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/ أ
ً
 المعلومـــــاتبطاقة ولا

 : يحدد برنامج التعليم لنيل شهادة الليسانس 2022جويلية  07المؤرخ في:  0795ملحق القرار رقم: 

 

 معلومات المؤسسة التعليمية    .1.1

 ؛الوادي –جامعة الشهيد حمّة لخضر  اسم الجامعة: •

 ؛كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير : / ميدان ةــــــــــــــــــــــــالكلي  •

 . العلوم الاقتصادية : / شعبــــة م ــــــــــــــــــــالقس •

 

 التعليمية  ادةالم معلومات    . 2.1

 ؛الأسواق المالية  :ساــــــسم المقيا •

 أعمال موجهة؛ + محاضرة طبيعة التدريس: •

 اساسية؛  م:ـالتعلي  وحدة  •

ــم:  •  ؛حضورينمط التعليــــ

ــز: •  ؛ 2.3و ت أ س  الرمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ؛ 05 د:ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــالرصي •

 ؛02 ل:  ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــ ــــ ــالمعام •

 ؛ساعة1.5موجهة ساعة / أعمال  1.5المحاضرة  :( الأسبوعي ) الحجم الساعي  •

 ؛ ساعة 22.5( / أعمال موجهة ساعة 22.5) أسبوعا 15المحاضرة   الحجم الساعي للسداس ي: •

 . تحدد من الفرقة البيداغوجية للمقياس( عمل إضافي وأعمال شخصية سا65)ى: ـــــــــــــــــــــــــــــــــر أخ •

 

 التعليمية   ادةالمأستاذ )ة(  معلومات     . 3.1

 ؛علوم اقتصادية لثالثة لسانسطلاب السنة ا   :المستهدفة  الفئة •

ــــــــاقتص ص: ـــ ـــــــــــــــــــــــ ــــتخصال • ـــــ ــ ـــدي ومالـــي؛ اد ــ ـــ ـــ ـــــ  نقــ

 . سادسال ي: ـــــــــــالسداس  •

 

 معلومات المادة التعليمية   . 4.1

 د. عبد الحفيظ خزان؛ :)ة( اذــــــــــــــــــــــالأست •

 "؛ بأستاذ محاضر قسم " الرتبة العلمية: •

 . abdelhafid-khezzane@univ-eloued.dzعن طريق الإيميل المهني  ل:ــــــــــالتواص •
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ً
 المادة التعليمية وصف/ ثانيا

  

 :عامةهداف الالأ  -1

في  ، فأهدافا عامة تتحقق من خلال مجموعة من الأهداف الخاصـة  الأسـواق الماليةإن لدراسـة مقياس  

 نهاية هذا المقياس سيكون الطالب قادرا على: 

   مصطلحات الأسواق المالية وأسواق المال وسوق رأس المال وسوق النقد وأسواق الأوراق المالية...؛تحديد الفرق بين 

  ؛، ومعرفة المتعاملين فيهاالماليةالأسواق  د وأدوات  ضوابط وقواع استيعاب 

  ؛إلى عدة مراحل تاريخية  الأسواق الماليةمن تقسيم كتب   يتمكن 

  الخلفية التاريخية لنشأة الأسواق الأوراق المالية؛ الكشف 

  الأسواق المالية؛على مختلف الكتب والمدونات الخاصة ب  التعرف 

  الأسواق المالية الناشئة، منها  المالية  الأسواق  من مواكبة التطور الذي عرفته يتمكن. 
 

 (:  Les pré-requisالمكتسبات القبلية:  المعارف المسبقة المطلوبة ) -2

 إن دراسة هذا المقياس يتطلب وجود بعض المعارف السابقة أو المعارف القبلية لدى الطالب تتمثل في: 

 البورصة؛  ،سوق النقد،  سوق رأس المال،  سواق الماليةيجب أن يكو ن الطالب على دراية بمجموعة من المصطلحات مثلا الأ   -      

 ؛ومؤلفيها، وكذا بعض ما تضمنته من معلومات ومعارف سواق الماليةيفترض بالطلبة معرفة أشهر كتب الأ  -      

 التحكم في بعض المفاهيم الرياضية المرتبطة بالحساب، والدوال، والمتتاليات؛ -      

 التحكم في الجوانب الإحصائية لا سيما الإحصاء الوصفي، نظرية الاحتمالات وقواعد الإحصاء الرياض ي؛ -      

 الذي يدرس في السداس ي الثالث؛  ومالية المؤسسةمعرفة أهم الأسهم والسندات المتناولة في مقياس الاقتصاد النقدي   -      

 القبلية المتعلقة بهذين المتطلبين، للتأكد من توجيهه الصحيح لدراسة هذا المقياس. الاختباراتيخضع الطالب لمجموعة من  -      
 

 محتوى المقياس:  -3

 .التمويل وأهميته وخصائص التمويل التقليدي وحديث )سوق الأوراق المالية(  الأول:  المحور 

 .السوق المالية: ماهية والتقسيمات  :الثاني  المحور 

 .سوق الأوراق المالية: الماهية والتقسيمات وشروط قيام سوق الأوراق المالية  :الثالث  المحور 

 .الأطراف المتدخلة وقواعد وآليات العامل في سوق الأوراق المالية  :الرابع  المحور 

 .المتداولة في سوق الأوراق الماليةالأدوات المالية    :الخامس  المحور 

 .المستحدثة "المشتقات المالية"المنتجـات المالية    :السادس  المحور 

 .كفـــــــــــــــــــــــــــــــاءة ســــــــــــــــــــــــــــوق الأوراق الماليــــــــة  :السابع  المحور 

 .ســـــــــــــــوق الأوراق المالية  أداءمؤشرات    :الثامن  المحور 

 .الماليةعلاقة المؤسسة ببورصة الأوراق    :التاسع  المحور 

 .مهام البورصة مع المؤسسات  :العاشر  المحور 

 .ضرورة اللجوء إلى بورصة القيم المنقولة لتنشيط الاقتصاد  :الحادي العاشر  المحور 

 .تكلفة رأس المال في أسواق الأوراق المالية  :العاشر  الثاني  المحور 
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 طريقة تقييم المتعلم:  -4

نهائي: ومراقبة    امتحان  امتحان  تقييمها  وطبيعة  موجهة/تطبيقية  وأعمال  محاضرات  شكل  في  المادة  تدرس 

المقياس  بحيث  مستمرة   السداس ي من هذا  نهاية  في  نهائي  الطالب لإمتحان كتابي  في مدة و يخضع  يكون الإمتحان 

يقاس معدل المادة بالوزن ول،  يتضمن كل ما تم اكتسابه من معارف خلال السداس ي الأ   سا(   1.5)  ساعة ونصف 

للإمتحان على المحاضرة   %60وتكون نسبة:  ؛  20/    20:  ـتقدر علامته ببحيث    للمحاضرة والأعمال الموجهة   الترجيحي

 للإمتحان على العمال الموجهة.  %40و

 معدل المادة  =(  X 0.4 التطبيقية /   عمال الموجهةالأ نقطة ) + (X 0.6نقطة المحاضرة أي:                  )

 أنشطة التعليم والتعلم: -5

ــتاذ المحاضــــرة بتقديم أمثلة بســــيطة لتدعيم ما تم شــــرحه من جانب   :بالحضــــور  -1 أثناء تقديم المحاضــــرة يقوم أســ

 
 
 المحاضرة:    نظري ويطلب من الطلبة الذين يحضرون شخصيا

 ؛                  والاستيعابمع أستاذ المحاضرة بطرح الأسئلة البناءة التي تساعد على المزيد من الفهم   التفاعل -

ـــــــافــة للبحو  المطلوب إعــدادهــا من طرف الطلبــة، يكلف الطلبــة بمجموعــة من الواجبــات قــد تكون فرديــة أو    - إضـــــــ

ــــــئلـة نظريـة محـددة حول مفـاهيم معينـة تتطلـب المزيـد من الفهم   ، أو بحو  في والاســـــــــــــتيعـابجمـاعيـة عبـارة عن أســـــــ

 بعض مضامينها.ومحاولة التحليل واستخراج    الأسواق الماليةكتب  

   )الأرضية الرقمية(: عن بعد -2

يتم دعوة الطلبة للمشــــــــــاركة في دردشــــــــــات للنقا، عسر الأرضــــــــــية الرقمية،  ســــــــــبق هذ  الدردشــــــــــة كل محور من  

محاور المحاضــــــرة وذللا من خلال طرح الموضــــــوت من طرف الأســــــتاذ ومحاولة تطوير مفاهيمه في مجموعات. توضــــــع  

هذ  الدردشــــــــــات تمكن الطلبة من تحســــــــــين قدرا هم  ،  خلاله تبادل الآراء بين الطلبة والأســــــــــتاذفيه أســــــــــئلة ويتم من  

 التحليلية ومعارفهم.  

ســتســاعدهم    الاختباراتهذ     وغيرها،  qcsوqcm التي تتضــمن العديد من أنماط الأســئلة من نوت   الاختباراتانجاز      

 على تحليل ما استطاعوا استيعابه وتحديد النقائص، كما تساعدهم في اختبار معلوما هم بخصوص المادة.  

 

 المقاربة البيداغوجية: -6

ــتهــدفــة زعتمــد ع       ر ــا ز  ي:   faire-savoir-  والخسرة المكتســـــــــــــبــة من المعرفــة  savoir  المعرفــة  الكفــا ة المســــــــــ

ــية في عملية التعلم وتحتاج إلى من جية للوصـــــــول    être-savoir  توظيف المعرفة ــاســـــ وتعتسر هذ  الكفاءات مهمة وأســـــ

ــــــتيعــاب المعلومــات المقــدمــة وتحقيق الأهــداف    لاختبــارإلى تحقيقهــا، كمــا ســـــــــــــتــدعم بتقويمــات   قــدرة الطلبــة على اســـــــ

 ويمكن شرح هذ  الركائز الثلا  كما يلي: ،  المرجوة

يتم تحصــــيلها عن طريق المحاضــــرة، التي تتضــــمن شــــرح ميســــط ومفصــــل للمفاهيم الأســــاســـــية   :Savoir  المعرفة -1

للمقياس من خلال العروض التوضـــيحية، وترس مســـاحة للطلبة من أجل تقد يم اســـتفســـارا هم وأســـئل هم مباشـــرة،  

بة لاختبارات  كما يخضـــع الطل،  وللتأكد من ترســـل تللا المعارف حقيقة في ذهن الطلبة تقدم أمثلة ميســـطة ومفســـرة

فتللا المعارف لا يجب حفظها فقط بل يجب فهمها  ،  الفهم للتأكد من الفهم الصــــــــــحيح لما قدم من معارف ومفاهيم

 عن طريق الأرضية الرقمية.   (Quizizz)  تكون عبارة عن أسئلة نظرية وكويزات  الاختباراتوهذ   ، أيضا
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بعد الحصول على المعرفة تأتي مرحلة اختبار ماذا يمكن القيام به    :Savoir-Faire الخبرة المكتسبة من المعرفة -2

ــــــــة والتحليــل  ،  انطلاقــا من هــذ  المعرفــة المكتســـــــــــــبــة من أجــل ذلــلا يقــدم للطلبــة مجموعــة تمــارين تطبيقيــة للــدراســـــــ

من تبـادل تلـلا النتـائج، بعـدهـا تـأتي مرحلـة التقييم المســـــــــــــتمر من    والاســـــــــــــتفـادةبـالتعـاون فيمـا بينهم ومقـارنـة نتـائجهم  

إلى مرحلة متقدمة    بالانتقالخلال امتحانات الأعمال الموجهة التي تختسر درجة الفهم والتحكم في المقياس، وتســـــمح  

 من التعلم وهو توظيف هذ  المعرفة في أنظمة حقيقية قريبة من الحياة المهنية.  

ســـــــيتم وضـــــــع  ،  إن توظيف المعرفة  عني اســـــــتخدامها بطريقة ســـــــليمة و ـــــــحيحة  :Être-Savoirتوظيف المعرفة  -3

ـــــميم نظام وفقا   ــتثمار جميع المفاهيم التي ينظر لها بأهمية من أجل تصـــــــ ـــ ــارطع جماعية تتطلب اســـــــ ـــ الطلبة أمام مشـــــــ

حول النتائج التي للمعايير المطلوبة ســـيعمل الطلبة في مجموعات ســـينظمون أفكارهم ويقدمونها، والتقييم ســـيكون  

 تم الحصول عليها ومدى وضوحها وكذللا مدى احترام المواعيد النهائية لتقديم الأعمال المطلوبة منهم.  

 

 يدرس كما يلي:   الأسواق المالية  مقياس العمل:أساليب    -7

  ســــــاعة   مد ها  ،ثالثة لســــــانس نقدي ومالي  الســــــنة  لطلاب المدرج في  محاضــــــرة تقدم  أســــــبوت كل  :محاضــــــرة  حصــــــة

المحاضــــرة تكون نظرية مفصــــلة تتبع تســــلســــل الفصــــول المسرمجة مســــبقا، تعرف الطلبة بمختلف المفاهيم  ؛  فونص ــــ

إن  ؛  ، وتكســـــــــــــههم قـاعـدة مفـاهيميـة توظف لاحقـا في حصــــــــــــــة الأعمـال الموجهـةقيـاسوالنظريـات والأفكـار المتعلقـة بـالم

ــاليـب تقـديم هـذا المقيـاس تـدخـل تحـ  مـا  ســـــــــــــ   بـالتعليم حيـث يكون عن طريق    Hybrideالمختلط    ســـــــــــــيرورة وأســـــــــــ

الحضــور الصــخلــ ي للمحاضــرة، بالإضــافة عن طريق التعليم عن بعد من خلال الأرضــية الرقمية للتعليم عن بعد، 

ـــرة؛   ـــ ي في المحاضـــــــ ـــخلـــــــ ـــور الصـــــــ ـــلوا عليها من خلال الحضـــــــ ـــمح للطلبة بمراجعة وتعميق المفاهيم التي حصـــــــ التي تســـــــ

إ ن هذ  الصـــــــيرورة تعد شـــــــرطا ليكون الطلبة قادرين عل المســـــــاهمة  ؛  والمشـــــــاكل التي تواجههمالتغلب على العوائق  و 

 الإيجابية في انجاز الأنشطة الجماعية والأنشطة عن بعد في حدود المواعيد النهائية المحددة لهذ  الأنشطة.

