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 بسم اه الرحمن الرحيم  

ا ا تؤاخذنا  " ا    إنرب ا و ا    أخطانا أونسي رب
ا   كما حملته على الذين من    إصراتحمل علي

ا طاقة ما ا طقبل ا و ا تحمل ا به و  ا رب اقة ل
ا   ا و ارحم ا و اغفر ل موانا    أنتاعف ع

  "ف انصرنا على القوم الكافرين
 صدق اه العظيم  

 ( 682ااية  سورة البقرة  )

 
 



 

 

 
 كلمة شكر

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

يربي    اعمل صالحا ترضا  أنعلي و على والدي و    أنعمتاشكر نعمتك التي    أن أوزع
ي في    هذا العمل    إتمامالحمد ه الذي وفق

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

 كل من مد لي يد المساعدة    إلىبالشكر و العرف ان    أتقدمو  
 

 لموشي راوية                                                                                

 
 
 



 

 

 اإهداء
اه في عمرهما    أطالالوالد و الوالدة    إلىا الدهر كله  من و لم نوفيهم و لو حيي  إلى

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

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

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

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

 يجزيهم كل الخير    أناه لهم    اسألو الذين  
 

 لموشي راوية                                                                          
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 اهداء 
عام  فهرس ا  ا

ال  جداول و ااش  فهرس ا
ملخص   ا

عامة مقدمة ا   ا
فصل ااول  مال :ا سوق راس ا ظري   ااطار ا

 تمهيد 
مبحث ااول ية : ا ما لسوق ا ظري   ااطار ا

مط ية ووظائفها : لب ااول ا ما سوق ا  طبيعة ا
ية : اوا ما سوق ا  مفهوم ا
يا ية : ثا ما سوق ا  تقسيمات ا

ي ثا مطلب ا ية : ا ما لسوق ا وظائف ااقتصادية   ا
مدخرات و تمويل ااستثمارات : اوا  تعبئة ا
يا ة : ثا سيو  توفير ا
ثا معلوما: ثا ات تخفيض مخاطر ااستثمار و توفير ا شر  ت على أداء ا

ث  ثا مطلب ا ية : ا ما سوق ا  اهمية ا
ي ثا مبحث ا متدخلة فيه : ا مال و تقسيماته و ااطراف ا  شأة سوق رأس ا
مطلب اأول  مال و تعريفه : ا  شأة سوق رأس ا

مال : أوا  شأة سوق رأس ا
يا مال : ثا  تعريف سوق راس ا

ي ثا مطلب ا  مال  تقسيمات سوق راس ا: ا
مال : اوا  تقسيمات سوق راس ا
يا متدخلة فيه : ثا  ااطراف ا

ث ثا مبحث ا مال :  ا ظيم سوق راس ا  ت
مطلب ااول سوق : ا ة في ا متداو ية ا ما تجات ا م  ا

ية : اوا مل  ادوات ا
يا دين : ثا  ادوات ا
ثا ية : ثا ما مشتقات ا  ا

ي ثا مطلب ا تعامات في سوق راس ا: ا  مال ا
 ااوامر: اوا



 

 

يا واع ااوامر: ثا  ا
ث ثا مطلب ا مال : ا تحليل في سوق راس ا  ادوات ا

تحليل ااساسي: اوا  ا
يا  ي : ثا ف تحليل ا  ا

ي ثا فصل ا  تمويل ااستثمار : ا
مبحث ااول  ااستثمار: ا
مطلب ااول  تعريف ااستثمار : ا

غة : اوا   ااستثمار 
يا  ر اصطاحا ااستثما: ثا

ي ثا مطلب ا يف ااستثمارات : ا  تص
طبيعتها: اوا يف ااستثمارات وفقا   تص
يا شاط ااقتصادي: ثا ل يف ااستثمارات وفقا   تص
ثا ية : ثا مل ل ا ش يف ااستثمارات وفقا   تص
طببعتها : رابعا يف ااستثمارات وفقا   تص

من يقوم بها: خامسا يف ااستثمارات وفقا    تص
ث ثا مطلب ا  مجاات ااستثمار : ا

مجاات ااستثمار : اوا جغرافي  تبويب ا  ا
يا  ااستثمار و مفاهيم اخرى : ثا
ثا مضاربة : ثا رئيسية بين ااستثمار و ا فروق ا  ا

رابع  مطلب ا  ادوات ااستثمار: ا
ي : اوا ما  ادوات ااستثمار ا

يا  حقيقي : ثا  أدوات ااستثمار ا
م خامس ا  اهمية و اهداف ااستثمار : طلب ا
 اهمية ااستثمار : اوا
يا  اهداف ااستثمار : ثا

سادس مطلب ا ي:  ا ما  مخاطر ااستثمار ا
مرتبطة باأسهم : أوا مخاطر ا  ا
يا دات : ثا س مرتبطة با مخاطر ا  ا

ي ثا مبحث ا تمويل : ا  ا
مطلب ااول تمويل : ا  مفهوم ا
ي ثا مطلب ا تمويل: ا   مصادر ا



 

 

داخلية: اوا تمويل ا   مصادر ا
يا خارجية: ثا تمويل ا  مصادر ا

ث  ثا مطلب ا مال : ا تمويل عن طريق سوق راس ا  ا
فرع اأول   عادية : ا  اأسهم ا

مصدرة : اوا ة ا شر ظر ا  خصائص ااسهم من وجهة 
يا عادية من: ثا تمويل عن طريق  اأسهم ا ظ عيوب ا مصدرة وجهة  ة ا شر  ر ا

ي ثا فرع ا ممتازة : ا  اأسهم ا
مصدرة : أوا ة ا شر ظر ا ممتازة من وجهة  تمويل باأسهم ا  مزايا ا
يا مصدرة : ثا ة ا شر ظر ا ممتازة من وجهة  تمويل بواسطة اأسهم ا  عيوب ا

ث ثا فرع ا دات: ا س    ا
ث ثا مبحث ا ية: ا سوق اأو تعامل في ا ية ا  آ

دات:  مطلب اأولا س تتاب في ا  طرق اا
فرع اأول ومية: ا ح دات ا س تتاب في ا  طرق اا

عام: أوا تتاب ا  اا
يا مزايدات : ثا  ا
ثا وك : ثا ب تتاب عن طريق ا  اا
ية : رابعا ما تتاب في أسواق اأوراق ا  اا

ي ثا فرع ا ات: ا شر دات ا تتاب في س  اا
سي: أوا ة خطورة عدم ا   و
يا فائدة : ثا  خطورة سعر ا

ي ثا مطلب ا ي: ا سوق اأو  مراحل اإصدار في ا
فرع اأول ي: ا طرح اأو  مراحل ا

ي: أوا ما وسيط ا  تعيين ا
م ثا ثا وك ااستثمار  :طلب ا  ب

ك ااستثمار :فرع اأولا  تعريف ب
يا ثا ك ااستثمار  :فرع ا  مهام ب

م :أوا صح و ا  شورةتوجيه ا
يا فيذية :ثا ت قيام باإجراءات ا  ا
ثا  شرة اإصدار : ثا
تعهد :رابعا  ا

ية :خامسا ما رقابة ا  هيئة ا



 د

 

 تتاب اا  :سادسا
ث ثا فصل ا مغربية:ا لدول ا مال   سوق رأس ا

 تمهيد 
مبحث اأول لجزائر: ا مال   سوق رأس ا
مطلب اأول مال:ا  سوق رأس ا

فرع اأول ية: ا  سوق أو
يا ثا وية: فرع ا  سوق ثا

ث  ثا فرع ا ظمة: ا غير م سوق ا دات أو ا س  سوق ا
مطلب ا يا جزائر  : ثا  شأة بورصة ا

فرع اأول مرحلة  :ا ىا  0991 -0991:اأو
ي ثا فرع ا ية  :ا ثا مرحلة ا  0999-0991ا

ث ثا مطلب ا جزائر: ا بورصة ا ظمة  م هيئات ا  ا
ظيم :فرع اأولا ة ت بورصة ج   ومراقبة عمليات ا

ة  :أوا  قو م قيم ا مستثمرين في ا  حماية ا
يا ة  : ثا قو م قيم ا  حسن سير ا

ي ثا فرع ا ة: ا قو م قيم ا ة تسيير بورصة ا  شر
ث  ثا فرع ا دات: ا لس زي  مر مؤتمن ا  ا
رابع مطلب ا بورصة: ا وسطاء في عملية ا  ا

مطلب ا ات ا : خامسا شر جزائر مصدرةا  في بورصة ا
ي ثا مبحث ا مال في :ا س سوق رأس ا   تو
مطلب اأول س: ا مال بتو ات سوق رأس ا و  م
ي ثا مطلب ا س: ا  شأة بورصة تو

بورصةشأة  :فرع اأولا سية  ا تو  ا
ي ا ثا س :فرع ا بورصة تو ظمة  م هيئات ا  ا

ي: أوا ما   ةمجلس سوق ا
يا متدا: ثا قيم ا ةبورصة ا  و
ثا إيداع و تسجيل : ثا سية  تو ة ا شر ية اأوراقا ما   ا

بورصة  اإدراجشروط : رابعا   في ا
ث ثا فرع ا س: ا  مميزات ااستثمار في بورصة تو
رابع فرع ا س:  ا مدرجة ببورصة تو ات ا شر  ا



 

 

ث  ثا مبحث ا بيضاء  : ا لدار ا مال   سوق رأس ا
مطلب اأول  بيضاءشأة بورصة ا:  ا  دار ا

فرع اأول  ة : ا قو م لقيم ا ة  مه  مجلس أخاقيات ا
ي ثا فرع ا زي: ا مر مؤتمن ا  ا

ي ثا مطلب ا بيضاء: ا دار ا ية في بورصة ا ما وساطة ا  ا
فرع اأول بورصة: ا ات سوق ا  شر
ي ثا فرع ا بيضاء : ا دار ا وسيط في بورصة ا  مهام ا
ث ثا فرع ا ظيم بورصة ا: ا بيضاءت  دار ا

بورصة :  أوا ات سوق ا و  م
يا  مغرب: ثا  سوق اأسهم في ا
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جداول   فهرس ا
ال   و ااش

 
 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 
 
 

ال فهرس   ااش
ل ش ل رقم ا ش وان ا صفحة ع  ا

ية )10) ما سوق ا   تقسيمات ا
ل سوق ااصدا )10(   رهي
دي  )10( ل اصدار قرض س   هي

جزائر 10 مال في ا سوق راس ا غ ااصدار    تطور مبا
س  10 مال في تو غ ااصدار في سوق راس ا   تطور مبا
مغرب  10 مال في ا غ ااصدار في سوق راس ا   تطور مبا

 
جداول  قائمة ا

جدول  جدول  رقم ا وان ا صفحة  ع  ا
10   
10   
10   
10   
10   
10   
10   
10   
10   
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مطلب اأول        مغاربية :  ا لدول ا غ اإصدار وااستثمار  ة تطور مبا  مقار
 

جدول رقم   مغرب :  )0-00 (ا س، ا جزائر، تو ل من ا  تطور اإصدار في 
وحدة                                                                                                                                                                   مليون دوار:  ا

     
 

ة س  ا

بيان  ا

5002 5002 5002 5002 5002 5000 5000 

جزائر س  ا مغرب  تو جزائر  ا س  ا مغرب  تو جزائر  ا س  ا مغرب  تو جزائر ا مغرب توس ا جزائر  ا س  ا مغرب  تو جزائر  ا مغرب  س تو ا جزا ا ا
 ئر 

س  مغر  تو ا
 ب 

قيمة 
 اإصدار

 

 

222528 08842 230.8
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202525 682522 364.37 0055222 60248
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323.5 22250
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415.

52 

424.6
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80252 700

.16 

221.5
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0252 655

.12 

255.7
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00 377.

30 

106

9.0
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جدول رقم   جز  : ) 0- 00 (ا س ، ا ي ااستثمارات  في تو مغرب      تطور إجما وحدة                                                                      ائر ، ا مليار دوار                                                                       : ا

ة  س  ا
بيان   ا

5002 5002 5002 5002 5002 5000 5000 

ي  إجما
 ااستثمارات 

جزائ س را مغرب تو جزائر  ا س  ا مغرب  تو جزائر  ا س  ا مغرب  تو جزائر  ا س  ا مغرب  تو جزائر  ا س  ا مغرب  تو جزائر  ا س  ا مغرب  تو جزائر ا س  ا مغرب تو  ا
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58528  52522  52528 52562 52582 68562 58522 65582 62582 52525 62500 82520 56525 62528 80522 56588 62506 62500 
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مصدر    جداول رقم  :ا بة اعتمادا على ا طا  ) 6-00(، )6-2(، )6-6 (من إعداد ا
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جدول رقم      مغرب في تمويل ااستثمار :  )0-00(ا س ، ا لجزائر ، تو ية   دور اأسواق اأو

 

 
 

مصدر  بة اعتمادا: ا طا ي من إعداد ا تا موقع ا  www.economywatch.com 21-05-2013    : ا

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ة س  ا
 بيانا

5002 5002 5002 5002 5002 5000 5000 

ويل سبة تم
 ااستثمار

جزائر س ا مغرب تو جزائر ا س ا مغرب تو جزائر ا س ا مغرب تو جزائر ا س ا مغرب تو جزائر ا س ا مغرب تو جزائر  ا س  ا مغرب  تو جزائر  ا س  ا مغرب  تو  ا

0505 05002 0502 0505 0500 0500 0506 0500 0500 0500 0500 0500 0502 056 0502 05008 0505 0502 00 0500 0506 
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ملخص   ا
مية  ت مشاريع ا استثمارات و  مباشر  تمويل ا ة  مال بصفة عامة تمثل أداة فعا أصبحت أسواق رأس ا

عمومية و ذي تقوم به عبر تحريك  ااقتصادية و ااجتماعية ا دور ااستراتيجي ا ك من خال ا خاصة ، و ذ ا
تي  وية ا مع رساميل من اأشخاص ا بي ا حو طا ب  محليين و اأجا مدخرين ا حر من ا و جذب اادخار ا

ية ، حيث  ما ها ا داتها و أصو عام في س تتاب ا ى اا بحث في  أهدافأهم  تتمثل تدعو إ طار تحديد اإهذا ا
ية ، و باأخص سوق  ما لسوق ا ظري  مال من خال ماهيته ،  رأسا ظيمه ، ووظائفه و ا ى ت تحديد مع

هما من خال و تمويل ا ربط بي ي ة يآااستثمار و ا سوق اأو  4عمل ا
مغرب و    س ، ا جزائر تو ل من ا مال  ضوء على أسواق رأس ا قاء ا من   و دورها في تمويل ااستثمارإ

فترة  ممتدة من ا ى  5002ا  4 5000إ
تائج أن  مية  رأسسوق  و قد  أظهرت ا ت توازن و تحقيق ا هامة في ااقتصاد إحداث ا وات ا ق مال احد ا ا

حق مشاريع ا ها ااقتصادية من خال تجسيد ا ازم  تمويل ا مغاربية  يقية بتوفير ا دول ا أسواقها  تمازاو أن ا
ية ت ضعف عااأو ها تمويل ااستثمار ي ا  4في تحقيق وظائفها من بي

 

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

necessary finance for investments and for economic and social development projects 

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

financial markets play in mobilizing and drawing domestic and foreign savings 

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

stocks and other kinds of securities into initial public offering. 

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

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

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

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

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

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

period of 2005 until 2011. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



15 

 

 

 

 

عامة   مقدمة ا  ا
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عامة مقدمة ا  ا
سياسات        يين أو مقرري ا ما باحثين سواء ااقتصاديين أو ا عديد من ا ية اهتمام ا ما أثارت اأسواق ا

ية و أمام  دو تحوات ااقتصادية و ا جزئي ، سيما في ظل ا لي و ا مستويين ا ك على ا ااقتصادية ، و ذ
ات رؤوس اأموا اعية إذ و تعاظم حر ص ية ا رأسما شأتها بظهور و تطور ا ية حيث ارتبط زهورها و  دو ل ا

مية  ت تطورات ااقتصادية بغرض ا تي ظهرت مع ا مدخرات و تمويل ااحتياجات ا  4جدت بهدف جذب ا
هذا ا      ي زاد ااحتياج  تا شاطات ااقتصادية و با ل رئيسي  محرك ا مال هو ا مورد و باعتبار رأس ا

ي ،  ما سوق ا ى ا توجه إ ة أو با ى ااستدا توجه إ عجز مخيرين أما با ون أصحاب ا ا ي ادر وه ااقتصادي ا
عجز حيث يقوم  ى أصحاب ا فائض إ ية من أصحاب ا ما فوائض ا قل ا ية ب ما حيث يتمثل مبدأ عمل اأسواق ا

تي تحتاج حقيقية ا مال بتمويل ااستثمارات ا وك عن  سوق رأس ا ب ى مصادر تمويل طويلة اأجل تعجز ا إ
ي و هو مسؤول عن  سوق اأو مال من خال ا ة ، و يقوم سوق رأس ا سيو دائم عن ا توفيرها بسبب بحثها ا

تتاب فيها  تي تطرح فيه ، و يتم اا ية ا ما  4تمويل ااستثمارات من خال اأدوات ا
قياس مدى تطور أي       لجوء و هو مؤشر هام  تي تتم فيه ، و مدى ا تعامات ا اقتصاد من خال حجم ا

عجز تمويل ا يه   4إ
ية  ا بحث اش  :ا

ها      تي من بي تي يقوم بها و ا عديدة ا وظائف ا مية ااقتصادية من خال ا ت مال في ا يساهم سوق رأس ا
و  دور على مدى ا مدخرات و تمويل ااستثمارات و يتوقف هذا ا هوض بهذ ااسواق تعبئة ا ل عي ااستثماري 

ية  تا ية ا ا ا طرح ااش  :و من خال هذا يم
مغاربية ؟ ما هو واقع تمويل ااستثمار في لدول ا ية    اأسواق اأو

ية  تا فرعية ا تساؤات ا ية ا ا درج تحت هذ ااش  :و ت
تمويل ؟ -    لوسطاء دور في عملية ا  هل 
ية ا -    ية ؟يف تتم ا  تمويل في ااسواق ااو
مغاربية ؟ -    لدول ا مال   هل تتشابه معوقات اسواق راس ا
بحث    :فرضيات ا

ت فرضياتإجابة على ا ا وضع ا رئيسي ارتأي ية  ساؤل ا تا  :ا
رئيسية    فرضية ا  :ا

مغاربية في تمويل ااستثمار بمستويات مختلفة  لدول ا ية   4تساهم ااسواق ااو
وية    ثا فرضيات ا  :ا
يين -  ية إا بوجود وسطاء ما تمويل في ااسواق ااو ن ان تتم عملية ا  4ا يم
ات  - لشر تتاب فيها ترفع ااموال  تمويل و بمجرد اا راغبة في ا ات ا لشر ية  ما  4تطرح ااوراق ا
معوق - مغاربية من حيث ا لدول ا مال   4ات ا يوجد تشابه بين اسواق راس ا
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بحث     :أهداف ا
بحث في -    ية ، و باأخص سوق :تتمثل أهداف هذا ا ما لسوق ا ظري  مال من  رأستحديد اإطار ا ا

ظيمه ، ووظائفه   4خال ماهيته ، ت
ى -    هما من خال و تمويل اتحديد مع ربط بي سوق اأوي ة ياااستثمار و ا  4عمل ا
ضوء على أسواق ر -   قاء ا مغرب إ س ، ا جزائر، تو ل من ا مال   4و دورها في تمويل ااستثمار أس ا
بحث أهمية     : ا
امية بإقامة أسواق     دول ا عربية على غرار ا دول ا مال اهتمت ا مية اقتصادياتها ، و  راس ا تساعدها في ت

شأة أسواق تي مرت فترة على  مغاربية ا دول ا بيرة على  هاتمويل استثماراتها خاصة ا ظرا أهميتها ا ية و  ما ا
حاول في هذا  مستويات ااقتصادية  فس بحثجميع ا مغاربية  في   ا ية ا وقوف على مدى قدرة ااسواق ااو ا

 4 تمويل ااستثمار
بحث      :حدود ا
جملها فيما يلي     دراسة  هذ ا ية  ية و زم ا اك حدود م  :ه
تطبي     دراسة ا ثاثة  قية على أسواق رأساقتصرت ا مال  مغرب ا س ، ا جزائر ، تو  دول مغاربية هي ا

دراسة ب وات  2:و حددت فترة ا مام بأهم اإصدارات و تطورها، س ى اإ دراسة إ و مدى  و قد هدفت ا
مغرب  س ، ا لجزائر ، تو ية  فترة  تمويل ااستثمار في مساهمة ااسواق ااو ممتدة من من ا ى  5002ا إ

5000 4 
بحث    هج ا  :م
دراسات     معتمدة في ا اهج ا م ك مختلف ا ا في ذ موضوع و بلوغ أهدافه اعتمد قصد دراسة و تحليل ا

عامة  مفاهيم ا تاريخي في سرد ا هج ا م وصفي و ا هج ا م ل من ا ااقتصادية عموما ، حيث تم ااعتماد على 
تطورا مال ، و ا متعلقة بأسواق رأس ا وقائع ا تاريخي في سرد اأحداث و ا هج ا م تي مرت بها و ا ت ا

دراسة  تي مرت بها أسواق دول ا  ااقتصادية ا
د    ك است ى ذ دراسة باإضافة إ دول ا ية  تحليل أداء اأسواق اأو تحليلي  هج ا م ا أيضا على ا و اعتمد

تب باطي ،  هج ااست م تطبيقية على ا دراسة ا بحث في ا تي اعاقت ا ات ا مش ية يان مختلف ا اأسواق اأو
مغاربية   دول ا دراسة في ا  4خال فترة ا

سابقة     دراسات ا  ا
احقة و من     بحوث ا يها ا د إ سابقة و محطة جديدة قد تست بحوث ا مل سلسلة ا بحث حلقة ت يعتبر هذا ا

ن ااطاع عليها في هذا اإطار  تي أم دراسات ا ر أهم ا  :ذ
ية و دورها في تخصيص ااستثمارات ، دراسة " )5002-5002 (رفيق مزاهدية-    ما فاءة سوق اأوراق ا

سعودي ة سوق اأسهم ا سوقية و   "حا فاءة ا ظرية ا رة إجراء مسح مرجعي  مذ ت أهم أهداف هذ ا ا
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مية ااستثمارات و توجي سوق من ت سعر في ا ين جهاز ا ثر دورها في تم مشاريع اأ حو ا ية  ما موارد ا ه ا
متاحة عن  معلومات ا تعامل مع ا سعودي في ا فاءة سوق اأسهم ا مردودية و اأقل مخاطرة و اختبار مدى 

مدرجة  ات ا شر  ا
مو ااقتصادي  مساهمة في دعم معدات ا فاءة ا تي يتم تشغيلها ب ية ا ما تائج إن سوق اأوراق ا و من أهم ا

حوافز  من تاجية و توفير ا ثر إ حو ااستخدامات اأ ية  ما لموارد ا فء  توجيه ا واحي تتمثل في ا خال عدة 
م و تعبئة رؤوس اأموال مشجعة على ترا تسسوق اأسهم ا ،  ا بيرة في سبيل ا طوير و عودي حقق أشواط 

دراسة  تحديث خال فترة ا  4ا
ي-    سا عربية و سبل تفعيلها" )5002-5002  (رشيد بو ية ا ما  "  معوقات اسواق ااوراق ا
ية من اجل معرفة     ما أسواق ا ية  دو ز ا مرا بحث في خصوصية ا ة ا رة هي محاو مذ أهم أهداف هذ ا

ة بحيث يعتبر  فعا ية ا ما ية أسواق اأوراق ا و قا ظيمات ا ت تشريعات و ا بحث في ا جاحها ، و ا عوامل 
تشريعية و  عقبة أساسية في وجه تطوير هاته اأسواق بمثابة تائج تتمثل في أن اأطر ا ت اهم ا ا ، و 

ي من غياب  عربية تعا عديد من أسواق اأسهم ا عربية و أن ا ية ا ما ظيمية  ا تتماشى مع أسواق اأوراق ا ت ا
متعلقة بأسعار أسهم ا مهمة ا معلومات ا حصول على ا ة في ا عدا مدرجة في هذ اأسواقا ات ا  4شر

  
بحث    ل ا دراسة  :هي تي تم صياغتها تم تقسيم ا فرضيات ا طاقا من ا بحث و ا ية ا ا بغية اإجابة على إش

ى  ظريين و فصل تطبيقي  6إ  4فصول ، فصلين 
فصل اأول حيث يتضمن  ظرة شاملة على ط ا مال من خال إعطاء  سوق رأس ا ظري  بيعة اإطار ا

تقسيمات و اأدوات  مفهوم و ا مال من خال ا ية و باأخص أسواق رأس ا ما ي ، اأسواق ا ثا فصل ا أما ا
تحديد  مال و با يف يتم تمويل ااستثمار في سوق رأس ا تمويل و ااستثمار و  لتعرف على ماهية ا خصص 

سوق اأوي  تطبيقي،  فيما يخص ا لدراسة ا ث خصص  ثا فصل ا جزائر، ا ل من ا مال  ة أسواق رأس ا
ها  مقارة بي ة في تمويل ااستثمار و ا ل دو ل سوق  مغرب مع تقديم معطيات حول دور  س ، ا  تو

دراسة     : صعوبات ا
دار  بورصة ا وية  س تقارير ا بيضاء من خال ا دار ا ي صعوبة في تحليل و دراسة معطيات بورصة ا واجهت

بيضاء و خاصة  4 في إصدارات اأسهم ا
ة أخرى  وية من حيث اارقام حيث تختلف من س س تقارير ا موجود في معطيات ا اقض ا ت  4ا
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ها  اأسواقتحتل      ية م رأسما حديثة خاصة و ا ظم ااقتصادية ا زا حيويا في ا ية مر ما تيجة، ا ك   و ذ
حياة ااقتصادية  حاصل في ا تطور ا ديها  أداءتؤدي دور مهم جدا في  إذا تي  فئات ا وسيط بين ا دور ا

تمويل و  تي تبحث عن ا عجز ا تي تبحث عن مجاات استثمار فوائضها و بين فئات ا ية و ا فوائض ما
 4بشروط جيدة 

هذ        تجات يتمثل في  اأسواقو  م ية و هي  راقاأو وع معين من ا ما دات بمختلف  اأسهما س و ا
واعها ية  أ ما مستحدثات ا ا برزت  أيضاو ا ثرو ه لدور  رأس أسواق أهمية أ تيجة  مال  ذي تلعبه  اأساسيا ا

ة و  سيو م على وضعية ااقتصاد حسب  أداة أصبحتفي توفير ا لح ية فهي تحدد  اأوراق أسعارمهمة  ما ا
سوق  ة ا فصل في دراسة طبيعة  أواد س ماإحا س و عليه سيتخصص هذا ا ع ية من حيث  اأسواقا ما ا

متدخلين فيه و  مفهومها تقسيمات و ا مال من حيث اأدوات و ا  4دراسة خاصة أسواق رأس ا
 

مبحث    ية ووظائفها : اأولا ما سوق ا  طبيعة ا
ية  اأسواقوجود  إن      ما توفير و تقدي أداةا مختلفة استثمارها  اأموالم رؤوس هامة  شطة ااقتصادية ا أ
دور ، و  ك من خال ا فء ،  اأساسيذ افية و توزيعها ا مدخرات ا ية في قيامها بتعبئة ا ما ل مؤسساته ا
ذي يؤدي  اأمر ىا تقدم ااقتصادي و تعد  إحداث إ مو و ا ذي يجمع بين عارضي  اأسواقا ان ا م ية ا ما ا

بي رؤوس  هابمختلف  اأموالو طا طويلة  أجا متوسطة و ا قصيرة و ا  4ا
مطلب      ية وتقسيماتها : اأولا ما سوق ا  مفهوم ا
ها       بعض م ر ا ذ ية عدة تعاريف س ما  :لسوق ا
فرع اأول       ية  :ا ما سوق ا  : مفهوم ا
ها       ية بأ ما سوق ا ذي تحشد و:تعرف ا ان ا م ية ، ا ما موارد ا ها إذتعبئ به ا يةتمثل  أ ها  آ يتم من خا

ذين  يمثلون عارضي  فائض ، ا وحدات ااقتصادية ذات ا ية من ا ما موارد ا ى اأموالتحويل ا وحدات  إ ا
بي رؤوس  ذين  يمثلون طا عجز ا  4 اأموالااقتصادية ذات ا

ية من اأسواق أن أي ما موارد ا ية تحول ا ما رغبة على ااستثمار ،  ا قدرة و ا تي ا تملك ا وحدات ا ىا  إ
قدرة على ااستثمارات فرص ااستثمارية و تمتلك ا ديها ا تي تتوافر  وحدات ا   41ا

ن تعريفها  ها أيضاو يم ذي يتم فيه تداول :  بأ ان ا م حو  أدواتا ي على توجيه اادخارات  ما ااستثمار ا
فرص ااست مربحة  بما يضمن مصلحة استغال ا متعاملة اأطرافثمارية ا  42 ا

تقال  أو ها ا تي يتم من خا مؤسسات ا مدخرين  اأموالهي مجموعة من ا ىمن ا مستثمرين  إ من  أوا
مقرضين  ىا تقال من خال  إ مقترضين ، و يتم هذا اا يةا ذي يحصل  آ مادي ا مقابل ا فائدة و يمثل ا سعر ا

مقرض لمقترضين باستخدام عليه ا سماح  همون مقابل ا ة أموا ية معي  43 فترة زم

                                                 
1
دراوس  يم ا ية و  ، عاطف و ما سياسة ا سوق اأوراق أسواقا تحول اقتصاد ا ية خال فترة ا ما جامعة ،شبا ، ا  34: ص ، 5002 مصر، ب ا
ية  اأسواقااستثمارات و  هوشيار معروف ،2 ما  254:ص ،  5003، اأردن دار صفاء ، ،ا
عال حماد-3 ية اأوراقبورصة  ، طارق عبد ا ما دامعية ، ، ا دار ا  504:ص ، 5002 مصر، ا
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متعاملون : آخر بتعريفو  وسطاء و ا بائعون و ا مشترون و ا ها ا ية هي وسيلة يلتقي خا ما سوق ا  اآخرونا
مادية  ية و تعزيز  أوذوي ااهتمامات ا مه قدية  اأصولا ية ، و ا ما حقيقية،  و ا مختلفة ا ة ا فترات متباي

ين و  ظمةطويلة و قصيرة اعتمادا على قوا  41 و تعليمات أ
تعريف        خروج با ا ا ية يم تا تعاريف ا  :اأتيمن خال ا

ية هي   ما سوق ا تي  اإطارا عجز ا وحدات ا تي ترغب بتوظيف فوائضها  مدخرة ا وحدات ا ذي يجمع بين ا ا
أموال بغرض ااستث ظام هي بحاجة  شاطها في  اأوسعمار ، فهو يعد ا تي يتمحور  أسواق ا و ااشمل 

ذا  اأوراق ية  ما وعين من  أصبحا تمييز بين  مهم ا قد و سوق :هما  اأسواقمن ا مال و  رأسسوق ا ا
هما في  اأساسيااختاف   4ااستحقاق  أجالبي

ي      ثا فرع ا ية :ا ما سوق ا  تقسيمات ا
ن    ية  نأيم ما سوق ا ىقسم ا  :قسمين  إ
قد :أوا     سوق ا
تي  يتم تداول      سوق ا قد تلك ا ة ،  و في  اأقل اأجلااستثمارية قصيرة  اأدواتيقصد بسوق ا من س

ك   اأحيانبعض  يتم بذ صف  ة و  متعاملين فيه من دائن يملك  اإقراضاقل من س و ااقتراض بين ا
قدي فوائض ا مو ا مضاعفة  قدية  فوائض ا ديه رغبة توظيف تلك ا من  فائض حيث ت ة  ،و يسمى بوحدات ا

ه ممثلة بمن ترغب توظيف  أموا ية ا ثا جهة ا تها مع ا ه  اأموالبمباد تي تفيض عن رأسما فوائد ا و تحقيق ا
مدين اأصلي ذي يسمى با صاحبه و ا ك ربحا   42محققا بذ

تي اأسواقو هي أ   ية قصيرة  اأصوليتم فيها تبادل  ا ما ية قصيرة  اأوراق،حيث يتم تداول  اأجلا ما ا
تجارية اأجل وك ا ب سماسرة و ا ن خال ا  43م
قدي     سوق ا ن تعريف ا ه أيضاويم تي يتداول فيها : بأ سوق ا ية قصيرة  اأوراقا ما من خال  اأجلا

ك  ذ تجارية و  وك ا ب سماسرة و ا قصيرة ا ية ا ما أوراق ا سبة  ومية با ح جهات ا تي  اأجلمن خال ا ا
ومة ، ح  4تصدرها ا

بيرة من  أو     غ  تي تقوم بتحريك مبا مؤسسات ا مواجهة  اأجلقصيرة  اأرصدةهو ا خال مدة محدودة ، 
قصيرة  ة ا سيو شديدة ا طلب عليها و تتخصص باأدوات ا خز  اأجلا ات ا ة ، و شهادات مثل اذو ،  اإيداعي

تجارية ، و  اأوراقو  مقبواا مصرفية تا  45ا
تعريف      خروج با ا ا تعاريف يم  :اأتيومن خال هاته ا

بيرة من  ة و بدرجة  سيو ية من ا ذي يتميز بدرجة عا سوق ا ك ا قدي هو ذ سوق ا ىباإضافة  اأمانا  إ
ية أدواتها و معظم ا عا ة ا مرو خفضةا يف م ا وي بإجراءات مبسطة و ت ثا سوق ا تي تتم في ا  4صفقات ا

                                                 
انين- 1 ي يلال ا المالي أساسيا،ج ،9111،رداأ،داروائل،في الج :590-599.
2 ، صي ي ك  .971:،9111،عداروائل،،ااستثما العيني  المالي أساسيااح
ح سام ،  3 عربيةعماد صا ية ا ما مية إدارة اأزمات في بورصات اأوراق ا ت مية و ا عا متواصلة و ا 5604:، ص 5005، ابوظبي ،  ا
حقيقيمبرمضان ، زياد 4   0584:،ص5002، دار وائل ،عمان، ادئ ااستثمار و ا
في، 5 غفار ح ية عبد ا ما مؤسسات ا بورصات و ا جامعية ، مصر،ا دار ا  5284:،ص5005، ا
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قد على مجموعة من يو       مبياات  اإيداعشهادات :اآتيةااستثمار  أدواتتوفر سوق ا لتداول،ا قابلة  ا
مصرفية ، مصرفية اأوراقا قبوات ا ة،ا خزي ات ا تجارية،اذو  4ا

عديد منأوتتميز  قد با ها سواق ا مخاطر م مستمر في  :ا تغير ا سداد ، و ا قدرة على ا  أسعارمخاطر عدم ا
فائدة  41 ا
وظائف     عديد من ا قد ا  :همها أوسوق ا
ها  أدواتتوفير -   ن من خا تهم  اأفراديعدل  أنيم ز سيو مؤسسات مرا ة  إذو ا سيو خاصة  أهميةتمثل ا

مؤسسات على حد سو  اأفرادل من  هم من و ا قريب يم مستقبل ا ديهم مدفوعات في ا ذين  اء ، فاأفراد ا
قد استثمار  همخال سوق ا ما يأتي  اأدواتيتم بيع تلك  أن، مقابل عائد على  اأجلقصيرة  أدواتهفي  أموا حي

شراء  ية  ما مؤسسات ا وك و ا ب ما تلجا ا مستقبلية  قد مقابل ع أدواتاجل مدفوعاتهم ا  إعادةائد قبل سوق ا
ودائع  مواجهة سحب ا ة عن  أيضاعقد قروض جديدة، أوبيعها  مسئو قدية ا سلطات ا ن ا عرض  إدارةتتم ا

عائد من  ها تحقيق ا عمليات يم قد ،ومن خال تلك ا فيذ معظم عملياتها في سوق ا قدي من ت  اأهدافا
 4ااقتصادية

يا     مالأسوق ر  :ثا  : س ا
ية مع أق ر يقصد بسو     ما فوائض ا ذي يقوم بتبادل ا سوق ا ك ا مال ذ عجز من خال مجموعة  أصحابس ا ا
ية و هي عبارة عن  اأوراقمن  ما سوق بدورها  اأسهما قسم هذ ا دات  و ت س ىو ا يةقسمين سوق  إ و  أو

تم اإصداراتهي سوق  حصول على ا راغبة في ا ات ا شر تي تقوم بها ا جديدة ا سوق ا ويل استثماراتها و ا
تي يتم فيها تداول  وية ا ثا تي  اإصداراتا جديدة ا سوق  أصدرتا يةفي ا قسم سوق  اأو مال  رأس،  وي ا

ىباإضافة  سوق  إ وي  اأويا ثا سوق ا ى، و ا عقود  إ حاضرة  اأسواقو  اآجلةسوق ا فورية)ا  2(ا
اآتي    ن تعريفها  تي يم  :و ا
عقود سو      ن من  أسواقو يطلق عليها :اآجلةق ا دات و  س مستقبلية ، وهي تتعامل باأسهم و ا عقود ا ا

غرض من هذ  فيذها في تاريخ احق ، و ا ب مخاطر  أوهو تخفيض  اأسواقخال عقود و اتفاقيات يتم ت تج
مخا ب ا ذي بطبيعته يتج متردد ا مستثمر ا سعر مما يدفع و يشجع ا حو تغير ا طر في توجيه مدخراته 

ية و خاصة  اأوراقااستثمار في  ما  4اأسهما
فورية  اأسواقما أ    حاضرة ا حاضرة فيقصد بها أوا تي يتعامل فيها  اأسواقتلك : ا باأسهم و  أيضاا

د  لمشتري فورا ع ورقة  ية ا قل مل ا ت دات، وه س صفقة و  إتماما ك بعد ا ورقة  أنذ ها  أوتدفع قيمة ا جزء م
قسم 3 ىوهي بدورها ت سوق  إ يةقسمين ا وية اأو ثا سوق ا ي  4 4 و ا تا ل ا ش  :ما هو مبين في ا

      

                                                 

بياتي ،  1 ي أساسيات ااستثمارطاهر فاضل ا ما ي و ا عي شر، اأردن ،  ا ل 0224 -028:،ص ص0222، دار وائل 
ي ،  2 ظيمها ،  قاأسواحسين ها ية ، طبيعتها ، ت ما مشتقة أدواتهاا دي  ،  ا  584:، ص 5005، دار ا
 22:، صمرجع سابق هوشيار معروف ،  3
ي قرياقص ،  4 يةرسمية ز ما مؤسسات ا بورصات و ا شر، مصر ،  ا ل جامعية  دار ا  522:،ص 5005، ا






 

70 

  
 

ل رقم  ش ية( 0-0)ا ما سوق ا  يبين تقسيمات ا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

مصدر     بة اعتمادا على إعدادمن  :ا طا  4سبق ما ا
 

 يةأ ما سوق ا  : همية ا
ية لسو     ما  :بيرة في ااقتصاد تتمثل فيما يلي  أهميةق ا

تي تجري في  اأشخاصشر سلوك ااستثمار من خال ماحظة -      شاطات ا ية حيث  اأسواقل ما ا
دات و  أسهمتعوض  ية  أدواتو س ة و هذا ما   أخرىما يصدرها مستثمرون بغرض تمويل مشروعات معي

سلوك في  عإتباعلى  اأشخاصيحفز هؤاء  ية اأسواقفس ا ما  ا
دما تمارس  -   ك ع مدخرين و ذ ية و تحفيز ا ما موارد ا ية دورا فاعا في رفع عوائد  اأسواقتعبئة ا ما ا

تتاب في  لمستثمرين من خال اا تمويلية  موارد ا تي تصبح ا مدخرات ا دات من خال  اأسهما س  أسواقو ا

سوق ا يةا  ما

مال  سوق رأس ا
 ( طويل اأجل ) 

قدي سوق ا  ا

 أسواق آجلة أسواق حاضرة

وي سوق أوي  سوق ثا

ظم ظمغير سوق  سوق م  م

ث  سوق رابع سوق ثا
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ية و من خا اأوراق ما مدخرين على ادخار  اأسواقل ا قدية حيث تشجع ا هما وك من خال  أموا ب و تقوم ا
قروض  ها بتقديم ا  4هاته من خا

تبادل  اأسواقتعد -     تسهيل عمليات ا ية مجاا واسعا  ما و  اأسرااستثمارية فيما بين  اأصولا
تحويل  ك  أطراف اقتصادية رئيسة و ذ ومة  ح مؤسسات و ا موارد ا ىا مستقبل  إ اهج  أوا ىإيصال ا  إ

ربط  زمن و  تبادل خال ا تعزيز ا ة  سيو مستقبلي مع توفير ا فوائض  اأطرافااستهاك ا ة ذات ا دائ ا
عجز  ة ذات ا مدي  4أطراف ا

شاطات ااستثمارية قصيرة  اأسواقتربط -     ية ا ما شاطات ااستثمارية طويلة  اأجلا حيث  أجلابا
مصرفية ، و  اإيداعوجود شهادات  اأسواقياحظ في هذ  شاطات  اأوراقا تي هي ضمن  تجارية ا  اأسواقا
قدية قصيرة  ب  اأجلا فترات طويلة  اأسهم، بجا دات  س لتان هما ضمن  اأجلو ا ية  اأسواق، ا رأسما ا
عمات  أسواقوجود  أيضاما ياحظ  بيةا تي ي اأج ها ا ن  با مهما من  أنم مل جا ية و  اأسواقتست ما ا

