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غٝ في ؾماء خُاحي .  بلى ؤبي الظي ٞاع٢ىا بجؿضه، و ل٨ً عوخه ما ػالذ جغٞ
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ل الك٨غ و الؤمخىان الُٗٓم و الخ٣ضًغ الٗم٤ُ بلى ؤؾخاط االإكغٝ مجضوب وهغاوي الإا مىده مً و٢ذ  ؤج٣ضم بجؼٍ

ل الك٨غ بلى ؤؾاجظحي ال٨غام و ٧ل مً ؾاهم في حٗلُمي  و حهض و جىحُه و بعقاص و حصجُ٘، ٦ظل٪ ؤج٣ضم بجؼٍ

ت و ٖلىم الدؿُحر  .و بلى ٧ل ؤؾاجظة ٧لُت الٗلىم الؤ٢خهاصًت و الخجاعٍ

ب ؤو مً بُٗض و لى ب٩لمت ؤو صٖىة نالخت . ٦ما وك٨غ ٧ل مً ؾاٖضها و صٖمىا مً ٢غٍ
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: يقذيح ػايح

جىاحه ٚالبُت الضو٫ الىامُت مك٩لت مدضوصًت حجم االإضزغاث لخُُٛت الدجم اللاػم و الًغوعي مً 

الؤؾدثماعاث، لخد٤ُ٣ مٗضلاث الىمى الؤ٢خهاصي التي ٌؿتهضٞها ، ٌٗؼي طل٪ العجؼ ؤوال٣هىع لأؾباب ٖضة 

ًخٗل٤ بًٗها ب٠ًٗ الىؾاثل االإخاخت ،التي مً زلالها ًخم خكض و حٗبئت االإىاعص االإالُت مً ال٣ُاٖاث 

ل  الؤ٢خهاصًت التي جخمحز بالٟىاثٌ ٚحر االإؿخ٣لت الى ال٣ُاٖاث التي حٗاوي مً عجؼ في االإىاعص اللاػمت لخمىٍ

ت . بغامجها الؤهخاحُت و الؤؾدثماعٍ

 ٧ان الغومان ؤو٫ مً ٖغٝ هظه الأؾىا١ في ال٣غن الخامـ ٢بل االإُلاص و في الٗهىع 

الىؾُى اٖخبرث بغوج و ؤهٟغؽ و لُىن و ؤمؿترصام و لىضن مً االإغا٦ؼ االإالُت االإهمت خُث ٢امذ ٞحها 

ُت و جم ٞحها الخباص٫ ٖلى الؿل٘ و الى٣ىص و الخىالاث و ؤؾهم  ت و االإهغٞ البىعناث الى حاهب الأؾىا١ الخجاعٍ

ت .  الكغ٧اث الخجاعٍ

غ و جغابِ ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت هٓغا للضوع  ٣ُت ٖلى ٚغاع الضو٫ الىامُت باوكاء و جُىٍ و اهخمذ الضو٫ الؤٞغٍ

الهام الظي جاصًه في الخىمُت الؤ٢خهاصًت، ٞى٣لذ اهخمامها بهظا االإىيىٙ الى مى٢٘ الخُب٤ُ و ؤ٢امذ ؾى٢ا 

زانت لخضوا٫ الأوعا١ االإالُت بٗض ؤن هُإث لها قغوٍ مُٗىت ختى ج٨ٟل هجاخها و م٘ طل٪ ٞةن هظه الؿى١ 

٢ض ج٩ىن هاجخت ٦ما ًم٨ً ؤن ج٩ىن ٞاقلت، و ًم٨ً ؤًًا ؤن ج٩ىن وؾُلت لخبضًض االإىاعص بضلا مً حٗبئتها و 

. جإمحن ٦ٟاءة اؾخسضامها

ل مً اوكاء هظه الأؾىا١ بلا ؤنها ماػالذ حٗاوي مً الخسل٠ م٣اعهت م٘ الأؾىا١  م مً مغوع و٢ذ َىٍ بالغٚ

م ٧ل الؤنلاخاث التي ٢امذ بها ٧ل صولت ٖلى خضي في ؾى٢ها االإدلُت، بلا ؤن هظه  الٗاالإُت االإخُىعة، و عٚ

. الأؾىا١ لا جؼا٫ جىاحه الٗضًض مً الٗىاث٤ 

م مً بوكاء الؿى١ االإالي ؾىت  ل، مما 1929ٟٞي االإٛغب و بالغٚ  بلا ؤن صوعها ٧ان مدضوصا في ٖملُاث الخمىٍ

ت ٧ان آزغها ؾىت  ل 1993صٞ٘ بالؿلُاث الى بحغاء بنلاخاث حظعٍ ، بُٛت زل٤ ؤَغ ماؾؿُت حضًضة لخمىٍ

ت و الخ٣لُل مً ؾُُغة ال٣غوى البى٨ُت ٘ الؤؾدثماعٍ . االإكاعَ

ذ في جُب٤ُ 1986ؤما الجؼاثغ التي بضؤث بؿُاؾاث الؤنلاح الؤ٢خهاصي ٣ٖب الأػمت البترولُت ؾىت   و قغٖ

بغامج الخثبُذ و الخ٠ُُ٨ االإٟغويت مً االإاؾؿاث االإالُت الضولُت في بَاع الؤنلاخاث الؤ٢خهاصًت، و جم 

عي ؾىت   و ٧ان 1999 ًخًمً اوكاء بىعنت الجؼاثغ، و التي بضؤ الخضاو٫ ٞحها ؾىت 1993انضاع مغؾىم حكغَ

ت، زانت بٗض ٞخذ االإجا٫  ٘ الؤؾدثماعٍ ل االإكاعَ مً ؤهضاٝ بوكاء الؿى١ االإالي هى زل٤ مهضع حضًض لخمىٍ

.  لل٣ُإ الخام
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: الإشهالُت

: في يىء ما ؾب٤ ٞةن هظا البدث ٌؿعى الى مٗالجت الؤق٩الُت الغثِؿُت الخالُت

ماهي االإخُلباث الأؾاؾُت لإ٢امت ؾى١ مالي ٞٗا٫؟ 

ُت الخالُت : و ًم٨ً ججؼثت هظا الؿاا٫ الغثِس ي بلى الؤق٩الُاث الٟغٖ

ُما ًخمثل صوعها؟  ماهُت الأؾىا١ االإالُت وٞ

مامضي ٞٗالُت الؿى١ االإالي في جيكُِ الخىمُت الؤ٢خهاصًت؟ 

ماهي ه٣اٍ ي٠ٗ الؿى١ االإالي الجؼاثغي ؟ و ٠ُ٦ ًم٨ىىا الؤؾخٟاصة مً الخجغبت االإٛغبُت؟  

: الفسطُاث

: بهضٝ الؤحابت ٖلى بق٩الُت البدث هُغح الٟغيُاث الخالُت

ٗاث االإىٓمت لٗمل هظه ₋1  ًم٨ً لأي هٓام مالي في ؤي صولت بوكاء ؾى١ مالي ٞٗا٫ مً زلا٫ جُب٤ُ الدكغَ

. الأؾىا١

. ٌٗخبر الؿى١ االإالي االإدغ٥ الغثِس ي و الأؾاس ي للخىمُت الؤ٢خهاصًت₋2

ت₋3  .ٌٗض الؿى١ االإالي االإٛغبي بمثابت ججغبت هاجخت م٣اعهت م٘ الخجغبت الجؼاثغٍ

: أهمُت البدح

جُغ٢ىا لهظا االإىيىٕ الإا ُٞه مً ؤهمُت ٦بحرة في الى٢ذ الغاهً و لخدضًض مٟاهُم الؿى١ االإالي و البىعنت، 

ل ، ٦ما ٢مىا بضعاؾت م٣اعهت بحن بىعنت الجؼاثغ و  بدُث حٗخبر هظه الأؾىا١ ٦إهم مهضع  مً مًاصع الخمىٍ

. بىعنت الضاع البًُاء

: أهداف البدح

: وؿعى مً زلا٫ هظا البدث جد٤ُ٣ الأهضاٝ الخالُت

اع الىٓغي لهظا الؿى١  .1  .الخٗغٝ ٖلى الؿى١ االإالي الجؼاثغي و االإٛغبي و جدضًض اَلؤ

 .مداولت ابغاػ ه٣اٍ ي٠ٗ الؿى١ االإالي الجؼاثغي  .2

 .بُٖاء خلى٫ مً ؤحل الجهىى بهظا ال٣ُإ .3

: أطباب اخخُاز الموطوع

: ًم٨ً خهغ  ؤهم الأؾباب الضاٞٗت بلى ازخُاع هظا االإىيىٕ ُٞما ًلي
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 .مىيىٕ الؿاٖت، و طل٪ عاح٘ للأهمُت التي ج٨دؿبها الأؾىا١ االإالُت .1

 .٧ىن االإىيىٕ يمً الخسو الضعاس ي .2

: خدود الدزاطت

: جخمثل خضوص الضعاؾت في الخضوص االإ٩اهُت و الؼماهُت

. صعاؾت م٣اعهت بىعنت الجؼاثغ و بىعنت الضاع البًُاء: الخضوص االإ٩اهُت

( 2020_2012)الٟترة االإمخضة زلا٫ : الخضوص الؼماهُت

: المىهج المخبؼ

للإحابت ٖلى الدؿائلاث الؿاب٣ت اجب٘ في الضعاؾت االإىهج الىنٟي و االإىهج الخدلُلي، خُث ؤؾخٗمل االإىهج 

 ً الىنٟي ٖىض جىاو٫ االإٟاهُم الأؾاؾُت االإخٗل٣ت بإؾىا١ الأوعا١ االإالُت و ؤهىاٖها و الكغوٍ االإلاثمت لخ٩ىٍ

ٗاث . الؿى١ االإالي و الٗىامل االإاصًت بلى هجاخه ٦ما ؤؾخٗمل ؤًًا ٖىض ٖغى الؤنلاخاث الؤ٢خهاصًت و الدكغَ

٣ُت . ال٣اهىهُت و الخىُٓمُت التي مغث بها ب٢خهاصًاث الضو٫ الؤٞغٍ

ؤما االإىهج الخدلُلي ٣ٞض ؤؾخسضم ٖىض جدلُل البُاهاث و الخُىعاث الخانت ب٩ل ؾى١ مالي ، و جبُان مضي جإزغ 

الؤ٢خهاصًاث بهظه الأؾىا١، ٦ما ؤؾخٗمل ٖىض م٣اعهت هظه الأؾىا١ ُٞما بُجها بُٛت الخغوج بيخاثج ًم٨ً 

خماص ٖلحها في بىاء الخىنُاث . اٖلؤ

: صػوباث الدزاطت

 .ي٤ُ الى٢ذ .1

 .ه٣و االإىايُ٘ االإٗالجت لبىعنت الجؼاثغ .2

: الدزاطاث الظابقت

، ؤهم هظه الضعاؾاث هي : جىحض صعاؾاث ٖالجذ  هٟـ االإىيىٕ

بى٦ؿاوي عقُض، مٗى٢اث ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت الٗغبُت و ؾبل جُٟٗلها، عؾالت ص٦خىعاه، ٧لُت الٗلىم  .1

 (2006_2005)الؤ٢خهاصًت و ٖلىم الدؿُحر، حامٗت الجؼاثغ

: جقظُماث الدزاطت

: بُٛت الؤحابت ٖلى بق٩الُت البدث و جد٤ُ٣ الأهضاٝ الؿاب٣ت جم ج٣ؿُم الضعاؾت بلى زلازت ٞهى٫ 

الٟهل الأو٫ جىاو٫ ٖمىمُاث خى٫ الأؾىا١ االإالُت و البىعنت و ٢ض ٢ؿم بضوعه بلى زلازت مباخث، الأو٫ مىه 

ماهُت الؿى١ االإالُت، و االإبدث الثاوي جُغ١ بلى البىعنت و آلُت ٖملها و االإبدث الثالث بىعنت ال٣ُم االإى٣ىلت 

. و الٟغ١ بحن الأوعا١ االإالُت االإخٗامل بها
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ؤما الٟهل الثاوي حاء جدذ ٖىىان بىعنت الجؼاثغ و بىعنت الضاع البًُاء و جًمً هى الآزغ مبدثحن ، الأو٫ 

. ؾى١ الأوعا١ االإالُت في الجؼاثغ، ؤما االإبدث الثاوي ٞخٗغى بلى ؾى١ الأوعا١ االإالُت في الضاع البًُاء

ؤما الٟهل الثالث ٣ٞض زههىاه لضعاؾت م٣اعهت بحن بىعنت الجؼاثغ و بىعنت الضاع البًُاء ، خُث جُغ٢ىا 

في االإبدث الأو٫ بلى وكاٍ بىعنت الجؼاثغ م٣اعهت م٘ بىعنت الضاع البًُاء ٦ما جُغ٢ىا بلى قغوٍ ال٣بى٫ 

للإصعاج في بىعنت الجؼاثغ و٦ظا بىعنت الضاع البًُاء ؤما في االإبدث الثاوي ٣ٞض جىاولىا الكغ٧اث االإضعحت 

غ بىعنت الجؼاثغيمً البىعنت  . و في االإبدث الثالث جُغ٢ىا بلى آٞا١ جُىٍ
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: تًهٍذ

ً الظًً  مما لا ق٪ ُٞه ؤن الأؾىا١ االإالُت حٗخبر االإغآة الٗا٦ؿت لإ٢خهاصًاث الضو٫، و حٗخبر ملاط للمؿدثمغٍ

بت الؤؾدثماع و جد٤ُ٣ الأعباح، ٞهي همؼة ونل بحن وخضاث الٟاثٌ االإالي و العجؼ االإالي، و هىا٥  ًمل٩ىن عٚ

خاحت ماؾت لهظه الؿى١ زانت في الضو٫ الىامُت، ٞهظه الأؾىا١ جدخل صعحت ٖالُت مً االإ٩اهت و الأهمُت في 

ا٢خهاصًاث الضو٫ االإخ٣ضمت، و ٌٗخبر وحىص ؾى١ للأوعا١ االإالُت ٢اصعة ٖلى خكض  و جسهُو االإىاعص االإالُت 

غاى االإىخجت مً االإخُلباث الأؾاؾُت لخد٤ُ٣ مٗضلاث همى ٖالُت و ٢ابلت للإؾخمغاع، و  ب٨ٟاءة لخضمت اٚلأ

م ٧ل الجهىص  ت هظه الؿى١، و عٚ ٣ُت ٦ٛحرها مً الضو٫ الىامُت جخُل٘ بلى جدضًث و حٗم٤ُ و ج٣ىٍ الضو٫ الؤٞغٍ

. التي بضلتها هظه الضو٫ في جُٟٗل هظه الأؾىا١ بلى ؤنها في مٗٓم الأخُان باءث بالٟكل 

٣ُت ٢ؿم البدث في هظا الٟهل بلى زلازت مباخث : و لضاعؾت الأؾىا١ االإالُت الؤٞغٍ

. ماهُت الؿى١ االإالُت:االإبدث الأو٫ 

. البىعنت و آلُت ٖملها: االإبدث الثاوي 

. بىعنت ال٣ُم االإى٣ىلت و الٟغ١ بحن الأوعا١ االإالُت االإخٗامل بها: االإبدث الثالث
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. ياهٍح انسىق انًانٍح: انًثحث الأول

يفهىو سىق الأوراق انًانٍح : انًطهة الأول 

حن مً الأؾىا١ ، الىىٕ الأو٫ الأؾىا١ الخ٣ُ٣ُت التي ًخم الخٗامل ٞحها بؿل٘  ٣ًىم اليكاٍ الؤ٢خهاصي ٖلى هىٖ

. ملمىؾت ماصًت و ٦ظل٪ ًخم الخٗامل ُٞه مً زلا٫ ج٣ضًم الخضماث

ب  اع الظي ًجم٘ بحن الىخضاث االإضزغة و التي جغٚ ؤما الىىٕ الثاوي ٞهي الأؾىا١ االإالُت و هي حٗغٝ ٖلى ؤنها اَلؤ

ل بؾدثماعاتها، ٧ل طل٪  في بؾدثماع ٞىاثًها االإالُت ووخضاث العجؼ و التي هي بداحت للأمىا٫ مً ؤحل جمىٍ

ًخم ٖبر ٞئاث مخسههت حٗمل في الؿى١ االإالي  

: هىا٥ ٖضة حٗاع٠ٍ لؿى١ الأوعا١ االإالُت ًم٨ً ط٦غ

هي وؾُلت ًيخٟي ٞحها قغٍ االإ٩ان، ًلخ٣ي زلالها االإكترون و الباجٗىن و الىؾُاء و االإخٗاملىن :الخػسٍي الأوى 

ؼ الأنى٫ االإسخلٟت  الآزغون مً طوي الؤهخماماث االإاصًت ؤو االإهىُت بالأصواث االإالُت بٛغى جضاو٫ و جىز٤ُ و حٗؼٍ

لت ؤو ٢هحرة  1.الخ٣ُ٣ُت، االإالُت، الى٣ضًت لٟتراث مخباًىت َىٍ

ي الثاوي اع الظي ججخم٘ ُٞه َلباث الكغاء و البُ٘ للأصواث االإالُت التي جد٨م ٞحها و جاصي بلى : الخػسٍ هي اَلؤ

٪ ٖملُاث الخضاو٫ في هظا الؿى١   2.جدغٍ

: ًىحض ج٣ؿُماث مسخلٟت للأؾىا١ االإالُت ًم٨ىىا بًجاػها ٧الخالي

أطواق زأض الماى : أولا

خحن مً الأؾىا١ هما : و ج٣ؿم ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫ بلى مجمىٖ

 ٞهي ٖباعة ًٖ الأؾىا١ التي جخٗامل بالأوعا١ :الأطواق الخاطسة أو الفوزٍت₋1

لت الأحل مثل الأؾهم الٗاصًت و الأؾهم االإمخاػة و الؿىضاث ٖلى مسخل٠ اهىاٖها و جخًمً الؿى١   االإالُت َىٍ

: الخايغة ؤو الٟىعٍت ٖلى الأؾىا١ الخالُت

 و ج٣هض بالأؾىا١ االإىٓمت، البىعناث التي ًخم بها جضاو٫ الأوعا١ االإالُت االإ٨خملت : الأطواق المىظمت₋أ

ت و جخضاو٫ في هظه الأؾىا١ الأوعا١ االإالُت بٗض الؤ٦خخاب ٞحها  الكغوٍ و ٖاصة ماًُل٤ ٖلحها بالأؾىا١ الثاهىٍ

ت مً ؤهم الأؾىا١  مً ٢بل  خامل هظه الأوعا١ و بحن مؿدثمغ آزغ بالبُ٘ او الكغاء، و حٗخبر الأؾىا١ الثاهىٍ

ت و ؤنى٫ بصاعة االإدٟاّ بياٞت بلى ؤن الأؾىا١  الغؤؾمالُت لأنها حك٩ل الجؼء الأ٦بر مً الٗملُتالؤؾدثماعٍ

ت . الأولُت مغجبُت بعجباَا وز٣ُا بىجاح الأؾىا١ الثاهىٍ

                                                           
 .50،م2003هىقُاع مٗغوٝ، الؤؾدثماعاث و الأؾىا١ االإالُت، صاع نٟاء لليكغ و الخىػَ٘، ٖمان، الُبٗت الأولى، ـ 1

 
، م 2013خؿني ٖلي زغبىف و ٖبض االإُٗي عيا اعقُض، الأؾىا١ االإالُت مٟاهُم و جُب٣ُاث، صاع ػهغان لليكغ و الخىػَ٘ ،ٖمان، الُبٗت الأولى،ـ 2

32. 
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ت صوعا هاما و ؤؾاؾُا في حٗبئت االإضزغاث و بٖاصة بؾدثماعها في الىخضاث الؤهخاحُت  و جلٗب الأؾىا١ الثاهىٍ

ل  ت ٚالبا ماحٗمل ٖلى جمىٍ غه مً ؤمىا٫ ه٣ضًت ؾاثلت لخملت الأؾهم ، ٦ما و ؤن الأؾىا١ الثاهىٍ هدُجت الإا جىٞ

زُِ الخىمُت الؤ٢خهاصًت و زانت زُِ الخىمُت التي جدخاج بلى عئوؽ ؤمىا٫ ٦بحرة ٢ض لا جخىاٞغ لضي 

الضولت و في هظه الخالت بضلا مً بلخجاء الضولت بلى ٖملُاث الؤ٢تراى الخاعحُت التي ٚالبا ماًترجب ٖلحها ؤٖباء 

ت و بىاؾُت هظه الأؾىا١  ت في الأؾىا١ الثاهىٍ ٗها الخىمىٍ ٦بحرة جث٣ل ٧اهل الضولت بالضًىن ج٣ىم بُغح مكاعَ

٘ بىاؾُت َغح  ل هظه االإكاعَ ت و ٩ًىن طل٪ بةقغا٥ ال٣ُإ الخام في جمىٍ ل ٖملُاتها الخىمىٍ حؿخُُ٘ جمىٍ

ت للإ٦خخاب ٞحها . ؤؾهمها في الأؾىا١ االإالُت الثاهىٍ

ت و االإهاعٝ :الأطواق غيرالمىظمت₋ب  و ًخم جضاو٫ الأوعا١ االإالُت في هظه الأؾىا١ مً زلا٫ البىى٥ الؤؾدثماعٍ

ت و بُىث الؿمؿغة، و ٖاصة ماًُل٤ ٖلحها بالأؾىا١ الأولُت ، بةٖخباعها الجهت االإخسههت او االإسخهت  الخجاعٍ

ُت ؤو بى٪ الؤؾدثماع  بةنضاع الأوعا١ االإالُت و َغخها للبُ٘ لأو٫ مغة و ٖاصة ماًُل٤ ٖلى االإاؾؿاث االإهغٞ

 .الظي ًخىلى ال٣ُام بٗملُت بنضاع الأوعا١ االإالُت بةؾم االإخٗهض الظي ٖاصة ما٩ًىن ماؾؿت مالُت مخسههت

ت₋ج . و جخمثل الأؾىا١ االإؿخ٣بلُت ب٣ٗىص الؤزخُاع و ال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت: الأطواق الإخخهازٍ

٨ُت في ؤواثل الؿبُٗىاث و ٧اهذ بضاًاث ٣ٖىص  و ل٣ض بضؤ الخٗامل ب٣ٗىص الؤزخُاع في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

الؤزخُاع ٣ٖىص مباقغة بحن َغفي الخٗا٢ض، ؤما الآن ٣ٞض ؤنبدذ ٣ٖىص الؤزخُاع ؤ٦ثر جىُٓما خُث ًخم مٗٓمها 

مً زلا٫ ماؾؿاث  

ش الؤؾخد٣ا١ خُث ًخم جضاولها بىخضاث  ج٣اص ي، ؤما باليؿبت لل٣ٗىص االإؿخ٣بلُت ٞهي مىخضة مً خُث جىاعٍ

 1.ه٣ضًت مىخضة ؤو بمًاٖٟتها

أطواق الىقد : ثاهُا

هي ٖباعة ًٖ الأؾىا١ التي جخم مً زلالها ٖملُاث الؤ٢غاى ؤو الؤ٢تراى ُٞما بحن البىى٥ االإدلُت و الأحىبُت 

ُت  ؤو ُٞما بحن البىى٥ االإدلُت و االإاؾؿاث االإالُت االإدلُت الأزغي، جخإزغالؿى١ الى٣ضًت بُبُٗت الخا٫ بىىٖ

و ًخدضص ؾٗغ الٟاثضة بىاء ٖلى . الؿُاؾت الى٣ضًت االإُب٣ت، و جغج٨ؼ ٖلى ٖامل ؤؾاس ي مهم هى ؾٗغ الٟاثضة

ت الخامت للؿى١   الٗغى و الُلب ٖلى ان االإٗغٞ

خه جدغ٧اث و بججاه ؤؾٗاع الٟاثضة،  و الٗىامل التي جازغ ٖلُه ؾىاء مدلُت ؤو زاعحُت جم٨ً االإخٗامل مً مٗغٞ

ه ٖلى ؤهمُت االإاقغاث الؤ٢خهاصًت و صوعها البالٜ في خغ٦ت   ٦ما ًجب الخىىٍ

ا، و ٦ظل٪ َبُٗت الٓغوٝ الؿُاؾُت في البلض طاجه و الىي٘ الؤ٢لُمي و ؤزغ طل٪  بججاه الأؾٗاع نٗىصا و هبىَ

و بلا ق٪ ٞةن صوع هظه االإاقغاث ٢ض ٩ًىن واضخا و باعػا في بٌٗ الضو٫ ٖجها في . ٖلى م٩ُاه٨ُُت الؿى١ 

. الضو٫ الأزغي 

                                                           
1
 2013،34،35خؿني ٖلي زغبىف و ٖبض االإُٗي عيا اعقُض، الأؾىا١ االإالُت مٟاهُم و جُب٣ُاث، صاع ػهغان لليكغ و الخىػَ٘ ،ٖمان، الُبٗت الأولى،ـ
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غ الٟغنت للم٣تريحن بالخهى٫ ٖلى الأمىا٫  ل ال٣هحر الأحل، لأهه ًىٞ و ٌٗخبر ؾى١ الى٣ض عاٞضا هاما للخمىٍ

بىن بةؾدثماع ؤمىالهم ٖلى صعحت ٖالُت مً الأمان و  ً ًغٚ اللاػمت بالأحل ال٣هحر، ٞهي ؤمىا٫ جسو االإؿدثمغٍ

ٗت الدؿُِل ًدؿم ؾى١ الى٣ض ببٌٗ االإؼاًا و مً ؤهمها االإغوهت الٗالُت ، خُث جىسٌٟ . في ؤنى٫ مالُت ؾغَ

: ج٩ال٠ُ بحغاءاث بجمام اله٣ٟاث االإالُت ٦ما ًخمحز ؤًًا بةهسٟاى صعحت االإساَغة ُٞه و طل٪ لؿببحن

و هي االإساَغة التي جيكإ ًٖ بخخما٫ هبىٍ ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت :  بهسٟاى صعحت االإساَغة الى٣ضًت₋أولهما

و خُث ؤن هظه الأوعا١ جخه٠ بالأحل ال٣هحر ٞةن ؤي حُٛحر في ؤؾٗاع الٟاثضة الؿاثضة في . االإخضاولت ُٞه

ض  الؿى١ ؾىٝ ٩ًىن جإزحر مدضوصا ٖلى الأؾٗاع الؿى٢ُت لهظه الأوعا١ مما ًجٗل ٢ُمتها الؤؾمُت ٖىض مىٖ

ض بؾخد٣ا٢ها ٞةن بخخما٫  ب خامل هظه الأوعا١ بسهمها ٢بل مىٖ بؾخد٣ا٢ها قبه مؿخ٣غة، و بالخالي ٞةطا عٚ

. حٗغيه للخؿاثغ ٦بحرة ٩ًىن مؿدبٗضا

و هي جل٪ االإساَغ التي جغجبِ بةخخمالاث ٖضم ٢ضعة االإضًً ٖلى ؾضاص :  جضوي صعحت مساَغة الضًً طاجه₋ثاهيهما

ض بؾخد٣ا٢ه ، ٞىٓغا لإن الأوعا١ االإالُت االإخضاولت في ؾى١ الى٣ض   و التي ₋ال٣ُإ الثاهىي ₋صًىه في مىٖ

جهضعها ماؾؿاث جدؿم بملاءة مالُت ٖالُت و طاث مغا٦ؼ بثخماهُت مخِىت ٧البى٪ االإغ٦ؼي و االإاؾؿاث 

ت ٞةن بخخمالاث ٖضم ؾضاص الضًً مىسًٟت حضا ؤو قبه مؿخدُلت  1.الخ٩ىمُت و البىى٥ الخجاعٍ
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 .188،189م، ص2009ـ1429ـ درٌد كامل آل شبٌب، مبادئ الإدارة المالٌة،دار المناهج للنشر و التوزٌع، الطبعة الأولى،عمان ـ الأردن،
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 ج٣ؿُماث الأؾىا١ االإالُت(Ⅰ01₋) الك٩ل ع٢م
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انشزوط انًلائًح نتكىٌن انسىق انًانً : انًطهة انثانً

غ ٖضة قغوٍ ًم٨ىىا بحمالها بالأحي ً ؾى١ مالي جىٞ :  ًخُلب لخ٩ىٍ

ادة غدد المإطظاث المالُت الموجودة في الدولت:أولا  شٍ

ت بحن ال٣ُإ االإالي و بحن جىمُت االإضزغاث بهضٝ حصجُ٘ ٖملُاث الؤؾدثماع ،  و ًغح٘ طل٪ لىحىص ٖلا٢ت ٢ىٍ