هذ     س والتفوق فيه، ســـــتفيد الطلبة من مجموعة من مصـــــادر المســـــاعدة لدراســـــة هذا المقيا :مصــــادر للمســــاعدة -8

افيمصادر المصادر تكون متنوعة ما بين    ورقمية.  ةبيبليوغر
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 .2005، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان: بيروت، مقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفيعدلي ناشد،  سوزي •
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 مقدمة 
 

مكا  "السوووووووووووو   ا و ل و "     أن في العالل  الوم    مكنننال م   ا صادااااااااااااالت اف انمام تون الامص   نان    م 

تولا  سعاااااااااااااها ل نكم وا لت اليا  فاالة لتا يلوالو معاللا  لاوكوه ي وح اا ماث و م وه ال أفم ا  ااااااااااااا  كاليا و نال  ا س  

 .اف ومي المللو  لاؤتي  ذا النوي    اا ماق

م   ظ  العملم  ا صادااالتم  و  مي الاننملم ول المللو ا أتاااسفا اا اااماق المللو   فا   كلأ         في 

عاس    يا سعنا  ااااااااااا   ا صادااااااااااالت وصمد م أو  اااااااااااع م  ملا اااااااااااماق المللو  ل  سعن  و ت  
ت
اصادااااااااااالتملو النوثا ر  س

لا لتا  ن م لو    اكل      عب أتوايًا أ ااااااااااااال اااااااااااااو  في سعس   الممايت  مضااااااااااااالءاو لسوه ولمااااااااااااا اء ااوياق المللو ا ر   فمد

و مليع اال ر ن  لا   ال اال   ن ا صاداااااااااااااالتم ن لاكم اا    اااااااااااااالييع  ح  ناان اال أافاان     اا اااااااااااااماق المااللواا ا منف   

أافن     المكلن الذي   اق  موم طكمحلو المعاااا  ك    السلح  ن    ال ع   ه حل لو المؤ ااااعاااالو وال و لو لتا 

 الاقلء ر ن ا تخلي وا    كليا وع ن ي وح اا ماث والم لييه الاكم    لنهل أق    

و  تات أ كو   ذا النيح في وصانل اف لتيا  ه الا مياو الم عاااااالي   في  ننملم ول المع م لوا وا أاقلث لتا 

 المعل لاو ال صكو ا وظ مي أ ماق  للو   نمنا )    العكلاو ال صكو  و ندلو الاناوث الإلنت ون ( 

 ذا النيحا  نفلوث  قنم  م   لمل   للأ ماق المللو     خلاث الاع ف  لا:في  

 الم  م  العل  ل عمق المللو ح •

  دنو لتهل وأأماع ااتواو الماناول  موهلح •

 أتواي ل ووظلئ  ل اا ل و  في ا صادلتح •

 أ   ال ل   ن موهلح •

 النل و حل لم  لتا المخلط  والافنملو التي  ما   لا خلت  في النوث   •

 و ل الافنملو التي  ما   ل خلت  في ا صادلتملو النللم       افج ائ ؟ •

اا اااااااااااااماق الماااللوااا  راف وااا  الم ااال و  الم  س ااا  رااا  اااااااااااااماق المااالث و اااذا القما ااان الماع قااا   هاااذ    يها   قوااالح

اا اااااااااااااماق المااللوااا   أ كواا  الاكم اا     ط       اا اااااااااااااماقا  ن وك االا وال ااااااااااااا ولم الاعاال اا  موهاال   كاال م ناالوث المقواالح

  ما   ناول ل التي  مبهل والنو و   الماناول   المللو   وااتواورللإ لم  لتا  كمألو العمق المللو   
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 المحور الأول 

 وأهميته والأليات التمويل الاقتصادي التمويل  

 )سوق الأوراق المالية(  التقليدي وحديث  خصائص التمويلو

 
 الاك ونم  مامصه أن منيك ال للب:  الم مي في نهلم  

لتياك أن الاكم    م  ك و  السفم    الممايت المللو  و فنمن الم  ج اا     ل: فهم ش مل لتعريف التم ي  •

 ح ر ن المدلتي الناخ و  وافخلي و  لاغ و  ا    كلياو

توي  في  فقو  النكم ا صادلتي وا  اكلعيا سع و  اأاقلث ال مائض   ع م  ل: است ع ب أهم   التم ي •

 حالنقنم ا لأولل الم لييها واف  لظ  لا العومل  لاونب الإملاح

لتياك  و و   ك  العمق الاكم  و   ف ق  وت  ر ن  :التم يز بين الأس ا  التم يل   وا ؤسس ت ا  ل   •

 حوم   توي السنمك والمؤ علو غ   السننو المحناو ا صادلتم  ذاو ال لئض والعج ا 

    الق وض السننو ا أ ماق ااوياق المللو ا الاكم   الناخلي  :التعرف على مص در التم يل التقل دي  •

 ح )اايعلح الم او ا وعوه ااتمث(ا وال  اكلو ر ن الق ل  ن العل  وافخلص

  افجكلعيا  كم   الن  اءا الالدو ا  ناوث      الاكم  :التعرف على مص در التم يل الحديث  والبديل  •

 ح ال ما   ا ا    كلي الملائك ا والا     الاكم ليا  ه م   توي الاننملم ول المللو  في سع و   ذ  العك ولو

   حوم الم وأ ا      اف دمث  لا الاكم  ا   :القدرة على ا ق رن  بين ا ص در التقل دي  والحديث  •

 حلاء   ل كن آو الدغ  ا والمام    عامى المخلط ا والم

     ع  السنو  الافاو  الاننملم و  والمللو ا و ن    لم    :إدراك التحدي ت في الدول الن م   •

 حال   يعلو وال صلر ا  كل مفن    ا  ا لتا الكل       الاكم   السنم 

  وع )صد   اا  ا طم    القنيا  لا اخاولي المدني الاكم لي اانعب حعب طسوع  الم  :تطب ق عملي •

 .اا  ا ألش ئا تغ  ا أو ا   كلي  س  (

  لا  
ً
تحل ل الخ  رات التم يل   المختلف ، تق  م   هذا ال ك ا مدس  ال للب في نهلم  الم ل  ا صلتيا

اقع الاقتص دي والاجتم عي  .مزاي ه  وع  به ، وربطه  ب ل 
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 الاقتصادي وأهميته والأليات التمويل  التمويل  

 :تمه د

عاااااااان الاكم ااااااااا  أحااااااااان ال كااااااااالئ  اا ل اااااااااو  فاااااااااي ا صادااااااااالت اف ااااااااانمما م ااااااااام لااااااااا ا  وااااااااا ت  ك وااااااااا  اف دااااااااامث  يت

 لاااااااا اا اااااااماثا رااااااا   ن م ااااااا   اكل  ااااااا  تهااااااانف لتاااااااا سعس ااااااا  المااااااامايت المللوااااااا  و م وه ااااااال أفااااااام ا  اااااااالنا  اا  ااااااا  ركااااااال 

ن الافااااااااااانملو العللموااااااااااا ا أتاااااااااااس  مفقااااااااااا  النكااااااااااام ا صادااااااااااالتي وا  اكااااااااااالعي  و اااااااااااه   ااااااااااامي ااأ كااااااااااا  المللوااااااااااا  و  امااااااااااا 

الاكم ااااااااا  أتاا ا ااااااااات ا ووو   ااااااااا ع  رااااااااا ن المحاااااااااناو ا صادااااااااالتم  ذاو ال ااااااااالئض و  ااااااااا  التاااااااااي سعااااااااالن   ااااااااا  العجااااااااا ا 

 . كل يعل   في ا اك اي   الن للم ا صادلتي و م وه ا    كلياو

  ال للاااااااااب  ااااااااا  لتياك 
د

كنااااااااا الااااااااانوي لن م ااااااااا  طسوعااااااااا  الاكم ااااااااا ا أ كوااااااااااما ويلول ااااااااام الاق ونمااااااااا  واف نم ااااااااا ا مت

اف واااااااامي الااااااااذي م عساااااااام فااااااااي ت اااااااا  المؤ عاااااااالوا  كم اااااااا  الم اااااااالييها و فقواااااااا  الانكواااااااا  المعااااااااانا     كاااااااال أن الاكو اااااااا  

  نمااااااااااانا أ ااااااااااال  يوات اا كااااااااااالث والمن اااااااااااآو الداااااااااااغ  ا 
ً
رااااااااااا ن المدااااااااااالتي الاق ونمااااااااااا  والسنم ااااااااااا  ل اكم ااااااااااا  م اااااااااااا  يملصااااااااااال

 .الملتي العللم والنللم  ا خلت  في ظ  الافم و الاننملم و  التي أ لتو س نو  الم  ن  

ي ااك  الاكم   أحن المقم لو اا اال ااو  لا م   القمى المناو  و م ااوع ل و ن و  يأح الملث  : تعريف التم يل -1

 خلت  ف     كم   يأح الملث المناج وصن سعنتو سعلي   الاكم   والتي أذ    نهل:  

الاكم    م: "السفم    ال  ق المنل اس  لح دامث  لا اا ماث واخاولي و قوو      ال  ق واف دامث  لا   •

 حج اامض  رونهل ب ك  منل ب  كو  وأم و  احاول لو والت ا لو المؤ ع  المللو "الم  

 حالمللو  الض وي   لافقو  ا  ناف المع  ا"ت   اك    ك و  الاكم  : "في السفم واف دمث  لا المماي  •

ل ااا   و كن  سع    الاكم ااا  رااا أااام: "  ااا  المجكم ااا     الق اياو حمث  و وااا  اف دااااااااااااامث  لا اا ماث اللا   

لاكم   ا اا  كلياو المؤ ااعاا ا و فنمن الم  ج الاكم لي اا        داالتي الاكم   المقت  اا  واا ماث المك م    

    أ   سغ و  ا   كلياو المؤ ع " 

التي سع   العااااالئااااان  لا  اااااذ   رن الاكم ااااا  يها   أ كااااال     رااااالل   قااااا   مظو ااااا  سعاااااااااااااو   حقوسااااا  ا  ااااااااااااا  كااااالياو 

 قسمث    افخ  ح وعاكم    ذ  ا  اااااااااا  كلياو رك  ج  نل ااااااااااب     داااااااااالتي الاكم   ا  اااااااااا  كلياو لمعااااااااااامى  

لال وض  ك  ا  يأح المالث لتا اف ان ااتنو  وعاللإ ااااااااااااالما  لتا ص ايي ا  ااااااااااااا  كالي والاكم ا ا ما ن  وظو ا  الاكم ا  

 ملي:  و   خلاث الاع   لو مكن  ا اللاص  لح    القول  رك ل  الال و  وال صلر  المللو  اضك

 ماع   الاكم   أ عل رللمسللغ النقنم  )العومل ( ول ا رلاتمث العونو  )الع ه وافخن لو(ح -

 مق  رنون ل لتا أو أقدلنح  ما  الاكم   رلا ماث اللال   -

 الملائ  )ركعنى منسغي  قنمكم رمصا اف ل   للوم(ح ا   ك و  الاكم   في الامصوا  -
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ئلاوا  سغ و  ا حاول لو المللو  لمخا   اا مان ا صادااالتم      ل  م    مكمكمن ال نف ال ئ سااا ي    الا -

  ؤ علو اصادلتم ا لتاياو  كم و ح

 م  س  الاكم   رللعلئن  -

أ كوام في كمأم يع   اأاقلث ال مائض النقنم    ا صادلت و س ليعاس  الاكم   م ع    م وع   أهم   التم يل:     -2

ر ن المحناو ا صاداااااااااالتم  ذاو ال لئض لتا     المحناو التي ل ل وج   لتيا ولع     أر ل العنلتاااااااااا  النال   

  لا أ كو  الاكم   أذ  :

 ل ح مم   المسللغ النقنم  اللال   ل محناو ا صادلتم  ذاو العج  في أوصلو اف ل   لذ -

  فقو  النكم ا صادلتي وا  اكلعي ل سلات ركل يعل   في  فقو  الانكو  ال ل   ح -

 سع    اا ماث أو الممايت المللو  المجكنا  ماء تاخ  المؤ ع  أو خلي  لح -

 يعل ن  لا لأولل   لييه  ع    وأخ ى  نمنا والتي  هل م  ن النخ  المطنيح -

 صانلء أو ا  سناث المعناوحيعل   في  فقو  يغس  المؤ ع     أ   ا -

 يعاس  الاكم   كم و     يع  سعالن  ل المؤ ع  لحخ وة    العج  الملتيح -

 حركل أن الاكم   أحن  ول و المع م  م م يعل   في يع  ال و لو والمؤ علو المللو  والاكم   النوتي -

 الم لم    لا العومل  المؤ ع  ف كلمتهل    خ   الإملاح والاد و   -

وعللالتي مكن  أن أقن  سع       التم يل الاقتصووووو دي:  وا ؤسوووووسووووو ت ا  ل    وووووم   ل  تالأسووووو ا  التم يل     -3

 ألمك  للأ ماق الاكم  و   كل ملي:

وذلا   هانف  سعاس  العااااااااااااامق الاكم  وا   كالن الاقالء موكه ر ن  الياااااااااااااا ي ي وح اا ماث وال اللس ن ل ال                     

ا
ً
 كل مضاااااااااس     سعس   ال مائض المللو  و م وه ل أفم أ ااااااااا لف العج  وم  لمااااااااا ولم  فنك   ا     وهل  عاااااااااسقل

ا  كل مفق  ال نف  العااااااااا   اف عااااااااا  ل ذ  العك و  موكل ماع   رللعمائن المنا  ا      اء الانللث    العاااااااااومل 

ال ئ س ي ل عك و  الاكم  و  و م يع  الد   ر ن المحناو ذاو ال لئض والمحناو ذاو العج  وعللالتي  فقو   

  النكم ا صادلتي الم  مف

  وح اا ماثا  كل  لب   ط  ممنو   ن كل  فوم أن المحناو ا صاداااااااااالتم  سع ف احاولة الاكم  ا  ر                   

   اتخلي مك     مث  ل  فقق   خلا  للأ ماثذ  المحناو ذاو ملئضا وعللالتي  كمن  لي اااااا    مكن  أن  كمن  

ل ل    ا صادااااااااااالتم   محناو وعدااااااااااا    ل   ما  سغ و  العج  ل   النخ  النقني بعن ط ح الن قلو     ذل  ال لئض

  أو خلي و   و  رل اعكلث  دلتي تاخ

ل    ل ملئض ن اااااااااااالط هذا يعني أن يعمت للو و  في الاكم   الذاس ا و    تاااااااااااامي المداااااااااااالتي الناخ ا ألو او                   

اايعلح بعن سعااااانمن الضااااا ائب  )ل المؤ اااااعااااا  بعن  مليه الن وو   هم  اك   في المالحلو التي  فا ظ   الإأالجيا و 

ل  هااا وااالو يأح المااالث  قم    ت ا اااااااااااااا نااالئوااا   اااا  وااا      كا  كااال مكن  أن مكمن أااال ج     ماي (وا لت ا ااالو ااخ ى 
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كلو خلت  رلل  وع التي ل  سعن  نخ  في الإ ت ا ووو    ي     عللالمؤ ع ا     الانللث    العقلياوا الال

كل  ااااا  كلي     هفي ا اااااالنا  ا ااااا  كليات  للأم اتي  ل ف  عااااا  ي المؤ اااااعااااا ا و اك   الاكم   الناخط الم نتا    

العااال ااا  أو    ي    ط    الممايت الناااللمااااااااااااا ااا     مااالئض الم  اأوااا لوااال الاااناخ أ ااال الااانولااا  موا   كم ا  العقاااليي   لا

 ال لئض في    ان المنمم لو 

اكم اا  أو لذا كاالأااا العاااااااااااااواال اااااااااااااا    محاانا ا صاداااااااااااااالتماا  غ   كاالمواا  ل واا  ل أ اال لذا كاالأااا الممايت الااناخ                   

 جمء  حلا ما ن الها و سعاكان    وا    الاكم 
ً
ا  عاااااااااااااامى الن ال   لحوام ما    لتا الاكم ا  افخاليجي مداااااااااااااس  أ  ا حاكوال

ركل يع ف رللاكم     و داااااااااالتي  كم   رنم  رللاكم   الاق وني    ط    الاكم   المسللماااااااااا  وغ   المسللماااااااااا  الملتي   

 لي       ذا مكن  الاكو   ر ن أأماع  نمنا     دلتي الاكم   الاق ونم  ا  نلتا لتا أ ث      عوح اف نم  

 مص در التم يل التقل دي   (:01)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   :وا نشآت الصغيرة والن شئ   مص در تم يل الاستثم رات الخ ص  التقل دي  والحديث  -4

 :مص در تم يل الاستثم رات الخ ص  التقل دي  -4-1

 لا   النوث موكل رونهل في طسوع  الن ل  الملتيح  نهل  ل يعاكن   ا ع  ر الأول ن ع ا ؤسووووووووووسوووووووووو  التم يل  : .4-1-1

السنمك  كدااااااني يئ ساااااا ي في الاكم  ا و نهل  ل يعاكن  لا العاااااامق أو المؤ ااااااعاااااالو المللو  غ   السننو  لاقنم    لا

 للو   انم   و ا مياا  ه   وأ  أ س  في الاكم   خلتاااااا  للا اااااا  كلياو الدااااااغ  ا والمام اااااا    و  ااااااك     خن لو

 دس  السنمكا وأ ماق ااوياق المللو  أ س  وأ ث  ن لطل و  لءا ك كل أتسفا النوث أ ث  ث اءح أي أن  نكو     ل 

