن أƅمتداوƅیمة اƂƅي اž
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إƅى نƂص اƅتوŷیة ŷبـر وسـاœل اŷƙـƜم و كـذƅك ŷـدم تŦصـیص بـرامş تƆŸیمیـة تŸـرف بأƍمیـة اƅبورصـة žـي اţƅیـاة 
اب ثƂاžــة اƅبورصــة یضــاف إƅــى مŠموŷــة اŸƅوامــل اƅتــي أŷاƁــت ســیر اƅبورصــة اƁƛتصــادیة، و Ɔŷیــž ƌــإن ŷامــل Żیــ

  .žي تƂţیق اƍƛداف اƅمرŠوة منƎا

       Ŷــة، و تمتنــƅمتداوƅــیم اƂƅــي اž ــاƎſــل توظیŠرات مــن اŦمــدƅا ƌــŠتوƅ میــة كبیــرةƍــدیني ذو أƅامــل اŸƅتبــر اŸكمــا ی
اŷتبــار ŷاœــدƍا یŸتبــر مــن اƅربــا اƅمţرمــة žــي اŸƅدیــد مــن اŸƅــاƜœت مــن توظیــف žواœــدƍا اƅماƅیــة Ŧاصــة اƅســندات ب

  .اƙسƜم

  :اƀŶƃبات اƃسیاسیة و اƀƃانونیة : ثانیا 

إن اŸƅـــاœق اƗكبـــر اƅـــذي یواŠـــƌ بورصـــة اƂƅـــیم اƅمنƂوƅـــة žـــي اŠƅزاœـــر ƍـــو مشـــكل ŷـــدم اƛســـتƂرار اƅسیاســـي ƍـــذا     
اŦƗیــر یŸتبــر اƅشــرط اƗساســي اƅواŠــب تــوžرƆŠƅ Ƌــب اƅمســتثمرین Ŧاصــة مــنƎم اŠƗانــب Ɯƅســتثمار žــي اƅبورصــة، 

تثمر یسـŸى ţƆƅصـول Ɔŷـى أƁصـى ţـد ţیث یستبŸد استثمارƍم žي أوضاع سیاسیة Żیر مستƂرة، ذƅـك ƛن كـل مسـ
Ƌستثمارƛ ضماناتƅمن ا.  

    Ŷل بیـƜـŦ مومیـة مـنŸƅمؤسسـة اƅرأس مـال ا Ţـتž ـيƍ وصصـةŦƅنیات اƂم تƍد أن أŠنž انونیةƂƅیة اţناƅأما من ا
أســƎمƎا žــي اƅبورصــة، Żیــر أن ƍــذا اƗمــر ƅــم یؤŦــذ بشــكل Šــدي žــي اŠƅزاœــر و ƍــذا راŠــŶ إƅــى اƙطــار اƂƅــانوني 

  .میز بتردد اƅسƆطات اŸƅمومیة بشأن Ŧوصصة اƅمؤسسات اŸƅمومیةاƅضیق اƅمت

ضـف إƅــى ذƅــك أنــƌ رŻـم اƅمƎŠــودات اƅتــي Ɓامــت بƎـا Šƅنــة تنظــیم و مراƁبــة ŷمƆیـات اƅبورصــة و كــذƅك شــركة إدارة 
بورصة اƂƅیم من ƜŦل وضـƁ Ŷـوانین تسـیر نشـاط اƅبورصـة žـي اŠƅزاœـر إƛ أنـƌ یţƜـظ Żمـوض بشـأن اƅمسـتثمرین 

  .اŠƗانب

كمــا ظƆــت تواŠــƌ مــن Żیــاب اƅمؤسســة اƂƅانونیــة و اƅتشــریŸیة اƅتــي تţكــم أصــول و Ɓواŷــد اŸƅمــل žــي اƗســواق      
اƅماƅیــة اƗوƅیــة و اƂƅانونیــة، أو Żیــاب تــام ƅــبŸض اƂƅواŷــد اƅضــروریة ƅتنظــیم اƗســواق و تطورƍــا اƅمواƅیــة Ɔƅتطــورات 