ت لٗامت الأٞغاص و التي ج٣ىم هظه االإاؾؿاث بٗملُاث  ُت بصزاعٍ خُث حٗخبر االإاؾؿاث االإالُت بمثابت ؤوٖ

٘ مىخجت و التي حٗخبر هظه الكغ٧اث و هظه  ً مً ؤحل بوكاء قغ٧اث و مكاعَ الؤ٢غاى بلى الأٞغاص و االإؿدثمغٍ

٘ حؼءا هاما مً ٖملُت الخىمُت الؤ٢خهاصًت  لظا . والتي لا ًم٨ً الؤؾخٛىاء ٖجها في ؤي هٓام ب٢خهاصي،االإكاعَ

ٞةن حصجُ٘ الؿى١ االإالي ٣ًخط ي حصجُ٘ الؤصزاع في ال٣ُإ الخام و التي جخدى٫ في الجهاًت بلى ٖملُاث 

غ االإاؾؿاث االإالُت في صازل الضولت، مً هىا ًخُلب مً  ت مىخجت و التي لا ًم٨ً ؤن جخم بضون جىٞ بؾدثماعٍ

 :هظه االإاؾؿاث ماًلي

 ُت ٘ مؿخىي الخضماث االإهغٞ  .جدؿحن و عٞ

 ؤؾٗاع الٟاثضة ٦مدٟؼ ٖلى الؤصزاع ٘  .عٞ

 اصة ٖضص ٞغوٖه و ٢غبها مً ٖامت الكٗب  . جدؿحن الك٩ل الخاعجي للجهاػ االإهغفي و ػٍ

ل المدخساث ئلى ئطدثمازاث : ثاهُا جدوٍ

ل االإضزغاث االإجمٗت بلى بؾدثماعاث و طل٪ ل٩ىن  حٗخبر الؿى١ االإالي مً ؤهم الأصواث التي ًخم بىاؾُتها جدىٍ

هظه الؿى١ حٗض بمثابت ؾى١ لإؾدثماع ؤمىا٫ الأٞغاص و االإاؾؿاث و البىى٥ في قغاء الأوعا١ االإالُت التي جمثل 

ت ؤو ٢غويا جخمثل في ؾىضاث ت ؤو ٣ٖاعٍ . خهها مً عؤؽ ما٫ ماؾؿاث نىاُٖت ؤو ججاعٍ

ت ؤوكُت  ت)ٞالؿى١ االإالي جمثل مجمىٖ جضاو٫ ؤوعا٢ها في الؿى١، و هىا٥ ٖضة  (..ؾُاخُت ، نىاُٖت، ٣ٖاعٍ

ل االإضزغاث بلى بؾدثماعاث  مجها : َغ١ ؤجبٗذ لخدىٍ

 ٟحن و طل٪ بة٢خُإ وؿبت مً مغجباث ٢ىمُت ت مً االإىْ ٦ما ج٣ىم بٌٗ الضو٫ . ب٢خُاٖاث بحباعٍ

حن ٖىض بُ٘ مدهىلهم الؼعاعي و جسهُو هظه االإبالٜ في بوكاء قغ٧اث  بة٢خُإ حبري مً االإؼاعٖ

 .ػعاُٖت مؿاهمت

  ت ٖمل البىعنت، و حؿمى هظه اصة البىعناث مً ؤحل مٗغٞ جسهُو ؤًام زانت للجمهىع بؼٍ

 .االإداولت بجٗل البىعنت قٗبُت في مخىاو٫ الجمُ٘

  ًبوكاء ماٌؿمى بىىاصي الؤؾدثماع و هي ٖباعة ًٖ حمُٗاث ؤشخام ًسهو ٧ل ًٖى م 

 1.ؤٞغاصها مبلٛا مُٗىا مً االإا٫، و ج٣ىم الجمُٗت بةؾدثماعه لخؿاب ؤًٖائها في قغاء ؤوعا١ مالُت 

 ئوشاء بوزصاث للأوزاق المالُت : ثالثا

                                                           
1

 .11،ص2015ـ حٌدر عباس عبد الله الجنابً،الأسواق المالٌة و الفشل المالً،دار الأٌام للنشر و التوزٌع، الطبعة الأولى، عمان ـ الأردن،
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ت الؤ٢خهاصًت ؤو طاث  حٗخبر بىعناث الأوعا١ االإالُت مً ؤحهؼة الؤصزاع و الؤؾدثماع الهامت في الضو٫ طاث الخغٍ

.  الؤ٢خهاص االإسخلِ خُث ًلٗب ٧ل مً ال٣ُإ الٗام و الخام صوعه في هظا الكإن

ت و نىاص٤ً الخإمحن و نىاص٤ً الؤصزاع و ٚحرها  ٞالبىعناث هي ؤؾىا١ لإؾدثماع ؤمىا٫ الأٞغاص و البىى٥ الخجاعٍ

مً مهاصع ججمُ٘ الأمىا٫ و ًخضوا٫ ٞحها الأوعا١ االإالُت التي جمثل خهها في عؤؽ ما٫ ماؾؿاث نىاُٖت ؤو 

ت، و مً ؤهم مهام البىعناث االإالُت ماًلي : ججاعٍ

 ل الأمىا٫ االإضزغة بلى ؤمىا٫ مؿدثمغة في مكغوٖاث ٢اثمت ؤو في َىع الؤهجاػ  .جدىٍ

 لت الأحل بلى ؤنى٫ ؾاثلت ٖىض الخاحت ل الؤؾدثماعاث َىٍ  1.جدىٍ

انؼىايم انتً تؤدي إنى نجاح انسىق و جؼم ينه سىق كفؤ : انًطهة انثانث

الػوامل التي جإدي ئلى هجاح الظوق : أولا

اصة وكاَها و  لا ٨ًٟي ؤن ج٩ىن هىا٥ قغوَا ملاثمت ل٣ُام ؾى١ مالي و ل٨ً لابض مً هجاح هظه الؿى١ و ػٍ

 ٣ً:2خط ي طل٪ ٖضة قغوٍ بًٗها مىيىعي و بًٗها ق٨لي

:  الشسوط الموطوغُت₋أ

ُت الٗىانغ الآجُت : جخًمً الكغوٍ االإىيىٖ

٩ًىن طل٪ بدىُٓم الأؾىا١ االإالُت مً ٢بل الخ٩ىماث و زانت ُٞما : جىُٓم الأؾىا١ االإالُت -1

 :ًخٗل٤

  و طل٪ مً احل االإداٞٓت ٖلى بؾخ٣غاع الأؾٗاع في الأؾىا١ االإالُت ً ٖضم  بٞكاء االإٗلىماث للمؿدثمغٍ

ت ل٣ُمتها الخ٣ُ٣ُت  .بدُث جهبذ ال٣ُمت الؿى٢ُت للأؾهم مؿاوٍ

 حر هىٕ مً الث٣ت في الأؾىا١ االإالُت ت و ٩ًىن طل٪ بخىٞ  .جىُٓم االإٗاملاث الخجاعٍ

 جىُٓم الأوحه االإسخلٟت للماؾؿاث االإالُت و طل٪ بةلتزامها بالأهٓمت و ال٣ىاهحن. 

بوكاء بىعناث للأوعا١ االإالُت صازل الضولت جمهُضا لخل٤ ؾُىلت ٧اُٞت باليؿبت ل٩ل مً االإضزغ و  -2

ٗه ب بالإؾخٛىاء ًٖ بؾدثماعه ؤو جىىَ و بضون ؾى١ مالي ٞةهه ٢ض . االإؿدثمغ، بط ؤن االإضزغ ٢ض ًغٚ

ًهٗب ٖلُه بُ٘ ؤوعا٢ه االإالُت بؿٗغ م٣ٗى٫، ٦ظل٪ ٩ًىن في ٢ضعة االإؿدثمغ قغاء ؤوعا١ مالُت 

 .في ؤي و٢ذ ٌكاء

و لظل٪ ٞةهه لىجاح ؤًت ؾى١ مالُت لابض مً وكغ بُاهاث و مٗلىماث ًٖ  الكغ٧اث ال٣اثمت و 

الخضًثت و بُان ؤؾٗاع ؤوعا٢ها االإضعحت و التي ؾخضعج في الؿى١ مما ًاصي بلى حظب عئوؽ 

. الأمىا٫ بلحها

                                                           
1

 .11ـ حٌدر عباس عبد الله الجنابً، نفس المرجع السابق،ص 
2

ـ مراٌر أمٌن، دور الأسواق المالٌة فً تفعٌل التنمٌة الإقتصادٌة،مذكرة  لنٌل شهادة الماستر فً العلوم الإقتصادٌة، تخصص تدقٌق محاسبً و 

 .06،ص 2012مراقبة التسٌٌر، كلٌة العلوم التجارٌة و الإقتصادٌة و التسٌٌر،جامعة عبد الحمٌد بن بادٌس،
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ً ًٖ خُاة االإاؾؿاث و هظا بدض طاجه ًىلض الث٣ت بحن  -3 ؾلى٥ ؾُاؾت بٖلامُت لٟاثضة االإضزغٍ

 .االإخٗاملحن

ا -4 ا و لِـ بحباعٍ  .حٗل الؤصزاع بزخُاعٍ

٘ ؾٗغ  -5 ٤ عٞ جم٨حن االإؿدثمغ مً الخهى٫ ٖلى ٖاثض م٣ٗى٫ مً بؾدثماعاجه و طل٪ ًٖ َغٍ

بت . الٟاثضة ٖلى الؿىضاث االإُغوخت للإ٦خخاب ؤو بٖٟاء الٗاثض مً الًغٍ

:  الػوامل الشهلُت₋ب

ُت الؿاب٣ت ٞةهه ًم٨ً ؤن ه٠ًُ بلحها بٌٗ الٗىامل الك٩لُت التي جخلخو  بالإياٞت بلى الٗىامل االإىيىٖ

: ٧الآحي

 .الىي٘ الجٛغافي، مى٢ٗه الجٛغافي و مضي بٗضه ؤو ٢غبه مً الأؾىا١ االإالُت الضولُت .1

الؤهخمام باالإغا٤ٞ الٗامت و في م٣ضمتها ؾهىلت االإىانلاث و الؤجهالاث الؿل٨ُت و اللاؾل٨ُت و االإؿا٦ً  .2

 .الخ...

ىُت و الأحىبُت و قغ٧اث الؤؾدثماع .3  .وحىص ٖضص ٦بحر مً البىى٥ الىَ

 .بعجٟإ وؿبت الؤصزاع ٖىض الأٞغاص .4

 .وحىص خض ؤصوى مً الؤؾخ٣غاع الؿُاس ي و الؤحخماعي صازل الضولت .5

 .ٖضم وي٘ ع٢ابت ٖلى الهغٝ .6

بي مغن و ٚحر مٛالي في ؤؾٗاعه .7  .وحىص هٓام يغٍ

ُت و الك٩لُت ٞةنها جتهُإ الٟغنت ل٣ُام ؾى١ مالُت ؤو ه٣ضًت ٞٗالت و هاجخت غ الكغوٍ االإىيىٖ  1.و ٖىضما جخىٞ

لفاءة طوق الأوزاق المالُت : ثاهُا

بن الؿى١ ال٨ٟاهى الؿى١ الظي ٨ٌٗـ ُٞه ؾٗغ الىع٢ت االإالُت التي جهضعها بخضي االإيكأث ٧اٞت البُاهاث و 

سُت، لخغ٦ت الأؾهم، مً زلا٫  غة ٖجها، ؾىاءا في ال٣ىاثم االإالُت ؤو السجلاث الخاعٍ االإٗلىماث االإخاخت و االإخىٞ

لام االإسخلٟت، خُث ًٓهغ في الؿى١ ماٌؿمى الؿٗغ الٗاص٫ للىع٢ت االإالُت، و الظي ٨ٌٗـ  وؾاثل ؤحهؼة اٖلؤ

ال٣ُمت االإدىعٍت لها، خُث ج٩ىن ال٣ُمت الؿى٢ُت للىع٢ت االإالُت مٗاصلت لل٣ُمت الخالُت للم٩اؾب االإخى٢ٗت و 

ٌ االإؿدثمغ ٖما ًىُىي ٖلُه الؤؾدثماع في الىع٢ت االإالُت مً مساَغ، و ًىُىي  التي بضوعها ج٨ٟي لخٗىٍ

ً و في  مٟهىم ال٨ٟاءة  بالك٩ل الؿاب٤ ٖلى يغوعة جىاٞغ ٧اٞت البُاهاث و االإٗلىماث االإخاخت لجمُ٘ االإؿدثمغٍ

هٟـ الى٢ذ، و ل٨ً هظا لا ٌٗني جمازل ج٣ضًغاث االإخٗاملحن ُٞما ًخٗل٤ باالإ٩اؾب االإخى٢ٗت و مؿخىي االإساَغة، 

تهم و زبراتهم  في  ً  جدباًً صعحت مٗغٞ طل٪ ؤن ؾى١ الأوعا١ االإالُت ًخًمً ؤهىاٖا مسخلٟت مً االإؿيثمغٍ

اتهم يُٛا ؾلبُا ٖلى الأؾٗاع  (ؤ): حٗاملاث ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫، ٞهىا٥  ً ٢لُلي الخبرة، و جمثل جهغٞ االإؿدثمغٍ

                                                           
1

 .22،ص 1999ـ عبد المعطً،رضا ارشٌد، و آخرون، الأسواق المالٌة،دار القومٌة القاهرة، الطبعة الأولى،
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ىن، هم ًخمخٗىن ب٣ضع ٖا٫ مً  (ب). في بججاهاث بُٗضة ًٖ ال٣ُم االإدىعٍت للأوعا١ االإالُت ً االإدترٞ االإؿدثمغٍ

اتهم يُٛا بًجابُا ٖلى الأؾٗاع في بججاه ال٣ُم االإدىعٍت  1.الخبرة، و جدخل جهغٞ

غ ُٞه زانِخحن ؤؾاؾِخحن و هما : ول٩ي جخد٤٣ ٦ٟاءة ؾى١ الأوعا١ االإالُت ًجب ؤن جخىٞ

 ًُل٤ ٖلى ٦ٟاءة الدؿٗحر بال٨ٟاءة الخاعحُت و ٣ًهض بها ؤن االإٗلىماث الجضًضة :لفاءة الدظػير 

ت صون ٞانل ػمني بُٗض بما ًجٗل ؤؾٗاع الأؾهم مغآة ح٨ٗـ  جهل بلى االإخٗاملحن في الؿى١ بؿغٖ

٧اٞت االإٗلىماث االإخاخت لِـ هظا ٣ِٞ بل ؤن االإٗلىماث جهل بلى االإخٗاملحن بضون ؤي ج٩ال٠ُ 

باهٓت، بما ٌٗني ؤن الٟغنت مخاخت للجمُ٘ للخهى٫ ٖلى ٖلى جل٪ االإٗلىماث بهظا ًهبذ الخٗامل في 

طل٪ الؿى١ بمثابت مباعاة ؤو لٗبت ٖاصلت ٞالجمُ٘ لهم هٟـ الٟغنت لخد٤ُ٣ الأعباح بلا ؤهه ًهٗب 

ٖلى ؤي مجهم ؤن ًد٤٣ ؤعباخا ٚحر ٖاصًت ؤمغا نٗبا في هظا الؿى١ بلا ؤهه ؤًًا ٚحر مؿخدُل لأؾباب 

 :الخالُت

٢ض ٩ًىن االإؿدثمغ ٖضًم الخبرة هٓغا لضزىله بلى الؿى١ صون جدلُل االإٗلىماث االإخاخت، هظا  ­

 .الؿبب لا ًغح٘ بلى ه٣و ٦ٟاءة الؿى١ بل ًغح٘ بلى حهل و ٦ؿل االإؿدثمغ طاجه

٢ض ٌؿخُُ٘ ٖضص مدضوص مً الأٞغاص بؾخسضام وؾاثلهم الخانت في الخهى٫ ٖلى االإٗلىماث  ­

٢بل ٚحرهم و بؾخسضامها في جد٤ُ٣ ؤعباح ٚحر ٖاصًت ٚحر ؤن هظا ماًدضر لٗضص ٢لُل مً 

ً، هظا الؿبب ٚحر صخُذ صوما في ْل الؿى١ ال٨ٟا لا ًم٨ً لٗضص ٦بحر مً  االإؿدثمغٍ

االإخٗاملحن ان ًدهلىا ٖلى الضوام ٖلى جل٪ االإٗلىماث و ًد٣٣ىا بؿببها ؤعباخا َاثلت ٖلى 

ً لأن ؤي وؾُلت لل٨ؿب االإمحز في ؤي مجا٫ مً مجالاث الخُاة جضمغ هٟؿها  خؿاب الآزغٍ

 .بمجغص ؤن جهبذ مٗغوٞت لٗضص ٦بحر مً االإخٗاملحن

 ًُل٤ ٖلى ٦ٟاءة الدكُٛل بال٨ٟاءة الضازلُت و ٣ًهض بها ٢ضعة الؿى١ ٖلى زل٤ : لفاءة الدشغُل

الخىاػن بحن الُلب و الٗغى صون ؤن ًخدمل االإخٗاملىن ُٞه ج٩لٟت ٖالُت للؿمؿغة وصون ؤن ًخاح 

للخجاع و االإخسههحن بلى جد٤ُ٣ هامل عبذ مٛالى ُٞه ، بن ٦ٟاءة الدؿٗحر حٗخمض ٖلى خض ٦بحر مً 

٦ٟاءة الدكُٛل ٞل٩ي ح٨ٗـ ٢ُمت الىع٢ت االإالُت االإٗلىماث الىاعصة، ًيبغي ؤن ج٩ىن الخ٩ال٠ُ التي 

ج٨بضها االإؿدثمغون لإجمام اله٣ٟت ٖىض خضها الأصوى مما ٌؿخضعي لبظ٫ حهض للخهى٫ ٖلى 

االإٗلىماث الجضًضة و جدلُلها مهما ٧ان حجم الخإزحر الظي جدضزه جل٪ االإٗلىماث ٖلى الؿٗغ الظي 

ًبإ ُٞه الىع٢ت و لى ٧اهذ ج٩لٟت االإٗاملاث مغجٟٗت ٢ض ٩ًىن الٗاثض مً وعاء البدث ًٖ االإٗلىماث 

غ الخانِخان الؿاب٣خان لأؾىا١ الأوعا١  الجضًضة يئُلا و لا ٨ًٟي لخُُٛت جل٪ الخ٩ال٠ُ، و جىٞ

ت مً الكغوٍ ؤهمها ماًلي حر مجمىٖ : االإالُت مغهىن بخىٞ

  حر ٖضص ٦بحر مً الباٖت و ؤن حؿىص ؾى١ الأوعا١ االإالُت االإىاٞؿت ال٩املت و هظا الكغٍ االإغهىن بخىٞ

ت الضزى٫ و الخغوج في الٗملُاث الؿى٢ُت وطل٪ ختى ج٣ل ٞغم وكىء  غ لهم خغٍ ً جخىٞ االإكترً

الؤخخ٩اع، و بخد٤ُ٣ هظا الكغٍ لؿى١ الأوعا١ االإالُت ماٌٗغٝ بسانِخحن الٗم٤ و الؤحؿإ خُث 

                                                           
1

 .136،ص 2003ـ صلاح الدٌن حسن السٌسً، البورصات و الأسواق المالٌة،دار، مصر، الطبعة الأولى، 
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غ له ؤًًا  غ للؿى١ قغٍ االإىاٞؿت ٦ما جخىٞ اث مسخلٟت و ٦بحرة مً االإخٗاملحن، ًخىٞ بىحىص مجمىٖ

ماٌٗغٝ بسانُت الؤؾخجابت التي ججٗل الخ٣لباث الخاصزت في ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت االإخضاولت ُٞه 

 .زايٗت لٗىامل الٗغى و الُلب

  غ هظا الؿى١ زانُت  ؾُىلت ؤوعا١ االإالُت االإخضاولت ُٞه، و هظا الكغٍ هى في خ٣ُ٣ت ؤن ًىٞ

غ الكغٍ الؿاب٤، و بخىاٞغ زانُت الؿُىلت في ؾى١ الأوعا١ االإالُت جخد٤٣  الأمغهدُجت َبُُٗت لخىٞ

ت  الٟغم ؤمام االإؿدثمغ لبُ٘ ؤو قغاء الأوعا١ االإالُت بالخ٩لٟت االإىاؾبت في الى٢ذ االإىاؾب و بالؿغٖ

ت الأؾٗاع الؿاثضة ُٞه و التي  غ محزة هامت وهي بؾخمغاعٍ غ هظه الخانُت جىٞ االإىاؾبت ٦ما ؤن جىٞ

جسٌٟ مً بخخمالاث خضور خغ٧اث مٟاحئت و ٚحر مبرعة في الأؾٗاع و بالخالي ج٣لل مً ٞغم 

 .االإًاعبت 

  غ للمخٗاملحن ُٞه مٗلىماث ص٣ُ٢ت غ لؿى١ الأوعا١ االإالُت وؾاثل و ٢ىىاث بجها٫ ٞٗالت جىٞ ؤن ًخىٞ

خى٫ الؿٗغ و حجم ٖملُاث الخباص٫ التي ًخم ُٞه بالإياٞت بلى ماقغاث ًٖ الٗغى و الُلب في 

 .الخايغ و االإؿخ٣بل

  غ ٖىهغ الكٟاُٞت ب٣ضع ًجٗل االإٗلىماث ًٖ ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت االإخضاولت ُٞه و ًخم ٖلى هظه جىٞ

 .الأوعا١ مً ن٣ٟاث مخاخت لجمُ٘ االإخٗاملحن ُٞه و ًدض مً ٖملُت الؤخخ٩اع

  غ الخ٣ىُاث الخضًثت االإىاؾبت لخغ٦ت الخضاو٫ و ٖغى ؤوامغ و جىُٟظ اله٣ٟاث و طل٪ بالإياٞت بلى جىٞ

حر الىصح و الؤؾدكاعة للمخٗاملحن في  ً ٖلى جىٞ اث مخسههت مً الؿماؾغة و الخبراء ال٣اصعٍ مجمىٖ

الؿى١ و مؿاٖضتهم ٖلى جىُٟظ ن٣ٟاث البُ٘ و الكغاء، ٦ما ٌكترٍ ؤن ج٩ىن الؿى١ الأوعا١ االإالُت 

غ في  و االإخٗاملحن ُٞه مد٩ىمحن مً ٢بل هُئت ؤو لجىت حٗغٝ بهُئت ؤو لجىت بصاعة الؿى١ و ل٩ي جخىٞ

هظه اللجىت نٟت الٟاٖلُت ٌكترٍ ؤن ج٩ىن مداًضة ؤولا، و م٩ىهت مً ؤٞغاص طوي زبرة زاهُا و 

ت مخسههت ٖلى ؤن حؿخمض هظه الهُئت ؤو اللجىت  اث بؾدكاعٍ ٌؿاٖضهم في ؤصاء مهامهم مجمىٖ

حر حى مً الؤؾخ٣غاع و الأمان  ت مً الىٓم و اللىاثذ و ال٣ىاهحن الهاصٞت بلى جىٞ ؾلُتها مً مجمىٖ

ض مً ٞٗالُت ؾى١ الأوعا١ االإالُت ً و ماًؼٍ  1.للمؿدثمغٍ

. انثىرصح و آنٍح ػًهها: انًثحث انثانً

٤ الىؾُاء، و هي   البىعنت هي ؾى١ زانت بٗملُاث زانت في ؤما٦ً زانت ًبإ و ٌكتري ٞحها ًٖ َغٍ

 2.ماؾؿت حٗنى بىي٘ الترجِباث الٗملُت و الخ٣ىُت اللاػمت لٗملُاث الخضاو٫ ٖلى ال٣ُم االإى٣ىلت

 

 

                                                           
1

ـ عاطف ولٌد اندروس، أسواق الأوراق المالٌة بٌن ضرورة التحول الإقتصادي و التحرٌر المالً و متطلبات تطوٌرها، دار الفكر الجامعً، 

 .155،156،ص 2007مصر،
2

 .63، دار الحامد للنشر و التوزٌع، الأردن،ص (أسهم، سندات و أوراق مالٌة)ـ أرشد فؤاد التمٌمً، أسامة عزمً سلام، الإستثمار فً البورصة
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يذخم إنى انثىرصح : انًطهة الأول

 ً ىُاء و ٧ان بؾمه ٞان صن بىع : جغح٘ ٧لمت بىعنت بلى مهضعٍ  Van den Bursenماؾم ؤخض ٦باع الخجاع اٚلأ

و ٧ان ٣ًُم في مضًىت بغوج في بلج٩ُا ، و ٧ان ًجخم٘ ٖىضه ٖضص ٦بحر مً الخجاع، و لظل٪ ؤَل٤ لٟٔ البىعنت 

 .ٖلى االإ٩ان الظي ًجخم٘ ُٞه الخجاع و جخم ُٞه ٖملُاث الكغاء و البُ٘

ً واحهخه قٗاع ٖملت ٖلى زلار ؤ٦ُاؽ، و ٧ان ًجخم٘ في هظا الٟىض١ ٖملاء   ٞىض١ في مضًىت بغوج ٧اهذ جؼٍ

ما٫ و لظل٪ ؾمُذ بالبىعنت ُحن و وؾُاء مالُحن لخهغ٠ٍ اٖلأ . مهغٞ

ش بوكاء ؤهم البىعناث في الٗالم هجض ؤن ؤو٫ بىعنت ؤوكئذ ٧اهذ في مضًىت ؤهٟغؽ ٖام  و بطا عحٗىا بلى جىاعٍ

، و ل٣ض ْهغث يغوعة جىُٓم 1808 زم في باعَـ 1666 زم في لىضن ٖام 1608، زم في ؤمؿترصام ٖام 1536

. الأؾىا١ االإالُت م٘ جُىع و همى الخجاعة

 بمضًىت ؤهٟغػ، ؤما في ٞغوؿا 1592و ٧ان وكغ ماٌكبه ٢اثمت بإؾٗاع البىعنت َُلت ٞترة الخضاو٫ لأو٫ مغة ٖام 

٨ُت بضؤث البىعنت بكاعٕ وو٫  ـ ب٣هغ بغوهُاع و في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ ٣ٞض اؾخ٣غث البىعنت في باعَ

ىع٥ ؤواؾِ ال٣غن الثامً ٖكغ ذ بمضًىت هُىٍ  1.ؾترً

 ؤي بةزخهاع هي ؾى١ لخباص٫ الباج٘ و االإكتري للأوعا١ االإالُت خُث ًخم الخباص٫ بٗض الؤجٟا١ ٖلى ؾٗغ لهظه 

ٗها. الأوعا١ . و جُغح الكغ٧اث ؤؾهمها في الؿى١ ٧ىؾُلت لجم٘ عئوؽ ؤمىا٫ لبضاًت ؤو للخىؾ٘ في مكاعَ

: هي ؾى١ جضاو٫ الأوعا١ االإالُت  ٌٗني ًجب جىاٞغ ؤعب٘ ٖىانغ و هي : البىعنت بةزخهاع

 .الباج٘ .1

 االإكتري  .2

 الؿلٗت .3

 االإ٩ان .4

ب في قغاء  ب في بُٗها، ؤما االإكتري ٞهى الظي ًمل٪ االإا٫ و ًغٚ و الباج٘ هى الظي ًمخل٪ الؿلٗت و ًغٚ

الؿلٗت، ؤما الؿلٗت ٞهي الأؾهم ؤو الؿىضاث، و ؤما االإ٩ان ٞهى الظي ًخم ُٞه ٖملُت االإباصلت هظه بحن الباج٘ و 

االإكتري و في ؤٚلب الأخُان ج٩ىن قغ٧اث الؿمؿغة  في  الأوعا١ االإالُت و هي الىؾُِ بحن الباج٘ و االإكتري و 

٦ما ٢لىا مً ٢بل ٞةن البىعنت في الأنل هي ؾى١ ُٞجب جىاحض حهت ع٢ابُت جد٨م هظه الؿى١ ختى جخىاٞغ 

 2.مباصت الكٟاُٞت و الٗضالت و الىيىح بحن االإخٗاملحن

 

 

 
                                                           