الماالتي  اواام لتا أن  كمن أ س   ناان  عاااااااااااااامى الاانخاا  اا لا  و   أاالحواا  أخ ىا الاانوث ذاو ال  ااااااااااااا يعاالو    الق االع

  العااااامقا والتي  اكاه رلف كلم  القم   ف قمق المعااااال ك نا والماكل   ا  كو  لتا ا  اكلت أ ث   لا أ ااااالح  القم  

 . ه  علم   الم ل س  افجوناا رللإ لم  لمعام لو ال علت المنل ض 
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 ؤ اعاو    خلتا  في الم اح  الانكم   ااوتاا وفا ظ  رنو -و ذل ا م ن ااأ ك  المللو  القلئك   لا السنمك      

ا  اااااااااا  كلياو  وفا     في سعس   المنخ اوا وفا العااااااااااو  اا وح   كمن أمضاااااااااا   قليأ  رلاأ ك  العاااااااااامصو - ااااااااااعو  

  والا م   المقلر         امل ااأ ك  العمصو  في  قنم  افخن لو المللو ا التي سشجه  لا الإرناع

السننوا  وع ن النكم   ل ااااااااااااالما  لتا ذلا ا      العلاصا  العنعاااااااااااااوا  ر ن الاكم ا   س  المؤ اااااااااااااعااااااااااااالو الماللوا  غ      

في الق لع الملتي وفا   ا صاداااااااااالتي في ظ   ن  يتاااااااااالأ  ا   اءاو الان وكو ا والتي  ؤتى لتا اي  لع تي   المخلط ا

المدااااااااااااا في وغ   المدااااااااااااا في  ا صادااااااااااااالت  كا   و  اااااااااااااكا   ال  مواب الاا  وان  لا أ كوا  الاعال ا   ه كا     الق ال  ن

ال صلر  والإلمااااا اف  وذل     ال ل  و  والن لءا  ه ركن مي  كل لي اتواي   في لتايا ا صادااااالتا  ه  ااااا ويا أن  قت ن 

غ   المدااااااااااااا فيا ماالاتواو    حواام أظ  و اال االو المااللواا  العااللمواا  ااخ  ا رم ااااااااااااامح أ كواا  ال صاالراا   لا الق االع الماالتي

  - الم اااااااقلو  لا  اااااا و  الم لث التي كلأا  لضااااااه ل صلر   ااااااعو       تاااااانلتم  الافملم أو -المللو  غ   المداااااا مو   

سعااااااااااااال ان ال صالرا  وال  ااااااااااااا يعالو     س    لا ا ااااااااااااااق اي ااأ كا  الماللوا  و   اااااااااااااتهال لمخالط   س  اا حوامأث و ب اااااااااااااكا   

  الن       ااحولن الضعو    لا  ن و  مقل   ا ئاكلن والتي  ل م سع ل انهولي في أ علي ااتمث في

ا ئاكاالن  ي اااااااااااااكاا  الاكم اا  صدااااااااااااا   اا اا  الق وض صدااااااااااااا  ا اا اا  و   ا ع وو ر الثوو عي مع وو ر أجوول التم يوول: .4-1-2

في ح ن ي ك  الاكم   طم   اا   الق وض السننو  طم    اا   وتنلتم  يأح الملث واا     و لتا    الاولييا

   ن   المؤ اااااااااعااااااااالو النولو  وعنمك الانكو   ذا النمع ال لن ا و قم  رامم    اااااااااكلألو ل ا عااااااااا   و كنمن مت او    ل

  كلياو الداااااااغ  ا في النوث النل و  لم مت خ   لأال و  الق وض  و لا ال غ     ذل ا مغللسل  ل   اقن ا  ااااااا  

  طم    اا  ا وعللالتي ماعذي  ع ل اف داااااااااااامث  لا  كم   طم  ا و لتا  ل  حج  ل اكم   صداااااااااااا   اا    كدااااااااااااني 

    يه ل عومل  النقنم ا وأمضل لح ن     للط   ن  العنات

ماضاااااااااك  الاكم   الناخلي اايعلح الم او ا وعوه ااتااااااااامثا ر نكل  ا ع  ر الث لث مع  ر مصوووووووودر التم يل: .4-1-3

الاكم   افخليجي لتا الق وض والنممن  مق   الاكم   الناخلي    المخلط  بعاااااااااا ب  ن  و مت  نمم لو    ي اااااااااا  

 لمااااااااااااا   ا  ثالراا ا  كال موع ام   ضااااااااااااالا ل  ااااااااااااا كالو الناللمااااااااااااا ا   أ ال الاكم ا  افخاليجي موفالمظ  لا   وأا  لتايا  
ً
تمنوا 

  حوم   مانخ  المق ض في لتايتهلا ولننم ما  ب  ناتا توي ل  ه ممائن  فنتا  اال    

 موب  نل الا  ون  لا أ كو   كل   ااتواي في المن م   الاكم  و ح ا ع  ر الرابع مع  ر طب ع  التم يل: .4-1-4

ا اكالت  والكاا     مالل ااااااااااااا اكالو ر ن الق ال  ن العال  وافخالص سعان صنالا  اللوا  معاللا  لاكم ا  الم اااااااااااااالييه النس ىا  ه

   لا     سعل  حاول لو الم ااااااا وع وتي   خ مي م  و ذ  ال ااااااا اكلو غللسل سعااااااااك  ل ت او طم    وس اااااااك    كم  

 ا اااااا  كلياو  س  ا وتوياو حولا طم    ل ك اااااا وع  وسعاس  ص ل لو ال لص ا وا  داااااال و    أ ث  الق ل لو التي

    ال ااااااااااا ا   أمضااااااااااال في  كم   ا  ااااااااااا  كلياو افخضااااااااااا اء سعاااااااااااالن  موهل ال ااااااااااا ا   ر ن الق ل  ن في الاكم  ا و   

اا نبي في   وموكل ماع   رلل اااااااااااا ا    ه المعاااااااااااا  ك   حوا  اااااااااااا  كلياو افخلتاااااااااااا  رللاغ   المنل ي واف  لظ  لا الس   

المسللماااااااا ا لحنى    كم   ا  اااااااا  كلياوا م   ظ  العملم  المت امنا للاصاداااااااالت العللم ا سعاس  ا  اااااااا  كلياو اا ن و 
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طم    اا   في   ل ئ عاااااو  ل اكم   افخليجي  وغللسل  ل  قمت     ا  ااااا  كلياو النامه أفم  فقو  أيعلحالمدااااالتي ا

النخمث وافخ وة   النول  المعاااااااااا  ك  موهلا وذل  رللاف ا اااااااااا  كلياو الم لمظ المللو  والنقمت العاااااااااالخن   اااااااااا يع 

  اا    وال لتم  أفم  فقو  أيعلح   يع  صد  ا اا   ول ا أغ اض  نكم   طم   

 مص در تم يل الاستثم رات الخ ص  الحديث  والبديل : -4-2

لذا كلن ا  ول  العلر     ااترولو ي    لا الم ل    ر ن المؤ علو السننو  وغ   السننو ا ر ن الاكم      

المعااااااااااااا  ك   وصدااااااااااااا   اا ا ا الاكم ا  راللانم  أو رفقمق الم نوا ا أو ر ن ال ااااااااااااا ا ا   ه الق الع العال  أو  ه    طم ا 

 كدالتي  ق ونم  ل اكم  ا م ن ا  ول  اف نمم يعااع ض  وكم       دالتي الاكم   السنم  ح والتي  اا نبي

  رني    س  ا  لا ا  ااااااااااا لتا     ل  لو الاننملم ول المللو  لامم    داااااااااالتي  كم     أ ا و اما س   ه  سعاكن

   نهال  لا ااخ  المن ااااااااااااااآو الداااااااااااااغ  ا والمام ااااااااااااا ا ا الاغ  او العااااااااااااا يعا  في الاقنوالو اف انم ا ا والتي سعاااااااااااااا وان  

 وال  كلو النللم   وال  لتم  

   اعس      المدلتي  Alternative financeالسنم   وصن ظ      م   عافن  في ااترولو ا  و م الاكم       

 اا ااااااااااااا  اف ااانم ااا  في الاكم ااا ا والتي  لا      المداااااااااااااااالتي الاق وااانمااا  والتي  كفميو حمث الاكم ااا     خلاث  

 في هذا الإط ر يمك والعااااااانناوا والق وض المدااااااا مو ا وال،ااااااا ب  لا المن ااااااامفا وخ ملم وع لصلو ا ئاكلن  

و كن     تعريف التم يل البديل بأنه "مصوووودر التم يل الخ رخي بالف البن ك وأسوووو ا  الأسووووهم والسووووندات"

المد فيا والا مي    المان يا في الن ل   سع   م أمضل ر أم     دلتي الاكم   اف نم   التي ظ  و  ن وو  للأل لو

   ال ااااا كلو النس  ا    الم عاااااليع لاننملم ول المع م لوا وع و  توي ال ااااا كلو ا راكلي   في ل لتا  م وم ا راكلياو

خلاث المندااااااااااااااالو    ل  ااااااااااااا كااالو الناااللمااااااااااااا ااا ا و   ث   فق  ص  ا  س  ا في   م   أكااالذة رااانم ااا  ل اكم ااا  سعكااا    

الإلنت وأوااا   س    وعاااللاااالتي يعكااا   اااذا النمع    الاكم ااا   لا ا اااااااااااااالااانا  المندااااااااااااااالووالا سوقااالو الاننملم وااا    

المداااااااااا في أو الم اااااااااا لء   الإأت أاا والتي   و  المتاااااااااامث لتا الممايت المللو     ط    يلولو  اولول ل  اءاو الن ل 

 قن   و ا ق  الممايت  )  المللو ن الاق ونم ن غ   المداااااا م نا و قنم  ال وار  المسللماااااا ا ر ن المقت  اااااا ن والمق  اااااا ن

    المللو (

اعتمو د الأتيرة على ا عو ملت ع ر   البوديلو  في وتتمثول أهم الاتتلفو ت بين ا صووووووووووووو در التقل وديو  وا صووووووووووووو در    

 الانترنت، وعدم وج د الضم ن ت التي تكفل القرض.

  ا  نلت ااوتا لمل يع ف رل ول   قعو  و   ا خالاملو ال ئ عو  أمضل ر ن المدلتي الاق ونم  واف نم   هي    

  النعن ا والذى ي ااااااا   لتا صول  السنمك رل  ااااااا نلت لتا  وكم      المعلم   القول اااااااو ا التي  فدااااااا    وهل ب اااااااك  

  أ ااااااااااالاااااااااااا ي    القمائ  المللو  ل كعااااااااااا  ك    لافنمن ا اااااااااااافقلصو  المعااااااااااا  ك  ل اكم  ا وسعاكن  لا المعااااااااااا نناو 

ا ئاكلن اف لتااااا    وهل ال  تا والق وض اف للو  والعااااالرق ا واف عااااالرلو المدااااا مو ا  ال  اااااكو  ل كعااااا  ك       

ال م   افخلتااا  ركدااالتي الاكم   ااخ ىا و ع م لو الا   ن الشاااخداااو ا والسولألو المللو  الكل    ركل في   وأيصل 
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ماعاكن في المقلر   لا ا ول   الم  اأو  العكم و ا وعولألو النخ ا واف عااااالرلو النائن   أ ل المدااااالتي السنم     ذل 

  الشااااخدااااو ا أي ا اكلت المق ض في  ن  الاكم    لا سااااخدااااو  المعاااا  ك  المقت ض ول ا  لا  عاااا ننا م   ف و 

 وصمائكم المللو ا والتي في         ااحولن صن    كمن  ؤلماااااااااااا ا  ونا    ا  كلألو الم اك   للا اااااااااااا  كليا و    

   كو   ف و  ساااااااااااخداااااااااااو  المعااااااااااا  ك   لا ااخ  في حلل   كم   المن اااااااااااآو  نم  المعااااااااااا  ك  في العااااااااااانات  و     أ

 الاكم   السنم   لا النفم الالتي:  ر مولل ألم    دلتي  ونتناول.  الدغ  ا وال  كلو ال  لتم  والنللم  (

  (:02)الشكل رقم 

 حديث  مص در التم يل ال

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  المعاااااا  ك      وم مفداااااا   كم   لمااااااك  في  غللسل النمع   ذا مافق :  Crowd Funding  الجم عي  التم يل .4-2-1

  المنداااااااااالو      و قن    لتيا  و ااااااااااو  و مت رنون   الإأت أا  س   الإلنت وأو   المنداااااااااالو خلاث       سللماااااااااا ا  ب ااااااااااك 

  قنم      مضاااااالا  ال ن اا  واراكلي   وحناث  افجناياا  حوم    الاكم        والمعااااااا ون المقت ضا  لاقوو   أتواو

      تااغ  ا  تمعلو  لمااك  في الاكم    لا  المعاا  ك   و فداا    العاانات   عااافق   النمعلو  ف عاالف  أخ ى   خن لو

  الادنو   ذوي      الاكم       النمع  ذا     المعا ونم  مفد  حوم المكمل نا/   المق   ن      س  ا  وكم  

  اك    المكمل نا / ل نائن ن  وعللنعااااااس    نعاااااا ول   نل ضاااااا   وعاك     بعاااااا    اللال  الاكم    لا  المنل ض  ا ئاكلن 

  ذل    ويعااااالن    المداااا مو   رللمتائه  الم لث  اااا و    لا   قليأ   نعاااا ول      ه  لئن   لا اف داااامث   في النمع   ذا     ا

 الاكم       ألمكلث  ن   و نلك    ن آو  أو  لم كلو ول ا  أللم       و لو أو  اراكلي   أمكلي  لاكم    غللسل  النمع

 في  أ اااااااااا   أو  حداااااااااا   لا  المق ض  موم مفداااااااااا   والذي  Equity Crowd funding  الم لث  اااااااااا و    لا   نهل افجكلعي

  موم  مقن   والذي   Donations or reward based Crowd fundingأمضااااااااااالا   و نلك  ا ص اضا   قلر   ا  ااااااااااا  كلي

  اف دااامث  أو  المناجا لتا  المتااامث    ااا مل        ونو     امل  لا في مفدااا   أو   تا      نفم  /   سم الاكم    المق ض

   قلر  رنون  أو   ل ض   ر  علي    وم
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 الاكم اااا   يعاااااااااااااالاااان   ح ن  وفا  افجكاااالعيا  الاكم اااا   أأماع      أمع  يعاس :  Peer to Peerالنظراء    تم يوووول .4-2-2

  المن ااااااااا اا   الملث يأح  ل  لتا  الن  اء  كم   يعاااااااااالن  واف نم  ا  النللمااااااااا    المن اااااااااآو لاكم   اا ااااااااالح في افجكلعي

   و لتا
 
  الاكم     لا  علئن  ملئنا   ع   لا  المق ض  موم مفد    ل

 

  المن ا ا   و حج   لداو ا  لما    أو   للو   لمؤ اعا   المنمن   اف عالرلو  روه لتا يشير   *:Factoring  التاصو م .4-2-3

 العكلاءا صس       المنمم لو  و  خ   النقنم    نمقلو  لتايا في  ل كعاااااااال نا الالدااااااااو   ل اااااااا كلو  ااحولن بعض في

  كلحاولط ا  رللسلقي  و فا ظ، 80% لتا 75% ر ن   ل   لتا  المنمن   اف عاااااااالرلو        ء  الالدااااااااو   لماااااااا كلو  و نمه  

  ا اااااااااااااافقالق    الي    حتى  ا أا الي  لتا اف ال ا   تون  القدااااااااااااا    اا ا  في  اللال ا   العاااااااااااااوملا   ال ااااااااااااا كالو  لا ا  ممم    كال

   للط   األ لض  لتا مؤتى   كل العل  ا الملث يأح تويان  عنث   لا لمول   ب ك  ذل  و نعنا  المللو  اف قمق 