وض žي إصـدار اƅتشـریŸات و اƅـنظم اƂƅابƆـة و اƅمسـتوŷبة اţƅاصƆة žي أسواق اƅمال اƅدوƅیة، ƅذا نرى اƅتردد و اżƅم
  ſƅ.1كرة اƅتطویر اţƜƅق مما أدى إƅى تباطأ ŷمƆیة اندماج أسواق اƗوراق اƅماƅیة žي اŠƅزاœر بمţیطƎا اƅدوƅي

  
                                                             

، تŦصص ماƅیة، ŠامŸة منتوري PGS، مذكرة مƂدمة ƅنیل شƎادة اƅدراسات اƆŸƅیا اƅمتŦصصة  اƃماƃیة żي اŞƃزائرسوق اƕوراق ŷبیر بوضیاف،  1
 .127-126، ص ص Ɓ2007سنطینة، 
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  مƀترšات تŶŽیل بورصة اŞƃزائر: اƃمطƄب اƃثاƃث 

ر إƅزامیـــة اƅبţـــث ŷـــن اƆţƅـــول و إســـداء مـــن ŦـــƜل مـــا ذكرنـــا ســـابƂا مـــن مŸوƁـــات اƅبورصـــة žـــي اŠƅزاœـــر تظƎـــ   
مŠموŷـة اƁتراţـات مـن شـأنƎا اƅمسـاƍمة žـي تŸſیـل نشـاط بورصـة بـاŠƅزاœر و إŷطاƎœـا دŸžـة Ɓویـة و ظƎورƍـا Ɔŷــى 
اƅنţــو اƅــذي نضــمن بــŸž ƌاƅیتƎــا و ممارســتƎا Ɔƅــدور اƁƛتصــادي اƅمنــوط بƎــا كونƎــا اƅركیــزة اƗساســیة Ɨي اƁتصــاد 

ţتراƁƛي و من أبرز اƅي رأسماƆات ما ی :  

ϭ/ مناسبƃسیاسي اƃیط اšمƃیئة اƌتصـادیة : تƁـة اƁƜیـق انطƂţـى تƅوصول إƅممكن اƅیر اŻ من ƌروف أنŸمƅمن ا
ـــد مŸـــین مـــن اŠـــل تƂţیـــق اƅتنمیـــة إŷ ƛـــن طریـــق وضـــŶ سیاســـة رشـــیدة و ƂţیƂیـــة ƅتŠنیـــد  Ɔتصـــاد بƁـــوض باƎنƅو ا

  .سیاسي بƎذا اƅبƆد مƎما كانت مƂوماتƌوأمن  اƛدŦار اƅمƆţي و كذƅك اŠƗنبي، دون توžر استƂرار

žاƅمستثمر اƅرشید دوما یطرح تساؤƛت كثیرة Ɓبل اƅشـروع žـي ŷمƆیـات اƛسـتثمار أو ƛ یتƆŸـق بطبیŸـة اƅمţـیط      
ƛ د أمŠم إن وœرار داƂستƛذا اƍ لƍ و ،ƋرارƂسیاسي و مدى استƅا.  

Ɔţیـة و اŠƗنبیـة نţـو اƂƅطاŷـات اƅمنتŠـة  اţƅاسـمة وƍذا یبرز دورƋ اƗساسي žي ƆŠب و توŠیـƌ اƛدŦـارات اƅم    
بـــاƅبƜد، وƆŷیــــƌ ینبżـــي Ɔŷــــى ţكومتنـــا اتŦــــاذ تـــدابیر ســــƆمیة ŠƗـــل تţســــین اƅوضـــŸیة اƗمنیــــة و اƅسیاســـیة ƆƅــــبƜد         

 .و اƅسŸي ƅضمان دیمومتƎا

Ϯ/ موازیةƃسوق اƃت باƚامŶتƃاربة اšى مƄŵ ملŶƃا:  