1
 .16،17ـ حسنً علً خربوش، عبد المعطً رضا ارشٌد، نفس المرجع السابق،ص 

2
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ياهٍح انثىرصح : انًطهة انثانً 

ي البوزصت: أولا : حػسٍ

 ًم٨ً حٗغ٠ٍ البىعنت بإنها

  ًاحخمإ ٣ٌٗض بهٟت صوعٍت في م٩ان مدضص بحن وؾُاء الؿى١ لخىُٟظ ؤوامغ ٖملائهم االإخل٣اة م 

٢بل و ؤزىاء ٞترة الٗمل، ٞالبىعنت ج٣ىم بٗمل مؼصوج و هى بلخ٣اء الٗغى و الُلب، و ٦ما لها صوع 

حر ٢ضع ٧افي مً الًماهاث لإجمام اله٣ٟاث و جدضًض الخىاػن بحن الأؾٗاع  .في جىٞ

 ٤ مىانٟاث مدضصة ٢اهىهُا  .البىعنت هي م٩ان ًلخ٣ي ُٞه الٗغى و الُلب في ػمان مٗحن وٞ

  البىعنت هي ؾى١ لخباص٫ الباج٘ و االإكتري للأوعا١ االإالُت خُث ًخم الخباص٫ بٗض الؤجٟا١ ٖلى ؾٗغ

لهظه الأوعا١، و جُغح الكغ٧اث ؤؾهمها في الؿى١ ٧ىؾُلت لجم٘ عئوؽ الأمىا٫ للبضاًت ؤو للخىؾ٘ 

 .في مكغوٖاتها

  لىىٕ مٗحن مً الأوعا١ ؤو ً حٗغٝ البىعنت بإنها ؾى١ ًخم بمىحبها الجم٘ بحن الباجٗحن و االإكترً

لأنل مالي مٗحن، خُث ًخم٨ً بظل٪ االإؿدثمغون مً بُ٘ و قغاء ٖضص مً الأؾهم و الؿىضاث صازل 

٤ الؿماؾغة ؤو الكغ٧اث الٗاملت في هظا االإجا٫  .الؿى١ بما ًٖ َغٍ

 البىعنت ؤنها احخمإ بحن الؿماؾغة مً ؤحل جضاو٫ اله٩ى٥، و : حٗغٝ البىعنت في ال٣ٟه الٟغوس ي

ذ ٖلى ؤنها ٩ي ٖغٞ ؾى١ مالي ًدخىي ٖلى ٖىانغ زابخت و هي الىؾُاء و الخبراء : في ال٣ٟه الاهجلى ؤمغٍ

في مجا٫ الأوعا١ االإالُت و االإؿدثمغون و ٦ظا مٗضاث لاػمت لخغ٦ت الؿى١ ٦إحهؼة الخاؾىب و 

 .الخلٛغاٝ و الخلُٟىن و اله٩ى٥ مدل الخضاو٫ 

الأدواث المالُت المخداولت في البوزصت : ثاهُا

ً ٞحها، خُث جدىىٕ  الأوعا١ االإالُت ؤصواث الؤؾدثماع االإالي و هي حٗخبر ؤنى٫ مالُت مً وحهت هٓغ االإؿدثمغٍ

: الأوعا١ االإالُت االإخضاولت في البىعنت ٧الآحي

 الؿهم هى خ٤ االإؿاهم في قغ٦ت الأمىا٫، و هى اله٪ الظي ًثبذ الخ٤ ال٣ابل :الأطهم 

٣ا ل٣ىاٖض ال٣اهىن الخجاعي ، و هي مً الأصواث االإالُت طاث الضزل االإخٛحر بمٗنى  للخضاو٫ وٞ

ؤنها لا حٗض الإؿدثمغيها بضزل ه٣ضي مدضص، و ٌٗني طل٪ خضور حٛحر في الخض٣ٞاث االإالُت التي 

ًخل٣اها االإؿدثمغ، ٩ُٞىن مً االإخى٢٘ خضور ج٣لباث في الخض٣ٞاث الى٣ضًت للأوعا١ االإالُت 

اصة ؤو الى٣هان ؤخُاها، و عبما ج٩ىن ٢ُمتها ؤخُان ؤزغي بالؿالب و . بمٗنى ؤن ج٩ىن ٢ابلت للؼٍ

ً، و الظي ًًم مؿاهمتهم  حك٩ل الأؾهم الغؤؽ االإا٫ االإ٨خدب و االإًاٝ مً ٢بل االإؿدثمغٍ

االإالُت و ًدضص مل٨ُتهم للكغ٦ت، و بالخالي ٞةن ٦لا مً عؤؽ االإا٫ االإٗلً و عؤؽ االإا٫ الٟٗلي و 

 1.عؤؽ االإا٫ االإؿاهم ُٞه مهُلخاث حٗبر ًٖ ال٣ُمت ال٩لُت للأؾهم التي ا٢خىاها االإؿدثمغون

                                                           
1

 30ـ أرشد فؤاد التمٌمً،اسامة عزمً سلام، نفس المرجع السابق، ص 
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 حٗخبر الؿىضاث ؤخض ؤق٩ا٫ االإضًىهُت التي جلجإ بلحها ٧اٞت االإىٓماث ٖلى بزخلاٝ : الظىداث

ل الأحل جلجإ الخ٩ىمت ؤو الكغ٧اث ؤو االإاؾؿاث  ل َىٍ ؤحجامها، و ٌٗخبرالؿىض مهضع جمىٍ

٤ ؾى١ عؤؽ االإا٫، و ٌٗخبر  بلُه للخهى٫ ٖلى بخخُاحاتها مً زلا٫ الؤ٦خخاب الٗام ًٖ َغٍ

ا، ٞالؿىضاث حؼء مً االإضًىهُت بمٗنى مً ٌكتري ؾىضا ٞهى  الؿىض ؤ٦ثر الأوعا١ االإالُت قُىٖ

صاثً للكغ٦ت ًدهل ٖلى ٞاثضة زابخت واحبت الضٞ٘ في مىاُٖضها ٦ما ًدهل ٖلى ال٣ُمت 

ش الؤؾخد٣ا١ و لخاملي الؿىضاث، ٦ما حُٗي لهاخبها الخ٤ في جهُٟت  الؤؾمُت للؿىض في جاعٍ

اء الضًً  1.الكغ٦ت لىٞ

آنٍح ػًم انثىرصح : انًطهة انثانث

بيُت الظوق المالُت  : أولا

ىت الخابٗت لىػاعة الؤ٢خهاص ؤو االإالُت و ج٣ىم هظه الأزحرة  حٗمل الؿى١ االإالُت جدذ ع٢ابت بصاعة الخؼٍ

في الخ٣ُ٣ت ًمل٪ خامل الؿهم )ٖاصة بمىذ مىا٣ٞتها ٖلى الؤنضاعاث الخانت بالأؾهم و الؿىضاث 

حؼءا مً الكغ٦ت و ًسً٘ بلى زُغ الخؿاعة ٦ظل٪ بلى بم٩اهُت الغبذ، ؤما خامل الؿىض ٞٗلى ال٨ٗـ، 

٣ًضم الأمىا٫ للكغ٦ت وله الخ٤ في الخهى٫ ٖلى ٞاثضة مُٗىت مدضصة في ال٣ٗض ال٩امل ٞترة الؿىض، و 

. (٦ظل٪ اؾترصاص ٧امل االإبلٜ في نهاًت الٟترة

لاهاث الغؾمُت، ٦ما جغا٢ب  و جىٓم الجضاو٫ الؼمىُت لها و جيكغ االإٗلىماث في وكغة زانت بالٖإ

ًاء الغثِؿُحن للجىت الٗملُاث في  الؿلُاث االإٗىُت بهظه الؿى١ مجلـ بىعناث ال٣ُم، و جيخ٣ي اٖلأ

 2.البىعنت

: آلُاث ئصداز الأطهم - أ

 ًخم ٖغى و ج٣ضًم ؤؾهم الكغ٧اث االإسجلت في البىعنت الغؾمُت لٗامت الىاؽ، بما في لخٓت صزىلها بلى 

اصة عؤؽ ما٫ الكغ٦ت . البىعنت ؤو بمىاؾبت ػٍ

و ًدهل حسجُل ؤؾهم الكغ٧اث في السجلاث الغؾمُت بىاءا ٖلى َلب الكغ٦ت االإٗىُت و بٗض مىا٣ٞت الؤصاعة 

االإسخهت بهظه الكاون في البىعنت، التي جمىذ جإقحرة الضزى٫ للمل٠ االإٗض مً ٢بل الكغ٦ت، و الظي ًخًمً 

٣ٖض و زبىجُاث الخإؾِـ و جغ٦ُبت مجلـ الؤصعاة و ٢اثمت بإؾماء االإؿاهمحن وون٠ ؤوكُت و ٞٗالُاث  

ُت و االإالُت، و ؤزحرا مبرعاث  ت ًٖ الٟغوٕ الخابٗت لها و خؿاباتها االإهغٞ الكغ٦ت و ٦ظل٪ االإٗلىماث الًغوعٍ

. ؾٗغ البضء ؤو الضزى٫ 

ٌ ؤو ٢بى٫ َلب الكغ٦ت ٖضصا مً الكغوٍ ، مجها ٖلى ؾبُل االإثا٫  ٖلى ): ج٣ضم الؤصاعة االإؿاولت ًٖ عٞ

الكغ٦ت االإخٟضمت بُلبها ؤن ج٩ىن ٢ض خ٣٣ذ ؤعباخا زلا٫ الؿىىاث الثلار الٟاثخت، و ؤن ج٣ضم ٖغيا لىيٗها 

. (مً الأؾهم ٖلى الأ٢ل% 25االإالي بض٢ت، و ؤن جً٘ لٗامت الىاؽ 
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 .82، ص 1990ـ ضٌاء مجٌد الموسوي، الأزمة الإقتصادٌة العالمٌة، دار الهدى للطباعة و النشر و التوزٌع، الجزائر،
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اصة عؤؽ ما٫ قغ٦ت ما مسجلت في البىعنت عؾمُا مىا٣ٞت الؤصعاة االإٗىُت بهظا  ٘ ؤو ػٍ و جخُلب ٖملُت عٞ

، التي حُٗي مىا٣ٞتها ٖلى االإل٠ الظي ًخًمً جٟانُل و هضٝ الٗملُت، و حكحر الكغ٦ت االإٗىُت بالأمغ  االإىيىٕ

بلى االإبلٜ االإُلىب جدهُله مً الىاؽ و بلى ٖضص الأؾهم الجضًضة االإُغوخت، و بالىدُجت حكحر ؤًًا بلى ؾٗغ 

الؤنضاع للؿهم، و ًخدضص هظا الأزحر ٖاصة بإ٢ل مً الؿٗغ الجاعي في البىعنت بهضٝ حظب االإ٨خدبحن، بلا ؤهه 

لا ًم٨ً ؤن ٩ًىن ؤصوى مً ال٣ُمت الؤؾمُت للؿهم، و في الخ٣ُ٣ت ًخمخ٘ خاملى الأؾهم ال٣ضًمت بمحزة الأخ٣ُت 

في الؤ٦خخاب ٖلى الأؾهم الجضًضة، و ًخىحب ٖلى االإ٨خدبحن الجضص قغاء هظه الخ٣ى١ لُخم٨ىىا مً االإؿاهمت 

. في الؤنضاع

 :آلُاث ئصداز الظىداث - ب

٤ صٖىة الاصزاع الخام لكغاء ماوؿبخه  ٠ُ الأمىا٫ في قغاء الؿىضاث ًٖ َغٍ ٖلى % 20ًخم في الٗاصة جىْ

لب، و االإاؾؿاث ؤو الكغ٧اث االإبري لباقي اليؿبت، ؤي خىالي  لب ج٣ىم ماؾؿاث الخإمحن و % 80اٚلأ و ٖلى اٚلأ

٠ُ ؤمىالها في قغاء مثل هظه الؿىضاث و في الخ٣ُ٣ت ٌٗخبر مىيىٕ ج٣ضًغ . نىاص٤ً الخ٣اٖض و الؤًضاٖاث بخىْ

ؾٗغ الؿىض بك٩ل ًىمي، و ختى بُٗه و قغائه ٖباعة ًٖ محزة ٦بحرة للمضزغ الٟغصي و ٦ظل٪ للماؾؿت ؤو 

٠ُ ؤو بةؾدثماع الأمىا٫ في  ت ويٗها االإالي بك٩ل ًىمي، و ؤما ُٞما ًخٗل٤ بخىْ للكغ٦ت التي بداحت ٦بحرة الإٗغٞ

 ٖىضما ؤنضعث ٢اهىها جدهغ ُٞه 1985ٞلٟغوؿا ججغبت زانت بها مىظ ٖام  (ؤي في البىعناث الضولُت)الخاعج 

ُٟاث و جداو٫ يمان نهاًت و هجاح  مثل هظه الٗملُاث بى٣ابت ؤو ججم٘ االإهاعٝ التي ج٣ىم بمثل هظه الخىْ

ُٟاث  1.مثل هظه الخىْ

الجهت المصدزة للظىد : ثاهُا

 الضولت 

 ميكأث ال٣ُإ الٗام 

 ٝاالإهاع 

 االإيكأث الخانت 

  ججمٗاث ؤزغي 

 وؾُاء آزغون 

ىت ٠ُ ال٣غى لضي االإ٨خدبحن... ٌؿاهم ٖملاء الهغٝ و مداؾبى الخؼٍ . الخ بخىْ

 م٨خدبىن ؤٞغاص 

. مً ٢ُمت الؿىضاث% ٨ً20خدب الأٞغاص باالإخىؾِ ٖلى 

 م٨خدبىن ماؾؿاث 

                                                           
1

 .20ـ حسنً علً خربوش، عبد المعطً رضا ارشٌد،نفس المرجع السابق،ص
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.  مً ٢ُمت الؿىضاث% 80ج٨خدب االإاؾؿاث باالإخىؾِ ٖلى 

% 3و % 1و ججضع الؤقاعة بلى الٗمىلت التي ًدهل ٖلحها الىؾُاء مً حغاء هظه الٗملُت، و التي جتراوح بحن 

ُت الجهت االإهضعة للؿىض و ٦ظل٪ لأؾباب ؤزغي جخٗل٤ بهٟاث الؿىض هٟؿه  1.بدؿب هىٖ

تىرصح انقٍى انًنقىنح و انفزق تٍن الأوراق انًانٍح انًتؼايم تها :انًثحث انثانث

جي للبىعناث االإىدكغة في االإضن  ل٣ض ٧ان الؤججاه في ٧اٞت صو٫ الٗالم االإخ٣ضم هدى الؤزخٟاء ؤو الؼوا٫ الخضعٍ

الأزغي ٚحر الٗىانم، وهظا ماْهغ بك٩ل واضح وحلي في ٞغوؿا ؤولا زم ؤالإاهُا زاهُا، بط جىخض االإاقغ في ٧ل مجها 

ا مً االإغا٦ؼ في االإضن و االإىا٤َ  ـ ؤو ٞغاه٨ٟىعث جمل٪ هىٖ و ٦ظل٪ الدسجُل في البىعنت، و باجذ بىعنت باعَ

 2.الأزغي 

تىرصح انقٍى انًنقىنح : انًطهة الأول

البوزصت أداة لجمؼ المدخساث : أولا

مً صزىلهم، ٖلما بإن االإخىؾِ الٗالمي هى % 15و 10جتراوح وؿبت اصزاع االإىاَىحن في الضو٫ االإخ٣ضمت بحن 

: و ًخىحه هظا الؤصزاع في الؤججاهحن الخالُحن%... 13

الخ ... الأنى٫ االإاصًت، ٧الأعاض ي و ال٣ٗاعاث_ 

ل، و _  ُٟاث الؿاثلت، ٦ضٞاجغ الؤصزاع و الؤًضاٖاث ٖلى االإضي الُىٍ الأنى٫ االإالُت، التي جخًمً ؤؾاؾا الخىْ

٦ظل٪ في ال٣ُم االإى٣ىلت ٧الأؾهم و الؿىضاث التي جسخل٠ ُٞما بُجها بدؿب جىحهها للمضي االإخىؾِ ؤو للمضي 

٠ُ االإضزغاث و حمٗها و م٣اعهت االإغصوصًت لأهىإ مسخلٟت مً الؤصزاعاث الٟغصًت ؤو  البُٗض، و مً زلا٫ جىْ

 .الجماُٖت ؤو االإاؾؿاث االإالُت ؤو الضولت ؤو اليكاٍ الأحىبي

البوزصت أداة لدوزان و ئهخقاى زؤوض الأمواى : ثاهُا

ُٟاث ٚحر  ت الىؾُى و ال٨بري في ؤوعبا جخًمً ال٨ثحر مً الخىْ م مً ؤن زغواث الُب٣اث البرحىاػٍ ٖلى الغٚ

ت و االإالُت  الؤهخاحُت ، بلا ؤهه لا ؤخض ًى٨غ ؤن هىا٥ عؤؽ ما٫ ٖاثلي هام حضا في ال٣ُاٖاث الهىاُٖت و الخجاعٍ

ت و هامت حضا لضوعانها و بهخ٣الها . خُث حك٩ل البىعنت باليؿبت لها ؤصاة يغوعٍ

الأوزاق المالُت المخػامل بها في البوزصت : ثالثا

 . خهت في عؤؾما٫ الكغ٦ت ًهضع ب٣ُمت بؾمُت و ًُغح للإ٦خخاب الٗام ؤو الخام:الظهم (1

 .خهت في مضًىهُت لضي الكغ٦ت ًهضع ب٣ُمت بؾمُت و ٌؿترص ب٣ُمخه الؤؾمُت ػاثض الٟىاثض: الظىد (2

                                                           
1

،ص 1996ـ سمٌر عبد الحمٌد رضوان،أسواق الأوراق المالٌة و دورها فً تموٌل التنمٌة الإقتصادٌة، دار النشر المعهد العالً للفكر الإسلامً، 

291. 
2
 SGBV : infos  bourse offer publique devent n02 1998 p 27ـ
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 خهت في مضًىهُت لضي الخ٩ىمت و لها هٓام َغح زام خُث جُغح ٦مىا٢هت ٖلى :الأذن الخنومي (3

 .ؾٗغ الٟاثضة و ٦مؼاًضة ٖلى مبلٜ الؤقترا٥

 ٣ًىم ؤخض نىاص٤ً الؤؾدثماع الخابٗت لأخض البىى٥ بالإؾدثماع في مدٟٓت ؤوعا١ :شهادة الإطدثماز (4

 .مالُت ضخمت و ًىػٕ ج٩لٟتها ٖلى وزاث٤ ٖلى ؤؾاؽ جدضًض ٖاثض

ت ون٪ مضًىهُت لأحل مؿمى : النمبُالت (5  .مً الأوعا١ الخجاعٍ

ت بؿضاص مضًىهُت مً عنُض ٌؿمذ بإخض البىى٥:الشُو (6  . وع٢ت ججاعٍ

أنىاع انثىرصاخ و أهًها ػانًٍا : انًطهة انثانً

أهواع البوزصاث : أولا

: ًظ٦غ ؤن هىا٥ زلازت ؤهىإ مً البىعناث

 و هي م٩ان بلخ٣اء الٗما٫ في بحخماٖاث ج٣ترح ٞحها ٖلحهم زضماث :      بوزصت الػمل ( ؤ

ت  .مخىىٖ

 و حؿمى ؤًًا ببىعنت الخجاعة، و هُا م٩ان جبإ ُٞه االإىاص و الؿل٘ :بوزصت الظلؼ ( ب

الؤؾتراجُجُت ؤي االإىخىحاث الأؾاؾُت، خُث ًخٗامل ٞحها ٖلى ؤؾاؽ الُٗىاث مً االإىخىحاث 

 و ٢ض ًبإ االإىخىج ٖضة مغاث، و ٞحها جخدضص الأؾٗاع االإدلُت و الضولُت لهظه االإىخىحاث 

 و هي الؿاثضة و الكاجٗت خالُا، و جمثل مٗٓم :(الأطهم و الظىداث )بوزص القُم المىقولت ( ث

الؿى١ االإالي في الٗالم، و هي االإ٩ان الظي جدضر ُٞه االإٗاملاث ٖلى الأؾهم و الؿىضاث و 

٤ الىؾُاء  ول٩ل  بىعنت ماقغ زام بها ج٣ِـ به . الظهب و الٗملاث الهٗبت ًٖ َغٍ

٣خه الخانت في الخؿاب  1. مٗاملاتها و ل٩ل  ماقغ َغٍ

أهم البوزصاث الػالمُت : ثاهُا

لا١، هٓغا لدجم الخٗامل ٞحها و ٦ظا جإزحرها ٖلى  حٗخبر البىعناث الخالُت مً ؤهم البىعناث في الٗالم ٖلى اَلؤ

: الؤ٢خهاص و الخجاعة و ؾى١ الخضاو٫ في البىعناث الٗاالإُت

ىع٥ ؤو  ­ ذ"بىعنت هُىٍ ذ وؿبت للكاعٕ االإخىاحضة ُٞه ": وو٫ ؾترً و ؾمُذ ببىعنت وو٫ ؾترً

ىع٥ ، و جمثل هظه البىعنت ؾى٢ا لخىالي  ٩ي و هي التي % 50بيُىٍ مً الؤهخاج ال٣ىمي الخام الأمغٍ

٩ي، و ًمثل ماقغ صاوحىهؼ االإمثل للكغ٧اث ال٨بري و ٦ظا ماقغ هاػصا٥  جضًغ ٧اٞت الؤ٢خهاص الأمغٍ

االإمثل لل٣ُاٖاث الخ٨ىىلىحُا و االإٗلىماجُت و الؤجها٫ ؤهم االإاقغاث الؿاثضة في الخضاو٫، و هظه 

 .1929البىعنت مً ؤ٢ضم البىعناث ، و هي التي بضؤث مجها الأػمت الؤ٢خهاصًت ؾىت 

ؤو بىعنت ٧ابىجىقى وؿبت لإؾم الكاعٕ االإخىاحض ُٞه ؤًًا، و٢ض ويٗذ خؿب : بىعنت َى٦ُى ­

 ملُاع 3 في االإغجبت الأولى ٖاالإُا مً خُث حجم الخضاو٫ ٞحها و الظي ونل بلى 1990بخهاثُاث ٖام 

                                                           
1

 .29،ص2003ـ هندي منٌر إبراهٌم، أدوات استثمار فً رأس المال، أوراق مالٌة و صنادٌق استثمار، مكتب عربً حدٌث، إسكندرٌة، 
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مً % 130مً مجمىٕ الخضاو٫ الٗالمي، و هى ع٢م ضخم حضا ٦ما جمثل ؾى٢ا لــ % 40صولاع ؤي 

 .الؤهخاج ال٣ىمي الخام الُاباوي

ـ و ٞغاه٨ٟىعث و ٚحرها مً البىعناث الٗاالإُت ­  .بىعنت هىن ٧ىهج، بىعنت لىضن و باعَ

 1جدخل االإغجبت الأولى ٖغبُا، بما لضيها مً ججاعب في هظا االإُضان : بىعنت ال٣اهغة ­

أصناف الأوراق انًانٍح انًسجهح فً انثىرصح : انًطهة انثانث

و هي الأوعا١ االإسجلت بىٓام الدؿٗحرة بالبىعنت، و جهى٠ بلى زلازت ؤنىاٝ 

الأؾهم ، : و هي جل٪ التي جهضع جمثُلا لجؼء مً عؤؾما٫ الكغ٦ت االإهضعة مثل: ؤوعا١ االإؿاهمت .1

 الخ.... قهاصاث الؤؾدثماع

ىت، ؾىضاث : و هي التي جهضع بٖتراٞا بضًً ؤبغمخه الجهت االإهضعة مثل: ؤوعا١ الؤ٢تراى .2 ؾىضاث الخؼٍ

ت  الخ.... االإاؾؿاث، الأوعا١ الخجاعٍ

: حك٩ل مً زلا٫ ؤوعا١ مالُت ؤؾاؾُت جمثل ٚالبا خ٣ى١ ٖلى هظه الأوعا١ مثل: الأوعا١ االإكخ٣ت .3

 را٫....ال٣ٗىص الآحلت، خ٣ى١ الؤ٦خخاب
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23 
 

 

 

 

 

: ج انفصماتىخ

حٗخبر ؾى١ الأوعا١ االإالُت ال٣ىاة التي جمغ ٖبرها جض٤ٞ الأمىا٫ مً الجهاث التي لها ٞىاثٌ مالُت بلى الجهاث 

التي لها عجؼ ؤو بخخُاج، و بالخالي ٞةن ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت حؿعى بلى جد٤ُ٣ الخىاػن بحن ٖغى الأمىا٫ و 

. الُلب ٖلحها

٦ظل٪ جمثل ؾى١ الأوعا١ االإالُت ؾى٢ا باالإٟهىم الؤ٢خهاصي للؿى١، خُث جمثل االإ٩ان االإىٓم الظي ًلخ٣ي 

ُٞه الباجٗىن و االإكترون مً زلا٫ الؿماؾغة لخباص٫ الؿل٘ هي الأؾهم و الؿىضاث التي جخمحز بؿهىلت ه٣لها 

ً و جهى٠ الأؾىا١ الأوعا١ االإالُت  مً م٩ان لآزغ، و ٖىهغ الجظب الىخُض هى الؿٗغ باليؿبت للباج٘ و االإكترً

. يمً ؾى١ االإىاٞؿت ال٩املت بط ًخدضص ٞحها الؿٗغ بٟٗل ٢ىي الٗغى و الُلب

ؾى١ الأوعا١ االإالُت جدؿم ب٩ىنها ؤ٦ثر جىُٓما مً باقي الأؾىا١ االإالُت الأزغي، ٦ما ًخُلب هظا الأزحر وحىص 

ت ًخم ٞحها جضاو٫ الأصواث التي جم بنضاعها ، ٦ما جخمحز هظه الؿى١ باالإغوهت، و بةم٩اهُت اؾخٟاصتها  ؾى١ زاهىٍ

مً ج٨ىىلىحُا الاجهالاث ٞةن طل٪ ٌُٗي زانُت للأؾىا١ االإالُت ب٩ىنها جخمحز ًٖ ٚحرها مً الأؾىا١ الؿل٘ 

بإنها ؤؾىا١ واؾٗت جخم ٞحها ن٣ٟاث ٦بحرة و ممخضة ٢ض ًدؿ٘ هُا٢ها لِكمل ؤحؼاء ٖضة مً الٗالم في هٟـ 

 .  الى٢ذ
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: تًهٍذ

٣ُت و ٦ٛحرها مً الضو٫ بةوكاء ؤؾىا١ طاث ٦ٟاءة و مغصعوصًت، بدُث حؿاهم هظه الأزحرة  حؿعى الضو٫ الؤٞغٍ

ً مدلُحن ٧اهىا ؤو ؤحاهب . بلى الضٞ٘ بعجلت الىمى الؤ٢خهاصي و حٗل مً هظه الؿى١ ملاط للمؿدثمغٍ

ت ؤؾىا٢ها و حٗلها ؤ٦ثر  غ و ج٣ىٍ ٣ُت بدبني الٗضًض مً الؤنلاخاث و الخٛحراث مً ؤحل جُىٍ ٣ٞامذ الضو٫ الؤٞغٍ

ت، و ل٨ً ٧ل جل٪ الؤنلاخاث لم جهل بلى مبخٛاها و طل٪ عاح٘ بلى ٖضة ؤؾباب مجها ه٣و عئوؽ الأمىا٫  خُىٍ

 .و ٦ظا ؤصخاب الخبرة و ال٨ٟاءاث 

 :٢ؿمىا هظا الٟهل بلى مبدثحن

 .ؾى١ الأوعا١ االإالُت في الجؼاثغ:  االإبدث الأو٫ 

 .ؾى١ الأوعا١ االإالُت في االإٛغب: االإبدث الثاوي
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سىق الأوراق انًانٍح فً انجزائز : انًثحث الأول

ل، بط ٧ان هظا الؿى١  ٧ان مً الًغوعي ٖلى الجؼاثغ ؤن جاؾـ ؾى٢ا لغؤؽ االإا٫ ، ٦مهضع بيافي للخمىٍ

بمثابت مغ٦ؼ ب٢خهاصي ٚاثب ًٖ الؿى١ االإالي مىظ الؤؾخ٣لا٫ ، بؿبب الىٓام الؤ٢خهاصي االإغ٦ؼي االإخب٘ مً 

ذ ٞحها ؾىت  . 1988َغٝ الضولت، و لم جبضو ملامذ هظا الؿى١ بلا بٗض الؤنلاخاث التي قغٖ

