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 ملخص باللغة العربیة:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

  الكلمات المفتاحیة:

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

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

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

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

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

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

Mots clés :  

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

یة      تما تصادیة و ا بیانات ا می ا سب  ة  می ذریة و  یرات  م تطورات و ت ا رف ا          ی
ات  صرا إذا كانت ا یة،  ا سیاسیة و ا یةو ا و ید د  ا تصادیة  ات ا صرا إن ا د ما  ى  ت إ د انت

مة، مما  یمیة ض تصادیة و إ ت ا یة تتمیز بإنشاء تكت دو تصادیة ا ات ا ت ا یث أصب اشتدت، 
تصاد و  مة ا و ى  یةأدى إ م ك  شمو ا ت ا یث  ك  ى ذ یل  مة إ د و یة، و ما ا ما ي یاة ا

یرة،  ریة ص دت من شكل  ت اش یث أصب ا و كبیرا،  یة تطورا سری ما سواق ا یة ا ا ما سواق ا
تصادیات ي ا ة  داري  ضرورة م ي و ا ما سیر ا یة ا ا ید  د ب ى  كس إ ا مكان ی تبار دول، با ا

ستثماریة ات ا مشرو ف ا ت   .م

اصة  یة  تموی دوات ا م ا تبر من أ یة ت ما سواق ا ي و ا ا  ة إیا ا م،  ا ي ا دما  كثر ت دول ا ي ا
ب  ة  و من یم ا یة أو بورصات  ى إنشاء أسواق ما نامیة إ دول ا ت كثیر من ا ك س ذ ي،  ما رم ا مة ا
سواق  ب ا ممكن أن ت دور ا م و كذا  ا ا ا ر تي ی ت ا و ت تطورات و ا مواكبة ا موال، و  رؤوس ا

یة  ما ستثماري تمویل ا   .ا

ي ستثمار  میة ا ذي  و نظرا  ام و ا ي ا دا نات ا ي زیادة ا ة أساسا  متمث تصادي و ا ال ا م ا
دما  ب تمویل  اد مصادر  تمام ب و إی ب ا سیاسیة، و یة و ا تما یاة ا وانب ا ف  ت ى م كس  ین

تمویل یدیة  یب ت ى أسا تمد  دول ت ساسیة  كانت ا ا ا ي إیرادات ة  متمث طاع "و ا ض ا ا ب و  ضرا ا
ام تى  ". ا ذاتي،  تمویل ا بنكي و ا تمویل ا ك ا سواق و كذ ي ا متمثل  تمویل و ا ید  ال  ر كم ظ

ادة  رات و إ مد ة ا ب ي ت یویا  ب دورا  یة ت ما سواق ا نوع من ا ذا ا ي  ستثمار  ا یة،  ما وراق ا ا
تصادیةت تنمیة ا یات ا م دم  ا بما ی   .وضی

ى  یة  شكا ة ا ستثمار یمكن طرح و صیا ي تمویل ا یة  ما سوق ا ب ا ذي یمكن أن ت دور ا و نظرا 
ي تا و ا ن   :ا

یة شكا    :ا

ي تمویل  یة  ما سوق ا ب ا ذي یمكن أن ت دور ا و ا ستثماراما    ؟تا

ثراء موضوع و  دا : ا م و أ ا ت او إبراز م یةتدر ر ة ا س ى ا ریسیة إ یة ا   .شكا

تصادیة - یاة ا ي ا ا  ا ودور ما مكانت تصاد؛ تطور ا ساسیة  ز ا ركا دى ا ي إ ما سوق ا إذا كانت ا
اصرة؟ م   ا
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 ب 

ي؟- ما سوق ا ي ا ستثمار  زات ا ددات و م م م   ما أ

مة - ستثمار؟ما مدى مسا ي تمویل ا ر  زا   بورصة ا

ث ب   :رضیات ا

   تمویل مة  ا أداة م ي أن ا یتمثل  اصرة ودور م تصادیات ا ي ا امة  یة مكانة  ما سوق ا تل ا ت
تصادیة تنمیة ا بات ا  متط

 تبر ر مناخ  ی بد من تو ذا  تصادي  نمو ا م ا ي د ساسیة  ز ا ركا م ا ستثمار من أ ا
تصا ودةي دا مو رباح ا د و ا وا یق ا مستثمر ت م یضمن  ي م تما   .و ا

 ة ناش دول ا ارنة با دود و ضیق م ر م زا یة ا ما وراق ا ي سوق ا ستثمار  د ا   .ی

دراسة داف ا   :أ

ي ا  و دراسة ب ذ ا ل  ى من  تي نس ساسیة ا داف ا   :إن ا

 ة مطرو یة ا شكا ن ا ابة    .ا
 ال ي  نشاء سوق ما نیة  نظریة و ا وانب ا ف ا ت اطة بم ة ا او   .م
 ستثمار ا بتمویل ا ت سواق و  ي ا امة  دیدة و  یة بمواضی  ام مكتبة ا   .إثراء رصید ا
  ربةرض ت ذ ا ر و إیضاح نتا  زا ربة بورصة ا   .ت

دراسة میة ا   :أ

تمویل     یة  اد موارد ما ي إی اصة  بورصة  ي و ا ما سوق ا ي توضی دور ا ث  ب ذا ا میة  تكمن أ
ك، كما  یق ذ ن ت ستدانة  تصاد ا ز ا ي ظل  ك  ستثماریة و ذ مشاری ا وطني و توسی ا تصاد ا ا

امة تر  یة إ بإ ما موارد ا ی ا دد  تصاد ت ي ا تصادیة  امة مشاری ا ى إ ي أن  سبیل إ میت  أ
ذي  دي ا ت و ا ة و  ا رتبورصة  زا د ا   .ش

ا ی مستثمرین  بال ا   .إ

تیارأسباب  موضوع ا   :ا

ق  تمامناینط ا ا تبارات من بین ة من ا و ل م موضوع من    :با
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 ج 

  موضوع ة ا تصاصص یة  با ود و ما صص ن دراسة ت   ا
  ات تیا بي ا دیدة ت یات تمویل  یر آ ل تو موضوع من  ذا ا ى  ع  ط ي ا بنا  ر

مستمرین   .ا
  تصادیة تنمیة ا یق ا ت ة  ا بورصة اداة  اصة ا یة و سواق اما تبار ا   .ا
 ي س ز  ا بورصة ا ي ا مستثمرین  مسیرین و ا رارات ا   .راترشید 
 موضوع ت ا تي تناو دراسات ا   .ة ا

ة ساب دراسات ا   :ا

صول إن تم ا موضوع  ذا ا رضت  تي ت ة ا ساب دراسات ا ة  من بین ا متمث ا و ا ض من ب ى ا
يیما   :ی

ى و دراسة ا    :ا

ب بوكس    طا ة دكتورا  نیل در دمة  ة م نوان انيأطرو ت  ربیة: رشید، ت یة ا ما ات أسواق ا و      م
یة  شكا ى ا ابة  ة ا او دراسة و م ذ ا اة من  متو داف ا ى ا ی و بناءا  ا و  ی و سبل ت

یة تا نتا ا ى ا ب إ طا   :توصل ا

یة و/ تشری طر ا ر ا دم تو زیة بما یتناسب  إن  یة أو ا ك تنظیمیة ا تنظیمات ا ات و ا تشری م ا
سواق ذ ا ي و تطویر  بة أساسیة  تبر بمثابة  ة ی ا یة ا ما وراق ا سواق ا انونیة    .ا

شركات / م ا ار أس ة بأس مت ومات ا م صیص ا ربیة من سوء ت م ا س سواق ا دید من ا اني ا ت
إن  ذا  سواق،  ذ ا ي  ة  مدر مستثمرینا ي بن ا سنویة  اریر ا ت ى ا تمدون  ستثماریةی م ا رارت   .اء 

موع / ربیة من م دول ا صة ا یة بشكل واض من  ما وراق ا ي أسواق ا نسبي  تطور ا ص ا یتض ن
ر  سیم ا ة ا او سم ي ا ام میة  ربیة  ة أسواق  تس یمة  ذ ا درت  ل  ، إذ  یون  من  م بأ م

ي  وا میة ب ا یمة ا ي  ك ة ا مو م درة ا ین  ي  ر  یون دو سنةد تری س ا ن   .و 

ة / تو ود أنظمة استثماریة م دم و و  ربیة،  یة ا ما وراق ا یق أسواق ا تي  تزال ت وامل ا من ا
ربیةبا م ا مستثمرین بأسوا ة ا ى ث با  وربیة، مما یؤثر س دان ا ب بیة ا ا ي    .كامل 



 ةـــــقدــــ
 

 
 د 

رب/ بورصات ا می ا ، إذ تتسم  تنوی ة  متا رص ا مستثمرین ضیق ا ة أمام ا متا رص ا ف ا یة بض
مؤسسي ردي أو ا ستثمار ا یا ا ى استراتی یودا  ، ما یض    .تنوی

ثانیة دراسة ا   :ا

مار     ي  ب صای طا ة . وكانت  ام تصادیة  وم ا ي ا ستیر  ما ادة ا نیل ش دمة  ة م ي رسا و
ظي و آثار أسو  م ستثمار ا ددات ا ر، مصر نوان م زا ة تونس، ا ا ارنة  یة دراسة م ما وراق ا اق ا

دة  كم  ظي ت م ستثمار ا ى أن ا دراسة توصل إ ذ ا د إتمام  ى و ب ا إ سیم تي یمكن ت ددات و ا م
یة، كما ت ار وامل  یة و  ى ر وامل دا مة  دوث آثار م ات  ق تد یةأسواق ا ما وراق ا   .ا

ي     رى و  ى أ ة إ اوتة من دو دراسة كانت مت ل ا ث م ث دول ا صص ا ى أن  كما توصل أیضا إ
ات  ي تد موع صا ربة من م دول ا صة ا ي  ل  مس ف ا ض كس ا دا و ت ة  ی موم ض ى ا

ذي كان نتی ث و ا ث دول ا صص ا ي  ف  ض ذا ا نامیة،  دول ا ى ا وارد إ ظي ا م ستثمار ا ة ا
ي أسواق  ة  یر واض ة و  ی یر ض ذا ا ل  ا  ی ظي،  م ستثمار ا یة  دا ددات ا م ف ا ض

یة ما ا ا   .أورا

ثة ثا دراسة ا بة  :ا طا تصادیة  بوتةو كانت  وم ا ي ا ستیر  ما ادة ا نیل ش دمة  ة م ي رسا نسرین و 
ذ د إتمام  ربیة و ب م ربة ا ت وا ا ة  ا یةدراسة  تا نتا ا ى ا ت إ دراسة توص   . ا

ل إمكانیة  ك من  صة و ذ ص یات ا اح استرات یذ و ن ي تن یة دور كبیر  ما سوق ا تبر أن ا ت
مستثمر  دد ا كیة و زیادة  م دة ا ا ا توسی  ة من مزایا من مو نیة تتمت بم ي كت ما سوق ا مال ا     نیاست

تبارو  ن طریق ا با صة  ص صا یب ا م أسا ي من أ ما ات صسوق ا ال إص رب بإد م ام ا ة 
یة سن أداء  و تنظیمیة تشری ة طردیة ت ناك  ن  ي  ما سوق ا ة  ا صمتباد سوق صبین ا ة و ا

ص یة ا م د أن  یث ن ي  ما یة صا ود أسواق ما ونة بمدى و ة و نشطةة مر   .می

ص ك أن برام ا مصو ذ ي  ة تسا دراج  یات ا م دد  ل زیادة  سوق من  ذ ا ي توسی و تنشیط 
یل  ي تنشیط و ت ي  ما سوق ا مة ا سوق، إ أن مسا یةا بو نظرا  إسترات ى م رب یب م ي ا صة  ص ا

مو  مؤسسات ا دود من ا دد م صة  ص ي  مت  تي ممسا صیة ا ا برام ا ود صمست و ة نظرا 
دید ة ت ص مشك ق أمام تطبیق برام ا ا تبر أكبر  ذي ی ار ا س یق صا د ییم ا ت وبة ا ص ك  ة و ذ

صة  ص روضة  م   .مؤسسات ا
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دراسة   : من ا

ف ت اطة بم تساؤول إن ا ن ا ابة  ى ا ی وصو إ رف  ت ا من ا موضوع انط مطروح  وانب ا ا
یث  دراسة، ذ ا ي  ي كركیزتین أساسیتین  ی ت ي و ا وص ین ا من مال ا ب منا است یة تط شكا ي ا

ي  ی ت من ا ث أما ا ب نظریة  سس ا یم و ا ا م ف ا ت ى م رض إ ت ل ا ي من  وص من ا یتب ا
ری دف ا ا  ی ذا ت ة و  م م بیانات ا یل ا ي ت دم  ثسیست ب   .سي 

دراسة   :أدوات ا

یة تا دوات ا ى ا تماد أساسا  ث تم ا ب ذا ا از  یام بإن   :أثناء ا

 اریر تماد مرا من كتب، مذكرات، ت   .ا
  ي ا  اد ذر إی تي یت دیثة ا دراسات ا ى ا صول  ل ا نترنت من أ انة بشبكة ا ست ا

مكتبات   .ا
 ت م یین ا ام ساتذة ا تصال با یا تو ب ا ستشارة و ط ل ا   .صین من أ

دراسة     یكل ا

صول       ثة  ى ث دراسة  موضوع ؛ تمت ا وانب ا می  سر اشمل  یة و ل دراسة وا من ا

ة  مطرو یة ا شكا ى  ابة  ا ا نا من  او امة،  اتمة  ون ب امة و ینت دمة  م م ت سب

ى ل ا تي تس رضیات ا نین با ي  مست یث تطرنا  موضوع    .ب ا

نوان      مل  ذي ی ول ا صل ا یةا ما سواق ا نظري ا یطار ا ث  ا ة مبا ى أرب توى  ذي ی ا

ول  ول  ث ا مب یةریسیة ا ما سواق ا یة ا سواق  ما ي ا تاری تطور ا ى نشأة و ا ی إ رضنا  ذي ت ا

ا وشرو  ص صا یة و  ما سواق ا وم ا یة م ما سواق ا میت ا ا و أ یة و وظا ما سواق ا یام ا ط 

ا  ا وامل ن یة و  ما  ا

نوان       و ب ثاني  ث ا مب اأما ا ی ون  ام مت یة و ا ما سواق ا سیمات ا ی  ت رنا  ذي ت و ا

م  ى أ یر تطرنا إ ى ا ا و سواق آو وظا ذ ا میة  یة و إبراز أ ما سواق ا ات ا ى تصنی إ
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م یةا ما سواق ا ي ا ون  ام یة ،ت ما سواق ا ى ا ة  متداو دوات ا نوان ا و ب ث  ثا ث ا مب أما ا

د ن سواق ا ى ا ة  متداو دوات ا كان ا ول  ب ا مط بین ا ى مط ث إ مب دا ا سمنا           یث 

مال ي سوق رأس ا ة  متداو دوات ا كان ا ثاني  ب ا مط                 .                 و ا

نوان        و ب راب  ث ا مب یةا ما سواق ا اءة ا ى ك ث ا مب دا ا ي  اءة  یث تطرنا  ك یة ا ما

ثاني كان  صل ا اءة ،ا ك ة  ت م صی ا ا و ا ی بات ت اءة و متط ك ا أنواع ا ی یة ت سوق و كی

ث  ثة مبا ى ث م إ ستثمار و  نظري ا طار ا نوان ا ت    :    ت

مناخ      ثاني یتضمن ا ث ا مب ستثمار أما ا ول ا میة أساسیة  ا ول یتضمن م ث ا مب ا

ددات ا ت و م ا ث یتكون من م ثا ث ا مب ضرات  أما ا ستثمار و م ایر تمویل ا ستثماري وم

اطرة  دة وم وا ستثمار  ى تمویل . ا ا  ر ودور زا ة بورصة ا ا دراسة   صصنا  ث   ثا صل ا ا

ن ل ا مرا نشأة و ا یث وا ر من  زا یة بورصة ا ى ما ى ا ك بتطرق  ستثمار ودا تطرق ا از ثم ا

ول  طینا ا ف بورصة ثم أ ض ى أسباب ا ر تطرنا ا ث ا مب ى ا ر و زا ى أداء بورصة ا إ

دراسة وكدا نتا  نتا  ا امة وا صة ا امة  تضم ا اتمة  ث ب ب تمنا ا ر و  زا یل بورصة ا ت

ث ب اق ا یرا أ ة  أ تر م توصیات  ا ث ثم ا ب رضیات ا تبار ا                                                                                          ا

  

  

  

  

  

  

 



 

 

 

 

 

 

 

 

ول  صل ا
طار نظري  ا ا

یة سواق ما ا  
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ید   :تم

ظـــى یـــث ت تصـــادیة،  یـــاة ا ـــي ا امـــا  یـــة دورا  ما ســـواق ا ـــب ا ـــي  ت میـــة كبـــرى  ســـواق بأ ـــذ ا
ــوم بــ مــن  مــا ت ــ  ــذا را سیاســیة، و  ــا ا ا و نظم ــدم ــة ت ف در ــت م مــن ا ــر ــى ا اصــرة  م تصــادیات ا ا

رضـة  م تصـادیة ا ـدات ا و وصـول بـین ا ـة ا ي تكـوین  ام  ض"دور  ـا ترضـة "  ذات ا م ـز"و ا " ذات ا
ل ا ــو اســت رات ن مــد یــ ا ــدف تو طــراف ب میــ ا یــق مصــا  ــة بمــا یضــمن ت مرب ســتثماریة ا ــرص ا

مـال  نصـر رأس ا ا  ـى رأسـ نتـاج و  ناصـر ا ر  ینـا بتـو تصـادي و توسـی ر نشـاط ا یـام ا  ، ی ة  ام مت ا
یم رأس  ا و تـد ـة و توسـی منت ـوى ا تطـویر ا ساسـیة  ومـات ا م د ا تبار أ تمویل با ة  ا إن ا ك  مـال ذ ا

ــب  نــى ب تــي ت یــة و ا ما ســواق ا ســبب وراء نشــوء و تطــور ا ، كانــت ا منــت مــال ا طــة تمویــل رأس ا ــاص  ا
توســـــ و  ســـــتثمار و ا ضـــــمان ا ضـــــروري  مـــــال ا ض رأس ا ـــــا ـــــز مـــــن  اب ا ادة أصـــــ ســـــت وســـــاطة  دور ا

ـــدث ـــب و ی ط ـــرض و ا یـــ ا ـــى  ـــ یت تبـــار أنـــ مو ـــى ا ـــك    ســـتمرار و ذ ر  ا ســـ نـــد ا مـــوال  تبـــادل ا
توازني  .ا

ـــى  تمـــدین  ـــص م ـــذا ا ـــي  یـــة  ما ســـواق ا نظـــري  طـــار ا ـــا ا ترنـــا أن ن كـــار ا ـــذ ا توضـــی 
یة تا ث ا مبا   :ا

ول ث ا مب یة: ا ما سواق ا ول ا   مومیات 

ثاني ث ا مب ا: ا ی ون  ام مت یة و ا ما سواق ا سیمات ا   ت

ث ثا ث ا مب یةا: ا ما سواق ا ي ا ة  متداو   دوات ا

راب       ث ا مب یة: ا ما سواق ا اءة ا   ك
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ول ث ا مب نظري : ا طار ا یةا ما   سواق ا
ي و تطأدي ا دو اري ا ت ي تبادل ا نتـاجور  كبیـرة ممـا  ا مشـاری ا ـى تمویـل ا ـة إ ا ـى  واسـ إ ي ا صـنا ا

ــرادــز  ــات  ا طا ــي ا ــا  رات و توظی مــد میــ ا ــى ت ــادرة  ــى ابتكــار مؤسســات  ــات إ ما یــةو ا نتا  ا

ـــة ت م ،  ا مشـــاری كیـــة  م ـــدة ا ا ـــ و توســـی  ـــي د مـــا  ـــب دورا م یـــة ت ما ســـواق ا ـــى أن ا ـــا إ و و تشـــیر ا

تصادي نمو ا تم ة ا ي تنوی مصادر ا ا  دور ك  تو و ذ یض ا یفیل و ت    .كا

ول ب ا مط یة نشأة: ا ما سواق ا   :ا
ى تك         تي أدت إ سباب ا سواق یبین أن ا سـواق ارتبطـإن تاری إنشاء ا ذ ا ـیم  توین  ـات و  ـدد  بت

ــي زمــن  ة،  صــرا نــة ا ــى إنشــاء م ــة ممــا أدى إ ت م م ا ــا بــل دول ا ــد مــن  ن مبراطوریــةو أشــكال إصــدار ا  ا

ـى ـة إ ا ـرت ا یـث ظ ـرى  رین مـن دول ا زا بل ا تي كانت تست رومانیة ا ـى تبـادل  ا ـة إ ت نتی مـ تبـدیل ا

صرا ة و ا صرا ى مكاتب ا ة إ ا شرق، تأكدت ا واس م ا اري ا ت ـي ا یكـا  ـى ب ـت إ یا، ثـم انت ي ایطا ین 

ــي مدینــة بــروج ا دیــدا  شــر و ت رابــ  ــرن ا ة یببدایــة ا صــرا ــال ا ــي م مــل  تــي ت ت ا ــا امــت ا كیــة و 

تمــاع بضــا و بیــ و شــراء  با شــراء و تبــادل ا بیــ و ا یــات ا م یــث كانــت تــتم  انــدر بــورز  ســید  ــي منــزل ا

ت ص ا ت ثم كتابة بوا م ن أا ـة  رو م یـة ا ا ا ا بورصـة بأشـكا ر صـارت تسـمیة ا تـا ـذا ا مین، و مـن اسـم 

یةاسم بورز ب ما وراق ا ني أسواق ا رنسیة ت   .ا

ـام  ـي  ي  د تم إنشاء أول سوق ما ـام یـي ب و  رنسـا  ـي  یـون  ـى مدینـة  ـل إ ـى  كـا و انت ثـم إ

ـام  ــدود  یـة ب ما سـواق ا شــر، و انتظمـت ا سـاب  ـرن ا ـي ا نــدن  ـى أمسـتردام و ركــة  بـاریس و إ ـد  ب

یـــة و اكتشـــ را ات ا كشـــو ـــي ا ثـــر  ـــا ا تـــي كـــان  یة ا صـــنا ثـــورة ا ك ا نوبیـــة و كـــذ یة و ا شـــما اف أمریكـــا ا

كر  تصاديتطور ا یـة الآن و  ا ما سـواق ا د ا ـات ت طا ـي ا تنـوع  كـس ا تطـور و مـرآة ت یاسـا  یـةم نتا  ا

ة متا ستثماریة ا دوات ا ة و ا ت م   . 1ا

                                                             
دیةدرید كمال آل شیب،   ن یة و ا ما سواق ا ردن، ا نشر، ا مسیرة    .-، ص، دار ا
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ا  د        یصـ ـل یمكـن ت مسـة مرا یـا ب ا یـ  ـود  مو شكل ا ى ا ا إ بل وصو یة  ما سواق ا كرة ا مرت 

ي   :یما ی

ى و ة ا مر ـاع  :ا ة و ارت صـرا ت ا ـ اصـة و م بنـوك ا ـدد كبیـر مـن ا ـود  ـة بو مر ـذ ا د تمیـزت  و 

یشــــــة و  م ــــــي مســــــتوى ا بــــــالنســــــبي  ــــــراد إ م  ا رات ــــــةمــــــي ــــــى اســــــتثمار مــــــد ی اریــــــة و زرا ات ت               شــــــرو

اریـة ــ...و  ــك  يممــا أد. إ اریــة و ممــا أدي ذ ت ت ا ــام م ــى اتســاع ا ــك إ ات ذ مشــرو ــذ ا ــم  ــى كبــر  إ

بنـــوك  ـــى ا ـــأ إ ـــا ممـــا أصـــب ی ـــن تموی ـــز  ـــرد ی ـــى رؤوس أمـــوال كبیـــرة أصـــب ا ـــة إ ا ت ب تـــي أصـــب ا

ى ذ د یترتب  یمةتراض و ما  ب و وا   .ك من 

ثانیــة ــة ا مر ــد أن  :ا اریــة ب ت بنـوك ا ــى ا تـي تســیطر  مركزیــة ا بنـوك ا ــور ا ـة ببدایــة ظ مر ــذ ا تتمیـز 

ــي و ــة ا مر ــي ا ــة  ریــة مط بنــوك تتمیــز ب ــوم . كانــت ا اریــة ت ت بنــوك ا ــذت ا ــد أ ثانیــة  ــة ا مر ــي ا أمــا 

دیم  اریة و ت ت وراق ا صم ا ي  یدي و  ت ا ا م تمانب د ا وا ا  ت  أوامـرو  و ك أصـب ـذ مركـزي  بنـك ا ا

ب  م من زیادة ط ر ددة با بنوك م ذ ا ا  دم تي ت روض ا رادا ا ا   1.ی

ثة ثا ة ا مر ي  :ا صصة  مت بنوك ا ور ا راضظ یـة  ا زرا یة و ا صـنا بنـوك ا طویل مثـل ا متوسط و ا ا

ســتثمارات تنمیــة و ا اریــة و بنــوك ا ــ...و ا یــات و أصــب. إ م ــوم ب بنــوك ت ــذ ا متوســطة  ســندات إصــدارت 

مركـزي بإصـدار  بنـك ا ـوم ا ـة و ی ت م مشـاری ا تمویـل ا ـات  ا ي ب كي ت موال و  ا من ا ات تیا سد ا ل  ا

زینة   .سندات ا

ة راب ة ا مر ادات  :ا اریـة و شـ ت یـة و ا ما وراق ا ركة ا ة ازدادت  مر ذ ا ي  دیة و  ن سواق ا ور ا ظ
یداع تبر بدایة  ا ذا ی تداول، و  ة  اب ي اندماجا ما سوق ا دي م ا ن سوق ا   2.ا

                                                             
ربوش  ي  اتسني  یم و تطبی ا یة  م ما سواق ا ، ، ا توزی نشر و ا ران   .- ، ص، دار ز

مد أبو موسى، یمترس  دیةة أ ن یة و ا ما سواق ا ، ا توزی نشر و ا تز  م  .، ص، دار ا
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امســة ــة ا مر ــة  :ا ــي مر یــث انــدماجو  یــة، ب دو یــة ا ما ســواق ا یــة با م یــة ا ما ســواق ا تكمــل كــل  ا
ـا  ـرىسوق من نظـام  ا ـي نمـاء ا ـة متطـورة  ـة تمثـل  مر ـذ ا ـا، و  ی ـب  ط ـود أو ا ن ـرض ا یـث  مـن 

ی امة  تصادیة ا ق ا مرا د و تطور ا ب ل ا مصري دا   1.ا

ثاني ب ا مط یة: ا ما سواق ا صائص ا وم و    :م

ـ        یة بإتمام با  ما سواق ا ظى موضوع ا ـوم ی مـا ت ـك  ـد سـواء ، و ذ ـى  دمـة  مت نامیـة و ا ـدول ا ي ا

ــوطني        تصــاد ا ــم ا ــى د مــل  ســتثماریة و ت نــوات ا ــي ا ــا  ی رات و تو مــد شــد ا ــي  ــام  بــ مــن دور 

ـا  تـي تتمیـز ب ص ا صـا ـى ا ة إ ضـا یـة با ما سـواق ا ـوم ا ـى م تطـرق إ ـب ا مط ـذا ا ل  ـ اول من  و سن

يا تا و ا ن ى ا ك  یة و ذ ما   .سواق ا

ول رع ا یة: ا ما سواق ا وم ا   :م

ـد و بـین      وا اب ا رین أصـ مـد ـاء بـین ا ت یـة ا م ل  ـا تسـ یات ـا و آ یة بنظم ما سواق ا ـدات ا ـز  و ا

ستثماریةذا م ا تمام مشاری ذاتیة  م ا م موارد ی وم ا .ین  تك ى م ك سنتطرق إ توضی ذ يسو  ما   .وق ا

یة ما سواق ا ریف ا    :ت

تـي  :أو ـز ا ـدات ا سـتثمار و و ـي ا ب  تي تر رة و ا مد دات ا و م بین ا ذي ی طار ا ا ا رف بأن و ت
ال ر اتصال  سوق شرط توا ي ا ة  ام صصة  ات مت بر  ستثمار  رض ا موال  ة  ا   2.ي ب

ـــة  :ثانیــا ت م ا ا یــة بأشــكا ما وراق ا یــ تــداول ا ــذي یــتم  ســوق ا مكــان و ا ــى أنــ ا ي  مــا ســوق ا ــرف ا ی
یـــة، ما ات ا مشـــت ســـندات و ا م و ا ســـ ة كا ـــا وشـــراء بســـر ت بی مبـــاد ـــوا تضـــمن إتمـــام ا ـــوانین و           تنظمـــ 

ة وأمان و   .و س

ـا  :ثاثا ن ـن  بـل، و م ـددة مـن  ات م ـي سـا ت  ـام م ـا ا ی ـري  تمـاع ت ي أماكن ا یة  ما وراق ا سوق ا
ت  ــام م نــوع مــن ا ــذا ا ــي  صصــین  ین و مت تــرین مــؤ ــن طریــق سماســرة م ــك  یــة و ذ ما وراق ا ــى ا

                                                             
ید صا  رون، دو یةي و آ دو یة و ا ما سواق ا بل ا مست  .ص  ،، دار ا

مي  د یة، أداء سباس كاظم ا ما دیة و ا ن سیاسة ا یة، ا ما وراق ا ، وق ا توزی نشر و ا اء    .-، ص ، دار ص
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نســبة  یـة، أو با ما وراق ا ــ نسـبة  نیـة ســواء با امـل بصــورة  ت ــن كـل نــوع ـى أن یــتم ا ـا  ی ــق  مت ار ا سـ
ن كل نوع ا  ی ق  مت ار ا س نسبة  یة، أو با ما وراق ا نسبة    .سواء با

ـــا كـــل  :راب ساســـي  ـــدور ا ل ا ـــ ـــك مـــن  ـــة وذ ت م نشـــطة ا ـــدیم ا یر وت تـــو امـــة  ســـوق بأنـــ أداة  ـــرف ا و ی
مؤسسات  ین ا ـي شـ ساسـیة  ـا ا ص وظا تـي تـت یـة و ا ما رات ا مـد ـة ا ب ول ت رات ا مـد یـ ا ثـاني تو و ا

مو  ةأو ا ت م نشطة ا ات ا تیا بیة ا ت   1.اد 

ثاني  رع ا یة :ا ما سواق ا   :صائص ا
ي  ي نذكر مای ما سوق ا تي تتمیز  ا ص ا صا م ا   :ومن أ

ـــاع- ـــذا  ارت یـــث یشـــكل  ینـــة، ب یـــة وطنیـــة و م ـــي ســـوق ما ســـتثماریة  دوات ا ـــاص بـــا ت ا ـــام م ـــم ا
ادي اریة بشكل  ت ا تباد یة من ا ا م نسبة    .ا

یـــة - ك یمـــة ا ـــي ا ـــاص  ینـــة بشـــكل  ـــام و أســـواق م ـــدان بشـــكل  ب ـــدد مـــن ا ـــد أو  مة ب ـــاع نســـبة مســـا ارت
یة دو ت ا   .تباد

تمــاد شــبك- ا و یا یــذ ــراءات تن ــة إ یــة و متاب دو ــدات ا ا ت ــي ا یــة  دو ت ا تصــا تمــاد ظــات ا ــذا ا ي 
نظامیة یر ا نظامیة و  سواق ا ة ا ستثماریة و كا دوات ا ف ا ت   .م

نظامیــة- یــر ا ت  ــام ت یــر مباشــر تزایـد دور ا ــود أو بشــكل  ــك بشــكل مباشــر بــین أطــراف ا ــرى ذ ، ســواء 
ل  كیةمن  س كیة و ا س ت ا تصا یة أو ا ما وساطة ا   .ا

مضا- ا ا سواق تسود بیة ا ا ساسر إن  بات شدیدة و  اني من ت ت اتیبة،  شا یة  ا      2.ة 
ط- ت ا ام ت وطني، و مكان  تصاد ا   .رةیمصدر تمویل 
ـــة ا- یــة طوی ما وراق ا ــد یـــرتبط بـــا مـــال  تمویـــل ـــل و بكســب ســوق رأس ا ــي ا اصـــة  میـــة  ات أ مشـــرو

یة نتا ي  ا رؤوس أموال كبیرة  تاج  تي ت الا ة الآ طوی   .ا
ن - ـك  دیـة وذ ن سـوق ا ـي ا سـتثمار  ة مـن ا ـل سـیو ـاطرة و أ مـال یكـون أكثـر م ي سـوق رأس ا ستثمار  ا

ری یة أو ســ ــاطر ســو تمــل م ــذي ی مــر ا ــل، ا ــة ا ســتثماریة طوی دوات ا ــةا ت ك     ة و تنظیمیــة م و كــذ
ا كبیرة اطر كبیر إ م ا ا د ا م من  ر م با س   .ا

بــرات كبیــرة - ــون ب كبیــر و یتمت ــم ا یــ مــن ذوي ا ون  ــام مت ــة و یكــون ا م تبــر ســوق ا دیــة ی ن ســوق ا ا
سماسرة وسطاء و ا ى ا تماد  رى و یتم ا ساب مؤسسات كبیرة أ ون  م   .دا و ی

                                                             
رون،   ي و آ ید صا یةو دو یة و ا ما سواق ا بل، ص ا مست  .، دار ا

روف،   یةوشیار م ما وراق ا ستثمار و ا ردن، ا ، ا توزی نشر و ا اء  ص  .-ص.، دار ا
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ة- سیو یة ا ا تبر  دیة ت ن سوق ا ي ا دمة  مست ستثمار ا   .أدوات ا
تب- تي تتمتـ ی سواق ا د من ا ن ـاطر باسـتثماراتر سوق ا م ـة ا مـدین . ی ـدرة ا ـد م ـدین و ـاطر ا ن م

كومة بل ا با ما تكون مصدرة من  ا سوق  ي ا دین  ن أدوات ا دومة  سداد تكون م   .ى ا
صصینسوق - مت ء و ا وك ا من ا ی ین  ام مت ن ا رى،  سواق ا مال أكثر تنظیما من ا    1.رأس ا

ث  ثا ب ا مط یة: ا ما سواق ا میة ووظائف ا   أ
وم ب      ما ت ویة  امة  تصادي، ود نشاط ا ز ا امة من ركا تنا ركیزة  ي و یة  ما سواق ا ت ا ذ  أصب

سواق  میة ا ب  أبراز أ مط ذا ا ل  اول من  تطور، سن نمو و ا یة ا م م  ي د سواق من دور واض ت ا
ا  یة و وظا ما   ا

ول رع ا یة: ا ما سواق ا میة ا   :أ

ا ددة نذكر من ي أمور مت یة  ما سواق ا میة ا   :تكمن أ

تصــادیة: أو تنمیــة ا طــط ا ــدي : تمویــل  ر  ــد  تتــو ــى رؤوس أمــوال كبیــرة  تنمیــة إ یــات ا م تــاج  یــث ت

ى  ة إ دو اء ا ت ة بد من ا ا ذ ا ي  ة، و  دو بـاء ا ـا أ ی با مـا یترتـب  ا تي  ي ا ار تراض ا یات ا م

ـا  ـوم بطر مــودة، ت یـر م ـب  وا ــدیون مـن  ـذ ا ـى  ـد یترتــب  ـدیون و مـا  ــة با دو ـل ا ـل كا بطــرح كبیـرة تث

سـوا ـي ا تنمویـة  ا ا تنمویـة و یكــونمشـاری ـا ا یات م سـواق تســتطی تمویـل  ـذ ا منظمـة، بواسـطة  یــة ا ما  ق ا

یـــة  ما ســـواق ا ــي ا مشـــاری  ــذ ا م  مشـــاری بواســـطة طــرح أســـ ــذ ا ــي تمویـــل  ـــاص  طــاع ا ــك بإشـــراك ا ذ

ا ی   .كتتاب 

ـــا ار  :ثانی ی صـــ ـــى تشـــ مـــل  بـــا مـــا ت ا یـــة  ما ســـواق ا ـــي ا تـــداول  ـــة  اب یـــة ا ما وراق ا امـــل بـــا ت إن ا
ور  ذ ا م  م بشرا ى توظیف أموا مستثمرین  م بأربـاح ا ـی ود  اصـة اق و بما ی یـة و  ی ـاطر  یـة و بم ا

ي شركات استثماریة أو صنادیق  ا  صصة استثمارتوظی یة و مت ا برات  ا    .دی

                                                             
طوم،   و  یل و ربیة،سیاسات ت یة ا ما سواق ا وم  ا ي ا ث  ثا طور ا دكتور ا ادة ا نیل ش دمة  ودي، مذكرة م س ي ا ما سوق ا ة ا ا دراسة 

یة، بسكرة، ص ما سواق ا بنوك و ا ود، ا ن تصاد ا صص إ تصادیة، ت  .-ا
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ثا ـا :ثا م دة أسـباب مـن أ ل  طویل ا متوسط و ا تمویل ا ى ا اریة  ت بنوك ا درة ا م : دم  تضـ مشـاكل ا
ـ ـد تت تـي  ـاطر ا م متوسـطةو مشـاكل ا ـروض ا ـا ا نـد من اصـة  بنـوك و  ـذ ا ـ  ــل   رض  ـة ا طوی و ا

بنــك  ــن ا تــي تصــدر  نظمــة ا ــوانین و ا ــا  ــددة و و طــي بكمیــات م بــا مــا ت ا ــروض  ــذ ا ــى أن  ة إ إضــا
مركزي   .ا

ا ـروض بشـروط  :راب ـى مـن ا ي  مـا سـوق ا د ا بنـوك تسـا روض مـن ا ـا بـا ارنت ـة بم ی یف  مناسـبة و بتكـا
یة ار روض ا یة أو ا دو    1.ا

ویـــل ممـــا یترتـــب  :امســـا ت ـــة  اب ت ا م تـــداول بـــا ـــة  اب یـــة ا ما وراق ا ســـواق بـــا ـــذ ا امـــل      كثیـــرا مـــا تت
یمیة  یة أو إ ى أسواق دو یة إ سواق من أسواق م ذ ا ویل  ك ت م ى ذ سواق طـرح أسـ ك ا ت یث یمكن 

ة ت نسیات م شركات من    .أو سندات 

ـذا  :سادسا مة  ـل سـ ـا بمـا یك امـل ب ت یـة و ا ما وراق ا بـة إصـدار ا ـى تنظـیم و مرا مل  ي ی ما سوق ا إن ا
ت ت و سر و امل و س ت ك ،ا ـو بـذ رین  مـد ار ا مایـة صـ یة و  ما د ا ب مة ا ؤ  مما یضمن س تكـا ـق ا ی

ل  ــ ســوق مــن  تــوازن با ــالو ا یــة تــداول  انت م ي تنظــیم  تــا ــر و با ــى آ یــة مــن مســتثمر إ ما دوات ا كیــة ا م
وراق ب ا ط رض و ا وى ا ى  ر و بناءا  س ى ا اظا  یة  ما   2.ا

ات :اساب تشری ت وض ا ـو ا متداو دیـدة و ا م ا سـ ار ا مایـة أسـ زمـة  یـة یمـات ا ار تـأثیرات ا ة مـن ا
ســندات و م و ا ســ صــدار ا یــة  ا یــة ت ــداد آ ي  و مــن ثــم إ مــا ســوق ا بــل مؤسســات ا ــا مــن  ا و طر یر تســ

صصة مت    .ا

ـة  :ثامنا ا یة مؤشـرا  ما سواق ا تبر ا تصـادیةت دیـد  ا ـى ت د  ي یسـا مـا سـوق ا ـاتا ا ت ـي  ا امـة  ا
ا كثر رب یة ا ما وراق ا مستثمرین با د ا تي تسا تبوء ا یة ا   3.م

ا روض بشـر  :تاس ى من ا ي  ما سوق ا د ا بنـوك  طو تسا روض مـن ا ـا بـا ارنت ـة بم ی یف  مناسـبة و بتكـا
یة ار روض ا یة أو ا دو   .ا

                                                             
ربوش، مر سابق، ص  ي   .-سن 

مد أبو موسى، مر سابق،    .صرستمیة أ

روف،   یةوشیار م ما سواق ا ستثمار و ا مان، ا ى،  و ة ا طب ، ا توزی نشر و ا اء   .، ص، دار ص
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ــيإ: اشــرا تــداول  ــة  اب یــة ا ما وراق ا امــل بــا ت وراق ن ا ــذ ا ویــل  ــا مــن ت ام یــة یمكــن  ما ســواق ا     ا
ناء ر أو  سا مل أیة  ة و بدون ت و دیة بس ى أموال ن    1.إ

رع ثاني ا یة: ا ما سواق ا   :وظائف ا

ـــي  تمیـــة  ت ضـــرورة  ین، و مـــن ثـــم أصـــب ـــام مت ـــات ا ا بـــات و  شـــباع ر یـــة أساســـا  ما ســـواق ا ـــدت ا و
تصــادیة  ت ا ـام م ف ا وظــا ــذ ا ل  ـ ـا مــن  میت ــا و أ ود سـر و ف ت یــة وظــا ما سـواق ا یـث تــؤدي ا  ،

توازن یق ا یة و ت ما موارد ا ضل  ستثمار ا یق ا نظام من ت   یتمكن ا

موال  :أو ال ا یل انت ـزتس دات ا ى و ائض إ دات ا یـة : من و ما سـواق ا ل ا ـ و یـتم مـن 
رات یـد مـد می و تو ي  ت ض مـا ـا ـود  تـي تتمتـ بو كومیـة ا ـات ا شـركات و ا ـراد، ا ـاـي ا ـي  موازنات

كــومي طـاع ا شــركات و ا ـراد، ا ـات ا ــدات .طا و صـل ا ــة ت وظی ـذ ا یــة ب ما سـواق ا یـام ا ل  ــ و مـن 
تصـادیة ـدات ا و ا ا ـوم بإصـدار تـي ت یة ا ما وراق ا ى ا ض  ا تصادیة ذات ا ـا  ا ـي موازنات ـز  ذات ا

یة ما   2.ا

تصــادي: ثانیــا رار ا ســت یــق ا ــي ت مة  مســا سیاســات :ا یــذ ا تن ریســیة  نــاة ا یــة ا ما ســوق ا ــد ا ت
ـــي  تصـــادیة  ـــق اا یـــة أن ت ما دیـــة و ا ن ا ا یـــذ سیاســـات ل تن ـــ كومـــات مـــن  ـــدیث، إذ تســـتطی ا تصـــاد 

ــي  د  ســواق یسـا ـذ ا ـود مثــل  ي، إذ أن و مـا ــدي و ا ن رار ا سـت ــة ا ا صوصـا  یــة و  ك تصـاد ا ـداف ا أ
دام یـات اسـت م صــوص  ـ ا ــى و دیـة و  ن سیاســة ا ـي إدارة ا مباشــرة  یـر ا دوات  ـة، كمــا  ا تو م ســوق ا ا

كومیـــة كمصـــدر  ســـندات ا ـــى ا ـــد  ا نـــى ا ـــ من ـــي ضـــوء مـــا یمث سیاســـات،  ـــذ ا ضـــل  یـــذ أ ـــي تن م  تســـ
ـــول ومـــات  ـــدة  م ا ار ا ســـوق بشـــأن أســـ ـــات ا تـــأثیرتو ـــراضـــي مســـتویات  ا ت  ا ـــد تـــراض و م و ا

ی ب دورا  ك ت ي بذ یة و  ب مست م ا تض یـقو ا ـي ت مصـري و  یا  طـاع ا مـل ا میـق  ي و ت مـا رار ا سـت ا
تصادي رار ا ست یق ا ي ت تا ي و با ما   .ا

ة: ثـاثا سـیو یر ا ف ا :تـو وظـا ـة  دة و مكم ـرى مســا ف أ یـة بوظـا ما سـوق ا ــوم ا ف نت ـدى وظــا إ ـود، 
ــــي  یــــة  ما ســــواق ا ــــل، و ا ي و الآ ــــا ــــد ا ا أداة  دام ــــي اســــت ــــود  ن ــــذ ا ــــود ب ن ــــوم ا ا ت تــــي بواســــطت ا

شـــ ا ف،  وظـــا دم و یا تـــي تســـت ـــا و تصـــكات ا امـــل ب ت ـــد یـــتم ا ة  ـــي یســـی امـــة  مصـــارف ا ل ا ـــ ا مـــن  ت

                                                             
مل  ویدان ا دیةمال  ن یة و ا ما سواق ا ، ، ا توزی نشر و ا اء   .، ص، دار ص

مید مطاوع،   بد ا د  اصرةس م یة ا ما سواق ا منصورة، ، مكتبة أم ا رى با  .، صا
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ــرض  ــزء مــن  ــي  مصــارف  ــدى ا تــي تمــن مــن  ــروض ا یــة، و ا ما ســواق ا تمــانا ســواق  ا ر ا ــذي تــو ا
یة ما ـت .ا و ـي ا ـا  إن ـا  ـاظ ب ت یـة  ـى أشـكال ما ـود إ ن ویـل ا ت ـرص  یر  یـة بتـو ما سـواق ا ـوم ا ما ت و مث

ویـــل  ت یـــة  ما ثـــروات ا اب ا صـــ ـــرص  ر ا ســـ تـــو من ـــودات ـــت  وم ـــي أي و ـــود  ـــى ن یـــة إ ما وراق ا مـــن ا
ة مـــ  ة أكبـــر و بســر ســیو یـــ  ون  تــا ــاضی كـــذا  ان ویــل، و  ت ـــة ا رتك یــة تـــو ما ســـوق ا رین  ــإن ا مـــد

ما  د(رصتین  ي آن وا د  ا رصة ا ة و  سیو ى ا صول    1).رصة ا

ا نتظـار: راب ویـل ا طـر و ت ویـل ا یر  :ت ـي تـو میـة،  یـة أ ما سـوق ا تصـادیة  ف ا وظـا مـن أكثـر ا
مــال  دیــد مـن ا مایـة  مادیــة  إزاءا ســتثمارات ا ــي تنمیـة ا طـر  ویــل ا ـة ت م وظی یــة، إذ تســ ما ـاطر ا م ا

ــات  طا ـة  یـة متنو یـة تضـم أوراق ما ظــة ما سـوق ببنـاء م یـام ا ل  ـ مة مــن  مسـا شـركات ا ـا ا ـوم ب تـي ت ا
ـك یتـاح  ـن ذ ضـ  ـاطر،  م ـیض ا ـى ت ة، مما یـؤدي إ ة و منشآت متنو ت یـة  سـواقم ما یر ا رصـة تـو

طیـــة  ت ا  یة و شــرا ب مســت یــة ا ما مــوال ا ــرص بیـــ ا یر  ل تــو ــ ـــاطر مــن  م ــدة مــن ا مایــة مــن أنــواع  ا
ـة  م ـا  ی ـق  تـي یط ا و ا سـ دمات ن س ا ار ا ت أو أس م ار صرف ا دة و أس ا ار ا ییر أس اطر ت م

وط ت   .ا

ي : امسا ة  دا وراق اا ار  س دید ا یةت تـي تـرتبط  :ما مـة ا م ساسـیة و ا ف ا وظـا ي مـن ا و 
انــب  ى  ــإ ار،  ســ ســاب ا ــى  تســویق  یل ا بورصــة تســ ر ا ــب أن  تــو ی ــى  و ــة ا وظی ــا با ارتباطــا وثی
ــرص أیضــا أن  إنــ ی ــك  ــى ذ تــاج إ مــا ا یــة ك ما ــ ا بیــ أورا رصــة كبیــرة  دیــ  ــى أن یكــون  ر  مــد ــرص ا

ر ا س ـك مـن یكون ا ار، و ذ سـ ـة ا دا یـق  ـي ت سـوق دور  ـإن  ي  تـا سـتثمارات و با یـ مناسـبا  ـذي یبیـ 
ــــي  ــــا،  ــــرض م ــــب و ا ط واســــ  ــــاء ا ت ل ا ــــزة و ـــ ا مــــن أ ــــدی سماســــرة  إمكانیــــاتبمـــا  ت ا و اتصــــا

م و اتصــ ضــ میــ اابب ــى ت مــل  تــي ت ــة ا ت م تصــال ا ل ا ــم بوســا م م ب ــي مكــان ت ــرض  ــب و ا ط
بیــ یـة ا م سـارة،  ـة و یبیـ مضـطرا ب ا ط ا ضـ ـرض  تـى  یت بـا  ـاد  را  یـ سـ ـد، ممـا یترتـب     وا

ــرض  ــانون ا ــا و تطبیــق  ــة ب كام ســوق ا ر شــروط ا تــوا یــة،  ما وراق ا ــ ــي  ی ر ا ســ ــن ا شــراء تكشــف      و ا
و  ك یمكن ا ب، و بذ ب دون ت ط ماو ا كل من نسبیة  یم ا ة و ا ی ار ا س ند ا   2.وف 

ــا: سادسـا ثــروة و تنمیت ــى ا ظــة  ا م امــل : ا ت تـي یــتم ا وراق ا ـا مــن ا یر ســندات و  م و ا سـ إن ا
ة ســواق وسـی ـي ا ـا  یمــة  ب ـظ ا ل  مـة مــن وسـا یة(و أم شـرا ـوة ا بل )ا مســت ـي ا ــا  ی ـة إ ا ـد ا تــى مو  ،

                                                             
مي، مر سابق، ص  د  .-باس كاظم ا

مباس كاظم ا   .-ي، مر سابق، صد
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ك یتم  ـا و بـذ ـد أربا كـس تو ـى ا ـا  ـزمن بـل إن ك أو تتآكـل بمـرور ا یـة  تسـت ما وراق ا سـیما أن ا ـا  بی
ا تنی ى نمو ثروة من ی د  ا تسا  .إن

  

ا دیـة: ساب ن سیاسـات ا یـذ ا ى تن دة  مسا بنـك  :ا مل ا یـث یسـت مركـزي  بنـك ا ـن طریـق ا ـك  و ذ
سـوق ا یـات ا م وب  مركزي أسـ ـا أنـ إذا ا صـود ب م ـة و ا تو ـأ م إنـ ی یم  تضـ ـة ا مركـزي مكا بنـك ا أراد ا

یـة  ما سـواق ا ـي ا یطـرح  بنـوك  ـور و ا م دیـة مـن بـین أیـدي ا ن ـة ا كت زءا من ا ب  ا أن یس یب من ى أسا إ
ریـــة  ـــد م وا مشـــترین ب ـــى ا ـــود  ار ت ـــا بأســـ زینـــة، و یبی ســـندات و أذونـــات  یـــة  ـــة أدوات ما و إذا أراد مكا

ركود  رى)یض(ا یة أ ن طریق شراء سندات و أوراق و أدوات ما ود  ن تصاد مبا من ا ي ا  ،.1  

ل: ثامنا صیرة ا ستثمار  یات ا م یة  ما سواق ا یل ا ـد :تس ضـة،  ا مـوال ا نسبة  ك با  ىو ذ
ــراد  شـــركات أو ا ــض ا ــذ ب تســـتثمر  ینــة،  ـــى تـــرة م تامـــة  م ا ــت ث یـــة  ما ســواق ا ـــي ا ضــة  ا مـــوال ا ا

ل د سا ى ن ی إ ون  تا ذي ی ت ا و ي ا ستثمارات  ذ ا م بی    .درت

ا ـــاد: تاســـ ر تتضـــمن  :ســـوق مســـتمرة دائمـــة إی یـــات بســـ م یـــذ ا ة تن ســـاب یـــات ا م ار ا ســـ ـــارب          م
مستث ورة، و یكون بوس ا س ا ن ة  ة  مرو ا و ة و سـ ـا بسـر ـزء من یـة أو  ما ـ ا وا ت تسییل أ ي أي و
ر ممكن ضل س ة ممكنة و بأ     2و بأدنى تك

ثا ثا ب ا ا: مط ا وامل ن یة و  ما سواق ا   :شروط ا
تـي     تصـادیة ا ـنظم ا ـي ا ي  تمـوی یكـل ا ـة ركنـا أساسـیا مـن أركـان ا ت م ا ا یة بتنظیمات ما سواق ا تشكل ا

مــــا أساســــیا  یمكــــن أن تكــــون  ــــة دا ی ما ســــواق ا تبــــر ا یــــث ت ســــوق ، ــات ا یــ ــــى آ ــــى  و ــــة ا در تمــــد با ت
ــة و  ب ــوم بـــ مـــن ت مـــا ت ــا نظـــرا  اصـــرة مـــن دون م تصــادیات ا ـــى ا ـــب إ مط ـــذا ا ــدف  رات، و ی مـــد یـــ ا تو

یة تا وانب ا رة با م میق ا   .ت
ول رع ا ي: ا ما سوق ا تكوین ا ئمة  م شروط ا   :ا

ا  ما دة شروط یمكننا إ ر  ي تو تكون سوق ما ب    :بالآتيیتط
ة : أو  دو ي ا ودة  مو یة ا ما مؤسسات ا دد ا   :زیادة 