تسيير مهام  مطلوبة  ة ا سيو استثمار فتتوفر ا محوري  شاط ا لمضاربة مع ا ضروري  ذا يتعايش ا  اأسواقه
مصادر  م ا مزيد من ترا جارية و هذا ما يسهم في تحقيق ا معتمدة عليها في تشغيل عملياتها ا مؤسسات ا و ا

تموي طلب في ا تعزيز ا مال  رأس أسواقلية   4ا
سياسات ااستثمارية اأسواقتعد -     فاءة ا بيان مدى  ية مرجعا هاما  ما  41 ا
افة  اأسواقتلعب     مدخرات ب مية ،حيث تقوم بدور رئيسي في تجميع ا ت ية دورا هاما في عملية ا ما هاا ا  أش
هاو  ل  إعادةو  أجا تمويلي ،و أمباشر استثمارها  سواء بش سوق ا ك من خال ا و غير مباشر ،و يتحقق ذ

مال من  ساب فيها ا تي ي وات ا ق ون من مجموعة من ا تي تت مجتمع أا ى إفراد و مؤسسات و قطاعات في ا
 4 أخرىفراد و مؤسسات و قطاعات أ

مجموعة ا-    فائض من اأحيث تمثل ا تخأوى ذوي ا ذين يرغبون في ا ها ،موال ا ية ألي ع ثا مجموعة ا ما ا
ىفهي تمثل من هم في حاجة  عجز  اأموالهذ  إ وقت ،في قطاعات ا  42فترة من ا

ي       ثا مبحث ا مال و تقسيماته  رأسمفهوم سوق   : ا  ا
ل سوق ر     ا أيش مختلفة ر ظيماته ا مال بت ظم أساسيا من أس ا تمويلي في ا ظام ا ل ا ان هي  صاديةااقتر

درجة ا تي تعتمد با إحدى أا سوق  خاص ،و يبرز دور هذ ا قطاع ا ى على ا ياتو موارد  اآ تجميع ا هامة  ا
اء  ا مشروعات ااستثمارية من خال اقت ية و توظيفها في ا ما سوق أا ما يصدر في هذ ا ات  شر فراد و ا

ية مختلفةأمن   34وراق ما
مطلب        مال و تعريفه  رأسسوق شأة  :اأول ا  ا

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

جديدة ، مصر، 5002 ، ص: 4520 جامعة ا تمويل ، دار ا قود و ا ب عوض اه ، اقتصاديات ا ي ، زي فو   2اسامة محمد ا
وف، رم بقهوشي جعس .561:،م 3
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ي تبدو على ماهي عليه أسواق ر أقد مرت     مراحل  عديد من ا مال با تطورات  اآنس ا و  ااقتصادية، فا
وع من اإفراد أحاجات ا ىدى أسواق أى وجود هذا ا تيجة  إ  هميتهاأظهورها  و تطورها،  و استمرارها،  
افة  ااقتصادية  . اأصعدةعلى 

فرع       مال  رأسشأة سوق  :اأول ا  ا
شأة و تطور     ى  صل إ ى دراسة مراحل تطور علم ااقتصاد أن أسواق ر أحتى  عود إ مال يجب أن  س ا

مال  هو مفهوم قديم جدا تطور بتطور أسواق ر أمفهوم  م ااقتصادس ا عا حا ا  4في جميع أ
رة      ظأسواق ر أترتبط ف ى حد ما ب مال  إ تي  " آدام  سميث" رية س ا عمل ا رة تقسيم ا تي تقوم على ف ا

تخصيص في هذا  وع من ا ذي يستدعي  تاج ا ذي يعتمد بدور على حجم اإ سوق ا بر حجم ا تستوجب 
ية عامة و حجم  ما تطورات ا تاج على ا سوق و حجم اإ عمل، حجم ا قائمة بين تقسيم ا عاقة ا طبق ا صدد ت ا

تعامل باأ ية، ا ما تعامل باأوراق ا سوق، و من ثم بدأ ا متعامل بها في هذ ا ية خاصة، أي اأداة ا ما وراق ا
برى مثل  دول ا عمومية، في ا طريق ا ك أول مرة في ا ك استقر في أ   Wall Streetحيث حدث ذ و بعد ذ

ية خاصة  4 ب
ية      ما تعامل باأوراق ا ى ا ذاك إ اس آ أموال و تستطيع ااستثمار  إن ما دفع ا هو وجود جماعات تفتقر 

يست على  ضخمة و  تجارة، و جماعات أخرى تملك اأموال ا هذا  استعدادو ا اعة و  ص تجارة أو ا ممارسة ا
تبادل هي اأوراق  ت اأداة أو وسيلة ا ا ة و  ن معي أموال و طلب عليها في أما اك عرض  سبب أصبح ه ا

يـة  ما  4ا
ي     ما سوق ا ان سمي بمفهوم ضيق ا م   41و ا
سوق، أ ا و     متعامل بها في هذ ا سوق بصفة عامة و اأداة ا ية جاءت من مفهوم ا ما و تسمية اأوراق ا

شطة ى مختلف أوجه اأ تي تم تعبئتها ثم إعادة استثمارها و توجيهها إ مدخرات ا تي تبين ا ية ا ما ورقة ا  4هي ا
تي تتمثل في سلعة أو و أ    حاجات ا يومية مثل غير من ا حياة ا مال من ااحتياطات اأساسية في ا ن ا

ظمة  م مهام داخل هذ ا لوظائف و ا محرك اأساسي  ظمة أعمال باعتبار ا حياة أي م خدمة و هو عصب ا
ح تلبية هذ ا اسب  م وقت ا ان و ا م مال في ا هذا وجدت و من ثم ا بدا أن يتوفر ا س أر  أسواقاجة، و 

مدخـرات و توجيهها  تي تتلخص في تعبئة ا مختلفة و ا شطة ا أ مال  تقديم ا ان ضروري  مال و وجودها  ىا  إ
تمويل   4ا

ذين يريدون وضع  رأس أسواقأما فيما يخص تطور     بير من اأفراد ا حشد ا ى ظهور ا مال ، فيعود إ ا
مشاريع اا هم في ا لقيام بمشاريعهم ااقتصادية، أموا ضخمة  رؤوس اأموال ا بين  طا بيرة و ا ستثمارية ا

استفادة من  فوضى و  اب ا ن خاصة بها اجت عملية بوضع أما ظيم هذ ا فسها محيرة على ت ة  دو فوجدت ا
مة مترا مشاريع ا  2 4فوائد هذ ا

                                                 
   

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

9.   

                  
دي  2 ير إبراهيم ه يةرسمية  قرياقص ،  ، م ما مؤسسات ا معارف ، مصر ،  ، اأسواق و ا شات ا  24، ص  0222م
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شات      مال  تترصع وتت رأس أسواقو من ثم بدأت م عضو من ا ومة فيها  ح طور و خاصة بعد دخول ا
تفرقة بين اأسواق  محتم ا ان من ا ك  ومية ، و بعد ذ ح دات ا س دما بدأت تصدر ا ي ،ع ما سوق ا أعضاء ا

بورصة  سوق و ا ية أو بطريقة أخرى بين ا ما هما يلتقي فيه 4 و اأسواق ا ل م سوق و  يدة ا بورصة هي و فا
طلب ،  عرض و ا ن ا ان بدفع فوري ،  سلع في أي م وع من ا ن أن تتوفر فيه أي  سوق يم إا أن ا

با مؤجل في  ون غا دفع ي ة و ا سلعة فيها يجب أن تتميز بخصائص و تتوفر فيها شروط معي بورصة ، ا ا
سلع  ة من ا بورصة أيضا بأسعار مستقبلية و قد يعقد فيها صفقات على عي ان محدد ، و تتميز ا يست م

 41 موجودة فعا 
ك أتطور سوق ر       ون ذ عرض ي ب ا طلب فمن جا ب ا عرض و جا ب ا بين، جا مال تم من جا س ا

ية جديدة ات اأموال و خلق أدوات ما شاء شر اخ 4 بتشجيع و إ م ك بتوفير ا ون ذ طلب في ب ا أما من جا
دى اأ وعي اادخاري  شر ا مائم اقتصاديا و سياسيا و  عمال ا افية عن قطاعات ا معلومات ا فراد و توفير ا

شاطها مختلفـة و      45ا
ي      ثا فرع ا مال و  رأستعريف سوق  :ا   أهميتها
مال  رأستعريف سوق  :واأ     ا
ن أسوق ر      مال عدة تعريفات،فيم  :ه أن يعرف على أس ا
تعا اأجلطويلة  اأموالسوق رؤوس     ية طويلة ،وهي سوق يتم ا ما اأسهم و  اأجلمل فيها باأدوات ا

مشاريع ااقتصادية مقابل  لمؤسسات و ا ية  ما بيرا في تمويل ااحتياجات ا سوق دورا  دات و تؤدي هذ ا س ا
تخلي عن جزء  يتها بطرح أا ل مل مساهمة ع اأسهمو  ات ا فس ألى غرار شر دات دين و  و بإصدار س

ن  شيء يم حصول على ا ن يقالأا ومات في حال رغبتها في ا ح ي أعن ا ما عجز ا تغطية ا ازمة  و أموال ا
جديدة  مشاريع ا  42تمويل ا

مال رأسويعرف سوق     وجه أ 3ا ه ،فا مل  ل وجه متصل باآخر و م سوق ذو وجهين  ك ا ه ذ يضا بأ
سوق  اأول يةيسمى ا ي يس اإصداراتسوق  أو اأو ثا وجه ا وية و ا ثا سوق ا تداول أومى ا  4سوق ا
ن تعريفها     ها أيضاو يم اصر ذات أا 4:بأ ع تي تشمل ا ة و تقسم  ااستحقاقسواق ا ثر من س ى إأ

ية و أسواق أوعين  ويةأو  4سواق ثا
تي تعبر بها عن طريق  أيضاوتعرف     حقوق ا تي تباع و تشترى فيها ا سوق ا ها ا دات و أبأ دوات أسهم ،وس

ية  ةأخرىما سيو صر ا ية ع ما أوراق ا تي تتيح   4،و ا
يا    مال  رأسهمية سوق أ : ثا  ا

                                                 
عمليات  زرفة زهية  1 وساطة في ا ة و أهمية ا متداو قيم ا بورصية، بورصة ا جزائر : ا ة ا علوم  ،دراسة حا لية ا ماجستير،  يل شهادة ا رة مقدمة  مذ
جزائر،ااق تسيير، جامعة ا  64، ص  5000 -0222 تصادية و علوم ا

2
هيتي ،  ية اأسواقمقدمة في  وزاد ا ما اديميةطرابلس  ،  ا تطبيقية ، أ بحوث ا عليا و ا دراسات ا  724:ص 8991 ا

ان ، 5000 ، ص:455           ب تاب ،  ل حديثة  مؤسسة ا ية ، ا ما سوق ا مصرفية وا عمليات ا اشف ، ا طوان ا دي ، أ ه 3خليل ا
  

مسيرة ، عمان ، 9111 ، ص:45                             راوي ، ااستثمار ، مفاهيم تحليل و إستراتيجية ، دار ا د وهيب ا 4خا
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مستثمرين ،فعملية شراء و بيع        مدخرين و ا ل ا ة  سيو ية من ا مدخرات مع توفير درجة عا تعبئة ا
يا، اأوراق يست استثمارا ما تداول  ية في سوق ا ما تداول تسبيل يترتب على عملي إذا ية و  اأوراقة ا ما ا
ىتحويلها  ي أموال إ وط استثمار في مجاات ااستثمار داخل ااقتصاد ا  4قابلة 

حصول على      هم با ذي يسمح  تتاب ا عجز من خال اا تمويل  اأموالتوفير سوق تمويلي أصحاب ا
 4استثماراتهم 

ياتتعتبر ابرز      م اآ تجميع ا هامة  ها ا اة من خا مشروعات ااستثمارية حيث تعتبر ق وارد و توظيفها في ا
تقائ  فائض  أصحابيتم ا عجز و ا  4ا

ي    ثا مطلب ا سوق  : ا وظائف ااقتصادية  مال   رأسا  ا

مال  أو جد سوق ر    وظائف أس ا عديد من ا قيام با متعاملين ، و ا ساسا إشباع  رغبات و حاجات ا
مو   ااقتصادية شيط و  تي تخص تمويل و ت ستلزمتها إصبحت ضرورة حتمية أومن ثم فقد  ااستثمارا
معامات  توازن بين أ،و يعمل سوق ر  ااقتصاديةا مستلزمات تعمل على تحقيق ا مال  وفق مجموعة من ا س ا

عرض فضا عن  طلب و قوى ا ية إقوى ا ا مبادات ،و يإتاحة إم معامات و ا افة ا هميته  أستمد  جراء 
ن  ااقتصادية تي يم عديدة ا يإمن وظائفه ا تا ا  :برازها 
   مدخرات و تمويل ااستثمارات  تعبئة ا

غ اأأسواق ر    مال  دور با فائض من اهمية في جأس ا ي و أذب ا وط موظفة في ااقتصاد ا غير ا موال ا
ىتحويلها من مال عاطل  دو أر  إ ك من خال عمليات س مال موظف و فعال في ا رة ااقتصادية ،و ذ

وعة أفي ا ااستثمار مت ية ا ما ك يساهم سوق ر 4دوات ا دات ،فضا عن ذ س مال في تمويل أاأسهم و ا س ا
مية  ت مو  ااقتصاديةخطط ا تي تعجز أ،من خال تعبئة رؤوس ا ااقتصاديةو تسريع معدات ا موال ا

تجارية ع وك ا ب ومات و ا ح اتجة عن :ن توفيرها أسباب عديدة ا تضخم ا ل ا ها مشا قدي و  اإصدارم ا
دول  إيراداتمحدودية  لقروض إبعض ا حها  د م وك سيما ع ب ها بعض ا تي تتعرض  ل  ا مشا ب ا ى جا
 41اأجلطويلة 

  ة سيو  توفير ا
مدخراأسواق ر أهم وظيفة تؤديها أو هي     مال  بعد وظيفة تجميع ا تداول إت ،س ا ذ يوفر سوقا مستمرة 
ية،اأا ما لمستثمرين على أوراق ا ة  سيو ة ،وتشجع ميزة ا سيو ية من ا لمستثمرين درجة عا ذي يتيح  مر ا

شراء  سوق  اأوراقتوظيف مدخراتهم  ية من ا ما يةا ن تحويلها بسرعة  أو اأو ه يم ما ا وية طا ثا سوق ا ى إا
قدية ،دون تحمل ة  سوق في تمويل  سيو ة ا ك تساهم سيو ذ جل مما أطويلة ا ااستثماراتخسائر معتبرة ،

أفراد معيشي  مستوى ا مو ااقتصادي ،و ا س على ا ع  4ي
  معلومات على ات أتخفيض مخاطر ااستثمار و توفير ا شر  داء ا

                                                 
1، و يواخ هع ،ري ا ي  ا م س اام ؤ ا  يل التنمي ااقتصادي ا قنا لعد امصد : اس ما المالي لتم ر،ا ب حولي ،م

د 05،5090ال  ،:535-533. 
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تخفيض مخاطر أيوفر سوق ر    مال  فرصا عديدة  اإ،من خال  ااستثمارس ا تي توفرها م ويع ا ت يات ا
سوق و أا مدرجة في ا ات ا شر مختلف ا وعة  ية مت وين محافظ ما ن من ت ة ،حيث تم متداو ية ا ما دوات ا

 4قطاعات متعددة 
مخاطر توفر إو  ب وظيفة تخفيض ا معلومات حول أيضا سوق ر أى جا مال وظيفة توفير ا ات أس ا شر داء ا

عادل  تسعير ا ذا تساعد في توفير ا ية ، و  ما  41 ااستثمارقرارات  اتخاذأوراق ا
  ثروة  ااحتفاظ با

مال من خال أيعل سوق ر     لقيمة ، اأدواتس ا قيام بدور مخزن  تي توفرها على ا ية ا ما لثروة أا و مخزون 
ك  مدخر يقارن بين أ،و ذ يب أن ا مختلفة على  اادخارسا ربح و  ساس عدة معايير  توفرأا و  اأمانه ا

ثروة ،و تتسم  تي يوفرها سوق ر  اأدواتزيادة ا ية ا ما دات و اأا س مال مثل ا ها ا تتعرض أس ا سهم بأ
ما  لمحتفظ بها ،و زيادة قدرة سوق ر أاهتاك ، عائد أها توفر دخا  مدخرات و زيادة ا مال على تعبئة ا س ا

يان زيادة أعلى ا ية ،يع ما ثروة في صول ا ي زيادة  ااقتصادا تا  4ااستثمارو با
 

 تحقيق ااستقرار ااقتصادي   
مال أيعد سوق ر    لوصول أداة من أس ا ومة مهامها  ح تؤدي ا سياسة ااقتصادية ، ىدوات ا  ااستقرار إ

تضخم  ااقتصادي ب ا تاأو تج فائدة ، و با تأثير في معدات ا ك من خال ا ساد ،و ذ ي تغير مستويات و ا
 42في ااقتصاد ااستثمارو  ااقتراض

ث     ثا مطلب ا مال و  رأستقسيمات سوق  : ا متدخلة فيه  اإطرافا  ا
ن تقسيم سوق  ى رأسماليم يةسوق  إ وية أو  4و سوق ثا

فرع     مال رأستقسيمات سوق  :اأول ا  ا
قسم سوق     مال  رأسي ىا سوق  أساسيينقسمين  إ يةهما ا سوق  اأو وية ، حيث تعتبر ا ثا سوق ا يةو ا  اأو

تداول هذ  اأوراقسوق إصدار  وية سوقا  ثا سوق ا ية و ا ما سوقين مرتبط  أيحيث وجود  اأوراقا من ا
بعض حيث  سوق  أنيبعضهما ا يا جزء  اأو وي و من خال هذا ا ثا سوق ا عمل ا يضمن ااستمرارية 

تعرف على ماهية  سوقين و س يلتا ا  4عملهما هإ
ية:أوا    سوق اأو  ا
سوق  -0   ية مفهوم  ا  : اأو

تمويل اإصداربسوق  أيضاتسمى      مؤسسات متخصصة في مجال ا فل بخلقها  تي تت سوق ا و  وهي تلك ا
 4 3اإصدار

                                                 
ية ودورها في تخصيص  اأوراقفاءة سوق  ، رفيق مزاهدية 1 ما ة سوق : ااستثمارات ا سعودي اأسهمدراسة حا يل شهادة  ، ا رة مقدمة  مذ

ماجستير علوم ااقتصادية  ، ا ي في ا تسييرعلوم ااقتصادية وعلوم قسم ا،  تخصص اقتصاد دو ة ا .92:ص ، 5002-5002 ، جامعة بات
ي ،2 ية سوق  رشيد هو في اأوراقمدى فعا مغاربية في ت ية ا ما خوصصة ا عربي: ذ برامج ا مغرب ا يل شهادة  ، دراسة مجموعة دول ا رة مقدمة  مذ

ماجستير تسيير، ا علوم ااقتصادية و علوم ا في علوم ا ية ، إدارة تسيير ،لية ا ة ، ما طي  4 02-02:ص 4 5000 جامعة قس
في ، 3 غفار ح ية اأوراقااستثمار في  عبد ا ما جامعية  ، ا دار ا  504:ص ، 5000 مصر، ،ا






 

76 

تي يتم فيها شراء وبيع  أيضاوهي       سوق ا مساهمة و  أسهما ات ا شر دات ا ومية و غيرها وس ح دات ا س ا
وك ااستثمار  اأوراقمن  ية  يطلق عليها بب تي تصدر أول مرة من قبل مؤسسات ما ية ا ما  ا
ية هو مصدرها  أيضاوتعرف       ما ورقة ا ون بائع ا سوق حيث ي ها ا بائعة  أن أيبأ مصدرة هي ا ة ا شر ا

ورقة   4هذ ا
تي يتعامل فيها      سوق ا ية و تعرف  اأوراقبواسطة  وهي ا ما تعامل في  اإصداربسوق  أيضاا ، و يجرى ا

تتاب سوق عن طريق ما يعرف باا  41هذ ا
ي تا تعريف ا خروج با ا ا تعاريف يم سوق  أن:من خال هذ ا يةا جديدة من قبل  اإصداراتهي سوق  اأو ا

تمويل ، و تقوم بع حصول على ا راغبة في ا ات ا شر يين يقدمون  اإصدارملية ا بمساعدة متخصصين ما
وعية  صيحة من خال  مصدرة و توقيت  اأوراقا  4 إصدارهاا

قسم       ىو ت تي يتم فيها  إ دات ا س دات و سوق  إصدارسوق ا س  اأسهم بإصدارو هي خاصة  اأسهما
ات شر  4من قبل مختلف ا

يا    وية : ثا ثا سوق ا  : ا
افة  اأيضتدعى       تي يتم تداول  سوق ا تداول و هي ا ية فيها بعد عملية  اأوراقبسوق ا ما أي  إصدارهاا

لفت بعملية  تي ت وك ااستثمار ا ان ا أيضاوهي  2بتوزيعها اإصداربعد قيام ب م ذي يلتقي فيه بائعي و ا
ية و تسمى  اأوراقمشتري  ما قديمة اإصداراتبسوق  أيضاا لمستثم ا ة و فرصة تحقيق توفر  سيو رين ا
ية دورا هاما و  اأرباح ما أسواق ا ية و  رأسما ية  أنا مع لمؤسسات ا ة ااستثمارات  ان غير مباشر في حر
حجم مبيعاتها  أوهبوط  أيان  سبة  ات با شر شاطات هذ ا س  إرباحهاقيمة  أوتدهور في  ع موزعة ي ا

ة تداول  با و يؤدي ذ أدواتهاعلى حر ىك غا خفاض قيم هذ  إ وية  اأدواتا ثا سوق ا سوق  3في ا و ترتبط ا
سوق  وية با ثا يةا سوق  اأو وا وجود ا بيرة حيث  يةبرابطة  تي  اأو مزايا ا وا ا ما  وية  ثا سوق ا ما وجدت ا

سوق  جحت ا ما  وية  ثا سوق ا يةتقدمها ا ا إصداراتفي تصريف و تسويق  اأو شر ومات  و ا ح ت و ا
مستثمرون ا يقبلون على شراء  وية  إذاإا  اإصداراتا ثا سوق ا قدرة  على بيعها في ا دون من ا وا متأ  ا

وية       ثا لسوق ا تي ترغب في  أيضابيرة  أهميةو  لوحدات ااقتصادية ا سبة  ية جديدة  أوراق إصداربا ما
تد اأسعار أنحيث 5 سائدة في سوق ا ية ا ما د تسعيرها أوراقها ا وحدات ع هذ ا و تتميز  4اول تعتبر مرشدا 

سوق  س ا وية بااستمرارية على ع ثا سوق ا يةا ظرفية  اأو تي تتميز با  4ا
وية بدورها      ثا سوق ا قسم ا ىوت ظمة  إ ظمة و سوق غير م  سوق م
ظمة -0    م سوق ا   :ا

                                                 
يمحم أسامة1 فو   5224:ص ،مرجع سابق  ، د ا

 24:، ص مرجع سابق ، محمد عبد محمد مصطفى 2
 254:ص ، مرجع سابق هوشيار معروف ،3
اوي ،4 ح ح ا عبد، ص ص إبراهيمجال  محمد صا    5684 -566:ا
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بو       ل ا تي تأخذ ش شاط تداول هي تلك ا ا محددا يتم فيه  ا ها م ية  اأوراقرصات و تتميز بان  ما ا
مسجلة بتلك  ها  1 اأسواقا ظم قواعد  أوقاتو  ين محددة ت وائح وقوا ظم و متعاملون وفقا  دورية يلتقي فيها ا

متعاملين و تتم تحت  واجب توافرها في ا شروط ا صفقات و ا تعامل و عقد ا تخب من مجلس م إشرافا
سوق يساعد  أعضاء ظمة بدورها  أعضاءا م سوق ا قسم ا هم و ت ىمختصون مرخص  زية و سوق  إ سوق مر
بورصة و  إقليمية ة ا ج دى  مسجل  ية ا ما تي يتعامل بها باأوراق ا سوق ا زية تلك ا مر سوق ا و يقصد با
مصدر  اأوراق ة ا لشر جغرافي  موقع ا ظر عن ا ية بغض ا ما سوق  أماة ا تعامل فيها  اإقليميةا و يتم ا

متواجدة في  صغيرة ا ات ا لشر يتها  تي تعود مل ية ا ما  4محدد   إقليمباأوراق ا
 

ظمة-0    غير م سوق ا  :ا
موازية  أيضاو تعرف        سوق ا غير رسمي  أوبا مفتوح و يتم في هذ  أوسوق ا سوق ا تداول  اأسواقا
ية  اأوراق ما تجارية و غيرها ا وك ا ب سمسرة و ا بورصات  أيمن خال بيوت ا تي تجري خارج ا معامات ا ا
معامات  و ا ان محدد إجراء ا تجار و  إذيوجد م سماسرة و ا ة اتصاات قوية بين ا تتم من خال شب

سو  ع ا سوق صا ل سمسار في هذ ا تفاوض و يعتبر  ورقة با مستثمرين و يتحدد سعر ا ق على غرار ا
معامات على  ظمة و تجري ا م سوق ا تعامل في ا رون ا ذين يحت متخصصين ا غير مسجلة في  اأوراقا ا

بورصة و جدير باإشارة  سوق ا أنا ظمة على هذ ا غير م ي   صفة ا هايع ية  ا أ و  أوتخضع أية رقابة قا
متحدة يشترط  إجراءات وايات ا ظيمية في ا ون ب أنت غير ي سوق ا تعامل في ا ذي يرغب في ا سمسرة ا يت ا

تجار  ي  وط ظمة عضوا في ااتحاد ا ية و يؤخذ على  اأوراقم ما ه ا توجد  اأسواقا ظمة ا ياتغير م  آ
تدهور  حاد في  أولحد من ا طلب اأسعاراارتفاع ا عرض و ا توازن بين ا ذي قد يحدث بسبب عدم ا  4 2ا
معلومات عن و يقوم بإدارة ه ون ا وسطاء يتباد سوق مجموعة من ا غير مقيدة في جداول  اأوراقذ ا ية ا ما ا

رسمية  اأسواق أسعار  4 3ا
ظمة      غير م سوق ا لمتعاملين في ا سمسرة  بورصات توفر بيوت ا س ا يةو على ع ا يف  إم ا خفض ت

ة باإضافة  عمو ح خصم على ا صفقات يم ىا حصول على إ صفقات  اأسعار أفضل ا فيذ ا فضا عن ت
ىبسرعة فائقة باإضافة  حال في  إ ما هو ا عضوية  ظمة و  اأسواقتمتعها باإعفاء من دفع رسوم  ا م ا

ظم  مجموعة من  غير م وي ا ثا سوق ا رابعة اأسواقيتضمن ا سوق ا ثة و ا ثا سوق ا فرعية هي ا  4ا
ثة-0   ثا سوق ا  :ا

سمسرة من غير يمثل ا        ون من بيوت ا ذي يت ظم ا غير م سوق ا ث قطاع من ا ثا سوق  أعضاءسوق ا ا
تعامل في  حق في ا هم ا ان  ظمة وان  م مسجلة في تلك  اأوراقا ية ا ما واقع  اأسواقا بيوت في ا و هذ ا

شراء  أسواق ت م اأوراقبيع تلك  أومستمرة على استعداد دائم  ا مية  برت و بأي  صغرت وهي  أوهما 

                                                 
ح سام ، 1  566 :مرجع سابق ، ص عماد صا
2
ح سام   7224:ص مرجع سابق ، ، عماد صا

3
براوي ، إسامشعبان محمد    214:ص ، مرجع سابق ا
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لمتخصصين  افسا  ظمة  أعضاءتمارس دورا م م سوق ا مؤسسات  أما ا سوق فهو ا عماء في هذ ا جمهور ا
معاشات و حسابات  اديق ا بيرة مثل ص تجارية  اأموالااستثمارية ا وك ا ب تي تديرها ا مؤتمن عليها ا  إضافةا

ى ها إ يس  تي  صغيرة ا سمسرة ا تعاملها في  بيوت ا وحيد  سبيل ا ون ا ظمة و من ثم ي م سوق ا ممثلين في ا
ث  اأوراق ثا سوق ا تي تعمل في ا بيرة ا سمسرة ا سوق هو من خال بيوت ا ها تلك ا تي تتداو يفسر  و ما 1ا

دى  ة  عمو تفاوض في ا قدرة على ا سوق عدم ا خفض م اأخرى اأسواقوجود هذ ا فرصة  عدات مما يتيح ا
اهيك  ة محددة  سماسرة غير ملزمين بعمو تي تتم محدودة و ا عمليات ا ون ا سمسرة  ة من طرف بيوت ا عمو ا

تزام  بورصات ومن يعمل فيها باا حال في ا ما هو ا لرسوم  سمسرة   4 2عن ميزة عدم دفع بيوت ا
رابعة-0   سوق ا  :ا

مؤسسات ااستثماري     رابعة ا سوق ا بيرة و يقصد با ياء اأفرادة ا هم في شراء و  اأغ ذين يتعاملون فيما بي ا
سماسرة  اأوراقبيع  بيرة و بدون وساطة ا ية في طلبيات  ما إستراتيجية ، ا ك  عموات  أضافيةوذ لحد من ا

صفق مشترين من خال وسيط يعمل إتمام ا بائعين و ا لقاء بين ا لسماسرة و يتم ا ها  تي يدفعو ة يساعد في ا
ات  تليفو ة قوية من ا ك شب حاسوب و هذا ا أطراف أوذ وسيط بمخزون من  ا متعامل بها  اأوراقيحتفظ ا ا

ن  أيتوجد  اومن ثم  ما قد  أنمخاطر يم بر  صفقات بسرعة ا رابع تبرم ا سوق ا ها و في ظل ا يتعرض 
مباشر  صفقات بأسعار مرضية  إبراميتمخض عن ااتصال ا خفاض ا ظرا ا لفة اقل   أتعابلطرفين و بت

هاء ظمة  إ م أسواق ا افسا قويا  رابع م سوق ا مزايا يعد ا هذ ا صفقات و  ظمة  إضافةا غير م أسواق ا
افة  تعامل في  ه ا ة في تلك  اأوراقخاصة يم متداو ية ا ما  34 اأسواقا

رابع    مطلب ا متدخلة في سوق اأ : ا مال  سرأطراف ا  ا

وعة من  رأسيمارس سوق      مال عملياته بواسطة مجموعة مت شاط  اأعوانا ااقتصادية تؤثر و تتأثر ب
سوق ،  سوق  إذا مال استمراريتها في  رأسبواسطتهم يتحقق  أطراف  إشباعشاطها و  أداءا تمويلية  رغبات ا ا

مختلفة ، و يعتبر  ماما افي بتصرفات و  اإ يفهم  أساسياشرطا  اأعوانؤاء ه أعمالا سوق هإ  4شاط ا
فرع     متدخلين في  :اأول ا مالا  سوق رأس ا
ك ااستثمار -0       :ب
صح من خال      ية تقوم بتقديم ا واعهو مؤسسة ما ات في  اأوراق أ شر تي ترغب ا ية ا ما  أو، إصدارهاا

توزيع  ها و ا تتاب  ى أي4 أيضاتقوم باا تي تخص  تع ية ا ما شؤون ا ية اأوراقبا ما  4ا
تجارية-0     وك ا ب  :ا
ية غير متخصصة تضطلع     طلب  اإفرادبتلقي ودائع  أساساهي مؤسسات ائتما دى ا لسحب  قابلة  بعد  أوا

تعامل بصفة  ودائع اأجلفي اائتمان قصير  أساسيةاجل قصير و ا وك ا  44، و يطلق عليها ب
                                                 

 1
ير   دي إبراهيمم ية و  اأوراق ، ه ما مال أسواقا عربي  ،  ا تب ا م  8024:ص ، 7009 ، صر،م، ا
2
شمري   وري ا بياتي و اخرون ،  ، اظم محمد  ي  أساسياتطاهر فاضل ا ما ي و ا عي  -898:ص ص ، 8999 ، اأردن ،دار وائل  ،ااستثمار ا

8974 
راوي3 د وهيب ا  8884،  88:صمرجع سابق ،  ، خا

يا4 فو  0824:ص ، مرجع سابق ، سامة محمد ا
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ر وجدير      ذ متعارف عليه  إنبا ى ا مع شاطا مصرفيا با وك ا تمارس  ب ح  إذهذ ا ا تقوم بتجميع و م
لمستثمرين و  مصرفية  تسهيات ا قروض و ا هاإا  اإشارةا وك استثمار  أ  أن، غير  أيضاغير دقيق  أمرب

وك ا تستثمر  هذ ب هاا تي تضمن  اأوراقفي شراء وبيع  أموا ية ا ما استثمارها  أنبصورة دائمة بل  صدارهاإا
جاحها في تصريف  قضي  ا  اإصدارمؤقت و ي سرعة ه ن و ا هتحرير  أساسيةبأسرع وقت مم إعادة   أموا

فرق  آخر إصدارشراء  ذي يحققه  بينويمثل ا عائد ا شراء ا بيع و سعر ا  4سعر ا
 :وادي ااستثمار -0   
وادي ااستثمار      متحدة  أولظهرت  وايات ا يةمرة في ا بثت  اأمري تشرت في معظم دول  إنثم ما  ا
هدف من أوروبا وادي فهو ااستثمار في  إقامة، و ا وعي ااستثماري فيها و  اأوراقهذ ا ية و زيادة ا ما ا
استثمار فيها  أصحابتوجيه  صغيرة  مدخرات ا  :ا

اديق ااستثمار -0     :ص
اديق اا    ها تتعامل مع طبقة خاصة ، تهدف تعرف ص ىستثمار بأ دوق  اأفرادتجميع مدخرات  إ في ص

مدخرين  اديق بسبب حاجة صغار ا ص شأت هذ ا ة ،و قد  ة معي قاء عمو ة ذات خبرة استثمارية  تدير شر
اسبة و تطلق عليها تسميات مختلفة  م  4لخبرة في اختيار ااستثمارات ا

تج أثبتتو قد      يةربة ا شاء إن اأمري حو   إ مدخرات  ه اثر فعال في توجيه ا ان  اديق ااستثمار  ص
تجة  م  4ااستثمارات ا

اديق ااستثمار      ىو تهدف ص مستثمرين  إ وعين من ا  :خدمة 
وع *   ذين يصعب عليهم بمفردهم  :اأولا مستثمرون ا هم إدارةو هم ا وع م أموا قيام باستثمار مت ي و ا ب

تحقيق  مستقبلية  بؤ باأسعار ا ت سوق و ا فئة  اأرباحعلى تحليل  اتجاهات ا ك تتجه هذ ا ذ متوخاة ، و  ىا  إ
اديق ااستثمار تعامل مع ص  4ا

ي*    ثا وع ا وين محافظ  أصحابهم  :ا ت مال  افي من ا قدر ا ون ا ذين ا يمل صغيرة ا مدخرات ا ا
اسب اسبة ت لوصول  استثمارية م تحقيق ما يهدفون  سوق صعودا و هبوطا  ة ا يهحر  4إ

ومات *    ح متدخلين  : ا محلية من بين ا ومات بوزاراته و هيئاتها ا ح يفي سوق  اأساسيينتعتبر ا ، اأو
قول  أسواقسيما في  ن ا دات بل يم س ك استحواذها عل إنا متدخلين و ذ بقية ا افسا قويا  ومات تمثل م ح ى ا

ية  وعة ذات مخاطر متد ية مت تجات ما ظير ما تقدمه من م تمويل  جوء  1مصادر ا ون  با ما ي و غا
ومات  ح ىا رغبة في تحقيق جملة من  اأوراق إصدار إ ابعا من ا ية  ما ن  اأهدافا  :فيما يلي إيجازهايم
  عمومية ية ا ميزا م في ا مترا عجز ا  4تغطية ا
  سيو م في حجم ا تح وقوع في ا تفادي ا ي  وط  4 اأزماتة في ااقتصاد ا

تأثيرااقتصادية من خال  يفية  ا وك و  ب ة ا شطةتوزيع مواردها على مختلف -على سيو  4 اأ
  لبلد ية حسبما تقتضيه ااقتصادية  ما سوق ا فائدة في ا تأثير على معدات ا  4ا
 وط إعادة ية في ااقتصاد ا ما موارد ا وقوع في توزيع ا تفادي ا   4اأزماتي 

                                                 
سيد  1 عم ا م عيسى علي ،عبد ا دين ا مصارف و  ، زار سعد ا قود و ا ية اأسواقا ما جاسر  ، اأردن ، ا  224-22:ص ص ، 5008، دار ا






 

80 

يفية توزيع مواردها على مختلف  وك و  ب ة ا تأثير على  سيو شطةااقتصادية من خال ا  4 اأ
تجارية  *     اعية وا ص ات ا شر رئيسين في سوق  :ا متدخلين ا فئة من ا مال واأسواق  رأستعتبر هذ ا ا

لحصو  أسواق  ية بصفة عامة فهي تلجا  ما ك من  اأزمة اأموالل على ا تمويل استثماراتها و توسعاتها ، و ذ
دات  إصدارهاخال  س  4أسهم و ا

تاسيسيون  -0     مستثمرون ا   :ا
متدفقة من       مدخرات ا حياة ااقتصادية في عملية جمع ا تي يتجلى دورها في ا ية ا ما هيئات ا و هم ا

ة و توظيف دو قطاعات في ا ل مختلف ا ية  أوراقها في ش ظرا استقرار و ثبات قدرتها اادخارية و  1ما ، و 
ة ومن  لسيو ين  ما بر ا هيئات من ا بورصة على  أهمااستثمارية تعتبر ا بعيد  اأمدمزودي ا  4ا

ون ه اديق و تت تقاعد ، ص اديق ا تامين ، ص ات ا وك بفروعها شر ب فئة من ا ات  اإيداعذ ا ،و شر
 4 ستثماراا
يين -0    ما وسطاء ا  : ا

يين        ما وسطاء ا سماسرة من  أويعد ا رئيسيين في  أهما فاعلين ا ه من  رأس أسواقا ما يقدمو مال   ا
متعاملين في هد  مستثمرين في  اأسواقخدمات ا وصل بين ا سمسار يقوم بدور حلقة ا ية و  اأوراق،فا ما ا
ك ها و ذ مصدرة  جهة ا فل بتقديم  ا ت وسيط في ا حصر عمل ا ك ي ذ طرفين  ة يتقاضاها من ا مقابل عمو

يين  ما وسطاء ا يف ا ن تص لعماء بشان قرارات ااستثمار و عموما يم مشورة  صائح و ا ىا  :2إ
 

اء  -0     و سماسرة ا  :ا
عضوية في سوق      سماسرة با حساب ب رأسيتمتع هؤاء ا مال ، يعملون  سمسرة ا خاص  أويوت  ا حسابهم ا

فيذ  ة محددة ا أوامرو يقومون بت وي مقابل عمو ثا سوق ا بيع با شراء و ا خاصة با  4عماء ا
ة -0     صا   : سماسرة ا
معامات و يتعذر على     بيرة في حجم ا سوق زيادة  دما يعرف ا اء خاصة ع و سماسرة ا دى ا يعملون 

فيذ يل ت و سمسار ا تي يحصل ا ة ا عمو ة بحيث يحصلون على جزء من ا صا وحد فيستعين بسماسرة ا ها 
ها  تي يقدمو خدمات ا قاء ا اء  و  4عليها سماسرة ا

ة  - 0     صا  :تجار ا
فيذ  اأوراقيتمثل دورهم في شراء و بيع     خاص و ا يقومون بت حسابهم ا ية  ما مستثمرين بل  أوامرا ا

بحث لحصول على فروقات  يقومون با شراء  بيع و ا مضاربون  اأسعارعن فرص ا ذا يطلق عليهم ا  ،4 
متخصصون - 01     : ا

                                                 
عربي محمد براق ، 1 وطن ا مية في ا ت ية و دورها في تمويل ا ما سوق ا عربي  ، ا امل ااقتصادي ا ت ية حول ا دو علمية ا دوة ا يةا تحسين و تفعيل  آ

شرا عربية ا  54:ص ، 7002 ماي 2- 2 ، سطبف ، جامعة فرحات عباس ، اأوروبية–ة ا
افي 2 ية،  مصطفى يوسف  ما  4 550:، ص 5002، دار مؤسسة رسان ، سوريا ،  بورصة ااوراق ا
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ية      هم في ورقة ما ل م تجارة بحيث يتخصص  سمسرة و ا شاط ا متخصص بين  مجموعة من  أويجمع ا
هم دور في استقرار  اأوراق لسوق ، و  ر  متخصص محت ك يعتبر ا سوق  راأسعاذ توازن في ا و تحقيق ا

حفاظ على هامش ربح صغير  4من خال ا
صغيرة  - 00      طلبيات ا   : تجار ا
صغيرة في شراء      طلبيات ا شاط ا حصر  بيرة ثم  اأوراقي ميات  ية في طلبيات ب ما ميات  إعادةا بيعها ب