تنظٍى انسىق انًانٍح فً انجزائز : انًطهة الأول

طوق الىقد : أولا

 مخٗاملحن 7 ؤو بٗض بنضاع ٢اهىن الى٣ض و ال٣غى مً 1990جخ٩ىن الؿى١ الى٣ضًت في الجؼاثغ بٗض بنلاخاث 

حر و الؤخخُاٍ، و نىضو١ الؤؾدثماع، وونل ٣ٞ5ِ و  ت ٖمىمُت و بى٪ مغ٦ؼي و نىضو١ الخىٞ  بىى٥ ججاعٍ

غة بال٣ىاهحن الخالُت11 هُئاث مالُت و5 بى٪ و 22 بلى 2004الٗضص ؾىت  :  ماؾؿت مالُت ٚحر بى٨ُت ماَ

  ش ؤوث 91/08ال٣اهىن  1991 الهاصع بخاعٍ

  ش 28/95الأمغ ل 22 الهاصع بخاعٍ  1995 ؤٞغٍ

  ش 02/2002الأمغ ل 11 الهاصع بخاعٍ  2002 ؤٞغٍ

  ش 03/11االإغؾىم  20031 ؤوث 26 الهاصع بخاعٍ

طوق زأض الماى : ثاهُا

تها االإاؾؿت الٗمىمُت في ؤوازغ الثماهِىاث ؤصث بلى وكإة نىاص٤ً االإؿاهمت و التي ئ ن الؤنلاخاث التي ٖغٞ

ت هدُجت جدى٫ هظه الكغ٧اث بلى قغ٧اث مؿاهمت بٗض بنضاع ٢اهىن  م٨ىذ ؤؾهم االإاؾؿاث بإ٢ؿاٍ مدؿاوٍ

. ، مما بؾخىحب وكإة ؾى١ ٌؿمذ بخضاو٫ ؤؾهم هظه الكغ٧اث1988حاهٟي 

 ٢امذ الؿلُاث بخدًحر قغوٍ ٢ُام ؾى١ مالُت مً زلا٫ هُئت ماهلت حؿمى الجمُٗت 1990و في ؾىت 

الٗامت للهىاص٤ً االإؿاهمت التي ؤوكإث قغ٦ت ال٣ُم االإى٣ىلت و خضصث مهامها ٖلى ؤؾاؽ االإهام التي ج٣ىم بها 

البىعنت في الضو٫ و الخني ؤنبدذ ُٞما بٗض حؿمى بىعنت ال٣ُم االإى٣ىلت و ًخ٩ىن ؾى١ عؤؽ االإا٫ في الجؼاثغ 

: مً

ت مً البىى٥ الٗمىمُت، التي حٗمل ٖلى مؿاٖضة االإاؾؿاث لضزى٫ : طوق أولُت -1 جخًمً مجمىٖ

 .البىعنت و طل٪ بخدضًض ال٣ُم االإى٣ىلت االإىاؾب َغخها في الؿى١ و في الخى٢ُذ االإىاؾب

ت -2  . و جخمثل في بىعنت ال٣ُم االإى٣ىلت التي جخضاو٫ ٞحها الأوعا١ االإالي:طوق ثاهوٍ

ىت الٗمىمُت خُث :طوق الظىداث أو الظوق غير المىظمت -3  و هي ؾى١  جخضاو٫ ُٞه ؾىضاث الخؼٍ

ىت   و اعجٟ٘ االإبلٜ بلى 2005 ملُاع صولاع ؾىت 12.35بلٛذ بنضاعاث الؿىضاث الخ٩ىمُت و ؤطوهاث الخؼٍ

اصة ٢ضعها 2006 ملُاع صولاع ؾىت 15.6  . ملُاع صولاع2.71 بؼٍ

                                                           
1
                                                                     .Marches des capitaux des recherches, BNA, Alger 2004, p25ـ
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ؤما مً خُث حهاث الؤ٢غاى ٞةن صوع ال٣ُإ الخام ٚحر االإهغفي في الؤؾدثماع في الأوعا١ االإالُت الخ٩ىمُت 

ت خُث بلٛذ ٢ُمت ههِب هظه الأزحرة   ، و 2006 ملُاع صولاع ؾىت 14.3ماػا٫ يئُلا م٣اعهت باالإهاعٝ الخجاعٍ

 ملُاع صولاع، ٦ما ًٟى١ حجم ؤؾىا١ ؾىضاث الخ٩ىمت و ؤطوهاث 0.76ههِب ال٣ُإ الخام ٚحر االإالي 

ىت حجم ؤؾىا١ الأؾهم . الخؼٍ

 اله٩ُل الخىُٓمي لبىعنت الجؼاثغ: (Ⅱ₋02)الك٩ل ع٢م

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

لٕا : االإهضع ش اَلؤ  02/07/2020مً الهٟدت الغؾمُت لبىعنت الجؼاثغ،جاعٍ

 

 

 

 

 

 مجلس الإدارة

 المدٌرٌة العامة
خلٌة الإتصال و 

 الإعلام

 خلٌة الإعلام 

هٌئة مكلفة بالإدارة و 

 المالٌة

 المالٌة و المحاسبة

الموارد البشرٌة و 

 الوسائل العامة

 السكرتارٌة

هٌئة مكلفة بعملٌات و 

 تطوٌر السوق

 عملٌات السوق

 تطوٌر السوق

 الهٌكل التنظٌمً
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نشأج و تطىر تىرصح انجزائز : انًطهة انثانً

. وشأة البوزصت في الجصائس: أولا

 صزلذ ٨ٞغة بوكاء هظه البىعنت و الظي بضؤ 1988في بَاع بغهامج الؤنلاح الؤ٢خهاصي الظي بضؤ ؾىت 

: ، و مىظ طل٪ الخحن مغث بىعنت الجؼاثغ باالإغاخل الخالُت1990الخدًحر الٟٗلي لها ؾىت 

ت  سٍ (: 1992₋1990)المسخلت الخقسٍ

ش 90/101 هو االإغؾىم  ىت في االإاؾؿاث 27/03/1990 االإاعر بخاعٍ  ٖلى بم٩اهُت مٟاويت ٢ُم الخؼٍ

الٗمىمُت ٣ِٞ، ٦ما ؤوضح ؤهىإ قهاصاث الأؾهم التي ًم٨ً بنضاعها مً َغٝ الكغ٧اث الٗمىمُت و ؾمذ 

بة٦دؿاب قهاصاث الأؾهم االإ٨دؿبت بغئوؽ ؤمىا٫ الكغ٧اث الٗمىمُت الؤ٢خهاصًت الأزغي، و في ؤ٦خىبغمً 

مبر ٢امذ نىاص٤ً االإؿاهمت بخإؾِـ قغ٦ت طاث  هٟـ الؿىت جم بوكاء قغ٦ت ال٣ُم االإخضاولت، و في قهغ هىٞ

ت بحن الهىاص٤ً الثماهُت، و في ؾىت 320000ؤؾهم بغؤؾما٫ ٣ًضع  و هٓغا 1992صج مىػٕ بدهو مدؿاوٍ

٘ مً عؤؾمالها بلى  ٦ما . صج ٦ما ٚحر بؾمها بلى بىعنت الأوعا١ االإالُت932000000لبٌٗ الهٗىباث جم الغٞ

 الظي ًىٓم الٗملُاث ٖلى ال٣ُم االإى٣ىلت، و االإغؾىم ع٢م 91/169 االإغؾىم الخىُٟظي ع٢م 1991نضع ؾىت 

.  الظي ًدضص ؤهىإ ال٣ُم االإى٣ىلت و قغوٍ بنضاع قغ٧اث االإؿاهمت لها91/170

(: 1996₋1993)المسخلت الإبخدائُت 

 جم بصزا٫ بٌٗ الخٗضًلاث ٖلى ال٣اهىن الخجاعي 1993 لؿىت 93/08 بمىحب االإغؾىم الخىُٟظي ع٢م 

 ٤ ٘ مً عؤؾمالها ًٖ َغٍ الخام بكغ٧اث الأؾهم و ال٣ُم االإى٣ىلت، خُث ؾمذ بةم٩اهُت جإؾِؿها و الغٞ

نضاع ؤهىإ حضًضة مً ال٣ُم االإى٣ىلت، و هى ما ًخىا٤ٞ و ـالٗغى الٗمىمي للإصزاع، ٦ما هو ٖلى بم٩اهُت ب

. بوكاء بىعنت ال٣ُم االإى٣ىلت في الجؼاثغ

(: 1999₋1996)مسخلت الإهطلاق الفػلُت

 ٧اهذ ٧ل الٓغوٝ حاهؼة مً الىاخُت ال٣اهىهُت و الخ٣ىُت لإوكاء بىعنت ال٣ُم االإى٣ىلت، خُث 1996م٘ نهاًت 

جم جدضًض الهُا٧ل الخىُٓمُت االإ٩ىهت لها، و جم بزخُاع الىؾُاء و جم بنضاع ؤو٫ وع٢ت مالُت بالجؼاثغ في نهاًت 

 و االإخمثلت في ال٣غى الؿىضي لكغ٦ت ؾىهاَغا٥، لخ٣ىم بٗض طل٪ زلار قغ٧اث بالإنضاع الٟٗلي 1997

٘ مً عؤؾمالها  1.للأوعا١ االإالُت بٛغى الغٞ

الػوائق التي خالذ دون قُام البوزصت : ثاهُا

: ًم٨ً خهغ الٗىاث٤ التي خالذ صون بهُلا١ البىعنت في ٖملها ٧الخالي

                                                           
1

ـ زٌدان محمد آخرون، دور السوق المالً فً تموٌل لتنمٌة الإقتصادٌة بالجزائر، ملتقى دولً حول سٌاسات التموٌل و آثرها على الإقتصادٌات و 

 .04،ص2006المؤسسات، دراسة حالة الجزائر و الدول النامٌة، بسكرة،
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  م وحىص ه٩ُل البىعنت بلا ؤن الكغ٧اث االإٗىُت بالضزى٫ لم جدًغ ٖضم ملاثمت االإدُِ الؤ٢خهاصًغٚ

 .هٟؿها بلى هظه الٗملُت

 ُٚاب االإخسههحن في هظا الىىٕ مً اليكاَاث. 

  ُٚاب الىؾُاء االإالُىن. 

  ويُٗت االإاؾؿاث الٗمىمُت الؤ٢خهاصًت التي لا جٟي بكغوٍ الخٗامل صازل هظا الؿى١، ٢إٚلبُت

الكغ٧اث االإٗىُت هي قغ٧اث ٖمىمُت، و ؤؾهمها لا ًم٨ً ؤن ج٣خىحها بلى نىاص٤ً االإؿاهمت، بمٗنى آزغ 

ت ٣ت بصاعٍ  .بهخ٣ا٫ مل٨ُت الأؾهم ًخم مً نىضو١ بلى آزغ ؤي بُغٍ

 الظي بمىحبه جسً٘ االإاؾؿاث 1993 الظي نضع ؾىت 93/08و لخجىب هظا الؤق٩ا٫ ْهغ االإغؾىم ع٢م 

عي ع٢م  الٗمىمُت ل٣ىاٖض ال٣اهىن الخجاعي بما في طل٪ بم٩اهُت قهغ بٞلاؾها ٦ما جم بنضاع االإغؾىم الدكغَ

 1. االإخٗل٤ ببىعنت ال٣ُم خُث مىدها بؾم بىعنت الجؼاثغ93/10

طوق الأوزاق المالُت الجصائسي : المطلب الثالح

ًخ٩ىن ه٩ُل بىعنت الجؼاثغ مً لجىت جىُٓم و مغا٢بت ٖملُاث البىعنت، قغ٦ت بصاعة بىعنت ال٣ُم االإخضاولت، 

. و االإاجمً االإغ٦ؼي ٖلى الؿىضاث

 COSOBلجىت جىظُم و مساقبت غملُاث البوزصت: أولا

ت و 1993 ؾىت 93/10جإؾؿذ هظه اللجىت بم٣خط ى االإغؾىم ع٢م   و جخمخ٘ هظه اللجىت بالإؾخ٣لالُت الؤصاعٍ

االإالُت، جخ٩ىن هظه اللجىت مً عثِـ و ؾخت ؤًٖاء، و جىي٘ اللجىت جدذ وناًت وػاعة االإالُت و هي تهخم 

: بدىُٓم و مغا٢بت ؤوعا١ ال٣ُم االإخضاولت بُٛت

ً في ال٣ُم االإخضاولت . ـ خماًت االإؿثمغٍ

. ـ يمان الؿحر الخؿً للؿى١ و قٟاُٞتها

٘ و جىُٓم ؾى١ ال٣ُم االإى٣ىلت مً  و حٗخبر ؾلُت الخىُٓم مً ؤبغو مهامها، خُث ج٣ىم هظه اللجىت بالدكغَ

: زلا٫

ـ ٢بى٫ اليكاَاث التي ٣ًىم بها وؾُاء ٖملُاث البىعنت 

٤ الىضاء الٗام للإصزاع . ـ وكغ االإٗلىماث ًٖ بنضاع ال٣ُم االإى٣ىلتًٖ َغٍ

. ـ قغوٍ  ال٣بى٫ و الخٟاوى ٖلى ال٣ُم االإى٣ىلت في البىعنت

.  ـ حؿُحر مدٟٓت ال٣ُم االإى٣ىلت

                                                           
1

 .80ـ المرجع السابق، ص 
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ضة cosobؤما الأهٓمت الهاصعة ًٖ ًٖ  ، ُٞخم االإهاص٢ت ٖلحها مً َغٝ الىػٍغ االإ٩ل٠ باالإالُت،و جيكغ في الجغٍ

الغؾمُت، و جد٤٣ هظه اللجىت في مضي بخترام الىؾُاء و الكغ٧اث لل٣ىاهحن و ال٣ىاٖض و زانت وكغ 

ٗاث، ٞةن لجىت جىُٓم و مغا٢بت ٖملُاث  االإٗلىماث ًٖ وا٢٘ االإاؾؿت، و في خالت مسالٟت ال٣ىاهحن و الدكغَ

 1.البىعنت مً نلاخُاتها مٗا٢بت االإسالٟحن الإا لها مً ؾلُت جإصًبُت و جد٨ُمُت

 SGBVشسلت ئدازة بوزصت القُم المخداولت : ثاهُا

، و هي مؿاولت ًٖ جىُٟظ الؤحغاءاث الٗملُت و الخ٣ىُت 1993جإؾؿذ قغ٦ت بصاع بىعنت ال٣ُم االإخضاولت ؾىت 

ت للمباصلاث ٖلى ال٣ُم، و حٗغٝ بإنها قغ٦ت بصاعة بىعنت ال٣ُم و هي قغ٦ت طاث ؤؾهم مملى٦ت  الًغوعٍ

. للىؾُاء االإالُىن 

عي  :  و االإخمثلت في1993 الهاصع ؾىت 93/10خضص مهام هظه الكغ٦ت االإغؾىم الدكغَ

. ـ الخىُٓم لٗملُاث الضزى٫ الخانت بال٣ُم االإى٣ىلت

. ـ حؿهُل االإباصلاث بحن الىؾُاء و حسجُل ٖملُاث الخٟاوى

. ـ جىُٓم ٖملُاث االإ٣انت الخانت بالخٗاملاث في ال٣ُم االإى٣ىلت

. ـ وي٘ وكغة عؾمُت للدؿٗحرة و حكمل مٗلىماث ًٖ الؿى١ 

 2.و جماعؽ قغ٦ت بصاعة بىعنت ال٣ُم االإخضاولت وكاَها جدذ ع٢ابت لجىت جىُٓم ٖملُاث البىعنت

المإجمً المسلصي غلى الظىداث : ثالثا

 بىى٥ و الثلار قغ٧اث االإهضعة لل٣ُم االإى٣ىلت 5هى قغ٦ت طاث ؤؾهم، ٌؿاهم ٞحها الىؾُاء االإٗخمضون 

ىت الٗمىمُت و بى٪ الجؼاثغ، خُث االإؿاهمت الضهُا في عؤؾما٫  بالإياٞت بلى قغ٦ت حؿُحر بىعنت ال٣ُم و الخؼٍ

اثٟه في : الكغ٦ت مدضصة بملُىوي صًىاع حؼاثغي و جخمثل وْ

ت للأوعا١ االإالُت لهالح ماؾ٩ي الخؿاباث بما ٌؿهل جىنُلها بحن الىؾُاء مً  ـ ٞخذ و بصاعة خؿاباث حاعٍ

لاث بحن الخؿاباث . زلا٫ ال٣ُام بالخدىٍ

٘ عؤؽ االإا٫ . ـ جىُٟظ الٗملُاث التي ج٣غعها الكغ٧اث االإهضعة للأوعا١ االإالُت مثل ؤعباح الأؾهم و عٞ

الىظام الػام للدظػيرة و المقاصت في بوزصت الجصائس 

هظام الدظػيرة في بوزصت الجصائس : أولا
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ًإزظ الىٓام الٗام لبىعنت الجؼاثغ بىٓامحن للدؿٗحرة، هٓام الدؿٗحرة االإؿخمغة و هٓام الدؿٗحرة الثابخت، 

لام الآلي ا ؤو بىاؾُت اٖلؤ و ل٣ض جم جدضًض الىٓام الظي حٗمل به بىعنت الجؼاثغ مً َغٝ قغ٦ت . ؾىاءا ًضوٍ

لام الآلي ٖىض همى حجم االإباصلاث  1.حؿُحر بىعنت ال٣ُم، خُث جم بزخُاع هٓام الدؿٗحرة الثابخت بةؾخٗما٫ اٖلؤ

: شسوط قبوى الشسماث في الدظػيرة السطمُت

ت مً الكغوٍ  جسً٘ الكغ٧اث التي ًم٨ً ٢بى٫ ٢ُمتها االإى٣ىلت في الدؿٗحرة الغؾمُت للبىعنت بلى مجمىٖ

: جدضصها لجىت جىُٓم و مغا٢بت ٖملُاث البىعنت و هي

  ملُىن صًىاع ٖلى الأ٢ل100ًجب ؤن ٩ًىن لضيها عؤؽ ما٫ ٌؿاوي . 

  ٖلى الأ٢ل مً عؤؽ مالها الؤحخماعي للجمهىع % 20ًجب بنضاع. 

 ت  .وكغ الىيُٗت االإالُت للكغ٦ت ُٞما ًسو الؿيخحن الؿاب٣خحن للُلب و الؿىت الجاعٍ

 ٦ك٠ بٖلامي مهاص١ ٖلُه مً َغٝ لجىت جىُٓم و مغا٢بت ٖملُاث البىعنت. 

 ؤن ج٩ىن خ٣٣ذ عبدا في الؿىت االإالُت الؿاب٣ت للُلب. 

 الؤلتزام بةٖلام اللجىت في خالت جسلحها ًٖ ؤنىلها ٢بل الضزى٫ بلى البىعنت. 

  غا ًخًمً ج٣ُُما لأنىلها مٗضا مً َغٝ ؤخض ؤًٖاء هُئت االإداؾبحن االإٗخمضًً في ج٣ضًم ج٣غٍ

 .الجؼاثغ ٖلى ؤن ٩ًىن هى هٟؿه مداٞٔ خؿاباث الكغ٦ت

  غا ًخًمً ه٩ُلت الإغاحٗت صازلُت للماؾؿت م٣ضعة مً َغٝ مداٞٔ الخؿاباث خى٫ وي٘ ج٣غٍ

 .االإغا٢بت الضازلُت للماؾؿت

: و هىا٥ قغوٍ زانت بال٣ُم مدل َلب الؤصعاج و هي

 بنضاع الأؾهم مً َغٝ قغ٦ت االإؿاهمت. 

 جدضًض ٢ُمت ٧ل ؾهم. 

  ض في عؤؽ االإا٫ لا ًم٨ً ٢بىلها في ؾى١ الؿىضاث بلا بطا ٧اهذ الأوعا١ االإالُت التي ال٣ُم التي جؼٍ

 .حؿىض بلحها م٣بىلت في الدؿٗحرة

  ًٖ خامل100ًجب ؤن لا ٣ًل ٖضص الخاملحن للأؾهم االإٗغويت للأٞغاص . 

 23.ال٣غى الؿىضي الظي جهضعه الضولت لِـ له خض ؤصوى لا في ٖضص الؿهم و لا في ٖضص االإلا٥ 

ت : ثاهُا ئجساءاث ئدخاى الأوزاق المالُت في البوزصت الجصائسٍ

٤ ابحغاءاث  ًخم بصزا٫ الأوعا١ االإالُت التي ًخم ٢بىلها مً َغٝ لجىت جىُٓم و مغا٢بت ٖملُاث البىعنت وٞ

: الخالُت
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 ٖلى هظا الأؾاؽ ًىي٘ جدذ جهغٝ حمهىع : ئجساء الػسض الػمومي للبُؼ بظػس أدوى -1

ً ٖضصا مُٗىا مً الأوعا١ االإالُت ًىم الؤصزا٫ بؿٗغ ؤصوى ٣ًبل به االإهضعون للخىاػ٫  االإؿدثمغٍ

خباع الأوامغ بؿٗغ مدضص ٣ِٞ و التي ٩ًىن ٞحها الؿٗغ لا ٣ًل ًٖ ؾٗغ  ٖجها، ُٞازظ بٗحن اٖلؤ

 .يالٗغى الأصن

ٌؿمذ هظا الؤحغاء بىي٘ جدذ جهغٝ الجمهىع ٖضصا : ئجساء الػسض الػمومي للبُؼ بظػس ثابذ -2

مُٗىا مً الأوعا١ االإالُت بؿٗغ ًدضص ؾلٟا، وبٗض حم٘ ؤوامغ الكغاء لا ج٣بل بلا جل٪ االإىا٣ٞت لؿٗغ 

 .الٗغى و في خالت هجاح الٗغى ٩ًىن ؾٗغ الكغاء هى هٟؿه ؾٗغ الٗغى

اصة عؤؽ االإا٫ ؤو :الإجساء الػادي -3  ٌؿخٗمل هظا الؤحغاء في خالت صٖىة ٖمىمُت للإصزاع ٢هض ػٍ

بنضاع ؾىضاث خُث ًخم وكغ ؾٗغ الؤصزا٫ االإهاص١ ٖلُه مً َغٝ قغ٦ت حؿُحر البىعنت في 

٤ قغوٍ الؿى١ ؤًً ًخدضص ؾٗغ الخىاػ٫ ٖلى ؤؾاؽ الٗغى و  حضو٫ الدؿٗحرة للخٟاوى ٖلُه وٞ

 .الُلب

هظام المقاصت في بوزصت الجصائس : ثالثا

٘ هٓام االإ٣انت ٦ما ًلي : خضص الدكغَ

. ـ قغ٦ت حؿُحر بىعنت ال٣ُم م٩لٟت بدىُٓم ٖملُاث االإ٣انت

ل مل٨ُت الأوعا١ االإالُت بٗض جىُٟظ الأمغ مباقغة . ـ  ًخم جدىٍ

ت عئوؽ الأمىا٫ و حؿلُم الأوعا١ االإالُت ًجب ؤن ًخم ٞىعٍا . ـ حؿىٍ

ت و حؿلُم الأوعا١ االإالُت للىؾُاء في  ـ جغؾل قغ٦ت حؿُحر بىعنت ال٣ُم ٦ك٠ بالخضاو٫ االإثبذ ًٖ حؿىٍ

. ٖملُاث البىعنت

. ـ جدضًض مضة الجلؿت مً َغٝ قغ٦ت حؿُحربىعنت ال٣ُم

ـ في خالت بزلا٫ الىؾُِ بإحا٫ حؿلُم الأوعا١ االإالُت االإدضص مً َغٝ قغ٦ت حؿُحر بىعنت ال٣ُم، ج٣ىم هظه 

الأزحرة بةحغاءاث بٖاصة الكغاء و ًخدمل الىؾُِ الخ٩ال٠ُ، و في خالت ٖضم ؾماح قغوٍ الؿى١ بةٖاصة 

٣ت التي جدضصها قغ٦ت حؿُحر بىعنت  الكغاء ٖلى الىؾُِ ؤن ٌؿىي ويُٗخه بضٞ٘ ه٣ضي ٖلى ؤؾاؽ الُغٍ

. ال٣ُم

 مً َغٝ cosobـ في خالت ٖضم بلتزام الىؾُِ بالضٞ٘ ًخم بٖلام لجىت جىُٓم و مغا٢بت ٖملُاث البىعنت

 1.قغ٦ت حؿُحر بىعنت ال٣ُم التي ج٣ىم بالإحغاءاث اللاػمت

الوطاطت المالُت في بوزصت الجصائس 

                                                           
1

 .143ـ أرشد فؤاد التمٌمً، أسامة عزمً سلام، نفس المرجع السابق، ص
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٤ الىؾُاء االإٗخمضًً  لا ًم٨ً ال٣ُام بٗملُت الخٟاوى ٖلى الأوعا١ االإالُت االإ٣بىلت في البىعنت بلا ًٖ َغٍ

مً َغٝ لجىت جىُٓم و مغا٢بت ٖملُاث البىعنت، ؾىاءا ٧اهىا ؤشخانا َبُُٗحن ؤو قغ٧اث طاث ؤؾهم 

الوططاء المػخمدون في بوزصت الجصائس : أولا

ني الجؼاثغي، بى٪ الخىمُت االإدلُت:ـ ثلالت بىوك1 ُٟت، البى٪ الىَ .  بى٪ الٟلاخت و الخىمُت الغٍ

ً خاٞٓت ال٣ُم الى٣ىلت و االإىخجاث :ـ هُئاث الخوظُي الجماعي في القُم المىقولت2  و التي تهضٝ بلى ج٩ىٍ

االإالُت الأزغي و حؿُحرها لخؿاب الٛحر، و هي ماهلت لجم٘ الؤصزاع، مهما ٧ان نٛحرا لإؾدثماعه في الؿى١ 

٠ُ مدضصة و جهى٠ بلى : االإالُت خؿب ؾُاؾت جىْ

  مً االإداٞٔ جخ٩ىن مً ؤؾهم % 60هُئاث طاث ؤؾهم

  ًًمً االإداٞٔ جخ٩ىن مً ؾىضاث صًً و ؾىضاث ؤزغي مكابهت لها% 60هُئاث طاث ؾىضاث الض .

  مً االإداٞٔ جخ٩ىن مً ؤصواث الؿى١ الى٣ضًت% 60هُئاث الى٣ضًت .

  ٤ الٟغم التي ت و لا جدضص لها ؤي وؿبت ٞهي جسً٘ بلى مبضؤ الدؿُحر اليكُِ للمدٟٓت وٞ االإخىىٖ

 .جدُدها الؿى١ 

٠ُ الجماعي و بن ٧ان الٟغ١ بُجهما في الُبُٗت ال٣اهىهُت ٣ِٞ و لا ًىحض ؤي  ان مً هُئاث الخىْ و ًىحض هىٖ

٠ُ اث٠ و االإهام و هما قغ٧اث الؤؾدثماع طاث عؤؽ االإا٫ االإخٛحر و الهىاص٤ً االإكتر٦ت للخىْ . بزخلاٝ في الىْ

: و مً مؼاًا الؤؾدثماع في هظه الهُئاث 

 بم٩اهُت الكغاء و البُ٘ في ؤي و٢ذ .

 ت . االإؿاهمت في االإداٞٔ االإخىىٖ

 ت واضخت . ٢ىاٖض بؾدثماعٍ

 بَاع ٢اهىوي و جىُٓمي مإمىن ُٞما ًسو االإ٨خدبحن . 

 و ًم٨ً ؤن ٩ًىن بما البىى٥ ؤو االإاؾؿاث االإالُت، الىؾُاء في :(خافظ الظىداث)ـ ماطو الخظاباث3

: ٖملُاث البىعنت، و ٣ًضم ماؾ٪ الخؿاباث الخضماث الخالُت

 ًخىلى خٟٔ و بصاعة الؿىضاث التي ٌٗهض له بها بةؾم ؤصخابها. 

 ل: ًىٟظ الخٗلُماث التي ٌؿخلمها  .الخضاو٫، الغهً، الى٣ل و الخدىٍ

 صٞ٘ الٟىاثض و ه٣ل الخ٣ى١ : ًُب٤ الٗملُاث ٖلى الؿىضاث. 