اƁƛتصـاد اƅرسـمي یŸتبـر مـن بـین اŸƅوامـل اƅمثبطـة Ɯƅسـتثمار žـي اƗصـول إن وŠود اƁƛتصاد اƅموازي إƅـى Šانـب 
اƅماƅیة، كون اƗول سوƁا Żیـر مراƁـب Ɔƅضـراœب مـن طـرف اƅسـƆطة اŸƅمومیـة ممـا یƆŸŠـŻ ƌیـر ŦاضـƆƅ ŶمراƁبـة مـن 
طـرف مصـاŢƅ اƅضــراœب وƛ تƆـك اŦƅاصـة باƅمناžســة و اƗسـŸار و یŸتبــر اƅسـوق اƅمـوازي ŷامــل Šـذب Ɔƅمســتثمرین 
و اƅمتŸــامƆین نظــرا ƅمــا یــوžرƘƅ Ƌطــراف اŸƅامƆــة žیــƌ مــن ســرŷة žــي تنſیــذ اƅصــƂſات و إمكانیــة تƂţیــق أربــاح Ŧیاƅیــة 

  .دون ŷناء كبیر

و انطƁƜـا مــن كــل ƍـذا یتŸــین Ɔŷــى كـل اƅســƆطات اŸƅمــل Ɔŷــى اƂƅضـاء Ɔŷــى مثــل ƍـذƋ اƅشــبكات Żیــر اƅرســمیة        
ƅــا باƎزامƅــا و إƎــة بƆامŸƅشــركات اƅــة اŸــة     و متابƅادŸƅیــر اŻ ربــاحƗــى اƆŷ ضــاءƂƅــل اŠــي إطــار رســمي مــن اž نشــاط

و ضـــمان توŠیـــƌ اƅمـــدŦرات و اƅمـــوارد اƅماƅیـــة نţـــو اƛســـتثمار žـــي اƗصـــول اƅماƅیـــة و اƅتـــي تـــنŸكس بـــدورƍا Ɔŷـــى 
  .نŠاŷة مؤسساتنا و نŠاƎţا و من ثم اƅنƎوض باƁتصاد بƆدنا
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ϯ/ تصادſƙي و اƃماƃتصاد اſƙترابط بین اƃي ضمان اƀیƀšƃا:  

وƛ یتســنى ƅنــا تƂţیــق ƍـــذا اƅمطƆــب إƛ باƂƅضــاء Ɔŷـــى تƆــك اƅممارســات و اƅمضـــاربات Żیــر اƅمشــروŷة و اƅتـــي    
تـــؤثر بشــــكل ســـƆبي Ɔŷــــى أســـŸار اƗوراق اƅماƅیــــة ممـــا یكــــون ƅـــƌ اƗثــــر Ɔŷـــى اŸƅواœــــد اƅمţصـــƆة منƎــــا دون وŠــــود         

Ÿƅمــــل Ɔŷــــى تنظــــیم اƅتŸــــامƜت žــــي ســــوق اƂƅــــیم اƅمنƂوƅــــة          مــــا یƂابƎƆــــا مــــن ارتſــــاع ƂţیƂــــي ƚƅنتــــاج و اƅثــــروات، و ا
واţƅـــــرص Ɔŷـــــى اƅƛتـــــزام بـــــاƂƅوانین و اƅنصـــــوص اƅتنظیمیـــــة اƅرامیـــــة إƅـــــى إیŠـــــاد اƅتواžـــــق بـــــین اƁƛتصـــــاد اƅمـــــاƅي           

  .واƂţƅیƂي و من ثم تſادي بوادر اƗزمات اƅماƅیة

یŸیة و ƎƆŸŠـــا Ɓـــادرة Ɔŷـــى اƅتكیـــف مـــŶ اƅمŸطیـــات        إضـــاžة إƅـــى اƅســـŸي إƅـــى ŷصـــرنة اƂƅـــوانین و اƅنصـــوص اƅتشـــر 
  .و اƅمستŠدات ذات اƅطابŶ اƅسیاسي و اŠƛتماŷي

