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 تعتبر البورصة العمود الفقري لسوق الأوارق الدالیة، وركن أساسي من أركان الذیكل الدالي في

 .السوق قتصادا أي اقتصاد ، حیث تشكل الأسواق الدالیة جانب مهم في تطویر أسالیب التحول نحو 
 الدتعلق بالسوق 1993ماي 23الدؤرخ في 93-10ىذا الاتجاه جاء الدرسوم التشریعي رقم  ولتكریس

العامة الدعنویة  ، الذي أسس لنظام القیم الدنقولة الدتداولة الصادرة من الدولة أو الأشخاصالجزائريالدالي 
 .ئرزاوشركات الدساهمة الخاصة في الج

 الشروط اللازمة لحمایة الادخار العام وتحقیق إن إنشاء سوق للأوارق الدالیة، یقتضي توفر
 الأىداف العامة الاقتصادیة الدسطرة من طرف الدولة، وىذا یتطلب توفیر الإطار القانوني والتنظیمي

 والشركات للاستثمار راداللازمین، لإنشاء سوق للقیم الدنقولة على درجة عالیة من الكفاءة، یشجع الأف
 .فیها

الدوجو لطلبة سنة أولى  " تقنيات تسيير البورصة"الدعنونة بـــــــــ ىذه الدطبوعة على ىذا الأساس جاءت
في كیفیة تسییر وتنظیم  للإلدام بالقواعد الأساسیة لذذا الدقیاس والتحكم ماستر اقتصاد نقدي ومالي

ة للمقیاس والتداول داخل البورصة، من خلال المحاضرات الدرتبطة بهذا الدقیاس، ومن الأىداف التعلیمی
 كیفیة على التعرف ؛البورصة في التداول كیفیة على التعرف؛ البورصة وتنظیم تسییر كیفیة على التعرف

 .والسندات الأسهم تقییم كیفیة على التعرف ؛البورصة في الاستثمار
 عموما  إننا نأمل من خلال ىذا العمل أن نوفر لطلبة كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر 

في  "البورصة تسيير تقنيات" والدعنیین بمقیاس خصوصا  ومالي  نقدي اقتصاد ماستر أولى سنة لطلبةو 
یتناول أىم الدوضوعات الرئیسیة التي یشملها الدقیاس، وذلك بنوع من  الدقرر الدراسي خصوصا مرجعا  

 التبسیط والشرح الذي يمكن الطالب من الفهم والإستیعاب. 
   
 



 
 

 

 :المحاضرة الأولى

 البورصة في مفاهيمي مدخل

  المالية والأوراق
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 .وشأة وحعسيف البىزصتأولا: 

 وشأة البىزصت وأصل اليلمت: .1

ً ؤولهما بلى اؾم غائلت ؤخض هباع الخجاع Bourseحػىص ؤصل ولمت بىعصت  )  ( بلى مصضعٍ

ووان ًلُم في مضًىت بغوج البلجُىُت ( van den Bourseالأغىُاء ووان اؾمه "فان صًغ بىعص" )

(Brouges خُث وان ًجخمؼ غىضه غضص هبير مً الخجاع، ولظلً ؤػلم لفظ البىعصت غلى االإيان ،)

 الظي ًجخمؼ في الخجاع وجخم فُه غملُاث الكغاء والبُؼ.

ً واحهخه قػاع غملت غلى زلار  ؤما االإصضع الثاوي فهى اؾم فىضق في مضًىت بغوج واهذ جؼٍ

( ، ووان ًجخمؼ في هظا الفىضق غملاء مصغفُين ووؾؼاء مالُين لخصغٍف Trois Bourse) ؤهُاؽ

الأغماٌ، ولظلً ؤػلم لفظ البىعصت غلى االإيان الظي ًجخمؼ فُه الأفغاص لخصغٍف الأغماٌ 

 بالكغاء والبُؼ.

وهىان عواًت ؤزغي جغي ؤن ولمت بىعصت  هي ولمت فغوؿُت حػني " هِـ الىلىص"، ووان ؾبب  

غحؼ  بػلاق هظه اللفظت غلى الؿىق الظي حػلض فُه الصفلاث ؤو الػلىص للؿلؼ والأوعاق االإالُت، وٍ

 بلى ؤن الخجاع واهىا ًإجىن بلى الؿىق االإسصص لظلً وهم ًدملىن هلىصهم في ؤهُاؽ.  

ػخبر ش هى 1339 غام ؤن الإاعزىن ا وَ ٌ  جاعٍ  " ،في مضًىت بغوج البلجُىُت  البىعصت الإفهىم ظهىع  ؤو

 خُث مُلاصي غكغ الؿاصؽ اللغن  بلى االإالُت الأوعاق ؤؾىاق وحكيل للظهىع  البضاًاث الأولى وحػىص

وكإة وجإؾِـ الكغواث االإؿاهمت الىبري وجلؿُم عؤؾمالها بلى طلً غىض . و بةؾم البىعصاث غغف

ت ؾمُذ بالأؾهم في اللغن الؿاصؽ غكغ والؿابؼ غكغ وكامذ هظه الكغواث مً  خصص مدؿاوٍ

م وؤصواث الضًً االإػغوفت الُىم بالؿىضاث، وبػض طالً وكإث  الؤكتراض مً الىاؽ غً ػغٍ

، الأمغ الظي ؤغىػهم للإكترا ض مً الكػىب واالإاؾؿاث ؤًظا بهظه الأصواث ، الخغوب بين الضوٌ

خم في البىعصاث التي ًخضاوٌ فيها الؿلؼ والأوعاق  ووان الخضاوٌ بهظه الأصواث غىضما ظهغث، وٍ

ت، ولم ًىً بُنها زؽ فاصل زم اوكلذ بػض طلً لُخم الخضاوٌ غلى الأوعاق االإالُت في  الخجاعٍ

ٌ  .االإلاهي وغلى كاعغت الؼغق  م، 1773مغة بىعصت الأوعاق االإالُت في لىضن غام  وبػضها جإؾؿذ ؤو

ىعن غام 1808وبػضها جإؾؿذ بىعصت باعَـ غام  م ، زم جىالى بوكاء 1821م، زم بىعصت هُىٍ

 بىعصاث الأوعاق االإالُت في الػالم ومنها الػالم الػغبي.
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 حعسيف البىزصت: .2

ف البىعصت ًجب الخمُيز بين الػضًض مً   االإفاهُم :كبل الكغوع في حػغٍ

ػغف الظىق : حاهب  ( البائػين ًجمؼ الظي االإجاٌ ؤو الىؾُلت ؤو الؤػاع ؤهه غلى الؿىق  وَ

ً ) الػغض الاهخاج  لػىاصغ ؤو هلضي ؤو مالي ؤصل ؤو زضمت ؤو لؿلػت) الؼلب )حاهب واالإكترً

 .مػُىت مىؼلت وفي مػُىت ػمىُت فترة ،زلاٌ

فهما باغخباعها  الظىق االإضلي: مىً حػغٍ مصؼلح مغهب مً ولمخين هما الؿىق واالإاٌ، وٍ

 له صلالخه الخاصت، ومفهىمه االإدضص، بإنها: " ول ميان ؤو خيز ؤو ختى بػاع جىظُمي، جلخلي 
ً
مصؼلخا

م بصضاع ؤصواث  فُه عئوؽ الأمىاٌ مً فئت وخضاث الفائع االإالي بلى وخضاث العجؼ االإالي، غً ػغٍ

 لهظا الغغض، وجضاوٌ هظه الأصواث". مالُت مػُىت

لت الأحل  ػغف الؿىق االإالي بإهه الؿىق الظي جخضاوٌ فُه الأصواث االإالُت االإخىؾؼت والؼىٍ وَ

 )الأؾهم والؿىضاث( وؤصواث مالُت الجضًض واالإكخلاث االإالُت وغلىص الخُاع.

ٌ  مسصص ميان هى الؿىق  مً زلاٌ ما ؾبم ًمىً جىطُذ بإن  ,الخضماث ًوهظل الؿلؼ لخضاو

 : وهي ؤؾاؾُت ؤعوان زلار مً ًخيىن  الؿىق  ؤن ًىضح هما الؿلؼ فلؽ، ولِؿذ والأصىٌ االإالُت 

  .مدل الخباصٌ الخضمت ؤو والؿلػت واالإكتري  البائؼ 

ف للبىعصت، هي:  وهىان غضة حػاعٍ

: البىعصت هي ؾىق جخضاوٌ فُه الأوعاق االإالُت بإقيالها االإسخلفت، ؾىاء في  الخعسيف الأوٌ

قيلها الخللُضي ؤو بإهىاغها غير الخللُضًت االإكخلت وهي بظلً جىفغ االإيان، والأصواث والىؾائل التي 

جمىً الكغواث والؿماؾغة والىؾؼاء والأفغاص مً جدلُم عغباتهم واللُام بإغماٌ الخضاوٌ ؤو 

ؿغ.بجمام االإ  والكغاء بؿهىلت وؾغغت وَ
ً
 باصلاث واالإػاملاث بُػا

البىعصت هي ميان حػلض فُه احخماغاث في مىاغُض صوعٍت مدضصة لخىفُظ  الخعسيف الثضوي:

غغوض الػملُاث اليكؼت االإغجبؼت بالبُؼ والكغاء للأوعاق االإالُت والبظائؼ واالإىخجاث الؼعاغُت 

.والػملاث ؾىاء واهذ الأؾػاع جخدغن صػى 
ً
 ؤو هبىػا

ً
 صا

البىعصت هي ؤماهً ًجخمؼ فيها غضص هبير مً الأشخاص ججغي فيها  الخعسيف الثضلث:

م ؾماؾغة مدترفين ماهلين  االإػاملاث في ؾاغاث مدضصة وبىظام مدضص، وطلً غً ػغٍ
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ومخسصصين في هظا الىىع مً االإػاملاث، غلى ؤن ًخم الخػامل بصىعة غلىُت ؾىاء باليؿبت للأوعاق 

 ت، ؤو باليؿبت للأؾػاع االإخفم غليها غً ول هىع.االإالُ

ف الؿابلت وؿخيخج بإن البىعصت " هي ؾىق مىظمت جخضاوٌ فُه الأوعاق  مً زلاٌ الخػاعٍ

م الىؾؼاء االإالُين والؿماؾغة مً  ً غً ػغٍ االإالُت والؿلؼ بإقيالها االإسخلفت بين البائػين واالإكترً

 ض مً الأمىاٌ. ؤحل جدلُم عغباتهم والخصىٌ غلى ؤهبر غائ

 أهىاع الأطىاق االإضليت: .3

ًمىً ؤن ًلاٌ بإن الؿىق االإالي ول لا ًخجؼؤ، ومؼ طلً ًمىً اللُام بخلؿُمها غلى اغخباع حػضص 

ف بها، وغلى  ض مً الخػغٍ الػىاصغ االإيىهت لها، وفي الخالخين فةن الهضف مً طلً واخض وهى االإؼٍ

 طلً ًلصض بإهىاع الأؾىاق االإالُت: 

ً بىِذ غلى ؤؾـ واغخباعاث مػُىت"."جدلُل   ميىهاتها الغئِؿُت وجلؿُمها بلى ؤحؼاء وغىاوٍ

وجىلظم الأطىاق االإضليت مً حيث هىع الأدواث االإخداولت فيهض إلى كظمين : طىق الىلد 

 وطىق زأض االإضٌ 

الؿىق التي جخػامل في ؤصواث الضًً اللصير الأحل. حػخبر الؿىق الىلضًت ؤخض االإصاصع  طىق الىلد : .1

ت االإجاٌ االإىاؾب في  الأؾاؾُت في جامين الؿُىلت الىظام االإصغفي. وفيها ؤًظا ججض البىىن الخجاعٍ

لىم البىً االإغهؼي بالخإزير غلى غمل  هظه غغض كضع هام مً مىاعصها االإالُت البالغت الؿُىلت. وٍ

الؿىق بضعحت هبيرة مً زلاٌ الؤحغاءاث والظىابؽ التي ًظػها لخىظُم وجىحُه غمل هظه 

الأؾىاق، والؤقغاف والغكابت غليها وطلً مً زلاٌ اؾخسضام ؤصواث الؿُاؾت الىلضًت، عغم ؤن هظا 

 الضوع والخإزير ًسخلف خؿب ػبُػت الاكخصاص وبصاعجه وصعحت جؼىعه.

لت الأحل)الأؾهم  : طلً الؿىق  طىق زأض االإضٌ .2 الظي جخضاوٌ فُه الأوعاق االإالُت االإخىؾؼت وػىٍ

والؿىضاث(، خُث ًيىن لهظه الؿىق ميان، هما ؤن الؿػغ ًخدضص غلى ؤؾاؽ كىي الػغض 

 والؼلب.

 وجىلظم الأطىاق االإضليت مً حيث الؤصداز والخداوٌ إلى كظمين :

ىق التي ًخم فيها الخػامل بالأوعاق االإالُت حػغف الؿىق الأولُت بإنها" جلً الؿ . الظىق الأوليت :1

م ما ٌؿمى بالاهخخاب".  غىض بصضاعها لأوٌ مغة غلى الجمهىع، وطلً غً ػغٍ
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خدلم فيها هلل ملىُت هظه  . الظىق الثضهىي :2 وهي التي ًجغي فيها جخضاوٌ الأصواث االإالُت وٍ

 الأصواث مً شخص لآزغ. 

 مً حيث ميضن الخداوٌ إلى كظمين :  وبدوزهض جىلظم الأطىاق االإضليت الثضهىيت

ت وفي ؤوكاث صوعٍت)مىظمت(  . الظىق االإىظمت :1.2 هي غباعة غً ؾىق جىػلض في ؤماهً مغهؼٍ

ًلخلي فيها االإخػاملين قغاء وبُؼ الأوعاق االإالُت االإلُضة في جلً الؿىق، وفلا لىظم زابخت ولىائذ 

 وكىاهين مدضصة جىظم كىاغض الخػامل وغلض الصفلاث والكغوغ الىاحب جىفغها في االإخػاملين.

هي ؤؾىاق غغفُت لِـ لها بػاع ماؾؿاحي ؤو هُىلي جىظُمي مدضص مت : . الظىق غير مىظ2.2

خضاوٌ بها  ، وجمثل بُىث الؿمؿغة والىؾؼاء االإالُت االإىدكغة حغغافُا طمً خضوص الؿىق وٍ

ؼلم غليها ؤًظا الؿىق غير الغؾمُت، واالإػاملاث التي جخم  الأوعاق غير االإضعحت في الؿىق االإىظمت وٍ

خم الاجصاٌ بين االإخػاملين وغلض الصفلاث مً زلاٌ قبىت في هظه الؿىق بػاملا  ث االإىظضة ، وٍ

ػت والخؼىغ الهاجفُت وغيرها مً وؾائل الاجصاٌ الخضًثت ، التي  هبيرة مً ؤحهؼة الاجصاٌ الؿغَ

 جغبؽ بين االإخػاملين.

 وجىلظم الظىق غير مىظمت إلى طىكين أو كظمين : 

ىع مً الأؾىاق غير االإىظمت ، خُث جخيىن مً بُىث هي غباعة غً ه . الظىق الثضلثت :1.2.2 

الؿمؿغة مً غير ؤغظاء الؿىق االإىظمت ، وبن وان لهم الخم في الػمل في الأوعاق االإسجلت في جلً 

الأؾىاق ، وبُىث الؿمؿغة هظه جيىن غلى اؾخػضاص لكغاء وبُؼ الأوعاق االإالُت بإي همُت ؾىاء 

ت الىبري مثل واهذ صغيرة ؤو هبيرة ، ؤما حمهىع الػ ملاء في هظه الؿىق فهي االإاؾؿاث الاؾدثماعٍ

ت  صىاصًم االإػاقاث والأصىٌ االإامً غليها التي جضًغها البىىن الخجاعٍ

ت الىبيرة والأفغاص والأغىُاء  . الظىق السابعت :1.2.2 ًخيىن هظا الؿىق مً االإاؾؿاث الاؾدثماعٍ

االإالُت في ؤحجام هبيرة ، ووحضث هظه الأؾىاق الظًً ًخػاملىن فُما بُنهم في قغاء وبُؼ الأوعاق 

لخض مً الػملاث الؤطافُت التي ًضفػها البائؼ واالإكتري بلى الؿمؿاع .وؾمت هظه الؿىق الؿغغت 

ا للأؾىاق االإىخظمت ، بط ًمىً  في بجمام الصفلت ، وبيلفت ؤكل لظلً حػض هظه الؿىق مىافؿا كىٍ

 الخػامل بيافت الأوعاق االإالُت في الؿىق.

 صائسبىزصت في الجالوشأة وجعىز ثضهيض: 

 حػخبر البىعصت الػمىص الفلغي لؿىق الأواعق االإالیت، وعهً ؤؾاس ي مً ؤعوان الهیيل االإالي في

 كخصاصا ؤي اكخصاص خغ، خیث حكيل الأؾىاق االإالیت حاهب مهم في جؼىیغ ؤؾالیب الخدىٌ هدى 

  .الؿىق 
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االإالي  االإخػلم بالؿىق 1993ماي 23االإاعر في 93-10عكم  ولخىغیـ هظا الاججاه حاء االإغؾىم الدكغیعي

الػامت  االإػىىیت ، الظي ؤؾـ لىظام اللیم االإىلىلت االإخضاولت الصاصعة مً الضولت ؤو الأشخاصالجؼائغي 

 .ئغؼاوقغواث االإؿاهمت الخاصت في الج

 ام وجدلیمبن بوكاء ؾىق للأواعق االإالیت، یلخط ي جىفغ الكغوغ اللاػمت لخمایت الاصزاع الػ

 الأهضاف الػامت الاكخصاصیت االإؿؼغة مً ػغف الضولت، وهظا یخؼلب جىفير الؤػاع اللاهىوي والخىظیمي

 والكغواث للاؾدثماع غاصاللاػمين، لإوكاء ؾىق لللیم االإىلىلت غلى صعحت غالیت مً الىفاءة، یصجؼ الأف

 .فيها

 بلى عي الخػغضیىا مً الظغو عؤمً البىعصاث الىاقئت  الجؼائغ ولأن بىعصت 

 الجؼائغ.وكإة وجؼىع هظام البىعصت في 

 جأطيع طىق للأوزاق االإضليت في الجصائس:وشأة و  -1

 الىػني مباقغة الاكخصاص مؿذ التي الؤصلاخاث بػض الجؼائغ في االإىلىلت اللیم ؾىق  بوكاء كغاع حاء

 في ؤؾػاع الغهیب الاهسفاض بػض ، وزاصت1986ؾىت  الػالم غغفها التي الػاالإیت االإالیت الأػمت بػض

الػملت  مً الجؼائغ مضازیل ؤن باغخباع اللىمي الضزل غلى واوػياؾه الضولیت، الؿىق  في الىفؽ

 بصضوع  حضیض، اكخصاصي هظام جىغیـ ملامذ فبضث االإدغوكاث، مً هبيرة بيؿبت یإحي الصػبت

 االإىلىلت. اللیم جسص مخخالیت مغاؾُم جىفیظیت

 :الخىحه الاكخصضدي الجدید جىسیع -1-1

ٌ  بػاع في یىضعج االإالیت الأواعق  بىعصت بوكاء فىغة ان خيز  صزل الظي الؿىق  اكخصاص بلى الخدى

ت، للضولت حضیضا مؿاعا جىغؽ كىاهين غضة صضعث بػضها، 1988 ؾىت الخؼبیم بالخسلي  وهظا الجؼائغٍ

 زصخصت في والكغوع الػمىمُت، للماؾؿاث الاؾخللالُت مىذ بلى االإىحه الاكخصاصي غً الخضعیجي

ل وان التي الكغواث فان زم ومً البػع منها ،  االإصغفي الجهاػ ػغف مً مظمىن  اؾدثماعاتها جمىٍ

ٌ  بضیل هدل الأحل ػىیلت البىىیت اللغوض بلى جلجإ ؤصبدذ والخؼیىت الػمىمیت،  عئوؽ غلى للخصى

-86  كاهىن  بصضوع  االإصغفي اللؼاع مؿذ التي الػمیلت الؤصلاخاث بؿبب  مكاعیػها الأمىاٌ لخمىیل

 باالإهام وكیامه البىىن هبىً صوعه االإغهؼي  البىً اؾخػاص البىىن واللغض، والظي بىظام االإخػلم 12

 .الخللیضیت

 االإىلىلت: بضللیم مخعللت مساطيم صدوز  -1-2

 بالظغوعة جدىیل غىه یيخج االإؿاهمت، صىاصیم غلى وجىػیػه الػمىمیت االإاؾؿاث ماٌ عؤؽ جلؿیم بن

جدباصٌ  مالیت ؾىق  بوكاء صون  جصىعها یمىً لا الكغواث مؿاهمت، هظه قغواث بلى االإاؾؿاث هظه
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-91زكم:   الخىفیري االإسطىم صضع غلیه ، وبىاءا(Bourse) البىعصت بلا الؿىق  هظه وما الأؾهم فيها

هفـ  وفي . االإىلىلت بضللیم الخضصت االإعضملاث بدىظیم االإخعلم 1991مضیى  28  في الصضدز 169

 وشسوط االإىلىلت اللیم أهىاع حدد الري 171-91  زكم: جحاذ آدس جىفیري مسطىم صضع الیىم

 ؤیظا صضع الؿــابلين االإغؾىمين صضوع  جاعیش وهفـ وفي ، وؤزيرا إصداز شسوضث االإظضهمت لهض

 ومساكبتهض. البىزصت عملیضث جىظیم بلجىت ویخعلم 171 -91الخىفیري زكم:  االإسطىم

 الأحيضموفبين شيل ول وزكت مضلیت طىاء وضهذ طهم أو طىد   91-170  زكم: االإسطىم الخىفیديؤما 

فحادد وظضئف شسهت البىزصت والأعضضء  91-171 الخىفيري زكم: االإسطىم بیىمااالإخعللت بهض، 

 .االإىىهين لهض

 إوشضء بىزصت الليم االإىلىلت: -2

 الدكغیػیت التي االإغاؾُم مً ؾلؿلت صضوع  بػض حاء االإىلىلت اللیم لبىعصت اللاهىوي الؤػاع وطؼ بن

الدكغیػیت  االإغاؾُم بصضوع  وطلً الجؼائغ، في بىعصت لإوكاء والخىظیمي اللاهىوي الأؾاؽ وطػذ

 حؿمذ التي الخػضیلاث زلاٌ مً اللاهىهیت البیئت جىییف بلى بالإطافت ؤقغها لها، التي والخىظیمیت

 باللغض یخػلم 10 -90  اللاهىن  زاصت اللىاهين هظه بين ومً الاكخصاصًت، ُاولاله هظه بةوكاء مثل

 الخجاعي. لللاهىن  واالإخمم االإػضٌ 08-93  الدكغیعي والىلض واالإغؾىم

 خیث غغفذ االإاصة الأولى مىه، 1993/05/23االإؤزخ في  93-10 :فضالإسطىم الدشسیعي زكم

فیمض یذص اللیم  العمليضثوطير  لخىظم إظضزاجؤطع بىزصت اللیم االإىلىلت، وحعد "بىعصت اللیم 

ؤیً  .."التي جصدزهض الدولت والأشخضص الآدسون مً اللضهىن العضم والشسوضث ذاث الأطهم االإىلىلت

الظي  الىخُضالػاصمت، وهى االإيان  ؼائغ اللاهىن بوكاء بىعصت اللیم االإخضاولت وملغها الج جظّمً هظا

االإالیت مً ػغف الخيىمت وقغواث االإؿاهمت. هما جم بوكاء  الأوعاقالصفلاث وجضاوٌ  خم فیه غلضج

 : البىعصت وهما غملُاثوؾير  ومغاكبتاالإغؾىم هیئخين لخىظیم  بمىحب هظا

 البىزصت عملیضث ازكبت وم جىظیم لجىت (COSOB؛) 

 اللیم بىزصت حظیير شسهت (SGBV.) 

 الػام وقغوغ بالىظام جخػلم ؤزغي  كىاهين لإصضاع االإكغع غمض للدكغیل مهیإة البىعصت ولجػل

 بينومً  االإخضزلين، والأفغاص االإاؾؿاث ؤو ههیئت بالبىعصت الأمغ حػلم ؾىاء فيها، الخػامل وهیفیاث

 أو االإعىىیت الأشخضص فئضث حدد الري 176-94  زكم: الخىفیري االإسطىم ،اللىاهين هظه
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 قغواث )البىىن، وىؾؼاء البىعصت غملُاث ومغاكبت جىظیم لجىت یمىً جلُمها التي االإؤطظضث،

 .1995 ؾبخمبر في الضولت ػغف مً خلذ التي صىاصیم االإؿاهمت(، الخامين،

 :مساحل جعىز طىق االإضليت بضلجصائس  -3

 بخىفغ یخػلم وحىصها البىعصت وؤن ؤؾاؾیت،  مغاخل بػضة مغ بالجؼائغ االإالیت الؿىق  جؼىع  بن     

،  البىعصت بوكاء كبل ما مغخلت غً وحيزة فىغة هإزظ االإغاخل هظه خصغ فلبل لظا الظغوف، حمیؼ

 همغخلت اليكاغ الإؼاولت والخلىیت الؤصاعیت الهیاول ول و بػضها جإحي حاهؼیت الخدظيریت،  االإغخلت وجليها

 فػلیت. 

 االإسحلت مض كبل إوشضء البىزصت: -3-1

هیيلت  بغاصة كبل ؤي آهظان اػئغ الج في االإخبؼ الاكخصاصي الىظام بلى یػىص ؾابلا بىعصت وحىص غضم

اللیم  ؾىق  وحىص ، فػضم1988  بػض االإاؾؿاحي اللؼاع مؿذ التي والؤصلاخاث الىػني الاكخصاص

زلاٌ  مً االإىحه االإالي الىظام جىغؽ والتي اعث الاؾدثما بخمىیل جخػلم لأؾباب هدیجت وان االإىلىلت

 :الخالیت االإالیت الػملیاث

 الػمىمیت والخؼیىت االإصغفي الجهاػ ػغف مً مظمىهت واهذ اعث الاؾدثما -

 مباقغة ؤو الخىمیت بىً بىاؾؼت الأحل ػىیلت اللغوض جمىیل -

 الأزغي  البىىن ػغف مً الأحل وكصيرة مخىؾؼت اللغوض جمىیل -

 .الخصم بغاصة ؤو لخمىیلها البىً بلى الػمىمیت الخؼیىت لجىء -

 التي اعث الاؾدثما ول جمىیل زم ومً الػمىمي، الاصزاع جىظیم بػاع في جضزل الػملیاث هظه بن

ت االإالیت الؿىق  بوكاء بىاصع فةن الؿیاق هظا وفي جباقغها الضولت،  الثماهیىاث نهایت بلى یػىص الجؼائغٍ

 الخيىمت وحضث خیث والاكخصاصي اللاهىوي الؿیاس ي، االإؿخىي  غلى ؾىاء بصلاخاث غضة التي غغفذ

 هفؿها 

ٌ  لإیجاص مظؼغة ت االإالیت االإبالغ بخىفير یخػلم فیما زاصت اكخصاصیت خلى في  العجؼ لخغؼیت الظغوعٍ

 الدكغیػاث وبصضاع  االإاؾؿاث زصخصت في والكغوع الؤهخاحیت الاؾدثماعاث  وجمىیل االإضفىغاث

 الؼىیل االإضي غلى الاصزاع وجغكیت الىلضي، الاهخىاػ امخصاص في ؾیؿاهم مالي ؾىق  اللاػمت لإوكاء

 خيىمت مغاؾُم صضوع  بػض واكػا ؤمغا البضیل االإالي الخسؼیؽ وؤصبذ االإالیت، الهیاول بخيكیؽ وبوػاف

 الخىظیمیت. "مُلىص خمغوف "
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ت ) -3-2  (:1996-1991االإسحلت الخحاضيرً

مً  الػضیض خصلذ خیث الجؼائغي  الاكخصاص مؿاع في الاوػؼاف هلؼت بمثابت االإغخلت هظه وحػخبر

الاحغاءاث  لهظه وهمدصلت االإؿاهمت صىاصیم بوكاء جم طلً مؼ وباالإىاػاة ، الكغواث غلى اؾخللالها

الضوٌ  في البىعصت حكبه التي (SVM) االإىلىلت اللیم قغهت صغیذ ماؾؿت االإغخلت بضایت في ؤوكإث

فترجين  بلى جلؿُمها الأفظل مً فةهه االإغخلت هظه الخىظیمي، ولخصىصیت بػاعها خیث مً الػظمى

 :ؤؾاؾِخين

 (:1992-1991بداًت الخأطيع ) -3-2-1

جإؾِـ  جم الاكخصاصي الىیان هظا جدلُم غلى الضولت وغؼم الؿابلت للإصلاخاث وهىدُجت وبالفػل

ش االإىلىلت اللیم قغهت  3 200 000  كضعه ماٌ ؤعؽ بــــــ االإؿاهمت صىاصًم ػغف مً 09/11/1990  بخاعٍ

 البىاء، صىضوق  الخجهيز، صىضوق  االإىاحم، الثماهُت وهي:  صىضوق  الصىاصًم بين بالدؿاوي  مىػغت صج

 صىضوق  الآلي، والؤغلام الؤلىترووي صىضوق الاجصاٌ الصیضلت،-البتروهیمیاء -الىیمیاء صىضوق 

 مخيىن  بصاعة مجلـ الفلاخُت، یضیغها الغظائُت االإىاص صىضوق  الخضماث، صىضوق  االإسخلفت، الصىاغاث

 .الصىاصًم ؤخض غظى  یمثل ول ؤغظاء زماهُت مً

 الخىظُمُت الأػغ وطؼ في ؤؾاؾا االإخمثلت مهامها ؤصاء مً صػب الكغهت ماٌ عؤؽ طػف بن

 االإهام وطىح غضم ؤن بلا لظلً، اللاػمت الكغوغ وجىفير االإالیت للأواعق  ؾىق  بةوكاء حؿمذ التي

 ؤعؽ عفؼ جم الخلل هظا ولاؾخضعان الأفظل، الىحه غلى مهامها ؤصاء غغكل وغمىض كاهىنها الأؾاس ي

 .((BVMاالإالیت  الأواعق  بىعصت ؤصبذ و اؾمها حغير ؤیً صج 9 320 000   الكغهت بلى ماٌ

الصاصعة  91/169 ، 91/170 ، 91/171  الثلازت، الخىفیظیت االإغاؾُم صضوع  االإغخلت هظه هخائج وؤبغػ 

 :الثلازت الأؾاؾیت  الهیئاث وجإؾیـ االإخضاولت االإىلىلت باللیم واالإخػللت1991  ماي28  بخاعیش

 ؛(SGBV)  االإىلىلت اللیم بىعصت حؿیير قغهت -

 ؛(COSOB) البىعصت غملیاث اعكبت وم جىظیم لجىت -

 .(IOB)  البىعصت غملیت في الىؾؼاء -

 (:1996-1993فترة الخجظيد )   -3-2-2

 ؾمذ الظي 1993  ؤفغیل 25  في االإاعر 08 -93  الدكغیعي االإغؾىم بصضوع  الفترة هظه جميزث

 االإمىً االإىلىلت اللیم وخضص الأؾهم قغواث زاصت الخجاعي، اللاهىن  غلى الخػضیلاث بػع بةصزاٌ

في  صج 5 000 000   بلى صج 300 000  مً االإؿاهمت قغواث للإوكاء الأصوى االإبلغ عفؼ جم جضاولها، هما
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االإؿاهمت  قغهت فان وبالخالي،. االإسالفت الخالت في صج 1 000 000  و الػلني الاصزاع بلى اللجىء خالت

 .الخجاعي  اللاهىن  مً 32  مىغع  715  االإاصة خؿب مىلىلت للیم بةصضاعها البىعصت في جضعج ؤن یمىً

 .البىعصت في اؾدثماعه یمىً الظي الاصزاع لخػبئت فػالت وؾیلت الأؾهم قغواث ؤصبدذ وبهظا

 إلى ًىمىض هرا(: 1996االإسحلت الفعليت )  -3-3

ٌ  یمىً  والخلىیت اللاهىهیت، الىاخیت مً حاهؼ ش يء ول ؤصبذ االإغخلت هظه بضایت في ؤهه اللى

في  لها الخؼغق  جم التي والترجیباث للأؾباب هظغا ممىىا صاع خیث الجؼائغ، في بىعصت لإوكاء والؤصاعیت

 لخىظیم حضیضة هإصاة یػخبر الظي 175-94  الخىفیظي االإغؾىم لأخيام وجؼبیلا الؿابلخين، االإغخلخين

 الخىمیت. بغامج لضغم الاؾدثماعاث وجدىیل الأمىاٌ عئوؽ وججمیؼ الىػني وجمىیل الاكخصاص

االإالیت  الأواعق  ؾىق  فخذ في الكغوع جدظير غلى البىعصت غملیاث ومغاكبت جىظیم لجىت وغملذ

ت، الاؾخػاهت  في جمثلذ الخضابير مً حملت باجساط والفىیت االإاصیت الؤمياهاث جىفير بلى غمضث ؤیً الجؼائغٍ

هاخیت  مً غالیت هفاءة جخؼلب البىعصت غملیاث وىن  (.. جىوـ فغوؿا، هىضا، ) الأحىبیت بالخبرة

 .االإؿخػملت االإاصیت والىؾائل الػاملت الؤػاعاث في جخىفغ ؤن یجب التي. االإاهلاث

 للخجاعة بالغغفت الىػىیت االإاصي بملغها الجؼائغ لبىعصت الغؾمي الافخخاح وان 25/05/1997 یىم وفي

 الػاصمت.  بالجؼائغ

 صضوع  جاعیش مً ؾىىاث زمـ مً ؤهثر صام جغصص بػض واكؼ الجؼائغ  بىعصت ؤصبدذ وغلیه

كامذ  02/01/1997  ،   وفي(BVM) االإىلىلت اللیم ببىعصت االإخػلم 10-93  الدكغیعي االإغؾىم

ٌ  بظلً لخيىن  ؾىضي كغض بةصضاع ؾىهاػغان  بػضما الجؼائغ، في البىعصت ؾىق  یضقً مخػامل ؤو

ٌ  خصلذ غلى ش البىعصت غملُاث ومغاكبت جىظُم لجىت مً جإقيرة ؤو  .18/11/1997:  بخاعٍ

م غً جسصُصها جم قغواث زمـ بوكا مىظ ؤخصذ الجؼائغ بىعصت ؤن بلى وكير االإالیت،  الؿىق  ػغٍ

ٌ  بغغض الاحخماعي لها ؤعؾما عفػذ والتي اض مجمؼ : وهي للبىعصت الضزى صـایضاٌ،  مجمؼ ؾؼُف، عٍ

 .عویبت مصبراث ،"ؤلیىاؽ" الخإمين قغهت الأواع س ي، فىضق

ختى  الػغبُت، بالبىعصاث ملاعهت اليكإة خضیثت بالجؼائغ االإىلىلت اللیم ؾىق  ؤن ملاخظخه ما یمىً

 .واالإغغب جىوـ بىعصت االإغاعبُت لىظيرتها باليؿبت

 الجصائس: بىزصت أطىاق -4

  االإىلىلت اللُم لبىعصت الغؾمُت الدؿػيرة جخظمً
ً
  االإاٌ عؤؽ لؿىضاث ؾىكا

ً
 الضًً، لؿىضاث وؾىكا

 :والآحي
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 :االإضٌ زأض طىداث طىق  -4-1

 :الآحي مً جخيىن  

 : السئيظيت الظىق  -4-1-1

ىحض الىبري، للكغواث االإىحهت   وٍ
ً
 الغئِؿُت، الؿىق  حؿػيرة في مضعحت قغواث(  05)  زمؿت خالُا

 :وهي

 الصُضلاوي؛ اللؼاع في الىاقؽ صُضاٌ، مجمؼ 

 الؿُاخت؛ اللؼاع في الىاقؼت الأوعاس ي، الفىضقي الدؿُير ماؾؿت 

 الخإمُىاث؛ كؼاع في الىاقؼت للخإمُىاث، ؤلُاوـ 

 الخغظًت؛ كؼاع في الىاقؼت عوٍبت،-ا س ي– ؤن 

 الصُضلاوي كؼاع في الىاقؼت: بُىفاعم ماؾؿت. 

 :واالإخىطعت الصغيرة االإؤطظضث طىق  -4-1-2

 هظام بمىحب2012  ؾىت في الؿىق  بوكاء هظه جم واالإخىؾؼت وكض الصغيرة للكغواث وهي مسصصت

 ،2012 ًىاًغ12  االإىافم 1433  صفغ18  في الإاعر 01-12عكم  ومغاكبتها البىعصت غملُاث جىظُم لجىت

م 1997  هىفمبر18  االإىافم 1418  عحب17  في االإاعر 97 -03  عكم للىّظام واالإخّمم ػضٌاالإ
ّ
 االإخػل

ضة في صاصع). االإىلىلت اللُم لبىعصت الػام لىّظام ش 41  عكم الغؾمُت الجغٍ (.  2012  ًىلُى15  بخاعٍ

ٌ  غلى جىظُمُت حػضًلاث اهصبذ وكض  .واالإخىؾؼت الصغيرة االإاؾؿاث ؾىق _الؿىق  هظا في اللبى

غاغبت الكغواث حمُؼ غلى ًخػّين
ّ
 لها ًيىن  ؤن واالإخىؾؼت الصغيرة االإاؾؿاث ؾىق  في بصعاحها في ال

ي البىعصت، ؾىق  صازل ا خُا فترة ػىاٌ وهظا الؤصعاج، لػملُت ليؿبت ؾىاء بىعصت، مغقي
ّ
 ومغق

  ًيىن  ؤن ًجب مغافم، مؿدكاع هى البىعصت
ً
  وؾُؼا

ً
  ؤو بىعصت غملُاث في مػخمضا

ً
 ماؾؿت ؤو بىيا

ت قغهت ؤو مالُت ل مجالاث في اؾدكاعٍ  اليافُت لخبرة جمخػه مؼ الأغماٌ، اؾتراجُجُت و واللاهىن  الخّمىٍ

  ًيىن  ؤن غلى االإاؾؿاث، وقغاء واهضماج االإاٌ، عؤؽ هُيلت غملُاث في
ً
 لجىت لضي ومسجلا به مػترفا

لىم ومغاكبتها، البىعصت غملُاث جىظُم  التي الكفافُت التزاماث اخترام مغاكبت في ؤؾاس ي بضوع  االإغقي وٍ

 .االإضعحت واالإخىؾؼت الصغيرة االإاؾؿاث لها جسظؼ

 :الدًً طىداث طىق  -4-2

 :الآحي مً جخيىن  

 .والضولت الخيىمُت والهُئاث الأؾهم طاث الكغواث جصضعها :الدًً طىداث طىق  -4-2-1
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ىت جصضعها التي للؿىضاث مسصصت ( :OAT)   العمىميت الخصيىت طىداث طىق هخل -4-2-2  الخؼٍ

ت، الػمىمُت   وجدص ي 2008  ؾىت في الؿىق  هظه ؾؿذ و الجؼائغٍ
ً
ىت ؾىض 25  خالُا  الػمىمُت للخؼٍ

ب حمالي  الدؿػيرة في مضعحت  .حؼائغي  صًىاع ملُاع 400  مً كغٍ

 عىامل رعف أداء بىزصت الجصائس -5

 االإىىغ بها الضوع  ؤصائها صون  خالذ والصػىباث االإكاول مً حملت بوكائها مىظ الجؼائغ بىعصت غغفذ

الؤصلاخاث  لاؾخىماٌ الىفاءة مً غالیت صعحت غلى اليامل صوعه یاصي االإالیت للأواعق  ؾىق  زلم وهى

بظهىع  ؾمذ الظي1989 صؾخىع  وجظمنها1988 ؤهخىبغ ؤخضار بػض الضولت باقغتها التي الاكخصاصیت

 واهذ االإسخلفت الػىائم ؤن ،بلا الىػني الاكخصاص البىعصت لخإهیل بینها مً حضیضة اكخصاصیت هیئاث

غىامل  وطلً لػضة  االإخؼىعة، بالبىعصاث بالً فما الىاقئت هظيراتها بلى جغقى لا بىعصت وحىص ؾببا في

 . وزلافیت احخماغیت وغىامل ، اكخصاصیت وغىامل ، ؾیاؾیت وكاهىهیت منها

 عىامل طيضطيت وأمىيت: -5-1

 االإيكاة غلى یازغ الؿیاس ي فاالإدیؽ ، االإدیؼت الؿیاؾیت والأوطاع البىعصت بين غلاكت هىان

فالإعاصة  الؿیاس ي باللغاع صلت له الىاجح وؤصائها البىعصت البلاص، فيكاغ في الؿائض الىظام بازخلاف

 واؾتراجُجُاث ؤهضاف بىطؼ وطلً ، هضف ما جدلیم في الىصیت الجهاث عغبت غً حػبر الؿیاؾیت

 في االإىاؾب بالؿلىن واللیام االإىاؾب اللغاع واجساط باؾخمغاع الأوطاع ومخابػت مػغفت جىحب غليها

 غلى ؾىاء اهخلالُت بمغخلت البلاص فیه جمغ وكذ في حاء بىعصت بوكاء كغاع فان وغلیه الىكذ االإىاؾب،

 مغخلت جمثل ؾىىاث وهي 1993  مایى23  في افخخدذ ؤنها االإػغوف ومً الأمني، ؤو الصػیض الؿیاس ي

 االإػلىم مً اهه خیث الخىفیظي، الجهاػ في اؾخلغاع وحىص لػضم هظغا الخضیث الجؼائغ جاعیش خغحت في

 غىامل غلى بىاء الاؾدثماعیت ؾیاؾتها جبنى البىعصت في االإخضزلت الأػغاف اخض وهم ؤن االإؿدثمغیً

 ؾیاؾیت وؤمىیت.

 عىامل كضهىهيت وجىظيميت: -5-2

 بلا جلخني ؤؾهمها ؤن یمىً لا خیث غمىمیت قغواث هي الجؼائغ اكخصاص في االإازغة الىبري  الكغواث بن

 بصاعیت، فاللاهىن  بؼغیلت ویخم خصغي  الاهخخاب یيىن  الخالت هظه في الاهخخاب، غىض االإؿاهمت صىاصیم

 08-93 عكم  الدكغیعي االإغؾىم مً 3 مىغع 115  للماصة واالإخمم االإػضٌ االإىلىلت اللیم ببىعصت االإخػلم

 حكمل االإالیت التي بالأواعق  الخػامل اغخماص مً بضلا االإاصة هظه ؤخيام یىغؽ  15/05/1993في:  االإاعر

 لا لؿىضاث لأنها البىعصت في االإضعحت الػمىمیت الكغواث مػظم ػغح یاهض ما وهظا والؿىضاث، الأؾهم

 .الكغهت بفلاؽ خالت في بلا زؿائغ جخدمل
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ٌ  وخضة بمبضؤ یإزظ اػئغ الج بىعصت هظام ؤن هما االإىلىلت  اللیم لبىعصت الغؾمي الؿػغ بن" الجضو

الدكغیعي  الؤػاع طلً بلى ،ؤطف" الضیىن  وؾىضاث االإاٌ ؤعؽ ٌ لؿىضاث ؾىكا یخظمً وخیض ؾػغ هى

ومخؼلباث  حؿخجیب والتي الدكغیػاث ؾً في والخباػا الاكخصاصیت الخؼىاعث یىاهب لا الظي الظیم

 بلى الغامُت  الاحغاءاث بخجمیض الضولت مؿاهماث مجلـ اعع  ق طلً غلى والضلیل الؿىق، اكخصاص

 ٌ  .للخصخصت هألیت للبىعصت غمىمیت ماؾؿت 20 صزى

 والظي البىعصت لػمل االإىظمت اللىاهين بصضاع في الؼمني الخباغض الخىظیمیت، الػىامل بين ومً

 :الخالیت  الىلاغ زلاٌ مً جىطیده یمىً

البىعصت  غملیاث ومغاكبت جىظیم لجىت جإؾیـ فیه جم الظي الخاعیش في وان الجؼائغ بىعصت جإؾیـ -

 .1996 فیفغي  قهغ في جم لها الغؾمي والخىصیب 27/12/1995  جاعیش في ؤغظائها حػیين جم بیىما

 قغهت بصاعة غلى هص الظي 23/05/1993  في: االإاعر 10-93  عكم الدكغیعي االإغؾىم صضوع  -

 .23/05/1997 بخاعیش بلا جىػلض لم الػامت الجمػیت ؤن بلا االإىلىلت اللیم

جإؾیـ  ؤن بلا1996  حىیلیت03  بخاعیش البىعصت في االإالي الىؾیؽ اػولت لم االإىظم اللاهىن  صضع -

 .1999 ؾىت في وان الىؾاػت قغواث غالبیت

بػع  لخجغیم 93-10  عكم الدكغیعي االإغؾىم ویخمم یػض03ٌ-204  كاهىن  صضع2003  ؾىت في -

 غً ؾىىاث10  مغوع بػع ؤي البىعصت في باالإػاملاث االإؿاؽ قانها مً التي االإماعؾاث

 .93-10 اللاهىن  صضوع 

الػام  الىظام حػضیل بمىحب واالإخىؾؼت الصغيرة للماؾؿاث زاهیت ؾىق  بوكاء جم2012  ؾىت في -

 الجؼائغ. لبىعصت

 عىامل اكخصضدًت:   -5-3

 الخجاعیت ولها الصفلاث اهبر جضوع  ؤیً وخیىیا زؼيرا صواع الاكخصاصیت الخیاة میضان في البىعصت جلػب

واللاغضة   یخماش ى لا االإفهىم هظا ؤن ،بلا الاؾدثماع ؤو الخدىیل مؿخىي  غلى ؾىاء وفػاٌ ؤؾاس ي صوع 

مؿاولیت  طاث ؤو جظامً، قغواث غً غباعة هي الخاصت الكغواث غالبیت لأن الجؼائغ في الاكخصاصیت

 بطافت مؿاهمت، قغهت الكغهت جيىن  ؤن حكترغ التي ، البىعصت كىاهين مؼ یخػاعض ما وهى مدضوصة

 للمساػغة ماهلاث جملً لا فهي وبالخالي الخضماث كؼاع في وكاػها یىدصغ االإاؾؿاث ؤن مػظم بلى

 زصخصذ في الكغوع صون  بىعصت وحىص جصىع  یمىً لا اهه بلیه الؤقاعة ؾبم وهما في البىعصت ،

 مغاخل ؤصػب حػخبر بط بمغاخل، االإغوع جخؼلب الؿیاؾت هظه ؤن بلا الػامت مً االإاؾؿاث الػضیض

 االإاؾؿاث مػظم ؤن هما. جىفیظها غً جترجب التي والىخائج للصػىباث وهظغا الؤصلاح الاكخصاصي،
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 ی ما وهى االإىافؿت، بلى الخصخصت ؾخػغطها اخخياعي  مدیؽ في جيكؽ التي الاكخصاصیت الػمىمیت

 لها وان ؤزغي  غىامل هىان حهت ومً حهت مً هظا الخاص، الخجاعي  االإدیؽ الاهضماج مؼ مً ًصػب

 :زاصت  منها الؿىق االإالیت غلى ؾلبي صوع 

 مشيلت الخضخم:  -5-3-1

 بؿبب لجىء وهظا الخطخم وؿبت في كیاؾیت مػضلاث االإاض ي اللغن  حؿػیىاث مىض الجؼائغ غغفذ خیث

الاكخصاصیت  الىاخیت مً خیث الجؼائغ، بىعصت اهؼلاق مؼ جؼامً ما وهى الىلضي الؤصضاع بلى الضولت

 البىعصت. في االإخضاولت الػملیاث حجم و االإالیت الأواعق  غائض غلى یازغ

 الاكخصضد االإىاشي: 5-3-2

 ؤغباء االإضفىغاث مً الخىف هى الظل، اكخصاص یؿمى ما ؤو االإىاػي  الاكخصاص هدى الغئیس ي الضافؼ

 االإفظلت لبػع الىؾیلت الاكخصاصي الىمؽ هظا ویمثل الاحخماعي الظمان اقترواث و الظغیبیت

 ؤعباح هبيرة لهم یدلم خیث للضولت، الغكابي الؤػاع زاعج بیئت في یيكؼىن  الظیً الخىاص للمؿدثمغیً

 .البىعصت في الاؾدثماع مً ؤؾغع بكيل

 رعف االإعلىمضث والشفضفيت: -5-3-3

 یجػل بما – هبير ػمني فاصل صون  بؿغغت االإخػاملين بلى جصل التي باالإػلىماث هىا ویلصض

ٌ  للجمیؼ مخاخت الفغصت ؤن و باهظت، جيالیف صون  االإخػاملين بلى جصل الأؾهم ؤؾػاع جلً  غلى للخصى

ٌ  واملت ؾىت االإؿدثمغ یيخظغ خیث الجؼائغ بىعصت غىـ غلى االإػلىمت  جصضعها جلاعیغ غلى للخصى

ٌ  بىعصاث فیه جلضم الظي الىكذ في البىعصت، في ػغةاالإؿّ  الكغواث  مغفلت جلاعیغ االإخلضمت الضو

 وهي الىؾؼاء ػبیػت بلى بطافت . والأغماٌ االإاٌ غالم في لخبراء مؿخلبلیت و خالیت بخدالیل وؤعاء

يلت
ّ

 االإالیت الأواعق  جىىع وغضم ػبیػیين وؾؼاء وغیاب للضولت، ملً وبىىن جإمين مً قغواث مك

 . االإػغوطت

 عىامل احخمضعيت وثلضفيت: -5-4

 عىامل احخمضعيت:  -5-4-1

 خیث جبنى مخىكػت، مالیت غىائض جدلیم هى غام بكيل البىعصت في الاؾدثماع مً الغئیس ي الهضف بن

الفغص  هجض ولظا ،"هظلً الخؿاعة" واعص الغبذ ؤن یػني مما مؿخلبلیت جىكػاث غلى الاؾدثماع كغاعاث

االإالیت  الأواعق  ؾىق  غً االإدضوصة لثلافخه هظغا ، البىعصت في االإساػغة بضٌ الاهخىاػ بلى یمیل الجؼائغي 

الفغص  ػبیػت بلى بطافت االإجخمؼ، في واكخصاصیت مالیت بغلامیت زلافت غیاب بلى الأولى بالغحت اعحؼ وهظا
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الأفغاص  مً الػضیض یػغض االإالي الؿىق  في الخػامل لأن زغوجه، كیمت غً الىخمان یفظل الظي الجؼاعي 

 .الجبائیت الغكابت بلى والكغواث

 الؤصاعیت، خیث البيروكغاػُت بؿبب واالإؿدثمغیً الجؼائغیت االإالیت الؤصاعة بين هبير قغر هىان ؤن هما

جاعیسیت  وغىامل البىىن، في الاهخخاب في االإؿدثمغیً یىفّغ مما ؤیام غضة غاصي مبلغ سخب یؿخغغق 

االإجخمؼ  في الخىفل زلافت طلً بلى ؤطف االإغامغة، مً والخىف الأصاة في الثلت وغضم بالأمیت مغجبؼت

 الاوكغالاث فهظه (،... الأزىاث الؤزىة، اعقضیً، اٌ الأبىاء ) غيره مؿاولیاث ججػله یخدمل الجؼائغي 

 .البىعصت مساػغ وجدمل االإغامغة زلافت جدض مً

 عىامل ثلضفيت:-5-4-2

ومسالفت  الخغج للػضیض یؿبب البىعصت في الخػامل فان بالإؾلام یضیً اػئغي  الج الكػب ؤن وبدىم

 ؾىض یمثل الؿىض فان ملىیت ؾىض یمثل الؿهم وان فةطا االإخضاولت، الأواعق  هىغیت بؿبب الضیً ؤخيام

 . عبىیت ججاعیت بىىن االإالي الؿىق  في االإخػاملىن  الىؾؼاء لان عبىي  كغض مضیىهیت ویػخبر

 یىؼبم الػاصي االإىاػً غلى یىؼبم وما اػئغي  الج للمىاػً باليؿبت حضیض البىعصت مفهىم ؤن ویبلى

مً  الاكتراض وامياهیت الػلاعاث في والاؾدثماع طماها ؤهثر بضیلت ؤؾىاق الجؼائغ في ؤن ،هما غلي االإؿير

 الفائضة. ؾػغ یهمهم لا الظیً للأشخاص باليؿبت ؾىضاث قغاء مً بضلا البىىن

 الأوزاق االإضليت االإخداولت في بىزصت الجصائسثضلثض: 

ؤهىاغها  بمسخلف االإالیت بالأواعق  الخػامل فیه یخم الظي الىاؾؼ الفظاء االإالیت الأواعق  ؾىق  یػض

 ؤو بصضاعها غىض صاعمت، طبؽ وآلیاث هظام الأواعق  هظه یدىم خیث واالإكخلت، الهجیىت الأصلیت،

 والخاصت. الػامت االإػىىیت الأشخاص ؤو الضولت كبل مً جضاولها، ؾىاء

ؾىضاث  في وجخمثل االإالیت الأواعق  مً ؤهىاع بثلار االإىلىلت اللیم ؾىق  الجؼائغي  االإكغع هما زص

 خیث مً وجسظؼ والؿىض ، بالؿهم قبيهت هجیىت مالیت ؤواعق  بالإطافت ، الضیً وؾىضاث ، االإلىیت

 .الخجاعي  اللاهىن  ؤخيام بلى جىظیمها

 :(Les Actions)الأطهم   -أ

 الاكخصاصي واالإالي االإجاٌ في لأهمیتها هظغا ، البىعصت في االإخضاولت االإالیت الأواعق  ؤهم مً الأؾهم حػخبر

 باليؿبت للميكأث زاصت الخمىیل مصاصع ؤخض فهي الأمىاٌ، قغواث في ملىیت ؾىضاث جمثل باغخباعها

 الؿهم وزصائصه، حػغیف فظلىا الأهمیت لهظه ،وهظغا اؾدثماعاتها لخىؾیؼ ؤمىاٌ بلى خاحت في هي التي

 الخجاعي. ؤخيام اللاهىن  غلى بىاء الجؼائغ بىعصت في جضاولها یمىً التي والأؾهم

 



 الأولى: مددل مفضهيمي في البىزصت والأوزاق االإضليت )حضلت بىزصت الجصائس( ةحاضرس االإ

 

 مً إعداد الدهخىز: دضلد أحميمت                       محاضرساث في مليضض: جلىيضث حظيير البىزصت   
18 

 حعسيف الأطهم:  -1

 مؼ الخم هظا یثبذ الظي الصً وهى الكغهت، ماٌ ؤعؽ في ملىیت مؿدىض غً غباعة الؿهم

اللاهىن  كىاغض وفم الأمىاٌ قغهت في االإؿاهم خم هى ،والؿهم االإساػغ وجدمل الخلىق  مً الاؾخفاصة

 الخصىیذ وخم الػمىمیت الجمػیاث في الاقتران في االإؿاهم خم الأؾهم وجمثل الجؼائغي، الخجاعي 

 .الكغهت ماٌ ؤعؽ ػیاصة غىض الاهخخاب في الأفظلیت وخم الاهخساب فيها، وخم

 :له حػغیف وعص الؤػاع هظا وفي

L’action est un titre de propriété négociable d’une parie ou fraction du" 

capitale sociale d’une société par action SPA Qui est soit à la création, ou bien à 

l’occasion d’une augmentation de son capital" 

 مً 40 مىغع  715 االإاصة غغفخه ،خیث1993 ؾىت في بلا للؿهم حػغیف بىطؼ الجؼائغي  االإكغع ولم یهخم

ٌ  كضبل طىد هى الظهم" الخجاعي  اللاهىن  أزض  مً لجصء هخمثیل مظضهمت شسهت جصدزه للخداو

 . "مضلهض

 بالخمیيز بين اهخفى وبهما الفغوس ي، االإكغع غغاع غلى الؿهم بخػغیف الدكغیػاث مػظم تهخم لم بیىما

الص يء  هفـ. الخجاعیت الكغواث كاهىن  م267ً  االإاصة زلاٌ مً والىلضیت الػیيیت الأؾهم مً هىغين

یلظم "  ؤهه بالإقاعة اهخفى خیث 98-03 باللاهىن  االإػض81ٌ -159  كاهىن  في االإصغي  للمكغع باليؿبت

 . اللیمت " مدظضویت أطهم إلى الشسهت

اؾم  غلى الؿهم یدخىي  هما الػام، للاهخخاب جؼغح واخضة اؾمیت كیمت غلى الىعكت هظه وجدخىي 

وهي  الاؾمیت، وكیمتها وعكت ول صازل الأؾهم وغضص وعكمها وهىغها االإالیت، الىعكت لهظه االإصضعة الكغهت

 غليها مىصىص یيىن  ما وغاصة االإداؾبیت، الضفاجغ في االإضفىع االإاٌ ؤعؽ خؿاب لدسجیل هظغیت كیمت

 غباعة ؾىكیت وكیمت" الأطضس ي اللضهىن  ظسیم عً للظهم الاطمیت اللیمت جحادد" الخإؾیس ي، في الػلض

 االإاؾؿت وكاغ وجىكػاث االإالیت، الؿىق  في والػغض الؼلب غلى بىاء یخدّضص الظي الؿهم غً ؾػغ

   .االإداؾبیت بالضفاجغ الؿهم كیمت غً غباعة وهي الضفتریت غلى اللیمت وبىاء

 مػاصلت خؿابُت 

 وحػخبر ؤصاة االإالیت، الأواعق  ؾىق  في جضاولها یخم الأحل ػىیلت مالیت ؤواعق  غً غباعة الأؾهم فةن وغلیه

مً  بصضاعها الجؼائغي  االإكغع خصغ وكض االإؿاهمت، قغواث في االإاٌ ؤعؽ لخيىیً الأؾاؾیت الخمىیل

 فلؽ. الكغواث مً الكيل هظا كبل

 دصضئص الأطهم: -2
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 غليها هص التي زصائص الأؾهم وبؾلاػها غلى غامت، وبصفت الأؾهم زصائص لبػع ؾیخم الخػغض

 .زاصت بصفت الجؼائغي  الخجاعي  اللاهىن 

 الدظضوي في الليمت: -2-1

 مً ازخلاف ماوؼ فلا الؤصضاع ازخلف بطا ؤما الؤصضاع، همیت بلغذ مهما الأؾهم كیمت في الدؿاوي  یبلى

الخلىق ما  في مدؿاویت الأؾهم حمیؼ ؤن یػني لا اللیمت في الأؾهم وحؿاوي  لها، الؿىكیت اللیمت

االإمخاػة  والأؾهم الخضیثت باججاهاتها الػاصیت الأؾهم فهىان الأؾهم، لؼبیػت هظغا وهظا والالتزاماث،

 .ؤیظا والخضیثت االإسخلفت وباججاهاتها

 الاشتران في الجمعيضث العمىميت:  -2-2

 ؤو غؼلها الدؿیير هیئاث اهخساب في والخم الكغهت، بصاعة في االإكاعهت بدم یخمخػىن  الأؾهم ؤصخاب

 .اللاهىن  بمىحب ؤو الأؾاس ي كاهىنها بمىحب ؤزغي  وخلىق  الكغهت، غلىص غلى واالإصاصكت

 عدم كضبليت الأطهم للخجصئت: -2-3

 لأن الكغهت، مىاحهت في لایؿغي  االإلىیت في الخػضص فةن وغلیه الؿهم ججؼئت لایجىػ  ؤهه ؤي

 الجؼائغي  االإكغع هص وكض مالیت، وىعكت للؿهم واهمإ   للأشخاص اهخمام حػير لا االإؿاهمت قغواث

 االإىلىلت اللیم حعخبر"  32مىغع 715  االإاصة زلاٌ مً الخجاعي  اللاهىن  ؤخيام في هظه الخاصیت غلى

 وملىیت الاهخفضع بحام االإخعللت االإىاد جعبیم ازعضة م مع للخجصئت كضبلت غير االإصدز طىداث ججضه

 السكبت".