شرا فرق بين سعر ا ربح من خال ا ا ا تجار ه بيعصغيرة ، ويحقق ا   41 ء و سعر ا
يا      ثا ظيم سوق ر : فرع ا مالأت  س ا
تداول  رأسيمثل سوق     ا واسعا  ا مال م ية بمختلف  اأوراقا ما واعهاا تعامل بها من خال  أ ، بحيث يتم ا

ها،  و يتم تحديد  اإصدار غرض م تحقيق ا شراء  بيع و ا  اأعضاءها من خال مجموعة من  اأسعارو ا
ية ي ما وساطة ا  4مارسون دور ا

ة في سوق  : أوا     متداو ية ا ما تجات ا م مال رأسا  ا
تجات     م دين  اأدوات أورغم تعدد هذ ا تمويل با درج تحت مظلة ا ها ت ية و  أوفأ مل تمويل عن طريق ا ا

حصر في توفير  ن يبقى هدفها واحدا ي لفته  ها خصائصه و ت مؤسسة  أيازمة استثمارات ا اأموالل م
ى اأخيرةبهدف وصول هذ  ىعائد و  أقصىتحقيق  إ ب  إ تقليدية  اأدواتجا ية ا ما دات فقد  اأسهما س وا

عقدين  أدت تي حدثت خال ا تطورات ااقتصادية ا عشرين  اأخيرينا قرن ا ىمن ا مو سريع في حجم  إ
ية جدي اأوراق تجات ما ية وظهور م ما ذي عرفته  أملتهادة ا هائل ا تقدم ا ة مع ا متزام ية ا ما تحوات ا ا

ية  ما حاجة ا معلومات و ااتصاات و ا وجيا ا و ىت تطرق  إ تجات و سوف يتم ا م ىمثل هذ ا  أهم إ
ة في سوق  متداو ية ا ما تجات ا م مال  رأسا  4ا

ية أدوات - 0    مل  ا
ات     شر ىتلجا ا ن  اأوراقوعة من مجم إصدار إ تمويل، ويم حصول على ا ية بغرض ا ما ون هذ  إنا ت

 4ممتازة أوعادية  أسهم أما اأوراق
ية صافي  حيث حق في حصة شائعة في مل صاحبه ا ية يثبت  ه صك مل سهم بأ ة  أصوليعرف ا شر

حصول على حصة من  اأحوالتوصية باأسهم بحسب  أومساهمة  حق في ا اسب  احأربو يضمن ا ة ت شر ا
ه من  ه من  أسهمما يمل مساهم محدودة بمقدار ما يمل ية ا ون مسئو تمويل  اأداةو تعد  2 أسهمو ت رئيسية  ا

ل   ون في ش ات و ت شر  4ممتازة  أسهمعادية و  أسهما
عادية  اأسهم  -أ       :ا
ة مساهمة ما بقيمة اسمية    ية تصدر عن شر عادي وثيقة ما سهم ا تضمن حقوقا وواجبات متساوية  ثابتة ا

عام في  تتاب ا جمهور عن طريق اا ها و تطرح على ا ية اأسواقما تداول في  اأو ها با  اأسواق، و يسمح 

                                                 
ير  1 ية اأسواق إدارة ، إبراهيممحمد م ما شات ا م معارف ، ، و ا شاة ا درية م  2084-205:صص  ، 5005 ، مصر ، اإس
عال حماد 2 مستثمر  ، طارق عبد ا يل ا ىد ية اأوراقبورصة  إ ما شر ، ا ل جامعية  دار ا  504:ص ، 5002 مصر، ، ا
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وية،  ثا ة  1ا مدو قيمة ا قيمة ااسمية في ا ها قيمة اسمية و قيمة دفترية و قيمة سوقية وقيمة تصفوية و تتمثل ا
تأسيس على قسيمة ا صوص عليها في عقد ا ون م دفترية فتتمثل في قيمة حقوق  أماسهم و عادة ما ي قيمة ا ا

تي ا تتضمن  ية ا مل ها تتضمن ااحتياطات و  اأسهما ممتازة و  محتجزة وقسمة على عدد  اإرباحا ا
مصدرة و  اأسهم عادية ا تي ي أخيراا قيمة ا سوقية في ا قيمة ا مال و قد تتمثل تتمثل ا سهم في سوق ا باع بها ا

قيمة  ون هذ ا ثرت قيمة ااسمية  أو أ دفترية أواقل من ا قيمة ا  42ا
ل  مصفاة بعد تسديد  ة ا شر سهم من قيمة موجودات ا صيب ا عادي  لسهم ا تصفوية   قيمة ا في حين تتمثل ا

ين و حملة  دائ تزامات و حقوق ا قيم اأسهماا ممتازة ، و ا لسهم ا حقيقي  تقييم ا لسهم تعتبر هي ا سوقية  ة ا
تيجة  د  متوقع تو عائد ا عادي ،و هي تتوقف على ا تي يحصل عليها  اأرباحا توزيعات ا ية و ا رأسما ا

مستثمر   4ا
رغم من      ن تخفيضها من خال ما  أنو على ا ه يم تأسيس إا ا عادي يحددها عقد ا لسهم ا قيمة ااسمية  ا

امل ،  و ربما  اأسهميسمى باشتقاق  حصول على جزء من سهم  حق في ا مستثمر ا ذي يعطي ا ثرا من  أ
ه و هو ما يترتب عليه زيادة في عدد  ل سهم يمل ك عن  ة و عادة عملية استحقاق  اأسهمذ متداو ا  اأسهما

شاة غير  أييترتب عليها  لم قوة اايرادية  هدف من ه أناثر على ا طلب على ا عملية زيادة ا ة  أسهمذ ا شر ا
ية  مل ها 3و زيادة قاعدة ا حقوق م عديد من ا عادية ا أسهم ا  :و 

  ة شر بقاء في ا ابه ما 5حق ا يته أسهمه دون ارت زع مل  فا يجوز فصله و ا 

ه حق معلق على  ا أ و ك قا  4وحد  إرادتهيستوجب ذ
 عمومية جمعية ا تصويت في ا فعلي  حق ا حضور ا ة با بريد  أولشر يل أو با تو  44با
 وية تتاب في  أو د زيادة  اأسهماا جديدة ع مال  رأسا  54ا
  ة شر ية بدون موافقة ا مل قل ا حق في  مساهمين  أوا  4باقي ا
  سهم حصول على قيمة ا حق في ا وفاء  أوا تصفية بعد ا ه في حاات ا  جزء م

ين  دائ تزامات ا ممتازة  اأسهم أصحابو باا تزامات  إضافةا  4 اأخرىا
    توزيعات من حق في ا توزيع  اأرباحا متحققة ضمن شروط و سياسات ا  64ا

  جديدة في عادية  اأسهمااتجاهات ا  :ا
ى      ب  إ تي سبق  اأسهمجا تقليدية ا عادية ا يها اإشارةا وات  إ س واعا اأخيرةظهرت في ا في عديدة  أ

أقسام  اأسهممقدمتها  عادية  تاجيةا ضريبة و  اأسهمو  اإ تي تخصم قبل حساب ا توزيعات ا عادية ذات ا ا
قيمة  اأسهم ة ا مضمو عادية ا  4ا

                                                 
 254:ص مرجع سابق ، ، هوشيار معروف 1
ير  2 دي ، إبراهيمم ه  24:ص ، مرجع سابق ا
3
في  غفار ح ي قرياقص ، عبد ا  7124 :ص ، مرجع سابق ، رسمية ز

4
براوي إسامعبان محمد ش   194 :ص ، مرجع سابق ، ا

5
دراوس  يم ا  4 82 :،ص، مرجع سابق  ، عاطف و 

6
ين ،  زيدا م ا  4 781 :ص ، مرجع سابق جميل سا
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أقسام  اأسهم-        عادية  تاجيةا تي يحصل عليها حاملها  اأسهمو هي : اإ توزيعات ا تي ربطت فيها ا ا
تي يحق تاجية اأقسامقها قسم معين من باإرباح ا ة اإ شر  41با

مخصومة اأسهم-        توزيعات أ عادية ذات ا توزيعات  اأسهموهي :  ا خصم ا تي يجري فيها ا عادية ا ا
ضريبة  اإيراداتمن   4قبل حساب ا

ة  اأسهم-       مضمو عادية ا وع من  :ا بة ا اأسهمهذا ا حق في مطا حاملها ا تعويض يعطي  ة با  إذاشر
أسهم  سوقية  قيمة ا خفضت ا ىما ا لمستثمر تحقيق  2اإصدارحد معين خال فترة محددة عقب  إ ن  ا يم وه

وع من  أرباح هذا ا لسهم ، و  سوقية  قيمة ا ل ارتفاع في ا ية مع  ها  اأسهمرأسما مزايا م عديد من ا حماية :ا
تصريف ا وك ااستثمار و ضمان ا لتحويل و ب قابلة  دات ا لس إصدار و تعتبر بديا مرغوبا   أيضاامل 

ات  ب مش تاج أقسام أسهمتج  4 اإ
ممتازة اأسهم-0       ة حيث  : ا مهج ية ا ما هايطلق عليها باأوراق ا تجمع في خصائصها بين خصائص  أ

م اأسهمل من  هذا ا ية و  دات مل دات و هي مست س عادية و ا ه في ا د قيمة اسمية و سوقية و دفترية شا ست
عادي غير  سهم ا ك شان ا سبة قيمة  أنذ ممتاز تحسب ب لسهم ا دفترية  قيمة ا ما تظهر  اأسهما ممتازة  ، ا

ة  شر ىفي دفاتر ا عدد  إ يا صيب من ااحتياطيات  اإجما ممتازة  أسهم ا يس  ه  ى ا مصدرة بمع أسهم ا
مح اأرباح و ها ا حقوق م ممتاز مجموعة من ا سهم ا حامل ا ة ، و  لشر ية  ما قوائم ا تي تظهر في ا  :تجزة ا

حصول على  -     سبة محددة  اأرباححق ا  و ب
وية-     تصفية و حق تجميع  أموالفي  اأو ة أخرى  اأرباحا مقررة من س  ا

مص اأسهمو تحقق  ة ا لشر مزايا  عديد من ا ممتازة ا هاا ها ومن بي  :درة 
زامعدم  -     ة فيها  إ شر ة تحقق ا ل س ة بإجراء  توزيعات  شر  4 أرباحاا
حملة  -     تمويل بااقتراض  اأسهما يحق  لفة ا لفتها مقارة بت تصويت و يعاب عليها ارتفاع ت ممتازة ا ا

فوائد ا تخصم قبل فرض اأسهمتوزيعات  إنحيث  س ا ممتازة على ع ة من  ا شر ي حرمان ا ضريبة ويع ا
ضريبي وفر ا  4ا

لفة هذ  أما-    ي ارتفاع ت ثا سبب ا بة حملة  اأسهما تعويض  اأسهمفيتمثل في مطا ممتازة بعائد مرتفع  ا
دات  س مساهمون مقارة بحملة ا ها ا تي يتعرض  ية ا عا مخاطر ا عديد من  3عن ا ممتازة ا اسم ا واعو   اأ

ها  :م
 متغيرة اأسهم توزيعات ا ممتازة ذات ا ها توزيعات ثابتة و تتحدد  اأسهم أن اأصل : ا ممتازة   ا

متحدة  وايات ا لسهم و ظهر في ا قيمة ااسمية  سبة محددة من ا يةب ة  اأمري وع  0225في س أول مرة 
وع  اأسهمجديد من   عائد على  توزيعات بمعدل ا ممتازة ترتبط فيه ا دات ا ومية هي س ح دات ا س من ا

                                                 
1
افي ،   4 858:ص مرجع سابق ، مصطفى يوسف 

2
شواورة ،  ية ااس فيصل محمد ا ما علمي :تثمار في بورصة ااوراق ا ظرية و ا  4 17:ص،  7001، دار وائل ، عمان ،  ة ااسس ا

3
قدية  اأسواق ، مروان عطوان  ية وا ما مال :ا قد و ا م ا اتها في عا بورصات ومش جامعية ،  ، ا مطبوعات ا جزائر،ا ديوان ا ثة ، ا ثا  طبعة ا

 154 :ص ، 7002
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ة على  خزا سهم من  أنا صيب ا تعديل على  ل  اأرباحيتم ا تي تطرأ  6مرة  تغيرات ا اء على ا شهور ب
طلب على تلك  لمحافظة على مستوى مائم من ا دات  ، و  س  4 اأسهمعلى عائد تلك ا

تصويت اأسهم-ـ    ها حق في ا تي  ممتازة ا حملة  اأسهمهي  : ا تعويض  تي تعطى  ممتازة ا  اأسهما
عادي   لسهم ا سوقية  قيمة ا خفاض ا عادية عن ا  4ا

يا    دين  أدوات :ثا  :ا
ية  أدواتتمثل     مديو لحصول على رؤوس  إحدىا ومات  ح ات و ا شر ها ا تي تسل طرق ا طويلة  اأموالا

في  اأجل دما ا ت لمساهمين و  اأموالع خاصة  توسع و تتميز ا متعلقة بتمويل خطط ا ها ا  أدواتبخاصة م
ة في سوق  متداو ية ا مديو ي درجة مخاطرتها و من  رأسا ها وتد مترتب ع عائد ا مال بثبات ا  أدوات أهما

دات  س ية ا مديو  4ا
دات - 3    س ي ا  :ا و قا د ا س مصدرة و يمثل عقد ا ة ا شر تزامات ا حقوق حملة ذي بمقتضا تتحدد ا

دات ، و من  س فائدة  أهما د مواعيد سداد تلك ا ة ع شر تي تدفعها ا فائدة ا عقد مقدار ا تي يشملها هذا ا ود ا ب ا
مصدرة ، و  ة ا شر د على ا س ة  اإجراءات، و تاريخ استحقاق ا واجب اتخاذها في حا ية ا و قا بأي  اإخالا

عقد باإضافة  ود ا د من ب ىب ود بعض  إ ب مست اأخرى اإجرائيةا ذي يشملها هذا ا هام ـا  41د ا
مستثمر وبمقتضى ه   د و ا لس مصدرة  ة ا شر د هو عقد بين ا س طرف و ا عقد يقرض ا مبلغا محدد  اأولذا ا

ذي يتعهد بدور برد  ي ا ثا مز  أصللطرف ا عديد من ا دات ا س حملة ا مترتبة عليه، و  فوائد ا قرض و ا ايا ا
ها   : م

 وية حصول على حقه  اأو  4في ا
  قيمة سبة مئوية من ا تي تحسب   ه دخل ثابت و يحصل على فائدة ثابته ا

 4ااسمية    
  ن  أجالها ك يم محدد إطفاءهامحددة و مع ذ  4قبل تاريخ ااستحقاق ا
  حق في د ا س حامل ا  42 اإدارةيس 
  تصويت ها حق ا  4يس 

دات    لس ها واعأو   :عديدة م
وبون-0       دات ا تحمل معدل  س قيمة ااسمية، على  :ا قيمة  أنتباع بخصم على ا مستثمر ا يسترد ا

سائد  سعر ا سوق با ن بيعها في ا ما يم د ااستحقاق  ها قبل تاريخ  إذاااسمية ع تخلص م رغب حاملها في ا
 4ااستحقاق 

دات ذات معدل فائدة متح-0       تضخم   :ركس مواجهة موجة ا ات  ي ثما وع استحدث في بداية ا و هو 
تي  ى أدتا دات و عادة يحدد سعر فائدة  إ لس سوقية  قيمة ا خفاض ا فائدة مما يترتب عليه ا رفع معدات ا

                                                 
حميد  مطلوع ، 1 ية اأسواق سعيد عبد ا ما  5554 : ص ، 5000دار وائل ،  ، ا
ية اأسواقتحليل ،  رياض دهال 2 ما مية ، ا ت ويت ، سلسلة جسر ا عشرون ،ا سابع و ا عدد ا لتخطيط ، ، ا عربي  معهد ا    24 : ص ، 5008،  مارس ا
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ل ستة  ظر فيه  دات و يعاد ا س هذ ا سائدة في أشهرمبدئي  فائدة ا يتاءم مع معدات ا  بهدف تعديله 
سوق   4ا

دخل-0      دات ذات ا س م تحقق فيها  :ا تي  وات ا س فوائد في ا بة با مطا دات ا س حملة هذ ا ا يجوز 
شاة  م ن  أرباحاا مم عقود على  أن، و مع هذا فمن ا ص في بعض ا فوائد عن  أني د على ا س يحصل حامل ا

م تتحقق فيها  ة  ة احقة  أرباحمن  أرباحس  4س
رديئة -0       دات ا س تمويل امتاك مجلس :ا ات  ي ثما بيرة في  اإدارةاستحدثت في ا مال  رأسحصة  ا

بيرا من  با  شراء جا ك بإصدار قروض تستخدم حصيلتها  ها و ذ تي يديرو شاة ا م خاص با ة  أسهمهاا متداو ا
سبة  بيرة في  ك زيادة  سوق ، و عادة ما يترتب على ذ ىمقترضة ا اأموالفي ا ة بجعل  اأموال إ مملو ا
مخاطر و هو ما يقتضي  بير من ا يعوض تلك  أنااستثمار محفوفا بقدر  وبون مرتفع  ون معدل ا ي

مخاطر  4 ا
ة -0      مشار دات ا دورية ، بل وفي جزء :س فوائد ا حصول على ا يس فقط  في ا لمستثمر  حق   تعطي ا

ظمة  أرباحمن  م  41ا
قيمة ااسمية مع : اأجلدات قصيرة س-0      ها با تحدث عن  إضافةيتم تداو ا  مصاريف و أ عموات و ا ا
بير  اأجل ل  قيم ا تتغير بش قصير فان ا  4ا

دات طويلة -0      س هاتزيد : اأجلا دات قصيرة  أجا س وات تصدر بمعدات فائدة على من ا عن خمس س
لمستثمر تسييل  اأجل ن  د حاجته و يم د ع س يها دات طويلة  إ لس واع اأجلو   4مختلفة  أ

ة -0      مضمو دات ا س ت برهن موجوداتها ،  :ا ا ات محددة سواء  ية بضما مع جهة ا ما  أوتصدرها ا
ى تي  إ دات ا لس ومة  ح ة ا ة و ضما فا ك من  ومة في عب هاتأصدر ذ ح تي تشارك ا عامة ا مؤسسات ا ض ا

يتها   4مل
ة -0      غير مضمو دات ا س ن دون  :ا ة و  حا دات في هذ ا س ات ، مما يسبب  أيتصدر ا ضما

ة برهن عقاري  ها غير مضمو و بيرة  موجودات إا  أوحاملها مخاطرة  بعض ا هذ  إصدارما يبرر  أنرهن 
ات  دات عن شر س ي جيد و تحقيق  أوا يف ائتما مستثمرين عا أرباحجهات ذات ربحية تص ية مما يدفع ا

بر من غيرها   4شرائها وهي تحمل فائدة ا
لتحويل -01     قابلة  دات ا س ىا دات  : أسهم إ س حق في تحويل ا حامله ا وع  ىيعطي هذا ا في  أسهم إ
مصدرة و  رأس جهة ا وضعية ا صحيح  فهم ا خبرة و ا مهارة و ا مصدرة ، و هي عملية تتطلب ا جهة ا مال ا

دات  اأسهم أسواق س  4و ا
مسبق -00     لدفع ا قابلة  دات ا س لتمديد و ا قابلة  دات ا س لتمديد يسمح  :ا قابلة  دات ا س ة ا ففي حا

فس  أوحاملها اخذ قيمتها بتاريخ استحقاقها  وات قادمة و ب س ااستمرار بااحتفاظ بها حتى تاريخ استحقاقها 
فائدة   4سعر ا

                                                 
في 1 غفار ح  5224 - 522 : ص ص ، رجع سابقم ، ي قرياقصز  رسمية ، عبد ا
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دفع قيمتها قبل با أما      مصدرة  لجهة ا حق في تقديمها  مستثمر ا لدفع ، يعطى ا قابلة  دات ا لس سبة 
وات  س حين استحقاقها  أن أواستحقاقها بعدد من ا  4يحتفظ 

استدعاء-00     قابلة  دات ا س داتها  :ا مصدرة شراء جزء من س لجهة ا سوق  أوحيث يحق  لها في ا
و  ين على بسعرها ااسمي و  ك تاريخ ااستحقاق أنبعد س  4ا يتجاوز  ذ

اك    :وه
تملك أيضا-00      دات ذات ضمان با حيث تصدر بقيمة اسمية محددة و فائدة ثابتة و تاريخ استحقاق  :س

 4معلوم 
مر دودية-00      ية ا دات عا س تي : ا جهة ا ية ان ا  4ة تتميز بماءة ممتاز  أصدرتهاتتميز بمر دودية عا
مباشرة-00      دات ا س س:ا  41 اأصليداد في تاريخها ـتصدر بسعر فائدة ثابت و بتاريخ محدد و تستحق ا
ى باإضافة    ية و  أدوات إ مل اك  أدواتا دين ه ية اأوراقا ما مشتقات ا مستحدثة و هي ا ية ا ما  . ا

ثا    ية  :ثا ما مشتقات ا  ا
ما- 1       مشتقات ا  :يةتعريف ا

مستحدثات في      مخاطرة  اأصولو تعد من ا عائد فضا عن تقليل ا لرغبة في تعظيم ا اسا  ع ية  ،و ا ما ا
لمستثمرين في  أناسيما و  زا  لمخاطرة يمثل مرت عائد  ك يستدعي  اأسواقمدخل ا ي فان ذ تا ية و با ما ا

محفظة ااستثمارية و  ات ا و ك بدائل و مس إيجادتوسيع م تقليدية تساعد في تحقيق ذ أصول ا ية  تحدثات ما
4 

مشتقات هي عقود تشتق قيمتها من     عقد  اأصلية اأصولو ا ك سلع و عمات  أسهمموضوع ا ذ دات و  س
بية ي فان  أج تا عقد مشتق من  أداءو با عقد  أداءا ي موضوع ا ما  4أصل ا
بات محتملة و  أيضاو تعرف     ها مطا لفة  شاءإبأ مدخر يترتب عليه ت لمستثمر و ا ه خيارا مرا  و مشتقة  ا

تحقيق عائد  فسه فرصة  وقت  ه يعطى في ا ما سياحظ  ما  أو،  ان يصعب تحقيقها دو تجاوز مخاطر 
ية  ما مشتقة ا  4خيار ا

لخص     ية هي أنو  ما مشتقات ا م: ا ها عقود يجري تسويتها في تاريخ مستقبلي يتحمل ا لفة  تعامل بها ت
اسب  م ك تتوقف ا عقد فضا عن ذ مشتقة على  أومتواضعة مقارة بقيمة ا خسائر أطراف ا ية  اأصلا ما ا

تعاقد   24محل ا
ها     واعو  ها أ  :م
خيار-ا    :عقود ا

ه من      مية معي حق في أن يشتري أو يبيع  مشتريه ا خيار هو عقد بين طرفين يعطي  اأسهم أو من عقد ا
ا  حق مبلغا معي خيار مقابل هذا ا عقد ، ويدفع مشتري ا فيذ معين ، خال فترة سريان ا ة بسعر ت سلعة معي

                                                 
1
بياتي   7984 782 : ص ص ، مرجع سابق ، طاهر فاضل ا
داغر،2 ية اأسواق محمود محمد ا ما شروق دار  ، ا  9524-951 ص ، 7005 ، اأردن ، ا
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خيار  عاوة)يسمى ثمن ا سلعة وهو ( ا سهم أو من سعر ا ا غير مسترد، وهو مبلغ بسيط من سعر ا و  ثم
رة  ف طرف يرغب في  اأطرافاحد  أنلخيارات هي  اأساسيةا مخاطر و ا بها  اأخرتحمل ا  يرغب في تج

مستقبلية  -ب     عقود ا  : ا
مشتري و   ى ا بائع أصا من اأصول إ مشترين تقتضي بان يسلم ا باعة و ا مطية ملزمة بيت ا هي عقود 

عقد  ك في فترة قادمة متفق عليها في تاريخ استحقاق ا محدد مسبقا و ذ ثمن ا ه ا  1يتسلم م
مبادات  -ج       ا
ية ،   اأصولهي اتفاق بين طرفين على  تبادل قدر معين من    ما صفقة  أوا ه قيمة ا ية تتحدد وفقا  عي ياا  آ

مقرض و  اأصوليتم تبادل  أنعلى  ة بين ا متباد حماية ا تعاقد في تاريخ احق و تقوم على مبدأ ا محل ا
مقترض  قاعدة)ا سقف و ا  2(4ا

وك  -د     ص   اإساميةا
لشريعة  أدواتهي  مط ، و مطابقة  ية موحدة ا ربا  اإساميةما تي تقوم عليها في تحريم ا لمبادئ ا وهي  3و 

وية  ها شخصية مع غرض و  هذا ا ة مساهمة  خسارة ، حيث تؤسس شر ربح و ا ة في ا مشار رة ا تقوم على ف
لتمويل و ازمة  وك ا ص ى إصدار ا ة في  مستقلة ، و تتو مشار ل صك ا عام ، ومن حق  تتاب ا ا طرحها 

لتداول وية  ها أسواق ثا تداول ، و  مال و اإدارة و ا  4 4رأس ا
ث     ثا فرع ا تعامات في سوق  :ا مال  رأسا  ا
م  اأساس اأوامرتعد  ذي يح ياتا تعامل في سوق  آ مال،  ومن ثم فان دقة صياغتها و ضرورة  رأسا ا

سبيل  اأطرافتسيير ااتصال بين  أساسيانيمثان مطلبان فهمها  ية وتمهيد ا مع اجحة و  إبراما صفقات 
سوق  تعامات تخص ا اك مجموعة من ا ن  أخرىو  اأويه وي ، و يم ثا سوق ا فيما  اأوامر إبرازتخص ا

 :يلي
 

 اأوامر :أوا    
شراء    مست أووهي طلبات ا تي يصدرها ا بيع ا ىثمرون ا فيذها فيما بعد  إ تي يجري ت سماسرة و ا ائهم ا و

ك فان  ي اأوامرذ زم مدى ا طلب و ا  4  5تشتمل على محجم ا
يا    واع:ثا   اأوامر أ
ن تقسيم    ى اأوامرو يم  :إ
في اأوامر-0   ت سعر ا محددة  فيذ تلك  : ذا ت سعر ا محددة  تي من خ اأوامريقصد باأوامر ا ها يحدد ا ا

وعين من  صدد يوجد  صفقة و في هذا ا فيذ ا ت ا  مستثمر سعرا معي  :اأوامرا
                                                 

ل   : اأموالرؤوس  أسواق ، جبار محفوظ1 هيا هدى  ، ااستراتيجياتو  اأدواتا جزائر، ،دار ا  4 721،  722 : ص ص ، 7080 ا

داغر ،   2  4 722- 725:  ص ص  ، مرجع سابقمحمد محمود ا
3
بورصة  ظيم و مراقبة عمليات ا ة ت وي  ج س تقرير ا  524:، ص 5000،  ، ا

ي ، 4 عثما وك محمد تقي ا ص معاصرة اإساميةا فقه  و تطبيقاتها ا عشرون اإسامي، مجمع ا دورة ا  54-0: ،  ص 5000 \ 02\02 ، ،  ا
داغر، 5  5824- 582:  ص ص مرجع سابق ، محمود محمد ا
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سوق أوامر-0   ثروهي :ا واع أ سمسار بيع  اأوامر أ مستثمر من ا شراء عدد محدد  أوشيوعا ،حيث يطلب ا
سوق وقت صدور  اأوراقمن  ن في ا ية بأفضل سعر مم ما سمسا اأمرا ون ا ا ي  أقصىر ملزما ببذل ، و ه

لتوصل  ىجهد  ة  اأسعاراقل  إ شراء و على  أمرفي حا ة  اأسعارا وع من  أمرفي حا بيع و في هذا ا ا
ما  اأوامر صفقة طا فيذ ا د من ت مستثمر شبه متأ ون ا فيذ  أني ت ة في ا اك مرو عيوبه عدم  أهمومن  1ه

مستم لتذبذبات ا ظرا  فيذ  ت د من سعر ا تأ خسائر  اأسعارهبوطا في  أورة صعودا ا ل قد يلحق ا بش
وع من  ذي يستخدم هذا ا مستثمر ا   42اأوامربا

محددة اأوامر-0   هذا ط :ا ان  اأمربقا  صفقة ، فإذا  فيذ ا ت لسمسار سعرا محددا  مستثمر   اأمريضع ا
فذ على  سمسار سي شراء فان ا سعر أساسمحدد خاص با محدد  سعر اقل من ا  4 3يتساوى معه أوا

فيذ اأوامر-0   ت وقت ا محددة  ون  اأوامريقصد بها :ا فيذها و قد ي فاصل في ت حد ا زمن ا ون فيها ا تي ي ا
فيذ  أيمفتوحا  اأمر مفعول حتى يتم ت غاء أوآجل غير محدد حيث يبقى ساري ا وع من  إ و ما يميز هذا ا
محددة  أن اأوامر ظروف ا عميل ا ي على ا تا حظة أخرى و با ية تتغير من  ما ورقة ا  أوامريغير  أنسعر ا

اسب مع  متجددة  اأوضاعمن فترة أخرى حتى تت  4ا
فيذ اأوامر-0   ت تي تجمع بين سعر ووقت ا حاات  اأوامرمثل هذ :ا  44تتعدد بتعدد ا

يا     صفقات:   ثا  : تسوية ا
ص      تسوية ا سبة  فيبا ون بعد ت معاملة قيم يتم تسليم  اأمرذ فقات ت سمسار بدور بتسوية ا ،  و يقوم ا

ة  اأوراق عمو صفقة و ا أصل محل ااستثمار مع دفع قيمة ا ي  و قا ك ا ما ك يصبح ا لمستثمر و بذ ية  ما ا
ون بائتمان  قدية و قد ت ون  تسوية قد ت تسوية و ا ك خال يوم ا رسوم و ذ سمسار و ا مستثمر و ا ما  أوبين ا

شوف ،  م تعامل با مستثمر أمايسمى ا دى ا ن ااحتفاظ بها  ية فيم مل شهادة ا سبة  ك  5 .با ما  إبقائها أوا
ة على امتاك هذ  لدا يل  و سمسرة ا تسويق أوراقا اأخيرةفي بيت ا لتداول و ا ية قابلة   46 ما

ثا    فيذ: ثا ت يف ا ا  : ت
فيذ      يف غير مباشرة ، و فيما يلي  اأوامرتتضمن عملية ت ا يف مباشرة ، و ت ا يف ،ت ا ت وعين من ا

يف ا ت وع من ا ل   :توضيح 
مباشرة-0   يف ا ا ت ات : ا و معامات  ، و تشمل على عدة م يف ا ا مباشرة في ت يف ا ا ت  أهمهاتتمثل ا

تفاوض مع تي تتحدد با سمسرة ا ة ا متخصص  عمو ذي يحققه ا ربح ا سمسار و ا تاجر و يتمثل في  أوا ا
هامش  بيع و يطلق عليه ا ورقة و سعر ا ذي اشترى به ا سعر ا فرق بين ا مدى أوا   47 ا

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

2
ير   دي إبراهيمم ه ية و  اأوراق ، ا ما مال رأس أسواقا  0524 : ص ، مرجع سابق ، ا

اوي 3 ح ح ا دات اأسهمتقييم و تحليل  ، محمد صا س جامعية ، ، و ا .58-56 : ص ص ، 5002 ، مصر دار ا
 5204:ص ، مرجع سابق داغر ،اد محمود محم  4
ظيم  محفوظ جبار، 5 بورصة إدارة وت  204 : ص ، مرجع سابق ، ا
توريمطبوعات جامع ، اأموالرؤوس  أسواق ، احمد بوراس 6 ة ، ة م طي  0024-002:ص ، 5006-5005 ، قس
ير إبراهيم  7 دي م ية اأسواق إدارة، ه ما شات ا م سابق ، و ا مرجع ا  2624:ص ، ا
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غير مباشرة-0   يف ا ا ت اصرها في أتتمثل  :ا  :هم ع
 حصول عل ن ا ان  يم ذي  عائد ا تي تتمثل في ا بديلة و ا فرصة ا لفة ا و تم ت  يه 

 4 أخرىفي مجاات استثمار  اأموالتوظيف تلك 
  مستثمر في تقييم و تحليل مبذول من قبل ا جهد ا وقت و ا لفة ا ية محل  اأوراقت ما  ا

 4 ااستثمار
   متعامل حول ااستثمار و احتمال تدهور قيمته تاب ا تي ت قلق ا ة من ا حا فسية و هي تلك ا لفة ا ت ا

4 
مطلب     خامس ا تحليل في سوق  أدوات :ا مال  رأسا  ا

تعامل في  إن    ية مرتبطا  اأسواقا ما مؤثرة فيها  اأسواقبتحليل تلك  أساساا عوامل ا متغيرات و ا و معرفة ا
قيمة  مستقبلي ، و با مرتبطة باأداء ا متغيرات ا ازمة عن ا معلومات ا ات و ا بيا مستثمر با بهدف تزويد ا

سوقية توصل  ا ها ا تي يتم من خا ية و ا ما ىأوراق ا تحليل  أفضل إ قرارات ااستثمار و من ابرز وسائل ا
تحليل  مستخدمة هي ا ي  اأساسيا ف تحليل ا  4و ا

تحليل :أوا    اأساسيا
تحليل     ى ا بؤ بما ست اأساسييع ت ية يهدف ا ما معلومات ااقتصادية و ا ات و ا بيا ون عليه بتحليل ا

شاة  م ى إضافةربحية ا معلومات  إ ربحية ، وتمثل تلك ا ها تلك ا تي تتعرض  مخاطر ا تعرف على حجم ا ا
بغي  اأساس ذي ي سعر ا شاة  أنفي تحديد ا م ذي تصدر ا سهم ا  1 4يباع به ا
تحليل       ية ، و ا اأساسيحيث يعتمد ا ما لورقة ا حقيقية  قيمة ا قدية على تحديد ا تدفقات ا تي تمثل ا

لسهم من توزيعات  صيب  متوقعة  لوصول  أرباحا حصول عليها مستقبا و  متوقع ا ة وا شر ىا قيمة  إ هذ ا
محلل  ة ااقتصادية اأساسييعتمد ا حا بؤ با لت عامة  مؤشرات ااقتصادية ا    42 على تحليل ا

يا     ي:ثا ف تحليل ا  ا
تحليل ا    ي من يعتبر ا سائدة في سوق  أهمف تحليات ا تحليل على تتبع  اأوراقا ية و يعتمد هذا ا ما ا

تي  اأسهم أسعارتغيرات  لتغيرات ا مط  ة وضع  ماضي و محاو ما يساعد على  اأسعارعلى  تطرأفي ا بي
مستقبل  سعر في ا ون عليه ا بؤ بما سي ت سليم  اأمرا توقيت ا ن من تحديد ا ذي يم ك ا ذ قرار ااستثمار 

بيع  أنيقال  ي يسمح باإجابة متى يتم ا ف تحليل ا شراء أوا  43ا
 
 
 
 

                                                 
ي، 1 ية  اأسواق سامي مبار ما  24-2:ص ص ، مرجع سابق ، تمويل ااقتصاد أداةا

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

ير  3 دي إبراهيمم  5224-522 : ص ص ، مرجع سابق ، ه
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فصل   : خاصة ا

ية و مختلف و       ما فصل توضيح مفهوم سوق ا ا من خال هذا ا سوق ائفها ظقد حاو و تبين أن هذ ا
وعين من اأسواق مختلفة من حيث اأدوات و اآجال ،  تمويل قصير مقسمة  قد هو سوق ا حيث سوق ا

تمويل متوسط و طويل اأجل حيث تم أيضا إبراز مال هو سوق ا سوق رأس  ماهية اأجل ، أما سوق رأس ا
مال تعرف على  ا ا و ا يزة موضوع تي تعتبر ر تعامل فيهاآو  أدواته أهما متدخلين فيها أهمو  ، يات ا و  ا

تحليلإبراز و  قس سائل ا تي ت ىا ي و و  م إ ف تحليل ا  4اأساسيسائل ا
دراسة  أوضحتحيث       مال أنا وع معين من  سوق رأس ا مشتري  بائع و ا ذي يجتمع فيه ا ان ا م هي ا

سلع هو  ية  اأوراقا ما عملية يتم تمويل مختلف  اأسهم أيا دات و من خال هذ ا س شطةو ا  اأ
 4ااقتصادية

فصل  ما تبين من خال      مال ت رأس أسواق أنهذا ا ى ا سوق ين سوققسم إ يةا و هي سوق  اأو
تتاب فيها اأدواتو يتم فيها طرح  اإصدارات ية أول مرة و يتم اا ما سوق يتم تمويل  ا و من خال هاته ا

ل ومات بطرح أدواتها  لح سوق أيضا  ما تسمح هذ ا ات  شر مختلف ا حصول على ااستثمارات ااقتصادية 
ها ،  ازم  تمويل ا لسوق  أما ا تي تعطي ااستمرارية  سوق ا وية فهي ا ثا سوق ا يةا من خال تداول هاته  اأو

ذين من خال بيعا وشراء  اأوراق اء ا سوق من سماسرة وو متدخلين في هذ ا عديد من ا ااعتماد على ا
ي ي هم و  حساب زبائ عمليات  شراء في هاته يشرفون على هذ ا بيع و ا يتم ااعتماد على  اأوراقتم ا

ي و  ف تحليل ا سوق من خال ا مصدرة ووضعية ا ة ا شر تي تقوم  بدراسة وضعية ا مؤشرات ا مجموعة من ا
تحليل   4اأساسيا
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 تمهيد    
دور ا       ي في تمويل ااستثمار ،  حيث يعتبر يتمثل ا سوق اأو تحديد ا مال با رئيسي أسواق رأس ا

ي يتم  عديد من مجاات ااقتصاد و  ه تأثيرات هامة على ا ما  لحياة ااقتصادية  رئيسي  محرك ا ااستثمار ا
تمويل فهي من  ها  وظيفة ا وظائف من بي عديد من ا ضمان هذا ااستثمار يستوجب وجود ا وظائف  أهم ا

اك بحث دائم على مصادر  وظيفة وه ى هذا ا ات بحاجة دائمة إ شر هذا فان ا مشاريع و استمرارها ،  تجسيد ا
ي  سوق اأو تعرف على مراحل تمويل ااستثمار من خال ا حاول ا مبحث س تمويل فمن خال هذا ا  4ا
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مبحث       تثمار ااس:  اأولا
تعايش معها       تي  معاصرة ا ه دور  اأهميةموضوع ااستثمار في غاية  أصبحفي ظل ااقتصاديات ا ما 

بير على مختلف  موي  فعة  اأصعدةت م طوي على تعظيم ا غ  أوفهو ي موارد من خال توظيف مبا زيادة ا
ة في  شطةمعي تي تعود على  أ فعة ا ة بهدف تحقيق م عاملين فيه  أصحابمعي   ااستثمار و ا

مطلب        تعريف ااستثمار : اأولا
ما يلي      رها  قوم بذ  :استثمار عدة تعار يف س

غة :أوا       ااستثمار 
رجل        فعل استثمر يستثمر و هو مشتق من ثمر ا ه  أثمرتمول و من ثمر يقال  أيمصدر  رجل ما  إذاا

ثر و يقال مال ث ى  أيمر ما و  ثير و في مع ه  أثمرمال   إذاثمر و ثمر  أياستثمر و يقال استثمر ما
ك تثميرا و  هم ثمر اه ما ه قو ثر و م ما و  ك  أثمرطلب ثمر و  اء على  أي إثمارااه ما ما و ب ثر و 

ي طلب ثمر  مال يع ك فان استثمار ا  41ذ
يا       اصطاحا  :ثا
ن تعريف      ه يم  :ااستثمار اصطاحا على ا
أموال في        ية، على  أصولاستثمار  فترة زم  اأصوليتحقق من وراء هذ  أن أملسوف يتم ااحتفاظ بها 

ك  ى ذ مستقبل مع مستثمر أنعائدا في ا هدف من ااستثمار هو تحقيق عائد يساعد على زيادة ثروة ا  42 ا
ن  و        ه  أنيم ك بأ ذ تج :يعرف  حصول على م تساب أموال من اجل ا ه أول ا   43استها

                                                 

فائس ، اأردن ، 5000 ، ص : 02 امه و ضوابطه ، دار ا وا ، ااستثمار أح   1قطب مصطفى سا
حديث ، 5002 ، ص :02 جتمعي ا تب ا م هال فريد مصطفى ، مبادئ و أساسيات ااستثمار ، ا اوي ،  ح  2محمد ا

جزائر،0222،ص:45 جامعية ، ا مطبوعات ا جزائر، ديوان ا ون ااستثمارات في ا مال ، قا   3عليوش قربوع 
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تخلي عن        زمن قد تطول  أموالمن جهة أخرى هو ا ة من ا حظة معي فرد في  ها ا تقصر و  أويمتل
ثر أوربطها بأصل  ية مستقبلية  اأصولمن  أ حصول على تدفقات ما ية بقصد ا فترة زم تي تحتفظ بها  ا
 :تعوضه عن 
 ق تلك ا ية  حا ك  اأمواليمة ا حصول على د ها في سبيل ا تي تخلى ع   اأصول أو اأصلا
  متوقع في قوة تلك قص ا تضخم  اأموالا شرائية بفعل ا  ا
  ما هو مرغوب فيها  ية ا ما تدفقات ا حصول على ا اشئة عن احتمال عدم ا مخاطرة ا  ا