ϰ/بورصةƃة اżاƀتمام بتطویر ثƋƙا  

تŸتبــر ثƂاžــة اƅبورصــة žــي اƅمŠتمــŶ أƍــم مƂومــات ƅنŠــاح مشــروع بورصــة اƂƅــیم بــاŠƅزاœر، كمــا ذكرنــا ســابƂا أن     
ویات ثƂاžــة اƅبورصــة žإنــƆŷ ƌــى اƅســƆطات اƅمŸنیــة اƅســŸي Šاƍــدة ŠƗــل نشــر اƅمŠتمــŶ اŠƅزاœــري یſتƂــر Ɨدنــى مســت

اƅثƂاžـــة اƛدŦاریـــة Ÿƅامـــة اŠƅمƎـــور و تشـــŠیƎŸم Ɔŷـــى توŠیـــƌ مـــدŦراتƎم نţـــو اƅبورصـــة و ذƅـــك ŷـــن طریـــق انتƎـــاج 
  .سیاسة إƜŷمیة Ÿžاƅة ŷن طریق اƅصţاžة و اƅتſƆزیون، كذƅك شبكة اƛنترنت

Ƃث ťى ترسیƅي إŸسƅى اƅة إžةإضاƅوƂمنƅیم اƂƆƅ يŷماŠƅتوظیف اƅات اœیƍ ن طریق إنشاءŷ بورصةƅة اž1ا.  

ϱ/تصادیةſƙت اƙوšتƃا Ŵبورصة مƃتكییف ا:  

مــــن اƅضـــــروري أن یكــــون ƅســـــوق اƗوراق اƅماƅیــــة إطـــــار مؤسســــاتي و تنظیمـــــي مــــرن، یســـــمƎƅ Ţــــا بـــــاƅتطور              
ƁـدرتƎا Ɔŷـى اƅتـأƆƁم مـŶ مŦتƆـف اƗزمـات، و Ɔŷیــƌ و اƅتكیـف Ɔŷـى اƅـدوام مـŶ اƅتżیـرات اţƅاصـƆة، و مـن ذƅــك مـدى 

žإن سوق اƗوراق اƅماƅیة اŸſƅاƅة تستطیŶ اƛنسـŠام مـŶ اƅتżیـرات اƅطارœـة، بſضـل تنظیمƎـا اŠƅیـد و ƍیاكƎƆـا اƅمتینـة 
  .و اƅمرنة

                                                             
، مذكرة مƂدمة ƅنیل شƎادة اƅماŠستیر تŦصص اƁƛتصاد واŴſ أسواق اƕوراق اƃماƃیة اŶƃربیة żي ظل اŶƃوƃمة اƃماƃیة ومتطƄبات تŶŽیƌƄانبیل بƎوري،  1

 .198-197، ص ص 2011واƅماƅیة اƅدوƅیة، ŠامŸة یţي žارس، اƅمدیة، 
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ϭϭϱ 

ϲ/ــردż كــلƃ ــيƀیƀšƃل اŤــدƃمــن مســتوى ا Ŵـżرƃمســتوى :ا Ŷــžت دون رƜœـاŸƅرات اŦــذب مــدŠ ـنŷ ــدیثţƅیمكــن ا ƛ
اƂţƅیƂـــي ƅكـــل مـــواطن، مـــŶ اƆŸƅـــم أنـــƌ توŠـــد ƁƜŷـــة كبیـــرة بـــین مســـتوى اƅـــدŦل اƂţƅیƂـــي ƅكـــل žـــرد و توŠیـــƌ  اƅـــدŦل

  .اƛدŦار نţو اƅتوظیف žي اƅبورصة

و Ɔŷیــž ƌــإن رžــŶ اƅمســتوى اƅمŸیشــي ƆƅمŠتمــŶ یســمŢ برžــŠţ Ŷــم اƛدŦــار اŦƅــاص و ŷــرض رؤوس اƗمــوال اƅتــي 
إن اƅزیــادة اƂţƅیƂیــة ƆƅـدŦل تــؤدي إƅــى زیـادة اƛدŦــار بشــكل تبţـث ŷــن žـرص اƛســتثمار žــي اƅبورصـة و مــن ثــم، žـ

