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:جمهيد -ا  

 ً ، مً (أصخاب الـىائع )حعخبر أطىاق الأوزاق االإالُت بىـمها وآلُاتها عملُت حظهُل الالخلاء بين االإدزسٍ

الأؿساد أو االإإطظاث أو الخكىماث أخُاها، الرًً ًلىمىن بتزوٍد الاكخصاد بداحُاجه مً الأمىال وبين وخداث 

عهم  العجص طىاء كاهىا أؿسادا أو مإطظاث أو خكىماث، الرًً لا جكـحهم مىازدهم الراجُت لإجمام مشازَ

ل  ً ؿسصت الكظب عىد االإظاهمت في جمىٍ ت، ومً زم هجد أن الأطىاق االإالُت جمىذ االإظدثمسٍ الاطدثمازٍ

لُت وئن كان لا ًسسج عً كىهه ؿائدة أو  سجبؽ هصُبهم في هره الخالت بىىعُت وشكل الأداة الخمىٍ ع، وٍ االإشازَ

ج مً الازىين، ؿظلا عً ئمكاهُت شساء وبُع الأوزاق االإالُت بما لديهم مً أزصدة هلدًت،  جىشَع أزباح أو مصٍ

م ئصداز الأوزاق االإالُت  ت عً ػسٍ ل زؼؼهم وهـلاتهم الاطدثمازٍ ً ًمكجهم جمىٍ لت ؿان االإظدثمسٍ وبىـع الؼسٍ

لُت . لخدبير اخخُاحاتهم الخمىٍ

كما أن هره الأطىاق جخىؿس على أدواث مالُت مً أطهم وطىداث بمسخلف أهىاعها وأدواث مظخددزت 

ع مداؿـهم االإالُت، كما أنها حظمذ لأصخاب هره الأوزاق مً الخصىل  ً جىىَ كاالإشخلاث حظمذ للمظدثمسٍ

على الظُىلت في أي وكذ، وذلك ببُعها على مظخىي الظىق الثاهىي ؿهي بهرا جإدي دوزا حد مهم في الخُاة 

الاكخصادًت، مما ًجعل وحىدها في أي اكخصاد طسوزي، لهرا حظعى كل دولت لخىؿير البِئت االإلائمت لها ئذ لا 

 .ًمكً لهرا الىىع مً الأطىاق أن ًخؼىز ئلا ئذا جىؿس الجى االإىاطب

ت، لرا ؿان وطائله وأطالُبه  ًإدي الاطدثماز دوزا مهما في اليشاغ الاكخصادي زاصت مع الخدىلاث الجازٍ

حعددث وجىىعذ وؿلا لسؤٍت االإظدثمس ومُىله ولعل مً أهم هره الىطائل هي الاطدثماز في طىق الاوزاق االإالُت 

و لعل الازخلاؾ االإىحىد بين مسخلف هره الاطىاق مً خُث جؼىزها و دزحت همىها زاحع الى عدة اطباب التي 

س الظىق االإالي و بالخالي جؼىز اكخصاد البلد  زلال   حظاهم بدوز ؿعال في ازجـاع مإشساث البىزصت و جؼىٍ

. جدلُل للأطىاق االإالُت هددد  أهم االإعىكاث الصعىباث التي جىاحه اطىاق الاوزاق االإالُت و طبل جـعُلها   

: ليت البحثاــإشك- ب

ما هي االإخؼلباث الأطاطُت لإكامت أطىاق أوزاق مالُت ؿعالت؟ وما هي أوحه اللصىز في الظىق االإالي 

الجصائسي؟ 

ص غزح أظئلت ؿزعُت أسزي لُت االإؼسوخت ازجأًىا جواىب الإشكال الإداغت بكل ومن أج هذه الأسُزة لخعصٍ

 :و خوظُدها كما ُلي 

 ؟ُدظى بها التي ما هي وؾائـه و ما ملداز الأهمُت  ماهُت طىق الأوزاق االإالُت و أدواجه،  -

ما هي أهم االإساكص الدولُت لأطىاق الأوزاق االإالُت،الىاشئت و االإخلدمت؟ ما هى واكع أطىاق الأوزاق الإالُت   -

 العاالإُت؟ 

ما هي االإعىكاث التي جلف في وحه أطىاق الأوزاق االإالُت ؟ ما هي ئطهاماث جـعُل الظىق االإالي  -

 الجصائسي ؟

-  
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فسضياث البحث - ث   

  : في هرا الؤػاز ًمكً وطع الـسطُاث االإىالُت

عاث واللىائذ االإىـمت لأطىاق الأوزاق االإالُت أن جيش ئ طىكا مالُا ؿعالا -   .ًمكً للدشسَ

لت   ٌعىد جسلف الظىق االإالي الجصائسي ئلى خدازت وشأجه مما ًخؼلب ؿترة شمىُت مخىطؼت أو ػىٍ

عي  والخىـُمي س .لاطخكمال بىاء ئػازه الدشسَ عدم وحىد ئزادة طُاطُت و اكخصادًت لخؼُير و جؼىٍ

. عدم الترابؽ بين أطىاق الأوزاق االإالُت الؤكلُمُت و الدولُت -مىار الاطدثماز في الجصائس

:  أهميت البحث- ث 

اذ ٌعخبر مىطىع طىق . ان الاهمُت التي ًكدظبها البدث مظخمدة مً أهمُت االإىطىع في خد ذاجه

كها هدى ؿسص الاطدثمازاث االإخاخت  ت، وجدسٍ الاوزاق االإالُت أداة مهمت في   جىمُت االإىازد الادزازٍ

ل الخازجي ت كبيرة وجللُص خاحت جلك الدول ئلى الخمىٍ ع جىمىٍ جأطِع - .وجىؿُـها في ئكامت مشازَ

عُت  طىق أوزاق مالُت جلىم على جىؿس ملىماث كُام جلك الظىق، وجىؿس الشسوغ والأػس الدشسَ

 .والخىـُمُت واالإىار الاكخصادي والظُاس ي

: اهداف البحث- ج 

ًخمثل الهدؾ العام مً هرا العمل في ئؿهاز معىكاث و صعىباث التي جلف في وحه جلدم أطىاق الأوزاق االإالُت 

:زاصت في الجصائس ، و أما الأهداؾ االإدددة ؿهي   

.حعمُم معسؿخىا ؿُما ًخعلم بمىطىع الأطىاق االإالُت بشكل عام -   

.مداولت معسؿخىا لشسوغ ئكامت طىق مالُت ؿعالت-   

الىكىؾ على أهم الخؼىزاث الخاصلت في طىق الاوزاق االإالُت في  الجصائس مع ئبساش العساكُل التي جىاحههاوجلدًم - 

.جلُُم لأدائها زلال ؿترة الدزاطت  

ت-  .ػسح مسخلف االإلترخاث التي جسمي ئلى جـعُل أداء الظىق االإالُت الجصائسٍ  

طبب اختياز الموضوع  - ح 

معىكاث : "مً بين أهم الأطباب التي دؿعذ ئلى ازخُاز مىطىع البدث والري حاء جدذ عىىان

مداولت جلدًم، مً زلال - : ًمكً جلخُصها في الىلاغ الآجُت" أطىاق الأوزاق االإالُت وطبل جـعُلها

ت لإكامت طىق أوزاق مالُت ؿعالت، والتي مً  هره الدزاطت، زؤٍت معملت خىل الأطع الىـسٍ

زلالها ًمكً الكشف عً أوحه اللصىز في أطىاق الأوزاق االإالُت ، ختى ًخم جلدًم بعع الخلىل 

البدث والكشف في واكع الاكخصاد - .التي حعخبر ئطهاما في جـعُل طىق الاوزاق االإالُت الجصائسي 

الجصائسي  الري ٌعاوي جدهىز هدُجت عدم جؼىز الظىق االإالي ، وعلى السػم مً خدازت وشأة طىق 

الأوزاق االإالُت الجصائسي  وبالسػم مً الخؼىزاث التي شهدتها، ئلا أنها طىق مً الاطىاق  الىامُت  

ت السشُدة بالسػم مً أن البىزصت الجصائس  كامذ على  - . و ماشالذ جـخلس ئلى الخلالُد الاطدثمازٍ

عُت مخلدمت، لكً أداءها ًكشف أنها جىاحه مجمىعت مً االإعىكاث التي  أطع جىـُمُت وحشسَ

. طاهمذ بخعلُد وطعها الساهً و هى ما ٌعكع الىاكع الاكخصادي للجصائس  

:حدود الدزاطت - خ    

 دزاطدىا مدددة في مجال أطىاق االإال خُث طِخم ئبساش معىكاث اوشاء طىق الاوزاق االإالُت،
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 مع الؤشازة ئلى خالت الظىق االإالي الجصائسي كعُىت لرلك ،ئذن بدكم ذلك ؿان االإكان طُكىن مدددا

.بالظىق االإالي الجصائسي أو ما ٌعسؾ ببىزصت الجصائس  

ت مىر ئوشائها ئلى ػاًت طىت 2015  أما باليظبت للإػاز الصماوي ؿالدزاطت جىاولذ البىزصت الجصائسٍ

م عسض للإخصائُاث االإخعللت بها . عً ػسٍ

:الدزاطاث الظابقت- د   

: لا ًمكً ئخصاء كل الدزاطاث في هرا االإجال لكً هبرش ما جمكىا الخصىل علُه

، مركسة "آثاز العولمت الماليت على فعاليت طوق زأض المال مع الإشازة إلى حالتالجصائس" بن شواي نظسين،

.2007-2006ماحظتير في العلوم الإقتصادًت، المسكص الجامعي أم البواقي   

للد جبين مً دزاطت أزاز العىالإت االإالُت على الدول الىامُت، وبالتركيز على الأطىاق االإالُت الىاشئت، وصىل 

العىالإت االإالُت على مساخل مخلدمت مً جؼىزها، وأصبذ اهدماج أطىاق االإال العاالإُت واكعا ملمىطا، ًيبغي 

وللد زللذ العىالإت االإالُت زلال الظىىاث الأزيرة هُكلا حدًدا لخدؿلاث . الخعامل معه بكل خرز و واكعُت

زؤوض الأمىال عبر العالم، جخمثل في الأطىاق االإالُت الىاشئت، خُث ؿهسث جلك الأكؼاب الجاذبت لسؤوض 

الأمىال بـظل العىائد االإسجـعت في أطىاكها ملازهت بأطىاق البلدان االإخلدمت، كما اطخؼاعذ الأطىاق االإالُت 

الىاشئت أن حظخـُد مً ئًجابُاث العىالإت االإالُت كبل الأشماث االإالُت التي أصابتها زلال الدظعُىاث، خُث 

حعلذ زؤوض الأمىال  (1999-1995)ازجـعذ آداءاتها الاكخصادًت و االإالُت بصىزة واضخت، ولكً ؿترة الأشماث 

جتراحع و جيسخب مً هره الأطىاق، مما أزس طلبا على أدائها، خُث اهسـظذ كل مً زطملتها الظىكُت و 

.كُمها البىزصُت  

بوكظاني زشيد معوقاث أطواق الأوزاق الماليت العسبيت و طبل جفعيلها زطالت لنيل دزحت الدكتوزاه في 

 2006-2005العلوم الاقتصادًت حامعت الجصائس 

البىاعث والخلىل خُث هدؿذ الى . جىاولذ الدزاطت مىطىع معىكاث اطىاق الاوزاق االإالُت في الدول العسبُت 

االإعىكاث والصعىباث التي جىاحه ئدزاج الشسكاث في بىزصاث العسبُت وبىاعثها بجاهب الخلىل االإمكىت معسؿت 

وكد ئعخمدث الدزاطت على االإىهج الىصـي باطلىب مىهج االإسح وكرلك الخدلُل الظببى االإلازن الري يهدؾ 

 والبِئت الاكخصاديوكد جىصلذ الدزاطت للىخائج اآلتي أن اليشاغ .  الكامىت وزاء الـاهسةالأطبابلاطخيخاج 

صة للشسكاث للخىطع في اطدثمازاتها و أن الدولت  ِّ
 ـ العامت لالظدثماز في الدول العسبُت و زاصت دول الخلُج  مد

 و ٌعصش الىمى، و أن طىق الاوزاق الاشدهاز وئدازة مظاز ًدلم  الاكخصادي الاطخلسازجلىم بالعمل على جدلُم 

 في جىمُت 
ً
 ئًجابُا

ً
لىم بالخىعُت واليشاغ لخث الشسكاث الاكخصاد  في الدول العسبُت االإالُت ًلعب دوزا  وٍ

 . االإالُتالأوزاقدزاج أطهمها بظىق لإ

:منهج الدزاطت - ذ  

م مسخلف الأدواث الخلىُت مً أحل  بهدؾ الخدلُل الجُد للمعلىماث االإجمعت و االإعؼُاث االإظخلاة عً ػسٍ

بلىغ الىخائج ، ؿلد ئعخمدها االإىهج الىصـي و الخدلُلي و الري ًجمع بين ئبساش ما جدصلىا علُه مً معازؾ 

طمً دزاطدىا زلال مشىازها الجامعي و االإعلىماث االإظخلاة مً مسخلف االإساحع االإخدصل علحها، ئطاؿت ئلى 

عملُت الخدلُل التي جخعلم بكل االإعؼُاث والؤخصائُاث واالإعلىماث التي جم حمعها و جكُُـها مً أحل ئبساش 

.الىخائج التي طخدعم الـسطُاث أو طدىـحها في الجصء الخاص بدزاطت خالت بىزصت الجصائس  
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:هيكل البحث - ز   

ومداولت ئزخباز  مً أحل الؤخاػت باالإىطىع ككل وئعؼاء ئحابت ملىعت للإشكالُت االإؼسوخت في هرا البدث

ؿصىل جخلدمهم ملدمت  صخت الـسطُاث التي جم الؤهؼلاق مجها مً عدمها كمىا بخلظُم البدث ئلى زلار

.زاجمت عامت ًلحها ملخص للبدث  عامت مع ئزؿاق كل ؿصل مجهم بخمهُد و ئجمامه بسلاصت، وفي الأزير ئدزاج  

بالأطىاق االإالُت مً  جم في الـصل الأول االإعىىن الؤػاز الىـسي لأطىاق االإال ئؿهاز االإـاهُم الأطاطُت االإخعللت

جها ووؿائـها والأهىاع االإكىهت لها و كرا الأدواث االإالُت االإسخلـت االإخداولت بها ئطاؿت ئلى  خُث مخؼلباث جكىٍ

.الأهىاع االإسخلـت مً صُؽ الكـاءة   

.باليظبت للـصل الثاوي جم جسصُصه لإؿهاز بعع الاطىاق الاوزاق االإالُت و معىكاث اوشائها   

بىزصت الجصائس  في الـصل الثالث و الأزير و االإخعلم أطاطا بالظىق االإالي الجصائسي كمىا بدزاطت مـصلت عً

و الخداول ئطاؿت ئلى ئبساش  مبِىين كُـُت وشأتها وكرا جدلُل وطعُتها و جلُُم أدائها في كل مً طىقي الؤصداز

.جدلُلها مظخلبلا و طبل جـعُلها  مجمل الصعىباث التي جىاحهها و حجم الخؼلعاث التي حظعى ئلى  

:صعوباث البحث- ش  

:أزىاء اللُام باحساء هرا البدث جمذ مىاحهت عدة صعىباث جخمثل أطاطا في ما ًلي  

ت للبىزصت ؿُما ًسص عملُاث-  س الظىىٍ  و  الؤصدازبعع الخظازب االإىحىد في بعع ئخصائُاث الخلازٍ

مثل صىدوق الىلد  جداول الأوزاق االإالُت، و هـع الؤشكال هجده في الؤخصائُاث الخاصت بالهُئاث الدولُت

.الدولي ملازهت ببىك الجصائس  

ت االإيشىزاث الخاصت ببىزصت الجصائس ججعل االإعلىماث ػير كاؿُت-  .طىىٍ  

 و ما هخج عىه مً ػلم للمكخباث و بالخالي هلص في االإساحع و االإصادز 19الاحساءاث الىكائُت مً وباء كىؿُد -

. زاصت في الؤػاز الىـسي   
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 الفصل  ول 

  الماليت وزاقالاظاز الىظسي لظىق 

 

. هظسة عامت حىل أطىاق المال: ول المبحث   

 

الإعخبازاث المخخلفت لخلظيم  طىاق : المبحث الثاوي 

.الماليت  

 

 دواث الماليت المخداولت في  طىاق : بحث الثالث الم

 الماليت و مدي  فااة  را الظىق 
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:جمهيد  

لُت َامت حضا ، خُث ًجمؼ بين الإخػاملين  حػض أؾىاق االإاٌ حاهبا مهما مً الىظام الاكخطاصي هيل و أصاة جمىٍ

الاكخطاصًين أصحاب الفىائؼ االإالُت و أولئً الظًً ٌػاهىن مً العجؼ، وللض أصث مخؿلباث الخؿىع 

الاكخطاصي الى اػصًاص الحاحت الى عإوؽ الأمىاٌ لخغؿُت خاحاث َظا الخؿىع باغخباع أن عأؽ االإاٌ ٌػض مً 

االإىاعص الاكخطاصًت الىاصعة، هما أهه ٌػض االإدغن الأؾاس ي لجمُؼ الػملُاث الاكخطاصًت،لظلً فبن االإخػاملين 

ً اما بالخىحه هدى اكخطاص الاؾخضاهت أو اكخطاص  االإدخاحين لهظا االإىعص الاكخطاصي الىاصع ًيىهىن مسيرً

.لؿىق االإاليا  

حؿاَم أؾىاق عأؽ االإاٌ في هلل الأعضضة الىلضًت مً الىخضاث طاث الفائؼ الى الىخضاث طاث العجؼ، فهي 

التي حؿاَم في زلم  بظلً حؿاَم في جفػُل الاؾدثماع مً زلاٌ حػبئت الاصزاع الظي ًخم اؾدثماعٍ في االإجالاث

 ؾاكاث اهخاحُت حضًضة، ومً زم جدلُم الخىمُت الاكخطاصًت ومً أحل جىغُذ و جفطُل

:ول َظٍ االإػاعف جم جلؿُم َظا الفطل الى زلار مباخث هي   

 هظغة غامت خىٌ أؾىاق االإاٌ ؛

 الاغخباعاث االإسخلفت لخلؿُم الأؾىاق االإالُت ؛ 

. الأصواث االإالُت االإخضاولت في الأؾىاق االإالُت ومضي هفااة َظا الؿىق 
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هظسة عامت حىل أطىاق المال: المبحث  ول   

الؿىق االإالي هؤخض عوائؼ الىظام الؤكخطاصي الحالي ًخميز ببؾاعٍ الىظغي الخاص به و َظا ما ؾىبرػٍ في َظا 

ت للُامه م الخػغع الى جدضًض مفهىمه ، مضي أَمُخه و االإخؿلباث الػغوعٍ .االإبدث غً ؾغٍ  

مفا يم أطاطيت حىل أطىاق المال  المعلب الاول     

االإفهىم  للض حػضصث الخػاعٍف التي جىاولذ مىغىع أؾىاق االإاٌ ، مً زلاٌ حػضص الأبدار التي اَخمذ بهظا

غ االإىغىع و اهما مً خُث الجاهب الظي ًىظغ الُه  خُث هجض بؤهه زمت َىان ازخلافاث بُنها لِـ في حىَ

.الباخث لؿىق االإاٌ  

:حعسيف أطىاق المال  .1 

وليهما مػا غً  الأؾىاق االإالُت شؤنها شؤن الأؾىاق الأزغي التي جىفغ هظاما لخباصٌ الخضماث أو االإىخجاث أو

م الجمؼ بين ؾغفين أخضَما مدخاج للخضمت و الآزغ مىخج لهظٍ الخضمت  .ؾغٍ  

الغاغبين في جىظُف  فؤؾىاق االإاٌ اطن هي آلُت اهخلاٌ الأمىاٌ بين االإلغغين أصحاب االإضزغاث و االإلترغين

 َظٍ الأمىاٌ في شيل اؾدثماعاث مسخلفت ، فمً زلاٌ َظٍ الؿىق ًخم ججمُؼ

لها الى أًضي االإلترغين و الظًً جخجاوػ اخخُاحاتهم للأمىاٌ بملضاع  مضزغاث االإلاًين مً البشغ وجدىٍ

 ما ًمخليىهه منها ، و هي كىىاث ٌؿخؿُؼ مً زلالها أولئً الظًً لا ًىفلىن ول صزىلهم وغػها جدذ

 ٌ .1جطغف أولئً الظًً ًخجاوػ اهفاكهم  جم صزى  

مىً هظلً أن ٌػغف ؾىق االإاٌ بؤهه الؿىق الظي ًخػمً حمُؼ الىؾؿاا و االإئؾؿاث االإالُت و   وٍ

 االإسخلفت بالإغافت الى ؾىق الىلض، اطن فهى لِـ طلً االإفهىم الػُم الظي ًؿلم غلى ؾىق الأوعاق

  2االإالُت أو البىعضاث فلـ بل ًخػضاٍ الى ول االإئؾؿاث االإخضزلت فُه . 

فاث ًمىً اؾخسلاص غضة خلائم غً الأؾىاق االإالُت  :ومً زلاٌ ما ؾبم مً حػغٍ  

 أن الؿىق االإالي ٌؿخمض مفهىمه مً الؿىق بشيل غام؛ 

 أن الؿىق االإالي َى الىؾُلت التي ًلخلي مً زلالها البائؼ و االإشتري بغؼ الىظغ غً االإيان االإاصي للؿىق؛

مً الأعوان الأؾاؾُت في الؿىق االإالُت جىفغ الىؾؿاا و االإئؾؿاث االإالُت و كىىاث الؤجطاٌ التي جلىم غلى 

ً ؛  حؿهُل غملُاث الؤجطاٌ بين البائػين و االإشترً

ؾىق الأوعاق االإالُت أو البىعضت هي أخض أَم أحهؼة الؿىق االإالي ، فيها ًخم الخلاا الػغع بالؿلب مً زلاٌ 

وؾُلت مً وؾائل الؤجطاٌ االإؤلىفت، و احغاا الخػامل بالأوعاق االإالُت االإىاؾبت مً زلاٌ جىفغ شغوؽ مدضصة ، 

.و وفلا للىاغض وهظم مدضصة   

: أ ميت أطىاق المال -2   

 مً زلاٌ ما ؾبم طهغٍ مً زلاٌ الخػاعٍف االإلضمت هجض بؤن الأؾىاق االإالُت جدط ى بمياهت َامت في

  3اليشاؽ الؤكخطاصي و االإالي، و َظٍ الأَمُت جخجلى فُما ًلي 

ً الظًً ًلىمىن  ت لليشاؽ الؤكخطاصي في مجمىغه ؾىاا وان للمضزغٍ       جدلم الأؾىاق االإالُت فىائض خُىٍ

ً الظًً  بخسفُؼ الؤهفاق الؤؾتهلاوي خالُا عحاا الحطىٌ غلى غائض أهبر لاخلا ، و هظلً باليؿبت للمؿدثمغٍ
                                                             

40ص  - 2005 ، دار انُشر نهجايعاخ، انماهرج ، يصر ،انطثعح الأونى،"المشتقاث الماليت " سًٍر عثذ انذًٍذ رضىاٌ ،
1  

30ص- 2006-يصر،طثعح  ، الإسكُذرٌح ، نهُشر انجايعٍح انذار ،" الماليت الأسواق" آخروٌ، و دُفً انغفار عثذ
2  

534ص- 1999-انثانثح  انسعىدٌح،انطثعح ، انرٌاض نهُشر، ،انعثٍكاٌ"التمويليت الإدارة" ، انًٍذاًَ عسخ أًٌٍ
3  
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اصة في االإؿخىي الحلُلي  اصة أعباخهم و هظلً جدلُم ػٍ ٌؿدثمغون َظٍ االإضزغاث االإجمػت مً أحل ػٍ

 للإكخطاص ؾىاا في الؤهخاج أو الخضماث ؛

ت فُما بين الأؾغ واالإئؾؿاث و  حػض الأؾىاق االإالُت مجالا واؾػا لدؿهُل غملُاث جباصٌ الأضىٌ الؤؾدثماعٍ

 الحيىمت هؤؾغاف اكخطاصًت عئِؿُت ؛

لت الأحل   خُث  ت ؾىٍ ت كطيرة الأحل باليشاؾاث الؤؾدثماعٍ        عبـ الأؾىاق االإالُت لليشاؾاث الؤؾدثماعٍ

لت الأحل ، و َىظا ًخػاٌش الهامش  ًلاخظ وحىص الأصواث االإالُت كطيرة الأحل بجاهب الأصواث االإالُت ؾىٍ

الػغوعي للمػاعبت مؼ اليشاؽ االإدىعي للإؾدثماع فخخىفغ الؿُىلت االإؿلىبت و التي حػخمض غليها االإئؾؿاث في 

ت؛  حشغُل غملُاتها الجاعٍ

   هظلً جبرػ أَمُتها في الجىاهب الخالُت 

    ًمىً للأؾىاق االإالُت مً زلاٌ اصاعتها و مياجبها االإخسططت و زبرائها جلضًم الىصح للشغواث االإطضعة 

 للأصواث االإالُت ؛

   غمان مىار اؾدثماعي ًدؿم بالشفافُت بؿبب التزام الشغواث بالإفطاح االإالي؛        

حؿاَم البىعضت في اظهاع هفااة الشغواث التي ًجغي جضاوٌ أوعاكها االإالُت ، خُث أنها جمثل ؾلؿت عكابت 

لُت غلى مؿخىي غاٌ  ت و حشغُلُت وجمىٍ زاعحُت غير عؾمُت ، فالشغواث التي لا جدبؼ اصاعتها ؾُاؾاث اؾدثماعٍ

 مً الىفااة جدطل غلى هخائج أغماٌ مغغُت و جغجفؼ أؾهمها في الؿىق ،

 وبالػىـ فالأزغي جىسفؼ أؾهمها في الؿىق ؛

غ ؾىق عأؽ االإاٌ الأولي أوؾىق الؤضضاع خُث  ٌػخبر وحىص ؾىق أوعاق مالُت وشُـ غاملا أؾاؾُا في جؿىٍ

م مما ًسفؼ مً زؿغ غمان َظٍ الؤضضاعاث و ٌصجؼ غلى همى  ججػل الؤضضاعاث الجُضة أهثر كابلُت للدؿىٍ

.بىىن الاؾدثماع  

      : العىامل التي أدث إلى وشأة و جعىز الظىق المالي المعلب الثاوي  

اصة أَمُتها و منها ما ًؤحي 1ؾاغضث غىامل هثيرة غلى وشىا و جؿىع الأؾىاق االإالُت و ػٍ  

 جىفغ كضع أهبر مً الضزىٌ اللىمُت و الفغصًت ، و الظي أجاح كضع أهبر مً الؤصزاعاث هدُجت خالت جؿىع في 

الضوٌ االإخلضمت ، و هدُجت الؤعجفاع االإلمىؽ في الضزىٌ في الضوٌ الىامُت عغم جؿىعَا اليؿبي واالإدضوص ، و 

َظا أصي في النهاًت الى خاحت أهبر لإؾخسضام َظٍ الؤصزاعاث و الخِخدلم بلضع أوؾؼ مً أحل جدلُم غائض 

م اؾخسضامها في أؾىاق عأؽ االإاٌ والأؾىاق الىلضًت ؛  ملابل طلً غً ؾغٍ

 مدضوصًت مجالاث اؾخسضام االإىاعص االإالُت ؾىاا في الضوٌ االإخلضمت أو في الضوٌ الىامُت ، عغم الؤزخلاف في 

أؾباب َظٍ االإدضوصًت و َى الأمغ الظي اكخط ى البدث غً مجالاث اغافُت و بضًلت لإؾخسضام َظٍ االإىاعص 

االإالُت في الؿىق االإالي، خُث هجض أن الضوٌ االإخلضمت جخىفغ غلى بيُت جدخُت مهمت مً ؾغق ، ؾضوص، مغافم 

ا ، لهظا فبنها لا جدخاج الى الأمىاٌ الفائػت لضيها للإؾخسضام في َظا االإجاٌ بل جبدث لها غً  أزغي و غيرَ

اؾخسضاماث أزغي ؾىاا صازل َظٍ البلضان أو زاعحها في الضوٌ الىامُت ، بِىما باليؿبت للضوٌ الىامُت الأمغ 

ًسخلف خُث أن مدضوصًت اؾخسضام االإىاعص االإالُت فيها عغم خاحتها االإاؾت الإثل َظٍ االإىاعص ًغجبـ بػػف 

                                                             
.13ص-2006-الأردٌ،طثعح   ، عًاٌ نهُشر، انذذٌث انكتة عانى ،" انُمذٌح و انًانٍح الأسىاق" ، خهف دسٍ فهٍخ: 
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ؼ البنى  ؼ اهخاحُت أو مشاعَ ل اكامت مشاعَ كضعتها غلى مثل َظا الؤؾخسضام في االإجالاث الىاؾػت ؾىاا في جمىٍ

 الخدخُت ؛

 الحجىم الىبيرة و الطخمت للمشغوغاث في الىكذ الحاغغ و بالظاث االإؿاَمت منها ، و التي ًغافلها غاصة 

 اؾخسضام واؾؼ للخىىلىحُا االإخؿىعة طاث الىثافت الغأؾمالُت الػالُت ، وولها غىامل جئصي

اصة خاحت مثل َظٍ االإشغوغاث الى االإىاعص االإالُت الطخمت ، و التي حػخمض في جىفير بػػهاغلى  الى ػٍ

  ما ًخاح مً مىاعص مالُت في الأؾىاق االإالُت و بظلً ٌؿهم َظا الأمغ في جىؾُؼ غمل الأؾىاق َظٍ

.و جؿىعَا   

ا جىحض غىامل أزغي جخمثل في  1  اغافت الى الػىامل التي ؾبم طهغَ  

 خضور اهللاب ضىاعي في أوعوبا و جدىٌ الؤهخاج مً الؤهخاج الطغير الى الؤهخاج الىبير  فظهغث الحاحت االإاؾت 

 الى الىمُت الطخمت مً االإىاص الخام التي جدخاج اليها الطىاغاث؛

نها باالإىاص الغظائُت  فبكخط ى طلً وحىص   اوشاا االإضن ازغ الثىعة الطىاغُت و اػصخامها بالؿيان اخخاج الى جمىٍ

م آزغ مً ججاع  م مً الخجاع ؾمى باالإػاعبين ، و فغٍ ؾىق غالمي للإججاع في الحاضلاث الؼعاغُت فيشؤ فغٍ

لين ؛  الجملت فيشؤث البىعضاث لخيىن االإلخلى و االإىظم لخلً االإػاملاث بين الفغٍ

 لجىا الحيىماث الى الؤكتراع مً االإىاؾىين للطغف غلى الحغوب التي أوشؤتها مً أحل الحطىٌ غلى االإىاص 

.الطىاغُت ، و البدث غً أؾىاق لطغف مىخجاتهم   

ً  ًمىً أن جباع في أي   لجىا الشغواث الى الؤكتراع ، و جلضًم االإؿدىضاث لهئلاا الضائىين غلى أؾاؽ أنها عَ

.وكذ ، عغبت مً َظٍ الشغواث في اػصًاص عأؾمالها   

اطن و مً زلاٌ َظٍ الػىامل و أزغي جم اوشاا الؿىق االإالُت بشليها الىلضي و عأؽ االإاٌ ، لىً في بضاًت 

وشؤتها واهذ أؾىاق غُلت و حػاملاتها مدضوصة لىً مؼ جىفغ غىامل أزغي مؿاغضة جؿىعث  الؿىق الإالُت و 

 اػصَغث مؼ مغوع الؼمً و طلً مً زلاٌ 

اصة صعحت جىىغها و  جىمها و التي جخىلى مهمت الىؾاؾت بين  اصة غضص االإئؾؿاث االإالُت الىؾُؿُت ، و ػٍ ػٍ

ً ، و ما ًخىفغ لضيها مً مىاعص مالُت ضخمت حؿهم في جىؾُؼ غمل الؿىق االإالي غً  ً و االإؿدثمغٍ االإضزغٍ

م غملُتي الػغع و الؿلب ؛  م مػاملاتها الطخمت في َظٍ الأؾىاق غً ؾغٍ جؿىع الىؾائل و الأصواث التي  ؾغٍ

ًخم اؾخسضامها في الأؾىاق االإالُت ، و بشيل ًتزاًض و ًدىىع الى خض هبير و ببؾخمغاع ، ختى جىفغ َظٍ الأؾىاق 

ا فيها ، و َى الأمغ الظي ٌؿهم في جؿىعَا  م اؾدثماعَ ً مجالاث غضًضة لإؾخسضام مضزغاتهم غً ؾغٍ  للمضزغٍ

ا أصواث عأؽ االإاٌ ، و الأؾىاق الىلضًت للمخػاملين فيها و التي جدؿؼ و  الخضماث االإخػضصة و االإخىىغت التي جىفغَ

جخؿىع ببؾخمغاع و بالظاث مً زلاٌ جىظُم غمل َظٍ الأؾىاق ، و الخؿىع في وؾائل الؤجطاٌ ، و في هظم 

ى ما ٌؿهم  االإػلىماث التي جىفغ ليل االإخػاملين االإػلىماث اليافُت التي حصجػهم غلى الخػامل فيها ، وَ

غ الأؾىاق االإالُت ؛  بالػغوعة في جؿىٍ

م الىؾؿاا والفىُين و الخبراا  الحىافؼ التي جلضم للمخػاملين في َظٍ الأؾىاق مً زلاٌ كُامها بػملها غً ؾغٍ

اصة الػائض؛  مً زلاٌ مداولت جضهُت الخؿغ و ػٍ
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الؤججاَاث الحضًثت و التي جخػمً الحض مً اللُىص و الؤحغاااث و اللىاهين التي حػُم غمل َظٍ الأؾىاق ، و 

ل الأمىاٌ ت جدىٍ  الخىحه هدى الأزظ بلىاهين جضفؼ هدى الخىؾؼ في الخػامل بهظٍ الأؾىاق مثل خغٍ