  لاتو    للو ا  متا  ذاو  المنمن   اف عاااااالرلو كلأا  وك كل   ال اااااا كلو  أيعلح  لا  المؤث ا  وافخعاااااالئ   المعنو   النممن 

  و لا   وسع يع لا العل    الملث يأح لنويا   كم   لامم    ال كلئ  أحن الالدو   ن للم  ويعن   ا صت اض  لا القنيا

  لحخلية  الادنم   أن        النللم   اا    صد  ا  المللو   اف قمق   لدو   ط       افخدمص  و م
 

 م وه  حوام  المعاااااااااااااافقالوا  لتا  المعااااااااااااا نان  الاكم ا   ألماااااااااااااكالث      لماااااااااااااكا :  Credit Invoice  الف اتير  توداول  .4-2-4

    الرم   المداني   ذا ويعاس   النقن   قلر   المؤ اعالو أو  اام ات  المعا  ك        لمجكم   رلدا   مما      المعا  ك 

  ال ل ميا  ي ت ي   واحن   ق ض     رن   أط اف  نا  أن  رل ا نلء ل الدو ا
 

  ذوي   اام ات       وكم    أو م ت  مقن م  الذي  الاكم    و م: Angel Investments  ا لئكي  الاسوووووووووووتثم ر .4-2-5

   داااااس   أن  وعكو ت   ا  ااااا  كلي في حدااااا   لا  اف دااااامث    قلر   أولو ا  ر  ماث  المعااااا  ك     لمعااااال نا  كم  و   صنيا

  ا ااااااااااااا  كلياو  لاكم    وا اااااااااااااالنا م  يع   لافقو   أ ااااااااااااا كم  م وه أن  الملائك  ل كق ض  مكن     عف ا  ا  ااااااااااااا  كلياو

  والم ااااا و لو   ل  ااااا كلو  رللنعاااااس   خلص  ب اااااك    وهل  الماعليف  ال ل    ااتواو      الملائنو   وا  ااااا  كلياو  أخ ىا

  لم  و لته   ااولو  النكم   اح  في  اا كلث  يوات   نهل  يعا ون والتي  النللم  ا  ال  لتم 
 

 الداااغ  ا  ل ك ااالييه  موم  يعاااك  ااتااامث  لتا  المعااا نن الاكم   أأماع أحن  و م:  Leasing  التم يلي  التأجير .4-2-6

  المعناو   ل اااا اء  المعااااالن    المداااالتي أحن ويعاس   اا    والمام اااا   القداااا    الاكم     لا  رلف داااامث   والمام اااا  

 (  المؤ  )  ط ف مقن   حوم  قن   لا  الامصوه  لا  ط ملن ما    حوم  ال أ اااااكللو ا
ً
 (  المعاااااا   )يخ   ل  ف أتااااالا

 
العومل ا مضلا    ال عفو     خلاث  قن   في ه  فع    النقني م و و   لح دمث  لا  كم   صد   اا   ل  لتا تويا الانم    :تعريف التاص م  *

 م  أو  لو  كم   من ااا  ر ن المخدااا  والسلئه وعكقاضااال  مقم  المخدااا  ب ااا اء اف قمق المللو  اف للو  والمعااااقس و  النللمااا      روه العااا ه و قنم  افخن 

ل ض في  قلر  اف دمث  لا أ ماث ممي   لاقم  ر  كلل ل   عل     للو    وه موهل ال     تممنهل المعافق  )مل ميا( ل  ف ثللم )يعمى  ل  ( بعع   

 مكمن الت      لا صوك  المعاااااافقلو )ااتااااامث المللو (ا ول ا  اااااكع  ال ااااا    الملل
ً
   و لا   الالداااااو     الق ض السنك  في ثلاث  ألماااااولء  أو 

ً
و   ثلأول

عن   يت
ً
ا ي ك  الق ض الالدو  ص  ل

ً
 السنك  ط م نا في ح ن ي ك  الالدو  ثلاث  أط اف  ولننم لم اء للأتمث المللو   وأخ  ا
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  يعاااك   العقن  نهلم  وفي  الم نتا  العلتم   المنمم لو   قلر   ثلرا /    فنوتا  ل نو   مت ا في  ااتااا   ذل     اااالنا 

   كنهل  و   الاكم  ا  لل  في ثميا اف نم    المدلتي          أاج  الدنتا   ذا  في   المعناو      ب  اء  ل كعا   

  الاق ونم ا   المداااالتي حلل  في  المام اااا   في  سياة  25 حماتي     الاكم    لا  لح داااامث  اللال   المصا  و مم   خ ض

   العا     و قت ن   السنم    المدالتي  رل االنا  دقرق  30     أص  لتا
ً
   لا   اف دامث   و ا مل   ال عام  ا  بعا مل   أمضال

  الإتايا في  والن لءا  اا ماثا

  الاااذكااالء   و م  ي    لا  ا   ن مي       افجكااالعي  راااللاكم ااا   افخااالتاااااااااااااااا   الم امااال   نااالوث   مكن   الإطاااليا   اااذا  في   

  يعنى  و    الماحاان  ل كق ض  ال  تي   الااذكاالء   قاالراا   في  للأم ات  افجكاال واا   الاكم  واا   الق اياو      الناال ج  افجكاالعي

   نقعااااااااااااا    ولن   الاق واانيا  السنك   الاكم اا     وهاال  ي ااااااااااااااكاا   التي  المخاالط       مل م     افجكاالعي  الاكم اا   أن  ذلاا 

   ق ض   كااا   مافك  ااال  التي  المخااالط   األ ااالض  وعاااللاااالتي  ا(المق  ااااااااااااا ن)  اام ات      أ س    ااانت   لا  المخااالط   و املع

    رك  ت 

  كم ا   في   عااااااااااااال كتهال  نعاااااااااااااسا   واي  الع  الاكم ا   في  السانم ا   المدااااااااااااالتي  ا اااااااااااااالانا   لماااااااااااااومع      ال غ   و لا   

  الانوث  في  وخالتااااااااااااا  الاكم ا ا في  اا ااااااااااااالح هي  سعاس    لالاا  الاق وانما   المدااااااااااااالتي أن  ل   المخا  ا ا  ا  ااااااااااااا  كالياو

        كننهاال  التي  اف اانم اا   المااللواا   الاقنواالو  و    الماالتيا  الا مي       الم  معاا   الااني اا     اقاان   لالااا  التي  الناال واا ا

   م  مكمن    ل  لغللسً  السنم  الاكم   أن  ح ن في   أو ااااااااه  أ لق   لا  نهل  وا  ااااااااا لتا اف نم    المداااااااالتي       عو 

   النكم    يع   وا صادلتاو  الماقن   النوث  في  ا    كلياو لاكم    الم وك   المدني

 الافاواا   والسنواا   المؤ اااااااااااااعاااااااااااااواا ا  الن االءا  هي  الناال واا   الاانوث    ما اام  التي  الافاانماالو  أ    سعاس   ذلاا   و لا   

       أ س   ول اااااااااااااسنا   أو اااااااااااااه  أ الق   لا  الما ميا  الاكم  وا   افخان الو   قانم        كننهال  التي  والماللوا   الاننملم وا 

 التي  وال صلرو   المللو   والان وكلو  ال مائ     لم  بعن  الماع ق        أمضااااااال  الافنملو  اااااااك   و     المعاااااااا ونم 

  المق  ااااا ن   ل ل ماع ض  صن  التي  ا حاولثا  وخعااااالئ    للط     اف ن لتا تهنف والتي  المدااااالتيا       لا  س ااااا ف

 افخل اااااااع   المللو   المؤ اااااااعااااااالو   ه اف لث   م   كل   عااااااا ا  أفم  لا  الدااااااالي    ال صلر   ل  اءاو ل سلع  ما  ل  لذا

  وس اا يه     اا وعلف  اللال    ال  اا يعلو  و فنمم    ا ع   أ كو  لتا  الإلمااليا  ماوني  العااولقا  ذاو وفي  ل ان و 

  والاكم  و   ا    كلي    ااتواو      ا النا 
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 :والن شئ   الصغيرة  ا نشآت تم يل  مص در  -4-3

 في  والنللمااااا    الداااااغ  ا  المن اااااآو     لك   المنل اااااب الاكم لي  افخولي هي اف نم    المدااااالتي سعاس    ل   ب اااااك    

 في  والمام اااااااااااا   الدااااااااااااغ  ا  المن ااااااااااااآو  ل ل  اع ض التي  الافنملو  ظ   في  وذل   ااخ ىا  الاكم  و    قلر  المداااااااااااالتي

   قاانم    لا  صاانيتهاال   اان   ظاا   في  وذلاا   السننواا   الق وض   لا  واف دااااااااااااامث   المدااااااااااااا مواا ا  المؤ اااااااااااااعااااااااااااااالولتا    الن االذ

  ول ا    نكا   سعاس   اف انم ا   المداااااااااااااالتي    ا    لالاا  ذلا ا      ال غ   و لا   السننوا   الكالموا  ل ق وض  الضاااااااااااااكالأالو

   ذا   في  الاق ونم   الممايت  ا النا   والمام    الدغ  ا  ال  كلو بعض   ضو  ظ   في  السنك   الاكم        رنم 

  صداااااا  ا   ائاكلأو   ص وض) النممن   لا  القلئ   الملث  يأح  الغللب  في افحج    ام اااااا    ال اااااا كلو  سعااااااالن   الإطليا

  أ ل   اف كم و   والمن   الم او اا  واايعلح  والا    ا ا(ا ئاكلن  وخ ملم  السنمك      المن ااااامف  لا سااااا ب اا  ا

 Funds from Family)  وااتانصلء  اا ا ا     الاكم    دالتي  م ن الداغ ا  و انل و   الداغ  ا  ل كؤ اعالو  رللنعاس 

Friends 3Fs )الملث يأح ل كلتي  لا تهوك  التي هي  

  اخالاف    ه الاكم     داااااالتي مالا    وا رنا و ا  وال  لتم ا  النللماااااا    ا  اااااا  كلياو راكم   ماع    وموكل   

  ر ي ه   الاننملم و   وخلت   وال  لتم   النللم    ال  كلو  ك   الإطليا  ذا في   ا    كلياو       هل   ك   التي  الم ح  

  ا ولوااا    النكم  و  ح ااا :  Idea stageوالا م    ال ن ا  و  ح ااا :  Seed Stage  ااولوااا   الم ح ااا   :هي  يئ عاااااااااااااوااا     احااا 

Early stage : ا أ لاق  و  ح ا  GrowthLater stage:   معلا   الم احا     ا       لنلآ  المم ام  ا  ااااااااااااا  كالياو  و لا 

   اا    اوااما  Valley Death*الممو    رماتي   يع ف  موكاال  العاااااااااااااقملم   لا  ول اغ ااب  ااولواا   الم ح اا   في  الم االثا   ااااااااااااا واا 

   فم لاو   لا  اف داااااامث  أو  (،3Fs)  وااتاااااانصلء  اا       المسنئ  الاكم    لا  اف داااااامث  لتا  النللماااااا    الم اااااا و لو

       والملتي ال ني الن    لا  اف دااااااااااااامث  لتا  رللإ ااااااااااااالم  والإرناعا  للاراكلي  تا ك   وعف و   حكم و     لو      و ن 

   .اا كلث  حل نلو

 النكم  و عااااااااااااا  االو  الملائك   الاكم اا   راام  مقم   الااذي   الاانوي   م     رااللا م  ا  افخاالتاااااااااااااا   اللاحقاا   الم احاا   وفا   

 النكم    ح اا   ذلاا   و لي     سوقاالته   أو  لمناواالته   أولواا   أكاالذة  و  م    ال ن ا  تااااااااااااالاحواا       الافق   بعاان  وذلاا 

  موذف    كل  العااااااااااااامق   و ا  سلو  رآلولو  وتيام   أضااااااااااااام ل أ ث   موهل  داااااااااااااس  والتي  النللمااااااااااااا  ا  ل  ااااااااااااا كلو  والام اااااااااااااه

 ااغ ب وفا  ال ااااا كلوا        ه  لمااااا ا   في  وا  ااااا  كلي  ل نخمث  Venture Capitalالمخلط     الملث يأح  ا ااااا  كلياو

  الم نو  في  نعس    قلر  ذل   مكمن 

  أو  ال  ح لتا  راللانخمث   و كمن   ا أ لاق    ح ا  وهي  الناللمااااااااااااا ا   ال ااااااااااااا كالو  حوالا  تويا      ااخ  ا  الم ح ا   أ ال   

   ا م ات     المعااااال ك ن  وأ المخا     الاكم  و   المؤ اااااعااااالو     المعااااا  ك     ذف  موهل و ا ا  IPO العل   ا  االف

 
صس  أن  سنأ    م  د حح لملئه في  لل  ال  كلو النللم  ا ي    لتا تعمع  سغ و  الانم  النقني في الم اح  ااوتا    رنء ال  غو ا وادي ا  ت:  *

 . ال     في  نى ام اتاو    روه المناولو أو افخن لو افجنمنا
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  خن لو  او   ناولو  وسعااااااااااام   العللمو ا  اا اااااااااااماق  اتي  والن لذ  العااااااااااامق  في  ا أ  ااااااااااالي  لا  المن ااااااااااا ا  ذل   ويعااااااااااال ن

  ل ل  الملائك   والمدلتي  الم اح       (03) يص  لمك   و حخ    النللم    ال  كلو

 (:03)الشكل رقم 

 المختلف مص در التم يل  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  اا  ا  خلاتااا   م    اف نم  ا  أو الاق ونم         اااماء  المخا   ا  الاكم    لمدااالتي  العااالر  الع ض  ظ  وفي   

 كلن  م ذا   ا صادااالتم   اان ااا    لكلم   ال ااال     الانكو    فقو  في  يعااال   ركل رونهكلا  الامالن    فقو       غنى   

  الاننملم و    الداانل لو  كو  والاق ونم ا  المعاااق ا الإأال و   الداانل لو لاكم     لاء   أ ث   المداا في الاكم  

       هل   لا   التي  الا  ن   ن  حلل       العللو   الني لو  بعا ب  المللو   اا اماق خلاث     ل اكم   أ س   ب اك 

   ااااماء   الإأال و   الم اااا و لو  كم   في  المداااا في ل ق لع  نكلا  المداااا في  غ   الملتي  الق لع يعن و ذل    الداااانل  

      العكلاص   ال اااااا كلو  أو  الاكم ليا  والا      الدااااااغ ا   انلهي  الاكم    خن لو  خلاث      والمام اااااا   الدااااااغ  ا

  السنمك   كم   خلاث     المداااااااا في  وغ   المداااااااا في الق لع  ماكل    كل   الملث يأح   اااااااامق   رما اااااااا   الاكم   خلاث

 في والعمائنا  الإم اتاو       لي خي ساااااااج  لنيهل  أو  الم كم ااااااا ا ااتااااااامث        للو    عاااااااام لو لنيهل التي  ل  ااااااا كلو

 الملائك ا  الاكم اا   لماااااااااااااسكاالو  و ااذا  المخاالط   الماالث  يأح  تاااااااااااااناالتم   أو  المااللواا   اا اااااااااااااماق  خلاث      الاكم اا   أن  ح ن

  الم كم   ااتمث    نل ض  أو  ا راكلي  ا ال سوع   ذاو  ال  كلو   ه  أمض   م نل ب
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 :التم يل  أن اع -5

: ماك   الاكم   المسللمااااا  في العلاص  القلئك  ر ن المقت ض والمعااااا  ك  تون  نخ  أي و اااااو   ا ب شووووور  التم يل -5-1

رنك  أو غ   رنك   وذلا     خلاث لتاااااااااااااناي  عاااااااااااااالان   اا ماث )وحاناو العج  المالتي( الاذم  مك  من راللنعاااااااااااااسا   

  للو   سللماا ا  
ً
) نم   سللماا  للأوياق المللو (  ل محناو ذاو ال لئض الملتي )المقت  اا ن النهلئو ن اتاا   لتي( أوياصل

