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 : مقدمة

ً وبشيل أهثر جددًدا علد الدظعُىاث العدًد مً الخغيراث           شهد السبع الأخير مً اللسن العشسٍ

ت  عت والعمُلت في أثازها وجىجهاتها االإظخلبلُت، فالاكخصاد العالمي جدىٌ إلى كسٍ العاالإُت والظسَ

صغيرة مخىافظت الأطساف بفعل الثىزة الخىىىلىجُت واالإعلىماجُت، وأصبذ هىان طىق واخد ًىطع 

 دائسة ومجاٌ االإىافظت أصبذ هىان طىق واخد ًىطع دائسة ومجاٌ االإىافظت ليل االإخعاملين،

خُث ٌعخبر الجهاش االإصسفي مً بين أهم العىاصس الأطاطُت في حظُير الاكخصاد الىطني فهى أداة 

للخخطُط االإالي مً أجل جدلُم الأهداف الاكخصادًت والاجخماعُت االإظطسة مً طسف الظلطاث 

ت علي حشجُع مجمىعت مً اللىاهين لإصلاح  العمىمُت، وفي هرا الؤطاز عملذ الحيىمت الجصائسٍ

له الى اللطاع الخاص، شسعذ أًظا في إصلاخاث  س اللطاع العام وجدىٍ الىظام االإصسفي وهرا جطىٍ

مالُت جىاهب مً خلالها الخطىزاث الحاصلت في الدوٌ االإخلدمت والتي جمثلذ في إكامت أطىاق مالُت 

باعخبازها اخدي الآلُاث الهامت في طبُل الخىجه هدى اكخصاد الظىق، ومً اجل جدلُم دزجت عالُت 

ت مطالبت مً أجل  ص دوز اللطاع االإصسفي، لرلً فالبىىن الجصائسٍ هفاءة طىق االإالي وجطلب حعصٍ

 .جفعُل طىق االإالي

 فالبىزصت هي ميان الري ٌعلد مىاعُد دوزٍت لأجل اللُام بعملُاث شساء والبُع البظائع        

والأوزاق االإالُت التي جصدزها الشسواث مً خلاٌ مجمىعت مً الظماطسة أو الىططاء، فالدولت 

ل االإشسوعاث  حظعى الى وشس ثلافت البىزصت لدي أفساد االإجخمع بئظهازها همصدز مهم مً أجل جمىٍ

 .لدفع عملُت الخىمُت الاكخصادًت

 :ومً خلاٌ ما طبم ًخم طسح الؤشيالُت الخالُت

 كيف يؤثر الجهاز المصرفي على كفاءة الأسواق المالية؟

 :اهطلاكا مً الؤشيالُت السئِظُت ًمىً طسح الأطئلت الفسعُت الخالُت

س طىق الأوزاق االإالُت؟-  ما مدي مظاهمت الجهاش االإصسفي الجصائسي في إوشاء وجطىٍ

ت في ذلً؟-  ماهُت أهم اطتراجُجُاث جيشُط بىزصت الجصائس وما دوز البىىن الجصائسٍ

 :الفرضيات-

 :ًمىً صُاغت الفسطُاث الخالُت

 .للجهاش االإصسفي الجصائسي دوز فعاٌ في جيشُط طىق االإالي في الجصائس-

د مً هفاءة - للجهاش االإصسفي كىة ًمخلىها في اليشاط الاكخصادي مً خلاٌ الأدواث االإالُت التي جصٍ

 .الأطىاق االإالُت

الظىق الىفء هى ذلً الظىق الري ٌعني اوعياض للمعلىماث في أطعاز الىزكت االإالُت بشيل دائم -

 .وغير مخديز
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 :إطار حدود الدراسة

 .بىزصت الجصائس: الحدود المكانية

 *2018- 2017: الحدود السمنية

ل*: 2018  .جاهفي، فُفسي، مازض، أفسٍ

 :أهداف الدراسة

 :   تهدف الدزاطت لخدلُم جملت مً الأهداف مً بُنها

دزاطتإمياهُاث التي ًىفسها الجهاش االإصسفي لإكامت طىق الأوزاق االإالُت لم جىً مىجىدة، وهرا -

س طىق أوزاق مالُت كائمت ولىً حعاوي مً عجص في وظائفها  .لخطىٍ

س طىق الأوزاق االإالُت وأن الجهىد - ت، وملدز مظاهمتها في إوشاء وجطىٍ دزاطت دوز البىىن الجصائسٍ

 .الظلطاث العمىمُت في النهىض بالظىق وجعلها هبيرة وفعالت في وكذ كصير كد باءث بالفشل

 :أهمية الدراسة

   جىمً أهمُت الدزاطت في جددًد الإفهىم الجهاش االإصسفي الجصائسي ومفهىم الأطىاق االإالُت ودزاطت 

 لأهم الىططاء في بىزصت الجصائس

الخغيراث التي شهدها الاكخصاد الجصائسي فلد أدي ذلً الى إجساء إصلاخاث اكخصادًت جخىاهب مع -

 .هره الخغيراث

العمل الصسفي الري ججمع البىىن مً خلاله بين وظائفها الخللُدًت ووظائف غيرها مً االإؤطظاث --

 .التي جلدم خدماث لظىق االإاٌ 

 .معسفت مخطلباث هفاءة الأطىاق االإالُت-

 :أسباب اختيار الموضوع

 :ًسجع اخخُاز مىطىع الدزاطت للأطباب الخالُت

وىن الخخصص الري هدزض فُه هى اكخصاد هلدي وبىيي والجهاش االإصسفي والأطىاق االإالُت ٌعخبر -

 .مً طمً الخخصص

 .السغبت واالإُىٌ الشخصُت في معالجت مثل هره االإىاطُع-

 ًخىكف هجاح بسهامج الؤصلاح الاكخصادي الري باشسجه الجصائس على مدي وجىد طىق بىزصت وشطت-

 المنهج المتبع في الدراسة 

اعخمدها في دزاطدىا على االإىهج الىصفي الخدلُلي، وذلً مً خلاٌ جلدًم مخخلف االإفاهُم للجهاش 

 .االإصسفي والأطىاق االإالُت وجدلُل الىططاء في بىزصت الجصائس
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 هيكل البحث

 :وطعُا للإجابت على إشيالُت البدث واخخباز الفسطُاث، ازجأًىا جلظُم بدثىا إلى ثلاثت فصىٌ والآحي

طىدىاوٌ في هرا الفصل مفاهُم خىٌ الجهاش االإصسفي الجصائسي، بدُث طىلظم هرا : الفصل الأوو 

الفصل الى ثلاثت مباخث، في االإبدث الأوٌ ماهُت الجهاش االإصسفي أما االإبدث الثاوي الؤصلاخاث 

، أما االإبدث الثالث حعدًلاث كاهىن الىلد واللسض 10-90االإصسفُت مً خلاٌ كاهىن الىلد واللسض 

 .ومساكبتها

طىدىاوٌ في هرا الفصل مفاهُم خىٌ الأطىاق االإالُت، بدُث طىلظم هرا الفصل : الفصل الثاني

الى ثلاثت مباخث، في االإبدث الأوٌ ماهُت الأطىاق االإالُت، أما االإبدث الثاوي هفاءة الأطىاق االإالُت، 

 .أما االإبدث الثالث اوعياطاث وملىماث طىق االإالُت

طىدىاوٌ في هرا الفصل الجهاش االإصسفي وأثسه على هفاءة الأطىاق االإالُت، بدُث : الفصل الثالث

طىلظم هرا الفصل الى ثلاثت مباخث، في االإبدث الأوٌ جلدًم ببىزصت الجصائس أما االإبدث الثاوي 

س  س بىزصت الجصائس، اما االإبدث الثالث معىكاث جطىٍ ت في جطىٍ الاطتراجُجُاث البىىن الجصائسٍ

 .بىزصت الجصائس ومخطلباتها الأطاطُت
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: ثمهيد

مً ال٣غن  االإهغفي الخُىة الأؾاؾُة للإنلاح الا٢حهاصي، بدُث جٗحبر مغخلة الخؿُٗيُات لإنلاحٌٗض         

بمثابة ه٣ُة ثىحه الجؼاةغ الى ا٢حهاص الؿى١ والاهضماج في الا٢حهاص الٗالمي، وطل٪ بٗض نضوع االإاض ي 

 الظي أصي الى جُٛير حضعي في ٩َُل الىٓام االإهغفي ، وئوكاء ؾلُة الغ٢ابة ٢90/10اهىن الى٣ض وال٣غى 

اةٟها  ة في مماعؾة وْ لحماًة الىٓام البى٩ي مً ٌٌٗ االإساَغ التي تهضصٍ، و٦ظل٪ مً أحل ئُٖاء للبىى٥ خغٍ

. الأؾاؾُة 

لى َظا الأؾاؽ ؾح٣ىم بح٣ؿُم َظا الٟهل ئلى رلارة مباخث ٧الآجي        : وٖ

ماَُة الجهاػ االإهغفي؛ : الملمبح الأول 

ُة مً زلا٫ ٢اهىن الى٣ض وال٣غى : الملمبح الثاوي ؛ 10-90الؤنلاخات االإهغٞ

. جٗضًلات ٢اهىن الى٣ض وال٣غى ومغا٢بتها: الملمبح الثالح

  .
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ماهية الجهاز المصرفي : الملمبح الأول 

 ٞىجاح ،ٌٗحبر الجهاػ االإهغفي االإدغ٥ والضاٞ٘ الإسحل٠ الا٢حهاصًات، و الغ٦يزة لا٢حهاص اي صولة        

 ، ىن بحُىعٍ واؾح٣غاعٍ ؾىخىاو٫ مً زلا٫ َظا االإبدث الحُغ١ ئلى مٟهىم الجهاػ ولظل٪ الا٢حهاص مغَ

.  زهاةهه وأَمُحه الجؼاةغي،االإهغفي

جعريف الجهاز المصرفي : الملمطل الأول 

ُة، ،مجمىٕ االإهاعٝ الٗاملة في بلض مابه    ٣ًهض       و ًٓم مجمل اليكاَات التي ثماعؽ بها ٖملُات االإهغٞ

ىة  وزانة ثل٪ االإحٗل٣ة بمىذ الاةحمان و الؿلُة االإؿإولة ًٖ الؿُاؾة الى٣ضًة هي البى٪ االإغ٦ؼي و الخؼٍ

. الٗامة

الجهاػ االإهغفي في اي هٓام ا٢حهاصي ٖلى أهه طل٪ الجهاػ الظي ًح٩ىن مً :        وبالحالي ًم٨ً جٗغ٠ٍ

ة مً الىؾُاء االإالُين والظي ًحم مً زلاله ثض٤ٞ الأمىا٫ الؿاةلة، واالإضزغات هدى ال٣غوى  مجمىٖ

ٗمل في ئَاع ٖضص مً الؿُاؾات والحىحهات  والاؾخثماعات والتي ثمثل الأؾاؽ الاةحماوي للا٢حهاص ال٣ىمي وَ

ة مً ال٣ىاهين  التي ًحىلاَا البى٪ االإغ٦ؼي وبالحيؿ٤ُ م٘ الؿُاؾات الا٢حهاصًة ال٩لُة في ْل مجمىٖ

 1.الحا٦مة

 : وأهميحهخصائص الجهاز المصرفي : الملمطل الثاوي

 :خصائص الجهاز المصرفي -1

 :ثحمثل بما ًلي     

٠ُ االإسحلٟة-  . وحىص ٖضص مً االإىصٖين الظًً ًُغخىن أنىلهم االإالُة للحٗامل في مجالات الحىْ

. وحىص ٖضص بين مؿحسضم الانى٫ االإالُة ؾىاء في مجالات الؤ٢غاى أو الاؾخثماع أو ٦لاَما -

٤ُ بين حاهن الٗغى و الُلن لحل٪ الانى٫ - .  وحىص مإؾؿات محسههة ًم٨كها الٗمل ٖلى الحىٞ

وحىص االإىار الا٢حهاصي الظي ًم٨ً أَغاٝ الحٗامل الثلارة مً ئثمام ٖملُاتهم بث٣ة، وطل٪ في ئَاع مً -

. الاؾح٣غاع الؿُاس ي والأمني والاححماعي وال٣اهىوي بل واؾح٣غاع ا٢حهاصي ملاةم

أهمية الجهاز المصرفي -2

 2:االإدغ٥ الأؾاس ي للحىمُة الا٢حهاصًة في الضولة، وطل٪ مً زلا٫ ما ًلي      ٌٗحبر 

اصة الىمى الا٢حهاصي، وجصجُ٘ ٖملُة الاصزاع والاؾخثماع لضي االإىاَىين وجٗحبر البىى٥ الىؾُُة بين -  ػٍ

عؤوؽ الأمىا٫ التي ثبدث ًٖ مجالات أو ٞغى الاؾخثماع، وبين مجالات الاؾخثماع التي جؿعى للحهى٫ ٖلى 

 .الأمىا٫

حماصات االإؿخىضًة اللاػمة لٗملُات اللاػمة - ل ٚير مباقغ بٟحذ اٖلا جصجُ٘ الحجاعة الخاعحُة بح٣ضًم الحمىٍ

. لٗملُات الاؾحيراص والحهضًغ

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .20-19، م م 2007ا٢حهاصًات الى٣ىص والبىى٥ الاؾاؾُة واالإؿحدضرات، صاع الجامُٗة، ال٣اَغة، : ٖبض االإُلن ٖبض الحمُض1

. 19، م 1996مداؾبة االإيكأة االإالُة، صاع خىين، ٖمان، : ٖبض الله وٗمة حٟٗغ2
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ا مً االإساَغة، ٦ما -  شجُ٘ الأؾىا١ الأولُة التي جؿخثمغ وثهضع الأنى٫ االإالُة التي ًحجم ٖكها الأٞغاص زىٞ

٠ُ ال٩امل . أنها ثلٗن صوعا َاما في الحسٌُٟ مً مك٩لة البُالة مً زلا٫ الحىْ

ل الاؾخثماعات، وطل٪ بالغحىٕ ئلى -  ما٫ االإإؾؿات والأٞغاص في ثمىٍ ث٣ضًم حمُ٘ الخضمات االإالُة اللاػمة لٖأ

اصة ٞغم الخكُٛل وثسٌُٟ مك٩لة البُالة ل بما ٌٗىص بالىٟ٘ ٖلى االإجحم٘، خُث ًإصي ٚلى ػٍ .        ٖملُة الحمىٍ

 مكىهات الجهاز المصرفي: الملمطل الثالح

   في الى٢د الغاًَ لم جٗض الىٓغة للجهاػ االإهغفي ٖلى أهه طل٪ الجهاػ الضي ًحًمً وحىص البى٪ االإغ٦ؼي      

ة الخايٗة له ٢اةمة، بل أنبدد َىا٥ هٓغة بضًلة والتي هدىاَا الى حاهن  ٖلى عأؾه والبىى٥ الحجاعٍ

ة مً  االإ٩ىهات الؿاب٣ة ثًاٝ لها البىى٥ االإحسههة، واالإإؾؿات االإالُة الأزغي في ْل هٓام ًد٨م الإجمىٖ

 .ال٣ىاهين جٗمل في ْلها حمُٗها

 :اللمىن المررسي -1

ٌٗغٝ البى٪ االإغ٦ؼي بأهه االإإؾؿة الى٣ضًة التي ث٣٘ في ٢مة الهغم للجهاػ االإهغفي للبلض، والتي ثىدهغ          

مهمتها الأؾاؾُة في ئنضاع  الى٣ىص وعؾم الؿُاؾة الى٣ضًة التي تهضٝ لحد٤ُ٣ الاؾح٣غاع الى٣ضي وربات 

ة وثىحُه وكاَها  الأؾٗاع واالإداٞٓة ٖلى ٢ُمة الى٣ىص، ئياٞة ئلى ٢ُامها بمهمة الأقغاٝ ٖلى االإهاعٝ الحجاعٍ

 1.بما ًحلاءم والؿُاؾة الا٢حهاصًة

 :خصائص اللمىن المررسي 1-2

ة مً الخهاةو ثميزٍ ًٖ ٧اٞة البىى٥ الأزغي، خُث ًم٨ً ط٦غ أَمها في          ًدٓى البى٪ االإغ٦ؼي بمجمىٖ

 2:ما ًلي

 .٣ً٘ في ٢مة الجهاػ االإهغفي، لا ٌؿعى لحد٤ُ٣ الغبذ صاةما وئهما لحد٤ُ٣ االإهلحة الٗامة-

 .٩ًىن صاةما االإهُمً ٖلى الاةحمان-

 .ًمثل ؾلُة الغ٢ابة الٗلُا ٖلى البىى٥-

البى٪ االإغ٦ؼي مإؾؿة ه٣ضًة طات مل٨ُة ٖامة، ٞالضولة هي التي ثحىلى ئصاعتها والؤقغاٝ ٖليها مً زلا٫ -

ال٣ىاهين التي جؿكها، والتي ثدضص بمىحبها أٚغايها وواحباتها وجكتر٥ م٘ الح٩ىمة في عؾم الؿُاؾة الى٣ضًة، 

٤ الحضزل والحىحُه واالإغا٢بة  .وثىُٟظ َظٍ الؿُاؾة ًٖ َغٍ

 :اللمىىك الحجارية-2

ة هي اخضي االإيكأة االإالُة االإحسههة في الحٗامل بالى٣ىص والتي جؿعى لحد٤ُ٣          جٗغٝ البىى٥ الحجاعٍ

غ هٓاما طا ٦ٟاًة ٣ًىم بحٗبئة  الغبذ، وجٗحبر االإ٩ان الظي ًحل٣ى ُٞه ٖغى الى٣ىص بالُلن ٖليها، ئط أنها ثىٞ

 3.وصات٘ ومضزغات الأٞغاص واالإإؾؿات

 :خصائص اللمىىك الحجارية2-1

 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .202، م2007مدمىص خؿين الىاصي، ٧اْم حاؾم الِٗؿاوي، الا٢حهاص ال٨لي، صاع االإؿيرة ، َبٗة الأولى، ٖمان،1
 .75-72م -، م1999مهُٟى عقضي قُسة، الى٣ىص واالإهاعٝ والاةحمان، صاع الجامٗة، ال٣اَغة، 2
 .20، م 1993مدمض ؾُٗض ؾلُان، ئصاعة البىى٥، الضاع الجامُٗة، مهغ، 3
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ة ٖضة زهاةو، خُث ًم٨ً ط٦غ أَمها في ما ًلي  1:للبىى٥ الحجاعٍ

 .مإؾؿات مالُة َضٞها ثد٤ُ٣ الغبذ ٖلى زلاٝ البى٪ االإغ٦ؼي -

 .ث٩ىن في االإغثبة الثاهُة بٗض البى٪ االإغ٦ؼي في الجهاػ االإهغفي-

 . ثحٗضص ٖملُاتها وثخىىٕ في حم٘ الىصات٘، وث٣ضًم ال٣غوى-

 :اللمىىك المحخصصة أو اللمىىك الغير الحجارية- 3

ة، خُث جٗغٝ ٖىض البٌٗ ٖلى أنها            مً يمً االإ٩ىهات الأزغي للجهاػ االإهغفي هجض البىى٥ ٚير ثجاعٍ

ىض البٌٗ الأزغ بالبىى٥ االإحسههة، وهي ثل٪ البىى٥ التي لها ثأريرات  مإؾؿات الؤ٢غاى االإحسههة، وٖ

 :واضحة ٖلى اليكاٍ البى٩ي واالإالي، وأن َظٍ الحأريرات هاثجة ًٖ مهام أؾاؾُة ثإصيها و ثحمثل في ما ًلي

ظا ما ًثبد أن لها ه٣ُة - ما االإظزغ واالإؿخثمغ بٛغى ثد٣ُ٣ها للغبذ، وَ ين وَ ٢ُامها بالىؾاَة االإالُة بين َغٞ

ة في ال٣ُام بمهمة الىؾاَة االإالُة  .الاقترا٥ م٘ البىى٥ الحجاعٍ

ا ًٖ لٗن صوع جُُٛة الاخحُاحات - ة لإحجام َظٍ الأزيرة وجٗظعَ وكاَها َى م٨مل ليكاٍ البىى٥ الحجاعٍ

ل بٌٗ  ة ئما لحمىٍ لُة لبٌٗ ال٣ُاٖات أو اليكاَات، لظل٪ وحضت َظٍ البىى٥ الٛير ثجاعٍ الحمىٍ

ا أو لحسههها في  ال٣ُاٖات ٧الؿ٨ً، والحىمُة االإدلُة، وال٣ُإ الٟلاحي والهىاعي والحجاعة الخاعحُة و ٚيرَ

 .االإجا٫ الاصزاعي والاؾخثماعي 

ُٟة الاثها٫ االإالي مً زلا٫ الؿى١ الى٣ضي والؿى١ االإالي، خُث ث٣ىم بالحٗامل - ًد٤ لها مماعؾة وْ

لة الأحل ة للؿى٢ين مٗا ؾىاء ٧اهد ٢هيرة الأحل أو َىٍ  .بالأصوات الاؾخثماعٍ

ة ٖلا٢ة واضحة االإٗالم بالبى٪ االإغ٦ؼي، بدُث ًٟحذ لها خؿابات لضي َظا الأزير، ٦ما - للبىى٥ ٚير الحجاعٍ

ًم٨كها الحهى٫ ٖلى ال٣غوى والؿلٟات مىه، في الى٢د الظي هي مُالبة بح٣ضًم االإٗلىمات والؤًًاخات 

 .للبى٪ االإغ٦ؼي خُىما ًُلبها َظا الأزير مكها

 :      ثحمثل أهىاٖها في ما ًلي

 : اللمىىك السراعية3-1

٤ مىذ           ل اليكاٍ الؼعاعي بمسحل٠ نىعٍ ًٖ َغٍ جٗحبر َظٍ البىى٥ مإؾؿات مالُة محسههة في ثمىٍ

لة  .ال٣غوى والؿل٠ الى٣ضًة والُٗيُة ؾىاء لأحل ٢هيرة أو محىؾُة أو َىٍ

اةٟها في ما ًلي  2:      وثحمثل وْ

ين - ٤ مىذ الؿل٠ الى٣ضًة والُٗيُة للمؼاعٖ ة للمكغوٖات الؼعاُٖة ال٣اةمة ًٖ َغٍ ل الٗملُات الجاعٍ ثمىٍ

 .الإؿاٖضتهم ٖلى أٖباء ٖملهم

ل ٖملُات اؾحهلاح الأعاض ي الجضًضة بما ًد٤٣ َضٝ الحىؾ٘ الأ٣ٞي-  .ثمىٍ

ُة وئهحاحُة االإدانُل الؼعاُٖة- ل ٖملُات الحىؾُ٘ الغأس ي لحدؿين هىٖ  .ثمىٍ

 :اللمىىك الصىاعية3-2

ل الأوكُة الهىاُٖة مً زلا٫ مىذ ال٣غوى للمإؾؿات الٗاملة في         ًغث٨ؼ وكاَها ٖلى أؾاؽ ثمىٍ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ُة، صاع واةل، ٖمان، 1  .34، م 1998زالض أمين ٖبض الله، الٗملُات االإهغٞ
ة، الضاع الجامُٗة، مهغ، .2 ل في البىى٥ الحجاعٍ  . 19-17، م م، 2003أخمض نلاح ُُٖة، مداؾبة الاؾخثماع والحمىٍ
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ا يرَ ل قغاء الآلات والحىؾُ٘ في اؾخثماعات َظٍ االإإؾؿات وٚ  .٢ُإ الهىاٖة مً أحل ثمىٍ

 :اللمىىك العقارية3-3

لة الأحل ٢ض ثتراوح مضتها ٖلى االإؿحىي الضولي مً          وهي ثل٪ البىى٥ التي ثحسهو في مىذ ٢غوى َىٍ

ً ؾىة ئلى رلارين ؾىة مً أحل ثم٨ين ػباةكها مً ا٢حىاء أعاض ي للبىاء، ومً احل بىاء ؾ٨ىات أو ثغمُمها  ٖكغٍ

 1.أو ا٢حىاء ؾ٨ىات حاَؼة

 : بىىك الاسخثمار3-4

ة هٓغا ل٩ىن أن عؤوؽ أمىالها         ما٫، خُث ثيحمي بضوعَا ئلى بىى٥ ٚير الحجاعٍ وجؿمى أًًا ببىى٥ اٖلأ

 .الخانة تهمين ٖلى الجؼء االإٗحبر مً مىاعصَا وفي طات الى٢د لا ث٣بل ٖلى الٗمىم الىصات٘

 :بىىك الحجارة الخارجية3-5

٘ أو الكغ٧ات        ل الحجاعة الخاعحُة، وثمىذ ال٣غوى مسحلٟة الأحل ئلى االإكاعَ هي التي ثسحو بالحمىٍ

ملُات االإ٣اًًة وئٖاصة الحهضًغ وئٖاصة  ال٣اةمة بالحهضًغ والاؾحيراص لكغاء االإىاص الأولُة والؿل٘ الىؾُُة وٖ

٘ الهىاُٖة في االإىا٤َ زاعج البلض الأنلي للبى٪ أو بهضٝ ئٖضاص  ل االإكاعَ ين أو ثمىٍ الحأمين ٖلى االإهضعٍ

الضعاؾات ًٖ الأؾىا١ الخاعحُة والحيؿ٤ُ في ٖملُات الحجاعة الخاعحُة وئبغام الاثٟا٢ات م٘ البىى٥ الأحىبُة 

 .لهضا الٛغى

 :اللمىىك الإسلامية-4

 جٗحبر البىى٥ الؤؾلامُة مً أخضذ أق٩ا٫ البىى٥ وكأة، وهي جٗمل ٖلى ثد٤ُ٣ الحىمُة الاححماُٖة         

والا٢حهاصًة ٦ما ثسً٘ للًىابِ التي ٣ًغعَا البى٪ االإغ٦ؼي مثلها مثل البىى٥ الأزغي ٚير أنها جؿعى ئلى 

ٗة الؤؾلامُة  2.ثد٤ُ٣ أَضاٝ مسحلٟة ًٖ أَضاٝ ثل٪ البىى٥ ل٩ىن ٨ٞغتها مؿحمضة مً الكغَ

 10-90الاصلاحات المصرفية من خلال قاهىن الىقد و القرض : الملمبح الثاوي

ُة في ٣ٖض الثماهِىات         ة لإنلاح االإىٓىمة االإهغٞ م الجهىص االإبظلة مً َغٝ الؿلُات الجؼاةغٍ  مً عٚ

ش نضوع ٢اهىن 14/04/1990 ئلا أهه لم ٌؿح٨مل ثأؾِـ الىٓام االإهغفي الجؼاةغي ئلا في ال٣غن االإاض ي  ثاعٍ

اع ال٣اهىوي لإنلاح الجهاػ االإهغفي10-90الى٣ض وال٣غى   .، الظي حاء اؾح٨مالا اَلؤ

 :10-90مظمىن الإصلاحات في إصار قاهىن الىقد والقرض : الملمطل الأول 

بة مً الؿلُات في ثٟاصي ؾلبُات االإغخلة الؿاب٣ة وثجاوػ ٢هىع الؤنلاخات وثماقُا م٘ ؾُاؾة          عٚ

-90ثدى٫ ئلى ا٢حهاص الؿى١ ومداولة الاهضماج في الا٢حهاص الٗالمي حاء ال٣اهىن االإحٗل٤ بالى٣ض وال٣غى 

ل 10 ، خُث مثل مىُٟٗا خاؾما ٞغيه مى٤ُ الحدى٫ ئلى ا٢حهاص الؿى١ مً أحل ال٣ًاء ٖلى هٓام ثمىٍ

ني ال٣اةم ٖلى االإضًىهُة والحطخم، خُث وي٘ ٢اهىن الى٣ض وال٣غى الىٓام االإهغفي ٖلى مؿاع  الا٢حهاص الىَ

ُٟة الىؾاَة االإالُة وئبغاػ صوع الى٣ض والؿُاؾة الى٣ضًة وهحج ٖىه  ثُىع حضًض ثميز باٖاصة ثيكُِ وْ

 3ثأؾِـ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ات الجامُٗة، الجؼاةغ ، 1  .14، م 2001الُاَغ لُغف، ث٣ىُات البىى٥، صًىان االإُبىٖ
 .49، م، 1996حما٫ لٗماعة، االإهاعٝ الؤؾلامُة، صاع الىبأ، الجؼاةغ،  2
. 31-30،م م 2001ال٣اهىن االإهغفي، االإُبٗة الحضًثة للٟىىن االإُبُٗة، الجؼاةغ، : مدٟىّ لكٛن3
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ين، وأُٖض البى٪ االإغ٦ؼي ٧ل نلاخُاثه في جؿُير الى٣ض والاةحمان في ْل          هٓام مهغفي طو مؿحىٍ

اةٟها الح٣لُضًة بىنٟها أٖىاما ا٢حهاصًة مؿح٣لة ة وْ . اؾح٣لالُة واؾٗة والبىى٥ الحجاعٍ

ل         ٦ما ثم ٞهل ميزاهُة الضولة ًٖ الضاةغة الى٣ضًة مً زلا٫ وي٘ ؾ٠٣ لخؿل٠ُ البى٪ االإغ٦ؼي لحمىٍ

ا ٧ل ؾىة، وئلٛاء الا٦ححاب الؤحباعي مً َغٝ البىى٥  عجؼ االإيزاهُة م٘ ثدضًض مضتها واؾترحاٖها ئحباعٍ

ىة ومى٘ ٧ل شخو َبُعي ومٗىىي ٚير البىى٥ واالإإؾؿات االإالُة مً أصاء َظٍ  ة لؿىضات الخؼٍ الحجاعٍ

.     1الٗملُات

 أهداف وملمادئ قاهىن الىقد والقرض: الملمطل الثاوي

ل٣ض حاء ٢اهىن الى٣ض وال٣غى بىٓغة حضًضة التي ثهن مٗٓمها في ئُٖاء الجهاػ االإهغفي م٩اهحه          

 . ٦مدغ٥ اؾاس ي للا٢حهاص

 :أهداف قاهىن الىقد والقرض-1

 2:الى ثد٤ُ٣ ما ًلي10-90       يهضٝ ٢اهىن الى٣ض وال٣غى 

: الأهداف الاقحصادًة1-1

 :  ما ًليثحمثل في     

ئ٣ًاٝ الخؿُير الؤصاعي في ال٣ُإ االإالي، أي لابض للمإؾؿات االإالُة والبى٨ُة أن ث٣ىم بالٗملُات االإدضصة في -