ا ؛   و غيرَ

ت خغهت  اصة الػلاكاث الؤكخطاصًت فُما بُنها و التي مً بُنها خغٍ جغابـ اكخطاصًاث صوٌ الػالم غمىما و ػٍ

م الغاا اللُىص التي جدض مً َظٍ الحغهت ،  عإوؽ الأمىاٌ و اهخلالها بين الضوٌ غً ؾغٍ

جػاف  وما ٌؿاَم في حػاملاث واؾػت في الأؾىاق مً زاعج خضوص الضولت التي جىحض فيها َظٍ الأؾىاق بدُث

.َظٍ الخػاملاث الى الخػاملاث االإدلُت فيها ، و َظا الشيل ًئصي الى جؿىع لافذ فيها   

 ومً زلاٌ ما ؾبم ًمىً وغؼ جطىع ًبين االإغاخل التي وشؤث و جؿىعث مً زلالها الأؾىاق

1  :االإالُت هما ًلي  

و هي االإغخلت التي جمثل بضاًاث مغاخل جؿىع الؿىق االإالي ، خُث هجض أن غضص: المسحلت  ولى   

 مدضوص مً البىىن الخاضت و الطُاعفت و اعجباؽ وحىصَم مؼ جدلُم اعجفاع وؿبي في الضزىٌ أجاح

ت ، ت و الػلاعٍ  اعجفاع وؿبي في الؤصزاعاث التي أجاخذ الؤؾدثماع في غضص مً االإشغوغاث الخجاعٍ

ا  وػٍاصة  جم َظٍ االإشغوغاث الظي ٌؿخضعي جىحهها هدى البىىن للإكتراع منها جلبُت لحالاث عجؼَ

.غً جىفير االإىاعص االإالُت اللاػمت لػملها ، و الخىؾؼ في َظا الػمل   

بظهىع بػؼ  هي االإغخلت التي اعجبؿذ بالخؿىع الظي جدلم في االإغخلت الأولى ، و االإخمثل: المسحلت الثاهيت 

ت مً احل الػمل غلى جىظُم غمل االإطاعف  البىىن و الظي فغع الحاحت الى ظهىع الؿلؿاث الىلضًت و االإغهؼٍ

ت و الؿُؿغة غليها و جىحيهها في َظٍ االإغخلت ، َىا جم اغافت ت  الخجاعٍ أغماٌ و وشاؾاث أزغي للبىىن الخجاعٍ

ت ومىذ اللغوع و الدؿهُلاث .منها زطم الأوعاق الخجاعٍ  

و هي االإغخلت التي اعجبؿذ بخؿىع اليشاؾاث الؤكخطاصًت غمىما ، و الؤهخاحُت منها: المسحلت الثالثت   

ل الأحل ، و َظا أصي الى ظهىع االإطاعف  ل مخىؾـ و ؾىٍ زطىضا و بالظاث جلً التي جدخاج الى جمىٍ

ل للمشغوغاث التي جىىغذ و احؿػذ  .االإخسططت و التي جىفغ َظا الىىع مً الخمىٍ  

و هي االإغخلت التي اعجبؿذ بالخؿىع الؤكخطاصي غمىما ، و بالخؿىع الظي خطلفي أؾىاق : المسحلت السابعت 

الؿىق الىلضي بالؿىق  االإاٌ زاضت مً زلاٌ جىىع الأصواث االإالُت االإخضاولت بها ، و َى الأمغ الظي ؾهل اعجباؽ

.االإالي   

غمل َظٍ  و هي االإغخلت التي جػمىذ الخؿىع الأهبر في الأؾىاق االإالُت مً زلاٌ جؿىع : المسحلت الخامظت 

 الأؾىاق خُث جم الضمج بين ؾىق عأؽ االإاٌ و الؿىق الىلضي خُث أضبدذ هؤنها ؾىق 

اصة الػلاكاث اصة اهضماج الأؾىاق االإالُت االإدلُت بالضولُت هدُجت ػٍ  واخضة ، هظلً جميزث َظٍ االإغخلت بؼٍ

اصة اعجباؽ الؿىق بػػه ببػؼ زاضت بػض ظهىع البىعضاث الػاالإُت واحؿاع  الؤكخطاصًت ما بين الضوٌ و ػٍ

.غملُاتها غضصا و  جما   

.و هىدُجت الإا ؾبم جؿىعث الأؾىاق االإالُت و وشاؾاتها بضعحت هبيرة في وافت الضوٌ و غلى هؿاق غالمي   

لمخعلباث الملائمت لخكىين أطىاق المال و العىامل اللاشمت لىجاحه  المعلب الثالث      

ىه و بين الػىامل االإؿاغضة لىجاخه .مً أحل اوشاا ؾىق مالي ًجب جىفغ جيامل بين االإخؿلباث االإلائمت لخيىٍ  
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1المخعلباث الملائمت لخكىين أطىاق المال : - 1  

:والآحيللُام ؾىق ماٌ لا بض أن جخىفغ مجمىغت مً االإخؿلباث أو الشغوؽ و ًمىىىا احمالها   

:وحىد حهاش مالي مصسفي مخكامل - أ   

ٌػخبر الجهاػ االإطغفي و االإئؾؿاث االإالُت هيل الضغامت الأؾاؾُت لىحىص ؾىق مالي ، وطلً بطفخه الىؾُـ 

ً  االإالي الأؾاس ي الظي ٌػمل غلى حػبئت االإضزغاث ، زم جلىم َظٍ االإئؾؿاث بػملُاث الؤكغاع الى االإؿدثمغٍ

ػهم  مً أحل كُام مشاعَ

ى طو أَمُت هبيرة :جىفس الإطخلساز الظياس ي للدولت - ب  و َى شغؽ أؾاس ي لػمان حلب عإوؽ الأمىاٌ وَ

ً الأحاهب  باليؿبت للمؿدثمغٍ

.وغلى الضولت أن جئمً لهم اهخلاٌ عإإؽ أمىالهم الى بلضانهم   

:حشجيع اللعاع الخاص- ج   

:ًخؿلب كُام أؾىاق االإاٌ أن ًيىن االإؿاَم الأؾاس ي في الؿىق َى اللؿاع الخاص و لخدلُم طلً ًجب  

جبني ؾُاؾت لُبيرالُت كائمت غلى اكخطاص الؿىق ؛-   

ػُت االإىاؾبت و التي جدفؼ َظا الضوع؛-  جىفغ الأؾغ اللاهىهُت و الدشغَ  

.مىذ اللؿاع الخاص بػؼ االإؼاًا لخضغُم صوعٍ في الؤكخطاص هيل -   

:اللدزة على جحىيل المىازد المخحصل عليها إلى إطدثمازاث - ص   

حمُؼ  و ًخدلم َظا االإؿلب مً زلاٌ جىافغ مجمىغت وافُت مً الأصواث االإالُت التي جدىاؾب و عغباث

ً بالإغافت الى حصجُؼ و جىمُت الىعي الؤؾدثماعي و تهُئت الؿبل أمام الؤؾدثماع في .الأوعاق االإالُت  االإؿدثمغٍ  

:الإ خمام بىطائل الإعلام و مساكبتها - ٌ   

ً الشغواث أو ؾغح الأؾهم و الؿىضاث لابض أن ًيىن مطاخب ببغلان مىاؾب ختى ٌػلم ول مؿدثمغ و  جيىٍ

ول مضزغ الفغضت التي كض ًدخاج فيها الى جىظُف أمىاله، و لا بض مً مغاكبت َظٍ البُاهاث الىاعصة في 

ً و ختى جيىن َظٍ الؤغلاهاث طاجطبغت حضًت  .الؤغلاهاث ختى هدافظ غلى مطلحت ضغاع االإضزغٍ  

2: عىامل هجاح الظىق المالي - 2    

ا ،هظلً لىجاح َظا الؿىق  َىان  هما أهه للُام أو ليشؤة أي ؾىق مالي غضة شغوؽ و مخؿلباث ًجب جىفغَ

.غىامل أزغي ؾىاا واهذ أؾاؾُت أو مىملت جخدض لخدلُم َظا الهضف   

مىً جمثُلها فُما ًلي : العىامل  طاطيت - أ:  وٍ  

ػاث-  الغكابُت  وحىص الأهظمت و اللىائذ لخىظُم الأؾىاق االإالُت مً كبل الحيىماث مً زلاٌ اللىاهين و الدشغَ

 التي جػفي ضفت االإىافؿت الياملت و جمىؼ الؤخخياع و الىطب و الؤخخُاٌ ؛

اجباع الؿُاؾاث التي حصجؼ الؤصزاع و الؤؾدثماع ؛-   

ت ، و التي حؿمذ ببؾدُػاب عأؽ االإاٌ-  ؼ طاث الجضوي الؤكخطاصًت و الغبدُت االإجؼٍ االإػغوع ؛ جىفغ االإشاعَ  

جىفير شبىت حُضة مً االإخػاملين و الىؾؿاا في الؿىق ؛-   

اغفاا الشفافُت غلى الشغواث االإطضعة للأوعاق االإالُت و ازغاحها مً الؤؾاع الػائلي ؛-   

                                                             
 34 ص 2000 الأونى نثُاٌ،انطثعح تٍروخ، انًعاصر، ،دارانفكر"إسلايً يُظىر يٍ انًانٍح الأوراق تىرصح"انثرواري، إسلاو يذًذ  شعثاٌ :

1  
14 ركرِ،ص سثك يرجع ،" انُمذٌح و انًانٍح الأسىاق"، خهف، دسٍ فهٍخ : 
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زطائطها و  وحىص مػلىماث هثيرة و مخىىغت غً الأصواث االإالُت االإضعحت و االإخىفغة في الؿىق االإالي مبِىت- 

 مؿخىي زؿىعتها، اغافت الى الػضص االإػلىٌ لهظٍ الأوعاق في الؿىق ؛

ػت مً ضغاع و هباع-  ً  وحىص غمم وافي في الؿىق مً خُث هثافت الخضاوٌ ووحىص كاغضة غغٍ االإؿدثمغٍ

.بدُث لا ٌؿخؿُؼ مػاعب مهما بلغذ كىجه الخؤزير في خغهت الأؾػاع بشيل غير ؾبُعي   

:و جخمثل فُما ًلي : لعىامل المكملت ا- ب  

وحىص خض أصوى مً الؤؾخلغاع الؤحخماعي صازل الضولت ؛-   

اصة وؿبت الؤصزاع ؛-  اعجفاع االإؿخىي االإػِش ي و الضزىٌ في االإجخمؼ لؼٍ  

ت في الؿىق التي حؿخلؿب َظٍ الأزير-  ت الياملت في الخػامل بالؿىق فاالإضزغ ًخػامل ببزخُاعٍ .ةالحغٍ  
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الإعخبازاث المخخلفت لخلظيم  طىاق الماليت: المبحث الثاوي   

بما أن الأؾىاق االإالُت جخميز بالخىىع و الؤزخلاف فبن غملُت جلؿُمها حػخمض غلى غضة مػاًير ، فمنها مً ٌػخمض 

غلى مػُاع آحاٌ الػملُاث ، و آزغ ٌػخمض غلى هىع االإىخجاث االإخضاولت و مػُاع آزغ ٌػخمض غلى جىكُذ الؤضضاع 

.هما ؾِخم ابغاػٍ في َظا االإبدث  

مً زلاٌ َظا االإػُاع ًبرػ لىا هىغان مً الؿىق االإالي الخلظيم حظب معياز آحال العملياث المعلب الاول  - 

.َما ؾىق عأؽ االإاٌ و ؾىق الىلض   

:  طىق الىلد 1  

ًمثل َظا الؿىق مجاٌ جضاوٌ الأضىٌ كطيرة الأحل ، خُث جخمثل الىظُفت الأؾاؾُت لها في حؿهُل غلض 

 الطفلاث االإالُت بين الىخضاث طاث العجؼ االإالي االإئكذ و الىخضاث طاث الفائؼ االإالي االإئكذ ،

ت و بػؼ الجهاث الحيىمُت التي  مً زلاٌ جباصٌ الأضىٌ كطيرة الأحل مً زلاٌ الؿماؾغة و البىىن الخجاعٍ

في اؾترصاص مبلغ مً  و حػخبر َىا الىعكت ضً مضًىهُت ٌػؿي لحاملها الحم . 1جخػامل مػها في جلً الأوعاق 

ض غاصة غً ؾىت ، الا أهه ًمىً أن ًخسلى غً جلً الىعكت كبل االإىغض االإدضص و طلً  االإاٌ لاخلا في مضة لا جؼٍ

.مً زلاٌ زطمهما في الؿىق الثاهىي   

ل : طىق زأض المال  - 2 ؾىق عأؽ االإاٌ َى الشم الثاوي للؿىق االإالُت ، خُث حػغف بؤنها ؾىق الخمىٍ

لت الأحل بىاؾؿت كؿاغاث الأغماٌ و اللؿاع الحيىمي و الػائلي أو هي ؾىق  للإؾدثماعاث االإخىؾؿت و الؿىٍ

ل الؤؾدثماعي  ل الأحل الظي ًسطظ للخمىٍ َظٍ الؿىق جخػامل . 2اصزاع شبه ؾائل ، و الؤئخمان ؾىٍ  

ش اؾخدلاق ض مً غام والؿىضاث و التي لِـ لها جاعٍ لت الأحل التي حؿخدم بػض أػٍ مثل  بالأصواث االإالُت ؾىٍ

غ ميشآث الأغماٌ و همىَا لأنها جمثل كىاة لخضفم  الأؾهم ، و جلػب أؾىاق عأؽ االإاٌ الضوع الحُىي في جؿىٍ

1.الأمىاٌ   

2:الخلظيم حظب معياز المىخجاث المخداولت  المعلب الثاوي     

:خُث هجض وفلا لهظا االإػُاع زلازت جلؿُماث و هي   

بىعضت الؿلؼ هي حمػُت الأفغاص أو الشغواث التي جمىذ ؾىكا خغة لبُؼ و شغاا مسخلف : بىزصت الظلع . - 1

، و غلُه فبن بىعضت الؿلؼ أوهما  (...والحبىب و اللحىم و االإػضن و الخشب  )الؿلؼ بطفت جىافؿُت و صائمت 

حػغف ببىعضت الخجاعة وهي طلً االإيان الظي ًلخلي فُه الباغت و االإشترون للؿلؼ االإسخلفت ،زاضت جلً الؿلؼ 

التي جخىفغ فيها بػؼ الشغوؽ هدض مػين مً الجىصة و غضم جلفها بؿغغت والفىاهه و امياهُت كُاؾها و 

الىخضاث ، ومً أَم  جىمُؿها ، أي َىان حشابها هبيرا بين وخضاث الؿلػت ًجػل غُىت فلـ جمثل باقي

م وبىعضت لىضن للمػاصن التي 1848بىعضاث الؿلؼ في الػالم هجض بىعضت شُياغى للخجاعة التي جؤؾؿذ غام

.م1877. أوشؤث غام   

طىق  وزاق الماليت . 2   

لت الأحل  ٌػغف ؾىق الأوعاق االإالُت أو البىعضت بؤهه طلً الؿىق الظي ًخم الخػامل فُه بالأوعاق االإالُت ؾىٍ

ض مضة اؾخدلاكها غلى ؾىت مثل  مثل الأؾهم الػاصًت و الأؾهم االإمخاػة و الؿىضاث و هي الأصواث التي جؼٍ

                                                             
13  ص 2004الأونى انطثعح نثُاٌ، ، تٍروخ انذمىلٍح، انذهثً يُشىراخ ،" البورصت" ٌىسف، يذًذ : 

1  
37-36  ص-ص يصر، الإسكُذرٌح، ، انجايعٍح انفكر دار ،" البورصاث:" انصٍرفً يذًذ : 
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ججؼئت في هفـ  الؿىضاث أو التي لا اؾخدلاق لها مثل الأؾهم و جمخاػ َظٍ الأؾىاق بيىنها أؾىاق حملت و

وؾبُػتهم ، و االإخػاملىن بها  الىكذ خُث حػلض فيها ضفلاث ضخمت و أزغي ضغيرة خؿب خاحت االإخػاملين

م  َم الجمهىع و الشغواث و البىىن و الحيىمت ، و ًخم الخػامل في َظٍ الؿىق بطفت فىعٍت أو غً ؾغٍ

.الػملُاث الآحلت خُث ًخم الؤجفاق غلى ًىم الدؿلُم و ؾػغ الخباصٌ  

أطىاق اللسوض  - 3.  

ل الخاعجي بمسخلف آحاله و  حػخبر أؾىاق اللغوع وؾُلت مً وؾائل الؤلخلاا بين الجهاث االإدخاحت الى الخمىٍ

لت  بين الجهاث ضاخبت الفىائؼ االإالُت ، و الإا واهذ اللغوع جلؿم غاصة الى كغوع كطيرة و مخىؾؿت و ؾىٍ

لت و ؾىق اللغوع كطيرة الأحل .الأحل فبن الأؾىاق جلؿم هي الأزغي الى ؾىق اللغوع االإخىؾؿت و الؿىٍ  

: الخلظيم حظب معياز جىكيذ الإصدازالمعلب الثالث    

ت أو ؾىق  ًمىً أن هلؿم الأؾىاق االإالُت خؿب َظا االإػُاع الى ؾىق أولُت أو ؾىق اضضاع و الى ؾىق زاهىٍ

:جضاوٌ هما ًلي   

ؾىق  )و ؾىق للخضاوٌ  (ؾىق أولُت  )جىلؿم َظٍ الؿىق بضوعَا الى ؾىق اضضاع: جلظيم طىق الىلد-1

ت   (زاهىٍ

و هي الؿىق التي ًخم فيها الحطىٌ غلى الأمىاٌ االإغاص جىظُفها لآحاٌ كطيرة،و بؤؾػاع فائضة : الظىق  وليت- أ

.جخدضص خؿب مطضع َظٍ الأمىاٌ و مياهت االإلترع و ؾمػخه االإالُت   

و َى الؿىق الظي ًجغي جضاوٌ الؤضضاعاث الىلضًت كطيرة الأحل فُه، وبؤؾػاع جخدضص : الظىق الثاهىي - ب 

.خؿب الػملُاث التي جخم في ول منها و َما ؾىكا الخطم واللغوع كطيرة الأحل   

ؾىق الخطم َى الؿىق الظي ًخم فُه زطم أصواث الؤئخمان كطيرة الأحل : طىق الخصم :    -1ب 

ت الػاصًت  ىت  )ومً أَمها الأوعاق الخجاعٍ كبل  (همبُالاث ، ؾىضاث اطهُت ، كبىلاث مطغفُت ، أطوهاث زؼٍ

.مىغض اؾخدلاكها   

و جخمثل َظٍ اللغوع في حمُؼ أهىاع اللغوع التي حػلض : طىق اللسوض كصيرة  حل :    -2ب 

 لآحاٌ كطيرة جتراوح بين أؾبىع واخض و ؾىت واملت ، و ًيىن كىامها الأؾاس ي مً االإشغوغاث

ت و بػؼ مئؾؿاث الؤكغاع االإسخطت في مىذ الؤئخمان كطير  و الأفغاص مً هاخُت و االإطاعف الخجاعٍ  

.الأحل مً هاخُت أزغي   

  1 جلظيم أطىاق زأض المال. - 2

ًمىً جلؿُم أؾىاق االإاٌ خؿب َظا االإػُاع الى ؾىق أولي و آزغ زاهىي و الظي ًدخىي بضوعٍ غلى ؾىق  

:مىظم و آزغ غير مىظم هما ًلي  

:الظىق  ول - أ  

ًلطض بالؿىق الأوٌ أو ؾىق الؤضضاع الؿىق الظي جسلله مئؾؿت مخسططت حػغع فُه للجمهىع أوعاكا 

ا لأوٌ مغة ، لحؿاب ميشؤة أو حهت خيىمي و غاصة ما ًؿلم غلى َظٍ االإئؾؿت بىً  مالُت كامذ ببضضاعَ

ا أو مئؾؿت مالُت مخسططت مثل مئؾؿتبىؾؿً الأولي ومىعحان  الؤؾدثماع الظي غاصة ما ًيىن بىيا ججاعٍ

ت االإدلُت ىُت ، و في االإىؿلت الػغبُت غاصة ما ًخىلى االإهمت أخض البىىن الخجاعٍ  ؾخاهلي في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

                                                             
34 ص ركرِ، سثك يرجع ،"انًانٍح الأسىاق: " آخروٌ و دُفً انغفار  عثذ :

1  



الاظاز الىظسي لظىق الاوزاق الماليت   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الاول  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

13 
 

:الظىق الثاهىي - ب   

ا مً زلاٌ الؿىق  الأولي ، أي  ًلطض به ؾىق الخضاوٌ أو الؿىق الظي جخضاوٌ فُه الأوعاق االإالُت بػض اضضاعَ

.و غير االإىظمت  بػض جىػَػها بىاؾؿت بىىن الؤؾدثماع و ًمىً الخمُيز في َظا الطضص بين الأؾىاق االإىظمت  

:الظىق المىظم- 1ب   

البائػين الؿىق االإىظم أو ما ًؿلم غلُه مطؿلح البىعضاث ًدؿم بؤن له مياها مدضصا ًلخلي فُه ؾماؾغة  

ً هُابت غً غملائهم ، و في ظل جؿىع ؾبل الؤجطاٌ أضبذ اشتراؽ االإيان لِـ ظٍ   و االإشترً بػغوعي، وَ

ا مً زلاٌ  البىعضاث جسػؼ للىاهين جدىمها وجخضاوٌ فيها غاصة الأوعاق االإالُت االإسجلت و التي جخدضص أؾػاعَ

.الػغع و الؿلب   

: الظىق غير المىظم  -: 2ب   

الظي جخىلاٍ بُىث  ًؿلم اضؿلاح الؿىق غير االإىظم غلى االإػاملاث التي جخم زاعج البىعضت أو ما ًؿلم غلُه

 الؿىق االإىاػي أو االإػاملاث غلى االإىػضة over the counterالؿمؿغة و ، 

شبىت  التي حػخبر ول منها ؾىكا مؿخللا بىفؿه ، و لا ًىحض ميان مدضص لإحغاا االإػاملاث ، اط جخم مً زلاٌ

ػت التي ا مً وؾائل الؤجطاٌ الؿغَ ت جخمثل في أؾغاف للحاؾب الآلي ، أو غيرَ جغبـ بين  اجطالاث كىٍ

ً مً زلاٌ شبىت الؤجطاٌ َظٍ ًمىً للؿمؿاع االإؿدثمغ أن ًجغي اجطالاجه  الؿماؾغة و الخجاع و االإؿدثمغٍ

 بالخجاع االإػىُين ًسخاع مً بُنهم مً ًلضم لهم أفػل ؾػغ ، لظا غاصة ما ًىظغ الى

ا ؾغكا لإحغاا االإػاملاث أهثر منها ميان لإحغاا جلً االإػاملاث   الأؾىاق غير االإىظمت غلى اغخباعَ

:طىق الثالث ال  

أغػاا الؿىق  ًمثل الؿىق الثالث كؿاع مً الأؾىاق غير االإىظمت الظي ًخيىن مً بُىث الؿمؿغة مً غير

ىعن ، و ان وان لهم الحم في الخػامل في الأوعاق االإالُت االإلُضة في جلً الأؾىاق ، و  االإىظمت مثل بىعضت هُىٍ

.لشغاا أو بُؼ جلً الأوعاق و بؤي همُت  جمثل َظٍ البُىث في الىاكؼ أؾىاكا مؿخمغة غلى اؾخػضاص في أي وكذ  

ت الىبيرة بسطم في الػمىلت غىض  و كض وان الضافؼ لخلم َظا الؿىق َى غضم جمخؼ االإئؾؿاث الؤؾدثماعٍ

ًدُذ لها فغضت  حػاملها مؼ الأؾىاق االإىظمت و غلُه فلض وحضث جلً االإئؾؿاث غالتها في الؿىق الثالث الظي

.الخفاوع في ملضاع الػمىلت   

 هظلً شػىع جلً االإئؾؿاث بػضم كضعة االإخسططين في الؿىق االإىظم غلى جىفُظ الػملُاث الىبيرة

.بالؿغغت االإؿلىبت ، أًػا غضم هفاًت ما لضيهم مً عأؾماٌ الإىاحهت الأوامغ الطخمت   

:الظىق السابع   

ت الىبيرة و الأفغاص الأغىُاا الظًً ًخػاملىن فُما بُنهم في شغاا و بُؼ الأوعاق  ًلطض به االإئؾؿاث الؤؾدثماعٍ

ًخم الللاا بين البائؼ  االإالُت في ؾلبُاث هبيرة و طلً هبؾتراجُجُت للحض مً الػمىلاث التي ًضفػها للؿماؾغة و

ت  و االإشتري مً زلاٌ وؾُـ ٌػمل لإجمام الطفلت و ٌؿاغضٍ في طلً شبىت .الؤجطالاث اللىٍ  
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  دواث الماليت المخداولت في  طىاق الماليت و مدي  فااة  را الظىق : بحث الثالث الم

ًسخلف في غضة  في الؿىق االإالي و بشلُه الؿىق الىلضي و ؾىق عأؽ االإاٌ جخضاوٌ غضة أهىاع مً الأوعاق

لت الأحل و َظا ما ؾِخم  مػاًير مً خُث وىنها ضً ملىُت أو صًً ، وهظلً وعكت كطيرة الأحل أو ؾىٍ

.جىغُده في َظا االإبدث   

ت و بػؼ  البىً الظي كبل الخػهض مً البضاًت ، و لهظٍ الىمبُالاث ؾىق زاهىي ًخمثل في البىىن الخجاعٍ

ش اؾخدلاكها بين شهغ و ؾخت أشهغ .بُىث الؿمؿغة ،َظا و ًتراوح جاعٍ  

.المعلب الاول  الخداول في طىق الاوزاق الماليت  

 1 وزاق الخجازيت - : 

ش اؾخدلاكها مً زمؿت أًام الى حؿػت أشهغ ت في همبُالاث ًتراوح جاعٍ وجلخطغ ميزة  جخمثل الأوعاق الخجاعٍ

ا ميشآث الأغماٌ هبيرة الحجم طاث االإياهت الغاسخت و االإػغوفت في  الخضاوٌ غلى الىمبُالاث التي جطضعَ

ت جلىم بملخػاٍ  االإجخمؼ ، و غاصة ما جدطل جلً االإيشآث غلى ائئخمان مفخىح لضي بػؼ االإطاعف الخجاعٍ

ش الؤؾخدلاق و َى ما ت الإغهؼ جلً الأوعاق ، ومً  جلً االإطاعف بضفؼ كُمت جلً الأوعاق لحاملها في جاعٍ ٌػض جلىٍ

:ول َظا ًمىً اؾخسلاص أعبؼ ؾماث لها و هي   

مً غير الػغوعي أن جيىن مػمىهت بؤي أضىٌ مً االإيشؤة بل أن الػامً الأؾاس ي َى ؾمػتاالإيشؤة-   

  و مياهتها ؛

مىسفػا  التزام االإطاعف بالؿضاص ًجػل مساؾغ الؤؾدثماع في جلً الأوعاق مدضوص أي أن مػضٌ الفائضة ًيىن -   

با مػضٌ الفائضة غلى الىمبُالاث االإطغفُت ؛  و ٌػاصٌ جلغٍ

ت ؛-  حؿاَم ؾبُػتها في زلم ؾىق زاهىي وشـ ًخمثل في بػؼ بُىث الؿمؿغة و االإطاعف الخجاعٍ  

ً جيشغ بػؼ االإئؾؿاث مثل مئؾؿت ؾخاهضع أهض بىعػ في الىلاًاث-  االإخدضة  مً أحل خماًت االإؿدثمغٍ

ىُت صلُلا زاضا بؤؾماا االإيشآث التي جطضع مثل َظٍ الأصواث  1.الأمغٍ  

   كسض فائض الدولاز  وزوبي - 2  

يي لضي  ٌػخبر كغع فائؼ الضولاع الأوعوبي مً أصواث الضًً كطيرة الأحل و جخمثل في الىصائؼ بالضولاع الأمغٍ

ىُت ىُت أومً فغوع االإطاعف الأمغٍ  االإطاعف الؤكتراع مً َظٍ الىصائؼ مً االإطاعف الأزغي غير الأمغٍ

يي جمثل مطضعا َاما للمىاعص االإالُت   في الخاعج غىضما جدخاج الى مىاعص مالُت و أضبدذ الىصائؼ بالضولاع الأمغٍ

ىُت .للمطاعف الأمغٍ  

إجفاكياث إعادة الشساا - 3  

حؿضًضَا  هي غباعة غً اجفاكُاث حػخمض غلى اللغوع اللطيرة الأحل جلضم بػماهاث خيىمُت جتراوح فتراث

ً أمىالها  غاصة بين ًىم و اخض و أؾبىغين ، و حؿخسضم َظٍ الؤجفاكُاث غىض مداولت اخضي الشغواث جدغٍ

م شغاا أوعاق مالُت كطيرة الأحل ىت مً  االإػؿلت في خؿاب مطغفي مػين و طلً غً ؾغٍ مثلا أطوهاث الخؼٍ

اغاصة شغاا َظٍ الىعكت االإالُت في وكذ  أخض االإطاعف لفتراث كطيرة حضا غلى أن ًىافم االإطغف االإػني غلى

بللُل مً ؾػغ الشغاا االإشتري بها لأوٌ مغة ، و  لاخم خين جيخهي خاحخه الى جلً الأمىاٌ ، و طلً بؿػغ أغلى

ىت هػمان ختى ًجغي  بظلً ًمىً للمطغف أن ًخطغف بمبلغ اللغع و جدخفظ الجهت الضائىت بؤطوهاث الخؼٍ

                                                             
75 ص ركرِ، سثك يرجع ،"انًال رأش أسىاق" ، تىراش  أدًذ :

1  
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ً الىباع بالأطوهاث  حؿضًض َظا االإبلغ مؼ الؤغافت االإػخمضة ، و حؿخسضم َظٍ الؤجفاكُاث مً كبل االإخاحغٍ

ل أغمالهم 1الحيىمُت و طلً لخمىٍ  

كسض فائض الإحخياظي الإلصامي   4  

 َى كغع ًمىً للبىىن التي لها فائؼ في الؤخخُاؾي الؤلؼامي أن جلغغه لبىىن أزغي حػاوي مً

 عجؼ فُه و لا حػخبر جلً أوعاق مالُت باالإػنى الىاؾؼ ، و صلً لأنها جخمثل في حػهض غير مىخىب ًلتزم

 بمىحبه البىً االإلترع بؿضاص كُمت اللغع مصحىبا بفائضة جخدضص وفلا للاهىن الؿىق ، َظا بالغغم مً

 أن َظا الخػهض ًجب أن ًيىن مػمىها مً كبل البىً االإغهؼي أو مئؾؿت الىلض التي جضًغ طلً

.الؤخخُاؾي   

جدضًضَا اطا  غاصة ما جيىن مضة اللغع في خضوص لُلت بهضف ؾض العجؼ في الؤخخُاؾي الؤلؼامي الا أهه ًمىً

ا لاخم ، خُنها ًطبذ مً الػغوعي ؾلب الخمضًض ًىما بُىم ،  واهذ َىان عغبت لإؾدثماعَ

الؤؾخػاهت  خُث ًيىن البىً االإغهؼي بمثابت الىؾُـ بُنها ، أو أن ًخم الؤجطاٌ مباشغا بين جلً البىىن أو

.بؿمؿاع مخسطظ   

أذوهاث الخصيىت  - 5:  

ش اؾخدلاكها غً الؿىت و لػمان ض جاعٍ ىت أوعاكا خيىمُت كطيرة الأحل لا ًؼٍ ت  جمثل أطوهاث الخؼٍ اؾخمغاعٍ

ىت بؿهىلت الخطغف فيها  وحىص جلً الأطوهاث جدغص الحيىماث غلى اضضاع َا صوعٍا ، و جخميز أطوهاث الخؼٍ

ش  صون أن ًخػغع خاملها لخؿائغ عأؾمالُت ، فهي غاصة ما جباع بؿػغ أكل مً كُمتها الؤؾمُت و في جاعٍ

الفغق ملضاع الػائض الظي ًخدطل  الؤؾخدلاق جلتزم الحيىمت بضفؼ اللُمت الؤؾمُت االإضوهت غل االإؿدىض و ًمثل

2غلُه االإؿدثمغ  

  :  دواث الماليت المخداولت في طىق زأض المال المعلب الثاوي 

ا مسخلف االإيشآث الؿلػت الغئِؿُت االإخضاولت في  حػخبر الأوعاق االإالُت زاضت الأؾهم و الؿىضاث التي جطضعَ

الىلضًت الىاججت غً َظا  ؾىق عأؽ االإاٌ الفىعٍت فهي حػخبر ضيا لإزباث خم في أضل مػين و في الخىكػاث

بالإغافت الى الأوعاق االإشخلت  الأضل أي أنها مؿدىض ملىُت أو صًً بين خلىق و مؿالب االإؿدثمغ َظا

3.االإؿخػملت في الؿىق الآحل   

:  طهم - _1 

لت الأحل جخضاوٌ في ؾىق الأوعاق االإالُت الى حاهب الأوعاق الأزغي  الأؾهم غباعة غً أوعاق مالُت ؾىٍ

.والؿىضاث و االإشخلاث االإالُت  

غلى ماليي . الؿهم غباعة غً شهاصة ملىُت لجؼا مً عأؾماٌ الؤحخماعي في اخضي الشغواث و ًؿلم: حعسيفها- أ

 َظٍ الأؾهم خاملي أؾهم و ًخدضص عأؾماٌ الشغهت طاث االإؿاَمت مً غضص مً الأؾهم 

.ًمىً جمُيز هىغين أؾاؾُين َما الأؾهم الػاصًت و الأؾهم االإمخاػة: أهىاعها-ب   

:  طهم العادًت -   1ب 

 الؿهم الػاصي هطً ملىُت في عأؾماٌ االإئؾؿت له غضص مً اللُم االإخمثلت في اللُمت الؤؾمُت ، اللُمت
                                                             