٦ما ٣ًىم بةقٗاع ؤصخاب الخؿاباث بالخىُٟظ، خغ٧اث خؿابهم، الٗملُاث ٖلى الؿىضاث التي ًاجمً ٖلحها، 

. 1بقٗاع بالٗملُاث ٖلى الؿىضاث

                                                           
1

 ..35،ص2004ـ  لجنة تنظٌم عملٌات البورصة و مراقبتها، سلسلة الإستعلام عن حافظ الحسابات، الجزائر،
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مهام الوطُط في بوزصت الجصائس : ثاهُا

: ًم٨ً جلخُو مهام الىؾُِ في بىعنت الجؼاثغ ُٞما ًلي

 ججمُ٘ ؤوامغ الٗملاء مً ؤحل جىُٟظها و بالخالي يمان وكاٍ البىعنت. 

 مغا٣ٞت الكغ٧اث الغاٚبت في الضزى٫ بلى البىعنت في ٖملُاث الؤنضاع و بصزا٫ ٢ُمهم االإالُت. 

 ًهم  .حؿُحر مداٞٔ الأوعا١ االإالُت في خالت جٟىٍ

 ج٣ضًم الخىنُلاث اللاػمت لٗملاثه ُٞما ًسو قغاء ؤو بُ٘ ال٣ُم االإى٣ىلت. 

 ًجىُٟظ ؤوامغ الكغاء ؤو البُ٘ االإُٗاة مً َغٝ الؼباث. 

 الخإ٦ض مً حؿلُم ٣ٖىص الكغاء ؤو البُ٘ للٗملاء في الأحا٫ االإدضصة. 

  الخإ٦ض مً حسجُل ال٣ُم االإكتراة باؾم الٗملاء، و ؤن هظا الأزحر جخمخ٘ بالخ٣ى١ الىاججت مً ٖملُت

 .الكغاء

 الخإ٦ض مً ؤن الٗمُل ٢ض خهل ٖلى الأعباح االإىػٖت و الٟىاثض االإدهلت في الأو٢اث االإىاؾبت. 

 الؤخاَت االإؿخمغة للٗمُل ب٩ل االإٗلىماث و االإؿخجضاث االإغجبُت بال٣ُم التي بدىػجه. 

  جدب٘ ٧ل الأخضار الؤ٢خهاصًت و الخُىعاث ٖلى مؿخىي ؾى١ الأوعا١ االإالُت بهضٝ جىحُه ؤمثل

 .للإؾدثماعاث

 مؿ٪ بجمام و يبِ ملٟاث الٗملاء. 

  باث و بخخُاحاث الٗملاء و حٛحراث هظا بالإياٞت بلى الٗضًض مً االإهام الأزغي و التي جدىىٕ بخُىع عٚ

 1.الؿى١ االإالُت زانت مً خُث جىىٕ الكغ٧اث االإضعحت و ؤوعا٢ها االإالُت

شسوط اغخماد الوططاء في بوزصت الجصائس : ثالثا

 :٧الخالي COSOBُٞما ًسو قغوٍ بٖخماص الىؾُاء في بىعنت الجؼاثغ ٣ٞض خضصتها 

 باليظبت للأشخاص الطبُػين: 

.  ؾىت25ؤن لا ٣ًل ٖمغهم ًٖ 

. ؤن ٩ًىن لضيهم مدل واضح و ملاثم الإماعؾت وكاَهم

ً . الخمخ٘ بالأزلا١ الخؿىت و الجزاهت لًمان خماًت االإضزغٍ

ً ٖالي في هظا االإجا٫ . الخمخ٘ بخ٩ىٍ

.  صًىاع حؼاثغي 500000ج٣ضًم يمان ٧افي ٣ًضع بــــ 
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 M.Rahni, La bourse d’Alger, forum international de la finance ,Alger 2006,p76ـ 
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 ين  :باليظبت للأشخاص المػىوٍ

بالإياٞت للكغوٍ اللاػمت في االإ٩ل٠ بةصاعة قاون الكغ٦ت قغوٍ الصخو الُبُعي ٞةهه ًجب بمخلا٥ 

 صًىاع حؼاثغي 1000000ٖلى الأ٢ل 

جطوزاث الوطاطت المالُت في بوزصت الجصائس : زابػا

ُٗت الخانت بالىؾُاء في البىعنت ٧اهذ حاهؼة مىظ ؾىت  م ؤن ال٣ىاهحن الدكغَ  بلا ؤن الىحىص 1993عٚ

 بىى٥ و 4 ماؾؿاث مالُت مخمثلت في 7، خُث و٧لذ االإهمت بلى 1997الٟٗلي لهم لم ًخجؿض بلا في ؾىت 

حر و الؤخخُاٍ، بياٞت بلى قغ٦خحن للخإمحن . نىضو١ الخىٞ

غ ٞحهم ال٨ٟاءاث اللاػمت الإؼاولت  ٌ زلازت بلى زمؿت ؤشخام جخىٞ و ٢امذ هظه االإاؾؿاث بةزخُاع و جٟىٍ

خماص و مىدذ 39هظا اليكاٍ، ٞبلٜ ٖضص الىؾُاء   وؾُِ و بٗض اه٣ًاء زمؿت ؾىىاث سخبذ اٖلؤ

 صج خُث مىذ 3000000باالإ٣ابل لكغ٧اث طاث ؤؾهم حٗمل زهُها لهظا الٛغى عؤؽ ما٫ ٧ل مجها 

خماص لخمـ قغ٧اث هي : اٖلؤ

ني للخٗاون، قغ٦ت الخإمحن و : قغ٦ت الغاقض االإالي .1 و ٌؿاهم ٞحها البى٪ الخاعجي، الهىضو١ الىَ

 .بٖاصة الخإمحن

حر و : االإاؾؿت االإالُت الٗامت .2 ني للخىٞ و ٌكاع٥ ٞحها ال٣غى الكٗبي الجؼاثغي، الهىضو١ الىَ

ت للخإمحن الكامل  .الؤخخُاٍ، الكغ٦ت الجؼاثغٍ

3. ٠ُ ني الجؼاثغي، بى٪ الخىمُت االإدلُت، : االإاؾؿت االإالُت للغقاص و الخىْ و ٌؿاهم ٞحها البى٪ الىَ

ت للخإمحن  .الكغ٦ت الجؼاثغٍ

٠ُ ال٣ُم االإى٣ىلت .4 ُٟت، : ماؾؿت جىْ و ٌؿاهم ٞحها البى٪ الجؼاثغي للٟلاخت و الخىمُت الغٍ

ت للخإمحن و بٖاصة الخإمحن  .الكغ٦ت الجؼاثغٍ

صج، و ل٨ً 1000000و هى الىؾُِ الىخُض طو عؤؽ االإا٫ الخام خُث ٢ضع : ًىهحن بى٪ بغو٦غاًج .5

 :م٘ ع٧ىص وكاٍ بىعنت الجؼاثغ لا ًىحض ؾىي زلازت وؾُاء ًخمثلىن في

  بى٪ الخىمُت االإدلُتBDL 

  ني الجؼاثغي  BNA البى٪ الىَ

 ُٟت  BADR بى٪ الٟلاخت و الخىمُت الغٍ

سىق الأوراق انًانٍح فً انًغزب : انًثحث انثانً

ت و  بٖخمضث االإٛغب مىظ بؾخ٣لالها ٖلى ب٢خهاص الؿى١، م٘ ؾُُغة الضولت ٖلى ال٣ُاٖاث الخُىٍ

الخؿاؾت، ٧الُا٢ت و االإىانلاث و الصخت و الى٣ل و الؼعاٖت و الهىاٖت و الؿ٨ً و الؿُاخت و االإىاحم، 

مً الىاجج االإدلي الؤحمالي، الظي ؤنبذ ٌك٩ل ٖبئا % 18و ل٣ض هىؾ٘ صوع ال٣ُإ الٗام ختى ؤنبذ ٌك٩ل 
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ٖلى االإحزاهُت الٗامت مما صٞ٘ باالإٛغب بلى الؤؾغإ في البضء بخُٛحر االإؿاع و الؤججاه هدى الخُب٤ُ الٟٗلي 

 1.الإباصت ب٢خهاص الؿى١ 

 

نشأج و تطىر تىرصح انذار انثٍضاء : انًطهة الأول

 بة٢تراح مً 1929بن ؤو٫ مباصلاث لل٣ُم االإى٣ىلت ٧اهذ في االإٛغب ٖىض بوكاء بىعنت الضاع البًُاء ؾىت 

ذ بإنها ماؾؿت ٚحر عؾمُت حٗمل جدذ بقغاٝ م٨خب م٣انت ال٣ُم، و  البىى٥ ال٣اثمت آهظا٥، و ٖغٞ

ش ؤو٫ حلؿت بلى  مبر 7ًغح٘ جاعٍ ٤ بحغاء االإ٣انت 1929 هىٞ ُا، ًٖ َغٍ  ٦ُث ٧اهذ االإباصلاث جخم ؤؾبىٖ

الخغة بحن البىى٥ لخضاو٫ ؤؾهم الكغ٧اث ٚحر االإسجلت، زهىنا لهالح الأحاهب، زم ؤُُٖذ الهُٛت 

ذ ٖضة بنلاخاث ٩ٞان الؤنلاح الأو٫ ؾىت 1942ال٣اهىهُت الإ٨خب االإ٣انت ؾىت   و الظي 1948، و ٢ض ٖغٞ

ت و ٚحر اؾم م٨خب االإ٣انت لُهبذ م٨خب حؿٗحرة ال٣ُم االإى٣ىلت، ؤما الؤنلاح  مىذ لها الصخهُت االإٗىىٍ

 بؿبب همى اليكاٍ الؤ٢خهاصي بٗض الؤؾخ٣لا٫ و جض٤ٞ عئوؽ الأمىا٫ الأحىبُت، 1967الثاوي ٩ٞان ؾىت

ش 67/494ٞهضع ب٣غاع مغؾىم مل٩ي ع٢م  مبر 14 بخاعٍ  بةوكاء بىعنت ال٣ُم االإى٣ىلت و بٖاصة 1967 هىٞ

ذ ٖلى ؤنها ماؾؿت ٖمىمُت لها شخهُت  ٗاث و بصزا٫ ج٣ىُاث حضًضة و ٖغٞ جىُٓمها و بياٞت حكغَ

ت مؿخ٣لت جسً٘ لغ٢ابت وػاعة االإالُت . مٗىىٍ

تها االإٛغب في الثماهِىاث في بَاع بغهامج الخٗضًل اله٨ُلي، بلى  و ٢ض ؤصث الؤنلاخاث الؤ٢خهاصًت التي ٖغٞ

 و هي الؿىت 1993يغوعة ج٠ُُ٨ الؿى١ االإالُت لخخماش ى م٘ الأويإ الؤ٢خهاصًت الجضًضة، ٞجاء بنلاح 

ذ ٞحها االإٛغب في جىُٟظ بغهامج الخىنهت، زم بنلاح   و ٢بل هظه الؤنلاخاث جمحزث 1997التي قغٖ

 2.الؿى١ االإالُت االإٛغبُت ب٠ًٗ حجم الؤنضاعاث و االإٗاملاث مما زل٤ بزخلا٫ بحن الٗغى و الُلب

 1993ئصلاخاث بوزصت الداز البُظاء لظىت : أولا 

اجه٠ ؾى١ الؤنضاع لل٣ُم االإى٣ىلت باالإٛغب ب٤ًُ مٗاملاجه، خُث ٧ان بنضاع الؿىضاث مً َغٝ 

٠ُ ؤمىالهم في ماؾؿاث  االإاؾؿاث الخانت ٩ًاص ٩ًىن مٗضوما، ٦ما ؤن ؤٚلب الأٞغاص ًًٟلىن جىْ

٠ُ ٢هحر الأحل هٓغا الإا جمحزث به ؤوعا١ الؿى١ االإالُت مً ٢لت الخىىٕ و ي٠ٗ  مالُت ؤزغي للخىْ

ت ٣ٞض اجهٟذ بهٛغ حجمها و مٗاملاتها مما زل٤ ٖضم الخىاػن بحن الٗغى و  الؿُىلت، ؤما الؿى١ الثاهىٍ

. الُلب

و بىاءا ٖلى ما ج٣ضم بعجإث الؿلُاث االإٛغبُت يغوعة بنلاح ؾى١ البىعنت وبٖاصة الىٓغ في ال٣ىاٖض و 

اع الخىُٓمي)ال٣ىاهحن  عي و اَلؤ اع الدكغَ ، التي جد٨م و حؿحر هظه الؿى١، و جم هظا الؤنلاح (بنلاح اَلؤ

: مً زلا٫ الىهىم ال٣اهىهُت الخالُت

.  االإخٗل٤ ببىعنت ال٣ُم1/93/211الٓهحر االإغؾىم االإل٩ي ع٢م 
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 االإخٗل٤ بمجلـ ؤزلا٢ُاث االإهىت لل٣ُم االإى٣ىلت و الكغوٍ الىاحب جىاٞغها في 1/93/212الٓهحر ع٢م 

ت التي جلجإ بلى الؤصزاع الٗام . الصخهُت االإٗىىٍ

٠ُ الجماعي في ال٣ُم االإى٣ىلت1/93/213الٓهحر ع٢م  .  االإخٗل٤ بهُئت الخىْ

: ؤما ًٖ ؤهضاٝ الؤنلاح ٞهي

  ٍحر الؤم٩اهُاث االإاصًت التي حؿمذ بجٗل ؾى١ ؤزلا٢ُاث االإهىت لل٣ُم االإى٣ىلت و الكغو جىٞ

ت التي جلجإ بلى الؤصزاع الٗام  .الىاحب جىاٞغها في الصخهُت االإٗىىٍ

  حر االإٗلىماث و ً و جىٞ لت الآحل هدى الؤؾدثماعاث، و خماًت االإضزغٍ حصجُ٘ و جىحُه االإضزغاث َىٍ

ً و الجمهىع   .البُاهاث للمؿدثمغٍ

 ل الؤ٢خهاص  .جُٟٗل الؿى١ االإالُت بجٗلها حؿاهم بك٩ل ؤ٦بر في جمىٍ

 الأوعا١ االإالُت مً زلا٫ وي٘ مىخجاث مالُت حضًضة ٘  .جىىَ

 ٠ُ في ال٣ُم االإى٣ىلت بُت للدصجُ٘ ٖلى الخىْ  .زل٤ جدٟحزاث يغٍ

 جغ٢ُت همىطج الدؿُحر الجماعي للمداٞٔ و ٞخذ آٞا١ حضًضة للإصزاع. 

: و لخد٤ُ٣ هظه الأهضاٝ ٢امذ الؿلُاث االإٛغبُت بةٖاصة جىُٓم البىعنت و هظا مً زلا٫

  تها البىعنت و الؿهغ ٖلى الؿحر ني لؿى١ ال٣ُم االإى٣ىلت الإٗالجت الٟجىاث التي ٖغٞ زل٤ مجلـ وَ

 .الخؿً لهظه الؿى١ 

  بٖاصة ج٣ىحن ه٩ُل البىعنت بك٩ل ٌؿمذ لهظه الؿى١ الىاقئت و الأويإ الؤ٢خهاصًت الجضًضة التي

تها االإٛغب  .ٖغٞ

  خذ هظا االإجا٫ للأٞغاص و االإاؾؿاث ُٟت الىؾاَت االإالُت وٞ بٖاصة الىٓغ في الكغوٍ التي جد٨م وْ

 .الأحىبُت

 ٠ُ الجماعي في ال٣ُم االإى٣ىلت  .زل٤ هُئاث الخىْ

 حرها مً َغٝ االإاؾؿاث االإ٣ُضة  .جدضًض االإٗلىماث التي ًجب جىٞ

  جدضًث الأوعا١ االإالُت االإُغوخت ختى جٟي بالكغوٍ الضولُت للأوعا١ االإالُت مً هاخُت الك٩ل و

ُت  .الىىٖ

 1997ئصلاخاث بوزصت الداز البُظاء لظىت : ثاهُا

ؤهم ما حاء به هظا الؤنلاح هى جإؾِـ االإاجمً االإغ٦ؼي ووي٘ هٓام ٖام، للدسجُل في الخؿاب الجاعي 

ىت  ٠ُ الجماعي و ؾىضاث الخؼٍ الخام بال٣ُم االإى٣ىلت االإسجلت في حؿٗحرة البىعنت، و ؤوعا١ هُئاث الخىْ

خُث ٌؿهغ االإاجمً ٖلى الخٟاّ ٖلى هظه الأوعا١ و حؿهُل جباصلها، و جم هظا الؤنلاح مً زلا٫ ال٣اهىن ع٢م 

 االإخٗل٣ت ببىعنت الضاع البًُاء زم حٗضًل الأو٫ مً زلا٫ 1/93/211 االإٗض٫ و االإخمم لل٣اهىن ع٢م 34/96

. 35/96ال٣اهىن ع٢م 
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ت لظىت : ثالثا  2001الإصلاخاث الخدفيزً

بُت الإاؾؿاث التي ج٣ىم بُغح حؼء مً عاؾمالها 2001هو ٢اهىن االإالُت لؿىت   ٖلى مىذ بمخُاػاث يغٍ

بت ٖلى ؤعباح الكغ٧اث مً زلا٫ الثلار ؾىىاث االإخخالُت ابخضاء %25للإ٦خخاب، خُث ًخم جسٌُٟ  مً الًغٍ

٘ في عؤؽ االإا٫ بيؿبت  ٖلى الأ٢ل ٖىض صزى٫ % 20مً الؿىت االإالُت التي جلي ٖملُت الؤصعاج، و في خالت عٞ

بي ٖلى الأعباح  بي هظا بلى جدٟحز الكغ٧اث %50البىعنت ٩ًىن الخسٌُٟ الًغٍ ، و يهضٝ الدصجُ٘ الًغٍ

، بلا ؤهه مض الٗمل بها بلى نهاًت ؾىت 2004للخى٫ بلى البىعنت، و ًيخهي الٗمل بهظه الخدٟحزاث في ؾىت 

2006. 

تشزٌؼاخ و نظى انثىرصح : انًطهة انثانً

عي للظوق المالُت المغسبُت : أولا الإطاز الدشسَ

اع  جغجبِ ؾى١ الأوعا١ االإالُت بعجباَا وز٣ُا بمىار الؤؾدثماع و جض٣ٞاث عئوؽ الأمىا٫، لظل٪ ٞةن اَلؤ

عي الظي ًد٨م ؾى١ الأوعا١ االإالُت لا ٣ًخهغ ٖلى ال٣ىاهحن و الأهٓمت التي جد٨م ٖمل ؾى١ الأوعا١  الدكغَ

ٗاث التي جد٨م ؾى١ عؤؽ االإا٫ . االإالُت، وبهما ًمخض لِكمل ٧اٞت ال٣ىاهحن و الدكغَ

٣ت مباقغة او  ت مً ال٣ىاهحن جغجبِ بؿى١ عؤؽ االإا٫ ؾىاءا ٧ان طل٪ بُغٍ و مً هىا هجض ؤن هىا٥ مجمىٖ

ٚحر مباقغة، و ٖلى الٗمىم ٞةن ؤهم ال٣ىاهحن التي جغجبِ بهظه بغؤؽ االإا٫ جخمثل ب٣ىاهحن ؤؾىا١ الأوعا١ 

االإالُت و ٢ىاهحن الكغ٧اث و ٢ىاهحن الًغاثب االإباقغة و ٚحر االإباقغة و ٦ظل٪ ال٣ىاهحن التي جغجبِ بدىُٓم و 

ٗاث  1.حصجُ٘ الؤؾدثماعاث و ٢ىاهحن البىى٥ و الضًً الٗام و الخإمحن و ٚحرها مً الدكغَ

الإطاز المإطس ي للظوق المالُت المغسبُت : ثاهُا

اع االإاؾس ي و الخىُٓمي الظي حٗمل بمىحبه، خُث  ٣ُت مً خُث اَلؤ جدكابه ؾى١ الأوعا١ االإالُت الؤٞغٍ

٣ُت حؿمذ لهظه الؿى١ ال٣ُام بضوعًٍ عثِؿحن الضوع  ًلاخٔ بإن مٗٓم ؤهٓمت الأؾىا١ االإالُت الؤٞغٍ

الخ٣لُضي و الضوع الغ٢ابي 

 حر زضماتها و وكغ االإٗلىماث و الأؾٗاع : الدوز الخقلُدي لبوزصت الأوزاق المالُت و االإخمثل في جىٞ

ت ٖملُاث قغاء و بُ٘ الأوعا١ االإالُت، و مخابٗت مضي  بهىعة مباقغة، ٦ما ج٣ىم بدىُٓم و حؿىٍ

جُب٤ُ الىؾُاء لإحغاءاث و ٖملُاث الخضاو٫ االإ٣غعة، و ٦ظل٪ ج٣ىم هظه الأؾىا١ بخض٤ُ٢ ال٣ٗىص 

. االإبرمت و حسجُلها لضيها و بعؾالها بلى قغ٧اث االإؿاهمت

 الظي ج٣ىم به هظه الأؾىا١، ٣ُٞىم ٖلى ؤؾاؽ الٗمل الى٢اجي خُث جاصي هظه :الدوز السقابي 

ُٟت هُئت الغ٢ابت، بط ج٣ىم بةخ٩ام الغ٢ابت ٖلى ٖملُاث الخضاو٫ و الخإ٦ض مً ملاءتهم  الأؾىا١ وْ

االإالُت و بلتزامهم بال٣ىاهحن و الخٗلُماث االإٗمى٫ بها و ٦ظل٪ الخٟخِل لكغ٧اث الىؾاَت، للخإ٦ض مً 

. بلتزامهم بال٣ىاهحن و الأهٓمت
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عي و الغ٢ابي الظي ج٣ىم به هُئت مؿخ٣لت جابٗت لل٣ُإ الٗام  ؤما الؿى١ االإالي االإٛغبي ُٟٞهل  الضوع الدكغَ

ًٖ صوع البىعنت الخ٣لُضي، خُث اؾىض صوع البىعنت الخ٣لُضي بلى بىعنت الضاع البًُاء، و الضوع الغ٢ابي 

 1.بلى مجلـ ؤزلا٢ُاث االإهىت لل٣ُم االإى٣ىلت

الإطاز الخىظُمي لظوق الأوزاق المالُت المغسبُت : ثالثا

ت و الخىُٓمُت التي جد٨م ٖمل ؤؾىا١  اع الخىُٓمي لأؾىا١ الأوعا١ االإالُت َبُٗت الهُا٧ل الؤصاعٍ ٣ًهض بالَإ

الأوعا١ االإالُت مً خُث بصاعة قاون هظه الؿى١ و الهلاخُاث االإسىلت ل٩ل حهت مً الجهاث الخىُٓمُت، و 

غاٝ الغثِؿُت الخالُت : جخ٩ىن ؾى١ البىعنت في االإٛغب مً اَلأ

 بىعنت الضاع البًُاء la bourse de Casablanca: 

ذ بىعنت الضاع البًُاء مىظ ؾىت   بَاعا حضًضا و مدُُا آزغ للؿى١ االإالُت، و هظا بٗض بنضاع 1993ٖغٞ

ت اللىاثذ التي ؤُٖتها بَاعا جىُٓمُا و ج٣ىُا ؤؾاؾُا لخُىعها، ٞهي قغ٦ت زُٟت الؤؾم ( Anonym)مجمىٖ

م٩لٟت بدىُٓم و حؿُحر الؿى١، و جخضزل ؤو٫ الأمغ ٢بل خهى٫ ٖملُت الؤصعاج ٖلى جإقحرة مجلـ ال٣ُم 

 2.االإى٣ىلت مً زلا٫ االإؿاٖضة في بحغاء ؤو٫ ٖملُت حؿٗحر، و االإىا٣ٞت ٖلحها و جدضًض الؼمً الجهاجي للٗملُت

  قغ٧اث البىعنتLes societies de bourse 

ج٣ىم هظه الكغ٧اث بالإؾدثماع في الأوعا١ االإالُت لخؿابها الخام و للٗملاء، ج٣ضًم االإكىعة و جىحُه 

حن و االإؿاٖضة في بٖضاص الىزاث٤ اللاػمت للإؾدثماع في البىعنت، ٦ما ج٣ىم بةبغام اله٣ٟاث و  الأشخام االإٗىىٍ

 3.الؤخخٟاّ بالأوعا١ االإالُت، و ًبلٜ ٖضصهم خالُا زمؿت ٖكغ قغ٦ت

 مجلـ ؤزلا٢ُاث االإهىت لل٣ُم االإى٣ىلت CDRM 

لُت  ، و 1993 الهاصع في 01/93/212 بٗض ؤن جمذ االإهاص٢ت ٖلى ال٣اهىن 1994ؤوكإ هظا االإجلـ ٞٗلا في حىٍ

ت و الؤؾخ٣لالُت االإالُت ًمثل ؾلُت الؿى١ و مهامه هي : هى ماؾؿت ٖمىمُت جخمخ٘ بالصخهُت االإٗىىٍ

 خماًت بصزاع االإؿدثمغ في البىعنت مهما ٧ان ق٩له ؤو مهضعه. 

 ُٗت في الؿى١ االإالُت  .مغا٢بت مضي بخترام الؤحغاءاث ال٣اهىهُت و الدكغَ

  يمان بخترام الكٟاُٞت و الجزاهت و الأمان صون ْهىع ٧ل ما مً قإهه ؤن ٌٗغ٢ل الؿحر الأمثل للؿى١. 

  ت التي ج٣ىم بٗغى ٖمىمي للإصزاع ً مً زلا٫ الخإ٦ُض بإن الأشخام االإٗىىٍ يمان بٖلام االإؿدثمغٍ

جيكغ ٧ل االإٗلىماث ال٣اهىهُت و الخىُٓمُت، و للمجلـ وناًخه ٖلى ٧ل مً بىعنت الضاع البًُاء، 
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ً، و قغ٧اث البىعنت و مؿحري االإداٞٔ  اث ًٖ االإهضعٍ ٠ُ الجماعي و ال٣ُام بخدغٍ ماؾؿاث الخىْ

غاٝ االإٗىُت في خالت االإسالٟت  1.و ما٢بت اَلأ

  االإاجمً االإغ٦ؼيLe dépositaire central Maroclear 

ت للأوعا١ االإالُت لهالح االإىًمحن بلحها، و بصاعتها، و جم  هى قغ٦ت زُٟت الاؾم ج٣ىم بٟخذ خؿاباث حاعٍ

:  و مً مهامه1997بوكائها ؾىت 

  ل ال٣ُم االإى٣ىلت االإ٣بىلت في ٖملُاجه مً زلا٫ الدسجُل في الخؿاباث، و حؿهُل الخغم ٖلى جدىٍ

 .جضاو٫ و بصاعة هظه الأوعا١

 وي٘ الؤحغاءاث الٗملُت التي حؿمذ للمىًمحن بمماعؾت الخ٣ى١ االإغجبُت بال٣ُم االإى٣ىلت .

 ال٣ُام باالإداؾبت الإاؾ٩ي الخؿاباث و الخد٤٣ مً الخىاػهاث االإداؾبُت و ال٣ُام بالغ٢ابت ٖلحهم. 

 يمان الخ٣ى١ الخانت بال٣ُم االإى٣ىلت االإ٣بىلت في خؿاباجه مً زلا٫ جُب٤ُ ال٣ىاهحن االإٗمى٫ بها. 