ة . ال٣ىاٖض الاختراػٍ

مً ٢اهىن الى٣ض وال٣غى الٗمل ٖلى جصجُ٘ الاؾخثماع بين 183 ٞدؿن االإاصة ،جصجُ٘ الاؾخثماع الأحىبي-

ىُين والأحاهن لل٣ًاء ٖلى البُالة وه٣ل الح٨ىىلىحُا  .الخ.......االإحٗاملين الىَ

ة لل٣ُإ البى٩ي مكها الحمُيز بين االإحٗامل الخام والٗمىمي واالإؿاواة بُكهما 171االإاصة - عؾمد الألُات الحجاعٍ

. ُٞما ًسو الحهى٫ ٖلى مىحجات البى٨ُة

ني لل٣ًاء ٖلى اخح٩اع ال٣ُإ الٗمىمي- ُٟة ٖلى عأؽ االإا٫ الأحىبي أو الىَ . اهٟحاح الىْ

ً 174االإاصة - ل عؤوؽ الأمىا٫ واالإضازُل والٟىاةض للمؿخثمغٍ  ويٗد يماهات ُٞما ًسو َغ١ ه٣ل وثدىٍ

. الأحاهن

 : الأهداف الىقدًة والمالية1-2

 : ما ًلياؾحٗاصة البى٪ االإغ٦ؼي لضوعٍ ٦ؿلُة ه٣ضًة وطل٪ مً زلا٫ثحمثل في        

 .له خ٤ امحُاػ ئنضاع الأوعا١ الى٣ضًة:04االإاصة-

 .الخؿمُة الجضًضة له بى٪ الجؼاةغ: 12االإاصة-

ؿاٖضٍ في طل٪ رلاذ هىاب ومجلـ الى٣ض : 44االإاصة- ٣ًىم بخؿُير بى٪ الجؼاةغ وئصاعثه ومغا٢بة مداٞٔ وَ

 .وال٣غى ومغا٢بان

ؿهغ  :58االإاصة- غا٢به وَ ًهضع البى٪ االإغ٦ؼي مجاها الأوعا١ الى٣ضًة، ٦ما ٌؿاوي في ئنضاع الى٣ض ال٨حابي وٍ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
، م، 1  .31 مدٟىّ لكٛن، مغح٘ ؾب٤ ط٦غٍ
ان الُٗض2 حامٗة  ثسهو ئصاعة مالُة،ٖلىم الخؿُير،، في االإاحِؿترمظ٦غةصوع الجهاػ االإهغفي في ثضُٖم وثيكُِ بغهامج الخصخهة، : نىٞ

 .13 م2011-٢2010ؿىُُىة،
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 .ٖلى طل٪
ئًجاص مغوهة وؿبُة في ثدضًض ؾٗغ الٟاةضة مً َغٝ البىى٥، وحٗله ًلٗن صوعا مهما في أثساص ال٣غاعات -

 .االإغثبُة بال٣غى

ملمادئ قاهىن الىقد و القرض  -2

ل 14الهاصع في 10-٣ً90ىم ٢اهىن الى٣ض وال٣غى            ُٗا للإنلاخات الا٢حهاصًة، ٦ما 1990 أٞغٍ  هها جكغَ

٣ىم ٢اهىن  أهه مً بين ال٣ىاهين الأؾاؾُة التي بُيد الحىحيهات الجضًضة للاهح٣ا٫ هدى ا٢حهاص الؿى١، وٍ

ة مً االإباصب  1الى٣ض وال٣غى ٖلى مجمىٖ

:  الفصل بين الدائرة الىقدًة و الدائرة الحقيقية2-1

ٗني طل٪ أن ال٣غاعات ،        ثبنى ٢اهىن الى٣ض و ال٣غى مبضأ الٟهل بين الضاةغثين الح٣ُ٣ُة و الى٣ضًة  وَ

. الى٣ضًة لم جٗض ثحسظ ثبٗا لل٣غاعات االإحسظة ٖلى أؾاؽ ٦مي مً َغٝ َُئة الحسُُِ

       ول٨ً مثل َظٍ ال٣غاعات ثحسظ ٖلى أؾاؽ الأَضاٝ الى٣ضًة التي ثدضصَا الؿلُة الى٣ضًة، وبىاء ٖلى 

الىي٘ الى٣ضي الؿاةض والظي ًحم ث٣ضًغٍ مً َغٝ َظٍ الؿلُة طاتها، ان ثبني مثل َظا االإبضأ في ٢اهىن 

ة مً الأَضاٝ هلخو أَمها ُٞما ًلي :  الى٣ض وال٣غى ٌؿمذ بحد٤ُ٣ مجمىٖ

. اؾحٗاصة البى٪ االإغ٦ؼي لضوعٍ في ٢مة الىٓام الى٣ضي واالإؿإو٫ الأو٫ ًٖ جؿُير الؿُاؾة الى٣ضًة-

اةٟه الح٣لُضًة وثىخُض اؾحٗمالاثه صازلُا بين االإإؾؿات الٗمىمُة والٗاةلات - اؾحٗاصة الضًىاع لىْ

. واالإإؾؿات الخانة

٪ الؿى١ الى٣ضًة و ثيكُُها واخحلا٫ الؿُاؾة الى٣ضًة الإ٩اهتها ٧ىؾُلة مً وؾاةل الا٢حهاصي-  .ثدغٍ

ة ٖلى خؿن االإإؾؿات الٗامة واالإإؾؿات الخانة-  .زل٤ وي٘ الإىذ ال٣غوى ٣ًىم ٖلى قغوٍ ثمُيزً

 : الفصل بين الدائرة الىقدًة ودائرة ميزاهية الدولة2-2

ىة           اٖحمض ٢اهىن الى٣ض وال٣غى أًًا مبضأ الٟهل بين الضاةغة الى٣ضًة وصاةغة ميزاهُة الضولة، ٞالخؼٍ

٤ اللجىء الى البى٪ االإغ٦ؼي لم ٌٗض ًحميز ،لم جٗض خغة في اللجىء الى ٖملة ال٣غى ا ًٖ َغٍ ل عجؼَ  وثمىٍ

ؿمذ َظا االإبضأ بحد٤ُ٣  بحل٪ الحل٣اةُة، ولم ٌٗض أًًا ًحم بلا خضوص، بل أنبذ ًسً٘ الى بٌٗ ال٣ىاٖض وَ

 1:الأَضاٝ الحالُة

ىة- . اؾح٣لا٫ البى٪ االإغ٦ؼي ًٖ الضوع االإحٗاْم للخؼٍ

ىة ثجاٍ البى٪ االإغ٦ؼي و ال٣ُام بخؿضًض الضًىن الؿاب٣ة االإترا٦مة ٖليها-ـ . ث٣لُو صًىن الخؼٍ

. تهُئة الٓغوٝ االإلاةمة ٧ي ثلٗن الؿُاؾة الى٣ضًة صوعَا بك٩ل ٞٗا٫- 

. الحض مً الأراع الؿلبُة للمالُة الٗامة ٖلى الحىاػهات الى٣ضًة-

 :الفصل بين دائرة ميزاهية الدولة ودائرة القرض2-3

ل اؾخثماعات االإإؾؿات الٗمىمُة،           ىة في الىٓام الؿاب٤ ٧اهد ثلٗن الضوع الأؾاس ي في ثمىٍ ٦ما ان الخؼٍ

ىة ئلى االإإؾؿات،  خُث َمل الىٓام البى٩ي و٧ان صوعٍ ٣ًحهغ ٖلى جسجُل ٖبىع الأمىا٫ مً صاةغة الخؼٍ

ل  وزل٤ مثل َظا الأمغ ٦ما عأًىا ٚمىيا ٦ثيرا ٖلى مؿحىي هٓام الحمىٍ

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 
ات الجامُٗة، الُبٗة الؿاصؾة، : الُاَغ لُغف1  197-196، م م 2007ث٣ىُات البىى٥، صًىان االإُبىٖ
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ىة ًٖ مىذ ال٣غى للا٢حهاص لُب٣ى صوعَا          وثًُٟ ٢اهىن الى٣ض وال٣غى لهظٍ االإك٩لة خُث أبٗض الخؼٍ

ل الاؾخثماعات الاؾتراثُجُة االإسُُة مً َغٝ الضولة . ٣ًحهغ ٖلى ثمىٍ

ؿمذ        وابحضاء مً َظٍ أنبذ الىٓام البى٩ي َى االإؿإو٫ ًٖ مىذ ال٣غوى في ئَاع مهامه الح٣لُضًة، وَ

:  الٟهل بين َاثين الضاةغثين ببلىٙ الأَضاٝ الحالُة

ل الا٢حهاص- ىة في ثمىٍ . ثىا٢و التزامات الخؼٍ

اةٟها الح٣لُضًة وزانة ثل٪ االإحمثلة في مىذ ال٣غوى- . اؾحٗاصة البىى٥ و االإإؾؿات االإالُة لىْ

ة، وئهما ًغث٨ؼ أؾاؾا ٖلى مٟهىم الجضوي الا٢حهاصًة - أنبذ ثىػَ٘ ال٣غى لا ًسً٘ ئلى ٢ىاٖض ئصاعٍ

٘   .للمكاعَ

: إوشاء سطلمة هقدًة وحيدة ومسحقطة2-4

ات ٖضًضة، ٞىػاعة االإالُة ٧اهد ثحدغ٥ ٖلى أؾاؽ أنها           ٧اهد الؿلُة الى٣ضًة ؾاب٣ا مكخحة في مؿحىٍ

ا، و٧اهد ثحهغٝ ٦ما لى  ل عجؼَ ىة ٧اهد ثلجأ في أي و٢د ئلى البى٪ االإغ٦ؼي لحمىٍ الؿلُة الى٣ضًة، والخؼٍ

٧اهد هي الؿلُة الى٣ضًة، و البى٪ االإغ٦ؼي ٧ان ًمثل بُبُٗة الحا٫ ؾلُة ه٣ضًة لاخح٩اعٍ امحُاػ ئنضاع 

الى٣ىص، ولظل٪ حاء ٢اهىن الى٣ض وال٣غى لُلغي َضا الحٗضص في مغا٦ؼ الؿلُة الى٣ضًة، و٧ان طل٪ بأهه أوكأ 

. ؾلُة ه٣ضًة وخُضة ومؿح٣لة ًٖ أي حهة ٧اهد

 َظٍ الؿلُة الى٣ضًة في صاةغة الى٣ضًة، وبالظات في َُئة حضًضة أؾماَا مجلـ الى٣ض ن    و٢ض وي٘    

 : ٦ما ًليوال٣غى وحٗل ٢اهىن الى٣ض وال٣غى َظٍ الؿلُة الى٣ضًة

  .وخُضة، لًُمً اوسجام الؿُاؾة الى٣ضًة-

 .مؿح٣لة، لًُمً ثىُٟض َظٍ الؿُاؾة مً أحل ثد٤ُ٣ الأَضاٝ الى٣ضًة-

حٟاصي الحٗاعى بين الأَضاٝ الى٣ضًة-  1ومىحىصة في الضاةغة الى٣ضًة ل٩ي ًًمً الحد٨م في جؿُير الى٣ض وٍ

 :وطع هظام بىكي على مسحىيين2-5

 ألغى ٢اهىن الى٣ض وال٣غى ٧ل ال٣ىاهين والأخ٩ام التي ثحٗغى م٘ الأخ٩ام الىاعصة ُٞه، وألغى        ٦ما

وباٖحباع ، ، اللظان ٧اها ًمثلان ٢اهىها مغخلة مُٗىة1988 وحاهٟي 1986نغاخة الأخ٩ام الىاعصة في ٢اهىوي أوت 

ل  ًبِ ٢ىاٖض الٗمل البى٩ي مىظ نضوعٍ في أٞغٍ ُٟة البى٨ُة وٍ ، 1990ال٣اهىن الىخُض الظي ًىٓم الىْ

. لظل٪ ٞان صعاؾة ٩َُل الىٓام البى٩ي وألُات ٖمله ؾىٝ ثحم في ئَاع أخ٩امه

 : هيكل الجهاز المصرفي على طىء قاهىن الىقد والقرض: الملمطل الثالح
ة ٖلى همِ ثىُٓم الىٓام الى٣ضي الجؼاةغي         غٍ  ئن ٧ان طل٪ ٖلى ،أصزل ٢اهىن الى٣ض وال٣غى جٗضًلات حىَ

 2.مؿحىي البى٪ االإغ٦ؼي و الؿلُة الى٣ضًة أو ٧ان ٖلى مؿحىي البىى٥

 :اللمىن المررسي -1

  االإحٗل٤ بالى٣ض وال٣غى البى٪ االإغ٦ؼي في ماصثه الحاؾٗة 2003 أوت 26االإإعر في 11-03          ٌٗغٝ ال٣اهىن ع٢م

 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

، م، : الُاَغ لُغفا1  .199مغح٘ ؾاب٤ ط٦غٍ
. 34، م 2001 الجؼاةغ،ال٣اهىن االإهغفي، ؾلؿلة ال٣اهىن الا٢حهاصي،: مدٟىّ لكٛن2
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ة والاؾح٣لا٫ االإالي، ومىض نضوع َظا ال٣اهىن لأو٫ مغة في  ٖلى أهه ىُة ثحمح٘ بالصخهُة االإٗىىٍ مإؾؿة وَ

 1.، أنبذ البى٪ االإغ٦ؼي ٌؿمى في جٗامله م٘ الٛير بى٪ االإغ٦ؼي 1990

لى َظا الأؾاؽ ٞهى لا ًسً٘ لإحغاءات االإداؾبة الٗمىمُة  ٦ما ،      ًخب٘ بى٪ الجؼاةغ ٢ىاٖض االإداؾبُة، وٖ

لا ًسً٘ لغ٢ابة مجلـ االإداؾبة ولا ئلى ال٣ُض بالسجل الحجاعي، ٦ما ٌٟٗى مً الخًىٕ ئلى حمُ٘ الًغاةن، 

بة مهما ٧اهد َبُٗتها وطل٪ ٖلى ٧ل الٗملُات االإحهلة بيكاَه، وجٗىص  باء الًغٍ والح٣ى١ والغؾىم واٖلأ

ا،  ؿحُُ٘ أن ًٟحذ ٞغوٖا أو و٧الات له في ٧ل االإضن ٧لما عأي طل٪ يغوعٍ مل٨ُة عأؽ ماله بال٩امل للضولة، وَ

ً َما االإداٞٔ ومجلـ الؤصاعة : ٌؿير بى٪ الجؼاةغ حهاػٍ

 :المبافظىهىابه1-1

ٌٗين االإداٞٔ بمغؾىم عةاس ي الإضة ٚير مدضصة، بٗضما ٧ان ٌٗين الإضة ؾحة ؾىىات ٢ابلة للحجضًض مغة       

٣ا ل٣اهىن  ، ٌؿاٖض االإداٞٔ في مهامه رلارة هىاب مداٞٔ ٌُٗىىن بمغؾىم الإضة ٚير مدضصة 1990واخضة وٞ

بين ؾلُاتهم. أًًا .  وفي َظا االإجا٫ ٣ًىم االإداٞٔ بحدضًض نلاخُات ٧ل هاةن مً هىابه الثلارة وٍ

 2:        ثحمثل االإهام الأؾاؾُة للمداٞٔ في

ة االإغزو بها ٢اهىها - ئصاعة قإون بى٪ الجؼاةغ اثساط مسحل٠ الؤحغاءات الحىُٟظًة، قغاء الأملا٥ ال٣ٗاعٍ

ؼلهم، جُٗين ممثلي  ٠ُ أٖىان بى٪ الجؼاةغ وٖ والحهغٝ ٞيها، ثىُٓم مهالح بى٪ الجؼاةغ وثدضًض مهامها، ثىْ

البى٪ في مجالـ االإإؾؿات الأزغي 

ة الأحىبُة والهُئات االإالُة الضولُة - ٣ًىم بحمثُل البى٪ لضي الؿلُات الٗمىمُة صازل البلض والبىى٥ االإغ٦ؼٍ

ة - ضاٞ٘ ٖكها ٦ما ٣ًىم أًًا باثساط حمُ٘ الؤحغاءات الحدُٟٓة الًغوعٍ ٘ الضٖاوي ال٣ًاةُة وٍ ٣ًىم بغٞ

ُة والؤقغاٝ - ئياٞة ئلى ٧ل طل٪، ًغأؽ االإداٞٔ مجلـ الؤصاعة، ومجلـ الى٣ض وال٣غى و اللجىة االإهغٞ

ني ة ٖلى عأؽ الىٓام الى٣ضي الىَ ٨ٗـ طل٪ م٩اهحه االإغ٦ؼٍ  .ٖلى الىٓام البى٩ي وَ
 مجطس الىقد والقرض1-2

ًاء الحالُين  3:      ًخك٩ل مجلـ الى٣ض وال٣غى مً اٖلأ

االإداٞٔ عةِؿا، -

هىاب االإداٞٔ الثلارة ٦أًٖاء، -

حم جُٗين رلارة مؿحسلٟين - ٟين طوي أٖلى صعحة مُٗىين بمىحن مغؾىم مً عةِـ الح٩ىمة، وٍ رلاذ مىْ

لبُة البؿُُة للأنىات وفي خالة  ٟين االإظ٧ىعًٍ ٖىض الا٢حًاء، وثحسظ ال٣غاعات بالٚأ لُدلىا مدل االإىْ

. جؿاوي الأنىات ًغجح نىت مً ًغأؽ الجلؿة

ُة التي حاء بها ٢اهىن  ُا ومٗلما باعػا في الؤنلاخات االإهغٞ وجٗحبر ئوكاء مجلـ الى٣ض وال٣غى ثدىلا هىٖ

الى٣ض وال٣غى، ئط أخضذ جُٛيرا ٦بيرا ٖلى مؿحىي ٩َُل ئصاعة البى٪ االإغ٦ؼي هٓغا للمهام التي أؾىض ئلُه  

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ة-الا٢حهاص الى٣ضي، االإإؾؿات الى٣ضًة: يُاء مجُض1 ة، مإؾؿة قباب الجامٗة، م م -البىى٥ الحجاعٍ  .244-243البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 .مً ٢اهىن الى٣ض وال٣غى17 و16االإاصة 2
 . مً ٢اهىن الى٣ض وال٣غى32االإاصة 3
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والؿلُات الىاؾٗة التي أ٦خؿبها، ٞأنبذ ًمثل مجلـ ئصاعة البى٪ االإغ٦ؼي يمً الحضوص االإىهىم ٖليها     

د٤ له أن ٌؿخكير أًة مإؾؿة أو أي  ة وٍ في ال٣اهىن خُث ًجىػ له أن ٌك٩ل مً أًٖاةه لجاها اؾخكاعٍ

. شخو ئطا عأي يغوعة لظل٪

 مجطس الإدارة1-3

٤ ٢اهىن           ، مماعؽ مً ٢بل مجلـ الى٣ض وال٣غى، ولم ٧1990اهد مهام مجلـ ئصاعة بى٪ الجؼاةغ، وٞ

ى الازحُاع 27 االإإعر في 01-01 بمىحن ال٣اهىن 2001ًحم بُكهما ؾىي في ؾىة   ُٟٞغي مً هٟـ الؿىة، وَ

ؿه بمىحن ال٣اهىن   11.1-03الظي ًحم ث٨غَ

 2: ًحمح٘ مجلـ الؤصاعة بهلاخُات واؾٗة في ئصاعة بى٪ الجؼاةغ، وثحمثل أَم َظٍ الهلاخُات ُٞما ًلي       

حذ الى٧الات والٟغوٕ وئٚلا٢ها-  .٣ًىم باحغاء مضاولات خى٫ ثىُٓم البى٪ االإغ٦ؼي وٞ

 .٣ًىم أًًا باحغاء االإضاولات خى٫ حمُ٘ الاثٟا٢ُات بمباصعة مً االإداٞٔ-

ة ٦ما ًًبِ ٖملُة - ة للبى٪، ًًبِ قغوٍ و٦ُُٟات ئٖضاص الحؿابات الؿىىٍ ٣ًىم بحدضًض االإيزاهُة الؿىىٍ

 .ثىػَ٘ الأعباح

ٗه ئلى عةِـ الجمهىعٍة        غ الؿىىي طي الهلة والظي ٣ًىم االإداٞٔ بغٞ ىا٤ٞ ٖلى مكغوٕ الح٣غٍ . وٍ

: صلاحيات بىن الجسائر1-4

 3:ُٞما ًحٗل٤ بالهلاخُات، ٌؿهغ بى٪ الجؼاةغ أؾاؾا ٖلى ثد٤ُ٣ ما ًلي        

٤ : ئنضاع الى٣ىص ال٣اهىهُة- خُث ٣ًىم بظل٪ مبضةُا يمً الكغوٍ الحُُٛة االإدضصة بىاؾُة الحىُٓم وٞ

. الحضوص واالإٗاًير التي ًدضصَا مجلـ الى٣ض وال٣غى

ير أًٞل الكغوٍ، في مجا٫ الى٣ض - الؿهغ ٖلى اؾح٣غاع الأؾٗاع ٦هضٝ للؿُاؾة الى٣ضًة والٗمل ٖلى ثىٞ

ٗا للا٢حهاص م٘ الؿهغ ٖلى ثد٤ُ٣ الاؾح٣غاع الى٣ضي واالإالي . وال٣غى والهغٝ التي ثًمً همىا ؾغَ

غى الىيُٗة االإالُة الخاعحُة للبلض- ات وٖ . ئٖضاص ميزان االإضٞىٖ

. الؿهغ ٖلى خؿً ؾير أهٓمة الضٞ٘ و٦ٟاءتها وؾلامتها، ٦ما ًًمً الغ٢ابة ٖليها-

الحأ٦ض مً وؾاةل الضٞ٘، بسلاٝ الى٣ض الاةحماوي و٦ظا وي٘ االإٗاًير االإُب٣ة في َظا االإجا٫ و ملاءمتها، ٦ما -

. ًدحٟٔ بد٤ ئبضاء عأي ؾلبي في مجا٫ ئصزا٫ أصوات صٞ٘ حضًضة لاؾُما ئطا ٧اهد لا ث٣ضم يماهات ٧اُٞة

غاٝ والضولُة، ٦ما ًم٨ىه ثمثُلها لضي َظٍ - مؿاٖضة الح٩ىمة في ٖلا٢اتها م٘ االإإؾؿات االإالُة محٗضصة اَلأ

االإإؾؿات وفي مسحل٠ االإإثمغات الضولُة طات الهلة، ًم٨ىه أًًا االإكاع٦ة في االإٟاويات خى٫ ٣ٖض 

حىلى ثىُٟظَا لحؿاب الضولة ٦ما ًم٨ىه ٣ٖض أًة ثغثِبات ث٣ىُة  اثٟا٢ُات صولُة للضٞ٘ والهغٝ واالإ٣انة وٍ

 .ثغثبِ بُغ١ و٦ُُٟات ثىُٟظ َظٍ الاثٟا٢ُات
 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 90/10 .مً ٢اهىن الى٣ض وال٣غى18االإاصة1
 90/10 . مً ٢اهىن الى٣ض وال٣غى19االإاصة 2
، م  3  .231يُاء مجُض، مغح٘ ؾب٤ ط٦غٍ
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: اللمىىك الحجارية -2

ا ٧ل بى٪ ٩ًىن في وؾٗه 11-03 مً ٢اهىن 70خؿن االإاصة          االإحٗل٤ بالى٣ض وال٣غى، ٌٗحبر بى٩ا ثجاعٍ

.  ٖلى أؾاؽ أنها ثمثل مهىحه الٗاصًة 68ئلى 66ال٣ُام بحجمُ٘ الٗملُات االإىهىم ٖليها في االإىاص مً 

  وهي ثل٪ البىى٥ التي ث٣ىم و بهٟة مٗحاصة ب٣بى٫ الىصات٘ التي ثضٞ٘ ٖىض الُلن أو لأحل مدضصة وثؼاو٫ 

لُه وما ًحُلبه طل٪ مً ٖملُات  ل الضازلي والخاعجي وث٣ىم بٗملُات الاصزاع والاؾخثماع وثمىٍ ٖملُات الحمىٍ

٣ا للأويإ التي ٣ًغعَا البى٪ االإغ٦ؼي  ة ومالُة وطل٪ وٞ ُة وثجاعٍ  1مهغٞ

 :وظائف اللمىىك الحجارية2-1

ة في ما ًلي        اة٠ البىى٥ الحجاعٍ  2: ًم٨ً ثلخُو وْ

اصتها: جٗبئة االإضزغات-  .جٗني الاخحٟاّ بىصات٘ الأٞغاص والكغ٧ات واالإإؾؿات وثىمُة ثل٪ الىصات٘ في ػٍ

خُث ث٣ضم البىى٥ ٖلى قغائها ٖىضما ثحى٢٘ اعثٟإ ، وهي الأؾهم والؿىضات: الاؾخثماع في الأوعا١ االإالُة-

ا ا وبال٨ٗـ ثبُ٘ ما لضيها مً أوعا١ مالُة ئطا ثى٢ٗد اهسٟايا في أؾٗاعَ  .أؾٗاعَ

ل الحجاعة الخاعحُة- ى ما ًُل٤ ٖلُه بالحىؾِ أو الىؾاَة في االإٗاملات الخاعحُة خُث ثًُل٘ : ثمىٍ وَ

. البىى٥ بضوعٍ َام في ئهجاػ ٖملُات الحجاعة الضولُة

غاى : ال٣ُام بٗملُات الؤ٢غاى ومىذ الاةحمان- ل االإكغوٖات أو اٚلأ غاى الؤهحاج أو الاؾخثماع وثمىٍ وطل٪ لٚأ

 .الاؾتهلا٦ُة

وجكمل وؾاةل الضٞ٘ في الا٢حهاصًات الحضًثة االإحمثلة في الى٣ىص الىع٢ُة التي  : زل٤ وؾاةل صٞ٘ حضًضة–

ا البى٪ االإغ٦ؼي  . ًهضعَ

 : المؤسسات المالية-3

ة مهمتها الٗاصًة :  مً ٢اهىن الى٣ض وال٣غى بأن االإإؾؿات االإالُة هي115جٗغٝ االإاصة         أشخام مٗىىٍ

ُة ماٖضا ثل٣ي الأمىا٫ مً الجمهىع بمٗنى االإاصة  ما٫ االإهغٞ  أن االإإؾؿات االإالُة 111والغةِؿُة ال٣ُام بالٖأ

. ث٣ىم بمهام الؤ٢غاى ٖلى ٚغاع البىى٥ صون اؾحٗما٫ أمىا٫ الٛير

ان عأؾمالها َى الظي ًدضص بك٩ل خاؾم حجم اؾحٗمالاتها ومؿاَمتها في ئخضاذ ال٣غى وثىحُه بدُث 

الؿُاؾة  الاةحماهُة بالإياٞة الى هىٕ مٗين مً االإضزغات االإدحملين، وأًًا ما ًم٨ً ٢ىله َى أن االإإؾؿات 

. االإالُة لً ٩ًىن بام٩انها زل٤ ه٣ىص الىصات٘ هٓغا لُى٫ أحا٫ االإضزغات االإلح٣ُة

 :اللمىىك والمؤسسات المالية الأجىبية-4

مىض نضوع ٢اهىن الى٣ض وال٣غى أنبذ بام٩ان البىى٥ واالإإؾؿات االإالُة الأحىبُة أن جٗمل في ئَاع       

ظا بٗض الترزُو الظي ًمىده لها مجلـ الى٣ض وال٣غى، الظي ًٟغى  ال٣اهىهالجؼاةغي وثٟحذ ٞغوٖا لها، وَ

 3ٖليها أن جؿحٗمل
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 90/10.  مً ٢اهىن الى٣ض وال٣غى70االإاصة 1
 .42الُاَغ لُغف، مغح٘ ؾاب٤ ط٦غٍ م 1

 .90/10 . مً ٢اهىن الى٣ض وال٣غى115االإاصة 2
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عأؾما٫ مبرأ ٧لُا وه٣ضا ٌٗاص٫ ٖلى الأ٢ل الغأؾما٫ الأصوى االإُلىب ثأمُىه مً البىى٥ واالإإؾؿات االإالُة 

غ في البىى٥ واالإإؾؿات االإالُة الأحىبُة ختى جؿحُُ٘  ة، ومً أَم الكغوٍ الأزغي التي ًجن أن ثحىٞ الجؼاةغٍ

 1:أن ثٟحذ ٞغوٖا لها بالجؼاةغ ما ًلي

ثدضًض بغهامج اليكاٍ، -

الىؾاةل االإالُة والح٣ىُات االإغا٢بة، -

 .ال٣اهىن الأؾاس ي للبى٪ أو االإإؾؿة االإالُة-

 :اللمىىك والمؤسسات المالية الجدًدة بعد صدور قاهىن الىقد والقرض- 5

ا في الٟترة الأزيرة، ٞالى حاهن البىى٥ الٗمىمُة الؿحة، ونل         ُة ثىؾٗا ملحىْ قهضت االإىٓىمة االإهغٞ

ح٩ىن الجهاػ االإهغفي مً رلارة ٢ُاٖات أؾاؾُة وهي 26ٖضص البىى٥ االإٗحمضة ئلى   بى٩ا، ومإؾؿة مالُة، وٍ

: ٦ما ًلي

اللمىىك الحجارية 5-1

ة مً        : ثح٩ىن البىى٥ الحجاعٍ

اللمىىك الحجارية العامة 5-1-1

ني الجؼاةغي - . BNAالبى٪ الىَ

.  CPAال٣غى الكٗبي الجؼاةغي -

ُٟة- . BADR بى٪ الٟلاخة والحىمُة الغٍ

.  BDLبى٪ الحىمُة االإدلُة-

 اللمىىك الحجارية الخاصة5-1-2

البر٦ة بى٪  -

. ؾُتي بى٪-

 .ABCبى٪ الٗغبي للحٗاون -

. هخ٨ُؿِـ بى٪ -

 .16الكغ٦ة الٗاالإُة-

 .GBMالبى٪ الٗام االإحىؾُي -

ان بى٪ - . الغٍ

. بى٪ الٗغب الجؼاةغي -

ني الكٗبي-  البى٪ الىَ

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 
ات الجامُٗة، الُبٗة الثاهُة، الجؼاةغ، م 1 . 20ٖبض ال٣اصع زلُل، مباصب الا٢حهاص الى٣ضي واالإهغفي، صًىان االإُبىٖ
ل الحىمُة، : بُاَغ ٖلي2 ا ٖلى جٗبئة االإضزغات وثمىٍ ثسهو ثدلُل الٗلىم الا٢حهاصًة، ، الض٦حىعاٍمظ٦غةانلاخات الىٓام االإهغفي الجؼاةغي وأراعَ