94:ص ركرِ، سثك يرجع ،"يتغٍر عاو فً وانُمذٌح انًانٍح الأسىاق " انمادر، عثذ يتىنً انسٍذ: 
1   

36ص  ركرِ، سثك يرجع ،"انًانٍح الأسىاق: " آخروٌ و دُفً انغفار  عثذ:
2   

 47 -33 ص-ص 2006 انثاٍَح، انطثعح يصر، ، نهُشر انًعارف ،" انًانٍح الأوراق تذهٍم و الإستثًار أساسٍاخ:" هُذي إتراهٍى يٍُر :
3   
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ت  ت ، اللُمت الؿىكُت و اللُمت الخطفىٍ .الضفترً  

و هي اللُمت االإضوهت غلى كُمت الؿهم ، و جظهغ غىض جؤؾِـ الشغهت ؛ : الليمت الإطميت  o 

و هي غباعة غً كُمت الؿهم في الؿىق االإالي و جخؤزغ بػضة غىامل منها الػغع : الليمت الظىكيت  o 

ً،و االإدللين االإالُين ، الأوغاع الؤكخطاصًت ، مضي أو مؿخىي الؤؾخلغاع  و الؿلب ، جىكػاث االإؿثمغٍ

ا ولها ؛ ا مً الػىامل التي لا ًمىً طهغَ  الؿُاس ي و غيرَ

ت   o (الؤخخُاؾاث، الأعباح االإدخجؼة، الأؾهم الػاصًت  )حػاصٌ كُمت خلىق االإلىُت : الليمت الدفترً

 ملؿىمت غلى غضص الأؾهم الػاصًت االإطضعة ؛

حؿاوي كُمت لطافي الخطفُت أي : الليمت الخصفىيت  o 

غضص الأؾهم الػاصًت االإطضعة /(واالإؿخدلاث . الؤلؼاماث– اللُمت الؿىكُت للأضىٌ  )  

:       الإججا اث الجدًدة للأطهم العادًت 2 .ب   

 الى حاهب الأؾهم الػاصًت ظهغث في الؿىىاث الأزيرة أهىاع غضًضة منها الأؾهم الػاصًت للأكؿام الؤهخاحُت

بت و الأؾهم الػاصًت االإػمىهت  اللُمت   و الأؾهم الػاصًت طاث الخىػَػاث التي جسطم كبل خؿاب الػغٍ

1:االإخمثلت فُما ًلي   

:  طهم العادًت للأكظام الإهخاحيت   

بالأعباح التي  الأضل أن ًيىن للميشؤة الىاخضة مجمىغت واخضة مً الأؾهم الػاصًت جغجبـ فيها الخىػَػاث

ىُت أضضعث في الثماهِىاث أهىاع أزغي مً الأؾهم الؤهخاحُت  جدللها االإيشؤة هيل ،و لىً بػؼ الشغواث الأمغٍ

بالشغهت و غلى الغغم مً االإؼاًا التي  ًغجبـ ول هىع منها بالأعباح التي ًدللها كؿم مػين مً الأكؿام االإىخجت

ً  كض ًدللها َظا الىىع الجضًض مً الأؾهم الا أهه زلم هىغا مً .جػاعب االإطالح بين االإؿدثمغٍ  

:  طهم العادًت ذاث الخىشيعاث المخصىمت   

بت ،  و الأضل أن الخىػَػاث التي ًدطل غليها خملت الأؾهم الػاصًت لا ٌػخبر مً الأغباا التي جسطم كبل الػغٍ

بي ٌؿمذ للميشآث ؼ غغٍ ىُت حشغَ التي جبُؼ خطت مً أؾهمها  و في الثماهِىاث ضضع في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

بت ، هما هظ غلى  الػاصًت الى الػاملين بها بسطم الخىػَػاث غلى جلً الأؾهم مً الؤًغاصاث كبل خؿاب الػغٍ

.  اغفاا االإئؾؿت االإالُت التي كضمذ كغغا لطىضوق الػاملين مً الفىائض التي جدطل غليها   

: لأطهم العادًت المضمىهت   

لأوٌ مغة1984الأضل في الؿهم الػاصي أهه لِـ لحامله الحم في الغحىع الى االإيشؤة التي أضضعجه و طلً في   

ىُت االإخدضة غام أؾهما غاصًت حػؿي لحاملها  خالت اهسفاع كُمخه الؿىكُت ، الا أهه ظهغث في الىلاًاث الأمغٍ

ؼ اطا اهسفػذ اللُمت الؿىكُت للؿهم الى خض مػين زلاٌ فترة مدضصة  الحم في مؿالبت االإيشؤة بالخػىٍ

.غلب الؤضضاع  

:  طهم الممخاشة - 3 .ب   

جلؼ الأؾهم االإمخاػة بين الأؾهم الػاصًت و الؿىضاث ، فهي ججمؼ في زطائطها بين الىىغين فهي حشبه 

ت في الحطىٌ غلى َظا الػائض كبل خملت الأؾهم الػاصًت وهظلً  الؿىضاث مً خُث زباث الػائض و الأولىٍ

كُاؾا للمؼاًا  ًخم اضضاع الأؾهم االإمخاػة بفئاث مسخلفت . 1الحاٌ غىض الخطفُت اغافت الى زطائظ أزغي 

                                                             
 .37ركرِ  ص  سثك يرجع ،" انًانً انجهاز فً أساسٍاخ" انسٌذاتٍٍ، جًٍم: 

1  
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مً خُث جىػَػاث  التي جخىفغ في ول فئت منها ؾىاا وان طلً باليؿبت للمؿدثمغ أو الجهت االإطضعة زطىضا

ل الى أؾهم غاصًت أو كابلُتها للإؾخضغاا مً كبل .الشغهت التي أضضعتها الأعباح أو مً خُث اللابلُت للخدىٍ  

1.جىلؿم الأؾهم االإمخاػة الى غضة أهىاع جخمثل في ما ًلي: أهىاع  طهم الممخاشة - 4ب   

:  طهم الممخاشة مجمعت  زباح   

الشغهت غً صفؼ  ان الأعباح غير االإىػغت غلى خملت الأؾهم االإمخاػة في ؾىت مػُىت ؾىاا وان طلً بؿبب عجؼ

غ الأعباح  أعباخه أو غضم اغلانها غً جىػَػاث لأي ؾبب وان ، فبن اللاغضة في مثل َظٍ الحالت جلخط ي بخضوٍ

الػاصي الظي لا ًػمً لحامله مثل  االإجمػت غير االإىػغت مً ؾىت لأزغي و الؼام الشغهت بضفػها بسلاف الؿهم

 َظا الحم خُث ٌؿلـ خم االإؿاَم الػاصي باالإؿالبت بخىػَػاث أعباح

.الؿىىاث الؿابلت   

:  طهم الممخاشة المشاز ت في  زباح   

ت في جىػَؼ الأعباح و طلً ببغؿاا  َظا الىىع مً الأؾهم االإمخاػة ًىفغ لحامله ميزة اغافُت جخمثل في خم الأولىٍ

خملت الأؾهم الػاصًت  مالً الؿهم االإمخاػ بػض خطىله غلى هطِبه مً الأعباح الحم بمشاعهت االإؿاَمين في

االإشاعهت حؼئُت بمػنى أن ًيىن  بالأعباح االإلغع جىػَػها اما باليامل أي صون أن ًيىن َىان خضا ملُضا أو جيىن 

.َىان خضا أكص ى للمشاعهت في الأعباح  

:  طهم الممخاشة اللابلت للإطخدعاا   

الشغهت بػض  بمىحب َظا الىىع مً الأؾهم االإمخاػة حؿخؿُؼ الشغهت أن جلؼم خامل الؿهم االإمخاػ ببغاصجه الى

ش اضضاعٍ و بؿػغ مػين و ًيىن طلً غاصة بهضف جللُظ مؿاَماث .خملت الأؾهم االإمخاػة  فترة مػُىت مً جاعٍ  

:  طهم الممخاشة اللابلت للخحىيل   

لها الى أؾهم غاصًت ، و َظا الىىع مً الأؾهم االإمخاػة ًدُذ لحاملها  جخمخؼ الأؾهم االإمخاػة أًػا بميزة جدىٍ

ت الحطىٌ غلى هطِبه مً الأعباح ججاٍ خملت الأؾهم الػاصًت و في الىكذ هفؿه جىفغ له لها  أولىٍ وفغضت جدىٍ

2.عأؾمالُت  الى أؾهم غاصًت غىضما ًغجفؼ الؿػغ الؿىقي للؿهم الػاصي مما ًدلم له مياؾب  

هي زاوي هىع مً الأوعاق االإالُت االإخضاولت بػض الأؾهم:  الظىداث 2  

الؿىض ًمثل حؼاا مً كغع ، و االإلترع كض ًيىن الضولت أو شغهت مؿاَمت فخىحض لضًىا: حعسيفها - أ  

ا  ؾىضاث خيىمُت و ؾىضاث شغواث االإؿاَمت ، و خامل الؿىض ٌػخبر ملغغا و ٌؿخدم فائضة زابخت ؾىىٍ

لت الأحل   ملابل اؾدثماع أمىاله في شيل ؾىضاث ، و الؿىض غاصة ًيىن وعكت مالُت ؾىٍ

ًمىً الخمُيز بين غضة أهىاع مً الؿىضاث اغافت الى الؿىضاث الخللُضًت : أهىاعها - ب   

: طىداث لا جحمل معدل  ىبىن - 1 .ب   

الشغواث  أي لا حػؿي فائضة لضي اكخىائها ، و اهما ًخم بُػها بؿػغ زطم هبير مً كُمتها الؤؾمُت و طلً لأن

ًلخني مثل َظٍ  التي جلىم ببضضاع مثل َظٍ الؿىضاث ؾىف جخسلظ مً صفؼ الفىائض الضوعٍت و ٌؿخفُض مً

.الؿىضاث مً كُمت الخطم الىبير االإلضم الُه   

: (عائمت  ) طىداث ذاث فائدة مخحس ت 2 .ب   

                                                             
 124 ص 2005انثانثح، انطثعح الأردٌ، عًاٌ، ، نهُشر وائم دار ،"انذمٍمً و انًانً الإستثًار يثادئ" ، ريضاٌ  زٌاد: 
1  

 23 ص 2005طثعح يصر، ، الإسكُذرٌح نهُشر، انجايعح شثاب ،"انًال أوراق أسىاق و انًانٍح انسٍاسح" أَذراوش، ونٍى طفعا  :
2  
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الى ابخياع  مً االإػلىم أن أؾػاع الفىائض غلى الؿىضاث جيىن زابخت ،لىً بؿبب االإىحاث الخطخمُت أصي طلً

ؾىضاث أزغي خُث  هىع مً الؿىضاث طاث فائضة غائمت أي مخغيرة بدُث جخغير ول ؾخت أشهغ جبػا لأؾػاع

الػىؿُت ما بين ؾػغ الفائضة و  ًخم بظلً ججىب جؤزير الخغيراث الخطخمُت غلى الؿىضاث بؿبب وحىص الػلاكت

.أؾػاع الؿىضاث   

  : طىداث زدًئت 3ب 

ا لأنها جطضع مً شغواث حػاوي مً  جخميز َظٍ الؿىضاث ببعجفاع مػضٌ غىائضَا مؼ اعجفاع مؿخىي مساؾغَ

ل الشغواث االإػاص َُيلتها ل غملُاث الؤهضماج بين الشغواث أو لخمىٍ  ضػىباث مالُت أو لخمىٍ

: طىداث الدخل - 4ب   

بالفىائض  وهي جلً الؿىضاث التي ًم صفؼ الفىائض لها غىضما جىدؿب الشغهت صزلا ، اط لا ًجىػ خُنها االإؿالبت

.غىضما لا جدلم الشغهت أعباخا   

: طىداث مشاز ت  .ب 5  

.حػؿي للمؿدثمغ لِـ الحم فلـ في الفىائض الضوعٍت بل و في حؼا مً الأعباح   

: الظىداث اللابلت للخحىيل إلى أطهم -  .ب  6  

 ًلطض بها جلً الؿىضاث التي ٌؿخؿُؼ خاملها اؾدبضالها بؤوعاق مالُت أزغي زاضت بؤؾهم غاصًت لىفـ

ل وفلا لشغوؽ مدضصة مؿبلا و زلاٌ فترة ػمىُت  الشغهت و بظلً ًطبذ مً ملاهها ، و جخم غملُت الخمىٍ

و َىظا ًمىً لحملت َظا الىىع مً الؿىضاث الؤؾخفاصة مً. مػُىت مىطىص غليها في غلض الؤضضاع   

ل وؿبُا و الخدىٌ الى مؿاَم و الحطىٌ غلى أعباح  الػىائض الثابخت في خالت حسجُل الشغهت لغوىص ؾىٍ

 غىضما جخدؿً وغػُتها االإالُت ، و غاصة ما ًيىن َظا الىىع مً الؿىضاث كابل للإؾخضغاا و طلً بهضف

لها الى أؾهم غاصًت  .احباع خاملها الى جدىٍ  

: المشخلاث الماليت  _3 

 االإشخلاث هي غلىص حشخم كُمتها مً كُمت الأضىٌ االإػىُت أي الأضىٌ التي جمثل كُمت الػلض،

ً..والأضىٌ التي جيىن مىغىع الػلض جدىىع ما بين الأؾهم و الؿىضاث و الؿلؼ  ، و حؿمذ للمؿدثمغٍ  

بخدلُم مياؾب أو زؿائغ اغخماصا غلى أصاا الأضل مىغىع الػلض .   

 فالأوعاق االإشخلت حؿمى أًػا بالأوعاق االإبخىغة أو االإشخلاث االإالُت و هي أوعاق مالُت حػخمض فيها

 غلى كُم مخغيراث أزغي أضلُت ، ومً أبغػ َظٍ االإشخلاث هجض غلىص الؤزخُاع و الػلىص االإؿخلبلُت ،

1.غلىص االإباصلت و الػلىص الآحلت   

غلض الؤزخُاع َى أخض الػلىص التي جخضاوٌ في أؾىاق الػلىص االإؿخلبلُت ، و طلً: علىد الاخخياز  - أ   

ً مً مساؾغ حغير أؾػاع الأوعاق االإالُت ، هما ٌؿخسضمها االإػاعبىن بهضف جدلُم  لحماًت االإؿدثمغٍ

 الأعباح ، و هجض بؤن َىان هىغين أؾاؾين مً غلىص الؤزخُاع الظي ٌػؿي الحم في شغاا و زاهيهما

 الازخُاع الظي ٌػؿي الحم في البُؼ ، خُث ًدُذ ازخُاع البُؼ فغضت للمؿدثمغ لحماًت هفؿه مً مساؾغ

بِىما زُاع الشغاا فُيىن اغخماص االإؿدثمغ غلى جىكػاجه.اهسفاع اللُمت الؿىكُت لأوعاق مالُت ًمخلىها   

 لإعجفاع اللُمت الؿىكُت لىعكت مالُت ما ًغغب في شغائها مؿخلبلا الى امخلان ازخُاع ٌػؿُه الحم في

                                                             
 16 ص 2006،طثعح يصر انجايعً، انفكر دار ،"انًخاطر إدارج و انًانٍح الاوراق فً الإستثًار" آخروٌ، و انذُاوي يذًذ : 

1  
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ش الظي ًغغب فُه و بؿػغ مخفم غلُه ملضما  .شغاا ازخُاع شغاا جلً الىعكت في الخاعٍ  

هي غلىص آحلت لىنها كابلت للخضاوٌ في البىعضت حػؿي الإشتريها الحم: علىد المظخلبلياث- ب   

 في شغاا أو بُؼ كضع مػين مً أضل مالي أو غُني بؿػغ مػين مدضص ؾلفا غلى أن ًخم الدؿلُم في

ش لاخم ، و تهضف الػلىص االإؿخلبلُت الى الخدىؽ غض مساؾغ الخغُير في مػضلاث الػائض و مً زم  جاعٍ

ت مػُىت للػلض ، و. 3أؾػاع الأضىٌ االإالُت  مً أحل حػل الخضاوٌ ممىىا جدضص البىعضت ؾماث مػُاعٍ  

 هظغا لأن ؾغفي الػلض كض لا ٌػغفان بػػهما البػؼ بالػغوعة ، فبن البىعضت جىفغ آلُت حػؿي هلا

.مً الؿغفين غماها بؤن الػلض ؾىف ًدترم   

سمدضص و في ظل َظا : العلىد الآحلت  - ج  الػلض الآحل َى اجفاق بين ؾغفين لخباصٌ أضل بؿػغ مدضص في جاعٍ

ش االإدضص .للخىفُظ الػلض فبن االإشتري ًلتزم بشغاا أضل و ًلؼم البائؼ بهظا الؿػغ في الخاعٍ  

ت، و َظا ٌػني أن هلا مً البائؼ و الشاعي ًخفاوغان غلى شغوؽ  الػلىص الآحلت جيىن بطفت غامت مػُاعٍ

االإؿخلبلُت  الػلض لظلً فبن َظا الػلىص جخميز بىىع مً االإغوهت ، َظٍ الػلىص لا جخميز بالؿُىلت ملاعهت بالػلىص

شخطا آزغ ًدل مدله و  ، فبطا عغب البائؼ أو االإشتري في الخغوج مً الؤجفاق الآحل فبهه ًدخاج الى أن ًجض

بمساؾغ العجؼ غً الؿضاص أو  جخػمً الػلىص الآحلت مشيلت مدخملت و هي االإخػللت.ًلبل أن ًخم بُؼ الػلض له 

ش اهتهاا ضلاخُت  الىفاا بالإلتزام مدل الػلض ولا جىحض مضفىغاث غىض بضاًت الػلض و جخدلم كُمت الػلض في جاعٍ

.الػلض  

غلض االإباصلت َى اجفاق بين ؾغفين غلى جباصٌ ؾلؿلت مً الخضفلاث الىلضًت زلاٌ فترة: علىد المبادلت - ص   

تها ًىمُا ، و ٌػخبر غلض  مؿخلبلُت ، و َى غلض ملؼم لؿغفي الػلض هما أن االإياؾب و الخؿائغ لا ًخم حؿىٍ

 ٌ في الػلض  االإباصلت لأؾػاع الفائضة أبغػ َظٍ الػلىص ، و لخجىب مساؾغ حغُير أؾػاع الفائضة ًلىم الؿغف الأو

 )االإخغير بضفؼ فائضة زابخت غلى أن ًخدطل غلى فىائض مخغيرة زلاٌ مضة الػلض ، فبطا وان مػضٌ الفائضة

خؿاب الؿغف  أغلى مً مػضٌ الفائضة الثابخت ًدلم االإؿدثمغ مياؾب غلى (مخىؾـ مػضلاث الفائضة االإخغيرة 

 االإدغع الػلض

. و الػىـ صحُذ   

 _ :  فااة طىق  وزاق الماليت المعلب الثالث   

ؾِخم  هفااة ؾىق الأوعاق االإالُت مطؿلح ًخػلم بالػلاكت بين الىعكت االإالُت و هىغُت االإػلىمت االإخىفغة هما

.اظهاعٍ أصهاٍ  

:  مفهىم  فااة طىق  وزاق الماليت  _1 

الى مفهىم  حشير الػلاكت مابين أؾػاع الأوعاق االإالُت و بطفت زاضت الأؾهم و ما بين البُاهاث و االإػلىماث

باالإشغوع الظي كام  هفااة الؿىق ، خُث ان الػلاكت بين أؾػاع الأوعاق االإالُت و بين البُاهاث االإالُت االإخػللت

الظي جلىم ببغضاص اللىائم  ببضضاع َظٍ الأوعاق جىدؿب أَمُت هبيرة بين فئاث غضًضة مثل اصاعة االإشغوع

 االإالُت التي جدخىي غلى مػظم َظٍ البُاهاث االإالُت ، و االإغاحػين الظًً

ً الظًً ًلىمىن بشغاا و بُؼ الأوعاق االإالُت و االإىافؿين  .ًلىمىن ببغخماص َظٍ اللىائم، و االإؿدثمغٍ  

َظٍ  ان ول فئت مً َظٍ الفئاث و لأؾباب مسخلفت تهخم بؤؾػاع الأوعاق االإالُت و بخؤزير َظٍ االإػلىماث غلى

.الأؾػاع ، خُث ًغجبـ بؤؾػاع الأوعاق االإالُت هخائج اكخطاصًت ًخؤزغ بها االإجخمؼ هيل  
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.ًخميز الؿىق االإالي بىحىص هىغين مً الىفااة و زلار: أهىاع و مظخىياث  فااة الظىق . 2  

اث لها هما ؾِخم جىغُده  .مؿخىٍ  

:أهىاع  فااة طىق  وزاق الماليت - أ  

.و في َظا الؤؾاع ًمىً لىا الخمُيز بين هىغين مً الىفااة و َما الىفااة الؤكخطاصًت و الىفااة الياملت  

ًؿلم مفهىم الىفااة الياملت غلى الؿىق غىضما جخىفغ الشغوؽ الخالُت  : الكفااة الكاملت -  1 .أ   

جىفغ االإػلىماث الخامت خىٌ الؿىق ؛-   

ً هظغا لخمازل االإػلىماث االإخاخت ليل منهم؛-  جمازل جىكػاث االإؿدثمغٍ  

ت جامت صازل الؿىق ، و ٌؿخؿُؼ االإؿدثمغون الخػامل بؤي همُت ٌشاإون-  ً بدغٍ بُػا و شغاا  جمخؼ االإؿدثمغٍ

حؼاا ا ٌؿيرا  غضص االإخػاملين في الؿىق هبير حضا، أي أن  جم الطفلت التي ًلىم بها أخضَم لا جمثل الا- 

 فلـ مً الحجم الىلي للؿىق ؛

ً ، أي أنهم ٌؿػىن الى جدلُم أهبر عبذ ممىً مً-  ضفلاث البُؼ و  ًفترع جىفغ خالت الغشض غىض االإؿدثمغٍ

.الشغاا صازل الؿىق   

 لاؾخدالت اؾدُفاااطن ًخطح مً زلاٌ َظٍ الشغوؽ أهه مً غير االإمىً جىفغ خالت الىفااة الياملت هظغا 

1.شغوؽ االإىافؿت الخامت في ؾىق عأؽ االإاٌ أو في أي ؾىق أزغي   

.أ   الكفااة الإكخصادًت   2  

ت الى كُمتها الحلُلُت هظغا لػضم وحىص فاضل  في الؿىق الياملت جيىن اللُمت الؿىكُت للىعكت االإالُت مؿاوٍ

 ػمني بين وعوص االإػلىماث الجضًضة خىٌ خالت الؿىق و اوػياؾاتها غلى أؾػاع الىعكت االإالُت ،

زم  أما الىلام غً الىفااة الؤكخطاصًت للؿىق ًفترع وحىص فاضل ػمني بين ججضص االإػلىماث خىٌ الؿىق 

للىعكت  اوػياؾاتها غلى أؾػاع الىعكت االإالُت ، مما ًجػل اللُمت الؤؾمُت أهبر أو أكل مً اللُمت الحلُلُت

ا مً جيالُف  االإالُت لبػؼ الىكذ غلى الأكل ، غير أن االإػخلض أهه بؿبب جيلفت االإػاملاث و الػغائب و غيرَ

وعائها أعباخا غير غاصًت زاضت  الؤؾدثماع لً ًيىن الفغق بين اللُمخين هبيرا الى صعحت أن جدلُم االإؿدثمغ مً

ل  2.في االإضي الؿىٍ  

:مظخىياث الكفااة في طىق زأض المال - ب   

اث الىفااة الى زلار أكؿام ٌػخبر مفهىم الىفااة مفهىما وؿبُا و لِـ مؿللا، لظلً كؿم الباخثىن مؿخىٍ  

اث هي  : أو مؿخىٍ  

.ب  ٌػني االإؿخىي الػػُف لىفااة الؿىق االإالي بؤن الأؾػاع حػىـ  : 2المظخىي الضعيف - 1  

سُت غً أؾػاع الأؾهم في االإاض ي باليامل ، ومػنى طلً أهه لا ًمىً الخيبئ بؿػغالؿهم  االإػلىماث الخاعٍ

ت االإخخالُت مؿخللتغً بػػها  اغخماصا غلى االإػلىماث االإخاخت غً الأؾػاع في االإاض ي لأن الخغيراث الؿػغٍ

.البػؼ ، و َى ما ٌػغف بالحغهت الػشىائُت لأؾػاع الأؾهم   

.ب  صاع الىثير مً الجضٌ خىٌ َظٍ الطُغت خُث اطا اجطف الؿىق  : 3المظخىي الشبه اللىي - 2  

                                                             
انعرتٍح الأكادًٌٍح يُشىرج، ياجستٍر رسانح ،"انعرالً انًانً نهسىق الإلتصادي الأداء نتطىٌر يمارَح إلتصادٌح دراسح" انسٌذي، فلاح  زٌااد :

1 
انذاًَارن فً انًفتىدح  45 ص 2009     

 

78 ص ركرِ سثك يرجع ،"انًانٍح الأسىاق"آخروٌ، و دُفً انغفار عثذ  :
2  
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ت فبن َظٍ االإػلىمت جىػىـ في أؾػاع الأؾهم و ًغحؼ الجضٌ خىٌ َظٍ الطُغت الى أن  الطُغت شبه اللىٍ

اللىائم  االإدلل الظي ًداوٌ جفؿير ؾبب الدؿػير غير الػاصٌ لؿػغ الؿهم ببؾخسضام االإػلىماث االإؿخلاة مً

.للؿهم  االإالُت فبن َظا ٌػخبر مػُػت للىكذ لأن َظٍ االإػلىماث االإيشىعة مىػىؿت في الؿػغ الحالي  

ًلط ي َظا االإؿخىي بؤن ؾػغ الؿهم الحالي مخؤزغ بجمُؼ االإػلىماث : المظخىي اللىي -  .ب 3  

بمطضع  الػامت و االإخاخت للجمُؼ بشيل غلني و جلً االإػلىماث التي جمخلىها كىىاث زاضت طاث ضلت مباشغة

االإمىً لأي مؿدثمغ أن  االإػلىمت مثل اصاعة الشغهت االإطضعة للؿهم و هباع االإخػاملين ، و َظا ٌػني أهه مً غير

ً ختى و لى اؾخػان ً آزغٍ بسبراث مدللين و مؿدشاعي  ًدلم أعباخا غير غاصًت غلى خؿاب مؿدثمغٍ

الىعكت االإالُت حغيراث غشىائُت مؿخللت  الؤؾدثماع في الؿىق ، و ٌػىص الؿبب في طلً الى أن الخغيراث في ؾػغ

ت فبن أؾػاع الؿىق لً جىػىـ باليامل غلى حمُؼ   و ان وان َىان مً ًملً االإػلىماث الخاضت أو الؿغٍ

1.االإػلىماث  

2 : مخعلباث جحليم الكفااة 3   

الدشغُل  ًخؿلب لخدلُم الىفااة الؤكخطاصًت لؿىق عأؽ االإاٌ شغؾين أؾاؾين َما هفااة الدؿػير و هفااة  

.و غضالت الؿىق و صعحت الؤهػباؽ و الأمان بين االإخػاملين و هفااة الخسطظ   

: فااة الدشغيل - أ  

ل الأمىاٌ و االإىاعص االإالُت االإخاخت  حػغف هفااة الدشغُل بؤنها الىفااة الضازلُت ، و حػني كضعة الؿىق غلى جدىٍ

االإالُت وجيلفت  الإً ًدخاحىن اليها بؤكل جيلفت مػاملاث ممىىت ، و حشمل َظٍ الخيلفت غلى جيلفت الىؾاؾت

ل الىعكت االإالُت لظا فبن هجاح الؿىق االإالي ًخىكف بضعحت هبيرة غلى جللُل َظٍ الخيلفت الى أصوى  جدىٍ

 مؿخىي ممىً و أن ًيىن الؿىق كاصعا غلى زلم جىاػن بين الػغع و الؿلب

: فااة الدظعير - ب    

الؿىق االإالي  وحؿمى هظلً بالىفااة الخاعحُت ، و هي حػني ؾغغت جىُُف أو اؾخجابت الأؾػاع الؿائضة في

ؾبُلها جيالُف باَػت  للمػلىماث الجضًضة التي جخىفغ للمخػاملين فُه صون فاضل ػمني هبير و أن لا ًخىبض في

.غير غاصًت  اط جيىن َىان غضالت في جدلُم الأعباح، و ًيىن َىان ججىب خطىٌ أعباح  

: فااة الخخصص - ج   

ل الأمىاٌ ممً لضيهم فائؼ مالي الإً لضيهم عجؼ أو اخخُاج ، و هي  ان االإهمت الأؾاؾُت للؿىق االإالي هي جدىٍ

االإخاخت هدى الأضىٌ  مهمت ًجب أن جخم بىفااة و هي هفااة الخسطُظ ، اطن هي حػخمض غلى جىحُه الأمىاٌ

َضف االإؿدثمغ في جىفير أصواث  و طلً جىافلا مؼ– بػض ؾغح َامش االإساؾغة – االإدؿمت بؤغلى كُمت ضافُت 

ا و الأَم َى  طاث أؾػاع مغجفػت و بُػها في خالت جىكؼ َبىؽ الؿػغ أو شغاا  أصواث ًخىكؼ اعجفاع أؾػاعَ

.الحطىٌ غلى أصواث جػمً غىائض مؿخلغة  

:عدالت الظىق - د  

ت ليل مً ًغغب في أن ًبرم فُه الطفلاث  بمػنى أن ًدُذ الؿىق فغضت مدؿاوٍ

:دزحت  مان و الإهضباط بين المخعاملين - ه  

                                                             
 36ركرِ، ص  سثك يرجع ،"انًال رأش أسىاق" ، تىراش أدًذ : 
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الأؾغاف االإخػاملت  ًلطض به غغوعة جىافغ وؾائل الحماًت غض االإساؾغ التي جىجم غً الػلاكاث بين الأفغاص و

ا مً االإماعؾاث غير الأزلاكُت التي  في الؿىق ، ومً الأمثلت غلى جلً االإساؾغ مساؾغ الغش و الخضلِـ و غيرَ

 ًدخفظ لضيهم غملائهم بالأوعاق االإالُت  ٌػمض اليها بػؼ الأؾغاف ، اغافت الى مساؾغ افلاؽ الؿماؾغة الظي

.الخاضت به  
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:خلاصت الفصل  ول   

الفىائؼ شؤهه شؤن  ان الؿىق االإالي والظي ًلىم بجمؼ مسخلف الىؾؿاا وأصحاب االإضزغاث وأصحاب

الؤؾاع الظي ًخدلم مً زلاله الخىاػن  الأؾىاق الأزغي ًىفغ هظاما فػالا لخباصٌ االإىخجاث و الأمىاٌ و َى طلً

ل .ما بين الىفغة في الأمىاٌ و العجؼ في الخمىٍ  

االإسخلفت خؿب هىع  وبؿبب الخىىع الىبير االإىحىص في الأؾىاق االإالُت أمىً طلً مً جلؿُمها خؿب االإػاًير

آحاٌ الػملُاث الى ؾىق هلض و ؾىق  االإىخج الى ؾىق ؾلؼ و كغوع و ؾىق للأوعاق االإالُت ، و خؿب مػُاع

 ٌ .عأؽ ماٌ، و خؿب مػُاع جىكُذ الؤضضاع الى ؾىكبضضاع و ؾىق جضاو  

م اؾخسضام مجمىغت مً الأصواث االإالُت التي جسخلف مً  وجلىم الأؾىاق االإالُت بىظائفها االإسخلفت غً ؾغٍ

 ؾىق الىلض الى ؾىق عأؽ االإاٌ، خُث أن َظا الأزير الظي ًمىً أن ًخطف

.بالىفااة في خالت جىفغ ول البُاهاث فُه و االإػلىماث االإالُت التي جئزغ غلى ؾػغ الىعكت االإالُت   
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الثاوي  الفصل
 

 جطيُفاث اؾىاق الاوعاق االإالُت

 

 جللما الأكثر اللوو  في الماليت اللوق  :الأوو  المبحث

 

 الىاشئت الماليت الأوراق أسواق :الثاوي المبحث

 

 الماليت الأزماث :الثالث المبحث
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 :جمهُض 

ٌ  شهضجه الظي الخؿىع  ضاخب         للض  االإالُت الأوعاق ؤؾىاق جؿىع  الطىانُت الثىعة ازغ نلى الغؤؾمالُت الضو

اصة هىدُجت ل، بلى الحاحت لؼٍ ل جىفحر بةمياجها وان صحُذ االإؿاهمت، شغواث اهدشاع مو زاضت الخمىٍ  الخمىٍ

و الىمى ؤن بلا الفترة جلً مً خللتها التي الأعباح زلاٌ مً االإيشإة صازل مً اللاػم ٌ  في االإؿلىب الؿغَ  الأضى

ل جىفحر بلى ًدخاج م نً وهظا الشغهت زاعج مً الخمىٍ  فبضؤ وؾىضاث، ؤؾهم مً االإالُت الأوعاق بضضاع ؾغٍ

ٌ  ؤهبر في الأوعاق هظه بمثل الخهامل ىُت، االإخدضة والىلاًاث واهجلترا هفغوؿا الغؤؾمالُت الضو  هظا لىً الأمغٍ

 وجؿىع  الخىىىلىجي الخؿىع  مو ولىً الخىكُم، مً هبحرة صعحت نلى ًىً ولم مدضص ميان له ًىً لم الخهامل

ٌ  جلً بىعضاث نغفذ الاجطاٌ وؾاثل ً واهدشاعا جؿىعا الضو  الحغهت مو زاضت ؤصاءها عفو نلى ؾانض هبحرً

هت الىبحرة ٌ  خغهت فؼاصث الجيؿُاث، االإخهضصة للشغواث والؿغَ  االإالي الؿىق  فإضبذ الأؾىاق بهظه الخضاو

يي ىُت االإخدضة الىلاًاث واهذ هما وشاؾا وؤهثرها حجما االإالُت االإغاهؼ ؤهبر مً الأمغٍ  في الؿباكت صاثما الأمغٍ