  .أكبر من اƛستƜƎك، و منƌ توŠیƌƎ إƅى اƛستثمار

ϳ/تسویةƃتصادیة ضرورة اſƙـة  :اƅـیم متداوƁ ـاد بورصـةŠیƙ م شرط أساسيœƜمƅتصادي اƁƛیط اţمƅیر اžتبر توŸی
Ÿžاƅــة، و ذƅــك مــن ŦــƜل إتبــاع Ɔžســſة اƁتصــادیة واضــţة اƅمŸــاƅم تــؤمن بŸــدم اţتكــار اƅدوƅــة Ƙƅنشــطة اƁƛتصــادیة     

تأســیس ضــمانات و إŷطــاء دور ƂƆƅطــاع اŦƅــاص žــي تƂţیــق ŷمƆیــة اƅتنمیــة اƅمســتدامة، و كــذƅك تشــŠیƌŸ و ذƅــك ب
  .ƅ1بƂاƎœا

ϴ/ي متكامـلżـاز مصـرƌŞ ودŞـك :وƅـا، ذƍیـة و نموƅماƅوراق اƗیـة سـوق اƁترƅ مـةƎة مƆامـل وسـیŸƅـذا اƍ ـودŠتبـر وŸی
أن اƅمؤسسات اƅتي تŦتص žي اƅوساطة اƅماƅیة تضطŶƆ باƂƅیام بـدورƍا Ɔŷـى مسـتویات ŷدیـدة، و مـن ذƅـك، ƁـدرتƎا 

ثماریة žــي صــورة مشــاریŶ، و كــذا اƅتوســط بــین ŷــرض اƅســیوƅة اƅنƂدیــة Ɔŷــى تŸبœــة اƛدŦــار و تــوžیر اſƅــرص اƛســت
وینبżــي Ɔŷــى اƎŠƅــاز اƅمصــرžي أن یتصــف بمرونــة ŷاƅیــة، و Ɓــدرة Ɔŷــى مســایرة .اƆŸſƅیــة و اƅطƆــب اƂţƅیƂــي ƆŷیƎــا

 اƅتطــورات اƁƛتصــادیة، Ɔŷــى اƅنţــو اƅــذي یســمƅ Ţــƌ بضــمان ســرŷة اƅتــدƂžات اƅنƂدیــة، و كــذا تــوžیر اƅســیوƅة اƅماƅیــة
  .اƅمطƆوبة ƅتƂţیق مŦتƆف اƅصƂſات و اŸƅمƆیات اƅتي تتم ŷن طریق ƍذƋ اƅوساطة اƅماƅیة

ومـــن أŠـــل تطـــویر اƎŠƅـــاز اƅمصـــرžي اŠƅزاœـــري، ینبżـــي اŸƅمـــل Ɔŷـــى إزاƅـــة اſƅـــارق بـــین اƅمصـــارف اŠƗنبیـــة                 
ة، و اƅبــدء باŸƅمــل اƅƙكترونــي    واƅمصــارف اƅمƆţیــة اƅنــاتŷ şــن اســتŦدام اƅتكنوƅوŠیــا žــي تــوžیر اŦƅــدمات اƅمصــرžی

و مƆŸوماتیـــة اƅمصـــارف، و كــــذا اŸƅمـــل Ɔŷــــى تƂţیـــق نــــوع مـــن اƛنـــدماج žیمــــا بـــین اƅبنــــوك اƅوطنیـــة، أو اƅشــــراكة 
و بموŠـب ذƅـك یمكـن تـوžیر اƅمنـاخ اƛسـتثماري اƅمſţـز . اƅمصرžیة ƅمواƎŠة اƅبنوك اŸƅمƁƜة žي اƅسوق اƅمصـرžیة