تنظٍى سىق انثىرصح : انًطهة انثانث

ت م٩ىهاث الؿى١، ؤؾىا١ الدؿٗحر و الىؾاَت  ًم٨ً صعاؾت جىُٓم بىعنت الضاع البًُاء مً زلا٫ مٗغٞ

االإالُت مً خُث االإ٩ىهاث و االإهام 

منوهاث طوق البوزصت : أولا

: ًخ٩ىن ؾى١ بىعنت الضاع البًُاء مماًلي

ت   ت صوع  ":La marché central"الؿى١ االإغ٦ؼٍ مىدذ اله٩ُلت الجضًضة لؿى١ الضاع البًُاء الؿى١ االإغ٦ؼٍ

ال٣اثض، بط ؤن ؤًت ن٣ٟت مالُت مؿٗغة جخم في بىعنت الضاع البًُاء لابض ؤن جمغ بالؿى١ االإغ٦ؼي، و هي ؾى١ 

. جد٨مها الأوامغ التي ًجمٗها الىؾُاء و الخانت بُلباث بُ٘ ؤو قغاء الأوعا١ االإالُت

 و هي ؾى١ الخٗامل بالتراض ي، ًخم ٞحها 02/11/1998 جم بوكائها في  Le marché des blocsؾى١ ال٨خل 

ت، و ٖلى  الخٟاوى ٖلى ٦خل مً الأوعا١ االإالُت طاث الدجم ال٨بحر التي لا ًم٨ً جضاولها في الؿى١ االإغ٦ؼٍ

ت، و جسً٘ الٗملُاث التي جخم في ؾى١ ال٨خل للكغوٍ الخالُت : قغوٍ الأؾٗاع الىاقئت في الؿى١ االإغ٦ؼٍ

خي  ـ ؤن لا ٣ًل ٖضص الأوعا١ االإالُت ًٖ الدجم الأصوى لل٨خل و الظي جدضصه البىعنت خؿب الدجم الخاعٍ

 2.للمٗاملاث

ت باليؿبت لل٣ُم  ـ جىُٟظ االإٗاملاث ٩ًىن بؿٗغ يمً الؿلت االإخىؾُت للأؾٗاع الىاججت ًٖ الؿى١ االإغ٦ؼٍ

االإؿٗغة بىٓام الدؿٗحرة االإؿخمغة، ؤو ًخدضص بىاءا ٖلى الؿٗغ الأزحر للإٞخخاح باليؿبت لل٣ُم االإؿٗغة بالخثبُذ 

حن مً الدؿٗحر : ؤو بىٓام ٨ُٞؿِىج و هىا٥ هىٖ

                                                           
1
 .01/07/2020الموقع الرسمً لبورصة الدار البٌضاء، تارٌخ الإطلاع، ـ
2

ـ خالد عٌجولً، وظٌفة الوساطة المالٌة فً البورصة و دورها فً تنمٌة التعاملات المالٌة، دراسة مقارنة لبلدان المغرب العربً، مذكرة 

 .107،ص2006ماجستٌر، جامعة الجزائر،
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 ت الأوعا١ االإالُت التي ًخم جضاولها ٖلى ؾٗغ زابذ زلا٫ حلؿت الخضاو٫ : الدؿٗحر الثابذ هي مجمىٖ

 .ًمثل آزغ ؾٗغ جىاػن جإقحري ٖىض الؤٞخخاح

 ت الأوعا١ االإالُت التي ًخم جضاولها زلا٫ حلؿت الخضاو٫ ٖلى ٖضة ؤؾٗاع و : الدؿٗحر االإؿخمغ هي مجمىٖ

 .التي جخم زلا٫ مغاخل الجلؿت االإسخلٟت

 

أطواق الدظػير : ثاهُا

ًىحض هىا٥ زمؿت ؤؾىا١ للدؿٗحر في البىعنت، زلازت مجها للأؾهم و واخض للؿىضاث، و هىا٥ ؾى١ زامـ 

. في َىع الؤهجاػلم ًخم الؤهتهاء مجها هى ؾى١ الهىاص٤ً
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اله٩ُل الخىُٓمي لبىعنت الضاع البًُاء : ( Ⅱ₋03) الك٩ل ع٢م

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الإدارة العامة

 مراقبة التسٌٌر

مصلحة المطابقة و الرقابة 

 الداخلٌة

 قطب الموارد

 أمن نظم المعلومات مكتب إدارة المشارٌع

 مصلحة مالٌة

 تحول

 إدارة تطوٌر الأعمال إدارة العملٌات فً الأسواق إدارة الموارد البشرٌة و الدعم إدارة الأنظمة المعلوماتٌة

 

 مصلحة المقدمٌن

مصلحة مدرسة 

 البورصة

مصلحة تطوٌر 

بٌانات السوق و 

 الخدمات

 مصلحة التداول

 مصلحة الموازنة

مصلحة تطوٌر 

 الموارد البشرٌة

مصلحة الشؤون 

 الإدارٌة

مصلحة الدراسات و 

 المشارٌع

 مصلحة الإستغلال

مصلحة الشبكات و 

 الإتصالات

 الهٌكل التنظٌمً
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لٕا: االإهضع ش اَلؤ  03/07/2020الهٟدت الغؾمُت لبىعنت الضاع البًُاءجاعٍ

الوطاطت المالُت في طوق الأوزاق المالُت : ثالثا

بن ال٣اهىن االإٛغبي ٌُٗي خ٤ بمخلا٥ الىؾاَت في البىعنت لكغ٧اث البىعنت ٣ِٞ، و هظه الكغ٧اث لابض و 

ؤن جخدهل ٢بل مماعؾت وكاَها ٖلى جغزُو مً الىػٍغ االإ٩ل٠ باالإالُت بٗض مىا٣ٞت االإجلـ الأزلاقي لل٣ُم 

. االإى٣ىلت، و بلٜ ٖضص الىؾُاء االإٗخمضون في بىعنت الضاع البًُاء ٖكغون وؾُُا

: مهام الىؾُِ في بىعنت الضاع البًُاء

بن قغ٧اث الىؾاَت بالإياٞت الإىيىٕ ٖملها الأؾاس ي االإخمثل في بُ٘ و قغاء ال٣ُم االإالُت حؿخُُ٘ ال٣ُام 

: باالإهام الخالُت

  ٤ ٖغوى ٖامت مؿاٖضة الكغ٧اث الغاٚبت في بنضاع ال٣ُم االإالُت في الضزى٫ بلى الؿى١ ًٖ َغٍ

 .للإصزاع

 ٤ و٧الت مً َغٝ هالاء الٗملاء  .بصاعة االإداٞٔ االإالُت للٗملاء وٞ

  ٖمل بؾدكاعاث للٗملاء و طل٪ بالىصح و الخىحُه لا٢خىاء ؤو بُ٘ ؤوعا٢ا مالُت مُٗىت في الأو٢اث

 .االإىاؾبت

  حن االإ٣بلُىٗلى ٖغى ٖمىمي للإصزاع ٖلى جدًحر وزاث٤ االإٗلىماث التي مؿاٖضة الأشخام االإٗىىٍ

 .جسو الجمهىع 

 1. جيكُِ ال٣ُم االإى٣ىلت االإؿٗغة في بىعنت صاع ال٣ُم 

 

 

 

 

 

                                                           
1

 .108ـ خالد عٌجولً، نفس المرجع السابق،ص 

مصلحة التواصل و 

 العلاقات العامة

 التسوٌق
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 :خلاصة الفصل

ذ ٖغا٢ُل، و ل٨ً بوكاء بىعنت  هلاخٔ مً زلا٫ ما جُغ٢ىا بلُه في هظا الٟهل ؤن ٧لخا البىعنخحن ٖغٞ

ا مً مُالب الؤ٢خهاص الؿى١ و ٞاٖلُت اليكاٍ الؤ٢خهاصي و مؿاًغة الخدىلاث  ٞٗالت ؤنبذ مُلبا يغوعٍ

. الؤ٢خهاصًت االإدلُت و الٗاالإُت

ُٟاث بك٩ل مٛغي، ل٨ً ماػا٫ الؤؾدثماعيُٟٗا في البىعنت و  م الخٗضًلاث و الؤمخُاػاث لدصجُ٘ الخىْ ختى عٚ

 .ٞاٖلُتها 
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: تًهٍذ

ت في الؤ٢خهاص الٗالمي و التي جدضر صوعٍا و  هٓغا لأهمُت و صوع البىعنت في بخضار حٛحراث و جُىعاث حظعٍ

 ً بك٩ل مٟاجئ و في ٞتراث ٢هحرة، ٞالبىعنت هي الغهان الٟاثؼ في حظب و اؾخ٣ُاب الؤؾدثماعاث و االإؿدثمغٍ

. الإا ٞحها مً ٖىاثض و ؤعباح حٗىص ٖلى االإؿدثمغ و ٖلى الضولت

٤ الإخُلباث و جُىعاث  بٗض الخُغ١ بلى وكإة بىعنت الجؼاثغ و بىعنت الضاع البًُاء و بم٩اهُت جُٟٗلها وٞ

 :الأؾىا١ التي مً خىلها في الٟهل الثاوي، ٞخُغ٢ىا في هظا الٟهل الأزحر بلى 

 .صعاؾت م٣اعهت بحن بىعنت الجؼاثغ و بىعنت الضاع البًُاء:االإبدث الأو٫ 

 الكغ٧اث االإضعحت و الا٦ثر جضوالا في هظه البىعناث  : االإبدث الثاوي

غ بىعنت الجؼاثغ: االإبدث الثالث   آٞا١ جُىٍ
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نشاط تىرصح انجزائز يقارنح يغ تىرصح انذار انثٍضاء : انًثحث الأول

 نشاطاخ انثىرصح: انًطهة الأول

 بوزصت الجصائس: أولا

 ٠ُ بن مً قغوٍ هجاح الؿى١ االإالي ب٢امت ؾى١ مالي وكِ ٌؿمذ بخبؿُِ الٗملُاث و حلب الؤصزاع و جىْ

ىت بلى ب٢خهاص الأؾىا١ االإالُت ًخىحب وحىص ٢اٖضة ماؾؿاجُت  الأمىا٫، و بن الؤهخ٣ا٫ مً ا٢خهاص االإضًىٍ

. ملاثمت و جبني هٓام ب٢خهاصي ملاثم

و ٖىضما هدىاو٫ الخضًث ًٖ البىعنت في الجؼاثغ بمٟهىمها ال٤ًُ ًجب ؤن هضع٥ حُضا ؤن البىعنت ٦إصاة 

للىنى٫ بلى الٛاًت او هي ؤؾلىب جىمىي ٞٗا٫ هجح في ؤصاء مهامه في ال٨ثحر مً الضو٫ التي جخمحز بىي٘ 

ض ًٖ وكاٍ البىعنت في  ت االإؼٍ ب٢خهاصي ملاثم مبني ٖلى ؤؾـ ب٢خهاص الؿى١ و الؤهٟخاح ٖلى الٗالم و الإٗغٞ

الجؼاثغ ًجب حؿلُِ الًىء ًٖ ؤهم وكاَاتها و جىيُذ ؤؾباب ي٠ٗ الؤؾدثماع و ماهي مخُلباث و الخلى٫ 

 1مً ؤحل جُٟٗل هظه الؿى١ للضٞ٘ بعجلت الخىمُت

 وظائي البوزصت: 

ت مً اليكاَاث و االإخمثلت في اث٠ الؿى١ االإالي في مجمىٖ : جخمثل وْ

ؾهىلت ب٦ما٫ الٗملُاث االإالُت بحن الباج٘ و االإكتري لأنى٫ مالُت مما ٌؿاٖض ٖلى حصجُ٘  .1

 .الؤصزاع و الؤؾدثماع

ً و الكغ٧اث بخ٩لٟت ؤ٢ل مً ج٩لٟت الا٢تراى مً البىى٥ .2 ل االإخىؾِ للمؿدثمغٍ حر الخمىٍ  .جىٞ

٠ُ مضزغاتهم في مجالاث ًهاخبها ؤ٢ل صعحت مً االإساَغ و في  .3 ً ٖلى جىْ حصجُ٘ االإؿدثمغٍ

لها لؿُىلت مالُت و ه٣ضًت خايغة في ؤي  لت الأحل ًم٨ً جدىٍ ؤوعا١ مالُت مخىؾُت و َىٍ

 .و٢ذ

بجاخت الٟغم ؤمام الكغ٧اث التي جخضوا٫ ؤوعا٢ها االإالُت في الؿى١ االإالي مً بُ٘ و قغاء في  .4

 .هظه الأوعا١، و بهخ٣ا٫ مل٨ُتها مً مكتري لآزغ صون خاحت لبُ٘ خ٤ االإل٨ُت

ما٫ و الخضماث  .5 ًمثل الؿى١ االإالي وؾُُا مالُا بحن الأٞغاص و االإاؾؿاث االإالُت و قغ٧اث اٖلأ

 .و لظل٪ ًمثل مغخلت مً مغاخل همى الىٓام االإهغفي

حصجُ٘ جض٤ٞ الأمىا٫ و الؤؾدثماعاث الخاعحُت بط ما جدى٫ الؿى١ االإالي لؿى١ ب٢لُمي و  .6

 .صولي

 .الأؾهم والؿىضاث: جدضًض ؤؾٗاع مىاؾُت للأوعا١ االإالُت مثل .7

حٗخبر ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت في الؿى١ االإالي مً الًماهاث الجُضة و االإ٣بىلت ٖىض مىذ  .8

 .ال٣غوى لضي البىى٥

                                                           
 .07،ص2015 نهج العقٌد عمٌروش، الجزائر،27ـ بورصة الجزائر، شركة تسٌٌر بورصة القٌم، دلٌل سوق المؤسسات الصغٌرة و المتوسطة،1
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حُٛحر الأع٢ام ال٣ُاؾُت لأؾٗاع الأوعا١ االإالُت االإخضاولت في الؿى١ االإالي مً الخٛحراث االإهمت  .9

 .للخيبا بالخالت الؤ٢خهاصًت في الضولت

اث٠ و االإهام التي ج٣ضمها  بىعنت الجؼاثغ بلى ؤنها جىحض مكا٧ل ٦ثحرة مما ؤصي بلى  م مً ٧ل هظه الىْ و بالغٚ

: وحىص ٖغا٢ُل خالذ صون بهُلا٢تها الٟٗلُت مجها

 و جخمثل في جل٪ ال٣ىاهحن التي جمى٘ جد٤ُ٣ بٌٗ االإباصت الا٢خهاصًت التي جهيئ :الػساقُل القاهوهُت 

الٓغوٝ االإىاؾبت ل٣ُام البىعنت ٧الدؿُحر الؤصاعي و ٖضم مىا٦بت ال٣ىاهحن للخُىعاث الا٢خهاصًت، 

ٗاث التي حؿخجُب الإخُلباث ا٢خهاص الؿى١   .الخباَا في ؾً الدكغَ

 و جخمثل في: الػساقُل الإقخصادًت 

ؤٚلب الكغ٧اث ٖمىمُت خُث لاػالذ ختى الآن حٗاوي هظه االإاؾؿاث مً ايُغباث مالُت  و الؿبب الأو٫ 

في الخالت التي آلذ بلحها ٌٗىص بلى ؾىء الدؿُحر و ُٚاب ال٨ٟاءاث االإهىُت اللاػمت، بهما٫ الُا٢اث الؤهخاحُت 

. و ٖضم الؤخؿاؽ بغوح االإؿاولُت ماصامذ الأملا٥ ٖمىمُت و لِؿذ زانت

مٗضلاث الىمى هي مٗضلاث مالُت ماٖضا البٌٗ مجها الظي ًىدهغ في ٖضص ٢لُل ؤو في ٢ُإ وخُض و هى 

. ٢ُإ االإدغو٢اث الظي ٌك٩ل الغ٦حزة الأولى للإ٢خهاص الجؼاثغي 

ت ٚحر االإالُت ٘ الاؾدثماعٍ ً الخىحه للمكاعَ ، و ....٧البىاء، الأقٛا٫ الٗمىمُت: ًًٟل الٗضًض مً االإؿدثمغٍ

ت التي باجذ حك٩ل بضًل ؤخؿً ؤو يمان مً ؾى١ البىعنت طل٪ ؤنها  هي ما ًُل٤ ٖلُه الؿى١ االإىاػٍ

. جًمً ؤعباخا ؾهلت و ججىب االإساَغ

ت  الًغاثب التي جمثل ٖبئا ز٣ُلا ٖلى االإاؾؿاث االإهغخت بيكاَها و لظل٪ ٞةن اللجىء بلى الؿى١ االإىاػٍ

. ًس٠ٟ مجها ؤو ج٩ىن مىٗضمت

بعجٟإ مٗضلاث الىطخم و ٖضم بعجٟإ ٖاثض الؿهم، ي٠ٗ الؤصزاع لضي الأٞغاص بؿبب ٚلاء االإِٗكت، 

اوٗضام او ٢لت جض٤ٞ عؤؽ االإا٫ الأحىبي و الظي ٌٗىص ٖلى اوٗضام الث٣ت و جضهىع الىي٘ الا٢خهاصي بؿبب 

الٓغوٝ الخانت التي حِٗكها البلاص، ي٠ٗ االإىاٞؿت في الؿى١ االإالُت ل٣لت الكغ٧اث االإهضعة بؿبب 

. حٗثر مؿاع الخىنهت

 ًًم االإُضان الؿُاس ي ٦ظل٪ ٣ٖباث جدى٫ صون ٢ُام البىعنت بضوعها :الػساقُل الظُاطُت 

الٗام و الٟٗا٫ في الخىمُت، ٞإمام الأويإ الأمىُت االإخضهىعة و ٚحر االإؿخ٣غة التي مغث بها الجؼاثغ 

و لاػالذ لا ًم٨ً يمان ٞٗالُت الؿى١ في جد٤ُ٣ الخىمُت، ختى ؤن هظه الأويإ ٧اهذ ؾببا 

ً الأحاهب ًٖ الؤؾدثماع في بلاصها  .لإمخىإ الٗضًض مً االإؿدثمغٍ

 ت ت، خُث ح٣ُٗض :الػساقُل الإدازٍ جخجلى في ؤهماٍ البحرو٢غاَُت التي حؿىص الؤصاعة الجؼاثغٍ

ت و الخٟاٖل االإُلىبحن  .الؤحغاءاث و ٖضم االإغوهت في الخٗامل و الؿغٖ
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 لام الؤ٢خهاصي االإخسهو الظي : الػساقُل الإغلامُت لامي م٘ قبه ُٚاب اٖلؤ ي٠ٗ الجهاػ اٖلؤ

 .يهضٝ بلى حصجُ٘ ز٣اٞت الؤصزاع و الخٗغ٠ٍ بالكغ٧اث و الجهىى بالإؾدثماع

ً ؾى١ الأوعا١ االإالُت و لا ؾى١ للأوعا١  و مً هىا وؿخسلو ؤهه لا اؾدثماع بضون اصزاعو لا اصزاع بضون ج٩ىٍ

. االإالُت بضون بىعنت لل٣ُم االإى٣ىلت

بوزصت الداز البُظاء : ثاهُا

بىعنت الضاع البًُاء هي ؤخض ؤوحه الخ٣ضم الؤ٢خهاصي للمٛغب الخضًث، و٢ض اؾخٟاصة مً زىعة الأهترهذ 

خُث ؤنبدذ حل الخٗاملاث اهُلا٢ا مً مى٢ٗها الؤل٨ترووي، ؾُغث هظه البىعنت في بَاع مؼاولت وكاَها و 

: جُب٣ُا للمهام التي ؤؾىضث بلحها عئٍت واضخت و َمىخت لأهضاٞها و التي جخمدىع ُٞما ًلي

ل ا٢خهاص البلاص .1  .مىا٦بت الخُىع الؤ٢خهاصي للبلاص مً زلا٫ االإؿاهمت بك٩ا ؤ٦ثر ٞٗالُت في جمىٍ

ً و الجهاث االإهاصعة .2  .الخىانل بحن االإؿدثمغٍ

 .جلبُت خاحُاث الٟاٖلحن في الؿى١  .3

غ ؾى١ البىعنت .4  .جُىٍ

٣ُا .5  .اخخلا٫ الهضاعة بحن الأؾىا١ الغاثضة في ؤٞغٍ

غ و حصجُ٘ ؾى١ البىعنت االإٛغبي و طل٪ مً زلا٫ : ج٨مً مهمت بىعنت الضاع البًُاء في يمان ؾحر و جُىٍ

  مغا٢بت و عنض خهت الخضاو٫. 

  بنضاع و وكغ مٗلىماث الؿى١. 

 مؿاٖضة الجهاث االإهاصعة ٖىض جضاو٫ ٢ُمهم االإى٣ىلت و ٖىض جىُٟظ ٖملُاتهم االإالُت. 

 ٝغا  .الخضزل ٖىض بجمام اله٣ٟاث االإبرمت بحن مسخل٠ اَلأ

 1. يمان خغ٦ت الأوعا١ االإالُت في خا٫ عجؼ ؤخض الىؾُاء 

: واقؼ الأطواق الأولُت و البوزصاث في الجصائس و المغسب

جدباًً الأويإ الؤ٢خهاصًت و االإالُت للجؼاثغ و االإٛغب، ٟٞي الجؼاثغ حٗخبر الىيُٗت الأ٢خهاصًت و االإالُت هُئت 

ؤو ٖلى الهُٗض  (مً بحمالي الهاصعاث% 96)لإعجباَها بخُىع ؤؾٗاع البترو٫، ؾىاء ٖلى الهُٗض الؤ٢خهاصي 

و ًغجبِ  (مً بًغاصاث الضولت و زلث الىاجج االإدلي الخام% 60جمثل الجباًت البترولُت ما ٣ًاعب  )الجباجي      

 .مً الىاجج االإدلي الخام% 70ا٢خهاص االإٛغب بك٩ل وز٤ُ بالخُىعاث االإىازُت، خُث ًمثل ال٣ُإ الٟلاحي 

 

 

                                                           
1

ـ بلال شٌخً ، السوق المالٌة و دورها فً تموٌل التنمٌة فً المغرب العربً، مجلة مركز البصٌرة للبحوث و الإستثمارات و الخدمات التعلٌمٌة، 

 .119،ص 2006، 112الجزائر، العدد
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( 2020_2012)وشاط بوزصت الجصائس خلاى الفترة: (Ⅲ₋01)مالجدوى زق 

ٖضص اله٣ٟاث ال٣ُمت االإخضاولت الدجم االإخضاو٫ حجم الأوامغ ٖضص الأوامغ الؿىت 

2012 4412 2503066 49471 36038865,00 143 

2013 3987 2635612 120681 49116990,00 132 

2014 3402 2920751 90111 41410340,00 251 

2015 2717 7519494 2213143 1251956825,00 259 

2016 2037 3063954 788860 805500430,00 339 

2017 3150 3700972 468145 302261260,00 438 

2018 3758 10996457 226505 206127271,00 444 

2019 3290 12871191 249696 248990023,00 437 

2020 534 1022615 48346 44111523,00 85 

لٕا: االإهضع ش اَلؤ  02/07/2020بىعنت الجؼاثغ جاعٍ

ذ بهسٟايا في الؿىت االإىالُت، و 143 ٧اهذ 2012هلاخٔ مً زلا٫ هظا الجضو٫ ؤن ٖضص الأوامغ في ؾىت   و ٖغٞ

سجل اعجٟإ ٠َُٟ، لُٗىص 2015 و في ؾىت 251 ٖغٝ بعجٟاٖا خُث ٢ضعث ٖضص الأوامغ ب 2014في ؾىت

اصة االإضازُل و 2016 ؾىت 339لحرجٟ٘ ٖضص الأوامغ بلى   و طل٪ عاح٘ بلى اعجٟإ ؤؾٗاع البترو٫ مما ؤصي بلى ػٍ

اصة في الؤؾدثماعاث و جب٣ى ٖضص الأوامغ في بعجٟإ بلى ٚاًت بضاًت ؾىت   التي سجلذ بهسٟاى 2020بالخالي ػٍ

ها الٗالم .  هاثل و طل٪ عاح٘ بلى الأػمت الصخُت التي ٌٗغٞ
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(2020₋ـ2012)ؤٖمضة بُاهُت  جمثل ٖضص الأوامغ في بىعنت الجؼاثغ زلا٫ الٟترة: ( Ⅲ₋04)الك٩ل ع٢م

 

خماص ٖلى بُاهاث الجضو٫ ع٢م: االإهضع   (Ⅲ₋01)مً بٖضاص الُالبت بالٖإ

مضة البُاهُت ؤن ٖضص الأوامغ ٧ان في اعجٟإ زلا٫ الٟترة االإمخضة مً   بلى ٚاًت 2012هلاخٔ مً زلا٫ اٖلأ

ه الٗالم و ا ٖغٝ بهسٟايا مدؿىؽ2020، ل٨ً م٘ خلى٫ ؾىت 2019   طل٪ عاح٘ بلى ال٨ؿاص الظي ٌٗغٞ

ت ٘ الخىمىٍ .  بهسٟاى ؤؾٗاع البترو٫ و بهسٟاى ٢ُمت الٗملت و جى٠٢ الؤؾدثماعاث ال٨بري و االإكاعَ

( 2018_2012)حجم المػاملاث في بوزصت الداز البُظاء خلاى الفترة مً:  (Ⅲ₋02)جدوى زقم

 (بملاًحر الضعهم)حجم االإٗاملاثالؿىىاث 

2012 61,034 

2013 62,142,04 

2014 49,811,5 

2015 52,091,4 

2016 72,737 

2017 69,738 

2018 52,688 
لٕا: االإهضع ش اَلؤ  02/07/2020مى٢٘ بىعنت الضاع البًُاء، جاعٍ

 

 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

عدد الأوامر

عدد الأوامر



 

52 
 

 (2018ـ2012)ؤٖمضة بُاهُت جمثل حجم االإٗاملاث في بىعنت الضاع البًُاء زلا٫ الٟترة:(Ⅲ₋05)الك٩ل ع٢م

 

خماص ٖلى بُاهاث الجضو٫ ع٢م: االإهضع   (Ⅲ₋02)مً بٖضاص الُالبت بالٖإ

 سجلذ جغاحٗا بيؿبت 2012ؤن ؾىت   ( Ⅲ₋05)و الك٩ل ع٢م  ( Ⅲ₋02)هلاخٔ مً زلا٫ الجضو٫ ع٢م

 ، ٌٗؼي هظا التراح٘ بلى اهسٟاى ال٣ُمت 2011 ملُاع صعهم ؾىت 103,3 ملُاع صعهم م٣ابل 61ؤي مبلٜ % 41

 في مبلٜ ملُاع صعهم مد٣٣ا بظل٪ 2013االإًاٞت الٟلاخُت، اؾخ٣غ الدجم الؤحمالي للمٗاملاث في نهاًت ؾىت 

اصة ٢ضعها   ملُاع صعهم م٣ابل 52 بلٜ 2015م٘ نهاًت % 19,8، سجل حجم االإٗاملاث اهسٟايا بيؿبت %1,6ػٍ

ص زم لِسجل اهسٟايا في حجم االإٗاملاث .م72,73، زم ٖغٝ اعجٟإ ٢ضعه %4,6ص ؤي بةعجٟإ ٢ضعه . م49,8

 ٖغٝ حجم االإٗاملاث بهسٟايا و الظي ٢ضع 2018و مٗا نهاًت ؾىت % 4,1ص ؤي بةهسٟاى ٢ضعه .م٢69,73ضعه 

 .ملُاع صعهم52,68ب 
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( 2018ـ2012)أغمدة بُاهُت لسطملت بوزصت الداز البُظاء :(Ⅲ₋06)الشهل زقم

 

. مً بٖضاص الُالبت بالإؾدىاص ٖلى بُاهاث مً االإى٢٘ الغؾمي لبىعنت الضاع البًُاء: االإهضع

ص، مسجلت بظل٪ .م516,2م٣ابل  (ص.م445,2 )2011هلاخٔ ؤن الغؾملت في بىعنت الضاع البًُاء بلٛذ ؾىت 

ص ، و في ؾىت . م451,1ؤي % 1,3 بيؿبت 2013، ٦ما سجلذ اعجٟاٖا في نهاًت ؾىت %13,75جغاحٗا بيؿبت 

ذ اعجٟإ ٠َُٟ ٢ضع ب 2014 ذ بهسٟايا في ؾىت . م484,4ؤي % 7,38 ٖغٞ % 6,43 بيؿبت 2015ص زم ٖغٞ

ص  لُب٣ى في اعجٟإ ؾىت . م583اي % 28,69ص لدكهض اعجٟإ ملخىّ ٢ضع بيؿبت . م453,32ؤي ما ٌٗاص٫ 

ذ بىعنت الضاع البًُاء جباَا في الخضاولاث خُث سجلذ اهسٟاى ٢ضعه . م627 لُهل بلى 2017 ص، زم ٖغٞ

م طل٪ ؤصعحذ قغ٦خان هما. م582  في البىعنت، و هى ماقغ بًجابي  MUTANDIS و  IMMORENTE:ص و عٚ

. ٖلى ؤن البىعنت ماػالذ وؾُلت هاجخت لجم٘ الأمىا٫

شزوط انقثىل نلإدراج فً انثىرصح : انًطهة انثانً

شسوط القبوى للإدزاج في بوزصت الجصائس : أولا

ا ما و ٖاصة لا جمل٪ االإاؾؿاث الهٛحرة و االإخىؾُت  حٗخبر قغوٍ الؤصعاج في الؿى١ الغثِؿُت ناعمت هىٖ

 ٖلى جل٪ الكغوٍ خُث 2012الكغوٍ اللاػمت لخلبُتها، لهظا ؤصعحذ بٌٗ الخٗضًلاث الخىُٓمُت زلا٫ ؾىت 