يي الؿىق  حاهب وبلى الضولي االإؿخىي  نلى وؤهمُت شهغة الأهثر االإالُت والخلىُاث االإالُت الابخياعاث  هجض الأمغٍ

 نلى الطضاعة مغهؼ ًدخل الظي االإالُت للأوعاق لىضن ؾىق  هجض ؤًً نىه، ؤهمُت جلل لا التي الأوعوبُت الأؾىاق

 ًخمخو هما الثاهُت، الهاالإُت الحغب ؤنلبذ التي الفترة زلاٌ زاضت مخلاخلا جؿىعا نغف خُث الأوعوبي، الطهُض

 . الهالمي الطهُض نلى الثاهُت الغجبت ؾىهُى بىعضت جدخل خُث هبحرة بإهمُت الُاباوي االإلي الؿىق 

 هما االإالُت الأؾىاق وؾـ في اؾمها سجلذ الههض خضًثت ؤؾىاق باالإلابل جىحض الىبحرة الأؾىاق هظه حاهب بلى و

 االإالُت الأوعاق ؤؾىاق مطؿلح نليها ؤؾلم االإالُت، الخضفلاث نلى اللُىص بلغاء بهض زاضت ؤهمُتها اػصاصث

 اللُىص ؾبُهت مً جدىلذ بط ضخمت، مالُت جضفلاث واؾخلؿبذ ؤؾىاكها الأزحرة هظه فخدذ خُث الىاشئت،

 هى الأؾىاق هظه جؿىع  مكاهغ وؤهثر هبحرا، همىا الأؾىاق هظه بظلً فشهضث مالُت ؤوعاق ؾبُهت بلى االإطغفُت

اصة بهضف االإالُت الأوعاق ؤؾىاق ؤهبر مو الاهضماج وعاء ؾهُا والهاالإُت االإالي الخدغع  هدى جىحهها نملُت  مهضلاث ػٍ

 ؤن هما البىعضُت، الأػماث ؤنىف خضور في حؿبب بط هبحرة مساؾغ لها شيل الخدغع  هظا ولىً بها، الاؾدثماع

 . بها الأػمت اهدشاع ؾغم بُنها فُما الاهضماج

 :الآجُت الهىاضغ بلى الفطل هظا زلاٌ مً هخؿغق  ؾىف ؾبم مما اهؿلاكا

 جلضما؛ الأهثر االإالُت الأوعاق ؾىاق -

 الىاشئت؛ االإالُت الأوعاق ؤؾىاق -

 .البىعضُت الأػماث -
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 جللما الأكثر اللوو  في الماليت اللوق  :الأوو  المبحث

سُا االإالُت الأوعاق ؤؾىاق جؿىع  اعجبـ ٌ  مهكم به مغث الظي والطىاعي الاكخطاصي بالخؿىع  جاعٍ الهالم  صو

ٌ  ولاؾُما خغهت  لُسلم الاكتراع نلى الحيىمت وبكباٌ االإؿاهمت الشغواث اهدشاع حاء وكض الغؤؾمالُت، الضو

ت  في ًخم الطيىن بخلً الخهامل ووان االإالُت، الأوعاق بىعضاث قهىع  بلى ؤصي والظي االإالُت، بالأوعاق للخهامل كىٍ

م كاعنت نلى الأمغ باصت ٌ  في الؿغٍ يا، اهجلترا، هفغوؿا، الىبري  الضو  في طلً ؤنلاب في الخهامل اؾخلغ زم وؤمغٍ

 .االإالُت الأوعاق بإؾىاق بهض فُما حهغف ؤضبدذ زاضت مباوي

ٌ  في والاجطالاث االإهلىماث في الخلجي، الخلضم ؤصي كض            ٌ  بلى زاضت، الطىانُت الضو في  جيشُـ الخضاو

 الأوعاق مً الهغع ػاص الهامت االإؿاهمت والشغواث لللاعاث، الهابغة الشغواث في الخىؾو ومو الهاالإُت، البىعضاث

ٌ  جلً في الاصزاع مهضٌ اعجفام ومو البىعضاث، في االإالُت  الفهاٌ بالتروٍج الضولُت البىعضاث اؾخؿانذ الضو

ٌ  واؾخؿانذ االإالُت، الأوعاق نلى الؿلب جيشـ ؤن االإالُت للأوعاق  الأؾىاق بىاء زلاٌ مً الىبري  الطىانُت الضو

ل جىفغ ؤن االإالُت  .اللاثمت الشغواث في والخىؾو الجضًضة للشغواث اللاػم الخمىٍ

ىُت االإخدضة الىلاًاث في االإالُت الأوعاق ؤؾىاق نلى الضعاؾت هظه جلخطغ ؾىف              وؤكىي  ؤهفإ بانخباعها الأمغٍ

ؿاهُا في االإالُت الأوعاق ؤؾىاق وهظا الهاالإُت، البىعضاث اؾخسغاج  مً هخمىً ختى وطلً وفغوؿا، والُابان بغٍ

ىُت وبساضت الأؾىاق هظه في اللىة هلاؽ  لظا مالُت، ؤوعاق ؾىق  لبىاء الفهالت االإلىماث جمثل التي وهي منها الأمغٍ

 : وهي مؿالب زلازت بلى االإبدث هظا جلؿُم جم

ىُت االإخدضة الىلاًاث في االإالُت الأوعاق ؤؾىاق -  .الأمغٍ

ٌ  في االإالُت الأوعاق ؤؾىاق -  .الأوعوبُت الضو

 .الُابان في االإالُت الأوعاق ؤؾىاق -

 الأمريكيت المخحلة الولاياث في الماليت الأوراق أسواق :الأوو  المطلب       

ىُت االإالُت الأوعاق ؤؾىاق           جدخل ٌ  االإغهؼ الأمغٍ  باقي نلى وجإزحرها نملُاتها حجم خُث مً الهالم في الأو

دخىي  الضولُت، االإالُت الأوعاق ؤؾىاق  الأؾهاع كىاثم في االإسجلت Stockمً الشغواث نضص ؤهبر نلى ؤًػا  وٍ

ذ ووٌ في مىحىص هى ما نلى ٌشهض و بالبىعضت،  شُياغى ومجلـ Chicago Board trade، ؤؾىاق وجخمحز ؾترً

ىُت االإالُت الأوعاق exchange American، للخجاعة  في الخهامل ًخم خُث الآحلت، للأؾىاق البالغت بالأهمُت الأمغٍ

 .الؿبهُيُاث في بهما الخهامل بضؤ اللظان والخُاعاث االإؿخلبلُاث نلىص

ىعن           في  في باعػ  بضوع  حشتهغ والتي االإلطىعة زاعج هبحرة ؤهمُت االإهغوفت الأؾىاق هظلً جىدؿب هُىٍ

غ ل في ؤمىالها بغئوؽ جساؾغ ؤفغاص مً ميىهت مالُت شغواث وهي االإساؾغة، االإاٌ عؤؽ جؿىٍ  مشغوناتها جمىٍ

 وؤًػا NASDAQ شغواث والتي جإؾِـ مجاٌ في زاضت مشهىعا صوعها وان وكض حؼثُت، ؤفياعا جلضم الطغحرة،

 شغهت 1300 كغابت مو الىتروهُا جخهامل آبل شغهت االإثاٌ ؾبُل نلى ؤبغػها وان وكض الىمبُىجغ، Apple وؿضان

ٌ  ًخم التي الشغواث ؤشهغ ؤما االإلطىعة، زاعج ىُت البىعضاث في االإالُت ؤوعاكها جضاو يان فهي الأمغٍ  ؤمغٍ

    .بلخ..ؤم.بي.ؤم وىصان ماجهاجً، حشـ حي، بهؿبرٌـ،حي

ىُت االإالُت الأوعاق ؤؾىاق        وجدؿم   : الخالُت بالخطاثظ الأمغٍ

 .االإغجفهت الىفاءة -

غ مخلضم مالُت مهلىماث هكام -  .الالىترووي والغبـ والػهف البىعضت هخلاعٍ
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يا في االإىحىصة البىعضاث ؤهم ًلي وفُما  :ؤمغٍ

 :NEW YORK STOCK EXCHANGE للأسهم هيويورك بورصت 1-

ىعن بىعضت          بلُذ ل مضي بلى هُىٍ  شغهت بلى 1971نام في جدىلذ نػى، 1300 مً ؤهثر جػم حمهُت ؾىٍ

 .حمىصا ؤهثر بهضها جطبذ ليي 1929 ؤػمت غاًت بلى مدضصة غحر بلُذ فلض جدىمها التي اللىانض ؤما مؿاهمت،

 والؤحغاءاث اللىانض مً مجمىنت ؤنػائها ؤوشؿت وجدىم نػىا، 1366 البىعضت هظه ؤنػاء نضص         ًبلغ

خم الأؾاس ي، هكامها بلى بالإغافت ً الإجلـ نػىا 26 اهخساب وٍ لىم البىعضت، نلى للإشغاف االإضًغٍ  بالإصاعة وٍ

حن بلى بالإغافت فلـ، نػى 12 الفهلُت  وهاثب الخىفُظي الغثِـ وهما البىعضت صازل الىكذ ول ٌهملان نػىٍ

ت فغص ؤي ًىػم وليي .نمىم مضًغي  نليهم فُؿلم ، 12 ونضصهم الأنػاء بلُت ؤما الغثِـ،  البىعضت، لهػىٍ

ٌ  نملُاث بدىفُظ للهػى ٌؿمذ وهظا االإلهض خالي، نػى مً مسطظ ملهض بشغاء ًلىم فةهه  واؾخسضام الخضاو

لاخل البىعضت، بمياهُاث ت الؿمؿغة بُىث الإهكم ؤن وٍ م نً البىعضت في نػىٍ  ؤو بها الهاملحن هباع ؤخض ؾغٍ

ت نلى ًؿلم الأخىاٌ حمُو وفي واخض، نػى مً ؤهثر لها ًيىن  وكض الشغواء، ؤخض ت الؿمؿغة بِذ نػىٍ  نػىٍ

ؿلم ماؾؿت، ىعن بىعضت في جضاوله ًخم الظي الؿهم نلى وٍ خم االإسجل، بالؿهم هُىٍ  ؾلب نلى بىاء الدسجُل وٍ

ٌ  الؿلب هظا نلى االإىافلت خالت وفي عؾمي غحر ناصة ًيىن  والؿلب الشغهت به جخلضم  مهلً، عؾمي ؾلب بلى ًخدى

ىعن بىعضت في للدسجُل الهامت الشغوؽ وجخسلظ :  والآحي هُىٍ

ٌ  كُمت جلل ؤلا -  .صولاع ملُىن  18 نً االإلمىؾت االإاصًت الأضى

 .الشغهت االإاٌ عؤؽ في صولاع ملُىن  1.1 نً كُمتها جلل لا خطت الجمهىع  ًملً ؤن -

 .صولاع ملُىن  18 نً الشغهت للأؾهم الاؾمُت اللُمت جلل ؤلا -

بت كبل الغبذ ضافي ًلل ؤلا -  صولاع، ملُىن 2.5نً  االإاغُت الؿىت في الشغهت خللخه الظي الؤحمالي الغبذ ؤي الػغٍ

 .الؿابلت الؿىت نً الؿابلخحن الؿيخحن في صولاع ملُىن  2 نً ًلل وؤلا

 .الأكل نلى ؾهم 1000 منهم ول ؤصوى، هدض مؿاهم، 2000 ًملً ؤن -

ىعن بىعضت في للدسجُل نامت شغوؽ هىان الؿابلت شغوؽ بلى بالإغافت   منها هظهغ هُىٍ

 مؿاھمخھا نً ؾغیم الىاكو ؤعع نلى وحىصھا الشغهت جثبذ ؤي اللىمي، االإؿخىي  نلى مياهخھا للشغهت  يىن  ؤن -

 .اللىمي الىاجج في

باقي  الخماًؼ نً نلى كضعتها نلى جبرهً ؤي مخمحز، وغو ولها الطىانت، صازل مؿخلغة الشغهت جيىن  ؤن -

 .فيها جيشـ التي الطىانت في االإاؾؿاث

 .والىمى بالخىؾو جخمحز ضىانت بلى الشغهت جيخمي ؤن -

ٌ  اهسفؼ ؤن الدسجُل بهض خضر وبطا  الدسجُل بىاؾؿت بلغاء ًخم فةهه للغاًت، هبحرة بطىعة الؿهم في الخضاو

 ؤو ؤزغي  في شغهت الشغهت اهضماج جم بطا الؿهم حسجُل بلغاء ًخم هما فيها، الخهامل ًخىكف وبالخالي البىعضت،

، هىان ًيىن  ؤن ًمىً الأزغي  الحالاث وفي ؤزغي، شغهت بىاؾؿت شغائها ًخم  ماكذ جىكف بمهجى ججمُض الخضاوٌ

دضر بالؿهم، الخهامل نً  اهدشاع بؿبب ؾبُهُت، غحر الخهامل بطىعة حجم اهسفؼ بطا ناصة الخجمُض هظا وٍ

ت (1الشغهت نلى الؿُؿغة مداولت هىان بإن ؤؾاؽ، بلى حؿدىض لا شاجهاث  حاهب مً / .للغاًت مىسفػت ؾىىٍ

با الشغهت حهلً ؤن ؤو ؤزغي، شغهت هظه  مً شغؽ ؤي جدلم بطا الدسجُل بلغاء شغوؽ وجكهغ ؤعباح نً كغٍ

 :الآجُت الشغوؽ
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 .مؿاهم 1200 مً ؤكل بلى ؤهثر ؤو ؾهم 100 ًمليىن  الظًً الأؾهم خاثؼي  نضص اهسفاع -

 .ؾھم 600000 نً االإخضاولت الأؾھم نضص اهسفاع -

 ؤهثر في االإالیت الىعكت حسجل ؤن ویمىً صولاع، ملا حن 5 نً االإخضاولت للأؾھم الؿىكیت اللیمت بحمالي اهسفاع-

 .حىھغیت جغاھا ؤزغي  لأؾباب الدسجیل البىعضت جلغي ؤن  مىً هما .واخضة بىعضت مً

 AMEX:الأمريكيت البورصاث 2-

ىُت البىعضت جلىم لا ىعن بىعضت جلهبه الظي الضوع  هفـ بلهب الأمغٍ ٌ  هُىٍ  الدؿهحر، مالُت في وعكت وللبى

ىُت البىعضت جفغع  مالُت هُيلت جكهغ والظي همى مغخلت في ًيىن  الظي فاالإشغوم حهلُضا، ؤكل شغوؾا الأمغٍ

ٌ  في الحم للغبذ،له حُضة آفاق مو مخِىت،مترافلت  االإشغوناث،ومً لهظه وطلً حصجُها الؿىق، هظا بلى الضزى

ىعن، ؾىق  في ؾاثض هى مو باالإلاعهت مخضًىت الدؿهحر ؤحل مً الدسجُل جيلفت فةن هىا  الهضًض فةن وبظلً هُىٍ

ىُت، البىعضت في جىخفي بالدؿهحر الشغواث مً  كبل الخضعج مً هىنا الشغواث لخلً باليؿبت ٌهخبر وهظا الأمغٍ

ىعن بىعضت بلى اهخلالها  .هُىٍ

ٌ  ؤن ؤًػا ًمىً االإؿهغة غحر اللُم بهؼ فةن جلضم، ما بلى            بالإغافت  الهىـ ونلى الؿىق، هظا في جخضاو

ىعن بىعضت في ما  وهلاء مً هبحرا نضصا بن  ؤزحرا.ؾبُهُحن ؤشخاص نً زطىضا جطضع البىعضت ؤوامغ فان هُىٍ

ىعن، في ؤنػاء ؤًػا هي شغواث بلى ًدبهىن  الطحرفت  الظًً الؿماؾغة بحن ًخىػنىن  الأنػاء وهالاء بىعضت هُىٍ

ىعن في بىعضت صوع  لهب مهامهم غمً مً  .هُىٍ

 :الأوروبيت اللوو  في الماليت الأوراق أسواق الثاوي المطلب

 طاجُت وهىلىضا بىعضت بهجلترا وحهخبر الأوعوبُت، االإاٌ ؤؾىاق جىخُض نلى الأوعوبي الاجداص بوشاء اجفاكُت جاهض

 نلى الأوعوبُت االإاٌ ؤؾىاق جاهض اجفاكُت اللغاع خيىمت واهذ التي وبًؿالُا فغوؿا بىعضاث نىـ نلى الؤصاعة

 الأوعاق في الخهامل ؤهماؽ وجىخُض االإالي، الازخطاص هكام بخؿبُم البىعضاث في الخهامل في اللُض جسفُؼ

ٌ  التي الهلباث نلى اللػاء بلى البىعضاث الأوعوبُت اجفاكُت وحؿعى االإالُت،  :زلاٌ مً الغبـ صون  جدى

 .بىعضت ول مً االإهلىماث هلظ نلبت نلى اللػاء -

بت مهضٌ جللُل ؤو بلغاء -  .االإالُت الأوعاق ناثض نلى الػغٍ

 .االإسخلفت البىعضاث مً االإالُت الأوعاق ضفلاث نلض جيلفت جسفُؼ -

اصة - ٌ  حجم ػٍ  .البىعضاث نبر االإالُت الأوعاق جضاو

ت الخىكُمُت اللُىص بلغاء - ٌ  في والؤصاعٍ  .البىعضاث في الضولي الخضاو

ٌ  شغوؽ جىخیض -  .الأوعوبیت البىعضاث في والدسجیل الخضاو

و -  .االإالُت الأوعاق ؾىق  في الاؾدثماع ؤصواث جىىَ

 بريطاهيا في الماليت الأوراق سوق  1-

 :ماًلي بلى االإدىع  هظا زلاٌ مً الخؿغق  ًخم ؾىف

 1- .بریطاهیا في المالیت الأوراق سوق  وجطور  وشأة 1-

 البىعضت 19 اللغن  لىضن بىعضت وشإث London stock exchange امخضاص نلى وبلُذ ، 1802 نام في عؾمُا

ىعن، بىعضت لطالح الؿبُعي مىكهها وزؿغث لاخلا ناصث لىنها الأهم،  في االإؿهغة اللُم نضص ججاوػ  وللض هُىٍ

 بهض ناالإُا، الثالثت االإغجبت في خالُا ًإحي الؿىق  الثماهِىاث،وهظا نلض مً الثاوي الىطف في 9000 لىضن بىعضت
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ىعن مً ول ت ؾىق  1980 نام مىظ، ًىحض لىضن بىعضت حاهب وبلى وؾىهُى، هُىٍ  باؾم حهغف زاهُت مىاػٍ

inlisted securities market. 

 :البریطاهیت المالیت الأوراق سوق  حعريف 2-1-

 Stock، عؤؽ وملفل، نلى زاص ؾىق  ؤهه بط الغؾمُت، الؿلؿاث نً جماما مؿخللت االإالُت الأوعاق           ؾىق 

Exchange  لا فُه،و ًلبل لا فالجمهىع  ٌ  ما 1948 نام مىظ ًىحض البىعضت ؤنػاء في فلـ ًىدطغ بلُه، بالضزى

ا االإجلـ لهظا الأنػاء(1مً  حهُُنهم ًجغي  نػىا 46 ًػم الظي البىعضت، بمجلـ ٌهغف  / كبل مً ؾىىٍ

ا اهخساب ًخم ؤن نلى البىعضت، ؤنػاء غمً لىم الؿابلحن، ؤنػاثه 3 ) زلث ؾىىٍ  بلهب االإظوىع  االإجلـ وٍ

 :الآجُت الثلازت الأصواع

ٌ  في ًبث االإجلـ هظا ؤن بط البىعضت، مجلـ بةصاعة ًخمثل بصاعي، صوع  - ٌ  بناصة ؤو والفطل اللبى  الؿىىي  اللبى

 .للأنػاء

 .الهملُاث آلُت وبخدضًض حؿهحرها، بغُت اللُم حسجُل في بالبث ًخمثل جلجي، صوع  -

 .ناصًت االإدىمت ؤمام ًغفو لا هؼام ول في الفطل في ًخمثل كػاجي، صوع  -

. Jobbers و Brokers ٌشترون الظًً الىهلاء بحن وهم ًخىػنىن  االإجلـ كبل مً ٌهُىىن  الظًً البىعضت وؤنػاء 

بُهىن  لىمىن  الؼباثً، لحؿاب وٍ بُهىن  ٌشترون الظًً ؤولئً فهم - Brokers .اللُم مسخلف نلى بهملُاث وٍ  وٍ

هخبرون الخاص لحؿابهم  الحاضل الفاعق  نً ؤعباخهم جيشإ خُث  ،Jobbers بالأوعاق االإالُت ؤما  مػاعبحن وَ

 لا نضصها وان التي لىضن بىعضت في االإؿهغة اللُم ًسظ فُما ؤما Brokers مو خطغا ٌهملىن  ؤجهم هما بالأؾهاع،

لىم آلاف، نشغة بدضوص الُىم ؤضبذ فلض ، 1815 نام في الثلازحن ًخجاوػ   الدؿهحر بدسجُل البىعضت مجلـ وٍ

ىضح مىه، الشؿب ؤو الغؾمي،  ؤؾهاع الغؾمي الدسجُل .Jobbers ؤؾهاع حاهب وبلى اللُم، ليل الأؾاس ي وٍ

 الهملُاث Deports و Reports، غحرؤن االإالُت الأوعاق نلى الهملُاث وؤؾهاع كُل مً االإؿبلت والبُو الشغاء

 بلى االإىلىلت لللُم لىضن بىعضت اهخللذ 1972 نام ومىظ الغؾمي، الدؿهحر في ؤؾهاع االإلبىلت ؤًػا جيشغ الحاضلت

 بةصزاٌ واؾو ضهُض نلى نطغهتها وجمذ TALISMAN ، 1977 نام مىظ به الهمل وبضؤ خل الظي الجضًض االإلغ

ً ميان بهُض خض بلى مهلىماحي هكام  االإهلىماجُت لأحهؼة فانلُت ؤهثر باؾخسضام لاخلا وؾمذ "الضفتري  اللُض" جضوٍ

 .االإخؿىعة

جُا حؿترحو مياهتها لىضن بىعضت وبضؤث الأوعوبي، االإؿخىي  نلى مالي مغهؼ ؤهم لىضن بىعضت وحهخبر  مً جضعٍ

 هما الضولُحن، االإالُحن للمخهاملحن الدؿهُلاث شتى وكضمذ الطضص، هظا في الضولت بها كامذ التي الؤضلاخاث زلاٌ

 في مياهتها وجؿىعث الضولُت، واالإالُت الىلضًت االإهاملاث بصاعة في هبحر بشيل ؾاهمذ للىؾؿاء الىاؾهت الخبرة ؤن

 الضولُت االإالُت االإغاهؼ بمسخلف الىزُلت ونلاكتها الإياهتها الىبحرة هكغا لىضن بىعضت ؤن خُث وصولاع، الُىع  ؾىق 

ٌ  مً جمىىذ كض  ؾىضاث كغوع بىاؾؿت االإالُت للدؿهُلاث جلضًمها زلاٌ مً ومؼاًا هبحرة فىاثض نلى الحطى

 .الضولُت

ض ما لىضن بىعضاث في الشغواث ؤي االإسجلت االإالُت الأوعاق نضص وجطل  بحمالي مً جلضع ؾهم 6000 نً ًؼٍ

 نلى جازغ ؤزغي، وؤوعوبُت 50 بيؿبت  صولُت للشغواث ؾهم 2000 منها ؤوعوبا بىعضاث في االإسجلت االإالُت الأوعاق

غحو ؤؾاؾُت بطفت البىعضت ؤؾهاع ماشغ  :الآجُت الأؾباب بلى طلً وٍ

لت زبرة -  .االإهاملاث في ؾىٍ
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 .للبىعضاث هبحرة ؤهمُت -

 .الأحىبُت للهملاث مؿخمغة ؾىق  -

 .االإالُحن للىؾؿاء الاؾدثماع لخيشُـ فهاٌ صوع  -

ٌ  الىمؿُت االإهضلاث جؿبُم ؤصي - اصة بلى البىعضت في للخضاو  الغاثضة البىعضاث مً لىضن بىعضت حهل مما الثلت ػٍ

 .ؤوعوبا في

ىُت البىىن وبضؤث االإالُت الأوعاق الأعباح نلى الػغاثب جسفُؼ - ؿاهُت الأمغٍ  في االإالُت بالأوعاق الخهامل في والبرً

 1985 . نام البىعضت في الضولُت االإاؾؿاث حهامل خكغ عفو بهض لىضن بىعضت

 :بريطاهيا في الماليت الأوراق مً الإصلاراث أهواع 3-1-

ؿاهُت الضولت بضضاعاث بحن الخمُحز ًمىً بلُه، الؤشاعة ججضع وما  وبحن االإالُت للأوعاق البرً

ؿاهُت الشغواث بضضاعاث  االإالُت للأوعاق البرً

 :الماليت للأوراق البريطاهيت اللولت إصلاراث 1-3-1

ىت مً ول بىاؾؿت مباشغة الؤضضاعاث هظه جخدلم ؿاهُت الخؼٍ ت، البىىن ؤما اهجلترا، وبىً البرً  لا فهي الخجاعٍ

ت جلىم لحؿابه، جىخب ليي ؤو االإطضع، بخطغف ضىاصًله جػو ليي بلا جخضزل  في اهجلترا، بىً في الؤضضاع مضًغٍ

 الؿىق  في الجؼء هظا لاخلا جبُو ؤن نلى الجمهىع، كبل مً به االإىخدب غحر بالجؼء بالاهخخاب الأخُان، غالبُت

 .نامت للغوع بةضضاعاث اللُام مً صاثمت شبه وبطىعة الضولت ًمىً ما وهظا بظلً، الفغضت حؿمذ نىضما

 :ألماهيا في الماليت الأوراق سوق  2-

 ؤؾُاصوعف، مُىهُش، فغاهىفىعث، في جلو االإالُت للأوعاق بىعضاث 08 ؤالإاهُا في ًىحض

 .بحرلحن وؾذ هاهىكى، هامبىعج، شخىججاعث

 :ألماهيا في الماليت الأوراق سوق  خصائص 1-2-

  :ًلي بما الأالإاهُت البىعضاث وجخمحز

ٌ  زلثي نلى حؿُؿغ خُث ؤالإاهُا بىعضاث ؤهبر فغاهىفىعث بىعضت حهخبر -  الأؾهم في الخضاو

 .االإخضاولت والؿىضاث

ٌ  ًترهؼ -  .زماهُت ؤضل مً فلـ بىعضاث 04 نلى ؤالإاهُا في االإالُت الأوعاق جضاو

م نً الشغواث وؾىضاث الحيىمُت الؿىضاث حسجُل ًخم -  في الغؾمُحن االإالُحن الىؾؿاء ؾغٍ

 .الأالإاهُت البىعضاث

ٌ  لدصجُو 1987 ماي في ؤالإاهُا في الثاهىي  الؿىق  ؤوص ئ -  ضغحرة بالشغواث الخاضت والؿىضاث الؿهم جضاو

 .الحجم

 البىعضت زاعج واالإالیت الخجاعیت اللىاهحن الخلیفىهیت،وفم الاجطالاث ؾغیم نً الثاهىي  الؿىق  في الخهاملاث  خم -

 .والدسجیل االإالي الؤفطاح شغیؿت

 .ؤالإاهُا في عؾمي غحر ؾىكا الطغحرة بالشغواث الخاص االإالُت الأوعاق ؾىق  ٌهخبر -

 .الأالإاوي الاكخطاص حجم مو باالإلاعهت وؿبیا مدضوصا ؤالإاهیا في االإاٌ عؤؽ ؾىق  حهخبر -

ٌ  الأحىبُت الأؾهم بصزاٌ جم -  .الخمؿُيُاث مىظ البىعضاث في للخضاو

 :ألماهيا في البورصاث أشكاو 2-2-
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 .الخاضت شبه الخاضت، الغؾمُت، :وهي ؤالإاهُا في البىعضاث مً ؤشياٌ 03 جىحض

خم-  .مخسططت ومياجب اجداصاث بها جلىم التي االإلاضت نملُاث زلاٌ مً الأحىبُت االإالُت الأؾىاق في الخهامل وٍ

 الىفاءة جدلم طلً ملابل في ولىىه الأوعوبُت البىعضاث بلبت نً مغجفهت الأالإاهُت الأؾهم نلى الغؾىم حهخبر -

 .للمخهاملحن مىاؾبا ناثضا الهالُت

ل في البىعضاث مً ؤالإاهُا في الأنماٌ وعحاٌ االإؿدثمغون ٌؿخفُض -  .الأمىاٌ عئوؽ وػٍاصة الخمىٍ

 اؾخسضامھا وؾھىلت ؾابلا، الأالإاهیت الهملت اؾخلغاع الأالإاهیت البىعضاث هفاءة مً ػاص وللض

 باالإلاعهت اليشاؽ مدضوصة الأالإاهیت البىعضاث ماػالذ ونمىما الأالإاهیخحن وجىخض والهاالإیت، الأوعوبیت الأؾىاق نبر

 .ؾىهیى وبىعضت هیىیىعن وبىعضت لىضن بىعضت مو

 ملاعهت الحجم ضغحر ٌهخبر الأالإاهُت االإالُت الأوعاق ؾىق  فةن طهغه ؾبم الإا وهسلاضت

ياص االإالُت، واخخُاحاتها الشغواث حجم وضخامت الضخمت، ؤالإاهُا باكخطاصًاث  ًيىن  ؤن الأؾىاق جلً حهامل وٍ

ٌ  حجم بغهاف بلى ًاصي االإطاعف مو هبحر بشيل الشغواث حهامل ؤن بط االإطاعف، نلى مدخىغا  الؿىق  في الخضاو

سذ مهاهضة هدُجت االإالُت الؿىق  جخؿىع  ؤن االإدخمل مً ولىىه االإالُت،  مالي همغهؼ فغاهىفىعث وازخُاع ماؾترً

 .ؤوعوبي

 :الفروليت في الماليت الأوراق سوق  3-

ـ، بىعضت في عثِس ي بشيل الؿىق  هظه جخمثل ٌ  ًخم خُث باعَ م نً االإالُت الأوعاق جضاو  ًمحز الظي بن ؾغٍ

 ٌشمل واخض ؾىق  ؤهه هى societies de bourse نليهم ًؿلم الظًً البىعضت ؤنػاء شغواث ، الفغوس ي الؿىق 

ـ، الفغوؿُت االإضن في جىدشغ التي الفغوؿُت البىعضاث  وهظه وهاوس ي، هاهذ مغؾُلُا، لُىن، لُل، بىعصو، باعَ

 جخم الؿىق  هظه البُاهاث،وفي ووشغ اللىانض ولىفـ الؿلؿاث، لىفـ جسػو مخياملا هكاما جمثل البىعضاث

 االإخاحغة مً البىعضت شغواث ؤنػاء ول ًمىً الىكام وهظا مغهؼي  بلىترووي هكام جدذ االإالُت بالأوعاق االإخاحغة

 ناما بؾاعا جمثل جىكُماث ؤعبو وهىان واخض وكذ وفي فغوؿا ؤهداء ول في االإالُت وان باؾم ٌهغف CAC، ؤوعاق في

 .للؿىق 

 .واالإخهاملحن الؿماؾغة ؤي البىعضاث شغواث -

 .الؿىق  نلى االإشغفت الؿلؿت وجمثل االإالُت الأوعاق بىعضاث مجلـ -

 االإلاضت ونملُاث البىعضاث مجلـ كغاعاث جىفُظ نً مؿاولت وهي الفغوؿُت البىعضاث شغهت -

 .البىعضت ؤنػاء بحن

 .الهملیاث  صحت ومغاكبت االإؿدثمغیً وخما ت االإيشىعة، االإهلىماث نلى الغكابت مھمخھا البىعضت نملیاث ھیئت -

 :اليابان في الماليت الأوراق سوق  :الثالث المطلب

 والتي االإاٌ، بغؤؽ الاؾدثماع وؤؾىاق الخإمحن، ؾىضاث ؤؾىاق الأؾهم، ؤؾىاق الُابان في االإالُت الأؾىاق حغؿي

ٌ  ًخم وؾىف ,االإهاشاث وضىاصًم الاؾدثماع ضىاصًم : حشمل  : هما هلؿخحن االإؿلب هظا في جىاو

 وزطاثطها؛ الُابان بىعضت وشإة -

ل -  .الُاباوي االإالي الؿىق  جضوٍ

 :وخصائصها اليابان بورصت وشأة 1-

ٌ  بوشاء جم  االإالُت للأوعاق الحيىمُت الؿىضاث وواهذ ولىػاوا، بؿىهُى بالُابان بىعضت ؤو
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ٌ  في الىخُضة -  بلى 1913 1868 الفترة زلاٌ الُابان في الاكخطاصي الخؿىع  آهظان،وؤصي البىعضاث بخلً الخضاو

ل جىفحر في ؤؾاس ي بضوع  البىعضاث كُام  الُابان كامذ 1949 نام وفي 1930 نام ابخضاء للطىانت اللاػم الخمىٍ

غ يي، اليؿم نلى الُاباهُت البىعضاث بخؿىٍ ا و لىػاوا ؾىهُى بىعضت وواهذ الأمغٍ ٌ  مً وهابىٍ  البىعضاث ؤو

ىعن لبىعضت جىافؿا البىعضاث ؤهثر ؾىهُى بىعضت ،وؤضبدذ 1961 نام جدضًثا ؤو جؿىعا الُاباهُت  نام هُىٍ

خم ، 1987 ٌ  وٍ ا، لىػاوا، ؾىهُى، :هي مدلُت بىعضاث زماوي في الُاباهُت الشغواث ؤؾهم جضاو  هحروشُما، هابىٍ

 خُث مازغا الؿُىلت اهسفاع بلى الُاباهُت البىعضاث ؤصاء ماشغاث وحشحر ؾابىعو، هُىجى، فىوىوا، هُاحاجا،

لت الأؾهم في % 21.31 وضلذ  بىعضت وخللذ مخضاولت، غحر الأؾهم مً % 50 هىان ؤن هما بالبىىن، الأحل ؾىٍ