. 44، م2006حامٗة الجؼاةغ،ا٢حهاصي 
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 المؤسسات المالية 5-2

. ًىى هُىي بى٪-

. الؿلام -

. ُٞىالاب-

ني- ل الغَ . قغ٦ة ئٖاصة الحمىٍ

. بى٪ الجؼاةغ الضولي-

. ؾى ُٞىاؽ-

. ال٣غى الؤًجاعي الٗغبي للحٗاون -

 مكاثل الحمثيل5-3

. ال٣غى اللُىوي-

ُاوي الحجاع- . البى٪ الٗغبي البرً

. اثداص البىى٥ الٗغبُة والٟغوؿُة-

. ال٣غى الهىاعي والحجاعي -

. ال٣غى الٟلاحي-

 1.بى٪ ثىوـ الضولي-

 :جعدًلات قاهىن الىقد والقرض ومراقلمتها:الملمبح الثالح

ة مً الىهىم الحىُٓمُة جٗضله وثحمه          ولهظا ؾىخىاو٫ مً زلا٫ ،هو ٢اهىن الى٣ض وال٣غى ٖلى مجمىٖ

. َظا االإبدث الحُغ١ ئلى أَم جٗضًلات ٢اهىن الى٣ض وال٣غى، والغ٢ابة ٖلُه، والى وأَم الحدضًات التي ثىاحهه

  90/10أهم الحعدًلات التي جرت على قاهىن الىقد والقرض : الملمطل الأول 

: أصزلد ٖلى ٢اهىن الى٣ض وال٣غى ٖضة جٗضًلات أَمها ما ًلي       

 : 2001جعدًلات قاهىن الىقد والقرض -1

ة 10-90 أو٫ جٗضًل 2001 ُٟٞغي 27 الهاصع في 01-01ٌٗحبر الأمغ         خُث مـ الأمغ الغةاس ي الجىاهن الؤصاعٍ

 ويهضٝ أؾاؾا ئلى ث٣ؿُم مجلـ الى٣ض وال٣غى ئلى ،في جؿُير بى٪ الجؼاةغ صون االإؿاؽ بمًمىن ال٣اهىن 

ً  :حهاػٍ

الأو٫ ًح٩ىن مً مجلـ الؤصاعة الظي ٌكغٝ ٖلى ئصاعة وجؿُير قإون البى٪ االإغ٦ؼي يمً الحضوص االإىهىم -

 .ٖليها في ال٣اهىن 

ى م٩ل٠ بأصاء صوع الؿلُة الى٣ضًة والحسلي ًٖ صوعٍ ٦مجلـ - الثاوي ًح٩ىن مً مجلـ الى٣ض وال٣غى وَ

. ئصاعة لبى٪ الجؼاةغ

 مً ٢اهىن الى٣ض وال٣غى والتي 23 جٗض٫ أخ٩ام ال٣ٟغثين الأولى والثاهُة مً االإاصة 01/01 مً الأمغ 3ٞاالإاصة 

 2ثىو ٖلى 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .45مغح٘ ؾاب٤ ط٦غٍ م: بُاَغ ٖلي1
ة-الا٢حهاص االإهغفي، الى٣ىص: ة ٖبض اللهبزبا2 . 288-287، م م 2013البىى٥ الؤؾلامُة، اصاع الجامٗة الجضًضة، الجؼاةغ، -البىى٥ الحجاعٍ
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ُٗة أو مهمة  ٠ُ الٗمىمي وثخىافى م٘ ٧ل هُابة جكغَ اة٠ االإداٞٔ وهىابه ئلى ٢ىاٖض الىْ أهه لا ثسً٘ وْ

ُٟة أرىاء مماعؾة  ُٟة ٖمىمُة، ولا ًم٨ً للمداٞٔ أو هىابه أن ًماعؾىا أي وكاَا أو وْ خ٩ىمُة أو وْ

. مهامهم، ماٖضا ثمثُل الضولة لضي مإؾؿات ٖمىمُة طات َابٗا مالُا أو ه٣ضًا أو ا٢حهاصًا

 مً ٢اهىن الى٣ض وال٣غى، والتي ثىو ٖلى أن 22 ثلغي أخ٩ام االإاصة 01/01 مً الأمغ ٦13ما أن االإاصة 

الأمغ  سنوات على الترتيب قابلة للتجديد مرة واحدة، أما مجلس النقد والقرض فأصبح بموجب 5و6يعينون لمدة ٌاالإداٞٔ وهىاب

 1:ًح٩ىن م01/01ً

. أًٖاء مجلـ ئصاعة بى٪ الجؼاةغ-

٨ظا أنبذ ٖضص أًٖاء - رلاذ شخهُات ًسحاعون بد٨م ٦ٟاءتهم في االإؿاةل الى٣ضًة والا٢حهاصًة، وَ

:  في 10االإجلـ ٖكغة بضلا مً ؾبٗة أًٖاء وثحمثل نلاخُاثه خؿن االإاصة

للمداٞٔ نلاخُات اؾحضٖاء أًٖاء االإجلـ وعةاؾُه وثدضًض حضو٫ أٖماله، أما الاححمإ ٣ُٗٞض ٖلى -

. أؾاؽ بلىٙ الىهاب أي ؾحة أًٖاء ٖلى الأ٢ل

لبُة البؿُُة، وفي خالة الحٗاص٫ ٩ًىن نىت الغةِـ مغجحا- . ثحسظ ال٣غاعات بالٚأ

. لا ًد٤ لأي ًٖى في االإجلـ أن ًٟىى مً ًمثله في اححماٖات االإجلـ-

ة بمباصعة مً 3ًجحم٘ االإجلـ ٧ل -  أقهغ ٖلى الأ٢ل بىاءا ٖلى اؾحضٖاء مً عةِؿه، أو ٧لما ٧اهد الًغوعٍ

 .الغةِـ أو أعب٘ أًٖاء

 :2003جعدًلات قاهىن الىقد والقرض-2

عي        في ْغٝ بحسبِ الجهاػ االإهغفي في ي٠ٗ ٦بير في الأصاء وزانة بٗض  ل٣ض حاء َظا الىو الخكغَ

الًٟاةذ االإحٗل٣ة باٞلاؽ بى٪ الخلُٟة والبى٪ الهىاعي والحجاعي، والظي بين بهىعة واضحة ٖضم ٞٗالُة 

ا بى٪ الجؼاةغ باٖحباعٍ الؿلُة الى٣ضًة .    أصوات االإغا٢بة والاقغاٝ التي ًضًغَ

ُٗا ٨ٌٗـ بهض١ أَمُة 2003الهاصعة في أوت 03/11  ئن الأمغ         واالإحٗل٤ بالى٣ض وال٣غى، ٌٗحبر هها جكغَ

االإ٩اهة التي ًجن 

 االإحٗل٤ باصاعة بى٪ الجؼاةغ، أقاعة 03/11ًسو اله٩ُل الحىُٓمي، خُث أهه في الٟهل الثاوي مً الأمغ        

.  ب٨ُُٟة جك٨ُل مجلـ ئصاعة بى٪ الجؼاةغ18االإاصة 

ُٗة ال٣اةمة ٖلى ئنضاع 19 ٦ما ههد االإاصة        ٖلى مهام ووْاة٠ مجلـ الاصاعة والظي ٌٗحبر الؿلُة الخكغَ

ات والحأؾِـ  الىهىم وال٣ىاٖض الحىُٓمُة االإُب٣ة في بى٪ الجؼاةغ، ٦ما أهه االإسى٫ ٢اهىها للبد في االإىاػٖ

. ٦ُغٝ مضوي في الضٖاوي ال٣ًاةُة 

 بحدضًضٍ للؿُاؾة 62    وثم ٦ظل٪ ثىؾُ٘ مهام مجلـ الى٣ض وال٣غى ٦ؿلُة ه٣ضًة خُث ههد االإاصة     

الى٣ضًة والؤقغاٝ ٖليها ومحابٗتها وث٣ُُمها، ولهظا ًدضص االإجلـ الأَضاٝ الى٣ضًة لا ؾُما ُٞما ًحهل بحُىع 

دضص اؾحسضام حأ٦ض مً   االإجامُ٘ الى٣ضًة وال٣غيُة، وٍ الى٣ض و٦ظا وي٘ ٢ىاٖض الى٢اًة في الؿى١ الى٣ضًة، وٍ

 2.وكغ مٗلىمات في الؿى١ ثغمي ئلى مساَغ الازحلا٫

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 
، م :ة ٖبض اللهبزبا 1  .288 مغح٘ ؾب٤ ط٦غٍ
، : بُاَغ ٖلي1 . 51-50م م مغح٘ ؾب٤ ط٦غٍ
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ُة           ٨ظا أو٧لد للمجلـ مهمة خماًة ػباةً البىى٥ واالإإؾؿات االإالُة في مجا٫ االإٗاملات االإهغٞ  وَ

 1:وثضُٖم الخكاوع والحيؿ٤ُ ما ًبن بى٪ الجؼاةغ والح٩ىمة ُٞما ًسو الجاهن االإالي وطل٪ مً زلا٫ ما ًلي

غ الا٢حهاصًة واالإالُة- . ئرغاء مًمىن وقغوٍ الح٣اعٍ

. ئوكاء لجىة مكتر٦ة بين بى٪ الجؼاةغ ووػاعة االإالُة لخؿُير الح٣ى١ والضًً الخاعجي-

ل ئٖاصة البىاء الىاحمة ًٖ ال٩ىاعذ الُبُُٗة التي ث٣٘ في البلض- . ثمىٍ

 .   الٗمل ٖلى اوؿُاب أًٞل للمٗلىمة االإالُة-

اع ًم٨ً ال٣ى٫ أن الأمغ   خضص بىي٘ الٗلا٢ة بين بى٪ الجؼاةغ والح٩ىمة ٞمىذ البى٪ 03/11       وفي َظا اَلؤ

الاؾح٣لالُة التي ثم٨ىه مً عؾم الؿُاؾة الى٣ضًة االإىاؾبة وثىُٟظَا في ئَاع الغ٢ابة التي ثماعؾها وػاعة االإالُة 

ومىذ الح٩ىمة الؿلُة االإًاصة التي ثم٨كها مً جٗضًل ما ًسلو ئلُه بى٪ الجؼاةغ ُٞما ًحٗل٤ بالؿُاؾة 

ٗىص الؿبن في طل٪   الى٣ضًة، وَ

. ئلى خالتي الؤٞلاؽ والٟؿاص التي قهضَا ٧ل بى٪ الخلُٟة الحجاعي والهىاعي

 : 2009جعدًلات قاهىن الىقد والقرض -3

 االإحٗل٣ة ب٣اهىن الى٣ض 03/11 نضع لح٨ملة الى٣اةو التي ْهغت في الأمغ 2009ان ٢اهىن الى٣ض وال٣غى        

، خُث بغػت ازحلالات في الؿُاؾة الى٣ضًة االإحبٗة وفي ألُات مغاحٗة االإهاعٝ واالإإؾؿات 2003وال٣غى  

االإالُة بالإياٞة الى جٛير همِ، 

بة في ثدضًث الخضمات للبىى٥ للح٠ُ٨ م٘ البِئة الضولُة. . الخسجُل االإداؾبي والغٚ

 2017جعدًلات قاهىن الىقد والقرض -

حمم َظا ال٣اهىن الأمغ الهاصع في 2017حاء َظا الؤنلاح لؿىة          االإحٗل٤ بالى٣ض وال٣غى، 2003، ٌٗض٫ وٍ

 م٨غع والتي ثىو ٖلى أهه بٌٛ الىٓغ ٖلى ٧ل خ٨م مسال٠، ٣ًىم بى٪ الجؼاةغ 45مً زلا٫ ئصعاج االإاصة 

ىة،  ئبحضاء مً صزى٫ َظا الح٨م خيز الحىُٟظ بك٩ل اؾحثىاتي، والإضة زمـ ؾىىات بكغاء مباقغة ًٖ الخؼٍ

ل  ا َظٍ الأزيرة مً أحل االإؿاَمة ٖلى وحه الخهىم في جُُٛة اخحُاحات ثمىٍ للؿىضات االإالُة التي ثهضعَ

ني للاؾخثماعات، وو٣ٞا لهظٍ االإاصة الجضًضة  ل الهىضو١ الىَ ل الضًً الٗمىمي الضازلي وثمىٍ ىة وثمىٍ الخؼٍ

ثأجي َظٍ الألُة الإغا٣ٞة ثىُٟض بغهامج الؤنلاخات اله٩ُلُة الا٢حهاصًة واالإيزاهُة والتي ًيبُٛأن جُٛي في نهاًة 

ات ىة الضولة وثىاػن ميزان االإضٞىٖ . الٟترة االإدضص ٦أ٢ص ى خض الى ثىاػهات زؼٍ

٤ الحىُٓم، بهظا ًغزو          ىة وبى٪ الجؼاةغ ًٖ َغٍ ل مً َغٝ الخؼٍ وثدضص ألُة محابٗة ثىُٟظ َظا الحمىٍ

ال٣اهىن لبى٪ الجؼاةغي بهٟة اؾحثىاةُة وزلا٫ ٞترة لا ثحٗضي زمـ ؾىىات ال٣ُام بكغاء االإباقغ للؿىضات 

ل جؿضًض الضًً الٗمىمي الضازلي والؿماح  ىة وثمىٍ ل الخؼٍ ىة ٢هض جُُٛة خاحُات ثمىٍ الهاصعة ًٖ الخؼٍ

ني للاؾخثماع بمىاعص في اَاع مؿاَمات الضولة في الاؾخثماعات،أو  ىة ٖىض الحاحة بتزوٍض الهىضو١ الىَ للخؼٍ

لة االإضي لبرامج الاؾخثماع الٗمىمي لات َىٍ  2.الحمىٍ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 
، م : بُاَغ ٖلي1  51مغح٘ ؾاب٤ ط٦غٍ
ة، ع٢م 2 ضة الغؾمُة للجمهىعٍة الجؼاةغٍ ش57الجغٍ  .2017أ٦حىبغ 8الهاصعة بحاعٍ
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هيئات الرقابة على الجهاز المصرفي : الملمطل الثاوي

 :الرقابة الملماشرة على الجهاز المصرفي-1

زى٫ االإكغٕ الجؼاةغي بٌٗ الهُئات الحابٗة للىٓام البى٩ي نلاخُات الغ٢ابة ٖلى وكاٍ البىى٥          

لٕا ٖلى الىي٘ االإالي لهظٍ البىى٥ و االإإؾؿات و٦ك٠  واالإإؾؿاثاالإالُة، وهي الغ٢ابة االإباقغة مً قأنها اَلا

: بٌٗ الحجاوػات التي ثحم مً زلالها، وثحمثل َظٍ الهُئات في ما ًلي

 :اللجىة المصرفية1-1

ُٗة            ُة هي َُئة م٩لٟة بمغا٢بة مضي اخترام البىى٥ واالإإؾؿات االإالُة للأخ٩ام الخكغَ اللجىة االإهغٞ

والحىُٓمُة و٢ىاٖض خؿً ؾير االإهىة، م٘ ايُلاٖها بهلاخُات ثُب٤ُ ال٣ٗىبات الحأصًبُة االإىهىم ٖليها في 

. ٢اهىن الى٣ض وال٣غى في خالة الؤزلا٫ بهظٍ ال٣ىاٖض

ا بمىحن ال٣اهىن ع٢م            االإٗض٫ 11-03االإحٗل٤ بالى٣ض وال٣غى االإٗض٫ واالإحمم بالأمغ ع٢م 10-90ثم ئوكاؤَ

واالإحمم 

 :مررسية المخاطر1-2

  هي لجىة ث٣ىم بخىُٓم وجؿُير البى٪ االإغ٦ؼي، خُث ث٩ل٠ بجم٘ ٧ل االإٗلىمات الخانة بال٣غوى       

االإمىىخة وهي مٗلىمات ثحٗل٤ بأؾماء االإؿحُٟضًً مً ال٣غوى، َبُٗة وؾ٠٣ ال٣غوى، الًماهات االإ٣ضمة 

 مً ٢اهىن الى٣ض 160م٣ابل َظٍ ال٣غوى بٗض ثدضًض ٧ل مساَغ ال٣غى، و٧ل َظا مىًىى ٖلُه في االإاصة 

ة ئلا بٗض خهىلها ٖلى ٧ل االإٗلىمات الخانة ًٖ  لُه لا ثمىذ ال٣غوى مً البىى٥ الحجاعٍ وال٣غى، وٖ

يحه ل زؼٍ ة االإساَغ لُحم٨ً مً أٖاصة ثمىٍ . االإؿحُٟض مً ال٣غى مً مغ٦ؼٍ

 :مررسية عىارض الدفع1-3

ة لٗىاعى الضٞ٘، 1992 ماعؽ 22 االإإعر في 02-٢92ام بى٪ الجؼاةغ بمىحن الىٓام ع٢م             باوكاء مغ٦ؼٍ

ة لها ة وث٣ضًم االإٗلىمات الًغوعٍ غى ٖلى ٧ل الىؾاَة االإالُة الاهًمام ئلى َظٍ االإغ٦ؼٍ  .وٞ

ة ٖىاعى الضٞ٘ بخىُٓم االإٗلىمات االإغثبُة ب٩ل الحىاصذ واالإكا٧ل التي ثٓهغ ٖىض اؾترحإ         وث٣ىم مغ٦ؼٍ

ة ٖىاعى الضٞ٘، في َظا االإجا٫  ال٣غوى أو ثل٪ لها ٖلا٢ة باؾحٗما٫ مسحل٠ وؾاةل الضٞ٘، ومهمة مغ٦ؼٍ

ً  2:ثحلخو في ٖىهغٍ

ا وثحًمً َظٍ البُا٢ُة بُبُٗة  : الأول  ة لٗىاعى الضٞ٘ وما ٢ض ًىجم ٖكها وجؿُيرَ ى ثىُٓم بُا٢ُة مغ٦ؼٍ وَ

 .الحا٫ ٧ل الحىاصذ االإسجلة بكأن مكا٧ل الضٞ٘ أو جؿضًض ال٣غوى

 
 
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .198 ص 2013وقاية النظام البنكي الجزائري من تبيض الأموال، دار هومة للنشر والتوزيع، الجزائر،: فضيلة ملهاق1
٣ُا، الكل٠، : الجُلالي عجة2 ُة في ال٣اهىن الجؼاةغي في ئَاع الخؿُير الهاعم لكإون الى٣ض وال٣غى، مجلة ا٢حهاصًات أٞغٍ الؤنلاخات االإهغٞ

. 174، م2004، 04الٗضص
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٣ة صوعٍة وثبلُٛها ئلى : ثاوي ى وكغ ٢اةمة ٖىاعى الضٞ٘ وما ًم٨ً أن ًىجم ٖكها ثبٗات وطل٪ الُغٍ وَ

. الىؾُاء االإالُين وئلى أًة ؾلُة مٗىُة

 :جهاز مكافبة إصدار الشيكات بدون مؤوهة1-4

ة تهحم بحجمُ٘ االإٗلىمات االإغثبُة بمكا٧ل الضٞ٘ الخانة          ة االإؿحد٣ات ٚير االإضٞىٖ وئطا ٧اهد مغ٦ؼٍ

بال٣غوى أو بأصوات الضٞ٘، ٞان حهاػ م٩اٞدة ئنضاع الك٩ُات بضون مإوهة، حاء لُضٖم يبِ ٢ىاٖض الٗمل 

 ماعؽ 22 االإإعر في 03-92بأَم اخض وؾاةل الضٞ٘ وهي الكُ٪، و٢ض ثم ئوكاء َظا الجهاػ بمىحن الىٓام 

1992 .

ٗمل َظا الجهاػ ٖلى ثجمُ٘ االإٗلىمات االإغثبُة بٗىاعى صٞ٘ الك٩ُات لٗضم ٦ٟاًة الغنُض وال٣ُام        وَ

 1.بخبلُٜ َظٍ االإٗلىمات ئلى الىؾُاء االإالُين االإٗىُين

 :هيئات الرقابة الغير ملماشرة على الجهاز المصرفي-2

، ئن و٢اًة الجهاػ االإهغفي مً مسحل٠ االإساَغ التي تهضصٍ حٗلد االإكغٕ الجؼاةغي ًضٖم الغ٢ابة االإباقغ      

التي ث٣ىم بها الهُئات الحابٗة للىٓام البى٩ي، ث٣ىم بها َُئات محسههة زاعحة ًٖ الىٓام البى٩ي، و٢ض 

حضاص في مىاحهتها بالؿغ االإهغفي، ثحمثل َظٍ الهُئات في ما ًلي : أُٖاَا نلاخُات واؾٗة لضعحة ٖضم اٖلا

 :إدارة الظرائل2-1

، باحغاء البدث والحدغي لضي البىى٥ ًٖ وصات٘ وخؿابات مضًكها         لٕا مىذ ال٣اهىن لإصاعة الًغاةن خ٤ اَلا

ى ما ثًمىحه االإاصة  ُة يغاةن الٛير، وَ بة للبىى٥ واالإإؾؿات وباٖضاص أوٖ اء الًغٍ ٖما ًحٗل٤ باٖضاص وٖ

بة ٖلى أعباح الكغ٧ات بىهها أهه ثِؿيرا الإغا٢بة 312 بة ٖلى الضزل الؤحمالي والًغٍ  مً ٢اهىن الًغٍ

ُين  دات الًغاةن االإ٨حخبة مً ٢بل االإٗىُين أهٟؿهم أو مً ٞبل الٛير، ًحٗين ٖلى حمُ٘ االإهغٞ ثهغٍ

م مً الحجاع الظًً ثحمثل مهمتهم في صٞ٘ ئًغاصات ًٖ ٢ُم مى٣ىلة أو الظًً  يرَ ين في الأمىا٫ وٚ واالإحهغٞ

ة ال٣ُام بضٞىٕ مً َظا الىىٕ  2.جكمل مهمتهم بهٟة راهىٍ

: إدارة الجمارك2-2

ىان الجماع٥ الظًً لهم عثبة يابِ مغا٢بة ٖلى الأ٢ل 48ث٣ص ي االإاصة          مً ٢اهىن الجماع٥ بأهه ًم٨ً لٖأ

لٕا ٖلى أهىإ الىراة٤ االإحٗل٣ة بالٗملُات التي تهم  ىان االإ٩لٟين بمهام ال٣ابٌ أن ًُلبىا في أي و٢د اَلا واٖلأ

٣ىص الى٣ل والضٞاثغ والخسجُلات . مهلحتهم ٧الٟىاثير وؾىضات الخؿلُم وحضاو٫ وٖ

ا ونل الاؾحلام . ٣ًىم أٖىان الجماع٥ بٟدو الىراة٤ االإظ٧ىعة أٖلاٍ بٗين االإ٩ان ٦ما ًم٨كهم حجؼَ

: مبافظى الحسابات2-3

 مً ال٣اهىن الحجاعي في الحد٤٣ مً الضٞاثغ و الأوعا١ 4 م٨غع 715ثحمثل مهمة مداٞٔ الحؿابات خؿن االإاصة        

غ مجلـ الؤصاعة أو   االإالُة للكغ٦ة وفي مغا٢بة اهحٓام خؿابات الكغ٦ة وصحتها، ٦ما ًض٤٢ في صحة االإٗلىمات في ث٣غٍ

 

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 
. 374مغح٘ ؾاب٤ ط٦غٍ م: الُاَغ لُغف1
، م م : ًُٞلة ملها2١  218-217مغح٘ ؾاب٤ ط٦غٍ
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ً خؿن الحالة وفي الىراة٤ االإغؾلة ئلى االإغؾلة ئلى االإؿاَمين خى٫ الىيُٗة االإالُة  مجلـ الؤصاعة أو مجلـ االإضًغٍ

جىػ له ًجغي َُلة الؿىة الحد٣ُ٣ات والغ٢ابات التي ًغاَا مىاؾبة  للكغ٦ة وخؿاباتها، وٍ

 :مجطس المباسلمة 2-4

ٌؿاَم مجلـ االإداؾبة بالإصلاء باالإٗلىمات االإحٗل٣ة بدغ٦ة الأمىا٫ في البىى٥ واالإإؾؿات االإالُة الٗامة لضي      

. الحاحة ئليها مً َغٝ الهُئات االإحسههة بالى٢اًة مً ثبٌُِ الأمىا٫ وم٩اٞدحه

 :المفحيشية العامة لطمالية2-5

غ ًٖ الٗملُات والحٗاملات االإثيرة        ٞهي ث٣ىم بمغا٢بة البىى٥ واالإإؾؿات الٗمىمُة وث٣ضم ث٣اعٍ

 : لجىة ثىظيم عمطيات اللمىرصة ومراقلمتها 2-6

ا في     ُٟتها في ثىُٓم ؾير الؿى١ ال٣ُم االإى٣ىلة، بؿً ث٣ىُات ثسو عؤوؽ الأمىا٫ التي ًم٨ً اؾخثماعَ     ثحمثل وْ

 . ٖملُات البىعنة  واٖحماص الىؾُاء في ٖملُات البىعنة وال٣ىاٖض االإهىُة التي ثُب٤ ٖليهم

الحبدًات التي ثىاجه القلماع المصرفي : الملمطل الثالح

لى االإىاٞؿة االإٟحىخة في          ثغثبِ م٣ضعة االإهاعٝ ٖلى الىمى والحُىع بم٣ضعتها ٖلى مىا٦بة الحدىلات الجضًضة وٖ

ة  اعات البكغٍ ُة واؾحسضام الح٨ىىلىحُا الحضًثة وهٓم االإٗلىمات وثأَُل اَلؤ مجا٫ الخضمات واالإىحجات االإهغٞ

غ أؾالُن الغ٢ابة ة وثُىٍ . والؤصاعٍ

ين أؾاؾُين َما     م٨ً خهغ أَم الحدضًات التي ثىاحه ال٣ُإ االإهغفي في الجؼاةغ في هىٖ  1:    وٍ

 :الحبدًات الداخطية -1

: ومً أَمها ما ًلي       

نٛغ حجم البىى٥، -

٩َُل مل٨ُة البىى٥، -

ثجؼةة اليكاٍ البى٩ي ، -

ات،  - ي٠ٗ ٦ٟاءة أهٓمة االإضٞىٖ

ال٣غوى االإحٗثرة، -

ي٠ٗ اؾحسضام الح٨ىىلىحُا والغ٢ابة، وي٤ُ الؿى١ الى٣ضي الأولي والثاهىي، -

٢ُىص مالُة، مداؾبُة وثىُٓمُة، -

. ٢ُىص ٢اهىهُة-

 

 

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

، م : زباًة ٖبض الله1  345مغح٘ ؾاب٤ ط٦غٍ
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 : الحبدًات الخارجية-2

 1:       ثحمثل الحدضًات الخاعحُة في ما ًلي

ْاَغة الٗىالإة، -

ْاَغة اهضماج الأؾىا١ الضولُة، -

ْاَغة اهضماج البىى٥، -

ْاَغة البىى٥ الؤل٨تروهُة، -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 
، م : زباًه ٖبض الله1 . 346مغح٘ ؾاب٤ ط٦غٍ
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 :خلاصة

مً زلا٫ َظا الٟهل ًحطح أن الجهاػ االإهغفي له صوع ٦بير في ثيكُِ الا٢حهاص والكهىى به، وفي َظا          

ُة مً أحل مىا٦بة َظٍ  ة مً ال٣ىاهين لإنلاح االإىٓىمة االإهغٞ ٘ مجمىٖ اع ٖملد الجؼاةغ ٖلى جكغَ اَلؤ

. الحُىعات والأخضاذ

ة ًم٨ىىا ال٣ى٫ أن ال٣ُإ االإهغفي ماػا٫ ًدحاج ئلى         م مً الجهىص االإبظولة مً الضولة الجؼاةغٍ    وبالغٚ

غ الجى االإىاؾن لحىمُة ٢ضعات البىى٥ مً أحل مىاحهة الهضمات  ئنلاخات ومجهىصات أزغي ختى ًحىٞ

. وجٛيرات الا٢حهاصًة زانة في ْل الحُىعات الحانلة
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 :تمهيد
ا في الىٍم الاكخفادًت الحذًثت التي حعخمذ على اللىاعين العام و        جدخل الأظىاق االإالُت مشهضا خُىٍ

ل خىي الخىمُت الاكخفادًت، وجخمخع الأظىاق االإالُت بؤهمُت  الخاؿ في ججمُع سإوط الأمىاٌ بهذف جمىٍ

 .خاـت هٍشا الإا جضاوله مً وؽاه، وحعخبر اوعىعا للىٍم والعُاظاث االإالُت الاكخفادًت االإخبعت في أي دولت

  هما عشفذ الأظىاق االإالُت جىىساث هبيرلزلً اـبدذ خاحت الذوٌ الىامُت الى أظىاق مالُت ش يء الضامي،     

ورلً مً أحل النهىك باكخفادًاتها، ورلً لخؤزير هزه الأظىاق االإؽشوعاث والؤهجاصاث الاكخفادًت، لهزا 

حععى هزه الذوٌ الى اكامت هزه الأظىاق ودعمها ختى ًيىن لها دوس فعاٌ في الخىمُت الاكخفادًت، باعخباس أن 

ع ل للمؽاسَ  .العىق االإالُت مفذس مً مفادس الخمىٍ

 :     وعلى هزا الأظاط ظىلىم بخلعُم هزا الففل الى زلازت مباخث والاحي

 ماهُت الأظىاق االإالُت؛:الملمبح الأالأل -

 هفاءة الأظىاق االإالُت؛: الملمبح الثاوي-

 . اوعياظاث وملىماث ظىق االإالُت: الملمبح الثالح-
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 :ماهية الأطواق المالية: الملمبح الأالأل 

ٌعخبر االإاٌ مً الاخخُاحاث الأظاظُت في خُاجىا الُىمُت هما ٌعذ أظاط أي مىٍمت باعخباسها الذافع              

اتف واالإهام ولذلً ًجب جىفشه في الضمان االإىاظب وباللذس االإىاظب ولخىفش رلً لابذ مً وحىد  الأظاس ي للىٌ