2-4- :  كضبليت للخداوٌ

ٌ  بلابلُخه الؿهم یخميز االإالي،  الؿىق  في هبيرة مغوهت الخاصیت هظه وجىفغ الخجاعیت، بالؼغق  للخضاو

ٌ  یمىً خیث  وجسخلف االإضهیت، الخىالت ػغق  لإجباع الخاحت صون  الخجاعیت بالؼغق  الؿهم غً الخىاػ

ٌ  ػبیػت خؿب ػغق جضاولها ٌ  كابل الؿهم ویبلى. (...ميرار )جظهير، الخضاو  الكغهت خل بػض ختى للخضاو

 ولغایت الخصفیت.

 دضصيت االإلىيت: -2-5

ٌ  والخصىیذ، الؤصاعة في الخم لهم الكغهت، ملان ؤو قغواء االإؿاهمىن   الأعباح غلى الخصى

 الخؿائغ. وجدمل

 الأطهم االإخداولت في بىزصت الجصائس 

یمىً  زم ومً ؤصضاعها یمىً التي االإىلىلت اللیم هميز ؤن یمىً الخجاعي  اللاهىن  ؤخيام زلاٌ مً

 :الخالیت الأؾهم ؤهىاع وهميز االإاٌ بغؤؽ مغجبؼت كیم الأصل في وهي اػئغ، الج بىعصت في جضاولها
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 ( :Les Action Ordinairesالأطهم العضدًت ) -1

 اؾم صً ول یىضح بدیث الأؾهم، هظه لخلم اع مصض الأغماٌ ميكأث وحػض ملىیت صيىن هي

كابلت  مالیت صفت طو ملىیت ؤصاة بإهه الػاصي الؿهم ،ویػغف ؤفظلیت بإي یخميز ولا وكیمخه الؿهم وهىع

، ٌ  لخامله الخم للخضاوٌ  في واالإثبّخت الكغهت مىحىصاث في خصخه بجاهب زابخت غىائض غلى الخصى

 .للبىىن طماها الاؾهم هظه في االإلىیت خلىق  غلى الضیىن  وؿبت جمثل ،بط قهاصة الؿهم

 لأطهم العضدیت هي الأطهم التي جمثل اهخخضب وفضء لجصء مً أزضالجؼائغي:" اوكض غغفها االإكغع 

وجمىح الحم في االإشضزهت في الجمعیضث العضمت والحم في اهخذضب هیئضث الدظیير  مضٌ شسهت ججضزیت

عصلهض واالإصضدكت على ول علىد الشسهت أو حصء ، وكضهىنهض الأطضس ي أو حعدیله بضلخىضطب مع  منهض أو

وجمىح الأطهم العضدیت علاوة على  .الخصىیذ یجىش بمىحب كضهىنهض الأطضس ي أو بمىحب اللضهىن  حم

الحم في جحاصیل الأزبضح عىدمض جلسز الجمعیت العضمت جىشیع ول الفىائد الصضفیت االإحاللت  نهضم ذلً

 "وجخمخع الأطهم العضدیت بجمیع الحلىق والىاحبضث أو حصء

 :   Les Action Privilégiées)الأطهم االإمخضشة ) -2

خاملها  یخمخؼ الػاصي، الؿهم قإن قإنها وؾىكیت صفتریت وكیمت اؾمیت كیمت طاث ملىیت صيىن هي

ٌ  ؤو الأعباح جىػیؼ غىض الأولىیت بدم الأصىاث  بإؾهم وحػغف الخصفیت، غىض الؿهم كیمت غلى الخصى

 .االإمىهجت االإخػضصة

في  الػاصیت الأؾهم حكبه خیث والؿىض، الػاصي الؿهم بين الىؾیؽ الؿهم ؤهه غلى ؤیظا یػغف هما

 كاهىوي اػم الذ یىحض لا لىً الؿىىیت، الأعباح وؿبت في الؿىض مً وجلترب االإاٌ ؤعؽ مً حؼء وىنها

  االإاصة في اػئغي  الج االإكغع ؤوعصها وكض3، الؤصاعة مجلـ مً اعع  بم وجضفؼ اػماث، هظه الالذ بضفؼ

 خیث ومضلىلها مػىاها مؼ جخؼابم لا مصؼلخاث اؾخػمل لىً الخجاعي، مً اللاهىن 44  مىغع 715

 الاؾمیت. الػاصیت الأؾهم غباعة یؿخػمل هجضه حهت مً لىً امخُاػاث مػیىت، وحىص بلى یكير

 :Action Jouissances))أطهم الخمخع  -3

 هظا الىىع مً الأؾهم جمىده الكغواث حػىیظا للمؿاهمين اللضامى غىض اؾتهلان ؤؾهمها الأصلیت 

 .ویيىن مىصىص غلى هظا االإىذ في اللاهىن الأؾاس ي للكغهت ختى یبلى االإؿاهم غلى صلت باالإاؾؿت

 أطهم الخمخع هي أطهم التي جم حعىیض مبلغهض"في اللاهىن الخجاعي خیث غغفها  غليها الىص جم

 الاطمي إلى االإظضهم عً ظسیم الاطتهلان االإذصىم إمض مً الفىائد أو الاحخیضظضث ویمثل هرا

 ".الاطتهلان دفعض مظبم مً االإظضهم عً حصخه في جصفیت الشسهت في االإظخلبل

 ظسق  عً الأطهم اطتهلان یحاظس" اللغغت ػغیم غً الأؾهم امخلان خظغ االإكغع ؤن للإقاعة
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 ."بضظلت  االإىع لهرا دسكض جخذر مداولت ول حعد اللسعت سحب

 :الخصىص ي الظهم -4

 عكم:  الخىفیظي االإغؾىم بمىحب االإاؾؿاث زصخصت غملیت جىظیم بػاع في بصعاحه جم خیث

 الخصىص ي. الؿهم مماعؾت وهیفیت لكغوغ االإدضص 133 -96 

 (:Les Obligations)الظىداث   -ب

 الأؾهم والؿىضاث، في ؤؾاؾا جخمثل مخضاولت مالیت ؤواعق  غً غباعة االإىلىلت اللیم فةن وؤقغها ؾبم هما

  هظا زلاٌ ومً البىعصت، في بها االإخػامل االإالیت الأصواث ؤهم مً حػخبر الأزيرة هظه

 . الجؼائغ بىعصت في یمىىخضاولها التي الؿىضاث ؤهىاع زم ، وزصائصه للؿىض حػغیفا ؤولا وؿخػغض

 الظىد: حعسیف -1

ؤو  الضولت جيىن  كض الجهت وهظه ؤصضعجه، التي الجهت غلى صیً یثبذ مضیىهیت صً غً غباعة الؿىض

 .الأحل ػىیلت كغوض جمثل بدیث مػين اؾخدلاق جاعیش غىض فىائض جضفؼ ؤن قغهت مؿاهمت، غليها

 جصضعها حػاكضیت التزاماث غً غباعة فهي الأحل، مخىؾؼت ؤو ػىیلت كغوطا جمثل ؤن ویمىً

في  والفىائض االإبلغ ؤصل بغص حػهض بظلً فهي الضولت، جصضعها ؤن یمىً هما االإسخلفت، الأغماٌ ميكأث

 .مػين اؾخدلاق وؤحل مدضص جاعیش

ٌ  كضبلت طىداث هي الاطخحالضق طىداث":  ؤنها غلى غغفها فلض الجؼائغي  االإكغع ؤما جذىٌ  للخداو

 الاطمیت". اللیمت لىفع بضليظبت الدیً حلىق  هفع الىاحد بضليظبت للإصداز

 قغوغ في ازخلاف مؼ الفغوس ي االإكغع حػغیف هفـ اكخبـ ؤهه یخطح الخػغیف هظا زلاٌ مً

قغواث  غلى الؿىضاث بصضاع الجؼائغي  االإكغع خصغ: االإثاٌ ؾبیل فػلى الؿىضاث بصضاع وؤخيام

 الخػغیف زلاٌ مً االإصضعة الأشخاص صائغة مً وؾؼ الظي الفغوس ي االإكغع غىـ فلؽ االإؿاهمت

 :الخالي

Les obligations peuvent être émises non seulement par des sociétés par" 

action, mais aussi par des groupements d’intérêt économique, des personnes 

morales de droit public, les associations". 

 دصضئص الظىداث: -2

 والخالي: وهي االإالیت الأواعق  مً غيره غً الؿىض جميز ؤؾاؾیت زصائص هىان

 .زلالها كیمتها بغص االإصضعة الجهت جلتزم مدضصة بأحاٌ وجصضع ؤصضعجه التي الجهت غلى مضیىهیت صً -

 .وبصضاع( )زصم الاؾمیت اللیمت مً بإكل یصضع ؤن ویمىً للؿىضاث الاؾمیت اللیمت حؿاوي  -
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 في بدلىكه الكغهت مؼالبت للخامل یدم خیث الكغهت ؤمىاٌ مً غاما طماها مظمىن  الؿىض یػخبر -

 .الضائىين باقي مؼ بفلاؽ الكغهت

 جىاعیش جمخض خیث الفائضة ؾػغ لخغيراث خؿاؾیت ؤهثر الؿىض ؾػغ ججػل للدؿضیض الؼىیلت الفترة بن-

 وػىیلت مخىؾؼت وجيىن  الأحل كصيرة ؾىضاث وهي ؾىىاث، زمـ بلى ؾىت مً اؾخدلاق الؿىضاث

 .ؾىىاث غكغة بلى زمـ ؾىىاث مً الأحل

 الظغیبي الىغاء مً الؿىضاث فىائض بسصم وطلً االإصضعة للكغهت طغیبیت ميزة الؿىضاث جدلم -

 .للأعباح

ٌ  اللابلت الخجاعیت الأواعق  طمً الؿىض یػخبر -  .للخضاو

 .االإاٌ ؤعؽ ػیاصة في الاهخخاب في ؤولىیت ؤو ؤفظلیت خم ؤي الؿىضاث لخملت لیـ -

 كیمت اؾترصاص الؿىضاث خملت خم ومً االإضیىهیت، بنهاء للمؿاهمين یمىً ؤزغي  في الكغهت بصماج -

 .ؤقهغ زلار الؿىضاث زلاٌ

 الجصائس بىزصت في االإخداولت الظىداث 

 طاث االإالیت الأواعق  مً حػخبر خیث اػئغي  الج الخجاعي  اللاهىن  في ؾىضاث بةصضاع االإكغع ؤكغ

 .االإسخلفت اػیاها وم لها االإصضعة الجهت خؿب وجسخلف الثابذ الضزل

 :الظىداث أهىاع ـ أولا

 :هميز الؤصداز حهت حیث مً ـ1 

 :حىىمیت طىداث ـ أ

الػمىمیت  الكغواث البىىن،(  هم والضائىىن  االإضیىت هي الضولت ؤن ؤي الػمىمیت، الخؼیىت وجصضعها

 .الأفغاص لضي الاصزاع وحصجیؼ الأػماث في والخدىم الػامت االإيزاهُت في العجؼ لخغؼیت ، وزاصت

 :دضصت طىداث ـ ب

ؤؾهم  بلى اللجىء بضٌ اعتها اؾدثما لخمىیل االإالیت واالإاؾؿاث الكغواث جصضعها التي الؿىضاث وهي

خالت  في للإفلاؽ غغطت جيىن  الكغواث لأن الخيىمیت الؿىضاث مً مساػغة ؤهثر هظه وحػخبر حضیضة،

 .الضیً حؿضیض غلى كضعتها غضم

 :ظبیعتهض حیث مً ـ2

 ) Les Obligations Ordinaires العضدیت: )  الظىداث ـ أ  

 ؤن االإىخدب غلى یجب والتي غليها االإبیىت باللیمت ؤي الاؾمیت باللیمت الصاصعة الؿىضاث وهي

ٌ  غىض لیؿترصها الاهخخاب غىض باليامل یضزلها  . للؿضاص االإدضص الأحل خلى
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 (Obligations  à Taux Fixe)  Les:الثضبذ االإعدٌ ذاث الظىداث ـ ب

خیث  اللغض خیاة نهایت بلى الؤصضاع غىض ومدضص ؾىىیا زابذ غائضا یلضم الؿىضاث مً الىىع هظا

 . الفائضة اهسفاض خالت في غلیه الؼلب یؼصاص

 :االإشضزهت الظىداث ـ ج

 یػخبر هظا خیث الأعباح مً حؼء في ؤیظا بهما الضوعیت الفىائض فلؽ لیـ الؿىضاث مً الىىع هظا یػؼي

 للؿىضاث. الخضیثت الاججاهاث مً الىىع

 (Les Obligations à Taux Variable)االإخغير:   االإعدٌ ذاث الظىداث ـ د

 الؿىق  في االإخغير الفائضة مػضٌ خؿب مخغير غائض غلى خاملها یدصل خیث للأولى زلاف وهي

 مػیىت. اكخصاصیت الإاقغاث جبػا ؤو

ٌ  ـ ثضهيض ٌ  في الظىداث كبى  الجصائس: بىزصت في الخداو

ٌ  شسوط ـ1  :اللبى

ٌ  قغوغ حػضیل جم الىبري  للكغواث االإسصصت الغئیؿیت للؿىق  باليؿبت  :الخالي الىدى غلى اللبى

ٌ  جؼلب التي الكغهت غلى یجب - ٌ  في ؤعؾمالها ؾىضاث كبى جلل  لا مدغع  عؤؽ لضیها یيىن  ؤن الخضاو

 . صج 500 000 000  غً كیمخه

 مؿاهما في150  غً یلل لا غضص لضي الجمهىع  غلى االإىػغت الغؤؾماٌ ؾىضاث جىػیؼ یخم ؤن یجب -

 .الؤصزاٌ یىم ؤكصاه ؤحل

 االإىخدبين بػضص ولا الؤصضاع بلیمت ولا الأصوى بالخض ملؼمت غير الضولت مً االإصضعة اللغوض كیم -

 :الؤددضٌ شسوط ـ2 

 : ؤن االإؿاهمت قغواث غلى یخىحب الؿىضاث بصضاع خالت في

 .الؼلب جلضیم جاعیش مىض الأكل غلى ؾيخين مىض الفػلي وكاػها یيىن  ؤن -

 .االإؿاهمين ػغف مً غليها مصاصق اػهیخين می جلضیم -

 .ولیا االإاٌ یدغععؤؽ ؤن -

 .صائم ليكاغ الكغهت مؼاولت -

 :مىلىلت أدسي  كیمثضلثض: 

االإكغع  بضوعه والظي البىعصت في جضاولها یخم ؤزغي  مالیه ؤواعق  فهىان والؿىضاث للأؾهم بالإطافت

ٌ  الجؼائغي   الظغوف ؤملتها خضیثت مالیت ؤواعق  وهي الخجاعي، اللاهىن  في ؤزغي  مىلىلت كیم جىاو

 الاكخصاصیت، 
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جلؿیماتها  في الدكغیػاث وجسخلف الأواعق، هظه بمثل الخػامل جخؼلب التي والخجاعیت االإالیت واالإػاملاث

 الجؼائغي  االإكغع جلؿیم ؤما صولت، ليل والخىىىلىحیت الاكخصاصیت اعتها وكض یخماش ى بما اللیم هظه الإثل

 االإجؼؤة. والؿىضاث للخدىیل كابلت ؾىضاث االإغهبت اللیم لهظه الثىائي فاغخمض الخلؿیم

 (Les Titres Transformables)للخحاىیل:  اللضبلت الظىداث -1

 مً یصبذ وبظلً ؤؾهم، بلى جدىلها بةمياهیت لخامليها اػیا م یمىذ الؿىضاث مً الىىع هظا

 هظه مً صىفين وهميز مؿبلا مدضصة لكغوغ وفلا الخدىیل غملیت وجخم الػاصیين، االإؿاهمين

 .الؿىضاث

 (Les Titres Convertibles En Actions)أطهم:  إلى للخحاىیل اللضبلت الاطخحالضق طىداث -1-1

 جدلم مػیىت فترة وزلاٌ غاصیت ؤؾهم بلى جدىیله بمياهیت یخظمً الؿىضاث مً الىىع وهظا

 غليها. الؤكضام االإؿدثمغیً یصجؼ مما ؤعباخا فيها االإاؾؿت

 ػغف مً ؤؾهم بلى الخدىیل بلى كابلت اؾخدلاق ؾىضاث بةصضاع الجؼائغي  الدكغیؼ ؾمذ وكض

للكغوغ  االإؿخىفیت االإؿاهمت للكغواث یجىػ "، 114 مىغع 715  االإاصة هص في قغواث االإؿاهمت

وؤخيام ". ؤؾهم بلى الخدىیل كابلت اؾخدلاق ؾىضاث ، بصضاع82مىغع 715  االإاصة في غليها االإىصىص

 .الجؼائغي  الخجاعي  اللاهىن  م188ً، مىغع 125 مىغع 715  بلى116 مىغع 715  مً االإىاص

 ؾىضاث بةصضاع یؿمذ لا فةهه الأولى، الفلغة 82  مىغع 715  االإاصة مظمىن  وخؿب وغلیه

ومصاصق  مىخظمت مداؾبت وجمؿً ؾيخين بوكائها غلى مغ التي االإؿاهمت لكغواث بلا غليها الاؾخدلاق

 باليامل. مؿضص االإاٌ وؤعؽ االإؿاهمىن، حمػیت كبل مً

 بضلأطهم: اهخخضب كظیمضث ذاث الاطخحالضق طىداث ـ -1-2

 االإاٌ، عؤؽ في الؼیاصة خالت في الكغواث جصضعها التي الأؾهم في الاهخخاب خم جمىذ التي الؿىضاث هي

ٌ  غليها مخفاوض ؤو مؿػغة جيىن  ؤؾهم في الاهخخاب كؿیمت ػغیم غً الؼیاصة جخم خیث غً  بمػؼ

 لها ؤحاػ التي االإؿاهمت لكغواث خصغي  ؤیظا الخم هظا طلً. غير غلى الاجفاق جم بطا بلا الؿىضاث،

 خم لأصخابها حؿمذ الؿىضاث هظه بالأؾهم، اهخخاب كؿیماث طاث اؾخدلاق ؾىضاث بصضاع االإكغع

 غلض في مدضصة مػیىت آحاٌ وزلاٌ مؿبلا لكغوغ مدضصة وفلا االإصضعة للكغهت ؤؾهم اهخخاب

 الؤصضاع.
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 (Les Actions Démembres)االإجصأة:  الظىداث -2

 بط لا االإضیىهیت، خم جمثل التي االإؿاهمت والؿىضاث ؾلؼاث زصائص بين ججمؼ التي الأواعق  جلً هي

قهاصاث  ؾىضاث وجخظمً ؾىضاث ؤصخاب ولا مؿاهمين، بمثابت االإدؼؤة الؿىضاث هظه ؤصخاب یػخبر

 قهاصاث بلى الأؾهم ججؼئت مً هاججت الاؾدثماع فكهاصاث .غامت ؤو زاصت قغواث جصضعها الاؾدثماع،

 الكغهت. هخائج في حكاعن الاؾدثماع التي وقهاصاث الخصىیذ في الخم

 :الخصىیذ في الحم وشهضداث الاطدثمضز شهضداث -2-1

 وقهاصاث الاؾدثماع قهاصاث جصضع"  الخجاعي، اللاهىن  م61ً  مىغع 715  االإاصة هص خؿب

 بلى جىظیمها في وجسظؼ ،"االإىحىصة الأؾهم وججؼئت االإاٌ ؤعؽ ػیاصة بمىاؾبت الخصىیذ في الخم

 69، 715مىغع 67، 715 مىغع 63، 715 مىغع 62، 715 مىغع 61، 715 مىغع 715  االإىاص ؤخيام

 اللاهىن. هفـ م71ً  مىغع 70، 715  مىغع 

 (Les Actions Participatifsطىداث االإظضهمت: ) -2-2

طىداث  جصدز أن االإظضهمت لشسوضث یجىش " الخجاعي  اللاهىن  م73ً مىغع 715  االإاصة جىص

 یخدصل خیث غيرها، صون  االإؿاهمت قغواث غً جصضع ؤیظا الؿىضاث فهظه وبالخالي ،"مظضهمت

 االإكغع ؤكغ وكض الكغهت، وكاغ ػبیػت خؿب مخغير والأزغ زابذ، حؼء مً غائض ؤصخابها غلى

 الػمىمیت الكغواث بين یفغق  ؤن وصون  االإؿاهمت قغواث كبل مً االإؿاهمت بةصضاع ؾىضاث الجؼائغي 

 اللاهىن. هفـ مً مىغع 80 مىغع 715  بلى73 مىغع 715  االإىاص وجسظؼ لأخيام والخاصت

 



 
 

 

 

 :الثانيةالمحاضرة 

  للبورصة الدخول  إجراءات
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 :للبوزصت الدخول  إجساءاث: أولا

ٛ  لممان جىا٘شها یيبغي وئحشاءاث ؼشوه له بالبىسـت االإيؽأة حسجیل ئن     ٛ  ما منها العى ذد یخّلٞ بالعى  وِ

 أن ویجب . الّام والخاؿ الٝىاُ مً ظىاء االإإظعاث ئدساج ولب مدل بالٝیم یخّلٞ ما ومنها االإعاهمین،

ش  لجىت جدذدها معبٝت للبىسـت ؼشوه الشظمیت الدعّیرة في االإىٝىلت ٜیمتها ٜبى٥  یم٢ً التي الؽش١اث في جخى٘

 االإىٝىلت ؼىب یم٢ً وباالإٝابل هزه الٝیم،  لإدخا٥ جىٍیمیت ومشاٜبتها، وئحشاءاث البىسـت ِملیاث جىٍیم

 .بالبىسـت االإعّشة

 البوزصت: في الإدزاج شسوط  -أ

ش أن یجب وأخشي  اسج الؤد ولب مدل بالٝیم خاـت ؼشوه هىاٟ  الؤدساج. ولب مىلىُ االإإظعت في جخى٘

 اللبول: طلب موضوع باللیم الخاصت الشسوط -1

 معاهمت؛ ؼش٠ت وشٗ مً مفذسة االإىٝىلت الٝیم ج٣ىن  أن -

 ظهم؛ ١ل ٜیمت جدذیذ جخم أن -

ٛ  في ٜبىلها یم٢ً لا االإا٥ أسط في جضیذ التي الٝیم - ٛ  ١اهذ ئرا ئلا العىذاث، ظى  ئلیها التي حعىذ االإالیت الأواس

 الدعّیرة؛ في مٝبىلت

 االإ٢خدبین. ِذد في ولا الأظهم ِذد في لا أدوى خذ له لیغ الذولت مً االإفذس العىذي الٝشك -

 :ازج الإد طلب موضوع بالمؤطظت خاصت شسوط -2

 دج؛ 100 000 000   الؽش٠ت ما٥ لشأط الأدوى الحذ -

 مىٝىلت؛ ٜیم ؼ٣ل في مالها أسط مً الأٜل ِلى % 20  ئـذاس -

 الذخى٥؛ الىلب ٜبل الأخیرجین لعيخین االإالیت الىلّیت وؽش -

 الىلب؛ ئیذاُ لخاسیخ العابٝت االإالیت العىت خلا٥ أسباخا خٝٝذ ج٣ىن  أن -

ى٥  بّن ًِ الخخلي أو بخدىیلاث ٜیامها خالت في الٝیم البىسـت حعییر ؼش٠ت ئِلان -  ٜبل دخىلها  اـلأ

 البىسـت؛

 مّخمذ؛ مداظبي خبیر وشٗ مً أـىلها جٝییم ًِ جٝشیش جٝذیم -

شا جٝذم أن - ابت هیئت وحىد ًِ جبرً  الخىٍیمي. بالهی٣ل الذاخلیت الشٜ

 المىلولت: اللیم لإدخال الخىغیمیت الإجساءاث  -ب

 م٣لٙت ج٣ىن  (SGBV)  ٘ان ؼش٠ت الُٝم االإىٝىلت 93-10  الدؽشیعي االإشظىم م18ً  االإادة لأخ٣ام جىبیٝا

ٞ ٜبىلها اللجىت ٜشسث التي العىذاث ئدخا٥ ٜبى٥  یخم العیاٛ هزا وفي الذخى٥ باحشاءاث   ئحشاءاث زلار و٘

 .همىرحیت
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 :أدوى بظعس للبیع العمومي العسض ـ1

 به یٝبل بعّش أدوى العىذاث مً مّین ِذد الؤدخا٥ یىم الجمهىس  جفشٗ جدذ ولْ في االإخمثل الؤحشاء هزا

ٛ  ًِ الؤدخا٥ ًِ االإّلً البیان ویدذد. ِنها للخىاص٥  االإخذخلىن   ٜبى٥  ؼشوه بعّش أدوى الّمىمي الّشك وش

ت جدذ العىذاث ِذد االإىٝىلت الٝیم بىسـت حعییر ؼش٠ت ئلى اسء الؾ أوامش وجبلیٖ  الجمهىس  جفشٗ االإىلىِ

ٛ  ِنها، للخىاص٥  به یٝبلىن  الزي الأدوى والعّش االإخذخلین، ٜبل مً  و٠زل٤ الآمشیً بین جىصیْ العىذاث ووش

 الاٜخماء. ِىذ الخاـت الؤدخا٥ ؼشوه

 یخم الىظىاء لُخم ٘شصها خیث وشٗ مً االإشظلت اسء الؾ أوامش ١ل حمْ االإىٝىلت الٝیم حعییر ؼش٠ت جخىلى

 بفىسة الّشك الأدوى ًِ خذها یبخّذ التي الأوامش أما مدذد ظّش ولها الّشك مْ جخىا٘ٞ التي الأوامش ٜبى٥ 

 ملٕاة. أوامش ٘هي ِادیت ٔیر

 :ثابذ بظعس للبیع العمومي العسض -1

 جخىلى .معبٞ مدذد بعّش العىذاث بٝبى٥  الؤدخا٥ یىم الجمهىس  جفشٗ جدذ ولْ في الّملیت هزه جخمثل

یت الجمهىس  ئِلام البىسـت حعییر ؼش٠ت ذد بها الٝیام االإشاد الّملیت بىىِ ت جدذ العىذاث وِ  جفشٗ االإىلىِ

 جىصیّها. و٠یٙیت الجمهىس 

 :الأمسیً على الظىداث جوشیع ـ أ

 ویخم جدذیذ االإىٝىلت، الٝیم بىسـت حعییر ؼش٠ت مْ االإبرمت الاجٙاٜیت ئواس لمً ووعبخه الخىصیْ وشیٝت جدذد

 الأوامش. مٝذمي مً ـىٚ ١ل یمخل٢ها أن یم٢ً التي الأظهم وعبت مً الأٜص ى الحذ

 :الاطمي العسض ـ ب

 أخذ یىدُ لذي واخذا أمشا ئلا یفذس أن مؽتري  لأي یجىص  ولا اظمیت اجٙاٛ أوامش یخممً الزي الؽشه هى

 الىظىاء.

 :العادي الإجساء ـ ج

بین  مىصِا الؽش٠ت ما٥ طسأ ی٣ىن  ِىذما االإىٝىلت الٝیم بىسـت حعییر ؼش٠ت حعخىیْ الؤحشاء هزا خلا٥ مً

 الدعّیر في ؼشوه لمً للخذاو٥  ویّشك الأظّاس حذو٥  في مباؼشة العىذ حسجیل مً ١اٗ بمٝذاس الجمهىس 

، ٝا البىسـت حعییر ؼش٠ت وشٗ مً ِلیه االإفادٛ الؤدخا٥ ظّش مً ابخذاء العىٛ العىٛ  لؽشوه و٘

 :الخالیت الحالاث في الّادي الؤحشاء ویعخّمل

 االإدلیت؛ والجماِاث الذولت جفذسها التي الذیً ظىذاث ئدخا٥ -

 الأظهم؛ ؼش١اث جفذسها التي الذیً ظىذاث ئدخا٥ -

 ظابٝا. االإعّشة للعىذاث االإثالُت الٝیم ئدخا٥ -
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 المىلولت: اللیم شطب إجساءاث  -ج

 ئما حذو٥ الأظّاس مً االإىٝىلت للٝیم ؼىب ٜىاِذ بفیأت البىسـت ِملیاث ومشاٜبت جىٍیم لجىت ِملذ

خا  الشظمي مً الجذو٥  الٝیمت حؽىب أن ویم٢ً االإعدثمشیً خمایت بهذٗ رل٤ الأمش اظخذعى ئرا ، ئیا نها أو مإٜ

ٝا البىسـت لدعّیرة  خالاث: لثلار و٘

 :البوزصت حظیير شسهت مً بطلب المىلولت اللیم شطب -1

ٛ  وجدلیلها البىسـت حعییر ؼش٠ت جذٜیٞ بّذ  :الآجیت الّىاـش وجٝذیش الحاملین ومفالح الٝیم لعى

 ِلى مٝذسة الخذاو٥  أیام ِذد و٠زا وبالعىذاث بالذیىاس ِنها االإّبر للمّذلاث الیىمي االإّذ٥ -

 .حعّیره مدل العىذاث في ١اهذ التي العىذاث

 الأخیرة الثلار االإالیت العىىاث خلا٥ الأسباح دْ٘ -

 الزي الحذ الأدوى اللجىت جدذد االإىٝىلت الٝیم حعییر ؼش٠ت مْ بالاجٙاٛ الجمهىس  ِلى االإىصُ االإا٥ أسط وعبت -

 .االإىٝىلت ؼش٠تالٝیم وشٗ مً یيؽش ئِلان مدل الحذ هزا مشاحّت وج٣ىن  ، الٝیمت ؼىب یٝذس أظاظه ِلى

 ظىذاث مثل ئلیه جشحْ التي أو به االإشجبىت العىذاث ١ل أن یّني االإا٥ أسط ظىذ ؼىب ئن

ٛ  ئلى ئلا٘ت االإا٥، أسط ظىذاث ئلى للخدىیل الٝابلت الاظخدٝاٛ ظىذاث  أن ئلا العىذ، بهزا االإخّلٝت الحٝى

 أن جٝص ي البىسـت حعییر لؽش٠ت ویم٢ً حعذیذها ٔایت ئلى الاظخدٝاٛ ظىذاث أظّاس حذو٥  في ٘خبٝي الذیىن 

 ٘ٝي. الدعّیرة بّن بؽىب

 :جللائیا المىلولت اللیم شطب -2

 بمىاظبت صوا٥ أو الذیً ظىذاث حعذیذ خالت في ٠ما العىذ أحل خلى٥  ِىذ جلٝائیا االإىٝىلت الٝیم ؼىب یخم

 .2009ظىت  في اظخدٝاٜها أحل خل التي الجىیت الخىىه ؼش٠ت معخىي  ِلى الحا٥ هى ٠ما االإفذسة الؽش٠ت

 :خخیازیاإ المىلولت اللیم شطب -3

 ظىیٚ اجخزجه سیاك الزي الأظلىب وهى للسحب ِمىمي ِشك وشیٞ ًِ االإفذس وشٗ مً الؽىب هزا یخم

ٛ  مٕادستها ِىذ ت الّملیت ،  وجخم2006  ظىت البىسـت لعى  الخالیت: بالىشٜ

 .االإعبٝت ِلى االإىا٘ٝت للحفى٥  االإىٝىلت الٝیم بىسـت حعییر ؼش٠ت ئلى االإعّشة العىذاث سحب ولباث جٝذیم -

 بٝبىله. الخفشیذ یخم أن بمجشد الّشك ٘خذ بلٓا بيؽش البىسـت حعییر ؼش٠ت جٝىم -

لان یخم أهه البلٓا هزا یبین -  حذو٥  مً االإّىیت الؽش٠ت وأظهم ظىذاث مجمىُ ؼىب ًِ اِلؤ

 للسحب. الّمىمي الّشك ئٔلاٛ وبالىدیجت الأظّاس

 الأٜل یىما ئلیها ِلى 30خلا٥  الؽش٠ت حّشك خلالها مً التي والؽشوه العّش بيؽش الٝیم حعییر ؼش٠ت جٝىم -

 . ظخٝذم التي العىذاث ١ل ؼشاء ئِادة
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 .االإىٝىلت الٝیم بىسـت حعییر ؼش٠ت وشٗ مً الؽىب بیان وؽش -

 الدعّیرة. لجذو٥  الشظمیت الجشیذة في اللجىت ٜشاس یيؽش -

 .المىلولت اللیم بوزصت في الاكخصادیت العمومیت المؤطظاث لإدزاج الاجسائيت الشسوط ثاهيا: 

 جىٍیم لجىت مً ١ل ًِ ـادسة بدخت مهىیت ٜىاِذ البىسـت في للٝیذ الؤحشائُت الٝىاِذ حّخبر

بتها وم البىسـت ِملیاث  الٝیم بىسـت حعیر ؼش٠ت ًِ ـادسة وأخشي  وحّلیماث، أهٍمت ؼ٣ل في اسٜ

 .مٝشاسث ؼ٣ل في االإىٝىلت

 للعلىت ولا للمؽشُ یم٢ً لا التي البدخت الخٝىیت وبیّتها ئلى اسحْ الجضئیت هزه ِلى الٝىاِذ هیمىت

 الأوشاٗ. ئسادة الإدن جىٍمها جشٟ یم٢ً لا ٠ما اظدیّابها الخىٙیزیت

لامیت االإز٠شة ِلى اللجىت ٜبل مً جأؼیر ئلى ئلا٘ت البىسـت ئلى للذخى٥  الؽش٠ت جدمیر یخم لزل٤  اِلؤ

 :البوزصت إلى للدخول  المؤطظت جحضير  -أ

 جىٍیم لجىت لذي ظخىدِه الزي الٝیذ ملٚ بخدمیر، البىسـت ئلى بالذخى٥  ٜشاسها االإإظعت ججعذ

لامیت االإز٠شة جأؼیرة ِلى الحفى٥  بٕشك ،ومشاٜبتها البىسـت ِملیاث  .اللجىت وشٗ مً اِلؤ

 :كبتهاومسا البوزصت عملیاث جىغیم لجىت لدى اللبول  طلب جلدیم  -1

ٝا اللجىت، لذي ولبا البىسـت في االإىٝىلت ٜیمتها ٜیذ في الشأبت االإإظعت جىدُ  خذدجه بملٚ مش٘

م الخّلیمت بمىحب اللجىت  .98/01  سٜ

ىب الٝیم باخخلاٗ االإلٚ یخخلٚ  .الذیً وظىذاث االإا٥ أسط ظىذاث ٘ىجذ ٜیذها االإشٔ

 المال: أزض طىداث كید طلب ملف  -1-1

م  ،98/01  هفذ اللجىت ِلى مدخىي ملٚ ولب ٜیذ ظىذاث أسط االإا٥ في االإادة الثاهیت مً الخّلیمت سٜ

 وهي ٠ما یلي:

 عامت وثائم: 

 :یلي ما وجخممً

 .للمإظعت الؽشعي االإمثل ویىّٜه یدشسه البىسـت في االإا٥ أسط ظىذاث ٜیذ ولب -

 .٘یها الؽش١اء ِذد مالها، أسط الٝاهىوي، ؼ٣لها حعمیتها،: باالإإظعت خاـت مّلىماث -

م الٝیذ، جاسیخ الخجاسي، بالسجل االإإظعت حسجیل ًِ مّلىماث -  مً معخخشج یثبتها الٝیذ، سٜ

 الشظمیت اليؽشة مً ووسخت الخجاسي، للسجل الىوني االإش٠ض ًِ الفادس الخجاسي  السجل

 الخجاسي  السجل لذي الٝاهىهیت للإِلاهاث

ٛ  ًِ مّلىماث - ها،: الٝیذ مدل االإالیت الأواس  .لإدخالها االإٝترح العّش ِذدها، هىِ
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 .الحعاباث ماظ٤ وحّین االإش٠ضي  االإإجمً لذي االإإظعت أظهم ولْ -

ٙا -  .٘شوُ لها وحذ ئرا ٘شوِها و االإإظعت وؽاه ًِ ِاما وـ

لامیت االإز٠شة مؽشوُ - ٝا االإّذة اِلؤ  اللجىت لخّلیماث و٘

ٛ  للٝىاِذ االإإظعت اسم باخذ حّهذ -  . العى

ابت، مجلغ أِماء الؤداسة، مجلغ أِماء االإإظعت، بمعیري  حّشٗ ٜائمت -  االإداظبت، مجلغ الشٜ

یٙت یؽٕل مً و١ل  ل٣ل الّلمیت ومإهلاث وسجب بأظماء الٝائمت جدذد الؽش٠ت، داخل هامت وٌ

ائٚ ر٠ش مْ منهم، واخذ  وحذث. ئن الؽش٠ت خاسج هإلاء یؽٕلها التي الىٌ

 .للؽش٠ت االإالیت الخذماث جٝذم التي باالإإظعاث ٜائمت  -

 الشسهت أزطمال عً معلوماث جخضمً وثائم: 

 :مایلي وجخممً

 ِلیه أسث ه التي والخدٍٙاث الضیاداث و١ل وؽأتها مىز وجىىسه االإإظعت أسظما٥ بمفذس بیان -

ٝا  الاظمیت الٝیمت مدذداla capitalisation de la société االإإظعت، سظملت یٍهش بجذو٥  مش٘

ذ الؽش٠ت ٜیم مً ـىٚ ل٣ل  .الٝیذ ولب وٜ

ٝت ر٠شها ِلیها أظهم ئـذاس ِلى أٜذمذ ممً االإإظعت ١اهذ ئرا  ول٣ل لها، االإثبخت بالىزائٞ مش٘

 االإفذسة، الأظهم ِذد ٘یها بما الٝیذ، ولب حعبٞ التي الثلار العىىاث خلا٥ بها ٜامذ التي الّملیاث

ذاس، جاسیخ ذاس ٜیمت اـلؤ ذاس وهخائج اـلؤ  .اـلؤ

 . البىسـت في بالإدخا٥ االإّىیت الأظهم ِذد -

ٛ  وعبت یمخل٣ىن  الزیً االإإظعت في االإهمین باالإعاهمین حّشٗ لائدت -  وهجذ الأظهم، م5ً%  جٙى

یمتها أظهمهم یت وٜ  .والاظمیت العىٜ

- ٚ ٛ  وـ ٝت اصماث والالذ الحٝى  . الؤدخا٥ مدل بالأظهم االإش٘

 . ومٝادیشها جىصیّها ٠یٙیت الأسباح، جىصیْ جٝاسیش -

 .بالإدخا٥ االإّىیت الأظهم یمل٣ىن  الزیً االإعاهمىن  ِذد -

 . الٝیذ ولب جٝذیم جاسیخ مً االإإظعت أظهم جىصیْ ؼهادة -

 ومالیت: اكخصادیت وثائم 

 .لٝیذ ولبا جاسیخ ٔایت ئلى جأظیعها مىز وبخىىسه للؽش٠ت الخجاسي  و الفىاعي باليؽاه بیان -

 جىٍُم االإإظعت وه٣ُلتها وئِادة ه٣ُلتها ئن خفل أي حّثر. -

ّها االإإظعت لها جخمْ التي االإىا٘عت دسحت -  .االإىا٘عت االإإظعاث بین ومىٜ
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ٝا الىلب، ٜبل ظىىاث زلار الإذة للمإظعت االإالیت بالىلّیت بیان -  بمداظبیت مٝاسهت بجذو٥  مش٘

 .االإذة هزه خلا٥ االإإظعت

ٞ االإإظعت خعاباث مً وسخخان -  .الحعاباث مداَ٘ جٝاسیش االإإظعت بمدالش مش٘

ٛ  وشیٞ ًِ ظىاء اسلها اٜذ وظبل وحذث ئن االإإظعت دیىن  جبرس وزائٞ -  بىشح االإالیت العى

، وشیٞ ًِ أو العىذاث ٚ مْ االإفاسٗ  .الحالخین ل٣لخا دٜیٞ وـ

ٝت للؽش٠ت الجبائیت الىلّیت -  حعبٞ التي الثلار للعىىاث المشیبیت الخفشیداث جبین بملاخٞ مش٘

 .الٝیذ جاسیخ

- ٚ  .البىسـت في ٜیذها هدیجت الؽش٠ت ِلیه ظخدفل الزي الخمىیل الإا٥ ؼامل وـ

 اللاهوهیت: الوثائم 

ٝت للمإظعت الأظاس ي الٝاهىن  مً وسخخان -  1). ( ِلیه والخفذیٞ بخّذیلاجه مش٘

 الخجاسي  بالسجل الدسجیل ؼهاداث مً وسخخان -

یر الّادیت الّامت الجمّیت الخأظیعیت، الجمّیت جٝاسیش مً وسخ -  ٜشسث التي للمإظعت الّادیت ؤ

ٝت للجمهىس  أسظمالها ٘خذ  . الؤداسة مجلغ بمذاولاث مش٘

 .البىسـت في االإىٝىلت الٝیم ئدخا٥ بىاظىخه یشخق الزي الؤداسة مجلغ اسس  ٛ مً وسخخان -

 البىسـت في ئدخالها اسد الم الأظهم ؼهاداث مً ِیيخا -

ٛ  مً ١ل ججاه االإإظعت ولّیت جثبذ وزیٝت مً وسخخان - ٛ  الاحخماعي الممان ـىذو ىذو  وـ

 اسئب الن اججاه و٠زا الخٝاِذ،

 .االإألىٗ وؽاوها ئواس ًِ جخشج والتي االإإظعت جبرمها التي االإهمت الّٝىد ١ل مً وسخت -

 :اللجىت كبل مً الإعلامیت المرهسة على الخأشيرة  -1-2

م الىٍام مً 30 االإادة جىق ب التي االإإظعت ئلضام ِلى 97/03 سٜ  االإىٝىلت ٜیمها ٜیذ في جشٔ

 ِلیها للخأؼیر اللجىت لذي ئِلامیت مز٠شة جىدُ أن البىسـت، في

 مً االإدلیت الجماِاث و الذولت أٜص ى ٜذ بزال٤ لی٣ىن  ٘دعب، الؽش١اث ِلى اصم الالذ هزا االإؽشُ خفش

لامیت،ا االإز٠شة وؽش و ئِذاد  ِلیها مإؼش مز٠شة بيؽش الٙئاث ١ل ألضمذ خیىما اللجىت جدترمه لم الزي أمش اِلؤ

م الىٍام مً الثالثت االإادة بمىحب ورل٤ اللجىت ٜبل مً  .96/02 سٜ

ٙا اللجىت اجخزث م الىٍام مً 08 االإادة خلا٥ مً اس مٕای مىٜ  االإدلیت الهیئاث أن مىه یٙهم الزي 96/02 سٜ

لامیت االإز٠شة ئِذاد مً معخثىاة  إصدازها عىد المحلیت الجماعاث " جلوم : یلي ٠ما 08 االإادة هق ،حاء اِلؤ
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 هرا یوضع ، اهجاشها المصمع العملیت یصف إعلامي بیان بوضع للادخاز العلني اللجوء طسیم عً الظىداث

 الإعلام". طبیل على اللجىت لدى ،ویودع المصدزة المحلیت الجماعاث بملس الجمهوز  جصسف جحذ البیان

لام ظبیل ِلى"  ِباسة جذ٥ ابت في ظلىتها جماسط لا اللجىت أن ِلى"  اِلؤ ذا سٜ  امخیا مً جىشخها التي اسث اـلؤ

 ؼإون حعیر في الّام الٝاهىن  یخذخل أیً ر٠شث التي الأدلت بٝیت ئلى االإادة هزه ،جماٗ الّامت العلىت اصث

 ٛ ا اللجىت، لعلىت خذود بزل٤ لیمْ االإالیت العى لام هىِیت ِلى اللجىت مً خشـ  الإفالح منها ولماها اِلؤ

 ٜذم ٘یما الىٝق أو الٕمىك لها جبین ١لما االإ٢ملت، والىزائٞ االإّلىماث ١ل جىلب أن لها واالإعدثمشیً االإذخشیً

لامیت االإز٠شة اهجاص یخم خیث الٝبى٥، ولب ملٚ اظخلام جاسیخ مً ؼهش أٜفاه احل في ورل٤ لها،  واالإيؽىسة اِلؤ

لامیت ٘االإز٠شة الذِائیت  الح٢م ِلى االإعدؽیر حعاِذ هامت جٝذیشیت مّلىماث ِلى جدخىي  وزیٝت ًِ ِباسة اِلؤ

  وأخشي  بالّملیت خاـت مّلىماث ِلى أظاظا وجدخىي  الٝبى٥  جأؼیرة ِلى الحفى٥  ولٕشك االإإظعت ِلى

 االإز٠شة في االإدخىاة الأظاظیت االإّلىماث جلخق وزیٝت ٘هي الذِائیت االإيؽىسة أما .آهٙا باالإإظعت االإز١ىسة

لامیت ا وجىحه اِلؤ  .للجمهىس  خفىـ

 :في البورصة (الإد ارج )بقبول القید أو قرارصدور   -2

 االإإظعت، ٜبل مً لذیها االإىدُ الٝیذ ولب ملٚ اظخلام جاسیخ مً ؼهشیً أحل في اللجىت جٙفل

 الٝیم ٜیذ بٝبى٥  اسس  ٛ اس ٘خفذ اللاصمت، والخىٍیمیت الٝاهىهیت الؽشوه ١ل االإلٚ اظخىفي ئرا ِلیه جشد

 .البىسـت في للمإظعت

 ئلى بالىٍش وىیل أحل (  ؼهشیً) االإىٝىلت الٝیم بىسـت في الٝیذ ولب ِلى للشد للجىت االإمىىح الأحل یّخبر

ت جٝخض ي التي الّملیت وبیّت  أو ٘ٝذث لا یجب اظدثماس ظیاظت ظىشث ٜذ للٝیذ االإششحت ،٘االإإظعت العشِ

ٛ  الآحا٥ أٜشب في جىٙزها واأنٕ   لجىت اخخفشث لٕیرها أو الأظباب ،لهزه أهمیتها اهخٝمذ  الٙشوعیت االإالیت العى

 .٘ٝي یىم ِؽشیً ئلى الأحل هزا

ن ـلاخیت اللجىت جمل٤ ٛ  الإفلحت مخالٙا ١ان ئرا البىسـت في ٜیذ ولب ١ل س٘  ما خعب واالإذخشیً، العى

م الىٍام م29ً  االإادة به هفذ  .97/03 سٜ

 . (زاهیا) الؽش٠ت ئدخا٥ وئحشاءاث (أولا) حعیر ؼش٠ت مْ الٝیذ اجٙاٜیت بابشام االإإظعت جلتزم خیث

 .البوزصت حظير شسهت مع اللید إجفاكیت إبسام  -2-1

 بایذاُ البىسـت، في االإىٝىلت ٜیمها ٜیذ االإخممً ولبها ِلى اللجىت مىا٘ٝت ِلى خفلذ التي االإإظعت جلتزم

ٝا الٝبى٥  ولب مً وسخت لامیت باالإز٠شة مش٘  اجٙاٜیت االإإظعت ،جبرم "ٛ.ب.ث.ػ" لذي ِلیها االإإؼش اِلؤ

 الاجٙاٜیت هزه جدذد.  مّخمذ وظیي بىاظىت البىسـت حعیر ؼش٠ت مla convention d’inscriptionsْ، الدسجیل

 .للإدخا٥ االإىاظب اسء والؤج الؤدخا٥ ظّش الؤدخا٥، جاسیخ
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 الدسجیل أهواع. 