، حجم مً % 87 ؾىهُى ٌ  بحمالي كُمت مً % 83 وخىالي الخضاوٌ  69 الُاباهُت بالبىعضاث الخضاو

 :الُاباهُت البىعضاث زطاثظ بهؼ ًلي وفُما

 االإساؾغ اهسفاع -

 .االإخضاولت االإالُت الأوعاق جىىم -

ٌ  حسجُل هدى متزاًض اججاه -  .الأحىبُت االإالُت الأوعاق وجضاو

 .الضولیت والبىعضاث الیاباهیت البىعضاث بحن فهالت اجطالاث -

 .الاؾدثماعي  الىعي اهدشاع -

ٌ  الأؾاؾُت الشغوؽ بحن ومً -  70 :ؾىهُى بىعضت حؿهحر في لللبى

 مىػنا ًيىن  ؤن ؤو الأكل، نلى ًً ملُىن  1000 ؾىهُى زاعج ًبلغ وؤن ًً ملُىن  500 االإاٌ عؤؽ ًبلغ ؤن ًجب -

 .ؾىهُى زاعج ؾهم ملُىن  200 و ؾهم ملاًحن 10 مً ؤهثر نلى

 .الأكل نلى 2000 االإؿاهمحن نضص ًبلغ ؤن ًجب -

-  ٌ ت جيىن  ؤن ًجب االإلمىؾت الطافُت الأضى  الؤحمالُت اللُمت ؤي ؾهم ول ملابل الأكل، نلى ًً الإاثت مؿاوٍ

 الأزحرة الثلار الؿىىاث نً ًً 15 الأكل نلى حؿاوي  ؤن ًجب للؿهم الهاثضة والأعباح ًً، ملُاع 1.5 الضهُا

 نلى حؿاوي  ؤن ًجب للؿهم الهاثضة االإىػنت الأعباح ؤن هما الأزحرة، بالؿىت ًخهلم فُما الأكل نلى ًً ونشغون

 .ؤًػا الأزحرة الثلار الؿىىاث زلاٌ ًً 5 الأكل

 الخفطُلُت الشغوؽ مً للهضًض حؿخجُب وان ؾىىاث، زمـ نً ًلل لا ما مىظ ميشإة الشغهت جيىن  ؤن ًجب -

 .الأزغي 

 :اللوليت  الماليت الأوراق أسواق بين الخحالفاث :الرابع المطلب

  قهغث
ةُ
 وؤزظث .الثلازِىاث زلاٌ االإالُت الأوعاق ؤؾىاق بحن صولي حهاون  بكامت بلى الحاحت

ـ، وملغها للخجاعة، الضولُت الغغفت  في اؾخمغ االإالُت الأوعاق لأؾىاق صولي مىخب بكامت ؤحل مً االإباصعة ػمام باعَ

م نلى هامت زؿىاث الحغب ؤنلبذ التي الفترة حشهض ولم .الثاهُت الهاالإُت الحغب ختى وشاؾه مماعؾت  بكامت ؾغٍ

ـ في ؤوعوبُت بىعضاث نضة ممثلى احخمو نىضما 1957 ماًى ختى الأؾىاق جلً بحن صولي حهاون   ؤعبهت وبهض .باعَ

 لأؾىاق الضولي الاجداص وؤوشئىا لهملهم ماؾس ي بؾاع بعؾاء .االإشاعوىن  ازخاع الغؾمي، غحر الخهاون  مً ؤنىام

 :وهي الخدالفاث هظه بلى االإؿلب هظا في هخؿغق  وؾىف1961 نام لىضن في االإالُت الأوعاق

 االإالُت؛ الأوعاق لأؾىاق الضولي الاجداص -

 الأوعوبُت؛ االإالُت الأوعاق ؤؾىاق اجداص -
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ت؛ الأوعوبُت االإالُت الأوعاق ؤؾىاق اجداص -  الآؾُىٍ

 .االإاٌ للأوعاق آؾُا حىىب اجداص -
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: الىاشئت الماليت الأوراق أسواق :الثاوي المبحث

 مً هبحرة صعحت نلى مالُت ؤوعاق ؤؾىاق قهىع  في ؾببا الهالم شهضها التي االإالي الخدغع  لحغهت واهذ          للض

ٌ  في الخؿىع   بط االإعجؼة بمثابت قهىعها وان وكض الىاشئت االإالُت الأوعاق ؤؾىاق مطؿلح نليها ؤؾلم الىامُت الضو

ً اهدباه شضث  االإؿدثمغٍ

و مطضع بانخباعها لهم، جلضمه الظي الىبحر للهاثض هكغا هدىها واؾخلؿبتهم  هظه لهبذ وللض الإدافكهم، جىىَ

 ؤي مىاهبت نلى نملذ هما هدىها الىبحرة االإالُت للخضفلاث هكغا االإدلُت اكخطاصًاتها جىمُت في هبحرا صوع  الأؾىاق

ٌ  ؾهُا االإالُت الأؾىاق نالم في جؿىعا هظا  بخلؿُم وكمىا الضولُت، االإالُت الأؾىاق ؤهبر مو لاهضماج للىضى

 : مؿلبحن بلى االإبدث

 همىها؛ ومدضصاث جؿىعها ومغاخل الىاشئت االإالُت الأوعاق ؤؾىاق مفهىم -

 .الىاشئت االإالُت ؤؾىاق زطاثظ -

ٌ  االإؿلب  ؤؾىاق قهىع  همىها بانخباع ومدضصاث جؿىعها مغاخل الىاشئت، االإالُت الأوعاق ؤؾىاق حهغٍف :الأو

ٌ  الههض خضًثت الىاشئت االإالُت الأوعاق  : الآجُت الىلاؽ االإؿلب في هظا زلاٌ مً البدث هداو

 .وجطيُفاتها الىاشئت الأؾىاق مفهىم -

 .الىاشئت الأؾىاق جؿىع  مغاخل -

 .الىاشئت الأؾىاق همى مدضصاث -

 :وجصييفاتها الىاشئت الأسواق حعريف 1-

 اكخطاصها ًمغ التي االإالُت الأؾىاق Marchés émergents الىاشئت بالأؾىاق ًلطض :الىاشئت الأؾىاق حهغٍف 1-

ٌ  مغخلت في لت الؿىق، اكخطاص باججاه جدى  مً نضص بلى الغحىم حؿخىحب هاش ئ ؾىق  لخدضًض الأفػل والؿغٍ

 جىحض خُث الاهؿلاق، مغخلت حهجي فةجها الاكخطاص، نلى ؤؾللذ ما بطا الىاش ئ فطفت الىىنُت، الخطاثظ

ٌ  زاعج جىحض التي الأؾىاق جلً بإجها ٌهغفها مً وهىان هامت، همى بمياهُت ٌ  بلى جلضما،وجيخمي الأهثر الضو  هامُت صو

ٌ  مغخلت في   الؿىق، اكخطاص بلى الخدى

ٌ  اؾخسضامه جم والظي EMERGING STOK MARKETS االإالُت للأوعاق الىاشئت الأؾىاق مطؿلح ًؿلم  مغة لأو

يىن  اهخلالُت مغخلت في جيىن  التي االإالُت الأوعاق ؤؾىاق نلى الضولُت االإالُت الشغهت ؾغف مً 1981 ؾىت  وٍ

 :الأكل نلى الخالُان الشغؾان فيها جىفغ بط جطىف فمثلا متزاًض، همى في جؿىعها مؿخىي  ؤو ووشاؾها حجمها

 Stangart and poor شغهت خؿب هىاشئت الأؾىاق

 .الضولي البىً حهغٍف خؿب مىسفؼ ؤو مخىؾـ صزل طي لاكخطاص جيخمي ؤن -

 .الخام االإدلي بالىاجج ملاعهت مىسفػا للاؾدثماع اللابل ماٌ عؤؽ ًيىن  ؤن -

 حهغٍف للاكخطاصًاث وان للض - S P الضولي البىً جطيُف نلى 1995 غاًت بلى ٌهخمض الىاشئت للأؾىاق

 لا للفغص الخام االإدلي وان الىاجج بطا الىاشئت الأؾىاق الاكخطاصًاث حهخبر خُث الضزل، والػهُفت االإخىؾؿت

ٌ  هظه لخمُحز الضولي، البىً ًدضصها التي (الحض ) الهخبت ًخجاوػ  ٌ  نً الضو  هظه ؤن بلا الضزل االإغجفهت الضو

لت  الإهضٌ الحاصة بالخللباث ًخإزغ للفغص الخام الىاجج هدؿاب الضولاع نلى فالانخماص هاحهت، غحر ؤضبدذ الؿغٍ

 الىكذ، مً الىثحر ًلؼمها الخام االإدلي بالىاجج الخاضت، الؤخطاءاث جدفحز بلى بالإغافت هظا الطغف، ؾهغ

لت بلى لجإ الػهف هظا لخجاوػ  مخإزغة، جيشغ وبالخالي  للفغص الخام االإدلي الىاجج ملاعهت في جخمثل ؤزغي  S P ؾغٍ
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 للفغص الخام االإدلي الىاجج ًيىن  ؤن ًىفي خُث الضولي، البىً ًدضصها التي بالهُىت االإاغُت الثلازت الؿىىاث زلاٌ

 .الأزحرة الثلازت الؿىىاث بخضي زلاٌ

 :مجموعاث ثلاثت طمً الىاشئت الأسواق جصييف يمكً :الىاشئت الأسواق جصييف 2-1-

ا نضة بلضان ؤؾىاق جػم االإجمىنت هظه :جلضما الأهثر الىاشئت الأؾىاق - -الجىىبُت وىعٍا -االإىؿًُ -مالحزً

 .االإخؿىعة الأؾىاق مو االإشترهت الخطاثظ بهؼ ججمهها الخ...وجاًلاهضا -جاًىان

 .مىسفػت جضخم مهضلاث -

 .الطغف لأؾهاع في وؿبي اؾخلغاع -

 .مخؿىعة ومطغفُت مالُت ؤهكمت -

 .والؿىضاث للأؾهم الضولُت الأؾىاق بلى الخىحه ؾهىلت -

 .الأؾهم ؾىق  في هام جباصٌ -

 االإالُت الأوعاق نلى الىاكهت الهملُاث وافت في وؿبُا مخؿىعة جلىُاث اؾخسضام -

 :الىاشئت الماليت الأسواق همو محلداث 3-

 الىبحر الىمى وعاء واهذ التي الأؾباب جدضًض مداولتهم نىض الؿُاؾت وضاوعي الاكخطاصًحن بحن حضٌ زاع للض

و  مهضلاث اهسفاع في ؤؾاؾا مخمثلت زاعحُت نىامل بلى ؤعحهه مً فمنهم الىاشئت، الأؾىاق نغفخه الظي والؿغَ

ٌ  في الفاثضة  كبل مً فيها الخدىم ًمىً لا نىامل وهي اكخطاصًاتها، همى مهضلاث وجباؾا االإخلضمت الطىانُت الضو

ٌ  في الؿُاؾت ضاوو غي  الىامُت، الضو  هي الاكخطاصي الؤضلاح خغهت مثل الضازلُت الهىامل ؤن الآزغ البهؼ وٍ

 جىلُفت بلى الأؾىاق هظه في الىمى ؤؾباب بعحام ًمىً الحلُلت في .الأؾىاق هظه بلى االإاٌ عؤؽ جضفم شجهذ التي

 صفو االإخلضمت الأؾىاق في الفاثضة ؤؾهاع اهسفاع ؤن االإاهض فمً صازلُت، ونىامل زاعحُت، نىامل جػم

ً  لم الىامُت الضواٌ ؤؾىاق بلى الخضفلاث لأن هكغا ولىً الطانضة، الأؾىاق في ؤنلى ناثض نً للبدث باالإؿدثمغٍ

 .همىها في صوعا الضازلُت للهىامل ؤن ٌهجي طلً فةن مدؿاوي، بشيل جىً

 : الخارجيت العوامل 1-3

 االإالُت ؤؾىاق الأوعاق لىمى االإهمت االإدضصاث مً الضفو نىامل البهؼ ٌؿميها والتي الخاعحُت الهىامل حهخبر

  : في الهىامل هظه وجخمثل الىاشئت،

 ؤ م الى في البىىن الفُضعالُت فاثضة مهضلاث اهسفػذ خُث الضولُت، االإالُت الأؾىاق في الفاثضة ؤؾهاع اهسفاع

ل في % 9.8 مً ً الفاثضة مهضلاث في الاهسفاع هظا خفؼ وكض ، 1992 هىفمبر في % 2.9 بلى 1989 ؤفغٍ  للمؿدثمغٍ

ٌ  في  بالأؾهم للاؾدثماعاث االإخاح االإغجفو الهاثض طاث الىاشئت الأؾىاق في الاؾدثماع نلى االإلضمت الطىانُت الضو

 .والؿىضاث

 ؤواثل في الضوٌ الطىانُت شهضتها الظي الأمىاٌ نلى الؿلب وغهف الاكخطاصي الغوىص في ًخمثل الثاوي الهامل

 .الدؿهُيُاث

ٌ  في االإاؾؿُت الخغحراث هجض الخاعحُت الهىامل بحن مً هظلً ض مً ؤحل جمذ والتي االإخلضمت الضو  مً مؼٍ

ٌ  في االإالُت اللُىص لخللُل والؤحغاءاث والخضابحر االإالُت، الأوعاق لأؾىاق الهالمي الخيامل  مثل الطىانُت، الضو

ً بجاخت نلى جىظ واهذ والتي ؤ م الى ؤضضعتها التي 144 االإاصة ٌ  ؾهىلت الأحاهب االإطضعٍ  ؤؾىاق في وبضضاع الىضى

 وجبؿُـ زاص، بشيل االإؿغوخت االإالُت الأوعاق بُو بناصة نلى اللُىص بخدلُم وطلً ؤ، م الى في االإالُت الأوعاق
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 الأؾهم ؤعباح صفو ومشاول الدسجُل، بحغاءاث وجبؿُـ جللُل زلاٌ مً الأحىبي االإاٌ عؤؽ ؤؾهم في الاججاع

ىعن ولاًت كبل مً الأحىبي الاؾدثماع نلى االإفغوغت اللُىص عفو بلى بالإغافت  مما الخإمحن، شغواث ؾغف مً هُىٍ

اصة بلى ؤصي  .الىاشئت االإالُت الأوعاق ؤؾىاق في الشغواث هظه اؾدثماعاث ػٍ

اصة هدى الاججاه الهىامل هظه بلى بغافت ًمىً و ػٍ ً الأوعاق الإدفكت الضولي الخىىَ  الؿابو طوي  االإالُت للمؿدثمغٍ

مً  متزاًضا هطِبا جػم االإاؾؿاث هظه وؤن زاضت -الخإمحن وشغواث االإهاشاث، ضىاصًم مثل– االإاؾس ي

 .الهالمي الاصزاع

ً الضولُت الاؾدثماعاث مجمىم اعجفو وكض  فغوؿا، ؤالإاهُا، ، الُابان،.ؤ .م .الى في االإاؾس ي الؿابو طوي  للمؿدثمغٍ

بلغذ  وكض . 1993 نام ؤضىلهم مً % 7.2 بلى 1980 نام في ؤضىلهم مً % 4.8 خىالي مً االإخدضة واالإملىت

ٌ  الخإمحن وشغواث االإهاشاث ضىاصًم اؾدثماعاث  اللُمت مً %3 الىاشئت االإالُت الأوعاق ؤؾىاق في الطىانُت للضو

 .الىاشئت االإالُت الأوعاق ؤؾىاق ليل الؿىكُت

فػل يا االإالُت الأوعاق في الاؾدثماع .ؤ .م .الى في االإاؾس ي الؿابو طوي  االإؿدثمغون وٍ  ًفػل بِىما الجىىبُت، لأمغٍ

ؿاهُحن ٌ  االإالُت الأوعاق البرً  الُابان في االإاؾس ي الؿابو طوي  االإؿدثمغون ًفػل خحن في الأكص ى، الشغق  لضو

 .آؾُا شغق  لجىىب االإالُت الأوعاق

 الاخخيان، هدُجت وهظا هفاءتهم، جدؿحن نلى الىاشئت الأؾىاق بلى الأحىبُت الأمىاٌ عئوؽ جضفم ؾاهم هما

 هلل نلى ؾانض الظي الأمغ االإخلضمت، الخىىىلىحُا حؿخسضم التي االإالُت الأحىبُت باالإاؾؿاث االإباشغ والاجطاٌ

 جلً اؾخسضام مً الاؾخفاصة بةمياهه لظلً هدُجت االإؿدثمغ وؤضبذ الأؾىاق هظه بلى االإخلضمت الخىىىلىحُا

ض حظب نلى ؾانض الظي الأمغ   االإساؾغ، بخسفُؼ االإخهللت الىؾاثل  جلً نلى الأحىبي االإاٌ عؤؽ جضفلاث مً االإؼٍ

هخلض .الأؾىاق  التي الخاضت االإىاعص مً هبحرا حاهبا بن الؿالفت الهىامل بلى بالإغافت ؤهه االإدللحن مً الىثحر وَ

يا في الىاشئت الأؾىاق بلى جخضفم ل ، وىالإبُا، الأعحىخحن، ؤؾىاق زاضت – آؾُا وشغقي اللاجُيُت ؤمغٍ  والبراػٍ

لضع  الهاعبت الأمىاٌ عئوؽ نىصة بلى بعحانه ًمىً -وفجزوٍلا االإىؿًُ  ملُىن  300 خىالي ؤن هىان Kuczynskiوٍ

يي صولاع يا في ملُمحن لأشخاص مملىهت الخاعج في االإىحىصة الأمىاٌ عئوؽ مً ؤمغٍ  لىا االإبالغ وهظه .اللاجُيُت ؤمغٍ

 .اللاعة جلً بلى جضفم بطا صوعها هخطىع  ؤن

 : اللاخليت العوامل 2-3

 لى الضوع  طلً لخاصي واهذ ما لىنها الىاشئت، الأؾىاق بلى الأمىاٌ عئوؽ جضفم في ؤهمُتها لها الخاعحُت الهىامل ول

 اػصًاص مً طلً نً هخج وما االإاؾس ي الؤؾاع وجدؿحن الضازلي، الىلي للاكخطاص الأؾاؾُت الؤضلاخاث جؿبم لم

 .الأؾىاق بخلً الثلت

 حظب نلى حؿانض نىامل لأجها الجظب نىامل مطؿلح ؤًػا الضازلُت الهىامل نلى ًؿلم

ٌ  في الؿُاؾت ضاوو لخدىم جسػو لأجها "صازلُت" وحهخبر الىاشئت االإالُت الأوعاق ؤؾىاق بلى الاؾدثماعاث  الضو

  :ًلي ما الهىامل هظه ؤهم ومً الىامُت،

 :الاكخصادي الإصلاح سياساث 1-2-3

ٌ  مهكم ؾبلذ  الىلضًت، الأوعاق ؤؾىاق لىمى االإلاثم االإىار جىفحر بهضف اكخطاصها لإضلاح ؾُاؾاث الىامُت الضو

 في الخاص اللؿام صوع  جضنُم مو الاكخطاصي، اليشاؽ في الضولت جضزل مً الحض بلى الؿُاؾاث هظه وتهضف هظا

 ؤؾهاع اؾخلغاع جدلُم بلى بالإغافت الخضخم، ومهضلاث االإالي العجؼ جسفُؼ وهظلً اكخطاصي، اليشاؽ
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ٌ  نلى االإاٌ عؤؽ جضفلاث نلى ؾلبا جازغ ؾىف الطغف ؾهغ في جدضر التي الخللباث ؤن طلً الطغف،  الضو

 .الىامُت

 :الاكخصادي الىمو معللاث ارجفاع 2-2-3

 حصجُو ؤصث بلى التي االإهمت الهىامل مً حهض الىاشئت، الاكخطاصًاث خللتها التي االإغجفهت الىمى مهضلاث بن

ٌ  جمىىذ بط بإؾىاكها، الاؾدثماع  ؤنلى اكخطاصي همى مهضلاث جدلُم مً واهضوهِؿُا وىعٍا جاًلاهضا، مثل هامُت صو

ٌ  مهكم مً ٌ  في الاؾدثماع ًفػلىن  االإالُت االإدافل و مضًغ ؤن هجض لظلً االإخلضمت، الطىانُت الضو  التي الضو

 .الثماهِىاث بلى الؿخِىاث مً الفترة في الُابان في خضر مثلما االإؿخلبل، في مغجفهت همى مهضلاث جدلم ؤن ًخىكو

غ مجاٌ في ؾغؤث التي للخغحراث وهكغا  ننها جمسؼ وما ، 1993 لأوعغىاي حىلت اجفاكُت بهض الضولُت الخجاعة جدغٍ

اصة مً غ ػٍ  مً ؤنلى همى مهضلاث الىاشئت الاكخطاصًاث مً نضص جدلم ؤن االإخىكو مً فةهه الضولُت، الخجاعة جدغٍ

 ٌ ٌ  هظه لخمخو هكغا االإخلضمت الضو اصة مو الأحىع  جيالُف في باهسفاع الضو هت ػٍ  فةن ولظلً االإدلي، الؿلب في ؾغَ

اصة اصة نلى ٌؿانض ؾىف االإالُت ؤوعاكها ؤؾىاق زلاٌ مً بها الاؾدثماعاث حجم ػٍ في  االإخىافؿت نلى كضعتها ػٍ

 .الضولُت الؿاخت

ٌ  ؤهه الضولُحن الاؾدثماعاث مضًغي  بهؼ ًخىكو لهظا  ؤي ميىهاث م50ً% مً ؤهثر ؾخيىن  2040 نام بدلى

ت مدفكت ٌ  مالُت ؤوعاق نً نباعة صولُت، اؾدثماعٍ هت للضو يا في الىمى ؾغَ  بفػل وهظا اللاجُيُت آؾُاوؤمغٍ

ا %8 و %5 بحن جتراوح والتي سجلتها، التي الىمى مهضلاث  .ؾىىٍ

ً جمىً ملاثمت حض بِئت حشيل الأؾىاق جلً ؤضبدذ لهظا  .ماهضة ؤعباح جدلُم االإؿدثمغٍ

 : الىاشئت الماليت الأسواق خصائص :الثاوي المطلب

 لآزغ خؿب الخلؿُماث وطلً ؤزغي، مجمىنت بلى مجمىنت مً االإالُت الأوعاق ؤؾىاق زطاثظ جسخلف

ٌ  مسخلف مً ؾىكا 38 شملذ التي الضعاؾاث  وفلا مجمىناث ؤعبهت بلى الىاشئت الأؾىاق الهالم،وكؿمذ صو

  .لخؿىعها

مبابىي، بىعضاث مثل للخؿىع، الأولى االإغاخل في لاػالذ التي الأؾىاق :الأولى االإجمىنت -  وبىلىضا االإجغ هُيُا، ػٍ

 .ؾماتها ومً

 .الأؾهم نضص واهسفاع االإسجلت الشغواث نضص كلت -

 .مدضصة هىنُاث في الأؾهم هظه ملىُت وجغهؼ للأؾهم، الؿىكُت اللُمت غألت -

 .االإالُت الأوعاق ؾُىلت اهسفاع -

 .الأؾهاع في الشضًضة الخللباث -

ل، بىعضاث مثل :الثاهُت االإجمىنت -  جخمحز بالخطاثظ والتي والفلبحن واالإغغب والهىض ووىلىمبُا الطحن البراػٍ

 :الخالُت

 .االإخضاولت االإالُت للأوعاق ؤهبر ؾُىلت صعحت -

ً ًىفغ هدى نلى االإالُت الأوعاق جىىم - ً مً الأعباح لججي الفغضت للمؿدثمغٍ  .االإالُت للأوعاق مخىىنت مدافل جيىٍ

ل الغثِس ي االإطضع -  .الأؾهم بضضاع هى للخمىٍ

 :الخالُت بالخطاثظ جخمحز والتي وجغهُا وجاًلاهضا وبهضوهِؿُا الأعحىخحن بىعضاث مثل :الثالثت االإجمىنت -

 .االإالُت الأوعاق ؤؾهاع في ؤهبر وؿبي اؾخلغاع -
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اصة -  .الأؾهم مً وزاضت الجضًضة الؤضضاعاث حجم ػٍ

 .االإضعحت للأؾهم الؿىكُت اللُمت اعجفام -

 بالخطاثظ جدؿم والتي وجاًىان وؾىغافىعة ووىعٍا واالإىؿًُ وىوغ هىوغ بىعضاث مثل :الغابهت االإجمىنت -

 :الخالُت

 .االإالُت للأوعاق باليؿبت مغجفهت ؾُىلت مهضلاث -

 .االإالُت الؿىق  هؿاق واحؿام الخهاملاث مً هبحر حجم -

 .ناالإُت جىافؿُت ؤؾىاق -

 :منها ول وزطاثظ الىاشئت االإالُت الأوعاق لأؾىاق الأعبهت االإجمىناث نغع زلاٌ ومً

 خُث مً وبهما الحجم خُث مً فلـ لِـ بُنها فُما جدباًً الىاشئت االإالُت الأوعاق ؤؾىاق ؤن وؿخيخج ؤن ًمىً

 ونضص االإسجلت الشغواث نضص خُث مً االإثاٌ ؾبُل نلى الأؾىاق هظه جسخلف فلض الهُيلُت، والخطاثظ الأصاء

 ًخم التي الأوعاق وهىم بها االإخهامل الأؾهم كُمت بحمالي للأؾهم، الؿىكُت اللُمت نام، ول حسجل التي الشغواث

 .االإالُت الأوعاق ؾىق  فيها حهمل التي واالإالُت الاكخطاصًت البِئاث جباًً نً فػلا جضاولها،
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 الماليت الأزماث :الثالث المبحث

ٌ  في االإالُت الأػماث جىغاع                   شيل  وجغحو والاهخمام، للللم مثحرة قاهغة الدؿهُىاث زلاٌ الىامُت الضو

ٌ  والؿُاس ي الاكخطاصي الاؾخلغاع هضصث وزؿحرة، خاصة واهذ الؿلبُت ؤزاعها ؤن بلى طلً ؤؾباب  االإهىُت، للضو

 للاهفخاح هىدُجت ومخلضمت هامُت ؤزغي  صولا لدشمل االإالُت الأػماث ونضوي  الآزاع هظه اهدشاع بلى بغافت

ٌ  هظه حشهضه الظي واالإالي الاكخطاصي غ للخجاعة، الهاالإُت االإىكمت في ولاهضماحها الضو  الىلض ضىضوق  وحشحر جلاعٍ

ٌ  زلثي مً ؤهثر حهغع 1999-1980 -الفترة زلاٌ ؤهه بلى الضولي  مالُت لأػماث  الطىضوق  في الأنػاء الضو

ٌ  فشملذ ناالإُا، وجلاخلذ جىغعث الأػماث جلً وجحرة ؤن هما خاصة، مطغفُت واغؿغاباث  وعوؾُا آؾُا شغق  صو

ل ٌ  وبلُت واالإىؿًُ والأعحىخحن والبراػٍ يا صو  كضعث خُث ننها، الىاحمت الأغغاع خضة وػاصث اللاجُيُت، ؤمغٍ

ت الأػمت في مثلا الُابان زؿاثغ  زؿاثغ كضعث خحن في الؤحمالي، االإدلي هاججها مً % 10 بدىالي الأزحرة الآؾُىٍ

ىُت االإخدضة الىلاًاث غ وؤهضث ،% 03 بدىالي الأمغٍ  مً % 50 مً ؤهثر ؤن الضولي الىلض لطىضوق  مسخلفت جلاعٍ

ٌ  في خضزذ الأػماث جلً ٌ  وفي الىامُت الضو  بلى الحاحت ًاهض مما الخطىص، نلى الىاشئت طاث الأؾىاق الضو

ٌ  جلً في االإطغفُت الغكابت مؿخىي  جدؿحن  .الضو

ٌ  ؾىف لظا  :الآجُت الهىاضغ في البدث الهىطغ هظا في هداو

 االإالُت؛ الأػماث ماهُت -

 االإالُت؛ الأػماث بهؼ نغع -

 الدؿهُيُاث؛ ؤػماث -

 الماليت الأزماث ماهيت :الأوو  المطلب

 ؤو بأزغ بشيل وؤضبذ االإهاضغة، مجخمهاجىا في الاهدشاع الىاؾهت االإفاهُم مً الأػمت مفهىم ؤغحى                  

، بإػماث واهتهاء الفغصًت، الأػماث مً ابخضاء الحُاة حىاهب ول ًمـ  االإالُت الأػماث حهغٍف جلضًم وكبل الضوٌ

 :الآجُت الهىاضغ في هبدث

 وزطاثطها؛ مفهىمها االإالُت الأػمت -

 االإالُت؛ الأػماث ؤؾباب-

 البىعضاث؛ في اللطىع  وؤوحه االإالُت الأػماث -

 :وخصائصها حعريفها الماليت الأزمت 1-

 واغؿغاب الهاصاث واالإخىكهت االإىكمت الأخضار جىكف الاحخمانُت الىاخُت مً بالأػمت ًلطض :الأزمت حعريف 1-

و الخغُحر ٌؿخلؼم مما والهغف ً الخىاػن  لإناصة الؿغَ  79 .ملاثمت ؤهثر حضًضة ناصاث ولخيىٍ

 البىعضت، اجهُاع ومً مكاهغها بيخاثجها، حهغف االإهجى بهظا وهي قاهغة، بإجها 80 الاكخطاصًت الأػمت حهغف هما

 .مثلا صاثمت وبؿالت ومخلاعبت، هبحرة هلضًت مػاعباث وخضور

 مطؿىهت غبابُت الأػماث جدلُل نلى ًػفي فهى ججاهله، ًمىً لا هلطا ؾُاجه في ًدمل االإفهىم مً الىىم هظا

 .االإدخملت ؤؾبابها بلى ًغحهها ولا للأػمت،

 :البىعضاث في اللطىع  وؤوحه االإالُت الأػماث 3-

  :الخالُت الىلاؽ في االإالُت بالأػمت ونلاكخه البىعضت في اللطىع  ؤوحه جلخُظ ًمىً
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ت بالأػمت االإخهللت الأخضار حؿببذ 1-3-  االإالُت الأؾىاق لضي ضضماث مىاحهت في جلتها التي والأخضار الآؾُىٍ

 بىحىب الىثحرون شهغ هظه قاهغة واهذ وكض الأواصًمي، واالإجخمو الؿُاؾت وضاوعي الضولُت واالإىكماث الهاالإُت

 االإاٌ عؤؽ بخضفلاث االإخهللت الخللباث وبلى االإالُت، للأؾىاق الآلي شبه الضولي الغبـ وبلى الهىالإت، بلى بعحانها

 بإن واؾها اجفاكا الآن هىان ؤن ؤنخلض والتي الىاشئت، الأؾىاق في االإساؾغ وحؿهحر اهدشاع نً الىاحمت ونىاكبها

ت الأػمت  البلضان واهذ فلض اليلُت، الؿُاؾاث بزفاق ؤو الؿِئت اليلُت الاكخطاصًت للإصاعة هدُجت جىً لم الآؾُىٍ

ت  وؤن هبحرة، بإػماث مغث ؤجها هى هىا االإضهش والأمغ والىلضًت، االإالُت ؾُاؾاتها جؿبُم في بالحظع جدؿم الآؾُىٍ

 وفي بل االإىؿلت في الحلُلُت للاكخطاصًاث ضضماث ووىهذ الحضوص نبر اهدشغث واالإالُت االإطغفُت الأػماث هظه

 .للهالم

 :مهها الخهامل وؾغق  صعوؽ مً نضص اؾخسلاص ًمىىىا الأخضار هظه وكىم وبهض 2-3-

اصة االإهم مً - ت الخجغبت حشحر الخطىص، وحه ونلى االإدلُت، االإالُت الىكم هفاءة ػٍ  اللؿاناث ؤن بلى الآؾُىٍ

 ًجب ولظلً .االإالُت الأػماث ججىب في الأهمُت شضًضة هي حُضا واالإغؾملت الؿلُمت الخىكُم، الجُضة االإطغفُت

ً مداولت البلضان نلى ت لىاثذ وجىفظ جػو ؤن ًمىنها مؿخللت جىكُمُت ؾلؿاث جيىٍ  للاؾخلغاع للتروٍج اختراػٍ

 .االإالي

 :البورصيت الأزماث بعض عرض :الثاوي المطلب -

ً اللغن  زلاٌ الهاالإُت البىعضاث شهضث  بؿغنت جمحزث ؤػماث مالُت خضور في حؿببذ هبحرة اجهُاعاث الهشغٍ

ٌ  خضوثها، ؤؾباب وجباًً اهدشاعها ٌ  نامت بطفت البدث نام بشيل وؾىداو  البىعضُت،و الأػماث وؤهبر ؤشهغ خى

 : الآجُت الأػماث الخدضًض وحه نلى هي

 1929 ؤػمت-

 1987 البىعضاث ؤػمت-

 الدؿهُىاث؛ ؤػماث بهؼ-

 :1929 أزمت 1-

ىعن لبىعضت االإالُت الأوعاق ؤؾهاع بضؤث  05 مضي نلى بالاعجفام واؾخمغث ، 1924 نام مىظ بالاػصهاع هُىٍ

اتها ؤنلى بلى وضلذ ؤن بلى ؾىىاث  ٌؿبم لم شضًضا اعجفانا حىهؼ صاو ماشغ واعجفو ، 1929 ؤهخىبغ 24 في مؿخىٍ

 الظي بالاهدؿاع بضؤ زم ومً ،% 273 ملضاعها بيؿبت هلؿت 300 بلى هلؿت 110 مً االإاشغ اهخلل خُث مثُل، له

ً وزؿاعة فلضان بلى ؤصي  مطغف 3500 خىالي وبفلاؽ صولاع ملُاع 200 بدىالي جلضع الؿىق  نملُت في االإؿدثمغٍ

 .واخض ًىم في

  34 وضل ؤن بلى الاهسفاع بضؤ زم ، 216 ب 1929 ؾبخمبر في ؤكطاها الأؾهاع بلغذ وكض

 :الأسود الاثىين يوم أزمت1987 البورصاث أزمت 2-

 في الهبىؽ ؤن الغغم مً نلى وطلً الؿىت، جلً مً ؤهخىبغ 19 ٌ االإىافم الازىحن بُىم 1987 نام ؤػمت اعجبؿذ