 . الأظىاق االإالُت

 :جعسٍف الأطواق المالية: المعطل الأالأل 

ٌعشف العىق االإالُت بؤهه رلً الؤواس الزي ًجمع باثعي الأوساق االإالُت بمؽتري جلً الأوساق، ورلً              

بغن الىٍش عً الىظُلت التي جخدلم بها هزا الجمع أو االإيان الزي ًخم فُه، ولىً بؽشوه جىفش كىىاث 

مان العاتذة في أي لحٍت صمىُت معُىت واخذ تثاجفاٌ فعالت فُما بين االإخعاملين في العىق، بدُث ًجعل الؤ

. باليعبت لأي وسكت حعذ مخذاولت فُه

ل عملت بلذ معين الى عملت بلذ أخش، ولا بذ مً الؤؼاسة بؤن في             هى جبذًل العملاث الأحىبُت، أي جدىٍ

أظىاق الخبذًل العملاث الأحىبُت لا ًخم الخعامل بها بالذًً بىظاتل االإىزىكت، وهزا ٌعني بالمشوسة هى حغُير 

ملىُت الىلىد، فاالإاٌ االإىحىد في البىىن على ؼيل وداثع مفشفُت، ًيخلل مً خعاب الى أخش عبر هٍام 

خ  ل الآحلت، ًخم الدعلُم في جاسٍ االإلاـت في البلذ، وهزه ٌعمى الخعاملاث الفىسٍت، أما علىد البُع والخدىٍ

دفل هزا مً خلاٌ كُام العمعاس أو الىظُي باكتراك الأمىاٌ بعملت ما وؼشاء عملت زاهُت، وولع  لاخم، وٍ

لىم ببُع العملت الأحىبُت التي في  خ الدعلُم، وٍ الأمىاٌ في خعابه بعملت أحىبُت، وبؽيل متزامً مع جاسٍ

 .1يخعابه بعلذ أحل مشة أخش

عىغ هزا االإفهىم العام للعىق االإالُت الجىاهب الأجُت  2:وَ

ؼبىت " أو غير حغشافي" الخ....مفاسف، بىسـاث، مىٍمت"وحىد مىكع للالخلاء ظىاء وان رلً حغشافُا -

خممً هزا الجاهب الأظاس ي اللاهىوي لخُاسي الىلب والعشك" الخ....الاجفالاث، ؼاؼاث العشك . وٍ

 :ان الأوشاف االإخللُت في هزا العىق هي-

 :الأحدات العجص المالي*

ترهض ولبها في عملُاث اظدثماس " ميؽآث الأعماٌ، أفشاد"  وجمثل جُاس الىلب على الأمىاٌ وجؤخز الأؼياٌ       وٍ

ت . حذًذة، أو جىظعاث، وحعذ ميؽآث الأعماٌ الأوظع ولبا للؤمىاٌ بعبب وبُعتها الاظدثماسٍ

 :الأحدات الفائض المالي*

ت جداوٌ  "أفشاد، خيىمت، ميؽآث الأعماٌ" وجمثل جُاس عشك الأمىاٌ، وجؤخز الأؼياٌ       ، وهي وخذاث ادخاسٍ

عذ  حعٍُم عاتذ الخطحُت الزي ماسظخه مً خلاٌ جخليها عً الاظتهلان الحالش وادخاس حضء مً دخلها، وَ
 .الأفشاد الأهثر عشلا للؤمىاٌ

 
 

 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

. 71، ؿ 2013مذخل الأظىاق االإالُت، داس الأًام ، الىبعت العشبُت :  خالذ أخمذ فشخان االإؽهذاوي، ساتذ عبذ الخالم عبذ الله العبُذي1
 .66-65جدلُل واداسة بىسـت الأوساق االإالُت، داس مئظعت سظلان، دمؽم، ؿ ؿ : مفىفى ًىظف وافي2
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 المالية  الأؼائف الظوق :المعطل الثاوي

اتف جخمثل في ما ًلي   1:ان للؤظىاق االإالُت عذة وٌ

 :جعلمئة المدخسات-1

ً، بالإلافت الى اجاخت          ُفت مً خلاٌ الأدواث االإالُت التي جىفشها للمذخشٍ جلىم العىق االإالُت بهذه الىٌ

ادة االإذخشاث، بالإلافت الى اهخفاك االإخاوش، مما ًجعل  فشؿ الشبذ للمذخش واالإعدثمش، الأمش ًئدي الى صٍ

ادة همى الاظدثماساث، مما ًئدي الى اسجفاع همى  االإذخشاث جيخلل الى مجالاث الاظدثماس االإخخلفت، وبالخالي صٍ

 .الاكخفاد الىوني

 :الاححفاػ بالثرالأة-2

حعمل ظىق سأظماٌ مً خلاٌ الأدواث التي جىفشها على اللُام بذوس مخضن اللُمت أو مخضن الثروة، خُث         

 .جدعم هزه الأدواث بؤنها لا جخعشك للاهخلان هما أنها جىلذ دخلا خلاٌ فترة الاخخفاً بها

 :ثوفير الظيولة-3

ل الأدواث االإالُت          اتف التي جىفشها ظىق سأظماٌ هي جىفير العُىلت، بمعنى امياهُت جدىٍ مً أهم الىٌ

 .بعهىلت وظشعت الى هلذًت وظاتل مع اهخفاك االإخاوش

  ان جىفير الأدواث االإالُت لعىق سأط االإاٌ العُىلت والعاتذ االإشجفع في أن واخذ ًئدي الى اظخفادة ول مً      

ادة الاظدثماس وهمىه في االإجخمع  .االإعدثمش واالإذخش مً العُىلت مما ٌعىغ ظهىلت صٍ

ل للاطخثماز-4  : ثوفير الحموٍ

ل للاصم للاظدثماس ورلً مً خلاٌ امياهُت وشح االإئظعاث للؤوساق             جلىم ظىق سأظماٌ بخىفير الخمىٍ

ل الأحل، ار ان  ل بؤهه وىٍ ل الاصم للاظدثماس أو الخىظع، خُث ًخميز هزا الخمىٍ االإالُت والحفىٌ على الخمىٍ

االإئظعاث غير ملتزمت باظترحاع الأدواث التي جفذسها مً أصحابها ولىً ًلىم ـاخب الأداة االإالُت ببُعها في 

 .ظىق سأظماٌ لفشد أخش

ل عىذ خاحت االإئظعت ورلً مً خلاٌ اـذاس أوساق مالُت           ادة الخمىٍ ت لضٍ هزلً ًلىم ببجاخت فشـ

ت الاكتراك بفىسة غير مباؼشة ورلً عىذما جشجفع اللُمت  حذًذة، هم ًىفش ظىق سأط االإاٌ للمئظعاث فشـ

ا للاكتراك  دُذ لها فشـ العىكُت للؤوساق االإالُت االإفذسة منها، مما ًجعل زلت هبيرة في وؽاه االإئظعاث وٍ

 .مً أي مفذس أخش بخلاف ظىق سأط االإاٌ

 :ثخفيض المخاظس الأازشاد المظخثمس -5

ع التي جىفشها، خُث جمىً ظىق ساط           حعمل ظىق سأظماٌ على جخفُن االإخاوش مً خلاٌ فشؿ الخىىَ

االإاٌ مً بىاء مدفٍت جمم أوساكا مالُت للىاعاث مخخلفت ومئظعاث مخىىعت مما ٌعمل على جخفُن 

ع على االإعخىي الذولي مما ًدُذ فشؿ أهبر لخخفُن االإخاوش  .االإخاوش، هما ًيىن الخىىَ

خُث هجذ ول مئظعت حعمل على جدعين ولعها والاظخفادة مً اسجفاع أظعاس أوساكها االإالُت الزي ٌعني          

مع الثلت في حعاملاتها مً حهت أخشي  ل مً حهت، وٍ  .اهخفاك جيلفت الخمىٍ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
الذاوي خيرة، جلُُم هفاءة وأداء الأظىاق االإالُت، مزهشة االإاحعخير، في العلىم الدعُير ، جخفق مالُت الأظىاق، حامعت كاـذي مشباح وسكلت، 1

 8-7ؿ ؿ.2008-2009
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ً لخدعين أولاع وؽاوها وجدعين  وبهزا فؤن خشهت الأظعاس في العىق حعمل بمثابت سكابت ومشؼذ للمذًشٍ

 .مشهضهم االإالي ومً زم ًىعىغ رلً على جدعين همى الاظدثماساث

 :ثبليم الاطحلساز الاكحصادي-6

ىٌ الى          حعذ ظىق ساط االإاٌ أداة مهمت مً أدواث العُاظت الاكخفادًت لخىفز الحيىماث مهامها في الىـ

الاظخلشاس الاكخفادي، وججىب الخطخم والىعاد ورلً مً خلاٌ الخؤزير في معذلاث الفاتذة، وبالخالي حغير 

اث الاكتراك والاظدثماس في الاكخفاد  .معخىٍ

ً ظعش الفاتذة مما ًىعىغ          خُث جلىم الحيىمت بالخؤزير مً خلاٌ أدواث غير مباؼشة في الخذخل لخدشٍ

على خشهت الأظعاس في ظىق سأط االإاٌ، ورلً لان هىان علاكت عىعُت بين ظعش الفاتذة والاظعاس في ظىق 

ادة همى الاظدثماساث  .سأط االإاٌ ومً زم الخؤزير في صٍ
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 .8الذاودي خيرة، مشحع ظبم رهشه، ؿ 1
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 الأأدالأات المحداالألة فيهاأهواع الأطواق المالية: المعطل الثالح

 .جمثل ظىق الأوساق االإالُت اخذي االإئظعاث االإالُت الىظُىت في العىق االإالُت لعشك والىلب الأوساق االإالُت

 

 

 ًلمين أهواع الأطواق المالية: 01الشكل زكم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
. 19، ؿ2010أظىاق الأوساق االإالُت، داس أظامت لليؽش، عمان، : عفام خعينمً اعذاد : االإفذس
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 أهواع الأطواق المالية: 1

 :طوق زأطمال-1-1

لت الأحل التي عمشها أهثر مً ظىت وحعذ مً الأدواث االإالُت         هى العىق الزي ًخم جذاوٌ الأوساق االإالُت وىٍ

خيىن مً العىق الحالشة والعىق الآحلت  .االإشجفعت االإخاوش ومً ـفاتها الأخشي وىٌ فترة الاظدثماس وٍ

 الأطواق الحاطسة أالأ الأطواق الفوزٍة-أ

       هي التي ًخم الخعامل بها بفىسة فىسٍت أي أن عملُاث بُع وؼشاء الأوساق االإالُت ًخم في الحاٌ، أي فىسا، 

 :وجخممً الى ما ًلي 

 :الظوق الأالألي-

   هي العىق التي جخخق ببـذاس الأوساق االإالُت، أظهم وظىذاث والأظهم االإمخاصة، ولزلً ًىلم عليها أًما 

ذاس  1ظىق اـلؤ

ادة سأط  ذاساث الجذًذة ظىاء للؽشواث في مشخلت الخؤظِغ أو الؽشواث اللاتمت التي جلىم بضٍ وهي ظىق اـلؤ

ذاساث بالجملت في العىق الأولُت  2.االإاٌ، وجباع اـلؤ

وجيؽؤ علاكت مباؼشة بين الجهت االإفذسة للىسكت االإالُت واالإىخدب بها في خذود العىق الأولُت، وجبذأ          

خُىما جدفل الؽشهت على مىافلت هُئت الأوساق االإالُت على بُان الدسجُل الزي ًخممً معلىماث عً 

ت  وبُعت الأعماٌ التي جماسظها الجهت االإفذسة للىسكت االإالُت وظماتها الأظاظُت، ووبُعت االإخاوش الاظدثماسٍ

وخلفُت عً الؤداسة الافت الى االإلحلاث الخاـت باللىاتم االإالُت الخاـت بالؽشهت مىزلت مً مداظب كاهىوي 

. معخلل

خم هزا مً خلاٌ اجباع بعن أو ول الأظالُب الخالُت  3:     وٍ

 :ططوب اللميع الملماشسأ-أ

         ً خم مً خلاٌ كُام الؽشواث االإفذسة هفعها ببُع الأوساق االإالُت التي لها مباؼشة الى االإعدثمشٍ وٍ

ين في العىق دون جذخل وظىاء ملابل الحفىٌ على الثمً الىلذي، ورلً لخىفير الىكذ  الىبُعُين واالإعىىٍ

والجهذ وعذم الالتزام بالدسجُل في البىسـت الا أهه كذ ًترجب على هزا الأظلىب جيالُف عالُت وؼشوه 

لُت االإىاظبت . كاظُت بالإلافت لعذم هفاًت أو جىفش الخبرة الدعىٍ

 :أططوب المصاد-ب

ً االإدخملين لخلذًم عىاءاث جخممً الىمُاث االإشاد بُعها وظعش البُع،  خم مً خلاٌ دعىة االإعدثمشٍ    وٍ

ذاس . خُث ًخم كبىٌ العىاءاث ـاخبت الععش الأعلى زم الأكل الى أن ًخم بُع وامل اـلؤ

 

 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 . 20، ؿمشحع ظبم رهشه: عفام خعين1
. 76خالذ أخمذ فشخان االإؽهذاوي، مشحع ظابم رهشه، ؿ2
 .73-72مشحع ظابم رهشه، ؿ ؿ : مفىفى ًىظف وافي3
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أططوب اللميع غير الملماشس -ج

م والبُع على  خم مً خلاٌ كُام وشف زالث هُابت عً الؽشهت االإفذسة بعملُت الاهخخاب والدعىٍ وٍ

ً، ورلً مً أحل جلافي الخيالُف العالُت والؽشوه اللاظُت وججىب الىكىع في االإؽاول الىاحمت عً  االإعدثمشٍ

عذم الخبرة لىً عليها جدمل ما كذ ًترجب على رلً مً جيالُف وعمىلاث الافُت لا بذ وأن ًخلالهما هزا 

ا خُث ًلىم بالإلافت الى رلً ببظذاء الىصح واالإؽىسة  ا أو بىيا ججاسٍ الىظُي والزي كذ ًيىهبىيا اظدثماسٍ

خىلى اجخار وافت الؤحشاءاث الخىفذًت ذاس وٍ  خىٌ الحجم والخىكُذ والجذوي مً اـلؤ
 .اللازمة للإصدار والبيع

ة-  :الظوق الثاهوٍ
ىلم على هزه العىق بالبىسـت أو          هي العىق التي جخذاوٌ فُه الأوساق االإالُت اـذسث في العىق الأولي، وٍ

 .ظىق الأوساق االإالُت

ان هجاح العىق الأولي مشجبي اسجباه وزُلا بىجاح العىق الثاوي التي حعهل جذاوٌ الأوساق االإالُت، أي أنها         

ججعل هزه  

الأدواث أهثر ظُىلت، وان اسجفاع ظُىلت هزه الأدواث ججعلها مشغىبت أهثر وبالخالي ًضداد حجم جذاولها         

ذاساث الجذًذة  وهزا ٌعاعذ االإيؽؤة على جفشٍف اـذاستها الجذًذة في العىق الأولي، هما ًخدذد ظعش اـلا

بىاء على ولع أدواث االإيؽؤة في العىق الثاوي، فعىذما ًشجفع ظعش الاداسة في العىق الثاوي فاهه ٌعاعذ 

االإيؽؤة في الحفىٌ على سأط االإاٌ اهبر مً بُع اـذاستها الجذًذة ولهزا جدخل دساظت العىق الثاوي أهمُت 

 1.هبيرة

 2:وجخمثل أهمُت هزه العىق في وىنها جىفش العُىلت، وجىلعم بذوسها الى ما ًلي

 :الأطواق المىؽمة-أ

وهي البىسـاث التي جخمع لللىاهين واللىاعذ التي جمعها الجهاث الشكابُت، وجخذاوٌ فيها الأوساق االإالُت          

خم  جشي الخعامل في ميان مادي مدذد وٍ االإسجلت والتي جدذد أظعاسها مً خلاٌ كاهىوي العشك والىلب، وٍ

حسجُل الأوساق االإالُت في هزه العىق وفلا لؽشوه مخخلف مً دولت الى أخشي، وعادة ما جخعلم بؤسباح 

. االإئظعت،حجم أـىلها، والحفت االإخاخت مً خلاٌ الاهخخاب العام

 :الأطواق غير المىؽمة-ب

 ًىلم اـىلاح العىق غير االإىٍم على االإعاملاث خاسج البىسـت، والتي جخىلاها بُىث العمعشة االإىدؽشة        

عت التي  مً خلاٌ ؼبىت اجفالاث جخمثل في خُىه هاجفُت وخىاظب ألُت أو غيرها مً وظاتل الاجفاٌ العشَ

ً . جشبي بين العماظشة والخجاس االإعدثمشٍ

ان الأظىاق غير االإىٍمت جخعامل بالأوساق االإالُت غير االإذسحت في العىق االإىٍم والتي ًخم جدذًذ ظعشها 

. بالخفاوك
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ل1  .57ؿ 1997 هٍشة عامت على الأظىاق االإالُت، داس الفاسوق، اللاهشة، : ًشاًان وىٍ

ت، 2 . 8، ؿ 1998أخمذ ظعُذ عبذ اللىُف، بىسـت الأوساق االإالُت، داس الجامعُت، الؤظىىذسٍ
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 : و جىلعم الأظىاق غير مىٍمت غلى ما ًلي

الظوق الثالح -1

خيىن مً بُىث العمعشة مً غير أعماء الأظىاق االإىٍمت وان وان            هي كىاع مً العىق غير االإىٍمت، وٍ

لهم الحم في الخعامل في الأوساق االإالُت االإسجلت في جلً الأظىاق، وبُىث العمعشة هزه جيىن على اظخعذاد 

لؽشاء وبُع الأوساق االإالُت بؤي همُت ـغشث أو هبرث، أما الجمهىس العملاء في هزه العىق فهي االإئظعاث 

ت ىٌ االإئمً عليها التي جذًشها البىىن الخجاسٍ ت الىبري مثلفىادًم االإعاؼاث، واـلأ . الاظدثماسٍ

الظوق السابع -2

  ان أهم أظباب وحىد هزا العىق هى الحذ مً العملاث التي جذفع للعماظشة، كذ ًخم الاظخعاهت بىظُي       

خم الخعامل في  لإجمام الففلت واالإعشوف أن أعباء الىظُي جيىن أكل بىثير مً جيلفت وعمىلت العماظشة، وٍ

 1بيافت الأوساق االإالُت االإخذاولت ظىاء واهذ داخل العىق االإىٍم أو خاسحه هزا العىق 

 :أطواق العلود المظحللمطية الأأطواكالاخحياز-ب

 :أطواق العلود المظحللمطية-

خ            وهي الأظىاق التي ًخم الخعامل فيها بين الباثع واالإؽتري بالاجفاق على حعلُم ظلعت أو أـل في جاسٍ

 .لاخم، على أن ًذفع االإؽتري الثمً عىذ الدعلُم

فُخمثل في " الباثع و االإؽتري "   أما ظبب الخعامل في أظىاق العلىد االإعخلبلُت مً كبل وشفي الخعامل       

ت للؤـل مدل الخعاكذ التي ًمىً أن جدفل في االإعخلبل، وبالزاث  سغبتهما بخخفُف مخاوش الخغُيراث الععشٍ

ل االإخعاكذ علُه في اللترة اللاخلت، ورلً فهى ًلىم بؽشائها  عىذما ًخىكع االإؽتري اسجفاع ظعش العلعت أو اـلأ

خم حعلُم الباثع العلعت للمؽتري لاخلا وباالإلابل ًيبغي أن  بالععش الحالي، أو بععش ًخم الاجفاق علُه، وٍ

ًشافم رلً جىكع الباثع خفىٌ العىغ، أي اهخفاك ظعش العلعت، أو أهه ًدخاج للُمتها في الىكذ الحالشة، 

 2وهى ما ًذفعه للبُع بععشها الحالي، أو الزي ًخم الاجفاق علُه بالعلذ االإعخلبلي

 :أطواق الاخحياز-

أظهم، ظىذاث، عملاث "الاخخُاس عباسة عً اجفاكُت كاهىهُت حعىي مالىها خم في ؼشاء أو بُع ش يء           

" بُع وؼشاء"عىذ ظعش مدذد، ففي ظىق الأوساق االإالُت حعخبر خلىق الاخخُاس اجفاكُاث كابلت للخذاوٌ " أحىبُت

خُث حعىي الإالىيها الحم في ؼشاء أو بُع همُت معُىت مً أوساق مالُت عىذ ظعش مدذد ًخم جىفُزها خلاٌ 

مذة مدذدة، ان علذ الاخخُاس ؼيل مً أؼياٌ جفادي االإخاوش التي ٌعخخذمها االإعدثمشون لحماًتهم مً 

مخاوش حغير أظعاس الأوساق االإالُت أو حغير ظعش الفاتذة في العىق، هما ٌعخخذمها االإماسبىن مً أحل جدلُم 

 3الأسباح
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. 31مشحع ظابم رهشه، ؿ: عفام خعين1
 .53-52ؿ -، ؿ2006فلُذ خعين خلف، الأظىاق االإالُت والىلذًت، الأسدن، 2
 .49الأظىاق االإالُت، داس واتل، الأسدن، : عبذ الىافع الضسسي، غاصي فشح3
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 الأدالأات المحداالألة في الأطواق المالية-2

 :الأدالأات المحداالألة في طوق زأض المال2-1

 1:ًمىً أن هذسج أهم أدواث االإالُت التي جخم الخعامل بها في ظىق سأط االإاٌ

 : الأطهم-1

ٌعشف العهم على أهه أداة ملىُت ًمثل حضء مً سأط ماٌ الؽشهت، خُث ًدفل خامله على حضء مً           

 .الأسباح التي جدللها الؽشهت

 :أهواع الأطهم1-1

 :  جىلعم الأظهم الى ما ًلي

 :الأطهم العادًة-ا

وهي جلً الأظهم التي جلىم ؼشواث االإعاهمت ببـذاسها، فهي حضء أو خفت مً سأط االإاٌ، والعهم          

العادي هى العهم الزي لا ًمىذ لحامله أًت ميزة خاـت عً ظىاه مً االإعاهمين، ظىاء في أسباح الؽشهت 

عىي ـاخبها حملت مً الحلىق منها  2:خلاٌ خُاتها، او في أـىلها عىذ جففُتها، وَ

 .الحم في الحفت مً أـىٌ الؽشهت بلُمت ما ًملىها مً أظهم-

 .خم الحفىٌ على ؼهادة ملىُت الأظهم الخؤظِغ-

 .العادًت التي ًمخلىها-

ل ملىُخه للؤظهم الى شخق أخش-  .خم جدىٍ

 .خم الحفىٌ على الأسباح التي ًخلشس جىصَعها-

 ..خم الاولاع على دفاجش الؽشهت-

ادة سأظمالها ًىلم على رلً - خم الاهخخاب بيعبت ما ًمخلىه مً أظهم، في الأظهم التي جفذسها الؽشهت لضٍ

ت في الاهخخاب  .خم الأولىٍ

 .خم خفىس الجمعُاث العمىمُت للمعاهمين.-

ذ في الجمعُاث بيعبت ما ًمخلىه-  .خم الخفىٍ

 .خم اكدعام أـىٌ الؽشهت عىذ الخففُت ورلً على كذم االإعاواة مع االإعاهمين-

ت، كُمت ظىكُت  3: للعهم العادي زلار كُم، كُمت اظمُت، كُمت دفترً

 جخمثل في اللُمت االإذوهت على كعُمت العهم وعادة ما ًيىن مىفىؿ عليها في العلذ : الليمة الاطمية-

ة- هي اللُمت التي حعادٌ كُمت االإلىُت الاخخُاوُاث، الأسباح االإدخجضة، الأظهم العادًت ملعىما : الليمة الدفترً

 .على عذد الأظهم العادًت االإفذسة

فهي اللُمت التي ًباع بها العهم في ظىق سأط االإاٌ وكذ جيىن هزه اللُمت أهثر أو أكل مً : الليمة الظوكية-

ت  .اللُمت الؤظمُت أو الذفترً
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 .56-55، ؿ ؿ2009عبذ الفخاح اظماعُل، عبذ الغفاس  علي خىفي، الأظىاق االإالُت، الذاس الجامعت، 1
 71-70، ؿ ؿ 2002مدمذ ـالح الحىاوي، حلاٌ ابشاهُم العبذ، بىسـت الأوساق االإالُت، 2
ىػ، الأظىاق االإالُت مفاهُم و جىبُلاث، عمان، داس الضهشان ،.3  4، ؿ ؿ 1998خعني علي خشٍ
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 :الأطهم الممحاشة-ب

ت وظىكُت ؼؤهه في رلً ؼؤن العهم العادي غير             ًمثل العهم االإمخاص ظىذ ملىُت وله كُمت اظمُت ودفترً

ت جخمثل في كُمت الأظهم االإمخاصة هما جٍهش في دفاجش الؽشهت ملعىمت على عذد الأظهم  أن اللُمت الذفترً

خ اظخدلاق ولىً مً االإمىً أن ًىق في العلذ على اظخذعاته في  االإفذسة، والعهم االإمخاص لِغ له جاسٍ

ت على خملت الأظهم العادًت في أمىاٌ الخففُت وله الحم في  جىكُذ لاخم، وخامل العهم االإمخاص له الأولىٍ

ت زابخت مً اللُمت الاظمُت للعهم ت جخدذد بيعبت مئىٍ  1.جىصَعاث ظىىٍ

ل بالأطهم الممحاشة1- ب  : مصاًا الأعيوب الحموٍ

 :المصاًا-1

 .االإيؽؤة لِعذ ملضمت كاهىها ببحشاء جىصَعاث ول ظىت جخدلم فيها أسباح-

 .الخىصَعاث مدذدة ًملذاس معين-

ذ وبالخالي الخذخل في الؤداسة-  .لا ًدم لحملت الأظهم االإمخاصة الخفىٍ

اـذاس الأظهم االإمخاصة ٌعهم في جخفُن وعبت الأمىاٌ االإلترلت الى الأمىاٌ االإملىهت، وهى أمش ًترجب علُه -

ادة الىاكت الافترالُت االإعخلبلُت للميؽؤة  .صٍ

 :العيوب-2

ل بالاكتراك لأن جىصَعاث الأظهم االإمخاصة على - ل بالأظهم ًفىق الخمىٍ اسجفاع جيلفتها وعبُا، فخيلفت الخمىٍ

بي بت وبالخالي لا جخدلم عنها وفش لشٍ  .عىغ الفىاتذ لا جخفم مً وعاء المشٍ

 .خملت الأظهم االإمخاصة ًخعشلىن الإخاوش أهبر مً التي ًخعشك لها االإلشلين وبالخالي ًىلبىن عاتذ أعلى-

  BONDS:الظىدات-2

العىذ هى ؼهادة دًً ًخعهذ بمىحبها االإفذس بذفع كُمت اللشك واملت عىذ الاظخدلاق، لحامل هزا          

خ مدذد، بالإلافت الى مىده مبالغ دوسٍت حعبر عً فاتذة معُىت في فتراث مدذدة، وجلىم  العىذ في جاسٍ

 2:العىذاث بؽيل عام باللُم الأجُت

 .وهي اللُمت التي جثبذ على العىذ االإفذس: الليمة الاطمية-

خ الاظخدلاق:الليمة الاطتهلاكية-  . وهي التي جمثل كُمت العىذ عىذ خلىٌ جاسٍ

 .وهي اللُمت الؽشاتُت والتي جمثل ظعش العىذ في العىق الثاهىي : الليمة الظوكية-

 :مصاًا الأعيوب الظىدات-أ

 :المصاًا-1

 .جذعُم الععش العىقي للعىذ-

ذاس فبل اظخدلاق - جذعُم مىكف االإلترك مً هاخُت اللذسة على العذاد لالتزامه، باظترحاعه حضء مً اـلؤ

 العىذ

 .جللُق مخىظي فترة اظخدلاق العىذ، وبالخالي الحذ مً جزبزب ظعشه-
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 .48مدمذ ـالح الحىاوي، حلاٌ ابشاهُم العبذ، مشحع ظبم رهشه، ؿ ؿ1
،ا لأوساق االإالُت االإخذاولت في البىسـاث والأظىاق االإالُت، الىبعت الأولى، 2  .48، ؿ2002حباس مدفىً
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 :العيوب-2

ًخعشك االإعدثمش للخعاسة في خالت اكخىاته لعىذ ًفىق ظعشه ظعش اظخذعاته مً كبل االإلترك خعب -

 .ؼشوه ـىذوق الاظتهلان

 .ًخعشك االإعدثمش لفلذان حضء مً ظىذاجه ارا حعشك لعملُاث الاظخذعاء باللشعت-

 :طوق الىلد- 2

ٌعشف ظىق الىلذ على أهه العىق الزي جخذاوٌ فُه الأوساق االإالُت كفيرة الأحل ورلً مً خلاٌ         

ت وبعن الجهاث الحيىمُت التي جخعامل في جلً الأوساق  .العماظشة والبىىن الخجاسٍ

   هما ٌعشف ظىق الىلذ أًما أهه العىق الزي ًخعامل في الأوساق كفيرة الأحل خُث جمثل هزه الأوساق 

ذ لحاملها أو خاتضها الحم في اظترداد مبلغ معين مً االإاٌ  أدواث دًً أو ـيىن مذًىهُت، مذون عليها ما ًئٍ

ذ عً العىت خ اظخدلاكها على ًضٍ  .ظبم أن أكشله لىشف أخش وهزه الأدواث جيىن كابلت للخذاوٌ وجاسٍ

   هزلً ٌعشف العىق الىلذي غلى أهه أظىاق الاظدثماس كفيرة الأحل لا جخجاوص أحل اظخدلاق الأوساق 

االإالُت فيها عً العىت الىاخذة، أي عباسة عً أظىاق ًخم فيها عملُاث الؤكشاك والاكتراك فيها بين البىىن 

االإدلُت أو االإدلُت والأحىبُت لأحل أكل مً العىت خُث ًشهض هزا العىق على ظعش الفاتذة الزي ًخدذد بىاءا 