م  البىسـت ؼش٠ت خذدث  بمىحب ٜشاسها  سٜ
ً
 بین شاسمیزهزا الٝ  98/01ؼشوه وئحشاءاث الدسجُل لذیها معبٝا

ین  .الإضافي الدسجیل و الأولى الدسجیل : وهما الدسجیلاث مً هىِ

 ب التي بالؽش٠ت خاؿ الأولى: الدسجیل  مشة. لأو٥  البىسـت في االإىٝىلت ٜیمها ئدخا٥ في جشٔ

 والتي الأولي الدسجیل مفاسیٚ في ٜیمها ٜیذث نأو  لها ظبٞ التي بالؽش٠ت خاؿ :الإضافي الدسجیل 

 ٘خٝذس الؤلافي الدسجیل ًِ أمادج باليعبت للعىذاث،  300000للأظهم و   دج 200000ـــــ ب جٝذس

 دج للعىذاث،  150000 و للأظهم دج 100000 بـــ مفاسیٙه

 سجلاث في العىذاث ئبٝاء أجاوي  هي أخشي  ظىىیت مفاسیٚ جذْ٘ أن الدسجیل اجٙاٜیت جبرم التي الؽش٠ت جلتزم

  هى مخٕیر وحضء دج،500000  ٜذسه زابذ مىه حضء بمبلٖ الاجٙاٛ مً ظىت ١ل نهایت ِىذ جذْ٘ البىسـت،

 . البىسـت حعیر ؼش٠ت سجل في یسجل أمش100  ١ل دج،10000ًِ

 :للدظعيرة لسطميتا اليشسة  -2-2

 الؽش٠ت بین و الإبرمت بُنهماا الدسجیل اجٙاٜیت جٙاـیل للدعّیرة، الشظمیت اليؽشة في البىسـت حعیر ؼش٠ت جيؽش

 :مایلي اليؽشة هزه جخممً أن یجب .االإّخمذ الىظیي في االإمثلت للٝیذ االإششحت

- ٚ ٙا الّاسلت الؽش٠ت وـ  .االإعدثمشیً لذي لبعا یترٟ لا بؽ٣ل دٜیٝا وـ

 .البىسـت ِملیاث ومخابّت بالإدخا٥ االإ٣لٙین الىظىاء أو بالىظیي الخّشیٚ ــ

ٛ  هىِها للبیْ االإّشولت العىذاث و الأظهم ِذد ــ ٝت والحٝى  .بها االإش٘

 .الّشك ظّش ــ

 .الّشك مذة ــ

بذ ئر الّشك جىصیْ ــ  .أٜص ي ٠دذ مّیىت وعبت جدذیذ في الؽش٠ت سٔ

 ثالثا: كواعد البيع والشساء في بوزصت الأوزاق الماليت:

 لىظىاء االإىحهت تُالبىسـ اـذاس الأوامش مً جىىلٞ والتي االإالُت للأوساٛ والؽشاء البُْ ٜىاِذ بّشكظىٝىم  

 بالبىسـت، االإالُت الأوساٛ ؼشاء أو بُْ في ِملائهم أوامش بدىُٙز ًٝىمىن  الزًً البىسـت في بالّمل لهم االإشخق

 .٘یها الٙاِلت الأحهضة بین مً باِخباسهم

 :الأوليت الظوق  في الماليت الأوزاق اصداز هيفيت  -1

ٛ  في االإالُت الأوساٛ اـذاس ًخم ىلٞ الأولُت العى ٛ  ِلیها وٍ ذاس ظى  جٝىم خُث الأو٥، الا٠خخاب أو اـلؤ

 .الاظمُت بُٝمتها البىسـت في مشة لأو٥  للا٠خخاب االإالُت أوساٜها بىشح..( ،.خ٣ىمت ؼش٠ت، بى٤،) الّاسلت الجهت

ٛ  في للإـذاس الأولى بالذوسة الّملُت هزه وحّشٗ ٛ  وجذخل بمىحبها جيؽأ خُث الأولُت، العى حذًذة  مالُت أواس
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ؽتره مشة، لأو٥  البىسـت في( ـ٣ىٟ ظىذاث، أظهم،) ٞ ًِ ج٣ىن  أن االإالُت الىسٜت اـذاس في وَ العمعاس  وشٍ

خم ؼش٠ت، أو ٠بى٤ مىٍم ِمى أو ش وٍ العىٛ  في شخق مً أ٠ثر بین وخُاصتها مل٢ُتها وهٝل االإالُت الأسواٛ جذوٍ

ت ٛ  بین االإىحىدة الّلاٜت ًىضح الخالي االإخىي . الثاهىٍ ت الأولُت العى  :ًلي ُ٘ما البىسـت، في واالإخّاملین والثاهىٍ

 البوزصت. في والمخعاملين والثاهويت الأوليت الظوق  بين (: العلاكت11) زكم الشكل

 
 

 حذو٥  في لُٝذها الأوساٛ لخل٤ االإفذسة الجهت ٜبل مً ولب بخٝذًم البىسـت في االإالُت الأوساٛ ُٜذ ًخم

خ مً اِخباسا البىسـت لجىت جدذدها مُّىت، مذة خلا٥ بالبىسـت الأظّاس  جل٤ في الا٠خخاب باب ٜٙل جاسٍ

لى الأوساٛ، یرها الاؼتراٟ سظىم جإدي وأن للُٝذ، اللاصمت الىزائٞ حمُْ جٝذًم االإفذسة الجهت وِ  االإبالٖ مً ؤ

 حذو٥  في االإٝبىلت االإالُت الأوساٛ ٔیر في الخّامل ًجىص  ولا للبىسـت، الذاخلُت اللائدت في ِلیها االإىفىؿ

ذ، الجذو٥  في أو الأظّاس  االإىاُِذ ٔیر في أو البىسـت، في لها االإخفق االإ٣ان ٔیر في جذاولها ًجىص  ولا االإإٜ

ٛ  في الخّامل اسءاث وئج ٜىاِذ جمثل . لزل٤ االإدذدة  لزل٤، ٘یها، االإخّاملین جدش١اث ًد٢م الزي الأولي العى

 العبُل وجمهُذ االإّىُت، الأوشاٗ بین الاجفا٥ لخِعیر أظاظُان مىلبان هما ٘همها وظهىلت ـُأتها دٜت ٘ان

ْ في العلُمت والؤحشاءاث الٝىاِذ حعاهم ٠ما هاجحت، ـٙٝاث لإبشام ٛ  ٠ٙاءة س٘  .العى

ٛ  خلٞ في ٌعاهمىن  االإالُین الىظىاء ان  مٝابلت في ًخمثل الشئِس ي وؽاوهم أن باِخباس الأولي، العى

ً البائّین ذا اسء بؾ ًٝىمىن  رل٤، الى بالإلا٘ت حذًذة، ئـذاساث راث االإالُت للأوساٛ باالإؽترً  اسث اـلؤ

ً حمهىس  الى بُّها ئِادة أمل ِلى ِلُه، مخٙٞ ظّش ِىذ االإفذس مً االإالُت للأوساٛ الجذًذة  بعّش االإعدثمشٍ
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ذا في الا٠خخاب حٕىُت بّملُت ًٝىمىن  أنهم أي أِلى،  هزه حٕىُت ًممً أن الى بالإلا٘ت الجذًذة، اسث اـلؤ

ذاساث ً حمهىس  بىاظىت الا٠خخاب حٕىُت ِذم خالت في اـلؤ  في الىظىاء ًدٝٝه الزي الّائذ ًخمثل. االإعدثمشٍ

 ٛ  وحىد ِذم مخاوش الى الىظىاء ًخّشك ٜذ رل٤ ومٝابل االإالُت، للىسٜت البُْ وظّش الؽشاء ظّش بین الٙش

ً  مخاوشة لأًت ًخّشلىن  ٘لا ِمىلت مٝابل واالإؽتري  البائْ بین بالىظاوت ٜامىا ما ئرا أنهم الا لها، مؽترً

ٝت مً أ٠ثر وهىا3ٟ،  االإعاهمت أو الاٜتراك ًخم خُث الىظىاء، خلا٥ مً الجذًذة االإالُت الأوساٛ لبُْ وشٍ

ٝا  للمعاهمین باليعبت) الؽش١اء بین أو( للٝشوك باليعبت) واالإذًىین الذائىین بین مباؼشة حّاٜذًت لاجٙاُٜاث و٘

ٝا ًخم ٠ما( الأمىا٥، سؤوط في ٞ ًِ مباؼشة ٔیر حّاٜذًت لاجٙاُٜاث و٘  الأظهم وشح أو ظىذاث اـذاس وشٍ

 .للا٠خخاب

ٛ  في االإالُىن  الىظىاء ًٝىم یها، الاجٙاُٜاث هزه اهجاص في ٠بیر بذوس  الأولُت العى ٛ  هزه وجخمثل بىىِ  الىش

ٛ  بُْ في ٛ  في الجذًذة االإالُت الأواس  :ًلي ُ٘ما الأولي، العى

 جهد: أكص ى طسيلت 

ٝت هزه ٌل في ٛ  في الا٠خخاب بخٕىُت الىظىاء ًٝىم لا الىشٍ  ٜفاسي  ًبزلىن  ول٢نهم االإفذسة، االإالُت الأواس

خم االإالُت، الأوساٛ هزه بُْ في حهذهم ٝت  هزه وحعخخذم االإفذس، الى االإباِت ٔیر االإالُت الأوساٛ اسحاُ وٍ الىشٍ

الىظىاء  ًىاحه خُث الحجم، ـٕیرة الجذًذة الؽش١اث وهي الؽش١اث مً مّین لىىُ االإالُت الأوساٛ بُْ خالت في

 الجذًذة ؼش٠تها أن االإفذسة الؽش٠ت جشي  خین في الا٠خخاب، ِملُت حٕىُت خالت في االإخاوش مً ِالُت دسحت

ٛ  هزه بتروٍج الُٝام ًٙملىن  ٘هم وبالخالي بعهىلت، ظِخم بُّها  أنهم بمّنى حهذ، أٜص ى أظاط ِلى الأواس

 مً الجذًذة استها اـذا أن االإفذسة الؽش٠ت جشي  ٜذ أخشة حهت ومً البُْ، ِملُت في حهذهم ًبزلىن ٜفاسي 

 ٛ ، في اسئها لؾ اس هَ بعهىلت بُّها ظِخم االإالُت الأواس لُه به، جخمخْ الزي الجُذ االإالي وللأداء العىٛ  ٜذ وِ

 .الا٠خخاب بخٕىُت الىظُي ُٜام خالت في ِىه ج٣لٙتها لاهخٙاك حهذ أٜص ى اظخخذام الؽش٠ت جٝشس 

 الووالت طسيلت: 

ذاساث بّن في ا٠خخاب وؽشة اـذاس ٌؽتره لا  مً الإجمىِت مباؼشة بالبُْ االإفذس ًٝىم ٘ٝذ الجذًذة، اـلؤ

ً ، البىسـت ِملُاث وظىاء خذماث اظخخذام مْ االإعدثمشٍ  مإظعاث الى مباؼشة البُْ ًخم ٜذ ٘مثلا ١البىىٟ

ٝخفش ً ًِ البدث ِلى هىا الىظىاء دوس  مالُت وٍ ٝخفش مدذدة، أحّاب مٝابل مؽترً اـذاس  ِلى الىٍام هزا وٍ

 خملت ِلى مباؼشة ِشلها ًخم الّادة ٘ٙي الّادًت، الأظهم اـذاساث خالت في أما. االإمخاصة والأظهم العىذاث

ٝخفش( خاؿ، ا٠خخاب) بالؽش٠ت الّادًتالأظهم  ٞ ًِ حٕىُتها ًخم لم التي الأظهم بُْ في الىظىاء دوس  وٍ  وشٍ

ُٙتهم االإالُین الىظىاء ًٝىم وختى للؽش٠ت، االإعاهمین الحالُین  بأسبْ الُٝام بهم ًجذس وحه، أ٠مل ِلى بىٌ

 :سئِعُت هي مهام
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ذاس، حجم بؽأن واالإؽىسة والؤسؼاد الىصح جىصَْ - ُخه، ملائمت ومذي اـلؤ  جمىٍل وظائل هىاٟ ١ان ئرا وما جىٜ

 ئجخزتها أن ظبٞ التي االإبذئُت الٝشاساث في الىٍش ئِادة اخخما٥ الىاْٜ في ٌّني ما وهى ملائمت، أ٠ثر بذًلت

 الؽش٠ت

 .الؽأن هزا في

 مثل أخشي، بجهاث اجفالاث مً رل٤ ًخىلب ٜذ وما للىسٜت الّٙلي للإـذاس الخىُٙزًت الؤحشاءاث ب٣ا٘ت الُٝام -

 .والبىسـت االإالُت الأوساٛ لجىت

ٚ الخّهذ - ذ منها، خذ أدوى أو ال٢مُت ١ل بخفشٍ ذاس ـاخبت للجهت مٝذما الىظىاء ًذْ٘ وٜ  ال٢مُت ُٜمت اـلؤ

ٙها، حّهذوا التي ذاس، لخفشٍٚ حهذ أٜص ى بز٥ ِلى الىظىاء حّهذ ًٝخفش ٜذ الحالاث بّن وفي بخفشٍ  اـلؤ

ٚ ًلتزمىا أن دون  ٣ىن  مىه، مدذد ٜذس بخفشٍ ٙه ًخم لم حضء جبٝى ما وارا ِمىلت، رل٤ مٝابل وٍ  الى ًشد جفشٍ

ذاس، ـاخبت الجهت  ٌّشك الزي البُْ، و٠ُل بمهمت الُٝام ِلى الىظُي دوس  ًٝخفش ٜذ أخشي  خالاث وفي اـلؤ

ذاس ادة بؽشائه، ٔیرهم مً الأولى أنهم أظاط ِلى الحالُین الأظهم خملت ِلى الجذًذ اـلؤ  الاجٙاٛ ًىق ما وِ

 .رل٤ بّذ جبٝى ما اسء لؾ ومخّهذا اص حاه الىظُي ٣ًىن  أن ِلى

 وؽاه خلا٥ مً مّهم ًخّاملىن  الزًً الىظىاء لّملاء أو للجمهىس  ببُّه ورل٤ للإـذاس، الّٙلي الخىصَْ -

ذاس، لّملُت أظاظُت االإهمت هزه حّخبر. ًماسظه الزي العمعشة  اـذاس في الخ٢ٙیر مىز لها الخمهُذ ًبذأ ار اـلؤ

ذاس حجم ِلى والىظىاء الؽش٠ت بین الخٙاوك ًخم البذاًت ٘ٙي الىسٜت، ه، اـلؤ  أو أظهم ١ان ئرا ما أي وهىِ

 ظىذاث،

 في أظاظُا دوسا جلّب أوؽىت و١لها الىسٜت، به ظدباُ الزي العّش ِذا ما الؽشوه ١ا٘ت ًخممً اجٙاٛ ًبرم زم

 .الخىصَْ مهمت ِلى الخأزیر

 :طسيلت جخطيط الإهخخاب 

یر بممان االإالي الىظُي ًلتزم ، اظخجابت ١اهذ أًا بال٣امل الّملُت في االإىلىب االإبلٖ جى٘  بمّنى العىٛ

ٛ  خلا٥ مً أسباح جدُٝٞ أمل ِلى االإخاوشة ١امل الىظُي ًخدمل  مً وهي البُْ وظّش اسء الؾ ظّش بین الٙش

 ٛ  ١اهذ ظىاءا) عجض راث وخذة هىاٟ ١اهذ ئرا مثلا. للخعاسة حّشله اخخمالُت بعبب مخاوشة أ٠ثر الىش

 ظىذاث اـذاس أو( مباؼش اٜتراك) ٜشك ِلى الحفى٥  وأساداث ،(ؼش٠ت أو ِامت مإظعت أو أو مفشٗ خ٣ىمت

ا ول٢ًُ مالي، وظُي الى جلجأ ٘انها( مباؼش اٜتراك ٔیر) ٝىم. الّملُت هزه ئداسة ًخىلى ٠بیرا مفش٘  هزا وٍ

ً وظىاء مْ أو بالاجٙاٛ بىٙعه الىظُي ّشٗ بال٣امل، العىذاث هزه أو الٝشك هزا في بالا٠خخاب آخشٍ  وَ

 االإؽاس٠ت، االإفاسٗ باظم الّملُت في مّه االإؽتر٠ت الأخشي  االإفاسٗ حّشٗ بِىما باالإفشٗ الشائذ، الأو٥  االإفشٗ

ت جىجح ٜذ وبالىبْ ت" باظم حّشٗ والتي االإالُین الىظىاء مً هزه االإجمىِ ٞ ئِادة في" الؤداسة مجمىِ  حعىٍ
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ً م٢خدبین ِلى منها حضء أو ١لُا جىصَّها أي (العىذاث أو الٝشك) الّملُت ذ آخشٍ  االإذًً أن االإهم. جىجح لا وٜ

لي ٞ الا٠خخاب ًِ– لمً ٜذ اـلأ عشي  بال٣امل، ًدخاحه الزي االإبلٖ ِلى الحفى٥  -ال٣امل وشٍ  هٙعه االإىىٞ وَ

 .الأظهم وشح أو الأمىا٥ سؤوط االإعاهمت في خالت في بالىبْ

ذاساث ان  أو الّامت االإعاهمت الؽش١اث جأظِغ ِىذ للجمهىس  الّام للا٠خخاب وشخها ًخم التي الجذًذة اـلؤ

ل  ٜبل مً بها للا٠خخاب الّادًت الأظهم وشح خلا٥ مً ورل٤ ِامت، معاهمت الى للؽش٠ت الٝاهىهُت الفُٕت جدىٍ

ً دٝٞ اظخثىاء، دون  االإعدثمشٍ  :بالآحي اًجاصها ًم٢ً ِذًذة مضاًا الأولي الّام الىشح وٍ

ى٥  وئم٣اهُت االإا٥ سأط ٜاِذة جىظُْ - ل مفادس الى الىـ  .االإعخٝبل في االإخخلٙت الخمىٍ

ض الؤ٘فاح الضامُت ِبر االإإظعُت الفىسة جدعین ئم٣اهُت -  .بالجمهىس  الثٝت وحّضٍ

ت مداٍ٘هم جىىَْ خلا٥ مً م٣اظب للمإظعین ًدٝٞ - ذم الاظدثماسٍ  .جش٠یزها وِ

ٞ في أ٠بر مشوهت - ذاساث وجىصَْ حعىٍ  .الجذًذة اـلؤ

ٞ م٣اظب جدُٝٞ -  العهم ظّش ِلى ًى٢ّغ ٜذ وبؽ٣ل الأظهم خُاساث خىي خلا٥ مً والّاملین الؤداسة لٙشٍ

 .للؽش٠ت االإؽترٟ الأداء ولمان

ذاس ج٣لٙت خلا٥ مً الؽش٠ت ِلى ٠بیر مالي ِبء الأولي الّام الىشح ٌؽ٣ل ٜذ االإضاًا، هزه مٝابل  اـلؤ

 التي االإٝاسهت الؽش١اث أمام الخىا٘عُت م٣اهتها الؽش٠ت ًٙٝذ ٜذ الزي االإّلىماث، ًِ والابلٓا الؤ٘فاح ومخىلباث

 .أظهم لىشح جشوم

 الماليت: الأوزاق بوزصت في الصفلاث جىفير وآلياث جكاليف -2

ً وظماظشة وججاس  ٌؽتره جىا٘ش ِذد مً الترجِباث ل٣ي ًخم الخذاو٥ والؤججاس في الأوساٛ االإالُت بین االإعدثمشٍ

 الأوساٛ االإالُت، ومً بین هزه الترجِباث جخمثل ُ٘ما ًلي:

 جىفير وحظويت الصفلاث:  -2-1

 بىسـت في ٘مثلا. والىلب الّشك بین مىاءمت ِملُت خلا٥ مً البىسـت في الّملاء ولباث جىُٙز ًخم

ىسٟ ب الزي العمعشة لبِذ الخىُٙزي االإذًش أو العمعاس مً الّمُل ًىلب بأن الفٙٝاث ججشي  هُىٍ  في ًشٔ

ىسٟ، بىسـت في للخذاو٥  مسجلت مُّىت أظهم له ًبُْ أو ٌؽتري  أن الخّامل مّه  االإذًش أو العمعاس ُ٘ٝىم هُىٍ

ت للإداسة ئبلأه زم الامش ًِ االإّلىماث الخىُٙزي بدسجُل  ئداسة أخُاها ِلیها ًىلٞ والتي العمعشة لبِذ الخجاسٍ

 ِلى بالعمعاس بالاجفا٥ االإخخق ال٣اجب ًٝىم خُث البىسـت مٝش الى الامش بابلٓا بذوسها جٝىم الأوامش، والتي

لى البىسـت ـالت في لزل٤ لىخت مّذة  الّاملین أخذ ٣ًلٚ أو بىٙعه الى٠ُل العمعاس ًٝىم الٙىس  وِ

 لذي الامش بدىُٙز الفالت بعمعاس بالاظخّاهت أو بىٙعه ًٝىم زم االإخخق، ال٣اجب مً باظخلام الامش بالبىسـت

ش الى٠ُل العمعاس ًشظل الامش جىُٙز وبمجشد الأظهم، جل٤ ًخّامل في الزي االإخخق  الؤداسة الى مباؼشة ِىه جٝشٍ
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ت ٝت العمعشة بىٙغ لبِذ الخجاسٍ ش بذوسها جشظل والتي بها، اظخلمه التي الىشٍ  الزي الخىُٙزي االإذًش الى الخٝشٍ

ت الؤداسة جشظل ٠ما للّمُل، لُٝىم بدبلُٕه البذاًت مً الامش اظخلم   .للخأ٠ذ أًما الّمُل الى خىابا الخجاسٍ

ٛ  ٘ٙي ت الٝىاِذ هٙغ اجباُ ًخم الأوامش ظى خم االإٝفىسة، داخل الخذاو٥  هٍام ِلى االإىبٝت الأولىٍ  ادخا٥ وٍ

 بىاظىتها، الّملُت جىُٙز ًخم التي العمعشة بؽش١اث الخاـت االإٝفىسة ؼاؼاث خلا٥ مً والؽشاء البُْ أوامش

ّخبر(االإٝفىسة خاسج الخذاو٥ ) OTC ٌعمى  مىٙفل بشهامج خلا٥ ورل٤ مً ٛ  هزا . وَ  لخذاو٥  مخففا العى

 الخالي الؽ٣ل . بالبىسـت الخاـت والا٘فاح الُٝذ بٝىاِذ ملتزمت ٔیر ول٢نها بالعُىلت، جخمیز التي الأواسٛ االإالُت

 الأوامش: جىُٙز ًىضح خىىاث

 الاوامس جىفير (: خطواث12الشكل زكم )

 
ت باليعبت أما  أًام خمعت خلا٥) االإىٍمت البىسـاث في ٜاهىهُا مدذدة ٘هي الامش، جىُٙز بّذ االإّاملت لدعىٍ

ٛ  حعلُم ًجشي  خُث( ِمل  مْ االإّاملت بدعىٍت بذوسه ًٝىم والعمعاس االإبلٖ واظخلام للمعدثمش االإالُت الأواس
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 خلا٥ ًخم أهه الى الؤؼاسة مْ الاظدثماس، مدل للأوساٛ الٝاهىوي االإال٤ االإعدثمش ًفبذ وبزل٤ أًما، االإخخفق

ت ًىم  هٝذًت، ج٣ىن  ٜذ الدعىٍت ِملُت ان. والشظىم الّمىلت مْ االإعدثمش ٜبل مً الفٙٝت ُٜمت دْ٘ الدعىٍ

ذ  بالأوساٛ للاخخٙاً باليعبت أما. باالإ٢ؽىٗ الخّامل ٌعمى ما أو العمعشة وبین االإعدثمش بین بائخمان ج٣ىن  وٜ

ذ1، الى٠ُل العمعشة بِذ في ابٝائها أو االإعدثمش، لذي بها الاخخٙاً ُ٘م٢ً مل٢ُتها ؼهادة أو االإالُت  جيخٝل لا وٜ

 االإعدثمش ًدعلم الأخیرة الحالت وفي. مّه ًخّامل الزي العمعشة بِذ باظم بل االإعدثمش باظم االإل٢ُت ؼهادة

 ُٜامه ٌّني العمعشة بِذ باظم الأوساٛ حسجُل ان. للأظهم مل٢ُخه ًإ٠ذ العمعشة بِذ مً ؼهشي  ئٜشاس

 أخشي  هاخُت ومً العىذاث، ٘ىائذ أو الأظهم جىصَّاث جدفُل بُنها ومً الأوساٛ جل٤ جخىلبها التي بالخذمت

ً بّن ًٙمل شها جشظل لا للأظهم االإفذسة الؽش٠ت لأن. بأظمائهم الأظهم مل٢ُت ج٣ىن  أن االإعدثمشٍ  االإالُت جٝاسٍ

ذ خٞ أن ٠ما باظمه، العهم االإسجل للصخق الا  .الصخق لهزا الا ٣ًىن  لا الخفىٍ

ّاث االإخدذة الىلاًاث في ـذسث ٘ٝذ الفٙٝاث وحذًت ظیر خعً لممان   ولجىت االإش٠ضي  البى٤ مً حؽشَ

ت جدُذ االإالُت والأوساٛ البىسـت ت جىُٙز جشاٜب مإظعاث لإوؽاء الٙشـ  في حعاهم ٠ما الفٙٝاث، وحعىٍ

خم. ِلیها جىىىي  التي الؤحشاءاث جبعُي  :مشخلخین ِلى الؽأن هزا في الّمل وٍ

 االإإظعت أ٠برها االإخدذة، الىلاًاث في مخخففت مإظعاث بها وجٝىم االإٝاسهت في االإخمثلت :الأولى المسحلت 

ت الىوىُت  ًيبغي التي أًام الخمعت مً) الأولى أًام الأسبّت في جخىلى خُث. االإالُت الأوساٛ في االإّاملاث لدعىٍ

ش مٝاسهت( بالفٙٝت ًخّلٞ ما ٘یها جىهي أن  ا٠دؽاٗ خالت وفي. الّملُت في االإؽاس٠ین العماظشة مً االإشظلت الخٝاسٍ

ادة بزل٤، مز٠شة ئلیهم جشظل االإّلىماث في جباًً  .الحاظىب أوشاٗ خلا٥ مً رل٤ ًخم ما وِ

 به في واالإدخَٙ لزل٤، االإخفق االإلٚ أو الذ٘تر في الّملُت حسجُل في ٘خخمثل الدعىٍت هي :الثاهيت المسحلت 

ذ. الحاظىب ت الذ٘تر هزا أجاح وٜ بت لخلبُت ٘شـ ت جخم بأن االإالُت واالإإظعاث العمعشة لبُىث سٔ دون  الدعىٍ

ىسٟ،  بىسـت في للخّاملاث وباليعبت. مإجمىت حهت لذي بدٍٙها ٢ًخٙي وأن االإل٢ُت، لؽهادة ّ٘لي حعلُم هُىٍ

٢ُت، والبىسـت ٛ  الامشٍ حّذ  والتي DTC   للإًذاُ االإإجمىت الؽش٠ت لذي بالؽهاداث ًدخَٙ االإىٍمت ٔیر والعى

 .هىاٟ االإجا٥ هزا في حّمل التي االإإظعاث أ٠بر

 جكاليف جىفير الأوامس والصفلاث: -2-2

م  ئًماح ِلى ٌعاِذ الٙشدي الٙفل أن الا البىسـت، حّاملاث في الخىُٙز ًِ الأوامش ٘فل ـّىبت مً بالشٔ

ت مً بذ لا الأوامش جىُٙز ٘بّذ االإالُت، ٛوساالأ  وبُْ ؼشاء آلُت  ٛ االإالُتوساالأ  حعلُم ًجشي  خُث الفٙٝاث حعىٍ

االإال٤  الّمُل ًفبذ بدُث االإخخففین مْ االإّاملت بدعىٍت بذوسه العمعاس ًٝىم. االإبلٖ واظخلام للّمُل

 ٌعمى ما أو بائخمان هٝذًت الدعىٍت ج٣ىن  ٜذ ٠ما. وسظىم ِمىلت مً االإٝابل دْ٘ مْ االإالُت للأوساٛ الٝاهىوي
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 البىسـاث في والىظُي، الضبىن  بین للخٙاوك وجترٟ مّٝذة ٔیر الّمىلت ج٣ىن  ٜذ. الخّامل ٠ما باالإ٢ؽىٗ

٢ُت، ٛ  لجىت ٜبل مً مُٝذة ج٣ىن  ٠ما ٜذ الامشٍ  .البىسـاث مً ٠ثیر خا٥ هى ٠ما العى

بت في الخدُٝٞ مً مىٜٚ  لا بذ مً أخز ج٣الُٚ جىُٙز أوامش البُْ والؽشاء في البىسـت بالحعبان ِىذ الشٔ

م٢ً جٝعُم الخ٣الُٚ ئلى:  االإعدثمش النهائي حشاء الخىُٙز، وٍ

 المباشسة الخكاليف: 

 :في جخمثل مباؼشة، بفىسة الأمش جىُٙز ج٣الُٚ جخممً االإباؼشة الخ٣الُٚ

 البا للعمعاس ًذْ٘ ما جمثل :الظمظاز عمولت  بالّملُت جشجبي أنها ِلما بالخٙاوك، رل٤ ًجشي  ما ؤ

البا شاٗ جدذد ما االإىٙزة، ؤ  اهخٙمذ الخّامل مشاث اصدادث و١لما ـٙٝت، ل٣ل الّمىلت هزه العائذة اِلأ

 .الّمىلت

 للبائْ، االإؽتري  ًمىده الزي :الظعس على الخصم ٚ خىٜ ٛ  ٌشوٗ ِلى وٍ  .والبائْ االإؽتري  وحّاملاث العى

 مجمىُ في جخمثل ج٣لٙت االإعدثمش ًخدمل :البوزصت في المخعاملت للأطساف المظخحلت والسطوم الضسائب 

 .االإىٝىلت بالُٝم االإخخفت واللجىت حهت، مً الح٣ىمت جٙشلها التي والشظىم المشائب

 هٍیر ئلاُ٘ت ِمىلت بذْ٘ أوامشه لإًذاُ البى٢ُت الٙشوُ أخذ الى ًلجأ الزي االإعدثمش ًلتزم :البىون عمولاث 

 .للىظُي حّىي التي جل٤ ِلى له ًٝذمها التي الخذماث

 بت : الظوق  صىاع زبح ٛ . هام ِلى المشٍ ٛ  ـىاُ اسئب بن جذعى والبُْ اسء الؾ ظّش بین ما الٙش  العى

بت جىبٞ خُث(. والخجاس االإخخففین) ٛ  في واالإخمثل الشبذ، ِلى لشٍ  الزي العّش بین ِلُه ًدفلىن  الزي الٙش

ٛ  حؽتري  ّشٗ بُّها، وظّش االإالُت الأواس  البائّین بین بها ًٝىمىن  التي الىظاوت مٝابل ورل٤ االإذي، أو. بالهام وَ

ً ، لهزه الحُُٝٝین واالإؽترً بىن  الزًً الأواسٛ ذوهه ما جدُٝٞ في ًشٔ ت، ًشٍ م٢ً بعشِ ٛ  لفىاُ وٍ  ججاس" العى

 ٛ ٛ  مً بمخضون الاخخٙاً" الأواس ُذ لان الىلبُاث مٍّم لخلبُت االإالُت الأواس باث جىٜ  مما مخباًً ٣ًىن  الشٔ

ٛ  ج٣الُٚ ًدملهم  طعس" أو "الماليت ازق  الأو بمخصون الاحخفاظ جكلفت" بـ حّشٗ ما وهي االإذة، هزه ٘ش

ْ ِذم مخاوشة مٝابل االإىلىب الّائذ مّذ٥ وجمم "الاهخغاز،  في الخٝق ٠زل٤ الٙائذة مّذلاث واسجٙاُ الخىىَ

ماٗ. االإّلىماث ٛ  ـىاُ ًم٢ً مما اسء الؾ ظّش الى الاهخٍاس ظّش وٍ  جدُٝٞ زم ومً البُْ جدذًذ مً العى

 .مذسوط سبذ. هام

  هزه جخّلٞ :الدظيير ومصازيف والخسوج الدخول  حلوق ،ٚ ُٚ بهُئاث ِمىما االإفاسٍ  الجماعي الخىٌ

 :وجخق االإالُت للأوساٛ
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 الدعُیر االإخّلٝت بالّملُاث التي ججشي بالإلا٘ت الى  : شسواث الاطدثماز ذاث زأض المال المخغير ٚ  مفاسٍ

ٚ بـ  ْ الٙشوس ي، 4775في البىسـت، هىاٟ خٝىٛ دخى٥ للبىسـت وخذدث هزه االإفاسٍ  ٠دذ أٜص ى في الدؽشَ

ٚ الدعُیر ٘دذدث بـ   .٠دذ أٜص ى %1أما مفاسٍ

 هزه خذدث :للخوعيف جماعيت الصىادًم ٚ ْ في االإفاسٍ ٛ : الخالي الىدى ِلى الٙشوس ي الدؽشَ  الذخى٥  خٝى

ٚ أما أٜص ى، ٠دذ % 4 بيعبت والخشوج  .أٜص ى ٠دذ % 1 بيعبت ٘دذدث الدعُیر مفاسٍ

  والدسجُل االإل٢ُت هٝل سظىم وبّن االإىٍمت البىسـاث خالت في :البوزصت لإدازة المظخحلت السطوم. 

 

 جكاليف مباشسةئلا٘ت الى رل٤، هىاٟ  ،"جكاليف المعاملاث"ان الخ٣الُٚ االإباؼشة العابٝت الز٠ش جذعى بـ 

  التي ًيبغي ِلى االإعدثمش أن ٌّىي لها اهخماما والتي جمم الّىاـش الخالُت:أخسى 

ادة ًِ الىاحمت الخ٣الُٚ - ت الضٍ ت بال٢مُاث االإخّلٝت الأوامش داخل الأوساٛ ُٜمت في العّشٍ  .ال٢عشٍ

 .هٝذًت ٔیر الؽشاء ِملُاث ِلى االإعدثمش ًذّ٘ها التي الٙىائذ و٠زا الاٜتراك ِلى الٙىائذ ج٣الُٚ -

 .االإعدثمش ًدٝٝها التي الشأظمالُت والأسباح بالخىصَّاث االإخّلٝت المشائب -

 المباشسة غير الخكاليف: 

ت بخ٣لٙت الاهخمام بخىظْ جشجبي االإباؼشة ٔیر الخ٣الُٚ ت  ِائذ أظاط ِلى جدعب والتي البذًلت الٙشـ الٙشـ

ت اظدثماس الى الأمىا٥ جىحُه أي االإالُت بالأوساٛ للاظدثماس البذًلت ذ. االإثلى الٙشـ  الأخیرة خعاب ٣ًىن  وٜ

ىلا بالحعبان ًأخز أن بذ ولا مم٢ً، جٝذًشه أن الا ـّب وعبُا  الٝشاس هخائج لخدذًذ الحُُٝٝت الخ٣لٙت الى وـ

یر االإباؼشة الخ٣الُٚ مجمىُ ٘ان وبزل٤ للأظهم، البُْ أو الؽشاء الاظدثماسي لفٙٝت  جمثل االإباؼشة ؤ

 .ال٣لُت للّملُت الخ٣الُٚ بمجملها

 



 
 

 

 

 :الثالثةالمحاضرة 

 تنظيم لجنة) البورصة تنظيم

 (الجزائر بورصة
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دٌمها ًىظمها هٍُل لها الػاالإُت البىزصاث مً يؿيرها الجصائس بىزصت نا  واللىائذ الهىاهين وقو وٍ

 التي واالإإطظاث الهُئاث مً مجمىغت الجصائس في البىزصت جظم . لرلَ االإإهلت الجهاث الصادزة غً

 قخذ الى بالإطاقت ذاتها، خد في البىزصت وطير البىزصت في الػملُاث طير ختى جظمً بخٍامل حػمل

 الهُئاث هره بين ومً. الىػني الانخصاد جسنُت ويرا والأحىبي مصسغُه االإدلي غلى الاطدثماز قسص

 :ًلي  قُما جخمثل

 :(COSOB)أولا: لجنة ثنظيم ومراكبة عمليات البورصة 

عي االإسطىم بمىحب اللجىت هره جأطِع جم لهد  ،جم   23/05/1993في:  االإإزر ( 10-93) زنم الدؼسَ

 والظلؼت الأطاس ي االإدسى حػخبر وأنها طُما أزسي  لخػدًلاث زظػذ ،يما  1996قُكسي  جثبُتها في

 ًهخصس ولا االإالي، بالظىم  االإخػلهت الهىاهين جؼبُو غلى زئِظُت بصكت مهامها للبىزصت، جسجٌص الػلُا

 بهدف الظلؼاث مً مجمىغت لدؼمل صلاخُاتها جىطُؼ جم بل االإادًت قهؽ، الىاخُت مً جؼبُهه

 لهمؼ الػهاب طلؼت از وأخي والسنابت الخىظُم طلؼت ًل مً في واالإخمثلت االإىهىلت، الهُم طىم  طبؽ

 االإالي. الظىم  وأهظمت لهىاهين االإسالكين

اًث جهدمها التي االإػلىماث صحت مً والخأيد بالسنابت اللجىت أًظا هره جهىم  للؼكاقُت، طماها الؼس

اًث جأػيرة باغؼاء جهىم يما ُ  ػسوغ جدهو التي الهبىُ للؼس  نامذ وند. البىزصت  الى الدزى

ُ  باصداز  الػام، وللايخخاب الؤنساض طىداث باصداز للظماح لها طىهاػساى ػسيت لصالح جأػيرة أو

اض . زم18/11/1997في   وذلَ ُ  والأوزاس ي وأغؼذ وصُداُ طؼُل زٍ  31/03/1998في  اغخماد أو

 ".SICAVمخؿير " ماُ زأض ذاث اطدثمازاث ػسيت لإوؼاء

ُ  أو صكهت بأي الهُام مً وأغظائها اللجىت زئِع مىؼ الجصائسي  االإؼسع ان  االإالُت الظىم  في جداو

ت، طماها  السنابت ًسص قُما واطػت صلاخُاث أغؼاها يما. ػكاقت ظسوف في طيرها لحظً الجصائسٍ

 الػهىباث وقسض الاػاغاث، ييؼس غليها الخأزير ػأنها مً التي واالإمازطاث الخلاغب بالأطػاز وايدؼاف

 .الػاالإُت البىزصاث في مثُلاتها ذلَ ػأن في ػأنها االإىاطبت،

 :البورصة عمليات ومراكبة ثنظيم للجنة الحنظيمي الهييل -1

ت بالصخصُت جخمخؼ الذ البىزصت غملُاث ازنبت وم جىظُم لجىت جخٍىن   االإالي، والاطخهلاُ االإػىىٍ

عي للمسطىم واالإخمم االإػدُ 2003 قُكسي  17  في ( االإإزر04-03ناهىن ) ( م20ًاالإادة ) خظب  الدؼسَ

 .أغظاء وطخت زئِع مً االإىهىلت، الهُم االإخػلو ببىزصت ( 10-93)زنم 

 وقو طىىاث، أزبػت الإدة والبىزص ي، االإالي االإجالين في ندزاتهم خظب اللجىت أغظاء حػُين ًخم

و غً الؼسوغ االإدددة  :الآحي للخىشَؼ وجبػا الخىظُم ػسٍ
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 .الػدُ وشٍس ًهترخه ناض ي -

 .باالإالُت االإٍلل الىشٍس ًهترخه غظى -

 .الػالي بالخػلُم االإٍلل الىشٍس ًهترخه حامعي أطخاذ -

 .الجصائس بىَ مداقظ ًهترخه غظى -

ً بين مً مسخاز غظى - ين للأشخاص االإظيرً  .االإىهىلت للهُم االإصدزة االإػىىٍ

 .االإػخمدًً واالإداطبين الحظاباث ومداقظي االإداطبين للخبراء الىػني االإجلع ًهترخه غظى -

 بالصهر ومراكبتها، المنلولة الليم شوق  ثنظيم مهمة اركبتها وم البورصة عمليات ثنظيم لجنة ثحولى

 :على 

الػلني  اللجىء ئػاز في جخم التي الأزسي  االإالُت االإىخىحاث أو االإىهىلت الهُم في االإظدثمس ادزاز خماًت -

 .للادزاز

 .الجصائس بىَ طلؼت جدذ هي التي الظىم  في االإخداولت االإالُت االإىخىحاث اللجىت، لسنابت جسظؼ لا -

 وػكاقُتها. االإىهىلت الهُم لظىم  الحظً الظير -

 :في  دورها ًىمن اذ اللرارات، اصدار ًخص فيما الرئيس ي العنصر اللجنة جعحبر

 .االإالُت بالظىم  جخػلو حدًدة أهظمت اغخماد -

ً الخأػيراث مىذ نسازاث اجساذ -  .للمصدزٍ

 .الظىم  بمهىيي ازقاث والاغذ الدسجُلاث أو الخأهُلاث االإىقهاث، اصداز -

 .بالػهىباث مخػلهت ئحساءاث قخذ -

 :البورصة  عمليات ومراكبة ثنظيم لجنة صلاحيات -2

 الؤحساءاث جىكُر أحل مً صلاخُاث بػدة البىزصت غملُاث ومسانبت جىظُم لجىت االإؼسع شود لهد

ُ  آلُاث طير خظً بها جظمً والهىاهين التي  جخمثل الصلاخُاث هره بين ومً البىزصت، دازل الخداو

 :ًلي قُما

  :ثنظيمية  صلاحيات -2-1

ؼ ئػاز في اللجىت جهىم  الىشٍس مىاقهت الى جسظؼ أهظمت باغداد االإالُت الظىم  ًدٌم الري الدؼسَ

  :ًلي قُما الخصىص غلى طنها طِخم التي الأهظمت وجخػلو باالإالُت،االإٍلل 

الهُم  في الجماعي الخىظُل هُئاث وغلى البىزصت، غملُاث في الىطؼاء غلى االإؼبهت االإهىُت الهىاغد -

 .الظىداث وخاقظي الحظاباث ماطٍي وغلى االإىهىلت،
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اًث غلى االإكسوطت الاغلام واحباث -  غلى الػلني الؼلب زلاُ مً مىهىلت نُم اصداز غىد الؼس

 أو الادزاز

 ُ  .الػمىمُت الػسوض أو البىزصت في الهبى

 .االإىهىلت الهُم خاقظت حظُير -

 .الظىداث غلى االإسيصي  واالإإجمً الهُم بىزصت حظُير ػسيت طير نىاغد -

 البىزصت غملُاث في الىطؼاء غلى االإؼبهت االإهىُت الهىاغد -

ت هظام بدظُير االإخػلهت الهىاغد -  .الظىداث مجاُ في والدظلُم الدظىٍ

ُ  ػسوغ -  .البىزصت في االإسجلت االإىهىلت الهُم مجاُ في واالإهاصت الخداو

  :والحأهيل الاعحماد صلاحيات -2-2

اًث البىزصت، غملُاث في الىطؼاء: ًلي ما غلى اللجىت حػخمد االإخؿير  السأطماُ ذاث الاطدثماز ػس

 .الظىداث وخاقظي الحظاباث ماطٍي وجإهل االإؼترى، الخىظُل وصىادًو

 :والححليم والحراشة المراكبة صلاحيات -2-3

 :الخالُت الػىاصس مً والخدهو بالخأيد للجىت الظلؼت هره حظمذ

 .الظىم  جدٌم التي والخىظُمُت الهاهىهُت للأخٍام الظىم  في االإخدزلين ازم اخذ -

اًث امخثاُ -  .لها جسظؼ التي الاغلام لىاحباث الادزاز غلى الػلني الؼلب الى جلجأ التي الؼس

باث ادزاج -  .مسالكاث خدور خالت في اللاشمت الخصىٍ

 .الظىم  طير خظً -

اًث لدي الخدهُهاث لإحساء والحساطت، االإسانبت مجاُ في مهمتها جىكُر أحل مً اللجىت وجإهل  أو ػس

 مإطظاث

 .االإىهىلت الهُم غلى مػُىت بػملُت مػىُت مالُت

 :والححىيمية الحأدًبية صلاحيات -2-4

ً زئِع مً جخٍىن  وجدٌُمُت جأدًبُت ؾسقت البىزصت غملُاث ومسانبت جىظُم لجىت طمً جيؼأ  وغظىٍ

خىلى. الػدُ وشٍس ػسف مً حػُُنهما ًخم ناطُين ويرا اللجىت، أغظاء بين مىخسبين مً  السئِع وٍ

 .الؿسقت أماهت

  في للىطؼاء والأدبُت االإهىُت بالالتزاماث ازلاُ ًل في بالىظس اللجىت جسخص :الحأدًبي المجاٌ في 

ػُت للأخٍام مسالكت ًل في ويرا غملُاث البىزصت  غليهم. االإؼبهت والخىظُمُت الدؼسَ
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 ل غً ًيخج جهني هصاع ًل في بالىظس اللجىت جخىلى :الححىيم مجاٌ في  التي والأهظمت الهىاهين جأوٍ

 :ًهؼ والري البىزصت غمل طىم  جدٌم

  البىزصت غملُاث في الىطؼاء بين. 

  االإىهىلت الهُم بىزصت حظُير وػسيت البىزصت غملُاث في الىطؼاء بين. 

 وشبائنهم البىزصت غملُاث في الىطؼاء بين. 

 اًث البىزصت غملُاث في الىطؼاء بين  .االإصدزة والؼس

 :الاشخشارة صلاحيات -2-5

الػلمي  االإجلع باوؼاء ومسانبتها البىزصت غملُاث جىظُم لجىت نامذ الخازج، في ًمازض ما ؾساز غلى

 :الى يهدف الري

اًدًمُت الخؼىزاث بؼأن االإالُت ووشازة الهُئت اغلام -  .االإالي االإجاُ في الا

 .اللجىت بأوؼؼت ًخػلو قُما والابخٍازاث الخىظُمي الجاهب غلى الخؼىزاث زصد -

 .به مػترف وزبير حامعي أطخاذ بسئاطت اللجىت باهخماماث االإخػلهت البدىر في الؼسوع -

 اللجىت جهدم اللجىت، وأغظاء( والأحىبُت االإدلُت) حامػُين وأطاجرة زبراء مً الػلمي االإجلع ًخألل

ت مجاُ الدغم في  .الىدواث أو الػمل ووزغ مىاطُؼ انتراح زلاُ مً الظٌسجازٍ

 لخددًث زاص بؼٍل اللجىت منها حظخكُد خُث االإخاخت للخبراث اطخسدام لأقظل االإجلع ًسصد يما

ُ  االإخػلهت الهىاهين والأهظمت . االإجاُ هرا في الانتراخاث وجهدًم االإخػلهت والهظاًا االإالُت الأوزام بخداو

ت أو غلمُت لجان االإالُت للأوزام هُئاث غدًدة أوؼأث وند اًدًمي الكٌس في للمظاغدة اطدؼازٍ  في الأ

 .االإالي والهؼاع الجامػت بين حظىز  بىاء جم خُث الانخصادوجمىٍل  االإالُت الأطىام مجاُ

 : (SGBV) الليم بورصة جصيير ثاهيا: شرهة

عي االإسطىم بمىحب الهُم بىزصت حظُير ػسيت جأطظذ  ، 23/05/1993: في زنم االإإزر الدؼسَ

 دج جمثل 475200000 ندزه ماُ بسأض أطهم ذاث ػسيت وهي الجصائس بىزصت باطم غامت االإػسوقت

 أداء مً لخمٌُنهم اختراقُين بصكتهم البىزصت غملُاث في الىطؼاء زدمت في مىظما ومظبىػا اػازا

ُ  والأهظمت للهىاهين وقها مهامهم  الهاهىن  لها خدد البىزصت أحهصة مً حهاش حػخبر يما . بها االإػمى

ت الهُاًل الكىُت بىطؼ الظىم  حظُير مهمت  البىزصت خصص حظُير الظىم، لإنامت اللاشمت والؤدازٍ

 .االإػلىماث ووؼس االإىانصت بػملُاث والهُام

 :(SGBV)الليم  بورصة جصيير شرهة مهام -1
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 جهىم التي االإهام ومً ومسانبتها، البىزصت غملُاث جىظُم لجىت اػساف جدذ الؼسيت مهام جىكُر ًخم

 :ًلي قُما جخمثل االإىهىلت الهُم بىزصت ػسيت حظُير بها

 .البىزصت في االإىهىلت الهُم لإدزاُ الػملي الخىظُم -

 .واحخماغاتها البىزصت الإػاملاث االإادي الخىظُم -

 .البىزصت غملُاث في الىطؼاء مكاوطاث حسجُل -

 .االإىهىلت الهُم غلى للمػاملاث االإهاصت غملُاث جىظُم -

 .وجددًدها الأطػاز في للخكاوض هظام حظُير -

 .البىزصت في باالإػاملاث االإخػلهت االإػلىماث وؼس -

 اللجىت. مسانبت جدذ البىزصت لظػس زطمُت وؼسة ئصداز -

 (:SGBV)الليم  بورصة جصيير لشرهة المؤشصون  -2

 لجىت ػسف مً اغخمادهم جم ند البىزصت غملُاث في حظاهم التي االإإطظاث مً مجمىغت في جخمثل

 :في جخمثل البىزصت، غملُاث جىظُم ومسانبت

  الوطنية البنون:  

كُت  والخىمُت الكلاخت ، بىَ(BEA)الجصائسي  الخازجي (، البىBDLَاالإدلُت  ) الخىمُت بىَ السٍ

(BADR)الؼػبي ، الهسض (  الجصائسيCPAَالبى ،) الجصائسي  الىػني(BNA) الىػني ، الصىدوم 

 (.CNEP Banqueللخىقير والاخخُاغ )

  الوطنية الحأمين شروات:  

ت الؼسيت ت (، الؼسيتCAAR)الخأمين  وئغادة للخأمين الجصائسٍ  (، الؼسيتCCR)الخأمين  لإغادة االإسيصٍ

ت ت ( ، الؼسيتSAAللخأمين) الجصائسٍ  الىػني ( ، الصىدوم CAATللخأمُىاث) الجصائسٍ

 . (CNMA)الكلاخُت  للخػاطدًت

 ًالخاص البن:  

 .(UB)بىَ  وجخمثل في : ًىهُىن 

 (:SGBV)الليم  بورصة جصيير شرهة في المصاهمون  -3

 ومسانبت جىظُم لجىت ػسف مً اغخمادهم جم ند البىزصت غملُاث في الىطؼاء مً مجمىغت في جخمثل

 : في جخمثل غملُاث البىزصت،

 ؛ (BDL)  االإدلُت الخىمُت بىَ  -

 ؛(BEA) الجصائسي  الخازجي البىَ -
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كُت والخىمُت الكلاخت بىَ -   ؛(BADR) السٍ

 ؛(CPA)  الجصائسي  الؼػبي الهسض -

 ؛(BNA) الجصائسي  الىػني البىَ -

 .(CNEP Banque) والاخخُاغ للخىقير الىػني الصىدوم  -

 :(IOB)البورصة  عمليات في ثالثا: الوشطاء

اًث االإالُت واالإإطظاث البىىى في البىزصت غملُاث في الىطؼاء ًخمثل ت والؼس جخمدىز  التي الخجازٍ

ُ  أطاطا وؼاػاتها خم. االإىهىلت الهُم خى  جىظُم لجىت ػسف مً البىزصت غملُاث في الىطؼاء اغخماد وٍ

 .ومسانبتها غملُاث البىزصت

عي االإسطىم خدد االإػدُ  االإىهىلت الهُم ببىزصت االإخػلو 23/05/1993: في االإإزر(  10-93)زنم  الدؼسَ

ت الظلؼت ومىدهم البىزصت، غملُاث في الىطؼاء وطؼ واالإخمم، ُ  الحصسٍ  في االإىهىلت الهُم غلى للخداو

ت الخدماث بخىقير (IOB) ًلكىا يما .البىزصت  :ًلي قُما واالإخمثلت االإالُت الاطدثمازٍ

 .الؿير لحظاب الخكاوض -

 .االإىهىلت الهُم جىظُل مجاُ في الازػاد -

 .مٌخىب غهد بمىحب للحاقظت الكسدي الدظُير -

 .االإىهىلت الهُم في الجماعي الخىظُل هُئاث خاقظت حظُير -

 .االإالُت واالإىخىحاث االإىهىلت الهُم جىظُل -

 .االإصدزة الظىداث مجمىع في والايخخاب االإظعى في الىجاح طمان -

 .الخاص للحظاب الخكاوض -

 وادازتها. االإىهىلت الهُم خكظ -

 االإإطظاث. ػساء وئغادة وادماج السأطماُ هٍُلت مجاُ في االإإطظاث ازػاد -

عي  االإسطىم مً 06  االإادة خظب ُ   ،( 10-93) زنم الدؼسَ  خظب البىزصت، غملُاث في الىطؼاء ًسى

 :ًلي بما الهُام ومسانبتها، البىزصت غملُاث جىظُم لجىت جدددها الؼسوغ التي

ع مؼكىغت أمىالا الؿسض لهرا بخلهيهم االإىهىلت الهُم طىداث شبائنهم لحظاب ًدًسون -   .ئدازة بخكىٍ

ُ  الػملُاث في االإهابل الؼسف مىنل ًهكىن  -  خُاُ الحو هرا ًمازض أن ًمًٌ ولا االإىهىلت، الهُم خى

 غليها ًأجمنهم التي الأمىاُ زؤوض أن مً ًخأيدوا أن البىزصت غملُاث في الىطؼاء غلى ًجب .شبائنهم

 . ناهىهُا بها مصسح غائداث مً مخأجُت البىزصت غملُاث شبائنهم لإهجاش
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ً ًسص قُما اًقُت لاطُما طماهاث ًهدمىا أن (IOB) غليهم ًجب يما  ومبلؿه، زأطمالهم جٍىٍ

 مظإوليهم وػسف ويكالاث مً طماهاث جهدًمه غليهم ًجب وما واالإالُت، الخهىُت ووطائلهم وجىظُمهم،

 .شبائنهم غملُاث وأمً وزبرتهم، وأغىانهم

عي زنم االإسطىم مً  06االإادة  حػدًل جم لهد قُكسي  17في:  ( االإإزر04-03بالهاهىن ) ( 10-93) الدؼسَ

 الاغخماد غلى خصىلهم بػد الا الىطؼاء ػسف مً جمازض أن ًمًٌ لا البىزصت في الىطاػت ، أن2003

 الىطُؽ ًمًٌ طسوزي  ػسغ الاغخماد ٌػد وبرلَ ومسانبتها، البىزصت غملُاث لجىت جىظُم ػسف مً

 .الصكت هره ايدظاب الىطُؽ ًمًٌ لا وبدوهه البىزصت في بصكت مىخظمت بمهامه الهُام مً

ل  15في  ( االإإزر01-15زنم ) ومسانبتها البىزصت غملُاث جىظُم لجىت هظام مً 07االإادة خظب  أقسٍ

 :أن  على ثنص ومسانبتهم، وواحباتهم البىزصت غملُاث في الىطؼاء اغخماد بؼسوغ االإخػلو 2015

ت الخهىُت الىطائل ًىقس أن البىزصت غملُاث في الىطُؽ -  وطؼ غلُه ًجب يما االإىاطبت، والبؼسٍ

 طير خظً أحل مً اللاشمت االإصالح جظازب وحظُير ويؼل الدازلُت للمسانبت الػمل وهظام ئحساءاث

 .الاغخماد الإمازطخه له ندم الري اليؼاغ

 يما. االإمازطت الأوؼؼت أو اليؼاغ وجىىع وحػهُد وأهمُت ػبُػت مؼ االإىاطبت الىطائل جٌُُل ًجب -

 .والخىظُمي الهاهىوي والؤػاز اليؼاغ غلى جؼىز  حػخمد

 ازءاث والؤج الىطائل جٍىن  أن غلى دائم بؼٍل الظهس البىزصت غملُاث في الىطُؽ غلى ًجب -

 .ونذ أي في أغلاه مجخمػت االإرًىزة

 ذلَ غلى عجصه خالت وفي االإصالح، جظازب لخكادي الظعي البىزصت غملُاث في الىطُؽ غلى ًجب -

 .الصبىن  لصالح غلُه بدلها

 مٍلل اللجىت، لدي مسجل االإؼابهت غً مظإوُ حػُين البىزصت غملُاث في الىطُؽ غلى ًجب -

 .البىزصت غملُاث في الىطؼاء غلى االإؼبهت االإهىُت الالتزاماث ئلى اخترام بالظعي

 الجزائر بورصة في المعحمدًن الوشطاء: 

 :في جخمثل البىزصت غملُاث في الىطؼاء مً الجصائس في االإاُ طىم  ًخظمً

  ؛(BDL)  االإدلُت الخىمُت بىَ  -

 ؛(BEA) الجصائسي  الخازجي البىَ -

كُت والخىمُت الكلاخت بىَ -  ؛(BADR) السٍ

 ؛(CPA)  الجصائسي  الؼػبي الهسض -

 ؛(BNA) الجصائسي  الىػني البىَ -
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 (.CNEP Banque) والاخخُاغ للخىقير الىػني الصىدوم  -

با بي أن بي -   مازيدع؛ جل  -الجصائس؛  حُنراُ طىطُتي - الجصائس؛ بازٍ

 .الجصائس الظلام بىَ الجصائس، بىَ البريت -

 :المرهزي  رابعا: المؤثمن

ت الجصائس" أو" للمهاصت الجصائس" اطم جدذ االإسيصي  االإإجمً ًيؼؽ  ذاث ػسيت غً غبازة وهي ،"للدظىٍ

ت غملُتي جصامً أطهم، جظمً  الهُم حظُير ػسيت وزازج دازل جخم التي للػملُاث والدظلُم الدظىٍ

اًث البىزصت، غملُاث في للىطؼاء مكخىخت مالها زأض االإظاهمت في أن يما االإىهىلت،  االإصدزة للؼس

 االإهدز الظىداث غلى االإسيصي  االإإجمً زأطماُ ًخٍىن  . الهُم االإىهىلت بىزصت حظُير ولؼسيت للظىداث

 :مإطظُه، وهم مظاهماث مً دج ملُىن  65  بـ مبلؿه

 والخىمُت الكلاخت بىَ الجصائسي، الىػني البىَ الجصائسي، الؼػبي الهسض الجصائسي، الخازجي البىَ

كُت، الصىدوم   الأواز س ي، الكىدقي الدظُير مإطظت صُداُ، مجمؼ بىَ، والاخخُاغ للخىقير الىػني السٍ

اض مإطظت ىت مً ًل حػخبر . طؼُل -السٍ  بدٌم الؼسيت في مظاهمين الجصائس وبىَ الػمىمُت الخصٍ

ظخؼُػان الهاهىن،  زأطماُ في للمظاهمت حدًد ػلب ًل ًسظؼ. ػلبهما غلى بىاءا الحو ممازطت هرا وَ

 مً انتراح غلى بىاءا ومسانبتها، البىزصت غملُاث جىظُم لجىت ئلى مىاقهت الظىداث غلى االإسيصي  االإإجمً

 .الظىداث غلى االإسيصي  االإإجمً ئدازة مجلع

ًسظؼ . أطهم ذاث ػسيت ػٍل في جإطع هُئت ػسف مً الظىداث غلى االإسيصي  االإإجمً وظائل جمازض

ً الػام االإدًس حػُين ويرا وحػدًلاجه، الأطاس ي الهاهىن  وطؼ  غلى االإسيصي  للمإجمً السئِظُين واالإظيرً

. ومسانبتها البىزصت غملُاث جىظُم لجىت زأي أزر بػد باالإالُت، االإٍلل الىشٍس مىاقهت الظىداث، الى

س غلى بىاءا ُ  باالإالُت االإٍلل الىشٍس ًمًٌ اخخُاػُت وبصكت اللجىت الري أصدزجه جهسٍ  الػام االإدًس غص

ً أو/الظىداث و غلى االإسيصي  للمإجمً  غام مدًس حػُين اهخظاز في واطخسلاقهم، السئِظُين  االإظيرً

ً أو/و حدًد  مجلع ػسف مً حدد مظيرً

 .الؤدازة

 الصندات  على المرهزي  المؤثمن مهام: 

ت مً الخمٌين ػأنها مً التي الظىداث غلى االإسيصي  االإإجمً مهام جخمثل الظىم  في االإبرمت الػملُاث حظىٍ

 :في الخصىص وحه غلى االإىظمت،

 االإػخمدًً االإخدزلين باطم خظاباث قخذ مً ًمًٌ الري الظىداث خكظ. 

 آزس خظاب الى خظاب مً الخىهل زلاُ مً الظىداث خسيت مخابػت. 
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 بها االإسجبؼت خهىنهم ممازطت مً االإػخمدًً االإخدزلين لخمٌين الظىداث ئدازة. 

 الدولُت االإػاًير وقها وجسميزها للظىداث الهاهىوي الترنُم (ISIN: ل الدولي السنم  الأوزام لخػسٍ

 .(االإالُت

 بالظىم  االإخػلهت االإػلىماث وؼس. 

 : (TCC)الصندات  حافظو الحصابات خامصا: ماشىو

ً الظىداث خاقظى الحظاباث ماطٍى ًىقس ت الحظاباث وحظُير قخذ زدماث للمظدثمسٍ  الجازٍ

ت. ًخمثل الظىم  في االإٌدظبت أو الأولُت الظىم  في غليها االإٌخدب للهُم االإىهىلت االإسصصت  مظَ الثاهىٍ

 (، في02-03زنم ) ومسانبتها البىزصت غملُاث جىظُم لجىت هظام مكهىم الظىداث، في خكظ -الحظاباث

 الظىداث، هره غلى الظىداث صاخب بدهىم  الؤنساز أي في الحظاب، صاخبها باطم الظىداث حسجُل

 .للظىداث اصداز بٍل زاصت خظب يُكُاث االإؼابهت بالظىداث الأزصدة خكظ ويرا

 وؼاغ جأهُل ػسوغ جددًد ، ئلى(02-03)زنم  ومسانبتها البىزصت غملُاث جىظُم لجىت هظام يهدف

 19االإادة  لأخٍام ػبها اليؼاغ هرا وممازطت الحكظ،-الحظاباث بمظَ االإىصىف الظىداث وادازتها

عي مً االإسطىم 1مٌسز  : غلى جىص االإػدُ واالإخمم، والتي 23/05/1993: في االإإزر(  10-93) زنم الدؼسَ

 ػسيت أو غمىمُت هُئت أو مدلُت حماغاث أو دولت اًهذ طىاءا مصدز الظىداث، ٌظخسدم غىدما"

 لدي الا لحاملها الظىداث حسجل أن ًمًٌ لا الحظاب، مهُدة في طىداث اصداز خو أطهم، ذاث

 وخاقظ الحظاباث ماطَ بصكت البىزصت ومسانبتها غملُاث جىظُم لجىت ػسف مً مإهل وطُؽ

 ".الظىداث

 :ًلي  بما جهىم أن الظىداث خاقظ-الحظاباث ماطَ بصكت الخأهُل جلخمع التي االإإطظاث غلى ًجب

 اللجىت. الى جأهُل ػلب جهدًم -

 البىزصت غملُاث جىظُم لجىت هظام مً 08 االإادة في الُه االإؼاز الؼسوغ دقتر باخترام الالتزام -

ت، االإىازد الخصىص غلى والؤحساءاث الىطائل: في ، واالإخمثلت(02-03)زنم  ومسانبتها  واالإػلىماجُت، البؼسٍ

 لجىت ػسف مً الؼسوغ هره وجددد. الدازلُت االإسانبت وجسجِب الصبائً خماًت واالإداطبت، وجسجِباث

جب. البىزصت ومسانبتها غملُاث جىظُم  في از ناد ًٍىن  أن الظىداث خاقظ-الحظاباث ماطَ غلى وٍ

 .هره االإهخظُاث ًدترم بأهه ًثبذ أن ونذ أي

 .اللجىت ػسف مً االإدددة الحكظ-الحظاباث مظَ نىاغد باخترام الالتزام -

 الػالي الخػلُم في ػهادة غلى خائص الظىداث خكظ-الحظاباث مظَ بيؼاغ مٍلل مظإوُ حػُين -

خىقس  .اًقُت مهىُت غلى ججسبت وٍ
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 الظىداث غلى الحاقظ-الحظاباث ماطَ غلى ،  ًخػين(02-03)زنم  الىظام هرا مً 12االإادة  خظب

 :ًلي بما خظاب صاخب ًل الآحاُ أنصس في أن ًبلـ

ل للػملُاث جىكُر ًل - اًث وً  .باطمه االإهُدة والىهىد الظىداث حؼمل التي الحس

ت الػملُاث -  .صاخبها مً زدا جخؼلب والتي االإصدزة الٌُاهاث جهسزها التي الظىداث غلى الجازٍ

 ماطَ ًكىض غىدما االإدكىظت، الظىداث غلى الظىداث صاخب خهىم  حػدُ التي الاخدار -

 الحاقظ-الحظاباث

 .برلَ ًبلـ لم الظىداث صاخب أن في بالخكٌير

ت الػىاصس - ده للإغداد الظسوزٍ  .الجبائي جصسٍ

-الحظاباث ماطَ مً الخأهُل بسحب نساز جصدز أن ومسانبتها البىزصت غملُاث جىظُم للجىت ًمًٌ

 :الخالُت للأطباب خاقظ الظىداث،

 .االإإطظت مً بؼلب -

 .جأهُلها لؼسوغ مظخىقُت ؾير االإإطظت أصبدذ ئذا جلهائُا -

 .أػهس12  الإدة ووؼاػه ػهسا،09  أحل في جأهُله ًمازض لم ئذا -

 شبائىه. بمصالح الاطساز وؼاػه مىاصلت ػأن مً اًن ئذا -

  الصندات  حافظو الحصابات ماشىو مهام: 

 البىزصت، غملُاث في الىطؼاء االإالُت، واالإإطظاث البىىى هم الظىداث خاقظ-الحظاباث ماطَ

اًث االإصدزة  جخمثل بها جهىم التي واالإهام مباػسة، حظيرها والتي جصدزها التي الظىداث ًسص قُما الؼس

 :ًلي قُما

 صاخبها باطم بها له ٌػهد التي الظىداث وئدازة خكظ ًخىلى. 