ها       14متوقع 
 
 

فترة قادمة ثم توجيه هذ تأ أو إرجاءو هو أ      ى اأموالجيل ااستهاك  از  إ ت يس اا  أي 2ااستثمار و 
مستثمر و عليه  أنبطريقة يتوقع  اأموالتوظيف   :يراعي ما يلي أنتدر دخا على ا
   متوقعة و مخاطرها افعها ا يفها و م ا ه من حيث ت متاحة  بدائل ا  4معرفة ا
   مستثمر لمخاطر  هأموايوزع  أنعلى ا وع استثماراته تخفيفا   4و ي
   ه ااستشارات يقدم  جدارة  زاهة و ا ية من ا ون على درجة عا بحث على شخص ي  ا

ضرورية     34ا
ك رأسمال و هو اذن عملية تزيد      زيادة في ذ وين رأسمال او ا ت ظر ااقتصاديين عملية هادفة  يعتبر في 

مادي ثرى ا  44من ا
مطل     يا ثا يف ااستثمارات و مجااته   :ب ا  تص
ها     ر من بي ذ تي تخص ااستثمار  يفات ا تص عديد من ا  :يوجد ا
فرع     يفات ااستثمار :اأولا  تص

طبيعتها :أوا       يف ااستثمارات وفقا   :تص
ي-0     ما  ااستثمار ا
ي به تداول       ية و في مقدمتها  اأدواتع ذي ا يترتب على ااستثمار فيها  اأسهماائتما دات و ا س و ا
ية  إضافة ىجديدة عي ي إ ي ،بل  إجما عي ن  اأسهمشراء هذ  أنااستثمار ا دات يم س يسهم في  أنو ا
شطةتمويل  مختلفة اأ ية ا عي  45ااستثمارية ا

حقيقي-0     ااستثمار ا

                                                 

حقيقي ، دار وائل  ، اأردن ، 0222 ، ص:406 ي و ا ما   1زياد رمضان ، ااستثمار ا

جديدة ، مصر ، 5006 ، ص:408 جامعة ا ية ، دار ا ما في ، بورصة اأوراق ا غفار ح   2عبد ا

ية ، دار أسامة ، اأردن 5002 ، ص ص:500- 4505 ما   3عصام حسين ، أسواق اأوراق  ا

جز ائر ، 5008 ، ص:400 ية ، دار هومة ، ا دو عزيز ، ااستثمارات ا   4قادري عبد ا
شمري وري ا بياتي ،  اظم محمد  4 52:صوآخرون ،  مرجع سابق ،  طاهر فاضل ا 5  
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حقيقي يشمل ااستثمارات  إن    ها ااستثمار ا تي من شا ىتؤدي  أنا مجتمع  إ ي في ا رأسما وين ا ت زيادة ا
تاجيةزيادة طاقته  أي ع جديدة  اإ  41شراء آات ،معدات ،و مصا

حق في حيازة  لمستثمر ا ها عاقة  أصلو يعتبر حقيقيا متى وفر  سلع في حين هذ  عقار و ا ا حقيقي 
ها يان مادي ملموس يترتب ع ها  طبيعة و  افع اقتصادية  با مجتمع  إضافيةم  4تزيد من ثروة ا

 
 
 
 
 

يا    لمستثمرين :ثا شاط ااقتصادي  يف ااستثمارات حسب ا  :تص
تجاري-0     :ااستثمار ا
تجارية بهدف  إن    شات ا م دعاية و ااستثمار في ا فقة في مجال ا م غ ا مبا تجارية و تصريف  اأعمالا ا

سلع تعتبر استثمارا دعاية و ا متوقع من وراء مصاريف ا مردود ا يختلف عن  اإعانت قائمة بحد ذاتها ،فا
مختلفة  متوقع من ااستثمارات ا مردود ا   4اأخرىا

ي -0    تق وجي أوااستثمار ا و ت  :ا
جاز مشروع ما     ية من اجل ا تق طرق ا معارف و ا وع على ا  4يشمل هذا ا
ضيق ف أما     ى ا مع مفهوم يشمل علىا ة : ا بيةما تقدمه شر بها  أج وجيا عبر جوا و  اأساسيةمن ت

تاج  إ ظيم فعلي  شامل في ت م ا تح علمية اآات و اأدوات و ا معلومات ا متمثلة في ا  4ا
ووجي هو أخرىبعبارة  ت مط : ااستثمار ا معبأة في  ووجيا ا ت ية ا تاجيحر ذي يؤدي  ، إ ىوا ق قيم خل إ

متمثلة في ية ا و قا وسائل ا وع من ااستثمار با جز هذا ا مية و ي لت  :جديدة خدمة 
براءة -ا     4عقود اجازة ا
ية-ب    ف مهارة ا  4 ا
وين -ج    ت تسيير و ا  42ا
بشرية-0   موارد ا  استثمار ا

عامل من عوامل  إن      ه  د استعما فقات ع بشري يظهر  رأسمال ا فاءات تاجاإا تي تمثل  مجموع ا ، و ا
تاجية ي في  اإ مه ه و تدريبه ا وي عمل و ت وجية و خبرته في ا فيزيو فاءة ا فرد و ا متعلقة بصحة ا فردية ا ا
ميدان   4ا
ظرا       ية في مشروع استثماري معين يعتبر ضربا من ااستثمار  فاءات عا و عليه فان توظيف فرد معين و 

ىه من خدمات و مهام اتجا مؤسسته، و هذا ما يؤدي ما يؤدي تاجيتهاو  أرباحهافي  اإضافة إ  4 إ
                                                 

جزائر ، 0228 ، ص:4526 جامعية ، ا مطبوعات ا لي ، ديوان ا تحليل ااقتصادي ا   1عمر سخري ، ا

مال 24:ص مرجع سابق ، ، عليوش قربوع  2  
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يفه عليها     ا ثير ت بر ب مؤسسة ت شخص في هذ ا ها توظيف هذا ا تي يترتب ع مداخيل ا في حين 4و هذ ا
فاءتهم  عمال بهدف رفع  خاصة با لة ا رس وين و ا ت يف ا ا تاجيةت و  اإ مجال يعتبر  ع من ااستثمار في ا

بشري  41ا
زراعية-0   شات ا م شاطها  أي:استثمارات ا تي تعتمد  شات ا م على زراعة  اأساسيااستثمارات في ا

واعمختلف  خفاض معدل  أ ها،و هي تعرف بارتفاع مخاطرها و ا محددة  مواسم ا يها في ا مزروعات و ج ا
ظرا اعتمادها ع ها  د ع متو عائد ا طبيعية ا عوامل ا جوية و ا ظروف ا  4لى ا

 
اعية-0   ص شات ا م خام  أي :استثمارات ا مواد ا تي تقوم بتحويل ا شات ا م ىا استهاك  إ  أوسلع 

اعية  ص دول ا بيرة في تطوير ا وع من ااستثمارات ساهم مساهمة   4استعمال ،وهذا ا
خدمية-0   شات ا م هرباء و تعتمد على تق:استثمارات ا ماء و ا لجمهور مثل ا مختلفة  خدمات ا ديم ا

شات  م عمل ا ضرورية  خدمات ا بير في تامين  ا شات ذات فضل  م قل ،و هذ ا في  اأخرىااتصاات و ا
مختلفة و استمراريتها  قطاعات ا  4ا

حرة-0    مهن ا حدادين :استثمارات ا جارين و ا حاقين و ا خ 4444ا  ا
عقاريةا-0    عقارات و بيعها :استثمارات ا ي و تأجيرها  إقامة أوتقوم على امتاك ا مبا  42بيعها أوا
ثا     ية :ثا مل ل ا ش يف ااستثمارات وفقا   تص

خاص ااستثمار -0  :ا
ات خاصة و تتمثل     ان فردي ا و عبر شر ذي تمارسه جهة خاصة سواء  جديد  برأسهو ااستثمار ا مال ا ا

ذي  ات بتحويله سواء من مدخرات  أو اأفراديقوم ا شر ى إرباح أوا تلك  إ هاية استثمارا خاصا  ما يحقق في ا
 4 اأموال

ومي-0     ح  : ااستثمار ا
ون من     ه و تمويله سواء من فائض  رأسيت وي دول بت ذي تقوم ا جديد ا حقيقي ا مال ا من  أم اإيراداتا

خار  داخلية و ا قروض ا مساعدات  أمجية ا بيةمن ا  34 اأج
مشترك-0    خاص ،حيث يقوم  :ااستثمار ا عام و ااستثمار ا ا بشراء  اأفراديجمع مابين ااستثمار ا ه

ت  ا ومية سواء  ح شات ا م تاجيةحصص في ا ية  أو إ مل شات ذات ا م ثير من ا حتى خدمية ،و في ا
ون  ة ت مشتر ة ، اإدارةا دو مط من  أنغير من حق ا ة  اإدارةهذا ا شرا خصخصة و ا اخذ يتراجع في ظل ا

خاص  اإستراتيجية مستثمر ا  4مع ا
حجمها :رابعا    يف ااستثمارات وفقا   :تص

                                                 
قادر بابا 1 ةسياسة ااستثم ، عبد ا راه مية ا عا تطورات ا مية في ظل ا ت جزائر و تحديات ا رة  ، ارات في ا تور  مذ يل شهادة د ة في مقدمة  دو ا ا

علوم ااقتصادية  تسيير ، ، ا علوم ااقتصادية و علوم ا جزائر لية ا علوم ااقتصادية ، جامعة ا  4 80:ص ، 5006 ، قسم ا
متحدة ، مصر ، 5002 ، ص: 450 عربية ا ة ا شر جو، اسس ااستثمار ، ا جو عبود    2مروان شموط ، 

شر، عمان ، 5002 ، ص ص:50- 455 ل ثقافة  عربية ، دار ا دول ا ات ااستثمار في ا ريم عبد اه ، ضما 3عبد اه عبد ا
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تي تقوم بااستثمار  :استثمارات صغيرة -0    شات ا م ك صغر ا ذ تي يتم استثمارها و  غ ا مبا تتسم بصغر ا
تائج من حيث حجمها وعدد ع ها و  ها و من حيث رأسما هاما  4 أعما

بيرة-0   تشارها و :استثمارات  بيرة في حجمها و ا شات  بيرة و تقوم بها م مستثمرة فيها  غ ا مبا ون ا ت
تائج  عاملين فيها و  ها و عدد ا هارأسما  4 أعما

من يقوم بها  :خامسا    يف ااستثمارات وفقا   :تص
شؤون هذا ااستثمار من حيث تامين  إدارةيقوم به شخص واحد يتوى  :فردي أواستثمار شخصي -0  

بيع ، عمل به و ا ية  أوااحتياجات و ا ما تتاب باأوراق ا صعب 4يقوم باا ه من ا تشار أ يس واسع اا وهو  
افة  أنعلى شخص بمفرد  شاط  ب ا  4يحيط بجوا

ذي تق :استثمار مؤسسي-0   مؤسسة و هو ااستثمار ا ة  أوهيئة  أووم به ا وع هو 4شر ثرو هذا ا  اأ
مجتمع ما حياة ااقتصادية  ك ذو اثر على ا ذ تشارا بل و تطورا و   4رواجا و ا

ي     ثا فرع ا   أخرىو مفاهيم  مجاات ااستثمار:ا
وع  ذي يوظف أويقصد بمجال ااستثمار  شاط ااقتصادي ا مستثمر  زطبيعة ا حصول على  هأموافيه ا بقصد ا

ى مجال ااستثمار  مفهوم فان مع ثرعائد و بهذا ا ى  أ ا مثا بان  فإذاااستثمار  أداةشموا من مع ما قل
همستثمرا ما يوظف  مستثمر  أموا ما يوظف ا محلية بي ه اأخرفي ااستثمارات ا بيةفي ااستثمارات  أموا  اأج

حو مجال ااست ا يتجه  يرا ه  14 ثمارفان تف
مجاات ااستثمار:أوا    جغرافي  تبويب ا  ا
ىتبويب ااستثمارات من زاوية جغرافية     بية أواستثمارات خارجية  أواستثمارات محلية  إ  4 أج
محلية  - 0      :ااستثمارات ا
ظر عن     محلية بغض ا سوق ا استثمار في ا متاحة  فرص ا مست أداةهي جميع ا عملة مثل ااستثمار ا

عقارات و  تجارية  اأوراقا مشروعات ا ذهب و ا ية و ا ما  ا
خارجية  -0      :ااستثمارات ا

استثمار في     متاحة  فرص ا بية اأسواقهي جميع ا جا ت  ا ا مستعملة و تتم هذ  أدواتمهما  ااستثمار ا
ل مباشر  أماااستثمارات  ها مجموعة من  اداأفر وتتم من قبل  2غير مباشر  أوبش ية و  ما مؤسسات ا و ا

مزايا  :ا
  بيرة في اختيار ة  لمستثمر مرو  4استثمار ذات عائد مرتفع  أدواتتوفر 
  مخاطر من خال تعدد  4أدواتهتوزيع ا
  بيةتتميز مجاات ااستثمار تبادل جميع  أسواقبوجود  اأج تظمة و متخصصة    أدواتم

معروفة مثل  ية و  اأوراق أسواقااستثمار ا ما سلع و  أسواقا عقار  أسواقا ذهب و ا  43ا

                                                 

جو ،  ،  مروان شموط 55- 50: ص ، مرجع سابقجو عبود  1  

624:ص، مرجع سابق ، زياد رمضان  2  

224:ص،  مرجع سابق، محمد مطر  3
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  ي في ترو تداول اا ل  اأسواقا معلومات و ااتصاات بش وجيا ا و ية و استخدام ت ما  ا

لمستثمر    افية  معلومات ا ات و ا بيا تي توفر ا ة و ا  4موسع و بسهو
 ن ااع يين و سماسرة يم  اختيار مجال ااستثمار  أرائهمتماد على وجود خبراء و محللين ما

اسب  م  4ا
 مستثم تي تزود ا متخصصة ا مؤسسات ا معلومات و ا ات و ا بيا افة احتياجاته ـتوفر ا  ر ب

ها     14م
يا     : أخرىااستثمار و مفاهيم  :ثا
مقامرة -0  ااستثمار و ا
مضار      لتمييز بين ااستثمار و ا مقامرة  ة على دخل يستعمل مفهوم ا ها مراه مقامرة بأ ن تعريف ا بة فيم

تائج  د من ا تأ ية من عدم ا بيرة جدا في تحمل درجة عا مستثمر رغبة  دى ا دما تتوفر  د فع  أيغير مؤ
دئذ  ه يتحول ع ربح فا بيرة سعيا و راء ا ىمخاطرة   4مقامر إ

 ااستثمار و اادخار- 0  
مضحى به في حين و عادة ما يفرق بين ااستثما     ه ااستهاك ا  أنر و اادخار حيث يعرف اادخار بأ

مستقبل قومي في ا اتج ا ذي يترتب عليه زيادة فعلية في ا  42 ااستثمار يقتصر عادة على ااستثمار ا
مضاربة-0      ااستثمار و ا
وعا ما من عدم  أنااستثمار هو      ية  تحمل درجة عا شخص مستعدا  ون ا ها  ي تائج و  د من ا تأ ا

ل  ها مدروسة  أمابأخر  أومدروسة بش ية  تحمل مخاطر عا مضاربة فهي ااستعداد   أرباحفي تحقيق  أماا
ون  متوقعة  في  أرباحمرتفعة ت تقلبات ا تج عن ا ية ت سلعة  أسعاررأسما تي يستثمر  فيها  أوا ية ا ما ورقة ا ا

شخص سوق و يسمى هذا ا  مضاربا  في ا
ثا    مضاربة  :ثا رئيسية بين ااستثمار و ا فروق ا  ا
وعة     اءا على معايير مت مضاربة ب تمييز بين ااستثمار و ا ن ا  : 3أهمهايم
لعملية اأفق-ا    ي  زم مضارب على  :ا ز ا بر قدر من  اأجلير تحقيق ا قصير  ية  ، و  اأرباحا رأسما ا

ية مم مستثمر على في اقصر فترة زم ز ا ما ير وي من  اأجلة بي بر عائد س طويل و يهتم بتحقيق ا ا
ة   4استثمار و أطول مدة مم

قرار-ب    يز في ا تر ز :موضوع ا ما ير يز في قراراته على موعد ااستحقاق ، بي تر مضارب با يقوم ا
عائد  مستثمر في قراراته ااستثمارية على ا  4ا

مخاطرةااستعداد -ج    مخاطرة  :تحمل ا ية من  ا تحمل درجات عا مضارب على استعداد  ون ا تفوق 4 ي
فعلي  مستثمر ا تي يقبلها ا  4ثيرا تلك ا

                                                 

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

جامعي ، مصر،5002 ، ص:42 ر ا ف مخاطر، دار ا ية و إدارة ا ما هال فريد مصطفى ، ااستثمار في اأوراق ا اوي ،  ح   2محمد ا

024-08: ، ص مرجع سابق زياد رمضان ، 3  
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ذي يسعى -د    ربح ا يهوع ا هما إ مضارب :ا م ىيسعى ا ما يهدف  أرباحتحقيق  إ ية سريعة ، بي رأسما
مستثمر  ىا طويلو مستمر  يراديهإ أرباحتحقيق  إ أجل ا  4 ة و 

 
 
 
 

ث     ثا مطلب ا  ااستثمار أدوات:ا

حيازة  اأدواتهي تلك    مستثمرين  تي يتم استخدامها من قبل ا ثيرة جدا و  أدواتمعين و  أصلا ااستثمار 
ن استعراض  ما يلي  أهميتهاحسب  أهمهان يم ها و  ة تداو تها و سهو قومي و درجة سيو  :في ااقتصاد ا

فرع اأول    ي أدوات:  ا ما  :ااستثمار ا
ية  اأوراق: أوا       ما  :ا

تي تحملها و هي على عدة  ااستثمار أدواتتعد من ابرز      مزايا ا تي تتمتع بها و ا ة ا لمرو ظرا  متاحة  ا
واع قيمة اا أ اك  ا قيم فه عديد من ا ها ا حقوق و  مخاطر و ا عائد و ا دفترية و تختلف من حيث ا سمية و ا

تصفوية و قيمة  وعين  أنما  اإصدارا وع و هي على   :عوائدها تت
ية مثل  أدوات  -    مل تعهدات و  اأسهما واعها و ا واعها و  أدواتتسمى  أخرىبأ دات بأ س دين مثل ا

ية عن  أدواتتختلف  مل دخل و درجة  أدواتا دين من حيث طبيعة ا ر عوائدها عادة فاأسهم تتغي اأمانا
تاجبتغير  ميزة  اأرباحو  اإ دات و ا س مخاطرة مقارة با ك تتميز بارتفاع درجة ا ذ ة و  شر تي تحققها ا ا

ية  اأساسية ما تعامل باأوراق ا ة ا ىهي مرو ية من  اأسواقطبيعة  أن إ ون على درجة عا تي تتعامل بها ت ا
فاءة حيث تتميز بحسن ا ظيم و ا ت سوق ا مستثمر و سمعة ا حفاظ على حقوق ا رقابة بهدف ا ظيم و ا ت

ي  ما  1ا
يا     حقيقي أدوات :ثا  ااستثمار ا
عقار-ا    م ااستثمار و يتم ااستثمار فيها  :ا ية في عا ما ي بعد اأوراق ا ثا ز ا مر عقارات ا متاجرة با تحتل ا

لين  مستثمر ب إمابش دما يقوم ا ل مباشر ع ك عقاري مثا بش د عقاري صادر عن ب ة في  أوشراء س مشار با
مؤسسات  عقارية و تصدر هذ ا اديق ااستثمار ا ية إحدى ص دات  أوراقامحفظة ما ون س با ما ت ية غا ما

ي  أمواايحصل بواسطتها  تمويل مبا عقار  أوتستخدمها فيما بعد  عقارات و ياقي ااستثمار في ا شراء ا
محلي اهتماما  سوق ا مستثمرين سواء في ا سوق  أوبيرا من قبل ا بيفي ا  24 اأج

سلع -ب    ه  :ا درجة ا استثمار  حة  جعلها صا سلع بمزايا خاصة  شأتتمتع بعض ا متخصصة  أسواقها  ا
ذا فقد  اأوراقعلى غرار بورصات (بورصات ية و  ما اا يويورك و  أصبح لقطن في  سمع بوجود بورصة 
ا أخرى لشاي في سريا برازيل و رابعة  لبن في ا ثة  دن و ثا خ 444لذهب في   ا

                                                 

امل ال شبي 4 28 -26:ص ص  مرجع سابق ، ب ،دريد  1  
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مستثمرين في  تعامل بين ا مستقبليات  أسواقيتم ا سلع عن طريق عقود خاصة تعرف باسم ا تعهدات  أوا ا
يل  سلعة وو تج ا مستقبلية و هي عقد بين طرفين هما م ون  أوا با ما ي يتعهد فيه  سمسرة ممتبسمسار غا

حصول على تامين او  مستقبل مقابل ا ة بتاريخ معين في ا ة من سلعة معي مية معي لسمسار بتسليم  تج  م ا
عقد  ة من قيمة ا سبة معي   1تغطية تحدد ب

عمات -جـ   بيةا عمات : اأج بيةتعتبر ا مية خاصة  أسواقااستثمار في  أدوات أهممن بين  اأج عا مال ا ا
ع حاضر في ا ها إذصر ا تشرة في جميع  أصبحت أ حاءم بورصة  أ بيرا في عمليات ا م ، و تحتل حيزا  عا ا
اك  دن و غبرها أسواقفه فورت و  يو و باريس و فرا يويورك و طو ية موجودة في  مميزات  أهم، ومن  2ما

عمات  بيةسوق ا عوامل مي اأج ه يتأثر بعدة عوامل اقتصادية و سياسية  قروض ا مدفوعات  ،و ا زان ا
ية ، و  دو ماش ااقتصادي ، و  أسعارا تضخم ، و اا فائدة ، و ظروف ا سياسية و عامل  اأحداثا ا

طلب  عرض و ا خ 444ا  3ا
فيسة -د    معادن ا باتين  أصبحت قد:ا فضة و ا ذهب و ا ا فيسة  معادن ا ااستثمار  أدواتمن  أداةا

ها  ظم  حقيقي ت مباشر و  أسواقا بيع ا شراء و ا تعامل خاصة عن طريق ا دى  إيداعخاصة بين ا ذهب  ا
حصول على  وك من اجل ا ب ة  أو أرباحا ل مباد معامات  أوتتم على ش مقايضة ، مثلما يحدث في سوق ا

بية  44اأج
فيسة شهدت في  أسعار أنما      معادن ا ةا ىصلت  تدهورا حادا بعدما و اأخيرة اآو ذروتها في بداية  إ

ذا  دوار ،  خفض سعرها بعدما ارتفع سعر ا ات ثم ا ي ثما مستثمرون يفضلون استثماراتهم  أصبحا هما في  أموا
دوار   4شراء ا

اديق ااستثمار -هـ   دوق ااستثمار هو عبارة عن  :ص وك  أداةص ب ا ية متخصصة  ه مؤسسة ما و ية ت ما
ه أو ة استثمار  مدخرات شر ك بهدف تجميع ا من  اأفرادا دراية و خبرة في مجال تسيير ااستثمارات ، و ذ

دوق  ص ين في هذا ا لمشار استثمار ،  تحقق  مختلفة  مجاات ا و في حدود  إيرادااجل استخدامها في ا
أداة استثمار مر  اديق ااستثمار  ن اعتبار ص مضمار يم مخاطرة و في هذا ا ة من ا وع معقو م ت بة بح

تي تستثمر فيها حيث  اأصول ية بيعا  أنا ما متاجرة باأوراق ا دوق يمارسون ا ص قائمين على تسيير شؤون ا ا
سلع  أوو شراء  عقارات و ا متاجرة با ىا ك  ،من  إ ة  أدواتغير ذ حا مختلفة في ا ىااستثمار ا يتلقى : اأو

يعاود توظيفها ف عماء  ك ايدعات ا ب  4ي مجاات استثمار مختلفة ا
ة أما   حا ية   في ا ثا ك بأداء وظيفة : ا ب ك بإدارة  أمينيقوم ا ب عماء  أموالاستثماراتهم يقوم ا استثمارها  أوا

ان  ك بصورة مباشرة هم سواء   5غير مباشرة  أوذ
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مشروعات ااقتصادية-و    ثرهي  :ا تشارا و تتمثل في ا أدوات أ اعية ، ااستثمار ا ص تجارية   أومشاريع ا ا
ها استثمارات في  أو،  و زراعية و تتصف مثل هذ ااستثمارات ب ي ، و  أصولا مبا ا ، و   اآاتحقيقية ،

قل ، و غيرها ومن ميزاتها  معدات ووسائل ا هاا قومي  أ اقتصاد ا مضافة  قيمة ا تاج ا  إضافة أيتساهم بإ
اقتصاد و تزي ها تؤدي قيمة جديدة  بلد فإ ين ، وعلى مستوى ا ما ىد من ثروة ا اتج  إ يزيادة في ا  اإجما

م  محلي و في ترا ثابت  رأسا مال ا  4ا
ثا     مشاريع :  ثا  :خصائص ااستثمار في مثل هذ ا
ه قائم على -0      لفة ااستثمار، أ ية مقارة ب معقو عائد بااستمرارية و ا جدوى دراس أساسيتصف ا ة ا

ون فترة ااستثمار طويلة لمشروع و  ية  ف  4ااقتصادية و ا
دراسات ااقتصادية و  اأمانارتفاع هامش -5      مشاريع على ا مخاطر، اعتماد هذ ا خفاض درجة ا و  ا

داخلية و طبيعة  عوامل ا خارجية و ا مشروع ا بيئة ا تفصيلية  ية ا ما تاجا طلبـو حج اإ    4م ا
ته و  -6      مستثمر و سيو مائمة مع طبيعة ا ية من ا مختارة بدرجة عا مشاريع ا ياتهتتميز ا ا  4 إم

فردية  ، -8    مشاريع ا فسه خاصة في ا مشاريع ب مستثمر بإدارة هذ ا با ما يقوم ا خبرات  أوغا يستعين ا
مساهمة  فئة إدارية مشاريع ا  4في ا
فائدة ا -2   ها تؤدي ارتفاع حجم ا مشاريع أ لمجتمع من ااستثمار في هذ ا ىمتحققة  تاج إ سلع و  إ ا

خدمات  محلي  أيا اتج ا يتزيد من ا فسه توظيف  اإجما وقت  عمل و تساهم  اأفراد، و في ا قادرين على ا ا
دة  مسا قطاعات ااقتصادية ا شيط ا ى إضافةفي ت خدمات  إ تي تقدمها هذ ا اأخرىا  4مشاريعا

وي يتعامل بها - عدم وجود سوق ثا ة  سيو خفاض درجة ا  41ا
رابع   مطلب ا  وأهداف ااستثمار أهمية :ا
هيتمتع ااستثمار بمختلف     ا جزء باإضافة  بأهمية إش ها في هذا ا تطرق  تي سيتم ا بيرة في ااقتصاد ا
ى  4   أهدافه إ
 ااستثمار أهمية :أوا    
عديد  ضوع ااستثمار منيعتبر مو     بير من قبل ا تي حظيت باهتمام  مواضيع ااقتصادية ا عديد من ا بين ا

ية  ثا مية ا عا حرب ا رين و خاصة بعد ا مف سياسيين و ا  4من ااقتصاديين و ا
عودة  ىو با ا  إ ا احظ ا فأ ذي عرض طوي على أنمفهوم ااستثمار ا  :ااستثمار ي
  فعة م موارد  وأتعظيم ا  24زيادة ا
  ي زيادة تا اصب شغل و با تاجخلق م لرفاهية ااجتماعية  اإ محقق  ه زيادة ااستهاك ا  و م

  رفاهية ااجتماعية يؤدي معيشة و ا ي و مدى تحقيق ا وط تقدم ا مو و ا ل معبرة  صورة ا  هو ا

ى ي  إ وط اتج ا يزيادة مساهمة في ا  4 اإجما
  ان  اأساسيةحاجيات ا إشباعيعمل على س  4أغلبية ا
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تي تتمثل في   وعية و ا واحي ا يشمل ا  :ثم امتد 
  تاجيةزيادة و تحسين ها باستمرار  رأس إ عمل على تحسي مال و ا  4ا
  توزيع متعددة  رأس اأمثلتحقيق ااستخدام و ا فرص ااستثمارية ا متاح بين ا مال ا  4ا
  فيذ توجه مساهمة ااستثمار في ت ة من خال ا لدو سياسة ااقتصادية  ىا شاء إ مشروعات  إ  ا

سياسة    تي تحقق هذ ا  4ا
  ك من خال سداد ما يترتب على ة و ذ لدو ية  ما موارد ا  مساهمة ااستثمارات في دعم ا

ي تقوم  ومة  لح مشروع من ضرائب  م اأخيرةا موارد و فق مقتضيات ا عامة بصرفها باستخدام هذ ا صلحة ا
4 

  لمجتمع  اأمنمساهمة ااستثمار في تحقيق  41ااقتصادي 
يا      ااستثمار أهداف :ثا

ية  أهدافقد تطورت       ما ظرية ا ي و ا ما ر ا ف ذي حصل في ا تطور ا  أصبح إذااستثمار في ضوء ا
هدف  مستثمر و يقع  اأساسيا عصر تعظيم ثروة ا ك تحقيق من ااستثمار في هذا ا ذي يعد  اأرباحضمن ذ ا

لمستثمرين  مخاطرة و يهدف ااستثمار  أيهدف تقليدي  بر عائد بأقل درجة من ا ىتحقيق ا عاش إ ااقتصاد  إ
رفاهية و توظيف  عائد بمختلف مفاهيمه  اأموالو زيادة ا ي )لحصول على ا عائد 5اجتماعي 5عائد ما

 44444444(اقتصادي 
طبيعي      مستثمرين من حيث تفضيل  أن ومن ا اك اختاف بين ا ون ه ااستثمارية و درجة  اأدواتي

تي يجب  ها و ا تي يتقبلو مخاطر ا اسب مع هدف تحقيق  أنا تمييز بين ااستثمارات  اأرباحتت و ا بد من ا
مستثمر محافظا رشيدا وضاربا او مق اأهدافحسب  ون ا مستثمر و طبيعته فقد ي شدها ا  4امرا ي
مخاطر       مطلوب و تختلف درجة ا عائد ا اسب مع ا مخاطر تت تحمل درجة من ا فااستثمار هو ااستعداد 

عائد حسب طبيعته  لحصول على ا مستثمر  تي بقبل بها ا  4ا
ذي       رشيد هو ا مستثمر ا ية و ا مخاطر عا عائد بدون تحمل ا حصول على ا محافظ هدفه ا مستثمر ا فا
ىدف من استثماراته يه مخاطر  إ عائد و ا موازة بين ا  4ا

تحمل  أما     ربح مع ااستعداد  لحصول على ا مدروسة  مخاطر ا ذي يقبل بأقصى درجات ا مضارب فهو ا ا
مخاطر بدون دراسة  ية من ا حظ أيدرجة عا ى قرار على ضربة ا  4 يب

تي تؤثر على تح     اصر ا ع عديد من ا اك ا ن  اأهدافقيق و ه د اتخاذ قرار ااستثمار و  مستثمرين ع ا
فائض من  اأهميةتختلف  ية ، و حجم ا ما ة ا حا اصر من حيث ا ع هذ ا سبية  دى  اأموالا متاحة  ا

مستثمر في تحقيقها و  تي يرغب ا ثروة ا عائد و ا متوقع تحقيقه من ااستثمار و طبيعة ا دخل ا مستثمر  ، و ا ا
ها درج تي يتعرض  مخاطر ا حاجة  رأسة تقبل ا مستثمر ، و مدى ا مال ا ىا ياتتسييل ااستثمارات و  إ ا  إم

ة في  سيو ظيم ااستثمارات  اأسواقا تشريعات فيما يتعلق بت ين و ا قوا تبادل و طبيعة ا لفة عملية ا ية و  ما ا
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ة  فاءة و سهو خبرة و ا مستثمر و هدف  و فترة ااستثمار من حيث  اتيجيةإستر و  اإجراءاتو مدى توفر ا ا
ه قصير   41 اأجلطويل  آومتوسط  أو اأجلو

خامس      مطلب ا ي :ا ما     مخاطر ااستثمار ا
ية مخاطر خاصة سيتم  اأسهمااستثمار في  إن       ل ورقة ما مخاطر و  عديد من ا دات محفوف با س و ا

رها  4ذ

فرع اأول     مخا :ا مرتبطة باأسهما  طر ا

خطوات  تي تعتبر من ا واع ااستثمار، وا مختلف أ مصاحبة  مخاطر ا مستثمر أن يعرف ا يجب على ا
اعة، اإدارة  ص سوق، ا مرتبطة بااستثمار في اأسهم مخاطر ا مخاطر ا مجال، فمن بين ا مهمة في هذا ا ا

تشغيلي، رفع ا دات ، مع ماحظة أن هذ ا444 اإفاس، ا س ن أن تؤثر في ا ن بدرجة أقل مخاطر يم أيضا و
 4وضوحا وعمقا

سوق  -0   ية، حيث تتحرك هذ : مخاطر ا ما ورقة ا عام في أسعار ا تحرك ا ى ا سوقية إ مخاطر ا تشير ا
ية)اأسعار معا استجابة أحداث خارجية مع ات ا شر دما (هذ اأحداث غير مرتبطة بصفة أساسية با ، فع

فس اتجا يح سهم صعودا أو هبوطا أن معظم اأسهم تتجه أسعارها في  خاص با سوق ا تحرك في ا دث ا
ك ا يستطيع  ذ بؤ بها،  ت ية يصعب ا ما تي تحرك أسعار اأوراق ا خارجية ا جد أن اأحداث ا سوق، حيث  ا

قصيرة اأجل في أسعار اأسهم ا تقلبات ا ب هذ ا تج مستثمر فعل شيء  تلك اأحداث، ومن أهم ا مصاحبة 
ت  ا قصير في سوق اأسهم فإذا  اتجة عن استثمار اأموال في اأجل ا مخاطر ا سوقية، تلك ا مخاطر ا ا
لبيع بخسارة،  مستثمر مضطر  حظة حدوث تدهور في سوق اأسهم فإن ا مستثمرة في  ى اأموال ا حاجة إ ا

ى مدى  مستثمر في حاجة إ ي أن ا ة تدهور سوق اأسهممما يع لبيع في حا ي أطول بحيث ا يضطر      42زم

 مخاطر اإدارة -0 

فادحة  ة، حيث تؤثر اأخطاء ا شر مديرون أو سوء اإدارة في ا بها ا تي يرت ثر اأخطاء ا يقصد بها أ
ى خسائر فادحة،  ات إ شر ة ومستقبلها، فقد أدت أخطاء إدارة بعض ا شر ثير إدارة على مسار ا وعرضت ا

ل واستغال  مشا اسب في مواجهة ا م وقت ا مقابل فإن يقظة اإدارة وتدخلها في ا ى اإفاس، وفي ا ها إ م
ه دون شك مردود  ون  ة، ي شر سجم في تحقيق أهداف وغايات ا فريق م مواتية، وعمل اإدارة  ظروف ا ا

ي يؤثر هذا إيجابيا  تا مادي وبا   43على أسعار أسهمهاإيجابي على عائدها ا

ع تداول أسهمها في  ى م ة ما إ مشروعة إدارة شر خاطئة وغير ا ممارسات ا ففي بعض اأحيان تؤدي ا
تي تقوم بها اإدارة في تسيير أعمال  متعمدة ا ية، وفي أحيان أخرى تؤدي اأخطاء غير ا ما سوق اأوراق ا
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ة إشهار اإفاس فتظ ى ااقتراب من حا ة إ شر ي ومن ا ما فشل ا ئذ ما يعرف بمخاطر ا لوجود حي هر 
ضرابات  طاقة وا  أزمات ا طارئة  ظروف ا اسبة في ا م تدابير ا تصرف وعدم اتخاذ ا شائعة سوء ا اأخطاء ا

تأمين عليها،  ع أو معدات بسبب عدم ا عمال، خسارة مص وع من اأخطاء اإدارية في 4444 ا ويرتبط هذا ا
ي قدرة اإدارة على تسيير اأزماتمعظم اأحيان ب   41تد

اعة - 0  ص  مخاطر ا

ة،  عائد بسبب قوة معي ى قابلية تغير ا اعات إ اعة واحدة أو بضع ص عاملة في ص شآت ا م ل ا تتعرض 
اعة ص قوة يطلق عليها مخاطر ا اعة، وهذ ا ص عاملة خارج تلك ا شآت ا م بية ا  4ا تؤثر في غا

مخاط  جم هذ ا ازمة ت ية ا مواد اأو وجود صعوبة في توفير ا اعة،  ص ر عن ظروف تخص ا
ومية  ح ين ا لقوا خاصة  تأثيرات ا ك ا ذ ع، و مص دارة ا عمال وا  اعة، ووجود خافات مستمرة بين ا لص

اك أيضا تأثي محلية، وه اعة ا ص بية على ا افسة اأج م تلوث، وتأثيرات ا رقابة على ا متعلقة با رات متمثلة ا
متعلقة  تأثيرات ا متطورة، فضا عن ا ين في ااقتصاديات ا مستهل مستمرة في أذواق وتفضيات ا تغييرات ا با

وجيا جديدة و تجات جديدة، أو ت      42بظهور م

قطاع  ات في ا شر قيام بإضراب، فإن جميع ا اعات ا ص عمال في إحدى ا دما يقرر إتحاد ا فمثا ع
مدة باإضافة  م يتم وقف هذا اإضراب واستمر  ذا  بيرة بهذا اإضراب، وا  يها، تتأثر بدرجة  ها وممو زبائ

ن أن يفيد  مم قطاع، ومن ا ات ا سوقية أسهم شر قيمة ا بير في اأرباح، وا طويلة، فسوف يحدث ضرر 
بيرة أيضا اعات اأخرى بدرجة  ص افسين في ا م  4 ا

 مخاطر اأعمال  -0  

مستثمر في تشير  شأة ا لم تشغيلية  عمليات ا تذبذب في عائد ا تقلب أو ا ى درجة ا مخاطر اأعمال إ
شأ  مستثمر، ومخاطر اأعمال ت تظر ا ذي ي متوقع من ااستثمار ا عائد ا س على مقدار ا ع ذي ي أسهمها، وا

تي تشغيل وا تشغيلي، ومتغيرات هذا اأداء، وبيئة ا عوامل  بسبب طبيعة اأداء ا مجموعة من ا اس  ع هي ا
تي  افسة وا م تغير في ظروف ا ين وا مستهل ظروف ااقتصادية وتغيرات طلب ا سياسات اإدارية، وا سببها ا
ة،  شر يه ا تمي إ ذي ت قطاع ا تشغيلية، وتشتق مخاطر اأعمال من ا عمليات ا تسهم جميعها في تذبذب عائد ا

تي تؤثر بمخاطر اأعمال هذا فإن درجتها تتفاوت من قط عوامل ا ن حصر أهم ا ى آخر، ويم اع اقتصادي إ
 :فيما يلي
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تغير في أسعار  شأة، ا م تجات ا تغير في أسعار بيع م شأة، ا م تجات ا طلب على م تغير في حجم ا ا
تشغيلي رفع ا مدخات، درجة ا  14ا

عمليات  تقلب في صافي ربح ا وقوف عليه من وتقاس مخاطر اأعمال بدرجة ا ن ا زمن، وهو ما يم عبر ا
ية  عمليات عبر سلسلة زم صافي ربح ا ى  02من )خال معامل ااختاف  وات 00إ  :      2(س

ات  شر ه تخفيض مخاطر اأعمال من خال ااستثمار في أسهم ا لمخاطرة يم ار  مستثمر ا جد أن ا
ت ثبات، وا تي تتصف أرباحها بااستقرار وا شاط ا تي تتقلب إيراداتها من دوران ا ات ا شر س ا ي هي على ع

   4ااقتصادي

ي  -0   ما تشغيلي وا رفع ا  مخاطر ا

يف  ا لت تشغيلية  ثابتة ا يف ا ا لت سبي  وزن ا شأة أي با م يف ا ا ل ت مط هي تشغيلي ب رفع ا يرتبط ا
تشغيلي  رفع ا لية، وعلى هذا اأساس ترتفع درجة ا ل ا ثابتة في هي يف ا ا لت سبي  وزن ا لما ارتفع ا

لما   متغيرة، و يفها ا ا ة على ت لشر ثابتة  يف ا ا ت تشغيلي من خال قسمة ا رفع ا يف، وتقاس مخاطر ا ا ت ا
مبيعات  خفاض بسيط في رقم ا سهم أي أن ا عائد على ا تشغيلية زادت اختافات أو تباين ا رافعة ا زادت قيمة ا

يي تا حو ا تشغيلية على ا رافعة ا تشغيل ويتم حساب ا بير في ربح ا خفاض  ى ا   43ؤدي إ

دات  س قروض، ا ا ة أموال ذات أعباء ثابتة  شر تيجة استخدام ا ي فتحدث  ما رفع ا أما مخاطر ا
ى استخدام اأموال ذات اأعباء ا ة إ شر ذي يدفع ا رئيسي ا سبب ا ممتازة، وا ثابتة هو زيادة اأرباح واأسهم ا