ل محناو ذاو ال لئضا و لتا  ل ماع ن المنم  )المقت ض( رنمه   ع      المنمم لو ل نائ  في المعاقس  حتى 

يعااااات ت تااااالحب اا ماث  نمم ل م رللإ ااااالم  لتا  لئن  نل اااااب  قلر   للط  ال عااااا و  أو مف ي لم تااااا    نو   

  ا تاااامث المللو  المانللث  نهل  عاااا نن   للس  ف   الممايت أو النخ  فج ء    القو  اف قوقو  ل كؤ ااااعاااا ا و ك 

  قلر   ذ  اا ماثا و      لا  ذ  ا تمث المللو  أوياق  للو   سللم ا أو أوياق  للو  أولو  

العلئلاو "و م ذل  افج ء الذي   يعااااالن  في ا  ااااتهلاك" رنوي  س      اتخليمضاااا  ه    غير ا ب شوووور:  التم يل -5-2

في ا صاداااااااااااااالت را  اسالي  الق الع المحوان الاذي  اوالول  انخ ا ام ا ااااااااااااا  كاليا اما ول اذا ما ن أكم الق ال الو ااخ ى  

ن يعاكن  لا  فم لاو المنخ او في  ذا الق لعا حوم    خ   يلولو  نمنا للا ااا لتا     ذ  المنخ اوا ويع

ر ول المؤ اااعااالو المللو  الم اااو   وياء  ذا ال اااك     الاكم  ا وسعااال ن  ذ  المؤ اااعااالو الم اااو    لا الاقلء  

  ن ر ن وحناو ال لئض والعج ا ماولول  و ت الام اا  لتا لتااناي أتاامث  للو  غ    سللماا ا    صس  ل لداالفح 

 وحناو ال لئض وصسمث ااتمث المللو  المسللم ا    وحناو العج  

للالتي يعن الم ااااو  الملتي اف  ق  الم       لو  الاكم   غ   المسللماااا ا لذ مكننم  وكوه  مايت  للو  ر تااااناي  وع  

حقمق منا اب موهال    صسا  المق  ااااااااااااا ن النهالئو نا و اذف وتائه  ؤ ء  قالرا  للت ا الو  عونا ا و اذ  الممايت مكن  

 ء خ ق ل أن سعانك  ركمايت ذاو طسوع  أقنم  التي مكن  لسعض الم  ل

 (:04)الشكل رقم 

  ب شر وغير مب شرمص در التم يل ا 

 

 

 

 المالية المباشرةالوساطة 

 

 المباشرة غير الوساطة المالية

 

 

 

أجل    م و أو/بح ث تنتقل م  أصح ب الف ئض ا  لي إلى أصح ب العجز ا  لي بغ   ت فير الأم ال وإدارته   ه  

 أو ت س ع في استثم رات جديدة.   س اء ك نت شخص  ، مؤسس   أو حك م    تط ير مشروع تحق ق أهداف مع ن ،

 التمويل 

 المالي العجزأصحاب  أصحاب الفائض المالي

 المالي العجزأصحاب  أصحاب الفائض المالي

 البنوك

❶ 

❶ 

❷ 

❸ 

❷ 
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و كن  الاكو    نل ر ن أم  ن    الم الط ا و كل و الط     اأو  وو الط   امصو ا و لا    نخ              

 الم و  في ك   نهكل  كل ممض م ال ك  الالتي:

 ال س ط  ا يزان   وال س ط  الس ق    (:05)الشكل رقم 

 

 

 

 

    خلاث  ذ ال ك  مكن  لم ح الم لط  الم  اأو  والم لط  العمصو   كل ملي:

ويعك  موهل الم ااااااو   لا  فم    ك  او ااتاااااا  الملتيا مللم ااااااو  مقم  ب اااااا اء أوياق  ال سوووووو ط  ا يزان  :   -أ

 للو  أولو  و فا ظ  هل في  لأب ااتاااااااااامث       اأ اما وفي المقلر  مقم  ر تااااااااااناياو  لا    س،ااااااااااج  في 

  لأب افخدم  

 و انخ  موهل الم و  في  مق ااتمث المللو   كل ملي:ال س ط  الس ق  :   -ب

o راق  ب ك     الم ت ي والسلئه في حلل  العكع ا  قلر   كمل ح 

o نن ل  ائم الإتناي لدلفح ال عمنح  

o ال  اء ف علرم افخلص لإ لتا السوه  قلر  اف دمث  لا  ل شح 

 اف ل و أن ل  ل  الم و  مت     لا  عامى  ناوث ااتمث ويمه العومل  و لاحظ في ك   ذ     

 مكن  ل كلث أ   خدلئ  الاكم   المسللم ا موكل ملي:  تص ئص التم يل ا ب شر:  -5-3

أ ل  الاكم   المسللماااااا  ما     ط    السميتاااااا ا و قم   لا الن     النوم لا ااااااونو  في اا كو  ا صاداااااالتم    -أ 

 ي الم   ي للاتخلي للأ ماق المللو  والنو 

اا ماث افخلتاااااااااا    رلصاداااااااااالت كم   ذاس      ه ل كؤ ااااااااااعاااااااااالو حوم مكن  ا اسلي اصاداااااااااالت اا ااااااااااماق المللو     - ب

 في حلل  الاكم      ط    لتناي اا    
ً
 خدمتل

   تهك  الم لط  في  ذا الن ل  وإأكل سعاس     ع في العمق   - ت

والعمتا لتا السن  الم   ي   ئو  ان السنمك الاولي     سعمت ل عااااانم  أ ل  السن    ااااك   ل لتا الاكم   ل عااااا أ اااال ااااو     - ث

 الم   ي 

المااانممأوااا  لحخ  نااا  العكم وااا  ما   فااانمااان ااال رف  ااا  وسعس  ب اااااااااااااكااا   وااان    العلاصااالو ر ن الع ض وال  اااب  لا ي وح   -ج

 اا ماث 

 محج  السن  الم   ي في  ذا الن ل  لتا ا النا   ول   العمق الم امح    -ح

 

 

  ليض اا ماث      الم و       طللب اا ماث

 اات  الملتي ال لن        اات  الملتي ااوث 

 ال س ط  ا يزان  

 ااتاااا  الماااااالتي

 اا ماث      الم و       طللب اا ماث ليض 

 ال س ط  الس ق  
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 ع  طريق س   الأورا  ا  ل  :  التم يلأهم      -6

لقن   امن ا  اكل  رللاكم      خلاث  اااااامق ااوياق المللو  أ وو   ضاااااالم   وكم      العما  ا  نهل  ل  

 الناخ و  لك  تول      أ    ذ  العما  : م توتي و نهل  ل  م  فلي ماع   رلاو لع  

وج  النول      كم   خ   الانكو  ا صادااااااااالتم  التي  ا  ب في الغللب ي وح أ ماث  س  ا صن    امام  في   -أ 

خ  نااا  الااانولااا ا ال ااااااااااااا يء الاااذي مااانمه راااللااانولااا  يعكااال للاصت اض افخاااليجي و ااال مت  اااب  نااام     سعااالو وخوكااا    ااالث 

الااااناخلي  اااااااااااااماء    السناااا  الم   ي أو    السنمك  ا ااااااااااااااج اف  مايت اا واااالث اللا  حقاااا ا أو الحجمء لتا ا صت اض 

 الاولي    ل مؤتي لتا   احك  و نلمع  الق لع افخلص في اف دمث  لا الق وض 

 ن  صنيا السنمك الاولي    لا  مم   الاكم    ام   وطم   المنى لعنا أ سلفا    أ ك ل   لك  الاع ض   -ت

 الاضخ  والمخلط ا لقد  أ لث  مايت ل المللو  لمخلط   

سعاااا ف  كو   عاس ا    المنخ او خلية النويا ا صاداااالتم  أ وو  ل لتا المعي وال قلم  الإ اااالا و  في           -ث

الاانوث الإ ااااااااااااالا واا  وغ   الإ ااااااااااااالا واا  رف  اا  الاعاال اا  راالل عاالا مما ااب ذلاا  السفاام    صنماو راانم اا   ل م     

 و  الإملتا        المنخ او الم  مياو ال   و  بغ

  ب الإ ااااا  كلي اا نبي راكم   الانكو  الم  و     خلاث العاااااكلح للأ لأب     ك   ااوياق المللو  ل  ااااا كلو   -ج

 الم  و ا أو لتناي ال  كلو الم  و  اوياق  للو  في اا ماق المللو  النولو  

المام اا   ذاو ااملق المعاااقس و  الما نا    خلاث صنيا  اامق ااوياق المللو   لا  ن ااو  الم االييه الدااغ  ا و  -ح

  ال منسا  و نس  صانياو الم ااااااااااااالييه ذاو اا جال  
ً
لموالت  كم ا  أصا   ك  ا   قاليأا  راللاكم ا  المدااااااااااااا في الاذي غاللسال

 الدغ  ا والمام     لا الا مي والنكم 

أاا  رااللاكم اا  المدااااااااااااا في مكن   و مم  الاكم اا     ط     ااااااااااااامق ااوياق المااللواا   وكم اا     الم اماال  قاالي          

   ض أ ك ل في افجنوث الالتي:

 (:  01) الجدول رقم 

 مزاي  التم يل ع  طريق س   الأورا  ا  ل   مق رن  ب لتم يل ا صرفي 

 التم يل م  س   الأورا  ا  ل   التم يل م  البن ك  أوجه ا ق رن  

  ك ول الاك     كمن أص   أ لا تكلف  الأقتراض 

 الأقص ى للتم يلالحد 
 نلك حنوت صدمى ل اكم    افنت في 

  ع   ااحولن ر أح  لث السن  
   مم ن حن أصص ى لذا  مم و صنل   لنى المعل ك ن ر  ص أكم ال     

 أ ث    وأ  و   م ن حنوت صدمى   فنوتاا  امص   لا لم ولم السن   إمك ن   زي دة التم يل في أي وقت

الإندم ج  تسه ل عمل   

 والاستح اذ
   مم ن أي   ث  

لتياة أ    لم     ل في  مق ااوياق المللو  يعل ن في ل لتا م ص  

 اأن ل  ل وا افماذ لم كلو  س ى   وهل

 إمك ن   وج د دعم فني إداري 
الاكم   المد في مقاد   لا ا صت اض 

 مق 

  لءا وخس او    خلاث  مق ااوياق المللو  صن سعا ون ال  كلو    

 
ً
 ومنول

ً
 المع  ك    ا  ت ا ووو ن  ل يعك  ر نكو  ال  كلو لتاي ل

 للت ا لو القون والإمدلح سعل   في يمه   لءا ال        مم ن   ث    سللم   لا   لءا ال     رفع الكف ءة التنظ م  

  فنمن القوك  العلتل  ل         خلاث القوك  العمصو  سعل   في     ؤث   لا القوك  العلتل  ل       تحديد ق م  ع دل  للشرك 
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 ثانيالمحور ال

  : ماهية والتقسيماتالسوق المالية

 
 :ا مامصه أن منيك ال للب  ل مليم ه   وتقس م ت الأس ا  ا  ل  ال لأو  حمث   الم مي في نهلم   

والم اااااااااااات م  والم اااااااااااا لء لاااااااااااااناوث رل اسلي اااااااااااال يلواااااااااااا   وكااااااااااااه راااااااااااا ن الساااااااااااالئع ن  :فهوووووووووووم مفهووووووووووو م السووووووووووو   ا  ل ووووووووووو  •

 حااتواو المللو  المخا    تون اي سللم رككلن  لتي  فنت

 اااااااااااا  المدااااااااااااليف افخلتاااااااااااا  والداااااااااااا ام ا  اااااااااااا ويًا : عشوووووووووووأة الأسووووووووووو ا  ا  ل ووووووووووو  وتط رهووووووووووو  التووووووووووو ري ي اسوووووووووووت ع ب •

 لتاااااااااااا اأااااااااااان لة اا اااااااااااماق الم  وااااااااااا  فاااااااااااي اا اااااااااااماق 
ً
ر  ااااااااااامي السنااااااااااامك الم    ااااااااااا  والسنااااااااااامك المالددااااااااااا ا وتااااااااااام 

 حالنولو 

الاكم ااااااا  المسللمااااااا  ماااااااا   سااااااا  لتاااااااناي وحاااااااناو العجااااااا  المااااااالتي : لتم يوووووووز بوووووووين التم يووووووول ا ب شووووووور وغيووووووور ا ب شووووووورا •

للأتااااااااامث المللوااااااااا  وعوع ااااااااال لمحاااااااااناو ال ااااااااالئضا ر نكااااااااال الاكم ااااااااا  غ ااااااااا  المسللمااااااااا  ماااااااااا   سااااااااا  الم ااااااااا لء الماااااااااللو ن 

 ح    السنمك ولم كلو الا   ن

 :التعرف على تقس م ت الس   ا  ل   •

o     النقوديو السوووووووووووو(Money Market) :   أتواو صدااااااااااااا  ا اا ا   اللوا  العاااااااااااااوملا    ا  أذون افخ اأا

 حولم لتاو الإمناعا و اك   رلأل لض المخلط 

o سو   رأ  ا  ل :(Capital Market)   أتواو طم    اا       اا ا   والعانناوا و اك   رلي  لع

 .العمائن نع وًل  ه ل لتا المخلط 

 اااااااااا  حواااااااااام ي اااااااااالث ا  ااااااااااافقلقا  :السووووووووو   النقديووووووووو  وسووووووووو   رأ  ا ووووووووو لإدراك الفووووووووورو  الج هريووووووووو  بوووووووووين  •

 .تي   العومل ا  عامى المخلط اا وطسوع  المؤ علو المللو  العل    موهكل

 :التعرف على الأس ا  الح  رة والآجل  •

o  الح  رة  الأس ا :(Spot Market)  ح ناوث مميي للأوياق المللو 

o  الآجل   الأس ا :(Forward Market)  قمت  عاقس و ا خولياوا و سلت و  للو . 