 ٌظخلمها التي الخػلُماث ًىكر (، ل، الىهل، السهً، الخداوُ  ..(..الخدىٍ

 (.الحهىم، ههل الكىائد، الأزباح، دقؼ) الظىداث غلى الػملُاث ًؼبو... 

 (.الظىداث، غلى الػملُاث الحاقظت، يؼل الحظاب، يؼل) الظىداث أصحاب اغلام.. 

 :(OPCVM)المنلولة  للليم الجماعي الحوظيف شادشا: هيئات

زنم  الامس بمهخط ى الجصائسي  االإالي الظىم  في االإىهىلت للهُم الجماعي الخىظُل هُئاث جأطِع جم لهد

 هره حػخبر. االإىهىلت الهُم في الجماعي الخىظُل بهُئاث االإخػلو 1996حاهكي  10في  ( االإإزر96-08)

 في حىهسي  دوز  ولهم البىزصت طىم  مظخىي  غلى الظُىلت لظمان خهُهُت اشث مدل الهُئاث بمثابت

ً. حمهىز  مً واطػت قئاث في أوطاغ االإىهىلت الهُم وؼس  االإظدثمسٍ
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اًث مً االإىهىلت الهُم في الجماعي الخىظُل هُئاث جخألل  جأطِع الى تهدف التي صىادًو أو ػس

 الادزاز حمؼ الى مإهلت قهي الؿير، لحظاب أزسي  مالُت ومىخىحاث االإىهىلت الهُم وحظُير مدكظت

ت طُاطت وقو الظىم االإالي في لاطدثمازه  في الجماعي الخىظُل هُئت اوؼاء ًخؼلب واضحت، اطدثمازٍ

 خالُا الجصائس في وجىحد. ومسانبتها البىزصت غملُاث جىظُم ػسف لجىت مً اغخمادا االإىهىلت الهُم

 ." SICAV CELIMاالإالي  الاطدثماز ػسيت"وهي  واخدة مخؿير ماُ زأض ذاث اطدثماز ػسيت

 الخىظُل بهُئاث االإخػلو 1996 حاهكي 10 في االإإزر( 08-96)زنم  الامس مً 01االإادة  خظب

  :في  وجخمثل االإىهىلت الهُم في الجماعي الخىظُل هُئاث مً قئخين هميز االإىهىلت، الهُم في الجماعي

 :محغير ماٌ رأس ذات الاشخثمار شرهة -1

ُ  نابلت دًً وطىداث االإىهىلت الهُم خاقظت حظُير هدقها أطهم ػسيت غً غبازة هي  جسظؼ. للخداو

 هره أطهم وجصدز. الامس هرا بمهخط ى جددًده ًخم لم ما ًل في الخجازي  الهاهىن  الؼسيت لأخٍام هره

ػاد الؼسيت ت، بهُمت مظاهم أو مٌخدب أي ػلب غلى بىاءا ونذ ًل ػساؤها، في وَ  اليها جظاف جصكىٍ

خم. الحالت وغمىلاث خظب هكهاث منها جسصم أو ت الهُمت خظاب يُكُاث جددًد وٍ  ػسف مً الصكىٍ

 :الخالُت للهىاغد الؼسيت هره جسظؼ .ومسانبتها البىزصت غملُاث جىظُم لجىت

 اداث في الايخخاب أقظلُت خو الؼسيت جصدزها التي الأطهم جخظمً لا  .االإاُ زأض شٍ

 االإظاهمين مىاقهت ػسغ الى الأطهم غً الخىاشلاث جسظؼ لا. 

 ايخخابها غىد بأيملها الأطهم حظدًد ًجب. 

 جىش  االإالُت، الظىت انكاُ مً أػهس 4  زلاُ الػامت الجمػُت حػهد  غدم خالت في ختى غهدها وٍ

 .الىصاب بلىؽ

 الحظابُت الظىت انكاُ بػد أحل يأنص ى أػهس 6  زلاُ للخىشَؼ الهابلت االإبالـ جدقؼ أن ًجب. 

  الأطاطُت مساغاة الهىاهين مؼ الهاهىن، وبهىة مددد أحل دون  االإاُ أزض بخؿيراث الهُام ًجىش 

 .الامس هرا م12ً و 11 االإادجين  وأخٍام

 :للحوظيف المشترن الصندوق  -2

ػاد الصىدوم  هرا خصص جصدز االإىهىلت، لهُم مؼتريت ملٌُت غً غبازة هى  غلى بىاءا ػسائها وَ

ت، بالهُمت ػلب الحاملين  ولا. الحالت خظب والػمىلاث الىكهاث منها جسصم أو اليها جظاف الخصكىٍ

ت الصىدوم بالصخصُت هرا ًخمخؼ جىش  مىهىلت نُما الصىدوم  هرا خصص حػخبر يما. االإػىىٍ  أن وٍ

ُ  مىطىع جٍىن   جىظُم لجىت جدددها التي الؼسوغ خظب االإىهىلت الهُم في بىزصت للدظػيرة نبى

 .ومسانبتها البىزصت غملُاث
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ُ  وػبُػت جمثله الري الهؼاع خظب االإىهىلت الهُم في الجماعي الخىظُل هُئاث هصىل  التي الأصى

 .مخىىغت صىادًو الأطهم، صىادًو الظىداث، صىادًو الىهدًت، الصىادًو: جٍىن االإدكظت

  1997هىقمبر  25في  ( االإإزر04-97زنم ) ومسانبتها البىزصت غملُاث جىظُم لجىت هظام خظب

 هدف": أن غلى جىص الىظام هرا مً 01  االإادة االإىهىلت، الهُم في الجماعي الخىظُل ًخػلو بهُئاث

 االإخػلهت واالإسانبت والاغلام الحرز نىاغد ويرا والدظُير الخأطِع ئحساءاث هى جددًد الىظام هرا

ت الهُمت جددد". للهُم االإىهىلت الجماعي الخىظُل بهُئاث  الخىظُل لهُئاث الحصت أو للظهم الخصكىٍ

ُ  نظمت صافي خاصل مً االإىهىلت الهُم في الجماعي  االإخداولت خصصها أو أطهمها غدد غلى الأصى

ُ  صافي ،بِىما ودًىنها،  أصىلها مجمىع بين الكسم  االإىهىلت في الهُم الجماعي الخىظُل هُئاث أصى

 زهً الىدُجت االإإحلت، الىانصت أو الهُم الصائدة: الحظبان  في ًأزر أن ًجب الصافي هرا جددًد وغىد

 .الحالُت الدوزة زلاُ االإدههت والىخائج الاخخُاػي، الخسصُص،

 سوق الأوراق المالية وتنظيم إدارة (stock market management:) 
  :يلي فيما جلها يتمثل والتنظيمية الإدارية التقسيمات من لرموعة خلال من البورصة تدار

 :البورصة إدارة مجلس. 1
 عنها وتتفرع صندوق، وأمين ونائب رئيس من مكون مكتب ولذا الدنتخبين، السماسرة من عدد من تتكون

 السلطة وممارسة دور العمل، سير بضمان تختص حيث للبورصة إدارة لرلس بمثابة اللجان ىذه وتكون فرعية، لجان
 .للأسعار والأعلى الأدنى الحد وتحديد والسماسرة والوسطاء الدندوبين على التأديبية

 :العامة الجمعية . 2
 على والتصديق البورصة إدارة لرلس أو لجنة بانتخاب تختص حيث العاملين، البورصة أعضاء من تتكون
 .والأنشطة الأعمال كافة ومناقشة الختامية والحسابات العمومية الديزانية

 :المالية الأوراق هيئة أو العليا اللجنة. 3
القوانين  بتطبيق الكفيلة الإجراءات كافة باتخاذ تختص ما غالبا نهاأ إلا أخرى، إلى بورصة من تختلف
 .العلاقة ذات والإجراءات والأنظمة

  :التحكيم هيئة. 4
التحكيم  على اتفاق ىناك يكون أن بشرط الأعضاء بين تحدث قد التي الدنازعات جميع في بالفصل تختص 

 .الدتنازعة للأطراف ملزمة اتهقرارا وتكون
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 :التأديب مجلس. 5
 في بالفصل ويختص العاملين، الأعضاء أحد وعضوية نائبو، أو البورصة لجنة رئيس برئاسة يكون

 .القائمة والأنظمة للقوانين الدخالفات وفقا
 :الحكومة مندوب. 6

 البورصة. لجنة وجلسات العامة الجمعية اجتماعات وحضور ا،به الدعمول القوانين تنفيذ بمراقبة يقوم
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 وأوامر الماليين الوسطاء
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 االإاليت: الأوزاق طىق  في والىطؼاء االإاليين االإخعاملىن أولا: 

غاٝ مً الٗضًض جىحض  الٟىاةٌ طاث الىخضاث ٞئت ٞىجض االإالُت، الأوعا١ ببىعنت ٖلا٢ت لها التي اَلأ

ئت الأمىا٫، لخل٪ ٖاعيت البىعنت ئلى جضزل والتي( وقغ٧اث أٞغاص) االإالُت  عجؼ مً حٗاوي ووخضاث وٞ

ل، َالبت البىعنت جضزل مالي  البىعنت في الخٗامل ًخم لا الظًً االإالُحن الىؾُاء ٞئت ئلى ئياٞت للخمىٍ

 .زلالهم مً ئلا

غاٝ ج٣ؿُم ًم٨ً ئطن اث زلازت ئلى االإالُت الأوعا١ بىعنت في االإخضازلت اَلأ  عةِؿُت، ٞئاث أو مجمىٖ

 : وهي

  للأوعا١ االإالُت؛ الُالبىن 

  االإالُت؛ للأوعا١ الٗاعيىن 

 االإالُىن  الىؾُاء. 

 للأوزاق االإاليت: الؼالبىن   -أ

ً َغٝ مً االإالُت الأواع١  ٖلى الُلب ًخم ضون  االإالُت مىاعصهم في ٞاةٌ ًمل٩ىن  الظًً االإضزغٍ غٍ وٍ

٩ىن  مى٣ىلت، ٢ُم ق٩ل ٖلى اؾدثماعها  ؾى١ " الاولُت الؿى١  في أما الأواع١  هظه ٖلى الُلب وٍ

 أو" االإالي، االإؿدثمغ" أو" االإا٫ ٖاعى" أو" الأو٫  االإضزغ" لٟٔ ٖلُه ًُل٤ الخالت وفي هظه" الؤنضاعاث

 ٖمىما". االإالُت الأواع١  في االإؿدثمغ" لٟٔ ٖلُه ًُل٤ الخالت هظه وفي" البىعنت"الثاهىي  الؿى١  في

 :ًلي االإالُت ُٞما الاوع١ َالبىا ج٣ؿُم ًم٨ً

 الأفساد : االإظدثمسون - 1

 بٗض الضزل مً االإخب٣ي الجؼء وهى االإالُت الأوعا١ ٖلى للُلب هاما مهضعا الٟغصي الاصزاع ٌك٩ل

 مما مالُت، أوعا١ ق٩ل في اؾدثماعها االإغاص الأمىا٫ عؤوؽ ب٣لت الٟئت هظه وجخمحز ٖملُت الاهٟا١،

٠ُ ٖاةض ٖلى مً طل٪ ًد٣٣ه  الىؾُاء ٖبر االإالُت الأواع١  اعص الاٝ ًُلبىن  الٗاصة في. مضزغاتهم جىْ

ت، أو االإهاعٝ أو االإالُحن  خهت وجمثل البىعناث، بٌٗ في الخانت الخالاث بٌٗ في مباقغة الخجاعٍ

ُٟاتهم جخجاوػ  خُث ههِب م٣ضع البىعناث في والٗاةلاث الاٞغاص  االإخدضة الىلاًاث في 81%  وؿبت جىْ

٨ُت غوؿا والُابان االإخدضة صو٫ ٧االإمل٨ت في %30 و %20  بحن ما وجبلٜ الامغٍ  .وأالإاهُا وٞ

 

 الخأطيظيىن: االإظدثمسون - 2

 أعؽ أؾىا١ في جخد٨م التي والأحىبُت االإدلُت الاؾدثماع هُئاث ًٖ ٖباعة الخأؾِؿُىن  االإؿدثمغون ان

 للإَاع جبٗا هىاحي ٖضة في أزغي  الى صولت مً الغةِؿُت الهُئاث هظه وجسخل٠ الضو٫، أٚلب االإا٫ في
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ني االإالي  ٖالُت، بؿُىلت جخمحز لأنها االإالُت الأواع١  بىعنت في االإخضزلحن أهم مً ٌٗخبرون ٦ما .الىَ

 الخأؾِؿُىن  االإؿدثمغون أهم بحن ومً مالُت، أوعا١ ق٩ل في أمىا٫ ػباةنها وجى٠ُْ بجم٘ لخىليها

 :ًلي  ُٞما جخمثل

 الخأمين: شسواث -2-1

 هظه وجى٣ؿم حجما، وأ٦برها الكغ٧اث أهم مً وهي الاصزاع قغ٧اث أهم مً الخأمحن قغ٧اث حٗخبر

 الصخً، الخىاصر،) الأزغي  الخأمحن قغ٧اث الخُاة، ٖلى الخأمحن قغ٧اث: مجمىٖخحن الكغ٧اث الى

٤  .(الخغٍ

ا صوعا الخأمحن قغ٧اث جلٗب ىُت االإضزغاث ججمُ٘ في خُىٍ  اؾدثماع أوحه في اؾدثماعها ئٖاصة زم الىَ

 التي الازُاع ئصاعة في ٦بحر صوع  لها ٦ظل٪ للمجخم٘، الا٢خهاصي والاػصهاع الخىمُت جخٗل٤ بسُِ

٘ في االإسخلٟت وؾاةل الؤهخاج لها جخٗغى ٘ وبهظا الؤهخاحُت، االإكاعَ  الازُاع ئصاعة ٖبئ الخأمحن قغ٧اث جغٞ

حن الؤهخاحُت جاع٦ت الىخضاث ًٖ ل في حؿاهم ٦ما . ٣ِٞ أٖمالها ئصاعة ٖبء ٞيها والٟىُحن للإصاعٍ  جمىٍ

حر ما٫، الإسخل٠ أوكُت االإالُت الاخخُاحاث وجىٞ  ٢لُلت االإالُت الأوعا١ في الاؾدثماع ٖلى لخغنها اٖلا

م٨ً الخام، لخؿابها بأمىا٫ الٛحر البىعنت في جخٗامل لأنها االإساَغة،  بضوع  ال٣ُام الخأمحن لكغ٧اث وٍ

 .ٖمىلت م٣ابل لخؿاب الٛحر االإالُت بالأوعا١ والخٗامل البىعنت في الىؾُِ

م  بالاؾدثماعاث، بالخىؾ٘ لها حؿمذ لا ال٣ىاهحن أن الا الخأمحن، قغ٧اث به ج٣ىم الظي ال٨بحر الدجم عٚ

 لأنىلها الؿُىلت مً الأصوى الخض ٖلى االإداٞٓت ٖليها ًٟغى التي االإإؾؿت جأؾِـ وطل٪ لُبُٗت

 .االإؿخ٣بلُت الإىاحهت الأزُاع ٦اخخُاٍ

 الاطدثماز: شسواث -2-2

ً مً الأمىا٫ جخل٣ى قغ٧اث ًٖ ٖباعة هي حك٨ُلاث  في باؾدثماعها لخ٣ىم الٟئاث، مسخل٠ مً مؿدثمغٍ

خدضص ٞئت، ٧ل جىاؾب التي االإالُت الأوعا١ مً( نىاص٤ً)  في الخهو بٗضص االإؿدثمغ ههِب وٍ

 مثل الٗام الخضاو٫  طاث الىىٕ مً ٞهي للدك٨ُلت االإ٩ىهت الأوعا١ أما. أمىاله ٞيها التي ٌؿدثمغ الدك٨ُلت

 صازل مُٗىت مالُت أوعا١ مل٨ُت ًضعي أن االإؿدثمغ خ٤ مً ولِـ وأطوهاث الخؼاهت والؿىضاث الأؾهم

٩ىن  الدك٨ُلت دهل ماله عأؽ خؿب الدك٨ُلت مً هظه خهت للمؿدثمغ ،وٍ  أؾهم ٖلى م٣ابلها في وٍ

م٨ً. طل٪ ٖلى صالت قهاصاث أو  هظه ج٣ؿُم وٍ

 :ئلى  الكغ٧اث
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 االإغللت النهاًت ذاث الاطدثماز شسواث: 

٩ىن  للجهىص جباٖا مدضصة أؾهم جهضع اؾدثماع نىاص٤ً بدك٨ُل الكغ٧اث هظه ج٣ىم  هظه ٖضص وٍ

اصة الكغ٦ت حؿخُُ٘ لا خُث الأؾهم مدضصا،  حضًضة أؾهم انضاع خالت في الا الأؾهم هظه ٖضص ػٍ

اصة لٛاًاث ل قغ٧اث في ًجغي  مالها ٦ما عأؽ ػٍ  .الٗاصًت الخمىٍ

 االإفخىحت النهاًت ذاث الاطدثماز شسواث: 

 مال زأض أن حيث االإشترهت، الصىادًم عليها ًؼلم اطدثماز صىادًم بدشىيل الشسواث َرٍ جلىم

 لا لهرا حشاء، هما االإال زأض شيادة الشسهت حظخؼيع اذ محدد غير الصىادًم َرٍ االإظدثمس في

 الاوسحاب بسيد مً أطهم بشساء جلىم الشسهت لان االإاليت الأطىاق الشسواث في َرٍ أطهم جخداول 

 الأوزاق أطىاق في أطهمها جداول  ًخم والتي النهاًت االإغللت ذاث الاطدثماز شسواث عىع ويىىن 

 .االإاليت

 :الاطدثماز صىادًم -2-3

ت أصواث الاؾدثماع نىاص٤ً حٗخبر غ اؾدثماعٍ  اؾدثما ئصاعة ٖلى ال٣ضعة ًمل٩ىن  لا الظًً للأشخام جىٞ

 في جخمثل ٞهي. االإدلُت أو الٗاالإُت ؾىاء االإالُت، الأؾىا١ في للمكاع٦ت الٟغنت مباقغة اعتهم بهىعة

ً ٦بحر ٖضص ٢ُام  لخد٤ُ٣ مخسههت مالُت مإؾؿاث بىاؾُت واصاعتها مىاعصهم بخجمُ٘ مً االإؿدثمغٍ

 جد٣ُ٣ها ًم٨نهم لا التي االإؼاًا

 ٢ض مما أٖلى ٖىاةض جد٤ُ٣ جًمً والتي الاؾدثماع، مضًغو  ًمخل٨ها التي الخبرة ٞهىا٥. مىٟغصة بهىعة

 اؾدثماعي  نىضو١  في الأمىا٫ ججمُ٘ أن الى بالإياٞت بمٟغصه، أمىاله بدكُٛل ٢ام االإؿدثمغ لى ًد٣٣ه

ً، ٖلى الؤصاعي  ج٣لُو الٗبء الى ًإصي واخض  ًخٗغى ٢ض التي االإساَغ مً الخض الى و٦ظل٪ االإؿدثمغٍ

  :هما  عةِؿُحن ٢ؿمحن الى الاؾدثماع نىاص٤ً جى٣ؿم1. الأؾىا١ االإالُت في الٟغصي االإؿدثمغ لها

  مفخىحت  اطدثماز صىادًم: 

 طاث الهىاص٤ً ًٖ ٖباعة وهي" االإخٛحر، االإا٫ عأؽ طاث الهىاص٤ً" أًًا الهىاص٤ً هظه ٖلى ًُل٤

ً باؾترصاص جى٣و أو حضًضة وخضاث باوكاء وخضاتها جؼصاص والتي االإخٛحرة عؤوؽ الأمىا٫  االإؿدثمغٍ

٤ ًٖ باؾخمغاع للجمهىع  الىخضاث جل٪ وخضاتهم، وجبإ ٧ل أو لبٌٗ د٤ الا٦خخاب وكغاث َغٍ  وٍ

ً ٣ا ٢ُم اؾترصاص ٞيها للمؿدثمغٍ  .الهىضو١  باجٟا٢ُت االإىضح الاؾترصاص و٢ذ ٢ُمتها لهافي وخضاتهم وٞ

 مغللت اطدثماز صىادًم: 

ُغح" الثابذ، االإا٫ عأؽ طاث الهىاص٤ً" أًًا الهىاص٤ً هظه ٖلى ًُل٤  الهىاص٤ً مً الىىٕ هظا وٍ

 ًجىػ  ولا الهىضو١  ما٫ أعؽ حجم الٗضص هظا ٢ُمت جمثل وبالخالي. الا٦خخاب ٖىض الىزاة٤ مً ٖضص زابذ
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 االإؿاهم لظل٪ أزغي، مغة الىزاة٤ جل٪ اعء لل حٗا٢ضي اػم الذ أي لضًه ٩ًىن  ولا هظا الدجم حُٛحر له

ب لا الظي  الأوعا١ بىعنت الى ًلجأ أو االإؿاهمحن مً ٚحره ٖلى ٌٗغيها أن وز٣ُخه ٖلُه بُ٘ في ًغٚ

 م٣ُضة ٚحر ٧اهذ ئطا االإ٣هىعة زاعج بُٗها أو ومخضاولت بالبىعنت، م٣ُضة الىزاة٤ جل٪ ٧اهذ ئطا االإالُت

 .مخضاولت أو

 :الخلاعد صىادًم -2-4

ٟحن وأحىع  عواجب مً حؼء با٢خُإ الٗما٫ اصزاعاث بجم٘ الهىاص٤ً هظه ج٣ىم  ختى والٗما٫ االإىْ

 الى اهخ٣الهم بمجغص ٖملهم ٞترة َُلت االإ٣خُٗت الأمىا٫ هظه لهم حُٗض زم الخ٣اٖض، ؾً ًهلىن الى

٪ في اع ٦بي صواع( االإٗاقاث) الخ٣اٖض نىاص٤ً جلٗب .الخ٣اٖض مغخلت  االإبالٜ لأن االإا٫، أعؽ ؾى١  جدغٍ

ُٟها ًخم مً الا٢خُاٖاث االإجمٗت لت اؾدثماعاث ق٩ل ٖلى البىعنت في جىْ  جد٤ُ٣ لٛغى الاحل، َىٍ

 الاخخٟاّ ٖىى للٗما٫، الاؾخد٣ا١ ومضة الا٢خُإ مضة بحن الؼمني مً الٟغ١  والاؾخٟاصة الٗىاةض

 .والغبدُت بظل٪ الأمان مد٣٣ت لضيها، مجمضة بالأمىا٫

 :الخىفير صىادًم -2-5

 تهخم التي الهىاص٤ً أهم مً وحٗخبر االإالُت، والكغ٧اث البىى٥ جمخل٨ها التي الهىاص٤ً ًٖ ٖباعة هي

ت للٗلا٢ت وطل٪ ئصاعة االإداٞٔ  التي الاؾدثماع نىاص٤ً هى ٞاالإؿدثمغ والاؾدثماع، االإؿدثمغ بحن ال٣ىٍ

 نىاص٤ً ج٣ؿُم ًم٨ً. الاؾدثماع لٗملُت الأؾاس ي الغاةض بضوعها والتي االإالُت البىى٥ والكغ٧اث جمخل٨ها

حر  :ئلى الخىٞ

 عامت جىفير صىادًم: 

بالخىمُت  ال٣ُام الهىاص٤ً هظه وهضٝ االإالُت، والكغ٧اث البىى٥ بىاؾُت جضاع نىاص٤ً ًٖ ٖباعة هي

خم الا٢خهاصًت ت للمداٞٔ هاجخت ئصاعة بىاؾُت طل٪ وٍ  .الاؾدثماعٍ

 خاصت جىفير صىادًم: 

حر ٖلى ٖملىا أٞغاص الى ٞيها االإا٫ عأؽ ٌٗىص نىاص٤ً ًٖ ٖباعة هي هظه  في اؾدثماعها أحل مً مبالٜ جىٞ

ت االإداٞٔ ئصاعة في جىمُتها أحل مً وطل٪ الهىاص٤ً،  .الاؾدثماعٍ

 :االإاليت للأوزاق الجماعي الخىظيف َيئاث -2-6

 زبرة مً جمل٨ه الإا هٓغا االإالُت، والهُئاث الاٞغاص مً االإضزغاث حم٘ في مهم بضوع  الهُئاث هظه ج٣ىم

ً خاحاث بخلبُت ج٣ىم اط االإالُت، الأوعا١ ؾى١  مجا٫ واؾٗت في بت ًمل٩ىن  لا الظًً االإؿدثمغٍ  في الغٚ

 الهُئاث هظه جخ٩ىن 2. لآزغ خحن مً اؾدثماعاتهم الإخابٗت ال٩افي الى٢ذ أو الؿى١، االإباقغ في الاؾدثماع

 :ًلي مما ٖمىما
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 ثابذ مال بسأض الاطدثماز شسواث (SICAF): 

 ال٣ُم مدٟٓت ئصاعة جخىلى خُث ٞيها، أمىالهم اؾدثماع مً الأشخام االإإؾؿاث مً الىىٕ هظا ٌؿمذ

 مُٗىت وؿبت منها جأزظ ٖىاةض جد٤ُ٣ بهضٝ االإؿاهمحن، لٟاةضة االإالُت الأوعا١ وبُ٘ االإى٣ىلت بكغاء

 والخهغٝ خُاػة خ٤ االإإؾؿاث هظه في للمؿاهمحن ًم٨ً لا خُث. الخضماث االإ٣ضمت ٖلى ٦ٗمىلت

 ؾى١  في خهتهم ببُ٘ الا االإؿاهمت، هظه مً الخغوج ًم٨نهم الهاُٞت، ولا الأنى٫  ٢ُمت ٖلى االإباقغ

خم االإالُت، الأوعا١  الٗامت الجمُٗت جهضعه ٢غاع ٖلى بىاءا الهاُٞت االإد٣٣ت الٗىاةض جىػَ٘ وٍ

 .للمؿاهمحن

 مخغير مال بسأض الاطدثماز شسواث(SICAV): 

بها  ٩ًىن  خُث بها، االإؿاهمحن خهو مجمىٕ مً مخٛحر ما٫ بغأؽ الاؾدثماع قغ٧اث ما٫ عأؽ ًخ٩ىن 

 هدُجت االإؿاهمحن وزغوج صزى٫  بؿبب وهظا الاهسٟاى، أو بالاعجٟإ للخٛحر ٢ابل االإالُت الأوعا١ ٖضص

ً خاحُاث جلبُت الى الكغ٧اث هظه تهضٝ  . وقغاء خهههم بُ٘ ىن  الظًً االإؿدثمغٍ  مً ًخسىٞ

 هظه في ِٞؿاهمىن  اؾدثماعاتهم،  الإخابٗت ال٩افي الى٢ذ لضيهم لِـ الؿى١ أو في االإباقغ الاؾدثماع

بُت مً االإؼاًا والاؾخٟاصة الٗبء جس٠ُٟ ٢هض الكغ٧اث  هظه أؾهم أن ٦ما لهم، جمىذ التي الًغٍ

ل للاؾترصاص ٢ابلت بأنها جخمحز الكغ٧اث  مً أزغي  لكغ٧اث الخابٗت الأؾهم أزغي مً أهىإ الى والخدىٍ

 .الهُئاث هظه

 الاطدثماز هىادي: 

ت ًٖ ٖباعة هي ً مً مجمىٖ  بهضٝ مكتر٦ت، بهٟت أمىالهم باؾدثماع ٢امىا الظًً الخىام االإؿدثمغٍ

 مً ٦بحر ٖضص ٖلى الاؾدثماع أمىا٫ بخىػَ٘ ٢امىا لظل٪ الجماُٖت، واالإل٨ُت الدؿُحر الجماعي

ً ًخ٣ٟىن ٖلى خُث. الاؾدثماعاث  الأواع١  ؾى١  في االإالُت االإداٞٔ بدؿُحر ج٣ىم مخسههت هُئت ج٩ىٍ

٩ىن  االإالُت،  الا٢خهاصي الىعي وكغ ٖلى الاؾدثماع هىاصي حؿاٖض. صوعٍت ًٖ صٞٗاث ٖباعة مالها أعؽ وٍ

ًاء مً مدضص ٖضص أن هىا٥ ،٦ما البىعناث ٖمل وآلُاث واالإالي ً اٖلأ  ٞاطا الاؾدثماع، هاصي لخ٩ىٍ

ى٢ت بالؼامُه وج٩ىن  قغ٦ت الى ُٞخدى٫  الٗضص طل٪ ججاوػ   .الًغاةب صٞ٘ مغٞ

 للخىظيف الجماعيت الصىادًم FCP):) 

ىاةضها مىسًٟت مساَغ طاث وهي الضزل، بهىاص٤ً ٦ظل٪ حؿمى  هظه حٗمل مغجٟٗت، الؿىىٍت وٖ

ً نٛاع مً الأمىا٫ حم٘ الهىاص٤ً ٖلى ت هُئت بىحىص وجخمحز الٗاةلاث، زانت االإؿدثمغٍ  ئصاعٍ

 طاث أؾهم ٖلى الهىاص٤ً هظه جدخىي  .وحؿُحرها اصاعتها في للمؿاهمحن االإكاع٦ت ًد٤ ولا مؿخ٣لت،
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ت حؿمُتها واالإؿخ٣غة، الكغ٧اث أؾهم مً الأؾهم هظه وج٩ىن  زابذ، قبه صزل  حؿتهضٝ لهظا ال٣ىٍ

ً بىن  الظًً االإؿدثمغٍ  ًم٨ً االإساَغة، مً ٢لُل م٘ زابخت صزى٫  جد٤ُ٣ في ًغٚ

 .االإخىاػهت بالهىاص٤ً

 :الاحخماعي الظمان صىادًم -2-7

يها ج٣ضمها احخماُٖت زضماث ًٖ ٖباعة هي ح٤ُٗ  مهاةب مً بهم ًدل ٢ض بما جأمحن أحل مً الإىسغَ

٠ خُاتهم ًهم االإغيُت الُٗل الٗلاج، ٦مهاعٍ حرها الٗمل خىاصر ًٖ الىاحمت الايغاع ًٖ وحٗىٍ . وٚ

 طل٪ ًخم ما ٖاصة ومخخابٗت صوعٍت بهٟت الٗما٫ أحىع  مً ج٣ُُٗها الهىضو١  في االإجمٗت واالإبالٜ االإالُت

ا،  بالخُُٛت زام مٗحن مبلٜ ا٢خُإ ًخم للٗامل، الاحغ حؿلُم و٢بل قهغ ٧ل نهاًت أي في قهغٍ

 .الاحخماُٖت

ىن  مً االإ٣خُٗت االإالُت االإبالٜ ان أؾهم  لكغاء جىحيهها ًخم الاحخماعي، الًمان نىاص٤ً في االإىسغَ

 مجمضة بالأمىا٫ الاخخٟاّ ٖىى ٖىاةض جد٤ُ٣ ٢هض االإالُت، الأوعا١ ؾى١  في بها والخٗامل وؾىضاث

 .التزاماتها مسخل٠ وحُُٛت مىاحهت مً والتي جم٨نها لضيها،

 :البؼالت صىادًم -2-8

حن وعواجب أحىع  مً حؼء با٢خُإ الهىاص٤ً هظه ج٣ىم طل٪  ٣ًابل أن ٖلى مىخٓم، بك٩ل ٞيها االإىسغَ

 الؼمني الٟاع١  ان .ٖمل بضون  هٟؿه االإىسغٍ ًجض أًً الأػمت، أو٢اث في البُالت ٖلاواث ج٣ضًم يمان

ملُت الا٢خُإ ٖملُت بحن  الؿُىلت الهامت هظه بخىحُه الهىاص٤ً هظه ج٣ىم الٗلاواث، هظه حؿضًض وٖ

ُٟها ٟها حُُٛت ئم٩اهُت أحل مً ئياُٞت، ٖىاةض جد٤ُ٣ ٢هض االإالُت الأوعا١ بىعنت في لخىْ  مهاعٍ

 .االإتزاًضة

 :والظماهاث الىدائع صىادًم -2-9

ل االإضي في للاؾدثماع االإٗخمضة الآلُاث أهم مً والًماهاث الىصات٘ نىاص٤ً حٗخبر ال٣ُاٖاث  في الُىٍ

 هظه جلٗبه الظي الٟٗا٫ للضوع  اع هٔ الخىام، االإؿدثمغون ٖنها ٌٗؼٝ التي االإىا٤َ وفي الاؾتراجُجُت،

 .الاؾدثماع جيكُِ الهىاص٤ً في

ضون  الظًً اعص الاٝ مً الىصات٘ بجم٘ الهىاص٤ً هظه ج٣ىم  ٖلى الخهى٫  بهضٝ ٞيها أمىالهم وي٘ ًغٍ

 و٦ظل٪ مؿخ٣بلا جدضر ٢ض التي الُىاعب  مجابهت أحل مً ال٩اُٞت، االإإوهاث ٖلى يماهاث للمداٞٓت

 االإالُت الأوعا١ بها ا٢خىاء ًخم الهىاص٤ً هظه في االإجمٗت االإالُت االإبالٜ ان .الؿُىلت ٖلى الُلباث

ُٟها  .م٣بىلت لخد٤ُ٣ ٖىاةض البىعنت في لخىْ
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 :الآخسون االإخعاملىن  -3

 الأوعا١ لُلب البىعنت في الخضزل بام٩انهم الظًً آزغون مخٗاملىن  هىا٥ ؾب٤، ما الى بالإياٞت

 :ًلي ما هظ٦غ بُنهم ومً الاؾدثماع، أحل االإالُت مً

 :والخاصت العمىميت الاكخصادًت االإؤطظاث -3-1

 مسخلٟت، باؾدثماعاث ل٣ُامها ٦بحرة أمىا٫ عؤوؽ الى والخانت الٗمىمُت الا٢خهاصًت االإإؾؿاث جدخاج

٤ ًٖ وكاَاتها، لخىؾُ٘ حضًضة مالُت أوعا١ بانضاع البىعنت الى لظل٪ جلجأ  مً حؼء اؾدثماع َغٍ

 ٖىضها الٟاةًت أمىالها اؾدثماع بٛغى اما االإالُت، الأوعا١ ؾى١  في االإخضاولت الأوعا١ االإالُت في أمىالها

 هضٞها الٗملاء ًٖ هُابت االإالُت الأوعا١ وبُ٘ قغاء ٖملُاث جخىلى أو مىاعصها االإالُت، جدؿحن أحل مً

ت االإ٣انت بٗملُاث ال٣ُام  االإخٗامل االإالُت الأوعا١ وحؿلُم اؾخلام جىُٓم ٖملُت جىليها مً زلا٫ والدؿىٍ

ت الؿمؿغة قغ٧اث بىاؾُت ٖليها مل الخضاو٫  ٖملُاث ًٖ الىاججت الىيُٗاث االإالُت وحؿىٍ  االإ٣انت وٖ

 .ٖليها االإترجب

 :الخجازيت البىىن -3-2

ت، البىى٥ زانت االإالُت الأوعا١ بىعنت في االإخضزلحن أهم مً البىى٥ حٗخبر بخى٠ُْ  ج٣ىم خُث الخجاعٍ

 الى ئياٞت االإالُت، مداٞٓهم حؿُحر زلا٫ مً ٖمىلاث ٖلى الخهى٫  م٣ابل البىعنت في ػباةنها مضزغاث

حر الؿماؾغة ٣ٌٗضها التي اله٣ٟاث ٖلى الًماهاث بخ٣ضًم طل٪ ج٣ىم ل االإىحهت ال٣غوى بخىٞ  لخمىٍ

 لخؿابها البىعنت في وكاَها بمماعؾت أًًا، البىى٥ هظه ج٣ىم ٦ما. ال٣ُم االإى٣ىلت قغاء ٖملُاث

 .االإالُت الأوعا١ الا٦خخاب في وحُُٛت بتروٍج وطل٪ الخام

 :السبحي غير الؼابع ذاث الجمعياث -3-3

ايُت والٗلمُت الث٣اُٞت والخىُٓماث الجمُٗاث حٗض التي  االإإؾؿاث بحن مً عبحي، ٚحر الُاب٘ طاث والغٍ

٠ُ ج٣ىم لظل٪ االإؿاٖضاث، هظه الى بداحت هي والتي االإجخم٘ مً مسخلٟت ٢ُاٖاث الإؿاٖضة جيكأ  بخىْ

غة مً الؿُىلت حؼء  أن أحل مً ٖىاةض جد٤ُ٣ بُٛت البىعنت في االإالُت الأوعا١ با٢خىاء لضيها االإخىٞ

 .أوكُتها االإسخلٟت في جخىؾ٘

 الجؼاةغي  االإكغٕ الأوعا١ االإالُت أو الُالبىن لغؤوؽ الأمىا٫، ٣ٞض خهغأما بسهىم مهضعون 

٠ُ الأؾهم؛  وهُئاث قغ٧اث االإدلیت؛ والجماٖاث الضولت في : االإالیت الأوعا١ مهضعي   الجماعي الخىْ

  .االإى٣ىلت لل٣یم

ت الجؼاةغي  االإكغٕ وي٘ الخمىٍل هظا مً وللاؾخٟاصة ت للأشخام الكغوٍ مً مجمىٖ  .االإٗىُت االإٗىىٍ
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 الدولت والجماعاث االإحليت: -1

االإىلىلت  اللیم یخص فیما العملیاث ومظير لخىظیم حشسیعیا از إػا االإىلىلت اللیم بىزصت "حعخبر

ا التي  زلا٫ مً "الأطهم ذاث والشسواث العام اللاهىن  مً الآخسون والأشخاص الدولت جصدزَ

 طل٪ مً. مالیت أواع١  بانضاع االإدلیت والجماٖاث الضولت مً ل٩ل ؾمذ االإكغٕ أن یدبحن مًمىن االإاصة

 مً 57االإاصة  مًمىن  في وهظا االإهضعیً، ٞئت يمً االإدلیت والجماٖاث الضولت مً أصعحذ ٧ل ٣ٞض

 االإحلیت الجماعاث "جلىم  02-96 :ع٢م البىعنت لجىت هٓام مً 08االإاصة  وهو 03-97ع٢م  الىٓام

ا  االإصمع ا یصف بیان بىطع العلني الادخاز إلى اللجىء ػسیم عً طىداث عىد لعملیت إصدازَ

ا  "... اهجاشَ

 :(Sociétés Par Actions)شسواث الأطهم  -2

 التي ال٣اهىهیت الكغوٍ حؿخىفي والتي زانت أو ٖمىمیت ٧اهذ ؾىاء بالكغ٧اث الأمغ ویخٗل٤

 :٧الآحي ا ٖملیاث جىٓیم لجىت لبىعنت خضصتها

 .الُلب ج٣ضیم جاعیش مً الأ٢ل ٖلى ؾيخحن مً الٟٗلي وكاَها ی٩ىن  أن -

اءه جم الظي الكغ٦ت ما٫ أعؽ ی٣ل لا أن -  صج. 5000000ًٖ  وٞ

 الكغ٦ت. ما٫ أعؽ مً% 20 الجمهىع  ٖلى جىػٕ أن -

 .الُلب ج٣ضیم حؿب٤ التي الؿاب٣خحن االإالیخحن للؿيخحن االإالیت لل٨كىٝ ٖليها مهاص١ ٢ىاةم وكغ -

الغ٢ابت  خى٫  ج٣غیغ في الخؿاباث مىضوب َغٝ مً مىجؼ الكغ٦ت أنى٫  ًٖ ج٣ییمي ج٣غیغ ج٣ضیم -

 للكغ٦ت. الضازلیت

خى٫  ج٣غیغه في الخؿاباث مىضوب َغٝ مً ج٣ییم مدل ج٩ىن  الضازلیت اع٢بت الم هیئت وحىص ئزباث -

 .للكغ٦ت الضازلیت الغ٢ابت

 .ال٣بى٫  َلب حؿب٤ التي الؿىت زلا٫ أعباخا خ٣٣ذ ٢ض الكغ٦ت ج٩ىن  أن -

 .(IOB) وؾیِ بخٗیحن الكغ٦ت جلتزم -

 .ٖليها لخإقغ اللجىت ئلى ال٣بى٫  َلب ج٣ضیم ٖىض ئٖلامیت مظ٦غة مكغوٕ ئیضإ -

 ٧لیا. االإا٫ أعؽ یدغع  أن -

 :االإىلىلت لللیم الجماعي الخىظیف َیئاث -3

ی٠ هیئاث وجخأل٠  :هما االإإؾؿاث مً نىٟحن مً الجماعي الخىْ

 م(..م.ع.االإخٛحر)ئ االإا٫ أعؽ طاث الاؾدثماع قغ٦ت -

ی٠ االإكتر٥ الهىضو١  -  ث(..م.)م للخىْ
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 : للأوزاق االإاليت العازطىن  فئت  -ب

بىن  ولا الؿُىلت في ٞاةٌ لضيهم الظًً هم( االإ٣غيىن ) االإالُت الأواع١  ٖاعيىا مً  حامضة جغ٦ها في ًغٚ

ُٟها، ٚحر  الأمىا٫ ٖلى الخهى٫  ًخم خُث أمىالهم، اؾدثماع بٛغى البىعنت ًضزلىن  لظل٪ جىْ

٤ االإُلىبت ًٖ الى٣ضًت  .الأولُت الؿى١  في االإالُت اعث الؤنضا َغٍ

ً، الأولُت الؿى١  في االإالُت الأواع١  ٖاعيىا ٌؿمى ت الؿى١  في بِىما باالإهضعٍ ،خُث  بالباتٗحن الثاهىٍ

 الٛالب وفي مالُت، أواع١  بانضاع الأمىا٫ عؤوؽ ججمُ٘ في البىعنت في به ٣ًىمىن  الظي الضوع  ًخمثل

 :ًلي مما ًدك٩ل هإلاء

يئاتها الحىىمت -1  :الخابعت وَ

ت، ٧البىى٥ الؿُاصًت االإإؾؿاث حٗخبر ت الى٣ض ؾلُاث االإغ٦ؼٍ جهضع  التي والخؼاهت االإالُت ووػاعاث االإغ٦ؼٍ

 ؾى١  في وبالأزو االإالُت الأواع١  ؾى١  في الأؾاؾُحن االإخٗاملحن بحن مً الخ٩ىمُت، والؿىضاث اله٩ى٥

ت ؾىضاث مً ج٣ضمه الإا الؿىضاث، هٓغا  حهاث مً جهضع التي بالؿىضاث م٣اعهت مساَغة وبأ٢ل مخىىٖ

 االإالُت الأوعا١ مً الىىٕ هظا لإنضاع الخ٩ىماث وعائها مً حؿعى التي بحن الأهضاٝ ومً. خ٩ىمُت ٚحر

 :ماًلي

ل للضولت الٗامت االإحزاهُت في العجؼ حُُٛت - ٘ وجمىٍ ت االإكاعَ غ الى تهضٝ التي الخىمىٍ  الا٢خهاص جُىٍ

ني  .الىَ

 .الأوكُت مسخل٠ ٖلى مىاعصها جىػَ٘ و٦ُُٟت ؾُىلتها، ٖلى الخأزحر زلا٫ مً البىى٥ وكاٍ في الخد٨م -

غ -  .الا٢خهاص لخمىٍل اللاػمت االإىاعص ٖلى الخهى٫  يمان بهضٝ للمجخم٘ الاصزاعي  الىعي جُىٍ

 .للضولت الا٢خهاصًت الخُت أهضاٝ م٘ ًدىاؾب بما االإجخم٘ في االإالُت االإىاعص جىػَ٘ ئٖاصة -

 :لها االإسخص والشسواث االإؤطظاث -2

ت الهىاُٖت والكغ٧اث الٗامت االإؿاهمت قغ٧اث في ٖاصة جخمثل  التي ال٣ابًت والكغ٧اث ال٨بحرة والخجاعٍ

ل وؾىضاث وأؾهم ن٩ى٥ ج٣ىم بانضاع  ٞيها للا٦خخاب الاولي الؿى١  في بٗغيها وج٣ىم اخخُاحاتها لخمىٍ

 .االإالي الؿى١  لإصعاحها في جمهُضا

 االإصسفي: الجهاش مؤطظاث -3

بانضاع  ج٣ىم مثلا، ٧البىى٥ االإالُت الأوعا١ لخهغ٠ٍ الأولي الؿى١  في االإهغفي الجهاػ مإؾؿاث جخضزل

 وحٗخبر ٖملائها، ولهالح لهالخها االإالُت االإداٞٔ لدؿُحر الثاهىي  الؿى١  في وجخضزل االإالُت الأواع١ 

 الأواع١  أؾىا١ في ًخٗامل ٢ض االإغ٦ؼي  البى٪ أن ٦ما الكأن، هظا في االإخسههت هي بىى٥ الاؾدثماع

لُت الؿُاؾت أهضاٝ بٛغى جد٤ُ٣ االإالُت غاى ختى أو الخمىٍ ت لٚأ  .بدخت ججاعٍ
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  وأشيالهم: أَميت االإظدثمسون 

 زغوجه جىمیت جىؾی٘ أحل مً االإالیت الأواع١  ؾى١  في مضزغاجه جىْی٠ ئلى االإؿدثمغ يهضٝ

وق٩ل  أهمیت خؿب جسخل٠ ٖلیه االإُب٣ت الأخ٩ام أن ئلا والبٗیض، االإخىؾِ االإضي ٖلى أعباح وجد٣ی٤

 .االإؿدثمغ

 أَميت االإظدثمسون: -1

ٖلى  الٟئت هظه جلٗبه الظي ال٨بحر الضوع  ئلى بالىٓغ البىعنت في الىابٌ ال٣لب االإؿدثمغ یٗخبر

 :ٖضیضة مؿخىیاث

حر -  الاؾدثماعیت؛ الأصواث جىٞ

حر - والخهىم  مثلى بُغی٣ت اؾخٛلالها بٛیت االإى٣ىلت ال٣یم ؾى١  ئلى جىحيهها یخم ٦بحرة ؾیىلت جىٞ

 .٦بحر اصزاعي  عنیض جمل٪ التي الخأمحن قغ٧اث

ی٠ -  االإى٣ىلت. لل٣یم الجماعي الخىْ

 :االإظدثمسیً أشيال -2

ل االإظدثمس -2-1  :االإؤَ

 ٞغوؿا بمىحب ئلى الهٟت هظه اهخ٣لذ بٗضها الأمغی٨یت، االإخدضة الىلایاث ئلى االإٟهىم هظا أنل یغح٘

لُت  02في  االإإعر ال٣اهىن  لان"  حٗغی٠ ئَاع في 1998حىٍ  أخ٩ام ال٣ٟغة خؿب" للاصزاع الٗلني اٖلؤ

 شخص معىىي  ول" ٧ل مإهلا مؿدثمغا یٗخبر واالإالي، الى٣ضي الخ٣ىحن مً  02-411االإاصة  مً الثاهیت

 ویى٣ؿم االإؿدثمغ. "االإالیت الأدواث على االإخعللت االإخاػس لخفادي لاشمت وإمياهاث بصلاحیاث یخمخع

حن ئلى االإإهل  .ئٖلان أو جهغیذ ٖلى بىاء ومؿدثمغ بُبیٗخه، مؿدثمغ هىٖ

ت مإؾؿاث وحكمل بُبیٗخه، االإإهل االإؿدثمغ -  (..الٗمىمیت، الخؼیىت ٞغوؿا، )بى٪ مثل مدترٞ

 .الآزغ لخؿاب حٗمل االإؿدثمغیً مً ٞئت وهي جهغیذ، ٖلى بىاء االإإهل االإؿدثمغ -

 : الاطدثمازيت االإؤطظاث -2-2

ی٠ زلا٫ مً االإالي الؿى١  بخيكیِ ج٣ىم مإؾؿاث وهي االإالیت،  الأواع١  في أنىلها مً حؼء جىْ

حر خىاء حاهب ئلى اللاػمت، الؿیىلت وجىٞ  .ال٣اهىوي الإغ٦ؼها اع هٔ االإؿدثمغیً، نٛاع خاٞٓت بدؿیحر اٖلا

 الأواع١ االإالیت، ببىعنت االإخٗل٣ت ال٣اهىهیت االإىٓىمت يمً االإؿدثمغ یٗغٝ لم الجؼاةغي  االإكغٕ للإقاعة

 االإؿدثمغیً. َاةٟت یك٩لىن  الظیً الأشخام بظ٦غ وا٦خٟى
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  الجصائس: بىزصت في االإظدثمسون 

حن یىحض الأنل في  وجمثلهم  الأٞغاص االإؿدثمغیً نٛاع هجض خیث االإى٣ىلت، ال٣یم في االإؿدثمغیً مً هىٖ

في  جخمثل ٞهي الثاهیت الٟئت أما ،االإدخسيً بصغاز الٟئت هظه وحؿمى ، بهٟت ٖامت الٗاةلي وال٣ُإ

 صاةغة مً وؾ٘ الجؼاةغي  االإكغٕ أن واالإلاخٔ ، خاصت أو عامت َیئاث واهذ طىاء مؤطظاث

 .االإهضعیً ٞئت زلاٝ ٖلى وهظا الُبیٗیحن الأشخام بظل٪ االإؿدثمغیً لیكمل

 :الؼبیعیىن  الأشخاص -1

 ٖلى الأ٢ل البىعنت جغ٢یت في مدىعي صوعها ویب٣ى االإالي، الؿى١  في الًٗیٟت الخل٣ت الٟئت هظه حٗخبر

 .البیىث في مضزغ اعص الأٝ یض في الى٣ىص مً ٦بحر ٞاةٌ لىحىص هٓغ ال٣غیب االإؿخ٣بل في

 :االإعىىيىن  الأشخاص -2

 : في االإإؾؿاث هظه وجخمثل االإالیت الأوعا١ ؾى١  لخىاحض الأؾاؾُت ال٣اٖضة جمثل

 :الخأطيظيىن  االإظدثمسون -2-1

 في ال٣ُاٖاث مسخل٠ مً االإضزغاث ججمُ٘ في ٦بحر صوع  لها ی٩ىن  التي االإالیت الهُئاث وحكمل

ُٟها وج٣ىم الضولت  ٖالیت ؾُىلت لضيها ٞئت أ٦بر وهم ؾىضاث(، أؾهم، ) مى٣ىلت ٢یم ق٩ل في بخىْ

 . البىعنت في االإخضزلحن أهم ج٩ىن  بأنلها لبىعنت  حؿمذ

 : االإاليت واالإؤطظاث البىىن -2-2

یٟه الٟاةٌ بخجمی٘ الأؾاس ي صوعها زلا٫ مً أهىاٖها وبازخلاٝ بهٟت البىى٥ اصة اؾدثماعه وجىْ  لٖإ

 (... االإالیت بالأواع١  الاخخٟاّ ال٣غوى، )مىذ

 :االإخخلفت االإالیت االإؤطظاث -2-3

الٗمىمیت  الخجاعیت البىى٥ البُالت، نىاصی٤ الخ٣اٖض، نىاصی٤ الخأمحن، قغ٧اث بالخهىم ووٗني

ی٠ هیئاث ئلى بالإياٞت ، والخانت ی٠ االإكغ٦ت الهىاصی٤ االإى٣ىلت، لل٣یم الجماعي الخىْ   .للخىْ

یٟتهم ئلى بالإياٞت البىعنت، في االإخضزلحن أهم مً االإؿدثمغیً أن للإقاعة اؾدثماع ٞيها  الأنلیت وْ

 أواع١  اعء ف بٗملیت ی٣ىمىن  ٖىضما الىؾاَت صوع  االإالیت واالإإؾؿاث البىى٥ جإطي االإى٣ىلت ال٣یم

 الأخ٩ام ئَاع في الىؾاَت ٖملیاث زلا٫ مً والاؾدثماع بالبى٪، أنیل وكاٍ مخضاولت باٖخباعها

 ".الٛحر لخؿاب الخٟاوى"  الدكغیٗیت والخىٓیمیت

  :ًإلتزاماث االإظدثمسي 

 .الالتزامــاث هظه بحن مً ال٣اهىن  أ٢غها أیًا التزاماث للمؿدثمغیً ٞان التزاماث للمهضعیً ٦ما

 



 الىطؼاء االإاليين وأوامس البىزصت: االإحاطسة السابعت

 

 مً إعداد الدهخىز: خالد أحميمت                                جلىياث حظيير البىزصتمحاطساث في ملياض:  
69 

 :االإظاَمت حدود بخجاوش  الخصسیح -1

 أخ٩ام ٢اهىهیت باجبإ ل٨ً االإبضأ، هاخیت مً الدكغیٗاث ٚالبیت في مكتر٧ا اع ٖىو الخهغیذ هظا یٗخبر

 االإؿدثمغ مً اػماث الذ بٌٗ جدضیض في الٟغوس ي االإكغٕ خظو خضا اػةغي  الج االإكغٕ أن خیث مسخلٟت،

 بالبىعنت االإٗض٫ االإخٗل٤ 10-93الدكغیعي  االإغؾىم مً 1م٨غع  65االإاصة  خؿب اػماث الالذ هظه بحن

 .الخالیت الخهغیذ خالاث وجخًمً  04-03بال٣اهىن  واالإخمم

 أ٦ثر مً جمثل الخهىیذ خ٣ى١  أو الأؾهم مً ٖضصا امخلا٥ خالت في للمؿاهمت الأصوى بالخض الخهغیذ - 

خ٣ى١  أو الكغ٦ت ما٫ أعؽ مً الثلثحن أو الىه٠ أو الثلث أو الخمـ أو الٗكغ أو الٗكغیً الجؼء

 :بـــ  ملؼم ی٩ىن  الكغٍ هظا جد٤٣ ئطا البىعنت، في مخضاولت أؾهما ج٩ىن  الخهىیذ

 ججاوػ الخض جاعیش مً یىما ٖكغ زمؿت أ٢هاه أحل في االإى٣ىلت ال٣یم بىعنت حؿیحر لكغ٦ت الخهغیذ -

 . الأصوى للمؿاهمت

 ٖضص أو به االإؿاهم ما٫ عأؽ أنبذ ما خالت في یىما ٖكغة زمؿت الأحل هٟـ وفي الخهغیذ -

 .ؾاب٤ ٖليها االإىهىم الخضوص مؿخىي  صون  الخهىیذ خ٣ى١ 

 االإخبٗت ولا الؤحغاءاث في یٟهل ولم الالتزام بمًمىن  ا٦خٟى الجؼاةغي  االإكغٕ أن ملاخٓخه یم٨ً ما

 وم البىعنت ٖملیاث جىٓیم لجىت مً جهضع لاةدت ئلى أخالىا ٣ٞض الالتزاماث، هظه جُبی٤ ٦یٟیت

 أعؽ خضوص بخجاوػ  الخهغیذ لإحغاءاث ومدضصة مٟهلت ث حاء التي 03-03  اللاةدت اع٢بتها ع٢م وهي

 االإا٫ االإخضاو٫.