 1.على الىلب والعشك

 : خصائص طوق الىلد2-1

 :ًخميز ظىق الىلذ بمجمىعت مً الخفاتق جخمثل في ما ًلي

 : المسالأهة العالية-أ

 .  خُث أن معٍم الففلاث التي جخم في هزا العىق جيىن ببحشاءاث مبعىت وجيالُف مخفمت

 :اهخفاض دزجة المخاظس-ب

ًخمثل في جذوي دسحت االإخاوشة الىاحمت عً اخخماٌ اهخفاك أظعاس الأوساق االإالُت االإخذاولت في هزه          

العىق، لزلً فبن الخغيراث الحادزت في أظعاس الفاتذة العىكُت جترن الأزاس مدذدة على أظعاس العىكُت لهزه 

 .الأوساق مما ًجعل كُمتها الاظمُت عىذ الاظخدلاق ؼبه مئهذة وبالخالي فبن االإخاوشة كلُلت

 :ًطعل هرا الظوق دالأزا هاما في ثخعيغ الظياطة الىلدًة لطدالألة-ج

م      ار مً خلاله فبن البىً االإشهضي ًلىم بذوس فعاٌ في حغُير أظعاس الفاتذة كفيرة الأحل وهزا عً وشٍ

م البىً  ت، هزلً الخدىم في أظعاس الفاتذة كفيرة الأحل عً وشٍ الخدىم في اخخُاواث البىىن الخجاسٍ

لت الأحل  .االإشهضي فبهه ٌعخىُع الخدىم هزلً في أظعاس الفاتذة وىٍ

  بىحىد ظىق 

 :الأدالأات المحداالألة في طوق الىلد2-3

 :جخمثل الأدواث االإالُت في ظىق الىلذ في ما ًلي
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 .15، ؿ2000يهاب الذظىقي، اكخفادًاث هفاءة البىسـت، داس النهمت العشبُت، ا1
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 :أذالأن الخصاهة-أ

ل باالإذًىهُت، وجفذسها الحيىمت ورلً مً أحل الحفىٌ على الأمىاٌ الاصمت          هي عباسة عً أدواث الخمىٍ

ل أوؽىتها االإخخلفت لأحاٌ كفيرة، أكل مً ظىت وحؽمل الاخخُاحاث االإالُت الحاحت الى ظذاد الفىاتذ  لخمىٍ

 .على العىذاث وهزلً ظذاد الأرن التي ًدل أحل اظخدلاكها

 1:خُث جدلم هزه الأداة العذًذ مً الفىاتذ والتي جخمثل في ما ًلي

 :غياب المخاظس الائحماهية-

ان الجهت االإفذسة للىسكت االإالُت لها كذسة مىللت على ظذاد دًىنها، ورلً مً خلاٌ كذستها على فشك         

ذاس هلىد حذًذة ًمىً اظخخذامها في  لشاتب حذًذة، بالإلافت الى كذستها على اللجىء للبىً االإشهضي لـإ

 .ظذاد مذًىهُتها ارا دعذ المشوسة لزلً

 :الظيولة العالية-

ت، خاـت وهلاء الأوساق  ً على ؼشاء هزه الأرن في العىق الثاهىٍ ورلً مً خلاٌ اكباٌ الىثير مً االإعدثمشٍ

االإالُت الحيىمُت الزًً ًلىمىن بؽشاء الارن بؤظعاس مىخفمت بهذف بُعها بععش مشجفع لخدلُم هامؾ مً 

 .الشبذ

ة- ب   : الأالأزاق الحجازٍ

 حعخبر الىسكت الخجاسي أداة مً أدواث االإذًىهُت كفيرة الأحل جفذسها الؽشواث االإعشوفت حُذا والتي لها           

ظمعت اتخماهُت عالُت، للحفىٌ على الأمىاٌ الاصمت لخغىُت اخخُاحاتها للؤمىاٌ كفيرة الأحل دون اظخخذام 

 أًت لماهاث للحفىٌ على جلً الأمىاٌ

ت في الفشق بين ظعش ؼشاء الىسكت وظعش         خُث ًخمثل العاتذ الزي ًدفل علُه االإعدثمش في الىسكت الخجاسٍ

خ الاظخدلاق، خُث ًمىً جلعُم  البُع أو اللُمت الاظمُت في خالت اخخفاً االإعدثمش بالىسكت االإالُت ختى جاسٍ

ذاس الى ما ًلي لت اـلا  2:هزه الأوساق وبلا لىشٍ

ة ملماشسة-  : أالأزاق ثجازٍ

ً دون الحفىٌ على معاعذة مً الىهلاء          وهي الأوساق التي جفذسها الؽشواث االإلترلت مباؼشة للمعخمشٍ

 أو العماظشة

م الوكيل- ة ًحم اصدازها عن ظسٍ  :أالأزاق ثجازٍ

ً الزًً ًشغبىن في ؼشاء جلً  وهي التي جلىم الؽشواث ببُعها للىهُل الزي ًخىلى بذوسه اـذاسها للمعدثمشٍ

 .الأوساق

 :شهادات الاًداع المصسفية اللابطة لطحداالأل -ج

  حعخبر هزه الؽهاداث اًفاٌ جلىم البىىن بىشخه، ًثبذ أن خامله كذ أودع مبلغ معين الإذة مدذدة      

خ الاظخدلاق، وفي هزه الحالت ًمل مخمخعا   وبفاتذة معلىمت خُث ًمىً لحاملها اما الاخخفاً به ختى جاسٍ
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 .12-11، ؿ ؿ 2010الذاوي خيرة، جلُُم وأداء الأظىاق االإالُت، مزهشة االإاحعخير، علىم الدعُير، جخفق مالُت الأظىاق، حامعت وسكلت، 1
 .48، ؿ1999مدمذ ـبري هاسون، أخيام الأظىاق االإالُت، داس الىفاط، الأسدن، 2
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ذة العاتلت الإىاحهت  بممان البىً، أو أن ًلىم ببُعه في العىق الثاهىي ارا الىش الى رلً ليي ًىفش الأسـ

 .التزاماجه االإعخدلت

 :الللمولات المصسفية-د

حعخبر هزه الأداة أكذام أدواث ظىق الىلذ، وكذ وؽؤث أظاظا لخذمت خشهت الخجاسة الذولُت، فهي أمش            

خ مدذد  .بالذفع ًىلب العمُل مً خلاٌ البىً بؤن ًلىم بالذفع له أو لصخق معين في جاسٍ

 :كسالأض الاححياظي الاجلمازي -ه

ت التي ججمع لذيها فاتن في الاخخُاوي الؤلضامي ببكشاك بىىن أخشي حعاوي مً عجض           جلىم البىىن الخجاسٍ

فُه، وجمثل هزه الأداة حعهذ غير مىخىب بممىه البىً االإشهضي، ًلتزم بمىحبه البىً االإلترك بشد الأمىاٌ التي 

 .اكترلها البىً مً االإلشك مع الفاتذة االإعخدلت

ل ًىم واخذ، وكذ ًمخذ لأهثر مً ًىم- خ اظخدلاق جلً اللشوك في اـلأ  1.ان جاسٍ

 :المشحلات المالية-  3

ل الأظاس ي أو االإشجبي والعهم           هي هىع مً العلىد التي حؽخم كُمتها مً كُمت أـل أخش ًىلم علُه اـلأ

أو العىذاث أو العلع، فمً أبشص أؼيالها علىد االإعخلبلُاث، علىد الآحلت، وعلىد االإلاًمت وعلىد الخُاساث 

 2.وغيرها مً العلىد االإالُت

 :أهواع المشحلات المالية-1

الخُاس هى خم بؽشاء أو بُع أدواث مالُت أو ظلعت بىمُت معُىت وظعش مدذد وخلاٌ مذة صمىُت : الخيازات-

يي والفشق بُنهما أن الأوٌ لا  معُىت، ولىً لا ًلتزم االإعدثمش لعمل رلً، ومً الخُاساث خُاس أوسبي وأخش أمشٍ

خ الخىفُز  يي فُمىً أن ًىفز في أي لحٍت مىز ؼشاته ختى جاسٍ خ مدذدة أما الخُاس الأمشٍ ًىفذ الا في جاسٍ

 :االإدذد، وهي

 .الزي ٌعىي الحم الإالىه بؽشاء أي مً االإىحىداث: خياز الشساء-أ

 .الزي ٌعىي الحم الإالىه في بُع االإىحىداث االإالُت بععش مدذد في االإعخلبل: خياز اللميع-ب

 هى اجفاق الحم بين وشفين الإبادلت مىحىداث خلاٌ مذة مدذدة ظبم جدذًذها فالخبادٌ بالأظاط :الملمادلات-

هى اظدبذاٌ ظلعت بعلعت أخشي في ٌل وحىد وشفين ليل منهما الشغبت في الخىاصٌ عً العلعت ملابل خفىله 

 .على ظلعت الىشف الأخش 

هزه العلىد جخم بين وشفين باثع ومؽتري، ًخعهذ فيها الباثع بدعلُم أـل، بىمُاث : العلود المظحللمطية-

خ معين في االإعخلبل، فالعلىد االإعخلبلُت حعخبر علىد مىٍمت، خُث ٌهشث خذًثا هدُجت  وبععش معين في جاسٍ

لىحىد بىسـت العلىد التي جذخل هىشف وظُي بين الباثع واالإؽتري، جممً جىفُز العلذ بدُث جممً أن 

 هلا مً الباثع واالإؽتري ظىف ًلتزم بدىفُز العلذ وبالخالي جلل مخاوش العلىد الأحلت لم جىً مممىهت 
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 .50مدمذ ـبري هاسون، مشحع ظبم رهشه، ؿ 1
ُلع فخُدت 2 ضة، بىـ ت، جخفق مالُت االإئظعت، : أًذ اوان عضٍ جلُُم مذي فعالُت الأظىاق االإالُت في دوٌ الىامُت، مزهشة ماظتر، علىم الخجاسٍ

شة، -حامعت اهلي مدىذ اولجاج  .19-18، ؿ ؿ 2014-2014البىٍ
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خم جىفُزه في وكذ لاخم وخعب ؼشوه Kolbٌعشفها وىلب : العلود الآجطة-  بؤنها علذ ًىٍم في وكذ معين وٍ

يىن على ؼيل مىحىد معين بمىحىد أخش وبععش مدذد عىذ الخعاكذ وبىكذ حعلُم   مخفم عليها في العلذ، وٍ

 .مخفم علُه في االإعخلبل

 :الأالأزاق المهجىة-4

ج بين ـفاث ول مً العىذاث والأظهم وهي  بالإلافت الى العىذاث والأظهم فبن هىان أدواث أخشي هي مضٍ

 1.الأوساق االإهجىت

هي أوساق مالُت حذًذة، لم حعذ جميز وبؽيل كاوع بين الففلاث التي جخمخع بها : جعسٍف الأالأزاق المهجىة-1

 1.أدواث االإذًىهُت أي العىذاث وأدواث خلىق االإلىُت أي الأظهم

 :أهواع الأالأزاق المهجىة1-1

 :ًمىً الخمُيز بين أسبع هي

 :شهادات الاطخثماز-أ

وهي عباسة عً ؼهاداث جمثل حضاء مً سأط ماٌ الؽشهت االإفذسة حعىي لحاملها الحم في الحم في الحفىٌ 

ذ واالإؽاسهت في الجمعُت  على عىاتذ مثل الأظهم العادًت وفي االإلابل لا حعىي لحاملها الحم في الخفىٍ

 .العمىمُت وجلجؤ الؽشهت الى مثل هزه الؽهاداث لخذعُم سأط مالها الخاؿ

 :طىدات المظاهمة-ب

لاث اللاصمت لبلائها كُذ اليؽاه، فهي كُم  جلجؤ الؽشهت الى هزا الىىع مً العىذاث للحفىٌ على الخمىٍ

مىلىلت جخذاوٌ بىفغ ؼيل الأظهم والعىذاث، وحعىي للمعدثمش الحم في أسباح الؽشهت الافت الى العىاتذ 

خ اظخدلاق مدذدة خُث حعخبر دًىها داتمت في رمت االإئظعت  .الذوسٍت، ولا جىحه لها جىاسٍ

 : الأالأزاق المالية التي ثصدزها هيئات الحوؼيف الجماعي-ج

جخمثل في الأظهم والعىذاث، التي مفذسها الؽشواث راث الشأط ماٌ االإخغير والحفق التي جفذسها ـىادًم 

ُف الجماعي  .الخىٌ

د-شهادات الأطهم ذات السبح-د  : دالأن حم الحصوٍ

ذ بؽشه الحفاً على خلىق حملت باقي  ت في الأسباح دون خم الخفىٍ هي أظهم حعىي لحاملها خم الأولىٍ

 .الأظهم الأخشي، فهي لامىت ليعبت معُىت مً الشبذ
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ل مفشفي، حامعت : الهام وشد، مشوي مضهىدي1 ت، جخفق جمىٍ دوس الجهاص االإفشفي في جيؽُي ظىق الأوساق االإالُت، مزهشة ماظتر، العلىم ججاسٍ

 .45-44،  ؿ ؿ 2016-2015جبعت، -العشبي الخبس ي
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كفاءة الأطواق المالية : الملمبح الثاوي

للذ أزاس مىلىع هفاءة العىق اهخمام الىثير مً االإهخمين في مجاٌ الاظدثماس، وفلا للمعلىماث التي جشد            

الى العىق، والتي جيىن معخللت عً بعمها البعن، بدُث ًخىكع أن حعخجُب أظعاس الأظهم في العىق على 

. وحه العشعت ، ليل معلىمت حذًذة جشد الى االإخعاملين

مفهوم كفاءة الأطواق المالية الأمحعطلماتها : المعطل الأالأل 

 :مفهوم كفاءة الأطواق المالية-1

هي جلً العىق التي جىعىغ فيها وافت االإعلىماث الخاـت بالخغيراث : الىفئةحعشف الأظىاق االإالُت           

االإىخٍشة في هخاتج االإئظعت على أظعاس أوساكها االإالُت، أو هي العىق التي جيىن في خالت جىاصن معخمش بدُث  

لت عؽىاتُت دون امياهُت  ت جماما للُمتها الحلُلُت وجخدىٌ بىشٍ جيىن أظعاس الأوساق االإالُت فيها مدعاوٍ

. العُىشة عليها

ع وغير مخديز          ، حعني هفاءة العىق الاوعياط للمعلىماث في أظعاس الىسكت االإالُت وبؽيل داتم وظشَ

لىمىا بخدلُلها  لفذ بالاوعياط اليامل ان االإؽاسهين في العىق ٌعخجُبىا بعشعت للمعلىماث الجذًذة وٍ وٍ

وعىعها  

في جىكعاتهم، وبزلً ًخعزس على اي واخذ منهم جدلُم عىاتذ غير عادًت جفىق جىكعاتهم بؽؤن الأظعاس         

العىكُت وعلُه ًيىن الععش االإعلً هى خفُلت جفشفاث وظلىهُاث االإؽاسهين في العىق بىاءا على االإعلىماث 

يىن هزا الععش داٌ لحالت الخىاصن في العىق   1.االإعخلمت، وٍ

 :محعطلمات الظوق الكفء-2

 2:  جخمثل في ما ًلي

: الكفاءة الحخصصية2-1

ًمىً اللىٌ بؤن الىفاءة الخخففُت هي كذسة العىق على جخفُق االإىاسد االإخاخت للاظدثماساث            

لت جدلم الىفع العام، لزلً هجاح   البذًلت، خُث ًخم جىحُه هزه االإىاسد هدى الاظدثماساث الأهثر سبدُت بىشٍ

ش اليؽاه الاكخفادي بؽيل عام، دون الترهيز على كىاعاث  العىق ًئدي الى همى فشؿ الاظدثماس وجىىٍ

ادة معذلاث الىمى الاكخفادي للبلاد  مدذودة دون اخشي، الأمش الزي ٌعاعذ بضٍ
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عبذ الحمُذ بً  حامعت  جخفق مالُت هلىد وجؤمُىاث، العلىم الاكخفادًت،،ماظترمزهشة فعالُت الأظىاق االإالُت في الذوٌ الىامُت، : ؼاعت هادًت1

 .45، ؿ2015-2014معخغاهم،بادٌغ 
 .127-126، ؿ ؿ 2000الجضاتش، داس االإعخلبل، الأظىاق الىلذًت واالإالُت البىسـاث ومؽىلاتها في عالم الىلذ واالإاٌ، : عىىن مشوان 2
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" الكفاءة الداخطية"الكفاءة الخشغيطية 2-2

   فخعني كذسة العىق على خلم جىاصن بين العشك والىلب، دون أن ًخىبذ االإخعاملين فُه جيلفت عالُت 

ت لخدلُم مذي أو هامؾ سبذ فعاٌ فُه، وهما ًبذو، فبن  للعمعشة ودون أن ًخاح للخجاس واالإخخففين فشـ

. هفاءة الدععير حعخمذ الى خذ هبير على هفاءة الدؽغُل

" الكفاءة الخازجية" كفاءة الخظعير 2-3

لفذ بها أن االإعلىماث الجذًذة جفل الى االإخعاملين في العىق بعشعت، دون فاـل صمني هبير وأن لا           وٍ

. جىبذوا في ظبُلها جيالُف باهٍت، بما ًجعل أظعاس الأظهم مشأة حعىغ وافت االإعلىماث االإخاخت

ت لخدلُم الأسباح، الا أهه ًفعب       وبزلً ًفبذ الخعامل في العىق لعبت عادلت فالجمُع لذيهم هفغ الفشـ

ً . على أخذهم جدلُم أسباح غير عادلت على خعاب الأخشٍ

 1:   ولمشوسة جىافش االإعلىماث في أظىاق االإاٌ وجيىن حُذة لا بذ أن جخفف بما ًلي

خُت- . أن جيىن االإعلىماث معخلبلُت ولِعذ جاسٍ

. أن جيىن االإعلىماث دكُلت-

أن جيىن جيلفت الحفىٌ على معلىماث صهُذة -

. أن جيىن مفادس االإعلىماث مخعذدة-

وحعخمذ هفاءة الدععير الى خذ هبير على هفاءة الدؽغُل فلابذ أن جيىن جيلفت االإعاملاث عىذ خذها الادوى،            

ىفي لخغىُت جيالُف االإعاملاث، لزا ًخطح ان العىق الىفء  وبالخالي ًيىن العاتذ وساء البدث عً االإعلىمت مجذًا وٍ

عت االإعلىماث التي مً ؼؤنها ان جئزش على كُمت العىكُت للؤوساق االإالُت  لت ظشَ هى الزي حعىغ فُه الاظعاس بىشٍ

. االإخذاولت

 كفاءة الأطواق المالية  الأخصائصأهواع: المعطل الثاوي

 :أهواع كفاءة الأطواق المالية1-

 2:ًمىً الخمُيز بين هىعين مً الىفاءة وجخمثل في ما ًلي

 :الكفاءة الكامطة لطظوق المالي-1-1

     وجلفذ بالىفاءة مثالُت العىق االإالي مً خُث االإعلىماث واالإخعاملين واهجاص الففلاث والخيالُف، 

: ولخدلُم الىفاءة الياملت للعىق االإالي ًخىلب جىفش مجمىعت مً الؽشوه أهمها

جدُُذ اللُىد على الخعامل بالأوساق االإالُت في العىق بدُث ًلىم االإعدثمش بُع وؼشاء أي همُت مً الأظهم -ا

. ومهما ـغش حجمها بعهىلت

اجاخت االإعلىماث الياملت لجمُع االإخعاملين وبذون جيالُف الافُت، وهزا ًجعل حمُع جىكعاث االإدللين -ب

ً مخمازلت . واالإعدثمشٍ
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 .6، ؿ 2008عىا الله خلُل، مدمذ عبذ الفخاح العؽماوي، الحىهمت االإئظعت، االإىخبت العشبُت، اللاهشة، 1
 .193، ؿ 2005عبذ الغافش خىفي، البىسـاث، الذاس الجامعُت، مفش ، 2
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ً وبذسحت ظُىلت عالُت وأمىاٌ مخاخت للاظدثماس، مع عذم فسح -ج ًخعامل بالعىق عذد هبير مً االإعدثمشٍ

 .االإجاٌ لأي منهم بالخؤزير على خشهت الأظعاس

.  ًخفف حمُع االإخعاملين بالشؼذ الاكخفادي والععي الى حعٍُم الثروة ليل واخذ منهم-د

عي للخعاملاث في الأظىاق االإالُت لا          وحعذ هزه الؽشوه مثالُت لان الىاكع الخىبُلي والخىٍُمي والدؽشَ

ً وحعاملهم  ًدلم مثالُت الأظىاق، خاـت ما ًخعلم باللذسة على جدلُل واخخلاف أهذاف وسغباث االإعدثمشٍ

 1مع االإخاوش وهفاءتهم وخبراتهم الافت ولفت الخعاملاث في الأوساق االإالُت

 :الكفاءة الاكحصادًة لطظوق المالية-1-2

اث الثلازت، فبن الىفاءة الاكخفادًت للعىق االإالي هي مذي      بعذ أن جخدلم في العىق االإالي الىفاءة باالإعخىٍ

ً، وحعىذ الىفاءة الاكخفادًت  جؤزش العىق الىفئ باخخلاف سغباث وهفاءة وأهذاف ودسحت جلبل االإعدثمشٍ

ً هدى حعٍُم زشوجه الخاـت، علُه ًخىلب مىه الذخىٌ  للعىق االإالي على فشلُت أظاظُت هي اججاه االإعدثمشٍ

في ظباق هدى الحفىٌ على بُاهاث واالإعلىماث اليافُت عً الأوساق االإالُت واظخخذام وشق ووظاتل مخعذدة في 

الخدلُل ولاظخيباه عىذ اجخاد اللشاس وجدلُم هزا الهذف 

الىفاءة الاكخفادًت جفترك بؤهه مً االإىىلي وحىد فترة صمني جباوئ صمني بين جذاوٌ االإعلىماث الجذًذة 

وبين اوعياط أزشها على الأظعاس في العىق، وهزا ًئدي بالىدُجت الى اخخلاف اللُمت العىكُت للؤوساق االإالُت 

 2االإخذاولت عً اللُمت الحلُلُت لها لبعن الىكذ

 :خصائص الأطواق المالية-2

 :ًخميز العىق االإالي بالخفاتق الأجُت

 .فلا بذ أن جخىفش وافت الآلُاث التي جمىً اـلاح أي خلل في الدععير : هفاءة الدؽغُل2-1

 .اي ظعش الىسكت االإالُت مبني على اظاط معلىماحي ولِغ على اظاط الاؼاعاث: هفاءة الاظعاس2-2

 .الأمً ٌعني جىفش الحماًت لذ االإخاوش التي ًمىً أن ًخعشك لها االإعدثمش2-3

ً بالشؼذ، خُث ًجب ان ًيىن االإخعاملىن في العىق االإالي يهذفىن الى :  العللاهُت2-4 اجفاف االإعدثمشٍ

 .جدلُم الشبذ التي ًدفلىن عليها مً اظدثماس زشواتهم

ً بما ًئدي الى عذم جؤزير جفشفاث بعمهم على اظعاس الأظهم 2-4  .وحىد عذد هبير مً االإعدثمشٍ

 .ان جيىن االإعلىماث عً العىق مخاخت للجمُع وفي هفغ الىكذ وبىفغ الخيالُف2-5

ذها مً الأظهم بعهىلت ودون ؼشوه2-6 ً الحم في بُع وؼشاء الىمُت التي ًشٍ  .للمعدثمشٍ

عذم وحىد كُىد على الخعامل هخيالُف االإعادلاث أو المشاتب الأمش الزي ًىفش االإىافعت الياملت في وبالخالي 2-7

ت االإخمثلت في الؽشواث اللابمت  عذم وحىد كىة اخخياسٍ
 

 

 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .165-164، ؿ ؿ 2009كاظم هاًف علىان، اداسة الاظدثماس، داس الثلافت ، عمان، 1
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ات الظوق الكفء : المعطل الثالح مظحوٍ

اث العىق الىفء في ما ًلي  1:جخمثل معخىٍ

 :الظوق الكفء بدزجة طعيف-1

خُت االإخاخت هؤظعاس بُع الأظهم وأسبدها وهخاتج       وهي الأظىاق التي حعخجُب أظعاسها للمعلىماث الخاسٍ

أعماٌ الؽشواث التي حعىد اليها جلً الأوساق، ولا ٌعخىُع فيها أي معدثمش جدلُم أسباح غير عادًت جفىق 

مخىظي عاتذ العىق أو معذٌ العاتذ االإىلىب على العهم راجه على خعاب معدثمش أخش هدُجت لعذم معشفخه 

مىً جدذًذ هزه الأظىاق مً خلاٌ مذي كشب الأظعاس العىكُت مً الععش الحلُلُت  وجمازل وحىدها معه، وٍ

او مذي عؽىاتُت وعبت الخغير في الأظعاس، ورلً باظخخذام الاخخُاساث الؤخفاتُت االإخمثلت في اخخباس الاسجباه 

. الدعلعلي أو اخخباساث الؤسؼاداث أو باظخخذام كىاعذ االإخاحشة في الأظهم

 :الظوق الكفء بدزجة هصف كوي -2

خُت والحالُت االإخاخت هؤظعاس بُع الأظهم وأسباخها       هي الأظىاق التي حعخجُب اظعاسها للمعلىماث الخاسٍ

وهخاتج أعماٌ الؽشواث االإفذسة ولا ٌعخىُع فيها أي معدثمش جدلُم أسباح غير عادًت جفىق مخىظي عاتذ 

ً هدُجت للؤخذار الجذًذة ورلً  العىق أو معذلالعاتذ االإىلىب على العهم راجه على خعاب الأخشٍ

باظخخذام أظلىب جدلُل العلاظل الضمىُت أو الخدلُل اللىاعي أو باظخخذام كُاط الاسباح غير العادًت لعذم 

معشفتهم وجمازل وحىدها معهم، ًمىً جدذًذ هزه الأظىاق مً خلاٌ مذي كشب الأظعاس العىكُت مً الععش 

 .الحلُلُت، أو مذي ظشعت اظخجابت الأظعاس

 :الظوق الكفء بدزجة كوي -3

حعني أن الأظعاس االإخذاولت في العىق حعىغ جؤزير حمُع االإعلىماث االإخاخت العامت عً الؽشهت، الى حاهب          

خُت واالإعلىماث الخاـت االإخىفشة عً الؽشهت والخاـت بفئت معُىت مثل أعماء مجلغ اداسة  االإعلىماث الخاسٍ

الؽشواث، أو جلً التي جفل اليها االإدللىن هدُجت امخلاههم الؤمياهُت والىفاءة والخبرة في جدلُل والخيبئ، ان 

خُت او خالُت عامت أو داخلُت  هزا العىق االإالي ًىفش للمخعاملين حمُع البُاهاث واالإعلىماث ظىاء أواهذ جاسٍ

. خاـت

ت في الؽشهت لها جؤزير على واكعها الحالي واالإعخلبلي، وهزه   وهلفذ باالإعلىماث الخاـت هي كشاساث اداسٍ

 1 جخاح للعاملين في الؽشهت او مً ًمخلً الأظهم فيهاادةاالإعلىماث ع

  اوعكاطات الأملومات طوق المالية:الملمبح الثالح

أن هفاءة الأظىاق االإالُت حعاعذ الى خذ هبير االإعاهمين على معشفت اللُمت الحلُلُت لأوساكهم االإالُت االإخذاولت  في 

 .العىق االإالُت
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ذ وامل أٌ ؼبِب1  86، ؿ2012الأظىاق االإالُت والىلذًت، داس االإعيرة،ـ الىبعت الأولى، عمان، : دسٍ
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 :إوعكاض الظوق الكفء على الظوق المالي: المعطل الأالأل 

 1.:       جخمثل اوعياظاث العىق الىفء على العىق االإالي في ما ًلي

ىٌ االإالُت االإخذاولت : امياهُت اًجاد أهماه حذًذة مً االإىخجاث االإالُت-1 بدُث أن هفاءة العىق االإالي جدذد كُم اـلأ

ذ الؤكباٌ على جىظُع هدى االإؽخلاث االإالُت الجذًذة ضٍ . وٍ

ً على جدذًذ أهىاع الأوساق االإالُت التي جىاظب -2 ت، ورلً خلاٌ جدذًذ هىع مُىلتهمحعاعذ االإعدثمشٍ  الاظدثماسٍ

. العهم الىاحب ؼشاته

ىٌ االإعمىمت أي الأظهم التي جدذد بؤهثر مً كُمتها وبخالي البذء في-3  حعاعذ اداسة البىسـت على جدذًذ اـلأ
. احشاءاث سحبها مً العىق االإالي

ٌعاعذ مفهىم العىق الىفء على جدذًذ االإئظعاث راث االإفذاكُت االإالُت االإلبىلت وبمعني غشبلت هىع -4

. االإئظعاث الىاحب بلاءها في العىق االإالي

. ان هفاءة الأظىاق جىعىغ اًجابُا على العىق االإالي مً خلاٌ جذعُم هٍام الدععير للؤـىٌ االإالُت-5

. جىعىغ اًجابا على بىاء االإئؼشاث االإالُت بؽيل صحُذ-6

. حعاعذ هفاءة الأظىاق االإالي بؤن ٌعىغ بفىسة خلُلُت اللُمت الاكخفادًت للمئظعت االإذسحت في البىسـت-7

ت هفاءة الأظىاق في جىاصن واعادة جىاصن العىق االإالي-8 . حؽاسن هٍشٍ

على معخىي االإلاسهاث العىق الىفء ًذعم العىق االإالُت الىوىُت مً خلاٌ اعادة الثلت في هزا الأخير مً -9

ً الذولُين والأحاهب . وشف االإعدثمشٍ

. ٌعىي العىق الىفء الأفملُت للعىق االإالي على خعاب العىق الىلذي-10

. مفهىم العىق الىفء ٌعىي الأفشاد واالإئظعاث الثلت في جذاولاث العىق االإثالي-11

العىق الىفء ًذعم العىق االإالي مً خلاٌ جىشَغ مبذأ العشك والىلب في جدذًذ الأظعاس وبخالي عللىت -12

. العىق 

. العىق الىفء ًدمي الأظىاق مً بشوص أو جىشاس الأصماث االإالُت-13

 ملومات هجاح طوق الأالأزاق المالية: المعطل الثاوي

 2: ٌؽتره لىجاح اي ظىق مالي جىفير مجمىعت مً االإلىماث والؽشوه أهمها ما ًلي

 :الشسالأط العامة لىجاح طوق المالية-1

 :وهي الؽشوه التي جخخلف باالإدُي الاكخفادي العام الزي جخىاحذ فُه ومنها ما ًلي          

وحىد هٍام اكخفادي سأظمالي خش ًخميز بىحىد خافض الشبذ الزي ٌصجع الأفشاد على حؽغُل أمىالهم أملا في -