 .العومل ا المخلط اا الم وأ ا والعمائن المامصع       :س   اكتس ب وعي باص ئص كل  •

 تلص 

ا وم ااااااااا  رسووووووووم صوووووووو رة شوووووووو مل  ل سوووووووو ا  ا  ل وووووووو رنهلمااااااااا   اااااااااذ  الم ل ااااااااا اا مداااااااااس  ال للاااااااااب صااااااااالتيًا  لاااااااااا 

م  المخا  اااااااااااا ا  ااااااااااااه الاكو اااااااااااا  راااااااااااا ن أتواو توي اااااااااااال فااااااااااااي  وكوااااااااااااه الماااااااااااانخ او و م وه اااااااااااال أفاااااااااااام اان اااااااااااا   ا صاداااااااااااالت

 .وأ للوب الاكم   صد   اا   وطم   اا  
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  : ماهية والتقسيماتالسوق المالية

 
 :تمه د

عن اا اااااماق المللو     أ   ال كلئ  التي مقم    وهل ا صادااااالت اف نمما مري ل عاااااا  و ت أ ل   لاسلتث  
ت
س

راااا  هي   المااااللواااا ا  سعكاااا   لا  فقو  الامالن ر ن صمى الع ض وال  اااابا و م واااام    يلواااا   اكاااال  اااا اا ماث أو ااوياق 

و ه   مي المجاكعلو ال  اااااااا   ا سغ د و طسوع  اا ااااااااماق والعاااااااا ه الماناول  موهلا  .المنخ او أفم ا  اااااااا  كلي المناج

  لادااااااس  اا ااااااماق المللو  الوم  أتاا يئ عااااااو  في ت   النكم ا صاداااااالتيا وسعاااااا و  ح    ي وح اا ماث ر ن اام ات 

 .وال  كلو والنوث 

 :في  ذ  الم ل  ا  نعها لتا

 حوأ كوتهل في ا صادلت  مفه م الس   ا  ل  الاع ف  لا  •

 ح س  الم اح  المخا     عشأة الأس ا  ا  ل   وتط ره  الت ري يا اع اض   •

 حر ن العمق النقنم  و مق يأح الملث  التقس م ت الأس س   للس   ا  ل  م     •

 حوالاكو   ر ن أتواتهل وي لل ل و للط  ل تص ئص كل س   لتياك   •

 .و ل م  س   هل     قمت  عاقس و  وخولياو و سلت و  الأس ا  الح  رة والآجل ا ان لف   •

 

 (Financial Markets)  م ه   الس   ا  ل   -1

سعكاا  اا اااااااااااااماق المااللواا   لا  فقو   مالأاا  معااللاا   اال ر ن صمى ال  ااب وصمى الع ضا و  و  اف   اا  الكاال  اا    

كلم   و  تات أ كو  اا اااااااماق المللو  و  س مي  ااااااا ويتهل في المجاكعلو التي   عااااااا  رف       والمسلت ولإ  اء المعل لاو  

 .تأا ال  تم  وافجكل و ا صادلت والتي يعاكن ا صادلت موهل  لا المسلتيا والمسل

 :مفهووووو م الس   ا  ل   -1-1

     سعااااااااكن العااااااامق المللو     م  ل       م  العااااااامق ب اااااااك   ل   والعااااااامق مك   الم اااااااو   التي م اق  

خلال ل السلئه والم اااااااات ي بغض الن      المكلن الملتي ل عاااااااامق   كل أتى طلبه الالداااااااا  في اا ااااااااماق لتا ن اااااااامء  

 وحناو  الدد     المع  ك    وال  كلو ل كال  ا و قنم  خن لو الم لط  في العمق 

 عشووأة الأس ا  ا  ل  : .1-1-1

م   لا من ا  قعاااااااااااااو  العك ا وسعاكن من ا     ن  من ا اا اااااااااااااماق المللو   لا أ     يت   اااااااااااااكوم التي  ق 

 قعاااااو  العك   لا  س   ج  العااااامق و لا  ج  الإأالة  كل مت  ب  لا ذل  لمولت أمع    الالدااااا  في الإأالة  

 ل ك امل النعاااااااا و ا و ذا  ل م      وم 
ً
وصن انعنعااااااااا  ذ  العلاص   لا الا مياو  ،  (Allocation Resources) سعل

المللو  و  ااااااااك  أتق  لا   مي في  اااااااامق ااوياق المللو   كل    ب  لا ذل  لمولت  اااااااامق  الداااااااا  للأوياق المللو   
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و ذ  العاامق أط     وهل  اامق ااوياق المللو   وصن  لءو سعااكو  اا ااماق المللو        م  العاامق ردااميا  ل    

 عل    هل في     اا ماق   والم و   التي ما  الا

وصاان   و من ا اا اااااااااااااماق المااللواا   س    مي اال الااالي خي ركوكم اا     الم احاا  التي اي س ااا رااللا مي الماالتي   

 وا صادلتي مكن   حخود ل كل س :

وصن  ك  و  ذ  الم ح   رم مت  نت  س      المدااااااليف افخلتاااااا ا و فلاو الداااااا ام  واي  لع    :ا رحل  الأولى  -أ

نعااابي في المع  ااا  وإصسلث اام ات  لا ا ااا  كلي  نخ اته  في   ااا و لو  لا     ولي   وليا و  و قلي  ا اا    

لتي رل ا رفل    ل اااااا   الذي صلت لتا اسعاااااالع أ لق الاعل   الاولييا وأتى ذل  لتا  س   ج   ذ  الم اااااا  لو ا

لتا ي وح أ ماث  س  ا وأتاااااااااااس  ال  ت يعج      كم   لا م تاااااااااااس  محج  لتا السنمك للاصت اض و ل صن مت  ب  لا 

 .ذل      ماصب وخوك 

و ك  و رساناما  ظ مي رنا      ي يعاااااااااااااو    لا السنمك الاوالي ا  بعان أن كالأاا الم ح ا  ااوتا   :ا رحلو  الثو ن و   -ف

م     ق ا وفي  ذ  الم ح   صل ا السنمك الاولي   بعك  ل الاق وني والتات صسمل ل فخداا   اك   رف    اصاداالت

 ل قما ان التي مدااااااااااااااني ال السنا  الم   يا  
ً
النكسوال و "وااوياق الماللوا  الاوالي ا "ا والتات توي ال في الإئاكالن طسقال

 فنتا رلل غ     ل لتا ط ب     كل حلولا  ن ن اااااالط ل خلية اف نوت غ   أنهل ل  سعااااااا ه  ن  ص وض ل    لث

 اام ات  لا النقمت في  ذ  الم ح   

ظ مي السنمك المالدااااااااداااااااا  في ا صت اض  ام اااااااا  اا       السنمك الداااااااانل و  وال يا و     ا رحل  الث لث :  -و

والعقلي   وعنمك الانكو  وا  اااا  كليا وأتااااسفا  ذ  السنمك  قم  بعك ولو لتااااناي  اااانناو  ام اااا   اا   

ول لو    اا ماث ولك      رلحاول لتهل لاكم   الم ااالييه الانكم  ا و قم  السن  ر تاااناي  ااانناو  لعااانات احا

 افخ اأ  

وموهل ظ  و اا اااااااماق النقنم  الم  و ا والتات الإ اكل  بعاااااااع  ال لئناا ر تاااااااناي  ااااااانناو    الرابع :  ا رحل   - 

ق الاولي  ا ولماااااااااااا لتا الإمناع القلر    افخ اأ  ل ت او  ام اااااااااااا   وطم    اا  ا رللإ اااااااااااالم  لنكم ن ااااااااااااللم ااويا

ل اناوثا و ذا يعاس  رنام  لأن لة العااااااااامق النقني في العااااااااامق الملتيا وعنام  ظ مي أ اااااااااماق ثلأم   لاسلتث  ذ   

 كل مقاضااا ي و مت  مايت  للو   س  ا رللنعاااس   ااوياق أي )السميتااالو( رللإ ااالم  لتا و مت  ااامق أقني  اقن  ا  

 موم   فحج  العك ولو التي  و ي 

اا ماق النقنم  الم  و  في اا ماق المللو  النولو ا رفوم سعل ن ك    وهي   ح   لأن لة  الخ مس :ا رحل   -ة

 ااااااااااااامق  نهاال ااخ ى    حواام   ض النقمت أو ال  ااب   وهاال  و اك اا   ااذ  الم ح اا  ح قاا   ا ميا في أكم الن اال  

للو  وصن  افمث بعض المؤ ااااااااااااعاااااااااااالو أو اا ااااااااااااماق المالملتي تاخ  النول  و  مي الم ام  ا صاداااااااااااالتم  والعل   موهل   

 الم  و  لتا أ ماق تولو  
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في  ااذ  الم ح اا   ناقاا   نهاال وإلوهاال ي وح اا ماث المخا  اا  وذلاا  ر ضااااااااااااااا  الاقاان  الاننملمجي ول االتا                  

ا  دل و ول لتا المسلت و ر ن الس نان المخا   ا  كل أن الا مي الملتي ر غ في  ذ  الم ح   أصص ى  نا  لذ ما     

 للومن و الد  ك   نه  في واحنا أو أ ث     ااوياق المللو  الم  لء الم

 رللا مي ا صادااااااااااالتي والدااااااااااانلعي التي   و رم  ع   توث                  
ً
ولقن أي س    مي اا اااااااااااماق المللو   لي لول

ض  العلل  و   اااااااااوكل النوث ال أ اااااااااكللو   وصن  لء اأ  ااااااااالي ال ااااااااا كلو المعااااااااال ك  وإصسلث اف كم لو  لا ا صت ا

لول   ح    صم   ل اعل   الداااااااكمك المللو ا والذي أتى لتا ظ مي رميتااااااالو ااوياق المللو ا ولقن كلن الاعل    

را ا  الداااااااااااااكمك ما  في رالتة اا    لا صالي ا  ال     في الانوث النس ى    نعااااااااااااال وإأو ت ا وأ   كال  ث  ا ااااااااااااااق   

 بعن ر  ماق ااوياق المللو  "السميتلو" الاعل   في أ قلف ذل  في أرنو  خلت  والتي أتسفا سع ف موكل 

لااذلاا  ماا ن اا اااااااااااااماق  م متا في المجاكعاالو ال  ااااااااااااا  اا   نااذ القاان ا ل  أن العااااااااااااا ه الماااناولاا  را اا                     

اا اااااااااااااماقا و اذلا  الم اااااااااااااالئا  واا ااااااااااااااللواب لاسالتث   ا  العااااااااااااا ه هي التي سغ  و  س  الاالي  ح وذلا  أ  ا لا مي 

 ا صادلتم  وا  اكل و ح لاغ   احاول لو اام اتح ولا مي  س  ا  دلث موكل رونه  ال  وف 

 

   (:The Definition of the Financial Market)تعريف الس   ا  ل     .1-1-2

سع ف العامق المللو  ر نهل و او   )منا   موهل لما لم المكلن(ا م اق  خلال ل )الم ات ون والسلئعمن والم ا لء   

والماعاال  من ا خ ون والإتاي من(    ذوي ا  اكاال االو )الماالتماا  أو الم نواا ( راالاتواو )ال أ اااااااااااااكااللواا  والنقاانماا ( أو را 

)الدااااااااا ف اا نبي( بغ ض  ناوث و مثو  وسع    ااتااااااااامث المخا    )اف قوقو  والملتم  والنقنم    ( ل ت او  اسلمن   

  لا
ً
 أو )صماأ ن وأأ ك  و  )طم    وصدااااا  ا( ا اكلتا

ً
سع وكلو( وإتا حنًّ  ل ) لتاو و قللون وأ  اف(  عاكنا ) ف ول

 )
ً
 تولول

 كال سع ف العااااااااااااامق الماللوا      ن مي     ا صاداااااااااااااالت  لا أنهال: ا لوا  التي  كن  و  عااااااااااااا  ل نالح القوال    

ر تاااااااااناي و ناوث أتواو الإ ااااااااا  كلي صدااااااااا  ا وطم    اا  ا راك     عل لاو  نل ضااااااااا  وأ اااااااااعلي سعنا م  اااااااااو   

  لعمف الن ءا

 لا أنهل أ اااااااااماق ااتااااااااامث المللو  )العااااااااانناوا    (Jeff Madura)واا اااااااااماق المللو   كل يع م ل  و   لتويا   

: اا اااااااا   والعاااااااانناو مكن  لماااااااا ا  ل أو روع لا
ً
حوم ما   فم   اا ماث في اا ااااااااماق المللو   نن ل   أ اااااااا     ( مك لا

    صس  ط ف يخ    ي اااات ي أحن ال  م ن المم متاو المللو  الم ا ظ  هل
ً
واا ااااماق المللو  سعاااال   في  نم    اااالرقل

 اا ماثا وعللالتي سعك  رللاكم   وا    كلي    صس  اا  ا وال  كلوا والمكل و اف كم و  

 كال  قان  مكن   قانم  سع    لماااااااااااااال ا  ا اااااااااااااماق الماللوا ا وهي  ساليا    ا لوا  التي ما     خلال ال  انم   

مث المللو : صداا  اا  ام اا   وطم    اا  ( في لمااك   نخ او لتا المحناو التي سعلن      اا ماث ال لئضاا  )ااتاا 

وج   التي  هانف ا ااااااااااااا  كالي الا و ك وا   انم  اا ماث  اذ   ا  ر  ق  انمانا   نال اااااااااااااب  ه  ا  سالو الاكم ا  ل اذ   
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" والتي سع  ااااااااااااا ال اف قمق الماللوا   العك وا ا حوام  قم  وحاناو العج  المالتي را تاااااااااااااناي أتااااااااااااامث  اللوا  أو  ال يعااااااااااااامى"

لمحااناو ال االئض الماالتي م  ااااااااااااات يهاال  ااذ  ااخ  ا  قاالراا   فم اا  ل مائضااااااااااااا اال المااللواا  لتا وحااناو العج  الماالتي و ااذا  اال  

يعاامى رللاكم   المسللماا ا أ ل لذا     فم   الممايت المللو  ر ن وحناو ال لئض ووحناو العج     ط     وكم    

رنمكا لماا كلو الا   ن   " م ن  "ؤ ااعاالو المللو  العل    في العاامق المللو      الم اا لء المللو ن والتي    ااك     الم

  ك و  الاكم     خذ لمك  الاكم   غ   المسللم   كل ممض م ال ك  ا س : 

 انتق ل ا  ارد ا  ل   في الاقتص د (:06) شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Divisions of the Financial Market)  تقس م ت الس   ا  ل   -2

يعان العااااااااااااامق الملتي ا لوا  التي سعكا   لا  وكوه المنخ او و م وه ال لتا اان ااااااااااااا ا  ا صادااااااااااااالتم  المخا  ا   

رل  ااااعلأ  رللمؤ اااعااالو المللو  المخا   ا حوم ي ااااك  العااامق المللو   لا أم  ن    اا اااماق  كل: أ اااماق النقن 

 
ً
 في ي لث ا ااااافقلق ااتواو المللو  التي وأ ااااماق يأح الملثا و لا   أ ااااماق النقن    أ ااااماق يأح الملث أ اااال اااال

 مو ي  ناول لا ل لم  لتا طسوع  المؤ علو المللو  العل    في ك     العمص ن: 

 (:Money Market)السوووووو   النقوووودي    -2-1

 (:Definition of Money Market)تعريف الس   النقدي   -2-1-1

الاولي  ا لذل  مري سعن    أصن  أ اماق الملث و ك      س  ن ا ا أ اماق النقن رن ا ا المتيع  والسنمك   

 في  ذ  اا ماق 
ً
 المؤ علو المللو  والمد مو  ا ط اف اا ث  سعل لا

حوم  م ن أ ااااماق النقن لافم   اا ماث    اام ات وال اااا كلو والمحناو اف كم و  التي  كا   ملئض   

ا صادلتم  التي لنيه  احاول لو صد  ا اا   لح دمث  أ ماث صد  ا اا   )اا ماث المميتم ( لتا المحناو 

 لا أ ماث ) عاااااااالن   اا ماث(   لا و م الافنمنا م   أ اااااااماق النقنم  ما  لتاااااااناي أتواو النم  صدااااااا  ا  

 الوسطاء الماليون

 المؤسسات المالية

 سوق المال

 وحدات ذات العجز

 مؤسسات الأعمال -

 حكومة -

 أأفراد -

 أأجانب  -

 وحدات ذات الفائض

 مؤسسات الأعمال -

 حكومة -

 أأفراد -

 أأجانب  -

 أأصول غير مباشرة

 موارد مالية موارد مالية

 أأصول مالية مباشرة 

 أأصول مالية مباشرة

 موارد مالية

 أأصول مالية مباشرة

 موارد مالية  

 مباشرتمويل غير 

 مباشر تمويل
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اا   )    التي سعاااااااف      اااااان  واحنا أو أص (    صس  المحناو ا صاداااااالتم  التي    ب اا ماث صداااااا  ا  

  صس  المحناو ا صادلتم  التي لنيهل ملئض اا ماث صد  ا اا   ممي تنوي لاا   و ا  لم ا  ل     

خلاث أتواو  للو  صدا  ا اا   ذاو تي    اومل   للو       أنهل  امق  ناق  موهل اا ماث     لا كل سع ف  

 Banks)المدااااااااااااا مواااا       اااا : المتائه والق وض وأذون افخ اأاااا  ولمااااااااااااا اااالتاو الإمااااناع القاااالر اااا  ل اااااناوث القسم و

Acceptances  )  وااوياق الاوااالي ااا  وغ   ااالا و   أ   المن ااااااااااااااااآو الماااللوااا  التي سعكااا  في أ اااااااااااااماق النقااان السنمك

 الاولي   

   ما أنهل العاامق التي    خلال ل مكن  اف داامث  لا الق وض صداا  ا اا  ا أي التي   م  ن أ    
ً
أمضاال