 زم ؤهخىبغ، 14 الأعبهاء في ًىم الأؾىاق جلً افخخاح نىض وبؾباهُا وهُىػٍلىضا فغوؿا في بالفهل خضر كض الأؾهاع

ىُت الأؾىاق بلى اهخلل  ختى الأؾىاق وافت في الاهسفاع الخىكُذ لِؿخمغ فغوق بؿبب بؿاناث طلً بهض الأمغٍ

 بلغ خُث هبحرا، وان الازىحن ًىم في الافخخاح نىض ؤن الاهسفاع غحر ؤهخىبغ، 16 الجمهت ًىم بلى ؤي الأؾبىم، جهاًت

 89 الؿابم الجمهت ًىم في الؤكفاٌ ملاعهت بإؾهاع % 22.6 خىالي االإخىؾـ في
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 بِىما هلؿت، 22470البالغ  الؿابم مؿخىاه مً % 21.6 بيؿبت ؤي الُىم طلً في 508 حىهؼ صاو ماشغ فلض هما

ىعن  ؤؾهم ؤؾهاع وهبؿذ ، 2722.4 الأػمت بضاًت في له مؿخىي  ؤنلى وان  بيؿبت %، 17%، 15% نلى % 12هُىٍ

 ؾىهُى، لىضن، :الآجُت االإالُت االإغاهؼ مً  ول22 بيؿب جىػنذ صولاع ملُاع 800 الخؿاثغ بلغذ وللض ،% 26

 جخهلم والأزغي  بخاهفاءة ، جخهلم لأؾباب حهىص الأػمت ؤن في الانخلاص ؾاص للض 91 90 وؤمؿترصام فغاهىفىعث

ىُت بالؿىق  جغجبـ جىكُمُت بمخغحراث .  الأمغٍ

 :الدؿهُىاث ؤػماث بهؼ 3-

 مً هدالت االإىؿًُ ؤػمت ازخُاع جم الدؿهُيُاث فترة شهضتها التي االإالُت الأػماث بحن مً

يا  93 الأػمخحن لهاجحن نغع ًلي وفُما ؤؾُا، مً هدالت جاًلاهض وؤػمت اللاجُيُت ؤمغٍ

 :المكليك أزمت 1-3-

 الخضخم مهضٌ هبحر في اهسفاع بلى ، 1988 -1993-الفترة زلاٌ ؾبلذ التي الاكخطاصي الؤضلاح ؾُاؾاث ؤصث -

 الفترة جلً في االإخبهت ؾهغ الطغف ؾُاؾت ؾاهمذ وكض االإضفىناث، ومحزان الهامت االإىاػهت في ملحىف وجدؿً

 في هبحرة بضعحت الفترة جلً في االإخبو ؾهغ الطغف جثبُذ جم ؤن فبهض الخضخم، مهضٌ جسفُؼ في هبحرة بضعحت

 1989 وحاهفي 1987 صٌؿمبر بحن الضولاع ملابل ضغف البِؿى ؾهغ جثبُذ جم ؤن وبهض الخضخم، مهضٌ جسفُؼ

جُا حغحر ،  % 9 بلى 1991 هىفمبر في  %1 مً مدضص هؿاق في البِؿى بخدغن هكام جمحز بلى الطغف ؾهغ هكام جضعٍ

 التي الحلُلُت البِؿى كُمت اعجفام الإىو وافُا ًىً لم للهملت الاؾمُت اللُمت اهسفاع لىً - 1993 في آزغ

 اعجفو  الىكذ، هفـ وفي الاكخطاصي، للخدؿً هىدُجت 1993 وصٌؿمبر 1990 حاهفي بحن % 35 اعجفهذ بدىالي

 االإدلي الىاجج  م3.2ً %خىالي مً الجاعي، االإحزان في العجؼ الغثِس ي مطضعه ووان االإضفىناث، محزان في العجؼ

اصة ؤن بلا الخجاعي  في االإحزان االإخىامي الخاعجي العجؼ هظا وعغم ، 1993 في % 6.6 بلى 1990 في الؤحمالي  في الؼٍ

 صولاع ملُاع 25.4 بلى وضل الظي الأحىبي اخخُاؾي الىلض في هبحر اعجفام بلى ؤصث االإىؿًُ بلى الغؤؾمالُت الخضفلاث

وطلً  الغؤؾمالُت الخضفلاث حهلُم ؾُاؾت بلى الىلضًت االإىؿُىُت الؿلؿاث لجإث وللض ، 1993 جهاًت مو

 .بالبِؿى االإضي كطحرة زؼاهت ؤطون  بةضضاع

ٌ  الغبو زلاٌ الغؤؾمالُت الخضفلاث اؾخمغث يي وافم اليىهجغؽ ؤن بهض زطىضا ، 1994 نام مً الأو  في الأمغٍ

يا الحغة الخجاعة اجفاكُت نلى 1993 هىفمبر  ؤؾهاع بحن الفغق  لظلً، جللظ وهدُجت "الىافخا "الشمالُت لأمغٍ

ىُت، ضاخب الؤًضام شهاصاث نلى الفاثضة وؤؾهاع االإىؿُىُت الخؼاهت ؤطون  نلى الفاثضة  مىذ في جىؾو طلً الأمغٍ

 ونىغذ بِؿى، ملُاع 33.5 بلى 15.7مً  ، 1994 وحىان ماعؽ بحن هبحر بشيل االإالي اللؿام كبل مً الاثخمان

اصة ٌ  ضافي الىاجج نً الؿُىلت في الاهسفاع مً هبحرة وؿبت الاثخمان في الؼٍ  االإغهؼي  البىً لضي الأحىبُت الأضى

 اللؿام مً االإلضم الاثخمان اعجفو بِىما % 18  بيؿبت.الىلىص نغع اعجفو ، 1994 نام زلاٌ ففي االإىؿُيي

اصة ؤهمها مً نىامل، نضة  حؿببذ%32 بدىالي الخاص لللؿام االإطغفي اصة االإدلي الاثخمان في الىبحرة الؼٍ  والؼٍ

 زلاٌ البِؿى نلى غغىؽ قهىع  في الشغب، وخىاصر الؿُاؾُت الاغؿغاباث وبهؼ الىفلاث الهامت، في االإؿغصة

والإىاحهت  صولاع ملُاع 16.9 بلى 26.8 مً وحىان ماعؽ بحن الأحىبي الاخخُاؾي فاهسفؼ ، 1994 الثاوي مً الغبو

الأكص ى  الحض بلى ًىسفؼ ؤن للبِؿى وؾمدذ الفاثضة ؤؾهاع الىلضًت الؿلؿاث عفهذ الأمىاٌ، عئوؽ زغوج

ٌ  الىطف وزلاٌ الضولاع، ملابل %9 خىالي وهى الىكذ طلً في االإدضص  اؾدبضلذ الؿلؿاث ؤًػا، 1994 مً الأو
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 هظه وضلذ وؿبت خُث بالضولاع، بإزغي  االإدلُت بالهملت االإضي كطحرة الخؼاهت ؤطون  مً هبحرة وؿبت الىلضًت

لُت شهغ في الىىنحن مجمىم مً % 60 بلى الخاص اللؿام ًدملها وان التي الأزحرة  .حىٍ

 صٌؿمبر بضاًت االإىؿًُ في شهضتها التي الؿُاؾُت والاغؿغاباث الجاعي  الحؿاب في االإؿخمغ الخضهىع  جؼامً

 صٌؿمبر مىخطف وفي هبحرة، الأمىاٌ بإحجام عئوؽ زغوج بلى ؤصي مما البِؿى، نلى االإتزاًضة الػغىؽ مو 1994

 بالهملت الخؼاهت ؤطون  نلى الفاثضة ؤؾهاع بحن وػاص الفغق  صولاع، ملُاع 10 بلى الأحىبي الاخخُاؾي اهسفؼ ، 1994

 في البِؿى كُمت اهسفاع جىكهاث بلى بىغىح ٌشحر وان بالضولاع، مما الخؼاهت ؤطون  نلى الفاثضة وؤؾهاع االإدلُت

ب االإؿخلبل  .اللغٍ

 الضفام في هُتها  وؤنلىذ%15.3 بلى الطغف ؾهغ جظبظب هؿاق الىلضًت الؿلؿاث وؾهذ ، 1994 صٌؿمبر 20 في

 حؿببذ خُث االإؿخىي  طلً الهملت نىض كُمت نلى الحفاف مً جخمىً لم لىنها للضولاع، بِؿى 4 نىض البِؿى نً

ً مساوف اصة في االإؿدثمغٍ ىم الطغف، ؾهغ نلى الػغىؽ ػٍ  ؾهغ هكام االإىؿًُ جبيذ ، 1994 صٌؿمبر22 وٍ

 .االإغن  الطغف

 اعجفهذ كُمخه، هما مً % 30 خىالي البِؿى فلض ؤؾبىنحن زلاٌ ؤي ، 1995 حاهفي 3 و 1994 صٌؿمبر 20 بحن -

 الأؾبىم في % 45 ؾىىي ٌؿاوي  مهضٌ بلى االإدلُت بالهملت االإضي كطحرة الخؼاهت ؤطون  نلى لخطل الفاثضة ؤؾهاع

 .1995 حاهفي مً الثاوي

 :جايلاهلا أزمت 2-3-

حن لخاًلاهضا، الشغواء ؤهم نملاث مً بؿلت "الباث "االإدلُت الهملت عبـ 1984 بضاًت في    جم  الضولاع ووان الخجاعٍ

اصة جاًلاهضا شهضث وكض الؿلت، هظه في الغثِؿُت الهملت  االإطغفي الجهاػ بلى الخضفلاث الغؤؾمالُت في ملحىقت ػٍ

 الأصاء في والخدؿً الفترة جلً زلاٌ بها الحيىمت كامذ التي الاكخطاصًت للإضلاخاث اؾخجابت 1988 مً ابخضاء

 الخضخم مهضٌ مً ؤنلى وان الدؿهُيُاث بضاًت في في جاًلاهضا الخضخم مهضٌ وهكغا ننها، هجم الظي الاكخطاصي

حن شغوائها ؤهم اكخطاصًاث في  الضولاع لأهمُت وهكغا هبحرة بضعحت للباث الحلُلي الطغف ؾهغ فلض اعجفو الخجاعٍ

 الضولاع ضغف ؾهغ في الخللباث ؤزغث فلض الباث، ضغف ؾهغ ؤؾاؾها نلى وان ًخدضص التي الهملاث ؾلت في

 ."للباث "الحلُلي الطغف ؾهغ نلى الأوعوبُت الحن والهملاث ملابل

 في مما حؿبب "للباث " الحلُلي الطغف ؾهغ اعجفام بلى 1995 مىخطف مً ابخضاء الضولاع اعجفام           ؤصي

 ، 1996 في الؤحمالي الىاجج االإدلي مً %8 بلى فُه العجؼ وضل خُث االإضفىناث ومحزان الجاعي  الحؿاب جضهىع 

 :خُث جاًلاهضا في الاكخطاصًت الأوغام مً جغصي الؿىق  في الهملاء مساوف ػاصث ، 1997 وبضاًت 1996 جهاًت ومو

 .هبحرة بضعحت الطاصعاث اهسفػذ -

 1995 ؾىت في % 8.6 مً 1996 في % 6.4 بلى الحلُلي الىمى مهضٌ اهسفؼ - .

ٌ  خضر - ٌ  لطالح اللؿاناث بهؼ في اليؿبُت االإحزة في جدى  .آؾُا شغق  حىىب في ؤزغي  صو

 كطحرة  كغوع شيل نلى واهذ 1996 و 1990 بحن جاًلاهضا بلى الخاضت الغؤؾمالُت الخضفلاث ضافي مً- %46

ٌ  وللض االإضي، ٌ  جدى ٌ  الأولي الخفائ  مساوف بلى الهالي للاؾدثماعاث االإؿخىي  نً الىاجج الخاًلاهضي الاكخطاص خى

 الؤهخاحُت طاث اليشاؾاث هدى باالإساؾغة وجخىحه جخمحز واهذ الاؾدثماعاث هظه مً هبحرة وؿبت ؤن اجضح نىضما

 .االإىسفػت
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 وؿبت اللغوع فؼاصث االإطغفي، للىكام واللاهىوي والغكابي الخىكُمي الؤؾاع غهف هظلً ًكهغ          بضؤ

 بحن الخاص لللؿام للاثخمان االإدلي الؿىىي  الىمى مهضٌ ججاوػ  وكض والاؾتهلاوي، الهلاعي  اللؿام في وجغهؼث

 حهغع مً.االإساوف وػاصث االإدلي، بلى الىاجج الاثخمان بحمالي وؿبت جػانفذ هما % 20 بدىالي 1996 و 1993

 والاكتراع الأحىبُت بالهملاث االإضي كطحر الاكتراع االإساؾغة بؿبب مً هبحرة لضعحت واالإالي االإطغفي الجهاػ

لت نً وهخج االإدلُت، بالهملت  باليؿبت االإطغفُت الهملُاث في واالإؿابلت الخلائم نضم االإطغفُت الؤصاعة في هظه الؿغٍ

 .الأحىبُت والهملاث لفتراث الاؾخدلاق
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 :الثاوي  الفصل خلاصت

ٌ  ؤهبر نغفخه الظي الىبحر الخؿىع                 شمل  فكهغث االإالي اللؿام بُنها مً اللؿاناث ول الطىانُت الضو

الخجاعة  في والىاؾهت الفهالت مشاعهتها وهظا لاكخطاصًاتها الهالي االإؿخىي  بلى عاحو وهظا االإالُت، االإغاهؼ بها ؤهبر

ٌ  االإبدث زلاٌ ومً الفطل هظا في حهغغىا لظا الضولُت، حهض  خُث جلضما الأهثر االإالُت الأوعاق ؤؾىاق بلى الأو

ىُت االإالُت الأوعاق ؤؾىاق ىعن بىعضت حهخبر بط الأؾىاق، ؤهفإ الأمغٍ ٌ  الغثِس ي االإالي االإغهؼ هُىٍ الهالم  في الأو

ىُت االإخدضة للىلاًاث الهاثلت الاكخطاصًت للإمياهُاث عاحو وهظا االإاٌ،  عؤؽ لتراهم الىبحرة والأحجام الأمغٍ

ىعن بىعضت حاهب ونلى الضولي الىلضي الىكام في الضولاع صوع  بلى بالإغافت ىُت البىعضت جىحض هُىٍ  بط حهخبر الأمغٍ

ىعن ببىعضت ملاعهت مِؿغة شغوؾها و بظلً فدؿمذ هُىٍ ٌ  الطغحرة للمشاعَ  ؤؾىاق الأوعاق ًمحز وما فيها بالضزى

ىُت االإالُت  . االإؿخمغة الخجضًض وخغهت الحاضل الخؿىع  مىاهبت نلى الشضًض خغضها هى نام بشيل الأمغٍ

  خُث19 اللغن  بضاًت مىظ الأهمُت هظه اهدؿبذ بط بها مالي مغهؼ هإهم لىضن هجض فةهىا ؤوعوبا في          ؤما

طل ؤمؿترصام زلفذ ض ما بلى بها االإسجلت االإالُت الأوعاق نضص وٍ  .ؾهم 6000 نً ًؼٍ

لت زبرتها الىبحر الىجاح هظا وعاء وان          للض  لخيشُـ الاؾدثماع فهاٌ صوعا جلهب هما االإهاملاث، في الؿىٍ

 ول لىضن بىعضت بلى حاهب ؤوعوبا في ًىحض هما بها، الأعباح نلى الػغاثب اهسفاع بلى بالإغافت االإالُحن للىؾؿاء

 .االإخلضمت البىعضاث ؤهم مً ؤًػا حهضان اللخان وفغوؿا ؤالإاهُا بىعضتي مً

 ؤؾاس ي بضوع  البىعضاث كُام   بلى1868 1913 الفترة زلاٌ الُابان نغفخه الظي الاكخطاصي الخؿىع  ؤصي هما –

ل لخىفحر غها نلى الُابان نملذ هما اللاػم، الخمىٍ يي، نلى مهخمضا جؿىٍ  الُىم جدخل ؤضبدذ بط الىمىطج الأمغٍ

ىعن، مغهؼ بهض الثاوي االإغهؼ  فيها االإخضاولت الأوعاق وجىىم بها االإساؾغ جضوي ؾىهُى هى بىعضت ًمحز ما وؤهم هُىٍ

 .الاؾدشاعي  الىعي واهدشاع الاجطالاث جؿىع  بلى الأحىبُت بالإغافت االإالُت الأوعاق حسجُل حصجو ؤجها هما
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 لثالثا الفصل
دراصة حالة بورصة الجسائر 

 

 

ثقديم بورصة الجسائر: االمبث  الأو   

 

شرالأط الدخوو للمورصة الجسائر، مؤصضاتها الأأداءها: االمبث الثاوي  

 

معوقات بورصة الجسائر الأ صلمل ثطويرها : االمبث الثالث  
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:ثمهيد  

صزلذ الجؼائغ غهض الؤصلاخاث مىظ الثماهِىاث كصض الاهخلاٌ مً اكخصاص االإسؼؽ إلى اكخصاص الؿىق، وطلً 

زاصت مؼ الخدؿً اليؿبي . بغغض مداولت الؿلؼاث الػمىمُت جىفحر مىار ملائم للاؾدثماع في الأوعاق االإالُت

ػاث في هظا الاججاه  الظي حشهضه الجؼائغ اكخصاصًا وأمىُا مما كلل مً مساػغ الاؾدثماع، إط حغحرث الدشغَ

اث  وأكغث كاهىها حضًضا للمىافؿت وآزغ للاؾدثماع جمحز بأهه أهثر وطىخا واؾخلغاع مً خُث ؾُاؾاث وأولىٍ

.الاؾدثماع  

الاث وطمان الشفافُت واالإىافؿت الجزيهت بحن االإخػاملحن، وؾهلذ أؾاؾه حصجُؼ اللؼاع الخاص في وافت 

وكامذ بفخذ بىعصت الش يء الظي . إحغاءاث الخصىٌ غلى جغازُص الاؾدثماع والخػامل مؼ الجهاث الغؾمُت 

ت، وطلً للؿماح لها باخخلاٌ مياهت حُضة غلى االإؿخىي الػغبي  ض مً فغص الاؾدثماع في ؾىق االإاٌ الجؼائغٍ ًؼٍ

 أولا والػالمي زاهُا،

.وأمام هظا االإؼلب وحب غلى الجؼائغ وطؼ ؾىق الأوعاق االإالُت  

كمىا بخسصُص هظا الفصل لضعاؾت خالت بىعصت الجؼائغ، فخىاولىا في االإبدث الأوٌ جلضًم لبىعصت في 

الجؼائغ و االإبدث الثاوي شغوغ الضزىٌ لبىعصت الجؼائغ، مؤؾؿاجه و أصاءه، أما االإبدث الثالث فُخظمً 

.مػىكاث بىعصت الجؼائغ وؾبل جفػُلها  
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ثقديم بورصة الجسائر: االمبث  الأو   

، للض واحهذ بىعصت الجؼائغ الػضًض مً الػغاكُل مىظ وشأتها هػضم وحىص كىاغض وزلافت  بىعصُت فيها

ً بالبىعصت، و طػف الأ غُاب الشفافُت والؤفصاح، و غضم جىفحر مػلىماث مالُت وافُت حػؼػ زلت االإؿدثمغٍ

.الىفاءة االإػلىماجُت، إطافت إلى الػضًض مً الأؾباب التي أصث إلى غغكلت الؿحر الخؿً لبىعصت الجؼائغ  

وشأة بورصة الجسائر الأمراحل اهجازها: ااططل  الأو   

:مغث بىعصت الجؼائغ ببػع االإغاخل والتي هىحؼها فُما ًلي  

وشأة بورصة الجسائر: أالألا  

 و سجلذ في إػاع غملُت البضء في الؤصلاخاث 1990فىغة إوشاء بىعصت اللُم االإىلىلت في الجؼائغ بغػث ؾىت 

 ، و في الىاكؼ هظه الؤصلاخاث الؤكخصاصًت، التي جيبأ بالاهخلاٌ إلى اكخصاص الؿىق 1988الاكخصاصًت مىظ غام 

أصبدذ طغو عة لاهؼلاق بىعصت اللُم االإىلىلت و هي مجهؼة بػضة وؾائل في إػاع حػبئت الاصزاع و جىحيهه 

ل الخىمُت الاكخصاصًت .لخمىٍ  

ت االإؤعزت  ت الجؼائغٍ ػاث الخجاعٍ في خحن ًجب الخظهحر بأن أوشؼت البىعصت لم ًىً لها أي ظهىع في الدشغَ

و ازخُاع هظام  (الاشتراهُت  ) وطلً بذجت الىظام الؿُاس ي الظي غغفخه البلاص مىظ الاؾخللاٌ 1975/09/26في

.اكخصاصي مغهؼي   

:   جم حػضًل لجؼء مً اللاهىن الخجاعي و وشغ الػضًض مً اللىاهحن مً بُنها12/01/1988في خحن هجض أهه في   

  االإخظمً للاهىن جىحُه االإؤؾؿاث الػمىمُت الؤكخصاصًت،88/01كاهىن " 

  الخاصت 26/09/1975 االإؤعر في 75/59االإػضلحن و االإىملحن للؤمغ عكم''   04-88''  وهظا  "  03 -88"  و اللاهىن 

-88الخاصت االإؼبلت في االإؤؾؿاث الػمىمُت الؤكخصاصًت و اللاهىن  باللاهىن الخجاعي و االإخظمً للىصىص 

   حاء لُلغ اؾخللالُت حؿُحر االإؤؾؿاث الػمىمُت الؤكخصاصًت أي أن الضولت لا صزل لها في الدؿُحر ، مىظ و 01

.أن أصبدذ االإؤؾؿاث أو شغواث طاث أؾهم    spa  ػُت في  الػمىمُت الؤكخصاصًت جخمخؼ باؾخللالُتها الدشغَ

1. (خالُا الشغواث اللابظت )الإخظمً للاهىن إوشاء زماهُت صىاصًم مؿاهمت ا03-88كاهىن  شيل  

:و االإخمثلت في   

صىضوق االإىاص الغظائُت الفلاخُت؛ : 1ص   

صىضوق مىاحم الفدم و الغي؛ : 2ص   

صىضوق الخجهحز؛ : 3ص   

صىضوق البىاء؛ : 4ص   

صىضوق الىُمُاء ، البتروهمُاء ، الصُضلُت؛ : 5ص   

صىضوق الؤجصاٌ ، الؤلىتروهًُ و الؤغلام الآلي؛ : 6ص   

صىضوق الصىاغاث االإسخلفت؛ : 7ص   

صىضوق الخضماث : 8ص   
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هظه الصىاصًم الثماهُت ميلفت بالخفظ و الدؿُحر في ميان الضولت الإجمىع أؾهم االإؤؾؿاث التي حؿحر إلى 

الاؾخللالُت االإالُت، هظه اللىاهحن كضمذ إمياهُت للبىٌ الأؾهم بحن صىاصًم االإؿاهمت و االإؤؾؿاث الػمىمُت 

.الؤكخصاصًت  

م غظى طو أهلُت كاهىهُت الجمػُت الػامت 09/12/1990في  لصىاصًم  B .V.M       م بػض كغاع الخيىمت و ػغٍ

 االإؿاهمت و شغهت اللُم االإىلىلت

أوشأ بػلض مىزم غلى شيل شغهت مؿاهمت مً بُنها صىاصًم واهذ مؿاهمت عأؾمالها وان ًلضع بثلازت مئت و 

  صج  للئهخخاب أو الؤشتران و مىػغت بحن صىاصًم االإؿاهمت الثماهُت، 320000غشغون ألف صًىاع حؼائغي 

الهضف الأؾاس ي لهظه الشغهت جمثل في مباشغة الػمل الإىظمت حؿمذ بػمل ؾىق الخفاوض لللُم االإىلىلت في 

  بلُذ مخىكفت بؿبب الصػىباث الخىظُمُت التي لا جيبأ بهظا الفغع مً  أخؿً االشغوغ، لىً هظه الشغهت 

.الخفاوض  (S.V.M)   

ػُت الثلازت و التي  28/05/1990في  ظهغ شيل حضًض للبىعصت وهظا بػض الؤغلان الغؾمي غً االإغاؾُم الدشغَ

عي االإخػلم بؿىق البىعصت 1جظمىذ حػضًلاث غمُلت في االإُضان الدشغَ  

مراحل اهجاز بورصة الجسائر: ثاهيا  

:مغث بىعصت الجؼائغ باالإغاخل الآجُت  

- 1992-1990:  اارحطة  الألى  

اجسظث الخيىمت في هظه االإغخلت إحغاءاث بػض أن جدصلذ مػظم االإؤؾؿاث الخيىمُت غلى اؾخللالُتها 

 وهظلً صىاصًم االإؿاهمت، ومىه حملت هظه الؤحغاءاث هي إوشاء مؤؾؿت حؿمى 

S.V.Mشغهت اللُم االإىلىلت  

  مهمتها حشيل إلى خض هبحر مهمت البىعصت في الضوٌ االإخلضمت وللض جأؾؿذ هظه الشغهت بفظل صىاصًم 

ضًغها مجلـ الؤصاعة االإخيىن مً 320000االإؿاهمت الثماهُت وكض كضع عأؽ مالها ب   زماهُت أغظاء 08 صج وٍ

.خُث أن ول غظى ًمثل أخض الصىاصًم االإؿاهمت   

:كض غغفذ هظه الفترة إصضاع االإغاؾُم الخىفُظًت الخالُت  

  م ٌشمل غلى جىظُم الػملُاث غلى اللُم االإىلىلت1991 ماي 21 الصاصع في 169مغؾىم جىفُظي عكم - 

 ًىضر أهىاع وأشياٌ اللُم االإىلىلت وهظا شغوغ الؤصضاع مً ػغف شغواث عأؽ 91-177مغؾىم جىفُظي - 

.االإاٌ  

  1999-1992:  اارحطة الثاهية

للض مغث هظه الشغهت بمغخلت خغحت هاحمت غً طػف عأؽ مالها الاحخماعي والضوع غحر الىاضر الظي ًجب 

  صج هما جم حغُحر اؾمها وأصبدذ حؿمى بىعصت932000 م زم عفؼ عأؾمالها إلى 1992أن جلػبه، وفي فُفغي 
2. B.V.M اللُم االإخضاولت 
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بالغغم مً ول ما ؾبم غحر أن البىعصت لم حشخغل باالإغة خُث اغترطذ اهؼلاكتها حملت مً الصػىباث وكض 

عي لبىعصت اللُم االإخضاولت في الجؼائغ في  عي عكم1993جم وطؼ الأؾاؽ الدشغَ - 93   بملخض ى االإغؾىم الدشغَ

عي عكم  . 1993 ماي 23 االإؤعر في 08  10-93مخمم واالإػضٌ لأمغ االإخظمً كاهىن الخجاعة واالإغؾىم الدشغَ

. و االإخػلم بؿىق اللُم االإخضاولت1993 ماي 23االإؤعر في   

ػُحن جم اهؼلاق غملُت جأؾِـ بىعصت الجؼائغ خُث هص االإغؾىم الأزحر   وبمىحب هظًً االإغؾىمحن الدشغَ

 غلى إوشاء هُئت ممثلت للؿلؼاث الػمىمُت جخىفل بمهمت جىظُم ومغاكبت البىعصت و  وشاغ أي 93-10

.بىعصت مغهىن بىحىص هظه الهُئت   

ثىنيم الضوو ااالل الجسائرر : ااططل الثاوي  

:فُما ًلي مسخلف جلؿُماث الؿىق االإالي الجؼائغي   

.الضوو الىقدر: أالألا  

م ؾبػت مخػاملحن فلؽ، زمؿت بىىن غمىمُت 1990الؿىق الىلضًت في الجؼائغ بضأث في ؾىت     غً ػغٍ

.وصىضوق جىفحر وبىً اؾدثماع  

: مخضزلا38خالُا غضص االإخضزلحن في الؿىق الىلضًت   

 22 بىً ججاعي؛ 

  هُئاث مالُت؛ 05

. مؤؾؿت مالُت غحر بىىُت11  

صوو رأش اااو: ثاهيا  

إن الؤصلاخاث التي غغفتها االإؤؾؿت الػمىمُت في أوازغ الثماهِىاث والتي هخج غنها وشأة صىاصًم االإؿاهمت 

ت، وهظلً جدىٌ هظه الشغواث إلى شغواث مؿاهمت بئصضاع  والتي جملً أؾهم االإؤؾؿاث بأكؿاغ مدؿاوٍ

  .1988كاهىن حاهفي

، اؾخىحب وشأة ؾىق ٌؿمذ بخضاوٌ أؾهم (مؤؾؿاث غمىمُت)ومؼ الىظام الخأؾِس ي لشغواث االإؿاهمت 

 بخدظحر شغوغ كُام ؾىق مالُت، خُث كغعث الخيىمت 1990هظه الشغواث، غملذ الؿلؼاث الػمىمُت ؾىت

، إوشاء هُئت ٌػؼى لها اؾم شغهت اللُم "الجمػُت الػامت لصىاصًم االإؿاهمت"ومً زلاٌ هُئت مؤهلت 

.االإىلىلت وخضصث مهامها غلى أؾاؽ االإهام والتي أصبدذ فُما بػض بىعصت اللُم االإىلىلت  

:والُىم ؾىق عأؽ االإاٌ في الجؼائغ ًخيىن مً   

1  صوو أالألية  

وجظم مجمىغت مً البىىن الػمىمُت والتي حػمل غلى مؿاغضة االإؤؾؿاث غلى الضزىٌ إلى البىعصت وطلً 

إلخ...اللُم االإىلىلت االإىاؾب ػغخها في الؿىق والخىكُذ االإىاؾب  بخدضًض  

:صوو ثاهوية   

لُت : لؿىق االإىظمت ا .1999وجخمثل في بىعصت اللُم التي فخدذ أبىابها في شهغ حىٍ  

                                                             
، مظهغة ملضمت طمً الأظيفة الوصاطة ااالية فل اللمورصة الأدالأرها فل ثىمية الحعاملات اااليةزالض غُجىلي،   -1   

    .130 ص 2006 مخؼلباث هُل شهاصة ماحؿخحر في غلىم الدؿُحر، جسصص هلىص ومالُت، حامػت الجؼائغ،
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ىت: الؿىق غحر االإىظمت  خم بها إلى خض الآن جباصٌ ؾىضاث الخؼٍ .وٍ  

الهيئات اانوهة للمورصة الجسائر: ااططل الثالث  

:جخمثل الهُئاث الؿىق االإالي الجؼائغي فُماًلي   

  COSOB  لجىة ثىنيم الأمراقلمة عمطية اللمورصة: أالألا:  

 وهظه اللجىت مىطىغت جدذ 1995-12-27  بػض حػُحن أغظائها في 1996هصبذ عؾمُا هظه اللجىت في فُفغي 

وصاًت الىػاعة االإيلفت باالإالُت بالجؼائغ خُث جلىم في الأؾاؽ بدىظُم ومغاكبت أؾىاق اللُم االإىلىلت وطلً 

ً والؿهغ غلى الؿحر الجُض وغلى شفافُت الؿىق، وكض أوول االإشغع لهظه اللجىت اللُام  بغُت خماًت االإؿدثمغٍ

.غلى طلً  

:وختى جخمىً مً اللُام بمهامها فئهه كض زىٌ لهظه اللجىت مماعؾت مجمىغت مً الؿلؼاث الأؾاؾُت هي   

:الضططة الحىنيمية الأالقاهوهية- أ  

وحػخبر مً أهم ؾلؼاث اللجىت خُث جلىم غلى جدضًض الجاهب اللاهىوي لخىظُم وؾحر ؾىق اللُم االإخضاولت 

وطلً بئصضاع أهظمت جخػلم بؿحر االإػاملاث والصفلاث صازل البىعصت، خُث جلجن اللجىت لدؿُحر ؾىق اللُم 

ضة الغؾمُت  االإىلىلت فاللىاهحن الصاصعة مً كبل اللجىت مىافم غليها بلغاع مً وػاعة االإالُت وجيشغ في الجغٍ

.مغفلت بىص االإىافلت  

ً خُث أي مػلىماث زاػئت أو صغائُت ًمىً هظلً وشغها  خُث أن االإظاعباث للىؾؼاء حغلؽ االإؿدثمغٍ

الخأزحر غلى اججاهاث الـ وق، وحؿهغ اللجىت غلى ججىب مثل هظه االإداولاث االإسخلفت الغامُت إلى الخلاغب 

.بالأؾػاع هظلً مً زلاٌ الػىاًت بالؿىق واالإغاكبت الضائمت لأوشؼت االإخضزلحن  

:صططة الحبقيق- ب  

ًلىم أغظاء هظه اللجىت بالإػلاع غلى حمُؼ الىكائؼ والأغماٌ الخىظُمُت بغُت االإغاكبت والظمان لخىفُظ 

 الأخيام

ػُت وطلً مً احل الخأهض مً ما ًلي 1:الدشغَ  

إحغاءاث جىظُمُت مً كبل الىؾؼاء في غملُاث البىعصت؛-   

امخثاٌ الشغواث التي جلىم االإصض عة لىاحباث الؤغلام التي جسظؼ لها؛-   

الخأهض مً الخصخُداث كض جمذ في خالت ملاخظت أي زلل؛-   

بئميانها فخذ جدلُم مػني أي مغاحػت لخؿاباث االإؤؾؿت؛-   

ض الؤصعاج-  .جدلُم في ملفاث االإؤؾؿت التي جغٍ  

.وللجىت الصلاخُاث والخم في اللُام بهظه الخدلُلاث  

:الضططة الحأديبية الأالحبنيمية- ج  

ػُت والخىظُمُت مً شأهه إلخاق طغع بدلىق  غىضما ًدضر أي غمل مسالف اللاهىن أو الؤحغاءاث الدشغَ