عادية حملة اأسهم ا متاحة   44ا

خفاض  ى اا تمويل، مما يؤدي إ لفة ا تشغيل عن ت خفض أرباح ا دما ت ة ع حا مخاطرة في هذ ا من ا وت
ى خسائر تشغيل إ ربح أو تحويل أرباح ا  45في ا

 

 مخاطر اإفاس -0  

ة على  شر شأ مخاطر اإفاس عن عدم قدرة ا تغير في سامة ت تيجة ا غير،  تزاماتها تجا ا تسديد ا
ز  مر ك تأثير على سامة ا ذ ون  شاطاتها، فقد ي فيذ اقتراح استثماري، أو توسيع  د ت ها ع ي  ما ز ا مر ا
هاية  س في ا ع سداد، وهو ما ي توقف عن ا ة، إذ قد تبتعد أو تقترب من مخاطر ا شر لمؤسسة أو ا ي  ما ا

أسهم في أن حملة اأسهم ا يحصلون على ا سبة  من مخاطر اإفاس با ية، وت ما سوقية أوراقها ا قيمة ا
                                                 

زبيدي  1 يةتثمار ااس ، حمزة محمود ا ما وراق ، اأرد في اأوراق ا  204:، ص 5000، ن ، مؤسسة ا
دي 2 ير إبراهيم ه  0224: ، ص 0222،  ، مرجع سابق م
حضيري  3 عربي ا  0204:ص  ، 5000 ، ، مرجع سابق حامد ا
ي 4 حسي دوري فاح حسن ا رحمان ا  0204:ص ، مرجع سابق،  ، مؤيد عبد ا
حضيري 5 عربي ا  0224: ، ص 5000 ، مرجع سابق  ، حامد ا

ا 
عمليات متوسط ربح ا

تشغيل تغير في ربح ا ا
مبيعات تغير في ا ا تشغيلية رافعة ا = ا






 

106 

في  تصفية ما ي ن أن ا يبقى بعد ا ه يم املة، حيث أ ين على حقوقهم  دائ على مستحقاتهم إا بعد استيفاء ا
تي سبق أن استثمروها في تلك ا هم ا شأةاسترداد أصحاب اأسهم أموا  4م

ي    ثا فرع ا دات: ا س مرتبطة با مخاطر ا  ا

عائد، ودرجة اأمان  لمستثمر مثل ثبات ا دات  س ها عملية ااستثمار في ا تي تضم متعددة ا مزايا ا رغم ا
ى  مخاطر قد تؤدي إ جملة من ا دات يتعرض  س مستثمر في ا ية، إا أن ا أوراق ما دات  س تي توفرها ا ا

دات ما يليخسارته، وأ س مستثمر في ا ها ا تي يتعرض  مخاطر ا  :هم ا

فائدة -0    مخاطر سعر ا

مختلفة، وأيضا وفقا  ية ا ما طلب على اأصول ا عرض وا تأثير قوى ا سوق وفقا  فائدة في ا تتغير أسعار ا
ماش، تبرز  تعاش أو اا ان ااقتصاد يتسم باا سائدة، وفي ما إذا  تضخم ا تي يتعرض معدات ا مخاطر ا ا

سوقية، فائدة ا سوق وأسعار ا دات في ا س سة بين أسعار ا متعا عاقة ا دات بسبب ا س مستثمر في ا فأي  1ها ا
مستثمر  دات طويلة اأجل حيث قد يتعرض ا س ه تأثير على أسعار ا ون  فائدة سوف ي تغير في أسعار ا

ف بيرة إذا ما صادف  ارتفاع أسعار ا فائدة باستخدام خسارة  ى بيعها، وتقاس مخاطر سعر ا حاجة إ ائدة وقت ا
فائدة تي تتأثر بتذبذب أسعار ا خصوم ا سبة بين اأصول وا  4ا

تضخم -0   قد :خطر ا وحدة ا ن  قود حيث ا يم ل شرائية  قيمة ا خفاض ا مصدر في ا  أنيظهر اثر هذا ا
ت خدمات ا سلع و ا فسها من ا مية  ن تشتري ا ان يم ان مستوى  أني  دما  ماضي ع فرد في ا يشتريها ا

مستثمر  اأسعار ن  أناقل فعلى ا تي يم تقي ااستثمارات ا تضخم  أني  4تحميه من ا
ما ااستثمار في    عام  اأسهمبي تضخم ان ارتفاع في مستوى ا لمستثمر من مخاطر ا ل حماية  عادية يش ا

ك زيادة  أسعارفي أسعار يصحبه عادة ارتفاع  عادية و يترتب على ذ أسهم ا مصدرة  ات ا لشر تجات  م ا
 24 اأرباححجم 

 

د -0   س  مخاطر استدعاء ا

دات  س حق في إعادة شراء تلك ا ة بشرط ااستدعاء، مما يعطيها ا داتها مقرو ات س شر تصدر بعض ا
تتاب، وعادة شرة اا دما توجد مؤشرات  من حملتها، بعد تاريخ معين محدد في  ك ع ى ذ شأة إ م ما تعمد ا

دات تاريخ ااستحقاق، إذ س سوق قبل بلوغ ا فائدة في ا خفاض أسعار ا ة تستطيع  احتمال ا حا في هذ ا
ي أن ااستدعاء  دات جديدة ذات معدل فائدة أقل، هذا يع ها محل س حا دات، وا  س شأة أن تعيد شراء تلك ا م ا

                                                 
جواد ،1 شديفات ، محمد عوض عبد ا بورصة علي ابراهيم ا  824: ،ص5002 ااردن ، ، دار حامد ، ااستثمار في ا

جو، جو عبود  5524:ص مرجع سابق، مروان شموط  2
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طوي على بعض ا د آخر ذو عائد أقل، وهو ما يطلق عليه ي تخلي عن س ى ا مستثمر إ مخاطر، إذ سيضطر ا
 41بمخاطر إعادة ااستثمار

حماية من  ه شروط ا د من تضم لتأ اية عقد اإصدار  دات أن يتفحصوا بع س مستثمرين في ا ذا يجدر با
 4ااستدعاء

ة -0   سيو   مخاطر ا

تصرف في ا ية ا ا خفاض شديد حيث يقصد بها إم ة دون تعرض سعرها ا ية بسرعة وسهو ما ورقة ا
ى مخاطر  مستثمر يتعرض إ ك فإن ا ذ ت طويلة اأجل،  ا ة خصوصا إذا  سيو خاصية ا دات  س تفتقر ا
حقيقية  قيمة ا خفض ا تضخم، حيث ت لعملة بفعل ا شرائية  قوة ا ذي يحصل في ا هبوط ا اتجة عن ا ة ا سيو ا

د ع ة لس سيو تخفيض مخاطر ا مخاطر و د ترتفع هذ ا س لما طال أجل ا تي يصدر بها و ن قيمته ااسمية ا
عوامل اآتية بعين ااعتبار دات بأخذ ا س مستثمرون في ا صح ا ى ي ى حدها اأد  :إ

 حجم اإصدار  -

صفقة  -  حجم ا

د - سـ  4 فئة ا

تع لما زاد حجم اإصدار، وزاد حجم صفقات ا س إذ  ع ته وا لما زادت سيو د،  س امل، وارتفعت فئة ا
س ع  24با

دات  -0   لس وي  س    مخاطر اإطفاء ا

سبة محددة من  ويا  حق في أن تطفئ س مصدرة ا ة ا لشر حاات  ثير من ا يوفر عقد اإصدار في 
مطفأة دات ا س تي بموجبها تحدد ا طريقة ا عقد على ا ص في هذا ا ما ي مصدرون شرط اإصدار،  ، ويستغل ا

د مقارة بقيمته ااسمية، فيقومون بإطفاء  لس سوقي  سعر ا تي تشهد فيها ارتفاعا في ا فترات ا اإطفاء في ا
ها من تحقيق أرباح  دات عن طريق حرما س بيرة بحملة هذ ا ك أضرارا  إطفاء ملحقين بذ قابلة  دات ا س ا

و ت هم تحقيقها  ا ان بإم ية  داترأسما س وا من ااحتفاظ بهذ ا  4م

لوقوف على أبعاد هذا  اية،  ه عقد اإصدار بع ذي يتضم دات بدراسة شرط اإطفاء ا س صح حملة ا ذا ي
ه،  ان يشمل جميع اإصدار أو جزء م د إذا  لتأ مطفأة، و دات ا س تي تحدد بها ا طريقة ا ك ا شرط، بما في ذ ا

دا س اءأو يشمل فئة محددة من ا  34ت، أم جميع فئاتها دون استث

 مخاطر تاريخ ااستحقاق -0  
                                                 

دي 1 ير إبراهيم ه  8224: ، ص 0222،  ، مرجع سابق م
 .997،991:، ص 5002،  ، مرجع سابق محمد مطر، فايز تيم2

سابق ، ص3 مرجع ا  4 002:ا
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قدرة على  قدية، فا د بشأن مستقبل تدفقاته ا تأ د زاد عزم ا س لما طال تاريخ استحقاق ا ه  يقصد بها أ
بؤ  ت قدرة على ا ثير من ا ثر ب وات هي أ ية تستحق بعد ثاثة س ها ورقة ما تي تتعرض  مخاطر ا بؤ با ت ا
مستثمر على  ه ا بد من حصول ا ي أ ة، هذا يع ية تستحق بعد ثاثون س ها ورقة ما تي تتعرض  مخاطر ا با

تي يحل تاريخ استحقاقها بعد وقت طويل دات ا س بر يعوضه عن مخاطر ااستثمار في ا  14عائد أ

ي    ثا مبحث ا تمويل : ا  ا
عدة      مؤسسات ااقتصادية  واعتحتاج ا تمويلية حيث من ا أ تي تختلف باختاف احتياجاتها ا تمويات ،و ا

تمويل حجر  ية  اأساسيعتبر ا ه من تأثير فعال و فاعل على جميع وظائف  أيةفي ب ما  شاة اقتصادية  م
ي استمراريتها  تا شاطها و تحديد ربحيتها و با ة  شات مزاو م تمويل تستطيع ا ه بفضل ا شات ااقتصادية أ م ا

4 
مطلب     تمويل  :اأولا  مفهوم ا
تمويل حجر      ية  اأساسيعتبر ا وظائف  أيفي ب ه من تأثير فعال و فاعل على جميع ا ما شاة اقتصادية  م

 4 اأخرى
ه      ن تعريفه بأ واة :فيم شاة في توفير مستلزماتها  اأساسيةا م تي تعتمد عليها ا تاجيةا و تسديد جميع  اإ

باحثون  مستحقاتها هذا حاول ا فقاتها ، شات ااقتصادية  أهمية إبرازو  م تمويلية و افرها على عمل ا وظيفة ا ا
شاء  أنيجمعون على  إذ ازمة إ قدية  غ ا مبا ي توفير ا تمويل يع  4عام  أوتطوير مشروع خاص  أوا

حصول على : و يقصد به      تشغيل او تطوير  اأموالا ن اعتبار بغرض استخدامها  مشروع ويم هذا  أنا
تمويلية على تحديد  لوظيفة ا حديثة  ظرة ا ز ا ظر تقليدية ، حيث تر مفهوم من وجهة  أموال  أفضلا مصدر 
عائد لفة و ا ت ها بين عدة مصادر متاحة من خال دراسة ا مفاضلة فيما بي  4 2عن طريق ا

 
ي   ثا مطلب ا تمويل  :ا  مصادر ا

ع     ا ا مؤسسة بدراستها و اختيار دي تي تقوم ا تمويلية ا مصادر ا ها و  أفضلديد من ا مصدر تمويلي 
ون على  تمويل  أساسااختيار ي محددات ااختيار بين مصادر ا عديد من ا اك ا مخاطرة  ، وه لفة و ا ت ا

وعية  شاة  م دما تقرر ا ائها  اأصولفع تي ترغب في اقت تي تهد أوا مشاريع ا ىف ا ها تقيم  إ جازها فإ ا
ية  تا محتملة في ضوء ااعتبارات ا تمويل ا مصادر ا  :مختلف ا

تي سيتم توظيف  اأموالحجم  -     ية ا زم فترة ا شاة ، و ا م تي تحتاجها ا ها  اأموالا  4خا
متوقع  -     سائد و مع عائد ااستثمار ا لفة ا ت تمويل مقارة مع معدل ا لفة ا  4ت
ة  أجال -     ممو مشاريع ا متوقع تحقيقها من استغال ا قدية ا تدفقات ا ها مع ا تسديد و تزام  4ا

شروط عدم ااقتراض  -      مقترضة  شاة ا م ون على ا ممو تي يفرضها ا قيود ا ، و عدم توزيع  اإضافيا
ية طوال فترة اا اأرباح ما سب ا محافظة على معدات محددة من ا  4 قتراضو ا

                                                 
دي 1 ير إبراهيم ه  8224:، ص 0222،  ، مرجع سابق م

4 52، 58: ص ص ،مرجع سابق  ، احمد بوراس 2 
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فرع ااول     داخلية :ا تمويل  ا  مصادر ا
شاطاتها     مؤسسة بفضلها بتمويل  تي تقوم ا لمؤسسة ا داخلية  مصادر ا تي وهي ا ن  ا تعتبرها  أنيم

مؤسسة  من  ه يضمن  أهما شاة وتطويرها بحيث ا م مية ا تي تلعب دورا هاما في ت داخلية ا تمويل ا مصادر ا
لجوء  اأصولزيادة  ىااقتصادية دون ا تمويل  إ لحصول على ا  4مصادر خارجية 

ذاتي: اوا  تمويل ا  : ا
ذاتي      تمويل ا مقصود با ة  اأموالو ا لشر جارية  عمليات ا دة من ا متو من مصادر عرضية دون  أوا

لجوء  ىا ازم إ ية  ما شاة من تغطية ااحتياجات ا م ن ا فيذ مصادر خارجية و هو يم ديون و ت سداد ا ة 
عامل رأسااستثمارات و زيادة  مال ا  4 ا

ن تعريفها    هاعلى  أيضاويم ذي يتم  اأموالتمثل  أ شاة ا م تمويل ا تقليدي  مصدر ا ك ا ذاتية ،وهي  ذ ا
مساهمين  اإصدارمن عاوات  أماتغذيته  متعلقة بحصص ا اءا تي  اأسهم إصدار أث شاة ا م من طرف ا

ن ي بر من قيمتها ااسمية  أنم اتجة عن  أوتباع بقيمة ا داخلية ا ية ا ما موارد ا  إعادةعن طريق تلك ا
  4ااستثمار

يا    ذاتي: ثا تمويل ا ات ا و  م
اصر    ع ذاتي من ا تمويل ا ون ا ية  اأساسيةيت تا  :ا
ات  -     4ااهتا
مخصصات-    ات و ا مؤو  4 ا
مح اأرباح-      14تجزة ا
 
 
ي    ثا فرع ا خارجية: ا تمويل ا  مصادر ا

شاة على      م ها ا تي حصلت م مصادر ا يلة ا خارجية تش تمويل ا بهدف تمويل  أمواليقصد بمصادر ا
خارج  أواستثماراتها ،  ية من ا  4عملياتها ااستغا

تمويل قصير : اوا         اأجلا
تمويل قصير  -0  : اأجلتعريف ا

لمستثمر  اأموالمصدر تمويلي تلك  اأجلقصد باأموال قصيرة ي     ون متاحة  تي ت تمويل  أوا شاة  م ا
فرص ااستثماري  تزاما قصير  اأموالا وفاء به في خال فترة  اأجلمتاحة  تمثل ا شاة ، يتعين ا م على ا

ية لتمويل قصير   2زم ة و اعتمادا على هذا ومن و هاع اأجلتزيد عن س  :دة مصادر م
 تجاري  اائتمان ا

                                                 

سابق، ص ص  مرجع ا 524 -52: ا 1  

جامعية ، مصر، 5002 ، ص ص :025، 4022 دار ا مشروعات ، ا عزيز عثمان ، دراسة جدوى ا   2سعيد عبد ا
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مستثمر  اأجلوهو ائتمان قصير       شراء مستلزمات  أويحصل عليه ا شاة  م تاجا وسيطة  اإ تجات ا م و ا
ى  أيو  مشتريات  أخرسلع يتعامل فيها باأجل ، و بمع تجاري يتمثل في قيمة ا تي  اآجلةفان اائتمان ا ا

شاة  م مس أوحصل عليها ا تي ا  تزيد ا قصيرة ا فترة ا تجاري با با يرتبط اائتمان ا موردين و غا تثمر من ا
ما يتعلق هذا اائتمان بشراء بعض  ة حي ائية يرتبط بفترة تزيد عن س ة ، و في حاات استث س  اأصولعن ا

تجاري  فيذ اائتمان ا ثابتة و يتم ت مفتوحة و بدون  أماا حسابات ا ات ضم أيةمن خال ا من خال  أوا
ة  مبيا د  أوا س يا  4ااذ
 مصرفي  :اائتمان ا
مستثمر       تي يحصل عليها ا سلفيات ا قروض و ا وع من اائتمان في ا شاة )يتمثل هذا ا م وك و (ا ب من ا

قدية  ة ، و يترتب عليه موارد  س ية ا تزيد عن ا ع لمستثمر يستطي إضافيةيلتزم بسداد خال فترة زم
ضرورية سواء من مستلزمات  تاجاستخدامها بحرية تامة في شراء احتياجاته ا قاعدة  اأصولبعض  أو اإ و ا

عامة  قروض قصيرة  أنا لمؤسسة ، و  اأغراضفي تمويل  اأجلتستخدم  ا تشغيلية  يبتعد عن استخدامها  أنا
حصول على  اأصولفي تمويل  تي قد تواجهها في ا عديدة ا لصعوبات ا ظرا  ثابتة من خال هذا اائتمان  ا

ما  اأجلائتمان طويل  هاطا تزاماتها في  أ وع  أوقاتتستطيع مقابلة ا لفة هذا ا متفق عليها و تتوقف ت سداد ا ا
لحصول  مستثمرين  وك من ا ب تي تطلبها ا شروط ا وك من اائتمان ة تتعدد ا ب على هذا اائتمان فقد تشترط ا
فائدة مقدما  ية سداد ا عي شخصية و ا ات ا ضما ات و ا رها دى  أوتقديم بعض ا شاة برصيد مجمد  م احتفاظ ا

ك  ب  4ا
تمويلي      مصدر ا ثريعتبر هذا ا ز  أ تي ا تتمتع بمر مشروعات ا صغيرة و ا لمشروعات ا سبة  صعوبة با

ي قوي و يرجع ك  ما ىذ ات ، و وجود  أن إ رهو ات مثل تقديم بعض ا ضما وك تطلب مجموعة من ا ب ا
صغيرة توفيرها ، و  مشروعات ا شروط يصعب على ا ات و هذ ا ضما عديد من ا لتعاقد و وجود ا  إذاضامن 

ية قصيرة  ب قروض ا حصول على ا صغيرة ا مشروعات ا لفة  اأجلاستطاعت ا ها سوف تتحمل ت ثرفأ  أ
ثرارتفاعا و شروط  بيرة أ مشروعات ا  4صعوبة مقارة با

تمويل  - 0     اأجل قصير مصادر ا
ها تتراوح     ثابت م جزء ا ك ا ذ متداول من اأصول و  جزء ا تمويل ا موجهة  تمويلية ا مصادر ا هو تلك ا

ة و تقل عن  س واع هذ 2مدته من فترة تزيد عن ا جد من بين أ وات و  تمويل مايليس  : ا ا
   مباشرة قروض ا  : ا

ها    تي ا يتجاوز عمر استعما تمويل ااستثمارات ا قروض متوسطة اأجل  وات مثل تجهيزات  2توجه ا س
تاج خ444اإ ون متساوية أو غير متساوية خال فترات محددة و 4 إ ل أقساط دورية قد ت تسديد بش و يتم ا
 4متساوية
  اائتمان اإيجاري: 

مدة     مقصود به شراء استخدام أصل  ى اائتمان اإيجاري، و ا لجوء إ فسها با مؤسسة أن تمول  تستطيع ا
ة تأجير مؤها  ية أو شر ك أو مؤسسة ما ب ه و هو عبارة عن عملية يقوم بموجبها ا سبيا دون تمل ية طويلة  زم
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م يا بوضع آات أو معدات أو أية أصول مادية بحوزة ا و ية قا ا ها على سبيل اإيجار مع إم مستعملة  ؤسسة ا
ها تسمى  تسديد على أقساط يتفق بشأ متعاقد عليها، و يتم ا فترة ا هاية ا ها في  ازل ع ت و " ثمن اإيجار"ا

مؤجرة أو مصاريف  لمؤسسة ا تي تعود  فوائد ا يه ا تتضمن هذ اأقساط جزء من ثمن شراء اأصل، مضاف إ
مستأجرة ثاثة خياراتااستغال ا لمؤسسة ا عقد يتاح  هاية ا ه، و في  متعاقد حو  :مرتبطة باأصل ا

عقد -  4تجديد ا
متبقية - قيمة ا  4شراء اأصل با
عقد و شراء اأصل - اع عن تجديد ا  اامت

تمويل طويل -جـ     اأجلمصادر ا
تمويل احتياجاتها ااستثم      مؤسسات   ذي تلجا فيه ا وقت ا تمويلية قصيرة في ا مصادر  اأجلارية و ا من ا

وي  اأجلقصيرة  تي ت ات ا تحسي توسع و ا ن ااعتماد عليها في تمويل عمليات ا مصادر ا يم جد هذ ا
متمثلة بشراء  قيام بها و ا ة ا شر ي و  اآاتا مبا معدات و ا مختلفة ، و عليه  اأجلطويلة  اأصولو ا ا

حاجة  ىتظهر ا ح إ موارد طويلة ا و  اأجلو ااستثمارات طويلة  اأصولتوظيفها في  اأجلصول على ا
مشروع طويلة  توسع اأجلتلبية احتياجات ا ية و أغراض ا حا  14لعمليات ا

 
 
 

ال:  أوا     تمويل طويل  أش مصادر  : اأجلا يف هذ ا ىيتم تص  : أقسامثاثة  إ
  تمويل عن قروض طويلة ا    اأجلا
  تمويل عن طريق ية  أدواتا مل  ا
  تمويل عن طريق  ااقتراض  أدواتا

هما     ا م شرح  اول با ت  و س
قروض طويلة  -0      تمويل عن طريق ا  :اأجلا
 :مفهومها    
مباشرة فهي     قروض ا ية : ففيما يخص ا ما مؤسسات ا مؤسسة من ا تي تحصل عليها ا قروض ا تلك ا

وك و شر  ب ه ا لقرض أ مميزة  خصائص ا ى ثاثين عام و من أهم ا تأمين و قد يصل تاريخ استحقاقها إ ات ا
فائدة، و تاريخ ااستحقاق مقترض و 444يتم ااتفاق على شروطه مثل معدل ا مقرض و ا تفاوض بين ا خ، با إ

سبة محدودة من قيمة  تمويل تتمثل في  وع من ا لفة هذا ا رغم من أن ت قرض على ا فائدة)ا إا أن ( معدل ا
حو اارتفاع سوق متجهة  فائدة في ا ت معدات ا ا سبة خاصة إذا  مقرض قد يصر على عدم ثبات هذ ا   4ا

تمويل عن طريق      ية و  أدواتأما فيما يخص ا مل تمويل عن  أدواتا وان ا ااقتراض فسيتم دراستها تحت ع
مال رأسطريق سوق   4 ا

                                                 

اوي ، ح ح ا 5224: ص ، مرجع سابق محمد صا 1  
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فرع ا    ث ا تمويل عن طريق سوق  :ثا مال رأسا  ا
تمويل عن طريق      مط ا شاطاتها ااستثمارية، هي  تمويل  مؤسسة  يها ا تي تلجأ إ رئيسية ا ماط ا من بين اأ

مال رأسسوق  ي  ا سوق اأو تحديد ا ية با ما ك عن طريق إصدار مجموعة من اأوراق ا ن 4 ، و ذ و يم
ت وع من ا ى قسمين أساسين هما تقسيم هذا ا  :1مويل إ

تمويل عن طريق  -      ية  أدوات) اأسهما مل  4(ا
دات   -      س تمويل عن طريق ا دين أدوات)ا  4 (ا
ات و       شر ية من قبل ا ما تعرف أوا على مراحل إصدار اأوراق ا تمويل يجب ا وع من ا ي يتم هذا ا و

تتاب فيها من قبل ا خبرة في مجال يف يتم اا ديهم ا يين باعتبار أن  ما وسطاء ا مستثمرين بمساعدة ا
مصدر  وسيط من قبل ا ة يتلقاها ا مستثمرين مقابل عمو تعامل مع ا  4 اإصدار و ا

مصدر ما يلي    ية يجب أن يتوفر في ا ما  :و قبل أن يتم طرح اأوراق ا
  مصدرة هيئة ا معلومات عن ا  4شر ا
 معلومات مستعملة (حول اإصدار  شر ا ه ، اأداة ا هدف م  4)4444طبيعته ، مبلغه ، ا
 موافقة أو ما حصول على ا ية  ا ما سلطات ا  4يعرف بتأشيرة من ا
  ترخيص بتسويق اإصدار  ا
  عملية بشرية إتمام ا ية و ا ما ية و ا و قا شروط ا  استيفاء ا
 تفصيلية حول مجلس اإدارة و أ معلومات ا رقابية شر ا هيئات اإدارية و ا  عضائه و ا

 24اأخرى أن وجدت   
رابع      مبحث ا ية :ا سوق  آ تعامل في ا يةا   اأو
سوق      يةتعد ا ي عن طريق  اأو رأسما لتمويل ا ات  أسهم إصدارمصدر  شر دات من قبل ا و س

ها  وين رأسما تمويل بغية ت ها على ا لتوسع في مشاريعها ، زيا أوااقتصادية بغرض حصو  دته 
تي ترغب  تمويلية ا قدرة ا مؤسسات ذوي ا عائلي و ا قطاع ا فائض و هم ا ون من أصحاب ا ي يت سوق اأو فا
ل قروض  خبرة و تقديمها في ش وسطاء ذوي ا ية بمساعدة ا ل أوراق ما ها ، في ش في توظيف رؤوس أموا

م ة و ا دو متمثلون في ا عجز و ا  4شروعات أصحاب ا
وساطة  ها و اصحاب ا محتاجة  راغبة في ااموال و ا هيئات ا ون سوق ااصدار من مجموعة من ا حيث يت

ي  تا ل ا ش ما يبين ا ر  ذ سابقتين ا فئتين ا  :بين ا
 
 
 
 

                                                 

جامعية ، مصر ، 5002 ،ص: 822 4  دار ا ية  ، ا ما تمويل و اادارة ا في ، اساسيات ا غفار ح   1عبد ا

804: محفوظ جبار ، مرجع سابق ، ص 2 
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ل رقم  ش ل سوق اإصدار( :0-0)ا  هي
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 ي القدرة التمويليةالقطاع العائلي واهيئات وامؤسسات ذو 

بنوك ، صناديق اإدخار ، شركات التأمن ، صناديق 

 امعاشات ، تنظيمات مالية أخرى 

 سوق اإصدار

توظيف رؤوس 
 اأموال

مدخرات 
 موظفة

 قروض موظفة

اجات  ا
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مصدر  ي:  ا فو ب عبد اه  أسامة محمد ا  522:، ص  ، مرجع سابق، زي
 
دى طرح   دات  اأسهم و  س شرائهاو ا مستثمرون  تتاب يتقدم ا دات  فيما يخصاما ،  عن طريق اا س اك ا ه

ات ،  هاوعين م شر دات ا ة و س دو دات ا د  س ل س وع  تتاب تختلف حسب  دات و طريقة اا حيث س
ة  دو ة هي  أوا خزي دات ا عامة ، س فقات ا تمويل ا ة  دو دات تتضمن فائدة و تصدرها عادة ا دات  إماس س

خاصة  ات ا شر دات تصدرها ا ات هي س شر ل  أوا ه بش د فائدة تدفع  س حامل ا محلية تستحق  سلطات ا ا
تظم ،  ى إضافةم د  إ س د ااستحقاق اأصليةقيمة ا  41ع

تت      يفية  اا تعرف على   ومة سيتم ا ح دات ا دات  أواب في س تتاب في س ة  و اا خزي دات ا س
ات  شر  4ا

دات :اأول مطلبا    س تتاب في ا  طرق اا
ن      دات يم س وعين من ا اك  سوق  أنه يتطرح في ا ات و اأو شر دات ا ة و س خزي دات ا ، و هي س

وع  ل  تتاب في  يفية اا تطرق   4س
فرع ااول   ومية طرق  :ا ح دات ا س تتاب في ا  اا
عام عن طريق     دين ا دات ا تتاب عن طريق س ومات باا ح  تقوم ا
عام : اوا    تتاب ا  اا
ك عن طريق     ظام  إصدارو ذ قرض و شروطه و  ل ما يتعلق اإصدارا ة  أيضاو  به و  مخو جهات ا ا

معامات  ضرور  ،إتمام ا معلومات ا ك من ا مصدر مباشرة و غير ذ تتب و ا م عملية تتم بين ا ك ا ية ، و بذ
خبرة  اأسلوبدون وجود وسيط و يتميز هذا  ثير من ا ه يتطلب ا بساطة غير ا  4با

يا   مزايدات : ثا  ا
اءا  اأسلوبحسب هذا     عملية ب لبيع و تتم ا داتها  ومة س ح ها ا ومة مزايدات تعرض من خا ح ظم ا ت

طريقة سهلة و سريعة سع أعلىعلى   24ر و هذ ا
ثا   وك : ثا ب تتاب عن طريق ا  اا

                                                 
دي 1 ه اشف ، خليل ا طوان ا  024:ص ، مرجع سابق ، ا
ي اسامة محمد2 فو ب عوض  ، ا  6604:ص ،مرجع سابق اه ، زي






 

115 

ة     ها عمو تتاب و تدفع  وسيط في عملية اا تقوم بدور ا ة  دو عاملة في ا تجارية ا وك ا ب ومة ا ح لف ا و ت
مباعة دات ا س سبة من قيمة ا ون متمثلة في  خدمة و ت  4مقابل هذ ا

تتاب في : رابعا   ية  اأوراق أسواقاا ما  ا
ها      هدف م ون ا دما ي ة ع طريقة فعا ون هذ ا بورصة و ت داتها مباشرة في ا ومة ببيع س ح حيث تقوم ا

قدي في ااقتصاد  معروض ا تأثير على ا  4هو ا
ي   ثا فرع ا ات: ا شر دات ا تتاب في س  اا

حصول على تموياتها     دات بغرض ا ات س شر مخاطر   راأمااستثمارية ،  تصدر ا احية ا ذي يعدل من  ا
احية  لمشروع ، و من  تمويلية أخرىااقتصادية  يس فقط تمويل استثمار بل هو استخدام 4قدراته ا و ااقتراض 
ذي عن  ة ، و ا قروض يؤدي  طريقهقدرة على ااستدا قدرة عليه فعقد ا خفض ا ىت طاقة على عقد  إ خفض ا

مستمرة ، أي قروض جديدة  حاجة ا اساته على هذ ا ع اقتراض يتم تحليله طبقا ا ل برامج  ي فان  تا ، و با
مخاطر و هما وعين من ا  :طبقا 

ة  :أوا    سيو   خطورة عدم ا
يةو هي عدم     ا يس فقط مواجهة تسديد قروضه في  إم ل مشروع عليه  قدرة على ااقتراض ، ف تجديد ا

طويل  اأجل قدرة على ااقتراض ا ا خفاض ا مو ، فا ن تمويل استثمارات جديدة ضرورية  متوسط ، و  و ا
ي  لمشروع ان هذا يع ون مائما  ن  أني مشروع يم لتمويل عن طريق  أنا هاية مضطرا  فسه في ا  رأسيجد 

ه في  متوسط  اأجلما طويل و ا  4ا
يا   فائدة  :ثا  خطورة سعر ا
تي ت    مشروع  إذقرض ،  إصدارواجه أي مشروع بصدد و ا فقة  أنيجب على ا يوفق بين رغبته في تخفيض 

مدخرات   14ااقتراض و ضرورة جذب ا
وك تتوى عملية  أما    ب قرض ، فان ا يفية طرح ا ك تجميع  اإعانعن  ذ ك  اأمواللجمهور ، و ، و ذ
ع إقراريتم  أنبعد  جمعية ا دي من ا س قرض ا لمساهمين ، و ا دي يتم من خال ثاث  إصدارمومية  قرض س

ي تا ل ا ش  :مراحل يوضحها ا
ل رقم  دي :( 0-0) ش قرض س ل إصدار ا  هي

 
 

 

 

 

 

 

                                                 
ي أسامة1 فو ب عوض اه ، مرجع سابق ، محمد ا  6604:ص ، زي

زانة ، صناديق الودائع ،  ا
نة اإصدار   البنوك ، 

 امقرضون

 مسار اأوراق امالية  البنوك 
 و ءآخ  وس
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مصدر      ب عبد اه:  ا ي ، زي فو  6664، ص مرجع سابق  ، أسامة محمد ا
 
 
 
 
 
 
ي   ثا مطلب ا سو اإصدارمراحل   :ا يق في ا  اأو

سوق اأوي ها  من قبل قبل أن يتم اإصدار في ا شروط من بي مصدر مجموعة من ا  :يجب أوا على ا
مصدرة - هيئة ا معلومات عن ا ومة )شر ا ة، ح  (شر
معلومات حول اإصدار - مستعملة )شر ا ه، اأداة ا هدف م  4444(طبيعته، مبلغه، ا
موافقة أو ما يعرف - حصول على ا ية ا ما سلطات ا تأشيرة من ا  با
ترخيص بتسويق اإصدار -  ا
عملية - بشرية إتمام ا ية و ا ما ية و ا و قا شروط ا  استيفاء ا
رقابية اأخرى إن وجدت- هيئات اإدارية و ا تفصيلية حول مجلس اإدارة و أعضائه و ا معلومات ا   1شر ا

سوق ااوي عبر عدة مرا  حل و يتم اإصدار في ا
فرع     طرح  :اأولا يمراحل ا  اأو
 : لخصها فيما يلي تمر عبر مراحل مهمة اأوي اإصدارعملية    
ة -0     شر ي:  مرحلة تهيئة ا ما وسيط ا مستشار أو ا  4أهم خطوة فيها تتمثل في تعيين ا
لطرح -5     تحضير  شرة اإصدار: مرحلة ا عداد  ة، وا  شر معلوماتش)أين يتم تقييم ا  4(رة ا
تتاب-6     ون عاما أو خاصاقد :  مرحلة اا   4ي
ي :أوا    ما وسيط ا  تعيين ا

سوق        وسيط في ا ون ا ك ااستثمار و تقوم مهامه على تغطية عمليات  اأويعموما ي  اأسهم إصدارب
دات و  س وساطة في تداول  اأوراقمحافظ  إدارةو ا ية ، و عمليات ا ما ية و في بداية  أوراقاا ما ان  اأمرا

تمويل و هو  مشروعات و جهات ا مباشر بين ا ية يتم عن طريق ااتصال ا ما عمليات ا ي ذا اأسلوبتسويق ا
بيرة  امية حيث ا و جود استثمارات  بلدان ا ن مع تزايد حجم  أوا يزال قائما في ا ية ،  أسواق ما

مشروعات تعقدت عملية ا حصول على ا متخصصين يساعدون في ا  اأموالتمويل ، ووجدت مجموعات من ا
                                                 

1، و رم ا جب س اام ؤ ا  اتيجيا:اس ا است بق،هياكل اد جعس  10:،م

 اأفراد امؤسسات امالية 
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مساعدة في تدبير  مروجين و مهمتهم ا ة هؤاء با وسيط  اأموالو تسمى مه لمشروعات و يرافق ا ازمة  ا
صائح قبل وخال عملية  ها مختلف ا مؤسسة و يقدم  ي ا ما  :من خال  اإصدارا

مؤسسة -       4تقييم ا

لعملية -     شاء رزامة   4إ

ية -     ما ورقة ا  4تحديد سعر ا

ي -     ما محاسبي وا ي، ا و قا ظيم ا ت  ا

 4تحديد تاريخ أول عملية تسعير -     

معلومات -      عداد وثيقة ا  1تحضير وا 

ن    تفصيل  أنو يم ىتطرق با تطرق  إ وسيط من خال ا ىمهام ا ك ااستثمار إ ذي  ب مسؤول ا يعتبر هو ا
تتاب  متخصص في عمليات اإصدار و اا  4 و ا

ث       ثا مطلب ا وك ااستثمار  :ا  ب
مدخرات  رأسيعمل سوق      مال على تحويل ا ىا مستثمرين بحيث  إ مدخرين و ا جمع بين ا استثمارات و ا

تبادل بين قطاع  وك ااستثما اأعماليتم ا مدخرين و تلعب ب كو قطاع ا رئيس في تحقيق ذ دور ا  4ر ا
فرع      ك ااستثمار :اأولا  تعريف ب
ية من خال ما      ما شؤون ا خبرة في ا ذين يتمتعون با يين ا ما وسطاء ا عديد من ا ية ا ما سوق ا يعمل في ا

ذين ية و ا ما سوق ا راغبين في دخول ا فائض ا عجز و ا صائح و مشورات أصحاب ا ه من  يرغبون  يقدمو
درجة  ىبا متدخلين  اأو وسطاء و ا ل من ا بير ، مع اقل درجة مخاطرة  ، و هذا هدف  ربح ا من تحقيق ا

ك ذ سوق   4في ا
ه      ك ااستثمار على ا ن تعريف ب  :يم
تي قررت      جهة ا ة و بين ا ورقة معي محتملين  مستثمرين ا مسا إصدارهاوسيطا بين جمهور ا عدة فهو يقدم ا

ي يتم  ية  مع ما يقوم بتمويل شراء  إصدارلجهات ا ورقة  لجمهور فهو ا  إعادةبغرض  اإصدارا بيعه 
لتمويل قصير  تي تمثل وعاء  تجارية ا وك ا ب حال في ا ما عليه ا شاطا مصرفيا تقليديا   أنما 5 اأجليمارس 

شراء  وك ااستثمار  فسه ا يمثل استثمارا دائما بل  أجلايمثل تمويا طويل  اإصدارتمويل ب وقت  و في ا
تخلص من  جاحه في ا قضي بمجرد  بيع    اإصدارهو استثمار مؤقت ي  24با

ي    ثا فرع ا ك ااستثمار  :ا  مهام ب
ية بصفة عامة وسوق      ما سوق ا وك ااستثمار بعدة مهام عديدة داخل ا مال بصفة خاصة  رأستقوم ب ا

لمستثمرين بهدف تحقيق  ها و  ربح  يه من فروق  أيضاا تي تحدثها من خال بيع  اأسعارمن خال ما تج ا

                                                 
1
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هذ  اأوراقوشراء  مصدرة  ة ا شر وسيط بين ا ية بصفة ا ما تتاب في هذ  اأخيرةا راغبون في اا  اأوراقو ا
ذي سيقدم مجم وسيط ا ية بحيث يلعب دور ا ما مهام ـا ه 1وعة من ا  :ا ما يليـمن بي

مشورة :أوا     صح و ا   توجيه ا
ك فيما يتعلق بحجم        تمويل  اإصداروذ ثرو مدى مائمة توقيته ووسائل ا ك ان بعض  مائمة اأ وذ

خبرة  اأوراقمصدري  دهم ا يست ع ية  ما متخصصون داخليا  أوا خبراء ا سوق و ظروفه أو ا معرفة بشروط ا ا
وك ااستثمار   دارإصووضعها معا في  هذ فان ب ية في حاات  ما ورقة ا يين بشؤون ااستثمار  أوا مع ا
 :يقومون بما يلي

معروضة-0    ية ا ما ورقة ا لمصدر،أ :وع ا ي  ما ل ا هي ظر ااعتبار ا  اأوراقظروف سوق  أوخذ ب
ية  ما لمصدر أي إذ أنا صح  مشورة و ا جهة قادرة على تقديم ا ية  اأوراقوع من  هذ ا ما ية )ا ( دين أومل

 4يجب بيعها  
يين  أواخذين بعين ااعتبار شروط  :اأوراقتوقيت عرض -0     مع متوقعة ، فان ا ية و ا حا سوق ا ظروف ا

ية حاا  اأوراقبيع  اأفضلان  إذابااستثمار يقترحون فيما  ما تأخير  أوا    أفضل أسعارفي  أماا
صف-0     إصدارا ية  و قا مصدر قد تمت دراسته و  إذافمثا  :ات ا دين ا ية في  أصبحتان ا  إصدارا

لتحويل ، قابلية  وبون ،ااستحقاق ،حماية ااتفاق،ا مشورة  حول معدل ا ك ااستثمار يقدم ا  أسعارفان ب
 4 ااستدعاء

ية -0    ما ورقة ا د  :سعر ا ظر ااعتبار ااقترا اأخذوع ك  أعاحات ب قاط فان ب ر من  عما سبق ذ
ية قد يختارون استعمال  ما أوراق ا مصدرين  ية  ، فا ما ورقة ا د ا ذي تباع ع سعر ا ااستثمار يقترح ا
خبير  دهم ا ية ع ما أوراق ا مصدرين  مشورة دون غيرها من ااستشارات و بعض ا صيحة و ا خدمات ا

ل  داخلي اتخاذ  ي ا ما وك ااستثمار عن ا بيرة متعددة  ا تستخدم ب شات  اك م ضرورية فمثا ه قرارات ا ا
مشورة  4  2خدمات ا