 :الشسوغ ببعع الخصسیح -2

في  بها مٗمى٫  التزاماث هي االإىازی٤ ببٌٗ الخهغیذ وهى للمؿدثمغ، االإلؼمت الالتزاماث أخض وهى

ببٌٗ  الخهغیذ یسو ٞیما التزام أي یغجب لم الظي الجؼاةغي  االإكغٕ ٨ٖـ ٖلى االإ٣اعهت، الدكغیٗاث

م الكغوٍ  بٌٗ جمثل خیث اللاخ٣ت الخٗضیلاث يمً یضعج أن هأمل والظي ال٣هىي، أهمیخه عٚ

 قغوٍ مً جخًمىه وما بالاجٟا٢اث االإخٗل٣ت الكغوٍ ٧ل باعؾا٫ الإؿدثمغا اػم لإ٫ الالتزاماث يغوعة

 .أو الا٢خىاء الخىاػ٫  أًٞلیت

 الىطؼاء االإاليين:  -ج

واالإإؾؿاث  والبىى٥ والكغ٧اث الؿماؾغة مً االإٗخمضون  مالُىن  وؾُاء االإالُت الأواع١  ؾى١  في جضزل

ً االإالُت  في االإالي للؿى١  الغةِس ي االإدغ٥ باٖخباعهم الأمىا٫، عؤوؽ وأصخاب الؿى١  ميكُي واالإضزغٍ

ً خ٣ى١  حؿُحر وئصاعة ً، االإؿدثمغٍ ً حمهىع  بحن ونل خل٣ت بضوع  ٣ًىمىن  أي واالإضزغٍ  في االإؿدثمغٍ

 ب٣ٗض الىؾُِ ٣ًىم خُث. أزغي  حهت مً االإالُت للأوعا١ االإهضعة والجهاث مً حهت االإالُت الأواع١ 



 الىطؼاء االإاليين وأوامس البىزصت: االإحاطسة السابعت

 

 مً إعداد الدهخىز: خالد أحميمت                                جلىياث حظيير البىزصتمحاطساث في ملياض:  
70 

 ٦ما ًخل٣اها، ٖمىلت م٣ابل االإدضصة االإىاُٖض في البىعنت زلا٫ االإالُت مً الأوعا١ وقغاء بُ٘ ٖملُاث

 للمخٗاملحن والؤعقاص الىصح بخ٣ضًم أًًا ًخىلى

ً مً ٖضص أ٦بر حلب ٢هض  .االإالُت الأوعا١ ؾى١  في للاؾدثماع وجدٟحزهم االإؿدثمغٍ

 :الخالُت الى٣اٍ الى الٗىهغ هظا في ؾيخُغ١  ج٣ضم، مما اهُلا٢ا

 :االإاليين الىطؼاء ماَيت -1

ا اػ مغ٥ االإالُت الىؾاَت جدخل ىان بحن ونل همؼة حك٩ل ٞهي االإالُت الأوعا١ ؾى١  في خُىٍ  التي اٖلا

لُت َا٢ت ولها ج٣ىم بالاصزاع ل الؿُىلت الى بداحت هي التي ال٣ُاٖاث وبحن ٞاةًت جمىٍ  لخمىٍ

 .الاؾدثماع

بضٖم   ج٣ىم بدُث االإالُت الأوعا١ ؾى١  في ٦بحرا صواع جإصي بالىؾاَت ج٣ىم التي االإالُت االإإؾؿاث ان

ت الؿى١  زل٤ في حؿاهم أنها ٦ما االإالُت، للأوعا١ ئنضاعها ٖىض االإخٗاملت االإإؾؿاث ٤ ًٖ الثاهىٍ  َغٍ

حر ت مسخل٠ و٧لما االإٗلىماث جىٞ  قغاء بكأن االإخٗاملىن  ًهضعها التي الأوامغ الإسخل٠ وجىُٟظها الًغوعٍ

 الأوعا١ ؾى١  أصاء جيكُِ الى طل٪ أصي مخُىعة الىؾُُت االإإؾؿاث جل٪ االإى٣ىلت، ٧اهذ ال٣ُم وبُ٘

 واؾدثماعها االإضزغاث مً مم٨ً ٢ضع أ٦بر حلب الى ًإصي مما مٗاملاتها االإالُت وجُٟٗل وجُىعها االإالُت

 والخىمُت الا٢خهاصي اليكاٍ ًخُىع  وبظل٪

 .الا٢خهاصًت

ب ًٖ ٖباعة: "بأنها االإالُت الىؾاَت حٗغٝ ضان شخهحن بحن ج٣غٍ الٗمىلت،  ٌؿمى أحغ هٓحر الخٗا٢ض ًغٍ

 شخها ٩ًىن  ٢ض االإالي الىؾُِ أن خُث اعمها، اب اعص الم اله٣ٟت ٢ُمت مً مئىٍت وؿبت ٖاصة وج٩ىن 

ا، َبُُٗا  الىؾاَت مهىت مماعؾت بحن الازخُاع ٞغنت للأٞغاص جدُذ ٢اهىهُت هٓم هىا٥ أن ٦ما أو مٗىىٍ

حن أو ٦أشخام َبُُٗحن ٦أشخام  ."مٗىىٍ

ذ ٦ما  ج٣ىم ما ٖاصة خُث والا٢تراى، الؤ٢غاى بٗملُت ٌؿمذ الظي اليكاٍ: "أنها ٖلى أًًا ٖغٞ

 الى جى٣ؿم بظل٪ ٞهي النهاةُحن، واالإ٣تريحن االإ٣غيحن بحن الىؾاَت بٗملُت مسخهت مإؾؿاث وحهاث

 في – زم ومً النهاةُحن الضاةىحن مً االإالي الىؾُِ ٣ُٞترى البٌٗ، بًٗهما مىٟهلخحن ًٖ مٗاملخحن

 ."النهاةُحن االإضًيُحن بالإ٢غاى الى ٣ًىم - مىٟهلت ٖملُت

 أٖما٫ حمُ٘ أو ببٌٗ ٣ًىم ٢اةم ٦ُان لها قغ٧اث في مخمثل مٗىىي  شخو: "بأنها ٦ظل٪ ٖغٝ

ٌ بمىحب الٗمُل ًٖ هُابت الأوعا١ االإالُت  هُئت مً ناصعة عؾمُت جغازُو ٖلى وبىاءا مىه، جٟىٍ

ترجب ٖلُه االإالُت، الؿى١   ."مىه اؾدُٟاؤها ًجب ويماهاث التزاماث وٍ
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ٟاث، هظه زلا٫ مً أو  َبُُٗحن أشخام ًٖ ٖباعة: "أنهم ٖلى االإالُحن الىؾُاء حٗغ٠ٍ ًم٨ً الخٗغٍ

حن  للأوعا١ والكغاء البُ٘ بٗملُاث ٣ًىمىن  بالبىعنت، الخانت االإٗلىماث ب٩ل و٦ٟاءة ٖلم طوي  مٗىىٍ

ٌ بمىحب الٗملاء هُابت ًٖ االإالُت  ما، صولت في االإا٫ عأؽ جد٨م التي لل٣ىاهحن جبٗا منهم، جٟىٍ

خدهل  البُ٘ ٖملُت مً لا أم أعباخا خ٤٣ ؾىاء الٗمُل مً مدضصة وكاَه ٖمىلت م٣ابل الىؾُِ وٍ

 .والكغاء"

 :االإاليين الىطؼاء أَميت -2

ت، ال٣غاعاث مسخل٠ اجساط أحل مً االإالُحن الىؾُاء الى البىعنت في االإخٗاملىن  ًلجأ  هٓغا الاؾدثماعٍ

 بمجغص االإإؾؿاث وجىحُه بمؿاٖضة ًخ٨ٟلىن  ٞهم البىعنت، في الىؾُاء ًإصًه الظي للضوع الجىهغي 

 الأوعا١ بىعنت في االإخٗاملحن ٖىض الىؾُاء أهمُت جخجلى ولهظا. وكاَها ومؼاولت الى البىعنت  صزىلها

 :الخالُت الى٣اٍ في ٖمىما االإالُت

 :الاطدثمازي  ازز  الم لاجخاذ االإفيدة االإعلىماث جياليف مً الحد -2-1

ت االإالُت الأوعا١ بُ٘ أو قغاء ٖملُت جخُلب خالتها  بسهىم ال٣ُم ناخبت باالإإؾؿاث االإؿب٣ت االإٗغٞ

حرها الؿى١  في وؾمٗتها االإالُت  أن وبما. الاؾدثماعي  اعع  ال٤ اجساط في جُٟض التي الأزغي  االإٗلىماث مً وٚ

 في والخبرة الازخهام أهل مً بالًغوعة لِـ االإالُت الأوعا١ هظه مثل في االإدخمل أو الٟٗلياالإخٗامل 

ت ت هظا مٗغٞ ت بىٟؿه الؿعي االإخٗامل ازخُاع أن وبما ص٣ُ٢ت، االإُضان مٗغٞ  االإُٟضة االإٗلىماث الإٗغٞ

 للخهى٫  ٦بحرة مبالٜ نغٝ مىه ٌؿخضعي الامغ هظا جد٤ُ٣ الغقُض، ٞان الاؾدثماعي  اعع  ال٤ لاجساط

همها االإٗلىماث هظه ٖلى  .الؿلُم ال٣غاع أزظ ٖلى صخُدت حؿاٖضه نىعة لبىاء وٞ

 ال٣غاع اجساط ٖلى حؿاٖض التي االإُٟضة باالإٗلىماث جامت صعاًت ٖلى هم البىعنت في الىؾُاء أن بما

٣ت م٣اعهت م٩ل٠ ٚحر ٩ًىن  الخضمت هظه مثل َلب ٞان الاؾدثماع الأوؿب،  .الؿاب٣ت بالُغٍ

 :الصفلاث جياليف مً الحد -2-2

 التي اله٣ٟاث ٞان ومىه، ٦بحرة، ؾُىلت ًمل٩ىن  لا منهم البٌٗ ًىحض البىعنت، في االإخٗاملحن ان

٠ أن خحن في نٛحرة ج٩ىن  ٣ًىمىن بها  صوع  ًخجلى الخالت هظه في. مغجٟٗت ج٩ىن  بها االإغجبُت االإهاعٍ

 ًخىلى زم اله٣ٟاث مً ٦بحر ٖضص بجم٘ ٣ًىم خُث الخ٩ال٠ُ، مً الخض في البىعنت االإالي في الىؾُِ

٠ ٖليها صٞ٘ ٖملُت يخج مكتر٥، بك٩ل االإهاعٍ  ٧ل اله٣ٟاث هظه ج٩لٟت مً الخض الٗملُت هظه ًٖ وٍ

 .خضي ٖلى
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 :والخخصص الخبرة -2-3

غ لا زانت وج٣ىُاث مهاعاث الى جىُٟظها خحن جدخاج التي وال٣ٗىص االإالُت االإٗاملاث مً هىا٥  جخىٞ

تها الا  هإلاء ازخُاع الى البىعنت في االإخٗاملحن ًجٗل الظي الامغ االإسخهحن، الىؾُاء بٌٗ لضي مٗغٞ

 .ٖملهم مُضان في والخسهو بالخبرة الظًً ًخمحزون الىؾُاء

 :البىزصت وطيؽ دوز  ممازطت شسوغ -3

ُٟت مماعؾت أحل مً خ٣ى١  خماًت أحل مً ناعمت قغوٍ وي٘ جم البىعنت، في االإالُت الىؾاَت وْ

غاٝ وأنى٫   ٦ٟاءة ب٩ل االإالُت باالإٗاملاث ال٣ُام يمان أحل مً وأًًا البىعنت، في االإخٗاملت اَلأ

ٗالُت،  بالصخو جخٗل٤ قغوٍ وحىص الى بالإياٞت آزغ، الى بلض مً الكغوٍ جل٪ و٢ض جسخل٠ وٞ

م٨ً بالصخو االإٗىىي، جخٗل٤ وأزغي  الُبُعي غها الىاحب الكغوٍ أهم جلخُو وٍ  :ًلي ُٞما جىٞ

 :االإعىىي  بالصخص االإخعللت الشسوغ -3-1

ت ٞيها جخىٞغ أن لابض البىعنت، ٖملُاث في الىؾاَت بضوع  االإالُت االإإؾؿاث ج٣ىم ختى  مً مجمىٖ

 :بُنها مً الكغوٍ، هظ٦غ

غ -  .آزغ الى بلض مً مسخل٠ ٩ًىن  والظي االإا٫ أعؽ مً مٗحن خض جىٞ

 .االإهىت الإؼاولت زام مدل ا٦دؿاب -

غ -  .الخؿً الاجها٫ لًمان الخ،... الهاج٠، الٟا٦ـ، ال٨مبُىجغ، مثل اللاػمت االإاصًت الىؾاةل جىٞ

غ - ت االإىاعص جىٞ  .اللاػمت وال٨ٟاءة الخبرة طاث البكغٍ

حر ٖلى ال٣ضعة -  .مهالخهم ٖلى واالإداٞٓت للٗملاء اللاػمت والبُاهاث االإٗلىماث جىٞ

خماص ٖلى الخهى٫  - حر بٗض البىعنت لجىت َغٝ مً اٖلا  .اللاػمت الكغوٍ ٧ل جىٞ

غ أن ًجب الؿاب٣ت، الكغوٍ الى بالإياٞت   ٖىهغان البىعنُت الىؾاَت مإؾؿاث لضي ًخىٞ

 لظل٪. ال٨ٟاءة مً ٖالي ب٣ضع صوعها وأصاء للٗمُل الخامت الخهىنُت ٖلى الخٟاّ :هما أؾاؾُان

غ التي االإإؾؿت الىؾُُُت ازخُاع ٖىض الخض٤ُ٢ ًجب  الٗمُل لُلبُاث الخٟهم مً ال٩افي ال٣ضع ؾخىٞ

 .اؾدثماعاجه اؾتراجُجُت وجدبنى

 :الؼبيعي بالصخص االإخعللت الشسوغ -3-2

غها الىاحب الكغوٍ أهم جخمثل  :ًلي ُٞما الُبُعي، الصخو في جىٞ

 .طل٪ قابه ما أو حامعي مإهل ٖلى مخدهلا ب٩ىهه وطل٪ الٗلمُت الاهلُت -

ٗاث أٚلب -  .ال٣اهىهُت والأهلُت الجيؿُت حكترٍ الدكغَ

ت اػهت والً الؿحرة خؿً ازباث -  .الكغٝ جمـ ٢ًاًا في ٖلُه خ٨م ٢ض ٩ًىن  لا وأن الخجاعٍ
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ت أٖما٫ أًت ًماعؽ لا أن -  اخضي ئصاعة مجلـ في ًٖىا ٩ًىن  لا وأن البىعنت، أٖما٫ ٚحر ججاعٍ

 .االإهاعٝ بأخض أو بها زبحرا أو ولا مؿدكاعا الكغ٧اث

ُٟت للخأهُل مٗضة مخسههت صوعة احخُاػ -  .للىْ

٤ ؾل٪ في خخما حؿاٖضه التي ال٣ىاٖض بٌٗ ًدترم أن البىعنت وؾُِ ٞٗلى بالخالي،  في الؿلُم الُغٍ

 مهالح م٘ الصخهُت مهالخه حٗاعيذ ما ئطا زانت االإلاةمت، ال٣غاعاث واجساط الٗملاء ٖلا٢اجه م٘

لى طاجه الىؾُِ ٖلى بالىٟ٘ ٌٗىص أن قأهه مً ال٣ىاٖض جل٪ اخترام أن الى الٗملاء، الؤياٞت أخض  وٖ

لى ٌٗمل بها التي الىؾاَت مإؾؿت  .ٖامت بهٟت البىعنت وٖ

  :االإاليين الىطؼاء وظائف -4

اة٠ جخمثل  :ًلي ُٞما االإالُت للىؾاَت الٗامت الىْ

ً أمىا٫ خماًت ٖلى حؿاٖض ٢اهىهُت بًماهاث ٧البىى٥ االإالُت الىؾاَت مإؾؿاث جخمخ٘ -  مً االإضزغٍ

 .االإ٣تريحن م٘ االإباقغ بخٗاملهم لها ًخٗغيىن  ٢ض التي ٖضم الضٞ٘ مساَغ

غ - ً لهٛاع اصزاع ٞغم الىؾاَت مإؾؿاث جىٞ  الخ٣ُض بضون  اصزاعها ٌكاؤون مبالٜ بأًت االإضزغٍ

 .االإ٣تريحن ٢بل مً االإُغوخت االإالُت الأوعا١ في أصوى للاؾدثماع بدض

اة٠ ان - لها ًم٨ً أي أ٦بر بؿُىلت جخمخ٘ الىؾاَت مإؾؿاث ٢بل مً جُغح التي االإالُت الىْ  الى جدىٍ

ت وبأ٢ل ه٣ىص ً مدخملت زؿاعة بؿغٖ  .للمضزغٍ

 وبخ٩لٟت ٦بحرة بمبالٜ اخخُاحاتهم حُٛي خُث للم٣تريحن، أًٞل زضماث الىؾاَت مإؾؿاث ج٣ضم -

ً مً االإبالٜ هظه م٣اعهت بخجمُ٘ أ٢ل  آلاٝ م٘ الخٗامل ججمُٗها ًخُلب ٢ض والتي مباقغة االإضزغٍ

ً ً ٢بل مً االإُغوخت االإالُت بكغاء الأوعا١ وا٢ىاٖهم االإضزغٍ  االإ٣تريحن. أو االإؿدثمغٍ

اة٠ الى بالإياٞت ُٟت هىا٥ الؿاب٣ت، الىْ  في واالإخمثلت االإالُت الىؾاَت بها ج٣ىم التي أؾاؾُت وْ

ل  االإالي، العجؼ طاث االإجخم٘ ووخضاث االإالي الٟاةٌ طاث االإجخم٘ وخضاث بحن الأمىا٫ ٖملُت جدىٍ

اةٟها وبام٩انها ٣ت ال٣ُام بىْ  .مباقغة ٚحر أو مباقغة بُغٍ

 :البىزصت في االإاليين الىطؼاء مهىت وأدبياث كىاعد -5

 مهما ٖاملا حٗخبر والتي والاصبُاث، ال٣ىاٖض ببٌٗ الالتزام البىعنت في االإالُت الىؾاَت مهىت جخُلب

حر ٠ُ وحلبهم االإخٗاملحن لضي الث٣ت مً حى ٌؿمذ بخىٞ  وهظا أمان، ب٩ل االإُضان هظا في أمىالهم لخىْ

لى ٖلى الىؾُِ بالىٟ٘ ٌٗىص لى بها ٌٗمل التي الىؾاَت مإؾؿت وٖ . ب٩امله االإالُت الأوعا١ ٢ُإ وٖ

 :ًلي ط٦غ ما ًم٨ً ال٣ىاٖض هظه بحن ومً
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 :العمل في الؤخلاص -5-1

الٗملاء  م٘ زانت حٗاملاجه، ٧ل في ٧املا ازلانا ًٓهغ أن البىعنُت الٗملُاث في االإالي الىؾُِ ٖلى

٤ وؾاعوا ُٞه، ز٣تهم ويٗىا الظًً ٠ُ الخانت جىحيهاجه وٞ خجلى. االإى٣ىلت ال٣ُم مسخل٠ في بالخىْ  وٍ

 ًخٗل٤ ما ب٩ل االإؿخمغ واٖلامهم اوكٛالاجه، ٢مت في وحٗلها الٗملاء مهالح ج٣ضًم في ازلام الىؾُِ

 .بأنىلهم

 :الجمهىز  وثلت احترام حلب -5-2

 باُٖاء له ٌؿمذ ئَاع في وكاَاجه ٧ل بمماعؾت الىؾُِ ٣ًىم الٗملاء مً ٦بحر ٖضص ٦ؿب أحل مً

 ٖملُت بأًت ٣ًىم أن للىؾُِ ًجىػ  ولا. اعم واخذ ز٣ت مدل ٩ًىن  ختى االإخٗاملحن ججاه نىعة حُضة

حن بحن ٖلُه االإخ٤ٟ ال٣ٗض به ٌؿمذ ما في ئَاع الا الٗمُل لهالح  ال٣اهىن. به ٌؿمذ ما خضوص وفي الُغٞ

 :بالعميل االإخعللت االإعلىماث طسيت -5-3

ده ٖىض الىؾُِ في ز٣خه الٗمُل ًً٘  ٖلى الىؾُِ ًدهل ٦ما الصخهُت، االإٗلىماث ب٩ل جهغٍ

ت اعم باخذ الأزحر هظا ًلتزم أن الىاحب ومً. مضازُله ًٖ مٗلىماث ص٣ُ٢ت  لهظه الخامت الؿغٍ

 الٗمُل ؾُاؾاث أو االإهضعة الأوامغ أو االإىجؼة بالٗملُاث الأزغي الخانت االإٗلىماث و٧ل االإٗلىماث

ت  .الاؾدثماعٍ

 :الىطؼاء االإاليين في بىزصت الجصائس 

  04-03 ع٢م بال٣اهىن  واالإخمم االإٗض٫  10-93ع٢م  الدكغیعي االإغؾىم مً 06االإاصة  جىو

 لجىت مً اعخماد بعد البىزصت عملیاث في الىطیؽ وشاغ یمازض" االإى٣ىلت ال٣یم ببىعنت االإخٗل٤

 الغسض، لهرا خصیصا جيشأ التي الخجازیت الشسواث ػسف مً ازكبتها، وم البىزصت جىظیم عملیاث

 ."االإالیت والبىىن واالإؤطظاث

 هٓغا لضوع  البىعنت ٖملیاث في للىؾُاء ئحباعي  الخًىع  أن یخطح الؿاب٣ت االإاصة مًمىن  زلا٫ مً

 وؾیِ. صون  البىعنت صازل مى٣ىلت ٢یمت ٞيها جدىاو٫  مٟاويت أي ئحغاء یم٨ً لا ئط. وأهمیخه الىؾیِ

 أَميت الىطيؽ: -1

 .واالإؿدثمغیً للمهضعیً الأؾاؾیت الخضماث ج٣ضیم -

 ال٩اٞیت باالإٗلىماث الأولي الؿى١  جضٖیم -

 البىعنت مؿخىي  ٖلى االإخٗاملت الٟئاث مسخل٠ بحن االإٗلىماث جض٤ٞ جأمیم -

 مً َغٝ االإٗخمضیً الىؾُاء َغی٤ ًٖ ئلا جىٟض أن یم٨ً لا البىعنت في االإى٣ىلت ال٣یمت في جٟاوى -

 ومغا٢بتها. البىعنت ٖملیاث جىٓیم لجىت
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شخها َبیٗیا  ٧ان ؾىاء ٖنها الاؾخٛىاء یم٨ً لا ٢هىي  أهمیت للىؾیِ أن یخطح الى٣اٍ زلا٫ مً

 . أو مٗىىیا

 :الىطؼاء مهام -2

 االإٗض٫  10-93 ع٢م الدكغیعي االإغؾىم مً 07االإاصة  خؿب ال٣اهىهیت الأخ٩ام خضوص في الىؾُاء یماعؽ

 االإى٣ىلت االإهام الخالُت: ال٣یم ببىعنت االإخٗل٤  04-03 ع٢م بال٣اهىن  واالإخمم

 الخام؛ وللخؿاب الٛحر لخؿاب الخٟاوى -

ی٠ مجا٫ في الؤعقاص ج٣ضیم -  االإى٣ىلت؛ ال٣یم جىْ

 م٨خىب؛ ٣ٖض بمىحب االإالیت للمداٞٓت الٟغصي الدؿیحر -

ی٠ هیئاث خاٞٓت حؿیحر -  االإى٣ىلت؛ ال٣یم في الجماعي الخىْ

ی٠ -  الأزغي؛ االإالیت واالإىخجاث االإى٣ىلت ال٣یم جىْ

 االإهضعة؛ االإالیت الأواع١  حمی٘ في الا٦خخاب ٖملیاث ئهجاح ٖلى الؿعي -

الأوعا١  وئٖاصة وئصماج عأؽ مالها ه٩ُلت مجا٫ في االإإؾؿاث ئعقاص – وئصاعتها االإى٣ىلت ال٣یم خٟٔ -

٣ا ومغا٢بتها البىعنت ٖملیاث جىٓیم لجىت َغٝ مً اع٢بتها م جخم االإهام هظه االإهضعة، االإالیت هى  الإا وٞ

 للجىت. الٗامت اللاةدت في ٖلیه مىهىم

 الىطؼاء: اعخماد شسوغ -3

للصخو  یؿمذ االإى٣ىلت ال٣یم ببىعنت االإخٗل٤ 10-93ع٢م  الدكغیعي االإغؾىم ٧ان الخٗضیل ٢بل

لیه االإغؾىم هظا مً 06االإاصة  خؿب البىعنت في الىؾاَت مماعؾت مً الُبیعي الصخو  ٞان وٖ

غ أن یجب الُبیعي ت ٞیه جخىٞ  .االإٗىىي  الصخو قأن قأهه الىؾاَت الإماعؾت الكغوٍ مً مجمىٖ

 :الؼبیعیىن  الىطؼاء اعخماد شسوغ -3-1

خماص؛ َلب ج٣ضیم جاعیش ٖىض ؾىت 25  ؾىه یبلٜ أن -  اٖلا

 الجيؿیت؛ حؼاةغي  ی٩ىن  أن -

 وحؿیحر ال٣یم الخجاعیت الكإون مجا٫ في ج٩ىیً م٘ الخسهو في حامٗیت قهاصة ٖلى خانل ی٩ىن  أن -

 االإى٣ىلت؛

 خؿىت؛ بأزلا١ یخمخ٘ أن -م٣بىلت؛  مهىیت زبرة -

 اليكاٍ؛ الإماعؾت مٗحن مدل له ی٩ىن  أن -

 َبیٗت خؿب أ٦ثر مبلٜ حكترٍ أن البىعنت صج  وللجىت 500000بمبلٜ  ٦ٟالت ی٣ضم أن -
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 حٗضیل بٗض وحىص لهم یٗض لم الُبیٗیىن  الىؾُاء ٞان ئلیه الؤقاعة ؾب٤ ٦ما االإًمىن  اليكاٍ

 التي اػةغ الج بىعنت وكاٍ َبیٗت ئلى عبما ئلى اعح٘ وهظا ،04-03بال٣اهىن  10-93االإغؾىم  الدكغیعي 

  .االإُلىب االإؿخىي  ئلى الخالي الى٢ذ في بٗض لم جغج٣ي

 االإعىیىن: الىطؼاء اعخماد شسوغ -3-2

خماص غ أن یجب البىعنت ٖملیاث في االإٗىىي  الىؾیِ لٖا  :الخالیت الكغوٍ ٞیه جخىٞ

 الخ٣اٖض(؛ ،نىاصی٤ الخأمحن مالیت،قغ٧اث ،مإؾؿاث )البىى٥ مؿاهمت قغ٧اث الىؾُاء ی٩ىن  أن -

 خؿب َبیٗت أ٦بر ٢یمت اقتراٍ للجىت ویم٨ً أصوى، صج ٦دض 1000000الكغ٦ت  ما٫ أعؽ ی٩ىن  أن -

 الٗملیاث؛

 مً االإى٣ى٫  والخانل والاخخیاَاث الاحخماعي االإا٫ أعؽ مً الخانت الأمىا٫ عؤوؽ ج٩ىن  أن -

 االإالیت؛ الضوعة هدیجت

 اليكاٍ؛ الإماعؾت مٗیىت ٖملاث خیاػة -

غ الأ٢ل ٖلى مؿحر لها ی٩ىن  أن -  .ال٣اهىهیت الكغوٍ ٞیه جخىٞ

ومغا٢بت  جىٓیم لجىت َغٝ مً اٖخماصهم جم وؾُاء زمـ اػةغ الج بىعنت في الىؾُاء ٖضص وبلٜ

 :٧الخالي وهي البىعنت ٖملیاث

 :مً ٧ل وجًم  االإالي: الساشد شسهت ـ أ

ني الهىضو١  الخاعجي، الجؼاةغ بى٪  الخأمحن. وئٖاصة الخأمحن قغ٦ت الٟلاحي، للخٗاون  الىَ

 مً: ٧ل وجًم والخىظیف: للإزشاد االإالیت االإؤطظت ـ ب

ت الكغ٦ت االإدلیت، الخىمیت بى٪ ني البى٪ للخأمحن، الجؼاةغٍ  الجؼاةغي  الىَ

 :وجًم العامت: االإالیت االإؤطظت ـ ج

ني الجؼاةغي، الكٗبي ال٣غى حر نىضو١ الىَ ت الكغ٦ت والاخخیاٍ، الخىٞ  .الكامل للخأمحن الجؼاةغٍ

 :وجًم  االإىلىلت: اللیم جىظیف شسهت ـ د

ت الكغ٦ت الغیٟیت، والخىمیت الٟلاخت بى٪  الخأمحن. وئٖاصة للخأمحن الجؼاةغٍ

 االإخدض البى٪ َغٝ مً االإإؾؿت : UNION BROKE RAGE  شسهت ـ ٌ

 وخصائصهم: الىطؼاء أشيال -4

م مٗیىت وكاَاث في وؾیِ ٧ل صوع  یىدهغ بدیث أق٩ا٫ للىؾُاء بىٟـ  اجهاٞهم مً بالغٚ

غ أن یجب التي الٗامت الخهىنیاث خماص  بازخلاٝ الىؾاَت ق٩ل یسخل٠ الىؾیِ، في جخىٞ اٖلا

حرها البىعنت ٖملیاث جىٓیم لجىت مً ٖلیه االإخدهل  .وٚ
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 الىطؼاء: أشيال ـ -4-1

حن مً أق٩ا٫ الىؾُاء االإالُحن، وهم:   وهىا٥ هىٖ

 :اليامل اليشاغ وطؼاء ـ أ

بل  زاعحها، أو البىعنت صازل االإى٣ىلت ال٣یم ٖلى الخٟاوى ٖىض ٖلى یخى٠٢ لا الىؾیِ صوع  وهىا

 في:  أؾاؾا وجخمثل الخضماث مً والٗضیض أزغي  وؾاَاث ئلى یخٗضاه

 .االإُاب٣ت بالأعنضة الؿىضاث وخٟٔ االإالیت االإدٟٔ حؿیحر -

 .الخؿاب في ناخبها باؾم الؿىضاث حسجیل -

 .الخام لخؿابه االإى٣ىلت ال٣یم جضاو٫  -

ی٠ - أخ٩ام  خؿب جٟىیٌ ٣ٖض بمىحب أو جى٦یل، بمىحب وطل٪ الٛحر لخؿاب االإى٣ىلت ال٣یم جىْ

ئوكاء  بٗض ئلٛاءه جم الظي 05-97الىٓام  بمىحب االإىٓمت 10-93الدكغیعي  االإغؾىم مً 13االإاصة 

 .والدؿلیم الدؿىیت هٓام وجُبی٤ 04-03ال٣اهىن  بمىحب الؿىضاث ٖلى االإغ٦ؼي  االإإجمً

 :االإحدود اليشاغ وطؼاء  - ب

ئط  الأزغي  اليكاَاث صون  االإى٣ىلت ال٣یم في الخٟاوى مهمت االإدضوص اليكاٍ طوي  الىؾُاء یماعؽ

 البىعنت في الىؾیِ یخضزل لا أن أي جل٣اةیا اللجىت مً اعع  ب٤ أو مىه، بُلب الىؾیِ وكاٍ یخدضص

 الخام. لخؿابه ٖملیاث اعء ئج صون  مٗحن ػبىن  ئلا لخؿاب

 : و أبغػها بسهاةو الخالُت الىؾیِ یخه٠ أنالىطؼاء:  خصائص -4-2

 الىؾاَت؛ قغ٧اث ئخضي ممثل أهه ٖلى البىعنت في الدسجیل -

لباث أوامغ جىٟیظ في الأماهت -  الٗملاء؛ ٞیه ويٗها التي للث٣ت هٓغا ئزلانا ویٓهغ الٗملیاث وَ

میله الىؾیِ بحن الٗلا٢ت ج٩ىن  أن -  الاعجیاح؛ ٖلى ٢اةمت وٖ

ی٤ -  حٗاعى؛ یدضر لا ختى الٗملاء َلباث بحن الخىٞ

 الٗملاء؛ بمٗلىماث یخٗل٤ ٞیما بالؿغیت الالتزام -

 للمٗلىماث. االإٗم٤ الخدلیل -

 وزاق االإاليت.ثاهيا: الأوامس البىزصت الأ 

 ًهضع الأوامغ جل٪ وبمىحب حٗاملاتها، في البضء ه٣ُت هي البىعنت في والكغاء البُ٘ أوامغ حٗخبر

بخه ُٞه ًسُغه ًغجًُه الظي الؿمؿاع الى أمغه الٗمُل  البىعنت، ٖملُاث مً ٖملُت ئحغاء في بغٚ

ؿمى بت ٧اهذ ئطا أمغ قغاء الامغ هظا وَ بت ٧اهذ ئطا بُ٘ وأمغ الكغاء، هي الٗمُل عٚ  وهظه البُ٘ هي الغٚ

يها الأوامغ  .البىعنت ٖليها أوامغ ًُل٤ بىىٖ
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 الغؾمُت االإىاُٖض أزىاء االإ٣هىعة صازل ٣ِٞ الؿماؾغة ٢بل مً االإالُت الأوعا١ وبُ٘ قغاء ًخم

ت ؾمؿاع ل٩ل ًسهو خُث للبىعنت، ت لًمان الاجها٫ وؾاةل بأخضر مؼوصة نٛحرة ٚغٞ  ؾغٖ

ت الخىُٟظ خل٣ى. والؿغٍ  ٖضصها االإالُت، الىع٢ت اؾم مدضصة ٖملاةه ٢بل مً الأوامغ الؿمؿاع وٍ

خم والؿٗغ، ٤ ال٣ٗض جىُٟظ وٍ  مغجٟ٘ بهىث الؿمؿاع ًىاصي خُث االإ٣هىعة صازل الٗمُل لُلباث وٞ

ب التي االإالُت الىع٢ت اؾم مبِىا خ٣ضم قغائها، أو بُٗها ًغٚ ب الظي الؿمؿاع الُه وٍ  أو قغاءه في ًغٚ

 جضون  الاجٟا١ جم ٞان والؿٗغ، ال٨مُت ٖلى الاجٟا١ ًخم خُث ٖملاةه، لخؿاب الأوعا١ هظه بُ٘

غؾل زام سجل في سجلها والظي االإ٣هىعة، مغا٢ب ٢بل مً ءاثغاالؤح وجخم زام بضٞتر الٗملُت  وٍ

٠ الى  الى٢ذ هظا في الخٗامل وؾٗغ االإخٗاملحن جبرػ التي الأؾٗاع لىخت ٖلى بال٨خابت االإخسهو االإىْ

 باعؾا٫ الؿمؿاع ٣ًىم والٗمُل الؿمؿاع بحن الٗملُت مً جب٣ى ما أما الأوعا١، مً الىىٕ لهظا

 .مٟهلت ٞاجىعة في والؿٗغ والىىٕ ٧ال٨مُت باله٣ٟت االإخٗل٣ت الخٟانُل ٧ل ًبحن الٗمُل الى الخُاب

 الأوامغ، بمٟهىم ووؿتهلها لها، الأؾاؾُت االإغاخل مً مغخلت ٧ل ٖىض الى٢ىٝ جخُلب الؿحروعة هظه نئ

 :ًلي ُٞما مبحن هى ٦ما

  :مفهىم الأوامس -1

 ٧اهذ ؾىاء للؿمؿاع، الٗمُل ًهضعها وحٗلُماث أوامغ بىاؾُت والؿماؾغة الٗملاء بحن الخٗامل ًخم

ذ ل٣ض. قغاء أو بُ٘ أوامغ ا التي البيع أو الشساء ػلباث عً عبازة": أنها ٖلى الأوامغ هظه ٖغٞ  ًصدزَ

 فيما جىفيرَا ًجسي  والتي( الىتروهيا بأهفظهم بها ًلىمىن  أو) الظماطسة الى وهلائهم االإظدثمسون

 .بعد"

 بغسض االإالي للىطيؽ العميل ًمىحها التي الأوامس أو الخعليماث عً عبازة" :أنها ٖلى أًًا وحٗغٝ

 طعس باخخلاف والبيع الشساء أوامس وجخخلف البىزصت، االإخداولت في االإاليت الأوزاق بيع أو شساء

 بالظعس االإخعللت االإعلىماث للىطيؽ بشيل دكيم ًىضح أن االإظدثمس على ولهرا الخىفير، ووكذ

 كصد للىطيؽ حظليمه أمس أو أي جحدًد عىد أطاطيت االإعلىماث َرٍ وحعخبر الأمس، صلاحيت ومدة

 مً بؼسيلت حيدة ًىفر ليي دكيم بشيل مىخىبا ًىىن  أن بد لا االإظدثمس مً ًأحي أمس ول جىفيرٍ،

را الىطيؽ، ػسف  ."الأوامس جىفير صلاحيت له الري الىحيد َى الأخير وَ

 حؿٗحرة في وعوصها االإالُت الىع٢ت حؿمُت الأمغ ناخب ًدضص أن الأوامغ لابض جىُٟظ خؿً لًمان

ها، وبُان البىعنت ش، ال٨مُت الؿٗغ، هىٖ  الُلبُت حجم جأزظ ٢ض) الُلبُت حجم الى بالإياٞت والخاعٍ

بها التي ت نىعة في الٗمُل ًغٚ ت أو صاةغٍ  الأمغ في االإخٛحراث أهم مً الؼمً ٌٗخبر) الؼمني واالإضي ( ٦ؿغٍ
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ىهغا ت لغؤٍتهم َب٣ا الٟترة جدضًض الى الٗملاء يهضٝ ،خُث االإٗلىماث حُٛحر في هاما وٖ  الاؾدثماعٍ

 (.االإالُحن االإدللحن واؾدكاعة

 أهىاع الأوامس:  -2

 مً مدضصة أوامغ أو حٗلُماث ًدؿلم أن ًيبغي الكغاء أو البُ٘ ٖملُاث بدىُٟظ الؿمؿاع ٢ُام ٢بل

 واالإخمثلت جهيُٟها، مٗاًحر بازخلاٝ جسخل٠ عةِؿُت مجمىٖاث أعب٘ الى الٗملاء أوامغ الٗمُل، وج٣ؿم

 :ًلي ُٞما

 الخىفير: لظعس االإحددة الأوامس  -2-1

 هى الٗمُل ًدضصه الظي الؿٗغ ٞيها ٩ًىن  التي الأوامغ جل٪ الخىُٟظ لؿٗغ االإدضصة بالأوامغ ٣ًهض

 ٞيها ًُلب أوامغ: الأوامغ مً بضًلحن ًىحض الهضص هظا وفي ٖضمه، مً اله٣ٟت جىُٟظ الُٟهل في

 اؾخلام و٢ذ الؿى١  في الخٗامل أؾاؾه ٖلى ًجغي  ؾٗغ بأًٞل جىُٟظ اله٣ٟت الؿمؿاع مً الٗمُل

ُل٤ الامغ ُل٤ اله٣ٟت لإجمام مدضصا ؾٗغا الٗمُل ٞيها وأوامغ ٌكترٍ الؿى١، أوامغ ٖليها وٍ  ٖليها وٍ

 :ًلي ُٞما ؾجراه ما ،وهظا االإدضصة الأوامغ

 :أوامس الظىق 

 الُلب، ٢ىي  م٘ الٗغى ٢ىي  جلاقي زلا٫ مً ُٞه ًخدضص الؿٗغ لأن الأوامغ أ٦ثر مً الؿى١  أمغ ٌٗخبر

ت وحه ٖلى االإُلىبت الٗملُت جىُٟظ الؿمؿاع مً الٗمُل ًُلب وبم٣خًاه  ًجغي  ؾٗغ وبأًٞل الؿغٖ

  .الأمغ اؾخلام و٢ذ الؿى١  في الخٗامل أؾاؾه ٖلى

 بمٗنى بالبُ٘ الؿى١  أمغ بِىما ؾٗغ، بأ٢ل الكغاء ٌٗني ٞاهه الؿى١  بؿٗغ اعء بالل الأمغ خالت ٟٞي

ب الٗمُل ٧ان ئطا جدضر الؿى١  أوامغ أن هظا ٌٗني به، الخٗامل ًجغي  ؾٗغ بأٖلى البُ٘  الل في ًغٚ

 الخٗامل ًخم الظي الؿٗغ في ملمىؾا اع حٛيي جدضر لا بدُث ٢لُلت وب٨مُاث الٟىعي البُ٘ أو اعء

ت الأوامغ مً الىىٕ هظا مؼاًا أهم وم4ً. الؿى١  في به  أن ٞهي ُٖىبه أهم أما الخىُٟظ، ويمان الؿغٖ

 ٢بى٫  ٖلُه أن ٦ما به، ئزُاعه ٖىض الا الامغ به ؾِىٟظ الظي الؿٗغ ٌٗغٝ أن ًم٨ً لا االإؿدثمغ

ىع٥ ٦بىعنت الٗالُت ال٨ٟاءة طاث الأؾىا١ وفي. بها مؿلم الؿى١ ٣٦ًُت في الؿاةض الؿٗغ  مثلا هُىٍ

ت الخٛحراث أن أؾاؽ ٖلى االإؿدثمغ، ٦بحر لضي وػن الُٗىب لخل٪ ٩ًىن  لا ٢ض  الى لخٓت مً الؿٗغٍ

ت الهاةلت ْل وفي مدضوصة، ج٩ىن  ما ٖاصة أزغي   بحن الٟغ١  ٩ًىن  ما ٖاصة اله٣ٟاث مغابئ في الؿغٖ

 ٖامت، ٢اٖضة لِـ هظه ٧اهذ وان. ؾيخا 25 أي ه٣ُت (4/1خضوص ) في الٟٗلي والؿٗغ االإخى٢٘ الؿٗغ

ت ثراٞالخٛح ت جخمحز التي أو اليكُت ٚحر الأؾهم خالت في وطل٪ ٦بحرة ج٩ىن  ٢ض الؿٗغٍ  الخ٣لب، بؿغٖ

 .الأوامغ مً الىىٕ هظا ٌؿخسضم الظي باالإؿدثمغ الخؿاةغ ًلخ٤ ٢ض بك٩ل
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 االإحددة الأوامس: 

خىام الاهخٓاع ؾىي  الؿمؿاع أمام لِـ زم ومً اله٣ٟت، لخىُٟظ مُٗىا ؾٗغا الٗمُل ًً٘  الٟغنت لٚا

 الل أمغ خالت في مىه أ٢ل أو االإدضص الؿٗغ الى الؿى١  في الؿهم ؾٗغ ًهل ٖىضما االإىاؾبت، طل٪

اصة البُ٘، أمغ في خالت مىه أٖلى أو اعء،  أن ًيبغي التي الؼمىُت للٟترة أ٢ص ى خضا االإؿدثمغ ًً٘ ما وٖ

 وو٢ذ ؾٗغ بحن ججم٘ التي الأوامغ مىا٢كت ٖىض ؾحرص الظي ٖلى الىدى وطل٪ الأمغ. زلالها ًىٟظ

 ٣ًىم ما ٖاصة االإدضص، الؿٗغ الى الؿى١  ؾٗغ ختى ًهل الؿمؿاع ًيخٓغ أن مً وبضلا هظا. الخىُٟظ

 ٧ان لى ٦ما بضوعه ٌٗمل والظي مدل اله٣ٟت، الأؾهم في ًخٗامل الظي االإخسهو لضي الامغ بدسجُل

 .االإدضصالؿٗغ  الى الؿى١  ؾٗغ ًهل ٖىضما الأمغ بدىُٟظ ٣ًىم اط للؿمؿاع، ممثلا

ُت لهظه محزة أهم حٗخبر  وحه ٖلى م٣ضما ٌٗغٝ االإؿدثمغ ان -الؿى١  أمغ ٨ٖـ ٖلى– الأوامغ مً الىىٖ

 اطا ٖليها ؾُدهل التي الأصوى الخض أو قغاء أمغ ٧ان اطا ؾُضٞٗها التي لل٣ُمت الأ٢ص ى الخض ال٣ُحن

 جىٟظ لا زم ومً االإدضص، الؿٗغ الى ًهل لا ٢ض الؿى١  ؾٗغ أن هى ُٖىبها أهم بِىما .بُ٘ أمغ ٧ان

ً بحن الٟغ١  ٧ان لى ختى اله٣ٟت  ، %100  مدضصة الأوامغ ج٩ىن  ألا ًًٟل ٞاهه لظل٪. يئُلا الؿٗغٍ

ا الؿمؿاع ٌُٗي بل  .صاةغتها يمً ًخدغ٥ ل٩ي االإغوهت مً هىٖ

 :بُنها مً الخىُٟظ لؿٗغ االإدضصة الأوامغ مً مكخ٣ت أوامغ هىا٥

ٌ أو ٧له االإدضص الأمغ أو الؿى١  أمغ ًىٟظ بأن ٣ًض ي الظي الأمغ -  .٧له ًغٞ

ُا ٌٗخبر والا ونىله بمجغص االإدضص الأمغ أو الؿى١  أمغ بدىُٟظ ٣ًض ي الظي الأمغ -  .لٚا

 الجؼء أما ونىله، بمجغص مىه حؼء أو ٧له االإدضص الامغ أو الؿى١  أمغ بدىُٟظ ٣ًض ي الظي الأمغ -

ُا ُٞٗخبر ًىٟظ لم الظي  .لٚا

 ٩ًىن  لا أن بكغٍ وطل٪ بالكغاء، الخام االإدضص الأمغ أو الؿى١  أمغ بدىُٟظ ٣ًض ي الظي الأمغ -

كترٍ الخٗامل، ٖلُه أحغي  الظي الؿاب٤ الؿٗغ مً أٖلى الخىُٟظ ؾٗغ  الؿاب٤ الؿٗغ ٩ًىن  أن وَ

 مىه مُغوخا الؿاب٤ الؿٗغ مً أ٢ل الخىُٟظ ؾٗغ ٩ًىن  أن أو مىه، أ٢ل أو ٢بله الظي للؿٗغ ممازل

ا الؿاب٤ الؿٗغ ٧ان ما اطا وطل٪ الؿٗغ في للخٛحر الأصوى الخض  مىه، أٖلى أو ٢بله الظي للؿٗغ مؿاوٍ

ُل٤  ."Buy Minus Order"  الأمغ هظا ٖلى وٍ

 ؾٗغ ٩ًىن  لا أن بكغٍ وطل٪ بالبُ٘، الخام االإدضص الامغ أو الؿى١  أمغ بدىُٟظ ٣ًض ي الظي الأمغ -

 مً أٖلى الؿاب٤ الؿٗغ ٩ًىن  أن وبكغٍ الخٗامل، ٖلُه أحغي  الظي الؿاب٤ الؿٗغ مً أ٢ل الخىُٟظ

ا أو ٢بله الظي الؿٗغ  الخض الُه مًاٞا الؿاب٤ الؿٗغ مً أٖلى الخىُٟظ ؾٗغ ٩ًىن  أن أو له، مؿاوٍ
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ا الؿاب٤ الؿٗغ ٧ان اطا وطل٪ الؿٗغ، في الخٛحر مً الأصوى  مىه، أ٢ل أو ٢بله، الظي للؿٗغ مؿاوٍ

ُل٤  ."Sell Plus Order" الأمغ هظا ٖلى وٍ

 :الخىفير لىكذ االإحددة الأوامس  -2-2

 الامغ مضة ج٩ىن  و٢ض جىُٟظها، ٖضم أو اله٣ٟت جىُٟظ في الُٟهل هى الؼمً ٩ًىن  التي الأوامغ جل٪ هي

ش ًىحض لا أي مٟخىخا الأمغ ٩ًىن  ٢ض أو قهغ، أو أؾبىٕ أو ًىم جتراوح بحن  وجخمثل ،لخىُٟظه مدضص جاعٍ

 :في الأوامغ هظه

 محدد شمً ذاث أوامس: 

ش ج٩ىن  ٢ض ٦ما قهغ، أو أؾبىٕ أو ٦ُىم، مدضص بؼمً مكغوَت أوامغ هي  ًٓل وبالخالي مدضص، بخاعٍ

ا الامغ  ًىمي ٞهى مُل٣ا الأمغ ٧ان ئطا أما ملغى، الأمغ ٌٗخبر وبٗضها االإدضصة، االإضة نهاًت ٚاًت الى ؾاعٍ

ٗخبر  .جىُٟظه ًخم لم ئطا باَلا ُٞه نضع الظي الُىم لنهاًت وَ

ا، الأوامغ أ٦ثر مً حٗض واحد بيىم االإحددة الأوامس ئن البا قُىٖ  مؿب٣ت جى٢ٗاث ٖلى مبيُا ٩ًىن  ما وٚ

 ئياٞت الؿى١  ْغوٝ أن الأوامغ مً الىىٕ هظا ًمحز ما أهم. للخٗامل ًىم أًٞل ٩ًىن  الُىم طل٪ بأن

غوٝ الا٢خهاصًت الٓغوٝ الى  ٢ض ما زم ومً وأزغي  لخٓت بحن للخٛحر ٖغيت واالإإؾؿت الهىاٖت وْ

 .الخالي الُىم في له ملاةما ٩ًىن  لا ٢ض ما ًىم للمؿدثمغ ملاةما ٩ًىن 

 مثلا الازىحن ًىم الأمغ نضع ٞاطا ُٞه، نضع الظي الأؾبىٕ بنهاًت ًيخهي ٞهى بأطبىع االإحدد الأمس أما

 في الخمِـ ًىم وبنهاًت الٛغبُت، الضو٫  بىعنت في الجمٗت ًىم نهاًت ختى االإٟٗى٫  ؾاعي  ًٓل ٞاهه

 .الٗغبُت البىعناث

ل12  ًىم الأمغ أنضع ئطا مثلا الأمغ، ُٞه أنضع الظي الكهغ بنهاًت ًيخهي بشهس االإحدد الأمس بِىما  أٞغٍ

اهه ٞان ل 30  ًىم بنهاًت ًيخهي ؾغٍ ً قهغ مً أ٦بر بٟترة جخدضص ٢ض الأمغ ومضة. أٞغٍ  أو زلازت أو ٦كهغٍ

 .مٟخىح أمغ الى لخخدى٫  ًمخض ٢ض بل أ٦ثر

 مفخىح شمً ذاث الأوامس: 

 هىا٥. االإؿدثمغ ٢بل مً الٛاةه أو جىُٟظه ًخم أن ئلى ٢اةما ًٓل الظي الأمغ طل٪ هى االإٟخىح الأمغ

 في الخٛحر لخأزحر جدؿبا واالإكا٧ل للخضزلاث مىٗا الأوامغ هظه وجأ٦ُض ججضًض َلب بىعناث ٌكترٍ

ُٗب. االإٗلىمت  :هاخُخحن مً وطل٪ مساَغة، جخًمً أنها االإٟخىخت الأوامغ وَ

 الٗمُل ًجٗل ٢ض للخىُٟظ ٢ابلا الامغ ٞيها ًٓل التي الؼمىُت الٟترة َى٫  أن اط :اليظيان مخاػس -

 ملاةم ٚحر الى٢ذ ٩ًىن  ٢ض الؿمؿاع ٢بل مً ازباعه جم ما وئطا مٟخىخا، اع أم أنضع أهه ًيس ى

 .للخىُٟظ
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 في للىع٢ت، االإهضعة االإيكأة بكأن مصجٗت مٗلىماث الؿى١  الى جهل ٢ض :االإعلىماث حغير مخاػس -

ت الؿمؿاع ٌُٗي الخالت هظه  جخاح لا ٢ض بِىما اليها، الؤقاعة ؾب٤ التي االإدضصة البُ٘ لأوامغ الأولىٍ

 ال٣ُمت اهسٟاى الى حكحر مٗلىماث الؿى١  ونل ما ئطا ٦ظل٪ االإٟخىخت، البُ٘ لأوامغ باالإغة ٞغنت

 الكغاء لأوامغ ٞغنت جخاح لا ٢ض بِىما االإدضصة الكغاء أوامغ منها ؾدؿخُٟض خُيئظ للىع٢ت الؿى٢ُت

 .االإٟخىخت

  :الخىفير ووكذ التي ججمع بين طعس  الأوامس  -2-3

  :ًلي ُٞما مخمثلت الخىُٟظ، وو٢ذ ؾٗغ بحن ججم٘ التي الأوامغ مً هىٖان هىا٥

 معيىت شمىيت فترة خلال الخىفير لظعس االإحدد الأمس:  

 ٚحر للخىُٟظ، مُٗىا ؾٗغا جدضص التي الأوامغ جل٪ هي مُٗىت، ٞترة زلا٫ للؿٗغ االإدضصة بالأوامغ ٣ًهض

 ججم٘ بظل٪ وهي. أ٦ثر أو اع قه أو ًىما ج٩ىن  ٢ض مُٗىت ػمىُت ٞترة زلا٫ اله٣ٟت ئجمام أنها حكترٍ

ا م بحن  .للؼمً االإدضصة الأوامغ ومؼاًا للؿٗغ الأوامغ االإدضصة اػٍ

 معين طعس حدود في االإفخىح الأمس:  

 ٖىض اله٣ٟت ئجمام ٌكترٍ أهه الا للخىُٟظ، مُٗىت ػمىُت ٞترة له ًدضص لا الظي الأمغ ًٖ ٖباعة هى

ىاؾب. مىه أًٞل ؾٗغ الى أو االإؿدثمغ ًدضصه الظي الؿٗغ الى الؿى١  ونى٫ ؾٗغ  مً الىىٕ هظا وٍ

ضها، التي بالكغوٍ بدىُٟظه ٦ُٟل للأمغ ٧اٝ و٢ذ ئُٖاء بأن ز٣ت لضًه االإؿدثمغ الظي الأوامغ  أما ًغٍ

 .الكغاء أو البُ٘ ؾٗغ ًٖ ٢لُلا مسخلٟا االإدضص الؿٗغ ٧ان ئطا لا ًىٟظ الأمغ بأن ُٞخمثل ُٖىبه أهم

 الأوامس الخاصت: -2-4

 للؿمؿاع ًتر٥ الظي والأمغ االإدضصة، الؤ٣ًاٝ وأوامغ الؤ٣ًاٝ أوامغ الخانت، الأوامغ أهىإ أهم مً

ت الخهغٝ  الٓغوٝ. خؿب خغٍ

  الؤًلاف أوامس: 

 أو مٗحن مؿخىي  الؿهم ؾٗغ بلٜ ئطا الا جىٟظ لا التي الأوامغ ًٖ ٖباعة هي الؤ٣ًاٝ، بأوامغ ٣ًهض

حن الى الؤ٣ًاٝ أوامغ حٗضاه، وجى٣ؿم  :هىٖ

 بالبيع ًخعلم إًلاف أمس: 

 اهسٌٟ أو االإدضص االإؿخىي  الى الؿهم ؾٗغ ونل ئطا البُ٘ أمغ ًىٟظ أن الؿمؿاع ٖلى اػما ٫ ًهبذ

ً أخض أن ٞلى .ٖىه  الىاخض، للؿهم ه٣ضًت وخضة  50 بؿٗغ اقتراها أن ؾب٤ أؾهم ًمخل٪ االإؿدثمغٍ

 خُيئظ الأؾٗاع، في قضًض اهسٟاى ًسش ى وأهه للؿهم، ه٣ضًت وخضة21  الؿى١  في الؿاةض الؿٗغ بِىما

 الؿمؿاع ًخم٨ً لم وئطا مثلا، ه٣ضًت وخضة 55 الى الؿٗغ اهسٌٟ ما ئطا بالبُ٘ للؿمؿاع أمغ ًهضع
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 ؾٗغ أي ٖىض بدىُٟظه ملؼما ًٓل الاهسٟاى، في الأؾٗاع واؾخمغث الؿٗغ هظا ٖىض اله٣ٟت ابغام مً

 الظي للؿٗغ الؿى١  ؾٗغ بلىٙ بمجغص ؾى١  أمغ الى الؤ٣ًاٝ أمغ ًخدى٫  وه٨ظا. به اللخا١ ًم٨ً

 .مىه أ٢ل ؾٗغ أي أو االإدضص الؿٗغ ٖىض اله٣ٟت جىُٟظ للؿمؿاع ًم٨ً أهه طل٪ الٗمُل، خضصه

 بالشساء ًخعلم إًلاف أمس: 

 أن ٞلى حٗضاه، أو مٗحن مؿخىي  ؾٗغه بلٜ ئطا الؿهم بكغاء الؿمؿاع ٣ًىم بأن ٣ًض ي الأمغ هظا ان

 ًم٨ً خُيئظ االإؿدثمغ، جى٢ٗاث بسلاٝ ما قغ٦ت أؾهم بكأن مبكغ مؿخ٣بل الى الخى٢ٗاث حكحر

 الامغ ًهضع ٣ٞض ه٣ضًت وخضة  70 الؿى١  في الؿهم به ًبإ الظي أن الؿٗغ ٞلى . ئ٣ًاٝ أمغ انضاع

 أمغ ًخدى٫  ؾىٝ أزغي  ومغة. حٗضاه أو ه٣ضًت وخضة 73 الؿهم ؾٗغ بلٜ ئطا بالكغاء للؿمؿاع

 في االإدضص الؿٗغ ٩ًىن  بالبُ٘ ًخٗل٤ الظي الؤ٣ًاٝ أمغ خالت في أهه ملاخٓت م٘. ؾى١  أمغ الى الؤ٣ًاٝ