: جمحزث بخسُٟٟها ، ٞهاعث االإاؾؿاث الهٛحرة و االإخىؾُت ملؼمت بإن

  ج٩ىن ٖلى ق٩ل قغ٦ت طاث ؤؾهم، و ًيبغي لها ؤن حٗحن الإضة زمـ ؾىىاث، مؿدكاعامغا٣ٞا ٌؿمى

 ".مغقي البىعنت"

  ٦دض ؤصوى ًىم الؤصعاج في البىعنت% 10جٟخذ عؤؾمالها بيؿبت. 
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  جُغح للإ٦خخاب الٗام ؾىضاث عؤؽ االإا٫ الخابٗت لها،بدُث جىػٕ ٖلى ما لا ٣ًل ًٖ زمؿحن مؿاهما

ً مً االإاؾؿاث ًىم الؤصعاج  .ؤو زلازت مؿدثمغٍ

  ها االإالُت االإهض٢ت للٗامحن االإايُحن، ما لم حٟٗها لجىت جىُٓم ٖملُاث البىعنت و جيكغ ٦كىٞ

و ؤما قغوٍ الأعباح و الخض الأصوى لغؤؽ االإا٫ ٞلِؿذ مٟغويت ٖلى الكغ٦ت . مغا٢بتها مً هظا الكغٍ

التي جُلب الؤصعاج في ؾى١ االإاؾؿاث الهٛحرة و االإخىؾُت، الؤزلا٫ بإخ٩ام ال٣اهىن الخجاعي 

االإخٗل٣ت بالكغ٧اث طاث الأؾهم التي ج٣ىم باللجىء الٗلني بلى الؤصزاع، و بلى طل٪ لا جُب٤ هظه 

. الكغوٍ ٖلى الكغ٦ت التي ج٩ىن ٢ُض الؤوكاء مً زلا٫ ٖملُت اللجىء الٗلني بلى الؤصزاع

شسوط القبوى للإدزاج في بوزصت الداز البُظاء : ثاهُا

٤ بُ٘ الأؾهم التي جىحض في  ٣خحن، ؾىاء ًٖ َغٍ ًم٨ً ؤن ًخم الؤ٦خخاب بٗملُت الؤصعاج بالبىعنت خؿب َغٍ

غة  ٤ بنضاع ؤؾهم حضًضة، و ًخٗل٤ الأمغ بٗملُت ماَ سُحن ؤي الخالُحن ؤو ًٖ َغٍ مل٨ُت االإؿاهمحن الخاعٍ

. بىاؾُت ٢ىاٖض ناعمت جخُلب جضزل ٖضص ٦بحر مً الٟاٖلحن

م٩ىهت مً  )ٞالخىػَ٘ الأؾهم زلا٫ ٖملُت الؤصعاج بالبىعنت، جدخاج الكغ٦ت االإهضعة بلى زضماث قب٨ت مىز٣ت

٠ُ الؿىضاث لضي الٗمىم، و جدك٩ل الكب٨ت االإظ٧ىعة  (البىى٥ بهٟت ٖامت خُث ج٩ىن م٩لٟت بخىػَ٘ و جىْ

٠ُ ٖلى الىدى الىاعص في بُان االإٗلىماث االإخٗل٣ت بالٗملُت ٠ُ و ًجب ؤن جدترم َغ١ الخىْ .  مً ه٣ابت الخىْ

م٘ . ٢بل الؤ٦خخاب بٗملُت بصعاج بالبىعنت، ًجب ٖلى االإ٨خدب الؤؾخٗلام ًٖ االإهضع و الٗملُت االإٗغويت

ت ببُان االإٗلىماث االإخٗل٣ت بالٗملُت، و ًخىاحض بُان االإٗلىماث هظا  الٗلم ؤهه ًخم جدضًض االإٗلىماث الًغوعٍ

٠ُ، و ًيبغي ؤن ٌٗاًً  ٖلى االإى٢٘ الؤل٨ترووي الإجلـ ال٣ُم االإى٣ىلت و للبىعنت و ٦ظل٪ ٖىض ؤًٖاء ه٣ابت جىْ

.  هظا البُان ٢بل اجساط ؤي ٢غاع اؾدثماعي 

لا جض٫ جإقحرة مجلـ ال٣ُم االإى٣ىلت لا ٖلى االإىا٣ٞت ٖلى ملاثمت الٗملُت و لا ٖلى االإهاص٢ت ٖلى االإٗلىماث 

االإ٣ضمت، ٞهظه الخإقحرة جمىذ بٗض ٞدو اهُبا١ و احؿا١ االإٗلىمت االإ٣ضمت في ؾُا١ الٗملُت االإ٣ترخت 

ت ً، هجاح ؤو ٞكل الٗملُاث الؿاب٣ت لا جد٨م مؿب٣ا ٖلى هخاثج ٖملُاث الؤصعاج الجاعٍ . للمؿدثمغٍ

جإقحرة مجلـ ال٣ُم االإى٣ىلت لِؿذ بٗلامت حىصة و لا ختى بخىنُت للإ٦خخاب بٗملُت الؤصعاج، و ٖىض الؤ٦خخاب 

خباع الخُىاث الخالُت : ًجب ؤزظ بٗحن اٖلؤ

 ًيبغي ؤن ٩ًىن هىا٥ خؿاب ؾىضاث لبضء ٖملُت الؤ٦خخاب، و ًجب ؤن ًٟخذ هظا :فخذ خظاب 

٠ُ و الظي ؾدخم ٖىضه ٖملُت الؤ٦خخاب، ٞةطا لم ٨ًً  الخؿاب لضي ؤخض ؤًٖاء ه٣ابت الخىْ

٠ُ و ًمل٪  لهظا الًٗى هٓام وصٌ٘ ُٞجب ٞخذ هظا الخؿاب لضي ًٖى آزغ مً ه٣ابت الخىْ

 .هظا الىٓام

 ٣ًبل االإ٨خدب في ٞئت مً االإ٨خدبحن جدضص مؿب٣ا خؿب االإبلٜ االإؿدثمغ ؤو َبُٗخه :فئت المنخدبين 

٠ لضي الكغ٦ت االإهضعة االإضعحت) ٠ُ (الخ...شخو طاحي، مىْ ، ًجب ٖلى ؤًٖاء ه٣ابت الخىْ

 .يمان الخىا٤ٞ بحن االإ٨خدب و الٟئت التي سجل ٞحها ب٦خخابه
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 ج٣ام الؤ٦خخاباث ه٣ضا بىاؾُت َلب ا٦خخاب ٞغصي، و ًم٨ً الخهى٫ ٖلى َلب :الإلخخاب 

الؤ٦خخاب مً ٖىض ؤخض ؤًٖاء الى٣ابت و ًجب ؤن ًى٢٘ مً َغٝ االإ٨خدب و مً الًغوعي 

خه و ج٣ضم لاثدت  الؤخخٟاّ بيسخت مىه، ٖىض الؤ٦خخاب ًيبغي ٖلى االإ٨خدب ج٣ضًم وز٣ُت جثبذ هىٍ

 .الىزاث٤ التي ًجب بخًاعها ٖلى مؿخىي بُان االإٗلىماث

 ًم٨ً ؤن ٨ًخدب شخو بدؿاب شخو آزغ بمىحب جى٦ُل، و ًجب الأزظ بٗحن :الخولُل 

خباع زلازت ٖىانغ و هي  :اٖلؤ

. ٖملُت ٞخذ خؿاب ٚحر مم٨ىت بخى٦ُل (1

. ًجب الخإ٦ض مً ؤ٢ص ى ٖضص للخى٦ُلاث التي ًم٨ً للم٨خدب اؾخٗمالها (2

ًجب ؤن جيؿب الؿىضاث االإسههت لخؿاب الٛحر، و التي ًخم جضبحرها ٖلى ؤؾاؽ جى٦ُل  (3

بدؿاب ؾىضاث هظا الأزحر بلا ٖىضما ًخٗل٤ الأمغ بة٦خخاب لخؿاب ٢انغ في هظه الخالت 

حسجل الؤ٦خخاباث بما ٖلى خؿاب مٟخىح باؾم الُٟل ال٣انغ ؤو ٖلى خؿاب االإمثل 

 1.ال٣اهىوي الظي ا٦خدب باؾم الُٟل ال٣انغ

انشزكاخ انًذرجح ضًن انثىرصح : انًثحث انثانً

ذ بٌٗ االإاؾؿاث الٗمىمُت بىجاخها في ؾى١ البىعنت، و ل٨ً لاػالذ هظه الؿى١ في خاحت بلى  ٖغٞ

ً و عئوؽ ؤمىا٫ حضًضة لإوٗاف هظه الؿى١ و حٗلها ؤ٦ثر ٞٗالُت مً ؤحل الضٞ٘ بعجلت الخىمُت،  مؿدثمغٍ

ت الكغ٧اث االإضعحت في ٧لخا البىعنخحن  جُغ٢ىا في هظا االإبدث بلى مٗغٞ

انشزكاخ انًذرجح ضًن تىرصح انجزائز : انًطهة الأول

الأوزاس ي . ف.ث.م: أولا

ش 5جم اٞخخاح ماؾؿت الأوعاس ي االإهىٟت  ، و ٧اهذ حٗمل جدذ وناًت وػاعة الؿُاخت 1975 ماًى 2 هجىم بخاعٍ

ىُت للؿُاخت و . و الث٣اٞت و ٢ض ٢امذ الىػاعة ٖلى حؿُحر االإاؾؿت مً زلا٫ الكغ٦ت الىَ

ت للؿُاخت و الٟىض٢ت1977ختى ٖام  (SONATOUR)الٟىض٢ت ختى  (ALTOUR)، زم مً زلا٫ الكغ٦ت الجؼاثغٍ

ني للىضواث و االإاجمغاث 1979ٖام  . 1983ختى ٖام  (NCCB)، و ؤزحرا مً زلا٫ الضًىان الىَ

اصة اله٩ُلت الخىُٓمُت، جم جىن٠ُ الٟىض١ ٦ماؾؿت اقترا٦ُت وؤوكئذ  في طل٪ الٗام و يمً بَاع ٖملُت لٖإ

ل 2 االإاعر في 226ـ83االإغؾىم ع٢م  )(EGH)ماؾؿت الدؿُحر الٟىضقي (. 1983 ابغٍ

، مً ويٗه ال٣اهىوي و ؤنبذ ماؾؿت ا٢خهاصًت ٖامت في ق٩ل قغ٦ت 1991 ٞبراًغ ٖام 12و ٖض٫ الٟىض١ في 

". الأوعاس ي" ملُىن صًىاع، و ناع اؾمه الؤحخماعي ماؾؿت الدؿُحر الٟىضقي40طاث ؤؾهم بغؤؽ ما٫ ٢ضعه 

ل٨ً و جمكُا م٘ جىحهاث الؿلُاث الٗمىمُت التي تهضٝ بلى ٞ٪ الؤعجباٍ ال٨لي بالضولت، مً زلا٫ مسخل٠ 

ُٗت و الخىُٓمُت االإخٗل٣ت بالخىنهت ال٩لُت ؤو الجؼثُت، ازخحرث ماؾؿت الأوعاس ي ب٣غاع مً  ال٣ىاهحن الدكغَ
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ني الإؿاهماث الضولت في ٞبراًغ  مً عؤؽ االإا٫ % 20 لإصعاحها في البىعنت و َغح ما لا ًخجاوػ 1998االإجلـ الىَ

. الاحخماعي

 و بٗض اؾدُٟاثه قغوٍ ال٣بى٫ االإىهىم ٖلحها في ال٣ىاٖض الخىُٓمُت للبىعنت، جم بصعاج 2000في ٞبراًغ 

 400و ٢ضع مبلٜ الؤصعاج ب  )ؾىض عؤؽ االإا٫ الإاؾؿت الدؿُحر الٟىضقي الأوعاس ي في حضو٫ الدؿٗحرة الغؾمُت

. (صج

أوم أهفظذ : ثاهُا

٘ الؿُاخُت في مدُاث االإُاه االإٗضهُت،  غ و اؾخٛلا٫ االإكاعَ هي قغ٦ت مؿاهمت مخسههت في صعاؾت و جُىٍ

ذ ابخضاء مً 2011ؤوكئذ في ٖام  غ ٢ُإ الؿُاخت، و ٢ض قغٖ  م٘ الخاٞؼ و جهمُم ٖلى االإكاع٦ت في جُىٍ

ت ؤوم اهٟؿذ مً زلا٫ ٞخذ عؤؽ مالها في نىضو١ ولاًت 2013ٖام  سُت الإجمىٖ  بخدى٫ الظي ٌٗض مغخلت جاعٍ

ت مً مىخج٘  ني الجؼاثغي لخىُٟظ ؤو٫ مكغوٕ لها مً ؾلؿلت ٞىاص١ االإجمىٖ مٗؿ٨غ التي ًضًغها البى٪ الىَ

يـ"بىخىُٟت الهخي بىلاًت مٗؿ٨غ جدذ اؾم  في زُتها الؤؾتراجُجُت، ؾخ٩ىن هظه " ٞىض١ زحرما٫ ؤ٧ىا ؾحرً

االإاؾؿت الأولى في ؾلؿلت مً االإاؾؿاث طاث الخضماث االإمازلت مً زلا٫ حمُ٘ ميكأث الٗلاج باالإُاه 

. االإٗضهُت في البلاص

لت SPA ٢امذ قغ٦ت ؤوم اهٟؿذ 2016في ٖام  غ و اٖخماص زُت الخىمُت الاؾتراجُجُت مخىؾُت و َىٍ  بخُىٍ

. الأحل لخلبُت اخخُاحاث و جى٢ٗاث الخُت الغثِؿُت للخىمُت الؿُاخُت

ألُاوع للخأمُىاث : ثالثا

ت مً 2005 ملُىن صج، ؤوكئذ في ًىلُى 500هي قغ٦ت طاث ؤؾهم بغؤؾما٫ مبضجي ٢ضعه   مً ٢بل مجمىٖ

٘ عؤؽ مالها بلى  ىُحن، و جم عٞ ً الىَ اصة 2010 و قهض ٖام 2009 ملُىن صج زلا٫ الٗام 800االإؿدثمغٍ  ػٍ

.  ملُاع صج باليؿبت ليكاٍ الخإمحن ٖلى الأيغاع2,2ؤزغي في عؤؾمالها لُبلٜ 

٤ اللجىء الٗلني للإصزاع و م٨ىذ الكغ٦ت مً الامخثا٫ لأخ٩ام  اصة في عؤؽ االإا٫ ًٖ َغٍ و جد٣٣ذ هظه الؼٍ

 االإاعر في 344ـ95 االإٗض٫ و االإخمم للمغؾىم الخىُٟظي 16/11/2009 االإاعر في 375ـ09االإغؾىم الخىُٟظي

.  االإخٗل٤ بالخض الأصوى لغؤؾما٫ قغ٧اث الخإمحن30/10/1995

مبر  ٤ الٗغى للإ٦خخاب و اههب مبلٜ 2010في هىٞ اصة عؤؾمالها ًٖ َغٍ ذ ؤلُاوـ للخإمُىاث في ػٍ  قغٖ

.  ؾهم1804522 ملُاع صج م٣ؿمت بلى 1,44مً عؤؽ االإا٫ الؤحخماعي، ؤي ماوؿبخه % 31الٗغى ٖلى 

 بٗضما اؾخىفى قغوٍ ال٣بى٫ االإىهىم ٖلحها في ال٣ىاٖض الٗامى لبىعنت الجؼاثغ، جم بصعاج 2011في ماع 

ش  ، و ٢ض ؾٗغ 2011 ماعؽ 7ؾىض عؤؽ االإا٫ لكغ٦ت ؤلُاوـ للخإمُىاث في حضو٫ الدؿٗحرة الغؾمُت بخاعٍ

.  صج830الؤصعاج ب 

زوٍبت .أ.س ي.أن: زابػا
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الكغ٦ت طاث الأؾهم ؤن س ي ؤ عوٍبت هي قغ٦ت زانت زايٗت لل٣اهىن الجؼاثغي طاث عؤؾما٫ ٢ضعه 

 صج، و ًخمثل وكاَها  الغثِس ي في بهخاج و جىػَ٘ االإكغوباث و ٖهاثغ الٟا٦هت، و ٢ض جإؾؿذ في 849195000

و ٧اهذ " الكغ٦ت الجضًضة للمهبراث الجضًضة" في ق٩ل قغ٦ت طاث مؿاولُت مدضوصة، جدذ اؾم 1966ٖام 

ت  ؿت و االإغبُاث جدذ الٗلامت الخجاعٍ ". الغوٍبت"الكغ٦ت مخسههت في بهخاج معجىن الُماَم، و الهغَ

 اعجٟ٘ عؤؾمالها بلى 2006 ٚحرث الكغ٦ت ق٩لها ال٣اهىوي و ؤنبدذ قغ٦ت طاث ؤؾهم، و في ؾىت 2003في ؾىت 

صج مسهو الإاؾؿت مؿاهمت ؤحىبُت ،و هي قغ٦ت عؤؽ ما٫ الاؾدثماعي ٚحر 152044000 بلى 109472000

ؿِىٟؿذ االإدضوصة" االإ٣ُمت ". اٞغَ

الكغ٦ت الجضًضة "ؾىت، و في ؾىت جم حُٛحر الاؾم الؿاب٤ للكغ٦ت مً 99جمضًض ٞترة خُاة الكغ٦ت الإضة 

ت ". ؤن س ي ؤ عوٍبت" بلى " للمهبراث الجؼاثغٍ

٘ عؤؽ االإا٫ الكغ٦ت مً   بةصعاج الكغ٦ت في البىعنت 2011صج، و في ؾىت 849195000صج باي 792195000عٞ

. 2012 ًىاًغ 31و ناص٢ذ ٖلُه الجمُٗت الٗمىمُت للمؿاهمحن في 

ل  ذ ماؾؿت ؤن س ي ؤ عوٍبت في بُ٘ ؤؾهمها مً زلا٫ الٗغى الٗلني للبُ٘، و اههب مبلٜ 2013في ؤبغٍ  قغٖ

 2013 ؾهم، في ًىهُى 8491950صج مىػٖت ٖلى 849195200مً عؤؽ االإا٫، ؤي ما ٌٗاص٫ % 25الٗغى ٖلى 

و بٗض اؾدُٟاثه قغوٍ ال٣بى٫ االإىهىم ٖلحها في ال٣ىاٖض الخىُٓمُت للبىعنت، جم بصعاج ؾىض عؤؽ االإا٫ 

ش   و ٢ضع مبلٜ الؤصعاج ب 2013 ًىهُى03للكغ٦ت طاث الأؾهم ؤن س ي ؤ عوٍبت في حضو٫ الدؿٗحرة الغؾمُت بخاعٍ

. صج400

 بُوفازم:خامظا

ل  ت، اهًمذ بلى بىعنت الجؼاثغ في ؤٞغٍ  خُث ٢امذ بُغح 2016هي قغ٦ت هاقُت في االإجا٫ نىاٖت الأصوٍ

ل ًٟى١ % 20 ٘ الخمىٍ .   ملُىن صج60مً عؤؾمالها في الؿى١ مما ٌؿمذ لها بغٞ

اعم الى بىعنت الجؼاثغ ؤُٖاها صٞٗا بياُٞا للإهخاج ؤ٦ثر و ختى الخهضًغ  . بلخدا١ قغ٦ت بُىٞ

صُداى :طادطا

ت في ٖام  ت الجؼاثغٍ  بمىحب مغؾىم عثاس ي ؤؾىض لها مهمت يمان اخخ٩اع 1969جإؾؿذ الهُضلُت االإغ٦ؼٍ

٤ االإىاص الهُضلاهُت طاث الؤؾخسضام البكغي، و في بَاع مهامها الؤهخاحُت  الضولت لإؾخحراص و جهيُ٘ و حؿىٍ

وخضحي  (1975 و 1971في ؾىت ) وخضة بهخاج الخغاف، و اقترث ٖلى مغخلخحن 1971ؤوكإث الهُضلُت في ٖام 

(. PHARMAL" )ٞاعما٫"و  (BIOTIC)" بُىجُ٪"

ىُت للإهخاج  ها ٌؿمى الكغ٦ت الىَ ت، ؤنبذ ٞغٖ ت الجؼاثغٍ و في ؤ٣ٖاب بٖاصة ه٩ُلت الهُضلُت االإغ٦ؼٍ

ل 161/82الهُضلاوي بمىحب االإغؾىم  ىُت للإهخاج 1982 الهاصع في ؤبغٍ ، و ٧اهذ مهمت الكغ٦ت الىَ

ت و االإىاص الكبحهت و الخٟاٖلُت، و هضٞها جؼوٍض الؿى١  الهُضلاوي هي يمان اخخ٩اع بهخاج و جىػَ٘ الأصوٍ
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ت ٖلى هدى ٧اٝ و مىخٓم مً زم ٚحرث هظه الكغ٦ت اؾمها في ؾىت  و في " نُضا٫"  لخهبذ1985الجؼاثغٍ

 ناعث نُضا٫ ماؾؿت ا٢خهاصًت ٖامت جمل٪ اؾخ٣لالُت 1989ؤ٣ٖاب جىُٟظ الؤنلاخاث الؤ٢خهاصًت لٗام 

ىُت الأولى التي جدهل ٖلى وي٘ الكغ٦ت طاث الأؾهم، و في ٖام  الؤصاعة و ازخحرث لخ٩ىن مً بحن الكغ٧اث الىَ

 جم بحغاء حُٛحراث ٖلى الىٓام الأؾاس ي للكغ٦ت ما م٨جها مً االإكاع٦ت في ٧ل الٗملُاث الهىاُٖت ؤو 1993

ت طاث الهلت بإٚغاى الكغ٧اث مً زلا٫ بوكاء قغ٧اث حضًضة ؤو ٞغوٕ جابٗت   ٢ام 1999في ٞبراًغ .الخجاعٍ

٤ الٗغى الٗلني للبُ٘ و اههب مبلٜ الٗغى ٖلى  مً عؤؽ ما٫ % 20مجم٘ نُضا٫ بٟخذ عؤؽ ماله ًٖ َغٍ

. ملُىن ؾهم2 ملُىن صج مىػٖت ٖلى 500االإجم٘، ؤي ماٌٗاص٫ 

 و بٗض اؾدُٟاء قغوٍ ال٣بى٫ االإىهىم ٖلحها في ال٣ىاٖض الخىُٓمُت للبىعنت، جم بصعاج 1999و في ؾبخمبر 

 1( صج800و ٢ضع مبلٜ الؤصعاج ب  )ؾىض عؤؽ االإا٫ الإجم٘ نُضا٫ في حضو٫ الدؿٗحرة الغؾمُت
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الشسماث المدزجت في بوزصت الجصائس : (Ⅲ₋03)جدوى زقم

الىوع اطم الشسلت السمص 

AUR ؾىض عؤؽ االإا٫ الأوعاس ي .ٝ.ث.م

AOM  ؾىض عؤؽ االإا٫ ؤوم اهٟؿذ

ALL  ؾىض عؤؽ االإا٫ ؤلُاوـ للخإمُىاث

ROUI  ؾىض عؤؽ االإا٫ ؤن س ي ا عوٍبت

BIO  اع ؾىض عؤؽ االإا٫ بُىٞ

SAI  ؾىض عؤؽ االإا٫ نُضا٫

لٕا: االإهضع ش اَلؤ  03/07/2020الهٟدت الغؾمُت لبىعنت الجؼاثغ جاعٍ

 

الأطهم المخداولت في بوزصت الجصائس : (Ⅲ₋04)مالجدوى زق 

الغمؼ في  ISINعمؼ

البىعنت 

ال٣ُمت الٟئت /ال٣ُإاؾم الكغ٦ت 

الؤؾمُت 

صج 

ٖضص الأؾهم 

DZ0000010037 ALL  ؤلُاوـ

للخإمُىاث 

 5804511 200الخإمُىاث 

DZ0000010045 ROUI  ؤن س ي ؤ

عوٍبت 

الهىاٖت 

الٛظاثُت 

100 8491950 

DZ10000010029 AUR ث.م.ٝ .

الأوعاس ي 

 6000000 250الٟىض٢ت 
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DZ10000010003 SAI  الهىاٖت نُضا٫

الهُضلاهُت 

250 10000000 

DZ10000010052 BIO  اعم الهىاٖت بُىٞ

الهُضلاهُت 

200 25521875 

DZ10000010060 AOM  1159300 100ؾُاخت ؤوم اهٟؿذ 
لٕا: االإهضع ش اَلؤ  03/07/2020الهٟدت الغؾمُت لبىعنت الجؼاثغ جاعٍ

. مىدنى بُاوي ًمثل غدد الأطهم المخداولت في البوزصت:(₋Ⅲ07)الشهل زقم

 

خماص ٖلى بُاهاث الجضو٫ ع٢م: االإهضع   (Ⅲ₋04)مً بٖضاص الُالبت بالٖإ

اعم جمخل٪ ؤ٦بر ٖضص مً  (Ⅲ₋06)و الك٩ل ع٢م (Ⅲ₋04)هلاخٔ مً زلا٫ الجضو٫ ع٢م ؤن قغ٦ت بُىٞ

الأؾهم االإخضاولت في البىعنت، مً زم جلحها ماؾؿت نُضا٫ وجدخل الغجبت الثالثت قغ٦ت ؤن س ي ا عوٍبت ٦ما 

. الأوعاس ي و ناخبت ؤ٢ل ٖضص للأؾهم في البىعنت هي قغ٦ت  ؤوم اهٟؿذ. ٝ.ث.جلحها م

ت مدضوصة و ي٣ُت وطل٪ عاح٘ لى٣و الكغ٧اث االإضعحت و بالخالي ه٣و في  و مجها ٞةن الؿى١ االإالُت الجؼاثغٍ

 .عئوؽ الأمىا٫ و ٦ظا الؤؾدثماعاث

انشزكاخ انًذرجح ضًن تىرصح انذار انثٍضاء : انًطهة انثانً

ش 1/93/211 بم٣اض ى الٓهحر االإٗخبر بمثابت ٢اهىن ع٢م 1995جم جإؾِـ قغ٧اث البىعنت ؾىت   الهاصع بخاعٍ

.  و جم الترزُو لها مً َغٝ وػاعة الؤ٢خهاص و االإالُت1993 قدىبر21

و جدخ٨غ هظه الكغ٧اث الؿمؿغة في ؾى١ البىعنت، و ًخمثل وكاَها في جىُٟظ اله٣ٟاث ٖلى ال٣ُم االإى٣ىلت، 

بًضإ و خٟٔ الأوعا١ االإالُت، بصاعة مداٞٔ ال٣ُم االإى٣ىلت بم٣خط ى و٧الت، و جيكُِ ؾى١ ال٣ُم االإى٣ىلت 
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االإضعحى للخضاو٫، و ًٞلا ًٖ طلم ٖىض بحغاء ٖملُاث الؤصعاج في البىعنت حؿاٖض قغ٧اث البىعنت الأشخام 

حن الظًً ًُغخىن ؤوعا٢هم االإالُت للإ٦خخاب لضط الٗمىم ٖلى بٖضاص وزاث٤ االإٗلىماث االإىحهت للٗمىم و  االإٗىىٍ

.  ٖلى حم٘ َلباث الؤ٦خخاب

: مً ؤهم الكغ٧اث االإضعحت في بىعنت الضاع البًُاء

 ALMAFINANCE GROUP 

 ARTBOURSE 

 OAKLINS ATLAS CAPITAL 

 ATTIJARI 

 BMCE CAPITAL 

 BMCI BOURSE GROUP BNP PARIPAS 

 WAFABOURSE 

 CFG BANK 

 CREDIT DU MAROC 

 AL WASSIT 

 MCP Mena  Capital Partners 

 MSIN Maroc Servicees INtermediation 

 Sogécapital Bourse 

 UPLINE SECURITIES 

 VALORIS S1 

أغمدة بُاهُت جمثل غدد الشسماث المدزجت في بوزصت الداز البُظاء خلاى :(Ⅲ₋08)الشهل زقم 

  (2018ـ2011)الفترة
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. الهٟدت الغؾمُت لبىعنت الضاع البًُاء: االإهضع

 2012 قغ٦ت لترجٟ٘ ؾىت 76 ٧اهذ 2011هلاخٔ ؤن ٖضص الكغ٧اث االإضعحت في بىعنت الضاع البًُاء في ؾىت 