                                                             
یةزیاد رمضان، مروان شموط،   ما سواق ا توریدات، ا تسویق و ا دة  مت ربیة ا شركة ا ة، ا تو م دس ا ة ا ام  .-، ص/، 

مد ا  یم بن م یةضیريیاسر بن إبرا یة دراسة  ما سواق ا ي ا امش  ر با متا مد بن ، ا ة م ام  ، ي ا ستیر  ما ادة ا نیل ش دمة  ة م ، رسا
میة، س ود ا ودیة،س س ربیة ا كة ا مم   .-ص   ا
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ــــود        و ــــك  ـــ ذ یــــات  و یر م ی  ــــدف تشــــ رات ب مــــد ي و بــــین تنمیــــة ا مــــا طــــاع ا ویــــة بــــین ا ــــة 
یـات  م مؤسسـات ب ـذ ا ـوم  تـي ت راد و ا امة ا اریة  یة اد یة بمثابة أو ما مؤسسات ا تبر ا یث ت ستثمار  ا

ـذ تبــر  تـي ت ـة و ا ـل إنشـاء شــركات و مشـاری منت مســتثمرین مـن أ ـراد و ا ـى ا ـراض إ ــذ ا شـركات و   ا
تصــادي ـي أي نظــام ا ــا  ن ناء  ســت تـي  یمكــن ا تصــادیة و ا تنمیــة ا یــة ا م امــا مـن  ــزءا  مشـاری  ــذا . ا

ایــة ن ــي ا ــول  تــي تت ــاص و ا طــاع ا ــي ا ــار  د ی ا تــرض تشــ ي ی مــا ســوق ا ی ا یــات  ــإن تشــ م ــى  إ
تي  یمكن أن تتم بدون تو  ة و ا ـذ استثماریة منت ـب مـن  نـا یتط ة ، من  دو ل ا ي دا یة  ما مؤسسات ا ر ا

ي  مؤسسات ما ی   :ا
مصریة أ دمات ا سین ور مستوى ا   .ت

ار ب د ى ا ز  دة كم ا ار ا   .ر أس
ب  ج ش امة ا ا من  رب رو و  دد  مصري و زیادة  از ا ي  ار شكل ا سین ا   .ت

ى: ثانیا  رات إ مد ویل ا    :استثمارات ت

ــك       ــى اســتثمارات وذ ــة إ م م رات ا مــد ویــل ا ا ت تــي یــتم بواســطت دوات ا ــم ا ي مــن أ مــا ســوق ا تبــر ا ت
یـة  ما وراق ا ـي شـراء ا بنـوك  مؤسسـات و ا ـراد و ا سـتثمار أمـوال ا ـد بمثابـة سـوق ا سـوق ت ـذ ا تـي كون  ا

ا یة أو ت ــي رأس مــال مؤسســات صــنا صصــا  ــدة تمثــل  نــاك  ــي ســندات و  روضــا تتمثــل  اریــة أو  ریــة أو 
ا ى استثمارات من رات إ مد ویل ا ت ت    .طرق اتب

ـك  -أ ین، وذ موظ باریة من ا ات إ تطا تطـاعا ـي شـركات  با م  م أسـ ابـل مـن ین م مـوظ نسـبة مـن مرتبـات ا
مة   .ویة مسا

صــیص -ب ــة  ت او م ــذ ا بورصــة، و تســمى  مــل ا ــة  ر ــل م بورصــات مــن أ ــور بزیــارة ا م اصــة  أیــام 
می ي متناول ا بیة  بورصة ش ل ا   .ب

ـ  -ج ـا مب راد ضـو مـن أ صـص كـل  اص ی یـات أشـ م ن  بارة  ي  ستثمار و  إنشاء ما یسمى بنوادي ا
یة باستثمار  م وم ا مال و ت ا  من ا ضا یةساب أ   .ي شراء أوراق ما

ثا یة : ثا ما وراق ا   :إنشاء بورصات 
تبـر         ــار  ت د ـزة ا یــة مــن أ ما وراق ا تصــادیة بورصــات ا ریــة ا ــدول ذات ا ـي ا امــة  ســتثمار ا وا

یـــث ی ط  ـــت م تصـــاد ا شـــأنأو ذات ا ـــذا ا ـــي  ـــاص دور  ـــام وا طـــاع ا ـــي . ـــب كـــل مـــن ا بورصـــات  ا
ـــا مـــن مصـــادر  یر ـــار و د تـــأمین وصـــنادیق ا اریـــة و صـــنادیق ا ت بنـــوك ا ـــراد و ا ســـتثمار أمـــوال ا أســـواق 
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میـــ  مـــوالت اریـــة و،ا یة أو ت ـــي رأس مـــال مؤسســـات صـــنا صصـــا  تـــي تمثـــل  یـــة ا ما وراق ا ـــا ا ی        یتـــداول 
ي  یة ما ی ما بورصة ا ام ا م م   : و من أ

تكوین -أ ي دور ا مة أو  ا ات  ي مشرو ى أموال مستثمرة  رات إ مد ویل أموال ا   .ت
ة -ب ا ند ا ة  ى أموال سا ل إ ة ا ستثمارات طوی ویل ا        1.ت

ا ا:  راب بت م و مرا تمام بوسائل ا   :ا
شــركات أو طــرح  تــى یإن تكــوین ا ن مناســب  ــ ب إ ســندات  بــد أن یصــا ر ى كــل مســتثمر و كــل مــدظــا

توظیــف  ــا  تا تــي ی رصــة ا ــذ با بــة  إنــ  بــد مــن مرا رین  مــد ار ا ة صــ ــى مصــ ظــة  ا م ، و  ــ أموا
ة  ا صب تى تكون  نات  ي ا واردة  بیانات ا ةا ی یر ص بیانات ا ذف ا ب    .دیة و یتط

ة:  امسا دو ل ا سیاسي دا رار ا ست د أدنى  ود    :و
ـــا وی مـــوال و ت ـــذب رؤوس ا وامـــل  ـــم ا طـــة مـــن أ ن ـــذ ا تبـــر  ـــى اســـتثمارات ا مـــن ت اصـــة إ ـــارات ا د

ــام  تبــر  ــل، كمــا أنــ ی ــة ا ت متوســطة و طوی ی تســ یر ا ك تــو نبیــة و كــذ مــوال ا ــذب رؤوس ا مــا  م
انــب و  ایــة مسـتثمرین ا نــد ن نبــي أیضـا  مســتثمر ا ویــل رأسـمال ا ــارج و ت ـى ا م إ ي أربــا ویـل صــا ت

د ى ب ستثمار إ   .ا

ك تنسـیق : ا دسسا ـة و كـذ دو ـي ا ـا  مـول ب م یـة ا ما وانین ا نظمة و ا تنسیق بین ا تمام با ضرورة ا

نظمة و دول ا ا بین ا مول ب م وانین ا    : ا
ـــو      امـــة مشـــاری مشـــتركة  یر ـــى إ ـــك  ـــرى، ممـــا یشـــ ذ ـــة و أ دو مـــوال بـــین ا ـــال ا ی انت تشـــ ـــك  ذ

ـــا كتتــاب ب مة یــتم ا ـــنظم . مســا ت و ا مــ ار صــرف ا ا أســـ ــب تنســی تــي یتط ـــوانین ا ــنظم و ا ــم ا     و مــن أ
ت اون  ت یة ا ا ضریبي و ات زدواج ا نب ا یة ت ا ضریبیة، كات وانین ا بو ا ضرا   2.صیل ا

ثاني رع ا ي: ا ما سوق ا اح ا    :وامل ن

ا      سـوق وزیـادة نشــاط ـذ ا ـاح  كـن  بـد مــن ن ي و  یــام سـوق مـا مـة  نـاك شـروط م ـي أن تكـون       یك
ي ا شك ض ي و ب ا موضو ض دة شروط ب ك  تضي ذ   .و ی

یة: أو  موضو شروط ا یة  :ا موضو شروط ا یة و تتضمن ا تا ناصر ا   :ا

                                                             
رون، مر سابق، ص   ربوش و آ  .، سني 

مد أبو موسى مر سابق، ص     .رستمیة أ
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یة- ما سواق ا یما  :تنظیم ا اصة  كومات و  بل ا یة من  ما سواق ا ك بتنظیم ا قو یكون ذ   :یت
یـث -أ یـة ب ما سـواق ا ـي ا ار  سـ رار ا ـى اسـت ظـة  ا م ـل ا ك من أ مستثمرین و ذ ومات  م شاء ا دم إ

ا ا یمت م مساویة  س یة  سو یمة ا یةتصب ا   .ی
یة-ب ما سواق ا ي ا ة  ث یر نوع من ا ك بتو اریة و یكون ذ ت ت ا ام م   .تنظیم ا
یة-ج مر وانین ا نظمة و ا ا با تزام ك با یة و ذ ما مؤسسات ا ة  ت م و ا   .تنظیم ا

ــــةإنشــــاء بور - دو ــــل ا ــــة دا ی ما وراق ا ــــ ر :صــــات  كــــل مــــد نســــبة  ــــة با ی ة كا ــــق ســــیو ــــدا  ی            تم
ــن اســتثمار و  ناء  ســت ــب ا ــد یر ر  مــد مســتثمر، إذ أن ا ب  ا ــد یصــ إنــ  ي  ــ ، و بــدون ســوق مــا أو تنوی

ت شاء ي أي و یة  مستثمر شراء أوراق ما درة ا ي  ك یكون  ول كذ ر م یة بس ما   .ی بی أورا ا
ي  بد من نشـر بیانـات          اح سوق ما ن إن  ك  ذ دیثـة و بیـان  و مـة و ا ا شـركات ا ـن ا ومـات  و م

ا ی موال إ ذب رؤوس ا ى  سوق مما یؤدي إ ي ا تي ستدرج  ة و ا مدر ا ا ار أورا   .أس

و - رینس مد دة ا ا میة  ین: ك سیاسة إ ام مت ة بین ا ث د ا د ذات یو ذا ب مؤسسات و  یاة ا   .ن 
یس - تیاریا و  ار ا د باریال ا   .إ
ـــى /ـــ ــدة  ا ر ا ــ ســ ــن طریــق ر ــك  ــول مـــن اســتثمارات و ذ ــد م ا ــى  صــول  مســتثمر مــن ا تمكــین ا

ضریبة د من ا ا اء ا كتتاب أو إ سندات    .ا

یة: ثانیا  شك وامل ا    :ا
ص        تـي تـت یة ا شـك وامـل ا ـض ا ـا ب ی إن یمكن أن نضیف إ ة  ساب یة ا موضو وامل ا ى ا ة إ ضا با
  : بالآتي

وض  -  يا را یة :ا دو یة ا ما سواق ا رب من ا د أو  ي و مدى ب را مو ا   .ا
امـــــة   -  ق ا مرا تمـــــام بـــــا ا ا ـــــدمت ـــــي م كیةو  ســـــ ت ا تصـــــا ت و ا مواصـــــ ة ا و كیة ســـــ ســـــ                 و ا

مساكن   .إ...و ا
ستثمار  -  نبیة و شركات ا وطنیة و ا بنوك ا دد كبیر من ا ود    .و
اع نسبة   -  ارارت د راد ا   .ند ا
ود   -  ة أدنىو دو ل ا ي دا تما سیاسي و ا رار ا ست   .من ا
صرف  -  ى ا   .دم وض رابة 
ا  -  یر م ود نظام ضریبي مرن و  ارو س ي ا  1.ي 

                                                             
رون، مر سابق، ص   ربوش و آ   .، سني 
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ث ا مب ون : ثانيا ام مت یة وا ما سواق ا سیمات ا    :ایت
وســـ و       نظـــام ا یـــة ا ما ســـوق ا ـــد ا یـــة شـــملت ما وراق ا ـــي ا ا  ـــور نشـــاط تـــي یتم ـــي  ـــذا. ســـواق ا

تصــادیة مشــاری ا ــي تمویــل ا صــص  ــا مــا ی تمویــل، من ــراض ا ــا  یــة و ما ســوق ا ــم تبــوب ا ــب ا ا        ا
ــد و ســـوق رأس  ن ـــى ســوق ا یــة إ ما ســوق ا ســـیم ا تصــنیف یمكــن ت ـــذا ا ــا  یل طب تشــ یـــات ا م ــا تمویــل  و من

مال یة. ا ما سواق ا ي یوض مكونات ا تا شكل ا   :و ا
م                             شكل ر ي --ا ما سوق ا سام ا ي  طط توضی    م

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

مصدر  سابق:ا مر ا   ص:درید كامل أل شبیب ،ا

 السوق المالي

نقد سوق رأس مالي  سوق ا

ة سواق الآج  اضرةحسواق الالأ ا

 السوق الثانوي

 السوق الرابع

 السوق الثالثة 

 السوق الأولي

 سوق الثانويال

السوق غیر 
 المنظمة

السوق 
 المنظمة

 السوق الأولي
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ب ا ولمط د :ا ن   :سوق ا

تبر سوق      امـة  ت تصـادي  نشـاط ا اریـة و ا ت بنـوك ا ـا ا ی تمـد  تـي ت امـة ا تمویـل ا د مصادر ا د ا ن ا
رات مد ات و توظیف ا مشرو   یام با

ول  رع ا د: ا ن ریف سوق ا صـیرة  :ت یـة  ما ت ا ـام م ـى أنـ سـوق ا ـرف  ـلی تـداول ا ـة  اب  و ا
ــل مــن ســنة( ســواق ) أ نــوع مــن ا ــذا ا ات، إذ إن مكانــ و  صــ بــرام ا ــدد  ــاص و م ــ مكــان  ــیس  یــة  ما ا

ـو  سـوق  ذا ا ود  ساسي من و دف ا ض، و ا ب ا ا ض تي یتصل ب ة ا ت م سواق ا ـو تمویـل یتكون من ا
ــي  ســواق  نــوع مــن ا ــذا ا ــي  ا  تــي یــتم تــداو ســتثمار ا ــم أدوات ا روض، و أ ا بــا یــة و مــد نتا مشــاری ا

ب اریة ا ت بنوك ا مركزیة و ا سواق نوك ا ین من ا د یمكن أن نمیز بین نو ن سوق ا ي إطار ا   .و 

یة: أو و سوق ا ـذا  :ا ـإن  ول مـرة، و مـن ثـم  تـي تصـدر  ـل و ا صـیرة ا یـة  ما وراق ا ی تبادل ا یتم 
دوات  ول ا بیـــــ ا یـــــ ا دیـــــدة، إذ یـــــتم  صـــــدارات ا امـــــل با ســـــوق یت شـــــارةا ـــــل، مـــــ ا صـــــیرة ا متـــــان            ا

ـذا ـي  ة  متداو یة ا ما وراق ا ى ا دة  ا ار ا ى أن أس مـدین  إ ي  مـا مركـز ا ـى متانـة ا ـدد بنـاءا  سـوق تت ا
یة ما ت ا ذ و سم ذي یصدر    .ا

ثانویة:ثانیا سوق ا تي تـم بی :ا ل ا صیرة ا یة  ما وراق ا ی تبادل ا ـدد و یتم  ـي و تت و سـوق ا ـي ا ـا 
یــث  ــي  و ســوق ا میــة اكبــر مــن ا ســوق أ ــذا ا تــل  ــب، و ی ط ــرض و ا ــانون ا ســب  وراق  ــك ا ار ن أســ
یـة  ما دوات ا امة ا ـو یتمیـز بضـ ي  تـا ا با ل سبق إصـدار صیرة ا یة  ی كل ما یتراكم من أوراق ما م  تت

ی ا  تي یتم تداو یانا یط. ا دو أ ن سوق سوق ا ذا ا ى    1.ق 

ثاني رع ا د: ا ن میة سوق ا    :أ
تصــــادیة       ــــدات ا و ــــف ا ت م ا  ــــدم تــــي ت ــــددة ا مت ـــدمات ا ــــة ا ــــى طبی دیــــة إ ن ســــوق ا میــــة ا ـــ أ         تر

ي یما ی میة  ذ ا ز  تم و نو م   :ي ا

تبر سوق: أو  ل ی صیر ا تمویل  د مصدرا  ن    :ا
ــذین        مسـتثمرین ا ـك مــن أمـوال ا ـل و ذ صـیرة ا ــروض  ـى ا صـول  ترضــین  م رصـة  ر ا ـو یـو

ــــة ة مرت یـــة ذات ســـیو ـــي أصـــول ما م  مـــان باســـتثمار أمــــوا یـــة مـــن ا ا ــــة  ـــى در صـــول  ـــي ا بـــون          یر
ـي ذ ا  سـوق یشـارك ذا ا ي نشاط  یادیا  اریة دورا  ت بنوك ا ب ا یـة و ت ما مؤسسـات ا ـرى مـن ا ـة أ مو ـك م

                                                             
مارة،   ي  یةصا ما وراق ا ى أسواق ا ظي و أثار  م ستثمار ا ددات ا ستیر م ما ادة ا نیل ش دمة  ر، مذكرة م زا ة تونس، مصر، ا ا ، دراسة 

تصادیة سنة  وم ا   .، ص ي ا
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ـراد  مسـتثمرون ا ، أمـا ا یـ وساطة  تي تؤدي دور ا ـدل ـا ـاض م ن ـددة نسـبیا نظـرا  ـد م ن ـي سـوق ا م  دور
ی ة  متداو ستثمار ا متو من أدوات ا د ا ا   .ا

دیة :ثانیا ن سیاسة ا طیط ا    :ت
ــب      مركــزي مــن  ی بنــك ا ــة إذ بواســطت یــتمكن ا دو دیــة  ن سیاســات ا طــیط ا ــي ت ســوق دورا أساســیا  ــذا ا

صـــیرة ـــدة  ا ار ا ییـــر أســـ ـــي ت ـــال  ـــل ممارســـة دور  بنـــوك . ا تیاطیـــات ا ـــي ا كم  ـــت ـــن طریـــق ا ـــك  و ذ
ب تي ت اریة ا ت سوق كما  ا ذا ا ي  یادیا  ـأدورا  ـي م مباشـر  كم ا ت ـل بواسـطة ن با صـیرة ا ـدة  ا ت ا د

ل ة ا دة طوی ا ت ا د یر مباشرة بم كم بصورة  ت مركزي یمكن ا بنك ا   .ا

ثا  یر ا: ثا ةتو   :سیو
ــب   ــاض و و ــى ان ــذا بــدور یــؤدي إ ــل و  صــیرة ا یــة  ما صــول ا ــة  ة مرت ر ســیو ــال تتــو ــدي  د ســوق ن

ـــل، و  صـــیر ا تمویـــل  ـــة ا ـــى تك تصـــادیة  ات ا مشـــرو ـــة  ام مـــوال ا ة دوران ا ي یزیـــد مـــن ســـر تـــا با
اشـــا أو  ـــق انت ات ممــا ی مشـــرو ــذ ا یـــة  نتا ـــة ا طا ــي ا ة مـــا ســبق زیـــادة  صـــ تكــون م ا  ف أنشـــطت ــت ا

تصادیا ارا ا      1ازد

ا  ابة : راب ر یة ا م مركزیة  ل ا   :یس

ســوق      ــي ا ل  تــد ة با ســا مــوال ا ــي كمیــة و مصــادر ا تــأثیر  ل ا ــ ــك مــن  ــى (وذ ــب  ط رض و ا بــا
یــة ما صــول ا د، إذ ) ا ــب دیــة  ن سیاســات ا طــیط  ت ــا ا ا، ممــا ینــت  ــذ بنــك وین ا ا تــي یضــ سیاســة ا ــا  و

ـــا  ي أن یمـــارس دورا  مـــا ســـوق ا ل ا ـــ مركـــزي مـــن  بنـــك ا ـــلیـــتمكن ا صـــیرة ا ـــدة  ا ار ا ییـــر أســـ          ـــي ت
یة ما سوق ا ي ا یادیا  ب دورا  ا ت تي بدور اریة ا ت بنوك ا تیاطات ا كم با ت ي ا تا   .و با

دي ثابت :امسا تیاطي ن اظ با ت ى ا د  تا، مما یسا بنوك مؤ ض  ا موال ا ك ا ست ذ     2.ق منا
  
  
  
  
  

                                                             
مد أبو موسى ، مر سابق ص ترس   .میة أ

مى، مر سابق، ص  د  .باس كاظم ا
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ث ثا رع ا دصائ: ا ن   :ص و مزایا سوق ا

ــد: أو ن ســواق : صـائص سـوق ا ـا مـن ا یر ـن  ــا  تـي تمیز ص ا صـا ــة مـن ا مو ـد م ن سـوق ا      إن 
ي یما ی ص  صا ذ ا   :و تتمثل 

ل - صیرة ا یة  دیـة مـا بـین یـوم  :تداول أوراق ما ن سـوق ا ـي ا ـة  متداو وراق ا تـرات تسـدید ا تتـراوح 
ــو  ــل  صــیرة ا تمویــل  ســوق مصــدر ا ــذ ا تبــر  یــث ت ــام  ــدة بشــكل  ت و ســنة وا ــا ــض ا ــي ب ــد  وا

مـان  یـة مـن ا ا ـة  ــى در صـول  ترضـین با م رصـة  ر ا ة أمـوا باســتثماریـو یـة ذات ســیو ـي أصـول ما م 
  .ةمرت

یة - ا ة  ة  :سیو و سـ ـك  یـة و ذ ا ة  دیـة بسـیو ن سـوق ا ـیث تتمیز ا ـا إ ی ـة  متداو دوات ا ویـل ا ى ت
یـد و مؤشـر ا ـدة ا ا ر ا تبـر سـ دیـة كمـا ی ن سـوق ا ا با ـى تسـمیت نـاس إ ـا ا ذا مـا د ود و  ـا ن تبـر ثمـن  ی و ی

ا ی توازن    .ا

اریة - ت بنوك ا   :ممارسة وظائف ا
مصریة       دة ا ا رضیة  یف ا تكا اوز ا ى ت درة  ا ا دی ـي یث  ي  تـا ـة  و با مو مـوال ا طب ا تسـت

تــرا ــي  بنــوك  تســتثمار  یادیــا صــیرة كمــا أن ا ــب دورا  اریــة ت ت ــك ا ــي ذ ا  ســوق یشــارك ــذا ا ــي نشــاط 
تي تؤدي دور  یة ا ما مؤسسات ا رى من ا ة أ مو وساطة م   .یا

ا - ی اطر  م ة ا   :ة در
تبر میدانا         تـي  ستثماریث ت دیـة ا ن ـاطر ا م ـة ا در ـاطر  م مسـتثمرون تیـل ا ـب ا نـدما یر نشـأ 

تـداول و شـب م ة ا سـوق سـری ـذا ا ـي  سـتثماریة  دوات ا ن ا ـدا  ضـة  ـود من ى ن م إ ویل استثمارات كـدة ؤ ت
ــاطرة  ــد و أیضــا م ا ــادة تكــون ا ــا  ن دومــة  ــاء شــب م و ــى ا مــدین  ــدرة ا ــدم  ــن  ــد تنشــأ  تــي  ــدین ا ا

كومة ن ا ویة صادرة  یة    .أو مؤسسات كبیرة ذات مراكز ما

درة كبیرة  - امل بأدوات ذات  ت   :ا
ـــب تكـــون       ا ـــل  ســـوق ـــي ا دیـــدة ممـــا ی ت  ـــا ـــي  رات  ـــدو یـــین ا ـــاوز م ت كبیـــرة تت ـــام م ـــة  م

ن مـن  ل توسـط ممارسـة  ـ یـین أو مـن  طبی اص ا ش كبیرة بد من ا مؤسسات ا ى ا ا  ی ستثمار مركزا  ا
ـى إن دوات مباشـرة و  ـذ ا ك  ام تم راد بشكل  مستثمرین ا مستثمرین أو ا ار ا ى ص ب  ص ـذا ا ـراد و 

اطرة م ة ا ل من در     .1ی
                                                             

زبیدي،   مد ا یةمزة م ما وراق ا ي ا ستثمار  مان ،  ا   .-، ص  ، 
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یما  ا  یة مزایا یمكن توضی ما سواق ا ص یمكن أن نستنت أن  صا ل ا يو من    :ی

د: ثانیا  ن   مزایا سوق ا
ة  ومن ام د نذكر من ن ا سوق ا تي یتمیز ب مزایا ا   :ا

یــة   -  ا مرونــة ا ــل و مــا یتمتــ بــ مــن  :ا صــیرة ا ســتثمار  تــرة ا ــك بســبب  ــاضو ذ ــة  ان در
ابة  ســـت ة ا مرونـــة و ســر ة ا طــا صـــ ــاطرة، ممـــا أ م رما ســـا ــل مـــن ا تصـــادیة ممـــا ی یــرات ا      ت

د وا ظم ا   1.و ی

اطر  -  م ة ا اض در ما : إن سببین  ك  زى ذ   :و ی

دیــة  - أ ن ــاطر ا م ــة ا ــاض در ــ: إن ــن و  تــي تنشــأ  ــاطر ا م تمــالي ا وراق  ا ار ا بــوط أســ
ـذ  یــث أن  ، و  یـ ـة  متداو یـة ا ما وراقا ــدة  ا ا ار ا ـي أسـ ییــر  ـإن أي ت صـیرة  ــال ا تتصـف بالآ

نـد  سـمیة  ـا ا یمت ـل  وراق ممـا ی ـذ ا یة  سـو ار ا س ى ا دودا  سوق سوف یكون تأثیر م ي ا
امـــل  ـــب  ـــإذا ر ي  تــا رة، و با ا شـــب مســـت ا ــد اســـت وراقمو ـــإن  ا ا  ا ـــد اســـت بـــل مو ا  صــم ب

ر كب سا رض  تمال ت دا   .یرة یكون مستب

دین ذات   - ب اطر ا ة م    :تدني در
تـي تـرتبط           تمــالوا ا با نــد اسـت ــاء بدینـ  و ـن ا مــدین  ــة . ـز ا متداو یـة ا ما وراق ا ن ا نظــرا 

ثـــانوي"یـــ  طــــاع ا ـــي ا اریــــة اتكــــون صـــادرة مــــن مؤسســـات ذات مراكــــز " صوصــــا  ت بنوك ا ویــــة كـــا        تمانیـــة 
اء منأو ا و دم ا ت  تما ك تكون ا ذ كومیة  مؤسسات ا مركزیة أو ا داضبنوك ا   2.ة 

ثانيا ب ا مال: مط   :أسواق رأس ا

ـــى ی     ــابي  ــا مــن اثــر ای مـــا  تصــادي  نمــو ا ـــام أداة أساســیة مــن أدوات ا مــال بشــكل  مثــل ســوق رأس ا
موال بین  ریك ا ل ت ك من  تصادي وذ نشاط ا طـول ا مسـتثمرین  اذبیـة  ا أكثـر  ذي ی مر ا تین، ا

ا ی تمویل  ل ا   ا

  

                                                             
یة،زیاد رمضان ، مروان شموط  ما سواق ا تورید،  ، ا تسویق و ا دة  مت ربیة ا شركة ا ة ، ا تو م دس ا ة ا  .، ص ام

ربوش، مر سا   .بق، ص سني 
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ول رع ا مال :ا ریف أسواق رأس ا    :ت

یـــة       ما وراق ا یـــ تـــداول ا ـــذي یـــتم  ســـوق ا ـــد مـــن  ـــو ا ـــا أكثـــر مـــن ســـنة، وت مر تـــي  ـــل و ا ـــة ا طوی
ـاطر، م ة ا یة مرت ما دوات ا تـي  ا اضـرة ا سـواق ا ـي مـن ا سـتثمار و  تـرة ا ـرى طـول  ا ا ات و مـن صـ

ــا تــتم تــد ــا و شــراءمــن  یــة بی ما وراق ا ات  اول ا صــ ــد ا ــد  شــراء مباشــرة ب بیــ و ا یــات ا م یــذ  مــ تن
ي ما سوق ا ي ا سندات  م و ا س یة كبی ا ما   .ا

ثاني رع ا مال: ا   :صائص سوق رأس ا
ل -  ة ا یة طوی ما وراق ا مال با   یرتبط سوق رأس  ا
ي تمویل -  ال  ات   دور  مشرو یةا نتا   ا
صصین -  مت ء ا وك ین ب من ا ام مت ن ا رى  سواق ا مال أكثر تنظیما من ا   .سوق رأس ا
ة أیضا -  ل سیو دي و أ ن سوق ا اطرة من ا مال أكثر م سوق رأس ا ي ا ستثمار    .ا

اضرة -     سواق ا ي ا ستثمار  ارنة م ا مال م ي رأس ا سواق  ة نسبیا  د مرت وا   .ا
ـي سـوق  - سـتثمار  تنشـیط ا ـك  ، و ذ ی ة  ت م ستثمار ا یر سوق ثانوي یتم تداول أدوات ا یشترط تو

مال   1.رأس ا

ث ثا رع ا مال: ا میة سوق رأس ا   :أ
ــب تنمیــة  ت طــط ا ــي تطــویر و تمویــل  یویــا  مــال دورا  تصــادیةســوق رأس ا ــذ  ا میــة  ــا، إذ تنبــ أ و تموی

ل الآتي سوق من    :ا
تــي  - ساســیة ا ة ا وســی ــد ا تصــادیة تت ــات ا طا ــي ا ســتثمار  ــى ا م إ رات یــ مــد رین مــن تو مــد مكــن ا

ة ت م  .ا

مــال   - ــود ســوق رأس ا د و ات دون یســا مشــرو ل تمویــل ا ــ میة مــن  تضــ ــي الآثــار ا ــراطــى ت          ا
د ن ق ا  .ي 

ي - ار تراض ا ارنة با ة مناسبة م روض بتك  .من ا

م  - ســـ تــي تمثــل ا مــوال، ا ق ا نــاة تــد ـــا تمثــل  ــا كون مــال و نمو ــي تطــویر منشــآت ا یویــا  ــب دورا  ت
مدی ا و أدوات ا سوقبأنوا ذا ا ي  ل  ة ا  .ونیة طوی

                                                             
سكندریة،   ي، ا ام كر ا یة، دار ا ما مؤسسات ا یة و ا ما سواق ا یل، ا تاح إسما بد ا سیدة  ى، ا رید مصط ال   .، صن
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ـــي  - مرونـــة  ـــة و ا ور تســـاع  مـــق و ا ة ا ـــاء صـــ اإ ـــة تســـیی ور ة تـــداول ا ـــا یزیـــد مـــن ســـر ن تنظیم  ،
ن  ض  یة،  ما یةأا ما ورة ا ة  اد یمة  ر استمراریة و  ا تو  .ن

ــة - اب ت ا م امــل بــا ت و  ا ت مــال بــا ســوق ا ویــل یســم  ــي ت ــى ل  یــة، ممــا یــؤدي إ ــى دو یمیــة إ ســوق إ
تصادیة ركة ا  1.نمو ا

راب رع ا مال وظائف سوق رأس: ا   :ا
ا ــة ا وظی ــن طریــق مــإن ا مــال  ــى زیــادة رأس ا مــل  ــي ا مــال  ســوق رأس ا صــدارةة  ــور ا م دیــدة        ا

ـو أسـاس سـوق  مـال  سـوق رأس ا سـندات،  م و ا سـ یـة و ا ما وراق ا ـي ا مسـتثمرین  یر من ا صـداراتو   ا
ـا ات ة و تـدبیر  صـنا تمویـل ا ـا ا تـي یـتم مـن  ة ا وسی تبر ا ان ی ي  تا دیدة، و با مـوال  ا مـن رؤوس ا

ثابتة اریة و ا ـي أي  ،ا مـال  ود سوق رأس ا تصـادإن و ف  ا وظـا ـة مـن ا مو ـي أداء م م  مـن شـأن أن یسـا
ا م   :أ
وطني - تصاد ا ي تمویل ا مة  مسا  .ا

ستثمارات - ی ا  .تش

ة - سیو یر ا  .تو

صل - یمة ا دیر   .یاس أو ت

ار - س بات ا ت رابة من ا مایة أو ا  .ا

ة - اد ار  ق أس   2.ی

رع امس ا مال: ا   :مكونات سوق رأس ا

اضرة : أو- سواق ا وریة(ا ل  ):ا ة ا یة طوی ي أوراق ما امل  ي تت م، سـندات(و  و یـتم مـن ) أس
ــثمن  بــا  یم ا یــة مباشــرة بتســ م یة ا امــل یكــون ــا تصــ مت ي ا تــا مشــتري و با یــة  ما وراق ا ــ یم  و تســ

ــث ــوري  تســدید ا تــزم با مشــترام م ا ســ د  ةمن ا ــبأو مســت ة و  صــ ــد ا ــور  ــا  ن ــي  ســم ت ــا و ا ض ثمن
یة  ما وراق ا و سوق ا اضرة  یة ا ما سواق ا شا  بورصة"ا   ".ا

ى  وریة إ سواق ا سم ا   :و تن

یــة  - و ســواق ا صــدارأســواق (ا ــي ســوق  ):ا صــدارو  وراق  ا ــا ا ی تــي تبــاع  ســوق ا ــا ا أي أن
م ســـ ـــا بیـــ ا ی ـــا، إذ یـــتم  مكتتـــب ب یـــة و ا ما ـــة ا ور ـــة مباشـــرة بـــین مصـــدر ا ول مـــرة، إذ تنشـــأ  یـــة  ما        ا

                                                             
مى، مر سابق، ص  د  .باس ا

نشر، مصر،   دیدة  ة ا ام مال، دار ا ود و ا ن تصادیات ا اب، ا مود ش دي م  .، صم
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ــة  ــن  سـوق  ــذ ا ــر تنشـأ  نـى آ وراق، بم ــذ ا مصــدرة  شـركة ا ــو ا ـا  بــا  دیــدة، أمـا ا سـندات ا و ا
ــرض م تـــرض بــین ا م ل  و ا ســـا ــة ا ــة مباد ــود(نتی ن یـــة) ا و ســوق ا ســم ا یـــة و تن ما ودات ا مو یـــث  بــا مــن 

ین ى نو تمویل إ ة ا   :طبی

مباشــرة -أ تمویــل ا ا  :ســوق ا تــي تصــدر یــة ا و یــة ا ما وراق ا میــ أنــواع ا امــل ب تــي تت ســوق ا ــي ا و 
شـــركة  ل ا ـــ ا مباشـــرة أو مـــن  ترضـــة و تســـوی م تســـویق ا رین(بـــراء ا متـــا سماســـرة و ا ل ) ا و مـــن دون تـــد

ـــروض  ســـندات  م أو ا ســـ یـــة ســـواء كانـــت ا ما وراق ا ترضـــة أي أداة مـــن ا م شـــركة ا دم ا وســـطاء، و تســـت ا
یــــة  ما وراق ا ــــى ا نســــبة إ اصــــة با مزایــــدة و ب وب ا یــــة أســــ ما وراق ا ار ا دیــــد أســــ ــــذ ت ــــل، و یأ ــــة ا طوی

كومیة   .ا

مباشــرة-ب یــر ا تمویــل  ســو  :أســواق ا ــك ا ــا ت صــد ب تــو ی ت ا ــام م میــ ا تــي تتضــمن  ي تــتم مــن ق ا
ومــون بشــراء  ــذین ی یین ا مــا وســطاء ا ل ا ــون أوراق ــ ترضــین و یبی م یــة مــن ا و ســوق ا یــة مــن ا ما وراق ا ا

ـر  ثانویة من طـرف آ سواق ا ي ا یة ثانویة  یـ(ما تمویـل  یـةأي أن سـوق ا و ین ا سـو ـي ا امـل  مباشـر یت        ر ا
یون ما وسطاء ا ل ا ثانویة و بتد   ).و ا

ثانویـة - سواق ا ـذ :ا صـص  مو یت وراق ا ـي ا امـل  ت سـوق با ـي ا ا ـا  ا أو طر تـي تـم إصـدار یـة ا ا
یـــة  ما مؤسســـات ا ـــد ا ـــا ســـواء مباشـــرة أو بواســـطة أ ـــد توزی یـــة أي ب و ســـوق ا ـــةا مت ســـثمار(  ا       )كبنـــوك ا

یسـت  م و  ـا ـل اسـتثمار  ـة أصـ و م وراق متداو ـذ ا ـر إن  نـى آ بورصـة و بم سـوق با ـذ ا ى  ق  و یط
ـن سـوق  ثانویـة  تـداول ا ـرق ســوق ا ـذا مـا ی صــداردیـدة، و  وراق  ا مسـتثمرین بشــراء ا یـام ا ـد  ـى أي ب و ا

ــل م ا و ن دیـــدة یــتم تـــداو یــة ا ما ـــى ا ثانویـــة إ ســواق ا ســـم ا ثانویــة، و ت ســـواق ا ــي ا ســـتثمارات  ــذ ا كیـــة 
ما ین    :نو

منظمة  - أ سواق ا     :ا
ــذ      ك تتمیـز  شـراء، كـذ بیـ و ا مسـتثمرین  یـ ا ـي  ت ـدد ی مـوس و م ـود مكـان م سـواق تتمیـز بو ـذ ا  و

ن ات و ا تشــری ــود ا ســواق بو ــى ا ــب  تــي ی اصــة ا اظمــة ا مؤسســات اســتی شــركة أو ا یــد ؤ ا تــى یــتم  ا 
شــروط ــد و ا وا ــذ ا ــق  ســوق، و تت ــذ ا ــي  ا  ا أو ســندات م إصــدار( أسســ ســ ــدد ا مین و  مســا ــدد ا        ب

ریر سنوي یتضـمن  متو إصدار ت شـركة و ا تامیـة  سـابات ا وناـا سـوق م ـت ) ـي ا نـاك و ـك  ـن ذ ضـ 
ــ ــى  تــداول و  ــدد  ــب م تــي ی ــط ا ة  مســ وراق ا ــى ا تصــر  ســوق ی ــذ ا ــي  امــل  ت ــإن ا ســاس  ذا ا
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وراق  سـیم سـوق ا تـداول، و یمكـن ت یـة ا م ـددة  م نظمة ا وانین و ا ا  صة و مر شركات ا ا بواسطة ا تداو
یة ى أسواق مركزیة و أسواق م منظمة  یة ا ما     1.ا

منظمــة-ب  یــر ا ســواق  ــق اصــ :ا ــارج طیط ــري  تــي ت ت ا ــام م ــى ا منظمــة  یــر ا ســواق  ا ا
ـاء  میـ أن ـي  منتشـرة  سماسـرة ا ا بیوت ا یث تتو منضدة،  ى ا ت  ام م ا ا ی ق  تي یط بورصات، و ا ا

ـــدد  ـــد مكـــان م ـــدول، و  یو ل شـــبكة  ـــراءا ـــ ت إذ تـــتم مـــن  ـــام م وة اتصـــالا تشـــابك   تتمیـــز بـــا و و ا
امـل  مسـتثمرین، و تت ـار و ا ت سماسـرة و ا تي تربط بـین ا تساع و ا سـواقا وراق  ا ـي ا منظمـة أساسـا  یـر ا

یـث أكثـر مـن  سندات  ص ا ى ا منظمة و  سواق ا ي ا ة  مس یر ا یة  ما سـندات ٪ا ـى ا یـات  م ا
منظمة یر ا سواق  ي ا    2.تتم 

ث -  ثا سوق ا طاع من ا :ا یـة تـتم و  ما وراق ا ات بیـ و شـراء ا نـى أن صـ منظمة بم یر ا سوق 
بورصــة و یــتم ا ضــاء مــن بــارج ا ل أ ــ امــل مــن  سمایــت منظمــة و وت ا ســوق ا ضــاء ا ــارج أ ســرة 

ضــاء  ــق أ ــد أنــ مــن  ك ن یــة بــأي كمیــة و كــذ ما وراق ا شــراء أو بیــ ا داد  ــى اســت ســواق  ــذ ا
ــذا  سمســرة  امــلبیــوت ا ت ســوق ا ا ضــاء ا مــنظم بینمــا أ ســوق ا ــي ا ة  مســ وراق ا ــیس مــي ا نظمــة 

یة ما وراق ا ذ ا ى  سوق  ارج ا ات  د ص یذ أو  ق تن   .م 

راب -  سوق ا امـل  :ا ت یـر أن ا منظمـة  سـوق ا ـارج ا ات تـتم  صـ ـي أن ا ـث  ثا سوق ا و یشب ا و 
مباشـر بــین  تصــال ا ــن طریــق ا ــة یـتم  ا نیــاء دون  ــراد ا كبیـرة أو بــین ا ســتثماریة ا مؤسســات ا ا

ـن طریـق  ت سـواء  تصـا ویـة مـن ا ـدود شـبكة  تصـال و ـذا ا ل  سمسـرة و ممـا یسـ ضاء بیوت ا
ت  مـ ـد مـن ا ـو ا سـوق  ـذا ا ـود  م أسباب و ول أن أ ي یمكن ا تا ي و با اسوب الآ اتف أو ا ا

سم تي تد  ـل . ةسر اا ـة سـواء كانـت دا متداو یـة ا ما وراق ا ـة ا ـى كا امـل  ت سوق یـتم ا ذا ا ي  و 
ار منظمة أو  سوق ا   .ا

ة : ثانیا یة"أسواق آ ب   :"مست
سندات      م و ا س امل با ي أسواق تت ود و " و  ل  یاتمن  ا دیـد  ات ل ت ـ ین مـن  ـام مت تبـرم بـین ا

ـــل  كـــن تؤ یـــات مباشـــرة و  م ـــد ا نـــى أنـــ یـــتم  یـــذ بم تن ي  ب ـــد و تـــاری مســـت ـــل ا یـــة م ما وراق ا ر ا ســـ
ـا بـین طـرین  ی ـق  ینـة مت تـرة م ـد  یـة إ ب ما وراق ا یم ا ـثمن أو تسـ ك  یتم د ا ذ ق  د  مو ا  یت تص

ي یث تشترط أنظمة  ـدیم تـأمین مـا ـا ت ین ب ام مت ى ا سوق  طیـة[ا ـف ]ت ت یـا و ی ا ة ن صـ یـذ ا تـى یـتم تن
                                                             

مي، مر سابق، ص   د  .-باس كاظم ا

ي زكیة  یةا ما سواق ا ي ا ستثمار  یة، سنة ، ا ود و ما صص ن ستیر ت ما ادة ا نیل ش دمة  یة، مذكرة م ما سواق ا ة ا ا ، ، دراسة 
 .ص
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ـــى مبـــدأ  ـــوم  ـــا ت ن یـــة  ما ات ا مشـــت ســـواق بأســـواق ا ـــذ ا ـــرف  ـــودة و ت م یـــات ا م اقســـب نـــوع ا  اشـــت
ار س ریسیة  ا یة ا ما سواق ا سـندات[من أدوات ا م و ا سـ ـرض ] ا ـو و ا ـذ مـن و سـواقد  ـیض  ا ـو ت

وراق  ـــي ا ســـتثمار  ـــو ا راتـــ ن یـــ مد ـــى تو متـــردد إ مســـتثمر ا ر ممـــا یشـــ ا ســـ یـــر ا ـــاطر ت نـــب م أو ت
یة ما     1.ا
م                                    مالم --شكل ر سوق رأس ا ي    طط توضی

  
ب  طا داد ا ى ما سبقمن إ تماد    با

 

 

 

 

 

 

                                                             
تمیمي  ؤواد ا دواتراشد  دیم ا تنظیم و ت ي ا یة، إطار  ما سواق ا ردن،  ، دار، ا توزی ا نشر و ا بازوري   . ،، ص ا

مال سوق رأس ا

اضرة أسواق 

یة و سوق ا ثانویةا سوق ا ا

منظمة سوق غیر ا ا

ة راب سوق ا ا

ثة ثا سوق ا ا

منظمة سوق ا ا

ة أسواق آج



فص ول           ا یة                                                   ا ا سواق ا نظري  طار ا  ا
 

 
 

با ث مط ثا یة: ا ما سواق ا ي ا ون  ام مت   :ا

راد) مستثمرون ا   :ا

ـــاریمثـــل       ـــي  اد ین  ـــام مت تبـــرون مـــن أكبـــر ا یـــث ی  ، ان بـــ تمویـــل  یســـت ـــور مصـــدر  م ـــراد أو ا ا
ة ســـیو ـــة مـــن ا ا م كمیـــة  ك مـــت یـــة، نظـــرا  ما وراق ا ورا ،ا ســـوق ا ركیـــة كبیـــرة  طـــي  م ی ـــد ق كمـــا أن توا

یة ما ومـات  .ا م ـى ا صـول  ـو ا م ن ود یة یتمیزون بتو  ما وراق ا ي سوق ا د مستثمرون كبار  و یو
سوق،  ركات ا ـذ و رصد ت ر مثـل  یمة بینمـا  تتـوا ـى أسـس سـ ادیـة مبنیـة  ستثماریة  م ا رارات ك تكون  ذ

مكانیـات ــدم تـو  ا ــك  ــى ذ نا إ یر، و إذا أضــ صــ ــك مســتثمر ا ــإن ذ م،  كثیــر مــن ــدى ا ســتثماري  ي ا ــو ر ا ا
م مــــن  مــــایت كبــــار و كــــذا  رین ا مــــد ظــــوظ ا ــــس  م ن طــــا ــــة و إ ــــذ ا ي بــــین  ــــو یوضــــ ضــــرورة نشــــر ا

ی تي تتمثل  شروط و ا ة من ا م یر  ك بتو بات و ذ ت يا   :ما ی
ى  - ینة  ة م یة  ما وراق ا تكار ا ت و من ا امة تكت رىمن إ ات أ  .ساب 

ن - ت ـى یمن ا صـول  ـدف ا یـة ب ی ار ا سـ ـن ا ة  اط ومات  طاء م بورصة من إ ین با ام ین ا
ا تي یتم إبرام ات ا ص ى ا ة  ت مرت  .مو

ر - ـل مـن سـ ار أ ـا بأسـ یـة مـن بی ما وراق ا اب ا تـى منـ أصـ ـة،  ار مرت ـي أو بأسـ ی ــ ا ا  ی
ون  بــا ضــة ا ار من كــون مــن أوراق بأســ ضــطرابات، و مــن ثــم یــتم بیــ مــا یم ــة ا ــت طا ــرون ت الآ

یــات  ــق آ ار و ســ دیــد ا ــدما یــتم ت ــي ب ی ا ا ر ــق ســ ــا و ومــون ببی ــذین ی یــین ا و ین ا بــا ــدة ا ا
ب ط رض و ا  .ا

رى - ات أ ساب  ى  ینة  ة م ومات تمن امتیازات  تصری بم  . من ا

م ،ممــا ســـبق یــ اســـتثمار أمـــوا ار تو صـــ مســـتثمرین ا یـــد  م ـــذي  إنـــ مــن ا ســـتثمار، ا ـــن طریــق صـــنادیق ا
ة نی زات  رض  دم ت سوق و  اع ا   .بإمكان ضبط إی

ستثمار/    :بنوك ا
ستثمار ـى  بارة بنك ا صـول  ـي ا مة  مسـا دة شـركات ا ا مسـا تي مـن شـأن صصة ا یة مت ن مؤسسة ما

ـــي  مة  ــب شـــركة مســا نـــدما تر مــوال،  ـــن طریــق إصـــدار أدواتا ـــى أمــوال  صــول  ـــل  ا دیــن طویـــل ا
كیــة ) ســندات( م(أو أدوات م ــا ا) أســ یل إصــدار و بیــ أورا تســ ســتثمار  ین ببنــك ا ــادة مــا تســت ــا  یــةإن     .ما

ـوم  ـو بنـك ی ـروض و إنمـا  ودا و یمـن ا بل ا ادیا وسیطا ی یس بنكا  ستثمار  ى أن بنك ا شارة إ در ا و ت
ور م ا  ادة بی كامل و إ شركات با صدار من ا   .بتمویل شراء ا
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ضـــمان         ـــد  ت یـــة با م ـــذ ا صـــدارو تســـمى  دم بنـــك ا ـــذ ا،وی ل  ـــ ســـتثمار مـــن  ـــدد مـــن ا یـــة  م
ي  یما ی مة تتمثل  مسا ى شركات ا دمات إ   :ا

ا    -   مـال و اكتسـاب ـم مـ سـوق رأس ا امل بشـكل دا ستثمار تت تبار أن بنوك ا رشاد، با ة و ا نصی دیم ا ت
یـــة تـــي تنـــوي إصـــدار أوراق ما شـــركات ا نصـــا  ـــدیم ا ـــا مـــن ت ـــال، ممـــا یمكن م ـــذا ا ـــي  بـــرة كبیـــرة  ك           بـــذ

تیـــار  ـــي ا ا  دت یـــة یكـــون و مســـا ما وراق ا یر ا ن تســـ ـــك  صـــدار، و ذ یـــت ا ـــى تو ة إ ضـــل، إضـــا مـــا أ أی
ول مـرة  یـة  شـركة أوراق ما نـدما تصـدر ا ثانویـة ، بینمـا  سـوق ا ـي ا ـة  یة متداو شركة أوراق ما ل إذا كان  أس

ــي  وبة  إنــ یكــون أكثــر صــ ــام،  كتتــاب ا ل ا ــ ــذ مــن  ــي  یر  تســ ــب ا ــا و یتط مناســب  ر ا ســ دیــد ا ت
ك ي ذ ا  ك تي یمت برات ا ارات و ا م می ا ستثمار  ة أن یض بنك ا ا   .ا

شــــركات  - دة ا منظمــــة ــــي مســــا ــــات ا ی ــــدى ا تمــــاد  ــــف ا یــــة و إیــــداع م ما ــــا ا یل أورا ــــب تســــ ــــدیم ط ت
  .بورصة

یـــث  - یـــة،  ما وراق ا ـــدد ضـــمان إصـــدار ا ـــت و تـــاری م ـــي و صـــدار  ســـتثمار بشـــراء كامـــل ا ـــوم بنـــك ا        ی
ــذي  ر ا ســ ــى مــن ا ر أ نــد ســ ــور  م ــى ا صــدار إ راءات بیــ ا ــوم بــإ ــك ی ــد ذ ــین، و ب ر م نــد ســ و 

صدار   .اشترى ب ا
صـد یامـ بضـمان ا نـد  ـاطر كبیـرة  ـى م رض إ د یت ستثمار  ى أن بنك ا شارة إ در ا ـوم و ت ـد ی ك  ـذ ار، 

مة  مسا د با رى تت د شركت م بنوك استثماریة أ ستثمار بإبرام  صدارو بیي بنك ا   .ضمان ا

ســتثمار/ ــو  :صــنادیق ا یــة كمــا  و ســوق ا ــي ا ــیس  ثانویــة و  ســوق ا ــي ا ســتثمار  امــل صــنادیق ا تت
ــــا ینشــــط ود ــــإن و ي  تــــا ســــتثماریة، و با بنــــوك ا ــــي ا ــــال  ــــر  ا ر بــــدی آ یــــث یــــو یــــة،  ما وراق ا ســــوق ا

سـوق ـى ا وء مباشرة إ رین بد من ا ـإن صـنادی ،مد یـ  ـن صـنادیق تنشـو  بـارة  سـتثمار  بنـوك ق ا ا ا
میـــ  ا ت ـــد ـــاءة،  بـــرة و ك ة ذات  مة مســـت ا شـــركات مســـا مة و تـــدیر مســـا تـــأمین أو شـــركات ا أو شـــركات ا

ــراد و  مــوال مــن ا ســتثمار ا ــي ا مــوال  ــك ا ة ت صــی دام  ق اســتثمار و اســت ابــل إصــدار وثــا مؤسســات م     ا
یة، بما ما وراق ا كفء ي ا تنوی ا ق ا ق ی وثا ة ا م مناسب  د ا ا   . و ا

د ستثمار  ق صنادیق ا مستثمرین و و ت نسبة  یـر ة مزایا با ـذا ا تبـار أن  ار با صـ رین ا مـد  سیما ا
ــاءة یــة بك ما وراق ا ــي ا ظــة  ،یمكنــ توزیــ اســتثمارات  ــي تكــوین م زمــة  بــرة ا ــى ا ر  ــدم تــو وراقو   ا

ر  بــاء بســیطة، كمــا تــو ابــل أ نیــة م م بــرة ا ــ مــن مزایــا ا مــا ت صــنادیق  ــذ ا ــى  ــأ إ إنــ ی ك  ــذ یــة،  ما ا
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ـذي  ت ا و ي ا مستثمر  ة  ستثمار سیو صـنادیق أن صنادیق ا ـذ ا ـب مـن  مسـتثمر أن یط یـث یمكـن   ، یـرا
ا تي أصدرت ستثمار ا ق ا   1.تشتري من وثا

مستثمرون/  تأسیسیون ا   :ا
م      م بــأن ــری مــ مــوارد : یمكــن ت ــوم ب تــي ت یــة ا ما ــات ا ی اریــةا ــا اد وانین ــا أو ب ت زمــة بطبی ، و تكــون م

ـة و ـیم من ـي شـكل  ـام  زء  ساسیة من توظیف  ة .ا سـیو ارضـي ا تأسیسـیون مـن أكبـر  مسـتثمرون ا تبـر ا و ی
ي سوق  ین  ام مت م ا وراقو من أ سوق ا ذ ا ي تنشیط  بون دورا أساسیا  یث ی یة،  ما   .ا