  .اƗموال اƅمŸروضة من ƜŦل مثل ƍذƋ اƅمؤسسات اƅماƅیة و اƅذي باستطاŷتƌ أن یستوŷب كل

                                                             
رساƅة مƂدمة ƅنیل شƎادة اƅماŠستیر žرع نƂود وماƅیة، ŠامŸة  ،- دراسة šاƃة بورصة اŞƃزائر –ŵوائق تطور اƃسوق اƃماƃي żي اŞƃزائر ƆŦیدة بوƆŦوف،  1

 .201، ص 2009اŠƅزاœر، 



 تمویل اƙستثمار żي بورصة اŞƃزائر:                                اŽƃصل اƃثاƃث
 

 
ϭϭϲ 

      ƌتſبصــ ƌــتص بــŦمــا یƅ ــكƅــة، و ذƅاŸž ــود بورصــةŠوƅ ساســیةƗامــة اŷدƅتبــر اŸي یžمصــرƅــاز اƎŠƅــإن اž ƌیــƆŷو
ƌƎیŠسن توţ ار وŦدƛة اœبŸى تƆŷ ملŸي یƅوسیط ما.  

ذكر، و اتŦــاذ مŦتƆــف اƅتــدابیر و اƅترتیبــات و žــي اŦƗیــر یمكــن اƂƅــول أنــƌ بتƂţیــق ŠمƆــة اƅشــروط ســاſƅة اƅــ       
اƅتــي تصــب žــي تƂţیƎƂــا، یصــبţ Ţینœــذ باƙمكــان تصــور وŠــود ســوق اƗوراق اƅماƅیــة تƂــوم بــدورƍا Ɔŷــى أţســن مــا 
یـرام مـŶ تţسـن تـدریŠي žـي أداƎœـا، و ذƅـك وƂžـا ƅمـدى انتشـار ثƂاžـة اƅبورصـة و اƅـوŷي اƛسـتثماري داŦـل مŦتƆــف 

  ƅ.1وƁت، Ɔŷى اŷتبار أن مŠتمŸنا ţاƅیا یŸرف Ɓصورا كبیرا žي ƍذا اŠƅانبشراŢœ اƅمŠتمŶ مŶ مرور ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 1Ţریزى،  رابţ یةƃماƃوراق اƕبورصة(سوق اƃا) اƌیż تداولƃل اšیة مƃماƃوراق اƕانون و اƁ صصŦانون تƂƅي اž ستیرŠماƅادة اƎنیل شƅ دمةƂمذكرة م ،

 .249، ص 2010اŷƗمال، ŠامŸة منتوري Ɓسنطینة،
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  : اƚŤƃصة

       إن متطƆبــــات اţƅیــــاة اƁƛتصــــادیة اƅواســــŸة و اƅتطــــور اƁƛتصــــادي اƅــــذي تمــــر بــــƌ اŠƅزاœــــر ŸŠــــل اţƅاŠــــة مţƆــــة   
Šـل ذƅـك أŦـذت اƅسـƆطات اƅمŸنیـة أإƅى رؤوس أموال ضـŦمة و كبیـرة ƅتـأمین مŦتƆـف اŸſƅاƅیـات اƁƛتصـادیة و مـن 

كــل اƅتــدابیر مــن تشــریŸات و Ɓــوانین و تــوžیر اƙمكانیــات اƅمادیــة و اƅبشــریة مــن اŠــل اســتţداث بورصــة اŠƅزاœــر 
ƅبورصـــة اž ،يŠـــارŦƅي و اƆŦـــدا ƅمســـتوى اƅـــى اƆŷ ƌبـــŸƆـــذي تƅـــدور اƆƅ مـــة نظـــراƎـــا مƎƂاتŷ ـــىƆŷ ـــذŦیـــوم تأƅـــر اœزاŠ

Ŧوصصــــة اƅمؤسســــات اŸƅمومیــــة و كــــذا تمویــــل اƁƛتصــــاد اƅــــوطني كأوƅویــــة داƆŦیــــة و إŷطــــاء نظــــرة Šیــــدة Ɔŷــــى 
  .اƁƛتصاد اŠƅزاœري كأوƅویة ŦارŠیة