 .اهمائها والحفىٌ على أهبر عاتذ ممىً

الاظخلشاس العُاس ي والاكخفادي ورلً مً خلاٌ جىافش فلعفت اكخفادًت واضحت االإعالم جخبىاه الذولت التي -

 .حععى لخىٍُم ظىكها

 .وحىد ؼشواث الىظاوت االإخخففت في جدلُل الأولاع االإالُت للؽشواث االإذسحت الاكخفاد الىوني-
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 .47-46ؼاعت هادًت، مشحع ظبم رهشه، ؿ 1
 .51الهام وشاد، مشحع ظبم رهشه، ؿ 2
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ت جخمخع بدذ معلىٌ مً اظخلشاس كُمتها-  .وحىد عملت ووىُت كىٍ

 .معخىي مً الذخل ٌعىي الأفشاد اللذسة على الادخاس-

جىافش الىعي الاظدثماسي والثلافي الإا له مً دوس بالغ مً الأهمُت في عملُت الىظاوت بين أصحاب الفاتن -

ل  .وأصحاب العجش في الخمىٍ

ادة زلت - ت حصجع كُام ٌاهشة العمعشة والىظاوت لضٍ دت وكىٍ عاث كاهىهُت واضحت ـشٍ وحىد حؽشَ

ً بالأوساق االإالُت  .االإعدثمشٍ

فشك علىباث ؼذًذة لذ وؽش معلىماث مالُت ممللت للؽشواث بهذف الخؤزير على ؼشهت الخعامل في ظىق -

 .الأوساق االإالُت

 :الشسالأط الخاصة لىجاح طوق المالي-2

 : ًمىً اًجاصها في ما ًلي

ة-أ  :شسط الرزٍ

ًلىم هزا الؽشه على زلار مبادة تهذف الى حعل بىسـت الأوساق االإالُت أهثر جىافعُت وبالخالي أهثر كذسة        

 :على حزب الادخاس وهي جخمثل في ما ًلي

ت هلاهما مهم للآخش ومىمل له:كظم جعاٌي كظمي الظوق -   العىق الأولُت والعىق الثاهىٍ

ً، عاسلين أو والبين ًىفش : ملمدأ جعدد المحدخطين- فىحىد عذد هبير مً االإخذخلين ظىاء واهىا باثعين أو مؽترً

 .لبىسـت الأوساق االإالُت خذ أدوى مً الخىافغ اللاصم مً أحل العير الفعاٌ لها

 .ورلً مً احل جللُق االإخاوش: ملمدأ ثىوع الليم المىلولة الصادزة-

 :شسط الظيولة-ب

م الأوساق           ًلفذ بها مجمىعت الخفاتق التي غزا جىفشث في ظىق ما حعلذ مً االإمىً ظهىلت حعىٍ

م مجمىعت مً االإبادة  :االإالُت عً وشٍ

ة الدخول الأالخسالأج-  . أي ظهىٌ الذخىٌ والخشوج مً والى العىق دون مماًلاث أو خىاحض:ملمدأ حسٍ

ة الاطخثماز - ً، أي كىاهين الخىٍُم الذاخلي للعىق حعشي على حمُع : ملمدا حسٍ بعذم الخمُيز بين االإعدثمشٍ

 .دون جمُيز

ت جىلل سإوط : ملمدأ عدم اطحلساز زأض المال- ل، وهزا خشٍ ً لأحل وىٍ لممان ظُىلت الادخاس للمعدثمشٍ

 .الأمىاٌ

ة- ت مدُي بىسـت: ملمدأ الاطحلسازٍ  جخؤزش أظعاس الأوساق االإالُت الإخاوش مىٍىمُت هاحمت عً عذم اظخلشاسٍ

 .الأوساق االإالُت مً حمُع الىىاحي العُاظُت، الاكخفادًت والاحخماعُت والثلافُت

 شسط الشفافية-3

ىٌ اليها لحٍت لجمُع  فُجب أن جخىفش للمذخش وافت االإعلىماث الذكُلت والفادكت التي ًمىً الىـ

م اليؽشاث الشظمُت للبىسـت وهزا االإلفلاث واللىخاث  ً، جىفش هزه االإعلىماث ًيىن عً وشٍ  االإعدثمشٍ
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 .52الهام وشاد، مشحع ظبم رهشه، ؿ 1
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الؤلىتروهُت التي جيىن مجاهُت على خعاب البىسـت، الأمش الزي ًمىذ الخعامل الذاخلي االإعدىذ الى معلىماث 

ً ذعم الثلت في الأوساق االإالُت بين االإعدثمشٍ  .مخىكشة لصخق دون أخش وٍ
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 :خلاصة

ٌعخبر العىق االإالي جلً االإيؽاة االإلُذة مياهُا التي جمم الىافذًً اليها مً أصحاب العجض االإالي وأصحاب          

ذ مً الأسباح  الفاتن االإالي، ظىاء واهىا أفشاد، مئظعاث أو خيىماث، مً أحل الاظدثماس وجدلُم االإضٍ

 .والحفاً على حجم وؽاوها لا بذ مً جدلُم معخىي هبير مً الىفاءة

ً على أظاظها كشاستهم          هما ًذوس خذًث االإخعاملين على أظعاس الأظهم والعىذاث، خُث ًبني االإعدثمشٍ

ت ورلً اعخمادا على الأهباء التي جشد اليهم والتي مً ؼؤنها حغُير أظعاس الأظهم ـعىدا أو هبىوا  الاظدثماسٍ

خعب وبُعت الأهباء ارن واهذ ظاسة أو العىغ وبزلً جخغير هٍشتهم اججاه االإيؽؤة االإفذس للؤظهم وهزا ما 

 .ٌعمى بالعىق الىفىء

فالخعامل بالعىق الىفء هى داتما مباساة عادلت بين حمُع الىشاف، وبزلً ًىفش العىق الىفء الحماًت           

ً مً الذاخل والخاسج على دخىٌ في الاظدثماس بهزا  والثلت التي ًشعبها أي معدثمش ، فهى ٌصجع االإعدثمشٍ

 .العىق 
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 :ثمهيد

صزلذ الجؼاةغ غهض الؤصلاخاث مىظ الشماهِىاث مً اللغن االإاض ي كصض الاهخلاٌ مً اكخصاص االإسؼؽ الى        

اكخصاص الؿىق، وطلً بغغض مداولت الؿلؼاث الػمىمُت جىفير مىار ملاةم للاؾدشماع في الأوعاق االإالُت، 

زاصت مؼ الخدؿً اليؿبي الظي حكهضه الجؼاةغ اكخصاصًا وأمىُا مما كلل مً مساػغ الاؾدشماع، ئط حغيرث 

ػاث في هظا الاججاه وأكغث كاهىها حضًضا للمىافؿت وأزغ للاؾدشماع جميز بأهه أهثر وطىخا واؾخلغاع مً  الدكغَ

اث الاؾدشماع  .خُث ؾُاؾاث وأولىٍ

   فالبىعصت ئط بمشابت حهاػ للُاؽ كىة أو طػف اكخصاص بلض ما وهظا بصفت مؿخمغة أو هي صاةغة مً      

ل كؼاغاث اليكاغ الاكخصاصي، وهظا باغخباعها ؾىكا للبظاتؼ أو  الضواةغ الأؾاؾُت التي حؿاهم في جمىٍ

الظهب والػملاث الصػبت، أو الأوعاق االإصضعة مً ػغف الكغواث، مً احل هظا وله واهذ البىعصت مدل 

م الىمى  .اهخمام الىشير مً الضوٌ بما فيها جلً الؿاةغة في ػغٍ

 :      وغلى هظا الأؾاؽ ؾىلىم بخلؿُم هظا الفصل ئلى زلازت مباخث

 جلضًم ببىعصت الجؼاةغ؛:الملمبث الأوو -

غ بىعصت الجؼاةغ؛:الملمبث الثاوي- ت في جؼىٍ  أهم الاؾتراجُجُاث البىىن الجؼاةغٍ

غ بىعصت الجؼاةغ ومخؼلباتها الأؾاؾُت:الملمبث الثالث-  .مػىكاث جؼىٍ
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 ثلديم بىزصة الجصائس: الملمبث الأوو 

     للض واحهذ الجؼاةغ الػضًض مً الػغاكُل مىض وكأتها هػضم وحىص كىاغض وزلافت بىعصُت فيها، وغُاب 

ً بالبىعصت، وطػف الىفاءة  الكفافُت و الافصاح، وغضم جىفير مػلىماث مالُت وافُت حػؼػ زلت االإؿدشمغٍ

 .االإػلىماجُت، ئطافت ئلى الػضًض مً الأؾباب التي أصث ئلى غغكلت الؿير الخؿً لبىعصت الجؼاةغ

 :وشأة بىزصة الجصائس و جعسيفها: الملمطل الأوو 

 :وشأة بىزصة الجصائس-1

قغهت " صًىاع حؼاةغي جدذ اؾم 320.000 بغأؽ ما1990ٌ جم جأؾِـ بىعصت الجؼاةغ في قهغ صٌؿمبر        

ت، وهظا اؾدىاصا للماصة الأولى مً " اللُم االإىلىلت حؿاهم فيها صىاصًم االإؿاهمت الشماهُت بدصص مدؿاوٍ

ش 88/03اللاهىن   .، االإخػلم بصىاصًم االإؿاهمت1988 حاهفي 02 الصاصعة بخاعٍ

التي لها صلالت ئًضًىلىحُت عأؾمالُت هظا مً حهت، " بىعصت"وؾمُذ قغهت اللُم االإىلىلت، جداقُا ليلمت        

ؼ الخجاعي الؿاعي االإفػىٌ  و مً حهت أزغي لاوػضام الىص اللاهىوي الظي ًىظم غملُاث البىعصت، لان الدكغَ

 1.آهظان لم ًخؼغق الإشل هظه اليكاػاث

ش       ، ظهغث الى الىحىص زلار مغاؾُم جسخص بدباصلاث اللُم االإخضاولت، أهىاع وأقياٌ 28/05/1991 وبخاعٍ

اللُم االإخضاولت وهظا قغوغ ئصضاعها وأًظا لجىت البىعصت، وبصضوع هظه االإغاؾُم جم اؾدبضاٌ ما أػلم 

ئلا أن هظه الأزيرة مغث بفترة " بىعصت اللُم االإلىلت"لُصبذ اؾمها " قغهت اللُم االإىلىلت"غلُه في بضاًت 

خغحت هاججت غً طػف عأؽ مالها الاحخماعي، وهظا الضوع غير الىاضح الإهامها، طلً أن الؿلؼاث الػمىمُت 

آهظان لم جىً لضيها هظغة واضخت غً أهمُت غملها، وبلُذ الأوطاع هىظا الى غاًت قهغ فُفغي مً ؾىت 

ش 9.320.000 أًً زم عفؼ الغأؽ االإاٌ الاحخماعي لبىعصت الجؼاةغ لُصبذ 1992  صًىاع حؼاةغي، ومىظ هظا الخاعٍ

وبىعصت الجؼاةغ الكغل الكاغل للخيىمت، خُث أغُض الىظغ في كظُت جىظُمها الػضًض مً زلاٌ حملت مً 

ػُت والخىفُظًت والتي مً بُنها ما ًلي  : االإغاؾُم الدكغَ

 . االإخظمً الىص اليامل االإىظم لبىعصت الجؼاةغ1993 ماي 23 االإإعر في 93/10االإغؾىم الخىفُظي عكم -

ش -  االإخػلم بخػين أغظاء لجىت البىعصت واؾدبضاٌ اؾم هظه  1995 صٌؿمبر 27اللغاع الخىفُظي الصاصع بخاعٍ

 ".لجىت ومغاكبت البىعصت"الأزيرة لخصبذ 

 االإخػلم بىظام هُئاث الخىظُف الجماعي للأوعاق 1996 حاهفي 10 االإإعر في 96/08االإغؾىم الخىفُظي عكم -

 .االإالُت

لُت االإخػلم بكغوغ اغخماص الىؾؼاء في غملُاث وهظا واحباتهم3 االإإعر في 96/03الىظام عكم -  . حىٍ

 . االإخظمً اللىاغض الغةِؿُت لؿير بىعصت الجؼاةغ1997 هىفمبر 18 االإإعر في 97/03الىظام -
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 .7، ص1999البىعصت، صاع همت، الؼبػت الشاهُت، : قمػىن قمػىن 1
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وبالغغم مً ول ما ؾبم، غير أن البىعصت لم حكغل باالإغة، خُث اغترطذ اهؼلاكاتها الػضًضة مً        

 :الصػىباث منها ما ًلي

 .االإدُؽ الاكخصاصي غير االإصجؼ واالإخميز بمػضٌ الخطخم وأؾػاع الفاةضة االإغجفػت-

 .الؤػاع اللاهىوي الظُم واالإخميز بترصص الؿلؼاث الػمىمُت بكأن زىصصت االإإؾؿاث الػمىمُت الاكخصاصًت-

صػىبت ػغح الأؾهم الػمىمُت للاهخخاب الػام، خُث لا ًمىً أن ًيىن ئلا بين هظه  االإإؾؿاث هفؿها -

ػُت  .بؿبب اللُىص الدكغَ

الىطػُت االإالُت الؿِئت الإػظم االإإؾؿاث الػمىمُت الاكخصاصًت، خُث جمىػها مً الضزىٌ الى البىعصت، -

 .ئطافت الى أنها غير هفإة في اؾخغلاٌ مىاعصها االإالُت

 :جعسيف بىزصة الجصائس-2

حػض البىعصت ؾىكا ًلخلي فُه ول مً الباتؼ واالإكتري لإجمام غملُت جباصٌ مً االإباصلاث االإسخلفت، ومً زم        

دخاحىن ئليها لإقباع  فان وكاغ البىعصت ًدؿؼ لِكمل وافت أهىاع االإػاملاث والأوكؼت التي ًماعؾها البكغ وٍ

 خاحاتهم وعغابتهم

       البىعصت هي ؾىق مىظمت جىػلض في ميان مػين وفي أوكاث صوعٍت بين االإخػاملين، مً أحل قغاء وبُؼ 

 1:مسخلف الأوعاق االإالُت أو االإداصُل الؼعاغُت أو الؿلؼ الصىاغُت، وجإصي ولمت البىعصت مػىُين هما

 .االإيان الظي ًجمؼ فُه االإخػاملىن للبُؼ والكغاء*

 .مجمىع الػملُاث التي جىػلض فُه*

 أطىاق بىزصة الجصائس وأدوات الاطخثماز فيه: الملمطل الثاوي

 : أطىاق بىزصة الجصائس1

 جخظمً الدؿػيرة الغؾمُت لبىعصت اللُم االإىلىلت ؾىكا عأؽ االإاٌ وؾىكا لؿىضاث الضًً 

 : طىق زأض الماو يحىىن م1-1ً

ىحض زمؿت قغواث مضعحت في حؿػيرة الؿىق الغةِؿُت : الظىق السئيظية1-1-1 االإىحهت للكغواث الىبري وٍ

 2:وهي

 .الىاقؼت في كؼاع الصُضلاوي: مجمع صيداو-

 .الىاقؼت في كؼاع الؿُاخت:مؤطظة الخظيير الفىدقي الأوزاس ي-

 .الىاقؼت في كؼاع الخأمُىاث: ألياوع لطحأميىات-

 .الىاقؼت في كؼاع الصىاغاث الغضاوي: زويلمة-س ي -أن -

 .الىاقؼت في اللؼاع الصُضلاوي: مؤطظة بيىفازم-
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 .216، ص 1996الأؾىاق االإالُت والىلضًت والبىعصاث ومكىلاتها في غالم الىلض، صًىان االإؼبىغاث الجامػُت، الجؼاةغ، : مغوان غؼىن 1
غ بىعصت الجؼاةغ، خىلُاث حامػت كاالإت للػلىم الاحخماغُت والاوؿاهُت، عكم : عقُض بىهؿاوي، وؿُمت اوهُل 2  .4، ص2010-05ملىماث جؼىٍ
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 وؾىق االإإؾؿاث الصغيرة واالإخىؾؼت االإخسصصت للكغواث الصغيرة واالإخىؾؼت، وكض زم ئوكاء هظه

  االإإعر في 01-12 بمىحب هظام لجىت جىظُم غملُاث البىعصت ومغاكبتها عكم 2012الؿىق في ؾىت 

 االإخػلم بالىظام الػام لبىعصت 1997 هىفمبر 18 االإإعر في 03-97، االإػضٌ واالإخمم للىظام عكم 2012 ًىاًغ 12

 الجؼاةغ

مىً لهظه الؿىق أن جىفغ للمإؾؿاث الصغيرة واالإخىؾؼت غىض اهؼلاكتها مصضعا بضًلا للخصىٌ غلى        وٍ

عؤوؽ أمىاٌ ما ًدُذ فغصت ممخاػة للىمى باليؿبت غىض اهؼلاكها مصضعا بضًلا للخصىٌ غلى عؤوؽ أمىاٌ ما 

ًدُذ فغصت ممخاػة للىمى باليؿبت للمإؾؿاث الصغيرة واالإخىؾؼت مً زلاٌ جىفير مدىمت الخىظُم 

ً مً أحل جىظُف اؾدشماعاتهم  .للمؿدشمغٍ

 :طىق طىدات الديً ثحىىن مً-1-2

ىحض ؾىض واخض        ؾىق ؾىضاث الضًً التي جصضعها الكغواث طاث الأؾهم والهُئاث الخيىمُت والضولت، وٍ

 االإخسصصت في الفىضكت التي مً االإلغع أن ًدل "دحلي"مضعج في حؿػيرة هظه الؿىق، هى زاص بمجمىغت 

ش اؾخدلاق ؾىضها في ؾىت   .2016جاعٍ

ىت الػمىمُت - ت " OAT"وؾىق ؾىضاث الخؼٍ ىت الػمىمُت الجؼاةغٍ االإخسصصت للؿىضاث التي جصضعها الخؼٍ

ىت الػمىمُت مضعحت في الدؿػيرة ب26، وجدصغ خالُا 2008وجأؾؿذ هظه الؿىق في ؾىت  "  ؾىض للخؼٍ

ت وجأؾؿذ هظه الؿىق في ؾىت  ىت الػمىمُت الجؼاةغٍ ، وجدصغ 2008االإخسصصت للؿىضاث التي جصضعها الخؼٍ

ىت الػمىمُت مضعحت في الدؿػيرة باحمالي أهثر مً 26خالُا   . ملُاع صًىاع حؼاةغي 400 ؾىض للخؼٍ

ىت، التي جدىىع فتراث اؾخدلاكها بين   غاما  مً زلاٌ الىؾؼاء في 15 و10 و7وجخم الخضاوٌ غلى ؾىضاث الخؼٍ

ىت" غملُاث البىعصت وقغواث الخأمين التي ججىػ صفت  بمػضٌ زمـ خصص في " االإخسصصين في كُم الخؼٍ

 1.الأؾبىع

 : ادوات الاطخثماز المالي في بىزصة الجصائس-2

جدىىع الأصواث االإالُت في البىعصت بين الأؾهم والؿىضاث خؿب ؾىق عأؽ االإاٌ وؾىق الؿىضاث والتي        

 2:جخمشل في ما ًلي

 :أوزاق زاض الماو2-1

 .والتي جىلؿم ئلى أؾهم غاصًت وأؾهم الخمخؼ وأؾهم مجؼأة ئلى قهاصاث الاؾدشماع

 :أوزاق الاكتراض2-2

 .وجىلؿم الى أوعاق االإؿاهمت والؿىضاث الػاصًت

 :أوزاق هجيىة2-3

ل ئلى أؾهم  .جىلؿم ئلى ؾىضاث كابلت للخدىٍ
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1

 .4مغحؼ ؾبم طهغه، ص : عقُض بىهؿاوي، وؿُمت اوهُل
ت، حامػت الػغبي الخبس ي: ئلهام ػغاص، مغوي مؼهىصي2 ، 2016جبؿت، -صوع الجهاػ االإصغفي في جيكُؽ ؾىق الأوعاق االإالُت، عؾالت ماؾتر، غلىم ججاعٍ

 .72ص 
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 المحدخطىن  بلمىزصة الجصائس: الملمطل الثالث

 1:ًخضزل في بىعصت الجؼاةغ الػضًض مً الأػغاف منهم ما ًلي       

 الىطاطة المالية في اللمىزصة الجصائس-1

عي عكم         ت للخضاوٌ غلى اللُم االإىلىلت93/10خضص االإغؾىم الدكغَ  . مىذ الىؾؼاء الؿلؼت الخصغٍ

 :ثلمىز الىطاطة المالية في اللمىزصة1-1

، خُث وولذ االإهمت الى ؾبؼ مإؾؿاث مالُت والتي 1997أن الىحىص الفػلي للىؾاػت لم ًخجؿض ئلا ؾىت       

 وؾُؽ، وبػض اهلظاء زمـ 39ازخاعث مً زلار ئلى زمـ أشخاص الإؼاولت اليكاغ وبلغ غضص الىؾؼاء 

صج، وجخمشل قغواث الىؾاػت 3000000ؾىىاث سخب الاغخماص ومىذ لكغواث الأؾهم عأؽ ماٌ ول منها 

 :االإالُت في بىعصت الجغاةغ في ما ًلي

 .ٌؿاهم فيها البىً الخاعري والصىضوق الىػطي للخػاون :شسهة الساشد المالي-

ت للخأمين وئغاصة : المؤطظة المالية لطسشاد والحىظيف- فُت، الكغهت الجؼاةغٍ جظم بىً الفلاخت والخىمُت الغٍ

 .الخأمين

 .صج1000000 هى الىؾُؽ الىخُض بغأؽ االإاٌ الخاص :يىهين اللمىك-

 : شسوط اعحماد الىطلماء في اللمىزصة1-2

، وباليؿبت 03/07/1996 االإإعر في 03-96جخمشل في الكغوغ االإىصىصت غليها خؿب االإغؾىم عكم       

 : للأشخاص الؼبػُين والتي جخمشل في ما ًلي

 . ؾىت25ًجب أن ًيىن الىؾُؽ حؼاةغي الجيؿُت، وأن لا ًلل غمغه غً -

-ً  .الخمخؼ بالأزلاق الخؿىت، والتراهت اللاػمت لظمان خماًت االإضزغٍ

صًىاع حؼاةغي، الظي ًمىً أن ًيىن بمبلغ أهبر بالىظغ ئلى ػبُػت  (500.000)جلضًم اهخخاب هفالت بمبلغ كضعه -

 اليكاػاث االإماعؾت التي جلخط ي طماها أهبر 

 .خُاػة مدل واضح الخػُين وملاةم الإماعؾت اليكاغ-

جدلُم قغوغ الىفاءة االإهىُت، وطلً بأن ًيىن الىؾُؽ خاصل غلى قهاصة لِؿاوـ أو ما ٌػاصلها في -.

 ً الخسصص، هما ًيبغي أن جيىن لضًه زبرة في مجاٌ حؿُير اللُم االإىلىلت، أو الأكل اهدؿبها مً زلاٌ الخيىٍ

 .في هظا االإجاٌ

ين فِكترغ ما ًلي  :اما باليؿبت للأشخاص االإػىىٍ

 ".قغهت االإؿاهمت"الكيل اللاهىوي الظي ًيبغي أن ًأزظ الصخص االإػىىي هى -

مىً أن ًيىن أهبر " ملُىن صًىاع حؼاةغي "خُاػة عأؽ ماٌ ملضاعه  الأصوى -  .وٍ

جخيىن عؤوؽ الأمىاٌ الخاصت مً عأؽ االإاٌ الاحخماعي والاخخُاػاث والخاصل االإىلىٌ مً حضًض، وهدُجت -

 .نهاًت الضوعة االإالُت
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ت، حامػت مضًت، 1 غ هفاءة أؾىاق الأوعاق االإالُت، عؾالت صهخىعاه، الػلىم الخجاعٍ ، ص 2015ًاؾمىت غمامغة، صوع غملُت ومغاحػت الخؿاباث في جؼىٍ

177. 
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 .خُاػة مدلاث واضخت الخػُين، غلى أن ًيىن ملغ الكغهت بالجؼاةغ-

 .جىفير الكغهت غلى مؿير غلى الأكل يهخم بالإصاعة الػامت لها، جىخمل الخأهُل للصخص الؼبُعي ؾالفت الظهغ-

ين أن ًخلضمىا بؼلب ًىصع لضي لجىت جىظُم  خػين غلى الىؾؼاء ؾىاء واهىا أشخاص ػبُػُين أو مػىىٍ وٍ

 :ومغاكبت غملُت البىعصت للبىلهم، بكغغ أن ًغفم ػلب الاغخماص بما ًلي

وزاةم جشبذ االإؿاهمت في صىضوق الظمان، والاهخخاب في الخأمين طض الظُاع والاجلاف والؿغكت للأمىاٌ .-

 .واللُم االإىصغت مً ػغف الؼباةً

 .التزامه باخترام اللىاغض الخىظُمُت والأزلاكُت االإدضصة مً ػغف لجىت جىظُم ومغاكبت غملُاث البىعصت-

 .وزُلت ئزباث لإًجاع أو ملىُت االإدلاث التي جسصصها الإؼاولت وكاػاث الىؾُؽ في غملُت البىعصت-

 .الاهخخاب في خصت مً عأؽ ماٌ قغهت ئصاعة بىعصت اللُم االإىلىلت-

خدملىن مؿإولُاتهم االإخػللت بالكغاء والبُؼ في  وللإقاعة فان الىؾؼاء في غملُاث البىعصت ًمشلىن ػباةنهم، وٍ

الؿىق االإالُت، هما ًمىً للىؾُؽ أن ًلىم بخىؾُؼ وكاػه صازل البىعصت زاصت فُما ًخػلم بدؿُير 

م غلض الىوالت بالدؿُير كابل للإلغاء بين الىؾؼاء وػباةنهم  .مدفظت اللُم االإىلىلت غً ػغٍ

 "IOB"الىطلماء المعحمدون في اللمىزصة1-3

 1:     ًخظمً الؿىق خالُا ما ًلي

فُت-  ".BADR"بىً الفلاخت والخىمُت الغٍ

 ".BDL"بىً الخىمُت االإدلُت-

 ".BEA"بىً الجؼاةغ الخاعري-

 "BNA"البىً الىػطي الجؼاةغي -

 "CNEP"الصىضوق الىػطي للخىفير والاخخُاغ-

 "CPA"اللغض الكػبي الجؼاةغي -

با الجؼاةغ-  "BNP Paribas Eldajazair"البىً الخاص بي أن بي باعٍ

 :المحعامطىن -2

        ً ؼ الجؼاةغي مجالا واؾػا أمام جضزل الأشخاص الؼبػُين لاؾدشماع أمىالهم ئما بخيىٍ ًدُذ الدكغَ

مدافظ مالُت شخصُت مؿيرة بكيل مباقغ مً كبل صاخبها أو مؿيرة مً ػغف الىؾُؽ في غملُاث 

م الىوالت أو االإؿاهمت والاؾدشماع في هُئاث الخىظُف الجماعي لللُم االإخضاولت  .البىعصت غً ػغٍ
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 .205مغوان غؼىن، مغحؼ ؾبم طهغه، ص 1
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 :شسهة الاطخثماز ذات زأض الماو المحغير 2-1

 ماعؽ 31 االإإعر في 10-98زم اغخماص قغهت الاؾدشماعاث طاث عأؽ االإاٌ االإخغير بملخط ى ملغع عكم         

 مً ػغف لجىت جىظُم ومغاكبت غملُاث البىعصت وهي حػخبر مً قغواث االإؿاهمت خؿب االإكغع 1998

الجؼاةغي، وجسظؼ لآخيام اللاهىن الخجاعي، وهضفها حؿُير مدفظت اللُم االإىلىلت وؾىضاث لضًً اللابلت 

 ٌ  .للخضاو

 :الصىاديم المشترهة لطحىظيف2-2

ت واالإػخمضة مً ػغف لجىت         هي ملىُت مكترهت لللُم، بدُث حػخبر مىلىلت لا جخمخؼ بالصخصُت االإػىىٍ

 .الخىظُم واالإغاكبت، اط حػخبر خصص الصىضوق االإكترن للخىظُف كُما مىلىلت

لىم بدؿػير الصىضوق االإكترن شخص ػبُعي أو مػىىي وفلا للىظام الظي زم ئغضاصه بالاؾخػاهت مؼ         وٍ

 .مإؾؿت مالُت

 :  ييات أخسي 2-3

 :وجخمشل في ما ًلي

 :وشازة المالية2-3-1

 :ًخضزل وػٍغ االإالُت في ما ًلي     

 .حػُين عةِـ لجىت جىظُم ومغاكبت غملُاث البىعصت-

 .االإصاصكت غلى الىظام الػام للجىت جىظُم ومغاكبت غملُاث البىعصت-

 :بىك الجصائس2-3-2

لػب صوعا أؾاؾُا في الؿُاؾت الىلضًت ومغاكبت الىظام االإصغفي واالإالي فُخضزل في مؿاع مػالجت        وٍ

االإػاملاث غلى الأوعاق االإالُت، وطلً لأن الىؾؼاء ٌؿخػملىن خؿاباث قغوائهم الأم االإفخىخت لضي بىً 

 .الجؼاةغ، لخباصٌ الأوعاق االإالُت

 :صىدوق الضمان2-3-3

خيىن مً مجمىع الىؾؼاء، ًخم حؿُيره مً ػغف لجىت جىظُم ومغاكبت غملُاث البىعصت، وطلً لظمان        وٍ

 .مؿإولُاتهم ججاه ػباةنهم

 أ م الاطتراثيجيات اللمىىن الجصائسية في ثلمىيس بىزصة الجصائس: الملمبث الثاوي

ٌػخبر وحىص بىعصت وكؼت امغا هاما، لان طلً مً قأهه أن ًفخذ مجلاث جىظُف أزغي لهظه البىىن         

 هبُؼ وقغاء الأوعاق االإالُت لخؿابها أو لخؿاب غملائها 

 :دوز الللماع المصسفي في ثسكية بىزصة الأوزاق المالية: الملمطل الأوو 

ت بأغماٌ  لُت والاؾدشماعٍ      لا ًلىم اللؼاع االإالي واالإصغفي ممشلا بالبىىن واالإصاعف واالإإؾؿاث الخمىٍ