تأ مستثمرین ا ي من بین  :سیسیینأنواع ا تأسیسیین ما ی مستثمرین ا م ا   :أ
ي- تما طاب ا صنادیق ذات ا   .ا
تأمین-   .شركات ا
ضمانات- یداع و ا   .صنادیق ا

یة ما وراق ا ي  ما توظیف ا ات ا   .ی

ي -  تما طاب ا صنادیق ذات ا    :ا
ا رطی من دم  ات ت ی ن  بارة  ي  ل  و  ـد ات مـن ا تطا ابل ا یة م تما ـور، رواتـب(دمات ا یـث یـتم ) أ

امــل  ت م و ســندات و ا شــركاء أســ ــا  ی مــوال و تو ــذ ا میــ  تــي ت ــد، و ا وا یــق  صــد ت بورصــة  ــي ا ــا  ب
متزایدة ا ا ة و تریة مصاری ا من موا   .تمكن

ي  د ما ی ي ن تما طاب ا صنادیق ذات ا م ا   :و من أ
راء -أ یر ا راء و  ة ا تم ب تي ت ي ا تما ضمان ا   .صنادیق ا

دین -ب ا مت مال ا ة ا تم ب تي ت ي ا تما ضمان ا   .صنادیق ا
مل -ج ن ا ین  اط ة ا تم ب تي ت ة ا بطا   .صنادیق ا

ــا       تــي تمن ــوق ا یــة تســدید ا م تطــاع و  یــة ا م زمنــي بــین  ــارق ا ــذ و نظــرا  ــإن  صــنادیق  ــذ ا
د  وا یق  صد ت یة  ما وراق ا ي سوق ا ا  توظی امة  ة ا سیو ذ ا ی  وم بتو یرة ت یةا   .إضا

تأمین  -    :شركات ا
یــاة،  ـــى ا تــأمین  ـــوم با ــات ت ی ــي  ــا تــو  طــؤ كمـــا أن ـــى ا اصمن  شـــ كــات ا ــد تصـــیب ممت تـــي         ار ا

ـدا  ة كبیـرة  مـ سـیو ـا ب ت ممـا یسـم  مـو ى  ك  ابل ذ صل م یـة و ت ما وراق ا ـى سـوق ا ـا إ ی یـتم تو
ا صو ة  سیو دنى من ا د ا ى ا ظة  ا م ى، و ا ة مث ا بطری یة است   .ب

                                                             
ي زكیة ، مر سابق، ص    .-ا
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یداعصنادیق  - ضمانات ا    :و ا
صــول  ــي ا بــون  ــذین یر ــ مــن ا ودا مــ ا صــنادیق ب ــذ ا ــوم  ــى ت ظــة  ا م اصــة مــ ا ــى ضــمانات 

وراق  ـي سـوق ا ـا  ـي توظی ـا ینب م تـي تـم  كبیـرة ا ة ا سـیو ـذ ا بل، و  مسـت ة طـوارئ ا موا یة  مؤونات كا
ست ة  سیو در من ا ى  ظة  ا م بول و ا د م ا یق  صد ت یة  ما ةا ا ت ا ا و   .ما

یة  -  ما وراق ا ي  ما توظیف ا   :یئات ا
رات مـد ـب ا ــي  امـا  یــة دورا  ما وراق ا ـ ي  مـا توظیــف ا ـات ا ی ـب  ة  ،ت بـرة واســ كـ مــن  مـا تم نظــرا 

موما من ات  ی ذ ا بورصة و تتكون  ال ا   :ي م

ثابــت  -أ رأســمال ا ســتثمار ذات ا ــذا  :شــركات ا اص مــن اســتثمار یســم  شــ شــركات  نــوع مــن ا ا
ــذ  ــد تأ وا یــق  ــدف ت مین ب مســا ــدة ا ا ــا  یــة شــراء و بی ما وراق ا ظــة ا یــث یتــوى إدارة م ــا،  ی م  أمــوا

دمة م دمات ا ى ا ة  مو ینة ك ا نسبة م   .من

یــر -ب ســتثمار ذات رأس مــال مت ــ :شــركات ا مو ــا مــن م ــي شــركات تتكــون رأس ما صــص و  ة 
ییــر  ت ابــل  یــة  ما وراق ا ــدد ا ــا  یــث یكــون ب ــا  مین ب مســا ــاعا رت ــول با ــذا بســبب د ــاض، و  ن      و ا

م صص ة بی وشراء  مین نتی مسا روج ا   .و 

ــا -ج ی ما توظیــفصــنادیق ا ــدة  :ة  یــة مشــتركة بــین  ما وراق ا كیــة ا ــا م ی ــي صــنادیق تكــون  و 
یـر یال، و یتم تسصنادیق أو شركات أمو  ت  ـا ـراد و ا ـذب ا ـدف  ـك ب تصـة، و ذ ـة م ی ا مـن طـرف  یر
نشــاط  ــي ا تصــة  م بورصــات با تبــارا صــنادیق و تســی با ــذ ا یــة یأن إنشــاء  ــات ما ی ا مضــمون مــن طــرف  ر

تصة   .م

سـتثمار -د ـي شـركات  :نـوادي ا وراق و  ـة مــن ا ظـة متنو مسـتثمرین بتكـوین م ـن كبـار ا نیابــة  ـوم با ت
ــى  ــك إمــا بنــاء  ســوق و یــتم ذ ظــة بمــا یتناســب و ظــروف ا م ییــر مكونــات ا نــى ت ــا بم یــة و إدارت ما  أمــرا

ك یـــام بـــذ نـــادي  ـــویض ا میـــل بت یـــام ا ـــن طریـــق  ، أو  ـــ مشـــورة  نصـــ و ا ـــدیم ا ـــد ت میـــل ب         مباشـــر مـــن ا
ة  ظة مست میل م ا تمسك بكل  ي أن ستثمار  ن صنادیق ا نوادي  ذ ا ف  ت   1.اصة ب و ت

رون / ون الآ ام مت   :ا
یة ما وراق ا ي سوق ا ل  تد م ا ذین بإمكان رین ا مستثمرین الآ ثة أنواع من ا تمییز بین ث م  یمكن ا   :و 

                                                             
ربیةة نسرین، تو ب  م ربة ا ت وا ا صة، دراسة  ص یة ا ي تنشیط إسترات ا  یة و دور ما سواق ا وم ا ي ا ستیر  ما ادة ا نیل ش ، مذكرة 

یة و  ما سواق ا صص ا تصادیة، ت بورصة، صا   .-ا



فص ول           ا یة                                                   ا ا سواق ا نظري  طار ا  ا
 

 
 

تصــــادیة / أ مؤسســــات ا مومیــــة و ا اصــــةا اصــــة  :ا مومیــــة و ا تصــــادیة ا مؤسســــات ا ــــوم ا ت
ــي  زینــة  ــي ا ضــة  ا ــدة و ا زا دیــة ا ن ــرض اســتثمار ا ــذا ب یــة و  ما وراق ا ــي ا م  ــزء مــن أمــوا باســتثمار 

ــةأوراق  ا طــراف ا مؤسســات مــن ا ــذ ا تبــر  یــث ت ــل،  ســتثمار طویــل ا ــرض ا صــیرة أو ب تــرة  یــة       ما
وراق ا ــى اتســاع و نشــاط ســوق ا مــؤثرة  صو ا ل بــرام ا ــ صوصــا مــن  یــة ،  ــذب ما ــد ت تــي  صــة ا

ام كتتاب ا طرح  ند ا با كبیرا  ى إ مستثمرین و ی   .ددا كبیرا من ا
ـــذ شـــكل         مـــال، تأ ـــي أســـواق رأس ا ین  ـــام مت وســـاطة بـــین ا ـــال ا ـــي م مـــل  ـــدة شـــركات ت ـــد  كمـــا تو

یــات شــراء و بیــ شــرك م یــذ  ى تن یــث تتــو سمســرة،  یــات ا م یــام ب ا ا ــد م ،  ســ مة أو توصــیة با مســا ات ا
یــات  م ــا  ی ل تو ــ تســویة مــن  اصــة و ا م یــات ا م یــام ب ا ا ــد ء، أو یكــون  مــ ــن ا یــة نیابــة  ما وراق ا ا

امـل بواسـطة شـركات مت یة ا ما وراق ا یم ا م و تس ـن  تنظیم است ـة  نات یـة ا ما یات ا وضـ سمسـرة و تسـویة ا ا
ا ی مترتب  اصة ا م مل ا تداول و  یات ا   .م

  

اریة/ب ت بنوك ا   :ا
ــك یــث  تمت یــة  ما وراق ا ــي ســوق ا ین  ــام مت ــم ا ــد مــن أ یــ ت یــة، و  ما شــؤون ا ــي ا ة  بــرة واســ بنــوك  ا

شكال الآتیة د ا یة أ ما وراق ا ي سوق ا اریة  ت بنوك ا ل ا ذ تد   :یأ
ـي ا- كتتـاب  طیـة ا ـوم بتـروی و ت یـث ت ـاص ،  ا ا سـاب یـة  ما وراق ا ـي ا امل  ت وراق ممارسة نشاط ا

مشـاركة  ـى ا ة إ ـا، إضـا ـي زیـادة رؤوس أموا یـة أو  تي تصدر أوراق ما شركات ا ي تأسیس ا شتراك  یة، ا ما ا
ا،  مشاری و تنمیت بنوك ي ا وم كما یمكن  كتتابأن ت سندات با روض بسوق ا   .ي ا

یـــة - ما وراق ا ـــي ا امـــل  ت ـــك بـــإدارة ممارســـة نشـــاط ا یـــر، و ذ ظســـاب ا ـــا یـــة و صـــنادیق  م ما وراق ا ا
وراق  ــــال ا تــــي تتصــــل بم نشــــطة ا ــــف ا ت یــــام بم ــــا ا ت، كمــــا یمكن مــــو ــــى  ا  صــــو ابــــل  ســــتثمار م ا

ا ات ی ة أو  دو ا ا ص سندات تصدر نشطة ت ذ ا اصة إذا كانت  یة ما   .ا

یات/ج م ي  ا رب یر ا طاب    :ذات ا
بـــا مـــا  ا تـــي  ریاضـــي و ا مـــي و ا ي و ا ـــا ث ي و ا تمـــا طـــاب ا تنظیمـــات ذات ا یـــات و ا م تتكـــون مـــن ا

ــذ  ا تكـون  د ــد تســا وا ــا  ــق  ــذي ی ــو ا ن ــى ا بورصـة  ــي ا ــا  ــا أن توظ ة كبیــرة بإمكان یــات ســیو م ا
ا ي أنشطت یر من أن توس           1.ي ا

نیون/ ت وسطاء و ا سوق ا   :با
                                                             

رة،   ا ة، ا ام یة، دار ا ما وراق ا بورصة ا ى ا مستثمرین إ یل ا امد، د ال  بد ا  .-، ص طارق 



فص ول           ا یة                                                   ا ا سواق ا نظري  طار ا  ا
 

 
 

ـون ببورصـة         م ـذین ی نیـون ا ت ـرض ا إنـ سـیتم  م،  بورصـة و وظـا ـي ا نین  ت ف أنواع ا ت توضی م
مریكیة  دة ا مت یات ا و ـاا تبار مسـة أنـواع  با بورصـة  ضـویة ا یـث تضـم  م،  ـا ـي ا بورصـات  ر ا مـن أشـ

م ضاء و    :من أ
ء - وك سماسرة ا  .ا

ةسماسرة ا -  .صا

ة - صا ار ا  .ت

صصون - مت  .ا

یرة - ص بیات ا ط ار ا  .ت

 

ء / وك سماسرة ا ـاص : ا سـاب ا مـل  سمسـرة، كمـا یمكـن أن ی مكاتـب ا وكیـل كوكیـل  سمسـار ا مـل ا ی
ــة  ــد طا وا ــك  ــق مــن وراء ذ یــث ت ــا،  ت ام ــاع ت رت سماســرة نظــرا  ــى مكاتــب ا ــة إ ا ــي  وكیــل  و یظــل ا

ت  مو ي ا ا تتمثل  م ة من أ دیدة و متنو دمات  یرة  ذ ا دم  سمسرة ، و ت متأتیة من مكاتب ا   :ا
  ـرار ــاذ  ـى ات مســتثمر  د ا تــي تسـا ســنویة، و ا ـاریر ا ت ـن طریــق ا ومــات  م یر ا ســتثمار بنــاء تـو

ومات م ذ ا   .  ى 
 ــا م سمســرة  ــدم مكاتــب ا مكتــب بــإدارة  إرشــادات ت ــوم ا ــد ی رشــید، و  ســتثماري ا ــرار ا ــاذ ا ــي ات

ن رارات نیابة  اذ ا میل و ات ظة ا   .م
  ـو مـا ت و  ی ل تسـ ـ شراء من  ة ا ا ي  ء  م تراض  دمة ا یر  تمانیة بتو ت ا ی تس دیم ا ت

مكشوف ى ا بی  ی ا ق    .یط
 ما وراق ا ظ ا ن  زا یر ا یـة كـل مـرة تو ما وراق ا ـل ا ـى ن میـل إ تـاج ا ء، و مـن ثـم  ی مـ یـة 

اق ست ي تاری ا د  ا صیل ا مكتب بت یام ا ك  ى ذ ، كما یترتب  بی شراء أو ا ا با ی وم    .ی
ــــدمات          ــــذ ا ــــدیم  ــــوم بت وكیــــل  ی سمســــار ا ــــى أن ا شــــارة إ ــــدر ا ا مكتــــب وت ــــدم ــــب أن ی تــــي ی ا

ة م ى ا صول  ء و ا م ط  بی  شراء و ا دمة ا دم  سمسرة، و إنما ی   .ا

ةصسماسرة ا -   :ا
ـون  م ـا و  ی ب مـن یط دمـة  دمون ا سماسرة ی ء ا ء  تبیـؤ ـوك بـات ا ـذون ط بـا مـا ین ا ـین، و  سمسـرة م

ــــدوث  ــــون  ــــذا یمن ــــة، و ب مو ــــى  صــــول  ابــــل ا ســــوق م ــرات ذروة نشــــاط ا تــ ــــي  سماســــرة  ــــاقا تن ــــي  ا
ء وك سماسرة ا ل من ا دد أ امل م  مؤسسات أن تت ذي یتی  شيء ا ت، ا ام م   .ا



فص ول           ا یة                                                   ا ا سواق ا نظري  طار ا  ا
 

 
 

ــإن سماســرة ا یــ  صصــو  ي شــ دمــة  ــدمون ا ة ی ــوم  ا ــك ی ــى ذ ــا، و  ب ضــویة مــن یط بــد رســوم ا
ـدرة  ـدم  ة و  ت واسـ ـام ـود ت ـة و ا ـي  دمـة  تأدیـة ا ـم  سمسـرة  یانا مكاتب ا أ أ اصة ، كما ت أموا ا

ا طیت ى ت ء  وك سماسرة ا   .ا

ـار / ةصــات ـی :ا ــق  ـن سماســرة ا میط ــون  ت ـم ی ین، و  مســ ـار ا ت ــم صـا ن ة  م ا ســاب ـون  م ی
ــي ا ثـون  ــم مضـاربون یب ـط و  ـاص  ــةصـا ــرص بیـ و شـراء أوراق مرب ـن  ة  ــة  ا مو رون بـدون  و یتـا

كـي  ـدة مـرات  یـوم  ـس ا ـي ن م  سـ ـس ا ون و یشترون ن یان یبی ض ا ي ب م  م، و  د ا كون م م یمت ن
ن ـذا ا ار، و  ســ ـي ا یـر بسـیط  ـى ربـ نـات مــن ت وا  صـ ــار ی ـإن ت  ، یـ یومیـة، و  ــارة ا ت شـاط یسـمى با

یق رب و ل ت ط من أ اص  م ا ساب ون  م ة ی صا رییستط ا ص آ ساب ش یات  م یذ    .ون تن
  

صصون/ مت    :ا

صــا        یــات  م ــذ  یــث ین یــة،  ما وراق ا ــي ا ــار  ت سمســار و نشــاط ا صصــون بــین نشــاط ا مت مـ ا ی
ابـــل ینـــة سماســرة م یـــة م ـــة ما ـــي ور امـــل  ت ـــي ا صـــص  كنـــ یت ـــاص، و  ســـاب ا امـــل  ـــة كمـــا أنـــ یت       مو

د صص وا دة أكثر من مت وا ورة ا امل م ا وز أن یت وراق، و  ی ددة من ا ة م مو   .أو م

ســوق بم         ــي ا تــوازن  یــق ا نشــاط، بت ی و ممارســت  شــروط تســ ــا  صــص و مت تــزم ا ــاظ وی نــى ا
یر، ومــن ــامش ربــ صــ ــاظ  ثــم ــى  كــس،  ــب أو ا ط ــرض أو ا ســوق بزیــادة ا ــي ا صــص  مت ل ا یتــد

امش كبیر ار ب س یر ا تى  تت ب  ط رض وا توازن بین ا   .ى ا

ــول أن بیــ أو شــراء أي        یــ یمكــن ا صصــین و مت ــى أیــدي ا ســوق  ــي ا ــدد  یــة یت ــة ما مور تبــار  با
ق سوق مس ى  ین  مو صص  م م ا س امل با ت ل ا نتظام من  ة و ا دا   .یتصف با

یرة/ ص بیات ا ط ار ا   : ت
ــرق  ــى  ون  صــ یرة و ی مشــترین بكمیــات صــ ــا  یر یــة و تو ما وراق ا یرة بشــراء ا صــ بیــات ا ط ــار ا ــوم ت ی

ر س بی بین ا     1.ا
 

 

                                                             
ي ركیة، مر سابق ص ص    .-ا



فص ول           ا یة                                                   ا ا سواق ا نظري  طار ا  ا
 

 
 

ث  مب ثا ثا يدوات ا: ا ما سوق ا ي ا ة  متداو   :ا

ـذ       ـف  ت سـوق و ت ـذ ا ـي  ـة  متداو ة ا سـ ـا ا تبار مـال با سوق ا ساسي  رك ا م یة ا ما دوات ا د ا ت
ــة  سـب طبی دوات  ــي ا یـ  تطــرق إ ـذا مــا سـیتم ا ســوق، و  ــف نـوع ا ت یـث ت ي،  مــا سـوق ا ســیم ا ف ت ـت ا

ل  ك من  ث و ذ مب   : ذا ا

ول  ب ا مط د : ا ن ي سوق ا ة  متداو دوات ا   :ا
ة       ســـیو ر ا ـــى مـــدى تـــو ـــا و  ی تـــي تبـــاع و تشـــترى  صـــول ا ـــى تنـــوع ا دیـــة  ن ســـوق ا ـــف اتســـاع ا یتو

نـــد  ـــود  ـــى ن مـــوال إ ـــك ا ویـــل ت ة ت و ـــى مـــدى ســـ ســـوق  ة ا ـــف ســـیو امـــل، و تتو ت ـــات ا ا ســـد  مناســبة  ا
ت ــذي ی مــر ا ضــرورة ا ــث ا ــك ب تضــي ذ ســوق مــن مــوارد و ی ر ا ــدار مــا یتــو ــى م امــل و  ت ــى نشــاط ا مــد 

ك  م ت د، و من أ ن ي سوق ا ة  متداو ل ا صیرة ا یة  ما وراق ا وراقأنواع ا   :ي  ا

رع  ولا زینة :  ا    :أذونات ا
ـى أمـوال تكـون      صــول  كومـة  دم ا ـل تسـت صــیرة ا ــل ـي أذونـات دیـن  ـا، و تصـدر  ی ــة إ ا ب

ـك تبـاع  تتراوح بین  ـا بـد مـن ذ كن ـدة منتظمـة و  ا ات  و ـا مـد ی ذونـات  یترتـب  ـذ ا ر و سنة، و  أش
ــل ممــا تَ  ــ یكــون أ ــا تبــاع بمب نــي أن ــك ی صــم وذ ــب ر  دُ ِ ــرق بــین ســ اق، و ا ســت ــ بتــاری ا كومــة بد ا

شراء مد  ا یمة ا ذن  ونةو ا سمیة(ى ا یمة ا زینة )ا ى إذن ا د  ا ي ا   .تكون 

ســوق         تبــر أكثــر أدوات ا ا بكثــرة و ت ة، و یــتم تــداو ــد ســیو ن زینــة أكثــر أدوات ســوق ا تبــر أذونــات ا و ت
ــــد أي  أمانــــا تمــــالنــــ  یو س ا ــــك أن  ــــت تیــــال، و ســــبب ذ ــــن طریــــق  ذونــــاتاو ا ا  یــــتم إصــــدار

دیـد  ـد  ب أو إصـدار ن ضـرا ل زیـادة ا ـ ـا مـن  ی ـودة  مو ـدیون ا می ا تزم بد  ا ت تي بدور كومات و ا ا
یون  مـــا وســـطاء ا مة و ا مســـا شـــركات ا ـــراد و ا زینـــة، أمـــا ا ـــدر ممكـــن مـــن أذونـــات ا بنـــوك بـــأكبر  ظ ا ـــت وت

ل ظون بنسبة أ ت   .ی

ثاني  رع ا یةا: ا مصر ت ا   :بو
اریــة      ب مؤسســة ت تصــادیة أو صــا ــاطر تصــدر مؤسســة ا م ضــة ا ــل من صــیرة ا ــ  ــن أمــر د بــارة 

ـدود  ـي  ل مـدة زمنیـة و تتـأر  ـ ین  تسدید مب م امل م  ذي یت بنـك ) -(بنك ا ـوم ا یومـا، و ی
ـا  ی تصـدیق  ـا(با ا) بو ـا  یمت تـزام بـد  مســتورد و ا ا ا دم بـا مـا یسـت ا بنـك، و  ـى ا ا إ ـدیم نــد ت ـا  م
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ا  صـم ـب أو  ط نـد ا ـد  ـد با ـارج، إذ یت ة من ا ـذ  ند استیراد بضا اق، و تتـداول  سـت بـل تـاری ا
یة ار ارة ا ت راض تمویل ا ت و بشكل واس  بو   .ا

ث  ثا رع ا دا: ا تداول تش ة  اب یة ا مصر یداع ا   :ا
ــا       مصــدرة  ــة ا ــا بذمــة ا ام ــى  اریــة ، تترتــب  ت مصــارف ا بــل ا ــن أوراق تصــدر مــن  بــارة  ــي  و

ادة  مثبتــة بشــ ســمیة ا ــیم ا ویــة مــن ا ــدة و بنســبة م وا ســنة ا ــاوز ا تــي  تت ات و ا ا ســت ــى ا صــول  ا
ـــذ ا مـــل  تـــي ت ـــة و ا ودی تـــداول ا ـــي ا شـــا  رمـــز ا ـــة ا ـــدة)  CDSِ(ور ا ر ا ـــى أســـاس ســـ تـــداول         و یـــتم ا

صـم  ـیس ا سـمیة(و  یمـة ا صـم ا ـا  تبـاع ب ـا أي أن ام مـا یمكـن  زینـة دا ـي أذونـات ا صــل  كمــا  أن ی
یة من  مستو مدة ا ص ا تي ت دة ا ا زء من ا یة ب تض ابل ا ت م ي أي و ا  یمت اقى  ست   ).ا

راب رع ا اریة: ا ت وراق ا   :ا
ــــا مـــــابین  ا ویــــة تتـــــراوح آ مراكــــز ا شـــــركات ذات ا ا ا ــات مادیـــــة تصــــدر بــ یـــــر مضــــمونة بمو ــــدات  ــــي ت      و

ر مــا بــین ) -( شــ ا با یانــا تكــون إصــدارات ــاطر ) -(یومــا و أ م اریــة با ت وراق ا ر، و تتســم ا أشــ
یاســا یــة نســبیا  ا ــد  ا ن ــي ســوق ا ــا  امــل ب ت صــیرة، و یــتم ا ــال  ــا تصــدر بآ ــى أن ة إ زینــة، إضــا ت ا ــوا ب

ثانوي   1.ا

امس رع ا یات: ا ا شراء ات ادة ا   :إ
یات       ا ـاق، إذ  یترتـب  ات ت ا ا تـي یتضـمن یـة ا ما وراق ا صـیر بضـمان ا ـرض  ـي إ  شـراء مـا  ادة ا إ

ـاق  ت كـن ا ر و  تـا ـوزة ا ـي  ـى  مسـتثمر، بـل تب ـى ا ر إ تـا ینـة مـن ا م یـة ا ما وراق ا یازة ا بی  د ا ى 
ى ر مسـت نینص  ـب ا یـان یط ـض ا ـي ب مستثمر و  صا ا وراق  ر مـن ا تـا ـزون ا ـن م ثمر أن یـتم ر

ــد  ترضــة، و ت م مــوال ا ضــمان ســداد ا ــك  ــاق و ذ ت ــل ا یــة م ما وراق ا ــط ا ــیس  یــة و  ما وراق ا بنــوك ا ا
بـا مـا تكـون مـدة  ا ـا، و  ات و بی ا ت ك ا شراء صكوك ت یزا نشطا  اریة  ت ـراضا ـد  ا ـدة أیـامیومـا وا  أو 

ت ض ا ناك ب كن  ترضـة و  م مـوال ا ـى ا مكاسـب  تسـب ا ر، و ت ى شـ طي مدة أطول تصل إ د ت یات  ا
یمــــة  ــــدین با بــــرام ا رصــــة  نــــاك  شــــراء، و إذا كانــــت  ــــد ا بیــــ و  ــــد ا رق مــــابین  منــــا بــــا ــــإن ا ــــا        ذات

ا ا مسب د دد م دة ی ا مستثمر تتمثل ب ا ا ی صل  تي ی   .ا
  
  

                                                             
مي، مر سابق، ص   د  .باس كاظم ا
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سادس رع ا زاميروض : ا تیاط ا   :ائض ا

ـز       ـاني مـن  ـرى ت مصـارف أ رضـ  زامـي أن ت تیـاط ا ـي ا ض  ـا ا  دی د  تي یو مصارف ا یمكن 
بنــك  یــر مكتـوب، مضـمون مـن ا ـد  ـا تمثـل ت ــك أن ـوم ذ م نى ا م یـة بـا ــا ما ـروض أورا ـك ا ـد ت ، و  ت یـ

مركـزي ـك  ا تــي تــدیر ذ ـد ا ن وبا أو مؤسســة ا ــرض مصــ یمـة ا تـرض بســداد  م مصــرف ا یــ ا تـزم  تیــاطي ی ا
ب ط رض و ا انون ا ا  دد و دة تت ا   .ب

تیــاط  ــي ا ــز  ــدف ســد ا ــدة ب ــة وا ی ــدود  ــي  ــادة مــا یكــون  مــوال  ــك ا تــراض ت م مــن أن ا ــر ــى ا و 
د وا  زامي، إ أن من ا اأثبـت أن تـاری  ا ـرو  قاسـت ـك ا نـدما یت ـك  تـرة أطـول، و ذ ـد یمتـد  طر ضـض 

ــرض  تــرة ا ــب مــد  یــ أن یط زامــا  ــذ یصــب  ین ســتثمار  ــي ا ا  دام ســت مــوال  ــك ا تــراض ت مصــرف  ا
ترضــة م مصــرف ا ــرض و ا م مصــارف ا وســیط بــین ا مركــزي دور ا بنــك ا ــذا و یــؤدي ا كمــا یمكــن . یومــا بیــوم، 

م تصال مباشرا بین روضأن یكون ا نوع من ا ذا ا ي  صص    1.ا أو بواسطة سمسار مت

ساب رع ا راروض : ا دو وربیة تا   :ا
ـــارج       مصـــارف  ـــدي ا مریكـــي  ر ا ـــدو ـــ با ودا ـــي ا ـــل و تتمثـــل  صـــیرة ا ـــن أدوات دیـــن  بـــارة  ـــي  و

یــات  و ــل ا نبیــة دا مصــارف ا ــي ا ــدة أو  مت یــات ا و ــدة،ا مت تــراض  ا مریكیــة ا مصــارف ا و تســتطی ا
تــاج  نـدما ت ـارج،  ــي ا مریكیـة  مصـارف ا ـروع ا مریكیــة، أو  یـر ا ـرى  مصـارف ا ـ مــن ا ودا ـذ ا مـن 

یة ى موارد ما   .إ
ك      ل ت ام كبیرة مما  ودا بأ ك ا ك ویتم تداول ت ـرف سوق ت ودا ت ـك یا كبیـر وتشـمل ت ـم ا سـوق ا
ود ــىا ــدي  ض ن ــا ــذي یتمتــ ب بنــك ا یــام ا ــ  ــراض ا ــز  إ ــاني مــن  ــر ی ــى بنــك آ ــدي إ ن ض ا ــا ــذا ا

ــل  ك تنت ــدي، و بــذ ـــا ن تــراض طب ــذا ا ــادة یــتم  تـــرض، و  م بنــك ا ــى ا ــرض إ م بنــك ا ــة مـــن ا ودی كیــة ا م
ـروف  م ندن و ا بنوك ب تراض بین ا ام  دل ا ـذا LBIORم ـى  ـة إ مو ـدار مـن ا ة م ـوم بإضـا ـادة ی ، و 

ــدل ا مــا كــان م ــدل و  م ر ، LIBOR:ـــــا ــدو ــ ا ودا ــى ا ــد  ا ت ا ــد ــإن م یــر بصــورة مســتمرة  وربــي یت ا
یر أیضا بصورة مستمرة   .تت

 

 

 
                                                             

وض  ربوش، م طي رضا رشید، مر سابق، ص  سني  م بد ا ودة،  مد   .أ
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ثاني ب ا مط مال: ا ي سوق رأس ا ة  متداو دوات ا   :ا

وراق   تبر ا یة أدوات ت ما سـواق، ا ـذ ا ـي  ـة  متداو ریسـة ا ة ا سـ ـي بمثابـة ا مال،  ي سوق رأس ا تمویل 
ــزء مــن  ــي  ــق  ــد أو ا ا ــزء مــن ا ــى  صــول  ــي ا ــق  ــ ا ام طــي  یــة صــكا ی ما وراق ا یــث تمثــل ا

ى تطرق إ توضی ما سبق سوف یتم ا ا، و  ین م منشأة ما، أو ا   :أصول ا

رع ول ا م: ا س ریف ا   :ت
م: أو س ریف ا م :ت س اریف  دیم ت   یمكن ت

ول -  ریــف ا ت یـــة :ا ما وراق ا ـــي بورصــة ا تــداول  ـــة  اب یمــة  ـــن صــكوك متســـاویة ا بــارة  م  ســـ ا
صــة  م  ســ مومــا، و یمثــل ا مــوال  ــدى شــركات ا ــي رأس مــال إ یــث تمثــل مشــاركة  اریــة،  بطــرق ت

شركة ا ي ا شریك  صـة ا صـص سـواء كانـت ا ـة ا مو ـذي یتكـون مـن م ا و ا ـي رأسـما م  تـي یسـا
ینیة دیة أو    .ن

ثــاني -  ریــف ا ت ــذي یضــم  :ا مســتثمرین، ا بــل ا مضــاف مــن  مكتتــب و ا مــال ا ــرأس ا م تشــكل ا ســ ا
مـــال  ــــن و رأس ا م مـــال ا ـــإن كـــ مــــن رأس ا ي  تــــا شـــركة، و با ــــدد  یـــة و ی ما م ا مات ــــيمســـا        ا

یمة  ن ا بر  ات ت ی مصط م  مسا مال ا مستثمرونو رأس ا ا ا تنا تي إ م ا س یة  ك   .ا

ـــن صـــك      بـــارة  ـــي  م  ســـ ة نســـتنت أن ا ســـاب یم ا ـــا م دیـــة أو و و مـــن ا یمـــة، ســـواء كانـــت ن ك متســـاویة ا
ـانون  ـق ا تـداول و ة  اب ا و  مكتتب ب كیة  ق م مـال ینیة و تمثل  ـي رأس ا مشـاركة  یـث تمثـل ا ـاري،  ت ا

موال   1.شركة ا

م -ثانیا س ة  ت م یم ا اایمكن  :ا م م و من أ س یم  دة    :تمییز بین 

یة -  ســو یمــة ا ــد تكــون أكبــر :ا بورصــة و  ــي ا م  ســ ا تــداول ا ــى أساســ تــي یــتم  یمــة ا ــي ا        و 
ـــدد  تریــة، و تت د ســـمیة أو ا یمـــة ا ــل مـــن ا متـــأو أ ــى أســـاس ا یمـــة  شـــركة و  ا ـــة با مت مـــات ا

سیاســیة( تصــادیة و ا ظــروف ا شــركة، ا ي، أداء ا مــا مركــز ا ســنویة، وتتــأثر ) ا ــات ا توزی ــى ا ة إ إضــا
ـذ  ط رض و ا یمـة بـا اصـة  با م  سـ یـة  ی یمـة ا یة  تمثـل ا سـو یمـة ا ا ك  ـذ م،  سـ ـى ا

ة یر ك بورصة    .إذا كانت ا

                                                             
ابوكساني رشید،   ی ربیة و سبل ت یة ا ما وراق ا ات أسواق ا و ر، م زا ة ا ام تصادیة،  وم ا ي ا دكتورا  ادة ا نیل ش ة  ، ص ، رسا

. 
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ــــة -  تری د یمــــة ا ــــا تتضــــمن  :ا كن ــــازة و  ممت م ا ســــ تــــي  تتضــــمن ا ــــة، ا كی م ــــوق ا ــــي  تتمثــــل 
تیاطیات و  رباحا ت ا م ادیةا م ا س دد ا ى  سومة  ی. زة م یمـة د تتساوى ا تریـة مـ ا د مـة ا

ـــة تكـــوین  ا ـــي  م  ســـ ســـمیة  یمـــة ا تریـــة أكبـــر مـــن ا د یمـــة ا نشـــاط، و تكـــون ا نـــد بدایـــة ا ســـمیة  ا
م  ســ تریــة  د یمــة ا ســب ا ر، و ت ســا یــق  ــة ت ا ــي  ــل  تیاطــات و تكــون أ ي أصــول ا ســمة صــا ب

مصدرة م ا س دد ا ى  شركة    .ا

ویة -  تصـــ یمـــة ا ـــودات : ا كـــل مو ویة  تصـــ یمـــة ا م مـــن ا ســـ صـــة ا ـــي  ویة  تصـــ یمـــة ا تتمثـــل ا
نین  ـــدا ـــوق ا تزامـــات، و  ـــد تســـدید ا ـــذا ب شـــركة، و  ممتـــازة ) ـــروض، ســـندات(ا م ا ســـ ـــة ا م و 

ادیة م ا س دد ا ى  سومة    .م

یمــة  -  ســمیةا بورصــة :ا ــي ا م  ســ ا تــداول ا ــى أساســ تــي یــتم  یمــة ا ــي ا ــد تكــون أكبــر  و        و 
شـــركة  ـــة با مت ومـــات ا م ــى أســـاس ا یمـــة  ـــذ ا ـــدد  تریــة، و تت د ســـمیة أو ا یمـــة ا ــل مـــن ا أو أ

سیاسـیة( تصـادیة و ا ظـروف ا شـركة، ا ي، أداء ا مـا مركز ا سـنویة، و تتـأثر  )ا ـات ا توزی ـى ا ة إ إضـا
م  س ى ا ب  ط رض و ا یة با سو یمة ا م ذ ا سـ یـة  ی یمـة ا یة  تمثـل ا سـو یمة ا ا ك  ذ  ،

ة یر ك بورصة     1.اصة إذا كانت ا

ثا م  -ثا س یمة ا ددة  م وامل ا   :ا

إننــــا نشـــیر     م،  ســـ یمـــة ا ــــددة  م وامـــل ا ــــن ا ـــدث  ت اریــــة  ــــادة نـــد ا یمـــة ا ـــى ا یمـــة (إ یةا ســــو           )ا
ي  ا نذكر ما ی م ا، و من أ ی تي تؤثر  وامل ا كثرة ا ذا را  یرات مستمرة، و  ت رض  تي تت   :وا

  مـــا ك یة،  وضـــ ســـب ا ـــك  ابیـــا و ذ بیا أو إی م تـــأثیرا ســـ ســـ ر ا ـــى ســـ شـــركة  ي  مـــا مركـــز ا یـــؤثر ا
ی وضــ ورت ا مــا تــد م، و ك ســ ر ا ــ ســ مــا ارت ســن ك یــة أ ة ما شــركة بصــ ــت ا شــركة تمت یــة  ما ة ا

م س ر ا ض س ما ان   .ك
  یة رباح ا ت ا د ـذي یمكـن م ـد ا ا دید ا ي ت ب دورا كبیرا  ي ت یة  ب ة أو مست سواء كانت م

م س ك ا ی ما صل    .أن یت
 ـات تو ربـاح و ا ى ا روضة  م ب ا ضرا ت ا د ـذي  م ـد ا ا دیـد ا ـي ت ـب دورا  ـي ت یة  ب مسـت ا

م س ك ا ی ما صل    .یمكن أن یت

                                                             
یة سمیة  ب سب یة  م، دراسة تطبی س وائد ا ى  م  تض ترة ، أثر ا مان ا ي بورصة  ة  مس شركات ا ة من ا مو ، مذكرة .-م م

سنطینة ص  ة منتوري  ام مؤسسات ،  رع تسییر ا تسییر  وم ا ي  ستیر  ادة ما نیل ش دمة   .م
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 ا ات ا ت یة  ب مست ات ا تو رباح و ا ى ا روضة  م ب ا ضرا ت ا د   .م
 سنة ایة ا رباح ن شركة  ات ا   .توزی
  وضـاع تصــادیةا ــاش ا ا نت رار و ا ســت تــرات ا ـي  م  ســ ــى ا ــب  ط ــاع یزیــد ا رت تصــادي، نظــرا 

یـــرادات م ا ســـ ار ا ـــاع أســـ نـــ ارت ـــات . ممـــا ینـــت  ـــي أو یـــرة  ـــذ ا ـــى  ـــب  ط ض ا بینمـــا یـــن
ـى  بیـ ممـا یـؤدي إ م  سـ ـرض ا ـي زیـادة  ـك  تصادي، و یتسبب ذ نكماش ا زمات و ا ـاضا  ان

ا ار        1.أس

اً  م  :راب س   :صائص ا
یة  تا ص ا صا م با س   تتمیز ا

  كیة ق م م أداة  س ق مدیونیةا مة و  یمكن أن تكون  شركة مسا مال  صة من رأس ا ي    .و 
 ستمراریة ى أساس مبدأ ا مة  ا منشآت  یة  ی كیة  ق م اق كون یمثل    .یس  تاری است
 ــك ت ســارة و ذ ـــرب و  ــد و تذبذبــ مــا بــین ا ا ـــدة ــدم ثبــات ا و یطــة با م تصــادیة ا ظــروف ا ــا  ب

تصادیة   .ا
  م ســـــ ــــاري أي نصــــیب ا ــــد  ا م و  ســــ نــــد بیــــ ا مـــــال  ــــد رأس ا ا مــــا  ــــد  ا ین مــــن ا طــــي نــــو          ی

ة موز رباح ا   .من ا
  دارة ق ا دارة:   س ا اب م نت مومیة  یة ا م ي ا تصویت    .ا
  تصــادیة ـــة ا ا ـــد با ا ت ارتبــاط ا ـــا م و  تضـــ ت ا ـــا ــي  مـــوال  مـــي ا ــو ی ابیـــا ،  ارتباطـــا ای

ت ا می ا ي  ید  رواج، أي أن استثمار         2.ا

م:  امسا س    :أنواع ا
ي ا كما ی رض ة ت ت سیمات م ل ت ا من  تمییز بین دة أنواع یمكن ا م    :س

ر ب  -  ذي تظ شكل ا ى أساس ا م  س سیم ا   :ت
ث أنواع كالآتي ى ث ر ب إ ذي یظ شكل ا سب ا ا أو  سب شكل إصدار م  س سم ا   ت

م   - أ ســ ســمیةا ــك  :ا تــي أصــدرت ت شــركة ا ــا ا ظ ب ــت اصــة ت ت  ــي ســ م  مســا یــد اســم ا أیــن ی
نــد  مصــدرة  شــركة ا مین  مســا ت ا ــي ســ دیــد  م ا مســا كیــة باســم ا م ــل ا ــى أن یــتم ن م،  ســ ا

ذ بورصةتداول  ي ا م  س   . ا
                                                             

من،   ر بد ا زوزة  ة بورصة تونسبن  ا یة، دراسة  ما وراق ا ي تنشیط سوق ا یة  ما وساطة ا وم ، مذكدور ا ي  ستیر  ما ادة ا نیل ش دمة  رة م
تسییر   .ص   –سنطینة  –ا

نبي،   بد ا مد  مد أ ساسيم یل ا ت میة و ا صول ا یة و ا ما سواق ا ون ا  .ص   ،، زمزم ناشرون و موز
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ـا   -  ب ام م  سـ ــد  :ا ـى  ـي تشـب إ ـك  ـى یـد و ذ ــة مـن یـد إ مناو ـرد ا ـا بم كیت ـل م م تنت ـي أسـ و
ن  ـ ـدم ا مسـتثمرین ك دیـدة  م یمـن مزایـا  سـ نـوع مـن ا ـذا ا ـا،  وز ـذي ی ص ا شـ ا ـود  ن كبیـر ا

ـا  ـى أن ة إ تـداول ، إضـا ة ا و مسـتثمر، سـ ضـریبي ن اسم ا ـرب ا ت ثـروة و ا ـاء ا ة  دم كوسـی تسـت
یــوب ك ــض ا ــا ب رضــكمــا أن  یــة ت م ــي ا تصــویت  ــم ا ــق  ــا  ی ت م ضــیاع و  ســرة أو ا ا 

م س نوع من ا ذا ا شركات إصدار  وانین ا ظم  رم م ذا ت مومیة،    .ا

ذنیـة  -ج م ا س ذنـي(ا م ا سـ ب  :)ا او یـذكر اسـم صـا شـ مـرـي ا ـا بشـرط  تر ذن دة م       أو ا
ی  الو شركة انت ى ا وع إ ر ة  ا یر و بدون  تظ ن طریق ا كیة  م   1.ا

م  -  مسا ا ا تي ید صة ا ة ا ى أساس طبی م  س سیم ا   :ت
یث ط          م من  س سم ا م إتن مسا ا ا تي ید صة ا ة ا ابی دة نذكر من   :ى أنواع 

م  - أ ســ دیــة ا ن ــزء : ا ــ  ـدا، و یمكــن د ســمیة ن ــا ا یمت مة  مسـا شــركة ا ي ا تــي تســتو م ا سـ ــي ا
ا  ــدد تــي ت یــد ا ــي موا ســاط  ــى أ یمــة  ي ا ــ بــا ــى أســاس د كتتــاب  نــد ا ســمیة  یمــة ا مــن ا

شركة   .ا

ینیة  -  ب م ا س ـار  :ا ینیـة كا صـص  ـا ب یمت مة  مسـا شركة ا ي ا تي تستو م ا س ي ي ا أو صـا
زن ر أو م ودات مصن أو مت   .مو

انیة -ج م م ا س یـل  :ا ل تر ـ مـال مـن  نـد زیـادة رأس ا م  سـ نـوع مـن ا ـذا ا شركة بإصـدار  وم ا ت
ت م رباح ا ـا زء من ا مو ـي م م تسـاوي  سـ ـذ ا ـإن  ي  تـا ي، و با صـ ا ا ـى رأسـما تیـاطي إ زة أو ا

زیـــادة  ربـــاح ا ا مـــن ا ـــد تـــم تســـدید ـــا  یمت یـــث أن  مین،  مســـا ـــى ا ـــا  مـــال، و یـــتم توزی ـــي رأس ا ـــررة  م ا
ي ا م  ك كل مسا مین بنسبة ما یم مسا ى ا توزی  تیاطي و یكون ا زة أو ا ت م م ا یةس ص   2.ا

ا:  -  ب ا صا تي یتمت ب وق ا ى أساس ا م  س سیم ا   :ت
ین  ى نو ا إ ب ا صا تي یتمت ب وق ا سب ا م  س سم ا يت ما كما ی ز   :نو

ادیــة -أ م ا ســ بــات  :ا ــا ووا و یمــة اســمیة تضــمن  مة مــا ب ــن شــركة مســا یــة تصــدر  ــة ما ــي وثی و 
ــا، و تطــرح كی ما تــداول متســاویة  ــا با یــة، و یســم  و ســوق ا ــي ا ــام  كتتــاب ا ــن طریــق ا ــور  م    ــى ا

ث سواق ا یي ا ت یة  سو ا ا یمت ض  ت ـى أسـباب و تانویة  ـود إ تـي ت كـذا رات مسـتمرة، و ا ییمـات متباینـة و 

                                                             
بكري،   ي، أنس ا ید صا یةو دو یة و ا ما سواق ا نشر و ا بل  مست ، ص ، دار ا توزی  .-ا

مد أمین زویل  ام ب ا و مست وا سواق، أ ا من ا یة موا ما وراق ا نشر، مصر، ، بورصة ا ة و ا طبا دنیا وا اء  و  .، ص ، دار ا



فص ول           ا یة                                                   ا ا سواق ا نظري  طار ا  ا
 

 
 

م ســـ یة ممت ــإن ا ـــة تصـــ ا ـــي  شــركة، و  ا ا تـــي تصـــدر ـــى ا و داة ا ـــي ا ادیـــة  ـــرا ـــا آ إن شـــركة        كـــات ا
م یــث یســب ــد،  وا ــب ا ــي ط دنــى  ویــة ا و ــم ا شــركة و  ــي ا كیــة  صــة م ــا  ام ا، و  ــري تســدید      مــا ی

م  ســـ اب ا ـــب أصــــ ط ـــذا ا ادیــــةـــي  م ا ســـ اب ا ــــ أصـــ م ســـب مـــا ی تمـــدة،و  م ســــندات ا ممتـــازة و ا        ا
ــس م تصــویت  ــوق ا ــم  ــإن  صــص،  شــؤون  مــن  ــي ا ل  تــد مــدراء و ا داریــةا ــادي  1.ا م ا مســا ــإن 

یة تا وق ا   :ا
 ق ـم  ی یـر أن ثانویـة،  یـة ا ما سـواق ا ـي ا ـا  كون تـي یمت م ا سـ ـزء أو كـل ا ادیین بی  مین ا مسا

ویــــل ت ــــة  اب ــــة  ادی م ا ســــ ــــإن ا ا،  یت بــــل تصــــ م  ســــ ــــذ ا یمــــة  شــــركة ب ــــة ا ب ــــم مطا ــــق            ی
ى  كاإ ى ذ ا إ اب تاج أص ینما ی ة    .سیو

  مســـتثمر ـــق  م(ی ســـ مت )امـــل ا ـــدر نســـبة مســـا ـــك ب شـــركة، و ذ ـــودات ا مو زیـــا  كـــا       أن یكـــون ما
شركة یة ا تى تص ق یستمر  ذا ا روضة، و أن  م م ا س   .ي ا

 شركة ت ا اتر و س ى د ع  ط   .ا
  ادیة م ا س ة ا ویـةم و كتتـابـي  ا صـداراتـي  ا دیـ ا كونـ دا س نسـبة مـا یمت م بـن سـ ة مـن ا

ایا ا نسبة ،ی ك با ري ذ ب ی ا ي ا ءو مین  ؤ مسـا صـص ا ـزء مـن  ویل  ل ت كین من  ما ا
م كون من أس ى ما یمت دیدة تضاف إ م  ى أس ة إ موز رباح ا   2.ي ا

ممتازة/ب م ا س   :ا
ــي ممتــاز كمــا ی م ا ســ ــرف ا تر : "ی یمــة اســمیة و د ــ  كیــة و  ــك شــأن یــأنــ یمثــل ســند م ــي ذ یة شــأن  ة و ســو

ـى  سـومة  شـركة م ـاتر ا ـي د ـر  ممتـازة كمـا تظ م ا سـ یمـة ا ـي  تریة تتمثـل  د یمة ا یر أن ا ادي  م ا س ا
ــى  ــد  ــي ا ممكــن أن یــنص  كــن مــن ا اق و  ــ تــاری اســت ــیس  ممتــاز  م ا ســ مصــدرة، و ا م ا ســ ــدد ا

م  س امل ا ق، و  ت  ي و ا  ـاستد ویة  و ممتاز  ا ـ  ىا یة و  تصـ ـي أمـوال ا ادیـة  م ا سـ ـة ا م
ــي  ـق  ویـة ثاباا ـدد بنســبة م ســنویة تت ـات ا متــتوزی ســ سـمیة  یمــة ا شــركة أربــاح . ة مـن ا ـق ا ــم ت أمـا إذا 

إنـ  ت أربـاح  ینة أو  منشـأة  ي سنة م ـق  ـي أی ادیـة  م ا سـ ـة ا م ـات  ـراء توزی ـة إ مـا ي سـنة 
ات ى توزی ممتازة  م ا س ة ا م صل    3.م ی

یة تا وق ا ممتازة با م ا س ذ ا ة  م   :و یتمت 

                                                             
ي،   ن ى  ار  بد ا یل،  تاح إسما بد ا سیدة  یة ا ما سواق ا ستثمار(ا بنوك، صنادیق ا بورصة، ا مال، ا نشر،  ،)أسواق رأس ا ة  ام دار ا

 .، ص 

مان، مر سابق، ص   ر بد ا زوز   .بن 

ي، مر سابق ص  ن ى  ار  بد ا یل،  تاح إسما بد ا سیدة    .ا
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 ـــا شـــركة توزی ـــرر ا تـــي ت ربـــاح ا ـــي ا ویـــة  و ضـــمان . ـــق ا ـــا مـــن ا ـــق نو ـــذا مـــن شـــأن أن ی و 
رباح ى ا صول  م  س ذ ا اب    .ص

 ند ویة  و یة  ق ا ممتـاز تص م ا سـ یمة ا ي  تستو شركة،  یمـة(ا ـذ ا ـزء مـن  یمـة ) أو  بـل سـداد 
ادیة م ا س   .ا

   یـــث ـــا،  م م ســ ســـندات و ا ادة مـــن مزایــا ا ســت ـــا مـــن ا مصــدرة  منشـــأة ا ممتــازة ا م ا ســـ تمكــن ا
ــات ســنویة تكــون  ــي شــكل توزی ربــاح  ــ ا ــن د زمــة  منشــأة م ســ(ا ك تشــب ا ــي بــذ ادیــة كمــا و  م ا

ة  م ل  دم تد متضمن  س ي  ا ممتازة  دارةا   )ا

ادیة و     م ا س رق بین ا مو یكمن ا س یة ا تا ناصر ا ي ا ممتازة    :ا

  یمـة ویـة مـن ا ـدد بنسـبة م د ثابت م ا ى  صول  ممتازة با م ا س ة ا م سـمیةیتمت   یتـأثرو   ا
شركة   .بمستوى وض ا

 ة ددة ام ت م ا ي  مومیة إ  یة ا م ي ا تصویت  ق  ا ممتاز  ی م ا س   ا
 رباح ق بتوزی ا یما یت ادیة  م ا س ة ا م ى  ویة  و ق ا ممتازة  م ا س ة ا م ك    یمت

ـــة       م نـــا أن  مـــذا م ســـ ادیـــة ا ـــى  ا ون  صـــ م  ی ســـ ـــات ا میـــ توزی تـــى یـــتم ســـداد  ـــات  توزی
ة ساب ترات ا ل ا ممتازة    .ا

  یة تصـــ ـــة ا ا مـــوال  ـــانــي  ـــذ ا ــي  ویـــة  و م  ا ســـ ـــة ا م ارنـــة ب ممتـــازة م م ا ســ ـــة ا م تكـــون 
ادیة یة و  ا سب یةكن ا تص ي أموال ا سندات  ة ا م    .تكون 

اء ــــوم باســــتد دارة أن ت ــــ ــــق  ا ی ــــوم بشــــراء یــــث ت ــــازة، ب ممت م ا ســــ ــــق ا ــــذا ا ــــ  ا، و  ی اب         مــــن أصــــ
ادیة م ا س ق با یما یت دارة    1.ى ا

م: :سادسا س دیثة  ات ا ا ت   :ا
ـــر       دثة  تظ مســـت ـــى أنـــواع ا تمامنـــا  م، و ســـوف ینصـــب ا ســـ دیـــدة مـــن ا یـــرة أنـــواع  ســـنوات ا ـــي ا

ي ا مما ی م رض أ   :نست

دیثة : أو  ات ا ا ت ادیةا م ا س نسبة    :با
ي     یما ی ا  م رض ا دثة نست مست م ا س دیدة من ا رت أنواع  یدیة ظ ت ادیة ا م ا س ن ا   :ض 

                                                             
من ، مر سابق ص   ر بد ا زوز   .بن 
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یــةا -  نتا ســام ا ادیــة  م ا ــا  :ســ ی ادیــة تــربط  م ا ســ ــة مــن ا مو ــدة م وا شــركة ا یكــون 
ثمانینــات  ــي ا مریكیــة أصــدرت  شــركات ا ــض ا كــن ب شــركة ككــل و  ــا ا تــي ت ربــاح ا ــات با توزی ا