 ؾٗغ مً أٖلى ٩ًىن  االإدضص الؿٗغ ٞان اعء بالل الامغ حٗل٤ ئطا أما الؿى١، ؾٗغ مً أ٢ل الامغ

 .الؿى١ 

 أو الغبذ. هام جًاؤ٫  مً للخض أصاة جمثل أنها الكغاء أو للبُ٘ ٧اهذ ؾىاءا الأوامغ مً الىىٕ هظا مؼاًا

اصة  خغ٦ت اع٢بت م الى االإؿدثمغ خاحت ٖضم حاهب الى الٗمُل، ًخ٨بضها أن ًم٨ً التي الخؿاةغ ػٍ

با االإدضص الؿٗغ ٧ان ئطا أهه الأوامغ هظه ُٖىب أهم ومً. الؿى١   اع حغي ٞان الؿى١، ؾٗغ مً ٢غٍ

 ومً. مهالخه جد٤ُ٣ مً بضلا باالإؿدثمغ الًغع  الخا١ وبالخالي الامغ، جىُٟظ ٌٗني الؿٗغ في مإ٢خا

 ًٖ بُٗضا االإدضص الؿٗغ ٧ان ٞاطا آزغ، حاهب

 ؾى١  أمغ الى ًخدى٫  الؤ٣ًاٝ أمغ َاالإا ٞاهه ٦ظل٪ . مؿخدُلا ًهبذ ٢ض الأمغ جىُٟظ ٞان الؿى١، ؾٗغ

 م٣بىلا ٩ًىن  لا ٢ض ؾٗغ ٖىض ًىٟظ ٢ض الأمغ ئن الامغ، في االإدضص الؿٗغ الؿى١  ؾٗغ ًخٗضي أن بٗض

ت الخٛحراث ٧اهذ ما ئطا زانت للمؿدثمغ ٗت الؿٗغٍ  .ومخلاخ٣ت ؾغَ

 االإحددة الؤًلاف أوامس: 

 ؾٗغ جدضص الأوامغ هظه أن أي الكغاء، لؿٗغ أ٢ص ى وخض البُ٘، لؿٗغ أصوى خض االإؿدثمغ ًً٘

ب بمىحبه الظي الؿٗغ الؤ٣ًاٝ وخضوص ترجب اعء، الل أو البُ٘ في الؼبىن  ًغٚ  االإساَغ جدمل ٖلُه وٍ

 أو البُ٘ ًىٟظ لم وئطا. قغاء أو بُ٘ أي ًدضر لً وبهظا االإدضص الؿٗغ الى ؾٗغ الؿهم ًهل لم ئطا

 الى الأمغ ؾُدى٫  الؿمؿاع ٞان الخضاو٫، ٢اٖت الى الأمغ ٖىض ونى٫  الؿمؿاع بىاؾُت الكغاء

 أوامغ حؿعى . مىه أًٞل أو االإدضص الؿٗغ الى ونل الؿٗغ ئطا بضوعه الأمغ ؾِىٟظ والظي االإخسهو

 .اله٣ٟت به الظي جىٟظ الؿٗغ بكأن الخأ٦ض ٖضم مٗالجت الى االإدضصة الؤ٣ًاٝ
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ت جخٛحر ٢ض الكغاء أؾٗاع أن الأوامغ هظه ُٖىب أزُغ مً  في واعجٟاٖا البُ٘ خالت في اهسٟايا بؿغٖ

 ُٞه حؿخمغ الظي الى٢ذ في. االإدضص بالؿٗغ اله٣ٟت جىُٟظ مً الؿمؿاع ًخم٨ً لا بدُث خالت الكغاء

 .للمؿدثمغ االإالُت للأوعا١ الؿى٢ُت ال٣ُمت جًاؤ٫  مً ًًا٠ٖ مما في الاهسٟاى الأؾٗاع

 الظسوف حظب الخىفير أمس: 

ت ج٩ىن  و٢ض اعه، ي ما خؿب اله٣ٟت اعم اب في للؿمؿاع الخ٤ حُٗي التي الأوامغ ًٖ ٖباعة هي  خغٍ

 بُٗا، أو قغاءا اله٣ٟت ٧اهذ ئطا وما والؿٗغ، الخٗامل مدل الىع٢ت ازخُاع خُث مً الؿمؿاع مُل٣ت

ت ٞيها ٞخ٣خهغ االإ٣ُضة أما الأوامغ. جىُٟظها وجى٢ُذ  الظي والؿٗغ الخىُٟظ جى٢ُذ ٖلى الؿمؿاع خغٍ

٣خهغ الخٗامل. اله٣ٟت أؾاؾه ٖلى جبرم  بك٩ل ًث٣ىن  الظًً الٗملاء ٖلى الأوامغ مً الىىٕ بهظا وٍ

 .الخ٨م ٖلى و٢ضعجه الؿمؿاع وأماهت ٦ٟاءة في ٧امل

ت  الخهغٝ مً ًم٨ىه بما للؿمؿاع، االإغوهت مً ٦بحر ٢ضع ئُٖاء الأوامغ مً الىىٕ هظا مؼاًا مً بؿغٖ

 الأوامغ مً الىىٕ هظا ًىاؾب ٦ما. الٗمُل مً مدضصة أوامغ اهخٓاع صون  مً االإخاخت الٟغم لاؾخٛلا٫

ض لا أو( مغى أو ئحاػة) الؿى١  ًٖ ُٚاب خالت في ٩ًىهىن  الٗملاء الظًً  بمدٟٓت هٟؿه ٌكٛل أن ًغٍ

٣ا الٗملُاث وجىُٟظ الٗملاء أوامغ جغجِب ًخم .االإالُت أوعا٢ه ت وٞ  الأًٞل الؿٗغ ُٞأزظ الؿٗغ لأولىٍ

 خؿب جغجُبهم ًخم الؿٗغ في الأوامغ مً ٖضص اج٤ٟ ٞاطا الٗملُاث، وجىُٟظ جغجِب الأوامغ في مغجبت أٖلى

ت طاث ٞخ٩ىن  زانت بكغوٍ ئصزالها ًخم التي الأوامغ أما منهم، ٧ل اصزا٫ جى٢ُذ  مً أ٢ل أولىٍ

 .زانت قغوٍ بضون  ج٩ىن  التي أي الٗاصًت الأوامغ



 
 

 

 

 :الخامسةالمحاضرة 

  البورصة في والمقاصة التسعير
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 أولا: الدسعير في البىزصت:

 ماهُت الدسعير في البىزصت: - أ

مالُت  وسكت ليل والؿلب الهشع باجبام ورلً ؾشق  بهذة البىسضت في االإالُت الأوساق أظهاس جدذًذ ًخم

 أوامش جىفُز أظاظه نلى ًخم والزي وششها زم البىسضت، في ظهشها جدذًذ الى رلً ًإدي مما مخذاولت،

 :الخالُت الىلاؽ الى الهىطش هزا في ظيخؿشق  لزلً. مدذد ظهش نىذ االإالُين للىظؿاء االإعلمت الهملاء

 مفهىم حسعيرة  البىزصت:  -1

 عىده ًخم بحُث الشساء، وطلباث البُع عسوض عىده جلخلي الري السعس جحدًد" بالدعهير ًلطذ

ىه لُخم الخعامل، بدء عىد وذلك المالُت، الأوزاق مً ممكً أكبر عدد جداول   الأسعاز لىحت على جدوٍ

سمى  ازم اب عىدها ًخم التي الخىاشن  كُمت" أهه نلى البىسضت ظهش ٌهشف هما ،"البىزصت بسعس وَ

 كل بعد البىزصت لىحت على السعس حسجُل حُث ًخم البىزصت حلساث خلال مً الصفلاث

 وجبعا مخخلفت، بعدة طسق  الُىمي الخداول  بدء عىد الخىاشن  لسعس الخىصل ًخم كما حلست،

 السعس :هما زئِسُين كسمين الى الطسق  وجىلسم السعس هرا الى الىصىل  في أمد ذاث لمحدداث

 .المسخمس" والسعس الدوزي

 المالُت الأوزاق جدا عملُاث بها جمذ التي الخىاشن  كُمت": أنها نلى البىسضت حعهيرة هزلً حهشف

 وجخم حلست، كل اهتهاء بعد الدسعيرة حدول  في حسجُلها ًخم والتي البىزصت، حلساث احدي خلال

 ازء الش أوامس جلاقي جحدًد منها الهدف محددة، وطسق  جلىُاث وفم سعس البىزصت جحدًد عملُت

 والبُع ازء الش طلباث عىدها جلخلي التي اللُم مخخلف هحى ٌعكس على معين، وكذ في والبُع

 ."العسض والطلب كاهىن  بخطبُم وذلك معُىت، مالُت لىزكت

 :وهي البىسضت، نمل جىكُذ خعب وهزا االإالُت، للأوساق حعهيراث زلازت هىان

 هى :الفخح سعس  ٌ ٌ  هى أي البىسضت، افخخاح بهذ االإهُىت االإالُت للىسكت ًدذد ظهش أو  ظهش أو

ٌ  مدشن ًلىم خُث للبىسضت، اليشاؽ الخلُلي بذاًت نىذ  كُمت ليل افخخاح ظهش بدعاب الخذاو

ٌ  ًىم في الافخخاح كبل ما خالت خلاٌ الأوامش االإذخلت وهمُت ظهش أظاط نلى  .الخذاو

 حلعت خلاٌ االإالُت الىسكت الُه جطل الزي ظهش أنلى هى :المالُت للىزكت سعس أعلى  ٌ  .الخذاو

 حلعت خلاٌ االإالُت الىسكت الُه جطل ظهش أدوى هى :المالُت للىزكت سعس أدوى  ٌ  .الخذاو

 البىسضت نمل حلعت نهاًت في االإهىُت االإالُت للىسكت ٌسجل جىاصن  ظهش آخش هى :الاكفال سعس. 

 الهام الاججاه وخعاب الأظهاس مخىظـ أخز هُفُت ومهشفت الأظهاس، هزه نلى االإعدثمش وكىف ان

مىً. ظلُم بشيل الاظدثماس كشاس اجخار نلى ٌعانذه العهش لخؿىس   ظهش جؿىس  مإشش نلى ًلف أن وٍ
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ٌ  خلاٌ مً االإالُت الىسكت  فترة خلاٌ العهم ظهش جؿىس  اقهاس في البُاهُت والشظىماث الأظهاس حذاو

 .مدذدة صمىُت

 العىامل المؤثس على أسعاز البىزصت:  -2

 للششواث الجُذ الأداء بعبب اما واهخفاغا اسجفانا البىسضت في االإذسحت الششواث أظهم أظهاس جخأزش

. الأداء بزلً نلاكت لها لِغ ناسغت أو مإكخت، أخشي  نىامل بعبب أو العىق، جلً في االإذسحت أظهمها

 بهذة جخأزش والتي والؿلب، الهشع كىي  نلى بىاءا جخدذد( الخىاصن  أظهاس) االإالُت أظهاس الأوساق أن نلما

 :أهمها مً نىامل،

 العىامل الخازحُت: -2-1

 مً التي الهىامل مخخلف في االإالُت الأوساق أظهاس نلى جإزش أن ًمىً التي الخاسحُت الهىامل جخمثل

ً ظلىن نلى شأنها الخأزير  :ًلي فُما أهمها خطش ًمىً االإعهشة، الششواث وهزلً واالإخهاملين االإذخشٍ

 اكخطادي، همى مً فيها بما( الاصماث) والذولُت االإدلُت الكشوف في جخمثل  :الاكخصادًت الظسوف 

 .الخ... أظهاس الطشف،

 الفائذة، مهذلاث في أظاظا وجخمثل البىىن، أو العلؿاث كبل مً االإىخهجت :الىلدًت السُاست 

 .الخ..،.الىلىد والخطخم همُت

 الاهفاق الػشائب، خلاٌ مً الخيىمت كبل مً االإىخهجت العُاظت في جخمثل :المالُت السُاست 

 .العجض أصخاب أو الفائؼ أصخاب مباششة جمغ كذ أمىس  ولها الخيىمي، والاظدثماس،

 :الداخلُتالعىامل  -2-2

والؿلب  الهشع نلى الخأزير خلاٌ مً البىسضت أظهاس نلى الخأزير شأنها مً التي الذاخلُت الهىامل ان

 :الخطش لا الزهش ظبُل نلى بالششهت أظاظا واالإخهللت

 .العىق  بيُت وظلىههم، االإخهاملىن  -

 .واالإدخملت االإدللت الىخائج -

 .الؤداسي  وؾاكمها الششهت ظمهت -

 .اسظاث والذ اسئهم وآ االإالُىن  االإدللىن  -

 .الاجطاٌ ووظائل للمدللين االإلذمت االإهلىماث هىنُت -

ت قل في الأسباح جىصَو ظُاظت -  .الؤشاسة هكشٍ

 .الخىهمت ئحشاءاث الؤداسة مجلغ خىهمت -
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 العىامل الخلىُت: -2-3

 مدذد أزش لها نىامل وهي ظيرها، جلىُاث والى البىسضت جىكُم الى سدها ًمىً التي الهىامل جلً هي

 :في جخمثل الهىامل هزه بين ومً. الأظهاس بخطىص

ٌ  البىسضت في الىظؿاء أن -  لأنهم رلً الأظهاس، جدذًذ شأن في هاما دواس ًلهبىن  االإخلذمت بالذو

ً اسث حغي لإخذار البىسضت في مباششة ًخذخلىن  مىنهم الأظهاس، جيىٍ  جىحه اخذار ختى بزلً وٍ

 .الآخشون االإخهاملىن  ًدبهه

 نلى اللػاء وفي الأظهاس اظخلشاس في ٌعاهم الػُلت أو االإدذودة الأظىاق في العىق  ضىام وحىد -

 الخغيراث االإفاحئت.

ؼ بششؽ الآحلت بالهملُاث االإخهللت للبىسضت الجُذ الخىكُم -  جيشُـ في حعاهم بالخُاس أو/و الخهىٍ

 .الخبادلاث

ٌ  جخػمنها التي االإهلىماث فهم هُفُت - ٌ  الشظمُت الدعهيرة حذاو  بالأظهم الخاضت الأظهاس خى

 .االإيشىسة الأخشي  والبُاهاث

 وان ئرا لأهه بالبىسضت، الأظهاس نلى الخأزير في الشئِس ي دوس  له اليشاؽ في الخؿىس  أن الى الؤشاسة ججذس

ادة مخىكها ت فىُت اجفاكُاث ونلذ االإبُهاث، في وصٍادة حذًذة أوشؿت في والخىصَهاث الأسباح صٍ  وججاسٍ

دذر. العهم كُمت سفو نلى جأزير لها الىىاحي فهزه مجاهُت، أظهم جىصَو نىذ والانلان حذًذة،  وٍ

 وضشاناث، واغؿشاباث الىلذًت العُىلت أصماث وخذور اليشاؽ، في جللظ مخىكها وان فارا الهىغ،

 .العهم كُمت في اهخفاع الى جإدي العلبُت الجىاهب فهزه الخىصَهاث، اسحاء أو جخفُؼ نً والانلان

 العىامل الىفسُت: -2-4

 الخأزيراث وهزه اهخفاغا، أو اسجفانا بالبىسضت الأظهاس حغُير في مدىسٍا دوسا الىفعُت الهىامل جلهب

 نلى جشجىض كذ هما وخلُلت أهمُت راث مهلىماث نلى الخالاث بهؼ في جشجىض االإخخلفت الىفعُت

 للبىسضت الأظاظُت الطفت هي االإهلىماث لأزش جلذًش في االإبالغت ان .شائهاث مجشد أو جىكهاث

 مهلىماث نلى بىاءا ٌشتري  واالإخهامل والخافهت، الهامت واالإهلىماث الأخباس حمُو جلخلـ آلت بانخباسها

 فئت هدى االإبادلاث جىحُه لغشع الشائهاث جشوٍج الى االإػاسبين بهؼ ًلجأ كذ هما ظاسة، غير أو ظاسة

 الأخير في ًىهىغ مما ساشذًً غير أو الخبرة كلُلى االإخهاملىن  وان ئرا خاضت الفشص، اكخىاص بغُت

 .السلىكُت" المالُت" بـ ٌهشف ما وهى ظيرها، وخعً البىسضت هفاءة نلى
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 عىامل أخسي: -2-5

 االإالُت الأوساق أظهاس جدذًذ في جإزش أن ًمىً أخشي  نىامل هىان الزهش، العابلت الهىامل الى ئغافت

 وسشادتهم، االإخهاملين ووعي العُاس ي والاظخلشاس الخشوب العُاظُت الكشوف حشمل البىسضتفي 

 .الخ....

 طسق جحدًد أسعاز الأوزاق المالُت: - ب

الهاالإُت،  البىسضاث مهكم في مخبهت ؾشق  بهذة ًخم البىسضت في االإالُت الأواسق  أظهاس جدذًذ نملُت ان

 ًلي: فُما وجخمثل

 :الدوزي الدسعير -1

 بل مباششة، الىظؿاء أو العماظشة الى االإعلمت الهملاء أوامش جىفُز ًخم لا الدعهير مً الىىم هزا وفم

 جخمثل أهىام، أسبهت هىان الطىف هزا خعب. الأؾشاف مخهذدة مبادلت ئجمام خين الى جبلى مخضهت

 :ًلي فُما

 الدسعير بالمىاداة: -1-1

م نً الدعهير ًخم الأوساق  بىسضت في ممثليهم أخذ أو وهلائهم أو االإالُين الىظؿاء باحخمام االإىاداة ؾشٍ

 مدل اللُم ول بلشاءة جخم الجلعت بذاًت مو ورلً والششاء، بالبُو الخاضت الأوامش ومههم االإالُت،

ىادي مخطظ ظمعاس ًلىم خُث ،(البىسضت ضالت) االإلطىسة داخل ًىم ضباح ول في الدعهيرة  وٍ

ٌ  ًخم أن الى بدىصتهم، التي الؿلباث  الهشوع نً مىبر الطىث بجهاص أو ضىجه بأنلى  ظهش الى الىضى

لت هزه ًميز ما. الجلعت هزه في االإالُت االإهىُت الىسكت به جبام التي الخىاصن   الهاسمت الفىض ى الؿشٍ

 مً االإخهاملين جمىً أنها الى بالإغافت نالُت دسحت شفافت الى وىنها مً بالشغم الأضىاث، اسجفام بعبب

 مً االإخفاوغين كبل مً الُذ ئشاسة ًفػل اظخهماٌ لزلً مباششة، بطفت البىسضت مُياهيزماث فهم

عخهملىن  الفىض ى نً اللػاء أحل  في الجعم اججاه في أفلُا بىغو العانذ ورلً الُذ، اسث ئشا وَ

 .البُو خالت في وسأظُا الششاء خالت

 الدسعير بالدزج: -1-2

لت جخم وىنها باالإىاداة الدعهير نً جخخلف الدعهيرة هزه ان ت، ولِعذ هخابُت بؿشٍ  حسجل ار شفىٍ

 دسج ًخطظ خُث بها، الخاص الذسج في وجىغو بؿاكت نلى مهُىت مالُت بىسكت الخاضت الأوامش وافت

دخىي  البىسضت، في مالُت وسكت ليل  مً االإهاملاث ول جشجىض أًً االإالُت الىسكت اظم نلى الذسج هزا وٍ

ىغو هىان، ومؿالب نشوع  الطفلاث بمخابهت ًلىم خُث مالي، وظُـ جطشف جدذ الذسج وٍ

، حلعت ول بذاًت ففي لها االإلابل الأظهاس وجدذًذ  ول بجمو الىظُـ لزلً الخابو االإىقف ًلىم جذاوٌ
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 مً الباكُت الأوامش ول ئغافت مو بها الخاص الذسج في االإىحىدة االإهىُت بالىسكت االإخهللت الأوامش

 .الخهامل ظهش جدذًذ للىظُـ ًدعجى ختى ورلً ضالخت، ماصالذ التي العابلت الخطت

لت ان  :بعب وهزا جؿبُلها، نىذ نشاكُل نذة حهترغها بالذسج الدعهير ؾشٍ

ٌ  وضهىبت االإهلىماث غُاب -  .نليها الخطى

 .الىظؿاء نلُه ٌعدىذ مشحعي ظهش ئًجاد ضهىبت -

 .الاظخدلاق آحاٌ كبل الأوامش حغُير ئمياهُت نذم -

 الدسعير بالصىدوق: -1-3

 العىق  ٌعخؿُو لا نىذما خاضت بطفت اليها اللجىء ًخم لىً الذسج بدعهيرة شبيهت الدعهيرة هزه

 ٌ  هثيرة البُو ونشوع الششاء ؾلباث جيىن  نىذما الدعهيرة هزه حعخخذم. الخىاصن  الى خالت الىضى

 البىسضت لجىت جلىم ،زم خاص ضىذوق  في وؾلباتهم نشوغهم الىظؿاء بىغو ًلىم خُث ومخهذدة،

 .والؿلباث الهشوع جلً مهذٌ خعاب خلاٌ العهش مً وجدذًذ والؿلباث الهشوع بفشص 

 :الملازهت أو بالملابلت الدسعير  -1-4

لت بين جلو جلىُت نً نباسة هي ت الؿشٍ  بالإغافت سجلاث نلى الأوامش حسجل خُث والىخابُت، الشفىٍ

لت واجبام االإخهاملين للاء الى ت الؿشٍ لت هزه حعمذ. الطفلاث نلذ في الشفىٍ  نملُاث باحشاء الؿشٍ

لت هزه خعب .مىاصهت أو مشاجخت ً ًىم، ول ضباح االإخخظ، االإىقف ًلىم الؿشٍ  البُو ؾلباث بخذوٍ

 الأظهم، مً وششاؤه بُهه ًؿلب ما ملذاس ٌهشف خلاله ومً خاص، سجل في مالُت وسكت ليل والششاء

 همُت أهبر جلبُت الى ًإدي الزي العهش اخخُاس ًخم الأظهاس هزه بين ومً االإهشوغت، الأظهاس وخذود

 أهكمت خل أن بهذ االإهمت، بهزه لللُام الآلي الانلام وظائل اظخخذام خالُا ًخم. الأظهم مً ممىىت

 ٌ ٌ  مدل الالىتروهُت، الخذاو هؿي الأوامش ٌهالج الخاظىب أضبذ هما. الُذوي  الخذاو  الخىاصن  ظهش وَ

غيره ت مً هىنا وفش مما العىق، قشوف حغيرث ولما وَ ٌ  مو الخهامل في الاظخمشاسٍ  الهشع أوامش وضى

 .البىسضت الى والؿلب

لت هزه حعخخذم ٌ  حلعت حعبم التي الجلعت في الافخخاح ظهش لخدذًذ الؿشٍ  وحعمى الشظمُت، الخذاو

 هىا ومً لأخشي، دولت مً الجلعت هزه مذة وجخخلف الاظخىشافُت، الجلعت أو الافخخاخُت، بالفترة

 :بأهه الفخذ ظهش نشف

." البُو لهشوع جشاهمُت همُت أهبر مو الششاء، لؿلباث جشاهمُت همُت أهبر نىذه جخلاقى الزي العهش"

لت، هزه خعب مهين لعهم الفخذ ظهش جدذًذ ًخم  :الخالُت الخؿىاث باجبام الؿشٍ

 .الأدوى العهش الى الأنلى العهش مً بترجُبها ورلً للؿلباث، التراهمُت الىمُاث جدذد -
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 .الأنلى العهش الى الأدوى العهش مً بترجُبها ورلً للهشوع، التراهمُت الىمُاث جدذد -

ٌ  به ظِخم الزي العهش اخخُاس ًخم -  .الأظهم مً ممىىت همُت أهبر جذاو

ً نىذ التراهمُت الىمُاث حعاوي  خاٌ في -  آخش الى الأكشب بالعهش الترحُذ ًخم مخخلفين، ظهشٍ

ً بين اكفاٌ ظهش آخش وكىم خاٌ وفي اكفاٌ، ظهش  هى ًيىن  الفخذ ظهش فان االإخخلفين، العهشٍ

 .الاكفاٌ ظهش

 الاظخىشافُت، الجلعت أزىاء ونشوغها ؾلباتها الغاء أو حهذًل في الخم العمعشة لششواث ًيىن  -

ٌ  حلعت الى جشخُلها بهذ الغائها أو حهذًلها في أًػا الخم لها أنها هما  .الشظمُت الخذاو

 والؿلب، الهشع حاهبي مً ول في الأكل نلى ظمعشة ششواث خمغ نذد اشتران مً لابذ -

 .الاظخىشافي العهش بىكام الفخذ ظهش لخدذًذ

 :المئىٍت باليسبت الدسعيرة -1-5

لت هزه ٌ  نلى الأظهاس جكهش الؿشٍ ت باليعبت الدعهيرة حذو  مخطىمت الاظمُت العهم كُمت مً االإئىٍ

 .الأخير الاكخؿام مىز اللعُمت مً االإهشوف الجضء كُمت منها

 :بالمطابلت الدسعير -1-6

ً الىظؿاء أخذ ًخللى نىذما  هفعها وبالىمُت اسء بالش والآخش بالبُو أخذهما ًخهلم مخلابلين أمشٍ

ٌ  مً الىظُـ فِشتري  لت وهي الثاوي، لخعاب الأو  بهذ الا االإالُت، الأظىاق مً هثير في مدكىسة ؾشٍ

 .ملائمت أهثر ؾلب أو نشع ًىحذ لا أهه مً العماظشة أخذ بىاظؿت الىظُـ ًخأهذ أن

 :المسخمس الدسعير -2

 أولا ظىهشف اسخل الم هزه الى الخؿشق  كبل ولىً مخخلفت، اسخل م بهذة ًمش االإعخمش الدعهير ان

 :ًلي فُما ورلً جؿبُله، أهمُت وجىغُذ االإعخمش الدعهير

ف -2-1  :المسخمس الدسعير حعسٍ

ؿت لخكت، أي في الخبادٌ أو الطفلاث بابشام اللُام ئمياهُت: "أهه نلى االإعخمش بالدعهير ًلطذ  أن ششٍ

ً ًخللى  الآلُت هزه انخباس ًمىً هما مهين، ظهش نىذ للششاء، وواخذ للبُو واخذ مخخلفين، أمشٍ

هت بطىسة العىق  خشواث ومخابهت الأوامش بدىفُز حعمذ جلىُت  فترة ججىب نلى وحهمل ودكُلت، ظشَ

 واظخخذام االإهلىماجُت لاظُما الخىىىلىجي الخهلُذ بعبب وهزا الجذًذة، الأوامش حعهير اهخكاس

 ."والاهترهذ الخاظىب

ادة في ظاهم الزي الامش الآلي، الانلام في الهلم الُه جىضل ما أخذر مً الخلىُت هزه حهذ  دكت صٍ

 نملُت نلُه جخىكف الزي الىدى نلى غبؿها جم الأحهضة هزه أن هما الهملُاث، مخخلف أداء وظهىلت
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 أحل مً وهزا لها، االإدذد. الهام االإخذاولت اللُم أظهاس جللباث حهذدث ولما آلُت وبطىس  مإكخا الخهامل

، مدل االإالُت الأوساق في خادة جللباث وكىم مىو  هزه أن هما. هبيرة أصماث الى جإدي كذ والتي الخذاوٌ

لت  ًىمً لها ًىحه الزي الهُب أن الا الهملُاث، مخخلف احشاء نىذ الشفافُت جدلم أن ًمىً الؿشٍ

 أن ًمىً الافخخاح حعهيرة فان الاشياٌ، لهزا وجفادًا الىاخذة، الجلعت في الأظهاس حغيراث جىحُه في

 .العىق  نلى هبير جأزير لها لِغ التي الطغيرة للهملُاث باليعبت بها ًدخفل

 المسخمس:مساحل الدسعير   -2-2

أحل  مً نملائهم مً االإالُين الىظؿاء ًخللاها التي الأوامش أظاط نلى االإعخمش الدعهير هكام ٌهخمذ

لت هزه وجمش جىفُزها،  :هما أظاظِخين بمشخلخين الؿشٍ

 الخداول  حلست افخخاح كبل الاسخكشافُت الافخخاحُت المسحلت: 

خم سظمُا، الافخخاح كبل الأوامش حمو االإشخلت هزه في ًخم  أوامش نلى بىاءا الافخخاح ظهش جدذًذ وٍ

دذد الأفػل، العهش  الفترة هزه مذة وجبلغ االإدذد، العهش وأوامش للافخخاح الأفػل الىكشي  بالعهش وٍ

 .ظانت هطف مطش وفي دكائم، خمعت مثلا العهىدًت في

 الخداول  حلست افخخاح بعد ما مسحلت: 

 والؿلب، الهشع جلاقي نىذ الخىاصن  ًدلم الزي الافخخاح ظهش نلى بىاءا االإشخلت هزه في الطفلاث جخم

 ظهش) الخىاصن  لعهش معاوي  الأدوى العهش جيىن  التي هي االإىفزة االإدذد بالعهش البُو وأوامش

 الخىاصن، ظهش هى الأنلى مً العهش جيىن  االإىفزة االإدذد العهش راث اسء الش أوامش أما ،(الافخخاح

لت وفم جىفز والتي بالدعهيرة الخاص الخاظىب الى الأوامش جىحُه بهذ الهملُت وجخم   FIFO   ؾشٍ

 أوامش هىان وواهذ مهين لعهش مدذد أمش أدخل فارا ،"مىفر أمس أول  داخل أمس أول ": ًلي هما

 جىفز الأوامش أن أي أولا، جىفُزها ًخم االإدذدة الأوامش هزه فان العهش، وبىفغ كبله مً أدخلذ

ت خعب خ له أمش ول) وضىلها أولىٍ  بهذ جىفُزها ًخم العىق  بعهش الأوامش أما4،( وضىله وظانت جاسٍ

 بالششاء الامش حهلم ارا نشع أفػل لعهش خاغهت فهي( الجلعت افخخاح نىذ جىفز لا) الجلعت افخخاح

 .بالبُو حهلم ارا ؾلب أخعً وظهش

 :السسمُت الدسعيرة -3

ٌ  ًخم بمىحبه الزي العهش نً الؤنلان ان  في مذوها العهش رلً ًيىن  االإالُت، للأواسق  الفهلي الخذاو

دخىي  بالبىسضت، العهش لجان بدعُيرها ًلىم" الشظمُت الدعهيرة" حعمى سظمُت وزُلت  نلى العهش وٍ

ٌ  اللشع وكُمت العىذاث ونذد الىسكت اظم مً ول ، في أو الدعهيرة في االإىغىم أو االإلبى  هما الخذاوٌ

بت أو الفائذة مهذٌ رهش ًلضم  حشترؽ هما. للأظهم العالفت والأظهاس الاظخدلاق ومىانُذ الػشٍ
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ٌ  خاضت ششوؽ البىسضت ٌ  في االإالُت الأوساق للبى  الأوساق شؿب لها ًدم هما الشظمُت، الدعهيرة كبى

 .االإهىُت الششهت أفلعذ ئرا أو الششوؽ حعخىفي لم ان اللجىت أضىاث زلثي نليها ًىافم التي

 في البىزصت: والدسىٍت ثاهُا: الملاصت

 :في البىزصت الملاصت  -أ

 :الملاصت مفهىم. 1

ت حجش هي االإلاضت غشفت      ظير خعً لػمان الأظاظُت واللؿهت الآحلت الهلىد أظىاق في الضاوٍ

 في الهامل االإالي للمجخمو االإخخلفت االإطالح الىاكو في جمثل مإظعت هي االإلاضت وغشفت وأمنها، االإهاملاث

 وأهم الىبري، الىظاؾت ششواث ومً الأولى الذسحت مً البىىن بين ًجمو الآحلت، الهلىد أظىاق

 كبل مً الىقُفت هزه جىفُز ًخم البىسضت، في الآحلت الهلىد أظىاق في ًخذخلىن  الزًً االإشغلين

ػاث االإشهضي  البىً  العاخت، في نليها الهثىس  ًمىً التي الؿاولت حىلاث أسقى بين ًجمو الزي للخهىٍ

خم ،"الخفُفت العلو" ملابل ؼ جىفير وٍ  هزه حشاسن هما. الذولُت العلو جبادٌ غشفت كبل مً الخهىٍ

 .االإشهضي  البىً ناضمت في االإىكمت

لطذ. أنػائها أخذ الهمُل ظمعاس ٌهخبر التي االإلاضت ششواث ئخذي بىاظؿت االإلاضت نملُت وجخم  وٍ

  الطفلاث، في االإشترهين الأؾشاف التزاماث بدعاب االإخهللت الؤحشاءاث حمُو باالإلاضت
 
تها جمهُذا . لدعىٍ

خم  االإخلابلت االإالُت االإشاهض بالغاء ًلىم الزي ،Netting الخطفُت مبذأ وفم الغالب في الخعاب هزا وٍ

إدي مخهامل، ليل  نملُت في االإشترهين االإخهاملين ليل االإذًىهين أو الذائىين ضافي جدذًذ ئلى النهاًت في وٍ

ترجب الخطفُت،   العمعاس وان ئرا ما جدذًذ خُيئز االإلاضت نملُت نلى وٍ
 
  أو معخلما

 
 للىسكت معلما

 ليىنها) االإلاضت نملُت في اظخخذامه ًمىً لا الزي الأوساق حجم مشاناة بهذ الخهامل مدل االإالُت

 لجمُو باليعبت الطفلاث نلى االإترجب واالإذًىت الذائىت الىلذًت االإبالغ وجدذًذ ،(مشهىهت أو ملشغت

 االإالي للعىق  جابو هكام أو ششهت بىاظؿت االإلاضت جخم وكذ االإلاضت، ششهت في الأنػاء العماظشة

 .هفعه

 ف  :الملاصت حعسٍ

ت خلاله مً ًخم الزي الؤحشاء هي االإلاضت ل أي - االإالُت الخذاولاث حعىٍ  الىكذ وفي الصخُذ الخدىٍ

 مخخطت مإظعاث جلىم ما غالبا ، االإلاضت في. االإشتري  ئلى االإالُت والأوساق البائو ئلى للأمىاٌ االإىاظب

 الأؾشاف بين الؿلباث بين للخىفُم ، االإهاملت في الػمجي واالإشتري  البائو دوس  وجخىلى الىظُـ بذوس 

 .االإخهاملت
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 ت االإلاضت  .العىق  في والششاء البُو أوامش حمُو الإؿابلت غشوسٍ

  لاث ئحشاء للأؾشاف ًمىً خُث وفهالُت ظلاظت أهثر أظىاق جىفش االإلاضت  االإلاضت ششهت ئلى جدىٍ

 
 
 .مهه جخهامل فشدي ؾشف ول مً بذلا

 :الملاصت أساسُاث  .2

 الهلىد أو ، الخُاساث الإخخلف واالإبُهاث الششاء نملُاث بين الخىفُم نملُت هي االإلاضت 

 .االإالُت الأوساق أو االإعخلبلُت،

 ل نملُت هي االإلاضت  .أخشي  ئلى مالُت مإظعت مً للأمىاٌ االإباشش الخدىٍ

 ل وحسجل ، االإىاظبت الأمىاٌ جىفش مً الهملُت جخدلم  جػمً االإالُت الأوساق خالت وفي ، الخدىٍ

 .للمشتري  الػمان حعلُم

 ًت مخاؾش ئلى االإلاضت غير الخذاولاث جإدي أن ًمى  ، االإهاملاث جخطح لم وئرا ، الدعىٍ

 .الخلُلُت الأمىاٌ خعاسة ًمىً خُث مداظبُت أخؿاء جيشأ فعىف

 ًىسن بىسضت مثل ، البىسضاث جمخل  ششواث ، هاظذان بىسضت( NYSE) االإالُت للأوساق هُىٍ

 الىلذ باظخخذام ظىاء ، خعابهم في وافُت أمىاٌ لذيهم الأظهم ججاس أن مً جخدلم انها خُث ملاضت،

ل الهامش، أو ٌ  نملُاث لخمىٍ  دوس  البىسضاث هزه في االإلاضت كعم ًمثل. بها ًلىمىن  التي الخذاو

 الأظهم ببُو االإعدثمش ًلىم نىذما. للأمىاٌ العلغ الىلل حعهُل نلى ٌعانذ مما ، الىظُـ الشحل

ٌ  االإلاضت كعم فان ، ًمخلىها التي  ًلىم نىذما ، وباالإثل. للمعدثمش الأمىاٌ حعلُم مً الخأهذ ًداو

ا ًيىن  أن ًجب فاهه ، الأظهم أخذ بششاء ما شخظ  جخأهذ االإلاضت فششهت جيلفخه، جدمل نلى كادس 

ت الأمىاٌ مً مىاظب مبلغ جخطُظ مً ت للدعىٍ  .الأظهم ما شخظ ٌشتري  نىذما الخجاسٍ

 :الملاصت غسفت  .3

 حهمل خُث ، للمهاملت وىظُـ االإلاضت غشفت حهمل ، والخُاساث االإعخلبلُت بالهلىد ًخهلم فُما

 .الخُاساث االإعخلبلُت الهلىد في والبائو االإشتري  مً ليل غمجي ملابل هؿشف

 ًذفو نىذما. االإلاضت سظىم باظم واالإهشوفت ، خذماتها ملابل سظىم   نلى االإلاضت غشف جخدطل

ا ، الىظُـ ئلى نمىلت االإعدثمش  هزه جذنم. هزا الهمىلت مبلغ في االإلاضت سظىم جخػمً ما غالب 

ت الشظىم تها االإهاملاث مشهضٍ  .االإشتراث للاظدثماساث الصخُذ الخىفُز وحعهل وحعىٍ

 فشضت االإلابلت الأؾشاف جمىذ فانها ،(out Trade) نادًت غير مهاملت االإلاضت غشفت جىاحه نىذما

 الخجاسة جلذًم ئنادة فُخم ، االإعألت هزه خل مً الأؾشاف جمىىذ ئرا. بُنها فُما الخىاكؼ بين للخىفُم
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ت االإلاضت غشفت ئلى  ئسظاٌ ًخم ، الخجاسة ششوؽ نلى الاجفاق مً ًخمىىىا لم ئرا ولىً. االإىاظبت للدعىٍ

 .للخدىُم االإىاظبت الخبادٌ لجىت ئلى الأمش

 الملاصت على إفتراض ي مثال: 

ا ٌشتري  االإخذاولين أخذ أن افترع ، افتراض ي همثاٌ  الأولي الهامش. للمإشش الآحلت للهلىد نلذ 

 بأن هػمان االإبلغ بهزا الاخخفاف ًخم$.  6160 هى وضخاها نشُت بين الطفلت هزه لهلذ االإؿلىب

 ٌ  داخل ، االإلاضت ششهت كبل مً الأمىاٌ بهزه الاخخفاف ًخم. الطفلت جيلفت جدمل ًمىىه االإخذاو

ٌ  خعاب ؼ في رلً ٌعانذ. الأخشي  للخذاولاث اظخخذامها ًمىً ولا ، االإخذاو  كذ خعائش أي حهىٍ

ٌ  لها ًخهشع  .جذاولاجه أزىاء االإخذاو

 وافم ئرا ، االإثاٌ ظبُل نلى. الأفشاد االإخذاولىن  لها ًخهشع التي االإخاؾش جللُل في الهملُت هزه حعانذ

 مً بالاوسخاب الأؾشاف أخذ ًلىم أن االإمىً فمً شخظ، هىان ًىً ولم ، الخجاسة نلى شخطان

 االإلاضت ششهت. بها للاخخفاف اللاصمت الأمىاٌ جىفير نلى كادس غير مالُت مشيلت ًىاحه كذ أو الاجفاكُت،

ٌ  جترن ٌ  ول ٌهلم خُث االإخاؾش، هزه نً بهُذا الفشدي االإخذاو  بجمو ظخلىم االإلاضت ششهت أن مخذاو

ت، الأؾشاف حمُو مً وافُت أمىاٌ   جيخج التي أواالإخاؾش الائخمان بشأن للللم مجاٌ لا وبالخالي الخجاسٍ

 ٌ  .الطفلت مً الآخش االإخذاو

 :في البىزصت الدسىٍت  -ب

 :الدسىٍت مفهىم. 1

ت ًلطذ ل البائو بلُام الطفلت ئحشاءاث ئجمام بالدعىٍ ل االإشتري  ئلى االإالي الأضل بخدىٍ  مبلغ بخدىٍ

 هلل وجىزُم الذفو نملُت جبذأ خُث االإلاضت، ئجمام بهذ الؤحشاءاث هزه وجبذأ. البائو ئلى الطفلت

  االإلاضت ششهت ئلى بالإغافت ٌشمل والخىكُم. االإلاضت ششهت جذًشه مهين جىكُم وفم االإلىُت
 
: مً هلا

 .الىلذًت للمذفىناث وهكام االإالُت، الأوساق خافل

ت داس وحهذ  أًت في مهما دوسا جإدي أنها ئر االإعخلبلُت الهلىد أظىاق نمل مً الأظاط الجضء الدعىٍ

شترؽ. نىعُت ضفلت ت داس في نػىا لُيىن  العىق  لهػى وَ ٌ  ؾلب ًلذم أن الدعىٍ  نلى للخطى

تها ت داس في أنػاء ًيىن  أن أما العىق  أنػاء أن لزا نػىٍ  داس في نػى هىان ًيىن  أو الدعىٍ

ت  .العىق  أنػاء ئلى بالخذمت ًفي الدعىٍ

هذ ت داس وَ  مإظعاث جيىن  وكذ. معاهمت ششهت أو خيىمُت مإظعت أو معخللت مإظعت الدعىٍ

ت خىظـ( البىسضت) للعىق  جابهت زاهىٍ  ًخفم أن فبهذ الهلىد مً نلذ ول في والبائو االإشتري  فُه وٍ

ت داس ًذخل الطفلت نلذ نلى الؿشفان طبذ. والبُو الششاء نملُت في الدعىٍ  الهلذ لبائو االإشتري  وٍ
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يىن . ببهػهم االإباشش الخهامل نً والبائو االإشتري  ًخىكف وبهزا الهلذ، االإشتري  والبائو ت داس وٍ  الدعىٍ

يىن  ضفلت ول مً الاخش الؿشف نلى   وٍ
 
. البائو أو االإشتري  هيل ئرا الهلذ التزاماث لخلبُت معخهذا

ت داس حعانذ وبزلً   االإعخلبلُت للهلىد مىكم ظىق  وحىد حعهُل في الدعىٍ
 
 ًجهل أهه نً فػلا

هذ الصخطُت، الطفت نً بهُذ العىق   داس جىظُـ نىذ الطفلت الخىفُز في الىجاح مفخاح هزا وَ

ت  .الدعىٍ

ت  ت فان ، االإالُت الأوساق جبُو أو حشتري  نىذما هي الدعىٍ ل في جخمثل الدعىٍ  للأوساق الشظمي الخدىٍ

 .البائو خعاب ئلى والىلذ االإشتري  خعاب ئلى االإالُت

خان فهىان العىذاث، أو الأظهم بُو أو بششاء كمذ ولما  هما بهما دساًت نلى جيىن  أن ًجب مهمان جاسٍ

خ خ االإهاملت جاسٍ ت وجاسٍ خ ئلى  T + 3و  T + 2و  T + 1الاخخطاساث حشير. الدعىٍ ت جىاسٍ  مهاملاث حعىٍ

خ في جدذر التي الخأمين  نلى أًام وزلازت ًىمين، ئلى بالإغافت واخذ، ًىم ئلى بالإغافت االإهاملت جاسٍ

خ هى T.الخىالي  .االإهاملت جاسٍ

 :المالُت الدسىٍت بِذ جمىٍل مصادز. 2

ل الإطادس باليعبت أما ت بِذ جمىٍ  :ًأحي مما جدطُلها فُخم االإالُت، الدعىٍ

 البِذ ًلىم الؿشفين أخذ ًخهثر فهىذما :الخعاكد أطساف مً عليها ًحصل التي السسىم -2-1

 الػمان هزا وظبب الهلذ، لخىفُز اللاصمت الخيالُف لخغؿُت الطىذوق  رلً مىاسد مً حضء باظخخذام

ت بِذ ًىفشه الزي  مما الثاوي للؿشف االإالي االإشهض كىة مً الخدلم أو الآخش منها ول مهشفت نذم الدعىٍ

ٌ  ٌعهل ىفش الهلىد جذاو  .هبيرة ظُىلت لها وٍ

لضم خُث: المبدئي الهامش -2-2  فخده بمجشد االإعخلبلُت الهلىد في حهامل أي ئحشاء كبل االإعدثمش ًُ

 للهلذ االإعدثمش غمان بهذف العمعشة بِذ لذي مبذئي هامش باًذام العمعشة بِذ لذي خعاب

خ نىذ  وشاؽ نلى اللُذ مً لخدذ الأظهاس في االإغالاة نذم العمعشة بُىث وجشاعي الدعلُم، جاسٍ

،ً خخلف االإعدثمشٍ  وظهشها، وهمُتها الخهاكذ مدل العلهت لؿبُهت وفلا لآخش نلذ مً االإبذئي كُمت وٍ

ذ لا الخضاهت أروهاث لهلىد االإبذئي الهامش فلُمت جب الهلذ، كُمت مً% 5 نً جضٍ  أن ئلى الخىبُه وٍ

ت بِذ التزام ت في الدعىٍ  وحغاًش االإىحىدة الخالت خعب الخعاسة أو الشبذ ئلى ًإدي الهلىد حعىٍ

 .االإبذئي الهامش أوحذوا العبب ولهزا الأظهاس

ت بِذ ًدذد ونادة: الصُاهت هامش. 3.2  كُمت مً% 80 ئلى% 75 كُمخه جتراوح ضُاهت هامش الدعىٍ

 ئرا أما اليعبت، هزه نً ًىخفؼ أن ًيبغي لا العلهت خعاب سضُذ أن ٌهجي وهزا االإبذئي، الهامش

ذ باًذام العمعاسة ؾالبا اهخفؼ، ً باليعبت العهش اسجفام خالت ففي الشضُذ، في االإضٍ  في للمشترً
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مثل العهش، اهخفاع خالت في أما ضُاهت، هامش باًذام مىه ًؿلب لأن خاحت فلا الهلذ  رلً وٍ

ؿالب الهلذ، جىفُز نىذ العىق  ظهش مً أهبر ًذفو ظىف لأهه االإشتري  خعاسة ُُ  هامش بذفو ف

يىن  الطُاهت هامش معخىي  ئلى خعابه سضُذه ًشجفو ليي الطُاهت  .هلذًت ضىسة نلى االإبلغ وٍ

4.2.  ٌ مى ت بِذ وٍُ  الشبذ ننها ًيخج والتي والششاء، البُو نملُاث جىفُز خلاٌ مً مالُخه الدعىٍ

ل مطذس هى والخعاسة الشبذ بين والفشوق والخعاسة،  الهىعُت الطفلاث خلاٌ مً هزلً له، جمىٍ

لىم أهثر، العهش اسجفام ًمىً ولا الأنلى الخذ هى نلذه ظهش اسجفام أن االإعدثمش جىكو ئرا بدُث  وٍ

ت، بين مو بطفلت له ممازل نلذ بششاء ت بِذ نلى فما الدعىٍ  االإخلابلين الهلذًً شؿب ئلا الدعىٍ

يىن  ت بِذ لذي ئًذانه ظبم الزي االإبذئي هامش كُمت سخب االإعدثمش خم مً وٍ  .الدعىٍ

 االإلاضت ششهت جلىم خُث الجهخين هاجين لذي للعمعاس خعاب وحىد االإلاضت نملُت وجخؿلب

ت  كانذة لخدذًث االإالُت الأوساق خافل مً ليل حهلُماث ئسظاٌ خلاٌ مً الطفلاث حمُو بدعىٍ

ل االإذفىناث لىكام وحهلُماث االإلان،  ششهت وجلىم العماظشة، خعاباث بين الىلذًت االإبالغ لخدىٍ

ش باسظاٌ االإلاضت ت نملُاث نً نهائي جلشٍ عهل. العمعاس الإىخب الدعىٍ ت نملُت مً وَ  اسجباؽ الدعىٍ

مىً الخهامل، مدل االإالُت الأوساق بدافل االإلاضت ششهت  الىساق وخفل االإلاضت نملُتي ًخىلى أن وٍ

ل االإالُت ت مىنذ جدذًذ ًخم ما ونادة واخذة، حهت الىلذًت االإبالغ وجدىٍ ( T+3) الاضؿلاح وفم الدعىٍ

خ T ًمثل خُث  ظىف الطفلت أن الاضؿلاح هزا ومهجى ،(جىفُزها ًىم لُل مىخطف) الطفلت جاسٍ

خ بهذ الثالث الُىم في حعىي  ت فخخم الخيىمُت للعىذاث وباليعبت جىفُزها، جاسٍ (. T+1) وفم الدعىٍ

ٌ  مً الهذًذ في االإالُت الأوساق ضىانت معخىي  نلى مخىاضلت حهىد وهىان   ئلى الفاسق  لخللُل الذو

T+1. 

فشق  ت أهكمت أهىام بين نادة وٍ  ) ضافُت أو ئحمالُت وىنها بدعب الدعىٍ
 
 التي االإلاضت لؿبُهت جبها

 ) متراخُت أو وآهُت ،(حعبلها
 
ت الخىفُز بين للفشق  جبها ت ًخم الؤحمالُت ففي ،(والدعىٍ  ضفلت ول حعىٍ

مىً ،(جطفُت بذون ) خذة نلى ت فيها جيىن  أن وٍ  وساقالأ  ول الخاٌ في البائو ٌعلم بدُث آهُت الدعىٍ

ذفو االإالُت ت مو االإلاضت جخدذ فلـ الخالت هزه وفي)  الطفلت مبلغ وامل االإشتري  وٍ  ًلل أو( الدعىٍ

ت ووكذ الخىفُز وكذ بين الفشق   .هبير بشيل الدعىٍ

ت جيىن  أن ًمىً هما  )  الخىفُز وكذ نً متراخُت الؤحمالُت الدعىٍ
 
ٌ  ًىم نهاًت في غالبا  أما(. الخذاو

ت ت فُخم الطافُت الدعىٍ  الُىم خلاٌ مخفشكت أوكاث في أو الُىم نهاًت في الطفلاث مً مجمىنت حعىٍ

ت مىنذ كبل جىفُزها جم التي الطفلاث جطفُت ًخم أن بهذ ىضح. الدعىٍ ٌ  وٍ  هزه االإىالي الجذو

 :الأهىام
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 الدسىٍت أهظمت أهىاع(: 11) زكم الجدول 

نوع 
 التسوية

 صافية إجمالية

بسيط  تأخيرتتم في أثناء اليوم آنياً أو  آنية
لكل صفقة على حدة، وتستخدم عادة 
لتسوية الصفقات ذات المبالغ الكبيرة. 
ويطلق على هذا النظام الذي يتميز 
 بخاصتي التسوية الإجمالية والآنية مصطلح:
Real-time gross 
settlement (RTGS) 

لا يمكن )لا يمكن استخدام التصفية إلا إذا كان 
التسوية يتستٌ هناك فرق بين وقت التنفيذ ووقت 

فيه تراكم عدد من أساس صافي. ومن ثم لا يمكن 
 أن تكون التسوية الآنية إلا إجمالية(

تسوية في نهاية اليوم لكل صفقة على  متراخية
حدة. ويستخدم عادة لتسوية المبالغ 
المتًتبة على نتائج أنظمة المقاصة المختلفة.  
كما يدخل فيه نظم التسوية الإجمالية 

التي تجري المقاصة خلال اليوم الآنية 
بشكل آني ولكن مع قابلية النظام لإلغاء 

 التسوية حتى نهاية اليوم.

 يمكن 
وتتم التصفية في الغالب في نهاية اليوم. ولكنها 

 يمكن أن تحث خلال أوقات متقطعة أثناء اليوم.

 

مىً  ٌهخمذ أن ًمىً خُث. الذفو أو الدعلُم حاهب في والطافُت الؤحمالُت الدعىٍت حعخخذم أن وٍ

ت مبذأ  مبذأ نلى الانخماد  ًخم أو الطفلاث مبالغ ودفو االإالُت الىساق لدعلُم الؤحمالُت الدعىٍ

ت ت مبذأ اظخخذام ًخم أو للذفو الطافُت ومبذأ فلـ للدعلم الؤحمالُت الدعىٍ  الطافُت الدعىٍ

  والذفو للدعلُم
 
 .مها

ت مً ول لخؿبُم مخخلفت ضُغ وهىان   والطافُت، الؤحمالُت الدعىٍ
 
ت ضُغ مثلا  الؤحمالُت الدعىٍ

ٌ  آلُت بدعب جخخلف  نً) الطفلت مبلغ حغؿُت نلى الذافو كذسة نذم خالت في العُىلت نلى الخطى

م ٌ  مً أو االإإظعاث، مً مجمىنت بين داخلي جىكُم أو االإشهضي، البىً ؾشٍ  أن هما(. خاسجي ممى

ت  الثىائُت مً أهفأ والأخير ،Multilateral مخهذدة أو Bilateral زىائُت جيىن  أن ًمىً الطافُت الدعىٍ

تها ؾشف ول نلى ًخدخم التي االإذفىناث ونذد حجم جللُل في  .حعىٍ
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ت مً وليل  الطفلاث، حجم مً جللل الطافُت فاالإلاضت ونُىب؛ مضاًا والطافُت الؤحمالُت الدعىٍ

لها االإؿلىب واالإذفىناث ت، وكذ جدىٍ تها مخاؾش ولىً الدعىٍ  .أنلى -الؤئخماوي الخؿش خاضت – حعىٍ

لاث فخخؿلب الؤحمالُت االإلاضت أما  بشيل العُىلت مخاؾش ئداسة البىىن مً وجخؿلب أهثر، مالُت جدىٍ

ادة نلُه ًترجب مما مخىاضل تها مخاؾش ولىً بالاخخُاؾاث، الاخخفاف جيلفت صٍ  .مىخفػت حعىٍ

ت أهكمت وجخخلف ت بدعم ٌعمى ما وكذ في هزلً الدعىٍ لطذ Settlement Finality الدعىٍ  به وٍ

ت ئلغاء في الؿشفين مً أي خم فُه ًيخفي الزي الىكذ  الؤلغاء بدم الأهكمت بهؼ حعمذ كذ ئر. الدعىٍ

ت ئلغاء أخشي  جمىو بِىما الُىم، نهاًت ًيىن  ما نادة مهين وكذ ختى   ئجمامها بهذ الدعىٍ
 
 جدلُلا

 .الخهامل لاظخلشاس

 



 
 

 

 

 :السادسةالمحاضرة 
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االإخداولت ( عؼس الخاطع اللسن  أواخس) االإالُت الأوازق  لخدلُل االإظخعملت الأدواث أكدم مً الفني الخدلُل ٌعخبر     

الخيبإ  على ٌظاعد الحسهت لخلً همط اهدؼاف بهدف االإاض ي في الأطعاز خسهت بخدبع يهخم االإالُت، الظىق  في

ظم. االإظخلبل في باججاهها ماٌعسف  أو البُاهُت الأػياٌ: هما الخدلُل أدواث مً زئِظُين هىعين الفني الخدلُل وٍ

عخبر. الحدًث الفني بالخدلُل حعسف والتي الؤخصائُت الفىُت واالإإػساث الخللُدي، الفني بالخدلُل الأوٌ  الىىع وَ

 للإعداد والأطهل والأبظط اطخخداما الأهثر

 أولا: مفهوم الححليل الفني:

 بالاثجاهات الحنبؤ بهدف البياهية، الرشوم على أشاشا بالاعحماد الصوق  حرهة دراشة" هى الفني الخدلُل

جخدسن  لا الأطعاز وأن به الخيبإ ًمىً الظىق  في الأطهم أطعاز مظخىي  في الخغير أن ٌعني وهرا "المصحلبلية

 .االإالُت الظىق  بىفاءة ٌعترف لا برلً وهى عؼىائي بؼيل

لىم  في الحسهت جلً همط جىكع أحل مً االإاض ي، في االإالُت الأوزاق أطعاز خسهت بسصد الفني الخدلُل وٍ

 أو همط) بىطعُتها الاخخفاظ للأطعاز ًمىً لا الأخىاٌ ول وفي البُع، أو الؼساء كساز جىكُذ وجددًد االإظخلبل

ل، االإدي في( الأطعاز خسهت اججاه  .اللصير االإدي في ًيىن  الأطعاز خسهت اججاه جىكع أن بمعنى الطىٍ

عخلد  يهخم الفني فالخدلُل بالظىق، الخاصت بالخيبإاث لللُام للبُاهاث مىزد أفظل هى الظىق  أن الفىُىن  وَ

 أدث التي الأطباب ولِع الظىق  جدسواث ًغهس أهه أي فُه، جإزس التي الخازحُت بالعىامل ولِع هفظه بالظىق 

 أطعاز مثل هفظه الظىق  ًىفسها التي البُاهاث ازطت بد يهخم الفني فالخدلُل ئذن2. الخغيراث جلً خدور ئلى

، وحجم االإالُت الأوزاق ٌ  اججاهاث الخداوٌ ً، ومُى ً هىعُت االإظدثمسٍ  بُاهُت أػياٌ باطخخدام وذلً. ،..االإظدثمسٍ

 كسازاث اجخاذ على ٌظاعد مما االإظخلبل، في الأطعاز( خسهت) باججاه الخيبإ كصد ئخصائُت، فىُت ومإػساث

ت  .طلُمت اطدثمازٍ

خُا، ت مً أهمُخه واهدظب الأطاس ي الخدلُل عهىز  طبم الفني الخدلُل جازٍ  Charls كدمها التي Dow  هغسٍ

 Dowدة الصحفي  .الصىاعت الإخىطط Dow Jones  مإػس ئلُه ًيظب والري 1000  طىتWall Street بجسٍ

ت هره اطخطاعذ وكد  على ًلىم الري الخدلُل في أػير ،خُث  1020 طىت الىبري  بالأشمت الخيبإ الىغسٍ

ت دة بيؼسه وكامذDow  هغسٍ ذ ووٌ حسٍ  اهخهى كد الصعىدي الظىق  أن ،ئلى 1020طىت أهخىبس20  في طترً

 .بدأ كد الهبىطي الظىق  وأن

ً طىق معين لخدلُل ول مً طىق ىلد عخ" بأهه اطخخدام البُاهاث التي ججعريف الححليل الفنيوهىرا ًمىً 

 ٌظمى بخدلُل الظىق أو الخدلُل الداخلي لأهه ٌظخخدم بُاهاث الظىق الأطهم الىلي والأطهم الفسدًت، 
ً
وأخُاها
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هفظه لخلُُم الطلب والعسض لأطهم معُىت أو للظىق بأهمله، وهىرا ٌعخلد االإدللىن الفىُىن أهه لللُام 

 بالخيبإاث الخاصت بالظىق فان هرا الظىق هفظه هى أفظل مىزد للبُاهاث.