خلاث  قن الق ض المسللمااااااا ا أ     خلاث لتاااااااناي ااوياق المللو   ا اااااااافقلص ل     ااااااان ا  اااااااماء أكلن ذل      

التي  اك   بعاااااااااااااوملتهل العللو ا أي التي مكن   فم   ل لتا أقمت خلاث  نا صدااااااااااااا  اا   ااااااااااااا لتاو الإمناع القلر    

ا االنا   امق الملث ل  اك   كوه ااتواو المللو  صدا  ا اا   والتي  قم   لا  اع  ال لئناا  و ا ح  ل اناوث 

وإأكل  اااكوا  ذ  العااامق راااااااااااااااا: ) ااامق النقن( اأم مكن   فم   ااتااامث المللو  الماناول  موهل لتا أقمتا بعااا     

 أو لمجكمع اا     و  مل ا أو ان  ذ  ااتمث مكن  أن  قم  رمظو   أو أ ث     وظلئ  النقمتا 

 

 : ( (Divisions of the Money Marketالنقدي تقس م ت الس     -2-1-2

 و نقع  لتا  مص ن  كل: 

هي     العااااااااامق التي مو ى موهل الاعل   في اايواق الاولي   )النكسول و( وأذون افخ اأ ا   أسوووووووو ا  تصووووووووم: -أ

رلل ااا اء )افخدااا ( والسوها و ك   لمااا اء )خدااا (  ذ  ااوياق  لأب ال  ب   وهلا  اااماء ط ب السنمك الاولي    

ا أو ط ااب رومو افخدااااااااااااا ا  كاال  م
ً
اف االث في المك ناا    وحاان االا  كاال  م اف االث في  ك مي اا   دااااااااااااا  الع عواا    لا

ا أ ل  لأب   ض ااوياق الاولي   مواك   في   ض )روه(  ذ  ااوياق     لأب حك تهل في  ااااااااااامق  
ً
المافنا   لا

 .افخد 

و لاحظ  نل أأم حتى في السلات التي  م ن موهل رومو افخداااااااا  المالدااااااااداااااااا ا كللمك ن  المافناا م ن السنمك          

دااا  )لمااا اء( ااوياق الاولي   التي  كمن رومو افخدااا  صن خداااكتهل    صس ا لذ الاولي    نلك    ً ا  ل سعون خ

خ  الاانماالع ال االن ا ماالاوياق الاواالي اا  )وأذون افخ اأاا ( أ ث     -رااللنعاااااااااااااساا  ل سنمك الاواالي اا   -أن افخدااااااااااااا  يعاس 

خدااااااااااااا   ااتااااااااااااامث  اااااااااااااوملا ا بعان النقمت ووتائه السنمك لانى السنا  الم   يا و كن  ل سنمك الاوالي ا  أن  ال    

لمااااا اء(     ااوياق الاولي   التي  فك   ما ون  لا    للا اااااافقلق  الاء   ه  ف    ااوياق الاولي   لنى  (

 .    السنمكا وعذل   ضك  السنمك ا اك اي  وملتهل ممً ل بعن مم 
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ماضااااااااك   ذا العاااااااامق  كوه الق وض التي سعقن   لث صداااااااا  ا  ت اوح ر ن  أسووووووو ا  القروض قصووووووويرة الأجل:  -ب

أ ااااسمع واحن و اااان  كل    و كمن أط اف  ذ  العاااامق الم اااا و لو واام ات    ألحو  والسنمك الاولي   و عض  

 ؤ اااعااالو الإص اض المالدااادااا  في  قنم  ا ئاكلن صدااا   اا      ألحو  أخ ى  م   بعض النوث ااويوعو   

   ك أو ت ا
ً
 وألملأول مد  اف ن ااتنو لتا لو   واحنا رفوم ما   ونمن ي لث الق وض مم ول

 تص ئص الس   النقدي : -2-1-3

  اك   العمق النقنم  رلفخدلئ  الاللو :  

 ويعك من   -أ
ً
يعاس   ااااااااااااامق  ك اااا ا و كمن الماعاااال   ن مواااام    ذوي افحج  النس   ماكاعمن رلس او  س  ا  اااانا

 و ا  ا  اكلت  لا الم  لء والعكل  احف علف  ؤ علو  س  ا أخ ى  

 أتواو الإ   كلي المعالن   في  ذ  اا ماق سعاس   للو  العومل ح  -ب

ص و   المخلط ا  ان  للط  النم  و ن   قنيا    ورل اااااا  كليايعت  العاااااامق النقني    اا ااااااماق التي  اكاه    -ت

مق غاللسال  كمن  داااااااااااااانيا    صسا   المانم   لا العاااااااااااااانات  كمن لماااااااااااااسام  عانو ا   ان أتواو الانم  في  اذا العااااااااااااا 

 اف كم  ح

 لقد  ا  لث و ل ماكاه رم      -ث
ً
 بغ    أ  ا

ً
 تي   المخلط اح  األ لضمكالل رللم وأ  العللو  صول ل

    مم    -ج
ً
سعت  ي لث الإ ااااافقلق ااتواو العاااامق النقني صداااا  ا مري    اولول  اااان  واحنا في الغللب رنءا

  لو  اتواو الإ   كلي في العمق واحن  كل يع وهل ت   العومل  العل

 (:Capital Market)سووووو   رأ  ا ووووووو ل   -2-2

 (:Definition of Capital Market)تعريف س   رأ  ا  ل   -2-2-1

يع ف  اااامق يأح الملث ر أم  اااامق الداااا قلو المللو  طم    اا   والتي  ن ذ أ ل في تااااميا ص وض  سللماااا ا   

 لتناياو  للو  طم    اا   طم    اا  ا أو في لمك  

 كل يع ف ر أم  وكمع المؤ ااااااااااااعاااااااااااالو واام ات الذم  ماعل  من في ااتواو المللو  طم   اا  ا أي لص اض   

اا ماث وإ ااااااااااااا  كلي ل ل ت ا  اولول العااااااااااااان  الماحناا و كمن لص اض اا ماث أو ل ااااااااااااا  كلي ل ا   طم    هنف 

 فقو   االئاان  نهاالا  كاال مكمن ال اانف    اف دااااااااااااامث  لا  ااذ   ل ااااااااااااااغلاث أ ماث  ااالحاا  ل ت ا طم  اا     أ اا   

 اا ماث  م  كم   ل   كلياو يأ كللو  )طم    اا  ( 

 و نقع   مق يأح الملث لتا:  :(Divisions of the Capital Market)تقس م ت س   رأ  ا  ل   -2-2-2

 ناوث ااوياق المللو  رداميا ممي    هي اا اماق التي ما  موهل :  (Spot Market)الأسو ا  الح  ورة )الف ري (   -أ

    ر ن السلئع ن والم ااااااااات م  
ً
أو  ل يعااااااااامى رللعااااااااامق العل   ا وفي  ذ  الداااااااااميا مقم  الم ااااااااات ي رنمه ال ك  كل لا

  
ً
وا ااااااااااالا  ااوياق المللو     السلئه وم  ا   اءاو الماعس  في السميتاااااااااا ا و ناق    نو  الميص  ل ك اااااااااات ي مميا

  نن ل كل  الد ق  
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 والتي رنوي ل  نقع  لتا  مص ن  كل: العمق ااوتا)الإتناي( والعمق ال لأمي)الاناوث(  

 :  (Forward Market)أس ا   جل    -ب

هي اا اااااااااااااماق التي ما  موهااال  قااان تااااااااااااا قااالو السوه أو ال ااااااااااااا اء للأوياق الماااللوااا ا ث   ن واااذ ااال في  وعااالت  ح  في 

  وأ اااااااااااااماق الم ااااااااااااااقاالو المااللواا  (  Futures Contracts)و       وهاال أ اااااااااااااماق العقمت المعااااااااااااااقس واا     المعااااااااااااااقساا  

(Financial Dérivative Markets  )  وذل  انهل  قم   لا  سنأ الماااااااااااااقلق أ ااااااااااااعلي ااتواو المللو     ااتواو

 ذ  اا اااااااااماق في: اا اااااااااماق المعااااااااااقس و   قمت افخوليا العقمت المعااااااااااقس و ا    المللو   ف  العقنا و اك   أ  

 و قمت المسلت و 

   :(Futures Market) ا  العق د ا ستقبل    أس  •

 في العل           
ً
  1971سعمت ن ااا ا و  مي اا اااماق المعااااقس و  لتا  قن العاااسعونولو    الق ن الملاااا ي  فنمنا

( ر ن وذ  قمت  عااااااااااااقس و   لا العكلاو  1848 نن ل رنأو  ااااااااااامق ااوياق المللو  لماااااااااااوكلغم )   اااااااااااعاااااااااااا  ل   

لي  لا أ ااااااااااااعلي ال لئنا ل  اااااااااااا لتاو التي  دااااااااااااني ل افجكعو  سأ ذ أوث  قن  عاااااااااااااق 1975اا ن و   وفي العل   

 ااك  العاامق النقني النوتي   1976( في  اامق لمااوكلغم ل اوليا  وفي العل  (GNMAالمطنو  اف كم و  ل      

IMM))    قن العكلاو اا ن و ( ر ن وذ  عاااااااااااقس ولو  لا ااوياق المللو     وأ ذ رم أوث   1972)الذي أن اااااااااا ئ  ل 

رنأو  ااااااامق    1977اف كم و  و لا ااوياق المللو  صدااااااا  ا اا   )أذوألو افخ  ن  اا   نو (  و   ث  في العل  

    أن ااااااا  أتواو  ااااااامق  
ً
لماااااااوكلغم رللاعل   ركعااااااااقس ولو  ااااااانناو افخ  ن  اا   نو  والتي أتاااااااسفا  حقل

  ولمااااا ن العل  المعااااااقس 
ً
   م1980ولو  ناو 

ً
ا اكل  المعااااا  ك    ركعااااااقس ولو  ؤلمااااا  اا ااااا   والتي  صا صسم 

 و       وهل  
ً
  ل ل

ً
  كل أن أوث  قن أ ذ في  ااااااااامق لماااااااااوكلغم المنا ك   لا    ،(Pin-Stripe Pork Bellies) أحولأل

 رنأ المع  ك ون ماعل  من ركؤلم  تاو مأ  الدنلعي  2001  و نذ  ل   1982 ؤلم  اا    كلن  ل   

وهي  قمت سع   ف ل   ل اف   في لماااا اء أو روه  كو     أتاااا   ع نا )صن مكمن  اااا ع  أو ويص   للو (                

ا  لا أن ما  ال ع و  وال ع   في  لي    ح  في المعاقس  بعع   فنت  
ً
  عسقل

   :(Option Market)أس ا  العق د الخ  رات    •

 نان ال صال اا  وكم ا     ال ااااااااااااا كالو را ن اااااااااااااالء    1900سعمت ن ااااااااااااا ا افخوالياو لتا وصاا  سن     العال                

 كعو  الم اااااا لء و ااااااكل اااااا ا خولياو السوه وال اااااا اءا لاك    ذ  افجكعو  ال سن  اا اااااال ااااااو  لا مي أ ااااااماق  

افخولياو  لذ يعااااااااااااا وه أي  ضاااااااااااام في افجكعو  أن مون رلئه لم  م غب ب اااااااااااا اء افخوليا  كل مكن  ل عضاااااااااااام في 

  عونل في الد ق  افجكعو  أن مكليح توي   توة  عكعلي لمقل
ً
 ر   السلئه والم ت ي أو      م خذ     ا

حدااااااااا ا سغ  او  ذي   ووا اااااااااع  في السنو  الافاو  ا اااااااااماق افخولياوا لذ     1973وفي رناملو العل                

   (CBOE))رل اا   و   لمااوكلغم لعاامق ااوياق المللو  لحخولياو    اا ا  اامق  نا   فخولياو اا اا   يع ف

(Chicago Board Option Exchange   العل  لاوليا خولياو ال ااااااااااااا اء  أم       أ ا   26ما  أرمارم في   الذي
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   1977مق ا و   ث  في  مان    العل  
ً
      ل

ً
أ اااااو ا خولياو السوه  وعذل  أتاااااس   ااااامق لماااااوكلغم  ااااامصل

لاواليا افخوالياو ممم  ااط  المعوالي ا  لااناوث افخوالياو و اااااااااااااكالن حقمق الماعال   ن في العااااااااااااامق  س   ك والو  

 ( (Clearinghouseالمقلت  التي  قم   هل      الدد  أن  و ل ذا الغ ض سعمى ر ا المقلت   

 نال اا  اذ  اا اااااااااااااماق وأتاااااااااااااسفاا تااااااااااااانال تهال أ ث   الذما  ل كعااااااااااااا  ك   ا و لا و ام    1983   و ناذ العال           

)انهولي  اااااااااااامق ااوياق المللو  أوم ميك في ذل  الوم (   1987اا اااااااااااامت  ل    ا ثن نافخداااااااااااامص بعن  و ع  مم  

أ ث     ر ومن تو يا  2004وت ئ   نل    ذ  اا ااااااااااااماق     نل    ج  الداااااااااااا قلو المن ذا لذ ر غا في  ل   

  ماء     الد قلو التي من ذ ل المع  ك  المؤ س ي في اا ماق المنا ك  والممال   

م  قن  عاقسلي مكمن أحن ط موم     ل ر ن وذ  أ ل ال  ف ا خ  م م اف   حوم يعاس   قن افخولي           

في ا خاولي  ل ر ن  ن وذ العقن و ن   ن وذ ا أي أن الان وذ مكمن اخاولي ل رللنعااااااااااس  احن ال  ام ن  و   س   

 لسوه"  قمت ا خاولي رد   أ ل و  ب  اء وعوه اا     وصن مكمن العقن "اخاولي لم اء" أو "اخاولي ا

   (Swap Market):أس ا  العق د ا ب دلات )ا ق يض ت(    •

مق  ل  لأم ر غ   ا او الت م ومألو    النو ياو اا   نو    1981يغ  أن  امق المسلت و صن رنأ  ل              

ا ل  أن الاانوث الع عواا  صاان راانأو في   اا   ااذ   2000    ومن تو ي  اال     48 ه  نادااااااااااااا  ال عاااااااااااااعوناالو وأفم  

 و   أر ل النوث الع عو  التي ا ااالن ا  قمت المعاااقس ولو  
ً
  -  والتي صن  كمن المحونا في ذل -العقمت  ؤخ ا

 لع عو  الععمتم   و ا  موهل أم لن أ ل ولن ل كسلت و أحن كل ل  لئنا وا خ  ل عك   المك ن  ا

 

 تص ئص س   رأ  ا  ل: -2-2-3

 م  س   مق يأح الملث رلاوياق المللو  طم    اا     -أ

 لم توي معلث في الاكم   الم  و لو الإأال و  طم    اا     -ف

  مق يأح الملث أ ث   ن وكل    اا ماق ااخ ى ان الماعل   ن رم    الم لاء المالدد ن   -و

 الإ   كلي في  مق يأح الملث أ ث   للط ا    العمق النقني وأص   ومل  أمضل   - 

 للأ ماق في يأح الم  -ة
ً
 لث  قليأ   ه الإ   كلي في اا ماق ااخ ى العمائن     ع  نع ول

 ي ت لم  مم   مق ثلأمي ما   ناوث أتواو الإ   كلي المخا    موم     -ح
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 (:  07)شكل رقم 

 أقس م الأسووووووووو ا  ا ووووووووووووووووو ل   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اق  المالية الأسو

 أس ا  رأ  ا  ل

اا      :  ناوث ااوياق المللو   ام    وطم    

اا    العلتم  واا    المكاللا والعنناو 

 والم اقلو المللو 

 أس ا   جل 

  ناوث ااوياق المللو   لا أ لح  ن وذ  عاقسلي

 س   أول  

لتناي ااوياق المللو   لاص  

 سللم ا ر ن  دني ااوياق 

 والم ت ي 

 أس ا  النقد

وألو  ناوث ااوياق المللو  صد  ا اا      : أذ

 افخ  ن  والد ف اا نبي

 