ً، فُؼلب وطؼ خض للمسالفاث ولهظا جم إوشاء غغفت جأصًب جخللى الشياوي، وحػاكب االإسالفاث في  االإؿدثمغٍ

.إػاع صلاخُاث وجأؾـ هؼغف مضوي  
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أما الػضالت فهي جماعؽ هظه الؿلؼت غىض إزلاٌ الىؾؼاء في غملُاث البىعصت بالػملُاث االإهىُت والأزلاكُت، 

أو االإسالفاث لإحغاءاث كاهىهُت والخىظُمُت، وجماعؽ ؾلؼت جدىُم غىض اللجىء للجىت مً أحل خل الً 

.... ػاغاث الىاشئت بحن الىؾؼاء أهفؿهم، بحن الىؾؼاء والؼبائً، أو بحن الىؾؼاء وبحن هُئاث االإغاكبت أو الؤصاعة

.الخ  

ل اللىاهحن التي جضًغ ؾحر  زلاصت اللىٌ أن لهظه اللجىت الؿلؼت في غلاج الجزاغاث الخلىُت الىاججت غً جأوٍ

.البىعصت، حػالج ول إهلاص في الىاحباث االإهىُت والأزلاكُت لىؾؼاء غملُاث البىعصت واالإخػاملىن مػهم  

شرلة إدارة بورصة القيم: ثاهيا  

غملذ شغهت إصاعة البىعصت اللُم مىظ إوشاءها غلى وطؼ الترجِباث الػملُت والخلىُت لػملُاث الخضاوٌ غلى 

الأوعاق االإالُت، وهي حشيل إػاعا غمىمُا ومىظما في زضمت الىؾؼاء في غملُاث البىعصت باغخباعهم مهىُحن 

مخسصصحن في بُؼ وشغاء الأوعاق االإالُت، لخمىُنهم مً مماعؾت مهامهم ػبلا لللىاهحن والخىظُماث االإػمىٌ 

ً عأؾمالها االإيىن مً  بها، وجأزظ شيل شغهت مؿاهمت  24ٌشترن الىؾؼاء في غملُاث البىعصت في جيىٍ

.ملُىن صج  

فهي شغهت طاث أؾهم ميىهت مً الىؾؼاء في غملُاث البىعصت وهي جدذ وصاًت لجىت جىظُم ومغاكبت 

جلىم أؾاؾا بالدؿُحر الػلمي والُىمي التي ججغي خىٌ اللُم االإىلىلت في البىعصت ووشغ االإػلىماث . البىعصت

1:الخاصت وغلُه فئن الشغهت حؿهغ غلى اخترام كىاغض جىظُم الؿىق وؾحرها وجبرػ أهمُتها  

صغم الاكخصاص الىػني وطلً مً زلاٌ وطؼ إحغاءاث للخفاوض غلى اللُم؛-   

.اللُام بالدؿُحر الفػلي للمػاملاث التي جضوع خىٌ اللُم االإىلىلت-   

الخىظُم لإصعاج اللُم االإىلىلت في البىعصت؛-   

الخىظُم الىاجج لخصص البىعصت وجىظُم وحؿُحر هظام الخضاوٌ والدؿػحرة؛-   

.وشغ االإػلىماث االإخػللت بالصفلاث في البىعصت وأصاة اليشغة الغؾمُت لجضوٌ الدؿػحرة-   

IOB الوصطاء فل عمطيات اللمورصة: ثالثا  

لاعؾاٌ أمغ إلى البىعصت ًجب اجصاٌ خخمُا بىؾُؽ في غملُاث البىعصت مػخمض مً لجىت الخىظُم و مغاكبت 

البىعصت خُث ًجمؼ أوامغ البُؼ و الشغاء االإخػللت بىعكت مالُت مسجلت في هظام الدؿػحرة بالبىعصت خُث 

ٌشترغ في لىؾُؽ أن ًيىن الصخص مؤهل، جسخلف أهىاغه بازخلاف االإهام االإؿىضة إلُه خُث له صوعا فػاٌ 

ً غملُاث البىعصت، فالىؾُؽ هى شخص ػبُعي ًلىم بالىؾاػت بحن شخصحن لأحل أن ًخػاكضا  في جدغٍ

خاصلا ملابل طلً غلى غمىلت غالبا ما جيىن وؿبت مػُىت مً الصفلت التي أهجؼتها خُث ًىدصغ غمله في بُؼ 

.و شغاء الأوعاق االإالُت الإماعؾت وشاػه  

عي عكم  : مهامه فُما ًلي 1993 ماعؽ 23 االإؤعر في 10-93و للض لخص االإغؾىم الدشغَ  

جضاوٌ الأوعاق االإالُت في البىعصت لصالر ػبائىه؛-   

م جىهُل مدفظت الأوعاق االإالُت؛-  الدؿُحر غً غ عٍ  

 

.اللُام بالؿعي لإبغام الصفلاث االإخػللت بأخض اليشاػاث أغلاه-   
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:شرالأط  شخاص الطلميعيين الراغلمين فل ممارصة وشاط الوصاطة  

:وجخمثل في  

  ؾىت غىض جلضًم الؼلب؛25الؿً - 

أن ًيىن خائؼ غلى شهاصة لِؿاوـ في الخػلُم الػالي أو شهاصة مػاصلت لها؛-   

ً في الخجاعة و حؿُحر اللُم االإىلىلت؛-  جيىٍ  

ً؛-  أن ًخمخؼ بالجزاهت االإؼلىبت لخماًت االإضزغٍ  

جىفغ مدلا واضخا و ملائم الإماعؾت اليشاغ؛-   

  صج؛500000: أن ًلىم بئزباث هفالت ملضعة ب- 

.COSOB -أن ًلضم ػلب اغخماص لضي-   

:شرالأط شرلة ااضاهمة الراغلمة فل ممارصة وشاط الوصيط  

:وجخمثل في  

إهخلان عأؽ ماٌ أصوى كضعه ملُىن صًىاع حؼائغي؛-   

امخلان مدلاث ملائمت لظمان أمً الؼبائً؛-   

ملغ الشغهت أن ًيىن بالجؼائغ؛-   

أن ًيىن لضي الشغهت غلى الأكل مؿؤوٌ مؤهل؛-   

.COSOB -  -إًضاع ػلب غىض  

:أهواا الوصطاء اااليون   

:ثقضيم عام-أ  

:ًلؿم الىؾؼاء االإالُىن خؿب جلؿُم غام إلى :   

و هى ول وؾُؽ ًماعؽ إطافت إلى مهىت الخفاوض : الوصيط فل عمطية اللمورصة ذر وشاط غير مبدالأد

االإخػللت باللُم االإىلىلت اللابلت للخضاوٌ في البىعصت و باالإىخىحاث االإالُت الأزغي، أخض اليشاػاث الخالُت أو 

:الػضًض منها  

ت؛-  غملُت شغاء أو بُؼ كُم مىلىلت لصالخه ؾىاء بصفت عئِؿُت أو زاهىٍ  

.جىظُف اللُم االإىلىلت لخؿاب الغحر-   

حؿُحر خافظاث اللُم االإىلىلت بمىحب جىهُل؛-   

.اللُام بؿعي مصفلي مغجبؽ بأخض اليشاػاث االإظوىعة -   

.ول وشاغ آزغ جدضصه لجىت الخىظُم و مغاكبت غملُت البىعصت-   

وهى ول وؾُؽ ًىىي جدضًض وشاػه غلى الىؾاػت في : الوصيط فل عمطيات اللمورصة ذر وشاط مبدالأد- 

الخفاوض في اللُم االإىلىلت لِـ لخؿابه الخاص بل لخؿاب الغحر فلؽ صون إمياهُت جلضًم زضماث في مجاٌ 

.حؿُحر خافظاث اللُم االإىلىلت أو في جىظُف أو الؿعي االإصفلي   

ثقضيم خاص-ب  

: ًلؿم الىؾؼاء االإالُىن خؿب جلؿُم زاص إلى   

م وؾؼاء و همحز بحن الىؾؼاء الخالُحن :لا جخم الػملُاث االإىجؼة في البىعصت إلا غً ػغٍ  
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هى وؾُؽ مىفظ للؤوامغ ملابل غمىلت ؾىاء واهذ أوامغ بالبُؼ أو الشغاء ملابل غمىلت  : الأصيط COSOB  زابخت

 جدضصها

بُؼ لخؿابه الخاص، و ًخللى هملابل فغق وؿبت : ثاحر  و هى وؾُؽ ًىفظ أوامغ بالبُؼ أو بالشغاء و ٌشتري وٍ

الأؾػاع غىض أغلى أو أصوى مً ؾػغ الؿىق خؿب  لظلً الفاعق خُث لا ٌؿخؼُؼ أن ٌشتري أو ًبُؼ بؿػغ

1.جلً اليؿبت االإدضصة   

.ٌػمل لخؿابه الخاص فلؽ، أي لا ًخللى ختى أمغ خُث لا ًخػامل إلا مؼ الىؾُؽ: العميل  

:ااؤثمً اارلسر لطضىدات: رابعا  

:االإؤجمً االإغهؼي للؿىضاث   

 و هى 2003-02-17 االإؤعر في 03/04جم جأؾِـ هظه الهُئت بمىحب اللاهىن : جضميحه الأ الأضعه القاهووي- أ 

ت جسظؼ لللاهىن  ت الجؼائغ للدؿىٍ الأؾاس ي و حػحن مؿحرجه COSOB.شغهت طاث أؾهم جدمل حؿمُخه ججاعٍ

 بمىافلت وػٍغ االإالُت بػض اؾخؼلاع 

 شغواث مؿػغة في البىعصت و هي 5 بىىن غمىمُت و 7االإؿاهمحن االإؤؾؿحن هم : ااضاهمين فيه- ب 

.الأوعاس ي،صُضاٌ، ألُاوـ للخأمحن وأن س ي أ عوٍبت وهي جمثل الأؾهم، وصخلى وهي جمثل الؿىضاث  

: الأراو ااالية ااقلمولة فل عمطياثه - ج  

؛(الأؾهم)ؾىضاث عأؽ االإاٌ -   

 - ٌ .(ؾىضاث)ؾىضاث الضًً اللابلت للخضاو  

الأظائف ااؤثمً اارلسر لطضىدات- د  

2:جخمثل في  

ت لصالر ماؾً خؿاباث خافظ الؿىضاث و بظلً ًدفظ الأوعاق االإالُت -  ًضًغ خؿاباث الأوعاق االإالُت الجاعٍ

 و ٌؿهلما بحن الىؾؼاء االإالُحن؛

؛"صفؼ أعباح الأؾهم وصفؼ فىائض الؿىضاث"ًىفظ الػملُاث غلى الأوعاق االإالُت التي جلغ عها الشغواث االإضعحت -   

.وشغ االإػلىماث االإخػللت بالؿىق االإالي-   

:إيجابيات ااؤثمً اارلسر لطضىدات - ٌ  

ٌؿمذ بمؿاًغة االإلاًِـ الضولُت في مجاٌ حؿُحر الىعاق االإالُت؛-   

ٌؿمذ بئػالت الؼابؼ االإاصي غً الأوعاق االإالُت؛-   

ٌؿمذ الإصضعي الأوعاق االإالُت بان ًللصىا جيالُف اللجىء الػلني للاصزاع؛-   

ت و الدؿلم؛-  ًظمً جؼامً غملُتي الدؿىٍ  

ل زؼغ طُاع الشهاصاث االإاصًت أو ؾغكتها؛-  جؼٍ  

.ٌؿمذ بخللُص أحاٌ إجمام الصفلاث-   

 الأ يحولى ماصك الحضاب الأ حافظ الضىدات مجموعة مً الخدمات يمنً ثقديمها

 - خفظ و إصاعة الأوعاق االإالُت التي ًخػهض باؾم أصخابها؛

                                                             
.179 ص 2000مصر،  والتوزيغ، والنشر للطبغ الجمؼيت الدار ،الماليت الأوراق في الاستثمار الغفار، ػبد حنفي  : 

 1  

93 ، صهفط اارحع الضابقالؿُض مخىلي غبض اللاصع،   :  2  
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جىفُظ الخػلُماث التي ًدؿلمها؛-   

.وهلل الخلىق . الفىائض .صفؼ الأعباح :ًؼبم الػملُاث غلى الأوعاق االإالُت -   

:يعطم أصحاب  الأراو ااالية مايلل   

جىفُظ حػلُماتهم؛-   

خغهت خؿاباتهم -   

.إشػاع بالػملُاث=الػملُاث غلى الؿىضاث التي جخػلم بالؿىضاث التي جماعؽ غليها أصخابها خلها   

ًضزل جأؾِـ هُئاث الذ وظُف الجماعي لللُم االإىلىلت في إػاع إوشاء الؿىق االإالي بملخض ى اللاهىن 

 1996-01-10  االإؤعر في 96/08

ً مدفظت اللُم االإىلىلت و االإىخجاث االإالُت الأزغي و حؿُحرها لخؿاب  و التي تهضف إلى جيىٍ

ب لاؾدثماعه في الؿىق االإالُت ؾىق الىلضي و ؾىق عاؽ  الغحر، و هي مؤهلت بمجمؼ الاصزاع مهما ًىً كغٍ

 االإاٌ خؿب ؾُاؾت الخىظُف مدضصة؛

ًخمثل االإضزغون في أولئً الظًً لا ًغغبىن اؾدثماع اصزاعهم مباشغة في الؿىق االإالُت، فُخػهضون الى مؿحر 

مدترف ًلىم بخىظُف إصزاعاتهم في الؿىق االإالُت و التي جصىف غلى أؾاؾها هُئاث الخىظُف الجماعي لللُم 

 أؾهم و 100/60االإىلىلت فاليؿبت للهُئاث جىظُف الجماعي لللُم االإىم ولت طاث أؾهم جخيىن االإدفظت  مً

 60 /  100هُئاث الخىظُف الجماعي طاث ؾىضاث جخيىن مً

 مً أصواث الؿىق الىلضًت، أما باليؿبت لهُئاث الخىظُف الجماعي االإخىىغت لا 100/60ؾىضاث و الىلضًت 

جدضص أي وؿبت مً الؿىضاث االإدمىلت في االإدفظت االإالُت فهي حؿدىض إلى مبضأ الدؿُحر اليشُؽ للمدفظت، 

خم الخمُحز بحن هىغحن مً هُئاث الخىظُف الجماعي لللُم االإىلىلت و هما  1:وٍ  

شغهت اؾدثماع طاث عأؽ ماٌ مخغحر؛-   

. والصىضوق االإشترن للخىظُف-   

:جضيير هيئات الحوظيف الجماعل لطقيم ااىقولة  

ًخجؿض صزىٌ هُئاث الخىظُف الجماعي لللُم االإىلىلت ػىع اليشاغ مً زلاٌ إصضاع أؾهما و خصصها 

لها لضي الجمهىع االإؿدثمغ غحر أن هظه االإغخلت جيىن وشغث وزُلت إغلامُت وجخمثل االإػلىماث فُما ًلي  وحؿىٍ

:COSOB حؿمى اليشغة الؤغلامُت، وجؤشغ غليها:  

جلضًم هُئاث الخىظُف الجماعي لللحن الإىلىلت؛-   

ؾُاؾت الخىظُف؛-   

 ؾحر هُئاث الخىظُف الجماعي لللحن االإىلىلت؛

هُفُاث الاهخخاب و الشغاء؛-   

هفلاث الػمىلاث و الدؿُحر؛-   

.  االإؤؾؿاث االإػىُت لاؾخلام الؤهخخاب و إغاصة الشغاء-   

 

 
                                                             

  1  97، لىظام لجىت جىظُم وم عاكبت البىعصت، عكم اارصوم الخشريعلملخض ى :  
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شرالأط الدخوو للمورصة الجسائر، مؤصضاتها الأأداءها: االمبث الثاوي  

 ؾىدىاوٌ في هظا االإبدث زلار مؼالب في االإؼلب شغوغ الضزىٌ للؿىق االإالي الجؼائغي 

. و االإؼلب الثاوي االإؤؾؿاث االإضعحت فُه أما االإؼلب الثالث فسصصىاه إلى أصاء الؿىق االإالي الجؼائغي   

شرالأط الدخوو للمورصة الجسائر: ااططل  الأو   

:وجىمً هظه الشغوغ في الخاصت والػامت و هي والخالي  

شرالأط خاصة بالقيم مبل ططل الإدراج:أالألا  

1:وهي   

 لابض أن جيىن هظه اللُم االإىلىلت مصضعة مً ػغف شغهت طاث أؾهم؛

ابض مً جدضًض كُمت ول ؾهم؛-   

ض في عأؽ االإاٌ لا ًمىً كبىلها في ؾىق الؿىضاث إلى إطا واهذ الأوعاق االإالُت التي حؿىض إليها -  اللُم التي جؼٍ

لدؿػحرة؛ ا ملبىلت في  

 خامل غلى الأكل وآزغ أحل ًىم صزىلها بالخفاوض في 100الأؾهم االإػغوطت الأفغاص ًجب أن جىػع غلى - 

 البىعصت؛

.اللغض الؿىضي االإصضع مً ػغف الضولت لِـ له خض أصوى لا في غضص الأؾهم ولا في غضص االإلان-   

:وهي شرالأط خاصة بااؤصضة مبل ططل الإدراج:ثاهيا  

  ملُىن صًىاع؛500الخض الأصوى لغأؽ االإاٌ - 

مً عأؽ مالها في شيل كُمت مىلىلت غلى الأكل؛ % 20إصضاع -   

وشغ الىطػُت االإالُت لؿىتي الأر ًغجحن كبل ػلب الضزىٌ إلى البىعصتح-   

جلضًم حملت مً االإػلىماث جدضصها لجىت جىظُم ومغاكبت غملُاث البىعصت؛-   

ش إًضاع ػلب الضزىٌ؛-  أن جيىن هظه االإؤؾؿت كض خللذ أعباح زلاٌ الضوعة الؿابلت لخاعٍ  

لاث أو الخسلي غً بػع الأصىٌ كبل صزىلها إلى -  إغلان شغهت حؿُحر البىعصت اللُم في خالت كُامها بخدىٍ

 البىعصت؛

غ غً جلُُم أصىلها مً ػغف زبحر مداؾبي؛-  جلضًم جلغٍ  

.أن جلضم صلُلا غً وحىص هُئت الغكابت الضازلُت بالهُيل الخىظُمي لها-   

ااؤصضات اادرحة فل بورصة الجسائر: ااططل الثاوي  

 ؾىدىاوٌ في هظا االإؼلب ول مً االإؤؾؿاث االإضعحت ؾابلا واالإؤؾؿاث الخالُت 

ااؤصضات اادرحة صابقا: أالألا  

:القرض الضىدر لضوها طراك- أ  

 ؾىىاث خُث 5في الجؼائغ أوٌ ؾىض مفاوض أوشأ مؼ الؤصضاع الؿىضي لؿىهؼغان هظا اللغض الإضة خُاة 

ت جلضع ب  04/01/2003اهخهى في  و ًمىً اللىٌ أن ؾىض ؾىهؼغان وطؼ أكل مً %  . 13  ًؼغح بفائضة ؾىىٍ

.ؾػغه الخلُلي  

:عمطية إصدار القرض الضىدر-   
                                                             

  1  02مً هنام لجىة ثىنيم الأ مراقلمة عمطية اللمورصة  ااادة   
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   1997-11-18 االإؤعزت ًىم 97-001وفلا لخأشحرة لجىت جىظُم و مغاكبت غملُاث البىعصت االإدغعة جدذ عكم 

:أغؼُذ االإىافلت لشغهت ؾىهؼغان لإصضاع كغض ؾىضي بالخصائص و الشغوغ االإخمثلت في  

ؾىهؼغان: االإصضع-  Sonatrach؛  

بىً الجؼائغ الخاعجي: الظامً-  BEA؛  

: االإبلغ-  000 000 000 5صج؛   

ؾىضاث؛: ػبُػت الىعكت-   

غض كغاع إوشاء بىعصت الجؼائغ ػلبذ وػاعة االإالُت مً وػاعة الؼاكت واالإىاحم الاجصاٌ بشغهت ؾىهؼغان و هظا 

مً أحل اللُام بػملُت كغض ؾىضي و هظا بهضف إغلان البىعصت والؤشهاع بها فياهذ شغهت ؾىهؼغان غلى 

ل  دج 5000000000اللبىٌ عغم االإػاعطت التي صغح بها مؿئىلي الشغهت و خضصث كُمت اللغض ب  لخمىٍ

لها الخلُلُت ما ًلاعب   و كض .  ؾىىاث5ملُاع صولاع لبرهامج اؾدثماعي الإضة 19االإشغوغاث التي جبلغ كُمت جمىٍ

جم ازخُاع شغهت ؾىهؼغاهباغخباعها أهبر شغهت غمىمُت مً الىاخُت االإالُت، لا حػاوي مً عجؼ مالي و لضيها 

الؿُىلت اليافُت لخدخمل أغباء هظه الػملُت و جدمل الخؿاعة في خالت وكىغها أي إمياهُت حؿضًض ول 

.مؿخدلاتها في الآحاٌ االإخفم غليها صون أي إشياٌ  

 ملاًحر صج أزخحر هلُمت 05جم جدضًض مبلغ و ؾػغ الفائضة خؿب إخخُاحاث الؿىق هظا ٌػني أن االإبلغ االإلترح 

لىنها للُذ  %   19ابخضائُت لِؿذ أصلُت للُمت الاخخُاحاث اليلُت، أما الفائضة فلض خضصث أولا بيؿبت 

هفائضة نهائُت لهظا اللغض و بما أن  %  13مػاعطت وهىا زىفا مً االإىافؿت البىىُت و بالخالي جم افتراض وؿبت 

و زىفا منها . شغهت ؾىهؼغان أهبرشغهت غلى االإؿخىي الىػني و لضيها مياهت حض خؿاؾت غلى االإؿخىي الضولي

غلى هظه االإياهت و خفظا منها غلى ؾمػتها الضازلُت و الخاعحُت فلض غملذ حاهضة لىجاح هظه الػملُت التي 

لت الخاصت في الؿىق  حػخبر الأولى مً هىغها في خُاة الشغهت و التي لم جفىغ إػلاكا باللُام بهظه الؼغٍ

ت 1.الجؼائغٍ  

:هضف الؤصضاع  

يهضف هظا اللغض الؿىضي الظي ٌػض هأوٌ غملُت مً هىغها في الجؼائغ إلى حغؼُت الاخخُاحاث االإالُت 

:لشغهتؾىهؼغان و التي ؾؼغتها في بغهامج اؾدثماعي ًخمدىع خىٌ زلار هلؽ   

غ الىاجج-  .هلل و جمُُؼ الغاػ بغُت الؤؾخجابت للئلتزاماث الخػاكضًت لدؿلُم الغاػ. جؼىٍ  

.اؾترحاع الغاػاث االإشترهت في خلىق البتروٌ و الغاػ-   

غ جلً التي اهدشفذ لغفؼ الؤهخاج الخام-  .الخىلُب غلى خلىٌ حضًضة و جؼىٍ  

ااؤصضات اادرحة حاليا: ثاهيا  

عي-   1993 ماي 23االإؤعر في  10 93-للض جم اوشاء بىعصت اللُم االإىلىلت في الجؼائغ وبمىحب االإغؾىم الدشغَ

ىحض في البىعصت خالُا أعبؼ مؤؾؿاث غمىمُت مػغوفت بىجاخها الاكخصاصي ، بػض أن جدصلى غلى  م وٍ

البىعصت ، وهظا مً الضغىة الػامت للئصزاع أي فخذ عأؾماٌ االإؤؾؿاث وهظه  جأشحرة اللبىٌ مً لجىت

  :االإؤؾؿاث هي

                                                             

1997لجىت مغاكبت وجىظُم أغماٌ البىعصت، مجمىع اللىاهحن، هىفمبر    :  1 
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مجمؼ صُضاٌ؛-   

ألُاوـ للخأمحن ؛-   

مؤؾؿت حؿُحر فىضق الأوعاس ي؛-   

صخلي؛-   

.عوٍبت-   

:مجمع صيداو– أ   

للض ؾبلذ غملُت إصزاٌ صُضاٌ إلى البىعصت غضة احخماغاث جمهُض بحن لجىت البىعصت ومؿؤولي الشغهت 

بغغض جدضًض ػغق إهجاػ هظه الػملُت ووان صزىلها وفم الػملُت الػغض الػمىمي للبُؼ بؿػغ زابذ صون 

 ؾهم بلُمت إؾمُت 10000000 ملُاع صج ملؿمت إلى 2االإغوع بالؿىق الأولى ، ًلضع عأؾمالها الاحخماعي ب 

 800مً عأؾماٌ الؤحخماعي للمؤؾؿت ، وخضة ؾػغ الػغض ب  % 20 صج ؾهم ، مجمىع الػغض 250جلضع ب 

. م 1999 ماؽ 15فُفغي إلى 15صج مضة الاهخخاب مً   

:مؤصضة جضيير فىدو  الأراس ي– ب    

  م ، وفي ظل الؤصلاخاث الؤكخصاصًت بما في طل1975ً ماي 2هي مؤؾؿت زضمُت طاث هجىم جم جضشِىه في 

 ملُاع صج غلى 2 م ، لُأزظ شيل مؤؾؿت طاث اؾهم ًلضع عأؽ مالها ب 1991 فُفغي 12هؼٌ الأوعاس ي في 

 15 حىان إلى 15 صج للؿهم ، امخضث فترة الاهخخاب مً 250   ؾهم بلُمت إؾمُت جلضع ب 6000000شيل

لُت   صج400 م وواهذ كُمت الؤصضاع للؿهم 1999حىٍ

:DAHLI شرلة- د  

مؤؾؿت طاث أؾهم بغأؽ ماٌ كضعه  (صاًىو الجؼائغ للفىاصق والترفُه والػلاعاث)حػخبر مؤؾؿت 

20.882.040.000 

 بػض حػضًل وطػُتها مً االإؤؾؿت الاكخصاصًت 1996 أهخىبغ 09صج وكض جأؾؿذ في  DAHLIالتي جم 

.االإسخلؼت DAEWOO  و شغهتONAFEX  ما بحن1988 ماي 24اوشائها في  

ت أملان الضولت أصبذ مً بػض بُؼ بالخىاػٌ والظي ًيبغي 2001 ؾىت االإبرم ؾىت 40غلض الخىاػٌ الإضة   مؼ مضًغٍ

.أن ًفظُئلى جىاػٌ وامل بػض الاهتهاء مً مشغوع الجؼائغ مضًىت  

هما أنهاا جيشؽ أًظا  جماعؽ شغهت صخلي  (بغج مغهؼ الأغماٌ الجؼائغ)وشاػها في مُضان الػلاعاث والأغماٌ 

بالاطافت الى وشاػاتها  في االإُضان الخضماحي مثل اًجاع  (فىضق هُلخىن  )في االإُضان الؿُاحي، زاصت الفىضكت 

.مؿاخاث للاؾخغلالها  همياجب . 

:ألياوط لطحأمين- ٌ  

لُت -  االإؤعزت في 07 ت عكم 2005ألُاوـ للخأمُىاث، شغهت طاث أؾهم، جأؾؿذ في حىٍ  195 بمىحب الأمغٍ

. ، والصاصعة غً وػاعة االإالُت، واالإخػللت بفخذ ؾىق الخأمُىاث1995 حاهفي 25  

 ، بىاؾؼت اللُام بجمُؼ الاحغاءاث بػض الخصىٌ غلى مىافلت 2006، اهؼلم وشاغ الشغهت ؾىت ( 122

 الجهاث االإسخصت 

.غملُاث الخأمحن وإغاصة الخأمحن  
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جدظى . ألُاوـ للخأمُىاث هي شغهت جسخص في جأمحن حمُؼ الفغوع، وهي مملىهت مً كبل اللؼاع الخاص

مً خُث خللذ في ؾىت 300الشغهت بثلتأهثر مً 
َ
 ملُاع صًىاع وهدُجت 2.8 غائضا إحمالُا كضعه 2009 ألف مؤ

. ملُىن صًىاع312صافُت كضعها   

ت ؾمدذ لها  ألُاوـ للخأمُىاث مخىاحضة في حمُؼ مىاػم الجؼائغ إط إن الخؼىع الظي غغفخه شبىتها الخجاعٍ

 46 ووالت مباشغة، و 35 مغهؼ إهخاج، مهُيلت جدذ مظلت زماهُت ووالاث عئِؿُت، و 116 بافخخاح 2009ؾىت 

  ولاًت35 ملخلت، مىػغت غلى 27وهُلا،و 

مؤشرات قياش لفاءة أصواو  الأراو ااالية بالحطلميق على بورصة الجسائر خلاو الفترة : ااططل الثالث

2007-2014 

للخمىً مً كُاؽ وجلُُم جؼىع وهفاءة أؾىاق الأوعاق االإالُت لابض مً مجمىغت مخياملت مً االإؤشغاث هىعصها 

:  فُما ًلي2014-2007وطلً بالخؼبُم غلى بىعصت الجؼائغ زلاٌ الفترة   

خدضص غً ػغٍم: مؤشر حجم صوو  الأراو ااالية :وٍ  

لاؽ همىها وؿبت إلى الفتراث الؿابلت، ًؤصي : غضص الشغواث االإضعحت-  جضٌ غلى غمم الؿىق وجىىغها وٍ

اصة احؿاع حجم الؿىق، واعجفاع حجم الاؾدثماعاث في  اعجفاع غضص الشغواث االإسجلت في البىعصت إلى ػٍ

غجبؽ طلً باعجفاع عأؾماٌ االإؤؾؿاث وحجم  الاكخصاص، مما ًؤصي إلى آزاع إًجابُت غلى الاكخصاص الىػني، وٍ

..الدجم والاججاه هدى االإؤؾؿاث الأهثر هفاءة جضاولها لخيشُؽ هفاءة الاؾدثماع مً خُث  

ػىـ : الغؾملت الؿىكُت-  جلاؽ بلُمت الأؾهم االإضعحت في الؿىق وؿبت إلى الىاجج االإدلي الؤحمالي للضولت، وَ

هظا االإؤشغ مضي كضعة ؾىق الأوعاق االإالُت غلى حػبئت االإىاعص االإالُت اللاػمت للاؾدثماع، أي كضعتها غلى حػبئت 

ؤصي اعجفاع مػضٌ الغؾملت . االإضزغاث لخىحيهها إلى االإؤؾؿاث االإلُضة في الؿىق والتي حؿدثمغ مىاعصها وٍ

 البىعصُت إلى آزاع اًجابُت غلى اليشاغ

ت، هما ًىضر جؼىع مػضٌ الغؾمُت البىعصت مضي  الاكخصاصي بالبىعصت وبالخالي احؿاع اللاغضة الاؾدثماعٍ

.ؾغغت وإًجابُت جؼىع البىعصت  

غ الفصلُت لشغهت  غ ول مً لجىت جىظُم و مغاكبت غملُاث البىعصت والخلاعٍ بىاء غلى ما ؾبم، ومً زلاٌ جلاعٍ

 ًمىىىا صعاؾت مضي جؼىع غضص الشغواث وجؼىع اللُمت الؿىكُت في   والصىضوق الىلض الػغبي حؿُحر اللُم

:بىعصت الجؼائغ مً زلاٌ الجضوٌ االإىالي  
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ثطور عدد الشرمات اادرحة مؤشرات القيمة الضوقية لطضوو الرئيس ي:01الجدالأو   

2014-2007بلمورصة الجسائر خلاو الفترة   

 معدو همو

القيمة 

 الضوقية

% 

 القيمة

 الضوقية إلى

PIB  % 

 PIB مطيار دج

 

 

القيمة 

 الضوقية

 مطيار ديىار

 حسائرر 

 عدد

 الشرمات

 اادرحة

 الضىة

-- 0.069 9 352, 8864 6,46 02 2007 

0,61 0.059 11 043, 7035 6 ,5 02 2008 

0,76 0.066 9 968, 0253 6,55 02 2009 

20,61 0.066 11 991, 5639 7,9 02 2010 

89,36 0.103 14 588, 5319 14,96 03 2011 

-11,89 0.08 16 208 ,6984 13,03 03 2012 

6,06 0.083 16 643, 8336 13 ,82 04 2013 

7,01 0.086 17 205, 1063 14,79 04 2014 

 

دراصة حالة الضوو الرئيس ي بلمورصة الجسائر - لفاءة أصواو  الأراو ااالية ااحططلمات الأااعوقات : ااصدر

 2014-2007خلاو الفترة 

   ، وان ًخضاوٌ 2009-2007مً زلاٌ الجضوٌ أغلاه ًخطر أن الؿىق الغئِس ي ببىعصت الجؼائغ مً ؾىت  إلى 

   فلض اهظمذ شغهت آلُىوـ للخأمحن 2011فيها ؾهمحن فلؽ هما ؾهم الأوعاس ي وؾهم صُضاٌ، أما في ؾىت 

ش " عوٍبت- أن س ي أ" وبػضها جم إصعاج ؾهم    وغلُه حػض غضص ؾىضاث عأؽ االإاٌ غحر وافي، 2013 ًىهُى 03بخاعٍ

.لظا حػض بىعصت الجؼائغ أصغغ بىعصت مً خُث غضص الشغواث االإضعحت غلى االإؿخىي الضولي هيل  

لىً هظه مػضٌ الىمى  هما هلاخظ أن بىعصت الجؼائغ خللذ مػضلاث همى طػُفت في بضاًت فترة الضعاؾت

 وأغلى     ملُاع 98.36أغلى مػضٌ همى 2011 ، فلض سجلذ البىعصت في ؾىت 2010جدؿً ابخضاء مً ؾىت 

 كُمت الؿىكُت 14,96 صًىاع حؼائغي  لإصعاج ؾهم شغهت آلُاوـ للخأمحن، لدسجل اهسفاض بػضها بمػضٌ

 باالإائت 1هما أن وؿبت اللُمت الؿىكُت إلى الىاجج االإدلي الؤحمالي طػُفت حظا إط لم جخجاوػ  . 11.89 بلُمت

 17 في بىعصت جىوـ و 67.7 بلغذ 2008بباقي البىعصاث االإغاعبُت خُث هفـ اليؿبت ؾىت  وطلً إطا ما كغهذ

.باالإائت في االإملىت االإغغبُت  
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معوقات بورصة الجسائر الأ صلمل ثطويرها  : االمبث الثالث     

ؾىف هخؼغق في هظا االإؼلب الى صعاؾت و جدلُل اصاء بىعصت الجؼائغ مً زلاٌ هظا االإبدث ؾىبرػ أهم 

 ٌ  االإػىكاث التي غغكلذ همى وجؼىع بىعصت الجؼائغ زم هداوٌ ان وؿخػغض بػع الخلى

  و الأفاق لإػالت هظه الػىائم

: معوقات بورصة الجسائر 1.3  

جغق بىعصت الجؼائغ إلى االإؿخىي االإغحى منها بؿبب خضازت وشأتها و بؿبب مػىكاث أزغي خالذ صون لم 

.جدلُم الفػالُت االإغحىة منها وهظه الػلباث كض جأزظ ػابؼ اكخصاصي ، واحخماعي وزلافي و جىظُمي  

:ااعوقات الإقحصادية  1.1.3  

ت و طػف الخىافؼ الجبائُت و هظا هىغُت  جخمثل االإػىكاث الؤكخصاصًت في الخطخم و الؿىق االإىاػٍ

.الجهاػ الؤكخصاصي في الجؼائغ  

الخطخم هى االإغاصف االإػبر غً الؤهسفاض في اللضعة الشغائُت لضي االإىاػً و ما: ظاهرة الحضخم- أ  

 ًيخج غىه مً إهسفاض في االإُل هدى الؤصزاع خُث ًضفؼ الخطخم الأفغاص طوي الضزىٌ الثابخت أو

 االإىسفظت إلى اللجىء إلى مضزغاتهم لاكخؼاع حؼء منها لإهفاكها غلى الؿلؼ الاؾتهلاهُت عغبت منهم في

اث الاؾتهلان  ت في جدلُم مؿخىٍ اث اؾتهلاههم غىضما لا جىفي صزىلهم الىلضًت الجاعٍ االإدافظت غلى مؿخىٍ

التي اغخاصوا غليها و هظا ما ًيخج غىه الخللُل مً الؤصزاع غلى االإؿخىي الفغصي زم إوػياؽ طلً غلى االإؿخىي 

.الىلي أو غلى مؿخىي الؤصزاع الىػني   

 و كض جم ملاخظت الاعجفاع الىبحر الإػضلاث الخطخم بالجؼائغ في فترة الدؿػُىاث ، بالغغم مً الجهىصاث

ل هصف  االإبظولت في هظا الؤػاع ول هظا حػل الأفغاص لا ًساػغون بأمىالهم ، و بالخالي هغوب أو جدىٍ

ت أو زغوحها إلى الخاعج أًً جيىن هىان أهثر إؾخلغاع في الػملت،  الىخلت الىلضًت إلى الؿىق االإىاػٍ

 1والىدُجت أن وان لظلً أزغا ؾلبُا غلى عأؽ االإاٌ الؤحخماعي لبىعصت الجؼائغ . 