ــین مــن  ســم م ـــا  تــي ی ربــاح ا ــا با یــة، یــرتبط كــل نـــوع من نتا م ا ســـ ــرى مــن ا ســـام اأنــواع أ
شركة و  ة با منت ا ا د ی تي  مزایا ا م من ا ر ـا ى ا ـف نو م إ أنـ  سـ دیـد مـن ا نـوع ا ـذا ا

مصا  مستثمرینمن تضارب ا   .بین ا

صومة   -  م ات ا توزی ادیة ذات ا م ا س ادیـة :ا م ا سـ ـة ا م ـا  ی صـل  تـي ی ـات ا توزی ا
ضــریبة،ت  تســاب ا بــل ا صــم  تــي ت بــاء ا ــدة  تبــر مــن ا مت یــات ا و ــي ا ثمانینــات صــدر  ــي ا و 

ــي ظــل  ین  ــام ــى ا ادیــة إ ا ا م صــة مــن أســ تــي تبیــ  شــركات ا مریكیــة تشــری ضــریبي یســم  ا
شــــركة  كیــــة ا ــــي م م  مشــــاركت ینــــة  بــــل بطــــة م یــــرادات  م مــــن ا ســــ ــــك ا ــــى ت ــــات  توزی صــــم ا

مؤسســـات ا ـــاء ا ـــى إ ضـــریبي ، كمـــا نـــص  تســـاب ا ین ا ـــام صـــندوق ا رضـــا  تـــي تمـــن  یـــة ا ما
ى  م من د ضریبي  س تمویل شراء ا صص  م د  %ا وا اامن ا ی صل    .تي ت

مضـمونة  -  ادیـة ا م ا سـ تـي أصـدرت :ا شـركة ا ـى ا ـوع إ ر ـي ا ـق  ـادي ا م ا سـ امـل ا ـیس 
ـة  ا ــي  م  سـ ـاضـذا ا ــام  ان مریكیـة  ــدة ا مت یـات ا و ـي ا ــرت  یة، إ أنـ ظ سـو  یمتــ ا

یمـة  ضـت ا ویض إذا ان ت شــركة بـا بـة ا ـي مطا ـق  ــا ا ام طـي  ادیـة ت ما  یةول مـرة أسـ ســو  ا
ب  ددة  ترة م ل  ین  د م ى  م إ صدارس      1.ا

ات: ثانیا ا ت ممت ا م ا س نسبة  دیثة با   :ازةا
ل  ة تـد ضـا ـة مـن ا مو ـود م و ـى ا ـرت إ ـدیثات أظ سـینات و ت م ت سـ رـت ا یة  ما وراق ا ا من ا یر ك

ا ددة من ص م صا ا ب ن ف  ت ا ت یر أن ممتازة  م ا س ت إطار ا ا ت   .ك

مم -  م ا ســ یــرةتــا مت ــات ا توزی ــا  :ازة ذات ا ی صــل  تــي ی ــات ا توزی ــة ــادة مــا تكــون ا م
ممتازة ثاب م ا س ـام تـا ـي  م، و  سـ سـمیة  یمـة ا ـدد بنسـبة مـن ا یـث ت كـرة ربـط  ة،  ـرت  ظ

ــذ  ــات  توزی ویــل نســبة ا یــث یــتم ت كومیــة،  ســندات ا ــى نــوع مــن أنــواع ا ــد  ا م با ســ ــات ا توزی
م ســـ تـــي  ا یـــرات ا ت ــــ تطــــرأـــى أســــاس ا ســـندات، و ی ـــذ ا ــــدة  ا ت ا ـــد ــــدیث ـــى م ت ـــذا ا       ل 

مستثمر ا ا تي یوا اطر ا م   .من مستوى ا

                                                             
ا  ص، مر سابق، ص بد ا ریا ي، رسمیة زكي  ن  .-ر 
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تصویت -  ي ا ق  ا ا ام تي تمن  م ا س ـم  :ا ـق  ممتـازة  ی م ا س اب ا شا أن أص ا
ـي  ـق  ممتـازة ا م ا س ي ا ام د یمن  شركات  ض ا ب ي  دا نظام ا تصویت، إ أن ا ـاذا ـرار  ات ا

ات توزی اصة با رارات ا مر با ق ا ین یت اصة  مومیة  یات ا م ي ا تصویت    1.ن طریق ا

ثاني سندات: رع ا یة ا   :ما
ا        تمویــل مشــاری شــركات  تــاج ا ةت ضــا ــو  با تمویــل و ــر مــن ا ــى نــوع آ م إ ســ ــى ا ــراضإ ــذا. ا     و

وغ  ل ب ا من أ دا نأ ة ا ـاءة و بـأكبر مردو ي مواص ى ك ـذا . یـةدشاط و توسـی بـأ ـراضیـتم  ة  ا إمـا بصـ
ــاء  ــب  مط ــذا ا ــاء  ســندات و ــن طریــق إصــدار مــا یســمى با ــد ســنویة، أو  وا ــ  ابــل د بنــوك م مباشــرة مــن ا

یة تا ناصر ا ى ا تطرق إ ل ا داة من  ذ ا ى  ضوء    :ا
ا - ص صا سندات و  ریف ا   ت
سنداتأنواع  -   ا
سندات - دیثة  ات ا ا ت   ا

سندات : وأ ریف ا   :ت
سندات   ریف ا ا: ت م اریف أ دة ت   :سند 

ول ریــف ا ت ــا  :ا كومــات و طب شــركات أو ا ــل، تصــدر ا ــة ا ــد أو أداة دیــن طوی ــن  بــارة  ــو  ســند  ا
تــرض  م بــل ا ــد  ی ســند"ــذا ا امــل " مصــدر ا ــددة  ــي تــواری م ة  مســت ــد ا وا ســند مــ ا یمــة ا أن یــد 
یمة  سند  مل ا سند، و ی اقو تاری  اسمیةا دد است دة م ا دل    .و م

ث ریف ا ت تـرض  :انيا م بل ا د مكتوب من  سند و مصـدر(ا مـال ) ا ـین مـن ا ـ م سـمیة(یـد مب یمـة ا ) ا
یمة  ى ا ة  مست دة ا ا ین م د ا ة بتاری م ام ى  سمیةإ ینة ا   .بتواری م

ث ثا ریف ا ت ق  :ا تبر  اسمیط یث ی ن  دا ة ا ا ص ام طي  تي ت یة ا ما وراق ا ى ا سند  ـد ا بمثابـة 
مؤسســة  ــاق بــین ا تــرض(أو ات م مســتثمر ) ا تــرض(و ا م ثــاني)ا ــین مــن طــرف ا ــ م ــراض مب بــ إ     ، یــتم بمو

ددة ي تواری م ا  ی ق  د مت وا مب م  د بدور برد أصل ا ذي یت ول، و ا طرف ا ى ا   2.إ
ـة  و من ـال طوی یـة لآ ما وراق ا سـوق ا ـي ا ـراض تطـرح  سندات أدوات دیـن أو إ تبار ا ل ما سبق یمكن ا

دد اق أیضا م دود و تاری است دة م ا دل  یمة اسمیة و بم ن مدیونیة ب تبر    .و ت

                                                             
یل، مر سابق، ص   تاح إسما بد ا سیدة  ى، ا رید مصط ال   .ن

بد االله  ى  نامیةبو  دول ا ي ا صرف  ار ا رار أس ى است ناشئة  یة ا ما سواق ا وم ، أثر ا ي ا دكتورا  ادة ا نیل ش دمة  ة م ، أطرو
تصادیة،  .، ص بسكرة،  ا
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سندات: ثانیا   : صائص ا
  ــدة ثابــت ا ر  ــى ســ ســند  ب ا صــل صــا ــد(ی شــركة أم) ا ــت ا ــا  ســواء رب ی ، و یترتــب  ــم تــرب

س ا ا ن د زت    .إن 
 اق ست ند تاری ا سند  یمة ا اء    .است
 یر ام بی  ق  تداول، ی سند  یة ا   .اب
  ر سـند و سـ ـى ا سـمي  ـدة ا ا ر ا ـة بـین سـ ـى ا تمـادا  سـوق ا ي ا سند  اریة  یمة ا دد ا ت

سوق ي ا اري  دة ا ا   .ا
  ثانویة سوق ا ي ا ، و إنما یمكن بی  تسدید دد  م زمن ا بل ا سند  یمة ا بة ب مطا ق ا   .ی
   امة و مین ا مسا یات ا م ي  سند  امل ا نسبة  یشترك  ات أي تأثیر با ی رارات ا   .یكون 
 أي ، ــــرب ي ا مــــا ــــا مــــن إ ت ــــوز إزا تــــي ی ــــات ا ن ســــندات مــــن ا ــــى ا ــــد  وا تبــــر ا ضــــ  ت ــــا  ت أن

  .ضریبة
 ــدة، و ب ا ار ا بـات أسـ ـق بت ـا مــا یت م دیـدة، أ تمانیــة  ـاطر ا سـندات م ـ ا یـتوا ا مــن اب ا ة اسـتد

ن بل ا ا  مصدرة  اضات ا ى ان د أ وا مل  دیدة ت ا سندات  رض م ت ار  س   .ذ ا
 تي أصدرت ة ا ى ا   .صك مدیونیة 
 یة ا ــة تصــ ا امؤسســة أو ــي  ســ مإ ســ ــة ا م ــى  ســندات  ــة ا م ویــة  و اع  ــي ، تمــن ا اســتر

موظف  رأس مال ا ما تبار مؤسسة با نین    1.دا

سندات: ثاثا   أنواع ا
سنداتا نواع ا ة  ت م سیمات ا   :ت

نواع كثیر من ا ى ا سندات إ سیم ا تبارات یمكن ت ة من ا مو ى م تماد    :با

صدار ةیث  من/ ان: ا   :یمكن أن نمیز نو

اصــة /أ كومیــة(ســندات  ــر  ــا  ):ی یر اریــة و  ادیــة و ا ســندات ا مة كا مســا شــركات ا ــن ا تصــدر 
یة تموی ا ا ات تیا بیة ا   .ت

كومیــة /ب ــا  ):امــة(ســندات  ی ــة  دو ـروض تمثــل ا ــا  ــى أن امـة  زینــة ا ــن ا ــي ســندات صـادرة  و 
میزانیـة  ـي ا ـز  ـدف تمویـل ا ذا ب اص، و  ام و ا طاع ا بنوك، شركات ا م ا ا  نو مدین، أما دا طرف ا ا

امة   .ا
                                                             

ر   طا بنوكطرش، ا نیات ا ر، طت زا یة، ا ام ات ا مطبو   .، ص ، ، دیوان ا
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اق/ ست سب تاری ا ى: ب یار إ م ذا ا   :و یصنف 

مدة/أ ددة ا ـة سـندات  :سندات م كا سـمیة  یمـة ا نوع یـتم سـداد ا ذا ا صـداري ظل  ـد ا وا ـي تـاری . ا
د   .وا

ساط/ب ى أ ـي تـواری  :سندات تسدد  ق  ـد، و تسـت ـي إصـدار وا ا  تي تم إصدار سندات ا ك ا ي ت و 
مصدرة  شركة ا سندات  نوع من ا ذا ا ة، ویسم  ت تزاماتتسدد  بأنم سندا اا ي ا اتام ى د   .ت 

ضمان/ یث ا ى :من  سم إ   :وت

ارات :سندات مضمونة/أ م أو با س مضمونة با سندات ا ینة كا ي سندات مضمونة بأصول م   .و 

مضــمونة/ب ــر ا ی شــركات  :ســندات  ســندات مــن طــرف ا ــذ ا ــادة  ــاو تصــدر  ــي أدا موثــوق  كبیــرة ا       ا
شركات ي  ما مركز ا و ا نا  ضمان    .و ا

سند/  امل ا یل  یث تس ى: من    :و تصنف إ

ـ  :اسمیةسندات /أ ـى و صـدار  ند ا سم  ذا ا ل  یث یس ك،  ما ا اسم ا ی تي یكتب  سندات ا ي ا و 
سندات، و یس یاتا ا ا ت ي تواری ة  مست د ا وا ك ا ما   .م ا

ا/ب ام تبـر   :سندات  ـا ی م كـل مـن ی ي  تـا صـدار، و با نـد ا ـك  ما سندات اسـم ا ذ ا ى  ل  یس
ا كیت سند و یثبت م ادة ا مل ش ذي ی ص ا ش ة  مست د ا وا سمیة و ا یمة ا ا، و تد ا ك     .ما

ائد/ یث ا   : من 
ائد ثابت/ أ ایة  :سندات ذات  ى  سنوات إ كل ا دا مماث  ا دم  ي ت اقو  ست ایة تاری ا   .ن

یر/ ب ائد مت سوق :سندات ذات  ي ا د  سا دة ا ا دل ا سب م ا  دت ا دل  یر م ي سندات یت   .و 

ا/ ك ما دمة  م متیازات ا سب ا سندات    :ا
م/ أ ـى أسـ ویـل إ ت ـة  اب م  :سندات  ـى أسـ ـا إ وی ـي إمكانیـة ت ـا، و  یر ـن  یة  و تتمیـز بمیـزة إضـا

كادیة إذ ي ذ مستثمر  ب ا   .ا ر

وة/ ب ا :سندات ذات  ر إصدار وق س ویض بم ی ت ي ا ق  ا ا ك   .ما

نسیة/  سب ا سندات     :ا
یة/ أ صا م: م ا مؤسسات وطنیة  یینرضیو تصدر   .ن م

نبیة/ ب ل: أ دا ي ا ا  انب و یتم تداو رضین أ صا م ا مؤسسات وطنیة    .تصدر
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شركة سندات/    : سب ما ت ا
ادیة/ أ ا :سندات  شركة من نات نشاط ق ا    تتأثر بما ت

ل/ ب د ـإن  :سندات ا ي  تـا ، و با شـركة مـن نتـا ـ ا نشـاط، و مـا ت ـم ا سـندات یتـأثر ب نوع مـن ا ذا ا
ا شركة أربا ا ا ی ق  م ت تي  سنة ا ي ا د  وا بة با مطا ق  ا مستثمر  ی   1.ا

ا سندات: راب ي ا دیدة  ات  ا   : ات
دیــدة     شـــرین أنــواع  ــرن ا یــر مـــن ا ـــث ا ث ــي ا دثت  ــن ســـ اســت ـــف  ت ـــا ســمات ت ســندات  مات مـــن ا

ا یدیة نذكر من ت سندات ا   :ا

ـــدل ك  -  مـــل م ـــوم  :بـــونو ســندات  ت ــى أن ی ســـمیة  یمــة ا ـــى ا صــم  ســـندات ب ــذ ا تبـــاع 
مسـتثمر  ســندات  باسـتردادا ـذ ا ص مـن  ـت مســتثمر ا اق و إذا أراد ا سـت نـد تـاری ا ســمیة  یمـة ا ا
ابل تاری  ا سوق است ي ا د  سا ر ا س ا با   .إن یمكن  بی

رك  -  ائدة مت دل  یـ كـل سـتة  :سندات م نظـر  اد ا سندات، ی ذ ا ي  دة مبد ا ر ا دد س یث ی
یتناســـب مـــ ـــ  دی ـــدف ت ر ب ســـندات  أشـــ نـــوع مـــن ا ـــذا ا دثت  ـــد اســـت ســـوق و  ـــي ا ـــدة  ا ت ا ـــد م

م تض ة ا   .موا

نـوع  :لدسندات ذات ا  -  ذا ا ة  سـنوات ا م ـي ا ـد  وا منشـأة با بـة ا ـم مطا ـق  ـق ی تـي  ت
د ینص ا ا، إ أن  ا أربا د ی وا ى تسدید  سنة د  ا أرباح من ا ی ق  م ت تي  سنة ا ةا   .ا

ردیئــة  -  سـندات ا دثت :ا تمویــل و  اسـت ماضـي  ـرن ا ثمانینـات مــن ا ـي ا ســندات  كـذ ا ضــاء  امـت أ
ـــس  دارةم ــــروض  ا ـــك بإصـــدار  ا، وذ تـــي یــــدیرون منشـــأة ا ــــاص با مـــال ا ـــي رأس ا صـــة كبیــــرة 

سوق ي ا ة  متداو ا ا م انبا كبیرا من أس شراء  ا  ت صی دم    .تست

مشـاركة  -  منشــأة  :سـندات ا ـزء مـن أربـاح ا ـي  ـق  ـي ا ـق  ــا ا ام طـي  تـي ت سـندات ا ـي ا و 
دوریة د ا وا ى ا ة إ   2.إضا

 
 
 
 

                                                             
موسوي  ید ا مالضیاء م بورصات و أسواق رأس ا رة، ، ا ا یة، ا ام شباب ا  .،، ص ، مؤسسة ا

ي، و رستمیة   ن ار  ص، مر سابق، ص زكي بد ا  .- ریا
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ث ثا رع ا یة :ا ما ات ا مشت نة و ا م وراق ا   :ا
دوات   ذ ا ساسي من انتشار  رض ا یـرة .كان ا ود ا ي ا میـ شـرا  ـو. اصة  ـار مـن  د ـب ا

دوات أشــكا مت ـذ ا ــذت  ــد أ ر و  ســ ــي ا یـر  ت ــاطر ا مســتثمر ضــد م مایــة ا تمـ و  م ــو مــا ــدا دة، و 
نصرین الآتیین ل ا رع من  ذا ا ي  نة، -: سیتم توضی  م وراق ا یة-ا ما ات ا مشت   .ا

وراق ا: أو   :ةنما
ــي تــي تمثــل  و  ســندات ا ص ا صــا كیــة و بــین  م ــق ا تــي تمثــل  م ا ســ ص ا صــا مــ  تــي ت وراق ا ــك ا ت

ي ا  م أنوا مدیونیة و أ   :ق ا

مة  -  مســا تبــر دیــون : ســندات ا امــة، و ت اصــة أو  مة  مســا ــن شــركات ا ــي ســندات تصــدر  و 
ــد یتكــ ا ــى  ا  ب صــل صــا یــث یت اصــة،  ــر أبدیــة و بمثابــة أمــوال شــب  ــزء ثابــت و الآ ون مــن 

اق ا تاری است د  ، و  یو مصدرة  شركة ا ق من طرف ا م ة ا نتی نشاط أو ا سب ا یر    .مت

ســتثمار  -  ادات ا ــزءا: شــ ادات تمثــل  ــن شـــ بــارة  طـــى  ــي  مصــدرة، ت شــركة ا مــن رأس مــال ا
ـي  ادیـة و  م ا سـ ـا مثـل ا ـد مث وا ـى  صول  ي ا ق  ا ا ـق ام ـا ا ام طـي  ابـل  ت م ا

ــذ  ــى مثــل  شــركة إ ــأ ا شــركة، و ت یــ سیاســة ا مومیــة و تو یــة ا م ــي ا مشــاركة  تصــویت و ا ــي ا
ا  ـــدان ـــك دون  اصـــة وذ ـــى أمــوال  صـــل  شـــركة ت ا ي  تــا ـــاص، و با ا ا یم رأســـما تـــد ادات  شــ ا

بة  .مرا

ســــابق نســــتنت أن       ریــــف ا ت ل ا ــــ ــــاديو مــــن  م  ــــي ســــ ســــتثمار  ادة ا تصــــویت شــــ ــــق ا ــــ            ــــیس 
ادة  ست ي ا ق  رباح، و ا ي ا ق  ا ا ام شركةو  یة ا ة تص ا ي  موال    1.من توزی ا

یة: ثانیا ما ات ا مشت   : ا
یــة      ما ات ا مشــت صــد با ــی ات أن مشــت نــا با صــود  م صــل، و ا ا مــن ا نــاك مــا یــتم اشــت ت مــن أن  ا اشــت

یــة  یسـت أوراق ما ــي  ك  ـذ ساســیة، و  یـة ا ما وراق ا وراق اإنمــا ــة مـن ا ـود ناب یــةا  دیــد مــن . ما نـاك ا
ات  و  مشـــت مـــاا یـــة  ما ات ا مشـــت ین مـــن ا ـــى نـــو مســـتثمرین یركـــزون  ظـــم ا یـــار : كـــن م یـــارات (ـــود ا ا

یـــة ما یة، و  )ا ب مســـت ـــود ا ةوا ضـــا ـــة  با مباد ـــود ا ـــرى مثـــل  ات أ نـــاك أیضـــا مشـــت ین  نـــو ـــاذین ا ـــى        إ
یة تا ات ا مشت ى ا نصر إ ذا ا ي  تطرق    :و سوف یتم ا

یار -   ود ا

یة- ب مست ود ا  ا

                                                             
مان، مر سابق، ص   ر بد ا زوز   .بن 
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ة- مباد  ود ا

یار  -  ود ا ریف    : ت

ـــر        یـــار و الآ ما مشـــتري ا ـــد ـــد بـــین طـــرین أ ـــي  یـــار  ـــد ا یـــاریتمثـــل  ـــرر ا یـــار أو م        بـــا ا
مشـــتر  ول أي  طـــرف ا بـــ یكـــون  ـــرر  ىو بمو م ثـــاني أي ا طـــرف ا ـــب مـــن ا ـــي أن یشـــتري إذا مـــا ر ـــق      ا

ـاق ت سـب ا ینـة  تـرة م ل  ـ ـین أو  ـي تـاری م ینـا و  ثـاني أصـ م طـرف ا ب  ـك  أو أن یبی إذا ما ر و ذ
أة  وة أو مكا مشتري بد  ول ا طرف ا وم ا ابل أن ی ثانيم طرف ا ینة  أة م   .أو مكا

ل        ــ یـة  ـي شــراء أو بیـ ورـة ما ـق  ـ ا ام ــد  طـى ا ، و ی ــد شـراء أو بیـ ـد یكـون  یـار  ـود ا و
ــددة  مریكــي(تــرة م یــار ا ــدد )ا وربــي(، و تــاری م یــار ا ر ) ا مبســ ــی ــق  مشــترى  مت ن  ــدما، و نظــرا 

ـق  ـذا ا طـا  مـن أ إنـ یـد   ، یـذ ـدم تن یـار أو  یـذ ا ي تن ق  یار ا یـار(ا ـرر ا ـة ) م اب یـر  ـأة  مكا
د، یمة ا زء من  تبر  د و  ت ا ت ند ا یار رد، تد  ق ا یمة شراء    .إذا تمثل 

ــد ذ     ــي  یــ  یــار ینظــر إ ــد ا تبــاراتــ إن  یــة و یتذبــذب  با ما ســوق ا ــي ا ا  یــة یــتم تــداو ــة ما أداة أو ور
بوطــــا مــــ أي ودا و  ا صــــ ر ة  ســــ مشــــت تــــزام ا صــــل أو ا یة  ســــو یمــــة ا ــــي ا ــــب  نــــا یــــتم ت ، و مــــن  منــــ

مضاربة وط أو ا ت یات ا م ي  ة  دام بكثا   1.است
ي ك یمكن أن نستنت ما ی ى ذ   :و بناء 

 -ـــ ـــود بی ـــذ ا ســـبب وراء إبـــرام  ـــي ا یـــار  ـــود ا ـــي  ـــة  ام مت طـــراف ا ـــات ا ـــي تو ف  ـــت        اا
شراء و شراء بی أو ا یار ا ي إنشاء  د أساس  متضاربة، ت ات ا تو   .أو أن ا

 -ـ یـذ ا ـي تن زامـ  ـیس إ ـق و  ـد ا مشـتري ا طـى  ا ت ن یار نظرا  وق ا ود  ذ ا د أو تسمى 
یذ   .دم تن

 - ســـاب ل  ــ ـــك مــن  ــق ذ ــد یت ــد بـــل  ا ت صـــل موضــوع ا م ا یم و اســت تمـــا تســ نــي  یــذ  ی تن ا
یم و  تس ى ا ة إ ا یذ دون ا تن ن ا مة  نا یة ا ما ات ا رو ما ست  2.ا

 
 
 

  

                                                             
ایز تیم  مد مطر،  ستثماریةم ظ ا ا م مان، ، إدارة ا ى  و ة ا طب ، ا توزی نشر و ا ل   .- ، ص ، دار وا

مان، مر سابق، ص   ر بد ا زوز   .بن 
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یار   - أ ود ا   :أركان 
ي یار  ود ا   :أركان 

یـار  مشتري  - یـار بیـ أو  ـق  ـو  یـار  یار سـواء كـان ا ق ا وم بشراء  ذي ی ص ا ش و ا ق و  ا
یار ق ا رر  و م ثاني و  طرف ا ا  أة ید اق نظیر مكا ت یذ ا ي تن ق  مشتري ا ذا ا   .شراء، ویكون 

ــق - مســتثمر أو مشــتري ا صــا ا ــق  ریــر ا ــوم بت ــذي ی ص ا شــ ــو ا ــق و  ــرر ا ــأة  م نظیــر مكا
ق ا من مشتري ا ی صل    .ی

ـــي - ـــة  ور ـــاري  ر ا ســـ ـــو ا ـــادة مـــا یكـــون  ـــد و ـــت إبـــرام ا یـــة و ما ـــة ا ور ر ا ـــو ســـ یـــذ و  تن ر ا ســـ
سوق   .ا

اق- ت اء أو ممارسة ا ي تاری انت یة  ما ورة ا ر ا و س ي و  سو ر ا س   .ا
اق- ت سریان ا ادة أول یوم  و  اق و  ت و تاری إبرام ا یذ و  تن   تاری ا
اءتاری - نت ـق، ا یـذ ا ـق بممارسـة أو تن یـ مشـتري ا ـوم  ـذي ی تاری ا و ا ـر یـوم  و  تـاری آ ـذا ا و 

ــد و تــاری  ــ بــین تــاری إبــرام ا وربــي أو أي یــوم ی یــار ا ــة ا ا ــي  یــ  ــق  ــاءمت یــار  انت ــا  ــد و ا
مریكي   .ا

مشـتري - ـق نظیـر أن یكـون ا ـرر ا ـى م ـ إ یـار بد ـق ا ـوم مشـتري  یـ ی ـق  ـ مت ـو مب أة و  مكا ا
یذا ي تن ق  اقأو  یار ا ت یذ ا    1.دم تن

یة  -  ب مست ود ا   : ا
ر      ــین بسـ شـراء أصــل م بیـ و إمــا  تــزام نمطــي  ـو ا ي  ب مســت ـد ا ــدود أي ا ي م ب ــدود و بتـاری مســت م

ــاق  ت كمیــة یــتم ا صــل و ا ر و ا ســ ــو أن ا ــد  ــذا ا ــي  ساســي  نصــر ا بل، و ا مســت ــي ا یــذ  تن أن یــتم ا
ــ یــی ــق  مت صــل ا یم ا ــثمن و تســ ــ ا ــد بینمــا یــتم د یــ ا نــد تو بیــر  ا  ــاء ت نــا  بل و مــن  مســت ــي ا

د وص ا ي  ب مست   .ا

یة  -أ ب مست ود ا   :أركان ا
ــي  . ـد  ـل ا تمــام م یة  ب مسـت ـود ا ــي ا طـرین  یـ ا ــق  ـذي یت ر ا سـ ــو ا بل و  مسـت ـي ا ر  سـ ا

بل مست   .ا
تبادل  . یة ا م تمام  د  ی طري ا ق  ذي یت تاری ا و ا تسویة و  یم أو ا تس   تاری ا

                                                             
بد،   یم ا ل إبرا ى،  ال مصط ناوي، ن مد صا ا نيم ساسي و ا یل ا ت ل  ا، مد ات یة و مشت ما وراق ا ي ا ستثمار  ة، ا ام ، دار ا

سكندریة،   .-، ص ا
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صد بـ . د و ی ل ا ، أوراق  م ـذي یكـون بضـا ـد و ا ـ و شـراء بـین طرـي ا ـي بی ـق  مت شـيء ا ا
ت م یة،    .إ....ما

تــزم  . م طــرف ا ــو ا ــد و  ممشــتري ا طــرف  باســت یــ  ــق  مت ر ا ســ ــ ا ــد نظیــر د ــل ا شــيء م ا
ثاني  با(ا بل) ا مست ي ا دد  م تاری ا   .ي ا

تـــز  . م طــرف ا ـــو ا ـــد و  شـــيء بــا ا یم ا یـــ م بتســـ ـــق  مت ر ا ســـ ــى ا صـــول  ـــد نظیـــر ا ــل ا      م
ول طرف ا مشتري( من ا بل) ا مست ي ا دد    . ي تاری م

ي ل ما سبق یمكن توضی ما ی   :من 
مشتري       بل ا تیار من  یار یكون ا ود ا یذ  ، كمـا أنـ تن طریـ زامـي  یة إ ب مسـت ـود ا یـذ ا ـین تن ـي   ،

یة  ب مســت ــود ا ــي  ــى طر ــین  یــارات بینمــا یت ــة ا ا ــي  ــة  و مد ــة ا مكا یمــة ا ــوز اســترداد   اســترداد ی
مب امش ا داا یذ ا ة تن ا ي  ذي تم إیدا     1.دئ ا

ة  -  مباد   :ود ا
ـاطر، و مــن أكثـر       م طیـة ا ــد أدوات ت ـة أ مباد ـود ا اتمثـل  دمت ــدة  اسـت ا ر ا ییـر سـ ــاطر ت طیـة م ت

یـرة مــن  مت ــدة ا ا ـدل ا ــدة ثابتـة بم ا ـدل ا ــة م ـود مباد تبـر  ـذ او ت ــود أكثـر  ـرف  داما، و ت دوات اســت
یـــث یــتم تســـویة یـــذ  تن ـــة ا ــود  ة مـــن ا ســـ ـــا س ــة بأن مباد تـــرات دوریـــة  ا ــى  ـــة  مباد ریة، ربـــ (ـــد ا شـــ

ـود ا) سنویة، نصف سنویة ـي  ـروف  ـو م كـس مـا  ـى  ـد  طرـي ا زمـة  ـة م مباد ـود ا یـار، كمـا أن و
ت و  ص مت اا و مد رباح( تا ر ا سا یة یضـاف ) و ا ب مسـت ـود ا ـي ا ـال  و ا ا یومیا كما   یتم تسویت

یذ تن ة ا ود  ي ا ال  و ا دة كما  ة  یتم تسویت مرة وا مباد د ا ك أن  ى ذ   .إ
ری بأ اق" نكما یمكن ت ـة  ات تـرة  ل  ـ دیـة  ن ات ا تـد ة مـن ا سـ تبـادل س یةمسـ(بین طرین أو أكثـر  ب ) ت

یذ تن ة ا ود  ة من ا س ي س ك  ترات دوریة یث ذ ى  ة  مباد د ا   2.یتم تسویة 

 

 

 

 

                                                             
نشرزیاد رمضان،   ي، دار وائل  ی ي و ا ما ستثمار ا مان، ، امبادئ ا ثانیة،  ة ا  .-، ص صطب

ناوي، نھال   د صا ا لم ى ج ید، مرج سابق، ص ، إمصط  .براھیم ا



فص ول           ا یة                                                   ا ا سواق ا نظري  طار ا  ا
 

 
 

راب ث ا مب یة: ا ما سواق ا اءة ا   :ك

میــــة         ت ا ــــا م دیــــد مــــن ا ــــي ا دام  ــــد تــــم اســــت نتشــــار و  ــــاءة، مصــــط واســــ ا ك        إن مصـــط ا
یـــة ة كـــذا  تما ـــل زیـــادة و ا تصـــادیة مـــن أ مؤسســـات ا ـــاءة ا یـــاس ك ـــي  دام  ـــد تـــم اســـت تصـــادیة و  ا

ســـین أداء  مســـتثمرین و ت ـــد ا وا ـــ مـــن  ر ـــل ا ـــذا مـــن أ یـــة و  ما ســـواق ا ـــي ا دام  یـــة و كـــذا اســـت نتا ا
ي ما سوق ا ى مستوى و مكانة ا طاء صورة  وب یتم من  إ مستثمرین و كأس   .ا

ب اا یة : ولمط ما سوق ا تنظیمیة  صائص ا اءة و  ك وم ا كفءم   :ا
یـــة       ما وراق ا ، مــن سمســـار ا نـــ مســـتثمر أو مــن ینـــوب  ـــة نظـــر كــل مـــن ا ــادة و ســـوق  ـــاءة ا كــس ك ت

ســـوق  یـــة ا ا ـــة  در نســـبة  تمـــ با م ـــة نظـــر ا ـــى و ة  إ ضـــا ســـ با ســـوق ن ـــة ،ونضـــرة ا ـــین مـــن  م وا
ى ة إ ضا ا با تى یتمیز ب ص ا صا   ا

ول رع ا وم : ا اءة ام یةك ما   :سواق ا
ریــف أول: أو اصــة  :ت یــة و  ما وراق ا ار ا ــة بــین أســ ــو مــدى ا یــة  ما ســواق ا ــاءة ا صــود بك م و ا

ــذ  ین، ســواء أكانــت  ــام مت ــور ا م ــدى  رة  متــو ــة و ا متا ومــات ا م بیانــات و ا م و بــین ا ســ ومــات ا م ا
ومــات كــس أیــة م ــى  ســوق  ــدرة ا اصــة، أي  امــة أو  یــة أو  ــة تاری متداو وراق  دیــدة ا ــذ ا ر  ــى ســ

مسـتثمرین  ـى ا ومـات إ م میـ ا یـة، و أن تصـل  ی ـا ا یمت یـة ب ما ورـة ا یـیم ا ـى ت سوق  درة ا ر  نى آ بم
ل یة و دا نو س ا س و بن ت ن و ي ا سوق  ارج ا ـب أن تـؤدي  و  ـة ی ـذ ا ضة، و  ة من كمیة و بك ا

ما ـــة ا ور ـــادل  ر ا ســـ یـــق ا ــى ت كـــفءإ ســـوق ا تــداول، و ا ـــل ا یـــ  یـــة م صـــیص و تو ـــل ت ـــذي ی ـــو ا
یة كثر رب ت ا ا م ى ا ة إ متا یة ا ما موارد ا   .ا

یمـة ا           نــد ا ـذي تتسـاوى  ر ا سـ ـك ا ـو ذ ـادل  ر ا سـ ــاوا یة  سـو یمـة ا یـة مـ ا ما ورـة ا ـة               ی
كمیــة ومــات با م بیانــات و ا ر ا نــي تــو ــاءة ت ك ــإن ا ســاس  ــذا ا ــى  ــت  و و یــة و ا نو مســتثمرین و ا ــة ا     كا

ـــاضو  یـــر  ان ـــي و  یـــر طبی ـــد  ا یـــق  ـــى ت بیانـــات، و تـــؤدي إ ومـــات أو ا م ر ا ـــدم تـــو نـــي  ـــاءة ت ك ا
ي، مـا سوق ا طر  ة ا ذي یتساوى م در د ا ا ن ا تیادي یزید  سـ  ا ـدم  ـى  سـوق إ ى إدارة ا ك تسـ ـذ و 

یــر ــي أو  یــر طبی ــد  ا ــق  یــة أن ی ما ســواق ا ــي ا مســتثمرین  ي مــن ا ــال  م ــد  ا ا ــن ا تیــادي یزیــد  ا
یة ما وراق ا ي ا ستثمارات  ى ا طر  ة ا ذي یتناسب م در   1.ا

 
 

                                                             
 .- ص  دریدي كامل آل شبیب، مرج سابق، ص 



فص ول           ا یة                                                   ا ا سواق ا نظري  طار ا  ا
 

 
 

ثاني رع ا ص: ا كفءا ي ا ما سوق ا تنظیمیة    :ائص ا
ة - و م اءة ا ك ى مستوى ا وصول إ ي  ما سوق ا ا  ر ب توا وا تنظیمیة ا ص ا صا م ا ي إن من أ   :ما ی

ــود- ــون  و تــداول، و یمث یــات  م ومــون ب ء ی ف مــن وســطاء و وكــ یــة تتــأ ما ســوق ا ضــاء ا امــة  ــة  ی
بورصة ضویة ا ي  مة  مسا نظام با ا ا تي یسم  رى ا مؤسسات ا بنوك و ا وساطة و ا   .شركات ا

نـــة - ــود  ـــى تا أنظمـــةتصـــن  إداریـــةو مـــل  ـــا، و ت ـــى تطبی یـــة و تشـــرف  ما ـــا ســـواق ا       باســـتمرارطویر
ن كثب تداول  یات ا م ب    .و ترا

یة - ما وراق ا دراج ا ود شروط  ستمراریة و یة و  ما سوق ا ة ا ى  افو شركات  دراج إی   .ذا ا
م - سـ میـ ا تـي تشـمل  ـرض، ا ـب و ا ط ار ا شـراء و أسـ بیـ و ا بـات ا ـا ط ی مـ  تداول تت مة  ا ود  و

مدر    .ةا
تـداول - ـة  ـود طری تـان و تـان متب نـاك طری ة، و  ات بسـر صـ ار ا دیـد أسـ یـذ أوامـر و ت ـا تن یـتم مـن 

ـى  ـة أ ـى بمطاب و ـة ا طری سـب ا تبـادل  ر ا دیـد سـ ة و یـتم ت اضـ م ـة ا مزایـدة و طری ة ا ما طری ادة  ي ا
ب  ر ط رس إن  م أدنى س ثانیة  ة ا طری مرض، أما ا س ء ا اوض بین وك ت دید با تبادل یتم ت ر ا   .س

ــدر - ضــة  ــة من مو ت ا ــد مكــانأن تكــون م نــد بــروز  ا تــداول  ــد مــن نشــاط ا ــرب أكــي  ت رصــة  یــة 
یرة ما كانت ص شراء م بی و ا ل ا   .من 

ة - ـا و تسـدید ث إتمامسر كیت ـل م ا و ن ی م و تسـ سـ یات تسویة تبـادل ا ة كـي  یتـأثر نشـاط م ـا بسـر من
سوق   .ا

ــدوء - نــد  ســوق  ریــك ا ومــون بت ــذین ی تمــدین ا م رین ا متــا صصــین و ا مت ســواق مثــل ا ي ا ــود صــان و
م س ي ا ا مستمر و نشیطة  امل و یؤمنون سو ت   .ا

  
  
  
  
 
 
 
 

  



فص ول           ا یة                                                   ا ا سواق ا نظري  طار ا  ا
 

 
 

ثاني ب ا مط ا: ا كفء و أنوا سوق ا شروط ا   :ا

ي      ما سوق ا ي ا ر  ب ان تتو تي ی شروط ا ة من ا مو اءة ناك م ك یق ا   :ت

ول رع ا كفء: ا سوق ا   :شروط ا

ا م ؤ و أ سوق ك ذ ا ل أن تكون  یة من أ ما سوق ا ي ا ر  ب أن تتو شروط ی ة من ا مو   :ناك م

ـدد كبیـر مـن  أن - ر  ون بتو شرط مر ذا ا ة و  كام سة ا منا ة ا ا یة  ما سوق ا ینتسود ا بـا مشـترین ا     و ا
ك  تكــار، وكــذ ــرص نشــوء ا ــل  تــى ت ــك  یة وذ ســو یــات ا م ــي ا ــروج منــ  ول و ا ــد ریــة ا ــم  ر  و تتــو

میق ب أن یكون سوق    .ی
ر  - ة أن تـــو ســـیو اصـــة ا یـــة  ما ـــرص أمــــا ســـوق ا ـــق ا ة تت ســـیو اصـــیة ا ر  ــــة، و بتـــو متداو وراق ا ـــ

مناسبة ة ا سر مناسب و با ت ا و مناسبة و با ة ا ك یة با ما وراق ا بی و شراء ا مستثمرون    .ا
ــول  - دیثــة  ــة و  ی ومــات د یــ م ین  ــام مت ر  ــال تــو نــوات اتصــال  ل و  یــة وســا ما ســوق ا ر  أن تتــو

م  ر و ى مؤشرات س ة إ ضا ی با تي تتم  تداول و ا یات ا م باا ط   .رض و ا
ســوق و مــا یــتم  - ــي ا ــة  متداو یــة ا ما وراق ا ار ا ســ ــن ا ومــات  م ــل ا ــدر ی یة ب ا شــ ناصــر ا ر  تــو

ومات م تكار ا رف با یة ما ی م د  ین و بشكل ی ام مت می ا ة  ات متا وراق من ص ذ ا    1.ى 
یة- ما وراق ا ة ا ی رف ب ة مشرة ت ی ود  دیثة و و نیات ا ت ر ا   .تو
مـا كانـت - ك ات  صـ ـدد ا ـة  ـیض تك ـى ت ة إ ضـا سـوق، با ـروج مـن ا ول و ا د ى ا یود  ود  دم و

ــة و تســم ام م یمــة ا ــى ا ا إ ــى أســاس نســبت ــاس  ــاءة و ت ســوق أكثــر ك مــا كــان ا ضــة ك ـة من تك ــاءة ا ك ي ا
یة دا   .ا

ابة - ست ة ا ار . سر س ل رشید  ود رد  ا و صد ب ابةو ی ـي ظـل  كاست اصـة  دیـدة  ومات  ر م توا
كترونیة  نظم ا ر ا بیاناتتوا یل ا   .تصال و تش

ة- ســـیو یر ا صـــ: تـــو ـــى بیـــ و شـــراء ا ـــدرة  ـــي ا ة و  و ة و ســـ ـــي (ول بســـر ـــرض  م  ســـ یة ا صـــ
سـوق ـة ). ا ام م بـین م سـ ر ا ـي سـ ي  ـا یـر كبیـر و  صـول ت ـدم  ـروف، أي  ـدد و م ر م ـرى و بسـ و أ

و  رت م ریةمإ إذا توا و امة و  دیدة    2.ات 
  

                                                             
بكري، مر سابق، ص   ي، أنس ا ید صا  .و

نیى، مر سابق، ص   مد ا مد أ  .م



فص ول           ا یة                                                   ا ا سواق ا نظري  طار ا  ا
 

 
 

ثاني رع ا ي: ا ما سوق ا اءة ا   :أنواع ك
ـدد مـن       یـ  ـدت  ـاءة  تكـون إ إذا و ض أن ك ـب دل، و یـرى ا كثیر من ا كفء ا سوق ا رضیة ا تثیر 

ــذین  مســتثمرین ا یةا ضــا ومــات ا م ــى ا صــول  م ا ــ أن یســ كــل مــن یتو یــر كــفء  ســوق  ــدون أن ا ت      ی
ت ك یمكن ا ادیة و بذ یر  یق أرباح  ي ت ا  ادة من ست ا  ی ماو ت اءة  ك ین من ا   :مییز بین نو

ـــة: أو كام ـــاءة ا ك مســــتثمر  :ا ـــى تزویـــد ا ـــادرة  ي  مـــا ســـوق ا ــــو أن إدارة ا ـــة  كام ـــاءة ا ك ـــوم ا إن م
مسـتث ـت و أن ا و ـس ا ـي ن ـة و  دا مسـتثمرین ب ى ا یث تصل إ ة  ة و بدون تك سر ومات با م ـاوب با مر یت

تــرض  ی ومــات  م ــذ ا ــى مباشــرة  ــادر  مســتثمر  ــة و أن ا ومــات م م ــذ ا ــاذأن تكــون  ســب  ات ــرار  ا
بي ـابي أو سـ م إی س ر ا ى س ا  ا تأثیر ة أو كان  سنة أو سی ومات إن كانت  م ـود . ذ ا ـدم و نـى  بم

ــددة بشــأن  ـــى نتــا م وصــول إ ســوق و بــین ا ـــى ا ــواردة إ دیــدة ا ومــات ا م یـــل ا ر اصــل زمنــي بــین ت ســـ
م ـات ا تو ر،  سـ ـي ا وري  ییر  ى ت یث یؤدي إ م  س میـ و بـدون ا ـة  ومـات متا م ـة و ا سـتثمرین متماث

یف   .تكا
تصادیة: ثانیا اءة ا ك   :ا
تـى تبـدو ال ظي      سـوق  ـى ا ومات إ م ت من وصول ا و ض ا إن یتو أن یمضي ب تصادیة  اءة ا ك

ــد  م  ســ یة  ســو یمــة ا نــي أن ا م، ممــا ی ســ ار ا ــى أســ ــا  ــىآثار ــى أ ــل  تب تــرةأو أ ــة  ی یمتــ ا      مــن 
ل ى ا ت  و   .من ا

یمتـین كبیـرا     ـارق بـین ا ـن یكـون ا سـتثمار  یف ا ا مـن تكـا یر ب و  ضرا ومات و ا م ة ا كن بسبب تك و 
طویل مدى ا ى ا ادیة  یر  ا أرباح  مستثمر من ورا ق ا ة أن ی ى در    1.إ

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
ربیةبوتة نسرین، ا  م ربة ا ت وا ا صة، دراسة  ص یة ا ي تنشیط إسترات ا  یة ودور ما وم ، مذكرة سواق ا ي ا ستیر  ما ادة ا نیل ش دمة  م

تصادیة، بسكرة،   .، ص ا
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ب مط ث ا ثا ا: ا یة و مستویات ما سواق ا اءة ا یق ك بات ت   :متط
ول رع ا ي: ا ما اءة سوق ا یق ك بات ت   : متط

ـــا     ر ة تو یــث ســر مســتثمرین مــن  بیانــات  ومــات و ا م ر ا ــى مــدى تــوا ــف  ي تتو مــا ــاءة ســوق ا       إن ك
ادة  ســت ــرص ا ــة  دا ــاو ی صــول  یف ا ــا و تكــا مــوارد  كمــا. من صــیص ا ــاءة ت ســوق تســم بك ــاءة ا أن ك

متا یق كل منا وم ت م ذا ا اءة ب ك یق ا زم ت ا و یست كثر رب موارد ا ی ا   :ة بما یسم بتو

صصـــیة  -  ت ـــاءة ا ك ـــاءة  :ا ك بـــر ا صصـــیةت ت تصـــادیة  ا مـــوارد ا یـــ ا ـــى تو ـــدرة       ـــن مـــدى ا
ى  داماإ ست ضل تأثیر ممكن، و یـر  تا ى أ ة مما یؤدي إ بدی ـي  ىا كـفء  سـوق ا ض أن ا ـب تـي  ا ا

مـــوارد ـــك ا یـــ ت یـــث یــتم ضـــمان تو ـــة ب متا تصـــادیة ا مــوارد ا كـــفء  صـــیص ا ت یـــق ا ــا ت      بإمكان
ــذا  ـي  ت، و ــا م ـذ ا یـة  ضــیل رب ت ـذا ا كـس  ، و ی تمــ م نسـبة  ضـی با كثــر ت ت ا ـا م ـى ا إ

مباشــر یــر ا ثــاني  مباشــر و ا ول ا ــب دوریــن أساســین ا ســوق ی ــول أن ا طــار یمكــن ا ل . ا ــ مــن 
م مؤسســة مــا مســتثمرون بشــراء أســ ــوم ا نــدما ی مباشــر  ــدور ا ی ،ا ــي  ــد ــم یشــترون  وا مــر ا ــة ا

تـي مؤسسـات ا نـي أن ا ـذا ی مؤسسـة، و  ـذ ا ا  منتظرة أن ت یة ا ب مست ـق  ا ت تتوا ـا ـي م مـل  ت
تــي  ــد ا ا ــا و زیــادة ا یت ــاع رب ــى ارت كس  ــى بمــا یــن ــد أ وا ــق  كین ســوف ت مســت ت ا ضــی و ت

ـي وضـ یسـم  مؤسسة  ل ا ذا ما ی ا،  م ة أس م طی  م سوف ت سـ مزیـد مـن ا ـا مـن إصـدار ا
تراض و  ــا بــا ة، كمــا یســم  و ــى بســ یــدة تــؤدي إ ــي ظــروف  ــاضــي  مــوال  ان ــة ا متوســط تك

بـال  ـي إ یتمثـل  ـوم بـ  ذي ت مباشر ا یر ا دور  ا، أما ا نسبة  م با سـ ـي ا امـل  ت ـى ا مسـتثمرین  ا
ا تي تصدر   .ا

یر  -  تس اءة ا ك وراق  :ا یر ا سـن تسـ كـس  ـب أن ی طـار ی ـذا ا ـي  یـة، و  ار اءة ا ك ى با تد
ـب، كمــا   ط ـرض و ا ـانبي ا تـوازن بــین  ـق ا وراق و كـذا ت ــك ا ت یـة  ی یمـة ا ـة ا متداو یـة ا ما ا
ربـــاح یــق ا ت رصــة  ــس ا م ن ــدی میــ  ن ا ادیــة  یــر  یــق أربــاح  ین ت ــام مت  یســتطی أي مــن ا
مســتثمرین  ـض ا ســوق  تمنـ ب ـاءة ا ـت، كمـا أن ك و ــس ا ـي ن ومـات  م ــس ا ـى ن م  صـو نظـرا 
ـبطء  ـة  ر نتی سـا یـق  سـوق مـن ت ـاع ا شراء مـ إی بی و ا م بشأن ا رارات ذین تتراوح  برة ا دیمي ا

سوق اءة ا ى ن ك ك یتنا ول إذا ذ م،  یمكن ا برت دم  م أو     . رد 
یل  -  تش اءة ا ـق : ك ـت إذا تـم  ـد ت ـاءة  ك ـذ ا ـول أن  یـة، و یمكـن ا دا اءة ا ك تسمى أیضا با

یف ون تكــا ــام مت ــب دون تكبــد ا ط ــرض و ا تــوازن بــین ا امــل ا یر  ت تســ ــاءة ا ــإن ك ي  تــا یــة، و با ا
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ــاءة  ــى ك ــد كبیــر  ــى  تمـد إ تشــت ب . یلا ضــرا ت و كــذا ا ــام ت ـن ا ــي أمــا  امــا  ــب دورا  ــي ت
ــد  مــا  ك ســوق  یریة  تســ ــاءة ا ك ــد مــن ا ا ا تــي مــن شــأن ت ا ــام ت ــض ا ــا أمــام إتمــام ب ا ــف  ی

صــوص ــ ا ـــى و م  ســ یــة  ی یمـــة ا كــس ا ـــى مــا ی ر إ ســ وصــول با ــدر . ا شــارةكمـــا ت ـــى ا       إ
ــــوا  ــــق  ســــوق مــــن شــــأن أن ی بــــرة و صــــناع ا سمســــرة و بیــــوت ا ــــدد كبیــــر مــــن بیــــوت ا ــــود          أن و
یـــل ت ت كمـــا یـــؤدي بنتـــا ا ـــام ت ـــة ا ـــیض تك ـــى ت ســـوق، ممـــا یـــؤدي إ ــي ا ـ م  س بیـــن تنـــا          مـــن ا

ــى مــن ا ــى مســتویات أ ــاث إ ب مدو ا دمــة ا یــة ا ســن مــن نو ــر ی نــى آ ین ــة أو بم ــام مت دمــة 
سوق   1.ي ا

ثاني رع ا یة: ا ما سواق ا اءة ا   :مستویات ك

ــا      ــد  ـــا،  ــیس مط ــوم نســبي و  ـــاءة م ك یــث أن ا ثــة مســتویات،  ـــى ث ــاءة إ ك ثون ا بــا ســم ا ا مـــا می
ین  اري روبرت و یو وران  مش تمویل ا ث مسـتویات،ا ـى ثـ ي إ مـا سـوق ا ـاءة ا سـیم ك ـذا  اما بت ـدد  یـث ت

متا ومات ا م ة و ا متداو ار ا س ة بین ا ة ا وم بطبی م ذ اا ية و    :مستویات 

ة: أو ی ضـــ مســـتویات ا تا :ا ومـــات ا م كـــس ا ـــة ت متداو م ا ســـ ار ا ة ریأي أن أســـ ســـاب میـــة ا         ســـ
یة و بـ شـوا م تسـیر بصـورة  س ار ا ر أس نى آ ـود  و بم ي یـؤدي و تـا ـذا با ض و  ـب ا ا ضـ ـة بـین ب

ار  ركـــة أســـ نــي أن  ـــذا ی ـــؤ و  ـــود ســوق ك ــي ظـــل و ادیـــة  یـــر  یـــق أربــاح  یــر ممكـــن ت ســتنتاج بأنـــ 
ـــإن  نظریـــة  ـــذ ا ســـب  إنـــ  ي  تـــا بل، و با مســـت ـــي ا ار  ســـ ركـــة ا ماضـــي  تشـــكل مرشـــدا  ـــي ا م  ســـ ا

صول  ى ا ادرین  یر  مستثمرین  یةا تاری ار ا س دام بیانات ا ل است ادیة من  یر    .ى أرباح 
وي: ثانیا مستوى ا   :ا
تــي        ومــات ا م رضــیة بــأن ا ــذ ا ــة یــوي  متا ومــات ا م میــ ا ــي  ســوق  ــي ا م  ســ ر ا ا ســ كســ

تـــي تكـــون  ومـــات و ا م ـــك ا ـــى ت ة إ ـــور إضـــا م ـــة  متا منشـــورة و ا ومـــات ا م اصـــة، أي أن ا امـــة و ا
ــا  ی تــي یمكــن أن یصــل إ ــك ا ــا، و ت ی ین  ــام م و كبــار ا ســ مصــدرة  مؤسســة ا ینــة مــن إدارة ا ــة م ــة  متا