يا     فيذية :ثا ت قيام باإجراءات ا  :ا
متعلقة       جهات ا ك من اتصاات با ية و ما قد يتطلبه ذ ما أوراق ا فعلي  ك فيما يتعلق باإصدار ا وذ

 4باإصدار
ثا      : اإصدارشرة  :ثا
معلومات"   ية" شرة ا تا معلومات ا وثيقة على ا  :تحتوي هذ ا

مرغوب بإصدارها  -0  .عدد اأسهم ا

ة  -5    لشر ختامية  حسابات ا محاسبية وا ية وا ما معلومات ا  .بعض ا

 .معلومات عن اإدارة -6
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ماضي أو ت -8    تي واجهتها في ا قضائية ا ل ا مشا  .واجهها اآن إن وجدتمعلومات عن ا

ة-2    شر ة اأموال داخل ا  .1بيان مفصّل عن حر
تعهد:رابعا    :ا
ل       ك ااستثمار بتصريف  يحد  أوحيث يتعهد ب مية  اد مقرر  اأوراقمن  ية ا ما و قد يدفع  إصدارهاا

لجهة صاحبة  ك مقدما  ب تي يتعهد بتصريفها و في حاات اإصدارا مية ا ك  أخرى قيمة ا ب قد يقتصر تعهد ا
تصريف  أقصىعلى بذل  ة و  اإصدارجهد  ك مقابل عمو ه و ذ تزامه بتصريف قدر محدد م تبقى  إذادون ا

م يتم تصريفه يؤد ىجزء  جهة صاحبة ا ي إ  4 إصدارا
ية:"خامسا    ما رقابة ا  ":هيئة ا
ة يقوم     شر ي وا ما وسيط ا ى اتفاق بين ا توصل إ رقابة على  بعد ا ى هيئة ا معلومات إ ك بإرسال وثيقة ا ب ا

ية ما ما تقوم 4 اأوراق ا هيئة دراسة شاملة عن اإدارة  ها تجري ا وثيقة؛ خا دراسة ا هذ اأخيرة تطلب فترة 
تقرير واردة ضمن ا معلومات ا د من أن جميع ا تأ  4 با

تتاب  :سادسا     اا
بيع     ك  ي اأوراقو ذ ما تتبين ا م جمهور ا تعامل معه من خال  أوة  ذين اعتادوا على ا ك ا ب عماء ا

ذي يمارسه سمسرة ا  4 شاط ا
وك ااستثمار إا  إذاو     ب رئيس  دور ا مهام تمثل ا ت هذ ا س قيام هذ  أنا عملي يع واقع ا من   اأدوارا

دول ذات  وك ااستثمار في ا مالخال ب وك  اأسواقفي  أمابرى ا أسواق رأس ا ب صغيرة تتوى بعض ا ا
عاملة فيها مهمة  تجارية ا تعهد على بذل  اإصدارا تزامها  أقصىو يقتصر دورها في ا ن دون ا جهد مم

ه ، و يرجع هذا  أوله  اإصداربتصريف  ىجزء م ان من  إ عظيم حيث  ساد ا  أسبابتفادي ما حدث في ا
ب تزام ا ساد ا ك ا تجارية ذ ذاكوك ا ك  اإصداراتبتصريف  آ تيجة ذ ان من  ى بعضها بخسائر  أن، و  م
ىفادحة وصل بها  مطاف بخسائر فادحة  إ ى أدتهاية ا تجارية بعيدة عن  إفاسها إ وك ا ب و قد ظلت ا
تزام بتصريف  ماضي  اإصداراتاا قرن ا ات من ا ي ثما متحدة في ا وايات ا اتجا جديد ، حتى ظهر في ا

مهمة بطريقة غير مباشرة من خال  تجارية بممارسة تلك ا وك ا لب شائهاسمح  ات مستقلة تمارس وظائف  إ شر
ك ااستثمار  4ب

تعهد ببذل     وك ااستثمار من حيث ا تجارية بمهام ب وك ا ب عربية تقوم ا دول ا جهد  أقصىوفي بعض ا
تزام بتصريف  اإصدارتصريف  ه  أوله  صداراإدون اا  42جزء م

ون جاهزا امتصاص  ك ااستثمار ي ية  أيو ب ما أوراق ا مصدر  تي ا يقبلها ا سعر و ا جزء من مخاطر ا
ىو يشار  تتاب  إ ك با تتابو تستخدم ثاث درجات رئيسية من  اإصدارذ  اا
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شاة -أ     م املها من :في تعهد ا مية ب ك ااستثمار ا بائع و بسعر متفق عليه  داراتاإصيشتري ب من ا
طرفين  مصدر  إمابين ا تقلت من ا سوق فقد ا ىمخاطر ا ك ااستثمار ، ثم يقوم  إ  اأوراقبعرض  اأخيرب

ية  ما ىا مستثمرين بسعر  إ ذي دفعه  أعلىعامة ا سعر ا ىمن ا مصدر  إ  4ا
جاهز-ب     م:ااتفاق ا تتب على ا م ة يوافق ا حا وقت محدد و  اإصداراتساعدة في بيع في هذ ا جديدة  ا

ية  زم فترة ا ون هذ ا تهي ه 60عادة ت ما ت ية في خطر و حا ما ورقة ا ها ا تضع ا ية يوما و  زم فترة ا ذ ا
تتب يشتري  م وع من ااتفاق شائع  اأوراقفان ا م يتم بيعها بسعر يحدد مسبقا  ، و هذا ا تي  ية ا ما ا

بيع استخدام حق في عرضها  اأسهمه  تي يتم توزيعها من خال ا  4و ا
ية على هذا  :جهود أحسنفي -جـ     شراء  اأساسفي مبيعات مب تزامات  يست عليه ا ك ااستثمار  فان ب

تي تم  اأسهم سمسار و يعيد  إصدارهاا ا  م يتم بيعها  أوراق أيةحيث يتصرف ه ية صدرت  ، و  ىما  إ
مصدر و  وعين من  حسنأا لبيع يستخدم في  ة  اإصداراتجهد  حا مصدرة تريد  اأوىفي ا شاة ا م فان ا

ها واثقة من  أحسن لبيع أ امل اأوراقجميع  أنجهود  ية سيتم بيعها و با ما  14ا
ك ااستثمار يحقق  ية فان ب ثا ة ا حا مصدرة صغيرة غير ثابت بيعيةد و جه أحسنو في ا شاة ا م شاءه ان ا  اإ

 4و ذات مخاطر
خاص    تتاب ا عام و اا تتاب ا تتاب، اا وعين من اا اك   و ه
خاص-ا   تتاب ا خاص هي  اأوراق :اا تتاب ا ية ذات اا ما تي تعرض  اأوراقا ية ا ما  52من  أقلا

تسييلها مع  ك فا حاجة  ذ تيجة  رئيسية  اأسواقمشتر ، و فوائد ا ية ، و ا ما ن ا ه يم تتاب ا من هذا اا
قدرة  إصداراتعرض  قص في ا وع هو ا مساوئ هذا ا سبة  ية ، و با يف عا ا جديدة بسرعة و بدون حدوث ت

د بيع  تسويقية ع  4 اإصداراتا
عام-ب   تتاب ا جمهور اأوراقهو طرح :اا تتاب من قبل عامة ا ا ية  ما  42ا
تتاب بي    تهاء عملية اا مصدرة ومع ا شاة ا م تمويل مباشرة أي حصول ا مستثمر يحث ا وسيط و ا ن ا

سوق  حصول عليها من اجل مباشرة تمويل استثماراتها و هذا هو هدف ا مرغوب ا ية على اأموال ا ما أوراق ا
تمويل ااستثمار  ازمة  ي و هو توفير اأموال ا  4اأو

تفضيل بين إصد    مصدرة حق ا لمؤسسات ا اسبا و تعتبر أداة تمويلية و  دات حسب ما ترا م ار أسهم أو س
ذي يقترح ما وسيط ا اسبة بمساعدة ا تمويل عن طريق أسهم و  م ون ا ن أن ي ية فيم يلزم إصدار من أوراق ما

ل مصدر تمويلي فيما يلي  دات سيتم شرح  ون عن طريق س ن أن ي  : يم
ث    ثا فرع ا واع مصادر :ا تموي أ يل عن طريق ا سوق ااو  ا

خصائ ي حيث أن اختيار أي أداة يعود  ما سد عجز ا متوفرة  تمويل ا صها لمصدر حق ااختيار بين أدوات ا
تي تميزها عن غيرها    ا

عادية  :أوا    تمويل عن طريق اأسهم ا  ا
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مؤسسات      عديد من ا ىتلجا ا تمويل من خا رأسسوق  إ لحصول على ا مال  دات  إصدارهال ا أسهم و س
اسب مع  ك بما يت ية  أوضاعهاو ذ ما  4ا

عادية   اأسهمحيث تمثل    مال  رأسا تمويل  اأساسيا رئيسي  مصدر ا ك هي ا ذ مساهمة ، و  ة ا لشر
ها و تلجا  وين رأسما ة و ت شر ىا تأسيس  إ تمويلي في مرحلة ا مصدر ا مستقبلي و  أوهذا ا توسع ا هو مرحلة ا

قيمة ااسمية  اك  ا قيم فه عديد من ا ه ا ة و  شر جزء من رأسمال ا ية صاحبها  ية تمثل مل عبارة عن ورقة ما
تصفاوية  قيمة ا سوقية و ا قيمة ا دفترية و ا قيمة ا محاسبية  أوو ا  4ا

تمويلي ما يلي    مصدر ا  :و من ميزات هذا ا
مساه  -      ات ا شر تضامن تصدر إا عن طريق ا ات ا فردية و ا شر ات ا لشر  إصدارمة و ا يحق 

 4عادية  أسهم
فصل   -     رها في ا حقوق تم ذ عديد من ا سهم ا اء ا  4 اأوليترتب على اقت
لتداول  -     عادي بقابليته  سهم ا ية أي4يتصف ا ا مستثمرين  إم  4شرائه و بيعة من قبل ا
ظر  اأسهمخصائص  -0    لسهممن وجهة  مصدرة  ة ا شر  ا

  تزامات  أيا توجد تمويل عن طريق  أعباء أوا ة ا فوائد في حا ة  ،مثل ا شر  ثابتة على ا

ها تاريخ استحقاق محدد  يس  قروض   4ا
  مصدر يؤدي تمويل عن طريق هذا ا ىزيادة ا ة على ااقتراض  إ شر  4زيادة مقدرة ا
 تمويل عن طريق هذا ا مستثمرون ا هم معدل عائد يفضل ا ه يحقق   و يعتبر  أفضلمصدر أ

تضخم في بعض ااستثمارات   4مصدر وقاية من اثر ا
  ضريبة على  أنجد ية من بيع  اأرباحا رأسما فائدة على  اأسهما عادية اقل من معدل ا قروض  ا  4ا

تمويل عن طريق  -0    مصدرة اأسهمعيوب ا ة ا شر ظر ا عادية من وجهة   ا
تصويت  ،مما يضر  اأسهمشمل بيع ي    عادية حق ا ة  أوا شر يين على ا حا ماك ا  4يضعف رقابة ا
ما  أموالقد يترتب على ااقتراض استخدام     خفض ، بي غير بمعدل فائدة ثابت  و م جديدة  أسهم إصدارا

ىيؤدي  حملة  إ متساوية  ة ا مشار متوقعة  اأسهما  4باإرباح ا
لفة     جديدة  اأسهم ارإصدت لفة ااقتراض أعلىا  4 من ت
ضريبة     توزيعات من ا فوائد إعفاءات أيا تحصل على )ا تخصم ا سبة (ضريبية مثل ا حال با ما هو ا

فوائد   14مدفوعات ا
يا   تمويل عن طريق  :ثا ممتازة  اأسهما  ا
د توز  اأسهموهي    تصفية و ع د ا وية ع تي تتمتع باأو حاملها حق ااشتراك  اأرباحيع ا ها ا تخول  و 

ىو تقسم  اإدارةفي   :إ
حصول على  اأرباحممتازة مجمعة  أسهم*     حامله ا وات سابقة  أرباحيحق  ن  أعلنس فيها عن ربح و 
 4 يوزع
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ة في  أسهم*    ة في  اأرباحممتازة مشار مشار حاملها ا عادية بعد  اأسهم إرباحيحق  يحصل صاحبها  أنا
 4 اأساسية أرباحهعلى 
ن  أسهم*    لتحويل و يم ىتحول  أنممتازة قابلة   4عادية مقابل سعر تحويل معين  أسهم إ
محدد أسهم*    وقت ا ها حق استدعائها و سداد قيمتها في ا مصدرة  ة ا لشر استدعاء يحق      1ممتازة قابلة 

رها في ا خصائص تم ذ عديد من ا ها ا   اأولفصل و 
مصدرة -0    ة ا شر ظر ا ممتازة من وجهة  تمويل باأسهم ا  مزايا ا

  توزيعات  أيا يوجد ي على دفع هذ ا و تزام قا  4ا
  حملة عائد  تمويل زيادة ا وع من ا ه يترتب على استخدام هذا ا عادي اأسهما  ان اثر ـ إذاة ، ـا

ية رفع عا سبة ا ي موجبا و  ما رفع ا  4 ا
  مساواة مع حملة ة شرط ا شر ب ا عائد ان عائ اأسهمتج عادية من حيث ا ممتازة  اأسهمد ـا  ا

 24محدد وثابت 
 تمويل ا يضعف من رقابة حملة  إن شر اأسهماستخدام هذا ا عادية على ا  4ة ـا
 وين احتياطي استها ه تاريخ استحقاق محدد و ا يتطلب ت يس  وع  هظرا ان هذا ا  ذ ـك 

ك فهو  اأسهم ثرذ دات  أ س مقارة  با ة با  4مرو
ه ا يتضمن وجود - قروض أصولا تمويل با ة ا ما يحدث في حا تمويل  هذا ا ضمان  ة   4 3مرهو
تمويل بواسطة  -0    مصدر اأسهمعيوب ا ظر ا ممتازة من وجهة   ا

 4معدل عائدها مرتفع أن -      
توزيعات ا أن -      ممتازة ا تعطي ا قروض إعفاء أيخاصة باأسهم ا تمويل با ة ا ما في حا  44ضريبي 
ثا    دات : ثا س تمويل عن طريق ا  ا
وع من     هذا ا مؤسسة  تي تختلف عن  اأوراقخصائص هذ  اإصدارو تلجا ا ية ا ما بصفة عامة  اأسهما

ه د على ا س ن تعريف ا  : 5فيم
م -     ك يمثل عقد صك تصدر ا شاة  أوشاة و هو بذ م مقرض ، و بمقتضى هذا  أواتفاق بين ا بين ا

لطرف  مال  ا من ا ي مبلغا معي ثا طرف ا ذي يتعهد بدور برد  اأولااتفاق يقرض ا مبلغ و فوائد  أصلا ا
عقد على شروط  طوي ا مقرض مثل أخرىمتفق عليها في تواريخ محددة  ، و قد ي ح ا  إصدارعدم : صا

دات  وع  اأصولشرط رهن بعض  أوفي تاريخ احق  أخرىس د من ا س يصبح ا لسداد  ا  ثابتة ضما ا
دات قبل تاريخ ااستحقاق  س مقترض مثل حق استدعاء ا ح ا صا عقد شروطا  ما قد يتضمن ا مضمون  ،  4ا

 
                                                 

جو، جو عبود  4 082: ص مرجع سابق ، مروان شموط  1  

في غفار ح 2024:ص مرجع سابق، ، عبد ا 2  

جوجو  ،  مروان شموط 4 082: ص مرجع سابق ، ، عبود  3
  

ي رحن الغ بق،عب جعس .297:،م 4
  

دي 5 ه ير ابراهيم ا معارف ، م شاة ا تمويل ،م حديث في مجال مصادر ا ر ا ف  584، 50 :ص ص  ، 0222 مصر ، ،  ا
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مستثم -    ون واحد من أاف ا فرد عادة ما ي مستثمر ا ظرا ان ا دات  و  س ذين اقبلوا على شراء تلك ا رين ا
ه ا يستطيع  عمليا متابعة استيفاء  إصدار فا لية  قيمة ا ، وان مشترياته قد ا تمثل سوى جزء ضئيل من ا
ا تجاريا  ون ب ث قد ا ي تشريعات على دخول طرف ثا ص ا ذا ت عقد  ها ا تي تضم لشروط ا شاة  م  أوا

ير استثمار قد يتمث يل ب سمسرة يعمل بمثابة و و ل  أمين أول في بيت ا يهيو مهمة  إ متابعة شروط  أيبتلك ا
 4اإصدارعقد 
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فصل       : خاصة ا
تعرف      تمويل و ااستثمار بدءا بماهية ااستثمار و ا متعلقة با ب ا جوا فصل دراسة مختلف ا ا في ا حاو

واعه و واع  على جميع أ وع من أ ل  مضاربة ، أيضا أدوات  مقامرة و ا ه و بين ا فروق بي مجااته و ا
مال من  تمويل من خال سوق رأس ا ا على ا تمويل و مصادر و تعرف ا أيضا على ماهية ا ااستثمار و تعرف

تي بف تتابات ا تي تضمن وجود اإصدارات و اا ها هي ا ية أ سوق اأو ية عمل ا تمويل و حيث آ ضلها يتم ا
مصدرة  جهة ا وسيط بين ا ك ااستثمار  ية حيث يتدخل ب سوق اأو تمويل في ا يزمات ا ا مسئول عن مي من ا
راغبة في اإصدار مساعدته فهو  جهة ا ك ااستثمار إذا طلبت ا ل هذا ب تمويل و قبل  راغبة في ا جهة ا و ا

وع اأو  صائح من خال  ها ا ذي سيقدم  ها و توقيت ا تي سيتم إصدارها ، و يحدد سعر  ية ا ما راق ا
ل ما  مؤسسة على  اما و حصول ا ها أي ضمان تصريفه  ن أن يقوم بضمان اإصدار  اإصدار و يم
ل مصدر تمويلي حيث في  ية حسب رغبتها و حسب مزايا  ما مؤسسة اأوراق ا ترغب فيه من أموال و تصدر ا

مؤسسات ات  اأغلب تلجا ا شر ها من مزايا تمويلية تفضلها ا ما  دات  س ى إصدار ا  4إ
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 تمهيد      

تمويات اأساسية    ي من حيث ما يوفر من ا حا مال في عصرا ا تي يحتلها سوق رأس ا أهمية ا ظرا 
مشروعات ااقتصاد عديد من استمارات و ا حو ااستثمارات قامت ا ية من خال تعبئة اادخار و توجيهه 

هوض باقتصادياتها خاصة  م بإقامة أسواق رؤوس اأموال  من اجل ا عا عربية و على غرار دول ا دول ا ا
دول ا ب ا لحاق بمو موية  ت برامج ا ثير من ا ثير و ا ى ا تي تحتاج إ متخلفة ا دول ا متقدمة و اقتصاديات ا

له يستوجب ضرورة وجود أسواق رأس  ك بااعتماد على ااستثمارات و هذا  تطورات وذ بة أهم و احدث ا موا
ية من  تي توفرها اأسواق اأو تمويلية و ا مال متطورة قادرة على تلبية احتياجات ااقتصاد خاصة ااحتياجات ا

تتاب   4خال ما يسمى باإصدار و اا
حاول في هذ تي س ظروف ا تعرف على أهم ا جزائر من خال ا مال  في ا ى سوق رأس ا تطرق إ فصل ا ا ا

بيضاء  دار ا مال با س وسوق رأس ا مال بتو ى سوق رأس ا تطرق أيضا إ سوق  و ا شاء هذا ا  4أوجدت إ
ممتدة من  فترة ا دول على تمويل ااستثمار من ا  50004ى إ 5002و دراسة ما مدى قدرة أسواق هذ ا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

مبحث اأول     جزائر :ا مال با  سوق رأس ا
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تحول من إيصا      ة  دأوجب ا قو م لقيم ا شاء أو فتح بورصة  سوق ضرورة بل حتمية إ ى اقتصاد ا موجه إ ا
جزائ تمويل اقتصاد ا لبحث عن مصادر أخرى  سبيل جديد  جزائر بغرض تطوير ااقتصاد و تمويله  ر من با

عام   خال استغال اادخار ا
مطلب اأول     مال : ا  سوق رأس ا
تي      مساهمة وا اديق ا شأة ص ى  ات أدت إ ي ثما عمومية في أواخر ا مؤسسة ا تي عرفتها ا إن اإصاحات ا

ون ج ات مساهمة بعد إصدار قا ى شر ات إ شر تيجة تحول هذ ا ت أسهم مؤسسات بأقساط متساوية  في مل ا
شأة سوق يسمح بتداول أسهم ه 0222 ات، مما استوجب  شر  4ذ ا

ة     جمعية  0220و في س ية من خال سوق مؤهلة تسمى ا سلطات بتحضير شروط قيام سوق ما قامت ا
تي تقوم بها  مهام ا ة و حددت مهامها على أساس ا قو م قيم ا ة ا شات شر تي ا مساهمة،ا اديق ا ص عامة  ا

بورصة تي أصبحت فيما بعد تسمى  ا مختلفة و ا دول ا ة"في ا قو م قيم ا مال " بورصة ا ون سوق رأس ا و يت
جزائر من   :في ا

فرع اأول    ية: ا  سوق أو
ك بتحديد     بورصة و ذ دخول ا مؤسسات  تي تعمل على مساعدة ا عمومية ا وك ا ب تتضمن مجموعة من ا

اسب طرحها في م ة ا قو م قيم ا اسب ا م توقيت ا سوق ، و ا خ4444ا  ا
ي   ثا فرع ا وية:ا  سوق ثا
ية     ما تي تتداول اأوراق ا ة ا قو م قيم ا  و تتمثل في بورصة ا
ث     ثا فرع ا ظمة:ا غير م سوق ا دات او ا س  سوق ا
ومة و     ح دات ا عمومية ، حيث بلغت إصدارات س ة ا خزي دات ا ة و هي سوق يتداول فيها س خزي ات ا اذو

ومية  ح غير مصرفي ، في ااستثمار في اأوراق ا خاص ا قطاع ا أما من حيث جهات اإقراض فان دور ا
ة  خزي ات ا ومة و اذو ح دات ا ما يفوق حجم أسواق س قطاع  تجارية ، ا مصارف ا ،مازال ضئيا مقارة با

 41حجم أسواق اأسهم 
ي    ثا مطلب ا ج :ا  زائر شأة بورصة ا

ى وقت غير بعيد على اإطاق في      ن مطروحة إ م ت جزائر  ية في ا ما أوراق ا شاء بورصة  رة إ إن ف
متخ سبة  ل خاص ، با ية بش ما عامة و ا ساحة ااقتصادية ا ذ ا ه م ة على اعتبار ا دو قرار في ا ذي ا

جزائر تسير وفق ا ت ا ا ات  ي ثما هاية ا ى  مية ، بما اخضع مجموع ااستقال إ ت ي في ا هج ااشترا
وصاية  ها و تابعة في قراراتها أجهزة ا ة في رأس ما ة باعتبارها مملو دو ى سيطرة ا مؤسسات ااقتصادية إ ا

تمويلي  بها ا  4خاصة ما تعلق بجا
سوق و مسايرة هذا اقتص      ى اقتصاد ا موجه إ تحول من ااقتصاد ا ي اوجب ا تا جديد و تطوير و با اد ا

ي تمويل  تا عام و با ة استغال اادخار ا قو م قيم ا جزائر فتح بورصة ا ي و تمويله ،اعتمدت ا وط ااقتصاد ا
جزائر بعد اأزمة  تي واجهتها ا ل ااقتصادية ا مشا تيجة ا مؤسسات خاصة  ااقتصاد ااستثماري و تطوير ا

                                                 
موحد ،  1 عربي ا تقرير ااقتصادي ا عربي ، ا قد ا دوق ا  0824:، ص 5002ص
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عام  فطية  دو  0222ا تهج سياسة جديدة ، و ما واجه ا سابق و ت ية جعلها تغير مسارها ا ل ما ة من مشا
تي تبعتها  مرحلة ا ية و هي ا فعا فاءة و ا ية بحثا عن ا وط مؤسسات ا مجموع ا ية  ح ااستقا اعتمدت على م
مؤسسا مال مجموع ا مساهمة و تحول رأس ا اديق ا شاء ما يسمى بص ت خطوات أخرى أهمها على اإطاق إ

اديق  ص يها حصص تساهم فيها تلك ا ية تا وط  4ا
ة      جزائر برزت س ة في ا قو م قيم ا شاء بورصة ا رة إ بدء في  0220جاءت ف و سجلت في إطار عملية ا

ذ عام   4 0222اإصاحات ااقتصادية م
سوق    ى اقتصاد ا تقال إ بأ باا تي ت واقع هاته اإصاحات ااقتصادية ا طاق  و في ا أصبحت ضرورة ا

مية ااقتصادية  ت تمويل ا ة وهي مجهزة بعدة وسائل في إطار تعبئة اادخار و توجيهه  قو م قيم ا  4بورصة ا
ت مؤرخة في في حين يجب ا جزائرية ا تجارية ا تشريعات ا ها أي ظهور في ا ن  م ي بورصة  شطة ا ير أن أ ذ

سياو  0222 \02 \52 ظام ا ك بحجة ا ذ ااستقال ذ باد م ذي عرفته ا ية )سي ا ظام ( ااشترا و اختيار 
زي   4مر

ية     تا مراحل ا جزائر با قد مرت بورصة ا  :و 
فرع اأول      ى:ا مرحلة اأو  0000 -0001:ا

جزائر في عام      شاء بورصة ا رة إ مرسوم و به 0220قد ظهرت ف ص ا مؤرخ ب  000-20ذا   52ا
عمومية فقط  0220مارس  مؤسسات ا ة بين ا خزي ية مفاوضة قيم ا ا  4على إم

مرسوم رقم  مؤرخ بتاريخ  005-20ما أوضح ا ن أن تقوم  0220مارس  52ا تي يم واع شهادات اأسهم ا أ
عمومية ااقتصادية و  ات ا شر ورة بإصدارها ا مذ ات ا لشر مرسوم  ذا شروط مفاوضتها ،حيث سمح هذا ا

تساب  فس با توبر من  عمومية ااقتصادية اأخرى ، وفي أ ات ا شر تسبة برؤوس أموال ا م شهادات اأسهم ا
هيأة  شاء هذ ا ومة قرار إ ح مساهمة ،اتخذت ا اديق ا ص عامة  جمعية ا ة ،ومن خال هيئة مؤهلة هي ا س ا

ة "بتسمية مؤقتة هي  متداو قيم ا ة ا ية قامت فان ص 0220وفمبر  2و بتاريخ "شر ثما مساهمة ا اديق ا
ة  ية  1دج موزع بحصص 650000ذات أسهم برأس مال بقدر بمبلغ بتأسيس شر ثما اديق ا ص متساوية بين ا

مجلس بتعيين  مساهمة ويقوم ا اديق ا ل عضو يمثل احد ص ية أعضاء  ون من ثما و يديرها مجلس إدارة مت
عام ا مدير ا ةا شر ى مهمة تسيير ا  4   ذي يتو

شاء بورصة      ظيم يسمح بإ من في وضع ت ة بان هدفها اأساسي ي شر هذ ا ين اأساسية  قوا صت ا قد  و
وط   م ك اأهداف ا لرقي و اازدهار محققة بذ ات  ا ل اإم ها  شروط و تتوفر  ية في أفضل ا ما أوراق ا

ة و ا شر تي واجهتها هذ ا صعوبات ا بعض ا ظرا  ذي يجب ان تلعبه و بها ،و  واضح ا دور غير ا خاصة با
ها في فبراير  ها و رفع رأسما ي ها فقد تم تعديل قوا ى  0225بضعف رأسما ما غير  246504000400إ دج 

تحمل بعد  م اسمها  بورصة  ة إا أن ا مبذو مجهودات ا ل ا رغم من  ية و با ما ك اسم بورصة اأوراق ا ذ

                                                 
وردين بومدين ، محمد  1 جزائرزيدان ،  مية ااقتصادية با ت ي في تمويل ا ما سوق ا معوقات و اآفاق: دور ا تمويل ا ي حول سياسات ا دو ملتقى ا ، ا

تسيير علوم ااقتصادية و علوم ا رة  ، قسم ا امية ، جامعة بس دول ا جزائر و ا ة ا مؤسسات ، دراسة حا  55-50، يومي  وأثرها على ااقتصاديات و ا
  4 2 - 2: ، ص ص  5002وفمبر 






 

129 

ون عملي ن من أن ت متعلقة تتم صعوبات ا عديد من ا طاقتها ا مرحلة حيث اعترضت ا مرة في هذ ا ة با
لباد  محيط ااقتصادي و ااجتماعي   41با

ي     ثا فرع ا ية  :ا ثا مرحلة ا  :0000-0000ا
صعوبات و      طاقتها جملة من ا مرة حيث اعترضت ا م تشتغل با بورصة  ل ما سبق غير أن ا رغم من  با
جزائر في غضون عام قد  ة في ا متداو قيم ا بورصة ا تشريعي  مرسوم  0226تم وضع اأساس ا بمقتضى ا

تشريعي رقم  مؤرخ في  02-26ا تجارة      و  0226\ 08\ 52ا ون ا قا متضمن  أمر ا معدل  متمم وا ا
تشريعي رقم  مرسوم ا مؤرخ في  00- 26ا م 0226ماي  56ا قيم ا سوق ا متعلق با ة ا  4تداو

ص و بموجب ه     جزائر ، حيث  طاق عملية تأسيس بورصة ا ريس ا تشريعين تم ت مرسومين ا ذين ا
مرسوم اأخير  ظيم ومراقبة  00-26ا فان  بمهمة ت عمومية تت لسلطات ا شاء هيئتان ممثلتان   على إ

بورصة ، و شر ظيم و مراقبة عمليات ا ة ت ج بورصة و عملياتها و هي  ة  ، ا قو م قيم ا ة تسيير بورصة ا
شاط بورصي مرهون بوجود هتان صاحيات ما جعل أي  هما  من ا حت  هيئتان   حيث م  42ا

ها عام       رسمي  ها في  0222حيث تم اافتتاح ا ى  0222أوت  8و تم تدشي ية إ ضمام أربعة أوراق ما با
دق اا بورصة سهم صيدال ، سهم رياض سطيف ، سهم ف اطراكا ة سو د شر  43 وراسي ، س

ومة  ح صادرة من طرف ا دات ا س صفقات على اأسهم و ا ذي تتم فيه ا وحيد ا ان ا م عاصمة ا و اعتبرت ا
مساهمة  ات ا  و شر

ث     ثا مطلب ا جزائر :ا بورصة ا ظمة  م هيئات ا  ا
ب     تي تقوم بمهمة اإشراف على عمليات ا متدخلين فيها ومن بين هاته تم وضع عدة هيئات هي ا ورصة و ا

ر ما يلي ذ هيئات   :ا
 
 
 

فرع اأول     بورصة :ا ظيم ومراقبة عمليات ا ة ت   ج
تشريعي رقم      مرسوم ا شئت بموجب ا مؤرخ في  00-26أ ة  56ا قيم  0226ماي س متعلق ببورصة ا و ا

متمم ،وهي سلطة ضبط مستقلة تتمتع با معدل وا ة ا قو م ون من ا ي تت ما وية و ااستقال ا مع شخصية ا
مدة أربع  رئيس بمرسوم رئاسي  وات  8رئيس و ستة أعضاء يعين ا  4س

ية بحسب      مع وزارات ا سلطات و ا اء على اقتراح من ا ية ، ب ما ويعين اأعضاء بموجب قرار من وزير ا
وات تب مدة أربع س بورصة  ية و ا ما ي فاءتهم في مجال ا تا لتوزيع ا  :عا 

                                                 
وردين بومدين ، مرجع سابق، ص ص  1   4 2 -2: محمد زيدان ، 
يل ،  2 سيمة أو ي ،  سا جزائررشيد بو عدد مقومات تطوير بورصة ا مة ، ا لعلوم ااقتصادية ، جامعة قا مة  يات جامعة قا  ،   02، مجلة حو
  4 552: ، ص5000 

4                                                                                                             062:، مرجع سابق ، ص احمد بوراس 3  
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عدل-     4 قاض يقترحه وزير ا
ية -    ما لف با م وزير ا  4عضو يقترحه ا
ي إستا-    عا تعليم ا لف با م وزير ا  4ذ جامعي يقترحه ا
جزائر-    ك ا  4عضو يقترحه ب
ة -    قو م قيم ا ويين مصدري ا مع  4عضو يختار من قبل مسيري اأشخاص ا
معتمدين عضو تقترحه  ا-    محاسبين ا حسابات و ا محاسبين و محافظي ا لخبراء ا ية  وط ظمة ا  4م

ة :أوا       قو م قيم ا مستثمرين في ا  حماية ا
رات     مذ مستثمرين من خال تسليم تأشيرة على ا بورصة و مراقبتها على حماية ا ظيم عمليات ا ة ت ج تسهر 

ل مؤسسة تلجا تي تعدها  ة أو إدخال في  اإعامية ا قو اسبة إصدار قيم م ي على اادخار بم عل طلب ا ى ا إ
اسبة إجراء عمليات عروض عمومية  بورصة أو بم  ا

ها     تي تتضم معلومة ا ي ان ا مصدر بل تع تي يقررها ا عملية ا وعية ا ة تقييما  لج و ا تشمل تأشيرة ا
تم افية  املة و رة اإعامية صحيحة و  مذ ة عن ا قو اء قيم م تتاب أو باقت مستثمر من اتخاذ قرار باا ين ا

 سابق علم و دراية
يا    ة   :ثا قو م قيم ا  حسن سير ا
شاطات     صب على مراقبة ا ها و ت ة و أم قو م قيم ا زاهة سوق ا ى ضمان  سوق أساسا إ تهدف مراقبة ا

حسابات حاف ي ا بورصة و ماس وسطاء في عمليات ا ة و ا قو م قيم ا ة تسيير بورصة ا دات و شر س ظي ا
ة   قو م قيم ا جماعي في ا توظيف ا دات و هيئات ا س زي على ا مر مؤتمن ا  4ا

ي     ثا فرع ا ة :ا قو م قيم ا ة تسيير بورصة ا  شر
ة في     مقبو ة ا قو م قيم ا تي تجري حول ا معامات ا ة ذات أسهم تسير ا ل شر تسي ش بورصة  هي ت ا

بورصة  لوسطاء في عمليات ا ة أسهم مخصصة  شر  حيث تمثل رأسمال ا
ث     ثا فرع ا دات:ا لس زي  مر مؤتمن ا  ا
ون      قا مؤرخ في  -06-08هي هيئة تأسست بموجب ا ة  5006فيفري  02ا ل شر ون في ش ذات أسهم يت

مقدر ب خمسة و ستون مليون  ها م ا وك عمومية دج من  2240004000رأسما  مساهمات ست ب
شعبي  قرض ا جزائري ا ي ا وط ك ا ب ريفية ا مية ا ت فاحة و ا ك ا لتوفير و ااحتياط ب ي  وط دوق ا ص ا
بورصة مجمع صيدال  ات مسعرة في ا محلية و ثاث شر مية ا ت ك ا جزائري ب خارجي ا ك ا ب جزائري ا ا

دق ااوراسي مؤسسة رياض سطي ى همؤسسة تسيير ف دات من خال ف و تتو س قيام بمهمة حفظ ا هيئة ا ذ ا
ى أخر  قل من حسا ب إ ت دات من خال ا س ة ا ك متابعة حر ذ معتمدين  متدخلين ا فتح حسابات باسم ا

سوق  متعلقة با معلومات ا شر ا ى   1إضافة إ
رابع       مطلب ا بورصة:ا وسطاء في عملية ا  ا

                                                 
1
وي ،   س تقرير ا بورصة ا ظيم و مراقبة عمليات ا ة ت 4 28:ص 5000ج
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تشريعي ر      مرسوم ا مؤرخ في  00-26قم ا ة  يخصص حق  0226\02\56ا قو م قيم ا متعلق ببورصة ا و ا
بورصة  وسطاء في عمليات ا مدعوين با ة أعوان مختصين و ا قو م قيم ا تفاوض في ا  ا

مادة      ة في  02ا ة مقبو قو اول قيم م ه ا يجوز إجراء آية مفاوضة تت ص على ا تشريعي ت مرسوم ا من ا
بورصة بورصة  ا مشتريات و إا داخل ا ي إن ا بورصة هذا يع ذاتها و عن طريق وسطاء في عمليات ا

لوسطاء  مفاوضة تخول  مهمة ا ى آخر فان ا وسطاء بمع هؤاء ا حضور اإجباري  مسعرة تتم با لقيم ا مبيعات  ا
ة بما يأتي  لج تي تحددها ا شروط ا بورصة حسب ا  :في عمليات ا

  حساب غرض أمواا مدفوعة بتفويض إدارة يديرون  هذا ا ة بتلقيهم  قو م قيم ا دات ا هم س  زبائ
  حق ن أن يمارسوا هذا ا ة و ا يم قو م قيم ا عمليات حول ا مقابل في ا طرف ا  يقفون موقف ا

هم   4حساب زبائ
 ك من أن رؤوس اأموال دوا فضا عن ذ بورصة إن يتأ وسطاء في عمليات ا   و يجب على ا

ا  و بورصة متأتية من عائدات مصرح بها قا جاز عمليات في ا هم ا هم عليها زبائ تي يأتم  4ا
  غرض يجب عليها أن هذا ا ات ذات أسهم تأسست خصيصا  ن أن يقوم بها شر عمليات يم  هذ ا

ظمة و مراقبة من قبل  ون م عمليات يجب أن ت وسوب مثل هذ ا ى اعتماد محدد من طرف  وسوب تخضع إ
مدخرين  معامات و حماية ا ك من اجل حدوث ا  و ذ

مادة       بورصة فان ا ة بصفة وسطاء في عمليات ا لج ن أن تعتمد من قبل ا تي يم فيما يخص اأشخاص ا
تشريعي رقم  05 مرسوم ا مؤرخ في  022-28من ا مادة  0228\02\06ا تعلق بتطبيق ا مرسوم  20و ا من 
في ت مؤرخ في  00-26ذي رقم ا ة و ا 0226\02\56ا قو م قيم ا متعلق ببورصة ا ه في مرحلة و ا ذي يشترط ا

ة من اجل ممارسة  تامين هي معي ات ا ية و شر ما هيئات ا وك و ا ب ية فان ا تقا اء في مرحلة ا ية و استث أو
بورصة وسطاء في عمليات ا  4 شاط ا

ه      ى ا ة من و في هذا اإطار تجدر اإشارة إ و ى مت بورصة تمثل  62يوجد دفعة أو وسيط في عمليات ا
ية تلقت في افريل  00 ية و ما بورصة  0222هيئة ب سماسرة في مستقبل ا تدخل  هم من ا ا يم وي  ت

ية ، و يجب عليها تقديم  مه سرية ا بورصة تضمن ا وسطاء في عمليات ا تزامات فان ا و في مجال اا
ي افية ما ات   ة ومادية ضما

ة  قو م قيم ا تسليم و دفع ا قرارات ، ا ون اتجا أصحاب ا هم و هم مسئو عقد مع زبائ هاء ا ويجب عليها إ
متفاوض عليها   ا

خامس     مطلب ا ي:ا سوق اأو مصدرة في ا ات ا شر  ا
 :مجمع رياض سطيف-0   
بثقت من عمليات إعادة ا     بورصة ا تي دخلت ا ات ا شر ى ا ة أو لة من سمباك س ى  0226هي و حوت إ

ة  ة مساهمة ،س مساهمات  0220شر ي  وط مجلس ا عمومية من قبل ا مؤسسات ا وفي إطار خوصصة ا
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بورصة في  ى ا رياض إ ة تقرر دخول ا دو زيادة رأسمال عن  41 0222افريل  52ا عام  حيث حدد اإطار ا
ها م ادخار برفع رأسما ي  عل لجوء ا ى  8000000000ن طريق ا سبة  2000000000إ  52دج أي ب

ك بإصدار  مائة و ذ دج  5600:دج  و قد تم تحديد سعر اإصدار ب 0000سهم بقيمة اسمية  0000000با
تي امتدت من  تتاب ا ى  0222وفمبر  05، خال فترة اا  24 0222ديسمبر  02إ

دق ااوراسي-0      دق ااو :مؤسسة تسيير ف شاء ف ة تم إ جوم  0222راسي س ى درجة خمس  ف إ و ص
لخدمات و قدر  قابضة  ة ا شر ى ا دق ااوراسي إ ية ف مؤسسات تم تحويل مل لة ا و في إطار عملية هي

ه ب ار  052:رأسما بورصة برأسمال قدر  3مليار دي ى ا مؤسسة إ جزائر تم إدخال ا شيط بورصة ا و بهدف ت
ه ااجتم 50 مائة من رأسما ي با طاقا من  0500000اعي أي ما يقدر بحوا ك ا  0222جوان  02سهم و ذ
ى  وحدوي بقيمة  0222جويلية  02إ سعر ا يون على  800و قدر ا ما وسطاء ا عملية بمساعدة ا دج و تمت ا

ي ما راشد ا  4 4رأسهم ا
ى عام : مجمع صيدال-0      شاء مجمع صيدال إ لة  0222يرجع إ عمومية على اثر إعادة هي مؤسسة ا ا