بواسطة اƅبورصة žإنƌ یمكـن Ɔƅشـركات أن تمـول نſسـƎا ŷـن طریـق إصـدار سƆسـƆة مـن اƗسـƎم و Żیرƍـا و ƍـذا     
  .اŷد Ɔŷى تمویƎƆا ذاتیاما یس
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المعاصرة من خلال  الاقتصادیاتأصبحت أسواق المالیة عامة و البورصات خاصة تحتل مكانة هامة في     
ما تقوم به من وظائف و أدوار هامة من حیث توفیر التمویل لأصحاب العجز المالي و استثمار الفوائض 

و مساهمتها في حل الكثیر من مشكلات الشركات الراغبة في التمویل و خاصة طویل الأجل  لأصحابها
  للمشروعات ذات فترة الاسترداد طویلة الأجل.

في القطاع المالي و لأهمیة الأسواق المالیة قامت الجزائر في فترة التسعینات من القرن العشرین بثورة قانونیة 
تحقیق التنمیة الاقتصادیة المنشودة حیث تم في هذا سواق المالیة دفعة جدیدة نحو و الهدف منها إعطاء الأ

الإطار إنشاء بورصة القیم المنقولة في الجزائر.و لكن رغم الجهود المبذولة من طرف السلطات المعنیة 
  زائر إلا أن هذه الأخیرة ما زالت تعرف ركودا و جمودا في أدائها.جال ةلتطویر البورص

  الفرضیات اختبار

  بعد الدراسة ظهرت نتائج الدراسة كالآتي:

 یعبر سوق رأس المال أحد القنوات الهامة لإحداث التوازن و تحقیق التنمیة  :الفرضیة الاولى
الاقتصادیة من خلال تجسید المشاریع الحقیقیة بتوفیر التمویل اللازم لها، و قد تبین من خلال 

النظري للدراسة أنه من شأن سوق رأس المال التي یتم  الاستعراض الوصفي و التحلیلي للاطار
تشغیلها بكفاءة المساهمة في دعم معدلات النمو الاقتصادي من خلال عدة نواحي تتمثل في توفیر 

للاستثمار الأكثر إنتاجیة و كذا الحوافز المشجعة على تراكم و تعبئة  القدر الكافي من التمویل اللازم
معلومات و الوسائل المثلى للرصد و الرقابة على أداء الشركات المساهمة رؤوس الأموال و إتاحة ال

فضلا عن توفیر السیولة و مزید من الخیارات أمام المستثمرین لتنویع عنصر المجازفة بما یساهم 
  في زیادة الثروة الوطنیة و تحقیق هدف النمو الاقتصادي و هذا ما یدعم صحة الفرضیة.

 توفر الفوائض النقدیة أو المدخرات لدى الأفراد و المؤسسات لا یكفي هذا ن الإ :الفرضیة الثانیة
یرافق ذالك توفر مجموعتین من العوامل الأولى و هي لتنشیط حركة الاستثمارات، بل یجب أن 

محددات التي تساعد المستثمر على إتخاذ قرار الاستثمار من عدمه أما الثانیة تتمثل في العوامل 
  لاستثمار. و هذا ما ندعوه صحة الفرضیة.التي تحفزه على ا

 یعد الاستثمار في سوق الأوراق المالیة في الجزائر محدود و ضعیف مقارنة بالدول  :الفرضیة الثالثة
الناشئة و هذا ما تم تأكیده في الفصل الثالث حیث نرى أنه لغایة یومنا هذا و منذ انطلاق عمل 
بورصة الجزائر بقي عدد المؤسسات المدرجة فیها ضعیف جدا و یرجع ذلك إلى تخوف كبیر من 
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الاستثمارات و ذلك یعود لنقص الوعي عند المدخرین و المستثمرین في الأسواق  هذا النوع من
و هذا ما یدعم صحة  شریعي و التنظیمي لبورصة الجزائرضعف الهیكل التالأوراق المالیة و كذلك 

  .هذه الفرضیة

  ج:ـالنتائ

  تتمثل في تعبئة المدخرات و توجیهها لتلبیة احتیاجات هامة  اقتصادیةتؤدي السوق المالي وظیفة
 استغلالالمختلفة ، و في أدائها لهذه الوظیفة تعمل على تحقیق الكفاءة الاقتصادیة في  الأنشطة
  الموارد.