ــون ا م كونــ مـــن أدواا ل مــا یمت ــ ار  تساســیون مــن  ســـ یتین، أي أن ا ــا ــارة  بــرة و م ا  م یــل تــد ت
ظـــروف  ـــذ ا ــي ظـــل  تـــ و  ر كــس كـــل مـــا یمكـــن م ــىت یل  ا یســـت یـــر  ـــق أربـــاح        دیـــةأي مســـتثمر أن ی

ـــرین، ســـاب مســـتثمرین آ ضـــل مست ـــى  بـــرة أ ان ب ـــو اســـت تـــى واشـــتـــى و  ســـوق، و  ـــي ا        ـــو كـــان ري 
م س مصدرة  مؤسسة ا   .و ریس إدارة ا

                                                             
 .بوتة نسرین، مر سابق، ص  
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ــوي: ثــاثا مســتوى شــب  ــة  :ا متا یــة ا ا یــة و ا تاری ومــات ا م ا  ار یب أســ تــي تســت ســواق ا ــي ا و 
یــق أربــاح  ــا أي مســتثمر ت ی مصــدرة و  یســتطی  شــركات ا مــال ا ــا و نتــا أ م و أربا ســ ار بیــ ا كأســ

ــرین ن ســاب الآ ــى  م ذاتــ  ســ ــى ا ــوب  مط ــد ا ا ــدل ا ســوق أو م ــد ا ا ــوق متوســط  ادیــة ت ــة یــر  تی
ار  سـ یة مـن ا سـو ار ا سـ رب ا ل مدى  سواق من  دید ا م، و یمكن ت ا م ود م و تماثل و رت دم م

ك مث  دیدة وذ داث ا ار  س ابة ا یة أو مدى است ی داما زمنیة باست سل ا س یل ا  1.ت

 
 
 
 
 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 

                                                             
رون، مر سابق، ص   ربوش و آ ى   .سني 
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 :صة  

ي  ا ما ی م نتا من أ ة من ا مو روج بم صل تم ا ذا ا ل دراستنا    :من 

تصاد یرتبط بشكل -  د، إذ أن ا ب ي ا تصادي  نمو ا ریسي  رك ا م ي ا یة  ما سواق ا صود با م إن ا
ر و متطور ي مزد ود سوق ما   .وثیق بو

ة ا-  ي تكوین  یة دور بارز  ما سواق ا ي إن  ما ض ا ا تصادیة ذات ا دات ا و            وصل بین ا
ي ما ز ا تصادیة ذات ا دات ا و   .و ا

مستثمرون -  ی ا أ إ ذي ی ضل ا م سبیل ا ي ا مال، و  طاع ا شركات  یة ممول ریسي  ما سوق ا د ا ت
ستثماریة م ا تمویل أنشطت شركات    .و ا

د-  ي من  ما سوق ا تي یتكون ا میكانیكیة ا ي ا یة،  ما وراق ا ي و مشتري ا م بین با ت دت  ة أسواق و
ین  یة، و تشمل سو ما وراق ا یة تبادل ا م یل  تس صدار: أنشأت  رف بسوق ا و ما ی ي و          سوق أو

رباح یق ا ت مضاربة  دف ا یة ب ما وراق ا ي ا امل  ذي یت سوق ا و ا   .و سوق ثانوي و 

ا -  ور ق ظ ذي را یدي ا ت ا ا ي شك ل ، سواء  ة ا ى تداول أدوات طوی یة  ما سواق ا وم نشاط ا ی
ات  مشت ود ا ي  ة  دید ممث ا ا ي شك یة  ما دوات ا ى ا ة إ ضا سندات ، با ك ا ا و كذ ی م بنو س كا

ى تأدیة ادرة  سوق  ذ ا ل من  تنوع ی ذا ا یة، و  ما و  ا ا ن ی رات و تو مد ة  ب ك من ت ا و ذ وظا
ة منت ستثمارات ا   .ا

وراق -  ة  اد ار  ر من أس ل ما تو مستثمر من  وي  ز  تبر م اءة ت ك یة ا ا یة ا ما سواق ا ا
ة متباد طراف ا مایة ا یة و  ما   .ا

         
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 ثانيصل ا
طار نظري  ا ا

ستثمار  
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ید    :تم

نصر  تصادي و  نمو ا تمیة و أداة  ى ان  ستثمار  ى ا دول دون تمییز تنظر إ ت كل ا د أصب
ل  یة و است نتا ة ا طا ي ا تصاد، بما ی من زیادة  وض با ن ة  ا بشریة، ساس و أداة  موارد ا

دول  كثیر من ا ن ا م  د ا تصادیة ت تنمیة ا دمة ا ضروریة  ة ا مو ستثمارات ا ی ا إ أن إدارة و تو
ة  ی شروط و ت دید ا ب ت ك ی ذ ا،  و ق م م ت ت  ا ي أنشطة و م ا تستثمر  س دت ن نامیة و ا

ي  تى یكون   ستثمار  مة  م ظروف ا تصادیةا تنمیة ا   .دمة ا

ث ریسیة ثة مبا ى ث صل إ ذا ا سیم  صي تم ت ت ستثمار بشيء من ا دف دراسة ا   و ب
ول  ث ا مب ستثمار: ا ول ا   مومیات 
ثاني  ث ا مب ستثمار: ا زات ا ستثماري و مصادر تموی و م مناخ ا   ا
ث  ثا ث ا مب د:ا وا ددات و أدوات و  ت و م ا ستثمار م اطر ا  و م
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ول ث ا مب ستثمار: ا ول ا   :مومیات 

ة    طا ي ا ما ی من زیادة  تصادي،  نمو ا تمیة و أداة  ى أن  ستثمار  ي ا د أصب ینظر إ
تصادیة  تنمیة ا دمة ا ستثمارات  ی ا بشریة، إ أن إدارة و تو موارد ا ل  یة و است نتا م     ا د ا  ت

مة و  م ظروف ا ة ا ی شروط و ت دید ا ب ت تصادیة ی ی تنمیة ا دمة ا ي  تى یكون   ستثمار، 
وبة مر   .ا

ول ب ا مط صائص: ا ستثمار و  یة ا   :ما
تصـاد  ریسي  رك ا م ستثمار ا تبر ا نشـاط أي ی ـا  رة و یو مـد مـوال ا ـك أنـ یمـتص أنـ یمـتص ا ـد ذ ب

ــا تیا بیــة ا ــل ت تصــادي مــن أ ــوما ــة، و م ت م ــراد ا ــف مــن ا ت ا ت تصــادســتثمار ی ــرد  ا ــر و مــن  لآ
ر   .لآ

ي ك كما ی ستثمار و ذ ول ا رى  یم أ ا ى م طة إ ن ذ ا ي  رض  ت اول ا   :سن

ستثمار :ولا رع ا ریف ا كتـاب :ت كثیـر مـن ا نـد ا سـتثمار،  ـة با مت یم ا ا م اریف و ا ت ددت ا د ت
ذ  تصادیین، إ أن  براء ا او ا ض من ب ى ا رض إ ت تشاب و یمكن ا كثیر من ا اریف تتضمن ا ت   :ا

ســتثمار بأنــ       ریــف ا بــة : "یمكــن ت یة بإشــباع ر تضــ كیةا ــط كمــا  اســت ــا  ی ــرد تأ ــیس م اضــرة، و 
بل مست ي ا ى إشباع أكثر  صول  ي ا ك أم  ار و ذ د نسبة  ال با   ".و ا

ســتثمار       ك ا بــة" ــو كــذ ا تــرات زمنیــة مت ــي  ــك  یــرادات و ذ ة مــن ا ســ ــا س ی ات ت مصــرو ة مــن ا ســ      س
ذا  سـتثمارو  ـب ا ط ـت ا ود ت ن یـر مـادي كـا ـى شـكل  ت، و  مبـاني، و الآ راضـي، ا ـد یكـون مـادي كا  ،

م س سندات و ا   1"كا
ـى أنـ      سـتثمار  رف ا ك ی دام" كذ مـ اسـت ـي تدا دیـدة امرات  یـة ا نتا ـات ا طا مز كـین ا یـات مـة 

ة ا طا ى ا ظة  ا م دمات و ا س و ا نتاج ا اا دید مة أو ت ا یة ا   .نتا
نـي      ستثمار ی ض أن ا ب ـى " كما یرى ا صـول  ـل ا كي مـن أ یـة مـن إشـباع اسـت ا ـة  یة بمن تضـ ا

ا من  ی صول  یة یمكن ا ب ة مست ي أكبر كاستمن ب   2.مست
  

                                                             
دین1 ود ،نصر ا سمنت ببني صافبن مس ة شركة ا ا ستثماریة، دراسة  مشاری ا ییم ا نیل دراسة و ت دمة  وم ، مذكرة م ي ا ستیر  ما ادة ا ش

مسان،  تصادیة، ت  .26، ص 2010ا
زیز بد  2 یة: ادريا دو ستثمارات ا ر، ا زا ة، ا توزی بوزری نشر و ا  .11، ص 2004، دار ا
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ي تصادیا كما ی اسبیا و ا یا و م ستثمار ما ریف ا   :كما یمكن ت
ستثمار: أو ي  ما وم ا م   : ا

صـول      ـدم ا صـول أو  ابـل ا ینـة م ـي مـدة م یـة  ـات ما ـى أنـ ن ي  مـا منظـور ا ستثمار من ا رف ا ی
ب مســــت ـــي ا ـــو ، ألـــى إیــــرادات  یــــر اكتســــاب كــــل " و  موســــة أو  ـــة، م صـــول ســــواء كانـــت ثابتــــة أو متداو

ل ست دة من دورة ا مو ات ا تیا ى ا ة إ موسة، إضا   1".م
میـــد رؤوس     ـــى أنـــ ت ـــرف  ك ی ـــد كـــذ ا یـــق  ـــرض ت ي ب ي أو مـــا ـــل شـــراء أصـــل صـــنا مـــوال مـــن أ ا

یـــر  ـــات  ن یـــة بـــل كـــل ا ما ثابتـــة أو ا صـــول ا ـــص ا ـــو  ی ي  ب مؤسســـة مســـت بل ا مرتبطـــة بمســـت مباشـــرة ا ا
تكوین( ث، ا ب   2).ا

یــة      ما ــودات ا مو ــي إكتســاب ا یــة یتمثــل  ما نظــر ا ــة ا ســتثمار مــن و نــا أن ا ــك یتضــ  ــى أســاس ذ و 
متم يا ما ستثمار ا ك من أدوات ا یر ذ ى  م و إ س سندات و ا ي ا ة    .ث

ستثمار: ثانیا اسبي  م وم ا م   :ا

كـــــات  ممت ـــــة ا مو ـــــى أنـــــ م اســـــبي  م منظـــــور ا ســـــتثمار مـــــن ا ـــــرف ا مـــــة، مادیـــــة كانـــــت أو ی دا ـــــیم ا و ا
ـدف  ـیس ب ل و  سـت مـة ا ة دا ا كوسـی ما ـل اسـت ـك مـن أ مؤسسـة، و ذ نویةمكتسبة أو منشأة من طـرف ا م

ا وی ا و ت   3.بی

ـة أو كما     و ة من ـن كـل سـ بـارة  ى أنـ  رف أیضا  نویـة ی ة م صـل )دمـة(ـار، أو سـ ، أو مادیـة مت
مؤ  ي ا ة و مستمرة  اء مدة طوی ب ة  ي مو مؤسسة، و  ة من طرف ا ا أو منت   4.سةسی

مؤسســة ســواء مادیــا  كــ ا ــي كــل مــا تم منظــور یتمثــل  ــذا ا ســتثمار مــن  ــوم ا ــك أن م ل ذ ــ و یتضــ مــن 
وازم( یزات،  نو ) أراضي، مباني، ت اریة، براءات (یا أو م ت ت تراعم   ).ا
  
  
  

                                                             
دین ود ،نصر ا   .، ص مر سابقبن مس

د بوتین2 مؤسسةم میة  اسبة ا م یة، ، ا ام ات ا مطبو ر، ، دیوان ا زا  .96، ص 1996ا
ر 3 ستثمارردان طا ردن، ، أساسیات ا مان، ا  ، توزی نشر و ا بل  مست  .12، ص 20069، دار ا
زائراج االلهیزیة4 ي ا یة  سیا ستثمارات ا یدة، ، ا ب ب، ا د د ة س ام تصادیة،  وم ا یة ا ود و بنوك، ك صص ن ستیر، ت اة ما نیل ش دمة  ، م

 .20ص  ،2006
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ثا ستثمار: ثا تصادي  وم ا م   :ا

ـذ أنـ     نظـر  ـة ا ستثمار من و ـى " یتمثل ا بل  مسـت ـي ا صـول  ـى أمـل ا موال  یة آنیـة بـا كـل تضـ
ك د ا ا یث ا ینة، ب ترة زمنیة م ل  دیة  ات ن ات إیرادات أو تد ن ستثماري أكبر ا یة  و   .ا

ریف  ت ذا ا ي  يو  یما ی ة  متمث تبار و ا ین ا ا ب ذ ب أ ناصر أساسیة ی ثة  د ث   : یو

اعمدة / ستثمار استر ـة :ا ـي مـدة طوی مسـتثمرة سـواء  ـا ا مؤسسـة أموا اع ا ت أو مدة اسـتر ي و تتمثل 
ستثمار یطة با م ة ا بی سب ا ك  صیرة و ذ   .أو مدة 

ب : ســـتثماردودیـــة امر / مؤسســـة أو صـــا مـــ  ســـتثمار إ إذا ت ـــرار ا ـــاذ  ـــة  یمكـــن ات ا ـــذ ا ـــي 
نــي  ســتثمار ی یــة  و ــة ا تك یة أكبــر مــن ا ب نــاك إیــرادات مســت ة أنــ  ســاب دراســات ا ــى أســاس ا ســتثمار  ا

  .ناك مردودیة

یة/ ب مست اطر ا م سـتثمار :ا ـرار ا ـاذ  ك  یمكن ات یث كذ ستثمار  ص ا صا م  طر من أ تبر ا ی
اطر  م در أو تنبأ با ة إ إذا  ی ة د مستثمر بص بلمن طرف ا مست ي ا ا  رض  ت ممكن ا   .ا

رى نظر ا ات ا ا من و تصادیة أكثر توس نظر ا ة ا ستثمار من و وم ا ظ أن م   1.ن

ثان رع ا ستثمار: يا   :صائص ا

ي ستثمار و  تي تمیز ا ساسیة ا ص ا صا ة من ا مو   :ناك م

ستثمار / مبدئیة  ة ا تك ـا یـتم :ا تي مـن  مشروع و ا از ا ل ان ة من أ و مد مبا ا ي ا و تتمثل 
ــ نط زمـة  یف ا تكـا ــ ا تنـاء أصـول و د ــي ا ــة تكمـن  دیـد كـل تك نــد ت ـا  ات ـب مرا تــي ی ناصـر ا ،و ا

یل،  تش زمة  یة ا و موارد ا ورا مالا یف تكوین ا   2.، و كذا تكا

دیــة / ن ات ا ــد ت مؤسســة :ا ــا ا تــي ت ســنویة ا ــد ا وا ــي ا ات  تــد ــذ ا مــر و تتمثــل  ل ســنوات  ــ
ــین تــ یــث ننتظــر مــن اســتثمار م مشــروع ب ــدي نــات ا ق ن یــراداتــن كــل د مشــروع  ا ــذا ا ــة ب مت ــات ا ن    و ا

سمین  ى  ات إ تد ي ا سم    :و تن

                                                             
مد بوتین، 1  .94ص  ،مر سابقم
ر 2  .14ص  ،مر سابقردان، طا
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یــة /أ ات دا تــي یكــ:تــد مشــروع و ا ــن نشــاط ا ــة أساســا  نات ــد ، ا وا ات أو ا تــد ــي ا ـــا و و  تنبــؤ ب ن ا
با نسـبیا  نظر ص ـا بـا ی كم  ـت دارة ا ـ یـة  یمكـن  ار وامـل و ظـروف  ـى  ـف  یـرادات تتو ـذ ا ـى كـون  إ

دیـد  وبة ت ــة ، و كـذا صــ یــراداتمـن  ـن  ا مشــروع  اصـة با یــراداتا مؤسســة  ا ـق بنشــاط ا تــي تت یـة ا ك ا
رى ة أ یة من  توس ستثمارات ا ة ا ا ي    .ككل 

ــة /ب ی ار ات  ــد ــات :ت ــي ن ل، تتمثــل  ســت یف ا یــة و تكــا یف اســتثماریة أو ــى تكــا ســم إ یل و تن تشــ ا
ثانیــة  یة و أمــا ا یف رأســما مشــروع و تســمى تكــا ــم ا ــى  ــا  یمت ــف  مؤسســة و تتو ــا ا م ــى تت و یــث أن ا

ار  ش یة، ا و مواد ا ة و ا ام ید ا یف ا مشروع و تضم تكا ا ا م یف یت   .إ... ي تكا
مشروع مدة / ـي :یاة ا سـتثماري، و  مشـروع ا یـاة ا یة تمثـل مـدة  مشـروع إیـرادات صـا ـق ا تي ت ترة ا إن ا

تصـــادیا، أي  ــا ا ی مشـــروع  یل ا تــي یكـــون تشــ تـــرة ا صـــد بــ ا ــذي ن تصـــادي ا مــر ا یـــاة نمیــز بـــین ا مــدة ا
تــرة ــن ا بــارة  ــو  ي  نتــا مــر ا ــد و ا ا ــود  ــة مــ و ــل تك یــق أ مشــروع  ت ــا ا تــي ینتظــر أن یكــون  ا

نتاج   .صا 

ســتثمار/ یــة مــن ا متب یمــة ا ــر ســنة : ا ایـة آ ــي ن ق  ـر تــد ســتثماري، یظ مشــروع ا یـاة ا ایــة  نــد ن
ستثمار دي  ق ن ر تد ى آ با یضاف إ دیا مو ا ن تبر تد رى أو ی ذیة مشاری أ ت دم  د یست ل    1.است

ب مط ثاني ا ستثمار :ا میة ا   :أ

میـــ         یـــق  ت ـــة  ا تصـــادي و إرادة  نمـــو ا ساســـیة  ركیـــزة ا ســـتثمار ا تبـــر ا ـــدافی تصـــادیة ا       ا
نشـــاط  ریـــك ا ـــي ت امـــا  ـــو یـــؤدي دورا  تصـــادي  مســـتوى ا ـــ ا ـــى ر یـــث یـــؤدي إ تمـــ ب م یـــة  تما و ا

شیاء ا ر ا تصادي و إذا أردنا أن نظ يا إننا نذكر ما ی امة  رة  ستثمار ظا ل من ا   :تي ت
یمة / ة ا تمام بمسأ ب ا نا ی ة ، و  ط یر مت ات  د ذات تد وا ذ ا رة أي أن تكون  د مست وا یق  ت

د وا یة  صا یة ا ا د ا وا ذ ا ظ  ا یث ت ینة ب م انب  ا ة من  ی ا ا یمت ى  یة أي  شرا ا ا وت ى 
ر انب آ رى من  ل ا بدا ن ا متأتیة  رصیة ا یف ا تكا اوز ا   .و تت

ـروج مـن دورة / مسـتثمر  ـات ا ـم طمو ـدف مـن أ ـذا ا دة، و یمثل  ر متصا ا بوتا ول و زیادت د استمرار ا
ي ر مس بات  توكید ر تیادیة و  یشت و ثـم یات ا یـةتویات م نتا ا زیـز  درات ـك ت ل ذ ـ ، و یمكـن مـن 

دیدة نشاطات ا ستثماریة بمزید من ا ظة ا م   2.ا
                                                             

یزیة،     . ص  ،مر سابقاج االله 

روف   یةوشیار م ما سواق ا ستثمار و ا ة ، ا مان، طب توزی  نشر و ا اء   .، ص، ص  ، دار ص
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متطــورة/ دیثــة و ا یــا ا و تكنو ــال ا ل إد ــ ــك مــن  ي و ذ ــو تكنو تطــور ا ــداث ا ــي إ ســتثمار  مة ا       مســا
تم م یة  موضو ظروف ا ا م ا   .و تكیی

یـمسـا/ دیـد مـن ا دام ا ل اســت ـ ـة مـن  بطا ـة ا ـي مكا سـتثمار  ــرامة ا اربـة ا ـة و مـن ثـم م ام      دي ا
ف ت ض أشكال ا ل و ب   .و ا

ــق / تــي ت ات ا مشــرو ـى إنشــاء ا ــ إ تو ل ا ــ ــة مــن  دو تصـادیة  سیاســة ا یــذ ا ــي تن ســتثمار  مة ا مسـا
سیاسة   . ذ ا

مة / یــام مسـا ل  ــ مــواطنین مــن  ــات ا تیا ــذا یـرتبط بتــامین ا ، و  تمــ م تصــادي  مــن ا ــي ا ســتثمار  ا
ات  مشرو دام ا ـي اسـت م أیضـا  یـة ، كمـا یسـا كما ساسـیة و ا دمات ا س و ا دیم ا ني بت تي ت ستثماریة ا ا

یة طبی موارد ا ام و ا مواد ا یة كا م موارد ا   .ا
صص/ ت یر ا رةتو ما ة ا ما داریین و ا نیین و ا ة من ا ت م   .ات ا
ــدیم / رات و ت مــد ــذ ا ــي توظیــف  ســتثمار  نــا یكمــن ا رین، و  مــد ــي توظیــف أمــوال ا ســتثمار  مة ا مســا

رین مد د  وا   .ا

ثا ب ا مط ستثمار: ثا داف ا   :أ

ي ا ا  م تنو ستثمار ر داف ا مل أ یةاور مو یكمن أن ن تا   :ا

تصادیةا/    :داف ا
نتاجزیادة - یـق  ا ي ت تـا یـة، و با ا ممكـن تسـوی ب ـدمي ا ي و ا س ـول مناسـب ا نتـاجوامـل د ضـ  ا

د وطنين زیادة ا   .ل ا
ــوطني- تصــاد ا ــدرة ا امــل  زیــادة  یل  نتــاجــى تشــ ــة و رأس ا ام ــوى ا ــى ا توظیــف  ــرص ا ــاد  ، و إی

ما رض و ا دارةل و ا اا ا و أشكا ة صور ي كا ة  بطا ى ا ضي  ذي ی شكل ا   .، با
زیــــادة نمــــوظــــت- مســــتثمر و  مــــال ا ــــى رأس ا ــــد  ا ، ك ــــ ی ت مشــــروع  ى ا ــــذي یســــ ــــدف ا نــــ ا ــــرب           یم ا

  .و تطور
ــى - مشــروع  ــدرة ا دامزیــادة  وامــل  اســت ــى  ــأ و ا ك نتــاجا ــة،  ا طا ــام و ا مــوارد ا داماصــة ا  باســت

تكن یة و ا ی تش طرق ا یةو ا دمةو مت   .ا
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یـد توزیــ و ت- یـ و ی مـة  ا یـة ا ی ت ا ـت ی ا ـى تصـ مـل  ـذي ی شـكل ا ـوطني با تصـاد ا یـة بنیـان ا
ة ت م یة ا نتا ات ا طا مات و مشاركة ا مسا   .ا

ات و  - صــنا ــ ا تا یر مــا ت ــتــو ت  أو ــدات و الآ م نتــاج و ا زمات ا یــة مــن مســت ا تصــادي ا نشــاط ا ا
ا اصة ب   .ا

ســ  - یـة و ا م ــدمات ا ـي  م تصــنی ا میـق ا وسـیطیةت ي  ا تــا ة و با مضــا ـا ا یمت زیــادة  یـا،  ــة م منت ا
تصادي مردود ا د و ا ا   1.زیادة ا

یة/  و تكنو داف ا یما : ا يو تتمثل    :ی

تكن- یا و و تطویر ا نتاجو یبا راد أسا ة و ا دو ات ا تیا اء با و ى ا در  تصب أ یة  م   .ا

ظــــروف - تصــــب مناســــبة  ــــارج  ا مــــن ا تــــي تــــم اســــتیراد نتــــاج ا یب ا یــــا و أســــا و تكنو اب ا تطــــویر و اســــتی
یة م   .ا

تكن - دم ا ت داث ا ي إ دة  مسا انـب و ا تـداء بـ مـن  ـذ و ا ـذي یـتم ا مثـل ا نموذج ا دیم ا د، بت سا ي ا و
مناسبة ة و ا مماث ات ا مشرو   .ا

تیار- تكن ا یب ا سا نماط و ا ةو ا دو تنمیة ا نمو و ا ات ا تیا مناسبة  دیدة ا یا ا   2.و

یة/  تما داف ا   :ا
ا- ت ـــــادات و ا ـــــیم و نســـــق ا یكـــــل ا شـــــكتطـــــویر  ـــــد با ـــــة لی ی تما ـــــة ا تنمی ـــــات ا تیا ـــــق مـــــ ا ـــــذي یتوا            ا

ضارة وكیات ا س ى ا ضاء  تصادیة و ا   .و ا
سـتثماري كـأداة - مشـروع ا دام ا ـن طریـق اسـت ـة  دو ـف منـاطق ا ت متوازنـة، بـین م یة ا تما تنمیة ا یق ا ت

ة دو تنمیة و تطویر مناطق ا   .سراع با
ضــاء- ــا  ا رز تــي ت طــرة ا یــة ا تما مــراض ا ي و ا تمــا ســاد ا ــى بــؤر ا ــة،  بطا ــة أشــكال ا ــى كا

ة بطا   .ا
نتاج- وامل ا اب  ى أص ثروة  ذ ا یل  ثروة و نات تش ي توزی ا ة  دا یق ا   .ت
ـك - ي و ذ تمـا ق ا توتر و ا ت ا ا ل من  ي و ا تما رار ا ست یق ا تمـ ت م ـات ا تیا یر ا بتـو

ضروریة دمات ا س و ا   .من ا

                                                             
مد، 1 دي أ تصادیةآدم م دوى ا دراسات ا یل  د رة، ا ا نشر، ا ة و ا طبا میة  ا شركة ا  .7، ص 1999، ا
زین 2 ستثمار كأداة منصور ا یة ا ی و تر یات تش تصادیة، آ تنمیة ا تصادیة، تمویل ا وم ا ي ا ة دكتورا    .24، ص 2006، أطرو
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ستثماري- مشروع ا ي ا ین  ام ات متطورة بین ا ث  ریق متكامل و ب مل ك اون و ا ت   .إرساء روح ا

سیاسیة/  داف ا   :ا
منظمات - رى و ا دول ا ة م ا دو اوضیة  ت درات ا زیز ا   .ت
تصادي - وطني بمضمون ا ل ا ست زیز ا میق و ت ى ت مل  تصادیة ت دة ا ا اد    .إی
ـوي یرـ مـن مكانـة  - تصـادي  یر أسـاس ا ل تـو ـ ـوي مـن  سیاسـي بشـكل  نظـام ا منیـة و أداء ا درة ا زیادة ا

ي دو تم ا م ي ا ة سیاسیا  دو   .ا
بشـــــر و  - وكیات ا ییـــــر نمـــــط وســـــ ـــــي كیانـــــت م  ـــــة انتظـــــام ا ـــــوة  م  ـــــل مـــــن ات ت           ات و منظمـــــات و مشـــــرو

وطن تم  تؤكد أمن ا م   .ي ا
م - س دام ا ست سكري أو  دام ا ست ة سواء  دو ربیة  یة و ا ا د درات ا ذیة ا   1.ت

ثاني ث ا مب ستثمار و : ا مناخ ا ستثمارمصادر تموی ا زات ا   :و م
ب مط ول ا ستثمار: ا مناخ ا   :ا

ــة      ــى ث تــي تــؤثر  سیاســیة و ا یــة و ا تما تصــادیة و ا وامــل ا ــل ا ا ســتثماري نتــاج ت منــاخ ا تبــر ا ی
ــرى،  ــة مــا دون ا ــي دو ــ  ــى اســتثمار أموا ــز إ ی و ت ــى تشــ مــل  مســتثمر و ت ــة إا  أن نصــیب أي دو

وامــــل  ــــى  تمــــد  ســــتثمارات ی ــــةمــــن ا دو ســــتثماري  منــــاخ ا ــــا ا م ــــزة  كثیــــرة أ م ســــتثمارات و ا اذبــــة  ا
ة دو ذ ا   .ستثمار ب

ول رع ا ستثماري: ا مناخ ا وم ا   :م
تصـــادیون أنـــ - یـــث یـــرى ا ســـتثماري،  منـــاخ ا ریـــف  ـــاص "نـــاك أكثـــر مـــن ت طـــاع ا تـــي یمكـــن  ـــة ا بی ا
نبــي" ــوطني و ا اب" ا ــي ر مأن ینمـــو  ت ا ــد م ـــد شــرطا ضـــروریا ـــا با ــة ت بی ـــذ ا ــة  ی یــث أن ت ة  د ســـت

ستثمارات   "ذب ا
سـتثماري بأنـ- منـاخ ا ـرف ا تـي : "كما  سیاسـیة ا تصـادیة و ا مؤسسـات ا سیاسـات و ا ظـروف و ا ـة ا مو م

ة  ي ث رتؤثر  ى آ د إ ب ی استثمارات من ا ن بتو مستثمر و ت   ."ا

                                                             
دین شریط، 1 ح ا یةص ما وراق ا ي سوق ا ستثمار  ة دور صنادیق ا ا ر، ، دراسة  زا ى ا ا  ربیة م إمكانیة تطبی وریة مصر ا م ریبیة  ت

ر زا ة ا ام تصادیة،  وم ا ي ا ادة دكتورا  نیل ش دمة  ة م  .41، ص 2012، 3رسا
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رى- ـــي دراســـة أ ســـتثماري   منـــاخ ا ـــرف ا یـــة: "بأنـــكمـــا  تما تصـــادیة و ا سیاســـیة و ا ظـــروف ا مـــل ا       م
ر  تــي تــؤثر بشــكل أو بــآ یطــة بــأي مشــروع اســتثماري، و ا م یــة ا طبی راراتــ بــداءو ا مســتثمر  ــاذ ا مــن  ــي ات

مستثمر ثمار  ني ا تى ی ستثمار  ات استثماراتكرة ا   ".و توس
ـي       یـ أنـ یتمثـل  سـتثماري یمكـن أن ینظـر إ مناخ ا وم ا تمـ "إن م م ـة ا ـل مـ بی ا ـذي یت نظـام ا ـك ا ذ

تصـــــادیة ـــــة و ا ی تما سیاســـــیة و ا ـــــرات ا ی مت ـــــة و ا ت ـــــات م طا ـــــراد و منظمـــــات و  ـــــ مـــــن أ توی           بمـــــا ی
یـــة طبی یـــة و ا ا ث یة و ا تشـــری انونیـــةو ا ةـــذا ، "و ا ضـــا ساســـیة با ناصـــر ا ـــى ا ومـــات  إ ، و م ـــ مكونـــة  ا

سیاسـات و ا وانین و ا ة من ا مو ل م مل من  تي ت ا ا تصـادیةمن مسـتثمر ؤسسـات ا ـة ا ـي ث مؤثرة  ا
ــق ــد م ا ــى  ــاطر و أ ــل م ــ بأ اذبیــة  ــو ". و ا ســتثماري  منــاخ ا تصــاد م"كمــا أن ا یــدة  طــة إدارة 

ـوط دامني ا سیاسـة  باسـت تصــادیة أدوات ا دیـة(ا ن یـة و ا ما تصــادیة )اصـة ا نمـو ا ت ا ـد ــدف زیـادة م ، ب
میا ا یا و  سیة م تنا درات ا ق    .و إط

ثاني رع ا ستثماري: ا مناخ ا میة ا   :أ
میة ا یقمتر أ ى ت ید إ ستثماري ا ة ناخ ا ث ستثمار  ا اطر ا مان من م امل ا مستثمر و زیادة 

مستث ة و ا دو ل ا دا ى ا ارج إ موال من ا اصة انسیاب ا امو ة . ر ب ا مة  ك مسا مناخ بذ ق ا نا ی و 
ة یة، و موا تما تصادیة و ا تنمیة ا داف ا یق أ ا ي ت یرات ا مت یة یما دو تصادیة ا ت ا تكت ة و ا

دة سا یة ا ا یة ا و تكنو ثورة ا ى ا ة إ ضا یة با ا سة  مة و ما ت من منا و رة ا   1.و ظا

ث ثا رع ا ستثماري: ا مناخ ا   :ناصر ا
ي یمای ا    :یمكن إیضا

توازنـات - یـق ا ـك بت كامـل، و ذ یل ا تشـ یـق ا ار و ت سـ ـاز ا ـي  رار  سـت یق ا ى ت ادر  ي  از ما
م دا یة  كوميا اق ا ن ویات ا ضریبي و تنظیم أو یكل ا ى ا تمد  م وب و ا مط نمو ا   .ف ا
نمـو- ـداف ا یق أ ت دیة  ن سیاسة ا ك أدوات ا دمة بذ تصادي مست رار ا ست ة  دیة م طة ن مة  س مسـا و ا

یق  ني ت موال ا رؤوس ا اذب  ق مناخ استثماري  تصادي و  رار ا   .بیةاست
ــو - یــة، و زیــادة  م ســواق ا ــي ا ســیة  تنا ــدرة ا زیــادة ا ي  ــار ــ ا تو ــى ا اریــة مرتكــزة  ــد  ىسیاســة ت ا

تصاد ككل ل ا سیة دا تنا مزایا ا ة  بتكار، إضا ى ا ادرة    .ق منشآت 

                                                             
ي 1 ط دارة: ي  تنمیة و ربیة  منظمة ا وث ودراسات ا ربي ،ب تصادي ا اون ا ت بل ا ربیة ومست ستثمارات ا ا ا رة  ، ا ربیة ،ا دول ا ة ا م
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مـل  سوق- یـث ی ـي،  ی ـر ا ـدل ا ـى م تمـد  ـاح م یـة بن ك تصـادیة ا سیاسات ا یذ ا ى تن ادرة  مل 
میة ا ى ا وصول إ سیة  تنا درة ا ي استمرار ا ي  م نتاج ا وامل ا صیص    .ى ت

ا شرطا أسا وامل م ذ ا تماع  تبر ا ر و ی یر مناخ استثماري مست ي تو ما    .سیا م

ر  رابا ستثماري: ع ا مناخ ا اح ا ومات ن   :م
یة تا بنود ا ر ا میة توا د أ ستثماري ن مناخ ا اح ا ن   :و 

یر- ك بتو ستثماري، و ذ مناخ ا تصادي مكونات ا ي و ا ا ي و ث تما رار سیاسي و ا   .است
متمث- ستثماري، و ا مناخ ا دناصر ا ل ا ة دا متب تصادیة ا سیاسات ا ةي ا   .و
ستثمار- ات و مشاكل ا و ى م ب  ت   .ا
ة- دو ل ا ة دا م ي ا و تكنو دم ا ت ة ا   .در

ــة مــن  تصــادییإ أن  یــق  نا ــى ت تمــد  یــد ت ســتثماري ا منــاخ ا ومــات ا حتــرى أن م صــ تصــادي ا     ا
ي ى ما ی وصصة، و ترتكز    :و ا

بشریة من- وى ا ي ا ستثمار  ج و تدریب زیادة ا ة و  یم و ص   .ت
سوق- ویات ا و ا  ا و می ات  مشرو اد مناخ استثماري مناسب أمام ا   .إی
ارة - ت ریر ا نبیةت ستثمارات ا ال أوس  ت م یة و  ار   .ا
تصـادیة أول بـأول- ات ا تشـری ـب ا ـذي یتط ـة، و ا دو ل ا یة دا تموی یاكل ا تصادي  ح ا ص نشـیط و ت ا

تصـادیة ا شـركات ا ـدیون  ـة ا دو مـال، و  رابــة مسـوق ا اصـة ا مـي،  ـث ا ب ثــرة، و اسـتثمار و تطـویر ا ت
یة و  ما دارةا   1.ا

ثاني ب ا مط ستثمارمصادر تمویل : ا   :ا

ى تمویل إ سم مصادر ا   :یمكن أن ن

ى-  سم إ كیة و تن م یث ا   :من 

تمویل-أ ی أموال  ا ق  مال، و یط رباح أو زیادة رأس ا دم توزی ا ل  ك من  م و ذ س كین أن ما من ا
كیة م   .ا

                                                             
دین شریط،   ح ا یةص ما وراق ا ي سوق ا ستثمار  ر، دور صنادیق ا زا ى ا ا  ربیة م إمكانیة تطبی وریة مصر ا م ریبیة  ة ت ا ، دراسة 

تصا وم ا ي ا ادة دكتورا  نیل ش دمة  ة م ررسا زا ة ا ام  50،49، ص 2012، 3دیة، 
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كین - ب ما یر ا تمویل من  رضین(ا م یة ). ا منشأة أو بنوك تمویل أو مؤسسات ما رین  د یكونون مستأ و 
تراض ی أموال ا ق    .و یط

ى-  سم إ نوع و تن یث ا   :من 

رىا-أ یة ا ما مؤسسات ا بنوك و ا ی من ا صل  ذي ن و ا مصري ، و    .تمویل ا

ار- ب ت ی من ا صل  ذي ن و ا اري، و    .تمویل ت

مدة -  یث ا زمنیة(من  ترة ا ى) ا سم إ   :و تن

سندات -أ بنكیة و ا روض ا ل، مثل ا تمویل طویل ا یث تكون مدت إ..ا   .سنوات ، ب

تمویل- ب مصریة ا روض ا شر سنوات، مثل ا سنة و ا ذي یمتد ما بین ا تمویل ا و ا ل، و    .متوسط ا

ذي تكون -ج و ا ل، و  صیر ا تمویل  اري ما ت تمویل ا بنكیة و ا روض ا ل من سنة، مثل ا   .إ...دت أ

د ي تصنیف وا یرین  ین ا نو یان یدم ا ض ا ي ب   .و 

مصدر و-  یث ا ى من  سم إ   :تن

ا-أ كی ي، و یكون مصدر من مؤسسة استثماریة أو ما   .تمویل دا

ك- ب ن ما یدا  مؤسسة و ب ارج ا ي، و یكون مصدر  ار تمویل یتمویل  بنكي، ا تراض ا ا مثل ا
سندات  اري، ا ت   .إ...ا

د  ضل،  و ا یة  تموی مصادر ا ذ ا دد أي مصدر من  نظري و إذا ما أردنا أن ن شكل ا ك با  نستطی ذ
ة  ى ا تمد  واب إذا ی ، و ا یوب ى ممیزات و  ة إ اصة إضا كل مصدر ظرو ا یث إن  ق،  مط ا

ناش مردود ا اطر و ا م یة ما بین ا ضی ت   .ا

كل مشرو  ستثمار  دوى ا ى دراسة  تماد  مسؤول، و با ص ا ش دیر ا ى ت تمد  تیار إذا ی   .عا

ي ا د  ددات تسا د م إن یو ام  یة، و و بشكل  تموی مصادر ا   :ي تیار بین ا
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مم-  رض ا تمویلو ما ی ب ا یود أثناء ط   .ون من 

، و تاری -  د أو  وا دیة  ن ات ا تد ك  تسدید، و مدى مناسبة ذ ید  ون من موا ممو رض ا ما ی
سداد ترات ا ي  اق كما أشرنا  ست   .ا

ك -  ارنة ذ ، و  بد من م اصة ب ة  ي تك كل مصدر تموی تمویل إذا كان  ة كل نوع من أنواع ا دید تك ت
ة  تك مرت و ا ستثماري ا د ا ا ي ذي ا تموی مصدر ا تیار ا یتم ا ستثمار ،  ة من ا متو د ا وا م ا

ضة من   .ا

مستثمر-  منشأة أو ا ب ا تي تر موال ا ة م ا ت م مصادر ا ا من ا بیت ا، و إمكانیة ت ی صول    .1ي ا

ث ثا ب ا مط ستثمار:  ا زات ا   :م
دیـة أو  ض ن ـوا ر  ـرد تـو رات،إن م سـتثمارات مــد ركـة ا كــي تنشـط  ـي  مؤسسـات،  یك ـراد و ا بــل .ـدي ا

ـــك ــك ذ ــق ذ ــب أن یرا ـــى  ی ــا إ وی ت رات  م مــد ـــدی ــدي مــن  زا  ـــا ــق  تــي ت وامــل ا ــة مـــن ا مو ر م تــو
ااستثمارات نذكر    :من

مؤسسات/ راد و ا دى ا ستثماري  ي ا و یة من ا ا ة  ر در   تو
ـدرون  ــم ی ـذي ی سـتثماري، ا س ا رون بـا رین یشـ مــد ـل ا ي ی ـو ـذا ا یـراداتن مثـل  ــن  ا مترتبـة  ا

ـي شـكلتوظ ا  میـد ـرد ت ـیس م ـة، و  منت صـول ا ي شراء ا م  رات ـا  یف مد یمت ص  أوراق بنكیـة، ربمـا تتنـا
ةا تم م یة ا ما زمات ا م و ا تض امل ا ل  بل، ب مست ي ا یة    .شرا

دنـى مـن/ ـد ا یر ا ـك بتـو سـتثمار، و ذ یـات ا م ـم  م سیاسي ا ي و ا تما مناخ ا یر ا ي تو مـان  ینب ا
مناســـب  منــاخ ا یر ا وامــل تــو ـــم  ســتثمار، و مــن أ بة  مصــا ــاطر ا م بـــل ا ــى ت رین  مــد ــذي یشــ ا ، ا
مســتثمرین،  ــوق ا مــي  ــز و ت ســتثمار، و ت یــات ا م ات، تــنظم و تشــ  ــوانین و تشــری ــق  ســتثمار، 

ما سواق ا ي ا ت  ام م انب، و تنظم ا یین أو أ   2.یةسواء كانوا م
ـوس  ـي ن ـوف  دم ا طمأنینة و  ل ا سیاسي،  ي و ا تما تصادي و ا رار ا ست و ا یر  ن تو ر  و ین

مستثمرین رین و ا مد   .ا
رین/ مـــد طـــي  مناســـبین، ی زمـــان ا مكـــان و ا ر ا ـــال، یـــو ـــؤ و  ي ك ر ســـوق مـــا ســـتثمار ، تـــو ـــ ا  مـــن دوا

ــــك  ــــى ت صــــول  ــــي ا ترضــــین  م م، و  ــــي اســــتثمار أمــــوا مــــوالرصــــة  ــــرص . ا طــــي  امــــة ی ة  و بصــــ

                                                             
ي   ط  ،،ص المرجع السابق: ي 
دین شریط،  2 ح ا  ، صمر سابقص
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ــي  م  ــد مــن كــل وا سـتثمار  تیــارا ــاطرة ا م ــة و ا تك ســتثمار ، و ا یــث أداة ا مناسـب، مــن  ــال ا م و مــا . ا
ة ا دینامیكیــة، و ســر ة ا یر صــی ــي تــو ــاءة  ك یــث ا ي مــن  مــا ســوق ا ــداث یمیــز ا ابة  ــذا ســت و توســی 

یــة  ما ت ا ـام م ــذ ا ـاص ب نـین ا ت ــى ا ة إ ضـا نشــطة با تصـال ا نـوات ا مناســبة و  ت ا ی تسـ سـوق، و ا ا
ستثمار ال ا  1.ي م

م ث  ثبا ثا ستثمار، :ا ت  ا ا ددات ،م اطر، م وائد وم   :أدوات ، 

وامـــل     كثیـــر مــن ا ســـاس  نصـــر  ســتثمار  ر ا یـــر مســـت بـــات و  ت ســتثمار كثیـــر ا ك كـــان ا ـــذ مـــؤثرة،            ا
میــة  ــد أمــرا بــا ا یــرات ی ت بــات و ا ت ــذ ا ســیر  ــذ وت ســیر  ــو أمكــن ت ــك أنــ  تصــادي، ذ یــل ا ت ــي ا

ســیر  ـي ت نــا شـوطا كبیـرا  ط ـد  إننـا نكـون  بـات،  ت منتظمـةا یـرات ا ت ــوطنيا ل ا ـد ـ.ي ا ــدم و مـن  ل مـا ت
ددات و  ت و م ا ى م ضوء  یط ا ي  أدواتمنا بتس تا ي كا ب و  ث مطا ل ث ستثمار من    :ا

ب مط ولا ستثمار :ا ت ا ا   م
ب مط ثانيا ستثمار :ا ددات و أدوات ا   م
ب مط ثا ثا اطر :ا ستثمار و م د ا   .وا
ب مط ولا ستثمار :ا ت ا ا   :م

صد      مستثمر أموا ب ی ا ذي سیوظف  تصادي ا نشاط ا ة ا ستثمار نوع أو طبی ال ا صد بم ی
د ا ى  صول  ستثمار. ا نى أداة ا ستثمار أكثر شمو من م ت ا ني م إن م وم  م ذا ا إذا كنا . و ب

إننا نت ن یة،  یة أو استثمارات ما ی ستثمارات ا ن ا دث مث  دنا نت ستثمار ، أما إذا و ال ا و م
ت  م ي سوق ا ر یوظف أموا  ار بینما مستثمر آ ي سوق ا نبیةمستثمرا یوظف أموا  كیرنا  ا إن ت

ستثمار و أداة ا ة ن ا ذ ا   .ي 
یث     ة،  ت ستثمار من زوایا م ت ا ا ستثمار، و یمكننا تبویب م ت ا ا ف م ت ام ت ي وبشكل  د  تو

كن ن دة تبویبات و  صدد  يذا ا ا و ی ارف  مت تبویبات ا ذ ا م  تطرق  ي : اول ا را تبویب ا ا
ستثمار دف من ا سب ا ي  نو ستثمار ،ا ة ا سب طبی تبویب  مدة، و ا سب ا   .و 

ت: أو  ســتثمارا ت ا ــا م ــي  را ــة ا:بویــب ا و ســتثمار مــن ا ت ا ــا صــر م ــى اســتثمارات تن یــة إ را
نبیة یة و أ   .م

                                                             
ادر باب1 نةبد ا را میة ا ا تطورات ا ي ظل ا تنمیة  دیات ا زائر و ت ي ا ستثماریة  سیاسة ا ي ، ا ة  دو ادة دكتورا ا نیل ش دمة  ة م ، أطرو

ر،  زا ة ا ام طیط،  رع ت تصادیة،  وم ا  .38، 37، ص 2004ا
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یــة/ مــو :اســتثمارات م ــا توظیــف ا نــي ب ــي ون م ســوق ا ــي ا ســتثمار  ــة  متا ت ا ــا م ــف ا ت ــي م ال 
ـــن  نظـــر  ـــض ا داةب امـــت  ا تـــي  مـــوال ا ـــإن ا ـــك  ـــى ذ یاســـا  ســـتثمار، و  ـــا  تیار تـــي تـــم ا ســـتثماریة ا ا

دمة  مســت سـتثمار ا مـا كانــت أداة ا یـة و م م ســتثمارات ا بیـل ا تبـر مــن  ـوطن ت ــل ا ـا دا مؤسسـات بتوظی ا
یة  نبیة، أوراق ما ت أ م   1.إ...مثل مشاری 

نبیــة / ــة"اســتثمارات أ ی ء و : "ار ــ رة مــن  ــا م مــوال ا ــى رؤوس ا ــوم  تــي ت ســتثمارات ا تشــمل كــل ا
ستثمار ة  مضی د ا ب ى ا مستثمر إ   .ا

ــــر  ــــا بشــــكل آ ری ســــواق : و یمكــــن ت ــــي ا ســــتثمارات  ــــة  متا ــــرص ا میــــ ا ــــي  یــــة  ار ســــتثمارات ا ا
ـي شـكل شـركات أو  یر مباشـر، إذ تكـون مباشـرة  یة بشكل مباشر أو  ما مؤسسات ا راد أو ا بل ا نبیة من  ا

مســتثمرین ا یــام ا ســتثمار أو  مضــیف  ــد ا ب ــي ا ــي ــروع مؤسســات تنشــأ  صــص  ــارات أو  یــین بشــراء  م
یــة أو  یـة دو ـن طریـق مؤسسـات ما مـال  ـرأس ا مصـدر  ـد ا ب مباشـر  یـر ا سـتثمار  نبیـة، و یكـون ا شـركات أ

یث تستثمر  ستثمار،  موالن طریق صنادیق ا م ا ا ي شتى دول ا ات استثماریة    .ي مشرو
دة مزایا، كما أ یة  ار ستثمارات ا د أن  مزایا ن م ا یوبا أیضا، و من أ ا    :ن 

ستثمارات - ر ا نبیةتو ي  ا تیارى مرونة كبیرة  د مرت ا ا   .أدوات استثماریة ذات 
ستثمارات- اطر ا مستثمر توزی م ستثماریة تمن ا دوات ا   .تنوی ا
میـ أد- تبـادل  صصـة  ـود أسـواق منتظمـة و مت سـتثمارات بو ت ا ا وراق تتمیز م سـتثمار، أسـواق ا وات ا

ارات ب و أسواق ا ذ ، ا س یة، أسواق ا ما   .ا
یین- ما ین ا م صصة من ا برات مت ى  ة إ نوات اتصال نشطة إضا سواق  ذ ا ي  ر    .تتو
ا مث - نبیة من ستثمارات ا ة  مضی ة ا دو ا ا متیازات تمن دید من ا ر ا   :تو

اءات یةو ا ا با ز ا سـتثمارات ، وا صـنف مـن ا ـذا ا ـإن   ، ـ ـا أ ی مشار إ ددة ا مت مزایا ا كن و م ا
م بل ا ا من  ات تي  بد من مرا تبارات ا ض ا استثمب م ل من أ   :رین، 

ــاع نامیــة  ارت ـــدول ا ــي ا اصـــة  منیــة  سیاســیة و ا ظـــروف ا ییــر ا ت ت تمـــا مرتبطــة با ـــاطرة ا م ــة ا ـــى در إ
ار  اطر أس ى م ة إ م إضا تض ت ا د یرات م صرفت   2.إ...ا

  

                                                             
رون1 ربوش و آ ى ا تطبیقسین  نظریة و ا تمویل بین ا ستثمار و ا ، ، ا توزی نشر و ا ران  ى دار ز و ة ا طب  .34، ص 2012، ا
مد مطر2 میةم ات ا تطبی نظري و ا طار ا ستثمارات، ا ة ، إدارة ا توزی طب نشر و ا ل    .76ص  2009، 5، دار وا
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ستثمارا: ثانیا  ت ا ا م ي  نو ستثمارات من زاویة نوع  :تبویب ا صلتبوب ا ى ا ستثمارات إ ل ا   :م

تصادیة/ ي أو ا ی   :استثمار 
ستثمار     تبر ا یا ی ي بأن كل  ی ی صل ا رف ا یة ، و ی ی یازة أصول  ي  موال  إذا تم توظیف ا

دمة تزید من ثروة  ى شكل  ر  یة تظ تصادیة إضا ة ا دام من ى است تصادیة، و یترتب  یمة ا أصل  
یمة ك بما ت من  تم ، وذ م مستثمر و من ثروة ا ة ا یة تشمل .مضا ی ستثمارات ا  أنواعمی و ا

ي  ستثمار  دا ا ستثمارات ما  وراقا ب  ا ذ ارات، ا تصادیة، ا مشاری ا ك، ا ة ذ یة و من أمث ما ا
ال  م ذا ا ي  ستثمار  یث أن ا دمات،  س و ا ي تكوین ا م  وطني مباشرة و یس ل ا د ى زیادة ا یؤدي إ

ستثمارات ى ا ق  ك یط ذ ة  دو ي ا مال  د  رأس ا ات،و ن مشرو مال أو ا یة مصط استثمارات ا ی ا
ال یمكن  م ذا ا ي  مستثمر  ي إ أن ا ی ستثمار ا و میزة نسبیة  ة كبیرة و  ر بدر مان متو امل ا أن 

ا  م رى أ   :أن یوا مشاكل أ
ة- سیو ة ا ی ستثمار ض یة ا م ا  ی تي تتم  صول ا   .أن ا
ة نسبیا - یر مباشرة مرت ات  ود ن ل، (و ن یة، ا ما ات ا ص یف ا زینتكا ت   .....).ا
ف- ــت انســة  ا یــر مت صــول  ــى أن ا نــا إ شــارة  ــر، مــ ا ــي مــن أصــل لآ ی ســتثمار ا ــاطر  م ــة ا در

ییم ت وبة ا ي ص   .مما یزید 

یة- ما ستثمارات ا   :ا
ي سوق ا      ستثمار  ذ تشمل ا ي ، یت ی یر  ي  صل ما مستثمر  یازة ا ي  یة و یتمثل  ما وراق ا

شركة  ي رأس مال ا صة  م أو سند"شكل  ي " س ق  ب ا صا یا یكون  ا ما ي  ما صل ا ذا ا و یتمثل 
انوني د بشكل  وا رباح أو ا بة با مطا ی. ا صول ا د ا ا زء من  ى  صول  ي ا ق یتمثل  یة ذا ا

یة ما ورة ا مصدرة    .شركة ا
موما      ثانویة  سوق ا ي ا یة  ما وراق ا یة تداول ا م تصادیة  أما  ة ا ا أیة من ن نات یإضاتنشأ  ة 