اعي صيدال  ص مجمع ا تصبح ا سبة 5صيدال ،  عمومي ب عرض ا ه  50حددت قيمة ا مائة من رأسما با
دج و  520:سهم ،بقيمة اسمية تقدر ب 5000000مليون دج موزعة على  200:ااجتماعي أي ما يقدر ب

تتاب من  200بسعر إصدار  ى  0222فيفري  02دج خال فترة اا  64 0222س مار  02إ
اطراك-0      ة سو محروقات ،ودخلت :شر جزائر تعمل في مجال ا ة في ا بر شر اطراك ا ة سو تعتبر شر

ار بمعدل فائدة  عام بمبلغ خمسة مايير دي تتاب ا ا دات  بورصة بطرحها س وات %   06ا مدتها خمس س
طاقا من  في  8ا  47 0222جا

جزائر -0      جوية ا خطوط ا ة ا دات في  :يةشر س ى سوق ا لجوء ا جزائرية  با جوية ا خطوط ا ة ا قامت شر
دات قيمتها    5008وفمبر  5 جزائر من خال  08402بطرح س عام في بورصة ا تتاب ا ا ار  مليار دي

قرض ب  عمومية حيث تم تحديد مدة ا تجارية ا وك ا ب اات ا وات و بمعدل فائدة متزايد على أن يستحق 2و  س
اء أربع طائرات  5000ديسمبر  0في  قرض هو اقت هدف من طرح ا ان ا  4و 

غ  وع بوي بية   550 – 660من  ات اأج شر افسة ا م جوي و  قل ا وجيات في ا و ت بة احدث ا موا
جزائر موجودة في ا   48ا

                                                 
سوسي  1 مؤسسة و دور في اتخاهواري ا قرار فيذ، تقييم ا تحوات ااقتصادية ذ ا جزائر إطار ا لية با تسيير،  تورا في علوم ا د يل شهادة ا ، م مقدمة 

جزائر،  تسيير، جامعة ا علوم ااقتصادية و علوم ا  6004-522: ، ص ص  5002- 5002ا
دين ، مرجع سابق ، ص 2 ورا  24:زيدان محمد ، بومدين 
عام على سياسمحمد زرقون ،  3 تتاب ا بورصة اثر اا مسعرة في ا مؤسسات ااقتصادية ا دق ااوراسي ات توزيع اأرباح في ا مؤسسة ف ، دراسة تحليلية 

باحث ، جامعة ورقلة  ،   24:، ص 5002-5002، مجلة ا
 004:زيدان محمد ، مرجع سابق ، ص 4
 6004:هواري سويسي ، مرجع سابق ، ص 5
دين ، مرجع سابق ، 6 ورا  4 00: ص  زيدان محمد ، بومدين 

6224:محمد براق ، مرجع سابق ، ص 7  
 4 600:هواري سويسي ،  مرجع سابق ، ص  8
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غاز-0     هرباء و ا ة ا غاز في إطار توسيع و تطوير  : شر هرباء و ا ة ا غاز و هشر هرباء و ا ذا شبة ا
مستثمرين في  جمهور ا دات عادية  طاقوية قامت بطرح س مصادر ا طلب على ا  5002ماي  55مواجهة ا

د و  00بقيمة  لس مدة مليار دج  ك  وات و  2ذ ى تاريخ س ك إ ل  5000ماي  55ذ و بمعدل فائدة متزايد 
ة   4س
لحفر-0    ية  وط مؤسسة ا ة  جأت أول: ا دات س س ى سوق ا دات  5002مرة إ من خال إصدار س

اطراك 2400040004000بمبلغ  سو  4دج و هي فرع من فروع ا
ة  :سيفيتال  -0      دية س س سوق ا ى ا ة تلجا إ ، من أجل تمويل قسم من استثماراتها  5002وهي أول شر

اعية وات ، و هي مجموعة ص رير  وهو  مخطط تطويرها على مدى ثاث س شاطها على ت دمجة يقوم  م
زيت  ر و ا س  14ا

جزائر-0     ة اتصاات ا دات عادية في : شر جزائر بإصدار س ة اتصاات ا توبر  02أيضا قامت شر أ
توبر  02مليار دج تاريخ استحقاقها  50بقيمة  5002 هدف  5000أ ان ا و حددت بمعدل فائدة تصاعدي و 

تطوي افسي أمام من اإصدار هو تمويل ا سب موقع ت فرعية موبيليس  تها ا شر قال  هاتف ا ة ا شب ري 
بية  ات اأج شر  2ا

إيجار -01     عربية  ة ا شر ة :ا تمويل استثماراتها س دات  س ى سوق ا  500243جأت إ
ي عن -00     مه تعليم ا س:  بعد مؤسسة ا سوق ا ى ا خاص تدخل أول مرة إ قطاع ا ة و هي من ا دية س

ذا  5002 معلوماتية و  ات ا شب يب ا ترت ، وتر شط بصورة رئيسية في استغال خدمات اا بعد سيفيتال و ت
مؤسسات  وك و ا ب ى ا ت إصداراتها موجهة إ ا ي و  صلة باإعام اآ لوازم ذات ا عتاد و ا تجهيزات و ا ا

ية  ما شط بصورة رئيسية في ا4ا ة ذات أسهم ت ات و هي شر شب يب ا ترت ، و تر ستغال خدمات اا
ي ، و تأسست في  صلة باإعام اآ لوازم ذات ا عتاد و ا تجهيزات و ا ذا ا معلوماتية و  و شرعت في  0222ا

ابة  شاطاتها في ع  4 ممارسة 
ية أشغال اآبار  -00     وط مؤسسة ا شبه ا :ا قطاع ا اطرك تشتغل في ا سو بتروي هي فرع من فروع ا

ة  دات س س ى سوق ا  44 5002جأت إ
لحفر -00      ية  وط جأت : مؤسسة ا ي ،  بترو شبه ا قطاع ا اطراك تشتغل في ا سو وفي فرع من فروع ا

ة  تمويل استثماراتها س دات  س ى سوق ا   5002إ
ة دحلي-00       خاص أصدرت قر  :شر لقطاع ا خاص تابعة  قطاع ا ة من ا ة هي أول شر ديا س ضا س
دق بشقق، و و  5002 متمثلة في حظيرة مائية ، و ف واسع ، و هدفه تمويل ااستثمارات و ا لجمهور ا موجه 

ترفيه  عقارات ، و ا دقة و ا ف شط في قطاع ا ا و هي ت اء استجمام ، ماري  14مي
                                                 

ة  1 بورصة ،ج ظيم و مراقبة عمليات ا وي ، ت س تقرير ا  584:، ص 5002 ا
ية ، محدداتعمار صايفي  2 ما محفظي و آثار على أسواق اأوراق ا ماجست ااستثمار ا يل شهادة ا رة مقدمة  لية ، مذ علوم ااقتصادية ،  ير في ا

وك ، جامعة بومرداس ، ص  ب ية و ا ما تسيير ، تخصص اقتصاديات ا علوم ااقتصادية و علوم ا  4 560: ا
نوي،3 ال ي ق ،ال البورص ي ع اقب يموم تن ن 5006ل ،:3. 

وي ،  4 س تقرير ا بورصة ، ا ظيم و مراقبة عمليات ا ة ت  504: ، ص 5002ج
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ة حداد -00      شاطها :  شر ة ذات أسهم تحوزها عائلة حداد و يتمثل  جاز اأشغال هي شر رئيسي في ا ا
سدود وهي رابع مؤسسة تابعة  ية و ا ف شات ا م حديدية و ا ك ا س سيارة ، و ا طرق ا طرق و ا متعلقة با ا

ة  تمويل استثماراتها س دات  س ى سوق ا خاص تلجا ا  24 5002لقطاع ا
لتامين -00     س  يا ة ا ة  042084200أصدرت : شر دج و  500اسمية  بقيمة 5000سهم عادي س

ية  260سعر إصدار  تا  :دج  بغرض تمويل استثماراتها ا
رأسمال ااستثماري  عقارية ، فرع ا ترقية ا حياة ،فرع ا تامين على ا  4فرع ا

مغربي-00   ة ائتمان اايجاري ا ة :  شر تمويل استثماراتها س دات  س ى سوق ا  3 5000جأت إ
سادس مطلب ا سوق ا  : ا جزائري في تمويل ااستثمار دور ا ي ا  :أو

فرع اأول      جزائر:  ا  :تطور سوق اإصدار في ا
ت       ا بورصة ، حيث  مدرجة في ا ات ا شر محدودية ا ك  ضعف و ذ جزائر با يتميز سوق اإصدار في ا

اطراك و رياض سطيف عام  ة سو شر ت 0222أول عملية إصدار  شر ك إصدار  ي صيدال و يتبعه بعد ذ
فترة مابين  0222ااوراسي عام  دات  بمجموعة من  5000و  5002أما فيما يخض ا س دعمت سوق ا

فترة إصدار  عام  و أيضا شهدت هذ ا خاص و ا لقطاعين ا تابعة  ات ا شر اإصدارات من قبل مجموعة من ا
ي تا جدول ا ما سيبين في ا ات  لتأمي س  يا ة ا شر  :أسهم 

 

                                                                                                                                                                  
ة  1 وي ، ج س تقرير ا بورصة ، ا ظيم و مراقبة عمليات ا  524: ، ص 5002ت
بورصة ، 2 ظيم ومراقبة عمليات ا ة ت وي ،  ج س تقرير ا  664:،ص 5002ا
وي ،   3 س تقرير ا بورصة ، ا ظيم و مراقبة عمليات ا ة ت  524:ص 5000ج
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ما          ه و  دات بحت ، أ جزائر هو سوق س ه سوق اإصدار في ا احظ ا جدول  من خال هذا ا
ة  ه من س جدول أعا ا ى غاية  5002مبين في ا دات ، حيث  5000إ سوق اإصدار يعتبر سوق س






 

138 

ة بلغت أعلى قيمة في اإصد ة  25525مبلغ  5002ار س تصل س خفضت  ى  5002مليار دج ، و ا إ
فترة تمثلت في  8856 مصدرة في هذ ا ات ا شر ة  8مليار دج حيث ا عام و شر قطاع ا ات من ا شر

جدول ما هو مبين في ا خاص و هي سيفيتال  قطاع ا ة 4 من ا  88522بلغ اإصدار  5002أما في س
ات ا شر ر ا م تذ  4تي قامت باإصدار  حيث 

ة       ى  5002وفي س خفض مبلغ اإصدار إ تين  252ا س ى ا سبة إ خفاض حاد با مليار دج وهو ا
عام و  قطاع ا ات ا لتمويل هي شر ي  سوق اأو ى ا تي تلجا إ ات ا شر ى أن ا سابقتين و يرجع هذا إ ا

جدو  ما هو مبين في ا تي تستحوذ على مبلغ اإصدارات  لغاز رفعت مبلغ ا ة سو احظ أن  شر ل حيث 
ة  60 ي  5002مليار دج س ات اأخرى  25525من إجما شر باقي يضم قيمة إصدارات ا مليار دج و ا

ة  دو ة من قبل ا ها مضمو عام أ لقطاع ا تابعة  ات ا شر تي تتمتع بها ا ثقة ا ى ا  4، و هذا راجع إ
ة        ة  فشهدت ارتفاع في 5002أما س مليار دج ، و   8856بمبلغ  5002قيمة اإصدار مقارة بس

تمويل مجموعة من استثماراتها بمبلغ  خاص دحلي  قطاع ا ة من ا جدول دخول شر احظ في ا  256ما 
ات 4مليار  ى تأثير شر لتمويل راجع إ سوق اإصدار  خاص  قطاع ا ات ا جوء شر احظ أيضا  دج ، و

ق عام على ا قطاع ا مقابل شهدت ا تمويل ، و في ا بعضها بغية ا رر  مت لجوء ا خاص بسبب ا طاع ا
ة  لغاز  60إصدار مبلغ  5002س جدول أعا حيث أصدرت سو ما هو مبين في ا مليار دج موزعة 

دي مبلغة  خاص هي  52قرض س قطاع ا ة من ا ة دخول شر س مليار دج ،  و شهدت أيضا هذ ا
ة حداد قامت بإصدار دي بغية تمويل مشاريعها ااستثمارية بمبلغ  شر ة  2قرض س مايير ، أما س

ات بمبلغ  5000 لتأمي س  يا ة ا سوق اأسهم بإصدار أسهم شر تمويل  058فشهدت رجوع  مليار دج 
جزائري بإصدار قرض  مغربي ا إيجار ا عربية  ة ا شر دات فقد قامت ا س ها، أما قسم ا مرافق تابعة 

دي مبل ة س تتاب فيه ، حيث سجلت س م يتم اا سوقين سوق اأسهم  5000غه مليارين  ا من ا غياب 
تج  ست لي على و  ى عدم ااعتماد ا واضح في اإصدارات إ تذبذب ا دات ، ويرجع هذا ا س و سوق ا

تمويل ااستثمار  دات  س جزائرية على سوق ا ات ا شر جدول اعتماد ا  4من هذا ا
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ن ت    فترة يم جزائر خال ا ي  5000-5002لخيص تطور سوق اإصدار في ا تا جدول ا  :من خال ا
جدول رقم     جزائر من   يبين   )0- 0 ( ا  50004-5002تطور سوق ااصدار في ا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
مصدر   جدول رقم: ا  (6-5) بااعتماد على ا

جزائر غير قادر على تمويل ااستثمار      مال في ا ن أن تستخلص أن سوق رأس ا معطيات يم من خال هذ ا
جدول  سوق اأسهم ودور في ما هو مبين في ا غها ، و غياب واضح  اك تذبذب في عدد اإصدارات و مبا ، فه

غ اإصدار  ي تذبذبات مبا تا ل ا ش  4تمويل ااستثمار حيث يبين ا
 

ل رقم      ش جزائر: ( 0-0)ا  :تطور حجم اإصدار في ا

 
مصدر    جدول رقم: ا بة بااعتماد على ا طا  (6-5) من اعداد ا
 

ة س  5000 5000 5002 5002 5002 5002 5002 ا

 -  058 - - - - - ااسهم

قيمة  ا
 )مليار دج (

دات  س  - - 60 8856 252 8852 25525 ا

 )مليار دج (

مجموع  - 058 60 8856 252 88522 25525 ا
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ة        احظ ان ااصدارات من س سابق  ل ا ش عدمت  5002من خال ا ى ان ا اقص مستمر ا و هي في ت
ة  ي   5000في س ى اجما ي ا سوق ااو ة في ا ممو ي مقارة ااستثمارات ا تا جدول ا ، حيث سيبين ا

ة  جزائر من س ة  5002ااستثمارات في ا ى س   5000ا
ي     ثا فرع ا جزائري سبة تمو : ا ي ا  يل ااستثمار في سوق اأو
 

جدول رقم ي دور )0-0 (ا سوق اأو جزائري في تمويل  ا  استثمار ا ا
                                                             

ة  س  5000 5000 5002 5002 5002 5002 5002 ا
ي  اجما
 ااصدار 

 )مليون دوار (

222528 202525 0055222 222502 620520 022580 00 

ي  اجما
 ااستثمارات

   )مليار دوار(

605668 525282 685622 625826 825202 805222 625002 

سبة تمويل 
 ااستثمار 

0505 0505 0506 0500 0502 05008 00 

مصدر  ي : ا دو قد ا بة اعتمادا على تقرير سوق ا طا موقع  5002من اعداد ا  :وا
.com (21-05-2013) www. economywatch 

www. Dollartodayprice.com ( 21-05-2013) 

ل       ش ما سبين ا سبة ضعيفة جدا في تمويل ااستثمار  ي يساهم ب سوق ااو احظ ان ا جدول  من خال ا
ي  تا     :ا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ل رقم ش جزائري :  (0-0 )ا ي ا سوق اأو سبة تمويل ااستثمار في ا   5000- 5002من  تطور 
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مصدر جدول رقم :ا بة اعتمادا على ا طا  )6-6(من إعداد ا

 
سبة      جزائر ا يساهم في تمويل ااستثمارات حيث بلغت  ي في ا سوق ااو احظ ان ا ي  تا ل ا ش من خال ا

ة  ل في س ش ها في ا تمويل اعلى قيمة  سبة  5002ا ة  0502ب عدمت في س ضعف  و يعود 5000و ا هذا ا
مال  تي حدت من دور سوق رأس ا عديد من ااسباب ا ى ا  4ا

ي   ثا مبحث ا س :ا مال في تو  سوق رأس ا
معاصرة مما توفر من و سائل هامة و أسواق    ضروريات في ااقتصاديات ا مال من ا أصبح وجود سوق رأس ا

تي هي بحا مؤسسات ااقتصادية ا ات و ا لشر تمويل  لتمويل توفير ا  4جة دائمة 
مطلب اأول    س :ا مال بتو ات سوق رأس ا و  م
س من    مال بتو ون سوق رأس ا  :يت
ية  *   سوق: سوق أو بيرة ، هو ا خفية ااسم ذات اأهمية ا ات ا شر ذي يستقبل أوراق رأسمال  ا ذات   ا

محددة فيما يخص ت شروط ا تي تلبي بعض ا ية ممتازة ،و ا تائجها وضعية ما جمهور أو  ها على ا وزيع رأسما
ة سيو شفافية و ا  4ااقتصادية ، وا

وية *     ثا سوق ا سوق اأول،و تقبل  :ا تي ا تستطيع تلبية شروط ا متوسطة ا صغيرة و ا لمؤسسات ا تفتح 
ات ا شر لجمهور و ا ها  ة ، و خاصة فيما يتعلق بفتح رأسما يو ثر  ات بشروط أ شر سوق رأسمال ا ة في ا مقبو

سوق اأول في اجل أقصا  ية يجب عليها تحقيق شروط ا ثا ة  6ا لتجديد مرة واحدة ، أما في حا وات ، قابلة  س
ا  بورصة و هي سوق غير رسمية ،و اقل ضما تسعيرة خارج ا ى سوق ا ك يتم تشطيبها و تحويلها إ عجزها عن ذ

مو  مال ا معلومات و رأس ا جمهور و يتفاوض فيه على قيم غير سائلة ،و غير مسجلة من حيث شفافية ا زع على ا
ي ، و خاصة مؤسسات تقوم بعرض عام  ثا سوق اأول و ا  4في ا
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دات *      س ث سوق ا ثا سوق ا مصدرة من : ا دات ا س تجهيز ، ا دات ا ة ، س خزي دات ا يتم فيه تسعير س
خاصة  عمومية و ا مؤسسات ا  4طرف ا

صوص  0220ة و في س     م شروط اإدراج ا تي تستجيب  ية ،ا ما تداول اأوراق ا ي  ما سوق ا تم تقسيم ا
ى بورصة إ عام في ا ترتيب ا  :عليها با

بير،و سوق بديلة مفتوحة  :سوق اأسهم *     حجم ا ات ذات ا شر و تحتوي على سوق رئيسية أسهم ا
صغيرة  ذات اأفاق ا متوسطة و ا ات ا  4واعدة لشر

دات *     س رقاعية سوق ا سوق ا خاصة و :ا عمومية و ا لمؤسسات ا دين  دات ا س  4 1هي سوق متخصصة 
ي     ثا مطلب ا س: ا ها  شأة بورصة تو ظمة  م هيئات  ا  و ا

بيرة في ااقتصاد على جميع      ها من  أهمية  ما  ون فيه بورصة   ل اقتصاد أن ت ضروري   أصبح من ا
مغرب  جزائر و غيرها من دول ا ى ا ظر إ شاء بورصة با س سباقة بإ جزئي ، و تعتبر تو لي و ا مستويات ا ا

شائها  ى حتمية إ شأة خاصة بها و عوامل و ظروف تؤدي إ ل بورصة ظروف  عربي و  4ا
فرع اأول    سية   :ا تو بورصة ا  شأة ا
ما     شاء بورصة اأوراق ا ون إ س في عام صدر قا ت عبارة عن مؤسسة عامة 2 0222ية في تو ا  4و
س     شئت في تو ة ثم أ ون رقم  0222س قا ية بصدور ا ما و بدأت تمارس  0222\ 06بورصة اأوراق ا

ة  ظمة س سوق م في 0222شاطها  ت رقابي ، و ا دورين ا فصل بين ا  4 ذيو تتميز با
ون     قا وفمبر صدر ا تي تفصل بين مهام اإشراف و إدارة بشا 002-28في  ية ا ما سوق ا ظيم ا ن إعادة ت

ية  ما  سوق اأوراق ا
وفمبر     ة من قبل وسطاء في  0222وفي  ة عامة مملو س وهي شر ية في تو ما شاء سوق اأوراق ا تم إ

توبر  بورصة وفي أ ي و في ديسمبر  0222ا ترو ظام ا شاء  يلة مخصصة تم إطاق سوق بد 5002تم إ
متوسطة صغيرة وا  4 لمشاريع ا

ات    ي ، و شر ما ات اايجار ا تامين ، و شر ات ا وك ، و شر ب مدرجة فيها عبارة عن ا ات ا شر و ا
اعية  ص ـات ا شر تجارة و ا ـات ا خدمات ، و شر ات ا عقار و شر ات ا  34ااستثمار ، و شر

 
 
ي     ثا فرع ا بو :ا ظمة  م هيئات ا سا  رصة تو

بورصة      بورصات و جود هيئات متخصصة تعمل في ضمن مجال عمل ا ه من شروط قيام ا معروف ا من ا
لمستثمرين  ، ا ها و تحقق اأمان  حسن  سير ا ع تضمن ا اقتصاد فهي تم مو و اازدهار  ذي بدور يحقق ا

ت ين و ا قوا محددة و ا عمل ضمن اأطر ا تجاوزات و تضمن ا س من بين ا مصدرة و في بورصة تو شريعات ا
ها هي  ظمة  م هيئات ا  : ا

                                                 
 )2013-03-(09www.memoironline.com1

جواد ،مرجع سابق ، ص صمحمد ع 4 508 -506:وض عبد ا 2  

² www.wikipedia.org (92-03-2093) 

http://www.wikipedia.org/
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ية امجلس  :أوا    ما  سوق ا
مجلس من     ون ا ي ، و اإداري و يت ما وية و ااستقال ا مع شخصية ا ومية رقابية تتمتع با  2وهي هيئة ح

بورص رقابة على ا مجلس و دور إشرافي و يتمثل في ا ات أعضاء ورئيس ا عاملين فيها من وسطاء و شر ة  ، و ا
لبورصة و مراقبة تطبيق استثمار و مستثمرين و  جيد  تسيير ا لمتعاملين و ا ات  ضما ك من اجل إعطاء ا ذ

فين  لمخا ين،  و إصدار عقوبات  قوا  ا
يا    ة :ثا متداو قيم ا  بورصة ا
متعاملين   وسطاء و ا ية  وهي شخصية اعتبارية تدار من طرف ا تا مهام ا  :فيها و تقوم با

ك ت      بورصة ، و ذ ظمة في ا شروط و اأ ها تتم حسب ا د أ تأ بورصة و ا تي تتم في ا عمليات ا سجيل ا
بورصية  مبادات ا ية في ا و فات قا عدم و قوع مخا  4حماية 

يومية ، و اتجاهات     مبادات ا متعلقة با ات ا بيا شرة يومية با بورصة  إصدار  ية في ا ما  4أسعار اأوراق ا
ظر فيها و      ل ية  ما سوق ا مجلس ا بورصة ، تقدم  حاصلة في ا تطورات ا مواجهة ا جراءات  ين وا  اقتراح قوا

ك  ضرورة ذ تعديلها إذا استدعت ا موافقة عليها أو   4ا
ثا     ية :ثا ما إيداع و تسجيل اأوراق ا سية  تو ة ا شر   ا

ى تسجيل ه     وك تهدف إ ب بورصة ، و ا عاملين في ا يين ا ما وسطاء ا ة مساهمة تأسست من طرف ا ي شر
مبادات  يف تلك ا ا ت ظام محاسبي معين  ، وخفض ا يتها و فق  بورصة وتحويل مل تي تتم في ا مبادات ا ا

ص ي، و يتم دفع قيمة ا ظام اآ تبادل باستخدام ا فيذ عمليات ا ية وسرعة ت ما أوراق ا فوري  تسليم ا فقة فورا مع ا
تبادل   4محل ا

ث     ثا فرع ا بورصة :ا  شروط اإدراج في ا
ها     ات ضم شر ها يتم إدراج ا تي من خا معايير ا شروط و ا عديد من ا بورصة وضعت ا ات في ا شر إدراج ا

بورصة إا إذا توافرت ات أن تدرج في ا شر ل ا ن  شروط ،  ووضعت هذ  ، فا يم ة من ا على مجموعة معي
بورصة متعاملين داخل ا ضمان سامة ا شروط   4 ا

إدراج و هي  شروط  س يستلزم جملة من ا  :و في تو
لمساهمين هو -    ي  ية و  200و جود حد اد سوق اأو سوق  600مساهم على مستوى ا مساهم على مستوى ا

وية  ثا  4ا
 

ة-    شر ون ا وات على اأقل قبل اإدراج  أن ت مدة  ثاث س شاطها   4قد مارست 
تين ااخرتين من اإدراج -    س  4تحقيق أرباح صافية 
تزام بطرح -    ة%  50اا شر ي ووجود مراقب حسابات في ا حد اد لتداول  ة  شر  4من أسهم رأسمال ا
ية-     ما سوق ا  4ضرورة موافقة مجلس ا
رابع   فرع ا س : ا  مميزات ااستثمار في بورصة تو
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دات يتميز ااستثمار في ه     س اأسهم ، و ا لتداول  قابلة  ية ا ما واع من اادوات ا بورصة بوجود عدة ا ذ ا
تصويت  ى اسهم ، شهادات ااستثمار دون حق ا لتحويل ا قابلة  دات ا س عادية ، ا  4ا

بي حيازة      لمستثمر ااج مائ 82يحق  تعامل في با بورصة ، و ا يحق ا مدرجة في ا ات ا شر ة من اسهم ا
بورصة  ية با ما وساطة ا  4ا

بورصة      اتجة من تعامل في ا ها ا تقا  4حرية تحويل اارباح و ا
ية-     ما ات ، و على عوائد اأوراق ا شر تخفيضات ضريبية على أرباح ا حصول على اإعفاءات و ا  4ا
دما يت-    مساهم  ع موافقة من قبل مجلس  2حصل ا مال يجب اإباغ و ضرورة ا مائة من حصص رأس ا با

مصدرة  ة ا شر ية و ا ما سوق ا  41ا
خامس   فرع ا س :ا مدرجة ببورصة تو ات ا شر  ا

س      مدرجة ببورصة تو ات ا شر ة  20ان  عدد ا ة و أصبح عددها اآن في س ة مع  28،   5006شر شر
بورصة 8ج إدرا ات أخرى في ا   4شر

ث  ثا مطلب ا ي :ا سوق اأو س في تمويل ااستثمار دور ا  في تو
س بارتفاع حجم إصدارات حجم قروض مقارة بسوق اأسهم    سوق اأوي في تو  4يتميز ا

فرع اأول  س : ا ي في تو سوق اأو  تطور حجم اإصدار في ا

فتر    س من ا تو ي  سوق اأو ممتدة من عرف ا ى  5002ة ا افة  5000إ مجموعة من اإصدارات من 
ي  تا جدول ا س حيث يوضح ا تشار ثقافة ااستثمار في تو ى ا بلد و هذا راجع إ قطاعات ااقتصادية في ا  ا

ى  -5002تطور مبلغ اإصدارات من   50004إ
  
 
 
 
 
 

سوق ا ) 0-0 ( جدول رقما           س تطور حجم ااصدار في ا تو ي   4او

                                                 
ي ، مرجع سابق ، ص ص1 سا   5524، 552:رشيد بو
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ية :  مصدرا   ما سوق ا هيئة ا وية  س تقارير ا بة بااعتماد على ا طا  5000من إعداد ا

 
ة       جدول تذبذب في قيمة إصدارات اأسهم من س ة  5002احظ من خال ا ى س حيث تميزت  5000إ

تي شهدت ارتفاعا مستمرا دات ا س س سوق ا ة على ع ى س ة إ خفاض من س في اإصدار من  باارتفاع و اا
ة  ة  5002س ى س ة  5000إ خفاضا في س لبلد  5000حيث سجلت ا شاط ااقتصادي  ود ا ى ر و هذا راجع إ

س ي في تو سوق اأو ي يبين تطور حجم إصدارات ا تا ل ا ش س و ا تي شهدتها تو سياسية ا  4بسبب اأزمة ا
ل رقم ش لسوق ااوي في  ) 6-2 (ا س من تطور حجم ااصدار   5000 - 5002تو

 
مصدر    جدول رقم  :ا بة بااعتماد على ا طا  )6-8 (من إعداد ا

ة س  إصدارات اأسهم ا
وحدة ار: ا  مليون دي

دات س  إصدارات ا
وحدة ار : ا  مليون دي

 مجموع اإصدارات
وحدة ار:ا  مليون دي

5002 22 000 022 

5002 562 552 826 

5002 080 528 628 

5002 600  628 222 

5002 852 252 0028 

5000 650 220 0020 

5000 025 880 255 
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ة      احظ أن مبلغ اإصدار في تطور مستمر من س ي  تا ل ا ش ة  5002من خال ا ى س أين بدا  5002إ
ة  خفاض من س ة  5000باا ى س ى  5002و يفسر تطور حجم اإصدار من  5000إ ى  5000إ ة إ مشار

ي  تا جدول ا ما يبين ا قطاعات  اعي و غيرها من ا ص ي و ا ما قطاع ا ها ا قطاعات في اإصدار م  :جميع ا
 

جدول رقم      خاصة   )0-0)ا دين ا دات ا س مصدرة  ات ا شر  يبين ا
وحدة                                                                             سي مل\ا  يون تو

 
مصدر تقرير : ا ويا س ية ا ما سوق ا  50004 هيئة ا

ي      ما قطاع ا جدول أعا سيطرة ا دية و تميزت باارتفاع من احظ من خال ا س قروض ا على إصدار ا
ة  ة  5002س ى س ة  5000إ اعي في س ص قطاع ا ة  5002حيث سجل غياب ا  4 5002و س
ة    ة  2فسجل مبلغ  5002أما في س ة  5002مايين و ارتفع في س غياب في س   5000، و عاود ا

خدمات فقد سجل تطور معتبر في ح ة أما فيما يخص قطاع ا ة  5002جم اإصدار من س ى س و  5002إ
ة  خفض إصدار في س ة  5002ا عدم في س  50004و  5000حيث ا

أسهم     مصدرة  قطاعات ا ي يبين ا تا جدول ا  و ا
جدول رقم   سبة مئوية )0-0 (ا أسهم  مصدرة  قطاعات ا  يبين ا

ة  س  ا
قطاع   ا

5006 5007 5005 5001 5090 5099 

ي ما قطاع ا  110 720 702 322 510 550 ا

اعة ص  - 90 90 2 00 00 قطاع ا

خدمات  - - 90 91  91 5 قطاع ا

ة  س  ا
قطاع  ا

5006 5007 5005 5001 5090 5099 

م قطاع ا يا  936 96222 52523 55627 5229 55329 ا

 5022 121 9522 929 9223 1 قطاع مواد ااستهاك

ية مواد اأو  725 320 120 321 5526 923 قطاع ا

اعة ص  521 93529 90521 526 522 529 ا

مستهلك  123 320 1121 9625 00 322 خدمات ا
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مصدر      ية : ا ما سوق ا بة اعتمادا على تقارير هيئة ا طا  4 5000من إعداد ا
مال في تمويل       س تعتمد على سوق رأس ا عاملة في تو قطاعات ا احظ أن جميع ا جدول  من خال ا

سب متفاو  ن ب ي ااستثمار ،  ما قطاع ا تمويل هو  ا ب في إصدار اأسهم بغرض ا غا قطاع ا رى أن ا تة حيث 
تي  قطاعات ا تمويل ااستثمارات ، أما ا مال  تشار ثقافة سوق رأس ا ى ا اعة ، و هذا راجع إ ص و من ثم قطاع ا

وجيا و قطاعا و صحة و ا مال هي قطاعات ا ت ااتصاات حيث ا تعتمد في تموياتها على سوق رأس ا
وجيا غياب على مدى  و ت وات  2سجلت قطاع ا  4س

 
ة *    معطيات حول س مختصة  5002عدم توفر ا جهات ا  4من قبل ا
 
 
 

جدول رقم     رقاعية  )0-0)ا تتبين في اإصدارات ا م  يبين توزيع ا
 

ة  س  ا
قطاع  ا

5002 5002  5002 5002  5002  5000  5000 

ات  شر
 ار ااستثم

2052 
% 

2052% 2852% 2252% 2552% 2655% 2056% 

مؤسسات 
تامين   ا

0052 
% 

252 % 0052% 0852% 0255% 0250% 0252% 

وك  ب  0852  ا
 % 

 652 % 0252% 0552% 2% 00% 06% 

اشخاص 
ويون   مع

 055 
   % 

  6655% 8% 556% 055% 052% 052% 

اشخاص 
 طبيعيون 

650  % 655% 050% 052% 056% 050% 852% 

غاز بترول و ا  - - 927 026 921 00 ا

صحة و اات  صااتا
وجيا و ت  قطاع ا

920 
 
- 

920 
 
- 

00 
 
- 

00 
 
- 

- 
 
- 

- 
 

327 
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مصدر    تقرير:ا ة  ا ية س ما سوق ا هيئة ا وي  س  4 5000ا

ل         تتاب ف وع من حيث جهات اا اك ت سي ه تو مال ا احظ أن في سوق رأس ا جدول  من خال ا
ات ااستثم تتاب هي شر ها اا تي يوجه  بة ا غا سبة ا جد أن ا تتاب ، حيث  ية و تقوم باا شرائح مع ار ا

دية ،  س تتاب في اإصدارات ا تامين أيضا في تزايد مستمر في اا مجال ، مؤسسات ا واسعة في هذا ا خبرتها ا
ويون و  مع شرائح اأخرى أيضا اأشخاص ا سبة اقل من ا تامين ، و ب سبة اقل من مؤسسات ا ن ب وك أيضا  ب ا

حو قيام سوق ما طبيعيون ، و هو  مؤشر جيد  خراط اأشخاص ا مية ا عا ي متطور و يتماشى مع اأسواق ا
ية بتحفيز  مع سلطات ا قيام ا تتاب وهذا راجع  مال من اإصدار و اا مجتمع في سوق رأس ا جميع فئات ا
ية و ااعتماد  ما شر ثقافة اأسواق ا سوق  تمويل و تبسيط مفاهيم ا مال بهدف ا لدخول في سوق رأس ا ات  شر ا

 4جل تمويل ااستثمارات عليها من ا
ي       ثا فرع ا استثمار في: ا ي  سوق ااو س  سبة تمويل ا  تو

ية  س في تمويل ااستثمار مقابل مبلغ ااستثمارات ااجما تو ي  سوق ااو وضح دور ا ي  تا جدول ا من خال ا
ة  س من س ة  5002في تو ى س   5000ا

 
 
 

جدول سوق اا  ) 0-0(رقم  ا س في تمويل ااستثمار دور ا ي في تو  و
ة  س  5000 5000 5002 5002 5002 5002 5002 ا

 رمبلغ ااصدا
 (رمليون دوا( 

08852 628522 602582 802525 2000502 222505 622560 

ي  مبلغ ااجما
 استثمارات 

 (مليار دوار)

585280 
 
 

525626 585222 525252 565252 565882 505222 

ل سبة تموي
 ااستثمار

 

0502 0500 0500 0500 056 0505 0500 

مصدر عربي :ا تقرير ااقتصادي ا بة اعتمادا على ا طا ي 5002من اعداد ا دو قد ا دوق ا  .  5002 و ص
 

س ضعيفة و قد بلغت        تو سوق ااوي  سب تمويل ااستثمار من قبل ا احظ ان  سابق  جدول ا من خال ا
ة سبة س ي %  056:ب 5000 اعلى  تا ل ا ش  :ما سيبين ا

 
ل رقم ش استثمار:  )0-0 (ا س  تو ي  سوق اأو سبة تمويل ا  تطور 
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مصدر جدول رقم:  ا بة اعتمادا على ا طا  (6-2) من اعداد ا

 

حياة ااقتصادية من حيث  س ا يلعب دورا مهما في ا تو ي  سوق ااو احظ ان ا سابق  ل ا ش من خال ا
ه في تمويل ااستثمار ي م ذي يعا ضعف ا  4ا

 
ث         ثا مبحث ا بيضاء   :ا لدار ا مال   سوق رأس ا
عديد من اإصاحات       ر ، حيث طرأت عليها ا مب ظهورها ا بورصات  بيضاء من اقدم ا دار ا تعتبر بورصة ا

ة تخدم  تحقيق أهداف معي ظيمية ، و سعيا  ت بها ا مغرب مست مختلف جوا لمغرب ، وتعتبر ا وضع ااقتصادي  ا
س  جزائر و تو شاء بورصة مقارة با  4سباقة بإ

مطلب اأول       بيضاء:ا دار ا مال با  شأة سوق رأس ا
بيضاء عام      دار ا بورصة ا ى  وادة اأو ت ا تصفية في   0252ا تب ا شاء م ي ،بإ ب قطاع ا بمبادرة من ا

ة ب قو م قيم ا حرة بين ها مقاصة ا مغربية ،عن طريق ا ات ا شر وك و قد حيث تتم عمليات تداول أسهم  ا ب ذ ا
ة "تحت اسم   0282تغيرت تسميتها في عام  قو م قيم ا تب تسعيرة ا  1" م

ظيميا تي أعطتها إطارا ت لوائح ا تيجة إصدار مجموعة من ا بيضاء عدة تغيرات  لدار ا ي  ما سوق ا  و قد عرف ا
يا جديدا   4و تق

ها      ها و من بي تحقيق مجموعة من اأهداف تسعى  بيضاء  دار ا  :و قد أوجدت بورصة ا
باد بتسهيل - ية في تمويل اقتصاد ا ثر فعا ل أ مساهمة بش لباد ، من خال ا تطور ااقتصادي  بة ا موا

مصدرة  جهات ا مستثمرين و ا تواصل بين ا  4ا
فا- مستثمرين سوقا عصرية و سائلة و شفافة تلبية حاجات ا ح ا سوق من خال م  4علين في ا

                                                 
مغاربيةاحمد حسين ،  1 بورصة ا ية ، تاريخ ا ما اوراق ا مغرب  شورة على موقع ا شرة م  ، 

.mbendi.co.za/exch/14p005.htm w//ww http،5005
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بورصة -  4تطوير سوق ا
رائدة في إفريقيا- صدارة بين اأسواق ا  41احتال ا
ي   ثا مطلب ا مال  :ا ات سوق رأس ا و  م

بيضاء من  دار ا مال في ا ون سوق راس ا وي يت  سوق اوي و سوق ثا
فرع اأول    س :ا ي ا  وق اأو
ون      اد ي خاصة ي دات ا س ان إصدار ا سوق اأوي أو سوق اإصدار بضيق معاماته ، حيث  اتصف ا

ية أخرى  هم في مؤسسات ما ما أن اغلب اأفراد يفضلون توظيف أموا خاصة ،  مؤسسات ا معدوما من طرف ا
ية في أسواق  ما ما تميزت به اأوراق ا ة لتوظيف قصير اأجل ،  سيو وع و ضعف ا ت مال بعدم ا  4رأس ا

 
 
 

ي     ثا فرع ا وي :ا ثا سوق ا  :ا
طلب     عرض و ا توازن في ا  4تميز بضيق حجمه و معاماته مما خلق عدم ا

ى وضع وضع مجموعة من اإصاحات تهدف إ  :و جراء هذ اأوضاع استلزم ا
حو ااستثمارات -     4تشجيع اادخارات و توجيهها 
بر في تمويل ااستثمارات -    ل ا سوق بجعلها تساهم بش  4تفعيل ا
ية جديدة     تجات ما ية من خال وضع م ما  4توزيع اأوراق ا
ة -   قو م قيم ا توظيف في ا لتشجيع على ا  4خلق تحفيزات ضريبية ممتازة 
ث   ثا فرع ا مال  :ا سوق رأس ا ظمة  م هيئات ا  ا
ة مجلس أخاقي :أوا   قو م لقيم ا ة  مه  ات ا

مجلس فعا في جويلية      شأ هذا ا ون  0228ا قا مصادقة على ا صادر في  505-26-00بعد أن تمت ا ا
سوق و تتمثل مهامه  0226 ية يمثل سلطة ا ما ية ا وية و ااستقا مع شخصية ا ،و هو مؤسسة عمومية تتمتع با

 :في
بورصة-   مستثمر في ا له أو مصدر  حماية ادخار ا ان ش  4مهما 
ية -   ما سوق ا تشريعية في ا ية و ا و قا  4مراقبة مدى احترام اإجراءات ا
لسوق -    سير اامثل  ه أن يعرقل ا ل ما من شا ة دون ظهور  حيلو زاهة ،اأمان و ا شفافية و ا ضمان احترام ا
4 

يد بان اأش-     تأ مستثمرين من خال ا ادخار تقوم ضمان أعام ا تي تقوم بعرض عمومي  وية ا مع خاص ا
بيضاء ،مؤسسات  دار ا ل من بورصة ا لمجلس وصايته على  ية و  و قا ظيمية و ا ت معلومات ا ل ا شر  ب
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محافظ ، ومعاقبة اأطراف  بورصة و مسيري ا ات ا مصدرين ،و شر قيام بتحريات عن ا جماعي،و ا توظيف ا ا
ية في حال حدوث مع فة ا  4مخا