ت بالإعجفاع الىبحر للؤعباح: الضوو غير الرصمي - ب جخمحز الؿىق غحر الغؾمُت أو الؿىق االإىاػٍ  

االإدللت لظلً فئن الخىحه إليها ًتزاًض ًىما بػض ًىم و وحىص مثل هظه الؿىق ٌػخبر مصضعا زؼحرا لسخب 

االإضزغاث إلى الجاهب الظي ًظغ بالؿىق االإالي مً زلاٌ جللُل الػائلاث إلى جىحُه إصزاعاتها هدى الاؾدثماع في 

.الأوعاق االإالُت  

ما ًمحز الىظام الجبائي الجؼائغي هى أهه أزظؼ الأغىان الاكخصاصًحن إلى: ضعف الحوافس الجلمائية-ج  

بت غلى أعباح الشغواث هظه اليؿبت جؤصي إلى جسفُع  طغائب مغجفػت غلى الضزل ، فمثلا وؿبت الظغٍ

بت غلى الضزل الؤحمالي التي جسظؼ لها مغة  اصة غً الظغٍ وؿبت الأعباح اللابلت للخىػَؼ غلى االإؿاهمحن، ػٍ

لها إلي خؿاباث االإؿاهمحن ، ول هظه الظغائب جظػف مً مغصوصًت الأمىاٌ  أزغي الخىػَػاث غىض جدىٍ

.لظا فئن هظا الظغؽ الجبائي أصي بهم إلى حغُحر ؾلىههم الاصزاعي و الاؾدثماعي . االإؿدثمغة في الأوعاق االإالُت  

ًخمحز الجهاػ الؤكخصاصي في الجؼائغ في غالبِخه مً وحىص غضص هبحر مً: ثرليلمة الجهاز الإقحصادر-د  

 االإؤؾؿاث الػمىمُت و التي جخمحز بىلص االإغصوصًت الؤكخصاصًت و إعجفاع وؿبت الػماٌ بها أخُاها ختى

 أهثر مً الؤخخُاحاث اللاػمت لها خُث أن الخىظُف بها ًيىن هدُجت للغاعاث ؾُاؾُت أو إحخماغُت أهثر
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منها إكخصاصًت، و هفـ الش يء ًؼبم غلى حػُحن مؿحري االإؤؾؿاث الظي غالبا ما ًيىن إؾدىاصا إلى اغخباعاث 

.غحر اكخصاصًت مما ًىػىـ ؾلبا غلى أصاء هظه االإؤؾؿاث  

 مً حهت أزغي هجض أن أغلبُت االإؤؾؿاث الخاصت ميىهت غلى شيل شغواث طاث مؿئىلُت مدضوصة أو

 شغهت جظامً لِـ لضي ملاهها اؾخػضاص لفخذ عأؽ مالها للغحر و الباقي مً شغواث االإؿاهمت ٌػخبر

.هئؾخثىاء لللتها   

:  ااعوقات الضياصية الأ الخشريعية1.2.3    

:و التي ًمىً إبغاػها في ما ًلي   

بىعصت الجؼائغ افخخدذ في ظغوف ؾُاؾُت غحر مؿخلغة و هظا ما ؾاهم في: ااعوقات الضياصية - أ  

 حػؼُل وشاػها زاصت في إهؼلاكتها الأولى ، وهما هى مػغوف فئن الؿىق االإالي ؾىق حض خؿاؽ

 ليل حغحر في مدُؼها ؾىاء في الجاهب الؤكخصاصي أو الؤحخماعي أو الؿُاس ي ، لأن االإؿدثمغ في هظا

ض حػظُم عبده و جضهُت الخؼغ و هى ما ًخىفغ في وكذ الأػماث و الصغاغاث ، و ما ًلاخظ  الؿىق ًغٍ

.خالُا هى الؤؾخلغاع اليؿبي في الؿاخت الؿُاؾُت مما ؾاهم في بضاًت جفػُل البىعصت  

ػبلا لللاهىن االإخظمً شغوغ اللُض ببىعصت الجؼائغ هجض أهه ٌشترغ وحىب: ااعوقات الخشريعية- ب   

 إصضاع الأوعاق االإالُت مً الشغواث طاث الأؾهم، إلا أن أغلب مؤؾؿاث اللؼاع الخاص في الجؼائغ

عي البؼيء  شغواث طاث مؿؤولُت مدضوصة أو شغواث طاث شخص وخُض، طف إلى طلً الؤػاع الدشغَ

ش الظي جم فُه إوشاء لجىت جىظُم و مغاكبت غملُاث البىعصت .خُث أن جأؾِـ بىعصت الجؼائغ وان في الخاعٍ  

 3.1.3 :ااعوقات الاححماعية الأ الثقافية الأ الدييية- 

ًمُل الفغص الجؼائغي هدى خُاػة االإىحىصاث والػلاعاث أو جلً التي: العائق الاححماعل الأ الثقافل- أ  

 جخظمً الؿُىلت وصعحت الأمان والػائض االإظمىن كبل أي اغخباع وطلً بفػل جأزحر غىامل احخماغُت

سُت جغجبؽ أؾاؾا بالأمُت، غضم الثلت في الؿىق االإالي و غُاب زلافت  وزلافُت خُث أن الػىامل الخاعٍ

الاؾدثماع في الأوعاق االإالُت والخىف مً مغاكبت مصالر الجباًت .   

بدىم أن الشػب الجؼائغي ًضًً بضًً الؤؾلام فئن الخػامل في الؿىق االإالي: الجاهل الديني - ب   

 ٌؿبب له الخغج و الخىف مً الؤبخػاص غً الىؿب الخلاٌ و طلً بؿبب هىغُت الأوعاق االإالُت زاصت

 الؿىضاث و التي حػخبر في الشغع كغض عبىي و ختى الىؾؼاء االإخػاملحن في الؿىق االإالي بىىن

ت ، ول هظا أؾهم في غؼوف الغالبُت الػظمى غً الخػامل مؼ هظا الجهاػ  ت عبىٍ .ججاعٍ  

ااعوقات الحىنيمية - 4.1.3   

 االإػىكاث الخىظُمُت التي جسص الشغواث االإضعحت و هظا الأوعاق االإالُت و ول ما ًىظم غمل البىعصت

ًلخصغ وشاغ الخضاوٌ في الؿىق االإالي غىضها غلى الؿىضاث بىثرة صون : مبدالأدية  دالأات ااالية - أ  

ل بالضًً و التي جصضعها الشغواث في الخالاث التي جدخاج فيها إلى  الأؾهم هصىعة مً صىع الخمىٍ

ل الأحل ، و هظا الترهحز غلى هىع واخض مً الأوعاق االإالُت ًدض مً عغبت ل مخىؾؽ و ػىٍ  الخمىٍ

ً في اللجىء إلى الؿىق االإالي بؿبب كلت الخىىع في غغوض الأوعاق االإالُت الأمغ الظي  االإؿدثمغٍ

ًغفؼ مً حجم االإساػغ و ًللل مً هفاءة طلً الؿىق .   

:قطة عدد ااؤصضات اادرحة- ب   
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جخمحز بىعصت الجؼائغ مىظ إهؼلاكتها بالػضص االإدضوص حضا مً االإؤؾؿاث االإضعحت فيها و طلً بؿبب االإىار 

الؤكخصاصي الظي إهؼللذ فُه و هظلً بؿبب ػبُػت االإؤؾؿاث الؤكخصاصًت االإىحىصة في الجؼائغ و التي في 

مػظمها لِؿذ شغواث مؿاهمت إطافت إلى جمحز االإؤؾؿاث الؤكخصاصًت غىضها بؿىء الدؿُحر و جضهىع 

 الىطػُت االإالُت لها

ػاث الصاصعة في هظا الشأن إلا أن الىاكؼ بػُض غً االإؿخىي :قصور أهنمة الإفصاح ااالل -ج عغم الدشغَ

االإؼلىب الظي حشهضه الأؾىاق االإخؼىعة ، فأهظمت الؤفصاح االإالي غىضها لِؿذ مضكلت و جبلى في بػع 

غ االإالُت للشغواث بػُضة غً الجىصة االإيشىصة ،و أن مصضاكُتها  الأخُان في إػاع الػمىمُاث ، و جظل الخلاعٍ

مخفاوجت مً ؾىق للآزغ و جلخصغ في هثحر مً الأخُان غلى جىفحر الخض الأصوى االإؼلىب للئفصاح االإالي بيشغ 

ت بما لا ًىفغ  االإحزاهُت الخخامُت و الخأزغ أخُاها في وشغ مثل هظه البُاهاث و الؤهخفاء بػملُاث وشغ ؾىىٍ

ت ، و جفخذ االإجاٌ واؾػا أمام  ً هلاغضة أؾاؾُت لإجساط كغاعاتهم الؤؾدثماعٍ االإػلىماث اليافُت للمؿدثمغٍ

غحرهم و جدلُم أعباح غحر غاصًت غلى خؿابهم . بػع الأػغاف في الخصىٌ غلى ؾبم في االإػلىماث صون   

1: آفاو ثطوير صوو  الأراو ااالية فل الجسائر -   

م جىفحر مجمىغت مً الػىامل منها  ت غً ػغٍ غ البىعصت الجؼائغٍ :ًمىً جؼىٍ  

ت و الجبائُت : القضاء على الإقحصاد غير الرصمي -  إجباع ؾُاؾاث واضخت مً أحل حؿهُل الؤحغاءاث  الؤصاعٍ

جي و مىظم  ل وشاغ الأفغاص االإخػاملحن في هظه الؿىق إلى الؿىق الىظامُت بشيل جضعٍ .التي حؿهل في جدىٍ  

اصة : خوصصة ااؤصضات العمومية - ت في ػٍ غملُت زىصصت االإؤؾؿاث هي حجغ الؼاوٍ  

اصة غغض الأوعاق االإالُت مً زلاٌ فخذ عأؽ ماٌ  وشاػاث البىعصت لأنها الؿبُل الظي ًظمً لها ػٍ

ً الخىاص بالخالي جدلُم شغغ مً شغوغ كُام الؿىق و هى غمم  االإؤؾؿاث الػمىمُت أمام االإؿدثمغٍ

.الؿىق   

ً في أؾىاق الأوعاق االإالُت: ثوصيع قاعدة ااضخثمريً - 3.2.3 ؼ كاغضة االإؿدثمغٍ ًمثل جىؾُؼ و جىىَ  

غ وحػمُم هظه الأوعاق هما ٌؿاغض هظا الخىؾُؼ الخيىمت غلى  الخيىمُت واخضا مً أهم مداوع جؼىٍ

اصة في حجم الاؾدثماعاث مً  اصة فتراث اؾخدلاق ؾىضاتها وزفع ولفت مضًىهُتها ولا ٌػىص الأمغ الإجغص الؼٍ ػٍ

 حغاء طلً غلى أهمُتها بل للخماًؼ الظي ًمىً أن ًخدلم مً زلاٌ وحىص جىحهاث

ً االإسخلفحن و جفظُلاتهم فُما ًخػلم بفتراث الاؾخدلاق وهىع  مسخلفت لأهماغ الاؾدثماع لضي االإؿدثمغٍ

سفف مً خضة  االإساػغ وغاصاث الخضاوٌ و أن هظا الخماًؼ مً شأهه أن ٌػؼػ مً ؾُىلت الؿىق مً حهت وٍ

ً في أؾىاق الؿىضاث الخيىمُت ًسلم الفغص أمام ؼ االإؿدثمغٍ  الخللباث مً حهت أزغي وهظلً أن جىىَ

اصة غمم ً مما ٌؿاهم في ػٍ  إصزاٌ ابخياعاث مالُت حضًضة الإلابلت الاخخُاحاث االإسخلفت لهؤلاء االإؿدثمغٍ

وهفاءة هظه الأؾىاق .   

خُث ًمىً جلؿُم هظه االإلترخاث غلى :مقترحات ثمط الجاهل الحىنيمي للمورصة الجسائر -   2.3.  

اث منها ما ًخػلم بخجؼئت ؾىق البىعصت و منها ما ًخػلم بخدُحن شغوغ إصعاج الأوعاق  غضة مؿخىٍ

االإالُت مداولت في عفؼ غضص الشغواث االإضعحت في البىعصت و هظا جدؿحن أهظمت الخضاوٌ هما ًلي :   

غ و جيشُؽ الؿىق االإالي، فهظه: لفاءة أهنمة الحداالأو - أ جلػب أهظمت الخضاوٌ صوعا مهما في جؼىٍ  

                                                             
04 المادة  البورصة عملية مراقبة و تنظيم لجنة نظام من   :

 1    
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 الأهظمت جمثل الؤػاع الظي ًلخلي مً زلاله االإخػاملىن والىؾؼاء لإهجاػ صفلاتهم، هما أنها جمثل الىافظة

، و لظلً فئنها و ولما اػصاصث هفاءتها  التي مً زلالها جخضفم االإػلىماث خىٌ الأؾػاع و وشاغ الخضاوٌ

ؼ الؿُىلت خُث أن الشبىت اصة االإىافؿت و حػؼٍ  ؾدؿاهم بشيل أفظل في جدؿحن الخػغٍف بالؿىق و ػٍ

 االإػلىماجُت االإخؼىعة حؿاهم بلضع هبحر في جدؿحن جضفم االإػلىماث بىفاءة والتي ججػل الأؾػاع حؿخجُب

ت، و ًلاخظ في الجؼائغ أن الىظام االإخضاوٌ في  لها بؿغغت و بالخالي جسفف مً أغباء االإلاصت و الدؿىٍ

 إػاع ؾىق غحر مىخظم و بشيل ًضوي، و مً أحل جيشُؽ الؿىق االإالي في الجؼائغ و حب الػمل بىظام

. جضاوٌ في إػاع مخؼىع و كائم غلى شبىت إلىتروهُت للخضاوٌ بحن الىؾؼاء  

ًمىً جلؿُم بىعصت الجؼائغ إلى كؿمحن ؾىق عؾمُت وؾىق زاهُت ،ففي الؿىق : ثجسئة صوو اللمورصة

الغؾمُت ًخم فيها جضاوٌ الأوعاق االإالُت للشغواث التي جىفغث فيهم وامل الشغوغ ، أما الؿىق الثاهُت فُخم 

فيها جضاوٌ الأوعاق االإالُت للشغواث التي لم جىخمل شغوغ إصعاحها في الؿىق الغؾمُت ، مؼ الػلم أن هلا 

الؿىكحن ًىلؿمان إلى ؾىق أولي وؾىق الثاوي ، وبالخالي فئن شغوغ الضزىٌ إلى الؿىق الغؾمُت جسخلف 

والػبرة مً هظه الشغوغ هي الؿماح للمؤؾؿاث الصغحرة االإخىؾؼت .غً شغوغ الضزىٌ إلى الؿىق الثاهُت 

ل هفؿها  .مً جمىٍ  

 فالبىعصت غلى الشيل الخالي تهضف إلى الخسلص مً الشغواث التي لضيها أهمُت طئُلت في الؿىق ،

ل الاؾدثماعاث  بؿبب الىطػُت االإالُت فبالغغم مً وصف البىعصت مً أنها ؾىق لجلب الأمىاٌ اللاػمت لخمىٍ

إلا أنها جبػض االإؤؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت مً الاؾخفاصة منها ، ومً أحل هظا ًجب إغاصة هُيلتها ختى 

حؿخفُض منها الشغواث الىبحرة واالإخىؾؼت غلى الؿىاء و مً هظا االإىؼلم كامذ اللجىت االإىظمت لبىعصت 

غ الؿىق االإالُت  الجؼائغ ، في اهخظاع الاهؼلاق في االإغخلت الأولى االإخظمىت جلُُم وجصمُم مسؼؽ غصغهت وجؼىٍ

ل الاكخصاص، بالدشاوع مؼ االإخػاملحن في الؿاخت االإالُت  التي ًخػحن غليها اللُام بضوع أهثر أهمُت في غملُت جمىٍ

:باجساط غضص مػحن مً الخضابحر  وباصعث بيشاػاث مً شأنها حصجُؼ ؾىق اللُم االإىلىلت و االإخمثلت في   

فحح صحً بورصة الجسائر أمام ااؤصضات الصغيرة الأااحوصطة الأالضىدات الشلميهة للخسيىة:  

الؿىضاث الشبيهت"غلى الخىالي، للُم الضولت، حضًضًً للخضاوٌ جم جسصُصهما ( 2 )مً زلاٌ إوشاء كؿمحن   

ىت ). . وللمؤؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت" للخؼٍ  

 إوشاء صوو موحهة لطمؤصضات الصغيرة الأااحوصطة جضحجيل لحاحات دعمها 

غ االإؤؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت التي جخمثل في الشغوع في جؼبُم بغهامج  البِئت االإلائمت لخؼىٍ

 واؾؼ لخأهُل االإؤؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت،

.جضابحر حبائُت حصجؼ غلى الضزىٌ إلى البىعصت والػضًض مً االإؼاًا التي ًدُدها هظا اللؿم  

 ومً حهت أزغي، فئن إوشاء كؿم مسصص للمؤؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت ًمىذ هظه االإؤؾؿاث الىثحر

:مً االإؼاًا مثل   

ل االإباشغ ل البىيي،  الخمىٍ  الخمىٍ

لت الأحل في االإحزاهُت، صىٌ ػىٍ
ً
ل الأ  الخصىٌ غلى مىاعص زابخت ًخم جسصُصها لخمىٍ

 صزىٌ مبؿؽ وبأكل الخيالُف إلى البىعصت،  

 فغص الاؾدثماع والخغوج مً الاؾدثماع فُما ًسص شغواث الغأؾماٌ الاؾدثماعي،
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ل الؿىضاث م جدىٍ .طمان بلائها وصًمىمتها غً ػغٍ  

 وجخمحز الؿىق االإسصصت للمؤؾؿاث الصغحرة واالإخىؾؼت بئوشاء وظُفت أؾاؾُت جخمثل في وظُفت

. والتي حػخبر الابخياع الغئِس ي" االإخػهض بالتركُت في البىعصت " االإغافم الظي ًضعي  

:و ًخدلم هظا الهضف مً زلاٌ اللُام ببػع الؤحغاءاث مثل : جعسيس الشفافية الأ الإفصاح   

ت جخظمً االإػلىماث غامت غً الؿىق و كغاعاث- ت و ؾىىٍ إصضاع وشغة ًىمُت أو أؾبىغُت و شهغٍ  

 مجلـ الؤصاعة و مػلىماث غً أحجام الخضاوٌ و مؤشغاث الأؾػاع ، و إبغام إجفاكُاث مؼ شغواث

 غاالإُت ليشغ االإػلىماث الخاصت بالخضاوٌ بصىعة آهُت ، هظلً مً الظغوعي غلى الأؾىاق اللُام بيشغ

ت االإخاخت مً زلاٌ  ض مً الخػغٍف بالفغض الؤؾدثماعٍ :بُاهاتها غلى شبىت الأهترهذ الإؼٍ  

.الؤلؼام باليشغ في الصخف واؾػت الاهدشاع، مؼ فغض غغاماث غلى الشغواث التي لا جلتزم بظلً-  

.حصجُؼ إوشاء الشغواث االإخسصصت في جدلُل البُاهاث واالإػلىماث ووشغها-  

.حصجُؼ الشغواث غلى إوشاء مغاهؼ للمػلىماث بخا-  

ؼ للىاغض مهىت االإداؾبت واالإغاحػت .إصضاع حشغَ .- 

إلؼام الشغواث االإلُضة بئغضاص كىائمها االإالُت وفلا للىاغض االإداؾبت الضولُت ختى ًخمىً االإؿدثمغ-  

 االإدلي والأحىبي مً جلُُم أصاء هظه الشغهت، وختى حؿخفُض مً مؼاًا الؼغح الػام في الأؾىاق

.الػاالإُت  
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:خلاصة الفصل الثالث   

ومغاخل جؼىعها مً  مً زلاٌ جىاولىا الإداوع هظا الفصل و الخاص ببىعصت الجؼائغ حػغطىا إلى ظغوف وشأتها

ػُت الظي وطػذ الؤػاع اللاهىوي الظي ؾخػمل فُه وهظلً بُيذ الهُئاث الثلازت  زلاٌ مسخلف الأػغ الدشغَ

.التي حؿحرها   

مؤؾؿاث فلؽ  جخمحز بىعصت الجؼائغ بللت االإخضزلحن فيها ؾىاء مً هاخُت الىؾؼاء الظًً ًىدصغون في غضة

ؾىىاث غلى إوشائها و هظا ما  ، وهظا غضص الشغواث االإضعحت فيها و التي جخمحز بللتها عغم مغوع أهثر مً غشغة

وكلت الػغض و الؼلب غليها بؿبب غضم  إوػىـ غلى الأوعاق االإالُت االإخضاولت في هظا الؿىق التي جخم بللتها ،

الجؼائغ ؾىق مالي للؿىضاث أهثر ما هي ؾىق مالي  إطافت إلى إغخباع بىعصت.وحىص غمم في هظا الؿىق االإالي

ؾىق أؾهم بالضعحت الأولى، ول هظا ًبحن أن بىعصت الجؼائغ  لخضاوٌ الأؾهم وهظا ما وان ًجضع بها أن جيىن أي

ً ؾىق مالُت هشت جخمحز بىلص الفػالُت .وكلت الجاطبُت للمؿدثمغٍ  

 ومً زلاٌ إبغاػ واكؼ و مخؼلباث جدلُم الفػالُت في ؾىق عأؽ االإاٌ الجؼائغي جبحن أن هىان

 الػضًض مً الؤحغاءاث التي ًيبغي إجساطها في الػضًض مً االإجالاث الؤكخصاصًت و الضًيُت و الؿُاؾُت

 والؤحخماغُت الإىاحهت هظا اللصىع الظي أصي إلى هلص الفػالُت و غضم جدلُم الخىمُت الؤكخصاصًت

.االإيشىصة . 
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:الخاثمة  

 و اهم الاكتراخاث و طىق الأوزاق المالُتمعىكاث إن الهدف المسحى مً زلاٌ كُامىا بهره الدزاطت هى جىضُذ 

سها  مع الإشازة إلى بىزصت الجصائس هعُىت للدزاطت، و هرا مً زلاٌ مداولت الإخاظت بيل ما الحلىٌ كصد جعىٍ

ًمىً أن ٌعصش هرا الدوز في المظخلبل مع الإشازة إلى حجم العساكُل التي جصادفها في إجمام الدوز المىىط بها في 

:كخصادي،خُث حعسضىا في دزاطدىا إلى المداوز الخالُت  الإالمجاٌ  

ت عامت خىٌ الأطىاق المالُت مً خُث إظهاز ماهُتها، وظائفها و الأهمُت التي جدض ى بها ، و  عسض مفاهُم هظسٍ

جددًد العىامل المىملت لىجاخها إضافت إلى المخعلباث السئِظُت للُامها ، إضافت إلى الأدواث التي ًخم الخعامل بها 

لت الأحل أو الأوزاق المشخلت، إضافت إلى هُفُت جدلُم  في هره الأطىاق مً الأدواث المالُت كصيرة الأحل أو ظىٍ

اتها .هفاءة الظىق مً زلاٌ إبساش مفهىم وأهىاع الىفاءة و مظخىٍ  

 بعض الاطىاق المالُت الىاشئت و المخعىزة و ذلً لخىضُذ   العىامل التي جخدزل بصفت مباشسة في بعدها جم إظهاز 

س هره الاطىاق او عجصها واهم مساخل جعىزها .جعىٍ  

بىزصت الجصائس طىق مالي هاش ئ حشسف على جىظُمه هُئاث مدددة مً كبل المشسع الجصائسي، ًخم جداوٌ أوزاق 

سضع هظام إدزاج الشسواث و الىطعاء فُه و الأدواث المالُت إلى أظس و جىظُماث مدددة  مالُت مدددة فلغ به، وٍ

.في اللاهىن و في الىظام العام للبىزصت  

 اختبار الفرضيات: 

عُت الأظس جىفس عدم جبين لىا صحت الفسضُت الأولى خُث أن ودزاطدىا بدثىا، زلاٌ  مً  أو اليلُت والخىظُمُت الدشسَ

عاث مع ًدىاطب بما الجصئُت  أطاطُت علبت بمثابت ٌعخبر الفعالت المالُت الأوزاق للؤطىاق والخىظُماث اللاهىهُت الدشسَ

س وحه في عاث هره هما حعخبر الأطىاق، هره جعىٍ ت حجس المالُت الأوزاق للؤطىاق والخىظُماث الدشسَ  لبىاء الصاوٍ

.السئِس ي الملىم ٌعخبر الري إطدثمازي  مىار جىفير بالإضافت إلى الظىق، وفعالُت  

 شمىُت فتراث ًخعلب مما وشؤجه، إلى خداثت زاحع  بىزصت الجصائس  جسلف بؤن اللائل الفسض صحت عدم هما جخؤهد

 عهد إلى العسبُت و العالمُت  البىزصاث بعض إوشاء أهه ٌعىد بدلُل همىها، مساخل مً مسخلت فترة ول حشيل مخباعدة

. لىنها ماشالذ حعاوي الخسلف و السوىد ملازهت ببعض البىزصاث خدًثت اليشؤة كدًم  

 اطدثماز أهظمت وحىد عدم جعىز بىزصت الجصائس و هى حعُم جصاٌ لا التي العىامل مً الخازج على الاهفخاح ضآلت

ً على طلبا ًؤثس مما الظىق المالي الجصائسي ، في باليامل مفخىخت  المجاٌ فخذ دون  الحُلىلت وبالخالي به ثلت المظدثمسٍ

.وهلل الخبراث و هى ما جؤهده صحت الفسضُت الثالثت الأحىبُت الاطدثمازاث أمام  

 النتائج و التوصيات: 

:ومً زلاٌ دزاطدىا لهرا المىضىع زلصىا إلى الىخائج الخالُت   

ع الاكخصادالظىق المالي هى أخد أهم زوائص -  ل الإطدثمازاث و المشازَ ادي في عملُاث جمىٍ  ،إذ أهه ًخميز بالدوز السٍ

ل .للىخداث التي حعاوي مً عجص الخمىٍ  
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جىىع الأوزاق المالُت في الظىق المالي أداة حد هامت لخدلُم الخىاشن و الخيامل بين ول ظلباث المخدزلين طىاء - 

.المالعازضين أو هعالبين لها وذلً ًخدلم إما باللجىء إلى طىق الىلد أو طىق زأض ن  

ولما وان الظىق المالي مخعىزا ولما إوعىع ذلً بصىزة حلُت على جعىز و جىمُت إكخصاد ذلً-   

.البلد أي أن العلاكت ظسدًت بُنهما  

الظىق المالي الجصائسي ماشاٌ بعُدا ول البعد عً جدلُم خلم جىمُت الإكخصاد الىظني بظبب ما ٌعاهُه مً - 

عساكُل و التي إوعىظذ بالظلب على المؤشساث العامت له ، لىً بدأ الأمل ًلىح للئلخفاث إليها خالُا في مداولت 

س هره الأزيرة  م ملترخاث لخعىٍ .لخرلُل هره الصعىباث عً ظسٍ  

ت لاشالذ طىكا مسُبت للآماٌ و لم جسق بعد لأن جخعلع إلى  إذن مً زلاٌ ما طبم هجد بؤن الظىق المالُت الجصائسٍ

.الدوز الخىمىي في الإكخصاد الجصائسي   

: ما ًلياكتراحو على ضىء هره الىخائج ًمىً   

ع الأوزاق المالُت بئصدازاث أزسي في طىق الأوزاق المالُت الجصائسي -  .جىىَ  

.المض ي كدما في مظاعدة المؤطظاث الصغيرة و المخىطعت للئهظمام إلى البىزصت-   

عُت بما ًىفل جماشيها و جعىزها مع الأطىاق المالُت-  .إصلاح الىظم الدشسَ  

.الإهخمام أهثر بالىظام المصسفي و حظهُل الخعامل معه لأهه الداعم السئِس ي للظىق المالي-   

.زفع عدد الشسواث المدزحت مً أحل جيشُغ الظىق المالي-   

.الترهيز على الخعامل بالأطهم بدٌ الخعامل الىبير بالظىداث -   

اث المىخظمت و الأًام الدزاطُت التي جبين-  أهمُت الظىق المالي ودوزه  وشس الىعي بين أفساد المجخمع مً زلاٌ اليشسٍ

س  .الاكخصادفي جعىٍ  

ل الإطلامي لسفع الحسج عً المخعاملين بها-  .الإهخمام بالجاهب الدًني و زلم أوزاق مالُت جخماش ى مع ظسق الخمىٍ  

م حشجُع كُام مؤطظاث المظاهمت-  .مظاعدة الدولت لللعاع الخاص عً ظسٍ  

البدث فُه ما ًصاٌ مفخىخا و  بعد حعسضىا لهرا المىضىع و دزاطخه و إطخسلاص الىخائج مىه ًظهس حلُا أن مجاٌ

:هرهس على طبُل المثاٌ   

.  جفعُل دوز المؤطظاث الصغيرة و المخىطعت لخىمُت بىزصت الجصائس-   

لُت الإطلامُت-  ادة هفاءة الظىق المالي مً زلاٌ إدزاج الىطائل الخمىٍ .شٍ  
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:ملخص  

كتطاد امعالمي المعاصر، من خلال كتطادي ، وهذا ما تم ثناوله في هذه  أأضبحت الأسواق المامية تحتل مكانا بارزا في الإ دعمها نلنمو الإ

شكامية المطروحة حول  ، حيث ثبينمعوكات اسواق الاوراق المامية و س بل ثفعيلها الدراسة من خلال الإ جباتها في    و امتي تم اإ

كتطادية .الجاهب امنظري أأن هناك علاكة وطيدة بين مدى ثطور امسوق المالي و مس توى تحليق امتنمية الإ  

لى حداجة وشأأتها بامضيق و هلص امفعامية على  ضافة اإ لى أأن امسوق المالي الجزائري أأو بورضة الجزائر تتميز اإ كما تم امتوضل أأيضا اإ

كتطادية امعامة حيث أأنها لم تتمكن من تحليق امهدف المنتظر منها و المتمثل في هعكاس ذلك سلبيا على اموضعية الإ لى اإ  امعموم،مما أأدى اإ

كتطاد اموطني  .دعم عجلة الإ  

 

س بل ثفعيل , الأسواق المامية ،  معوكات أأسواق الأوراق المامية، أأسواق الأوراق المامية امناش ئة و المتطورة :امكلمات المفتاحية

.بورضة الجزائر,  المامية الأوراق أأسواق  

 

 

Abstract: 

The financial markets have become prominent in the contemporary world economy 

through their support to economic growth, and this is what has been discussed in this 

study, which is proved by the problems raised about the obstacles of stock markets and 

ways to activate them. The theoretical aspect shows that there is a strong correlation 

between the extent of the financial market’s development and the level of economic 

development. 

The Algerian financial market or the Algerian stock exchange was also characterized by a 

narrow and generally inefficient modernization, which had a negative impact on the 

overall economic situation since it had not achieved its intended objective or to support 

the national economy. 
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