 قغ٦ت، زم حٗغٝ بوسخاب قغ٦ت واخضة 75( 2016ـ2013) قغ٦ت، لُب٣ى ٖضصها زابذ زلا٫ الٟترة77بلى 

.  قغ٦ت76 بلى 2018لحرح٘ ٖضصها لحرجٟ٘ ؾىت 

 آفاق تطىٌز تىرصح انجزائز: انًثحث انثانث

 :جمهُد

ت ٖضة بنلاخاث ٚاًتها الىنى٫ بلى وي٘ ا٢خهاصي مبني ٖلى االإىاٞؿت و  ذ الؿى١ االإالُت الجؼاثغٍ ل٣ض ٖغٞ

ٖلى آلُاث الؿى١، وطل٪ بدبني الىٓام الغؤؾمالي بضلا مً الىٓام الؤقترا٧ي و صزى٫ الجؼاثغ في مُضان الؿى١ 

االإٟخىح، هظا ما ٧ان ٌؿخضعي لإوكاء بىعنت ؤوعا١ مالُت جىا٦ب الأويإ و االإخُلباث الؤ٢خهاصًت االإٗانغة و 

ه الٗالم مً بهٟخاح و ج٣ضم ، و٢ض ٞؿمىا هظا الٟهل بلى مُلبحن، جُغ٢ىا في االإُلب الأو٫ بلى  ماٌٗغٞ

 .البىعنت ممى٫ للإ٢خهاص الجؼاثغي بلى حاهب البىى٥، و في االإُلب الثاوي بلى بم٩اهُت  جُٟٗل بىعنت الجؼاثغ

 انثىرصح يًىل نلإقتصاد انجزائز: انًطهة الأول

جُٟىذ الضولت لأهمُت البىعنت و زانت م٘ الأػمت االإالُت لظل٪ هي حؿاٖض الآن ٖلى الجهىى بهظه الؿى١ مً 

٤ البىى٥، و  ٘ الكغ٧اث ال٨بري مؿخ٣بلا ًٖ َغٍ ل مكاعَ زلا٫ ٖضة  ٢غاعاث مهمت، مثل الؤمخىإ ًٖ جمىٍ

ل  ل الىخُض ؤمامهم بٗض الخمىٍ طل٪ ماؾُجبر الكغ٧اث ٖلى اللجىء للبىعنت، لأمها ؾدب٣ى ؾبُل الخمىٍ

با، و هى ما ؾُضٖم 8الظاحي، ٦ما مىدذ الخ٩ىمت الًىء الأزًغ لـ  ىُت للإلخدا١ بالبىعنت ٢غٍ  قغ٧اث وَ

 .هظه الأزحرة و ًمىدها الث٣ت اللاػمت  في ُٖىن ب٣ُت االإخٗاملحن الخىام
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ت مً االإدٟؼاث الجباثُت للكغ٧اث االإضعحت ض مً حظب الكغ٧اث ٢غعث الخ٩ىمت جُٟٗل مجمىٖ جسٌُٟ  )و الإؼٍ

ٖلى الأ٢ل مً عؤؾمالها، % 20، خُث ًخىحب ٖلى االإاؾؿاث ال٨بحرة ٞخذ (ٖلى الأعباح ب٣ضع وؿبت الؤٞخخاح

٣ِٞ ، م٘ الٗلم  الخدٟحزاث الجباثُت جؼصاص بةػصًاص % 10بِىما ج٨خٟي االإاؾؿاث الهٛحرة و االإخىؾُت بٟخذ 

ً ٣ٞض ٢غعث الخ٩ىمت بٖٟاهم مً الًغاثب ٖلى ٧ل الأعباح الإضة   ؾىىاث 5الؤهٟخاح، و باليؿبت للمؿدثمغٍ

 .٢ابلت للخجضًض

ل الأحل بةخضار خؿاباث الؤصزاع في الأؾهم االإضعحت في الأؾىا١  ٦ما ٖملذ الؿلُاث  بلى حصجُ٘ الؤصزاع َىٍ

جخمخ٘ بخسٟؿٌ الًغاثب ٖلى الأعباح، ٦ما جم الؿماح لهُئاث الخإمحن و االإٗاقاث و قغ٦ت الخإمحن بالخٗامل 

ت االإخاخت  اصة الأصواث و البضاثل الؤؾدثماعٍ في هظه الأؾىا١ و مً حاهب آزغ حؿعى البىعنت بلى حصجُ٘ ػٍ

ً  .للمؿدثمغٍ

 و ججضع  الؤقاعة ؤن نىاص٤ً الؤؾدثماع التي ٢ض جم جإؾِؿها حٗخبر مً ؤوؿب الأصواث لخكض الضزغاث و 

ت االإساَغ و الٗىاثض،  ٠ُ الأمىا٫ في ؤوعا١ مالُت مخىىٖ غ آلُت لخىْ احخظاب عئوؽ الأمىا٫ الأحىبُت ، ٞهي جىٞ

٠ُ مضزغاتهم في ؾى١  ً الأحاهب االإجا٫ لخىْ ً االإٛتربحن و االإؿدثمغٍ ٦ما جٟسح هظه الهىاص٤ً للمؿدثمغٍ

 ،الأوعا١ االإالُت صون الخاحت بلى جىاحضهم في االإى٣ُت

 إيكانٍح تفؼٍم تىرصح انجزائز:انًطهة انثانً

غ ال٣ُإ االإالي و ًدخاج هظا الأزحر بلى مىهجُت  غ ؾى١ الأوعا١ االإالُت في الجؼاثغ حؼء مً ٖملُت جُىٍ ٌٗخبر جُىٍ

غ الأحؼاء الأؾاؾُت لهظا ال٣ُإ و ُٞما ًلي  صخُدت جبضؤ مً زل٤ بيُت ب٢خهاصًت مؿاهضة و جهل بلى جُىٍ

 .بٌٗ الؤ٢تراخاث التي هغاها في خالت جُب٣ُها ٢ض حؿاهم في جُٟٗل بىعنت الجؼاثغ

س حجم الظوق : أولا  .جطوٍ

ض مً الجهىص لخيكُِ الٗغى و جدٟحز الُلب  ،جخُلب ٖملُت ججاوػ مك٩لت ي٤ُ الىُا١ التي جدؿم باالإؼٍ

و ًخم مً زلا٫ حصجُ٘ الُغح الٗام في حاهب الأؾهم، خُث ٌؿخلؼم طل٪ ال٣ُام : جيكُِ الٗغى .1

ض مً بنضاعاث الأؾهم ، و مً هظه الؤحغاءاث جىؾُ٘  ت مً الؤحغاءاث لضٖم َغح االإؼٍ بمجمىٖ

ض مً الأوعا١ االإالُت و ًيكُِ  ٖملُاث الخصخهت و اؾخ٨ما٫ مابضؤ مجها خُث ًًمً طل٪ َغح االإؼٍ

البىعنت و ٌؿاهم بخىؾُ٘ ٢اٖضة االإل٨ُت و ًسٌٟ مً صعحت التر٦حز ال٣ُاعي، م٘ الأزظ بٗحن ؤهمُت 

الخ٣ُُم ال٠٨ء في حؿٗحر الأوعا١ االإالُت لهظه  الكغ٧اث لضٖم اؾخ٣غاع الؿى١ بٗض ٖملُت الُغح 

 .للإ٦خخاب
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بُت و جسٌُٟ عؾىم ال٣ُض ٖلى قغ٧اث  ٟاءاث و الخىاٞؼ الًغٍ حؿُحر قغ٧اث الُغح الٗام بجملت مً اٖلؤ

 .الُغح الٗام و ٦ظا جىمُت الأصواث االإالُت االإؿخدضزت و بصعاج الأصواث االإالُت الؤؾلامُت

ؼ حهىص : جدٟحز حاهب الُلب .2 و ًخم مً زلا٫ صٖم جىحه الأٞغاص للإصزاع و الاؾدثماع مً زلا٫ حٗؼٍ

اصة الٗىاثض االإد٣٣ت مً  ُت يمً زُِ بٖلامُت تهضٝ للخٗغ٠ٍ بالٟغم االإخاخت للإؾدثماع و ػٍ الخىٖ

 :الاؾدثماع في الأوعا١ االإالُت مً زلا٫

 ٘ ــ الخٟاّ ٖلى الؤؾخ٣غاع الى٣ضي في خضوص ملاثمت للخض مً الخطخم زانت ؤن الخطخم ؾُاصي بلى عٞ

 .ؤؾٗاع الٟاثضة و بالخالي اهسٟاى الأؾٗاع الؿى٢ُت للأؾهم و الؿىضاث

 .ــ جسٌُٟ الًغاثب االإٟغويت ٖلى ٖىاثض الأوعا١ االإالُت بن وحضث

ــ ج٣لُل مساَغ الؤؾدثماع االإالي و الخ٩ال٠ُ الًمىُت في الخٗاملاث بالأوعا١ االإالُت مً زلا٫ بًجاص هٓم 

 .جإمحن ٖلى مداٞٔ الأوعا١ االإالُت و وكغ البُاهاث و االإٗلىماث ال٩اُٞت ٖلى االإغا٦ؼ

 السفؼ مً طُولت الظوق : ثاهُا

ً ٖملُت الخهى٫ ٖلى ٢غوى بًمان الأوعا١ االإالُت و خث الكغ٧اث ٖلى  ــ مً زلا٫ جِؿحر للمؿدثمغٍ

ً ما ًًمً لهم جىػَ٘ مضزغاتهم و ج٣لُل  ال٣ُام بةنضاعاث ب٣ُم اؾمُت مىسًٟت جىحه لهٛاع االإضزغٍ

 .االإساَغ

ً  .ــ الخىؾ٘ في بوكاء نىاص٤ً الؤؾدثماع االإىحهت لخكض مضزغاث نٛاع االإضزغٍ

 دغم الإفصاح و الشفافُت: ثالثا

غ االإىا٢٘ الؤل٨تروهُت للبىعناث و جدضًثها بةؾخمغاع لخخًمً ٧اٞت االإٗلىماث و البُاهاث التي  ــ زلا٫ جُىٍ

ً و صٖم بوكاء قغ٧اث جخىلى وكغ االإٗلىماث بةٖخماص مً هُئاث ؤؾىا١ االإا٫   .ًدخاحها االإؿدثمغٍ

 مقترخاث جىظُمُت زقابُت: زابػا

غ االإؿخمغ لل٣ىاهحن و الأخ٩ام و الأهٓمت و الخٗلُماث  ت ٖلى البىعنت للٗمل ٖلى الخُىٍ ــ خث الجهاث االإكغٞ

ؼ ٖملُت الٟهل بحن الضوع الغ٢ابي و الضوع الخىُٟظي في البىعنت  .االإىٓمت لٗمل البىعناث، و حٗؼٍ

ؼ االإىٓىمت الؤحغاثُت الإ٩اٞدت ٖملُاث الٛل و الخلاٖب في جضاو٫ الأوعا١ االإالُت صازل البىعناث و  ــ حٗؼٍ

 .الٗمل ٖلى جسٌُٟ ج٩ال٠ُ الخضاو٫ بها ما ؤم٨ً
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 :لخلاصة الفص

ت وكاٍ بىعنت الجؼاثغ و بىعنت الضاع البًُاء و قغوٍ  و مً زلا٫ صعاؾدىا لهظا الٟهل جىنلىا بلى مٗغٞ

ىا ٖلى الكغ٧اث االإضعحت يمً البىعنخحن . ال٣بى٫ للإصعاج ٞحها، ٦ما حٗغٞ

م  م الجهىص االإبظولت و االإخىانلت مً َغٝ الؿلُاث لإعؾاء ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت و الجهىى بها، و عٚ عٚ

جدؿً ؤصاء بٌٗ هظه الأؾىا١ مثل بىعنت الضاع البًُاء بلا ؤنها ماػالذ لم جدخل االإ٩ان االإىاؾب ؤمام ؤ٦بر 

االإغا٦ؼ االإالُت الضولُت ؤو ٖلى الأ٢ل بحن ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت الىاقئت، و ٖلُه ٞةن ٖضص مً االإٗى٢اث لا جؼا٫ 

ج٠٣ ؤمام جُىعها و لٗل ؤبغػ هظه االإٗى٢اث مثل ٖضم مؿاًغة ال٣ىاهحن و الأهٓمت للىا٢٘، ٦ما ؤنها جٟخ٣غ بلى 

غ لضيهم  ٣ت ٖملها و ٢ىاٖض جىُٓم الخٗامل، ٦ما ؤن االإخٗاملحن ٞحها لا جخىٞ غ الخىُٓمُت التي جد٨م َغٍ اَلأ

ً ًىٟغون مجها،  الخماًت ال٩اُٞت ٦ما جٟخ٣غ بلى ميكُي الؿى١ و ٦ظا ي٤ٗ ؾُىلتها و هى ماًجٗل االإؿدثمغٍ

بالإياٞت بلى ٖضم جىُٓم ماؾؿاث الىؾاَت و ؤهم ما ٌٗى١ ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت هى نٛغ حجمها و الظي 

٨ٌٗـ ٢لت الكغ٧اث االإُٟضة ٞحها و ي٠ٗ الخضاو٫ و هظا الأزحر عاح٘ بلى ي٠ٗ الؤصزاع و مىه ٢لت ؤو ي٠ٗ 

.    الُلب

و في الأزحر جبحن لىا ؤن الؿى١ االإالي االإٛغبي ؤ٦ثر وكاٍ و ٞٗالُت مً الؿى١ االإالي الجؼاثغي و ًم٨ً بياٞت 

. ٣ٖباث ازغي اعجٟإ مٗضلاث الخطخم و ي٤ٗ الخىاٞؼ الجباثُت
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: خاتًح ػايح

 ٘ ُٟها في االإكاعَ حٗخبر ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت ؤخض الآلُاث الهامت لخجمُ٘ و جىحُه االإىاعص االإالُت و جىْ

ً و الجهاث االإهضعة للأوعا١ االإالُت، ٦ما جمىذ مً حهت  ت ، ٞهي جاصي صوع الىؾُِ بحن االإؿدثمغٍ الؤؾدثماعٍ

٠ُ مضزغاتهم ٦ما حؿهل ٖلى االإاؾؿاث الغاٚبت في  ت لخىْ ً ٞغنا مخىىٖ ؤزغي للأٞغاص و نٛاع االإؿدثمغٍ

ت لُت مخىىٖ . الؤؾدثماع ٖلى بًجاص مهاصع جمىٍ

بط ًخم الخضاو٫ في هظه الؿى١ الٗضًض مً الأصواث االإالُت الخ٣لُضًت مجها و الخضًثت ٧الأؾهم و الؿىضاث 

بمسخل٠ ؤهىاٖها و ؤق٩الها ؤو ٧االإكخ٣اث االإالُت، ٦ما ًى٣ؿم ؾى١ الأوعا١ االإالُت بضوعه بلى ٢ؿمحن و هما 

. ؾى١ عؤؽ االإا٫ و ؾى١ الى٣ض

حٗخبر ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت ؤخض ؤهم مجالاث الؤؾدثماع، ٞةن طل٪ ٣ًخط ي ؤن جدُذ ٢ضعا ٧اُٞا مً االإٗلىماث 

ً الث٣ت و الأمان و حٗل مً هظه الؿى١ ؤ٦ثر قٟاُٞت  خى٫ الأوعا١ االإالُت االإخضاولت ٞحها ختى حُٗي للمؿدثمغٍ

و ويىح، و ٖلُه ٞةطا ٨ٖؿذ ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت االإخضاولت في الؿى١ االإٗلىماث االإخاخت ٞةن هظه الؿى١ 

ً في مخابٗت ؤصاء ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت ٖلى االإاقغاث و  حٗض ؾى١ طاث ٦ٟاءة، و ٌٗخمض الخبراء و االإؿدثمغٍ

غ الخضماث االإالُت  ه الٗالم مً الٗىالإت و جدغٍ ؤصاة الخيبا بدغ٦ت جُىع الأؾٗاع بالؿى١، زانت في ْل ماٌٗغٞ

.  مما ق٩ل جض٣ٞاث لغئوؽ ؤمىا٫ ٦بحرة جبدث صاثما ٖلى ؤ٦بر ٖاثض بإ٢ل مساَغة

ت و االإالُت الضولُت،  و في ْل الخدضًاث و الخٛحراث الجضًضة التي ٌكهضها الٗالم ٖلى مؿخىي الٗلا٢اث الخجاعٍ

غ للؿل٘ و عئوؽ الأمىا٫ و بَلا١ ٢ىي الؿى١ و االإىاٞؿت لخد٤ُ٣ الخىاػهاث االإُلىبت  و ما ناخبها مً جدغٍ

اث، ؤنبدذ ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت مً ؤهم االإدغ٧اث الغثِؿُت للإ٢خهاص الٗالمي ٖامت و  ٖلى ٧اٞت االإؿخىٍ

الؤ٢خهاص الجؼاثغي زانت لظا ًجب ٖلى الؿى١ االإالي الجؼاثغي جدلُل االإٗى٢اث التي حٗترى ؾى٢ها الإىاحهت 

 .الخدضًاث

 :هخائج الدزاطت

  جاصي البىعنت صوع حض مهم في الخىمُت الؤ٢خهاصًت للضولت ، ٞهي وؾُِ مهم و همؼة ونل بحن

 .ؤصخاب الٟاثٌ و ؤصخاب العجؼ االإالي

 تها البلاص  .بىعنت الجؼاثغ حاءث هدُجت ٖضة بنلاخاث ٖغٞ

 ٢لت ٖضص الكغ٧اث االإضعحت في البىعنت و بهسٟاى ٢ُمت الأؾهم. 

 ي٠ٗ ؤصاء بىعنت الجؼاثغ. 

 ت مً الٗىاث٤  ججٗلها لا جد٤٣ ٚاًتها و جدض مً جُىعها  .جىاحه بىعنت الجؼاثغ مجمىٖ

 ت  .قغوٍ الؤصعاج في بىعنت الجؼاثغ هي قغوٍ حعجحزً

 بىعنت الضاع البًُاء حٗغٝ جُىعا م٣اعهت ببىعنت الجؼاثغ. 

  ٢لت ؤو مدضوصًت الكغ٧اث االإضعحت في بىعنت الجؼاثغ. 

 حٗضص الكغ٧اث االإخضاولت في بىعنت الضاع البًُاء حٗل مجها ؾى١ مالي مخُىع م٣اعهت م٘ الجؼاثغ. 
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 ل  .الؿى١ االإالي الجؼاثغي ٌٗغٝ نٗىباث و ٣ٖباث ٦ثحرة مً ؤحل بًجاص ٞغم للخمىٍ

  ؤؾٗاع الٟاثضة ؤي ٘ جظبظب الؤؾخ٣غاع الى٣ضي في الجؼاثغ  ماٌؿبب في اعجٟإ الخطخم و بالخالي عٞ

 . اهسٟاى الأؾٗاع الؿى٢ُت

 

 :الخوصُاث

  اصة الىعي الؤصزاعي و الؤؾدثماعي للأٞغاص و الٗمل ٖلى بعؾاء ز٣اٞت الؤؾدثماع بالبىعنت،  و ػٍ

 .االإاؾؿاث

  ؼ الأصاء الا٢هخاصي و االإىار اع الغ٢ابي و الؤقغافي ٖلى ٖملُاث الؿى١، م٘ حٗؼٍ ج٨ث٠ُ و جم٨حن اَلؤ

 .الاؾدثماعي للضولت، مما ٨ًؿب  ز٣ت االإخٗاملحن 

   حر االإدُِ الا٢خهاصي االإلاثم الكغٍ الأؾاس ي لجٗلها بىعنت ت الؿى١ بدُث ٌٗخبر جىٞ ت حؿىٍ يغوعٍ

 .ال٣ُم االإخضاولت طاث ٞٗالُت

 خباع الخجغبت االإٛغبُت و الؿحر ٖلى زُاها مً ؤحل الضٞ٘ بعجلت الخىمُت الا٢خهاصًت  .الأزظ بٗحن اٖلؤ

 مً مؿخىي الضزل الخ٣ُ٣ي للٟغص ٘  .الغٞ

 في الأصواث االإالُت ٘  .الؤهٟخاح ال٨بحر ٖلى الجمهىع و الخىىَ

 لامُت لؿى١ البىعنت  .ال٨ٟاءة اٖلؤ

 لُت االإىحىصة هدى الاؾدثماعاث االإىخجت و االإغبدت  .الخىحُه االإثالي لل٣ضعاث الخمىٍ

 ل الهُا٧ل الا٢خهاصًت  .ج٠ُُ٨ بىعنت ال٣ُم االإخضاولت م٘ الخدىلاث و الخٛحراث و مغوهت جدىٍ

 وحىص خض ؤصوى مً الاؾخ٣غاع الؿُاس ي و الاؾخ٣غاع ال٣اهىوي. 

 وحىص حهاػ مهغفي مخ٩امل. 

 بٖاصة الىٓغ بالكغوٍ االإُلىبت للإصعاج في البىعنت، و الٗمل ٖلى بنلاح ال٣ىاهحن االإىٓمت للكغ٧اث. 

  ،بُٖاء الأهمُت للماؾؿاث الهٛحرة و االإخىؾُت لخهبذ ماهلت و ٢اصعة ٖلى ؤن جضعج في البىعنت

 .خُث ٧لما ػاصث االإاؾؿاث االإضعحت ػاصث ٞٗالُت الؿى١ 
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 :قائمت المصادز و المساجؼ

: النخب

، صاع (ؤؾهم، ؾىضاث و ؤوعا١ مالُت)ؤعقض ٞااص الخمُمي، ؤؾامت ٖؼمي ؾلام، الؤؾدثماع في البىعنت 1

 .الخامض لليكغ و الخىػَ٘، الأعصن

خُضع ٖباؽ ٖبض الله الجىابي،الأؾىا١ االإالُت و الٟكل االإالي،صاع الأًام لليكغ و الخىػَ٘، الُبٗت  2

 .2015الأولى، ٖمان ـ الأعصن،

ض ٧امل آ٫ قبِب، مباصت الؤصاعة االإالُت،صاع االإىاهج لليكغ و الخىػَ٘، الُبٗت الأولى،ٖمان ـ  3 صعٍ

. 2009ـ1429الأعصن،

ل الخىمُت الؤ٢خهاصًت، صاع اليكغ  4 ؾمحر ٖبض الخمُض عيىان،ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت و صوعها في جمىٍ

 .1996االإٗهض الٗالي لل٨ٟغ الؤؾلامي، 

 .2003نلاح الضًً خؿً الؿِس ي، البىعناث و الأؾىا١ االإالُت،صاع، مهغ، الُبٗت الأولى،  5

يُاء مجُض االإىؾىي، الأػمت الؤ٢خهاصًت الٗاالإُت، صاع الهضي للُباٖت و اليكغ و الخىػَ٘،  6

 .1990الجؼاثغ،

غ االإالي و  7 ٖا٠َ ولُض اهضعوؽ، ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت بحن يغوعة الخدى٫ الؤ٢خهاصي و الخدغٍ

غها، صاع ال٨ٟغ الجامعي، مهغ،  .2007مخُلباث جُىٍ

 .1999ٖبض االإُٗي،عيا اعقُض، و آزغون، الأؾىا١ االإالُت،صاع ال٣ىمُت ال٣اهغة، الُبٗت الأولى، 8

ٖلي زغبىف و ٖبض االإُٗي عيا اعقُض، الأؾىا١ االإالُت مٟاهُم و جُب٣ُاث، صاع ػهغان لليكغ و  9

. 2013الخىػَ٘ ،ٖمان، الُبٗت الأولى،

مت مىهغ، الؿى١ االإالُت وكإتها و بحغاءاث جدؿحن ؾحر ٖملها في الضو٫ االإٛاعبُت، مظ٦غة  10 ٦غٍ

 .2002ماحؿخحر، حامٗت الجؼاثغ،

ً ٖبض الخمُض هبُه، البىعنت 11 سها، مؿخ٣بلها )وؿغٍ ، صاع ال٨خب و الىزاث٤ (ماهُتها، جاعٍ

 .2011ال٣ىمُت،

هىضي مىحر ببغاهُم، ؤصواث اؾدثماع في عؤؽ االإا٫، ؤوعا١ مالُت و نىاص٤ً اؾدثماع، م٨خب ٖغبي  12

ت،   .2003خضًث، بؾ٨ىضعٍ

هىقُاع مٗغوٝ، الؤؾدثماعاث و الأؾىا١ االإالُت، صاع نٟاء لليكغ و الخىػَ٘، ٖمان، الُبٗت الأولى،  13

2003 .

 :انًذكزاخ و انزسائم انجايؼٍح

ُٟت الىؾاَت االإالُت في البىعنت و صوعها في جىمُت الخٗاملاث االإالُت، صعاؾت م٣اعهت  1 زالض ُٖجىلي، وْ

 .2006لبلضان االإٛغب الٗغبي، مظ٦غة ماحؿخحر، حامٗت الجؼاثغ،
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عقُض بى٦ؿاوي، مٗى٢اث ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت الٗغبُت وؾبل جُٟٗلها، عؾالت لىُل صعحت الض٦خىعاه  2

في الٗلىم الؤ٢خهاصًت، ٧لُت الٗلىم الؤ٢خهاصًت و ٖلىم الدؿُحر، حامٗت 

. 2006₋2005الجؼاثغ،الجؼاثغ،

صعاؾت خالت  )عقُض هىلي، مضي ٞٗالُت ؾى١ الأوعا١ االإالُت  االإٛاعبُت في جىُٟظ بغهامج الخصخهت 3

، مظ٦غة م٣ضمت يمً مخُلباث هُل صعحت ماحِؿخحر في ٖلىم الدؿُحر، (جىوـ و الجؼاثغ و االإٛغب

. 2011₋2010بصاعة مالُت، حامٗت مىخىعي ٢ؿىُُىت،

مت مىهغ، الؿى١ االإالُت وكإتها و بحغاءاث جدؿحن ؾحر ٖملها في الضو٫ االإٛاعبُت، مظ٦غة  4 ٦غٍ

 .2002ماحؿخحر، حامٗت الجؼاثغ،

مغاًغ ؤمحن، صوع الأؾىا١ االإالُت في جُٟٗل الخىمُت الؤ٢خهاصًت،مظ٦غة  لىُل قهاصة االإاؾتر في الٗلىم  5

ت و الؤ٢خهاصًت و  الؤ٢خهاصًت، جسهو جض٤ُ٢ مداؾبي و مغا٢بت الدؿُحر، ٧لُت الٗلىم الخجاعٍ

 .2012الدؿُحر،حامٗت ٖبض الخمُض بً باصٌـ،

 .2003، عؾالت ص٦خىعاه، حامٗت الجؼاثغ،(الىا٢٘ و الأٞا١ )ولُض ؤخمض نافي، الأؾىا١ االإالُت الٗغبُت 6

: الملخقُاث

ل لخىمُت الؤ٢خهاصًت بالجؼاثغ، ملخ٣ى صولي خى٫  1 ضان مدمض آزغون، صوع الؿى١ االإالي في جمىٍ ػٍ

ل و آزغها ٖلى الؤ٢خهاصًاث و االإاؾؿاث، صعاؾت خالت الجؼاثغ و الضو٫ الىامُت،  ؾُاؾاث الخمىٍ

 .2006بؿ٨غة،

 :المجلاث

ل الخىمُت في االإٛغب الٗغبي، مجلت مغ٦ؼ البهحرة للبدىر  بلا٫ قُخي ، الؿى١ االإالُت و صوعها في جمىٍ

 .2006، 112و الؤؾدثماعاث و الخضماث الخٗلُمُت، الجؼاثغ، الٗضص

: القواهين و المساطُم

 ههج ال٣ُٗض 27بىعنت الجؼاثغ، قغ٦ت حؿُحر بىعنت ال٣ُم، صلُل ؾى١ االإاؾؿاث الهٛحرة و االإخىؾُت،

 . 2015ٖمحروف، الجؼاثغ،

: المواقؼ الإلنتروهُت

  www.sgbv.dzمى٢٘ بىعنت الجؼاثغ

 WWW.Casablanca-bourse.comمى٢٘ بىعنت الضاع البًُاء

 

 

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
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 :قائمت الساجؼ باللغت الفسوظُت

COSOB La commission d’organisation et surveillance des opérations .  

Guide de fonctionnement de la bourse,édition MLP,ALGER 2004. 

M.Rahni, La bourse d’Alger, forum international de la finance ,Alger 2006. 

Marches des capitaux des recherches, BNA, Alger 2004. 

 

 