وطني صا ا یة توس  م تمویل  دف  م ی س ذ ا وراق، إ إذا كان إصدار  ذ ا ار  ي أس ادث  م ا ، ر
ینة أو  تملمؤسسة م دید م ي . ق مشروع  ال  و ا یة ، و كما  یمة إضا ق  ي  مة  نا تمثل مسا

ا ی ستثمار  ب ا تي تصا اطر ا م ا ا م ل أ یوب،  یة مزایا و  ما صول ا د  یة یو ی صول ا كن .ا
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ستثمار  ت ا ا یة أكثر م ما سواق ا ل ا د كبیر، ما  ى  یوب إ وق ا نا ت مزایا  موال ا طابا  است
رادا و مؤسسات مستثمرین أ   1.ا

ثا  ستثمار/ ثا دف من ا سب ا تبویب    :ا
یة،      ـى اسـتثمارات توسـ زاویـة إ ـذ ا سـتثمارات مـن  یةیـث یمكـن تصـنیف ا ــال  تاسـتثماراو  إسـترات ـي م

تطویر ث و ا ب   .ا
یة تاستثمارا/  ـة :توس طا ـو توسـی ا سـتثمارات  نـوع مـن ا ـذا ا ـرض مـن  یـةیث یكون ا نتا یـة  ا بی و ا

دیــدة و زیــادة  ــات  ة منت ــال أو إضــا نتــاجمؤسســة بإد یة و زیــادة  ا ســو صــة ا مكانــة أو ا ــل توســی ا مــن أ
ات منت دویة  و ة ا تك ض ا ن طریق  سة  منا ى ا درة    .ا

صـنف مـن : یةإسـترات اسـتثمارات/  ــذا ا ـدف  سـتثمارای مؤسســةأو  تا ـى بنـاء و اسـتمرار ا ظــة  ا م ـى ا إ
ـدد مـن  ل  ـ مؤسسـة  ـم إیـرادات ا ینـة مـن  د تكـون نسـبة م ال  م ذا ا ي  مستثمرة  مبا ا مشروع، أما ا ا

ا إ ی تو سنوات  ین ي أيا ي م   .استثمار استراتی
ـث و /  ب ال ا ي م ستثمارات  تطـویرا نـوع مـن :ا ـذا ا سـتثماراإن  مؤسسـات  تا ـي ا اصـة  میـة  یكسـب أ

رضـــ یـــث تكـــون  ـــم  كبیـــرة ا ـــ ةا ـــد أن  ســـة، و ن ـــى منا ـــدف أساســـا إ ســـتثمار ی ـــیض ذا ا یفت تكـــا         ا
ــى  ــدرة  ي ا تــا ي، و با نتــا ــاز ا یــة و تطــویر ا ــن طریــق تكثیـف الآ ــذا  ــزمن و  بــر ا یــة  نو سـین ا و ت

سواق ف ا ت ي م سة  منا مؤسسات ا ة ا   .وا
شـــارةیمكـــن       ـــدة أنـــواع  ا مـــ بـــین  ـــین ی ـــد أن اســـتثمار م ـــد ن ـــى أنـــ  ســـتثمارات إ ـــت، كا و ـــس ا ـــي ن

یة مث توس تطویرد : ا ث و ا ب ال ا دمة م انب  ى  یة إ راض إسترات یق أ ى ت   2.تؤدي أیضا إ

ا ستثمار: راب سب مدة ا تبویب  ال إیث تصنف : ا م ذا ا ي  ستثمارات    :ىا
ل/  صیرة ا   :استثمارات 
ي      مـدة بـین سـنة  تستثمارااو یـث تتـراوح ا صـر نسـبیا،  ي مدة تمتـاز با ا  د وا ني  ا و  از تي یتم ان ا

ـ كثــر  يإ ـدة أشــكال، إ أن ا ســتثمارات  صــنف مــن ا ـذا ا ــد أن  یــة  انتشـاراســنتین، و ن ما ســتثمارات ا ــي ا
ت ا ی تس ل من سنتین، ا مدة أ زمنیة  ودا ا صدد، ا ذا ا ي  د  لیث ن صیرة ا   3.تمانیة ا

  

                                                             
يزیاد رمضان،  1 ی ي و ا ما ستثمار ا ثة مبادئ ا ة ثا ، طب توزی نشر و ا ل   .38-37، ص 2005، دار وا
دین شریط، 2 ح ا   .52، ص مر سابقص
دین، 3  .30، ص مر سابقماد سیف ا
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ل استثمارات/    :متوسطة ا
صـنف مـن       ـذا ا ـاز  سـتثمارایث یتم إن تزیـد تا ـن سـنتین و  ـل  تـرة  ت ـذا  ـي  ـن سـب سـنوات و 

سـ  ـي ا سـتثمارات  ـل، ا ن كثـر انتشـارا، مثـل مؤسسـات ا ـي ا ـة  ـذ ا ـد أن  یـث ن دة أشـكال،  ستثمار  ا
دمات    .إ........و ا

ل/  ة ا   : استثمارات طوی
ة ســـ      ــوق ســب مومـــا ت ـــي مــدة  ــا  از ســـتثمارات یــتم إن صـــنف مــن ا ــذا ا ــد أن  صـــولوات و تشــمل نن        ا

تــي تنشــأو  تصــادیة ا ات ا مشـرو ا  ـل ا ی تــي تشــ اریــة ا مشــاری ا ـة نســبیا كا مــدة طوی ــا  ادة من ســت و ا
ســ مؤسســة ن ــة  تاب مبــاني ا نــادق، ا كــراء، ا ــارات  بیــ إنمــا ك ــرض ا دارةى ا مــث مبنــ تؤســس  ، مبنــى ا

زن م   1.إ.........ا
تبویب :امسا ستثمارا ة ا نطاق إ :سب طبی ذا ا ي  ستثمارات    :يیث تصنف ا

ستثمار/ مادي ا   :ا
مادیـــة  صـــول ا مؤسســـة مـــن ا ـــودات ا ـــن مو صـــنف  ـــذا ا بـــر  موســـةیـــث ی م ـــارات،:ا ـــدات  ا م ت، ا الآ

نشاط ي ا ة  م مست   .ا
ستثمار / بشريا   :ا

ینـة  ـاءة م ص ذو ك یـة توظیـف شـ م تبر  یث ی بشري،  مال ا ستثمار رأس ا صنف من ا ذا ا ى  یصط 
مؤسسـة  ة ا مصـ ـدمات  ص مـن  شـ ـذا ا دم  تبار أن ما ی ستثمار، با ا من ا ي مشروع أو مؤسسة ما نو

ـب  یـث ی یـة،  رب ي ا تـا نتاج و با ى زیادة ا شـارةیؤدي إ ـى ضـرورة مر  ا ـاإ ـذا  ةا ة  مضـا یمـة ا أن تكـون ا
مؤسسة ىا ت  امل أكبر من تك   .ا

بشري ال ا م ي ا ستثمار  ا من أنواع ا تبر نو مال ت یف تكوین و تدریب ا  2.كما أن تكا

ب مط ثاني ا ددات و أدوات  :ا ستثمارم   :ا
ـي    تي تؤثر  اییر ا م ددات و ا م ك ا ي ت مؤثرة  وامل ا صد با ـاذ  ن ا یـتم ات ـى أساسـ مسـتثمر، و  ـرار ا

مسـتثمرون مـن  ـوم ا تـي ی ل ا وسـا ـا ا تبار سـتثمار با ـى أدوات ا نظر إ ، كما یمكن ا دم ستثمار من  رار با ا
ســـــتثمار ـــــي أســـــواق ا م  یـــــة  ،ـــــا بتوظیـــــف أمـــــوا ی ـــــد تكـــــون أصـــــو  یـــــة أوو  یـــــة تنمیـــــة  ،ما ـــــك ب و ذ

                                                             
دین شریط، 1 ح ا   .53، ص مر سابقص
ون، 2 ستثمار اسم نایف  نظري و (إدارة ا يبین ا تطبی وى، )ا ة ا طب ، ا توزی نشر و ا ة  ا ث  .36، ص 2009، دار ا
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د  ا ظیم ا اوت ـایمت ی مسـتثمرة  موال ا ـى  .ى ا ـورین  ـى م ـب إ مط سـیم ا منـا بت دمـة  م ـذ ا ل  ـ مـن 
ي  تا شكل ا   : ا

ستثمار: أو ددات ا   :م
ـــذ      میـــة  ـــف أ ت ســـتثمار، و ت ـــي ا ـــرار  مســـتثمر  ـــذ ا ینمـــا یت ـــا  ات ـــب مرا ـــددات ی وامـــل و م نـــاك 

مســتثمر ا ــى ا ــاص إ مســتثمر ا وامــل مــن ا ــق مــومي ، ا نــدما یت صــدارة  تــل ا ربــاح ت ــد و ا وا ظــیم ا ت
ـــاص،  مســـتثمر ا مـــر با ـــة باســـتثمار ا دو ـــوم ا نـــدما ت يأمـــا  تمـــا ســـین یتـــو ،ا ا و ت ســـین ـــدمات و ت ر ا

ول ام ا م ي ا مواطن تكون  یشي  م مستوى ا   .ا
ي  ا  كننا سنبین دیدة و متشابكة و  ستثمار  ددات ا ناصر إن م یةا تا   :ا

ةـــــــــسیات ابـــــــــمتط-   :و
زة     ــا ــد أو أمــوال  ــى ن ة إ و ــ بســ وی ــذي یمكــن ت صــل ا ــو ا ل  ســا صــل ا یة ب ا ســو یمتــ ا ــارب  یمــة ت

ــرة  ــي دا نــدما تكــون  ة اكبــر  صــول ســیو ــة، و تكتســب ا اد تمــاما ین ا متــداو مســتثمرین و ا دیــد مــن ا إذ . ا
ة سـا صـول ا ـى رأس ا مثـال  ى سبیل ا زینة  ة . تأتي أذونات ا ـد صـ ت ت ة  ناشـ مشـاری ا ـارات و ا أمـا ا

ة سیو   .ا
ستثمار/  زمني  مدى ا   :ا

ت ضـــــــی ســـــــتثمار و ت زمنـــــــي  مـــــــدى ا ـــــــین ا ـــــــة ب ـــــــة وثی ــــاك  ـــ نصـــــــر  ن ـــــــى إدارة  ـــــــدرة  ة و ا ســـــــیو ا
ى  ــل  یســ ســتثمار طویــل ا ــذي یتبــ مــن ا مســتثمر ا اطرا م ــى ا ي إ تــا یــة و یمیــل با ا ة ا ســیو وراء ا

ظـة م ـي أصـول ا ـة  ـاطر مرت مل م ضـل . ت ـة ب سـنوات ا ـي ا بیة  سـ ات ا تـد ر أو ا سـا ـوض ا إذ ت
ــد  تــي یمكــن أن تتو ــد ا وا ــاا صــول . ی صــیر  ــل ا ــي ا ســتثمار  ضــل ا ــذي ی مســتثمر ا ــین یمیــل ا ــي 

متدنیـة، ـاطر ا م ة ذات ا سیو یة ا ـل إ  ا ـي ا ب  ـي أصـ ـا  ی ـال ت ـي  ر  سـا ص مـن أثـر ا ـت أن ا
صر   1.ا

ضریبیة/ تبارات ا   : ا
مســتثمر أو ا ــد ا ــي ب ضــریبي  نظــام ا ســتثمار با طــة ا ــي تكــوین تتــأثر  ل  ــدا صــل ا یــ ا ــذي یتــداول  ــد ا ب

ستثماریة ظة ا ـا اسـتثم. م ظـة بـین مكونات م نـدما تضـم ا ة  مسـأ د ا ضریبیة ت تبارات ا رات أو أصـو اا
صـــول ر ا ـــي ســـ یـــرات  ت ـــن ا یة تنشـــأ  رأســـما ر ا ســـا ربـــاح أو ا ـــوم أن ا م نبیـــة ومـــن ا نتـــا . أ ـــذ ا و 

م ضــ أیضــا  رادیــةت ربــاح ا ـــة ا ا ــن م ــف  ت ــة ضــریبیة ت ل . ام ــد ــى ا ضــریبة  ــرض ا  راديیـــاإذ ت

                                                             
اسم، 1 اتیل  مشرو ییم ا ي ت ل  ، مصر، مد توزی نشر و ا امد   .13، ص 1999، دار 
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ـي ا ل  ـ تـد یة  رأسما ر ا سا رباح أو ا ، أما ا ی نـد بیـ اظة ت ضـریبیة إ  صـل و إثبـات سـابات ا
ســارة ــرب أو ا ــاع . ا رت ــن ا بــر  ــا ت اصــة، إذ أن ــة  ام ــ م ــة  م یــر ا یة  رأســما ربــاح ا امــل ا كمــا ت

صول  یمة ا ي  اصل  ـادة ا یة  رأسـما ربـاح ا ضـ ا یـث  ت صـول  یة بیـ ا م بر  د  سد ب م یت ذي  ا
شراء ة ا اوز تك ر تت صل بس د بی ا یة إ ب  1.ضریبة ا

  
ي ئتمانا/ مصر   : ا

مصــري تمــان ا ر ا مشــاری أو یا إن مــدى تــو م ا ــد صصــة  مت بنــوك ا اریــة أو ا ت بنــوك ا یــة  دا سیاســة ا
مال  ي رأس ا مال سواء  ي(شركات ا ی تشـ ثابـت ) ا مـال ا ي(أو رأس ا رأسـما ـددا و مـؤثرا )ا ـام م تبـر  ، ی

بنكیـــة یســا ــروض ا ر ا ــإن تـــوا ســـتثمار،  یــى ا ــم و تشـــ ـــي د نـــینم  ـــة ت ا ــي  كس  ســتثمار، و بـــا   ا
ستثمار یم ا ى ت د یؤدي إ روض    .ا

د/ ن نبيا   :ا
ــــرض   ـــا  ی تیــــاج إ تــــي یــــتم ا ت ا یة كـــالآ رأســــما ســــ ا نتــــاجإن شـــراء ا ــــدمات ا ـــدیم ا تــــي یــــتم  ،و ت و ا

ـــد  ن ــى ا ـــة إ ا نامیـــة، و ینشــ ا ــدول ا ـــي ا اصــة  ـــة و  دو ــارج ا ا مـــن  نبــياســتیراد ســـ ا ــذ ا         شـــراء 
ستثماري رار ا ى ا با  ا، مما یؤثر س یمت سداد  ا  ك متا   .و ربما  یكون ذ

تصادي/ رار ا ست   :دم ا
تصادي یؤثر      رار ا ست دم ا ـاع إن  ـا ارت دیـدة من وانـب  ل  ـ د مـن  ب ي ا ستثمار  یة ا م ى  با  س

تــي تكــون  مشــاری ا شــركات أو ا ــة ا ا ــي  اصــة  ــة و  متو یــة ا رب ــى ا تــي تــؤثر  م و ا تضــ ت ا ــد ــا م ی
دارة ـذ  ا ـل  تأكد ت دم ا إن  امرة،  داراتیر م ـة  ا یك یـد  ات نشـ اسـتثمرت ـن ا یـدا  ـاطر طة ب م ذات ا

ذا یؤد ة و  مرت ى ا اضي إ ستثمار  ان نكماش(ا ة ا اما تصاد ا   ).ي ا
ة/ دو یة  ار مدیونیة ا اع ا   : ارت

نــ ــى ا مدیونیــة إ ــاع ا ــي إن ارت م يات ا مــا دیــدة  ا ت  ــا ل م ــ ــاص مــن  ســتثمار ا ــى ا با  تــؤثر ســ
دمــة: منــا ــة  متا مــوارد ا دام ا ــاص اســت ســتثمار ا م ا ــام یــزا ســتثمار ا ــل ا امــة، و ربمــا ی مدیونیــة ا    ا

ـــل  ـــي دا ا  ـــا أو اســـتثمار ار ـــارج بـــدل اد ـــى ا مـــوال إ ویـــل رؤوس ا ـــى ت مدیونیـــة إ ـــاع ا ـــد یـــؤدي ارت ك  كـــذ
د،  ب ستثمار(ا وب  مط مال ا ة رأس ا اع تك ى ارت یر مباشرة إ ذا یؤدي بصورة    ).و 

ىو ا تي تؤثر  یة ا تا وامل ا دد ا ض ی ي ب ستثماري و  رار ا   :ا
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ــدة/أ ا ر ا ى:سـ مــ مـؤثرا  تبــر  ســتثماریـث ی تصــادي  ـوم ا م ــق ا كســي و ســتثمار و بشـكل  . ــم ا
تصار  و با دة  ا دل ا موالم مستثمر  ابل استدانة ا یة م ة ا تك   .ا

مس/ب مال ا ى رأس ا د  ا مستثمر أو ا مال ا رأس ا دیة  اءة ا ك   .ثمرتا
ي /ـ ي  و تكنو دم ا ت تصادا ة ا دو   .ا
یر منتظمة/د اطر منتظمة أو  ستثمار سواء كانت م ا ا رض  تي یت اطر ا م ة ا   .در
تصادي/ـ سیاسي أو ا رار ا ست ر ا ة مدى تو دو ستثماري  مناخ ا ق ا ي  مان  ذین یسا   .ا
ط/و ــن ار ا ــذا ا :أســ تبــر  مــؤثر و ی وامــل ا ــم ا مصــدرة امــل مــن أ ــدان ا ب ــي ا اصــة  م،  ســ ار ا ــي أســ ة 

یــث یــؤدي  ط،  ــاعــن ط  ارت ــن ار ا ــذي إأســ ــد ا ب ــدات ا ا ــى یــى زیــادة مســتوى  مــوال  مزیــد مــن ا صــرف ا
تنا ســتثمامشـاری ا ــى ا ي  تــا مــواطنین، و با یــاة ا اصــل  میــ م ــى  ــذا مــا یــؤثر  تصــاد، و  ــي  رمویــة 

یة ما سواق ا   .ا
رى/ي مسـتثمرین أ: وامل أ ور ا م دى  ستثماري  اري أو ا د ي ا و ر ا سـواق مثل مدى تو ر ا و مـدى تـو

ؤ  ك یة ا ما اا یر د، و  ب ي ا   1.ة 
ــددات  م ــذ ا ســتثمار، إ أن  ــي ا مــؤثرة  تصــادیة ا وامــل ا دیــد مــن ا وامــل(نــاك ا ــا ) ا تــي ســبق ذكر ا

ا یت ســوقتمتـاز بشــمو ـي ا واضــ  مباشــر و ا ــا ا ســتثمار. و تأثیر ــى ا كثــر تــأثیرا  ك ا وامــل كـذ ــم ا      و مــن أ
بـ نـان  طم ما الآمان و ا یان و  تي  تبدو  وامـل و ا ـذ ا یـة تـأثیر  رـة كی مسـتثمر م ـى ا یـة، و  رب ل ا

ـــــداث یـــــدا  ـــــا  مســـــتثمر أن یكـــــون متاب ـــــى ا یـــــة، و  ما وراق ا اصـــــة ســـــوق ا ســـــتثمار و            ـــــى نشـــــاط ا
تصاد ى ا ا  دید آثار ى ت ادرا  كي یكون  ام  یة بشكل  بی یرات ا مت   .و ا

ستثمار: ثانیا   :أدوات ا
ســـتثمار ی ـــى أدوات ا نظـــر إ ـــامكـــن ا تبار ـــي وســـا با م  ـــا بتوظیـــف أمـــوا مســـتثمرون مـــن  ـــوم ا تـــي ی ل ا ا

مـــوال  ــى ا ـــد  ا ظــیم ا ــا و ت یمت یــة تنمیـــة  ـــك ب یــة و ذ یــة أو ما ی ـــد تكــون أصـــو  ســتثمار، و  أســواق ا
ا ی مستثمرة  وطني. ا تصاد ا ي ا ا  میت سب أ ا  م رض أ ي نست ا كما ی ة تداو و ا و س ت ة سیو   :و در

ستثمار/    :صنادیق ا
و أشب ستثمار  ي مـا یكـون صندوق ا ـاء مـا مـر بو صصـة و ذات درایـة ذو  یـة مت ـدود تكونـ مؤسسـة ما    م

بــرة  ــال إدارةو ســتثمارات  ــي م ــا " بنــك أو شــركة مــث"ا ی ــراد و مــن ثــم تو رات ا میــ مــد صــد ت ــك ب و ذ
ــة مــن ســتثمار  و زیــا و ضــمن مســتویات م ــدا م ا ــا  ی مشــاركین  مین أو ا مســا ــق  ــة ت ت ت م ــا ي م
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ـا ، و مرا تنویـ ادة مـن مزایـا ا سـت ـن طریـق ا ـاطر  م ـودات  ةا ـي إدارة مو ـك  ـریص و ذ ـدة ا ا ـرف ب مـا ی
صندوق   .ا

یة/  ما وراق ا   :ا
ـى  ـي  ـا، و  م تـي ت مزایـا ا ـا و ا تـي تتمتـ ب مرونـة ا ـة نظـرا  متا سـتثمارات ا یـة أبـرز ا ما وراق ا تبـر ا ت
صــل  ســمیة  یمـة ا نــاك ا ــیم،  دیــد مـن ا ـا ا ــوق و  ــاطر و ا م ـد و ا ا یــث ا ـف مــن  ت ـدة أنــواع ت

ــذ انونیــة، و  یمـــات ا ت نصــوص و ا ـــا  ــدد و تــي تت ــط إذ مـــ ا یمـــة  ــذ ا ــا تبـــاع و تشــترى ب نـــي أن ا  ی
ســـمیة  یمـــة ا ـــن ا ص  تـــي تزیـــد أو تـــن یة ا ســـو یمـــة ا یـــة كا ما ـــة ا ور ـــیم  دیـــد مـــن ا ـــت تتشـــكل ا و       مـــرور ا

یمـة  ویة و  تصـ یمـة ا تریـة وا د یمة ا صـدارأو ا ـا ـاري یت ـد ا ا ـد یكـون ا ا تتنـوع  ـد وا ق مـن ، كمـا أن 
ـاع أو  رت ـة  تـي تنـت كنتی یة ا سـارة رأسـما ـد أو  ا اریـة، و  دوریـة ا ـد ا وا رباح أو ا ـاضتوزی ا ر  ان سـ

ــة شــراء ارنــة بك صــل م مســتثمر بیــ ا بــل ا دیــة  ،مــن  ة ن ــى ســیو ــا إ وی ة ت و یــة بســ ما وراق ا و تتصــف ا
درا یة، أي م تسوی اطر ا م اض ا ـرض  ذا تتصف بان كـن تت ـد و  ـى ن یـة إ ما وراق ا ویـل ا ت زم  ـ زمن ا ا

رى اطر أ د، م ي آن وا ة  سیو یة و ا رب ي ا د یة  ما وراق ا ي ا ستثمار  ق ا   1.وی
یسة/  ن ادن ا م   :ا

تـــین ب ضـــة و ا ب و ا ـــذ یســـة مثـــل ا ن ـــادن ا م ـــي ا ســـتثمار  تبـــر ا ـــ....ی یـــةإ ی ســـتثمارات ا ـــا          . ، م
ي تـوا ـى ا ـا  م ل أ یة أسواق منظمة  ما وراق ا یسة كما  ن ادن ا م د  ،  :و تتوا نـدن و سـوق زوریـ سـوق 

ون ك ـددة . ونثم سوق  صـوص صـورة مت ـ ا ـى و ب  ـذ امـة و ا یسـة  ن ـادن ا م ي ا ستثمار  ذ  و یت
ا   :من

ب- شراء و ا مباشر یا   .ا
ضة نسبیا- د من وا كن ب بنوك و  ي ا تي تودع  ب ا ذ   .ودا ا
نبیة- ت ا م ي سوق ا دث  ى نمط ما ی ب  ذ ة با مباد ایضة أو ا م   2.ا
نبیة/ ت ا م   :ا

اضـر، إذ  صـر ا ـي ا اصـة  میـة،  ا مال ا ي أسواق ا ستثمار  م أدوات ا نبیة من بین أ ت ا م تبر ا ت
ي  ت منتشرة  ا أصب ـودة أن یـة مو نـاك أسـواق ما بورصـة،  یات ا م ي  یزا كبیرا  تل  م و ت ا اء ا می أن

ـا یر نـدن و  ـورت، و  رانك نبیـة أنـ ي نیویـورك، طوكیـو، و بـاریس، و  ت ا مـ ـم ممیـزات سـوق ا ، و مـن أ
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یـــة، دو ـــروض ا ات و ا و مـــد تصـــادیة و سیاســـیة، كمیـــزان ا وامـــل ا ـــدة  ـــدة، و ظـــروف  یتـــأثر ب ا ار ا و أســـ
سیاسیة، داث ا تصادي و ا نكماش ا م و ا تض ب ا ط رض و ا امل ا   1.إ.....و 

نبیة إ ت ا م ي ا ستثمار  رض ا اطرو یت م ث أنواع من ا   :ى ث
ن - مة  نا دة و ا ا ر ا اطر س مصریةم دة ا ا ار ا ي أس یر  ت   .ا
اطر - اقم ست د ا ول مو ند  ة  سیو ر ا دم تو ن  مة  نا اطر ا م ك ا ي ت ة و  سیو   .ا
م- ــي  طـرف  ـدم تسـدید ا ـاطر بســبب  م ـذ ا تســدید و تـأتي  ـاطر ا تمـان أو م ـاطر ا ــة م م شـراء  یـة ا

س ة ا نبیة نتی   .ا
ـي أي مكـان  ـي  ـد سـوق مـادي  ـا، و  یو امـل ب ت نـد ا ومـات  م یـا ا و تصـال و تكنو ل ا دم وسـا و تست

ی نبیة  ت ا م ین یتم تبادل ا   2.م

ارات كأدا/   :ستثمار ةا
نـــوع مـــن  ســـتثماراـــذا ا دتیمكـــن  تا ـــد مـــن  تـــی ـــى مشـــا ســـتثماراو ی بـــل  تا ـــة مـــن  بو م ـــة و ا مرب ا

ى رأسمال كبیـر  تاج إ ال و ت م ذا ا ي  براء  مستثمرین ا یرة من ا ة ص مو سـتثمار ، و یـأتي سـتثمارم ا
مســـتثمرین  ـــة بشـــكل واســـ  ـــارات متا ـــرى كـــون ا ســـتثمار ا ثانیـــة مـــن بـــین أدوات ا مرتبـــة ا ـــارات با ـــي ا

ة إ ارإضا ي ا ستثمار  ا ا تي یتمت ب مزایا ا ار. ى ا ي ا ستثمار  ن  ناك شك   .و 

مباشـــر/ أ ســـتثمار ا بـــل :ا ق مـــن  ـــي أي شـــراء أراضـــي أو مبـــاني أو شـــ ی ـــار ا ك شـــراء ا صـــد بـــذ و ن
ب ا من  وم بإدارت مستثمر مباشرة و ی   .ا

مباشر/ ب یر ا ستثمار  ظـة ندما یتم شـراء سـند :ا ـي م مشـاركة  ـاري أو ا بنـك ا ـن ا ـاري صـادر 
یة سیا ات ا منت ي ا ستثمار  ارات أو ا امل با تي تت شركات ا دى ا یة    3.ما

یة تا ناصر ا ار با ي ا ستثمار  ص ا صا   :و تتمثل 
ار  - ستثمار با اعیتسم ا ل  بارت صـل و یسـ یـازة ا یـث یـتم  مسـتثمرة  مـوال ا ـى ا مان  ة ا  باسـمدر

ة ب كام تصرف ا ریة ا   .و یتمت ب
اءات ضریبیة - م مزایا و إ ا ارات تمن أكثر دول ا ي ا ستثمار  ی ا   .تش

                                                             
ادر بابا،  1   .64ص  ،مر سابقبد ا

  .، ص مر سابقدرید كامل آل شیب، 
مد مطر،   .، ص مر سابقم



ثاني صل ا ستثمار:                                              ا نظري  طار ا  ا
 

 
 

اد یمكـــن- ســـت ـــار، إذ تـــم ا ـــي ا ســـتثمار  ـــة ا ـــة نســـبیا نتی ـــد مرت وا ـــى  صـــول  رة ا متـــا ة مـــن مزایـــا ا
صـــول  تنبــؤ، و یمكــن ا ســن ا نیــة و  تصــادیة و ا ــدوى ا ــى دراســات ا ســتثمار مبنــي  كیــة و كــان ا م با

اریة مارة سكنیة أو ت ار  ي إذا كان ا ك رب رأسما اري و كذ   1.ى إیراد 

تصــادیة/  ات ا مشــرو ــي أكثــر:ا ــ و  ســتثمار انتشــارا و تتمثــل  یــةأدوات ا زرا یة أو ا صــنا مشــاری ا   ي ا
ــا ســتثمارات بكون ــذ ا ل  اســتثمارات و تتصــف مثــل  ــدات و وســا م ت و ا مبــاني و الآ یــة كا ی ــي أصــول 

دیـــدة  یمـــة  ة  ـــوطني أي إضـــا تصـــاد ا ة  مضـــا یمـــة ا م بإنتـــاج ا ـــا تســـا ـــا أن ـــا، و مـــن ممیزات یر ـــل و  ن ا
ـي  ـي و  م ي ا مـا نـات ا ـي ا ـى زیـادة  ـا تـؤدي إ إن ـد  ب ى مسـتوى ا كین و  ما تصاد و تزید من ثروة ا

ثابتترا مال ا   2.كم رأس ا
مشاری*  ذ ا ي مثل  ستثمار  ص ا   :صا
ــــد - ا ــــدوى یتضــــمن ا ــــى أســــاس دراســــات ا م  ــــا نــــ  ســــتثماریة  ــــة ا ارنــــة بك یــــة م و م ســــتمراریة و ا با

ة ستثمارطوی ترة ا كون  مشروع، و  نیة  تصادیة و ا   .ا
مــان - ــامش ا ــاع  ــاطر وإرت م ــة ا ــاض در یــة  ان ما تصــادیة و ا دراســات ا ــى ا مشــاری  ــذ ا تمــاد 
ت ة ضا یة و طبی دا وامل ا یة و ا ار مشروع ا ة ا بی یة  نتاجی ب ا ط م ا   .إ...و 
ة- ءمة م طبی م یة من ا ا ة  تارة بدر م مشاری ا مستثمر و میو و إمكانیات تتمیز ا   .ا
بــرات إداریــة - ین ب ردیــة، أو یســت مشــاری ا ــي ا اصــة  ســ و  مشــاری بن ــذ ا مســتثمر بــإدارة  ــوم ا بــا مــا ی ا

مة مسا مشاری ا ي ا ة  و   .ك
ا- امل ب ود سوق ثانوي یت دم و ة  سیو ة ا اض در   .ان
م- اع  ـا تـ ارت ن مشـاری  ـذ ا ـي  سـتثمار  تم مـن ا م ة  مت دة ا ا ـدمات ا سـ و ا ـى إنتـاج ا ؤدي إ

ما ي ا م نات ا ـي تنشـیط يأي تزید من ا م  مـل و تسـا ـى ا ـادرین  ـراد ا س توظیف ا ت ن و ي ا ، و 
مشاری ذ ا ا  دم تي ت رى ا دمات ا ى ا ة إ مساندة إضا تصادیة ا ات ا طا   3.ا

س/  ي ا ستثمار    :ا
ســ بمزایــا ا صصــة تتمتــ ا ا مت ــة أن أســوا در ســتثمار  ة  ــا أداة صــا اصــة ت ــد ) بورصــات(تصــادیة 

ــي  طـن  ـود بورصــة  ـن و نا نسـم مــث  ــذا أصـب یـة،  ما وراق ا ـرار بورصــات ا ـى  ــا  ض من ـب تكونـت 
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ــي ســیر  شــاي  برازیــل، و بورصــة ا ــي ا ــبن  نــدن،و بورصــة ا ــي  ب  ــذ ــي نیویــورك، و بورصــة         نكامصــر أو 
یة ب مست ود ا رف باسم ا اصة ت ود  ن طریق  س  ي أسواق ا مستثمرین  امل بین ا ت   1.و یتم ا

یة م یةو تصنف  تا واص ا ام با س بشكل  رة با متا   :ا
ـرى- سـتثمار ا ارنـة مـ أدوات ا م یـة نسـبیا با ا سـ  ـي ا مسـتثمر  ـا ا ـرض  تـي یت ـاطرة ا م ة ا ـك . در ذ

ینـــة ر شـــروط م ـــب تـــو ـــدودة و تتط ـــزین م ت ســـ  یـــة ا اب ـــرض  ن  ـــذا ی ة، و  و ـــا بســـ یر ب تو صـــ مـــن ا
سارة ت ا تما مستثمر    .ا

ـا- ی مسـتثمرین  ـدى ا مضـاربة  سـ نمـو روح ا رة با متـا ي ا اطر  م ة ا اع در ى ارت ـذ . یترتب  ـد مـن 
ـــى ســـن  طـــار إ ـــض ا رة تضـــطر ب ظـــا ســـ  یســـم ا ار ا ســـ ـــدودا دنیـــا  ـــا  ب اصـــة تضـــ بمو ـــوانین 

بورصة ي ا بوطا  ودا أو  ا ص اوز   .بت
مـر - ـرى،  سـتثمار ا ـي أدوات ا یـ  ـو  ارنـة مـ مـا  م صـیر نسـبیا با سـ  ـي ا سـتثمار  زمنـي  ق ا ا

صى د أ ادة بسنتین ك ي ا دد  ي ی ب مست د ا   .ا
رة ب- متا بـرة تشب ا ر ا نـا و بتـو كیـة، مـن  م رة با متـا كبیـرة  ـرص ا ر ا یـث تـو ـار مـن  رة با متـا سـ ا ا

صصة  مت ى استثمارا ا  دا مرت ا س  ي ا مستثمر  ق  میزة أن ت ذ ا   .یمكن 
بیـ- یـة ا م ـى  ـة أي  كام ة ا ص ى ا دة  ة وا مو س سوى  ي بورصة ا سمسار  اضى ا شـراء  یت . و ا

ســـمار اضـــى ا یـــث یت یـــة،  ما وراق ا ـــي بورصـــة ا كـــس  ـــذا  ـــرى مـــن  و  بـــا و ا ما مـــن ا ـــد تین أ مـــو
مشتري   2.ا

ث ثا ب ا مط ا: ا اطر ستثمارات و م   :وائد ا
ذ ق من  تي سوف تت د ا وا ان، و یمثل ا تـي  اكل استثمار و ـاطر ا م ـر یمثـل ا ـ الآ و ستثمار و ا ا

تیـار  ـو ا ـال  م ـذا ا ـي  مـة  م ـرارات ا سـتثمار، و مـن ا ـذا ا ي  ندما یربط أموا  مستثمر  ا ا رض  سیت
ـــاطر ــــد م وا ـــم  ــــذي ت ســـتثمار ا ــــاطر. ا م ـــة بــــین ا مباد صــــود با م ــــو أیضـــا ا ـــذا  ــــام و  مبـــدأ ا          ــــذا ا

وا مستثمرو ا ا ا رض  تي یت اطر ا م اء ا ی  صول  ي ا وب  مر د ا ا م ا دید  نى ت   .د، بم
ما نصرین  ى  ب إ مط سیم ا منا بت ذا    :و من 
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ستثمار: أو   :وائد ا
ستثمار/  ائد ا وم    :م

یـــ صــول  ــى ا مســـتثمر إ ــذي یطمــ ا ابـــل ا م ــو ا ــد  ا بل ا مســت مســـتثمر نظیـــر اســتث ــي ا ا  ، ــ موا مار 
ــد و تنمیــة ثروتــ  ا ــى ا صــول  ــدف ا ــك ب ــ و ذ ــى اســتثمار أموا مــا إ ى دا ــرف یســ ، و  كــ ظــیم أم و ت

ـــت  و ـــي ا ــ  ـــاظ بأموا ت یة با ابــل تضـــ ـــق م ـــت  ــي و مســتثمر مـــن أمـــوال  یـــ ا صـــل  أیضــا بأنـــ مــا ی
ل اســــتثمار  ــــ ــــك مــــن  اضــــر و ذ مــــوال  ا ــــددةــــذ ا ریســــي مــــن  .تــــرة زمنیــــة م ــــدف ا ــــد ا ا تبــــر ا و ی

تــــي تتمثــــل  ـــة و ا بدی رصــــة ا ـــة ا ــــي تك ـــة  ا یتضــــمن تك ـــاظ بــــأموال دون اســـتثمار ت یــــث إن ا ســـتثمار        ا
مسـتثمر  ى ا تـي یسـ ایـة ا ـو ا تبـر  ـد ی ا ـإن ا ي  تـا مـوال، و با ـذ ا ى  ی  ذي كان یمكن ت د ا ا ي ا

ظیم ثروتإ و ت ا م ی مكان ى ت در ا د  ا ب  مصا اطر ا م دة ا یف من  ت در ما یستطی و ا   .ب

میة/ ستثمارياأ   :ائد ا
كــر      نـدما ی  ، نی ـذي سـی ـ و مـا ا ـرف أیـن یضـ أموا ی مسـتثمر  میتـ  ـي أ سـتثمار  ـد ا ا میـة  تكمـن أ

سـتثمار، كمـا  ـ مـن ا متو ـد ا ا ـى ا ی أن ینظـر إ ب  ین ی ي استثمار م ص بوض أموا  ـم أأي ش نـ م
ـو سـوق  كسـ ا تبـار أن مـا ی ـى ا ـا  ی مین  ـا شـركات و ا م و مؤشـر  دارة ا ـازات ن یـق و سـری  یـاس د

مین  ــا ــرار ا اب ا صــ مــا  تبــر م ك ی ــاط ، كــذ ی أو ا صــ ــي طریــق ا ــم مــا إذا كــانوا یســیرون  یوضــ 
ـرار سـواء كـان ن كـل  وطني  تصاد ا سـوق  1ى إدارة ا ـإن ا ي  تـا سـوق و با ـي ا تصـادیا یـؤثر  سیاسـیا أم ا

ر  ة  مسؤول مدى ص كس  وطنيسی تصاد ا ة ا ا ى    .ار أو مدى تأثیر 
ستثمار/ وائد ا   :أشكال 

ي مة  ثة أشكال م ستثمار ث د ا وا ذ    :تأ

ربـــاح/أ ـــي :توزیــ ا م شـــریك  ســ امـــل ا م،  ســ كیـــة مثـــل ا ـــي أمــوال م ــا  و صـــول تمثـــل  ــذ ا إذا كانـــت 
ا، و كی و من ما ك  ذ م،  س ذا ا تي أصدرت  شركة ا مین ا مسا وق ا   .و من 

وائد/ب تـي أصـدرت :ا شـركة ا ـرض  سند م امل ا سندات  تراض مثل ا یة تمثل أموال ا ما صول ا إذا كانت ا
سـند یمـة ا ـي  ـرض  یمـة ا سـند، و  ك ا ـا  ،ذ ی ـق  مت ـدة ا ا ـى ا صـول  ـي ا ـق  ـ ا ام طـي  سـند ی ا

ترضة م شركة ا   .من ا
رباح ا/ـ یةا ـ :رأسما سـند إذا اسـتطاع بی امـل ا م أو  سـ امـل ا یـة،  ما صـول ا ـادة بیـ ا ـن إ تـي تنـت  ا

يبمب یزید  و رب رأسما رق  ذي اشترا ب یكون ا مب ا   .ن ا
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ستثمار/ وائد ا   :أنواع 
ي /أ ائد ا ـق"ا مت ائـد ا داة مـن أدوات :"ا ـ  كـ أو بی مت ـة  ـ نتی مسـتثمر  ـ ا ـذي ی ـد ا ا ـو ا

ـرف  ـا، و ت ـا من یة أو یكـون مزی رأسـما ـد ا وا یرادیـة أو ا ـد ا وا ي من ا د ا ا دل ا ستثمار، و یتكون م ا
ـة  ي ثروت نتی مستثمر  ا ا تي  زیادة ا دار ا ا م یرادیة بأن د ا وا اظـا یة  ت رأسـما ـد ا وا م، أمـا ا سـ با

تــي ــي مســتثمرین  ا ــض ا تمــام ب یة ا رأســما ــد ا وا ــى ا مســتثمر، و ت صــل  ــن بیــ ا ــاتنــت  ر ن ــم  تــو
ـــال  ـــي  ب إ  ضـــرا ضـــ  ســـتثمارات، و أیضـــا  ت ـــذ ا نـــات مـــن  ل ا ـــد ف ا ـــ اریـــة ب ـــل  مصـــادر د

مستثمر یث  ید ا ا،  ی بی ت ة ا ا ي  یة إ  سو یمت ا ت  ذي ارت ستثمار ا ن ا ب  ضرا   .ا
ــ /ب متو ائــد ا ــي مشــروع  :ا ــ  نــد اســتثمار أموا ب  یــ مســت صــول  مســتثمر ا ــ ا ــذي یتو ــد ا ا ــو ا و 

صـــول  ن ا ـــ  متو ــد ا ا ك یســـمى با ـــذ ــین و  متو م ـــد ا وا یــاس ا بل، و یـــتم  مســـت ـــي ا ـــن یـــ یــتم  ـــة 
بــر  ـ و ی متو ـد ا ا ـي ا ـة  نتی ، و تكــون ا نتـا مـ ا ، ثـم  دوثـ تمـال  ــي ا تمـل  ـد م ا طریـق ضـرب كـل 

یة  تا ة ا اد م   :ن ریاضیا با
متو  ائد ا موع = ا تمل (م م ائد ا دوث xا تمال    )ا

وب /ـ مط ائد ا   :ا
ــا      رض  تــي ســیت ــاطر ا م م مــ مســتوى ا یــ و بمــا یــت صــول  ــي ا مســتثمر  ــب ا ــذي یر ــد ا ا ــو ا و

ـاطر  م ـة ا ك و در سـت یـل ا یة تأ م ن  مستثمر  وض ا د ی ا و یمثل أدنى  ستثمار،  صل أو أداة ا ا
تــي تــزداد نظامیــة ا ــاطر ا م نــا ا ــاطر  م صــد با ســتثمار، و ی بة  مصــا مــوال  ا ــى ا ــد  ا ــدل ا بزیــادة م

ـد  ا ـدل ا ـة أمامـ إذا كـان م تر م سـتثمار ا ستثمار بنـوع مـن أنـواع ا ي ا مستثمر  بل ا مستثمرة ، و سوف ی ا
ل  متو أ ة یرضا ا ذ ا ي  مستثمر  إن ا صل  وب من ا مط د ا ا دل ا   1.من أو یساوي م

ستثمار/ثانیا  اطر ا :م  
ا،  ناك     تـي تسـبب ـاطرة ا م سـب نـوع ا مصـادر  ـذ ا سـیم  كـن یمكـن ت ستثمار، و  اطر ا م دة مصادر 

منتظمة یر ا اطر  م وامل تسبب ا ناك  منتظمة، و  اطر ا م وامل تسبب ا   .ناك 
ستثمار/ اطر ا وم م   :م
ــد    ــوادث، و  ــة ا ــد متتاب وا ــة ك دا دیــة ا ن ات ا تـد بة  مصــا تأكــد ا ــدم ا ــة  ا ســتثمار ب ــاطر ا تـرتبط م

ـــد ا ـــإذا كانا ـــد،  وا ـــى ا ة إ مـــال إضـــا ـــاطر تســـاوي  تشـــمل رأس ا م ـــإن ا ـــ  متو ـــد ا ا ـــى ا ـــق یســـاوي إ م ا
ر ص   .ا
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بـــر  ســـتثمار ت ـــاطر ا ـــي"كمـــا أن م ـــراف  ن ـــة ا ـــ ـــن در ـــة  متو یمـــة ا ـــن ا یـــة  دا دیـــة ا ن ات ا تـــد         ا
ستثمار ت ا راف ارت ن ة ا ما ازدادت در ك ك ذ   1"و 

ات  تـــد ل ا ـــ ة و مؤكـــدة، مـــن  ـــد ســـری وا ـــى  صـــول  ـــي ا مســـتثمر  بـــة ا ســـتثمار، بر ـــاطر ا و تـــرتبط م
ب ذا یتط ب و  ا مست ی صول  متو ا ة ا دا دیة ا ن اطر كالآتي  ا م ذ ا   :دراسة 

ر/أ ستثمار  تتو ات ا مشرو ض ا ـدا یة ب ا ـت  و ـس ا ـي ن ـق  ـا ت كن ات آمنـة، و  ـا مشـرو تي توصف بأن ا
دودا أو متوسطا تصادیا م   .ا

ـــل /ب ا أ ب تـــي تصـــا ـــا اســـتثمارات آمنـــة ا تـــي توصـــف بأن ســـتثماریة ا ات ا مشـــرو مســـتثمرین ا ـــض ا ضـــل ب ی
ا م ة من ا دودا،  در تصادیا م دا ا ا ق  ـدا طر، و ت ا ـق  تـي ت ات ا مشـرو ـر ا ض الآ ـب ضل ا بینما ی

یة  ا ة  ا در ب تصادیا كبیرا، و یصا اطرا م   .من ا

د ت/ــــ مصـــاصـــنییســـا ـــاطر ا م ـــة ا در ـــا  ســـتثماریة، و ات ا مشـــرو ـــد بف ا ا ـــى ا تـــي تـــؤثر  ـــا و ا ة 
ى  ا،  متو  من تصادي ا ي ا یام بما ی   :ا

ـ- سـتثماریة، ا ات ا مشرو تیار ا نـب أو ذا ـى ت درتـ  مسـتثمر و  بـة ا م مـ ر تصـادیا یـت ـدا ا ا ـق  ي ی
اطر م   .بول ا

ـــدد كیانـــ - ـــا إذا كانـــت ت نب ـــب ت ـــاطر، و ی م یـــة مـــن ا ا ـــة  ا در ب تـــي تصـــا ات ا مشـــرو دیـــد ا يت مـــا        ا
مال ال ا ي م ا    .و ب

ى- ا إ تي یمكن تصنی ستثماري و ا مشروع ا بة  مصا اطر ا م ة ا دیر نوع و طبی   : ت
مشروع* ات ا ى منت ب  ط رض و ا ة ا ا ا  ي و نتا نشاط ا ي مرتبطة با مال و  اطر ا   .م
وبــة مـن مصــ* مط مــوال ا یر ا ــى تـو مســتثمر  ـدرة ا نشــاط و ب تـي تــرتبط با یــة و ا ما ـاطر ا م ما ا ا ــة ادر ت

ــب  ط ــرض و ا ـوى ا تبــار  ـي ا ــذین  مسـتثمرة، ا مــوال  ــى ا ـد  ا ــدل ا ــل مـن م ـة أ مشــروع بتك یـذ ا تن
ي ما سوق ا   2.ي ا

ستثمار/ اطر ا میة دراسة م   :أ
ــــى  تــــي تـــؤثر  وامــــل ا دیــــد مـــن ا ــــة  ـــاطر نتی م ــــدرا مــــن ا مـــل  ســــتثماریة ت مشــــاری ا میـــ ا یــــة إن  رب

ــة تأكیـد ظـي بدر وامـل ت ــذ ا ـدیر  ت ـة  ــد طری یـث  تو مشـروع،  یــة  % ا ـة متنا تنبـؤ بد ـ یمكــن ا  ،
تنبــ تــى إذا أمكــن ا ات ، و  مصــرو بیــ أو ا شــراء أو ا ار ا إنــ  یمكــن  ؤبأســ ادیــة،  ظــروف ا ــي ظــل ا ــا  ب
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ــي تنبــؤا ــا  ــروب أو ب ي أو ا ــو تكنو یــر ا ت إنــ مــن  ظــل ظــروف ا ك  میــة، و بــذ ا یــة و ا م ضــطرابات ا ا
ستثماریة مشاری ا یة ا ساب رب ي  ة  تم م یرات ا ت ذ ا ذ  ضروري أ   .ا

یـة، و ضـرورة  ـاطر ك م ـذ ا نـب  ب ت صـ ن من ا ستثمار،  اطر ا ییم م میة ت ى ما سبق تبرز أ و بناء 
ذي  مشروع ا تیار ا ستثمار با رار ا اذ  تصاديات د ا ا ضل  یق أ ي ت د    .یسا

  
  
  

ا/ ند ات ستثمار  اطر ا ییم م ستثماريیاس و ت رار ا   : ذ ا
ـذ       مـا كانـت  مناسـب، و  سـتثمار ا ـرار ا ـي  مـؤثرة  وامـل ا ـم ا سـتثمار مـن أ اطر ا ییم م یاس و ت إن 

ــا  ییم ــى ت مــل  ــب ا إنــ ی یــة  ــا ك نب ــاطر  یمكــن ت م ــ ا متو تصــادي ا ــد ا ا ــى ا ــا  ــد مــن آثار
كل مشروع استثماري متاح اطر  م ذ ا ییم  تي یمكن من دراسة و ت یب ا سا دید من ا دام ا   .باست

یب ســــــا ــــــذ ا یب و تتضــــــمن  ســــــا ــــــة مــــــن ا مو یة، م صــــــا مشــــــروع ا ــــــار ا تی ــــــا ا ی ــــــب  ــــــي یترت ت             ، و ا
تي یصا ات ا مشرو ـنمط اأو ا ـا  ف طب ـت امـل ا راف و م ة و ان یمة متو ل  ا أ ـى ب ي،  تمـا توزیـ ا

ات ص مشرو ل تباینأن تكون من ا بة أ   .ا
ســتثمار ــاطر ا یــاس م یــیم و  ت یــات  م ــوث ا مــرتبط بب ریاضــي، ا ــ ا تو یب ا دم أســا إ إذا كــان . كمــا تســت

دیر  ب ت تیص تما تد ا مناظرة  دوث ا ومـات ا م ـدم ا ا مـ  ـدیر تـي یـتم ت ـك ا یـة، أو ت دا دیـة ا ن ات ا
دیر ت یة ا م ي  دم  تي تست یة ا كا   .ا

وب  و تشمل ـرار، و أسـ رة ا وب شـ مباریـات، و أسـ صـر كـل مـن نظریـة ا مثال  ا ى سبیل ا یب  سا ذ ا
ال م ذا ا ي  ا  دام یب یمكن است ك من أسا یر ذ ساسیة و  یل ا   1.ت

ستثمارأن/ ة با مت اطر ا م   :واع ا
ــى  یــة إ ك ــاطر ا م ســیم ا یة و یمكــن ت ب مســت ــداف ا ــیط بنتــا ا ــذي ی تأكــد ا ــدم ا مومــا ب ــاطر  م تــرتبط ا

ما ین و    :نو

منتظمة/أ اطر ا م   :ا

                                                             
ید یل  ثمان اسما مد  ستثمارم اطر ا یاس م تصادیة و  دوى ا ة  ، أساسیات دراسة ا ربیة طب ضة ا ن  ص  ، ، دار ا
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ــأي     ســوق ككــل،  ــى نظــام ا ــا تــأثیر  تــي  سیاســیة و ا تصــادیة و ا ظروف ا ــة بــا مت ــاطر ا م و تشــمل ا
تصــ ــار ا ت كســاد أو ازد ار أصــول ــا ــي تذبــذب أســ ادي أو اضــطرابات أو أزمــات سیاســیة  بــد و أن تــؤثر 

ـي  ـارات  راضـي و ا سـندات و ا م و ا سـ ار ا ـاض أسـ ـك مـن ان ـى ذ ـیس أدل  ستثماریة، و  ظة ا م ا
ــام  ــی  ــرب ا ل و إبــان أزمــة  ــ ــة  منط ســتثمار تتــأثر بــاا ــة أدوات ا م مــن أن كا ر ظروف م، و بــا

بی ـــرىیــا ـــى أدوات أ ـــا  ـــل مــن تأثیر ینــة أكثـــر أو أ ـــى أدوات م ـــا  ــد یكـــون تأثیر تصـــادیة، إ أنـــ         .ة و ا
یة تا ناصر ا منتظمة تتكون من ا اطر ا م د أن ا   :و ن

  
  

ود/  ن شرائیة  وة ا اطر ا   :م
ــا  نــي ب تمــالون ــة  ا ـــة نتی متو ــد ا وا یــر ا تــي تــم شـــراء ت ــود ا ن یة  شــرا وة ا ـــا م  تضــ ت ا ــد ــاع م رت

ــت  ــو ارت یمــا  ــد ســنة أو ســنتین، مــث  ــود ب ن كمیــة مــن ا س ا ــن یة  شــرا ــوة ا ــن ا ــف  ت یــوم ت ــا ا اســتثمار ب
ســــتثمارات  ـــادة تكــــون ا م و  تضــــ ت ا ـــد ــــوة م ــــاض ا ســـندات مــــث أكثــــر تـــأثیرا بإن ثابــــت كا ل ا ـــد ذات ا

ســتثمار ا ــد ا وا یــة  ی یمــة ا ــإن ا م  تضــ ت ا ــد ــت م ــإذا ارت ســتثمارات،  ــا مــن ا یر ــود مــن  ن یة  شــرا
د ا ذا ا سمي  دل ا م ن ا ستثمار و  ى ا د  ا دل ا م اض ا ى ان ض مما یؤدي إ   1تن