ت مً هىع واخض أو ختى جيىن زاطػت لىظام مىخض واهما اكخط ى حػضص الفػالُاث  مصغفُت وأوكؼت اؾدشماعٍ

 االإصغفُت مً خُث الازخصاص فخإصي بالخالي صوعا عةِؿُا في غملُت ئوكاء وجغكُت وجيكُؽ بىعصت الأوعاق 
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1www.al-sharq.com. 14/05/12018. 
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 :االإالُت مً زلاٌ الػىاصغ الأجُت

ٌػخبر اللؼاع االإالي واالإصغفي مً أهم وأبغػ كؼاغاث الاكخصاص الىػطي لِـ فلؽ لأهه جأزيرا وجأزغا بمسخلف *

اللؼاغاث الاكخصاصًت الأزغي ولىً أًظا لأن لهظا اللؼاع جأزيراجه الاحخماغُت التي جمخض الى مسخلف قغاةذ 

االإجخمؼ بكيل مباقغ وغير مباقغ مً زلاٌ االإهام  التي جلىم بها مسخلف االإإؾؿاث والهُئاث االإالُت وما ًترجب 

 .غليها مً هخاةج اكخصاصًت واحخماغُت

اللؼاغاث االإصغفُت أهثر جؼىعا وهفاءة وكضعة غلى الخفاغل الؤًجابي ومؼ مسخلف الخؼىعاث االإدلُت *

 .والاكلُمُت والضولُت مً هاخُت والأزظ بأؾباب الاهضماج االإتزاًض في الاكخصاص الػالمي

ً مً الخصىٌ غلى زضماث واملت وافُت في وكذ * ؼ الشلت في الىظام االإالي واالإصغفي ًمىذ جمىين االإؿدشمغٍ حػؼٍ

وحيز وفي الخضوص االإػلىٌ مً الظىابؽ واللُىص اللاهىهُت التي جظمً جىحُه الاؾدشماعاث زاصت الأحىبُت منها 

ػها وػٍاصة صوعها في بىاء الاكخصاص الىػطي  .ئلى جلً اللؼاغاث التي جغمي الخؼت الاكخصاصًت للضولت التي جىىَ

حؿخؼُؼ البىىن االإخسصصت االإؿاهمت واالإكاعهت في اوكاء مإؾؿاث حضًضة في الؿىق الأولُت للأوعاق االإالُت *

م الأوعاق االإالُت الجضًضة  .أي ؾىق الخضاوٌ حؿىٍ

في بىعصت الأوعاق االإالُت مً زلاٌ ئوكاء ما " جدذ ئقغاف االإصغف االإغهؼي " مؿاهمت اللؼاع االإصغفي *

لت الأحل غً  ٌؿمى بصىاصًم الاؾدشماع، خُث جلىم بخجمُؼ مضزغاث الأفغاص وجىحيهها هدى الاؾدشماعاث ػىٍ

م ؾُاؾت، جىحُه الاةخمان ؾىاء بخىؾُؼ الاهىماف خؿب الؿُاؾاث التي جغغب الضولت في جؼبُلها  ػغٍ

واالإلمت بأهىاع الأوعاق االإالُت الأمغ الظي  ئطافت لخملً هظا الجهاػ الػضًض مً اليىاصع االإالُت واالإصغفُت االإإهلت 

م الأؾهم  ًمىنها مً جىحُه غملائها هجى الاؾدشماعاث في الأوعاق االإالُت االإسخلفت وكضعجه غلى جغوٍج وحؿىٍ

 .والؿىضاث في بىعصت الأوعاق االإالُت

اللؼاع االإصغفي ًمىىه جىحُه غملاةه للاؾدشماع في الأوعاق االإالُت مً زلاٌ الاةخمان والدؿهُلاث االإمىىخت *

لهم بكغاء الأوعاق االإالُت الأمغ الظي ٌؿاغض غلى جىؾُؼ كاغضة االإلىُت االإجخمػُت للكغواث االإؿاهمت واالإضعحت 

ً أو االإإؾؿت هفؿها مً  غ مدافظ الأوعاق االإالُت ؾىاء لخؿاب االإؿدشمغٍ بالبىعصت وطلً ًإصي بالؼبؼ لخضوٍ

زلاٌ قغاء الأوعاق االإالُت الي جؼغح الاهخخاب الػام ولا جخم حغؼُتها باليامل وغىضما جلىي الكغهت وجبضأ في 

 .الػمل ًيىن االإؿدشمغون كض اػمأهىا الى اؾخلغاع هظه الكغهت فيزصاص الؼلب غلى اؾمها للبُؼ بالؿػغ الؿىقي

 دوز اللمىىن الجصائسية في ثفعيل طىق الأوزاق المالية في الجصائس: الملمطل الثاوي

ت مؼالبت مً أحل جفػُل ؾىق الأوعاق االإالُت أن جخجاوػ جلً الاغماٌ الخللُضًت وأن         البىىن الجؼاةغٍ

 .جبضي اهخماما أهبر بىظاةف بىىن الأغماٌ وأوكؼت قغواث الأوعاق االإالُت
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صوع الصيرفت الكاملت ف ي جيكُؽ بىعصت الجؼاةغ صعاؾت جدلُلُت واؾدكغافُت، قهاصة ماؾتر، في غلىم اكخصاصًت، جسصص : مىلاي غبض الباؾؽ1
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 : دوز اللمىىن الجصائسية في إوشاء وثىطيع طىق الإصداز-1

 للمؿاهمت الفػالت في اوكاء وجىؾُؼ ؾىق الؤصضاع ًخؼلب الأمغ مً البىىن أن جأصًت صوعًٍ هامين هما       

 1:هما ًلي

 إوشاء شسوات باطحلماعتها إصداز أوزاق مالية1-1

ت في اوكاء قغواث بملضوعها ئصضاع أوعاق مالُت، هى عهين ئػلاع هظه البىىن بىظاةف  صوع البىىن الجؼاةغٍ

بىىن الأغماٌ وخازت الخضماث االإغجبؼت بخأؾِـ قغواث الأمىاٌ واالإؿاهمين عؤوؽ أمىالها والتي حكيل 

 .مؿخلبلا مصضعا لتزوٍض الؿىق بالأوعاق االإالُت الىفُلت بخىؾُػها وجيكُؼها

 :الليام بلمسح إصدازات جديدة1-2

اصة االإػغوض مً الأوعاق االإالُت في الؿىق، مً زلاٌ فخدها لغؤوؽ  ت أن حؿاهم في ػٍ ًمىً للبىىن الجؼاةغٍ

أمىالها وزاصت جلً الخابػت لللؼاع الػام والتي جخميز بىبر حجمها، هما ًمىً لهظه البىىن أن جخسلص مً 

لها ئلى أوعاق مالُت جؼغح في الؿىق  ت بخدىٍ  . غبء ئصاعة كغوطها الػلاعٍ

 :دوز اللمىىن الجصائسية في جعهد الإصدازات وثيشيي طىق الحداوو -2

ت صوع فػالا في الؿىق مً زلاٌ مماعؾت وظاةف بىىن الاؾدشماع وطلً بخػهض  جلػب البىىن الجؼاةغٍ

 الؤصضاعاث واالإخاحغ بالأوعاق االإالُت وصىاغت حؿىكها والتي مً قأنها جيكُؽ ؾىق الخضاوٌ 

 :دوز اللمىىن الجصائسية في جعهد إصدازات أطهم المؤطظات العمىمية المعسوضة للخىصصة2-1

غملُاث الخىصصت لها مً الؿػت والخػلُض ما لا ًخصىع مػها بأن ًمىً ئهجاػها صون مؿاغضة البىىن، هما 

ت صاغمت للؿىق باؾخسضام مىاعصها االإالُت، وجلضم  أهه لظمان زىصصت هاجخت ًجب جىفغ بىىن كىٍ

 .الاؾدكاعاث االإالُت اللاػمت وكاصعة غلى خُاػة أؾهم في االإإؾؿاث الػمىمُت االإػغوطت للخىصصت

لي للبىىن في الخىصصت، ًخؼلب اقتران غضص هبير مً البىىن مً أحل حغؼُت الػملُت  وباليؿبت للضوع الخمىٍ

مً زلاٌ حكىُل هلابت طمان ئصضاع جخػهض بالاهخخاب في وامل أؾهم االإإؾؿت االإػغوطت للخىصصت أو جلتزم 

ببظٌ أكص ى حهىصها التروٍجُت وجىخدب فيها جبلى مً الؤصضاع فاالإبالغ اللاػمت للػملُت ػاةلت، هظغا لطخامت 

 .حجم االإإؾؿاث

    وباليؿبت للمإؾؿاث طاث الىطػُت االإغبدت فلض ؾاهمذ البىىن الػمىمُت في جدلُم الكفافُت اللاػمت 

لفخذ عؤوؽ أمىاٌ بػع االإإؾؿاث الػمىمُت هما عافلتها للضزىٌ الى بىعصت مً زلاٌ جىفير ول الامياهُاث 

االإاصًت والخلىُت التي اخخاحتها الػملُت، وججضع الؤقاعة أن غملُاث فخذ عؤوؽ امىاٌ االإإؾؿاث كض غظث 

ئما زلاٌ )ؾىق الأوعاق االإالُت بىخل هامت مً الأؾهم حمُؼ الػملُاث وان الاهخخاب فيها مً ػغف الجمهىع 

 .(هضاء غمىمي للإطزاع أو غغض غام للبُؼ
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 : دوز اللمىىن الجصائسية في جعهد إصدازات الظىدات الحىىمية2-2

ىت لهم وظُفت مؼصوحت، ففظلا        عغم اللاةمين بخػهض الؿىضاث الخيىمُت وهم االإخسصصىن في كُم الخؼٍ

 .غً حػهض الؤصضاعاث ًلىمىن بصىاغت ؾىق اللُم

 :دوز اللمىىن الجصائسية في ثيشيي طىق الحداوو -3

ت صوعا هاما في جيكُؽ ؾىق الخضاوٌ مً زلاٌ الخػامل في الأوعاق االإالُت، بُػا         جلػب البىىن الجؼاةغٍ

وقغاءا للخؿاب الخاص، مشلما أحاػ طلً كاهىن الىلض واللغض أو حؿُير مدافظ حماغُت مشلما ؾمدذ 

 . بظلً اللىاهين االإخػللت ببىعصت الأوعاق االإالُت

 دوز اللمىىن الجصائسية في الىطاطة في بىزصة الجصائس: الملمطل الثالث

ت ما ًإهلها لان جلىم بضو ع الىؾاػت في غملُاث البىعصت، هظغا ليىنها جخىافغ غلى          للبىىن الجؼاةغٍ

ت هما جخىافغ غلى مإهلت،  (قبىت واؾػت في الىوالاث االإىدكغة غلى التراب الىػطي)الىؾاةل االإاصًت الظغوعٍ

 .بالإطافت الى وىنها مكاعهت في عأؽ ماٌ قغهت ئصاعة بىعصت اللُم

 :جظيير حافظة الليم المىلىلة لحظاب الصبائً-1

ًمىً للىؾُؽ في الػملُاث البىعصُت أن جلىم بدؿير لخؿاب ػباةىه خافظت الأوعاق االإالُت وطلً         

عي " 07االإاصة" بملخط ى  .1993 ماي 23 االإإعر في 10-93مً الغؾىم الدكغَ

م اللُام بالخىظُفاث اللاػمت وفلا        ًخم حؿُير الخافظت مً ػغف البىً الىؾُؽ ئما بكيل مباقغ غً ػغٍ

لىوالت حؿُير جيىن مىطىع غلض مىكؼ غلُه مً ػغف صاخب الخؿاب والبىً الىؾُؽ، أو بكيل غير مباقغ 

م اؾخسضام هُئاث الخىظُف الجماعي التي حػين الىؾُؽ همإؾؿت مإجمىت لها  .غً ػغٍ

 ًمىً ئلغاء ووالت الدؿُير مً اخض الؼغفين وطلً لػضة أؾباب، فلض جخم هظه الػملُت مً ػغف البىً       

الىؾُؽ الظي ًخىفل بخلضًم الخىطُداث اللاػمت لػملُت واالإخػللت بأؾباب الؤلغاء، هما ًجب غلُه أًظا أن 

ًغؾل اؾدكػاعا مؿبلا للجىت جىظُم ومغاكبت غملُاث البىعصت مػلىا فيها ئلغاء ووالت الدؿُير وطلً مً 

ش ئغلام االإىول أو الػمُل، كم ئكفاٌ كُىص الخؿاب التي واهذ جإهله  زلاٌ أًام غمل البىعصت، واالإىالُت لخاعٍ

 .لللُام بػملُت الدؿُير

 :ثىظيف الأمىاو-2

عي عكم 07 جصغح االإاصة        ، بامياهُت البىً الىؾُؽ في 1993 ماي 23 االإإعر في 10-93 مً الغؾىم الدكغَ

الػملُاث البىعصُت طي اليكاغ غير مدضوص مً اللُام بخىظُف الأمىاٌ البدث غً مىخدبين حضص للأوعاق 

االإالُت االإصضعة لصالح مصضعها الظي ٌؿخػمل اللجىء الػلطي للاصزاع، وطلً ملابل غمىلت ًخللاها الىؾُؽ 

 .بمىحب غلض ًدغع لهظا الغغض مً كبل الؼغفين
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 :ثىفير وجظىية الأوامس-3

ت الأوامغ االإسىلت اليهم هما ًلي :         ًلىم الىؾؼاء االإػخمضون في بىعصت الجؼاةغ بدىفُظ وحؿىٍ

 :ازطاو وثىفير الأوامس3-1

ًخجه الجمهىع االإخػاملين غاصة غىض الكغاء أو بُؼ اللُم االإىلىلت ئلى البىً الىؾُؽ في الػملُاث         

البىعصُت الظي ٌػمل غلى جىفُظ أوامغهم وفلا لأخؿً ظغوف الؿىق، خؿب الؿػغ االإدضص ازغ الخلاء أوامغ 

 .الكغاء والبُؼ

 :جظىية العمطيات والحعطيمات بين اللمىىن الىطلماء في العمطيات اللمىزصة3-2

ًلخط ى اللاهىن االإخػلم بخضاوٌ اللُم االإىلىلت في البىعصت جأهُض الػملُاث االإىجؼة زلاٌ حلؿت االإفاوطت         

وفلا للكغوغ والآحاٌ التي جدضصها قغهت ئصاعة بىعصت اللُم والتي جلىم في هظا االإظمىن باعؾاٌ الىزاةم، 

 .غلى البىً الىؾُؽ في الػملُاث البىعصت الظي كام باهجاػ الػملُت

ت عؤوؽ الأمىاٌ وحؿلُم اللُم، أي ًلتزم البىً الىؾُؽ الظي كام بػملُت الكغاء           جخم بػض طلً حؿىٍ

ت عؤوؽ الأمىاٌ اللاػمت، بِىما ًلتزم البىً الىؾُؽ الظي أهجؼ غملُت البُؼ بدؿلُم همُت اللُم  بدؿىٍ

مدل الخضاوٌ والخصضًم غلى الػملُت في الكغهت ئصاعة بىعصت اللُم، وطلً زلاٌ أحل  (ؾىضاث وأؾهم)

أكصاه أعبػت أًام ابخضاءا مً الُىم الظي جخم فُه حلؿت االإفاوطت وفلا للغاع قغهت ئصاعة بىعصت اللُم 

 .والظي ًبث في اليكغة الغؾمُت لجضوٌ الدؿػير

 :وشاط الىطلماء في عمطيات اللمىزصة الجصائسية3-3

مً أهم مهام الىؾؼاء ببىعصت الجؼاةغ جىفُظ الخىصُلاث اللاػمت لػملاةه وجىفُظ أوامغ الكغاء والبُؼ       

 .االإغؼاة مً ػغف الؼباةً

وفي ما ًلي حضوٌ ًىضح حجم الخضاوٌ لػملُاث الكغاء والبُؼ للؼباةً االإىفظة مً ػغف الىؾؼاء االإػخمضون 

 *2018-2017ببىعصت الجؼاةغ زلاٌ غام 

ل*: 2018  .حاهفي ، فُفيري ، ماعؽ ، أفغٍ
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 2017لعام ( جم الحداوو )وشاط الىطلماء في عمطيات اللمىزصة : 01الجدوو زكم 

الىؾؼاء في 

غملُاث البىعصت 

ل ماعؽ  فُفغي  حاهفي  لُت حىان  ماي    أفغٍ صٌؿمبر  هىفمبر  أهخىبغ  ؾبخمبر أوث  حىٍ
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       ئن الجضوٌ أغلاه، ًبين حجم الخضاوٌ غلى مؿخىي كاغت الخباصٌ لبىعصت الجؼاةغ والظي ًسخلف مً 

صج هأكص ى خض زلاٌ 68058وؾُؽ لأزغ في ولخا غملُتي الكغاء والبُؼ، خُث بلغ حجم الخضاوٌ لػملُت قغاء 

با الجؼاةغ وزلاٌ قهغ  ماعؽ أما الىؾُؽ اللغض الكػبي 2017غام  مً ػغف الىؾُؽ  بي أن بي باعٍ

ل10الجؼاةغي هى أزغ سخل أصوى خض لػملُت الكغاء   .صج زلاٌ قهغ أفغٍ

 وهظلً مً ػغف 2017 صج هأكص ى خض زلاٌ غام 68058    أما في ما ًسص حجم الخضاوٌ لػملُت البُؼ 

با الجؼاةغ زلاٌ قهغ  ماعؽ أما الىؾُؽ بىً الىػطي الجؼاةغي  هى الظي سجل أصوى  الىؾُؽ بي أن بي باعٍ

 . مً قهغ ماي2017خض زلاٌ غام 
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 2018خلاو ثلاثي الأوو لعام ، ( جم الحداوو )وشاط الىطلماء في عمطيات اللمىزصة :02الجدوو زكم
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مً الجضوٌ أغلاه، ًبين أن حجم الخضاوٌ غلى مؿخىي كاغت الخباصٌ لبىعصت الجؼاةغ ًسخلف مً            

أكص ى خض في هظا الشلاسي زلاٌ  (22739)وؾُؽ لآزغ في ولخا غملُتي الكغاء والبُؼ خُث بلغ حجم الخضاوٌ 

 ٌ با الجؼاةغ زلاٌ ماعؽ، ووان أصوى خض لدجم الخضاو زلاٌ  (55 )غملُت الكغاء للؼباةً بىؾاػت بي أن بي باعٍ

 ٌ أكص ى خض زلاٌ  (11164 )غملُت بُؼ بىؾاػت البىً الىػطي الجؼاةغي زلاٌ حاهفي، هما بلغ حجم الخضاو

زلاٌ غملُت  (104)غملُت قغاء بىؾاػت الصىضوق الىػطي للخىفير والاخخُاغ زلاٌ قهغ ماعؽ، وأصوى خض 

با، أما غملُاث حجم الخضاوٌ لكغاء للغير  بلغ  بىؾاػت اللغض الكػبي  (10000)قغاء بىؾاػت بي أن بي باعٍ

 .الجؼاةغي زلاٌ قهغ فُفغي، أما البُؼ للغير الؼباةً فهى مىػضم جماما

 2018عدد أيام الحداوو لثلاثي الأوو لعام : 03الجدوو زكم

 2018أفسيل  2018مازض  2018فيفسر  2018جاهفي  اللمياهات

 9       8      8               10        عددأيام الحداوو 

 13،15،18،21:االإصضع مً ئغضاص الؼالبت باغخماص غلى االإلاخم عكم

غضص أًام الخضاوٌ وهي غباعة غً مجمىع الاًام التي جم الخضاوٌ فيها الؿهم زلاٌ الؿىت الىاخضة، و          

ل  .ًلاخظ أنها  بلغذ أكص ى خض قهغ حاهفي ملاعهت مؼ فُفغي وماعؽ، زم بضأث في جدؿً قهغ أفغٍ

 2018عدد الأوامس لثلاثي الأوو لعام : 04الجدوو زكم 

 2018افسيل  2018مازض  2018فيفسر  2018جاهفي   اللمياهات

 360      317      409     454      عدد الأوامس

 13،15،18،21:االإصضع مً ئغضاص الؼالبت باغخماص غلى االإلاخم عكم

، زم 409 ملاعهت مؼ فُفغي 454ًلاخظ أن غضص الأوامغ سجل اعجفاع زلاٌ قهغ حاهفي خُث بلغذ        

ل317اهسفع في ماعؽ الى   .، زم جدؿً في قهغ أفغٍ

 2018 جم الأوامس المعسوضة لطشساء لثلاثي الأوو لعام : 05الجدوو زكم 

ل  2018ماعؽ  2018فُفغي     2018حاهفي  البُاهاث  2018أفغٍ

حجم الأوامغ 

 االإػغوطت للكغاء

       873 65    767 78    848 82    570 79 

 13،15،18،21:االإصضع مً ئغضاص الؼالبت باغخماص غلى االإلاخم عكم

الأمغ االإدضص الؿػغ هى أخض الأوامغ في البىعصت خُث ًدضص االإكتري الؿػغ االإغغىب فُه ؾىاء وان أغلى         

خم جىفُظه بأفظل ؾػغ مخضاوٌ في الؿىق   .أو أكل مً الؿػغ الظي اكغعه لكغاء، وٍ

هلاخظ أن حجم الأوامغ االإػغوطت للكغاء سجل اهسفاض في قهغ حاهفي ملاعهت مؼ فُفغي،  خُث         

ل  .لخخدؿً وجغجفؼ قهغ  ماعؽ ملاعهت مؼ فُفغي زم جىسفع في قهغ أفغٍ
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 2018 جم الأوامس المعسوضة لطلميع خلاو الثلاثي الأوو لعام : 06الجدوو زكم 

ل  2018ماعؽ  2018فُفغي  2018حاهفي  البُاهاث  2018أفغٍ

حجم الأوامغ 

 االإػغوطت للبُؼ

    360297    309213    178714    257958 

 13،15،18،21:االإصضع مً ئغضاص الؼالبت باغخماص غلى االإلاخم عكم

هى أخض أهىاع الأوامغ في البىعصت خُث ًدضص الباتؼ الؿػغ االإغغىب ؾىاء وان أغلى " االإدضص الؿػغ"الأمغ         

خم جىفُظه بأفظل ؾػغ مخضاوٌ في الؿىق   .أو أكل مً الؿػغ الظي كغعه للبُؼ، وٍ

خُث ًلاخظ أن حجم الأوامغ االإػغوطت للبُؼ بلغذ أكصاها زلاٌ قهغ حاهفي، زم بضأث جخدؿً زلاٌ       

ل ملاعهت مؼ قهغ ماعؽ  قهغ أفغٍ

 2018كيمة الحداوو خلاو الثلاثي الأوو لعام : 07الجدوو زكم 

ل  2018ماعؽ  2018فُفغي  2018حاهفي  البُاهاث  2018أفغٍ

كُمت الخضاوٌ 

 (صج)

    5731495     6420420   24680445   11045380 

 13،15،18،21:االإصضع مً ئغضاص الؼالبت باغخماص غلى االإلاخم عكم

وهى الػضص الىلي للأؾهم االإخضاولت لكغهت ما في ؾىق مػُىت وزلاٌ فترة ػمىُت مدضصة مظغوبا بؿػغ        

 .الؿهم الىاخض

 صج ملاعهت بكهغ فُفغي الظي 5731495سجلذ كُمت الخضاوٌ اهسفاض زلاٌ قهغ حاهفي بلُمت  خُث     

ل بلُمت 24680445صج وبلغذ أكصاها زلاٌ قهغ ماعؽ بلُمت 6420420سجل  صج زم اهسفظذ قهغ أفغٍ

 .صج11045380

 2018 جم الحداوو خلاو الثلاثي الأوو لعام : 08الجدوو زكم 

ل  2018ماعؽ  2018فُفغي  2018حاهفي  البُاهاث  2018أفغٍ

 ٌ  15101    31425     8666     10274     حجم الخضاو

 13،15،18،21:االإصضع مً ئغضاص الؼالبت باغخماص غلى االإلاخم عكم

 (.....ؾىت، قهغ، أؾبىع)حجم الخضاوٌ هى غضص الأؾهم التي زم جضاولها في الؿىق لفترة ػمىُت مػُىت        

  ًلاخظ أن حجم الخضاوٌ اهسفع قهغ فُفغي ملاعهت بكهغ حاهفي، زم اعجفؼ زلاٌ قهغ ماعؽ خُث بلغ 

اصة الؼلب غلى  ل، ًغحؼ الؿبب الى اعجفاع الأؾػاع والظي أصي الى ػٍ اكصاه وبػض طلً اهسفع زلاٌ قهغ أفغٍ

ض  اصة في ػلباث الكغاء مغجفػت وؿبُا لجظب الباتػين، مما ًؼٍ الػغض، وهى ما ًترحم غملُا في الأؾىاق الى ػٍ

ترحم في الأؾىاق  اصة الػغض غلى الؼلب وٍ ، هما أن أي اهسفاض في الأؾػاع ًيىن هدُجت ػٍ مً حجم الخضاوٌ

 .بخلبُت ػلباث الكغاء ختى لى واهذ الأؾػاع مخضهُت وؿبُا
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 2018عدد الصفلاثخلاو لثلاثي الأوو لعام 09الجدوو زكم

ل  2018ماعؽ  2018فُفغي  2018حاهفي  البُاهاث  2018أفغٍ

 39       73     31     30      غضص الصفلاث

 13،15،18،21:مً ئغضاص الؼالبت باغخماص غلى االإلاخم عكم:االإصضع 

ان غضص الصفلاث او االإخاحغاث التي جمذ غلى الأؾهم االإخضاولت في ؾىق الأوعاق االإالُت، خُث ًلاخظ أنها       

  غلى الخىالي 31و 30وفُفغي والتي بلغذ   صفلت ملاعهت مؼ حاهفي73بلغذ أكصاها زلاٌ قهغ ماعؽ لخبلغ 

ل لخبلغ   . صفلت39زم اهسفظذ زلاٌ أفغٍ

 2018خلاو  لثلاثي الأوو لعام  المعدو اليىمي لطصفلات:10الجدوو زكم

ل  2018ماعؽ  2018فُفغي  2018حاهفي  البُاهاث   2018أفغٍ

االإػضٌ الُىمي 

 للصفلاث

       3      4         9       4 

 13،15،18،21:مً ئغضاص الؼالبت باغخماص غلى االإلاخم عكم:االإصضع 

ًلاخظ أن االإػضٌ الُىمي للصفلاث وان مىسفع زلاٌ قهغي حاهفي و فُفغي، هما بلغ اكص ى خض قهغ      

ل  صفلاث زم بضأ09ماعؽ   .ًىسفع زلاٌ قهغ أفغٍ

 2018خلاو الثلاثي لعام  المعدو اليىمي لليمة الحداوو : 11الجدوو زكم

ل  2018ماعؽ  2018فُفغي  2018حاهفي  البُاهاث  2018أفغٍ

االإػضٌ الُىمي 

للُمت الخضاوٌ 

 (صج)

 

    573149,5 

 

    802552,5 

 

    3085055,6 

 

    1227264,44 

 13،15،18،21:االإصضع مً ئغضاص الؼالبت باغخماص غلى االإلاخم عكم

صج، زم اعجفؼ ابخضاءا مً قهغ 573149,5سجل االإػضٌ الُىمي للُمت الخضاوٌ اهسفاطا زلاٌ قهغ حاهفي      

ل  ماعؽ هأكص ى خض ملاعهت مؼ قهغ أفغٍ

 2018المعدو اليىمي لحجم الحداوو لثلاثي الأوو لعام :12الجدوو زكم 

ل  2018ماعؽ  2018فُفغي  2018حاهفي   البُاهاث  2018افغٍ

االإػضٌ الُىمي 

 ٌ  لدجم الخضاو

       1027,4    1083,25     3928,12 1677,89 

 13،15،18،21:االإصضع مً ئغضاص الؼالبت باغخماص غلى االإلاخم عكم

بلغ االإػضٌ الُىمي لدجم الخضاوٌ هأصي خض زلاٌ قهغ حاهفي ملاعهت مؼ فُفغي، وأصبدذ في جدؿً قهغ       

ل  . ماعؽ زم اهسفظذ قهغ أفغٍ

 

 

 



 الفصل الثالث                                          الجهاش المصسفي وأثسه على هفاءة الأطىاق المالية في الجصائس

 

66 
 

 معىكات ثلمىيس بىزصة الجصائس ومحلمطلماتها الأطاطية: الملمبث الثالث

ئطافت حػخبر بىعصت الجؼاةغ طػُفت الأصاء بؿبب كلت االإإؾؿاث االإإهلت واللاصعة غلى أن جىضعج في طلً،       

 .ئلى الػضًض مً الأؾباب التي أصث ئلى غغكلت الؿير الخؿً لبىعصت الجؼاةغ

 معىكات ثلمىيس بىزصة الجصائس: الملمطل الأوو 

ل الاكخصاص والتي جخمشل في         ًمىً جدضًض مػىكاث بىعصت الجؼاةغ التي جسىٌ صون جدلُم الفػالُت في جمىٍ

 1:ما ًلي

 :العىائم الظياطية-1

 :وجخمشل هظه الػىاةم في ما ًلي       

 .غضم الاؾخلغاع الؿُاس ي، وغُاب امً الأشخاص وممخلياتهم-

 35مدضوصًت اليكاغ في بىعصت الجؼاةغ، وبىعصاث الضوٌ الػغبُت مجخمػت التي حسجل عؾملت لا جخػضي -

ملُاع، وهى مإقغ ًضٌ غلى هامكُت ومدضوصًت هظه البىعصاث، ملاعهت ًخاًىان أو ؾىغافىعة، خُث وصلذ 

 . ملُاع صولاع غلى الخىالي49 ملُاع صولاع و101 بملضاع 1992الغؾملت البىعصُت لضيها ؾىت 

 :العىائم الاكحصادية-2

 :جخمشل الػىاةم الاكخصاصًت في ما ًلي      

ت التي غغفذ ازخلالاث في جىاػنها غلى مؿخىي هُيلها االإالي بؿبب عجؼ - الىطػُت الصػبت للمإؾؿاث الجؼاةغٍ

االإيزاهُت، وهظا الىطؼ لا ٌصجؼ الأفغاص غلى قغاء أؾهم هظه االإإؾؿاث خُث حػخبر االإغصوصًت قغػا أؾاؾُا 