  تعتبر السوق الأولیة (سوق الإصدار) الوسیلة التي تحصل من خلالها الوحدات الاقتصادیة على
  استثماراتها.الموارد المالیة لتمویل 

  لا یمكن أن تضطلع هذه السوق (السوق الأولیة) بمهمتها التمویلیة للاقتصاد و بشكل فعال ما لم
  تكن السوق الثانویة نشطة و كفؤة، حیث توفر هذه الأخیرة السیولة للمستثمرین في السوق الأولیة.

 و التشریعیة و الاقتصادیة  لقد واجهت بورصة الجزائر منذ نشأتها جملة من العراقیل منها السیاسیة
  حالت دون تطورها و دون تحقیق الأهداف المرجوة منها.

  المالیة  الأوراقالنقص الكبیر الذي تعاني منه بورصة الجزائر في مجال نشر المعلومات حول سوق
  مما ساهم في نفور المستثمرین من البورصة.

 الأسعار و ضعف الكفاءة بورصة الجزائر ضعف السوق الأولیة و عدم انضباط حركة  تعرف
  المعلوماتیة و قلة المؤسسات العاملة فیها.

  انخفاض حجم التداول في البورصة و لذلك لقصور مسیري البورصة على جذب المستثمرین لتوظیف
  .أموالهم في السوق المالي

  ق المالي في تمویل استثماراتهم و هذا یعكس العدد القلیل نقص الوعي لدى المؤسسات بأهمیة السو
جدا من المؤسسات المدرجة في مؤشر بورصة الجزائر، كما نسجل نفصل ثقافة تداول الأوراق 

  المالیة لدى المدخرین و هذا معكسه ركود سوق الأوراق المالیة.

  ات :ـقترحإ 
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  المستثمرین و المدخرین، و توسیع المجال تقریب مفهوم البورصة لدى المجتمع الجزائري خاصة
  الإعلامي بدورها في توظیف المدخرات في مشاریع استثماریة كفؤة.

 نشرة یومیة  رتعزیز الشفافیة و الإفصاح و ذلك عن طریق قیام سوق الأوراق المالیة بإصدا        
و معلومات عن و أسبوعیة و شهریة تتضمن معلومات عامة عن السوق و قرارات مجلس الإدارة 

  حجم التداول و مؤشرات الأسعار.
  العمل على تعزیز الدور الرقابي الذي تقوم به هیئة السوق المالي و ذلك بهدف حمایة المستثمرین   

  الاستقرار.و المساهمین في تحقیق 
  فتح المجال أمام المؤسسات و المنشآت للانضمام إلى البورصة عن طریق التخفیض من صرامة

  .القوانین
  القضاء على السوق الاقتصادیة الموازیة و محاربة التضخم و ذلك بالعمل الجاد و المتواصل من

الظاهرة و الحد من مخاطرها و العمل بالموازاة على جل القضاء على هذه أطرف جمیع الهیئات من 
  تشجیع التعامل في السوق الرسمیة.

 الأوراق المالیة الإسلامیة و التي لا شك في أنها تسهم في عملیة إدراجها في البورصة في  إدراج
إدخال نوعیة جدیدة من المتعاملین ظلوا لأسباب دینیة مبتعدین عنها و متشككین فیها و ذلك مع 

  توفیر الوسائل الفنیة و الأطر القانونیة و النظامیة لإدراجها.
 معاملات في البورصة حیث أنه كلما كانت التكالیف منخفضة كلما العمل على تخفیض تكالیف ال

 كان السوق أكثر كفاءة.

  أفاق البحث:

 . دور السوق المالي الإسلامي في تمویل الاستثمارات 

  .قطاع الخاص ودوره في تنشیط السوق المالي 

 .دور الخصصة على البورصة في الجزائر  

    

    

  



 
 

ائمة المراجعق  
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