مناخ /  یر ا   : ت
صــد بـــ     نظـــام  وی ـــي ا ریـــة  و ییـــرات  ـــراء ت ـــك إ میـــة، مثـــل ذ ا مـــة أو  م ـــداث ا ـــض ا ـــوع ب تمـــال و ا

صـــیات  ش ـــدى ا ـــاة إ اریـــة، أو و یـــات ت ا ـــة أو ات ـــة وثی ـــا  ـــرى تربط ـــة أ دو ـــا أو  ـــة ذات دو تصـــادي  ا
ت ــة ا ا ـى ا ــد تــأثر  ـداث  ــذ ا سیاســي،  ـوزن ا میــة ذات ا ا یـة أو ا م ي تــؤثر ا تــا ـة، و با دو صــادیة 

ا ی ة  ام شركات ا ة ا ي كا ستثمارات  دیة  ن ات ا تد   .ى ا
سوق/  اطر ا   : م
یـــة      نزو ودیة و ا صـــ ـــات ا ا ت ـــة  تـــي تنشـــأ نتی ـــاطر ا م ـــة ـــي ا مـــال نتی ـــى ســـوق رأس ا تـــي تطـــرأ  ا

م دیـــة ا ن ات ا تــد ــى ا تــي تــؤثر  ســباب ا دیــد مــن ا ســتثمار ســـواء ا ــى ا ــوب  مط ــد ا ا ــدل ا ــة و م تو
ة ات وثی نیة  م ة ا دو ا با رى تربط ة أ ي دو ا أو  س ة ن دو ي ا مؤثرة  سباب ا   .كانت ا
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داث سـبتمبر     ك أ ى ذ ـي  مثال  مي  ـا ـارة ا ت ـرض مركـز ا یـث ت مریكیـة  ـدة ا مت یـات ا و ـي ا
بنتــا ــداث  نیویــورك و مبنــى ا ــذ ا م بأســر و  ــا ــدة و ا مت یــات ا و ــز أركــان ا ــوم  ــي واشــنطن  ون 

رى ي دول أ مال  سواق ا ا تمتد  یمة بل إن آثار م ة ا دو ي ا مال  ى سوق ا ط  كس    .تن
ـــة كمـــا تتـــأثر     منط ـــي ا امـــة  تصـــادیة ا سیاســـیة و ا ظروف ا یـــة بـــا ما وراق ا ار ا أیضــــا  كمـــا تتـــأثر أســـ

مؤكــدة أو  یــر ا ومــات  م ات و ا شــا ــى ا ســتماع إ ینــة و ا م م ســ ء  ــو ســوق مثــل ا ــي ا ســیة  ن وامــل ا با
ـــت  و ـــد مـــرور ا یـــة ب ما وراق ا ـــرار شـــراء ا ـــاذ  ة و ات ی صـــ ومـــات ا م ـــى ا صـــول  ـــي ا ر  تـــأ تـــى ا

ار س اع ا مناسب و ارت   .ا
ي أ/  تذبذب  ییر أو ا ت اطر ا ائدةم ار ا   :س

تذبــذب ــاطر ا ــدوث  إن م تمــال  ــن ا ــة  نات ــاطر ا م ــي ا ــدة  ا ار ا فــي أســ ــت یــة و  ا ــد ا وا بــین ا
ستثمار ل مدة ا یة  سو د ا وا ار ا ي أس یر  ة بسبب ت متو د ا وا   .ا

میـــ  ــي  ــا تـــؤثر  نظامیـــة أي أن ــاطر ا ــد تصــنف ضـــمن م وا ار ا ــي أســـ یـــر  ت ــاطر ا م مـــن م ــر ــى ا و 
وراق وراق  ا ــي ا ثــر أكبــر  ــذا ا یكــون  ــرى  ــف مــن أداة  ت تــأثیر ی ــذا ا ــات إ أن  طا میــ ا یـة و  ما ا

ـــي  ـــل  ممتـــازة، و أ م ا ســـ ســـندات، و ا ثابـــت كا ل ا ـــد یـــة ذات ا ما ـــة ا وراقا یـــر  ا مت ل ا ـــد یـــة ذات ا ما ا
ادیة م ا س   1.كا

نظامیة  /ب یر ا اطر  م   :ا
ي مصادر ما ی ذ ا م    : من أ

دارة/  اطر ا   :م
ــــى  ـــد  ا ـــى ا ي  تـــا شـــركة، و با ـــى نتــــا ا بیة  ینـــة بآثـــار ســـ ـــي شــــركة م داریـــة  طـــاء ا ـــد تتســـبب ا

ـة ن اط ـرارات  ـاذ  ات ستثمار،  ـف، ا مو ـاط  ـدیر ا ت ـة ا ـة أو نتی ی یـر د ـة أو  یـر مكتم ومـات  ـة م تی
ا م ار أس ى أس ي  تا شركة و با ى أرباح ا   .د یؤثر 

طارــة، كإضــرابات  ــوادث ا ــي ا مناســبة  تــدابیر ا ــاذ ا ــدم ات تصــرف و  ة ســوء ا شــا داریــة ا طــاء ا ومــن ا
مـال،  ـدم تــ أوا ـا، أو ســبب  ی تــأمین  تویـات دون ا م ــض ا ریـق ب یــة، أو  مینأسـارة مصــن أو  راسـة كا

طاء ك من ا یر ذ ك، و  مست مایة ا یات  م كمة م  امل ب ت   .دم ا

یة/  صنا اطر ا م   :ا
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ینـة دون    ة م ـین أو بصـنا طـاع م اصـة ب وامـل  ـن ظـروف و  تي تنـت  اطر ا م ك ا ي ت ـا  أنو یكـون 
تـي  شـركات ا ـى ا تـي تـؤثر  یـة ا ما ضـرابات ا ـاطر ، ا م ـذ ا ـى  ـة  مث طـاع، و مـن ا ـارج ا ـام  تـأثیر 

ا ام  موارد ا ا و موردي ا ی ا و ممو ن ى زبا ة إ ضا ضراب با ا ا   .یشم
ــوث ا   ت ــة و ا بی مایــة ا ــوانین  ینــة مثــل  ات م ــوانین تمــس صــنا ــور  ك ظ دیــد مــن و كــذ ــى ا تــي تــؤثر 

ة  ـى صـنا ضـریبة  بتـرول، أو زیـادة ا ي ا وثة مثل مصا م ات ا م ا كمیات كبیرة من ا ن ات و ینت  صنا ا
ا ة  مركیة كانت ممنو اءات ضریبیة أو  اء إ ینة، أو إ   .م

ـــول  ـــى ت ـــدث تـــؤدي إ ـــات أ ترا ـــور ا كین أو ظ مســـت ییـــر أذواق ا ـــاطر أیضـــا، ت م ـــن ومـــن ا كین  مســـت ا
ربات ة ا سیارات مث كسدت صنا ور ا د ظ ب شركة ،  ات ا   .منت

ـإذا      یـة،  م ات ا صـنا سـة  منا سـ ا ـد مـن اسـتیراد ا تـي ت مركیـة ا مایـة ا ـة ا ك إزا اطر كـذ م و من ا
مســتوردة ستصــب م ســ ا ــإن ا ینــة،  ــا مــن ســ م ا مــارك أو إ ــیض ا ــة بت دو ســة بشــكل أكبــر امــت ا نا

یا ة م مصنو ا ا ت   1.مثی
اصة/  اریة ا ت دورات ا   :ا
ا     صد ب تماو ی ـى كسـادا ـرواج، ثـم مـن رواج إ ـى ا كسـاد إ شـركة مـن ا اصـة با تصـادیة ا ـة ا ا ـب ا . ت

ـة متو دیـة ا ن ات ا تـد ي ا ـى صـا وظـا  بات تأثیرا م ت ذ ا ینة، و تؤثر  ة م سـتثماري  أو بضا تـراح ا
یة تب ستثماري با تراح ا یة  ا یمة ا ي ا ى صا   .و 

سـوق       ركـة ا ل  ـ سـرة مـن  م یـر ا یـة  متب ـاطر ا م ـي ا نظامیـة  یـر ا ـاطر  م و یتض ممـا سـبق بـأن ا
سـوق ككـل نسـبة  یـر منتظمـة با ـاطر  د م ك  تو ریبـ. ذ یـر منتظمـة ت ـاطر  ـد م ظـة كمـا  تو م ـي ا ا 

ـــن طریـــق تنـــوع  ـــا  ی ضـــاء  منتظمـــة یمكـــن ا یـــر ا ـــاطر  م ـــإن ا ك  ـــذ ـــة  كبیـــر، و نتی نـــوع ا یـــة ذات ا ما ا
یــــث  ســــتثمارات ، مــــن  ممكـــــن ا ــــات ا طا یــــث ا ــــار، أو مــــن  ســـــندات و ا م و ا ســــ ســــتثمار كا أدوات ا

مصـارف أ طاع ا ي  م أو  س ي ا ستثمار  ا  كا ی ستثمار  ة ا صـنا ـدمات أو ا تـامین أو ا یـث  أوو ا مـن 
نبیة یة أو أ ي أدوات م ستثمار    .ا

ـن طریـق تنو  ـا  یـل من ت ـا أو ا نب منتظمة  یمكـن ت اطر ا م نسبة  ـق بنظـام یـأما با ـا تت ن سـتثمارات   ا
ینة ة م ینة أو صنا یس بشركة م سوق ككل و    2.ا

  
                                                             

ستثمار ، ویدري كمال1 ى ا ا  یة و أثر ما سیاسة ا زائر –ا ة ا ا یة و بنوك  – دراسة  ود ، ما صص ن ستیر ت ما ادة ا نیل ش دمة   –مذكرة م
یدة  ب ب ا د د ة س  . 72ص  2006ام

ون ، 2  .66-65ص  ،مر سابقاسم نایف 
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صل    :صة ا

تبر    دارسین  ی دید من ا تمام ا ظي با د  تصادي،  ي أي نظام ا ریسیة  ناصر ا ستثمار من ا        ا
تصادي نمو ا دة أساسیة  ا ن یمثل  تصادیین  كرین ا م   .و ا

یرات   مت د ا تبر كأ ستثمار ی ستثمار نستنت أن ا ول ا ساسیة  یم ا ا م ف ا ت م راضنا  د است ب
ت تصادیةا تنمیة ا ي ا میة  كبرى،  با ا دام. صادیة ا سن است م ی طیر إذ  یر  و مت         و 

ما  تبر مصدرا م ذي ی ار ا د ن طریق ا وطني،  ل ا د رتباط با تبار مرتبط أشد ا سن و با     ى أ
بن یة ا نا ، و یمثل من ا ی تبار مؤثرا  نتاج با ن طریق ا مالو  ي تراكم رأس ا میة  كثر أ انب ا   .یویة ا

ف      ت ف با ت تي ت داف ا ة من ا مو یق م و ت ما كان نو  ستثمار و م رض من ا إن ا
داف  ذ ا یق  ول دون ت اطر ت م ة من ا مو ناك م ة، إ أن  ي كل دو د  سا تصادي ا نظام ا ا

اطر ا م ي ا صر أساسا  تي تن یر نظامیةوا   .نظامیة و ا

دمة مت دول ا ف ا ت ي م تي تتبوأ مكانا ریسا  امة ا مواضی ا ستثمار من ا تبر ا ام ی یرا و بشكل     وأ
ى إشباع  مل  تصادي و ا ا ا رار یق است ا و ت ت تنمیت د ل ر م د سواء من أ ى  نامیة  و ا

ا ا ات تیا ا ا وطنیةساسیة و تنمیة ثروات  .ا

  
  
  
  
  
  
  
  
 



 

 

 

 

 

 

 

 

ثثاصل ا  
ستثمارتمویل               ا

جزائر    ي بورصة ا  
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ید    :تم

ـــد     ــر  زا ــت ا اتد صــ ــال مـــن  ا نت صــد ا ثمانینـــات  ســـوقامنــذ ا تصــاد ا ـــى ا طــط إ م          تصــاد ا
ـي  ســتثمار  ــم  یر منــاخ م مومیـة تــو طات ا ســ ــة ا او ــرض م ـك ب وراقو ذ ســن  ا ت اصــة مــ ا یــة،  ما ا

تصـــادیا و  ـــر ا زا د ا ـــذي تشـــ نســـبي ا ـــذا منیاأا ـــي  ات  تشـــری یـــرت ا ســـتثمار، إذ ت ـــاطر ا ـــل مـــن م ممـــا 
رار  ا و اســت ســتثمار تمیــز بأنــ أكثــر وضــو ــر  ســة و آ منا دیــدا  انونــا  ــرت  ــا و أ ت یــث سیاســات ا مــن 

ستثمارو  ویات ا   .أو

ی     یة و اأساســـ تشـــ ا شـــ ت و ضـــمان ا ـــا م ـــة ا ـــي كا ـــاص  طـــاع ا ین ا ـــام مت ـــة بـــین ا نزی ســـة ا منا
ت و  رســـمیةســـ ـــات ا امـــل مـــ ا ت ســـتثمار و ا یص ا ـــى تـــرا صـــول  ـــراءات ا ـــت بورصـــة . إ امـــت ب و 

ـــرص  ـــذي یزیـــد مـــن  شــيء ا ل مكانـــة ا ت ا بـــا ســـما ـــك  ریـــة، و ذ زا مال ا ا ـــي ســو ســـتثمار  ـــى ا یـــدة 
یة ما وراق ا ر وض سوق ا زا ى ا ب  ب و مط ذا ا مي ثانیا، و أمام  ا ربي أو و ا مستوى ا   .ا
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ول ث ا مب یة: ا زائر ما   :بورصة ا

یة  ا ش یاب ا ا،و ی ة بورصة  ا د و ث وا ود  دم و ا ك یل منذ نشأت را دید من ا ر ا زا ت بورصة ا د وا
ة و  وماتیة، إضا م ف ا بورصة،و ض مستثمرین با ة ا زز ث یة ت یة كا ومات ما یر م دم تو صاح، و  ا

ر زا بورصة ا سن  سیر ا ة ا ر ى  تي أدت إ سباب ا دید من ا ى ا   .إ

ب ا  مط ا: ولا از ل ان زائر و مرا   :نشأة بورصة ا

ول رع ا زائر: ا   :نشأة بورصة ا

ة  سـا ـي ا ق  طـ ـى ا یـد  یر ب ت  ى و ة إ م تكن مطرو ر  زا ي ا یة  ما وراق ا كرة إنشاء بورصة  إن 
ـى  ـة  دو ـي ا ــرار  ـذي ا مت نسـبة  ـاص با یـة بشـكل  ما امـة و ا تصـادیة ا تبـارا ــى  ا ل إ سـت أنـ منـذ ا

شتراكي ن ا ق ا ر تسیر و زا ثمانینات كانت ا ایة ا تصـادیة  ن مؤسسـات ا مـوع ا ضـ م تنمیة، بمـا أ ي ا
ــا  انب ـق ب یمــا یت اصـة  وصــایة  ـزة ا ــا  رار ـي  ــة  ا و تاب ــي رأسـما وكـة  ــا مم تبار ـة با دو ـى ســیطرة ا إ

ي تمــوی دیــد  .ا تصــاد ا ــذا ا ســوق و مســایرة  تصــاد ا ــى ا ــ إ مو تصــاد ا ــول مــن ا ت ــب ا ي وا تــا      و با
ـــام  و ـــار ا د ل ا ســـت ـــة  و من ـــیم ا ـــت بورصـــة ا ـــر  زا تمـــدت ا ، ا ـــ ـــوطني و تموی تصـــاد ا        تطـــویر ا

ـــت  تـــي وا تصـــادیة ا مشـــاكل ا ـــة ا اصـــة نتی مؤسســـات  ســـتثماري و تطـــویر ا تصـــاد ا ي تمویـــل ا تـــا و با
ـــام  طیـــة  ن زمـــة ا ـــد ا ـــر ب زا ـــة مـــنا دو تـــ ا ســـابق  ، و مـــا وا ا ا یـــر مســـار ـــا ت یـــة         مشـــاكل ما

یــة ا ــاءة و ا ك ــن ا ثــا  وطنیــة ب مؤسســات ا مــوع ا م یة  ســت ــى مــن ا تمــدت  دیــدة ا      و تنــت سیاســة 
ــول  مة و ت مســا ق إنشــاء مــا یســمى بصــنادیق ا طــ ــى ا ــا  م ــرى أ طــوات أ ــا  ت تــي تب ــة ا مر ــي ا و 

م ة ا مو صنادیقرأسمال م ك ا ا ت ی م  صص تسا ا  ی وطنیة تا   .ؤسسات ا
ـــر زا ـــي ا ـــة  و من ـــیم ا كـــرة إنشـــاء بورصـــة ا بـــدء  بـــرزت ســـنة  و ـــاءت  یـــة ا م ـــي إطـــار  ت  و ســـ

ام  تصادیة منذ  ات ا ص   .ا
ات      صـ اتـ ا ـ  وا ي ا تصـادیةو  ـى  ا ـال إ نت تـي تنبـأ با تصـادا ق  ا نطـ ت ضـرورة  سـوق أصـب ا

ـي  تصـادیة  تنمیـة ا تمویـل ا ـ  ی ـار و تو د ـة ا ب ي إطار ت ل  دة وسا زة ب ي م ة و  و من یم ا بورصة ا
ـــي  ـــة  مؤر ریــة ا زا اریـــة ا ت ات ا تشـــری ــي ا ـــور  ـــا أي ظ ـــم یكــن  بورصـــة  تـــذكیر أن أنشــطة ا ـــب ا ــین ی
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نظـــام  // ـــة ا ـــك ب ل او ذ ســـت د منـــذ ا ـــب تـــ ا ر ـــذي  شـــتراكیة(سیاســـي ا تیـــار نظـــام ) ا و ا
  1.مركزي

ثاني رع ا زائر: ا از بورصة ا ل إن  مرا

یة  تا ل ا مرا ر با زا د مرت بورصة ا   :و 
ى  و ة ا مر   :-: ا

مؤسســـات      ظـــم ا ت م صــ ـــد أن ت ـــراءات ب ـــة إ مر ـــذ ا ـــي  ــذت  ـــى ات كومیـــة  اا یت ك  اســـت و كـــذ
ــة  و من ــیم ا ــي إنشــاء مؤسســة تســمى شــركة ا ــراءات  ــذ ا ــة  م مة و مــن  مســا ــا  S.V.Mصــنادیق ا مت م

مة  مســا ضــل صــنادیق ا شــركة ب ــذ ا ــد تأسســت  دمــة و  مت ــدول ا ــي ا بورصــة  مــة ا ــد كبیــر م ــى  تشــكیل إ
ــا بـــ  ــدر رأس ما ــد  ثمانیــة و  یــث أن كــل دا ضــاء  متكــون مــن ثمانیــة أ دارة ا ــس ا ا م ج و یــدیر

مة مسا صنادیق ا د ا   .ضو یمثل أ
یة  تا یذیة ا تن مراسیم ا ترة إصدار ا ذ ا رت  د    :و 

یذي رم - ي  مرسوم تن صادر  ة ماي  ا و من یم ا ى ا یات  م ى تنظیم ا   .یشمل 
ــم - یــذي ر ــة و كــذا شــروط  أشــكالو  أنــواعیوضــ  -مرســوم تن و من ــیم ا صــدارا مــن طــرف شــركات  ا

  .رأس مال
ثانیة :   ة ا مر   -ا

ـد  وبات و  صـ ـة مـن ا م ـا  ت ترضـت انط یـث ا مرة  ل بـا ـم تشـت بورصـة  یـر أن ا م من كـل مـا سـبق  ر با
ـــي  ـــة  متداو ـــیم ا بورصـــة ا ي  تشـــری ســـاس ا ـــام تـــم وضـــ ا ضـــون  ـــي  ـــر  زا مرســـوم  ا تضـــى ا بم

ــم  ي ر تشــری ــي  -ا مــؤرخ  مرســوم  //ا ــارة و ا ت ــانون ا متضــمن  مــر ا ــدل  م مــتمم و ا ا
ي رم  تشری ي  -ا مؤرخ  ة ماس  ا متداو یم ا ق بسوق ا مت   .ا

ق  یین تـم تكـریس انطــ تشــری مرسـومین ا ـذین ا ـب  مرســوم و بمو یـث نـص ا ــر ،  زا یـة تأسـیس بورصـة ا م
یــــر  بورصــــة -ا ــــة ا ب مــــة تنظــــیم و مرا ن بم ــــة تــــتك مومی طات ا ســــ ــــان  ت تــــان ممث ی          ــــى إنشــــاء 

ــت  یــث من ــة  و من ــیم ا بورصــة، و شــركة تســییر بورصــة ا یــات ا م بــة  نــة تنظــیم و مرا ــي  ــا و  یات م و 
یات  ص تانما من ا ی اتان ا ود  ون بو ل أي نشاط بورصي مر  .ما 

 

                                                             
ربدور  ،موشيراویة1 م زائر، تونس ، ا ة ا ا ستثمار، دراسة  ي تمویل ا مال  ة سوق رأس ا ام تصادیة،  وم ا ادة ماستر،  نیل ش دمة  ، مذكرة م

یضر  مد    .127، ص2012بسكرة، –م
 



ث ثا صل ا زائر:                                ا ي بورصة ا ستثمار   تمویل ا
 

 
 

  
ـــام  ـــا  رســـمي  تتـــاح ا ـــي  یـــث تـــم ا ا  ـــى  بانضـــمام أوت  و تـــم تدشـــین یـــة إ ـــة أوراق ما أرب

ید  و مكان ا اصمة ا تبرت ا وراسي، سند شركة سوناطراك، و ا م ا م صیدال ریاض سطیف، س بورصة س  ا

ات ی ص ذي تتم  مة ا مسا كومة و شركات ا صادرة من طرف ا سندات ا م و ا س   1.ا
ثاني  ب ا مط زائر : ا بورصة ا منظمة  یئات ا   ا

مة     وم بم تي ت ي ا ات  ی دة  شـرافتم وض  اتـ  ا ـا و مـن بـین  ی ین  متـد بورصـة و ا یـات ا م ـى 
ي  ات نذكر ما ی ی   :ا

م: أو  بة  بورصةنة تنظیم و مرا   :یة ا

ـــــري       ی ـــــي  نـــــة  ـــــذ ا ـــــي  نصـــــبت رســـــمیا  ا  ضـــــا یـــــین أ ـــــد ت نـــــة  //ب ـــــذ ا و 
ســـاس بتنظـــیم  ـــي ا ـــوم  یــث ت ر  زا یـــة بـــا ما ـــة با مك ـــوزارة ا ـــت وصـــایة ا ة ت ـــیم موضــو بـــة أســـواق ا و مرا

یــ ســیر ا ــى ا ر  ســ مســتثمرین و ا مایــة ا یــة  ــك ب ــة و ذ و من ــد ا ســوق، و  یة ا ا ــى شــ مشــرع  أوكــلد و  ا
ــة مــن  مو نــة ممارســة م ــذ ا ــول  ــد  إنــ  ــا  ام یــام بم تــى تــتمكن مــن ا ــك و  ــى ذ یــام  نــة ا ــذ ا

ي  ساسیة  طات ا س   :ا

انونیة/ تنظیمیة و ا طة ا س   :ا

تبر مـن      ـمو ت ـة  أ متداو ـیم ا تنظـیم و سـیر سـوق ا ـانوني  انـب ا دیـد ا ـى ت ـوم  یـث ت نـة  طات ا سـ
ــة  و من ــیم ا تســییر ســوق ا نــة  ــنن ا یــث ت بورصــة،  ــل ا ت دا ــام م ــق بســیر ا ــك بإصــدار أنظمــة تت و ذ

ــا مــن وزارة ی ــق  نــة موا بــل ا صــادرة مــن  وانین ا ــا ــا،  ــة ب ــوانین مت ء  ریــدة  بــإم ــي ا یــة و تنشــر  ما ا
ة موا ة بنص ا رسمیة مر   .ا

یث       مستثمرین،  ط ا وسطاء ت مضاربات  ا أن یث أن ا ك نشـر ایـة یمكـن كـذ ة أو د اط ومات  أي م
ســـوق  ـــات ا ا ـــى ات تـــأثیر  ـــدف ا ـــى ، ب رامیـــة إ ـــة ا ت م ت ا ـــاو م ـــذ ا نـــب مثـــل  ـــى ت نـــة  ر ا و تســـ

ب با ت ینا متد نشطة ا مة  دا بة ا مرا سوق و ا نایة با ل ا ك من  ار كذ   .س

  

                                                             
 .، ص ص ،مر سابق، بوكسانيرشید



ث ثا صل ا زائر:                                ا ي بورصة ا ستثمار   تمویل ا
 

 
 

  

یق/ ت طة ا   :س

یــذ      بــة و ضــمان تن مرا یــة ا تنظیمیــة ب مــال ا ق و ا وثــا میــ ا ــى  ع  ط نــة بــا ــذ ا ضــاء  ــوم أ ی
ي تأكد من ما ی ل ا ك من أ یة و ذ تشری كام ا   : ا

ترام بورصة ا یات ا م ي  وسطاء  بل ا راءات تنظیمیة من    .إ

بات - وا صدار  وم با تي ت شركات ا مامتثال ا اا ض  تي ت   .ا

تأكد من- ل أن ا ظة أي  ة م ا ي  د تمت  ات  ی تص   .ا

ــــ- یــــام ب ــــي ا ــــق  یات و ا صــــ نــــة ا مؤسســــة و  ســــابات ا ــــة  ـــي أي مرا نـ یــــق م ــــت ت ــــا  ذ بإمكان
ات ی ت   1.ا

كیمیة / ت تأدیبیة و ا طة ا س ضبط و ا طة ا   :س

یة      تشــری كــام ا ف  ــا وك م ــدث أي ســ ــق  أونــدما ی ــذي مــن شــأن أن ی ــا، و ا مــول ب م تنظیمیــة ا ا
ـــك  ت ـــدا  كمـــة أن تضــ  م ـــب مــن ا نـــة أن یط ــریس ا ـــق  ــة، ی و من ـــیم ا ـــي ا مســتثمرین  ـــوق ا ضــرر ب ا

ات و بأن تصدر أمر  ا م تنظیمیةا یة و ا تشری كام ا متثال  ب ا ین بوا ا   2.م

م: ثانیا  یم ا ةشركة تسییر بورصة ا و   ن

شــــركة     ـــذ ا یــــات  //بتـــاری تـــم إنشــــاء  م م مكونـــة مــــن وســـطاء  ــــن شـــركة أســــ بـــارة  ــــي  و 
ــة و  و من ــیم ا ــى ا ت  مبــاد ضــروریة  نیــة و ا ت یــة و ا م ــراءات ا یــذ ا ــن تن ة  مســؤو ــي ا بورصــة و  ا

ا بـ  در رأسما .ی مادة  . سب ا ري و  زا ي -انون من ا دینار  ا تتمثل  ام   :إن م

د- وا وانین و ا متثال  ن طریق ا ك  وسطاء و ذ ت بین ا مباد یل ا   .تس

                                                             
ة1 زائر،بوصیتی ة بورصة ا ا نامیة دراسة  دول ا ي ا یة  ما سواق ا یة ا ا ییم مدى  ادة ماسترت نیل ش دمة  تصادیة  ، مذكرة م وم ا  –ي ا

ر   .98-97، ص ص  2015 –زا
ي ، زكیة  .، ص مر سابقا



ث ثا صل ا زائر:                                ا ي بورصة ا ستثمار   تمویل ا
 

 
 

تـــي یمكـــن - ـــة ا ی ـــذ ا ـــور بضـــرورة  م م ا ـــ ســـوق و ضـــرورة إ ـــك بتطـــویر ا ـــة و ذ و من ـــیم ا ـــارة ا یــة ت تر
ا ی وثوق    .ا

ي ا- ار  د ي  م ي أو ا تطبی تنظیم ا   .بورصةا

یر - تس اوض و ا ت بورصة و تسییر ا سابات ا مادي  تنظیم ا   .ا

رسمیة - نشرة ا بورصة و إصدار ا ي ا ت  ام م ة با مت ومات ا م یرنشر ا   .تس

ة- و من یم ا ى ا ت  ام م اصة  م یات ا م   .1تنظیم 

ثا سندات: ثا مركزي  مؤمن ا   :ا

ــة     ی ــانون تأسســت ــي  ــب ا ــي  -بمو مــؤرخ  ــري  ا م یتكــون  ی ــي شــكل شــركة ذات أســ
ـدر بــ م ا ا تیـاط  .رأسما یر و ا تـو ـوطني  صـندوق ا ـم ا مومیـة  مات سـتة بنـوك  دج مـن مسـا

ي، ــار بنــك ا ــري، ا زا بي ا شــ ــرض ا ــري، ا زا ــوطني ا بنك ا یــة،ا ری تنمیــة ا ــة و ا تنمیــة  بنــك ا بنــك ا
بورصــة ــي ا رة  ث شــركات مســ یــة و ثــ م وراســي، ریــاض ســطیف: ا نــدق ا مــ صــیدال، مؤسســة تســییر      .م

سـابات باسـم ـت  ل  ـ سندات مـن  ظ ا مة  یام بم ة ا ی ذ ا ى  تمـدین و تتو م ین ا متـد ـة  ،ا ك متاب كـذ
سـوق ـة با مت ومـات ا م ـى نشـر ا ة إ ـر، إضـا ـى آ ساب إ ل من  تن ل ا سندات من  ـام . ركة ا م ومـن ا

ــیم  شـركة تسـییر بورصـة ا ساســین  مسـیرین ا ـام و ا مـدیر ا یـین ا ســندات، ت مركـزي  مؤمن ا ك بـا منوطـة كـذ ا
ة متداو   2.ا

  

  

  

  

 

                                                             
كتروني1 مو ا ع  mئb.cئsئwww. C ا ط تاری ا ة  09/05/2016ا سا   .12:22ى ا

يزكیة   .مر سابق، ص : ا



ث ثا صل ا زائر:                                ا ي بورصة ا ستثمار   تمویل ا
 

 
 

ث مب ثاني ا ا: ا ا و أدائ زائر و مؤسسات بورصة ا ول  د   :شروط ا

ــث  مب ــذا ا ــي  ــبثــســنتناول  ــب :ث مطا مط ــري ــي ا زا ي ا مــا ســوق ا ول  ــد ول شــروط ا ــب ا مط ، و ا
صصنا  ث  ثا ب ا مط ، أما ا ی ة  مدر مؤسسات ا ثاني ا ريا زا ي ا ما سوق ا   .داء ا

با ول مط زائر: ا بورصة ا ول  د   :شروط ا

ي تا ي كا امة و  اصة و ا ي ا شروط  ذ ا   :و تكمن 

دراج: أو ب ا ل ط یم م اصة با ي: شروط    : و 

م- ة مصدرة من طرف شركة ذات أس و من یم ا ذ ا   .بد أن یكون 

م- یمة كل س دید    .بد من ت

مـال  - ـي رأس ا تـي تزیـد  یم ا سـندات ا ـي سـوق ا ـا  بو ـا ،یمكـن  ی تـي تسـند إ یـة ا ما وراق ا إ إذا كانـت ا
یر تس ي ا ة  بو   .م

ى - ب أن توزع  راد ی روضة  م م ا س بورصة ا ي ا ا  و ل یوم د ر أ ل و آ ى ا   .امل 

م و - س دد ا ي  د أدنى   یس   ة  دو مصدر من طرف ا سندي ا رض ا ك ا م دد ا   .ي 

دراج: ثانیا ب  ل ط مؤسسة م اصة با   :شروط 

مال - رأس ا دنى  د ا یون دینار ا   .م

لإصدار - ى ا ة  و یمة من ي شكل  ا    .٪ من رأس ما

یة - ما یة ا وض بنشر ا یرتین  بسنتین ا بورصة ط ى ا ول إ د   .ا

نة - ا  دد ومات ت م ة من ا م دیم  بورصةت یات ا م بة    .تنظیم و مرا

تاری - ة  ساب دورة ا ل ا ت أرباح  د  مؤسسة  بأن تكون ا ول إیداع ط د   .ا

بورصة- ا ا و بل د صول  ض ا ي ب ت ت أو ا وی ا بت یام ة  ا ي  بورصة  ن شركة تسییر ا   .إ

اسبي- بیر م ا من طرف  ییم أصو ن ت ریر  دیم ت   .ت



ث ثا صل ا زائر:                                ا ي بورصة ا ستثمار   تمویل ا
 

 
 

دم - رابة أن ت ة  ی ود  ن و ی  اد تنظیمي  یكل ا یة با دا   1.ا

ثاني ب ا مط زائر: ا ي بورصة ا ة  مدر مؤسسات ا   :ا

ر زا ي بورصة ا ة  مدر مؤسسات ا ب كل من ا مط ذا ا ي    سنتناول 

ریاض سطیف: أو   :ا

ریـاضشـركة  تأسست     ن  سـنة  سـطیف ا ـا ن، ا مطـا سـمید، ا مومیـة  مؤسسـة ا ـة ا یك ـادة  ـد إ ب
ـــة آنـــذاك  رو م یـــة ا ذا مؤسســـة ســـنة SEMPACباســـما ـــذ ا ا  ـــد ـــت ب و م و كانـــت  ،  ـــى شـــركة أســـ إ

یة برأســـمال  ســـت ـــى ا تــــي مـــرت إ مؤسســـات ا ـــة مـــن ا يضـــمن أول د تمــــا ـــدر بــــ  ا یـــون دینــــار  (ی م
ــري ــد  ،)زا ــو یــر  ارت ــى ــذا ا ــري إ زا یــون دینــار  ــي ســنة . م ــ  ــ بأكم مب ــذا ا ــول   یــث 

یة ات ا صنا مة  مسا یة و صا صنادیق ا ذا   .ا

ــــم  ســــنة  أمــــا      ي ر تشــــری مرســـــوم ا ــــا  ــــي ســــبتمبر  -وو صـــــادر  بتســـــییر رؤوس  ا
یـــة  ذا یـــة ا زرا مومیـــة ا ابضـــة ا شــركة ا ـــى ا م ریـــاض ســـطیف إ ــت أســـ و یـــث  ـــة ،  دو ـــة با مت مــوال ا ا

یــث كانــت مــا بــین  ساســیة  طا -ا ــي ا زیــادة  ــل ا ــدة اســتثمارات مــن أ ــي نــاك  ــي  تــي  ــة و ا
ســنتي  مــال  ــم ا ــد وصــل ر ــاز و  ن ي  -طــور ا ــل  ــوا ــذي ی كــل ســنة و ا یــار دینــار  م

ریة زا مؤسسات ا دة من أكبر ا ا وا   .من

ــــو كــــان         ي ا كتا رأســــما ا ا ــــدات ــــة و كا ي  یــــار د .مــــا ــــك ریــــاض ســــطیف م ینــــار كمــــا تمت
م شـــ % نســـبة ة مـــن أســـ ندســـة و صـــنا ا بــــ ركة ا ـــدد رأســـما م یـــزات ا ت تـــي أنشـــأت  ا یـــون دینـــار ا م

ل ریـاض  بـاس، تیـارت، و سـطیف، و تشـ سـنطینة، سـیدي ب ـر،  زا ریـاض ا صص متساویة بین مؤسسـات ا ب
یــا  ا تســییر  % ونــا  ســطیف  ــى ا ریســي بینمــا یشـــرف  نشــاط ا ـــ  م و إطــار و یتكـــون  مــن

شــركة مــن ا ــذ ا ساســي  ي ا تمــا یمــة اســمیة  رأســمال ا م ب ــى  ســ ــ إ ــذي تــم د دج ، ا
ى   یق برنام استثماري یرتكز  ت سمیة  یمة ا س ا م بن   :س

یة- ذا ن ا ا یق و ا د سمید و ا   .تنمیة إنتاج ا

شركات- ي تسییر ا وماتي  ال نظام م   .إد

                                                             
ة  و من یم ا /httpبورصة ا .sqb .dz/on/SGBV  ع ط ة //، تاری ا   .:، سا
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تو - نمكتب ا مطا ى مستوى ا رسال    .ظیف و ا

بورصة  ى ا ول ریاض سطیف    :د

وصصـــة     ـــي إطـــار  بورصـــة  ـــى ا ـــول ریـــاض ســـطیف إ ـــرر د ـــدد مـــن طــــرف  ت م مومیـــة ا مؤسســـات ا ا
ـــي یـــوم  ـــك  ـــة و ذ دو مات ا مســـا ـــوطني  ـــس ا م ـــري  ا یـــة  ی م تمـــاع ا ـــرار تـــم ا ـــذا ا ـــى إثـــر 

ــك یــوم  شــركة و ذ ادیــة  یــر  امــة ا ریــل  ا نــي  أ وء ا ــ رأســمال ریــاض ســطیف بــا ــرر ر یــث 
ار   .د

ــاع      رت ــذا ا ــص  یــو  ی یمــة م م ب یــا   اســمیةن ســ ــررة ك ســمیة م م ا ســ ــذ ا م، إن  ســ دینــار 
امــة یــات ا م ــي ا ابــات  نت ــق ا ــا  ام ــول  ــي ت تنــازل،  ــة  اب ككتســاب و  ربــاح ،و كــذ ــي ا ــق     ا

شـــراكة او  ـــإن ا اصـــة،  شـــراكة ا ی ا ـــدف تشـــ یة، ب تصـــ ـــة ا ا ـــي  ي  ضـــا ـــرب ا ـــي ا ـــق  ك ا ابضـــة كـــذ
یة م ذ ا ي  متیازیة  ا ا و ن  د تنازت  ساسیة،  یة ا ذا یة ا زرا   .ا

ــــدرات        ــــى زیــــادة ا ــــدف إ ــــور ت م ــــدى ا دیــــدة  م  ــــن طریــــق إصــــدار أســــ یــــةإن زیــــادة رأســــمال  نتا           ا
ــــ ربــــاح  ســــین ظــــروف تــــراكم ا شــــركة بت تــــي تســــم  یطــــة و ا م یــــزات ا ت صــــرن ا متوســــط و  مــــدى ا         ى ا

طویـــل یـــا مــــن .و ا ا ریــــاض ســــطیف  ي  تمــــا م  یتكــــون رأســــمال ا یمــــة  اســــميســــ ــــدر  اســــمیةب       ت
صدار  :ـــب ذا ا ار موضوع  د ني  وء ا یة ا م از  ایة إن ى إثر ن   .دج 

ــور أي      م ــى ا روضــة  م م ا ســ م  إن ا یمــ اســميســ مــن  %دج تمثــل   اســمیةة ب
ــذ  ب أن تكتتــب  یســتو یرة  تســ بــول با تــى یمكــن ا زیــادة  ــد ا ي ب تمــا مرأســمال ا ســ  مــن طــرف  ا

ل ى ا ص    .ش

یمــة       ر إصــدار ب م بســـ ســ ــذ ا یـــث  امــت بإصــدار  رســوم  ت و ا مــو ـــا مصــاریف ا ی دج بمــا 
ـي  بـدأت  كتتـاب  یـة ا ـي م ا  م ایـة  أســ ـى  مبر إ م  %تـم تصـریف  دیســمبر  نـو ســ مـن ا

ـــم  بورصـــة ر یـــات ا م بـــة  نـــة تنظـــیم و مرا تأشـــیرة مـــن  ـــى ا ت شـــركة ریـــاض ســـطیف  صـــ روضـــة و ت م ا
ي  / مؤرخ    1.//ا

  

                                                             
كتروني مو ا  ).منشورات ریاض سطیف( riadsetif.dz.ا
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سونطراك : ثانیا  سندي  رض ا   :ا

ــاوض أنشــأ مــ      ــر أول ســند م زا صــدارــي ا یــاة  ا مــدة  ــرض  ــذا ا ســونطراك  ســندي  یــث  ا ســنوات 
ـــى ي  ـــي  انت ــــ  ـــان ـــدر ب ـــدة ســـنویة ت ا ل بــــ  %یطـــرح ب ـــو مســـ ســـمیة  %.و  یمـــة ا مـــن ا

وراق ر ) دج دج،  دج،  (بــــ  ـــ ـــل مـــن ســـ ـــول أن ســـند ســـونطراك وضـــ أ و یمكـــن ا
ي ی   .ا

یة إصدار  - سندي م رض ا   :ا
ــت  ــرر ت م بورصــة ا یــات ا م بــة  نــة تنظــیم و مرا تأشــیرة  ــا  مبر  بتــاری  /و طیــت  نــو أ

ي  ة  متمث شروط ا ص و ا صا رض سندي با صدار  شركة سونطراك  ة  موا   :ا

مصدر سونطراك-   ا

ضمان - ي: ا ار ر ا زا   بنك ا

ورة - ة ا   سندات : طبی

مدة - ي  من  ابتداءسنوات  : ا   ان

رین من - كتتاب ش ي  ترة ا ى  ان ري  إ   .ی

یازة -   .مارس  : تاری ا

دة - ا ر ا   ثابتة تد سنویا %: س

ر - صدارس ور  ا .: م %   

وراقدد - تسدید -ورة  : ا امسة: ا سنة ا ایة ا ي ن دة    .مرة وا

سندي - رض ا وبات إصدار ا   :ص
تصـــال بشـــركة ســـونطراك    م ا منـــا ـــة و ا طا یـــة مـــن وزارة ا ما بـــت وزارة ا ـــر ط زا ـــرار إنشـــاء بورصـــة ا ـــد        ب

كانـت شـركة سـونطراك  ـا،  ار ب شـ بورصـة و ا ن ا ـ ـدف إ ـذا ب ـرض سـندي و  یة  م یام ب ل ا ذا من ا و 
شـركة ي ا و ـا مسـ تـي صـرح ب ارضة ا م م ا بول ر ـرض بــ  ى ا یمـة ا ـددت  تمویـل و  دج 

ـارب  ـا مـا ی یمة تموی تي تب  ات ا مشرو برنـام اسـت ا ر  یـار دو مـدة م تیـار  ثماري  ـد تـم ا سـنوات، و 
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ي و شركة سونطراك ـز مـا اني من  یة،  ت ما یة ا نا مومیة من ا ا أكبر شركة  تبار یـة ـبا كا ة ا سـیو ا ا دی
ـق  مت ـال ا ـي الآ ا  ات ـا أي إمكانیـة تسـدید كـل مسـت و ـة و ا ـي  سارة  مل ا یة و ت م ذ ا باء  مل أ ت

ا دون أي إشك   .الی
تــرح      م ــ ا مب نــي أن ا ــذا ی ســوق  ــات ا تیا ســب ا ــدة  ا ر ا ــ و ســ دیــد مب تیــر  تــم ت ییــر دج، ا م

یـــة،  ك ـــات ا تیا یمـــة ا یة  یســـت أصـــ یـــة  یمـــة ابتدا ـــددت أو بنســـبة  أمـــاك ـــد  ـــدة  ا یـــت  %ا ـــا  كن و 
تـ ي تـم ا تـا بنكیـة و با سـة ا منا ـا مـن ا و نـا  ارضـة و  ـرض و بمــا أن  %راض نسـبة م ـذا ا یـة  ا ـدة ن ا ك

ي ـدو مسـتوى ا ى ا ساسة  د  ا مكانة  دی وطني و  مستوى ا ى ا ـا . شركة سونطراك أكبر شركة  ـا من و و 
تــي  یــة ا م ــذ ا ــاح  ن ــدة  ا ــت  م ــد  یــة  ار یــة و ا دا ا ا ت ــى ســم ــا  ظــا من مكانــة و  ــذ ا ــى 

ـــى مـــن و تبـــر ا ســـوق  ت ـــي ا اصـــة  ـــة ا طری ـــذ ا یـــام ب ـــا با كـــر إط ـــم ت تـــي  شـــركة و ا یـــاة ا ـــي  ـــا  نو
ریة زا   .ا

صداردف  -   : ا
یــة       ما ــات ا تیا طیــة ا ــى ت ــر إ زا ــي ا ــا  یــة مــن نو م ــد كــأول  ــذي ی ســندي ا ــرض ا ــذا ا ــدف  ی

ي برنام  ا  تي سطرت اط  استثماريشركة سونطراك و ا ث ن ول ث ور    :یتم
ر- ت  تي اكتش ك ا دیدة و تطویر ت ول  ى  یب  تن نتاجا ام ا   .ا
از- بترول و ا ول ا مشتركة من  ول ا اع ا   .استر
از- یم ا تس دیة  ا ت تزامات ا ابة  ست یة ا از ب ل و تمیی ا ، ن نات   .1تطویر ا

ثا م صیدال: ثا   :م

ـدة       بورصة  ال صیدال ا یة إد م ت  اتد سب تما بورصـة و مسـا نـة ا یـدا بـین  ـرض تم شـركة ب ي ا و
یــة م ــذ ا ــاز  دیــد طــرق إن مــرور  ،ت ر ثابــت دون ا بیــ بســ مــومي  ــرض ا یــة ا م ــق ا ــا و و و كــان د

ســــــوق  ــــــيبا و ـــــــ  ا ي ب تمــــــا ا ا ــــــدر رأســــــما ــــــار دج 2ی ی ــــــى  م یمــــــة  10000000إ م ب ــــــدر اســــــمیةســــــ             ت
مد250بــــ  ـــرض  ،ســـ مـــوع ا ـــرض بــــ  %20م ـــدة ا مؤسســـة، و ي  تمـــا مـــدة  ،دج 800مـــن رأســـمال ا

كتتاب من  ى  15ا ري إ   2.مارس 15ی

  

                                                             
كتروني 1 مو ا ع  an. SGBV/جhttp//WWW.sgbv.dا ط ة  28/04/2016تاری ا سا   .09:12ى ا

ة  .، ص مر سابقبوصی ، تی
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ا ندق ا : راب   :وراسيمؤسسة تسییر 

ــي      ــوم تــم تدشــین  دمیــة ذات ن ــي ظــل  مــاي ــي مؤسســة  ات، و  صــ ــي  ا تصــادیة بمــا  ا
ــي  وراســي  ــك نــزل ا ــري  ذ ــا بـــ ی ــدر رأس ما م ی ــذ شــكل مؤسســة ذات أســ ــى  ، یأ یــار دج  م

یمــة  شــكل  م ب ــدر بـــ  اســمیةدج ســ كتتــاب مــن  ت تــرة ا م، امتــدت  ســ ــى  دج   ــوان إ
یة  یمة  وی صدارو كانت  م  ا   .دج س

ویة : امسا طوط ا   :شركة ا

طــوط       ــي امــت شــركة ا ســندات  ســوق ا ــى ا وء إ ریــة بــا زا ویــة ا مبر  ا بطــرح ســندات  ،نــو
ا  یـث  .یمت مومیـة  اریـة ا ت بنـوك ا ت ا ل وكـا ـ ـر مـن  زا ي بورصـة ا ام  كتتاب ا یار دینار  م

رض بـ  دید مدة ا ـي  تم ت ق  ـل أن یسـت دة متزایـد  ا دل  ـدف مـن  دیسـمبر  سنوات و بم و كـان ا
رات مــن نــوع بوینــ  تنــاء أربــ طــا ــو ا ــرض  ــوي و  -طــرح ا ــل ا ن ــي ا یــا  و تكنو ــداث ا مواكبــة أ

ر زا ي ا ودة  مو نبیة ا شركات ا سة ا منا   . ا

ت : سادسا  زائرشركة اتصا   :ا
امت شركة      تأیضا  ي  اتصا ادیة  ر بإصدار سندات  زا یمة  أكتوبر  ا یار دج  ب م

ا  ا و تمویل  ،أكتوبر  تاری است رصدة  دف من ا دي و كان ا دة تصا ا دل  ددت بم و 
یة ر ا ا شركت ال  ن اتف ا شبكة ا تطویري  نبیةا شركات ا سي أمام ا كسب مو تنا یس    1.موبی

ا  یانس : ساب   :تامینأ

یــة      وی ــي  م تأسســت  تــأمین ، شــركة ذات أســ یــانس  مریــة أ ــب ا ــم  بمو ــي  -ر ــة  مؤر ا
ي   ت سوق ان ة ب مت یة و ا ما ن وزارة ا صادرة  تأمینات، و ا   .ا

صصــة     مت ـــات ا ــة ا ـــى موا صــول  ــد ا ــم (ب ـــق) /ر شـــركة ســنة  انط بواســـطة  نشــاط ا
تأمین ادة ا تأمین و إ یات ا م می  یام ب ـ .ا ي شركة ت تأمینات  یانس  ـي أ ـروع و  میـ ا ـي تـأمین  تص 

ــاص طـاع ا بــل ا وكـة مــن  ــة أكثــر مـن . مم شـركة بث ظــي ا ایــة  ت ــي ن ــت  یـث  ــف مــؤمن   أ
در  ي  ما د إ یار دینار .ا ا .م در یة  ة صا یون دینار و نتی   .م

                                                             
 .- ، ص ص مر سابق،موشيراویة
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یــانس      ــا  أ ت  اریــة ســم ت ا ا رتــ شــبكت ــذي  تطــور ا ــر إذ إن ا زا میــ منــاطق ا ــي  ــد  تأمینــات متوا
ایة سنة  تتاح  م ن ت ریسـیة، و  با ـة ثمانیـة وطـا ـت مظ ـة ت یك ـة مباشـرة  مركز إنتاج، م وكا

ى  وكی و  و  ة  ة و موز یة م   1.و

ث ثا ب ا مط زائرأداء بورص: ا   ة ا

یـــة ســـیتم ا     مـــس ســـنوات متتا ـــر  زا یـــل أداء بورصـــة ا ـــى دراســـة و ت ـــب إ مط ـــذا ا ـــي  -(تطـــرق 
مس سنوات مت، ) ل  ر  زا ي یوض أداء بورصة ا موا دول ا یةتا   :ا

زائر من  :أو م تداول بورصة ا   -یمة و 

م دول ر زائر من  نشاط: ا ى  بورصة ا   إ

ات ص یمة   دد ا ة اا متداول  )دج(متداو م ا وامر  ا وامر  م ا س  دد ا   ةنا
            
           
            
            
            

موع           م   ا
مصدر  داد: ا ط من إ ةا و من یم ا ومات من شركة تسییر بورصة ا ى م تمادا  ب إ   .SGBV ا

ل ر  زا ي بورصة ا تداول  م ا ي  موا دول ا   -ترة  یمثل ا

  

  

  

  

  

  
                                                             

ة1  .110، ص مر سابقبوصی ، تی



ث ثا صل ا زائر:                                ا ي بورصة ا ستثمار   تمویل ا
 

 
 

م  شكل ر زائر من ) : (ا ي بورصة ا متداول  م ا   .- ا

  
مصدر  ط: ا داد ا ةمن إ و من یم ا ومات من شركة تسییر بورصة ا ى م تمادا  ب إ   .SGBV ا

ترة  ل  زار  ي بورصة ا ة  متداو یمة ا ي ا موا دول ا   .-یمثل ا

م شكل ر زائر من ) : ( ا ي بورصة ا ة  متداو یمة ا   .- ا

  
مصدر  ط: ا داد ا ةمن إ و من یم ا ومات من شركة تسییر بورصة ا ى م تمادا  ب إ   .SGBV ا

الحجم المتداول

الحجم المتداول



ث ثا صل ا زائر:                                ا ي بورصة ا ستثمار   تمویل ا
 

 
 

ل ا ظ من  ین ن ینشك ساب دول رم  )-(  ا ي ) (و ا   :ما ی

متـــــــــداول مـــــــــن - ـــــــــم ا ـــــــــاع ا یمـــــــــة  ســـــــــنة  ارت            یصـــــــــل ســـــــــنة دج  و ب
ى  یمة  إ ي  و ب ة  متداو یمة ا ي نصف ا وا ضت ب تي ان   .دج و ا

متــداول ســنة - ــم ا ــض ا ي  ان ــوا ــى  ــر  إ تــي تظ تــداول و ا یمــة ا ــي  ــاع كبیــر  مــ ارت
  .دج 

ـــــــي ســــــــنتي ــــــــــض اــــــــــان- متـــــــداول  یمـــــــة تـــــــداول تمثــــــــل  یصـــــــل  و  م ا ـــــــك ب و ذ
  .دج 

ة تذبـذب  - ا ي  ة  متداو یمة ا ـاض مـ(إن ا ـاع و ان ـرىارت ـى أ ـدا ) ن سـنة إ ضـت بشـكل كبیـر  یـث ان
ى  تصل سنة ) دج ( من سنة    .)دج (إ

زائر من : ثانیا    -تطور مؤشر بورصة ا
ر زا دول یبین تطور مؤشر بورصة ا ي    .یما ی

م  دول ر مؤشر ) : (ا éتطور ا olution indice 

سنة             ا

مؤشر             ا

مصدر  ط: ا داد ا ةمن إ و من یم ا ومات من شركة تسییر بورصة ا ى م تمادا  ب إ   .SGBV ا

ر زا طط یبین تطور مؤشر بورصة ا ي م   یما ی



ث ثا صل ا زائر:                                ا ي بورصة ا ستثمار   تمویل ا
 

 
 

م  شكل ر زائر من  ) :(ا ى  تطور مؤشر بورصة ا إ

  
مصدر  ط: ا داد ا ةمن إ و من یم ا ومات من شركة تسییر بورصة ا ى م تمادا  ب إ   .SGBV ا