 .لجظب االإضزغاث وجىحيهها هدى الأصىٌ االإالُت

طػف اللضعة الكغاةُت لضي الجمهىع االإىاػىين، وبالخالي كلت االإضزغاث الفغصًت، هما أن هىان مجمىغت مً -

 .االإإقغاث لا حصجؼ الأفغاص غلى اؾدشماع مضزغاتهم في الؿىق االإالُت مشل مػضٌ الخطخم، مػضٌ الفاةضة

ؼ في االإدافظ االإالُت باللضع - طػف البيُت الاكخصاصًت مً خُث الؤهخاج والىىغُت واالإىافؿت، وغُاب الخىىَ

 .اليافي، بالإطافت ئلى غُاب الىفاءة االإالُت

كلت االإإؾؿاث االإضعحت في البىعصت واالإهُمً غليها مً ػغف اللؼاع الػام، واججاهاث االإإؾؿاث هدى -

ت هدُجت الؿُاؾاث الجباةُت  .الؿىق االإىاػٍ

غُاب البُاهاث غً أصاء الكغواث ٌػض مً الػىامل االإػغكلت لىجاح مكغوع بىعصت اللُم، ئطافت الى طػف -

م التي حؿمذ بغفؼ الأعباح وزفع الخيالُف، واللضعة غلى مىاحهت  ت، واؾتراجُجُاث الدؿىٍ الشلافت الخفؿغٍ

 .االإىافؿين

 :عىائم اجحماعية وثلافية-3

 :جخمشل الػىاةم احخماغُت وزلافُت في ما ًلي      

 ٌػض الػامل الضًطي مً غىاةم كُام بىعصت، خُث ٌػخبر جىظُف الاصزاعاث في أوعاق مالُت غلى -
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 .قيل ؾىضاث بمشابت عبا، وهى مدغم قغغا مما ًجػل أصخاب الفىاةع غلى قغاء الؿىضاث       

غُاب زلافت البىعصُه لضي مجخمؼ خىٌ ألُاث الخىظُف االإالي، وغمل البىىن واالإإؾؿاث االإالُت بضلُل -

 .كُام الأفغاص بدفظ مضزغاتهم في الصىضوق الىػطي للخىفير والاخخُاغ صون اهخمام بالبىعصت

 :عىائم الخشسيعية-4

ػُت في ما ًلي         :جخمشل الػىاةم الدكغَ

ػاث اللاهىهُت للمإؾؿاث الاكخصاصًت أو االإصغفُت، خُث ًخػين غلى الكغهت الغاغبت في - غضم ملاءمت الدكغَ

جب أن 10.000.000اللُض في البىعصت أن جأزظ قيل قغواث أؾهم، وان ًيىن عأؾمالها أهثر مً  صج، وٍ

 . مؿاهم300جىػع أؾهمها غلى الجمهىع بما لا ًلل غً 

مً بين الكغوغ الأزغي للُض االإإؾؿاث في البىعصت، هى أن ًلخصغ الضزىٌ للمإؾؿاث الىاجخت وغضم -

 .كبىٌ االإإؾؿاث الصغيرة واالإخىؾؼت

 :العىائم الحىظيمية-5

 :جخمشل الػىاةم الخىظُمُت في ما ًلي       

 :كطة المؤطظات المدزجة5-1

حػخبر االإإؾؿاث االإدغن الأؾاس ي للبىعصت، فهي الػامل الظي ًإصي ئلى همىها خُث ولما ػاص غضص         

االإإؾؿاث االإضعحت في البىعصت ولما ػاصث فػالُت البىعصت والػىـ صخُذ، وما ًلاخظ أن في بىعصت 

الجؼاةغ هى أن هىان غضص مدضوص حضا مً االإإؾؿاث االإضعحت، وطلً لان غضص االإإؾؿاث االإإهلت واللاصعة 

غلى ان جضعج في البىعصت مدضوص حضا وهظا بؿبب الىطػُت االإالُت االإخضهىعة التي جميز االإإؾؿاث، وهظا ما 

 .ٌػُم همى البىعصت

 :عدم ثىىيع الأوزاق المالية5-2

ؼ أخض أهم الغواةؼ التي جلىم غليها الأؾىاق االإالُت في الضولت االإخلضمت ئط حػغض أمام          ٌػض الخىىَ

ً حكىُلت مخىىغت ومخػضصة مً الأوعاق االإالُت، جفسح لهم مجاٌ واؾػا لازخُاع منها ما ًلاةم  االإؿدشمغٍ

ؼ مً هظا االإىؼم ٌػمل غلى جسفُع حجم االإساػغ  .ئمياهُاتهم، أهضافهم ومُىلتهم الصخصُت، والخىىَ

ت فهي خضًشت اليكأة ولا جخضاوٌ فيها ئلا زلار مً الأوعاق االإالُت، مما ًجػلها بظلً جفخلغ  أما البىعصت الجؼاةغٍ

 .للىفاءة الخلىُت

 :العىائم المؤطظاثية5-3

مىً طهغ مً بين االإػىكاث ما ًلي        :وٍ

ً االإدلُين هم ضخُت عجؼ اللىىاث البىىُت التي لا جلضم - عجؼ في هظام الاطزاع االإدلي، وطلً أن االإؿدشمغٍ

ً  .الضغم الظي ٌؿخدله االإكترً

ل اللاػم لخىمُت البىعصت مً أحل زلم أكؼاب مالُت-  .غضم اللضعة غلى ئًجاص خلىٌ بضًلت فُما ًسص الخمىٍ
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 .خلىق حمغهُت غالُت-

 أغباء احخماغُت ملُضة-

 المحلمطلمات الأطاطية لحفعيل بىزصة الجصائس: الملمطل الثاوي

ل الاكخصاص الىػطي، فدتى ًخم جدؿين أصاءها         جخميز بىعصت الجؼاةغ بالهكاقت وطػف صوعها في جمىٍ

وفػالُتها لابض مً اغخماص مىهجُت صخُدت وطلً بخىافغ مجمىغت مً الكغوغ واالإخؼلباث والتي جخمشل في ما 

 1:ًلي

 :إصلاح كىاهين الشسوات-1

هلؼت البضاًت ًجب أن جيىن اللُام بضعاؾاث جدىاوٌ أوطاع قغواث االإؿاهمت، وقغواث اللؼاع الػام،        

والبىىن الخاصت بهضف جدضًض االإمىً ئصعاحها في البىعصت، فاؾخللالُت االإإؾؿاث الػمىمُت وئوكاء صىاصًم 

االإؿاهمت أصي ئلى جدىٌ هظه االإإؾؿاث ئلى قغواث أؾهم، ئلا أم هظه الأؾهم اكخصغ جىػَػها بين الكغواث 

لت لا ًمىً أن ًخدلم بىاؾؼتها الهضف االإخىخى ػاالإا لم ًدظى  ت في هظه الصىاصًم، وهظه الؼغٍ االإىظىٍ

الخىاص باالإؿاهمت في الاؾدشماع في هظه الكغواث مما ًبلى الىطؼ غلى خاله مً خُث فػالُت هظه الكغواث، 

بالإطافت ئلى طلً فان ؾُاصة هظام همؽ الكغواث االإغللت والتي جفصل اؾخمغاع الؿُؼغة غلى ملىُت وئصاعة 

االإكغوغاث، مما ًإصي ئلى اهسفاض غضص الكغواث االإلُضة بالبىعصت، وبالخالي طػف الغغض مً الأوعاق 

 .االإالُت

 :وضع كىاهين وكىاعد للإفصاح والشفافية-2

وطؼ كىاهين وكىاغض للإفصاح االإالي وغير االإالي، جظمً الكفافُت الياملت غً أصاء الكغواث االإؿاهمت        

 :ٌكمل طلً غلى الأمىع الخالُت

ت - غ مالُت ؾىىٍ غ جضفم هلضي)ئلؼام لكغواث بيكغ جلاعٍ  (الخ....ميزاهُت، خؿاب أعباح الىخاةج وزؿاةغ، جلغٍ

 أًام غىض اهتهاء الفترة هما 10مضكلت  وميزاهُت وخؿاب أعباح وزؿاةغ غير مضكلت بالظغوعة في فترة لا جخجاوػ 

 .هى مػمىٌ به في الكغواث الػاالإُت

غ االإالُت االإيكىعة لؿيخين ، الؿىت الخالُت والؿىت الؿابلت للملاعهت-  .أن جيىن الخلاعٍ

غ االإالُت الغبػُت- ت وفي الخلاعٍ غ الؿىىٍ  .الخأهُض مً وحىص ئفصاح مالي وافي في الخلاعٍ

 ثىظيم وثلمىيس مهىة المباطلمة والحدكيم-3

ت حػخمض غلى مػاًير االإداؾبت الضولُت           ئلؼام قغواث االإؿاهمت والبىىن بخؼبُم أهظمت مداؾبُت غصغٍ

 .ومباصب االإداؾبت االإخػاعف غليها بكيل غام، أن جيىن أهظمت االإداؾبت هظه ممىىت ومىطىغت غلى الىمبُىجغ

غ مهىت جضكُم الخؿاباث، وطلً باصضاع مػاًير مغاحػت خؿاباث جخفم ومػاًير        ومً حهت أزغي ًجب جؼىٍ

 .االإغاحػت الضولُت
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 :ثلمىيس صىاعة الحبطيل المالي والاطخثمازر -4

غ بُىث زبرة حػمل في صىاغت الخدلُل االإالي والاؾدشماعي، وجلُُم         وطلً بالػمل غلى حصجُؼ جأؾِـ وجؼىٍ

ً في الأؾىاق االإالُت  . هىغُت الأوعاق االإالُت التي جصضعها الكغواث، وهظا بهضف جىغُت االإؿدشمغٍ

 :عصسهة الجهاش المصسفي-5

ان الغةِس ي لأي أكخصاص في الػالم، وغصغهت هظا الجهاػ حػخبر أهثر مً طغوعة،        ٌػخبر الجهاػ االإصغفي الكغٍ

 :وطلً مً زلاٌ ما ًلي

ت االإػاملاث بؿغغت-  .جدؿين هىغُت الخضماث وئصعاج الخلىُاث الخضًشت لدؿىٍ

 .ئطفاء قفافُت أهثر غلى مػاملاث البىىن-

ل الاؾدشماعاث بػُضا غً الؤحغاءاث البيروكغاػُتوحػلُضاتها-  .جفػُل صوعها في جمىٍ

طغوعة جأؾِـ بىىن الاؾدشماع، وبىىن مخسصصت في ئصضاع الأوعاق االإالُت، وجلضًم الاؾدكاعاث --

ل، وبػباعة أزغي قغواث الأغماٌ فيها ئط وان مً  ل أو ئغاصة الخمىٍ والاكتراخاث خىٌ مسخلف وؾاةل الخمىٍ

 .االإهم ئصضاع أوعاق مالُت مػُىت أم لا وجدلُل الاخخُاحاث االإالُت الإشل هظه الكغواث

 :ثلمىيس الصحافة المالية-6

غ صخافت مالُت مؿخللت وخغة جيكغ بضكت وجفصُل الأزباع الاكخصاصًت واالإالُت          الػمل غلى جأؾِـ وجؼىٍ

ت غً قغواث االإؿاهمت مً صون أن جخػغض الياجب ئلى مؿاءلت أو تهضًض مً أي حهت واهذ، مما  والؤصاعٍ

ً االإدخملين  .ٌؿاهم في وكغ الشلافت والىعي الاؾدشماعي ئلى وافت االإؿدشمغٍ

غ الؤغلام الاكخصاصي االإىحه للجمهىع، وجغغُب الكغاةذ الاحخماغُت في الاطزاع، والبدث غً ػغق         جؼىٍ

 .ووؾاةل مالُت حضًضة حؿخجُب للجاهب الضًطي الظي ًدظغ اؾخػماٌ الفاةضة

 :بىاء  ياول طىق الماو-7

م مجمىغت مً الؤحغاءاث والؿُاؾاث التي تهضف الى النهىض بمؿخىي أصاء بىعصت          خم طلً غً ػغٍ وٍ

ت لظلً جخمشل في ما ًلي  :الجؼاةغ، وأهم هظه الخضبير الظغوعٍ

جدفيز االإإؾؿاث االإالُت والبىىن والىؾؼاء غلى مؿخىي البىعصت غلى جيكُؽ ألُت الىؾاػت االإالُت، خُث -

ًمىً لهظه االإإؾؿاث االإالُت ججىُض االإضزغاث ومىذ ؾُىلت وافُت للخأزير غلى حجم وكُمت االإػاملاث غلى 

 .مؿخىي الؿىق 

اصة حجمها - غها مً الىاخُخين الفىُت والخىظُمُت بما ٌؿاغض غلى ػٍ الػمل غلى جدضًث البىعصت وجؼىٍ

ل مكغوغاث الخىمُت  غها لخمىٍ ؼ صوعها في احخظاب عؤوؽ الأمىاٌ وئغاصة جضوٍ وكضعتها الاؾدُػابُت، وحػؼٍ

ت  الاكخصاصًت، والخىؾُؼ في جىفير االإإؾؿاث االإالُت االإخسصصت لدؿهُل غملُاث الخضاوٌ واالإصاعف الاؾدشماعٍ

 .وقغواث االإلاصت وصاوعي الؿىق وبُىث الىؾاػت والخدلُل االإالي
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ً، مشل  ػها بما ًدىاؾب واخخُاحاث االإؿدشمغٍ ت، وجىىَ    ئطافت ئلى الخىؾؼ في ػغح الأصواث الؤؾدشماعٍ

ل وغيرها  .صىاصًم الاؾدشماع والؿىضاث اللابلت للخدىٍ

لا بض مً جىظُم وكاغ الؿمؿغة وعفؼ هفاءة الػاملين فيها وجدؿين زضماتها، وهظا ًخؼلب جىظُم صوعاث -

بُت لغفؼ مؿخىي أصاء هإلاء مهىُا، ولػل الخؼىعاث الخضًشت التي قهضتها أهظمت الخضاوٌ الؤلىترووي جدخم  جضعٍ

ت ؼ ازخصاصاتهم هاصاعة االإدافظ الاؾدشماعٍ  .ئغاصة الىظغ في مهام الىؾؼاء وجدضًث وجىىَ

ل - الػمل غلى جدضًث كىاهين الكغواث، ووطؼ خىافؼ لإوكاء قغواث مؿاهمت، وحؿهُل غملُاث جدىٍ

 .الكغواث االإغللت الى قغواث مؿاهمت ًخم ئصعاج وجضاوٌ أؾهمها مً زلاٌ البىعصت

حػمُم الىعي الاصزاعي والىظُفي بمسخلف وؾاةل الىىغُت والاجصاٌ عبما ًيىن البضاًت ئخضي الصخُدت في -

ت والخػلُمُت لليكأ الجضًض ًمشل ئخضي  ئججاه حصجُؼ وجىمُت البىعصت، ولػل الترهيز غلى مىاهج التربىٍ

ل الأحل، مؼ الخض مً غلاء اهدكاع الأهماغ  ت لغغؽ مفاهُم الاصزاع والاؾدشماع الؼىٍ الىؾاةل الظغوعٍ

 .الاؾتهلاهُت الجضًضة التي حؿخدىط غلى أهبر كضع مً صزىٌ االإىاػىين
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 :خلاصة

مً زلاٌ هظا الفصل جىصلىا الى مػغفت أهمُت البىعصت في جيكُؽ الاكخصاص مً زلاٌ هلل الأمىاٌ مً         

الأػغاف التي لضيها فاةع مً الأمىاٌ ئلى الأػغاف التي لضيها العجؼ في الأمىاٌ خُث حػخبر البىعصت بمشابت أصاة 

ً عجلخه  جفاغل وميان الخلاء للىي الاؾدشماع االإسخلفت ولها صوع فػاٌ في جىحُه الاكخصاص صون خىاحؼ وجدغٍ

 .وجيكُؽ صوعجه الاكخصاصًت

ت في الػملُاث البىعصُت، الا انها كض ؾاهمذ بلؿؽ        فغغم جلً الىظاةف التي جلىم بها البىىن الجؼاةغٍ

هبير في االإكاول التي حػاوي منها ؾىق الأوعاق االإالُت االإدلُت وبالخالي الؤطػاف مً فػالُتها، لظلً فالبىىن 

ت مؼالبت مً أحل جفػُل ؾىق الأوعاق االإالُت أن ججاوػ جلً الأغماٌ الخللُضًت وأن جبضي اهخماما  الجؼاةغٍ

 .بأوكؼت قغواث الأوعاق االإالُت
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 :خاثمة عامة

للد شهد الجهاش المصسفي حملت مً ئصلاخاث التي بدأث مىر الدظعييياث مً اللسن الماض ي، ووان 

م حعدًلا ث واللىاهين التي حاءث في  ًلصم وطع بسهامج مخيامل ًلبي خاحاث البلد للخغيير عً ػسٍ

، وعليه فان هجاح عمليت الإصلاح المصسفي في الجصائس ًخؼلب الليام 10-90كاهىن الىلد واللسض 

ت لها في اللؼاعاث الاكخصادًت ختى ًمىً جدليم الىمى والخؼىز الاكخصادي المؼلىب  بخغييراث حدزٍ

 .في البلد

   هما ٌظخلصم الأمس جىطيع هؼاق الظىق الماليت في الجصائس، الدي ًلعب دوزا زئيظيا في اليشاغ 

لي ًلىم حعبئت المدخساث وحرب زؤوض الأمىاٌ مً أصحاب الفائع  الاكخصادي وباعخبازه حهاش جمىٍ

ليها أصحاب العجص المالي مً الرًً لديهم السغبت في الاطدثماز، وعليه ًمىً اطخخلاص  المالي وجدىٍ

مىً الىلىج  أن هفاءة الأطىاق الماليت لها علاكت وػيدة بجىدة وهميت المعلىماث الماليت المخاخت، وٍ

لخدليل العلاكت بين هفاءة الأطىاق الماليت والجهاش المصسفي مً هاخيت أن معظم الىطؼاء هما هباز 

البىىن، وعليه فهم ًإثسون طلبا أو اًجابا على عمم الظىق وعلى هفاءة المعلىماث المخاخت 

ً باعخبازهم شبائً للبىىن ػلبىا اطدشازاث فىيت وماليت مً هره الأخيرة جصامىا مع كيامها  للمظدثمسٍ

بعمليت الىطاػت في العملياث البىزصيت، خيث لجأث الجصائس الى ئوشاء بىزصت الليم المىلىلت التي 

ً لىىع معين مً الأوزاق الماليت هأطهم  أصبدذ الميان المىاطب التي ججمع بين البائعين والمشيرً

 .والظىداث بالإطافت الى المشخلاث الماليت

 :نتائج العامة

م الخعدًل واللىاهين حدًت بدأ -  جي في الإصلاح المصسفي عً ػسٍ م الخدزٍ للد اجبعذ الجصائس الؼسٍ

بلاهىن الىلد واللسض، الري ٌعمل على وصع بسهامج مخيامل ًلبي خاحاث البلد، ختى ًمىً 

 . الخددًث والاهفخاح مً أحل جدليم الىمى والخؼىز الاكخصادي المؼلىب في البلد

وحىد الجهاش المصسفي طمً الظىق الأوزاق الماليت مً أهم الملىماث الأطاطيت لىجاح وهمى هرا -

 .الظىق 

جخمثل ملىماث الظىق المالي الىفء في دكت وطسعت وصىٌ المعلىماث والى مخؼلباث هفاءة الدشغيل -

والدظعير والظيىلت وعدالت الظىق، التي جظمً هجاح وفعاليت الظىق المالي مما ًإدي الى الخؼىز 

والىمى الاكخصادي وزفع الىفاءة المعلىماجيت حعخبر أطاض الأطىاق والمصدز السئيس ي لأجخاد كسازاث 

 .الاطدثماز طىاء بالبيع أو الشساء

لا ًمىً ئجمام ول مً عملياث البيع أو الشساء للأوزاق الماليت دون اللجىء ئلى الىطؼاء في عملياث -

 .البىزصت لأن الىطيؽ ٌعخبر  الحاحت الأطاطيت في الظىق المالي
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 :الإجابة عن الفرضيات

للد ثبذ عدم صحت الفسطيتالأوٌ التي جىص على أن الجهاش المصسفي الجصائسي ًلعب دوز فعاٌ في -

س طىق  جيشيؽ طىق الأوزاق الماليت فهى غير كادز على المظاهمت بالمظخىي المؼلىب في ئوشاء وجؼىٍ

 .-الأوزاق الماليت بظبب العدًد مً المعيلاث اهمها عدم جىفس المىاخ الاكخصادي المىاطب

للجهاش المصسفي كىة ًمخلىها في اليشاغ الاكخصادي مً ثم ئثباث صحت الفسطيت الثاهيت التي جىص -

د مً هفاءة الأطىاق الماليت،  للجهاش المصسفي كىة ًمخلىها في اليشاغ خلاٌ الأدواث الماليت التي جصٍ

س هفاءة الأطىاق الماليت وفعاليتها .الاكخصادي مً خلاٌ الأدواث الماليت التي جمىىه مً جؼىٍ  

ثم ئثباث صحت الفسطيت الثالث التي جىص على أن الظىق الىفء هى ذلً الظىق الري ٌعني -

الظىق الىفء هى الري ًخميز .اوعياض للمعلىماث في أطعاز الىزكت الماليت بشيل دائم وغير مخديز

لىمىا بخدليلها  بالاوعياض اليامل ئن المشازهين في الظىق ٌظخجيبىا بظسعت للمعلىماث الجدًدة وٍ

وعىظها في جىكعاتهم، وبرلً ًخعرز على ئي واخد منهم جدليم عىائد غير عادًت جفىق جىكعاتهم 

بشأن الأطعاز الظىكيت وعليه ًيىن الظعس المعلً هى خصيلت جصسفاث وطلىهياث المشازهين في 

يىن هرا الظعس داٌ لحالت الخىاشن في الظىق   .الظىق بىاءا على المعلىماث المظخلمت، وٍ
 

 

 

 



 قائمة المراجع                                                                                                                        

 

76 
 

 :قائمة المراجع

 :الكتب

 .2010أضواق الأوراق المالُت، دار أضامت لليػز، عمان، : عصام خطين .1

 .1998خطني علي خزٍوع، الأضواق المالُت مفاهُم و جطبُلاث، عمان، دار الشهزان ، .2

ت،  .3  .1998أخمذ ضعُذ عبذ اللطُف، بورصت الأوراق المالُت، دار الجامعُت، الإضىىذرٍ

ت، الذار الجامعُت، مصز،  .4 ل في البىون الخجارٍ  .2003أخمذ صلاح عطُت، مداضبت الاضدثمار والخموٍ

 .2007جلىُاث البىون، دًوان المطبوعاث الجامعُت، الطبعت الطادضت، : الطاهز لطزع .5

. .2013الطاهز لطزع، الاكخصاد الىلذي والبىيي، دًوان المطبوعاث الجامعُت، .6

 .2001الطاهز لطزع، جلىُاث البىون، دًوان المطبوعاث الجامعُت، الجشائز ،  .7

 .2000يهاب الذضوقي، اكخصادًاث هفاءة البورصت، دار النهظت العزبُت، إ .8

 .2002جبار مدفوظ،ا لأوراق المالُت المخذاولت في البورصاث والأضواق المالُت، الطبعت الأولى،  .9

 .1996جمال لعمارة، المصارف الإضلامُت، دار الىبأ، الجشائز،  .10

مذخل الأضواق المالُت، دار الأًام : خالذ أخمذ فزخان المػهذاوي، رائذ عبذ الخالم عبذ الله العبُذي .11

 .2013ليػز والخوسَع، الطبعت العزبُت 

 .1998خالذ أمين عبذ الله، العملُاث المصزفُت، دار وائل، عمان،  .12

ت-الاكخصاد المصزفي، الىلود: ة عبذ اللهبخبا .13 البىون الإضلامُت، ادار الجامعت الجذًذة، -البىون الخجارٍ

 .الجشائز

ذ وامل أل غبِب .14  .2012الأضواق المالُت والىلذًت، دار المطيرة،ـ الطبعت الأولى، عمان، : درٍ

 1999البورصت، دار همت، الطبعت الثاهُت، : غمعون غمعون  .15

ت-الاكخصاد الىلذي، المؤضطاث الىلذًت: طُاء مجُذ- .16 ت، مؤضطت غباب -البىون الخجارٍ البىون المزهشٍ

 .الجامعت

 .2005عبذ الغافز خىفي، البورصاث، الذار الجامعُت، مصز ،  .17

 .2009عبذ الفخاح اضماعُل، عبذ الغفار  علي خىفي، الأضواق المالُت، الذار الجامعت،  .18

عبذ اللادر خلُل، مبادئ الاكخصاد الىلذي والمصزفي، دًوان المطبوعاث الجامعُت، الطبعت الثاهُت، - .19

 .الجشائز

 1996مداضبت الميػأة المالُت، دار خىين، عمان، : عبذ الله وعمت جعفز .20

اكخصادًاث الىلود والبىون الاضاضُت والمطخدذثاث، دار الجامعُت، : عبذ المطلب عبذ الحمُذ .21

 2007، اللاهزة

 .الأضواق المالُت، دار وائل، الأردن: عبذ الىافع الشرري، غاسي فزح .22

 .2008عطا الله خلُل، مدمذ عبذ الفخاح العػماوي، الحوهمت المؤضطت، المىخبت العزبُت، اللاهزة،  .23

 .2013وقاية النظام البنكي الجزائري من تبيض الأموال، دار هومة للنشر والتوزيع، الجزائر،: فضيلة ملهاق .24
 .2006فلُذ خطين خلف، الأضواق المالُت والىلذًت، الأردن،  .25



 قائمة المراجع                                                                                                                        

 

77 
 

 .2009كاضم هاًف علوان، إدارة الاضدثمار، دار الثلافت ، عمان،  .26

 .2001اللاهون المصزفي، المطبعت الحذًثت للفىون المطبعُت، الجشائز، : مدفوظ لػغب .27

 2001  الجشائز،اللاهون المصزفي، ضلطلت اللاهون الاكخصادي،: مدفوظ لػغب .28

 ،1993مدمذ ضعُذ ضلطان، إدارة البىون، الذار الجامعُت، مصز،  .29

 .2002مدمذ صالح الحىاوى، جلال إبزاهُم العبذ، بورصت الأوراق المالُت،  .30

 .1999مدمذ صبري هارون، أخيام الأضواق المالُت، دار الىفاص، الأردن،  .31

مدمود خطين الوادي، واعم جاضم العِطاوي، الاكخصاد الىلي، دار المطيرة ، طبعت الأولى، عمان،  .32

2007. 

 .2000الأضواق الىلذًت والمالُت البورصاث ومػىلاتها في عالم الىلذ والمال، الجشائز، : عطون مزوان  .33

 1999مصطفى رغذي غُخت، الىلود والمصارف والائخمان، دار الجامعت، اللاهزة، .34

 .جدلُل وإدارة بورصت الأوراق المالُت، دار مؤضطت رضلان، دمػم: مصطفى ًوضف وافي .35

ل .36  .هغزة عامت على الأضواق المالُت، دار الفاروق لليػز والخوسَع، اللاهزة: ًزاًان ووٍ

. 

 :الرسائل الجامعية-

شة، بوصُلع فخُدت .1 جلُُم مذى فعالُت الأضواق المالُت في دول الىامُت، مذهزة ماضتر، علوم : أًذ اوان عشٍ

ت، جخصص مالُت المؤضطت، جامعت اهلي مدىذ اولجاج زة، -الخجارٍ  .2014-2014البوٍ

ل الخىمُت، : بطاهز علي .2 مذهزة اصلاخاث الىغام المصزفي الجشائزي وأثارها على حعبئت المذخزاث وجموٍ

 44، ص2006 جامعت الجشائز، جخصص جدلُل اكخصادي، العلوم الاكخصادًت،، الذهخوراه

الذاوي خيرة، جلُُم هفاءة وأداء الأضواق المالُت، مذهزة الماجطخير، علوم الدطُير، جخصص مالُت،  .3

 وركلت- الأضواكجامعت كاصذي مزباح

جخصص مالُت  العلوم الاكخصادًت، ،ماضترمذهزة فعالُت الأضواق المالُت في الذول الىامُت، : غاعت هادًت .4

 .2015-2014مطخغاهم، عبذ الحمُذ بً بادٌظ جامعت هلود وجأمُىاث، 

علوم ، في الماجِطترمذهزة دور الجهاس المصزفي في جذعُم وجيػُط بزهامج الخصخصت، : صوفان العُذ .5

 .2011-2010جامعت كطىطُىت، جخصص إدارة مالُت،الدطُير،
دور الجهاس المصزفي في جيػُط ضوق الأوراق المالُت، مذهزة ماضتر، علوم : الهام طزد، مزوى مشهودي .6

ل مصزفي، جامعت العزبي الخبس ي ت، جخصص جموٍ  .45-44،  ص ص 2016-2015جبطت، -ججارٍ

ز هفاءة أضواق الأوراق المالُت، مذهزة دهخوراه،  .7 ًاضمىتعمامزة، دور عملُت ومزاجعت الحطاباث في جطوٍ

ت، جخصص جامعت مذًت،   .2015العلوم الخجارٍ

 

 

 

 

 



 قائمة المراجع                                                                                                                        

 

78 
 

 :الجرائد

ت، ركم  ذة الزضمُت للجمهورٍت الجشائزٍ خ57الجزٍ  2017أهخوبز 8الصادرة بخارٍ

 :الأوراق البحثية

الإصلاخاث المصزفُت في اللاهون الجشائزي في إطار الدطُير الصارم لػؤون الىلذ واللزض، : الجُلالي عجت .1

لُا، الػلف، العذد . 174، ص2004، 04مجلت اكخصادًاث أفزٍ

ز بورصت الجشائز، خولُاث جامعت كالمت للعلوم الاجخماعُت : رغُذ بوهطاوي، وطُمت اوهُل .2 ملوماث جطوٍ

 .2010-05والاوطاهُت، ركم 

 :المواقع
1www.al-sharq.com. 14/05/2018 

 :المواد

 .مىلاهوهالىلذواللزض17و 16 المادة .1

 90/10. مىلاهوهالىلذواللزض 18المادة .2

 90/10. مىلاهوهالىلذواللزض 19 المادة .3

 90/10مىلاهوهالىلذواللزض 32 المادة .4

 90/10. مىلاهوهالىلذواللزض 70 المادة .5

 90/10. مىلاهوهالىلذواللزض 115 المادة .6