 الححليل الفني في النلاط الحالية: مفهوم ويمكن ثلخيص

   م جدلُل جدسواث سجىص على العىامل الداخلُت عً طسٍ ًسجىص الخدلُل الفني على البُاهاث الظىق االإيؼىزة، وٍ

في الظىق أو في الأطعاز الأطهم، وبالعىع فان الخدلُل الأطاس ي ًسهص على العىامل الاكخصادًت والظُاطُت التي 

 ظىق هفظه.حعد خازحُت باليظبت لل

   ًسجىص الخدلُل الفني على الخىكُذ: فأطعاز الأطهم جمُل ئلى الخدسن في ئججاهاث وذلً أزىاء جدسواث اطعاز

مىً جدلُل هره الؤججاهاث الجدًدة وجددًد الخغيراث التي جطسأ  الأطهم هدى مظخىٍاث الخىاشن الجدًدة، وٍ

م دزاطت خسهت الأطعاز وحجم الخداوٌ بمسوز الىكذ يىن  ،عليها وذلً عً طسٍ الترهيز على الخغير في الأطعاز  وٍ

 االإدخملت.

   ًمُل الفىُىن ئلى الترهيز  أهثر على االإدي اللصير، وكد جم جصمُم أطالُب الخدلُل الفني لخددًد جدسواث

، وعلى الجاهب الأخس فاالأطعاز االإدخ
ً
االإدلل الأطاس ي يهخم باالإدي االإخىطط  نملت خلاٌ فترة شمىُت كصيرة وظبُا

ل.  والطىٍ

 ثاهيا: الافتراضات الأشاشية للححليل الفني:

ٌعخمد االإدللىن الفىُىن في كسازتهم على فدص البُاهاث الظابلت للأطعاز وبُاهاث الحجم والخداوٌ وذلً لخددًد 

الظىق الظابلت والتي ًمىً مً خلالها الخيبإ بالظلىن االإظخلبلي للظىق هيل والأوزاق االإالُت  ئججاهاث

خم الاطدؼهاد بعدة ئفتراطاث حظاهد هرا الساي لخدسواث الأطعاز هماًلي:  الفسدًت، وٍ

 جددد اللُمت الظىكُت لأي طلعت أو خدمت مً خلاٌ جفاعل كىي العسض والطلب.  -1

ؼمل هره  هىان عدة عىامل -2 جدىم العسض والطلب بعظها مىطلُت ومعلىلت والبعع الآخس غير مىطلُت، وَ

العىامل االإخغيراث الاكخصادًت التي ًسجىص عليها االإدللىن الأطاطُىن في آزائهم وجخمُىاتهم، أن الظىق ًلُم ول 

 هره العىامل باطخمساز وبصىزة آلُت.

الإالُت الفسدًت واللُمت اليلُت للظىق والتي جمُل ئلى أن جخدسن في أغفاٌ الخللباث الصغسي في أطعاز الأوزاق ا -3

 ئججاهاث حظخمس لفترة كصيرة مً الىكذ.

في زد فعل للخدىٌ في العلاكاث ما بين العسض والطلب ًمىً جددًدها  الؤججاهاث االإظُطسة التي جمثل حغير  -4

 مً خلاٌ خسهت الظىق هفظه.
ً
 أو عاحلا

ً
 أن آحلا

لت لفتراث حظخمس معين اججاه في االإالُت الأوزاق أطعاز جخدسن -5  بؼيل جللبها اخخماٌ مً بالسغم وظبُا، طىٍ

 .لآخس وكذ مً طفُف
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 التي الجدًدة االإعلىماث أن خُث االإالُت، الظىق  بىفاءة الفني الخدلُل اعتراف عدم الافتراض هرا ًمثل

 ئلا الظىق  لها حظخجُب لا والطلب، العسض بين العلاكت في حغُير ئخدار ػأنها مً والتي الظىق  ئلى جصل

لت شمىُت فترة بعد عىد. وظبُا طىٍ ً مً فئت وحىد ئلى ذلً وَ ٌ  ًمىنها االإظدثمسٍ  كبل االإعلىماث على الحصى

جُا جخغير الظىق  في االإالُت الأوازق  أطعاز أن معنى غيرها، ٌ  لىكذ جبعا جدزٍ  ئلى الجدًدة االإعلىماث وصى

 اطخجابت والطلب العسض بين الجدًدة الخىاشن  هلطت ئلى الاهخلاٌ ًجعل ما هرا. الظىق  في االإخعاملين حمُع

لا وكخا ًأخر الأطعاز لخغيراث  .وظبُا طىٍ

 ثالثا: مجال ثطبيم الححليل الفني.

 مإػساث في واالإخمثل الىلي االإظخىي )  هيل الظىق  أطعاز مظخىي  بدزاطت ًلىم أن الفني للمدلل ًمىً

مىً االإظخلبلي، باججاهها للخيبإ( الظىق  ٌ  على ًسهص أن وٍ  للخيبإ( الجصئي االإظخىي ) الفسدًت االإالُت الأصى

ٌ  خسهت لىع االإإزسة العىامل ول لأن ذلً. معُىت مالُت وزكت لظعس االإظخلبلي بالاججاه  كىي  على جإزس الخداو

ٌ  وحجم الأطعاز مظخىٍاث على النهاًت في جىعىع زم والطلب العسض على  ٌعخمد الفني االإدلل أن هما. الخداو

ٌ  وحجم الأطهم أطعاز خسهت بين اشمً الذ فىسة لأطعاز  ازجفاع مىحت عهسث ئذا لرلً الظىق، في الىلي الخداو

ٌ  حجم ًخجه أن دون  معُىت أطهم الحالت  عىع على فُه، مؼيىن الؤججاه أن ٌعني فهرا الؤزجفاع هدى الخداو

ٌ  وحجم الأطعاز مً ول فيها جسجفع التي لىم. ئهخعاغ خسهت أنها على جإخر خُث معا الخداو االإدللىن  أغلب وٍ

 جخفُع بهدف -الىاخد الظهم طعس وجدلُل الظىق  أطعاز جدلُل – الخدلُلين على بالاعخماد معا الفىُىن 

مىً.  ذالسب اخخمالاث وحعغُم هامؽ الخطأ  :الخالي الؼيل في الفني الخدلُل جطبُم مجاٌ  جىطُذ وٍ
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 الفني للححليل العام المضمون  (:3ركم ) الشكل

 
 

: أدوات الححليل الفني:
ً
 رابعا

 الؤخصائُت، الفىُت واالإإػساث البُاهُت الأػياٌ: زئِظِخين مجمىعخين في الفني الخدلُل أدواث جصيُف ًمىً

ٌ  وحجم الظعس ٌعخبر خُث  .الفني الخدلُل لأدواث الأطاطُت الأولُت االإادة الخداو

 :البياهية الأشكال -1

 وأهثرها الفني الخدلُل أدواث أكدم مً البُاهُت الأػياٌ حعخبر خُث الخللُدي، الفني بالخدلُل أًظا حعسف

ٌ  وحجم الأطعاز بخمثُل الأدواث هره وجلىم وبظاطتها، لظهىلتها هغسا واطخخداما ػُىعا  في االإاض ي في الخداو

 االإظخلبل، في باججاهها الخيبإ مً جمىً الأطعاز لحسهت معين همط ئهدؼاف كصد ملاخغتها زم مخىىعت، أػياٌ

 .االإىاطب الاطدثمازي  اللساز االإظدثمس ًخخر الخيبإ هرا طىء وفي

 :منها البُاهُت الأػياٌ مً عدًدة أهىاع جىحد

 :الأعمدة خرائط -1-1

 طعس، وأدوى أعلى على بالإعخماد الأطهم أطعاز في جددر التي الخدسواث  ذلخىطُ الأعمدة خسائط حظخخدم

 أو أطبىعا أو ًىما أو طاعت جيىن  كد معُىت شمىُت فترة خلاٌ وذلً الؤفخخاح، طعس وأخُاها الؤغلاق، وطعس

خم. ػهسا  ًمثل الأفلي ومدىزه االإالُت، الىزكت طعس العمىدي مدىزه ًمثل بُاهين بؼيل الأعمدة خسائط بىاء وٍ

 وأدوى، أعلى بين االإدي عً ٌعبر عمىدي خط بىطع فترة ول في للظعس ملاخغاث أزبع باطخخدام وهرا الصمً،
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 الؤفخخاح؛ طعس ًمثل ٌظازه كصير وخط الؤغلاق طعس ًمثل ًمُىه كصير أفلي خط وحىد مع

 البياهية الأعمدة :(4) ركم الشكل

 
 :(الشمعدان) الياباهية الشموع -1-2

 - الظهل ومً الافخخاح وطعس الؤكفاٌ طعس ئلى ئطافت طعس وأدوى أعلى الخسائط مً الىىع هرا على ًبين

 ئلى الؼمعدان خط ًىلظم خُث والؤكفاٌ، الافخخاح طعس في الخغيراث زصد - الخسائط مً الىىع لهرا وفلا

ٌ  :حصئين  الثاوي الجصء أما الؤغلاق، وأطعاز الؤفخخاح أطعاز بين ًفصل مدظع حصء وهى بالجظم علُه ًطلم الأو

 فهرا الأطىد باللىن  الؼمعدان حظم ملء جم ما فاذا الجظم، جدذ أو فىق  ًلع عمىدي خط وهى الغل فِظمى

 الجظم وان ئذا أما ،(الأطعاز اهخفاض ئلى ٌؼير) الؤكفاٌ طعس مً أعلى للظهم الؤفخخاح طعس أن على ًدٌ

 ًىضحه ما وهرا( الأطعاز، ازجفاع ئلى ٌؼير) الُىم لهرا الافخخاح طعس مً أعلى الؤكفاٌ طعس أن ٌعني فهرا فازغا

 ياباهية لشمعة (: هموذج5) ركم الشكل                             :االإىالي الؼيل
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 :والشكل النلطة خريطة -1-3

 عىصس يهمل هىا) آخس ش يء أي ًمثل لا أفلُا ومدىزا الظهم طعس ًمثل عمىدي مدىز  بسطم بىاؤها ًخم

ت الخغيراث الفني االإدلل يهم ما فيل ، (الصمً  ًخم لا الأطعاز خسهت حسجُل أن أي معُىا، خدا جفىق  التي الظعسٍ

 أو ًىما ًرهس حغير بلا الظعس عل فاذا الأخسي، البُاهُت الطسق  باقي في مخبع هى هما معُىت شمىُت فترة ول

طت، هره في ش يء أي حسجُل عدم ٌعني ذلً فان أهثر، أو أطبىعا  .ش يء ول هي هىا الظعس فدسهت الخسٍ

 فِسجل الظعس اهخفع ئذا أما الجدًد، الظعس أمام (X) خسف فُظع الظعس في ازجفاعا الظهم خلم ما واذا

 .الظعس ئلُه اهخفع الري االإظخىي  أمام (O) خسف

 .والشكل النلطة خريطة :(6) ركم الشكل

 
 :والإحصائية الفنية المؤشرات -2

 وحجم الأطعاز) للبُاهاث الآلُت االإعالجت على جلىم خدًثت فىُت أدواث وهي الحدًث، الفني بالخدلُل حظمى

 ٌ اطُت وجلىُاث مفاهُم باطخخدام( الخداو ائُت زٍ   .وفيزً

ٌ  االإإػساث هره  ذحظم  الحاٌ هى هما مخخلفت ذاجُت جفظيراث جلبل لا مىطىعُت زكمُت هخائج على بالحصى

 مً وذلً الأدواث هره اطخخدام طهىلت على وجطىزه الآلي الؤعلام عهىز  طاعد وكد. البُاهُت للأػياٌ باليظبت

 .االإإػساث هره لحظاب آلُت بسامج جصمُم خلاٌ

 :الفىُىن  االإدللىن  ٌظخخدمها التي الؤخصائُت االإإػساث ومً

 :المححرهة المحوشطات -2-1

ت جلىُت هي االإخدسهت االإخىططاث  معين لعدد الحظابي االإخىطط خظاب على حعخمد الصمىُت، الظلاطل لدظىٍ

اث مً  أكدم ئلغاء مع لىً الظلظلت لىفع الحظابي االإخىطط خظاب زم شمىُت، طلظلت في االإخخالُت االإظخىٍ

 .وهىرا مظخىي  بأخدر وحعىٍظه الظلظلت في مظخىي 

 شمىُت فترة خلاٌ االإالُت الىزكت طعس مخىطط خظاب ًخم الفني، الخدلُل في االإخدسهت االإخىططاث وبخطبُم

صب الحادة، الخللباث مً الخخلص ًخم الظعس، الإخىطط بُاوي زطم ئوؼاء خلاٌ ومً. مدددة  مً عىدئر  وٍ
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 على ٌعخمدون  الرًً االإخداولين حظاعد االإخدسهت فاالإخىططاث. الظهم لظعس الحلُلي الاججاه جددًد الظهل

مىً. الظىق  في الظىطاء مً كدز جخفُع في الفني الخدلُل  الحالُت الاججاهاث جددًد في اطخخدامها وٍ

اث جددًد في وهرلً الاججاه، مظاز في والاوعياطاث  .واالإلاومت الدعم مظخىٍ

يىن  طابم، اججاه ونهاًت للظعس حدًد اججاه بداًت ئػازة لإعطاء االإخدسن االإخىطط ٌظخخدم  الؼساء كساز وٍ

يىن  صاعد اججاه في االإخدسن ومخىططه الظهم طعس ًيىن  عىدما صحُدا  االإخىطط مً أطفل الظهم طعس وٍ

يىن  هبىطي اججاه في االإخدسن ومخىططه الظهم طعس ًيىن  عىدما صحُدا البُع ازز  ق ًيىن  بِىما االإخدسن،  وٍ

 .االإخدسن االإخىطط مً أعلى الظهم طعس

 .المححرن (: المحوشط7) ركم الشكل

 
 :المححرهة المحوشطات ثباعد/ثلارب مؤشر -2-2

ت خدة مدي ًلِع مإػس هى ٌ  في ًخخلفان مخدسهين مخىططين بين الخلاطع شاوٍ  على هدصل. طلظلخيهما طى

 الأعلى، أما هدى الأطفل مً ئػازجه خط االإخدسهت االإخىططاث جباعد/جلازب مإػس ًلطع عىدما الؼساء ئػازة

 .الأطفل هدى الأعلى مً ئػازجه خط االإإػس ًلطع عىدما عليها فىدصل البُع ئػازة

 :الحرهة اثجاه مؤشر -2-3

م عً الظهم لظعس الاججاه كىة جددًد على االإإػس هرا ٌظاعد  وكىي  ازء الؽ كىي  بين العلاكت كُاض طسٍ

 جددًد أحل مً أخسي، حهت مً الظهم طعس لحسهت العام الاججاه كىة وكُاض الفعلي، الاججاه ولِع البُع،

 .للبُع و للؼساء االإلائم الخىكُذ

 :الزخم مؤشر -2-4

ٌ  الظعس بها ًخغير التي الظسعت أي االإالُت الىزكت طعس حظازع معدٌ هى الصخم  وكىة طسعت ًلِع أي والخداو
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ٌ  هطاق وان فاذا الظعس، خسهت ادة ذلً فُعخبر الظابلت الصمىُت الفترة في مىه أعلى معُىت شمىُت لفترة الخداو  شٍ

ٌ  هطاق وان ئذا والعىع، االإإػس، ًسجفع زم ومً الظعس خسهت في حظازع الخغير معدٌ فى  الصمىُت للفترة الخداو

إدي الظعس خسهت في جباطإ الخغير معدٌ فى اهخفاض ذلً فُعخبر الظابلت الصمىُت الفترة هطاق مً أكل  هرا وٍ

 .االإإػس على أكل كساءة ئلى

 :النصبية اللوة مؤشر 2-5

 ملُاض على الأصل طعس بخلُُم ًلىم فهى. الظىق  في البُع ذزوة أو ازء الؽ ذزوة لخددًد االإإػس هرا ٌظخخدم

ٌ  ًىما 14)  فترة 14  اٌ مساعاة مع100  ئلى 0  مً ٌ  طاعت 14 و الُىمُت للجداو  وما الظاعاث بها التي للجداو

 (.ذلً ئلى

𝑅𝑆𝐼 = 100 - [100/ 1 + 𝑅𝑆] 

 أن : خُث

RSI  :اليظبُت اللىة مإػس ًمثل 

 RS  :الخغيراث مجمىعت على الؤكفاٌ لأطعاز االإىحبت الخغيراث مجمىع عً عبازة وهي اليظبُت، اللىة ًمثل 

 .ًىما 14  ماجيىن  عادة معُىت لفترة وذلً الؤكفاٌ، لأطعاز الظالبت

ب الأصل أن ئلى ٌؼير فهرا أكل أو 30  اليظبُت اللىة مإػس هدُجت جيىن  عىدما  ،(البُع ذزوة) اللاع مً كسٍ

 لخلً( الؼساء ذزوة) طعس أعلى/اللمت مً ًلترب الأصل طعس أن ئلى ٌؼير فهرا 00  مً أهثر جيىن  عىدما أما

 ومً فيها، مغاٌ ازء غ بمسخلت جمس الظىق  أن جفظس الأولى فالحالت. ًىخفع أن  االإسج ومً الصمىُت الفترة

 الحالت أما. الأصل بُع هى االإلائم اللساز وبالخالي،. االإظخلبل في هبىطُا اججاها الأطعاز جأخر أن االإخىكع

 في جصاعدًا اججاها الأطعاز جأخر أن االإخىكع ومً فيها، مغاٌ بُع بمسخلت جمس الظىق  أن على فخفظس الثاهُت

 . االإالي الأصل ػساء هىا فُفظل االإظخلبل،

 :والملاومة الدعم مصحويات -2-6

اث حعخبر ٌ  لخىكُذ أطاطُا معُازا واالإلاومت الدعم مظخىٍ  ٌعني الدعم فمظخىي  الظىق، مً والخسوج الدخى

 الاججاه وكلب الأطعاز في الاهخفاض ئًلاف على اللدزة واالإدخملت الحالُت الؼساء للىة فيها جيىن  التي االإىطلت

 خالُت بُع كىة وحىد بظبب أهثر ًسجفع أن للظعس عىده ًمىً لا الري االإظخىي  فهى االإلاومت مظخىي  أما العام،

 .الصمً مً مدة خلاٌ ًسجفع أن للظعس ًمىً لا وبالخالي الؼساء، طلباث ول حجمها ًلبي ومدخملت
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 والملاومة. الدعم : مصحويات(8) ركم الشكل

 
 
ً
 :الفني الححليل وعيوب مزايا : خامصا

 :الفني الححليل مزايا -1

 :أهمها االإصاًا، مً بالعدًد الفني الخدلُل ًخمخع

 ل الاججاه خلاٌ الأحل كصيرة الاججاهاث عً بالىؼف الفني الخدلُل  ٌظم  الري فاالإظدثمس الأحل، طىٍ

االإظدثمس  ًدلله الري ذلً مً أهبر زبدا طُدلم اللصيرة الحسواث كمم عىد والبُع كعىز  الؼساء مً ًخمىً

لت بالاججاهاث يهخم الري  الأحل؛ الطىٍ

 الفني الخدلُل ذٌظم ً خسهت  لأن معُىت ئػازة الظىق  ٌعطي عىدما االإىاطب الىكذ في بالخصسف للمظدثمسٍ

 االإدلل  ًدخاحها التي االإعلىماث أن الفني االإدلل ٌعخبر خُث االإيؼىزة، الأطاطُت االإعلىماث عادة حظبم الظعس

 عليها والتي ًدصل الظىق  مً االإخاخت االإعلىماث على ٌعخمد الفني االإدلل االإلابل في و مخأخسة، جصل الأطاس ي

س مً مىخغم بؼيل  االإالُت؛ الظىق  في الأطعاز خسهت عً الُىمُت الخلازٍ

 الظىق  على جإزس التي السػُدة غير العىامل الاعخباز بعين ًأخر الري الىخُد االإدخل الفني الخدلُل ٌعخبر

 ؛....الجىىهُت االإظازبت للمخعاملين، الىفظُت والغسوف

 بالأطعاز  الخيبإ في االإدلل عليها طُعخمد التي الفىُت اللاعدة أو الىطُلت جددًد فبمجسد والظسعت، الظهىلت

آن  وفي مخخلفت أطىاق في أو الظىق  هفع في االإخداولت االإالُت الأوازق  مً عدد أي وعلى آلُا جطبُلها  ًصب

 واخد؛

 وحجم الأطعاز في واالإخمثلت الفني، االإدلل ًدخاحها التي االإعلىماث جىافس  ٌ  .ومىخغمت ًىمُت بصفت الخداو

 :الفني الححليل عيوب -2

 :ًلي فُما الفني للخدلُل االإىحهت الاهخلاداث أهم جلخُص ًمىً

 خُت االإعطُاث  االإىحهت الاهخلاداث أهثر مً وهي االإظخلبلُت بالأخدار الخيبإ في حظخعمل أن ًمىً لا الخازٍ
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 وهرا الخيبإ، هى االإظخلبل عً واضحت صىزة وطع أحل مً الىخُد فاالإدخل وأطىئها، ػُىعا الفني للخدلُل

خُت؛ االإعطُاث اطخعملذ ئذا ئلا ممىىا ًيىن  لً  الخازٍ

 خلاٌ مً العام الاججاه على ًإزسون الفىُىن  فاالإدللىن  الاهخلاد هرا خظب للخىكعاث، الخللائي الخدلم 

اث أن الفىُين االإدللين جدلُلاث أعهسث فاذا ئليها، وصلىا التي للىخائج جطبُلهم  وأن طترجفع الأطعاز مظخىٍ

ً ول طُلىم مخىكعا صعىدًا طىكا  لازجفاع اطخعدادا بالؼساء الفني الخدلُل على ٌعخمدون  الرًً االإظدثمسٍ

 في الازجفاع هرا أن أي فعلا، الأطعاز جسجفع النهاًت وفي الازجفاع ئلى بالطلب طُإدي هرا ولىً الأطعاز

ً طلىن الأطاض في أخدزه الأطعاز  ازتهم از ق اجخاذ في الفني الخدلُل على ٌعخمدون  الرًً االإظدثمسٍ

ت،  الاطدثمازٍ

 الآخس البعع اعخماد بظب حدا طعُف الىكذ هفع في الفني الخدلُل مظخخدمي ول جدخل اخخماٌ أن غير

ً مً  اهدفاعا، أهثر ًيىن  فالبعع مدلل ول هفظُت اخخلاف ذلً ئلى طف الأطاس ي، الخدلُل على االإظدثمسٍ

 الخىكعاث؛ جللً مً معخبر حصء ًخدلم ختى ًخدخل فلا از خر أهثر الآخس البعع ًيىن  بِىما

 البُاهاث على الاعخماد زغم وذلً الراجُت، طابع الفني الخدلُل على ٌغلب  ٌ  الخدلُلاث ئحساء في والجداو

ٌ  لأن  وعىدئر واالإعلىماث االإعطُاث هره وجفظير لخدلُل الفني االإدلل جدخل ًخطلب عملُت هخائج ئلى الىصى

 .الراجُت ججىب ًمىىه لا

 



 
 

 

 

 :السابعةالمحاضرة 

التحليل الأساس ي للأوراق  

  المالية
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ٌ  وجلُُم جدلُل عملُت أظاط على فيها الاظدثماس االإشاد االإالُت الأوساق اخخُاس ًلىم ى  والتي االإالُت، اـلأ

ٌ  االإدفٍت حؽىُل عىذ مهمت جيىن   مً الجزابت االإالُت الأوساق الإعشفت ٌععى االإعدثمش لأن مشة لأو

 الأوساق جلً لم عذم أو بمم االإخعللت اللشاساث اجخار على ٌعاعذه وبؽيل واالإخاوشة، العائذ هاخُت

بلى للمدفٍت،   الخدلُل دوس  وٍ
 
 والعىغ هزلً ًيىن  لا كذ حزابا وان ما لأن االإدفٍت لخلُُم معخمشا

 .الجذًذة للمعلىماث االإعخمش الخذفم ٌل في ورلً ، ذصخُ

 :الأشاس ي الخحليل أولا: مفهىم

 باظخخذام ورلً هجاخها واخخمالاث الؽشهت بىلع الخاـت االإعلىماث بذساظت الأظاس ي الخدلُل يهخم

 جإزش أن ًمىً التي االإلاًِغ ول وجفعير كشاءة خلاٌ مً وأًما وكُمتها، ولعها الإعشفت بُاهاتها االإالُت

 لجمُع الخالُت اللُمت في جخمثل والتي للأـل، الخلُلت اللُمت جدذًذ بهذف أظعاس الأظهم، على

ٌ  التي الىلذًت الخذفلاث  ئلى الخىـل بغشك للعهم العىقي بالععش وملاسهتها عليها ًخىكع الخفى

يىن . االإخىكع ظعشها عً العىقي ظعشها التي ًخخلف أي الععشي، الخلل راث الأظهم  اسء ػ اسس  الم وٍ

 العىقي ظعشه ًفىق  عىذما وبُعه اللُمت الخلُلُت، مً أكل العىكُت اللُمت جيىن  عىذما العهم

 .الخلُلُت اللُمت

عنى  سبدُت علُه ظخيىن  بما الخيبإ بهذف الاكخفادًت واالإعلىماث البُاهاث بخدلُل الأظاس ي الخدلُل وَ

 االإعلىماث جلً وجمثل الشبدُت، جلً لها جخعشك التي االإخاوش حجم على الخعشف ئلى ئلافت الؽشهت

 أظعاس بمعخلبل يهخم الخدلُل هزا أن أي العهم، به ًباع أن ًيبغي الزي الععش جدذًذ في الأظاط

 بالأظعاس ولِغ الأظهم

 ؼيله في الأكل على هفء االإالي العىق  أن الأظاس ي الخدلُل ًفترك وعلُه1. العىق  في بها بُعذ التي

 والخدلُل الخلىُاث مً عذدا ًجمع داسظت أظلىب هى الأظاس ي فالخدلُل وعلُه، .المعُف

م عً للعهم الخلُلُت اللُمت جدذًذ ئلى يهذف و االإالي والخدلُل الؤظتراجُجي  ولعُت دساظت وشٍ

 الزي والاكخفاد ئليها جيخمي التي بالفىاعت و بها االإخعللت االإعلىماث ول وجدلُل له االإفذسة الؽشهت

 .به جيؽي

مىً  :الخالي الؽيل في الأظاس ي للخدلُل العام االإممىن  ُذجىل وٍ
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 (: الإطار العام للخحليل الأشاس ي.9الشكل ركم )

 
 :الأشاس ي الخحليل أهميت :ثاهيا

 زم ومً وكُاظها االإالُت االإعلىماث جدذًذ خلاٌ مً االإالُت للأوساق الأظاس ي الخدلُل أهمُت جبرص

ً جىفيرها  أو بُع أو ؼشاء) الاظدثماس كشاساث اجخار في عليها الاعخماد ًمىنهم خُث واالإدللين، للمعدثمشٍ

ٌ  الاخخفاً ى ٌ  بخدذًذ ورلً ،(االإالُت بالـأ ى  االإلائم والخىكُذ بُعها أو ؼشائها ًيبغي التي االإالُت اـلأ

 .لزلً

 واالإخاوش االإىصع  الشب مً العهم وهفِب االإعخلبلُت بالأسباح االإعدثمش يهخم الخدلُل، هزا ٌل ففي
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ش وجدلُل بذساظت اللُام ًخم رلً ومً العائذ، وساء مً االإىخٍمت وغير االإىخٍمت  االإالُت الخلاسٍ

لاحشاء عً أمىاله فيها ٌعدثمش التي للمإظعت ش، لخلً االإالي الخدلُل وشٍ  نهاًت في جفذس التي الخلاسٍ

 خلاٌ االإالُت اللىائم بىىد بين الخغيراث واججاه واالإإؼشاث العلاكت واًجاد دوسي، بففت أو العىت

 وأزش معخلبلُت أسباح جدلُم على وكذسجه االإؽشوع همى دسحت على الخعشف بهذف معُىت، صمىُت ظلعلت

 .العهم ظعش على رلً

 التي والىلذًت االإالُت العُاظت وجدلُل الىلي الاكخفادي اليؽاه بذساظت الأخير في االإعدثمش لُلىم

 أظعاس على رلً ول وأزش الخضخم ومعذٌ الفائذة وأظعاس المشائب، بفشك والخاـت الذولت جدبعها

 اللشاساث لاجخار واالإخاوش العىائذ جلُُم خلاٌ مً جبرص الخدلُل هزا أهمُت فان وعلُه، .الأظهم

ت  االإدفٍت ئلى لممها الخلُلُت كُمتها مً بأكل حععيرها جم التي الأظهم وجدذًذ االإلائمت، الاظدثماسٍ

ت، اجه الخدلُل هزا فان ولزلً الاظدثماسٍ  الخلُلُت اللُمت جدذًذ ئلى يهذف فاهه الثلار بمعخىٍ

 .للاظدثماس

 :الأشاس ي الخحليل مراحل ثالثا:

 الاظدثماس االإشاد االإالُت للىسكت الخلُلُت اللُمت لخدذًذ الأظاس ي الخدلُل عليهما ٌعخمذ مذخلين هىان

 :هما فيها،

  الأول  المدخل: 

 زم الاكخفادًت الٍشوف بخدلُل ًبذأ ئر فالجضئي، الىلي الخدلُل أو أظفل ئلى أعلى مً بالخدلُل ٌعمى

عخخذم الؽشهت، زم( الفىاعت) اللىاع  فيها؛ الاظدثماس ًخم مالُت وسكت أفمل عً البدث في عادة وَ

  الثاوي المدخل: 

  ي معُىت مالُت وسكت هىان جيىن  عىذما االإذخل هزا ٌعخخذم
 
 خُث فيها، الاظدثماس كشاس اجخار سدا

ىلا( الفىاعت) اللىاع ٌشوف زم الؽشهت ٌشوف بخدلُل ًبذأ  أي الاكخفادًت، الٍشوف جدلُل ئلى وـ

 .أعلى ئلى أظفل مً الخدلُل أو فالىلي الجضئي الخدلُل

عخبر  حُذة ؼشواث يهمل كذ أظفل ئلى أعلى مً الخدلُل أن رلً البعن، لبعمهما مىملين االإىهجين وَ

     التي الؽشواث جيىن  أن ًمىً أعلى، ئلى أظفل مً الخدلُل في وباالإثل الفىاعت، ٌشوف جدلُلها في

 أن غير حُذة االإخخاسة الؽشهت جيىن  كذ أو للاظدثماس، االإخاخت الؽشواث أفمل لِعذ جدلُل جم

مىً.  ملائمت غير ئلُه جيخمي الزي اللىاع ٌشوف  .الخالي الؽيل في الأظاس ي الخدلُل مذخلي جلخُق وٍ
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 .الأشاس ي الخحليل (: مىهج01الشكل ركم )

 
ٌ  للمذخل وفلا  زم الاكخفادًت، الٍشوف بخدلُل أولا فيهخم مشاخل، بثلار الأظاس ي الخدلُل ًمش الأو

 ٌشوف بخدلُل ًلىم وأخيرا الىاجخت، الفىاعت معشفت أحل مً ورلً الفىاعت ٌشوف ًبذأ بخدلُل

 . الىاجخت الفىاعت داخل االإإظعاث الإعشفت أفمل االإإظعت

 :الاكخصاديت الظروف جحليل  -0

 االإخغيراث دساظت ئلى يهذف ئر الأظاس ي، الخدلُل في الأولى الخىىة الاكخفادًت الٍشوف جدلُل ٌعخبر

. االإالي العىق  في الاظدثماس على وجأزيرها -سوىد أو سواج – الاكخفادًت بالخالت للخيبإ اليلُت الاكخفادًت

 جماسط فالؽشواث أوساكها، أظعاس على زم ومً الؽشواث على جأزش اكخفادًت مخغيراث عذة جىحذ ئر

 وكذ. اليؽاه في الاظخمشاس على الؽشهت كذسة على هامت جأزيراث لها اكخفادًت بِئت ٌل  في وؽاوها

  هيل الاكخفاد أداء معخىي  على بلاؤها ًخىكف

 :ًلي ما االإالُت، الأوساق أظعاس على جأزير لها التي الأظاظُت الاكخفادًت االإخغيراث أهم ومً

 الىلديت الصياشت: 

 كفذ الىلذًت العلىاث كبل مً االإخخزة والؤحشاءاث الخذابير مجمىعت عً الىلذًت العُاظت حعبر

 مً االإعخمذ االإباؼش فالخذخل الفشف، أظعاس اظخلشاس لمان أحل ومً الاكخفاد على ازش ئخذار
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م عً الاكخفادًت، الفعالُاث على الخأزير ئلى يهذف الىلذًت العلىاث كبل  الىلىد عشك حغُير وشٍ

 .للبىىن الائخماوي اليؽاه على الشكابت وظائل باظخخذام الائخمان وجىحُه

 البىالت، والخضخم، الاكخفادًت االإؽاول معالجت أحل مً الىلذًت العُاظت االإشهضي  البىً ٌعخخذم

 االإعشوك على للخأزير الأدواث مً مجمىعت جىبُم خلاٌ مً... الفائذة أظعاس الاكخفادي، الشوىد

 االإعشوك بين علاكت جىحذ هما الأظهم، وأظعاس االإعشولت الىلىد بين مباؼشة علاكت فهىان الىلذي،

ادة الاكخفادي، اليؽاه ومعخىي  الىلذي  الاكخفاد أداء في جدعً ًدبعها الىلذي االإعشوك في فالضٍ

ذ الزي الأمش الفائذة، معذلاث اهخفاك ئلى ًإدي الزي ادة زم ومً الاظدثماس مً ًضٍ  ووعبت الؤهخاج صٍ

ذ مما االإىخجاث على الىلب سفع في ٌعهم هما( البىالت، معذٌ اهخفاك) الدؽغُل  أسباح مً ًضٍ

 .أظهما أظعاس اسجفاع على ٌعمل ما وهى الؽشواث،

 عنها فعُيخج الىلىد، عشك جخفُن ئلى تهذف اهىماؼُت هلذًت ظُاظت االإشهضي  البىً ًدبع عىذما أما

ٌ  على واالإإظعاث الأفشاد كذسة عذم  أظعاس معخىٍاث عىذ لاظدثماساهم اللاصمت الىلىد على الخفى

ٌ  ئلى ًذفعهم مما العائذة، الفائذة ٌ  عً الخىاص ى  الؤهذفاع ًإدي الىلذًت، العُىلت لخىفير االإالُت اـلأ

ٌ  في ٌ  عً الخىاص ى  .الفائذة أظعاس اسجفاع زمت ومً أظعاسها اهخفاك ئلى االإالُت اـلأ

 الماليت الصياشت: 

 االإالُت مىاسدها وجدفُل لمبي الذولت جخخزها التي االإالُت والخذابير الؤحشاءاث مجمىعت بها ًلفذ

 الاكخفادي الاظخلشاس لخدلُم االإخعذدة، الؤهفاق مجالاث في االإىاسد جلً جخفُق وخعً بىفاءة

 االإجخمعُت للمىاسد الأمثل والخخفُق واالإذاخُل للثرواث العادٌ والخىصَع

م عً االإالُت الأظىاق على االإالُت العُاظت وجإزش بُت، العُاظت: وشٍ  العام، الؤهفاق ظُاظت المشٍ

ل ظُاظت  .العام الذًً ئداسة وظُاظت االإيزاهُت عجض جمىٍ

بُت فالعُاظت  الؽشهت وسبدُت االإاٌ سأط على جأزيرها خلاٌ مً االإالُت الأوساق أظعاس على جإزش المشٍ

 الأمىاٌ على الىلب على الخأزير مً رلً على ًىىىي  وما والاظدثماس االإاٌ ساط على الىلب على زم ومً

 الخيىمُت العُاظاث وم1ً. أظعاسها في الخأزير وبالخالي االإالُت الأوساق عشك زم ومً للاكتراك اللابلت

ادة فمع الخيىمي الؤهفاق هجذ االإالُت أوساكها وأظعاس الؽشواث أسباح على جأزير لها التي الأخشي   صٍ

ع جضداد الخيىمي الؤهفاق ذ البىالت وعبت مً ًخفن الزي الأمش الخيىمُت، االإؽاسَ ضٍ  مذاخُل مً وٍ

 الأوساق أظعاس على بذوسه ًىعىغ ما وهى الؽشواث أسباح مً ًشفع مما االإعشولت، والأمىاٌ الأفشاد

 .االإالُت
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 الفائدة أشعار: 

 اسجفاع لأن صة، االإمخا والأظهم والعىذاث الثابذ العائذ راث االإالُت الأوساق على الفائذة أظعاس جأزش

ً كُام ئلى ًإدي مما للاظدثماس حزابت غير االإالُت الأوساق هزه ًجعل الفائذة أظعاس  االإعدثمشٍ

ُف منها بالخخلق  الفائذة أظعاس اسجفاع فخىكع وعلُه أعلى، عائذا جذس اظدثماساث في الأمىاٌ وجىٌ

 .عام بؽيل االإالُت الأوساق أظعاس اهخفاك ئلى ًإدي

 الخضخم معدل: 

 مً أهثر والخذماث العلع أظعاس جشجفع خُث للعملت، الؽشائُت اللذسة لعف ئلى الخضخم ٌؽير

 االإالُت، الأوساق أظعاس على عىس ي أزش جشن ئلى الخضخم معذٌ في االإخىكع غير الاسجفاع ًإدي كذ. اللاصم

 الىسكت في الاظدثماس على االإىلىب العائذ معذٌ اسجفاع ٌعني الخضخم معذٌ اسجفاع أن ئلى ساحع وهزا

 .العىكُت كُمتها واهخفاك االإالُت

 الإجمالي الخلي الىاجج : 

ادة الاكخفادًت، الخالت الؤحمالي االإدلي الىاجج ٌعىغ  الاكخفادي اليؽاه حجم في االإخىكعت غير فالضٍ

ذ ٌ  مً جضٍ ذ مما الاكخفاد معخلبل بؽأن الخفاؤ  وبالخالي االإالُت، الأوساق على الخعامل خشهت مً ًضٍ

 .أظعاسها اسجفاع

 :الصىاعت ظروف جحليل -2

 لزلً آخش ئلى كىاع مً ًخخلف الأزش هزا أن غير الأظهم، أظعاس على زير جأ الاكخفادًت للٍشوف

 .الىاعذة اللىاعاث واخخُاس الاكخفادًت بالٍشوف جأزشه مذي الإعشفت خذي على كىاع ول جدلُل ًيبغي

 :الصىاعت جحليل أهميت -2-0

ت الفشؿ جدذًذ مً لُخمىً الفىاعت ٌشوف بخدلُل الأظاس ي االإدلل ًلىم  أن هما االإشبدت، الاظدثماسٍ

 :مً ًمىىه رلً

 الاخخلاٌ لاهدؽاف الاكخفاد، داخل االإخخلفت الفىاعاث جدللها التي العىائذ جباًً دسحت معشفت 

 في الخباًً معشفت وأًما االإشبدت، وغير االإشبدت الفشؿ ول جدذًذ على االإعدثمش ٌعاعذ الأداء والزي في

 الضمً؛ بمشوس الفىاعت أداء معخىي 

 ت الىحهت فمً الفىاعت، لىفغ جيخمي التي الؽشواث أداء جمازل مذي معشفت  ًخمازل أن ًخىكع الىٍشٍ

 ظُاظاث لاجباعها هٍشا ، مخمازلت خذماث أو ظلعا جيخج التي للؽشواث االإخاوشة دسحت و معخىي العائذ

 والؤعلان والدععير الشأظمالُت، الترهُباث ئلى العمالت وعبت و الخىىىلىجي االإعخىي  في ؼأن مخمازلت

ش، و على البدىر والؤهفاق والتروٍج  جيخمي التي الؽشواث أسباح بين هبير جباًً ًىحذ كذ أن ئلا الخىىٍ
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 ٌشوف بخدلُل اللُام فان لزلً. ؼشهت بيل الخاـت بعبب الٍشوف ورلً الفىاعت هفغ ئلى

 الؽشواث ولع جدلُل ًمىً خين في الاكخفاد الشائذة داخل الفىاعاث معشفت مً ًمىً الفىاعت

 .الشبدُت االإشجفعت راث الؽشواث جدذًذ مً الفىاعت هفغ داخل

 :الصىاعاث جصييف -2-2

 ول الىاخذة الفىاعت حؽمل بزلً و جلذمه، الزي االإىخج أظاط على الفىاعت حعشف ما عادة

 لىفغ جبُع و االإىاد مفادس هفغ على حعخمذ و بذًلت و مخىافعت مىخجاث جيخج التي الؽشواث

 هفغ ئلى جيخمي التي الؽشواث أـبدذ الخىىَع واظتراجُجُاث الؤهخاج خىىه جىىع ٌل وفي االإعتهلىين،

 ـىاعاث ئلى جيخمي ؼشواث جيخج كذ هما الفىاعت، راث في أخشي  ؼشواث جيخجها لا ظلعا جيخج الفىاعت

 جأزشها هُفُت ئلى الفىاعت مفهىم ًمخذ أن ًيبغي لزلً. الفىاعت جيخجه الإا مىافعت ظلعا أخشي 

ت، بالذوساث  :ئلى الفىاعاث جفىف الفذد هزا وفي الخجاسٍ

 المخىاميت الصىاعاث: 

يىن  أخشي  ئلى ظىت مً همىها معذٌ ًضداد التي الفىاعاث هي  الىمى معذٌ مً أعلى همىها معذٌ وٍ

 الخىىىلىجي؛ االإجاٌ في جىىس  بمشخلت الفىاعاث هزه جشجبي و الاكخفادي،

 بالدوراث المرجبطت الصىاعاث: 

ذ هعاد، أو سواج مً العائذة الاكخفادًت بالٍشوف هبير بؽيل جخأزش التي الفىاعاث جلً هي  فتزً

شحع الىعاد، مىحاث مع وجىخفن الاكخفاد واهخعاػ اصدهاس مع مبُعاتها  جلً مبُعاث جزبزب وٍ

 الاكخفادًت، الٍشوف جخدعً أن ئلى العلع جلً ؼشاء كشاساث جأحُل ًمىىه االإعتهلً أن ئلى الفىاعاث

 بالخبعُت؛ االإادًت خالخه وجخدعً

 الخجاريت بالدوراث والمرجبطت المخىاميت الصىاعاث: 

 وفي أهه خُث بالذوساث، االإشجبىت والفىاعاث االإخىامُت الفىاعاث ظماث بين الفىاعاث هزه ججمع

 ًفىق  بمعذٌ فخىمى الؤصدهاس خالت في الاكخفاد،أما همى بمعذٌ جىمى العادًت الاكخفادًت الٍشوف

 الاكخفاد؛ همى معذٌ

 الدفاعيت الصىاعاث: 

 الاهىماػ معذٌ مً أكل بمعذٌ مبُعاتها جىخفن بِىما الاكخفاد، اصدهاس مع الفىاعاث هزه جضدهش

ت سث ا مخخب و الغزائُت الؽشواث مثل الاكخفادي،  جأزش مً أكل بذسحت مبُعاتها جخأزش التي الأدوٍ

 اهىماػ؛ خالت في الاكخفاد وكىع و خالت في الأخشي  الفىاعاث
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 المخدهىرة الصىاعاث: 

 الؽشواث لأن رلً و الاكخفاد همى معذلاث مً أكل همىها معذلاث جيىن  التي الفىاعاث جلً وهي

 الخفيُع جيالُف اسجفاع أو الخىىىلىجي الخلادم بعبب الىلب عليها اهخفن مىخجاث جيخج بها الىاؼىت

 .حذا واظع بشواج خمذ و لها مىافعت أخشي  مىخجاث ٌهىس  أو

 :الصىاعت ظروف جحليل اعخباراث -2-3

 :ًلي فُما الفىاعت ٌشوف جدلُل عىذ عليها الاعخماد ًيبغي التي الأظاظُت الاعخباساث جخمثل

 للمبيعاث الخاريخي الخحليل: 

خي الخدلُل ٌعخبر  وجدذًذ للفىاعت االإعخلبلُت بالأسباح للخيبإ أظاظُت خىىة والأسباح للمبُعاث الخاسٍ

 ئلى والىمى، الاصدهاس فتراث خلاٌ أسباح جدلُم على وكذستها والىعاد الأصماث بفتراث الفىاعت جأزش مذي

دذد الخيالُف هُيل ًذسط أن االإدلل على ًيبغي رلً حاهب  هزا. واالإخغيرة الثابخت الخيالُف حجم وٍ

خىفش   الشب، مجمل هامؾ فهىان الشبدُت، للُاط ٌعخخذمها التي االإالُت اليعب مً عذد للمدلل وٍ

 االإخاحشة أو االإالي الشفع على العائذ معذٌ و االإلىُت خلىق  على العائذ معذٌ العملُاث،  سب هامؾ

 الاظدثماس؛ على العائذ معذٌ ئلى ئلافت باالإلىُت،

 المىافصت وظروف والعرض الطلب حجم: 

 في أو جضاًذ في الىلب وان ئرا ما معشفت مً الفىاعت مىخجاث على والىلب العشك دساظت جمىً

ادة أي حغىُت على الفىاعت كذسة ومذي زباث، أو اهخفاك  ئمياهُتها ومذي الىلب حجم في مدخملت صٍ

ل في  مجالا  جفذ االإتزاًذ للىلب الاظخجابت ئمياهُاتها ٌل في حعخىُع لا التي الفىاعت لأن الخىظع، جمىٍ

 ٌ  أسباح وعلى الفىاعت، داخل ؼشهت ليل العىكُت الخفت على ًإزش كذ مما حذد مىافعين لذخى

ٌ  ئمياهُت معشفت ٌعني االإىافعت ٌشوف دساظت فان أخشي  حهت مً و .لزلً جبعا أظهمها  مىافعُين دخى

 الىاخذة؛ الفىاعت داخل بذًلت وخذماث مىخجاث ٌهىس  أو حذد

 الصىاعت وجكىىلىجيا المىخج طبيعت: 

 في هبير باظخلشاس جخمخع التي الفىاعاث معشفت مً الفىاعت جىىىلىحُا االإىخج وبُعت جدلُل ًمىً

 أسباخها؛

 الصىاعت على الخكىميت اللىائح جأثير: 

 كىاع مً الخأزير هزا ًخخلف ئر الفىاعت، ؼإون في وجأزيرها الخيىمت جذخل مذي معشفت بها ًلفذ

 هما ،المشائب مً هىع لافتئ أو هشفع الأخُان بعن في ظلبُا الخيىمُت الخذخلاث جإزش فلذ آخش، ئلى



 الخحليل الأشاس ي للأوراق الماليت: الصابعت المحاطرة

 

 مً إعداد الدكخىر: خالد أحميمت                                        جلىياث حصيير البىرصتمحاطراث في ملياس:     
120 

بُت الؤعفاءاث جلذًم أو االإالُت االإعاعذاث  همً ئًجابي أزش لها ًيىن  كذ  حشجُع بهذف المشٍ

 الىوىُت؛ الفىاعاث لخماًت حمشهُت سظىم فشك أو الاظدثماس،

 العمل ظروف جأثير: 

 خلاٌ مً الأسباح، على االإاهشة للعمالت الفىاعت خاحت أو عمالُت هلاباث وحىد ًإزش أن ًمىً

 االإيلفت؛ العلىد أو الؤلشاباث

 الاجخماعيت الخغيراث جأثير: 

 جخق لأنها الفىاعت مبُعاث معخلبل على للخعشف أظاظا الاحخماعُت الخدىلاث دساظت حعخبر

 أو الاظتهلان همي أو العياهُت الترهُبت في حغير أي فان وبزلً الفىاعت، الإىخجاث النهائُين االإعتهلىين

 بخدلُل االإدللىن  يهخم هما. همىها ومعذلاث الفىاعت معخلبل على ًإزش أن ؼأهه مً االإعِؽت أظلىب

 الإا االإشأة ودوس  االإذهُت والخلىق  البُئي الىعي وهزلً االإجخمع في العائذة والذًيُت الاحخماعُت اللُم

 .الفىاعت على مخخلفت جأزيراث الإً لزلً

 :الصىاعت ظروف جحليل أدواث -2-4

 ًلي: ما الفىاعت ٌشوف جدلُل في االإعخخذمت الأدواث أهم مً

 الصىاعت حياة دورة: 

 ئلى الخىىس  عملُت جلعُم ًخم خُث باالإبُعاث، الخيبإ على الضمً عبر الفىاعت جىىس  ملاخٍت حعاعذ

ذه الزي الخففُل الإلذاس وفلا عذدها ًخخلف مشاخل  :أظاظُت مشاخل خمغ هىان وعمىما االإدلل، ًشٍ

 الأولي الخطىير مرحلت: 

 ؼيل في للمىخج أولُت ئولاق عملُت على حؽمل لأنها معذومت االإشخلت هزه خلاٌ االإبُعاث جيىن  ما عادة

بي  االإعتهلىين؛ فعل سدة الإعشفت ججشٍ

 الظهىر  مرحلت: 

 ئًشاداتها؛ مً أعلى جيالُفها جيىن  وكذ كلُلت، وأسباح مبُعاث بذجم االإشخلت هزه جخفف

 الصريع الىمى مرحلت: 

ع الىمى مشخلت في  الأسباح جلً مً الأهبر الجاهب أن غير الأسباح، معه وجتزاًذ االإبُعاث حجم ًتزاًذ العشَ

ل في للمعاهمت ًدخجض ذ جمىٍ  وأًما االإىخج مً مخضون لبىاء و الجذًذة واالإعذاث الآلاث مً مضٍ

ل  بأحل؛ البُع لخمىٍ

 الىضج مرحلت: 

ع الىمى بعذ  جأخز خُث الىضج، مشخلت جبذا والخذماث العلع على الىلب مً هبير حضء وحغىُت العشَ
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ذ زابخت، همى معذلاث عىه ًيخج مما الؤظخلشاس، في  الشب وهامؾ االإبُعاث  على الأسباح جىصَعاث وجضٍ

 الاكخفاد؛ همى بمعذٌ ملاسهت مشجفعا ًبلى الفىاعت همى معذٌ أن ملاخٍت مع االإعاهمين،

 الىمى جراجع مرحلت: 

 وصٍادة بذًلت مىخجاث ٌهىس  أو الىلب في الخغير بعبب الفىاعت مبُعاث همى ًىخفن االإشخلت هزه في

 .الخعائش جدلُم أو الأسباح جيخاكق ئلى ًإدي مما االإىافعت،

 الصىاعت مىخجاث على بالطلب الخيبؤ: 

م عً الخيبإ ًخم  الأظالُب أهثر ومً علُه، االإإزشة العىامل على والىكىف الفعلي الىلب جدلُل وشٍ

 العلاكت ئًجاد ًلخض ي الزي االإخعذد الاهدذاس جدلُل الفىاعت مىخجاث على بالىلب الخيبإ في اهدؽاسا

 علُه؛ االإإزشة العىامل وبين االإبُعاث حجم بين

 الصىاعت ربحيت همى بمعدل الخيبؤ: 

خُت معىُاث جىفش الفىاعت سبدُت بمعذٌ الخيبإ ٌعخىحب   ًىك بُاوي سظم ؼيل في ـُاغتها زم جاسٍ

 .الاهدذاس جدلُل على بالاعخماد أو الأسباح همى معذلاث خشهت

 :الشركت جحليل -3

 الفىاعت، جدلُل بعذ الؽشهت بخدلُل اللُام ًجب لزلً له، االإفذسة الؽشهت بأداء العهم ظعش ًخأزش

 .الأظهم أظعاس على زم ومً الخىصَعاث على مباؼش جأزير لها الأسباح على االإخىكعت الخغيراث لأن

 وكذستها االإالُت وكىتها همىها ومذي سبدُتها جدذًذ ئلى الؽشهت ٌشوف جدلُل خلاٌ مً االإعدثمش يهذف

 الخلُلي الععش لخدذًذ وأًما الأفمل، الؽشهت لاخخُاس اللىاع هفغ في الؽشواث مع االإىافعت على

ل الأحل في االإعدثمشون به يهخم ما وهى العهم به ًباع أن ًيبغي الزي  .الىىٍ

 :الشركت ظروف جحليل اعخباراث -3-0

 :في جخمثل

 الشركت وشاط: 

 وجدذًذ االإعخلبلُت والأفاق االإخاخت الؤمياهُاث ول على الخعشف ئلى الؽشهت وؽاه دساظت تهذف

 .الؽشهت أظهم في الاظدثماس مدذداث مً الؽشهت وؽاه معشفت وحعخبر. اليؽاه لهزا االإشافلت االإخاوش

 :بــــ  الأظاس ي االإدلل ويهخم

 االإعتهذفين؛ وصبائنها الؽشهت مىخجاث على الخعشف -

 الؽشهت؛ مبُعاث على هبيرا خىشا مىافعتها حؽيل أن ًمىً والتي البذًلت االإىخجاث دساظت -

 الؤهخاج؛ خشهت حعىُل أو الأولُت االإىاد ظعش سفع على وكذستهم االإىسدًً دساظت -
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ٌ  مشوهت ومذي الاكخفادًت، والذوسة للؽشهت الخالي اليؽاه بين العلاكت دساظت  -  الؽشهت أـى

 .لأصماث حعشلها خالت في وؽاوها حغُير على وكذستها

 الشركت حجم: 

 فعادة االإالُت، بالىسكت االإشجبىت االإخاوش على الخعشف في الأظاس ي االإدلل الؽشهت حجم دساظت حعاعذ

با العملاكت الؽشواث أداء مخىظي ًيىن  ما اث جمً أنها هما العىق، أداء مخىظي مً كشٍ  أعلى معخىٍ

 الدجم راث الؽشواث لها جخعشك لا االإخاوش مً معُىت لأهىاع جخعشك كذ أنها غير الأمان، مً

 االإخىظي؛

 الإدارة خصائص: 

 ملاسهت الأسباح أو للمبُعاث باليعبت ظىآءا االإخىىت أهذافها الىفإة الؤداسة راث الؽشهت جدلم

 الىفإة؛ غير الؤداسة راث بالؽشواث

 الأوليت المىاد: 

 في أولُت مىاد حعتهلً التي الؽشواث أظهم أظعاس خشهت على الأولُت االإىاد أظعاس في الخغيراث جإزش

 االإىخجاث؛ هزه أظعاس بخىىس  هبيرا اسجباوا مشجبىت البىسـت في الأظعاس فدشهت الؤهخاحُت، العملُت

 الشركت كيمت جلدير: 

 :خلاٌ مًوجلذس كُمت الؽشهت 

 بالخىكعاث العهم عائذ ًشجبي  :الىاحد الصهم مكاشب  ٌ  ؛ الشب وهامؾ االإبُعاث حجم خى

 سب هامؾ لخلذًش الأظهم عائذ كُاط في أظاظُت اعخباساث زلار هىان :الشركت ربح هامش جلدير  

 :وهى الؽشهت

 :أظاظِخان ئظتراجُجُخان هىان :بالؽشهت الخاـت الخىافغ ئظتراجُجُت وجلُُم جدذًذ

 :المىخفظت الخكلفت إشتراجيجيت -

 جخفُن مً جخمىً ختى خذ أدوى ئلى الخيلفت جخفُن على الؽشواث حعمل الؤظتراججُت هزه ٌل في

 اهخفاك بعب الأخشي  الؽشواث وشف مً للمىافعت كابلت غير مىخجاتها ًجعل ما وهزا الععش

خدلم أظعاسها،  أو الخيالُف في الخدىم على كادسة وأـبدذ حُذ خبرة لها التي للؽشواث هزا وٍ