دول رم  ل  شكل ) (من  ي ) (و ا ظ ما ی   :ن

اع     مؤشر من سنة  ارت ى  و تطور ا ق  إ ى أن  ض سنة إ ، ثم ان
سنتین یث ب   ي ا دید  یرت من  اد              یصل  و  ، ثم 

ى    .إ

ثا  زائر من : ثا ي بورصة ا ار  س   -تطور ا

دول یبین تطورات  - ي  ریما ی زا ي بورصة ا ار  س   ا

م  دول ر ار من ) : (ا س ى  تطور ا   .إ

سنة            ة/ ا مدر مؤسسات ا   ا
  صیدال          
وراسي             ا
تأمین  -         یانس    أ
  أ ن سي رویبة  -  -  -    

مصدر  طمن : ا داد ا ةإ و من یم ا ومات من شركة تسییر بورصة ا ى م تمادا  ب إ   .SGBV ا



ث ثا صل ا زائر:                                ا ي بورصة ا ستثمار   تمویل ا
 

 
 

ر - زا ي بورصة ا ار  س طط یبین تطورات ا ي م   .یما ی

م  شكل ر ار ) : (ا س ى  تطور ا   إ

  
مصدر  ط: ا داد ا ةمن إ و من یم ا ومات من شركة تسییر بورصة ا ى م تمادا  ب إ   .SGBV ا

دول رم  ل ا ي ) (من  ظ ما ی شكل أ ن   :و ا

تامین - یانس  نسبة  یث كانت تمثل  :با ي  توا ى ا ا  ار ضت أس   .و  ، ، د ان

صــیدال - نسـبة  ار مـن  :با ســ ـت ا ــى  ارت یمـة  إ ــى  مـن  ضــت مـن ســنة  إ ، ثـم ان
ى   یمة  إ ى  من  ي اثم  إ ت  ت  رت ى أن وص   .إ

وراســي - نســبة  ر مــن  :با ســ ــ ا ــى  ارت یمــة  إ ــى  مــن  ر مــن  إ ســ ــض ا ، ثــم ان
ى   یمة  إ ك من ب د ذ ارت ب ى  ،  یمة  إ ى  من    .إ

ن سي رویبة - نسبة  ـة أربـ سـنوات مـن  :با طی ناك تطـورات  ـى  م یكن  ـي سـنة  إ ا  ـد ثـم ب
ى   یم من  إ ضت ا ى  د ان   .إ

   

éتطور الاسعار  olution des cours

صیدال وراسي ا تأمین یانس  أ أ ن سي رویبة



ث ثا صل ا زائر:                                ا ي بورصة ا ستثمار   تمویل ا
 

 
 

ث ثا ث ا مب ا: ا ی زائر و سبل ت ات بورصة ا و   :م

تـــي دون    ـــول ا ـــات ت و م دیـــد مـــن ا تصـــادنـــاك ا ـــي تمویـــل ا ـــر  زا ـــي دورة بورصـــة ا یـــة  ا یـــق ا         ت
یــل  یــة و ت تموی مؤسســات ا ــذ ا ــاق أمــام  ــت الآ ــا  تــي بإمكان ســس ا بــات و ا متط ي ضــرورة وضــ ا تــا و با

یة تا ب ا مطا ل ا ك من  تصادي كما یتض ذ ا ا   :دور

ول ب ا مط تصادیة: ا ات ا و م   :ا

ر زا رل سیر بورصة ا تي ت تصادیة ا ات ا و م ة من ا مو ي م   :یما ی

موازیة: أو سوق ا ابـل أمـوال  :ا یـة، م با طات ا سـ ـدى ا ـا  مصـرح ب یر ا ات  ص ی ا ذي تتم  مكان ا و ا
ـــة بـــدون  ت متداو ـــا ـــ ا ي تو تـــا امـــة، با ـــد  ســـوق  ـــذ ا ـــي  ـــة  م ربـــاح ا أي ثـــر بنكـــي أو بریـــدي و ا

متداو صول ا ى ا ا إ ی سوق بدل من تو ذ ا ى  ا إ رات بورصةمد ي ا   .ة 

ــدوا      یــث ی رین،  مــد مســتثمرین و ا ــذب ا طبــا ی ــر،  زا ــي ا ســوق  ــذ ا نــیو تتمثــل  ثــون        ــا مــا یب
ــم  ر  ســوق یــو ا یــة،  ما وراق ا ــي ا ســتثمار  م بشــكل أســرع مــن ا ــم تنمیــة أمــوا ــق  ــذي ی ــو ا ن ــى ا و 

نــــاء كبیـــر أ ة دون  ـــى أربــــاح ســـ صــــول  ـــى ریــــوع رصـــة ا صــــول  ـــى ا ة إ ضــــا ظـــة، با ــــاطر با و م
  .مضاربة

ط ا: ثانیـــا ضـــ ـــوان  :بـــائيا ـــى ا ممـــارس  ي ا بـــا ط ا ضـــ ـــي ا ـــك  ـــى ذ تصـــادیینو یت ین  ا اضـــ       ا
ـــة  ـــا نتی ـــز م ـــة  ا ـــي  ـــة  دو زینـــة ا نـــدما تكـــون  اصـــة  ب و ب ضـــرا ة ا ـــدى مصـــ ـــم  مصـــرح ب و ا

ـــاض دوار أســـ ان ســـواق ا ـــي ا ـــات  رو م یل ةیـــا مـــدا ساســـي  مصـــدر ا ـــا ا تـــي تشـــكل إیرادات وطنیـــة و ا       ا
توزیـــــ ســـــ أو ا ـــــة إنتـــــاج ا ـــــي مر تصـــــادیین ســـــواء  ـــــوان ا ـــــة أنشـــــطة ا مو ـــــى م ـــــك            و تبـــــدو آثـــــار ذ

یة ما صول ا تى ا دمات، و    .أو ا

ســـ    امــت ا میزانیـــة  ـــز ا ضـــریبة متصــاص  ب مثـــل ا ــدة ضـــرا ـــى  مســـتثمرین إ ضــاع ا ریـــة بإ زا طات ا
ب ضــرا ــرب مــن ا ریـة تت زا مؤسســات ا ــل ا ـذا مــا  شــركات و  ــى أربــاح ا ضـریبة  ي، ا مــا ل ا ــد     ـى ا
نـــة تنظـــیم ا  رضـــ تـــي ت صـــارمة ا رابـــة ا یة و ا ا شـــ بورصـــة نظـــرا  ـــى ا ول إ ـــد ـــا ا ی ب  ــذا بـــدور یصـــ        و 

بورصة یات ا م بة    1.و مرا

                                                             
 .، ص مر سابقبوكساني ، رشید



ث ثا صل ا زائر:                                ا ي بورصة ا ستثمار   تمویل ا
 

 
 

ثا  ف : ثا صاحض یة  ا ا ش   و ا
شـــركات  م ا ار أســـ ـــة بأســـ مت مـــة ا م ومـــات ا م ـــى ا صـــول  ـــي ا ـــة  دا یـــاب ا مســـتثمرین مـــن  ـــاني ا ی

سواق ،  ذ ا ي  ة  مدر مـرا سـواق ا یة ا صـمیم مصـدا ـي ا ـذي یمـس  ـین سـواء كـانوا  ،ا مط ـین أن ا ـي 
نبــــون  ـــون مكاســـب كبیـــرة أو یت م، ی ـــربین مـــن م یـــذیین أو ا تن مـــدیرین ا س إدارات شـــركات أو ا ـــا ضـــاء م أ

شركات یة  دا ومات ا م ى ا م  ل إط سیمة من  ر    .سا
سـنویة  ـاریر ا ت مسـتثمر ینتظــر ا ــإن ا ـر  زا ـي بورصــة ا ـة(أمـا  ــي ) ســنة كام یـدة  م مؤسســات ا ا ا تــي تصـدر ا

ـ  دمـة،  مت بورصـة ا ارنـة مـ ا امـة م یة و  تبر سط تي ت یة ا ما بیانات ا ض ا ى ب صل  كي یت بورصة  ا
ـاذیـتمكن مــن  ــدام  ات ك ان سـابات، و كــذ یق ا اسـبة و تــد م نــة ا ــدم تنظـیم م ـى  ة إ ضــا سـتثمار، با ــرار ا

ي و ا ما یل ا ت ة ا   .ستثمارصنا
ا  م : راب تض   ا
ب     ى نشاط ا یر یؤثر  ذا ا ار، و  س ي ا مستمر  اع ا رت یل و ا مدا اف ا ى إض   ورصة و یؤدي إ

او  ی كم  ت ب ا رة ص و ظا سندات و  ي ا كتتاب  م و ا س ت بشراء ا ا   . یسم 
ماضـي     ــرن ا ینات مــن ا تســ ــة  بــدأتمنـذ بدایــة ا ــاش تتســود مو ن ــد دار ا ــر ، و  زا ــي ا میة مسـتمرة  ضــ

یــــة رة ظر ــــا ظــــا تبر ض ا ب ــــا ــــا،  ت ا یب م م و أســــا تضــــ رة ا ــــول ظــــا ــــاءات  نــــدوات و ا ظــــم ا           ــــي م
ت یـة مـن ا ا نت ـة ا مر ي ا ا  تمیة  بد من ر  ض الآ ب ا ا تبر یضـ و ا ـى ن طـط بشـكل إداري إ م صـاد ا

سوق، أ تصاد ا ا نذكر ي ا   :و من أسباب
ــة- دو ــي میزانیــة ا ــز  ــال : ا ــي م یة  دام سیاســة توســ ــى اســت ا إ ــة یــد دو ــي میزانیــة ا ــز  یــث أن ا

رسوم ب و ا ضرا   .ا
یــة- ا ــري نســبة  زا تصــاد ا ــي ا مــومي  طــاع ا ي، و یمثــل ا نتــا ــاز ا ــمو  ،رداءة تســییر ا بیات  أ ســ ا

تي  ي ا طاع ما ی ذا ا   :تمیز 

ة - طا ي ا ة  طا ي م  نتا داء ا یةیاب ا نتا ا %50بنسبة  ا ظم ي م ة  یر مؤ ة  ام   .و ید 

یـــر متناســـب مـــ - ین  مـــوظ ـــل ا یـــةد نتا ـــي ا ا صـــرار  ـــال مـــ ا یـــر  ـــور  یـــز ا كثیـــر مـــن و نظـــام ت
ـى سیاسـة ا ظـة  ا م ـى ا یـةیان  تما تصـاد  ا ـى ا ـال إ نت یـة ا م ـدم  مـال  ت صـوص توظیـف ا ب

ر   .ا



ث ثا صل ا زائر:                                ا ي بورصة ا ستثمار   تمویل ا
 

 
 

تبـارات - ـى ا یینـات بـل إ ت ـي ا یة  موضـو شـروط ا ـى ا ـار إ ت مومیـة و ا مؤسسات ا ي  ما توازن ا ل ا ت ا
بو  ــي ا مؤسســات  یــذ ا یــة تن م ــم أن  تســییر مــ ا مــومي یتمیــز بســوء ا طــاع ا ــإن ا ــذا  صــیة، و  رصــة ش

ا یر ا و تط صت ص تضي    .ت

صصة : امسا  مت شركات ا ص ا   :ن

م  بورصـــة   ـــي أربـــ أســـ ـــة  متمث شـــركات و ا م ا ـــي أســـ ـــص  ـــاني مـــن ن ـــر ت زا ـــى مســـتوى ا رة  ـــط مســـ
بورصــــة  و  نا ــــرص  إ ــــي  مســــتثمر أي تنویــــ  ــــدم  ــــر  ی زا ــــي بورصــــة ا رة  مســــ ســــندات ا ــــدود  م ــــدد ا ا

بیا  ـا تـأثیر سـ ی ـدة أثـر  بورصـة طـوال سـنوات  ي تمـوین سـوق ا ص  ن ذا ا إن  كذا  ستثماري و  توظیف ا ا
سوق ككل ر من توظیف و تطور ا یما تو ة  ث مستثمر ا د ا   .یث 

یــرة مــا     ــذ ا ــى أن  صصــة إ م مؤسســات ا ــا ، ووصــول ا ت ــادة انط ــى إ ــر تنظــر دومــا إ زا بورصــة ا
مؤسسـات  صـة ا ص ـى  تـي تـنص  ـررة، و ا م بـرام ا م مـن ا ـر ـى ا ر  زا ى مستوى ا یا  م تتم  ت  زا

وا ى أرض ا سد  م تت ت  ا ما زا مومیة إ أن   .ا

مشــكل ــذا یمكــن او       ــو ا صصــة  مت شــركات ا ــص ا ســتنتاج بــأن ن كبــرــول أن ا بورصــة  ا ــز ا ــي 
دید بورصة من  یاء ا ا  ن اضي  ت ة  یمكن ا ا ي  یرة  ذ ا ر  وض و أن ضرورة تو ن   1.ى ا

ثاني  ب ا مط انونیة : ا سیاسیة و ا یة و ا ا ث یة و ا تما ات ا و م   ا

م ف ا ت يسنتناول م تا ي كا انونیة و  سیاسیة و ا ات ا   :و

یة: أو  ا ث یة و ا تما ات ا و م   :ا

ــذا      ــى  ة إ بــاس ، إضــا ــذاء و  ــا مــن  یات ا ة ب ت منشــ ــا ــل ا ــر  زا ــي ا ي  را ــدیم ــار ا ن إن ا
تیـ یر و ا تـو ـوطني  صـندوق ا و ا ا أساسا ن ار ی اد ى تو ت تمیل إ ا ـى إن ا صـول  ـل ا اط مـن أ

ر زا ي ا بورصة  مل ا ة  ا ى إ ذا أدى إ   .مسكن كل 

بورصـة               یـة ا م بما كثیـر مـن ـل ا ـك  ، و ذ تمـ م ـراد ا ـدى أ بورصـة  ـة ا ا یـاب ث ـد  ك ن ى ذ ة إ إضا
ــــ ین مــــن أ ــــوا یــــر ا نــــاس  ظــــم ا م نســــبة  یــــا با ی ــــا  ا مــــة تمثــــل  ــــا، كمــــا أن ا میت م        وأ ل اســــتثمار أمــــوا

ـ  ـذا را تیـاط، كـل  یر و ا تـو ـوطني  صـندوق ا رون إ ا مواطنین  ی بیة ا ة ، إذ أن أ متداو یمة ا ي ا
                                                             

زائررشید بوكساني و نسیمة أوكسیل، 1 ومات تطور بورصة ا ارة، رم م ت وطني  د ا م اریة، ا ت وم ا ة ا  .38، ص 2006ماي  6، م
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یـاة  ـي ا بورصـة  میـة ا ـرف بأ یمیـة ت صـیص بـرام ت ـدم ت ك  م و كـذ ـ ل ا بـر وسـا یة  تو ص ا ى ن إ
یــ امــل  ــإن  یــ  تصــادیة، و  بورصــة ا ــت ســیر ا ا تــي أ وامــل ا ــة ا مو ــى م بورصــة یضــاف إ ــة ا ا اب ث

ا وة من مر داف ا یق ا   .ي ت

ــة، و تمتنــ        متداو ــیم ا ــي ا ــا  ــل توظی رات مــن ا مــد ــ ا تو میــة كبیــرة  ــدیني ذو أ امــل ا تبــر ا كمــا ی
ســندات ب اصــة ا یــة  ما ا ا ــد وا ت مــن توظیــف  ــا دیــد مــن ا ــي ا رمــة  م ربــا ا تبــر مــن ا ا ی ــد ا تبــار  ا

م س   .ا

انونیة : ثانیا  سیاسیة و ا بات ا   :ا

ـــذا      سیاســـي  رار ا ســـت ـــدم ا ـــو مشـــكل  ـــر  زا ـــي ا ـــة  و من ـــیم ا ـــ بورصـــة ا ـــذي یوا كبـــر ا ق ا ـــا إن ا
بورصــة،  ــي ا ســتثمار  انــب  م ا اصــة مــن مســتثمرین  ــب ا ر  ــب تــو وا ساســي ا شــرط ا تبــر ا یــر ی ا

ن كـل مسـ ـك  رة، ذ یر مست ي أوضاع سیاسیة  م  د استثمار ـد یث یستب صـى  ـى أ صـول  ى  تثمر یسـ
ستثمار ضمانات    .من ا

ل بیـ     ـ مومیـة مـن  مؤسسـة ا ـت رأس مـال ا ـي  وصصـة  نیات ا م ت د أن أ ن انونیة  یة ا نا أما من ا
ــانوني  طــار ا ــى ا ــ إ ــذا را ــر و  زا ــي ا ــدي  ــذ بشــكل  ــم یؤ مــر  ــذا ا یــر أن  بورصــة،  ــي ا ا  م أســ

مت ضیق ا مومیةا مؤسسات ا وصصة ا مومیة بشأن  طات ا س   .میز بتردد ا

ك شــركة إدارة  بورصــة و كــذ یـات ا م بــة  نــة تنظــیم و مرا ـا  امــت ب تــي  ــودات ا م ـم ا ــك أنــ ر ــى ذ ضـف إ
مسـتثمرین  مـوض بشـأن ا ـظ  ـر إ أنـ ی زا ـي ا بورصـة  ـوانین تسـیر نشـاط ا ل وضـ  یم من  بورصة ا

انب   .ا

ســواق       ــي ا مــل  ــد ا وا كــم أصــول و  تــي ت یة ا تشــری انونیــة و ا مؤسســة ا یــاب ا ــ مــن  ــت توا كمــا ظ
تطــورات  یــة  موا ــا ا ســواق و تطور تنظــیم ا ضــروریة  ــد ا وا ض ا ــب یــاب تــام  انونیــة، أو  یــة و ا و یــة ا ما ا

م تردد و ا ذا نرى ا یة،  دو مال ا ي أسواق ا ة  اص بة ا مسـتو ـة و ا اب ـنظم ا ات و ا تشـری ي إصـدار ا وض 
دوي ا ا یط ر بم زا ي ا یة  ما وراق ا یة اندماج أسواق ا م ى تباطأ  ق مما أدى إ تطویر ا   1.كرة ا

  
                                                             

وراق بیر بوضیاف،  1 زائرسوق ا ي ا یة  ما صصة  ا مت یا ا دراسات ا ادة ا نیل ش دمة  ة منتوري PGS، مذكرة م ام یة،  صص ما ، ت
 .127-126، ص ص 2007سنطینة، 
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ث  ثا ب ا مط زائر: ا یل بورصة ا ات ت تر   م

ـــ    ـــر تظ زا ـــي ا بورصـــة  ـــات ا و ا مـــن م ل مـــا ذكرنـــا ســـاب ـــ ـــول و إســـداء مـــن  ـــن ا ـــث  ب زامیـــة ا ر إ
ــى  ـا  ور ویـة و ظ ـة  ـا د طا ر و إ زا یـل نشـاط بورصـة بـا ـي ت مة  مسـا ا ا ـات مـن شـأن ترا ـة ا مو م
تصــاد  ي ا ساســیة  ركیــزة ا ــا ا ــا كون منــوط ب تصــادي ا ــدور ا ا  ــا و ممارســت یت ا ــذي نضــمن بــ  ــو ا ن ا

ترا ي و من أبرز ا ي رأسما   : ات ما ی

مناسب / سیاسي ا یط ا م یئة ا تصـادیة : ت ـة ا یـق انط ـى ت وصول إ ممكن ا یر ا روف أن من  م من ا
نیـــد  ت یـــة  ی ـــن طریـــق وضـــ سیاســـة رشـــیدة و  تنمیـــة إ  یـــق ا ـــل ت ـــین مـــن ا ـــد م تصـــاد ب ـــوض با ن و ا

رار ر است نبي، دون تو ك ا ي و كذ م ار ا د وماتوأمن  ا ما كانت م د م ب ذا ا   .سیاسي ب

ـیط       م ـة ا ـق بطبی سـتثمار أو  یت یـات ا م ـي  شـروع  بل ا ت كثیرة  رشید دوما یطرح تساؤ مستثمر ا ا
د أم  م إن و رار دا ست ذا ا ل  رار، و  سیاسي و مدى است   .ا

م     ـارات ا د یـ ا ب و تو ي  ساسي  ذا یبرز دور ا اسـمة و ـة  ا منت ـات ا طا ـو ا نبیـة ن یـة و ا
د          ــــب سیاســـیة  منیــــة و ا یة ا وضـــ ســــین ا ـــل ت میة  ــــاذ تـــدابیر ســــ كومتنـــا ات ــــى  ـــي  یــــ ینب د، و ب بـــا

ا ضمان دیمومت ي  س  .و ا

موازیة / سوق ا ت با ام ت اربة ا ى م مل    :ا

انـب  ـى  موازي إ تصاد ا ود ا صـول إن و ـي ا سـتثمار  مثبطـة  وامـل ا تبـر مـن بـین ا رسـمي ی تصـاد ا ا
بـة مـن  مرا اضـ  یـر  ـ  مومیـة ممـا ی طة ا سـ ب مـن طـرف ا ضـرا ـب  یـر مرا ا  ول سو یة، كون ا ما ا
مســتثمرین  ـذب  امــل  مـوازي  سـوق ا تبــر ا ار و ی سـ ســة و ا منا اصـة با ـك ا ب و ت ضــرا طـرف مصـا ا
یــة  یا یــق أربــاح  ات و إمكانیــة ت صــ یــذ ا ــي تن ة  یــ مــن ســر ــة  ام طــراف ا ر  مــا یــو ین نظــرا  ــام مت و ا

ناء كبیر   .دون 

رســمیة         یــر ا شــبكات  ـذ ا ــى مثــل  ضـاء  ــى ا مــل  طات ا ســ ــى كـل ا ــین  ـذا یت ـا مــن كــل  و انط
ــا با زام ــا و إ ــة ب ام شــركات ا ــة ا ــة     و متاب اد یــر ا ربــاح  ــى ا ضــاء  ــل ا ــي إطــار رســمي مــن ا نشــاط 

ـــى  ا  كس بـــدور تـــي تـــن یـــة و ا ما صـــول ا ـــي ا ســـتثمار  ـــو ا یـــة ن ما مـــوارد ا رات و ا مـــد یـــ ا و ضـــمان تو
دنا تصاد ب وض با ن ا و من ثم ا ا ة مؤسساتنا و ن ا   .ن
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تصاد / ي و ا ما تصاد ا ترابط بین ا ي ضمان ا ی   :ا

تـــي     ة و ا مشــرو یــر ا مضـــاربات  ممارســات و ا ــك ا ـــى ت ضــاء  ــب إ با مط ـــذا ا یــق  نــا ت و یتســنى 
ــــود          ــــا دون و ة من صـــ م ــــد ا وا ـــى ا ثــــر  ـــ ا یــــة ممـــا یكــــون  ما وراق ا ار ا ــــى أســـ بي  تـــؤثر بشــــكل ســـ

ثــــروات، و ا نتــــاج و ا ــــي  ی ــــاع  ــــا مــــن ارت اب ــــة          مــــا ی و من ــــیم ا ــــي ســــوق ا ت  ــــام ت ــــى تنظــــیم ا مــــل 
ي            مـــــا تصـــــاد ا ـــــق بـــــین ا توا ـــــاد ا ـــــى إی رامیـــــة إ تنظیمیـــــة ا نصـــــوص ا وانین و ا تـــــزام بـــــا ـــــى ا ـــــرص  وا

یة ما زمات ا ادي بوادر ا ي و من ثم ت ی   .وا

تشـــر  نصـــوص ا ـــوانین و ا صـــرنة ا ـــى  ي إ ســـ ـــى ا ة إ طیـــات        إضـــا م تكیـــف مـــ ا ـــى ا ـــادرة  ـــا  یة و  ی
ي تما سیاسي و ا طاب ا دات ذات ا مست   .و ا

بورصة/ ة ا ا تمام بتطویر ث   ا

ا أن      ر، كمــا ذكرنــا ســاب زا ــیم بــا ــاح مشــروع بورصــة ا ن ومــات  ــم م تمــ أ م ــي ا بورصــة  ــة ا ا تبــر ث ت
دنــى مســت ــر  ت ــري ی زا تمــ ا م ــل نشــر ا ــدة  ا ي  ســ نیــة ا م طات ا ســ ــى ا إنــ  بورصــة  ــة ا ا ویات ث

ـــاج  ـــن طریـــق انت ـــك  بورصـــة و ذ ـــو ا م ن رات یـــ مـــد ـــى تو م  ی ـــور و تشـــ م امـــة ا اریـــة  د ـــة ا ا ث ا
نترنت ك شبكة ا زیون، كذ ت ة و ا ا ص ن طریق ا ة  ا میة    .سیاسة إ

ى ترسی ث ي إ س ى ا ة إ ةإضا و من یم ا ي  ما توظیف ا ات ا ی ن طریق إنشاء  بورصة  ة ا   .1ا

تصادیة/ ت ا و ت بورصة م ا   :تكییف ا

تطور               ــــا بـــــا یــــة إطـــــار مؤسســــاتي و تنظیمـــــي مــــرن، یســـــم  ما وراق ا ســـــوق ا ضـــــروري أن یكــــون  مــــن ا
ــك مـدى  ة، و مـن ذ اصـ یـرات ا ت ـدوام مـ ا ـى ا تكیـف  یــ و ا زمـات، و  ـف ا ت م مـ م تـأ ـى ا ا  ـدرت

متینـة  ـا ا یاك یـد و  ـا ا ضـل تنظیم طارـة، ب یـرات ا ت ام مـ ا نسـ ة تستطی ا ا یة ا ما وراق ا إن سوق ا
مرنة   .و ا

                                                             
وري،  1 انبیل ب ی بات ت یة ومتط ما مة ا و ي ظل ا ربیة  یة ا ما وراق ا تصاد وا أسواق ا صص ا ستیر ت ما ادة ا نیل ش دمة  ، مذكرة م

مدیة،  ارس، ا ي  ة ی ام یة،  دو یة ا ما  .198-197، ص ص 2011وا
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ــرد/ كــل  ــي  ی ل ا ــد ـ مــن مســتوى ا ر ــ مســتوى :ا ت دون ر ـا رات ا ــذب مــد ـن  ــدیث   یمكــن ا
ل ـــد یـــ  ا ـــرد و تو كـــل  ـــي  ی ل ا ـــد ـــة كبیـــرة بـــین مســـتوى ا ـــد  ـــم أنـــ تو كـــل مـــواطن، مـــ ا ـــي  ی ا

بورصة ي ا توظیف  و ا ار ن د   .ا

تــي  مــوال ا ــرض رؤوس ا ــاص و  ــار ا د ــم ا ــ  تمــ یســم بر م یشــي  م مســتوى ا ــ ا ــإن ر یــ  و 
ـ بورصـة و مــن ثــم،  ــي ا ســتثمار  ـرص ا ــن  ـث  ــار بشــكل تب د ــى زیـادة ا ل تــؤدي إ ـد یــة  ی زیــادة ا إن ا

ستثمار ى ا ی إ ك، و من تو ست   .أكبر من ا

تسویة/ تصادیة ضرورة ا ـة  :ا ـیم متداو ـاد بورصـة  ی م شرط أساسي  م تصادي ا یط ا م یر ا تبر تو ی
تصــادیة      نشــطة ا ــة  دو تكــار ا ــدم ا م تــؤمن ب ــا م ة ا تصــادیة واضــ ة ا ســ ل إتبــاع  ــ ــك مــن  ــة، و ذ ا

ــك ب ی و ذ ك تشــ مســتدامة، و كــذ تنمیــة ا یــة ا م یــق  ــي ت ــاص  طــاع ا طــاء دور  تأســیس ضــمانات و إ
ا ا   .1ب

ي متكامـل/ ـاز مصـر ود  ـك :و ـا، ذ یـة و نمو ما وراق ا تریـة سـوق ا مـة  ة م امـل وسـی ـذا ا ـود  تبـر و ی
ا  ـدرت ـك،  دیـدة، و مـن ذ ـى مسـتویات  ا  یام بـدور یة تضط با ما وساطة ا ي ا تص  تي ت مؤسسات ا أن ا

ســت ــرص ا یر ا ــار و تــو د ــة ا ب دیــة ــى ت ن ة ا ســیو ــرض ا توســط بــین  ، و كــذا ا ــي صــورة مشــاری ثماریة 
ــا ی ــي  ی ــب ا ط یــة و ا ــى مســایرة .ا ــدرة  یــة، و  ا مصــري أن یتصــف بمرونــة  ــاز ا ــى ا ــي  وینب

یــة ما ة ا ســیو یر ا دیــة، و كــذا تــو ن ات ا تــد ة ا ــ بضــمان ســر ــذي یســم  ــو ا ن ــى ا تصــادیة،  تطــورات ا  ا
یة ما وساطة ا ذ ا ن طریق  تي تتم  یات ا م ات و ا ص ف ا ت یق م ت وبة  مط   .ا

نبیـــة                  مصـــارف ا ـــارق بـــین ا ـــة ا ـــى إزا مـــل  ـــي ا ـــري، ینب زا مصـــري ا ـــاز ا ـــل تطـــویر ا ومـــن أ
مصــری ــدمات ا یر ا ــي تــو یــا  و تكنو دام ا ــن اســت نــات  یــة ا م مصــارف ا كترونــي    وا مــل ا بــدء با ة، و ا

شــــراكة  وطنیـــة، أو ا بنــــوك ا یمــــا بـــین ا نـــدماج  یـــق نــــوع مـــن ا ــــى ت مـــل  مصـــارف، و كــــذا ا وماتیـــة ا و م
مصـریة سوق ا ي ا ة  م بنوك ا ة ا موا مصریة  ـز . ا م سـتثماري ا منـاخ ا یر ا ـك یمكـن تـو ـب ذ و بمو

ب كل ت أن یستو ذي باستطا یة و ا ما مؤسسات ا ذ ا ل مثل  روضة من  م موال ا   .ا

                                                             
وف،  1 زائر یدة بو ي ا ي  ما سوق ا زائر –وائق تطور ا ة بورصة ا ا ة  ،- دراسة  ام یة،  ود وما رع ن ستیر  ما ادة ا نیل ش دمة  ة م رسا

ر،  زا  .201، ص 2009ا
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ت       ــتص بــ بصــ مــا ی ــك  ــة، و ذ ا ــود بورصــة  و ساســیة  امــة ا د تبــر ا مصــري ی ــاز ا ــإن ا یــ  و
ی سن تو ار و  د ة ا ب ى ت مل  ي ی   .وسیط ما

ــ        ة ا شــروط ســا ــة ا م یــق  ــول أنــ بت یــر یمكــن ا ــي ا ترتیبــات و  تــدابیر و ا ــف ا ت ــاذ م ذكر، و ات
ســن مــا  ــى أ ا  ــوم بــدور یــة ت ما وراق ا ــود ســوق ا مكــان تصــور و ــذ با ین ــا، یصــب  ی ــي ت تــي تصــب  ا
ــف  ت ـل م سـتثماري دا ي ا ـو بورصـة و ا ـة ا ا مـدى انتشـار ث ـا  ـك و ـا، و ذ ـي أدا ي  سـن تـدری یـرام مـ ت

تم م مرور ا م انبشرا ا ذا ا ي  صورا كبیرا  رف  یا ی ا نا  تم تبار أن م ى ا ت،    1.و

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
یة ریزى،  راب1  ما وراق ا بورصة(سوق ا ا) ا ی تداول  ل ا یة م ما وراق ا انون و ا صص  انون ت ي ا ستیر  ما ادة ا نیل ش دمة  ، مذكرة م

سنطینة، ة منتوري  ام مال،   .249، ص 2010ا
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صة   : ا

ــــة    ــــة م ا ــــل ا ــــر  زا ــــذي تمــــر بــــ ا تصــــادي ا تطــــور ا ة و ا واســــ تصــــادیة ا یــــاة ا بــــات ا        إن متط
تصـادیة و مـن  یـات ا ا ـف ا ت تـأمین م مة و كبیـرة  ى رؤوس أموال ضـ نیـة أإ م طات ا سـ ـذت ا ـك أ ـل ذ

ــر  زا داث بورصــة ا ــل اســت بشــریة مــن ا مادیــة و ا مكانیــات ا یر ا ــوانین و تــو ات و  تــدابیر مــن تشــری كــل ا
بورصـــة ا ي،  ـــار ي و ا ـــدا مســـتوى ا ـــى ا بـــ  ـــذي ت ـــدور ا مـــة نظـــرا  ـــا م ات ـــى  ـــذ  یـــوم تأ ـــر ا زا

ــــى  یــــدة  طــــاء نظــــرة  یــــة و إ ویــــة دا ــــوطني كأو تصــــاد ا مومیــــة و كــــذا تمویــــل ا مؤسســــات ا وصصــــة ا
یة ار ویة  ري كأو زا تصاد ا   .ا

ـذا      ـا و  یر م و  سـ ة مـن ا سـ ـن طریـق إصـدار س ا  سـ شـركات أن تمـول ن إن یمكـن  بورصة  بواسطة ا
ا ذاتیاما یس ى تموی د    .ا
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المعاصرة من خلال  الاقتصادیاتأصبحت أسواق المالیة عامة و البورصات خاصة تحتل مكانة هامة في     
ما تقوم به من وظائف و أدوار هامة من حیث توفیر التمویل لأصحاب العجز المالي و استثمار الفوائض 

و مساهمتها في حل الكثیر من مشكلات الشركات الراغبة في التمویل و خاصة طویل الأجل  لأصحابها
  للمشروعات ذات فترة الاسترداد طویلة الأجل.

في القطاع المالي و لأهمیة الأسواق المالیة قامت الجزائر في فترة التسعینات من القرن العشرین بثورة قانونیة 
تحقیق التنمیة الاقتصادیة المنشودة حیث تم في هذا سواق المالیة دفعة جدیدة نحو و الهدف منها إعطاء الأ

الإطار إنشاء بورصة القیم المنقولة في الجزائر.و لكن رغم الجهود المبذولة من طرف السلطات المعنیة 
  زائر إلا أن هذه الأخیرة ما زالت تعرف ركودا و جمودا في أدائها.جال ةلتطویر البورص

  الفرضیات اختبار

  بعد الدراسة ظهرت نتائج الدراسة كالآتي:

 یعبر سوق رأس المال أحد القنوات الهامة لإحداث التوازن و تحقیق التنمیة  :الفرضیة الاولى
الاقتصادیة من خلال تجسید المشاریع الحقیقیة بتوفیر التمویل اللازم لها، و قد تبین من خلال 

النظري للدراسة أنه من شأن سوق رأس المال التي یتم  الاستعراض الوصفي و التحلیلي للاطار
تشغیلها بكفاءة المساهمة في دعم معدلات النمو الاقتصادي من خلال عدة نواحي تتمثل في توفیر 

للاستثمار الأكثر إنتاجیة و كذا الحوافز المشجعة على تراكم و تعبئة  القدر الكافي من التمویل اللازم
معلومات و الوسائل المثلى للرصد و الرقابة على أداء الشركات المساهمة رؤوس الأموال و إتاحة ال

فضلا عن توفیر السیولة و مزید من الخیارات أمام المستثمرین لتنویع عنصر المجازفة بما یساهم 
  في زیادة الثروة الوطنیة و تحقیق هدف النمو الاقتصادي و هذا ما یدعم صحة الفرضیة.

 توفر الفوائض النقدیة أو المدخرات لدى الأفراد و المؤسسات لا یكفي هذا ن الإ :الفرضیة الثانیة
یرافق ذالك توفر مجموعتین من العوامل الأولى و هي لتنشیط حركة الاستثمارات، بل یجب أن 

محددات التي تساعد المستثمر على إتخاذ قرار الاستثمار من عدمه أما الثانیة تتمثل في العوامل 
  لاستثمار. و هذا ما ندعوه صحة الفرضیة.التي تحفزه على ا

 یعد الاستثمار في سوق الأوراق المالیة في الجزائر محدود و ضعیف مقارنة بالدول  :الفرضیة الثالثة
الناشئة و هذا ما تم تأكیده في الفصل الثالث حیث نرى أنه لغایة یومنا هذا و منذ انطلاق عمل 
بورصة الجزائر بقي عدد المؤسسات المدرجة فیها ضعیف جدا و یرجع ذلك إلى تخوف كبیر من 
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الاستثمارات و ذلك یعود لنقص الوعي عند المدخرین و المستثمرین في الأسواق  هذا النوع من
و هذا ما یدعم صحة  شریعي و التنظیمي لبورصة الجزائرضعف الهیكل التالأوراق المالیة و كذلك 

  .هذه الفرضیة

  ج:ـالنتائ

  تتمثل في تعبئة المدخرات و توجیهها لتلبیة احتیاجات هامة  اقتصادیةتؤدي السوق المالي وظیفة
 استغلالالمختلفة ، و في أدائها لهذه الوظیفة تعمل على تحقیق الكفاءة الاقتصادیة في  الأنشطة
  الموارد.

  تعتبر السوق الأولیة (سوق الإصدار) الوسیلة التي تحصل من خلالها الوحدات الاقتصادیة على
  استثماراتها.الموارد المالیة لتمویل 

  لا یمكن أن تضطلع هذه السوق (السوق الأولیة) بمهمتها التمویلیة للاقتصاد و بشكل فعال ما لم
  تكن السوق الثانویة نشطة و كفؤة، حیث توفر هذه الأخیرة السیولة للمستثمرین في السوق الأولیة.

 و التشریعیة و الاقتصادیة  لقد واجهت بورصة الجزائر منذ نشأتها جملة من العراقیل منها السیاسیة
  حالت دون تطورها و دون تحقیق الأهداف المرجوة منها.

  المالیة  الأوراقالنقص الكبیر الذي تعاني منه بورصة الجزائر في مجال نشر المعلومات حول سوق
  مما ساهم في نفور المستثمرین من البورصة.

 الأسعار و ضعف الكفاءة بورصة الجزائر ضعف السوق الأولیة و عدم انضباط حركة  تعرف
  المعلوماتیة و قلة المؤسسات العاملة فیها.

  انخفاض حجم التداول في البورصة و لذلك لقصور مسیري البورصة على جذب المستثمرین لتوظیف
  .أموالهم في السوق المالي

  ق المالي في تمویل استثماراتهم و هذا یعكس العدد القلیل نقص الوعي لدى المؤسسات بأهمیة السو
جدا من المؤسسات المدرجة في مؤشر بورصة الجزائر، كما نسجل نفصل ثقافة تداول الأوراق 

  المالیة لدى المدخرین و هذا معكسه ركود سوق الأوراق المالیة.

  ات :ـقترحإ 
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  المستثمرین و المدخرین، و توسیع المجال تقریب مفهوم البورصة لدى المجتمع الجزائري خاصة
  الإعلامي بدورها في توظیف المدخرات في مشاریع استثماریة كفؤة.

 نشرة یومیة  رتعزیز الشفافیة و الإفصاح و ذلك عن طریق قیام سوق الأوراق المالیة بإصدا        
و معلومات عن و أسبوعیة و شهریة تتضمن معلومات عامة عن السوق و قرارات مجلس الإدارة 

  حجم التداول و مؤشرات الأسعار.
  العمل على تعزیز الدور الرقابي الذي تقوم به هیئة السوق المالي و ذلك بهدف حمایة المستثمرین   

  الاستقرار.و المساهمین في تحقیق 
  فتح المجال أمام المؤسسات و المنشآت للانضمام إلى البورصة عن طریق التخفیض من صرامة

  .القوانین
  القضاء على السوق الاقتصادیة الموازیة و محاربة التضخم و ذلك بالعمل الجاد و المتواصل من

الظاهرة و الحد من مخاطرها و العمل بالموازاة على جل القضاء على هذه أطرف جمیع الهیئات من 
  تشجیع التعامل في السوق الرسمیة.

 الأوراق المالیة الإسلامیة و التي لا شك في أنها تسهم في عملیة إدراجها في البورصة في  إدراج
إدخال نوعیة جدیدة من المتعاملین ظلوا لأسباب دینیة مبتعدین عنها و متشككین فیها و ذلك مع 

  توفیر الوسائل الفنیة و الأطر القانونیة و النظامیة لإدراجها.
 معاملات في البورصة حیث أنه كلما كانت التكالیف منخفضة كلما العمل على تخفیض تكالیف ال

 كان السوق أكثر كفاءة.

  أفاق البحث:

 . دور السوق المالي الإسلامي في تمویل الاستثمارات 

  .قطاع الخاص ودوره في تنشیط السوق المالي 

 .دور الخصصة على البورصة في الجزائر  
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 عــــــراجـــمـــال ةـــمـــائـــق
 

 
123 

  قائمة الكتب:   

  .2012، دار المسیرة للنشر، الأردن، سنة الأسواق المالیة و النقود، درید كمال آل سبیب-1

  .2013، دار زهران للنشر و التوزیع، المالیة مفاهیم و تطبیقات الأسواق، حسنس علي خربوش-2

  .2005، دار المعتز للنشر و التوزیع الأسواق المالیة و النقدیةرستمیة أحمد أبو موسى، -3

  ، دار المستقبل.الأسواق المالیة و النقدیةولید صایفیي، و آخرون، -4

         ، دار صــــفاء للنشــــرالأســــواق النقدیــــة و المالیــــة، أداء ســــوق الأوراق المالیــــةعبــــاس كــــاظم الــــدعمي، -5
  .2010و التوزیع، 

  .2003، الأردن، دار الصفاء للنشر و التوزیع، الاستثمار و الأوراق المالیةهویشار ، معروف  -6

  .2002، دار صفاء للنشر و لتوزیع، الأسواق المالیة و النقدیةجمال جویدان الجمل، -7

  .2001بالمنصورة، ، مكتبة أم القرى الأسواق المالیة المعاصرةسعد عبد الحمید مطاوع، -8

    ، جامعـة القـدس المفتوحـة، الشـركة العربیـة المتحـدة للتسـویقالأسـواق المالیـةزیاد رمضان، مروان شموط، -9
  .2001و التوریدات، 

  .2004، عمان، الاستثمار في الأوراق لمالیةحمزة محمد الزبیدي، -10

 ، دار الفكــرالیــة و المؤسســات المالیــةالأســواق المنهــال فریــد مصــطفى، الســیدة عبــد الفتــاح إســماعیل، -11
  .2007الجامعي، الإسكندریة، 

  .2000، دار الجامعة الجدیدة للنشر، النقود و المال دتصاقامجدي محمود شهاب، -12

، إطـار فـي التنظـیم و تقـدیم الأدوات، دار البـازوري للنشـر و التوزیـع الأسواق المالیـةمي، راشد فؤاد التمی-13
  .2010الأردن، 

  .2005، دار الجامعة، القاهرة، دلیل المستثمرین إلى البورصةطارق عبد العال حامد، -14



 عــــــراجـــمـــال ةـــمـــائـــق
 

 
124 

          ، زمـــزم ناشـــرون و الأصـــول العلمیـــة و التحلیـــل الأساســـيالأســـواق المالیـــة محمـــد أحـــد عبـــد النبـــي، -15
  .2009و موزعون، 

، دار الأســواق، أحوالهــا و مســتقبلهابورصــة الأوراق المــالي، مواقفهــا مــن ولیــد صــافي، أنــس البكــري، -16
  .2000الوفاء للطباعة و النشر، مصر، 

لأسـواق المالیـة و أسـواق رأس المـال، البورصـة، إسـماعیل، عبـد الغفـار علـى حنفـي، ا سیدة عبد الفتـاح-17
  .2009، دار الجامعة للنشر، البنوك، صنادیق الاستثمار

  .2003المطبوعات الجامعیة، الجزائر، طبعة ثانیة،  ، دیوان، تقنیات البنوكالطاهر لطرش-18

  .2003، مؤسسات الشباب الجامعیة، القاهرة البورصات و الأسواق رأس المالضیاء مجیدي الموسوي، -19

، دار وائــل للنشــر و التوزیــع، الطبعــة الأولــى، عمــان إدارة المحــافظ الاســتثماریةمحمــد مطــر، فــایز تــیم، -20
2005.  

 ، الاسـتثمار فـي الأوراق المالیـة و مشـتقاتهاحناوي، نهال مصطفى، جلال إبـراهیم العبـدمحمد صالح ال-21
  .2005دار الجامعة الإسكندریة،  ،مدخل للتحلیل الأساسي و الفني

، كلیــة التجــارة جامعــة الأســواق المالیــة و المؤسســات المالیــةعبــد الغفــار حنفــي، رســمیة زكــي قریــاقص، -22
  .2008 الإسكندریة، دار الجامعة،

 2002، دار وائـل للنشـر، الطبعـة الخامسـة، عمـان، المـالي و الحقیقـيمبـادئ الاسـتثمار زیاد رمضان، -23
  .128-124ص 

  .2004، دار النشر و التوزیع بوزریعة، الجزائر، الاستثمارات الدولیةقادر عبد العزیز، -24

  .2009التوزیع، عمان،  ، دار المستقبل للنشر والمحاسبة العلمیة للمؤسسةمحمد بوتین، -25

  .2006، دار المستقبل للنشر و التوزیع، عمان، أساسیات الاستثمارطاهر حردان ،  -26

، دار صـــفاء للنشــر و التوزیــع، عمـــان، طبعــة ثالثـــة الاســـتثمار و الأســـواق المالیــة، معــروف هوسشــار -27
2005.  



 عــــــراجـــمـــال ةـــمـــائـــق
 

 
125 

ــدلیل الدراســات الجــدوى الاقتصــادیةآدم مهــدي أحمــد، -28 و للطباعــة و النشــر، القــاهرة ة العالمیــ، الشــركة ال
1999.  

، الطبعـة الأولـى، دار وهـران للنشـر الاستثمار بین النظریـة و التطبیـقحسین علي الخربوش و آخرون، -29
  .2001و التوزیع، 

دار وائــل للنشــر و التوزیــع، طبعــة  النظــري و التطبیقــات العلمیــة، الإطــار، إدارة الاســتثمارمحمــد مطــر، -30
  .2009الخامسة، 

، دار الثقافـــة للنشـــر و التوزیـــع، الطبعـــة بـــین النظـــري و التطبیقـــي)إدارة الاســـتثمار (قاســـم نـــاین علـــون، -31
  .2009الأولى، 

  .1999، دار حامد للنشر و التوزیع، مصر، مدخل في تقییم المشروعاتعقیل جاسم، -32

، دار الیــازوري العلمیــة للنشــر و التوزیــع، عمــان لاســتثماريالاســتثمار و التحلیــل ادریــد كامــل آل شــیب، -33
  .2009طبعة أولى، 

، دار النشــر و التوزیــع، عمــان أساســیات الاســتثمار العینــي و المــاليكــاظم محمــد الشــمري و آخــرون، -34
  .2009الطبعة الأولى، 

، دار الاســتثمار الاقتصــادیة و قیــاس مخــاطرأساســیات دراســة الجــدوى عثمــان إســماعیل هیــد،  محمــد-35
  .1995النهضة العربیة، طبعة أولى، 

  .2012موسى نوري سقیري و آخرون، دار المسیرة للنشر و الطباعة، الأردن، -36

  :والأطروحات الجامعیة قائمة المذكرات

، دراسـة حالـة الجزائـر، مـذكرة مقدمـة لنیـل شـهادة السیاسة المالیـة و أثرهـا علـى الاسـتثماركمال قویـدري، -1
  .2006الماجستیر تخصص نقود و مالیة و بنوك، جامعة سعد دحلب البلیدة، 

، دراســة حالــة الجزائــر، مــذكرة مقدمــة لنیــل السیاســة المالیــة و آثارهــا علــى الاســتثمارســیف الــدین حمــاد، -2
  .2015لیة، بسكرة، شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود و ما



 عــــــراجـــمـــال ةـــمـــائـــق
 

 
126 

دور صنادیق الاستثمار في سـوق الأوراق المالیـة، دراسـة حالـة تجربیـة جمهوریـة صلاح الدین شریط، -3
، رسـالة مقدمـة لنیـل دكتـوراه فـي العلـوم الاقتصـادیة، جامعـة مصر العربیـة مـع إمكانیـة تطبیقهـا علـى الجزائـر

  .2012، 3الجزائر 

لنیـل ، أطروحـة مقدمـة لتمویـل التنمیـة الاقتصـادیة كأداة، آلیات تشجیع و ترقیة الاستثمار منصور الـزین-4
  .2006شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، 

       ماجسـتیر تخصـص نقـود ، مذكرة مقدمة لنیل شهادةالاستثمارات السیاحیة في الجزائرحیزیة حاج االله، -5
  .2006علوم التسییر، جامعة، سعد دحلب، البلیدة، و بنوك، كلیة العلوم الاقتصادیة و 

، دراسة و تقییم المشاریع الاستثماریة، دراسة حالة شركة الاسمنت ببني صـافنصر الدین بن مسـعود، -6
  .2010مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تلمسان، 

، مـذكرة مقدمـة لنیـل حالة السوق المـالي السـعوديسیاسات تفعیل الأسواق العربیة، دراسة فطوم حوحو، -7
  و نقود، البنوك و الأسواق المالیة، بسكرة. اقتصادالدكتوراه، الطور الثالث في العلوم الاقتصادیة، تخصص 

، رسـالة مقدمــة لنیــل ، المتــاجرة بالهــامش فــي الأســواق المالیــة، دراســة فقهیــةیاسـر بــن إبـراهیم الخصــیري-8
  .2005، الإسلامیةمحمد بن الفقه، جامعة شهادة الماجستیر في 

المحفظي و أثـاره علـى الأسـواق المالیـة، دراسـة حالـة تـونس، مصـر،  محددات الاستثمارعمار صافي، -9
  .2009العلوم الاقتصادیة، سنة  ، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر فيالجزائر

، مـذكرة مقدمـة لنیـل شـهادة حالـة الأسـواق المالیـة، الاستثمار في الأسواق المالیـة، دراسـة زكیة لعجـالي-10
  .2010الماجستیر تخصص نقود و مالیة، سنة 

ـــة و دورهـــا فـــي تنشـــیط نســـرین بوتـــة، -11 ، دراســـة الواقـــع التجربـــة ةالخصخصـــ إســـتراتجیةالأســـواق المالی
  ة و البورصة.المغربیة، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص الأسواق المالی

، رســالة مقدمــة لنیــل شــهادة معوقــات الأســواق الأوراق المالیــة العربیــة و ســبل تفعیلهــارشــید بوكســاني، -12
  .2006الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، 



 عــــــراجـــمـــال ةـــمـــائـــق
 

 
127 

أثر التضخم على عوائد الأسهم، دراسة تطبیقیة لأسهم مجموعة من الشركات المسـجلة سمیة بلجبلیة، -13
، مــذكرة مقدمــة لنیــل شــهادة ماجســتیر فــي علــوم التســییر فــرع تســیر 2006-1996ورصــة عمــان لفتــرة فــي ب

  المؤسسات، جامعة منتوري قسنطینة.

، دور الوســاطة المالیــة فیتنشــیط ســوق الأوراق المالیــة، دراســة حالــة بورصــة عبــد الرحمــان بــن عــزوز-14
  .2016، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، قسنطسنة، تونس

 ، أطروحة اثر الأسواق المالیة الناشئة على استقرار أسعار الصرف في الدول النامیةعلي بو عبد االله، -15
   .2014مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العوم الاقتصادیة، بسكرة، 

، مـذكرة المال في تمویل الاستثمار، دراسة حالـة الجزائـر تـونس المغـربدور سوق رأس ، راویة لموشي-16
  .2012مقدمة لنیل شهادة ماستر في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 

، تقییم مدى فعالیة الاسـواق المالیـة فـي الـدؤل النامیـة، دراسـة حالـة بورصـة الجزائـر، بوسـقیع فتیحة  -17
  .2015مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، 

ـــر، بوضـــیاف عبیـــر  -18 ـــي الجزائ ـــة ف ، مـــذكرة مقدمـــة لنیـــل شـــهادة الدراســـات العلیـــا ســـوق الاوراق المالی
  .2007، تخصص مالیة، جامعة منتوري قسنطینة،  PGSالمتخصصة 

مـذكرة مقدمـة  ،المالیـة فـي الجزائـر، دراسـة حالـة بورصـة الجزائـرعوائق تطـور السـوق  ،خلیدة بوخلیف-19
  .2009لنیل شهادة ماجستر في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، 

مــذكرة  ،واقــع اســواق الاوراق المالیــة العربیــة فــي ظــل العولمــة المالیــة ومتطلبــات تفعیلهــا، نبیـل بهــوري-20
 .2011 ،المدیة ،جامعة یحي فارس،لمالیة دولیةتخصص الاقتصاد و امقدمة لنیل شهادة ماجستر 

، مــذكرة مقدمــة لنیــل شــهادة ســوق الاوراق المالیــة و الادوات المالیــة محــل تــداول فیهــا، رابــح حریــزي-21
 .2010ماجستر في قانون تخصص قانون اعمال، جامعة منتوري قسنطینة،

  المواقع الإلكترونیة:
  www. Cosob.com لبورصة الجزائر  الموقع الالكتروني .1

 http/www.sqbv.dz/on/SGBVلموقع الإلكتروني لبورصة القیم المنقولة ا .2

   www.riadsetif.dzالموقع الالكتروني لشركة ریاض سطیف  .3