يا      زي :ثا مر مؤتمن ا  ا
شائه عام     يها ،و إدارتها و تم إ ضمين إ م ح ا صا ية  ما أوراق ا ة خفية تقوم بفتح حسابات جارية  هو شر

ة  0222 قو م قيم ا تي تخص ا مهام ا  4و يقوم بمجموعة من ا
ث    ثا مطلب ا بيضاء :ا دار ا ية في بورصة ا ما وساطة ا  ا

ات ا بد أن تتحصل قبل  ممارسة     شر بورصة فقط ،و هذ ا ات ا وساطة بشر مغربي يعطي حق ا ون ا قا إن ا
ية ،و يبلغ  ما لقيم ا مجلس اأخاقي  ية ،بعد موافقة ا ما لف با م وزير ا حصول على ترخيص من ا شاطها من ا

بورصة  وسطاء في ا  4وسيطا 02عدد ا
 
 
 

فرع اأول     ا :ا بورصةشر  ت سوق ا
ة     بورصة س ات ا صادر في  0222تم تأسيس شر ون ا قا ترخيص  0226سبتمبر عام  50بمقتضى ا و تم ا

ية ما بورصة4ها من قبل وزارة ااقتصاد و ا وسطاء في عمليات ا ة 02و يبلغ عددها  4و هي تؤدي مهام ا  4 1شر
ي    ثا فرع ا بي :ا دار ا وسيط في بورصة ا  ضاء مهام ا
ية    تا مهام ا ية تقوم با ما ى بيع و شراء اأوراق ا وساطة باإضافة إ ات ا  :إن شر
ادخار -    سوق عن طريق عروض عامة  ى دخول ا ية إ راغبة في إصدار أوراق ما ات ا شر  مساعدة ا
ية -     ما  4ضمان حفظ اأوراق ا
ة من-     ا لعماء وفق و ية  ما محافظ ا  4طرف هؤاء اأعضاء إدارة ا
لعماء و -     ة في اأوقات عمل استشارات  ية معي اء أو بيع أوراقا ما توجيه اقت صح و ا ك بتوجيه ا ذ

محددة  4ا
معلومات -      وثائق و ا ادخار على تحضير ا مقبلين على  عرض عمومي   ويين ا مع مساعدة اأشخاص ا

جمهور  تي تخص ا  ا

قيم -   شيط ا قيم ت مسعرة في بورصة  ا ة ا قو م  4ا
ث    ثا فرع ا بيضاء :ا دار ا ظيم بورصة ا  ت
تسعير      سوق و أسواق ا ات ا و بيضاء من خال معرفة م دار ا ن دراسة بورصة ا  4يم
بورصة :أوا      ات سوق ا و  م

بيضاء مما يلي  دار ا ون سوق بورصة ا  :يت

                                                 
1
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زية -0    مر سوق ا حت :ا قائد ،إذ أن أي صفة ا م زية دور ا مر سوق ا بيضاء ا دار ا سوق ا جديدة  لة ا هي
خاصة  وسطاء و ا تي يجمعها ا مها اأوامر ا زي،و هي سوق تح مر سوق ا ية مسعرة تتم ابد أن تمر با ما

ية ما بيع و شراء اأوراق ا  41بطلبات ا
تل -0     شاؤها :سوق ا تل و هي  0222-00-05في  تم إ تفاوض علة  تراضي ،يتم فيها ا تعامل با سوق ا

ية  ما بير،من اأوراق ا حجم ا اشئة 4ذات ا زية و على شروط اأسعار ا مر سوق ا ها في ا ن تداو تي ا يم و ا
ى مـا يلي تل إ تي تتم في سوق ا عمليات ا زية ،و تخضع ا مر سوق ا  :في ا

ية عن   ما تاريخي  إن ا يقل حجم اأوراق ا حجم ا بورصة حسب ا ذي تحدد ا تل و ا ل ى  حجم اأد ا
 4لمعامات 

ظام     مسعرة ب لقيم ا سبة  زية ،با مر سوق ا متوسطة أسعار ا سلة ا ون بسعر  ضمن ا معامات ي فيذ ا ت
تسعير وعين من ا اك  افتتاح  وه محدد  سعر ا اءا على ا مستمرة ،أو يتحدد ب تسعيرة ا  :ا

ثابت -0    تسعير ا تداول ،يمثل  هي :ا ها على سعر ثابت خال جلسة ا تي يتم تداو ية ا ما مجموعة اأوراق ا
د اافتتاح   4أخر سعر تداول تأشيري ع

مستمر- 5 تسعير ا تداول على أسعار  و:ا ها خال جلسة ا تي يتم تداو ية ا ما هي مجموعة اأوراق ا
تي تتم خال مراح مختلفة مختلفة و ا جلسة ا  24ل ا

يا     بيضاء:ثا لدار ا مال  ية في سوق رأس ا ما  أسوق اأوراق ا
ذي  دات ااقتراض ا ية سوق اأسهم ، وسوق س ما أوراق ا بيضاء سوقين  لدار ا مال  يوجد في سوق رأس ا

ة  لشر ى  مبلغ اأد ون ا س 545يشترط فيه أن ي شطة ا أ ون سوق مليون و أن تقدم حسابين  ة  و يت لشر وية 
ها  بي ة س ل سوق شروط معي مو و  تطور ، و سوق ا رئيسية ، و سوق ا سوق ا اأسهم من ثاثة أسواق و هي ا

جدول اأتي   :من خال ا
جدول رقم      مغرب :)0-0 (ا واع اأسواق في ا  4أ

سوق  رئيسية  وع ا سوق ا تطور  ا مو  سوق ا  سوق ا

مؤس ضخمة سات حجم ا ات ا شر متوسطة  ا ات ا شر ا
حجم  ا

مو متزايد ات في  شر  ا

واجب  ى ا مبلغ اأد ا
 إصدار

 مليون درهم 00 مليون درهم 52 مليون درهم 22

أوراق  ى  حد اأد ا
واجب إصدارها ية ا ما  ا

 سهم 60000 سهم 000000 سهم 520000

أموال   ى  حد اأد  - - مليون درهم 20ا

                                                 
1
ي ،   د عيجو ية في خا ما وساطة ا ية و ظيفة ا ما تعامات ا مية ا بورصة  و دورها في ت عربي: ا مغرب ا دول ا يل شهادة ، م دراسة مقاربة  رة   ذ

جزائر ،  ماجستير ، جامعة ا  .002:، ص 5002ا

ي ، مرجع سابق ، ص 2  524:رشيد هو
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خاصة  ا

رقم  ى  حد اأد ا
 اأعمال

 - مليون درهم 20 -

شطة  حسابات اأ
واجب تقديمها وية ا س  ا

06 05 00 

مصدر  524: رشيد هوي ، مرجع سابق ، ص :ا
ون فيها      ضخمة حيث ي ات ا شر أسهم يتداول فيها أسهم ا رئيسية  سوق ا احظ أن ا جدول  من خال ا

واجب إصدا ى ا مبلغ اأد واجب إصدارها هو  22ر هو ا ية ا ما أوراق ا ى  حد اأد  520000مليون درهم،و ا
خاصة بمقدار ا يقل عن  ات أو  20سهم ،و يشترط أن تساهم اأموال ا شر ما يشترط على ا مليون درهم ،

سوق أن تقدم  عاملة في هذ ا مؤسسات ا وية 6ا س شطة ا أ  44حسابات 
تطور فت   حجم و يشترط عمل في هأما عن سوق ا متوسطة ا ات ا شر سوق ا ى من  52ذ ا حد اد مليون درهم 

واجب إصدار و  مبلغ ا واجب إصدارها ،و ا يقل رقم أعمال ه 000000ا ية ا ما أوراق ا ي  حد اد ذ سهم 
ات عن  شر وية  5مليون درهم و يجب أن تقدم  20ا س شطة ا واجب تقديمها  من حسابات  اأ  4ا

واجب إصدار هو    ى ا مبلغ اأد ون ا مو متزايد  بحيث ي تي هي في  ات ا شر مو فتعمل فيه ا أما في سوق ا
ة عن حسابات  60000مليون درهم و يجب أن تصدر ما ا يقل عن  00 ل س سهم ، و يحب أن تقدم تقريرا 

ها  وية  س شطة ا   41اأ
مدرجة في سوق رأس ا- ات ا شر بيضاء يبلغ عدد ا لدار ا تي  22مال  مخططات ا عديد من ا اك ا ة حيث ه شر

ة  ذ س مدرجة ، من خال تبسيط شروط اإدراج م ات ا شر سوق من اجل زيادة عدد ا و إقامة  5008يقوم بها ا
مقاواتية خاصة   ات ا شر ن من ا بر عدد مم ية استقطاب ا وط ترويجية ا حمات ا  4سلسلة من ا

ي :رابعمطلب اا  سوق اأو بيضاء في تمويل ااستثمار  دور ا  لدار ا
فرع ااول لمغرب :ا ي  سوق ااو  تطور اإصدار في ا

عبء عليها قليا بسبب  تخفيف ا شاء سوق رأس مال قادر على تمويل ااقتصاد  مغربية إ سلطات ا قد سعت ا
عدي قطاعات ااقتصادية و باشرت با تي تهم سيطرتها على معظم ا ب ا جوا تي مست مختلف ا د من اإصاحات ا

ممتدة من  فترة ا ي يوضح حجم اإصدار من ا تا جدول ا مستثمرين و ا مدخرين و ا جذب ا  5002سوق اإصدار 
ى   4 5000إ
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ة   )0-01  (جدول رقم    مغربي من س ي ا لسوق اأو غ اإصدار  ى  5002تطور مبا   5000إ
 

ة س ات ع ا شر دد ا
مصدرة  ا
دات  لس

عدد 
 اإصدارات

مبلغ اإصدارات 
 مليار درهم \

ات  شر عدد ا
مصدرة  ا
 أسهم

عدد 
 اإصدارات

مبلغ مليون \ا
 درهم 

5002 2 2 05220 6 6 55652 

5002 8 8 55252 00 00 55668 

5002 8 8 55222 2 2 05608 

5002 2 2 65585 05 05 85200 

5002 2 2 052 6 6 85220 

5000 00 00 05226 2 00 25260 

5000 2 2 252 00 00 25022 

مصدر بيضاء   :ا دار ا بورصة ا وية  س تقارير ا بة اعتمادا على ا طا  4 5022-5002من إعداد ا
 

بيضاء يتميز باارتفاع و        لدار ا سوق ااوي  ا أن ااصدار في ا ي يتضح  تا جدول ا من خال ا
خفاض م دراسة ، أما اا وات ا تي تميزت بتذبذب حاد خال س ة أخرى خاصة فيما يخص إصدار اأسهم ا ن س

ة  خفض مبلغ اإصدار من س دات ف س ة  5002فيما يخص سوق ا ى س ى  5002وعاود اارتفاع من  5002إ إ
ة  5000 خفاضا طفيفا في س خفض ا دات يساهم في تمويل  5000و ا س تج أن سوق ا ست سبة و  ااستثمار ب

تي تتميز إصداراتها  س سوق اأسهم ا ة على ع ة عن س ه يتميز بارتفاع إصداراته س بر من سوق اأسهم أ ا
ي  تا ل ا ش ا ا ما سيبين  يه و ااعتماد عليه في تمويل ااستثمارات  دائم إ لجوء ا تذبذب ما يوضح عدم ا  :با
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ل رقم   ش مغربي تطور :    (0-0)ا ي ا لسوق اأو  حجم اإصدار 

 
مصدر جدول رقم  :ا بة اعتمادا على ا طا  (6-00)من إعداد ا

 
بيضاء ، بما يفسر ااعتماد       لدار ا ي  سوق اأو خفاض و اارتفاع في إصدارات ا سابق اا ل ا ش يبين ا

وضع  ية باستدراك ا مع سلطات ا ة ا و إقامة مخططات و برامج تساعد على سوق دون اأخر ، أيضا محاو
تحفيزية مثل  مستثمرين من خال اإجراءات ا مدخرين و ا بر من ا ميتها و جذب عدد ا سوق و ت بتطوير ا
دوات تحسيسية بأهمية  تمويل ، و إقامة ملتقيات و  سوق بهدف ا تي تدخل ا ات ا شر ضرائب على ا تخفيض ا

بير في ااقت مال و دور ا مشروعات ااقتصادية سوق رأس ا مختلف ا ازم  تمويل ا صاد من خال ما يوفر من ا
سوق  ها ا دخو مقاواتية  ات ا شر ن من ا بر عدد مم ة جذب اهتمام ا  4، ومحاو

ي      ثا فرع ا ا: ا ي  سوق اأو مغربستثمار تمويل ا  في ا
مغرب في ي في ا سوق ااو ي دور ا تا جدول ا بين من خال ا ية  س غ ااجما مبا تمويل ااستثمار مقارة با

ة  ة  5002استثمارات من س ى س  4 5000ا
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جدول رقم لمغرب في تمويل ااستثمار  )0-00 ( ا ي  سوق ااو  دور ا
 

ة  س  5000 5000 5002 5002 5002 5002 5002 ا
 مبلغ ااصدار 

   )مليون دوار(
56052 62856 65652 858522 550528 522520 0022508 

ي  مبلغ ااجما ا
 استثمار

 )مليار دوار(

52522 52585 655828 625002 625288 625065 625226 

سبة تمويل 
 ااستثمار 

0502 0500 0500 0500 0502 0502 0506 

مصدر بة اعتمادا على :   ا طا ي من اعداد ا تا موقع ا  )12www.dollarpricetoday.com-05-3201(:ا

     www. Economywatch .com(21-05-2013)  

ل رقم  ش لمغرب في تمويل ااستثمار  تطور  )0-0(ا ي  سوق اأو  سبة تمويل  ا
 

 
مصدر جدول رقم:  ا بة اعتمادا على ا طا  )6-00)  من اعداد ا

ن  مغرب يساهم في تمويل ااستثمار  ي في ا سوق ااو احظ ان ا سابق  ل ا ش بمستوى ضعيف من خال ا
ة  ه في س احظ ا سبة  5002حيث  ة  0502ساهم ب خفضت في س ثبات  0500تصل  5002و ا و تميزت با

ة  ى غاية س تصل  5002ا ة  0502ثم ارتفعت  ة  0502و  5002س ة  5000س خفاض س  5000تعاود اا
سبة    0506ب
رابع       مطلب ا ة بين ااسواق ا:ا ل من اأ مقار ية  س ،و مغرب جزائر ، تو   ا

ية  مغرب و تطور حجم ااستثمارات ااجما س و ا جزائر و تو ل ا غ ااصدار في  ية تطور مبا تا جداول ا تبين ا
استثمار  ل سوق  سبة تمويل   4ها ايضا و 
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جداو              سوق  )6– 08 (و )6-06(و ) 6-05 (ل رقممن خال ا احظ ان مبلغ ااصدار في ا
ة  مغرب من س س و ا ل من تو ة  5002لجزائر يفوق  ى غاية س ة   5002ا فبلغ حجم  5002اما في س

جزائر  مغرب بمبلغ  222ااصدار في ا س بمبلغ  858مليون دوار و من ثم تأتي ا مليون دوار ثم تو
فترة  مليون  802525 غ ااصدارات في ا ى  5002دوار حيث تميزت مبا تغير حيث تحتل تارة  5000ا با

مبلغ  ثاث مقارة با دول ا خفاض في ا عموم تمتاز باا مغرب وهي على ا ى و تارة ا مرتبة ااو س ا تو
ل جد ض مغاربية تساهم بش لدول ا ية  استثمارات حيث تبين ان ااسواق ااو ي  يف في تمويل عااجما

ية و  ثا مرتبة ا س  في ا ى و تو مرتبة ااو لمغرب في ا ي  سوق ااو ف ا ن ان يص ااستثمار حيث يم
سبة  احظ ان اعلى  ية في تمويل ااستثمار حيث  ثة  من حيث مساهمة اسواقها ااو ثا مرتبة ا جزائر في ا ا

مغرب هي  ي في ا ة   0502لسوق ااو س ب  5000س ة و تو ها س سبة  سبة قدرت  5002لغت اعلى  ب
سبة     056 جزائر فبلغت  ة  0502اما ا  4 5000س

بير في اداء وظائفها ااساسية و هي  ضعف ا ت تتسم با مغاربية ازا تج ان ااسواق ا ست عموم  و على ا
ية  تا ى ااسباب ا ضعف ا ن ان يرجع ا  :تعبئة اادخار و تمويل ااستثمار و يم

مغرب يسير بموجب     مال في ا مغربي حيث اصبح سوق راس ا سي و ا تو جزائري و ا تشريع ا تشابه في ا ا
خصخصة عدد  جديد  توجه ا ك تماشيا مع ا خاص ، و قد جاء ذ عام و ا ون ا لقا ظام مزدوج حيث يخضع 

ة  عامة بااستعا مرافق ا تسيير با ظم ا عمل على تحديث  قطاعات و ا خاص اما عن طريق من ا قطاع ا با
مختلط  ظام ااقتصاد ا مفوض او في اطار عقود اامتياز او من خال  تسيير ا  ا

م يساهم  س  بيضاء و في تو دار ا مال في ا ل من سوق راس ا ه  ذي يخضع  عمومية ا مؤسسة ا ظام ا ايضا 
بيروقراطي  طابع ا  4في تطوير ادائها و تميز با

بير    قص ا تمويل ، و غياب و ا جزائر من اجل ا مال في ا ى سوق رأس ا تي تلجا إ ات ا شر في عدد ا
سوق اأوي  ى ا جأت إ تي  خاص ا لقطاع ا تابعة  ات ا شر خاص حيث بلغ عدد ا قطاع ا ات ا شر أضح 

ممتدة من  فترة ا ى  5002لتمويل من ا ي تفضي 5000إ جزائر، مما يع ات فقط في ا قطاع أربعة شر ل ا
ي ب  ا
عائلية على     قطاعات ا جهل بها ، و حوزة بعض ا مال و ا تمويل عن طريق سوق رأس ا غياب ثقافة ا

تمويل داخلي دون ااعتماد على  ون ا ة و ي شر مسؤول على ا عائلة هو ا ون رب ا ة حيث ي مقاو ات ا شر
مال   4أسواق رأس ا

تشريعية      ية و ا و قا مال و ضعف اأطر ا ات على تحقيق معايير أسواق رأس ا شر و عدم قدرة بعض ا
لتمويل  وك  ب ى ا لجوء إ ي ا تا  4با

ضــرائب مــن جهــة و ارتفــاع معــداتها مــن جهــة اخــرى فمــثا      ــواع ا جزائــر بتعــدد ا جبــائي فــي ا ظــام ا يتميــز ا
ات تعــادل  شــر ضــريبة علــى اربــاح ا قابلــة و هــي تــؤدي  اأربــاحمــن  % 60ســبة ا ســبة ااربــاح ا ــى تخفــيض  ا

ـد تحويلهـا  توزيعـات ع ها اخـرى ا تي تخضع  ي ا دخل ااجما ضريبة على ا مساهمين زيادة عن ا لتوزيع على ا



 

 

 

 

ــل هــ مســاهمين  ــى حســابات ا يــة و تــؤثر ا ما مســتثمرة فــي ااوراق ا ضــرائب تضــعف مــن مردوديــة اامــوال ا ذ ا
سلوك اادخاري و ااستثما  4171ري على ا

وك     لب سوق اأوي من حيث اإصدار ، و توجيه معظم اإصدارات  بير في ا ل  ي بش ما قطاع ا غياب ا
ضمان تصريف اإصدارات من قبل  تتاب هذا  جمهور في عمليات اا ية و عدم إشراك ا ما مؤسسات ا و ا

حد من ا جهل بثقافة ااستثمار و ا ى ا مصدرة مما يؤدي إ ات ا شر جزائري ا سوق في ا هوض با ل  تشارها 
تمويل في      لفة ا تمويل و ارتفاع ت مباشرة في عملية ا شروط قبل ا عديد من ا تعقد اإجراءات و فرض ا

مال   4أسواق رأس ا
قائمم     ات ا لشر دات  س ية من اأسهم و ا ت حجم اإصدارات اأو ةة ازا ضآ ك من خال  تتسم با ، و ذ

ة صدارات سبة اإ م يشهد أي اصدارات من س ذي  جزائري ا سوق ااوي ا ة  5002،خاصة ا ى س  5000ا
عام  تتاب ا ا ات عن طرح أسهمها  شر ها ما يتعلق بعزوف ا عوامل م عديد من ا ى ا ك إ رجع ذ ا أن  و يم

س رقابة ا اتهم و عدم إخضاعها  سيطرة على إدارة شر مستثمرين في ا تزامها بقواعد رغبة من ا ي ا تا لطات و با
با ما يقومون بتوفير احتياجاتهم من  ذين غا مستثمرين ا دى ا وعي  ك محدودية ا ذ شفافية و اإفصاح و  ا
امل  تتاب ا ترويج و ضمان اا ات ا ك غياب شر ذ شخصية و  مساهمات ا وك أو ا ب ا تقليدية  مصادر ا ا

ة عدم تغط مطروحة في حا مال اسواق اهيك عن افتقار  يتها،أسهم ا مغاربية رأس ا اات لدول ا ى و إ
مستثمرين  ه أن يقلل من إقبال ا ذي من شأ جديدة و هو اأمر ا إصدارات ا ية  ماءة اائتما يف ا تص محلية 

سليم قرار ااستثماري ا هم من اتخاذ ا عدم تم ظرا   4على هذ اإصدارات 
مغاربيسوق رأس ا لازام     قص فادح في اأدواي مال ا ي من  رؤوسعا جاذبة  حديثة ا ية ا ما  أموالا ت ا

وم ح رغم من اعتماد ا تعامات و على ا تقليدية على ا تمويل ا ة  ةحيث تسيطر اأسهم و وسائل ا في اآو
مؤس مط ا عامة إا أن ا موازة ا عجز في ا تمويل ا محلي  دات قد حال اأخيرة على ااقتراض ا س تملك ا سي 

سوق ها في ا تتاب بها  دون تداو دات يتم اا س احظ أن معظم اإصدارات من هذ ا وك و ، إذ  ب من قبل ا
تأمين  ات ا  4شر

    
 
 
 

فصل          :خاصة ا
ل     مغرب و دور  س و ا جزائر تو ل من ا مال  فصل دراسة سوق رأس ا ا من خال هذا ا سوق و قد حاو

تي تتوجه  ات ا شر ها معرفة عدد ا مؤشرات من بي عديد من ا مساهمته في تمويل ااستثمار بااعتماد على ا
ممتدة من  فترة ا تمويل استثماراتها ، و مبلغ اإصدار و تطور في ا مال  ى سوق رأس ا ى  5002إ و  5000إ
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غ ثاثة بمقارة تطورات مبا مال  إجراء مقارة بين اأسواق ا ا أن سوق رأس ا تج ة ، و است ل س اإصدار 
سوق اأسهم   لي  مغرب ، من خال تدهور قيمة اإصدارات و غياب  س و ا لجزائر اضعف سوق مقارة بتو

دراسة   4 5000-5002عن تمويل ااستثمار خال فترة ا
لج     مال  ها سوق رأس ا ي م تي يعا صعوبات ا وقوف على أهم ا ت دون و تم ا تي حا زائر و أهم معوقاته ا

شائه  افية عن إ  4تطور رغم مرور فترة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

عامة  خاتمة ا  ا
معاصرة من خال ما تقوم به من وظائف و  ة هامة في ااقتصاديات ا ا مال تحتل م اصبحت اسواق راس ا

فوائض أصحابها و مساهمتها في حل ادوار هامة من ح عجز ، و استثمار ا تمويل أصحاب ا يث توفير ا
لمشروعات ذات فترات ااسترداد  تمويل خاصة طويل ااجل   راغبة في ا ات ا شر ات ا ثير من مش ا

ة  سيو ها تبحث دائما عن ا وك ا ب لة من قبل ا ت تواجه مش ا تي  طويلة و ا  ا
دائم و أهميتها ا بحث ا شاء اسواق راس مال خدمة اقتصادياتها و ا عربية بإ دول ا بيرة قامت معظم ا

مرغوب به ،  حد ا ى ا تي قامت بها غير ان هذ ااصاحات ل تصل ا تطويرها من خال ااصاحات ا
تشريعية ، ها من خال ضعف ااطر ا عربية تتشابه فيما بي دول ا ت معظم اسواق ا ظيمية ، و  حيث مازا ت و ا

ى عدم قدرتها على تمويل  ذي ادى بها ا ية اامر ا ما ويع في ااوراق ا ت سوق ، و ضعف ا طاق ا ضيق 
دول مازال سوق راس  ثير من ا جزائر على غرار  مستثمرين ، و ا مدخرين و ا ااستثمارات او على جذب ا

س مطلوب مقارة بتو مستوى ا ى ا م يرقى ا مال فيها  مغرب و ا ا يزال دور ضئيا جدا ، ما جعلها تحتل  و ا
عربية  دول ا زا متأخرا من بين ا  4مر

بحث  :تائج ا
مية ااقتصادية من  - ت توازن و تحقيق ا هامة في ااقتصاد إحداث ا وات ا ق مال احد ا يعتبر سوق راس ا

ها  ازم  تمويل ا حقيقية بتوفير ا مشاريع ا  4خال تجسيد ا
لتمويل  - ية  تي تلجا ا ات ا شر ضعف و هذا بارز من خال عدد ا ي ا لجزائر يعا مال   مازال سوق راس ا
م  - دات حيث  س ت في سوق ا ا دات ان اغلب ااصدارات  جزائر سوق س مال في ا يعتبر سوق راس ا

ة  دراسة أي اصدار إا في س ذ بداية فترة ا   5000يشهد سوق ااسهم م
جزائر من حيث عدد عمليات ااصدار و سوق  - س و ا شاطا من سوق تو ثر  بيضاء ا لدار ا مال  راس ا

ة واحدة  ثر من مرة في س تمويل ا ى ا ات فيه ا شر مؤسسات او ا  جوء ا
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مراجع       قائمة ا
تب:  أوا     عربية  ا لغة ا  با
تب  -1     ا
دراوس-   يم ا ية و ا ، عاطف و ما سوق اأوراق أسواقسياسة ا تحول اقتصاد ا ية خال فترة ا ما  ، ا

جامعة ،  4 5002 مصر، شباب ا
ية  هوشيار معروف ، ما  4  5003، اأردن دار صفاء ، ،ااستثمارات و ااسواق ا

عال حماد- ية اأوراقبورصة  ، طارق عبد ا ما دامعية ، ، ا دار ا  4 5002 مصر، ا
يلا- انينج ي ي أساسيات،ل ما جهاز ا  02224،  اأردن، دار وائل  ،  في ا
ريا صيام ،  - ي أساسياتاحمد ز ما ي و ا عي  4 0222، دار وائل ، عمان ،  ااستثمار ا

ح سام ،  عربية اأوراقفي بورصات  اأزمات إدارةعماد صا ية ا ما متواصلة ا مية ا ت مية و ا عا بو أ،  و ا
 4 5005،  يظب
حقيقيزياد رمضان ، -    50024دار وائل ،عمان،،  مبادئ ااستثمار و ا
في، - غفار ح ية عبد ا ما مؤسسات ا بورصات و ا جامعية ، ا دار ا  50054مصر،، ا
بياتي ، - ي أساسياتطاهر فاضل ا ما ي و ا عي شر،  ، دار ااستثمار ا ل  02224،  اأردنوائل 
ي ، - مشتقةا اأسواقحسين ها ظيمها ، ادواتها ا ية ، طبيعتها ، ت دي ما  4 5005،   ، دار ا
ي قرياقص ، - يةرسمية ز ما مؤسسات ا بورصات و ا شر، مصر ،  ا ل جامعية  دار ا   4 5005، ا
ي أسامة- فو ب عوض اه ، محمد ا تمويل ، زي قود و ا شر، ، اقتصاديات ا ل جديدة  جامعة ا  مصر، دار ا

50024 
دي و رسمية  قرياقص ، - ير إبراهيم ه يةم ما مؤسسات ا معارف ، مصر ،  ، اأسواق و ا شات ا  0222م
4  
هيتي ،- ية اأسواقمقدمة في  وزاد ا ما اديميةطرابلس  ،  ا تطبيقية ، أ بحوث ا عليا و ا دراسات ا  89914 ا

ان ،   ب تاب ،  ل حديثة  مؤسسة ا ية ، ا ما سوق ا مصرفية وا عمليات ا اشف ، ا طوان ا دي ، أ ه -خليل ا
5000  

راوي- د وهيب ا مسيرة ، ، إستراتيجيةتحليل و  ممفاهي ااستثمار ، ، خا  4ن عما دار ا
في ،- غفار ح ية اأوراقااستثمار في  عبد ا ما جامعية ، ، ا دار ا   504:ص ، 5000 مصر، ا
ير  - دي إبراهيمم ية و اأوراق ، ه ما مال أسواق ا عربي  ،  ا تب ا م  4 7009 ، ،مصر، ا
شمري - وري ا ي  أساسيات ، اظم محمد  ما ي و ا عي عبد  -50 8999 ، اأردن دار وائل ، ،ااستثمار ا

سيد علي ، عم ا م عيسى ا دين ا مصارف و  ، زار سعد ا قود و ا ية اأسواقا ما جاسر ،  ،اأردن  ، ا دار ا
5008 4 

ير - دي إبراهيم  م ية اأسواق إدارة ،ه ما شات ا م معارف ، ، و ا شاة ا درية  م   50054 ، مصر ،اإس



 

 

 ط

 

قدية  اأسواق ، مروان عطوان- 77 ية وا ما مال: ا قد و ا م ا اتها في عا بورصات ومش ديوان   ، ا
جامعية ، مطبوعات ا جزائر،ا ا ثة ، ا ثا  70024 طبعة ا

د- ية اأسواق اغر،محمود محمد ا ما شروق  ،دار  ، ا  4 7005 ، اأردن ا
بورصةجبار محفوظ ، -   ظيم و ادارة ا جزائر ،  ت  4 7007، دار هومة ، ا
ل اادوات :  اأموال رؤوس  أسواق ، جبار محفوظ - هيا هدى ، ، ااستراتيجياتو ا جزائر، دار ا   7080 ا
حميد  مطلوع ،- م اأسواق سعيد عبد ا يةا 50004اأردن ،دار وائل ،  ، ا
ي ، - عثما وك محمد تقي ا ص معاصرة اإساميةا فقه  و تطبيقاتها ا عشرون  اإسامي، مجمع ا دورة ا ،  ا
 ،5000 4 
اوي - ح ح ا دات اأسهمتقييم و تحليل  ، محمد صا س جامعية ، ، و ا  4 5002 ، مصر دار ا
توري ، موالاأرؤوس  أسواق ، احمد بوراس - ة ، مطبوعات جامعية م طي  4 5006-5005 ، قس

وا امهااستثمار  ، قطب مصطفى سا ف ،و ضوابطه  أح  4 5000  ،اأردن  ، ائسدار ا
اوي ، - ح تب ا ، ااستثمار أساسياتمبادئ و  ،هال فريد مصطفى  محمد ا م حديتجا  50024، ثمعي ا
ما - ون ااستثل ، عليوش قربوع  جزائرمارات في قا جامعية ا مطبوعات ا جزائر، ، ديوان ا  02224ا

حقيقي ، دار وائل  ، اأردن ، 40222 ي و ا ما   - زياد رمضان ، ااستثمار ا

جديدة ، مصر ، 5006 4 جامعة ا ية ، دار ا ما في ، بورصة اأوراق ا غفار ح   - عبد ا

ية ، دار أسامة ، اأردن 5002 4 ما  - عصام حسين ، أسواق اأوراق  ا

عزيز ، -  ية قادري عبد ا دو جزائر دار هومة ، ، ااستثمارات ا  4 5008  ، ا
شمري - وري ا بياتي ،  اظم محمد  ي أساسياتوآخرون ، طاهر فاضل ا ما ي و ا عي وائل دار  ، ااستثمار ا
 02224 ،اأردن  ،
لي ، عمر سخري - تحليل ااقتصادي ا مط ، ا جامعيةديوان ا جزائر ، بوعات ا  4 0228 ، ا
جو، مروان شموط ، -  02224، دار وائل ،  أسس ااستثمار جو عبود 
ريم عبد اه - عربية ، عبد اه عبد ا دول ا ات ااستثمار في ا شر، عمان ، ، ضما ل ثقافة   4 5002 دار ا
اوي - ح مخاطرااستثمار في ااوراق  ، هال فريد مصطفى،  محمد ا ية و ادارة ا ما جامعي ،ا ر ا ف  ، دار ا

 50024 مصر،
تجارية  ، احمد صاح عطية - وك ا ب تمويل في ا جامعية ، ،محاسبة ااستثمار و ا دار  ا  5005 مصر ، ا
4 
حضيري - عربي ا علمية ، ، تقييم ااستثمارات حامد ا تب ا  4 5000 مصر،  ، دار ا
محافظ ااستثماريةإد،  محمد مطر، فايز تيم -  4 5002 ، اأردن ، ، دار وائل ارة ا
ي -   حسي دوري فاح حسن ا رحمان ا وك،  ، مؤيد عبد ا ب مي واستراتيجي معاصر إدارة ا ، دار وائل مدخل 

 4 5000، اأردن، 



 

 

 

 

زبيدي - يةااستثمار  ، حمزة محمود ا ما وراق ، اأرد في اأوراق ا  4 5000، ن ، مؤسسة ا
جواد ،م - شديفات ، إبراهيمعلي  حمد عوض عبد ا بورصة ا  5002  ، اأردن دار حامد ، ، ااستثمار في ا
4 
عزيز عثمان ، - مشروعات سعيد عبد ا جامعية ، ، دراسة جدوى ا دار ا  4 5002 مصر، ا
في -   غفار ح تمويل و  أساسيات ، عبد ا ية اإدارةا ما جامعية ،  ا دار ا  4 5002 ، مصر ، ا
دي - ه ير ابراهيم ا معارف ، م شاة ا تمويل ،م حديث في مجال مصادر ا ر ا ف  4 0222مصر ،  ا


ا -2    ك سائل الم : ال
ي ، - د عيجو ية  ةوظيف  خا ما تعامات ا مية ا بورصة  و دورها في ت ية في ا ما وساطة ا دراسة مقاربة : ا

عربي مغرب ا يل ش، م دول ا رة   ماجستيرهادة ذ جزائر ،  ا  4 5002، جامعة ا
ية محددات ،عمار صايفي  - ما محفظي و اثار على أسواق اأوراق ا يل شهادة  ااستثمار ا رة مقدمة  ، مذ

تسيير  علوم ااقتصادية و علوم ا لية ا علوم ااقتصادية ،  ماجستير في ا ية و تخصص اقتصاديات ا ،ا ما
وك ، جامعة بومر  ب  4داس ا

سوسي  - مؤسسة و دور في هواري ا تحوات ااقتصاديةذاتخا، تقييم ا قرار في اطار ا جزائر ذ ا رة ، با  مذ
تورا في علوم  د يل شهادة ا تسييرمقدمة  علوم ااقتصادية و علوم  ا تسييرلية ا جزائر،  ا - 5002جامعة ا

5002 4 
ة و أهمي زرفة زهية- متداو قيم ا بورصية، بورصة ا عمليات ا وساطة في ا ة  : ة ا جزائردراسة حا رة  ا مذ

يل شهادة  ماجستيرمقدمة  علوم ااقتصادية و علوم  ا تسييرلية ا جزائر جامعة  ا 50004 -0222ا
ية ودورها في تخصيص ااستثمارات  اأوراقفاءة سوق  ، رفيق مزاهدية- ما ة سوق ااسهم : ا دراسة حا

سعودي يل شهادة مذ ، ا ماجستيررة مقدمة  علوم ااقتصادية  ، ا ي في ا علوم  تخصص اقتصاد دو ، قسم ا
تسيير ااقتصادية وعلوم  ةا  50024-5002 ، جامعة بات

ي ،- ية سوق  رشيد هو في اأوراقمدى فعا مغاربية في ت ية ا ما خوصصة ا دراسة مجموعة دول : ذ برامج ا
عربي مغرب ا رة مقدم ، ا يل شهادة مذ ماجستيرة  تسيير في علوم  ا تسيير ،ا علوم ااقتصادية و علوم ا  لية ا

ية ، إدارة ة ، ما طي  4 5000 جامعة قس
قادر بابا - ة ، عبد ا راه مية ا عا تطورات ا مية في ظل ا ت جزائر و تحديات ا  ، سياسة ااستثمارات في ا

رة  ة ف مذ دو تورا ا يل شهادة د علوم ااقتصادية  ،مقدمة  تسيير ، ي ا علوم ااقتصادية و علوم ا قسم  لية ا
جزائر علوم ااقتصادية ، جامعة ا 4 5006 ، ا

يد احمد صافي - مية ااقتصادية اأوراقسوق  ، و ت ية و دورها في ا ما ي  : ا ما ة سوق عمان ا دراسة حا
يل شهادة  ، رة مقدمة  ماجستير  مذ شورة ،ا علوم ااقتصادية ، غير م جزائر ، قسم ا  4 0222 جامعة ا

ائد المجا  -3     الج



 

 

 

 

ية اأسواقتحليل ،  رياض دهال - ما مية ، ا ت عشرون ، ، سلسلة جسر ا سابع و ا عدد ا ويت ا معهد  ، ا ا
لتخطيط ، عربي   4 5008،  مارس ا



عام على سياسات توزيع  ، محمد زرقون - تتاب ا مسعرة في  رباحاأ اثر اا مؤسسات ااقتصادية ا في ا
بورصة دق ااوراسي ، ا مؤسسة ف باحث ، ، دراسة تحليلية   4 5002-5002 ، رقلة جامعة و  مجلة ا



سيمة  - ي ،  سا يلرشيد بو جزائر ، أو لعلوممقومات تطوير بورصة ا مة  يات جامعة قا  ، مجلة حو
مة ،ااقتصادية  عدد جامعة قا 4 5000   ، 02 ، ا

مال  رأس أسواقزيدان محمد ريمة عمري و اخرون ،  - عدوى :ا اة  ا مية ااقتصادية ام ق ت تمويل ا اداة 
ية اأزمات ما عدد  ،  ا يات جامعة بشار ، ا  4 5000،  02حو

 
تقيا   -4      االم  المؤتم



ي ، -   عثما وك محمد تقي ا ص معاصرة اإساميةا فقه  و تطبيقاتها ا عشرون ،   اإسامي، مجمع ا دورة ا ا
 ،5000 4 
عربي محمد براق ، -   وطن ا مية في ا ت ية و دورها في تمويل ا ما سوق ا ية حول  ، ا دو علمية ا دوة ا ا

عربي  امل ااقتصادي ا ت يةا عربية  آ ة ا شرا  سطبف ، جامعة فرحات عباس ، اأوروبية–تحسين و تفعيل ا
 4 7002 ماي 2- 2 ،

جزائر ، وردين بومدين محمد زيدان ، -    مية ااقتصادية با ت ي في تمويل ا ما سوق ا معوقات و : دور ا ا
مؤسسات ، اآفاق تمويل وأثرها على ااقتصاديات و ا دوي حول سياسات ا ملتقى ا جزائر و  ا ة ا دراسة حا

امية ، دول ا رة ا علوم ااقت ،  جامعة بس تسيير ،قسم ا   4 5002وفمبر  55-50يومي  صادية و علوم ا
ية عربية ، اشرف محمد دوابه-    امل  ، حو سوق ما ت ية و ا بي عربية ا تجارة ا مؤتمر ا بحث مقدم 

عربي ممتدة من  ، ااقتصادي ا فترة  ا 50084،  اأردن ، سبتمبر 55،  50خال ا


 
ية -0 ترو مواقع اا : ا



مغربية احمد حسين بورصة ا ية ،  ، تاريخ ا ما أوراق ا مغرب  شورة على موقع ا شرة م  ، 
 

http //www .mbendi.co.za/exch/14p005.htm 2002   
 

-www.memoironline.com 

 
-www.wikipedia.org 
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  arab-api.org/course9/analysès  - http / www


-www.bvmt.com 



-.www .casablanca-.bourse .com  
 

-http://www.syriaall.com/new 



-www.economywatch.com 




-www.dollarpricetoday.com 





تقارير  -0      :ا
عربي -   قد ا دوق ا موحد  ، ص عربي ا تقرير ااقتصادي ا  4 5002 -ا
وي ،  -   س تقرير ا بورصة ، ا ظيم و مراقبة عمليات ا ة ت  4 5000،  5002ج
وي ،  -   س تقرير ا ية ، ا ما سوق ا  4 5000،  5002هيئة ا
وي ،  -   بيضاء ، تقرير س  . 5000-5002-5002بورصة دار ا
 

ي : ثانيا       غ اأجن اجع بال  :الم
 

نسي  -1 غ ال تب بال  ال
 

Belletante.B, La bourse : son fonctionnement .son rôle dans la vie économique  

hatier.Paris.1992 ,P 9   

                  
 

125  -, paris dunod 124125 1991pp 124la bourse de parisPaul jacques lehman,    
 

تقارير -0         ا
-Rapport annuel  2011 cosob 

-Annual report 2005-2006 Casablanca STOCK EXCHANGE  

-Rapport annuel 2009-2010 bourse de Casablanca  

 

 

http://www.bourse-/


 

 

 ف

 

 
 
 
 



















































 

 

 

 













 

 
 

 

 

 