 للدجم؛ اكخفادًاث مً حعخفُذ التي للؽشواث
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 :الخميز إشتراججيت -

م عً البُع و الخىصَع هٍام على واعخمادها للمعتهلىين مميزة خذماث جلذًم خلاٌ مً  أو مخاحش وشٍ

ذ ُل أو بالبرً ٌ  ئلى الىلباث جىـ ع الدعلُم مثل لعملائها هامت خذمت جىفير خلاٌ مً أو االإىاص  العشَ

م أظاظُاث بعن بترظُخ أو حذا ت للعلامت مإزش ولاء بىاء مثل االإخميزة الدعىٍ  الخاـت الخجاسٍ

 .بالؽشهت

 للشركت الداخلي الأداء كياس: 

خم فين وجشهُبت  االإفاٌ ول بذساظت رلً وٍ ً ووشق  الىلابُت المغىه وأزش االإىٌ  ؛...الخمىٍ

 إليها جيخمي التي بالصىاعت الشركت علاكت: 

 الؽشواث عائذ معذلاث أو الفىاعت عائذ معذٌ مع الؽشهت هزه عائذ معذلاث ملاسهت خلاٌ مً

 .أًما االإخاوش معخىي  وملاسهت بها العاملت الأخشي 

 :للشركت المالي المركز جحليل -3-2

 وؽاه على والشكابت معخلبلُت خىي وولع اللشاساث اجخار في فعالت وظُلت االإالي الخدلُل ٌعخبر

 مً الؽشهت ٌشوف جدلُل على الأظاس ي االإدلل ٌعاعذ أظلىب وهى الؽشهت، أداة على والخىم الؽشهت

 :عً واضخت ـىسة ئعىاء خلاٌ

 للؽشهت؛ االإالي الىلع -

ٌ  عىذ بالتزاماتها والىفاء الاكتراك على الؽشهت كذسة -  اظخدلاكها؛ آحاٌ خلى

 االإالُت؛ العُاظاث حذوي  مذي -

 الأهذاف؛ جدلُم على وكذستها الؽشهت ئداسة هفاءة مذي -

 .أظهمها في الاظدثماس وحذوي  للؽشهت الخلُلت اللُمت -

عخبر  .االإالي بالخدلُل لللُام الأظاس ي باالإدلل جذفع التي الأظباب أهم مً الأخير الهذف وَ
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 :
ً
 :الأشاس ي والخحليل الفني الخحليل بين الاخخلاف أوجه رابعا

ٌ  ٌعشك  .الفني والخدلُل الأظاس ي الخدلُل بين الأظاظُت الفشوق االإىالي الجذو

 .الفني والخحليل الأشاس ي الخحليل بين الاخخلاف أوجه: (2) ركم الجدول 

 الفني الخحليل الأشاس ي الخحليل الملارهت وجه

 بالؽشهت االإدُىت الٍشوف بخدلُل يهخم المفهىم

شوف العامت الٍشوف الاكخفادًت)  وٌ

شوف( الفىاعت  .الؽشهت هفعها وٌ

 هأظعاس العىق  ٌشوف بخدلُل يهخم

ٌ  وحجم االإالُت الأوساق  وغيرها الخذاو

 كشاس لاجخار واالإخاوش العىائذ جلُُم - الهدف

 .الاظدثماس

 أو بأكل االإععشة االإالُت الأوساق جدذًذ -

 مً كُمتها بأهبر

 مً االإاض ي في العىق  اثير مخغ دساظت

 في العىق  باججاهاث الخيبإأحل 

 لاجخار مبىشة وفي مشخلت االإعخلبل،

 الأوساق في الاظدثماس كشاس

 .االإالُت

 للأوساق العىكُت اللُمت جخدذد - المعُف ؼيله في هفء االإاٌ ظىق  الافتراطاث

 .والىلب العشك بخفاعل االإالُت

 عىامل والىلب العشك جدىم -

  سؼُذة غير وأخشي  سؼُذة

 .لىفعه مخيبأ أفمل العىق  -

 أخش ئلى جىاصن  ظعش مً الاهخلاٌ -

لا وكخا ٌعخغشق   وعبُا وىٍ

 هفأة غير االإالُت العىق  - 

 البياهاث مصادر

 الخاطعت

 للخحليل

 الىاجج: مثل عامت اكخفادًت عىامل -

 الفشف، أظعاس الفائذة، أظعاس اللىمي،

 .الشأظمالُت الىفلاث

: مثل( اللىاع) بالفىاعت مخعللت عىامل -

 الفىاعت، اججاهاث االإىخج، خُاة دوسة

 الاكخفادًت الجىاهب االإىافعت،

 .والخىىىلىحُت

 اللىائم: مثل باالإإظعت مخعللت عىامل -

ش مخخلف االإالُت،  عً واالإلاخٍاث الخلاسٍ

 .الؽشهت

 :مثل هفعه العىق  عىامل

 االإالُت الأوساق أظعاس* 

ٌ  حجم*    الخذاو

  وحجمها الففلاث عذد* 

 االإعدثمش ظلىن* 

 االإىؽىف على البُع عملُاث* 

 الىفس ي الجى*  العىق  احعاع* 
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 الخحلل أدواث

 الرئيصيت

 .العامت الاكخفادًت االإإؼشاث -

 بمجالاث الخيبإ -. الفىاعت خُاة دوسة -

 . االإىافعت ٌشوف جدلُل - . الىمى

 اللىائم - الخىىىلىحُت الخىىساث جدلُل -

  الضمىُت العلاظل جدلُل - .االإلاسهت االإالُت

 .اليعب جدلُل -

 .البُاهُت الأؼياٌ -

 .الؤخفائُت الفىُت االإإؼشاث -

ٌ  مإؼشاث - ً مُى  .االإعدثمشٍ

 .الأمىاٌ جذفلاث مإؼشاث -

 حدود

 اشخخدامها

 الخدلُل مً أهبر وجيلفت حهذ ئلى جدخاج -

 .الفني

 مً جدذ التي الخدفٍاث بعن جىحذ -

 اللىائم مىفعت

 .الؽشهت حعذها التي االإالُت

 الأوساق مً أهبر عذد مخابعت ـعىبت -

 .الفني بالخدلُل ملاسهت الفشدًت االإالُت

 مً ًدذ الفىُين االإدللين عذد وفشة -

 .الأظلىب هزا مىفعت

 ئلى الخالاث بعن في الأمش ًدخاج -

 فىُت كاعذة مً أهثر اظخخذام

 .الخيبإ ظلامت مً للخأهذ

ش ئلى الفىُت اللىاعذ جدخاج -  جىىٍ

 البُئُت الٍشوف لخىاظب معخمش

 .االإخغيرة

 

 



 
 

 

 

 :الثامنةالمحاضرة 

  ثقييم الأسهم والسندات 
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 االإالُت لا بذ ؽلُىا أن هلم بمجمىؽت مً االإخغيراث التي الأوساقظـــــىق  أدواثمً أحل جلُُم 

 .االإالُت الأوساقللخلُُم في ظىق  الأظاظُتحؾخبر الؾىاصش 

 الأسهم: الخلييم أولا: همارج

 مً االإىغىس  او الخلُُم همىرج في االإؤخىرة الؾىصش باخخلاف الأظهم جلُُم همارج وجدىىؼ جخخلف

مىً العـــهم الىمارج  منها وؾذد للخلُُم همارج ؽذة خلاٌ مً للعـــهم الحالُت اللُمت هدذد أن وٍ

 الخالُت:

 : الىلذيت الخىصيعاث خصم همىرج -1

 لعــلعــلت الحالُت اللُمت بجمؿ االإخمثلت العـــــهم كُمت اًجـاد هى الىمىرج هـزا مً الشئِغ الهـذف ٌؾخبر

 همؾذٌ العلعلت هزه مشاخل مً مشخلت ول جخصــم والتي االإعــخلبلُت، سباحالأ  ا جىصَؾاث مً مخىامُت

 .مخاطشتها دسحت مؿ ًخلاءم مطلىب ؽائذ مؾذٌ أأو مؾين خصم

ىحذ  ا جىصَؿ هُفُت أظاط ؽلى االإبيُت ألعـهم ا لخلُُم خالاث زلا الىلذًت الخىصَؾاث خصـم لىمىرج وٍ

 مً جدىاكص أو جتزاًذ كذ أنها هما خشي،ل  ظـىت مً زابخت جبلى كذ العـهم فخىصَؾاث االإعـخلبلُت، سباحالأ 

 :الحالاث لخلً جدلُلا ًلي وفُما خشي،ل  فترة

 :الثابخت الخىصيعاث حالت -1-1

ً ًخىكؿ كذ  في همى ًىحذ لا أهه بمؾنى لخشي، ظـىت مً زابخت الخىصَؾاث كُمت جغل أن االإعـدثمشٍ

 هفشق  أن ًيبغي الحالت هزه عل في الؾادلت العــهم كُمت لحعــاب ههأ إلى الؤشاسة  ًجب وهىا الخىصَؾاث،

 خاصُت ؽلى اؽخماد مدذدة غير لفتراث العهم في والاظدثماس مدذودة، لفترة العـهم في الاظـدثماس بين

خ لها لِغالأظهم  أن  جخدذد العهم كُمت نئف مدذودة صمىُت لفترة الاظدثماس خالت ففي اظخدلاق، جاسٍ

 :لجىسدن الخالُت للمؾادلت وفلا

 
 :أن خُث

P  :   الحلُلُت العهم كُمت. 

 Dt:  الفترة نهاًت في االإخىكؾت الىلذًت الخىصَؾاث. 

  rs: ٌ(االإطلىب الؾائذ مؾذٌ) الخصم مؾذ. 
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خ لها لِغ الأظهم ا أن افتراض عل في أما  ًمىً العهم كُمت فئن ،(االإذة مدذدة غير) اظخدلاق جاسٍ

 :الخالُت باالإؾادلت خعابها

 
 مثال جىطيحي:

كذسه  ؽائذ االإعـــــخثمش ًطلب ووان للعـــــهم دج 4  هي الفترة نهاًت في االإخىكؾت الىلذًت الخىصَؾـاث وان ارا

 زابذ. الخىصَؾاث أأن ؽلمذ إرا الحالُت العهم كُمت هي فما %  44

 الحل:

 
 :الثابذ الىمى راث الخىصيعاث حالت -1-2

 جدذًذ ًمىً خُث نهاًت، لا مـا إلى زابـذ همى بمؾـذٌ جىمى الأسباح جىصَؾـاث أن الىمىرج هـزا ًفترض

 :ًلي هما حىسدن لىمىرج وفلا العهم كُمت

 
 : أن ثُخ

P : الحلُلُت. العهم كُمت 

rs: ٌ(االإطلىب الؾائذ مؾذٌ) الخصم مؾذ. 

D0 : العابلت. للعىت الىلذًت الخىصَؾاث 

 g : ٌالىلذًت الخىصَؾاث في الىمى مؾذ. 

 : مثال جىطيحي

 ومؾذٌ % 44 كذسه ؽائذ ًطلب االإعــدثمش ووان للعــهم دج 4  هي العــابلت الىلذًت الخىصَؾاث وان إرا

 ؟ ذزاب الىمى مؾذٌ أن ؽلمذ إرا الحالُت العـــهم كُمت هي فما % 60 هى الششــــىت همى

 الحل:
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 دج. 57,93هى:  في عل مؾذٌ الىمى الثابذالحالُت   العـــهم كُمت

لىم  :الخالُت الافتراطاث ؽلى الىمىرج هزا وٍ

 ٌزابذ بمؾذٌ جىمى الىلذًت الخىصَؾاث مؾذ. 

 الىمى وعبت بىفغ ًىمى االإخىكؿ العهم ظؾش. 

 ٌعاوي  زابذ الشأظمالي الؾائذ مؾذ  .الىمى مؾذٌ وَ

 ٌالىمى مؾذٌ مً أأهبر االإطلىب الؾائذ مؾذ. 

 ٌاالإخىكؾت الىلذًت الخىصَؾاث مً الؾائذ ٌعاوي  الاظـدثماساث ؽلى االإطلىب الؾائذ مؾذ 

 .الىمى الإؾذٌ بالإطافت

 ـل ًىحـذ لا ل اظدثماساتها االإلىُـت خلىق  ؽلى باليامـل حؾخمـذ االإيشـــــؤة أن أي خـاسجي، جمىٍ  .لخمىٍ

 بت االإيشؤة جخظؿ لا  .للظشٍ

 الىاكؿ ؽً بؾُذة افتراطـــــاث ؽلى ٌؾخمذ أأهه منها للىمىرج، الاهخلاداث بؾع وحهـذ وكـذ هـزا

صـــــؾـب  الشفؿ حعـخخذم ولا االإلان خلىق  ؽلى باليامـل حؾخمـذ ششواث جىحـذ لا هاخُـت فمً جدلُلهـا، وٍ

 ومؾذٌ االإخىكؿ الؾائذ مؾذٌ وهزلً الاظدثماس ؽلى االإطلىب الؾائذ مؾذٌ زباث افتراض أأن هما االإالي،

بت وحىد بؾذم الدعـــلُم ًصـــؾب أأهه هما جدلُله، أو جىافشه ًصـــؾب أمش الىمى  دخل ؽلى ظىاء طشٍ

 الأشخاص. دخل أو الششهت

 :ثابذ غير بمعذل جىمى التي الخىصيعاث حالت -1-3

 ٌشـير الؾملي الىاكؿ أأن خين في الثابذ، غير جىصَؾاتها جدعــــم الششــــياث أأن العــــابلت الحالت جفترض

شه جم لزلً همىه، مؾذلاث بخللب ًدعـم االإيشآث مً للؾذًذ الؾائذ جىصَؾاث أأن إلى  هزه لُؾىغ جطىٍ

 :الخالُت االإؾادلت خلاٌ مً العهم كُمت جلذًش ًخم وبالخالي الحالت

 
 :أن حيث

 P : الحلُلُت العهم كُمت. 
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𝑝̂  :الفترة في الؾادي العهم ظؾش n. 

 Dt: الفترة نهاًت في االإخىكؾت الىلذًت الخىصَؾاث. 

 rs : ٌ(االإطلىب الؾائذ مؾذٌ) الخصم مؾذ. 

 n : الؾادًت غير الىمى فترة. 

 :وهي الخالُت الخطىاث خلاٌ مً للعهم الحلُلُت اللُمت جدذًذ ًمىً ظبم الإا طبلا

 الىمى زباث ؽذم فترة خلاٌ ظىت ليل الىلذًت الخىصَؾاث جلذًش. 

 الثابخت غير الىمى فترة نهاًت في االإخىكؿ العهم ظؾش جدذًذ. 

 للُم واللُمت الىمى زباث ؽذم فترة خلاٌ ظـــــىت ليل الىلذًت للخىصَؾاث الحالُت اللُمت جدذًذ 

ا ا جلً مجمىؼ ًيىن  خُث الثابذ، غير الىمى نهاًت في االإخىكؿ العـــهم لعـــؾش الحالُت  لللُمت معـــاوٍ

 .للعهم الحلُلُت

 مثال جىطيحي:

ذ ٌ  الخالُت االإؾلىماث ولذًً ظهم ششاء معدثمش ًشٍ  :العهم هزا خى

 في واالإخمثلت خيرةالأ  ظىىاث ر الثلا  خلاٌ مخزبزبت همى مؾذلاث الششهت خللذ : 

 4 2 5 العىت

 %44 %44 %42 مؾذٌ الىمى 

 

 العىىاث باقي في % 0 ؽىذ الىمى مؾذٌ اظخلشاس. 

 دج 2 هى ملذم ؽائذ أخش 

ٌ  االإعدثمش ًشغب  % 43 كذسه ؽائذ مؾذٌ ؽلى الحصى

 المطلىب:

 االإزوىس. العهم لششاء الُىم االإعدثمش ًذفؾه أن ًجب الزي العهم ظؾش هم ًيىن     

 الحل: 
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 الخطبيم العذدي:

 
 دج. 24,27السهم هى :  لششاء اليىم المسدثمش يذفعه أن يجب الزي السهم سعش

 :الىلذيت الخذفلاث خصم همىرج -2

 : ككل الششكت لليمت وفلا الىلذيت الخذفلاث حالت -2-1 

 همىرج فىشة بىفغ الىمىرج لهزا وفلا االإلىُت خلىق  كُمت وخعــاب هيل الششــىت كُمت خعــاب ًمىً

 الخىصَؾاث الحشة ميان الىلذًت الخذفلاث إخلاٌ في ًخمثل بفاسق  العـــابم الىلذًت الخىصَؾاث خصـــم

ل فتيللخ االإشجح باالإخىظط خصم همؾذٌ االإطلىب الؾائذ مؾذٌ واظدبذاٌ الىلذًت  خعاب ؽىذ الخمىٍ

 :ًلي هما هيل الششهت كُمت خعاب ًمىً وؽلُه هيل، الششهت كُمت

 
 خُث أن: 

𝑉𝑓  :الحلُلُت الششهت كُمت. 
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𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡 :هيل للششهت اللادمت للعىت االإخىكؾت الحشة الىلذًت الخذفلاث كُمت. 

𝑊𝐴𝐶𝐶 :ل فتيللخ االإشجح االإخىظط  .الخمىٍ

𝑔 :ٌالىلذًت الخذفلاث في الىمى مؾذ. 

 : الملكيت حلىق  لليمت وفلا الىلذيت الخذفلاث حالت -2-2

 :الخالُت االإؾادلت خلاٌ مً ًخم االإلىُت خلىق  كُمت اخدعاب أن هما

 
 خُث أن: 

𝑉𝑠 :الحلُلُت االإلىُت خلىق  كُمت. 

𝐹𝐶𝐹𝐹 :االإلىُت لحلىق  االإخىكؾت الحشة الىلذًت الخذفلاث كُمت. 

𝑟𝑠 :ٌ(.االإطلىب الؾائذ مؾذٌ) الخصم مؾذ 

𝑔 :ٌالىلذًت الخىصَؾاث في الىمى مؾذ. 

خمثل هزا  في االإلىُت خلىق  كُمت اخدعاب ومؾادلت هيل الششهت كُمت اخدعـاب مؾادلت بين الفشق  وٍ

ٌ  الىمىرج في الحشة الىلذًت الخذفلاث أأن ل فتيللخ االإشجح باالإخىظط مخصـىمت الأو   الخمىٍ

(weighted average cost of capital (WACC The الثاوي الىمىرج في خصــمها جم خين في 

 .االإطلىب الؾائذ بمؾذٌ

 :المحاسبي الخلييم همىرج -2-3

 بىمىرج ؽشف همىرحا (Ohlson) أهلعىن  كذم العابلت الىمارج في اللصـىس  أأوحه بؾع واحهت

 واها الخلُُم اللزان لىمىرجي خلافا االإداظــبُت االإؾلىماث ؽلى ٌؾخمذ الأظهم لدعــؾير االإداظــبي الخلُُم

 أأي ٌعــمذ ولامداظبُت   كُم ؽلى ٌؾخمذان ولا الىلذًت، والخذفلاث الخىصَؾاث خصـم ؽلى ٌؾخمذان

 بؾع جشخُل خُث مً الذولُت االإداظــبت مؾاًير أأكشتها التي االإداظــبُت لجاث ا أأزش بذساظــت منهما

 في ، الذخل، كائمت إلى جشخُلها مً بذلا االإالي االإشهض بلائمت االإلىُت خلىق  إلى( الخعائش أو)  االإياظـب

 4773  ظىت Ohlsen and Feltham مً ول كذمـه الــزي االإداظبي الخلُــُم همــىرج إان ف الحلُلت

 إلـــى ًيخهيي مؾُىت افتراطاث وباظخخذام الخللُذي، الىلذًت الخىصَؾاث خصم همىرج مــــً ًىطلــــم

 زم االإالُت، الفتراث مً نهائي لا لؾذد االإخىكؿ الؾادي غير والشبذ االإلىُت خم أظاط ؽلى كائم همىرج
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 نيصم مذي مذاس ؽلى الؾادي غير الشبذ لخلــــــذًش االإؾلىماث بذًىامُىُت ٌؾشف ما إلى الىمىرج بىاء ًيخلل

ل ورلً نهائي لا  رلً ؽلى بىاء االإُذاوي، والاخخباس للخطبُم كابل همىرج إلى االإداظبي الىمىرج لخدىٍ

 : ًلي ما حشـمل فشطُاث، زلا ؽلى ًؤظغ االإداظبي الىمىرج فئن

 في هزه الؾلاكت حؾخبر. االإعـخلبلُت الىلذًت الخىصَؾاث بخصـم جخدذد العـهم كُمت :الأول  ا الافتراض 

 للخىصَؾاث باللُمت الحالُت العهم كُمـــت جخدـــذد خُث الخللُذي االإالي الىمىرج هي العهم جلُُم

 .االإالُت الفتراث مً مدذد غير لؾذد الىلذًت

 الباخثــــان بــين كــــذمها التي الصافي الفائع ؽلاكت جشبط الصافي الفائع :الثاوي الافتراض 

 واللُم االإداظــبُت هاخُت، مً( االإالي الخلُُم لىمىرج أهعاط االإعخخذمت) الىلذًـت الخىصَؾـاث

 في اللــــــــــُم جخمثل نهاًت هزه. أخشي  هاخُت مً االإالي االإشهض وكائمت الذخل كائمت ؽً الىاججت الأصلُت

ت واللُمت الشبذ صــــافي  ؽلاكت حىهش. ًت مداظبُتنها أسكام ًمثل وهلاهما االإلىُت لحم الذفترً

 إلى إما االإلىُت خم إلى والباقي ًشخل منهـا حاهب جىصَؿ ًخلشس  الأسباح أن هى الصافي الفائع

ت اللُمت إلى ٌؾخبر إطافت وهلاهمـــا االإدخجـــضة الأسباح إلى أو الاخخُاطُاث  هزا. االإلىُت لحم الذفترً

ت مً اللُمت جىلص الىلذًـــت الخىصَؾـــاث أن ٌؾىـــى  هلذا اهفصـــالها وأن االإلىُت لحم الذفترً

خ رلً في العهم كُمت ؽلُه جخفُع ًترجب الأظهم لحملت واظـــخدلاكها  .الخاسٍ

  غير الؾادي، الشبذ ؽً ؽملي هبذًل الباقي الشبذ مفهىم اظخخذم الباقي الشبذ :الثالث الافتراض 

ادة إلى ٌشـير الباقي الشبذ مفهىم  ًمىً الزي ؽلى الؾائذ الؾادًت الأوشطت مً الشبذ صافي في الضٍ

. االإيشـــؤة ؽملُاث في بخلاف الاظـــدثماس بذًل اظــدثماس في االإــــــــلان خلىق  اظــدثماس جم إرا جدلُله

ؾبر ادة رلً ؽً وَ  في االإلىُـت خم ؽلى خعابه ًمىً الزي الؾائذ الؾادي ؽلى الشبذ صـــافي في بالضٍ

عخخذم الفترة، بذاًـت  اللُمت خعاب في االإعخخذم الخصم مؾذٌ هفغ هزا الؾائذ لحعاب وَ

 الحالُت.

خم  :الخالُت االإؾادلت خلاٌ مً االإداظبي، الخلُُم لىمىرج وفلا الحلُلُت اللُمت اخدعاب وٍ

 
 :أن خُث

𝑃𝑡 :الفترة بذاًت في العهم ظؾش𝑡 . 

𝑏𝑡 :ت اللُمت  .𝑡الفترة نهاًت في للعهم الذفترً
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𝑥𝑡 :الفترة نهاًت في الباقي الشبذ جمثلt  (الؾادي غير الشبذ). 

a1.a2 : الىمىرج ؾاملاثم. 

𝑣𝑡 :الأخشي  االإؾلىماث. 

خ في ظــهم لي الحلُلُت اللُمت ولخلذًش هزا  الأمش ًخطلب االإزوىس  للىمىرج وفلا مؾين جاسٍ

 : الخالُت واالإؾلىماث البُاهاث جىافش

 :الخلييم جاسيخ في مخاحت أساسيت معلىماث -1

ٌ  مؾلىماث وحشـمل ت اللُمت خى  هفغ في( الباقي الشبذ) الؾادي غير الشبذ وكُمت للعـهم، الذفترً

خ،  الششـىت، فيها حؾمل التي الصــىاؽت مً أو العــىق  مً العــهم ؽً االإخاخت الأخشي  االإؾلىماث زم الخاسٍ

مىً ٌ  وٍ ت اللُمت ؽلى الحصى  أمـا لم جىكؾت للششهت، االإالُت اللىائم خلاٌ مً االإخبلي والشبذ الذفترً

ادة في ًخمثل لها جلـذًش أأفظـــــل فئن الأخشي  االإؾلىمـاث  مً لؾذد االإخاخت ا الأسباح في الىلص أأو الضٍ

ت كُمت افتراض ًخم أن أو العـــىىاث،  جخدذد العهم كُمت فئن زم ومً الأخشي، االإؾلىماث لهذه صـــفشٍ

ت باللُمت  .الخالُت واالإؾادلت الباقي، الشبذ إليها مظافا الذفترً

 :الذفتريت الليمت -أ

ت اللُمت خعـاب ًدخاج لا  االإشهض كائمت مً مباششة بصىسة جدعب خُث ؽذًذة افتراطاث إلى الذفترً

ت، اللُمت حؾىغ. ظهمالأ  ؽذد ؽلى االإلىُت خم مجمىؼ بلعمت( t)  االإا العـىت نهاًت في االإالي  الذفترً

خُت االإداظبُت االإؾلىماث أزش الىمىرج، صـىسه هما الصـافي بالفائع مخؤزشة  الحلُلُت اللُمت ؽلى الخاسٍ

ت اللُمــــت وجخــــؤزش. للميشــــؤة خ رلً في الذفترً  للُــاط جطبُلهــا جم التي االإداظبُت بالعُاظاث الخاسٍ

 خم في إكفالها وجم الذخل كائمت في بها الاؽتراف جؤحُل جم التي االإدللت غير ئشالخعا وبالسباح الــذخل،

 . الأحىبُت والؾملاث االإالُت، الاظدثماساث بؾع مياظب مثل االإلىُت

 :المخىكع الباقي الشبح -ب

خؤزش. االإعـــــخلبـل في الشبذ جىكؾـاث االإخغير هـزا ٌؾىغ   االإخىكؿ بالشبذ للفتراث، الباقي الشبذ جلذًش وٍ

ت واللُمت اللادمت، لفتراث خ في الذفترً  الشبذ جلذًش تيلمشــ r الأمىاٌ فتيلوجt  االإالُت العىت نهاًـــت جاسٍ

 ؽذم وفى ملائم، غير الىمىرج ًجؾل لا الزي االإىاظـــب للمذي اللادمت الفتراث أسباح جلذًش جىمً الباقي

لت وحىد  الذساظاث فبؾع االإلائم، الخلذًش الإذي باليعـبت. االإخىكؿ الشبذ لحعـاب وملبىلت مدذدة طشٍ

 الضمىـى االإذي وان ظىاء. ظيخين مً مذي ؽلى اؽخمذ ومؾغمها ظىىاث زـلا مـً مــذي ؽلى اؽخمذث

 ؽلى ًلخصش أو نهاًــــــت لا مــــــا إلا معخمشة حؾخبر كذ خيرةالأ  العىت إن ف ظىىاث زلا أو ظيخين للخىكـؿ
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لت باليعبت. الثالثت العىت أو الثاهُت العىت ؽً الخلذًش مذي  أأهثر هىان االإخىكؿ، الشبذ خعاب لطشٍ

 :ًلي ما منها لخلذًشه أظلىب مً

 الاهدذاس اظخخذام .االإخىكؿ الشبذ لحعـاب الزاحي، الاهدذاس الضمىُت، العـلاظـل أظـلىب اظـخخذام 

 االإؾلىماث جخذم وهىا الأسباح االإاطـُت بمؾلىمُــــت االإخىكؾــــت الأسباح جلذًش ؽلى ٌؾخمذ الزاحي

 ا ولىً الىمىرج في االإعــخخذم ω  خعاب االإؾامل في ٌعاؽذ هما أخشي، مشة الىمىرج االإداظبُت

 .والاسجذاد بمشــاول الذًمىمت، ًلابل راجه خذ في الأظلىب

 أنهـا ًفترض الخىكؾاث هـزه. الزاحي للاهدـذاس هبذًل اللادمت للفتراث االإدللين جىكؾاث اظخخذام 

 اظخخذام فئن وبالخالي ،الخشي  واالإؾلىماث ٍخُتالخاس  االإداظـــــبُت االإؾلىماث وافت أأظـــــاط ؽلى بيُـذ

صاخب. الأخشي  االإؾلىماث تيلمش خـــل في ٌعاهم الخيبؤاث هزه  ؽذًـــــذة مشاول ظلىبالأ  ا هزا وٍ

 . وحذث أن ؽليها الاجفاق ؽذم أو الخيبؤاث، هزه مثل جىفش ؽذم أهمهـــــا

 ؾخبر مؾين همى بمؾذٌ بخؾذًلها أو هي هما االإاطُت الأسباح اظـخخذام  مىه أهثر الخلذًش خىمي هزا وَ

ـــــشه ًمىـــــً ؽملي أظلىب ؽلى ٌؾخمذ  لا كذ أهه هى الأظلىب ا هزا وساء اظخخذام الىخُذ العـــــىذ. جبرً

 الىخائج. في مؤزشة العابلين جيىن  الأظلىبين ؽـً فــشوق مىــه ًيخج

 :الأخشي  المعلىماث -2

 هي االإؾلىماث هزه .االإخاخت االإداظـــبُت الأسكام حؾىعـــها لا التي الأخشي  االإؾلىماث ؽلى الىمىرج ٌؾخمذ

 في وجؤزش هيل الاكخصـاد أو الصىاؽت، أو بالشـــــشهت، جـــــشجبط مؾُىـــــت اكخصادًت حىاهب ؽً مؤششاث

 جىاحه هبيرة تيلمش ٌؾخبر الىمىرج في الأخشي  االإؾلىماث مــــــؿ الخؾامــــــل. االإعخلبلُت الأسباح معخىي 

 :الآحي ًخطلب الأخشي  االإؾلىماث أزش اكخفاء ؽامت بصفت. الحلُلُت للميشؤة اللُمت جلـذًش ؽىـذ الباخثين

 .الأخشي  االإؾلىماث جدذًذ. أ

 .الشبذ ؽلى أأزشها جدذًذ. ب

 .الحلُلي اللُمت ؽلــــــى بخؤزيرهــــــا للخيبؤ صمىُت ظـلعـلت شـيل في الأخشي  االإؾلىماث أزش سبط. ج

 فى ظمى مـا وهى الضمىـى الخخابؿ ؽلى ٌؾخمذ الأخشي  االإؾلىماث أأزش لخدذًذ الضمىُت العلعت اظخخذام

يخج االإؾلىماث، بـذًىامُىُت الىمىرج  مً أهثر هىان .الىمىرج زىابذ أخذ 𝜑 الثابـــــــــــذ االإؾامل ؽىه وٍ

لت  :منها الأخشي  االإؾلىماث مؿ بها للخؾامل طشٍ

 ٌومؿ. مؿ الىمىرج الخؾامل في الأظلىب هزا الذساظــاث بؾع اجبؾذ الأخشي، االإؾلىماث أزش اهما 

. اللُمت ؽلى جلً حها االإؾلىماث بؤزش جشجبط مُـذاهُـت كظـــــُـت هى االإؾلىمـاث هـزه إهماٌ فـئن هـزا

 .الىمىرج مؾىىٍا إدساحها في حذوي  ؽذم ؽلى ًؤظــــغ أن لابذ إهمالها أن ٌؾنى هزا
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 صمىُت ظــُاق ظلعلت في وسبطـــــــه بالششــىت مشجبطت اكخصــادًت ؽىامل خلاٌ مً مؾين أزش جلذًش 

 . 𝜑 العلعت الضمىُت زابذ وجلذًش مخصلت

 وبالخالي االإؾلىماث االإخاخت، وافـــــت الاؽخبـــــاس في جؤخز أنها ًفترض خُث االإدللين، جلذًشاث اظخخذام 

 أزش جلِغ لها الزاحي مً الاهدذاس للأسباح االإخىكؾت واللُمـــــت االإدللـــــين جلـــــذًشاث بين الفشق  فئن

 .جبىاه مؾغم الباخثين الزي الأظلىب هى هزا. الأخشي  االإؾلىماث

 الىمىرج معاملاث: 

 الباقي للشبذ الضمىُت العــلعـــلت مؾاملاث ؽلى الاؽخماد خلاٌ مً الىمىرج مؾاملاث خعــاب ًمىً

 طُت.االإا العىىاث مً وافي لؾذد الأخشي  واالإؾلىماث

 في االإدللين جىكؾاث جؤخز التي بالعىق  االإخؾللت الأخشي  االإؾلىماث مخغير أأن بالزهش الجذًش ومً هزا

 لجضائش مثل االإدللين جىكؾاث بهـا ًىحـذ لم التي البلذان في أمـا االإـزوىس، االإخغير ؽلى حؾخمـذ فئنهـا الاؽخبـاس

 . الأظهم لظؾاسلحلُلُت ا اللُمت اخدعـــاب ؽىذ االإخغير هزا اظـــدبؾاد ًخم االإثاٌ ظـــبُل ؽلى

 
 :أن خُث

 𝑟  :ٌاالإاٌ سأط فتيلج مؾذ. 

 𝜔  :الؾادًت غير للأسباح الزاحي الاهدذاس مؾامل. 

 𝜑  :الأخشي  للمؾلىماث الزاحي الاهدذاس مؾامل جمثل. 

 للىسكتلحلُلُت ا اللُمت اخدعاب إلى ًؤدي ظىف االإؾلىماث بهذه الأخز إن ف ظبم ما ؽلى وبىاء

 الفشق اخدعاب  خلاٌ مً الىسكت جلً ظـــؾش جدذًذ في وأظـــاظـــُت مفُذة مؾلىماث باؽخباسها االإالُت،

ت اللُمت وبين للعهم العىكُت اللُمت بين  ظلعلت ؽبر الباقي، الشبذ جؤزير كُمت ليهاإ مظافا الذفترً

خُت  .مؾُىت جاسٍ

 :والتر همىرج -2-4

 الافتراض أظـاط ؽلى ورلً الؾادًت، ظـــهمالأ  لخلُُم إطاس جلذًم إلى الىمىرج هزا خلاٌ مً والتر ظـــعى

 مً الؾادًت ظــهمالأ  ماليي زشوة حؾغُم إلى الهذف أو الغاًت خلاٌ مً جخجه سباحالأ  جىصَؿ ظـُاظـت بؤن
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ؿ في اظــدثماسها وإؽادة الأسباح اخخجاص بين الؾلاكت ؽلى اؽخمادها خلاٌ  دسحت وبين معـخلبلُت، مشـاسَ

 والأسباح االإىصؽـت سباحالأ  ؽلى سهض كذ الىمىرج هزا ًيىن  وبزلً االإطلىب، الؾائذ ومؾذٌ االإخاطشة

 مً جدذًذها ًمىً والتي ألعهم ٌ الحلُلُت اللُمـت جدـذًـذ في مهمين ؽـاملين وحىد عـل في االإدخجضة،

 :الخالُت االإؾادلت خلاٌ

 
 :أأن خُث

𝑝 :الحلُلي العهم ظؾش. 

𝑟𝑠 :ٌ(االإطلىب الؾائذ مؾذٌ) الخصم مؾذ. 

 𝐷0 : العابلت للعىت الىلذًت الخىصَؾاث. 

𝑟𝑎 : الىمى ومؾذٌ االإدخجضة الأسباح ؽلى الؾائذ مؾذٌ بين الفشق. 

𝑒𝑝𝑠 :الأسباح مً الىاخذ العهم هصِب. 

 مثال جىطيحي:

 :الخالُت االإؾلىماث لذًه وواهذ مؾين ظهم في الاظدثماس معدثمش أساد

𝑟𝑠: 44%  ؛𝐷0 :4 دج ؛:𝑟𝑎 :40%  ؛𝑒𝑝𝑠 :63 . دج 

 الحل:

 

 
 دج 53,53 =الحلُلي  العهم ظؾش

 : المعادل الخأكذ همىرج -2-5

ت جيىن  الؾادي للعـهم الحلُلُت اللُمت أن إلى الىمىرج هزا ٌشـير  االإخصـىمت لللُمت معـاوٍ

 الحعبان في ًؤخز الزي الخصم بمؾامل مؾذلا االإخاطشة مً خالي ؽائذ بمؾذٌ الىاخذ العهم لشبدُت

 لهزا وفلا للعــــهم الحلُلُت اللُمت كُاط ًمىً وبزلً االإخاطشة، مً والخالي االإطلىب الؾائذ مؾذٌ

 : الخالُت االإؾادلت خلاٌ مً الىمىرج
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 :أأن خُث

𝑝 :الحلُلي العهم ظؾش. 

𝑟𝑠 :ٌ(االإطلىب الؾائذ مؾذٌ) الخصم مؾذ. 

𝑒𝑝𝑠 :الأسباح مً الىاخذ العهم هصِب. 

𝑟𝑓𝑡 :ٌالخطش مً الخالي الؾائذ مؾذ. 

 مثال جىطيحي:

 :الخالُت االإؾلىماث لذًه وواهذ مؾين ظهم في الاظدثماس معدثمش أساد

𝑟𝑠:  44%  ؛𝑒𝑝𝑠:  3  دج   ؛𝑟𝑓:  67 %   . 

 الحل:

 
 دج 37,74=  الحلُلي العهم ظؾش

 

 : Modikliani & Miller  همىرج الأسباح جلييم همىرج -2-6

 خُث سبدُخه، أأظــاط ؽلى ورلً الؾادًت ألعــهم ا لخلُُم أخش همىرج هى الأسباح جلُُم همىرج

 جلُُم فان ظــهماالإصـذسة،الأ  ؽذد ؽلى االإخدللت الأسباح كعــمت خلاٌ مً الىاخذ العــهم أسباح جددعــب

 ًيىن  أن بذ فلا ظـهم،الأ  أصحاب خم مً االإخدللت الأسباح إن هي الىمىرج هزا أأظـاط ؽلى العـهم

 فىشة وؾشض الخالُت االإؾادلت خلاٌ ومً جىصَؾاجه، ولِغ االإعـخلبلُت سبدُخه أظـاط ؽلى العـهم جلُُم

 :الأسباح إلى بالاظدىاد الؾادي العهم جلُُم

 
 : إن خُث
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 P: الحلُلُت العهم كُمت. 

 Et :الفترة نهاًت في االإخىكؾت العهم سبدُت  tًالجذًذة الاظدثماساث م. 

 It الفترة في( االإدخجضة) بها االإدخفػ سباح: الأ  t االإعخلبلُت الىخذة لاظدثماساث. 

 rs  :ٌ(.االإطلىب الؾائذ مؾذٌ) الخصم مؾذ 

 مثال جىطيحي:

 :الخالُت االإؾلىماث لذًه وواهذ مؾين ظهم في الاظدثماس معدثمش أساد

Et = 42.32  دج ملُىن 

 It  =5   دج ملُىن 

  rs= 44  % . 

 الحل: 

 
 دج 5,53 =كُمت العهم الحلُلي 

 :الىلذي الخذفم همىرج -2-7

 مً االإخؤهُت الىلذًت الخذفلاث في جخجعـذ أصـل مً االإخؤجُت الثروة إن أظـاط ؽلى الىمىرج هزا لىمً

 غير الخيالُف جخمثل في إنها ؽلى الىلذًت للخذفلاث االإالُين االإدللين مً الىثير ًلجؤ خُث ،الأصل هزا

 العـهم، سبدُت أو الظشـُبت بؾذ الشبذ وصـافي بها االإشـيىن الذًىن  وجيالُف الاهذزاس همخصـص الىلذًت

غهش  :الخالُت االإؾادلت مً خلاٌ الىلذًت الخذفلاث أظاط ؽلى الؾادي العـهم جلُُم همىرج وٍ

 
 :إن خُث

 Ct  :الخاسحت الىلذًت والخذفلاث الذاخلت الىلذًت الخذفلاث بين الفشق  جمثل 

 rs :ٌ(االإطلىب الؾائذ مؾذٌ) الخصم مؾذ. 
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 مثال جىطيحي:

 :الخالُت االإؾلىماث لذًه وواهذ مؾين ظهم في الاظدثماس معدثمش أساد

Ct  =42.32  دج ملُىن 

rs = 44% 

 الحل:

 
 دج 46,752 =كُمت العهم الحلُلي 

 : وكالخىن  ليرهش همىرج -2-8

ت، وكُمخه الؾادي للعـــــهم الحلُلُت الؾلاكـت بين االإهمـت الؾلاكـت الىمىرج هـزا ًبين  فؾىـذمـا الذفترً

ت اللُمت صـــــُغت في الاظـــــخثماس ؽلى الؾـائـذ مؾـذٌ ًيىن   ؽلى االإطلىب الؾائذ مؾذٌ مً أكل الذفترً

 العـــــهم ؽلى االإطلىب الؾائذ مؾذٌ مً أكل الإعخىي  جىخفع الحلُلُت اللُمت إن ف الؾادي العهم

ت، اللُمت مً أأهبر جيىن  الحالت هزه في للعـــــهم الحلُلُت اللُمت إن ف الؾادي  اللُمت وجخىاصن  الذفترً

 ألً طشوسة ن لِغ هاه الىمىرج هزا ؽلى وبىاء الاظــــخثماس، ؽلى الؾائذ مؾذٌ ًدعــــاوي  ؽىذما الحلُلُت

ت واللُمت للعهم الحلُلُت اللُمت جيىن   ف رلً إلى بالإطافت الخغير، دائمت بِئت في مخمازلخين الذفترً

 اللُمت حؾغُم إلى تهذف والتي الأسباح جىصَؿ ظـُاظـت جخص اظـتراجُجُت ؽلى ًذٌ الىمىرج هزا إن

 مبذأ ؽلى الاظــتراجُجُت هزه جلىم خُث العــىقي، العــهم ظــؾش إلى إطــافت ألعــهم، ٌ الحلُلُت

 مؾذٌ مً أهبر الاظــدثماس ؽلى الؾائذ مؾذٌ وان خالت في ظــهمالأ  الإالىين االإىصؽت الأسباح جخفُع

مىً صحُذ والؾىغ االإطلىب، الؾائذ  :الخالُت االإؾادلت خلاٌ مً الىمىرج جىطــُذ وٍ

 
 :أن خُث

𝑣 :للعهم الحلُلُت اللُمت. 

𝑏  :االإيشؤة في الأسباح اخخجاص وعبت. 

𝑟 :ٌت اللُمت صُغت في الاظدثماس ؽلى الؾائذ مؾذ  .الؾادي للعهم الذفترً



 جلييم الأسهم والسىذاث: الثامىت المحاطشة

 

 الذكخىس: خالذ أحميمتجلىياث حسيير البىسصت                              من إعذاد محاطشاث في ملياس: 
141 

(𝑏 −   1): الؾادي للعهم الىلذًت الأسباح جىصَؾاث. 

𝑟𝑠  :ٌ(االإطلىب الؾائذ مؾذٌ) الخصم مؾذ. 

𝑟𝑏 :ٌللعهم الأسباح وجىصَؾاث الؾادي للعهم الأسباح همى مؾذ. 

𝐵𝑉 :ت اللُمت  .الذفترً

 مثال جىطيحي:

 :الخالُت االإؾلىماث لذًه وواهذ مؾين ظهم في الاظدثماس معدثمش أساد  

𝑏 : 26%  ؛𝑟: 45% ؛(4  −𝑏) :56%  ؛𝑟𝑠 : 44%  ؛𝑟𝑏: 46%  ؛𝐵𝑉: 45 .دج 

 الحل: 

 
 دج 24,0=  الحلُلي العهم كُمت

 :الشبحيت مظاعف همىرج -2-9

 سبدُخه إلى العهم ظؾش وعبت واهذ إرا ف سبدُخه، إلى العىق  في للعهم الجاسي  العؾش بيعبت ٌؾشف

 ظــؾش وعــبت وجيىن  سبدُخه، أطـؾاف بؾششــت االإالي العـىق  في ًباؼ العـهم أن ٌؾم هزا(  46) حعـاوي 

شحؿ مشجفؾت، بمؾذلاث جىمى التي الششـــياث في ؽالُت سبدُخه إلى العــهم  أن إلى رلً في العـــبب وٍ

ً جىصَؾاث  وفي للششهت االإعخلبلُت الأسباح في العشـــُؿ الىمى هدى جخجه االإالُت الأظىاق في االإعـــدثمشٍ

 العـىق، في ظـؾشه ًشجفؿ وبالخالي العـهم، ششاء ؽلى الؤكباٌ إلى ًؤدي أن شؤهه مً هزا االإىصؽت، الأسباح

 اليعـــبت فخيىن  الششـــىت، همى مؾذٌ باهخفاض ؽادة سبدُخه إلى العـهم ظـؾش وعـبت جىخفع وأًظـا

 مؾذلاث أن إلى ٌؾىد والعبب جتراحؿ، التي للششواث وأصـــغش الؾادي الىمى راث اثيللششــ صـــغيرة

 االإظـاؽف إًجاد ًخم الؾملي الىاكؿ وفي العـهم ظـؾش بخخفُع جىؾىغ الصغيرة االإعخلبلي الىمى

خُت الؾلاكت إًجاد خلاٌ مً الطبُعي،  أخذ سبدُت ومظـاؽف العـهم سبدُت مظـاؽف بين الخاسٍ

 ؽىذئز الؾلاكت جلً أبؾاد االإدلل جفهم ما وإرا ،"بىس  أهذ ظخاهذس" مؤشش مثل العىق  أظؾاس مؤششاث

ٌ  ظىي  رلً ًخطلب لا إر االإعخلبل، في الشبدُت مظاؽف كُمت جلذًش بعـهىلت ًمىىه  ؽلى الحصى

 لزلً االإصذسة االإؤظعت جيششه ما ؽادة والزي االإعـخلبل، في للمؤشش الشبدُت مظاؽف بشؤن مؾلىماث

 ًصـبذ العـهم، ظـؾش ؽليها ًيىن  أن ًيبغي التي الحلُلُت اللُمت جلذًش أن ًخضح ظبم مما االإؤشش،

 واضحا الشبدُت مفهىم ًيىن  أن ًلخع وهزا للعهم، االإعـخلبلُت الشبدُت جلذًش االإعـدثمش ؽلى لضاما
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لمغ" كبل مً واالإطىس  االإزوىس  الىمىرج ؽلى بىاء الحلُلُت العهم كُمت خعاب ًمىً وبزلً. لذًه  وٍ

 :الخالُت االإؾادلت خلاٌ مً"  Williams and  Findlay " "وفاًىذلي

 
 :أن خُث

𝑝 :الحلُلي العهم ظؾش. 

𝑟𝑠 :ٌ(االإطلىب الؾائذ مؾذٌ) الخصم مؾذ. 

𝑒𝑝𝑠 :الأسباح مً الىاخذ العهم هصِب. 

𝑚 :الشبدُت مظاؽف. 

 :الخالُت االإؾادلت خلاٌ مً 𝑚 وجدعب

 

 
 مثال جىطيحي:

 :الخالُت االإؾلىماث لذًً واهذ ارا

 4,29= العىق  في العهم كُمت

 6.4522=العىق  في لاظهم سبدُت

 %44,04 االإطلىب الؾائذ مؾذٌ

 .الشبدُت مظاؽف خلاٌ مً للعهم الحلُلُت الؾادلت اللُم إًجاد االإطلىب

 الحل: 
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 لعىكُت.ا اللُم مً أأهبر الؾادلت اللُم أن هلاخػ

 :الاسعاس همىرج  -2-11

ت واللُمت العـــىكُت العـــهم كُمت بين الؾلاكت الىمىرج هزا كِغ  مً ورلً وسبدُخه، للعـــهم الذفترً

ت للعهم الذ واللُمت( جابؿ همخغير) العـىكُت اللُمت اهدذاس مؾامل ؽلى الخؾشف خلاٌ  وسبدُخهفترً

خم ،(معــخللت همخغيراث)  االإؾادلت خلاٌ مً الىمىرج لهزا وفلا الحلُلُت العــهم كُمت خعــاب وٍ

 :الخالُت

 
 

 :أن خُث

𝑖𝑡𝑃 :االإالُت العىت نهاًت في للعهم الحلُلُت اللُمت t. 

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 :ت اللُمت  خلىق  بلعمت االإخغير هزا خعاب وجمt،  االإالُت العـىت فيl  للعـهم الذفترً

 .االإالُت العىت نهاًت في الؾادًت ظهمالأ  ؽذد مخىظط ؽلى الؾادًت االإعاهمين

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 :االإالُت العىت في  العهم سبدُت  t البىىد كبل الذخل صافي بلعمت االإخغير هزا خعاب وجم 

 .العىت نهاًت في ظهمالأ  ؽذد مخىظط ؽلى الأسباح في االإمخاصة ألعـهم ا هصـِب خصـم بؾذ الؾادًت غير

 𝑎0, 𝑎1, 𝑎2 : الىمىرج مؾاملاث. 

 ؽلى حؾخمذ نهاأ خاصــت الخصــم، مؾذٌ جدذًذ في الىمارج جلً مً الاظــخفادة ًمىً أهه ًدبين ظــبم مما

 .ومخخلفت ؽذًذة مخغيراث

 الممخاصة: الأسهم جلييم همىرج  -2-11

 خعـابها ؽملُت ؽىذ جدلُلُت إشيالاث أي االإمخاصة ظـهمالأ  جلُُم ؽملُت جثير لا االإمخاصة ظـهمالأ  جلُُم

شحؿ الؾادًت ظـهمالأ  مثل  ومخفم زابخت سباح جىصَؾاث ؽلى جدصل االإمخاصة ظهمالأ  وىن  رلً في العـبب وٍ
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 االإلشسة الأسباح لخىصَؾاث الىلذي الخذفم خصـم ؽملُت ٌعـهل مما االإعـخلبل في مدذد غير حلل  و ؽليها

بت االإمخاصة ظـهمالأ  ججؾل العـابلت الخاصـُت إن. االإمخاص للعـهم  خطشا أهثر أنها إلا العــىذاث مً حذا كشٍ

 العـــــىـذاث فىائـذ حغطُـت بؾـذ إلا الأسباح مً خلهم ؽلى ًدصــلىن  لا االإمخاصة ظــهمالأ  أصحاب نل  منها

ً كبل مً االإطلىب الؾـائذ مؾـذٌ ًجؾـل الزي شالأم  الفائذة مؾذٌ مً أهبر االإمخاصة بالظهم االإعــــخثمشٍ

 فئن طاسالؤ  هزا وفم . االإادًت ظـــــهمالأ  خملت كبـل مً االإطلىب الؾائذ مؾذٌ مً وأكل العــــىذاث ؽلى

 بملذاس ًدذد ظىف الخصم مؾذٌ ًمثل والزي االإمخاصة ظـهمالأ  خملت كبل مً االإطلىب الؾائذ مؾذٌ

 االإلشسة سباحالأ  دفؿ ؽً االإؤظــعــت إداسة جخخلف ؽىذما االإمخاصة ظــهمالأ  خملت لها ًخؾشض التي االإخاطش

 ممازلت أخشي  اظـدثماساث مؿ تسهملا االإطلىب الؾائذ هزا ًلذس أن االإعـدثمش خطُؿٌعــ وهىزا لهم،

 : هي االإمخاص العهم كُمت مؾادلت فئن ولزلً

 
 :خُث أن 

𝐷𝑡 :العىىي،  الخىصَؿ𝑟𝑠  :ٌالخصم مؾذ. 

 .الأسهم أسعاس جلييم لىمارج ملخص :  يبين(3) سكم حذول 

 المعادلت الىمىرج

 الىلذيت الخىصيعاث خصم همىرج -1

 الثابخت الخىصَؾاث خالت.4.4

 
 راث الخىصَؾاث خالت.2.4

  الثابذ الىمى

 جىمى التي الخىصَؾاث خالت.5.4

  زابذ غير بمؾذٌ

 الىلذيت الخذفلاث خصم همىرج -2

 الىلذًت الخذفلاث خالت.4.2

  هيل الششهت للُمت وفلا
 الىلذًت الخذفلاث خالت.2.2

  الإلىُتا خلىق  للُمت وفلا

  االإداظبي الخلُُم همىرج.5.2
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 والتر همىرج.4.2
 

 االإؾادٌ الخؤهذ همىرج.3.2
 

 الأسباح جلُُم همىرج .0.2

  Modikliani & Miller  همىرج
 الىلذي الخذفم همىرج.9.2

 
 وواسلخىن  ليرهش همىرج.5.2

 
 الشبدُت مظاؽف همىرج.7.2

 
  الأظؾاس همىرج.46.2
 ظهمالأ  جلُُم همىرج.44.2

  االإمخاصة
 

 :السىذاث الخلييم همارج: ثاهيا

ؾىد والأظهم الؾادًت ظــهمالأ  جلُُم ؽملُت مً أظــهل العــىذاث جلُُم ؽملُت حؾخبر  العـبب االإمخاصة، وَ

 واالإخمثل في العىذاث الاظـدثماس ؽً الىاجج الىلذي الخذفم وجلذًش جدذًذ ودكت ظـهىلت لىإ رلً في

 .واالإؾشوفت الثابخت الذوسٍت الفىائذ بملذاس

 أظــــؾاس جشجفؿ فؾىذما الفائذة، أظؾاس في الخغير وفم اهخفاطـا أو اسجفاؽا جخللب ظـىف العـىذ كُمت إن

 الىلذًت  للخذفلاث الحالُت اللُمت لاهخفاض هغشا جىخفع ظــــىف للعــــىذ الحالُت اللُمت فئن الفائذة

 :مؾشفت االإعخلبل في فترة أي في العـىذ كُمت جدذًذ ٌعـخلضم. جماما صحُذ والؾىغ العـىذ ؽلى

 خ ختى العىذ ؽمش مً االإخبلُت الفتراث ؽذد  الاظخدلاق؛ جاسٍ

 ؛ للعىذ الاظمُت اللُمت 

 العىذ؛ ؽلى الفائذة ظؾش 

 ٌكبل مً الؾائذ االإطلىب مؾذٌ ًمثل وهى الخطش االإدشـــابهت للعـــىذاث العـــىكُت الفائذة ظـــؾش مؾذ 

 .بالعىذاث االإعدثمش

 ولزلًلعىكُت ا كُمخه أي للعـىذ الحالُت اللُمت لخدذًذ الأظاط هي االإخغيراث مً االإجمىؽت هزه

ت فائذة أظؾاس خلاٌ مً جيىن  العىذ كُمت مؾادلت  .ظىىٍت هصف أو  ظىىٍ
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 سىىيت: فائذة أسعاس مع السىذاث جليم همىرج  -1

 :ظىىي  أظاط ؽلى جدعب بفائذة أصذسث ظىذاث ؽلى ًيىن  الخلُُم وهىا

 
 :أن  بدُث

  P:  للعىذ الحالُت اللُمت. 

  K : ٌالخصم مؾذ. 

     I :ا االإذفىؽت الفائذة  .ظىىٍ

 M : الفترة في االإطلىب للعىذ الاظمُت اللُمت n. 

  n : بالعىذ الاخخفاظ فترة. 

 مثال جىطيحي:

ٌ  الخالُت االإؾلىماث لذًً واهذ راإ  مؾين: ظىذ خى

K : 44%        ؛   I: 5%     ؛M : 4666 دج    ؛n : ظيخين 

 المطلىب:

 العىذ؟ بها ٌشتري  أن ًجب التي الحلُلُت اللُمت ماهي

 الحل:

 

 

 دج 907,377  هي: العىذ بها ٌشتري  أن ًجب التي الحلُلُت اللُمت

 : سىىيت هصف فائذة أسعاس مع السىذاث جليم همىرج -2

 الفىائذ نأ خالت في، ظىىي  هصف أظاط ؽلى جدعب بفائذة أصذسث ظىذاث ؽلى ًيىن  الخلُُم وهىا

 :ًلي بما هلىم نئف ظىىي، هصف أظاط ؽلى العىذاث ؽلى جذفؿ

  ٌ  .2 ؽلى باللعمت ظىىي  هصف فائذة ظؾش إلى العىىي  الفائذة ظؾش هدى
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 2 في الاظخدلاق فترة ختى العىىاث ؽذد هظشب . 

 ٌ2 ؽلى بلعمخه العىىي  الفىائذ مبلغ وؾذ . 

 

 :أن  بدُث

  P  : للعىذ الحالُت اللُمت. 

  K   : ٌالخصم مؾذ. 

  I    : ظىت هصف ليل االإذفىؽت الفائذة. 

  M  : الفترة في االإطلىب للعىذ الاظمُت اللُمتn. 

  n     : ت هصف بمذة ملذسة بالعىذ الاخخفاظ فترة  .ظىىٍ

 :جىطيحي مثال

ٌ  الخالُت االإؾلىماث لذًً واهذ إرا  :مؾين ظىذ خى

K : 14%     ؛    I : 3  %    ؛   M  :  1000؛    دج n  :4. 

 :المطلىب

 العىذ؟ بها ٌشتري  أن ًجب التي الحلُلُت اللُمت ماهي

 :الحل

 

 

 
 دج 372,223هي:  العىذ بها ٌشتري  أن ًجب التي الحلُلُت اللُمت
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