 أس ا  ف ري 

  ناوث ااوياق المللو  ردميا ممي  

 

 س   ث ن ي 

 ناوث ااوياق المللو   س  

الم  لء    لاص  ر ن 

  دني ااوياق و  ت يهل

 س   منظم 

 :رميت  ااوياق المللو 

  مصه ل اناوث  -

صما ن وإ  اءاو  -

 ل اناوث وال ،جو 

 

 غير منظم س   

 :رميت  ااوياق المللو 

   مم ن  مصه  فنت ل اناوث  -

أوياق  ،ج   وغ    ،ج   في السميت   -

 المن ك 

 

 س   الث لث

رومو العكع ا والاوليا    غ   ااغضلء الم،ج  ن ول   اف   في 

الاعل   وس ك   ؤ علو  للو  ا   كلي   )تنلتم   عللملوا 

 أتمث  ؤ ن ( 

 الرابعس   

المؤ علو النس ى وااغنولء الذم  يعالن من ا ت ا ووو   ل وض 

العكم و ل عكل  ا  عالن  ن لمسن  المع م لو  ال وض 

 ل اكللو  

 القروض قصيرة الأجل أس ا  أس ا  تصم

 للمب دلات أس ا  الخ  رات أس ا  العق د ا ستقبل   أس ا 



   . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . . .محاضرات مقياس: الأسواق المالية 

 

37 

 لثثاالمحور ال

 سوق الأوراق المالية: 

   الماهية، التقسيمات وشروط قيام سوق الأوراق المالية

 
 :ا مامصه أن منيك ال للب  ل مليس   الأورا  ا  ل  حمث    لمال ل الم مي في نهلم   

 س  الم اح  الالي لو  المخا   ا    أ اااااااماق السضااااااالئه لتا   التعرف على عشوووووووأة وتط ر أسووووووو ا  الأورا  ا  ل   •

 حالسميتلو المن ك 

ل  ن ك  لاناوث اا ااااااا   والعااااااانناوا   ع  ر ن أ ااااااا لف   فهم تعريف سووووووو   الأورا  ا  ل   •
ً
رل اسلي ل  ااااااامص

 حال لئض الملتي وأ  لف العج  الملتي

 :    إدراك ال ظ ئف الاقتص دي  للس    •

o ح مم   العومل  المعاك ا 

o  حسعس   المنخ او و م وه ل أفم الم لييه الإأال و 

o ح قوو  ااتاء ا صادلتي ل   كلو 

o    حللأحماث ا صادلتم العك   كؤلم 

o  المعل ك  في  كم   خ   الانكو  والافملم    المخلط. 

   : المعي ا تخليي وا    كلييا و مت  نلخ اصادلتي  عاق ا   تم يز ا تطلب ت الأس س   لق  م الس    •

 ح ث ا ال  كلو المعل ك ا  مم  المؤ علو المللو  الم و  ا الإمدلح الملتيا وأ ل  ا دل و معلث

ل    اا اااااااااااااماق ااخ ىا واي ساالط ااال    لتعرف على تصوووووووووووووو ئص سوووووووووووو   الأورا  ا وو ل وو ا • التي  وع  اال أ ث   ن وكااً

 .رل    كلياو طم    اا   ذاو المخلط  والعومل  الم نوتا

 

   خلاث  ذ  المخ  لوا مدااااس  ال للب صلتيًا  لا م   السنو  ا صاداااالتم  لعاااامق ااوياق المللو  وتوي ل  

تؤدي سوووووووووووو   الأورا  ا وو ل وو  دورا هوو موو  في الح وو ة الاقتصووووووووووووو ديوو ، ح ووث  " :الانكواا ا  كاال ويت في الن اف ومي في  

 ."وجدت م  أجل الربط بأفضل ص رة بين أصح ب الف ئض ا  لي وأصح ب العجز ا  لي
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 سوق الأوراق المالية:

 الماهية، التقسيمات وشروط قيام سوق الأوراق المالية  

 

 :تمه د

   النكم اا ل تمه وجهاا ا أن أ اااااااااااااماق ااوياق المااللواا   قاان  خاان االو    لمااااااااااااااا نلس ااااااااااااا   العاانماان    الاان ئاا   

  واا  ا  ااااااااااااا  كاالي   اا   ف  اا  الماانخ او وعااللااالتي سعااااااااااااا  واا   ك حواام مؤتي و مت أ اااااااااااااماق الماالث لتا  ق  ا صاداااااااااااااالتيا

   اا    ه  اااااااااااكلن أ  م قن ذ  العااااااااااامق  كم   ا ااااااااااا  كلياو طم  لأال و ا  كل  ضاااااااااااك    أ ث رل اااااااااااالنا  ط ق  

ل هان   ا  ذل   كن  أ ماق ااوياق المللو      فقو  المنلظ ا في ا    كلي ذل ه نخ ات ال   هالمنخ     و  ت

 اللوا     الماللوا    اذلا  ما ن اا اااااااااااااماق الماللوا      ن    السوه وال ااااااااااااا اء  نان ال م غسمن في  نميه  فالم   كن  الماعال 

ال اا كلوا    ا لتايال  في  فعاا ن ال صلر    ل  كل يعاالهم لو للإملتا  ن ا  عل داامث  حالعااومل     ن    اف لم  ل

   و  النكم ا صادلتي  لتا تمه  ك   و  لمل مؤتي   م غس  لتايا ال  كلو في سع و  القوك  العمصو  ل

 لو  لتا  وكم      اا ماق: و نقع   مق ااوياق المل

 (Stock Market):س   الأورا  ا  ل      م ه   -1

يعاس  و مت رميتلو ااوياق المللو  أو أ ماق ااوياق المللو  في أي ر ن رك لر  الم يا التي سعنا الم م   

 كمألو اا ماق اف ضليي اف نمم  صادلتملو النوث و قن  ل  م  ماق ااوياق المللو  سعن    أ   أ   ا أو 

 المللو   مري تهنف لتا     ن العومل  و وكوه المنخ او للإ  ل  في  ك ولو ا    كلي والانكو   

 عشأة ومفهوووووو م سوووووو   الأورا  ا  ل ووووووو  وأهم وظ ئفه :  -1-1

  م   ح    اا ماث  سعن أ ماق ااوياق المللو  أحن الم  ن او الم ك  لن للم الق لع الملتي التي سعل   في  

وا    كلياو لافقو  الانكو  ا صادلتم ا وصن   و ن  ا  ذ  اا ماق بعنا   اح  لافق  وظلئ  ل  

 ا صادلتم  

 عشوووووووأة سووووووو   الأورا  ا  ل ووووووووووو : -1-1-1

   لقن   و أ ماق ااوياق المللو  بعنا   اح   لي لو  كللالتي:  

  (Historical Background):الخلف   الت ريا     -أ

و نو اا ااااااااماق في المجاكعلو ال  اااااااا     نذ القن ا وكلن ما  موهل  سلتث العاااااااا ه    ط    المقلمضاااااااا  ث     

  ميو وأتااااسفا  ا     ط    المسلتل  رللنقمتا وكلن  سلتث العاااا ه ما     ط    ا  داااالث المسللماااا ا ث  بعن 

 أ ح الاسلتث ما     ط  ق ل )و لئ  ا  دلث(ا أو    ط    الم  لء والم لاء     أن   ميو و لئ  ا  دلث
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رنالءً  لا ذلا    مي    م  العااااااااااااامق   م   يعان مقادااااااااااااا   لا المكالن المع نا وأ ووا  لنث ا و نمع المناوالو    

ولمااا اء ااوياق  ظ  و اا اااماق المالدااادااا  ك  اااماق الممات الغذائو  وأ اااماق الذ با وظ  و أ اااماق تها  روه  

 المللو  

لقاان كاالن الاعاال اا  راالاتواو المااللواا  في رااناماا  اا   في م نعاااااااااااااال واأو ت ا وأ   كاال ما   لا صاالي اا  ال    ا ث    

ا و   ه ن ااا ا  ذ   أسووو ا  الأورا  ا  ل  ا ااااق  الاعل   بعن ذل  في أرنو  خلتااا  والتي أتاااسفا سعااامى ا ن  

 لتا م نعاااااااااااااال في الق ن  
ً
ال اللام   ااااااااااااا  المولاتي في   ان الم ا  "مو واب" الاذي  ال  خلاث ال ت ا  اا اااااااااااااماق  الي لوال

(  ولاتي حوام أو ان   نا  العاااااااااااااكعااااااااااااا اا خلاث  اذ  ال ت ا اأاع اااااااااااااا اف   ا  الاوالي ا  في رحجوكال  1267-1314)

(    ألمااااااااااااا   الماانن والم ا   الاواالي اا  العااللمواا ا وأتاااااااااااااسفااا   س  الاواالي وي االث  Bruges)  مكاالأااا  اانمناا  ر وة

الداااااااااا قلو وصو :   لاسلتلما( Vander Bourseميص" )ركلأما مواكعمن  قلر  صداااااااااا   لئ   "ملن تي   اا كلث لذ

وصو : أن  لئ   )ملن تي رميص(  ع ا       (Bourse Der Vanكلأما مواكعمن في مننق مك نم سااخ  يعاامى )

 لاواليا النقمت و سالتل ال خلاث الق ن  
ً
)مالن تي رميص(  اذا  وصوا   اذلا : لن    ا15 ق   اااااااااااااننال ال في رحجوكال  كالأال

ا  عااااااااب ا ااااااااكم    ال ااااااااعلي الذي ي ااااااااكم  لا مننصم ت ل   لا   نام و م  سليا    ثلاث  أ ولح    النقمت  

( سعني رلل غ  افج  لأو    ا النقمت و  مياو ح    الاسلتث  ذ  لا خذ ا اااا  العلئ    Bourseوذل  ان ك ك  )

   لا  مق  ناوث ااوياق المللو  وإذا ي عنل لتا  ماي    أو الشخ   ه العك و  لتا أن أتسفا  ذ  الك ك     

 ،1536لن ااالء أ   السميتااالو في العلل  و نأل أن أوث رميتااا  أن ااادا كلأا في  نمن  "أأ  يا السحجونو "  ل   

 ث   البه بعن ذل  لن لء السميتلو في أويعلا ث  في رلقي توث العلل  

و   هولك  ل وأ ك ل وإتايتهل التي   وهل الوم ا رداااميا مولئو  ر  غ   أأم ل   ن ااا   ااامق ااوياق الملل       

   و رك اح   نهل:

 مراحل عش ء أس ا  الأورا  ا  ل  :  -ب

 مرحل  إعش ء أس ا  البض ئع: -1-ب

لن الا مي الذي  ا أويعل رل أاقلث      ح   ال يا و  لتا الم ح   الداااانل و ا و ل يام  ذل      ج ا     

 رلاغنم   ااملتي  
ً
  ن كل

ً
العل    لتا المننا أتى لتا التحل  العااكلن موهلا وعذل  أتااس   كم    ذ  المنن  كم نل

واف سمف    الم ااااااااالك  الععااااااااا  اا  كل حا  و مت  ااااااااامق  للم  للإ ولي رللم لتاااااااااو  ال يا و  وظ مي  ل يعااااااااامى 

فنشوووأت الأسووو ا  في  خ   الإ وليا  افك  رللمضاااليع ن لوافك ما خ    ق سلو اا اااعليا وإن ااالء  وليا افجك   ل

أوث رميتااااا  ل سضااااالئه في   أن ااااا و أم ك  متعددة للإتج ر في هذه المح صوووو ل، وسووووم ت ب رصوووو  البضوووو ئع فقد

 .1608ا وأن  و رميت  ل سضلئه في أ عت تا   1304رلييا  ل   
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 مرحل  التع مل ب لأورا  التج ري :  -2-ب

لقن اأ    الاعل    هذ  ااوياق الاولي   في م نعاال في الق ن ال للم   اا ا مقن   ما رنام   ناوث ا وياق    

و ذا   الاولي   "النكسول و وال،ااا معلو ااذأو "ا م و ن     م نعااال )مو وب االماااق (   ن   اااكل ااا ا الدااا ف

     أ    ن و   ذ  العك و 

 ق هي وعلى ق رع  الطريق:مرحل  التع مل ب لأورا  ا  ل   في ا  -3-ب

 حمث  ااااانناو الق ض وح  الانللث  نهل اي ساااااخ  م غب   1693بعن لتاااااناي ولو  ال للم في  ل      
ً
ص ايا

 في لم اء ل   رنأو اوث خ ماو لافقو   ومل  ا    كلياو 

معقب خ وة وكلن ما  الاعل   في  ذ  الداااكمك في ال  وصلو والمقلهي و ذا صس  اماالح رميتااا  لنننا     

الماعل   ن    رميتاااااااااا  الم نو  ل سضاااااااااالئه كلن مواكه الماعل  من في ااوياق المللو  في  ك  رميتاااااااااا  السضاااااااااالئه وفي 

  " كلن غ    عقمف وفي ال الء واامل  المك  ا مواكعمن في  قرى " مألثلو

 مرحل  استقلل ب رص ت الأورا  ا  ل   بمب نيه  وأنظمته :   -4-ب

مي الدانلعي ن امء   الييه ضاخك  ل  يعاا ه المعا  ك  ال  ت وحن  القول  رلا سلء  تالحس    ح   الا    

المللو ا منكم ا صادااااااااااالت و  مي الدااااااااااانل   ول لتا النخ     ألحو  ويواة الاعل   في ااوياق المللو     ألحو   

   ر ن اا اااااااماق المللو   أخ ىا أ لا  ااااااا ويا صول  أ اااااااماق ااوياق المللو  المعااااااااق   ر أ كتهل وإتايتهل و سلأوهلا و 

ث  طم وم   1861وأوم ميك   1808ث  رلييا    1773التي ا ااااااااااااا ل ا أن سعاااااااااااااق  ركسنى خلص هي رميتاااااااااااا  لننن 

  وغ   ل   

   :(The Definition of the Stock Market)تعوووووووريف سوووووووو   الأورا  ا  ل وووووووو   -1-1-2

المللو   نا أ اااااااااااااكلء س ااااااااااااا   لتا  نلمث واحن   عااااااااااااامق اا ااااااااااااا    م    ا صادااااااااااااالتممن  لا  ااااااااااااامق ااوياق   

والعنناوا و مق يأح الملثا والعمق المللو   نن ل  ذ   تون  فنمنا و   اا كلء التي لملع لطلاص ل  لا  مق  

 ( ب رص  الأورا  ا  ل  ااوياق المللو  أ  : )

 (:  Stock Market)  س   الأورا  ا  ل  

 سعنتو سع   لو أ ماق ااوياق المللو  ولع     أر ل ل  ذ  الاعلي  :لقن            

 كل م    في بعض ااحولن  لا  امق ااوياق المللو  ركدا حح السميتا ا و       وهل أمضال رللعامق المللو     -1

لذا  كوا رنون  فنمنا وفي  ذ  اف لل   كمن العمق المللو  ردنت    م  ل الضو   و اكمن  مق ااوياق  

المللو      ااااااااااامص ن يئ عاااااااااااو ن  كل العااااااااااامق ااولو  والعااااااااااامق ال لأم  ا رفوم    ق  تي   أ كو  ااوتا    

ال الأوا   مضااااااااااااالا     اذ  اا كوا  ما ن  لا كال مقم الن رمظالئ  اصادااااااااااااالتما       لتا ح ااااااااااااان المانخ اوا ث  

 حى ضخ ل في الاكم   طم   اا   ل ك  و لو الإأال و  النس  
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ااوياق المللو   سليا    أ ل  ما  ركم سم افجكه ر ن السلئع ن والم اااااات م  لنمع    ااوياق أو اتاااااا   اااااامق     -2

  لتي  ع ن 

هي  ااااااااااااامق  عااااااااااااا  ك ا ثالراا  المكالنا  قال  في   ا   الاواليا والمالث في  ما وان  فانتا يغ اب أن  كمن مم وا       -3

 لن   ولمائ   مواكه موهل أ ا لف ي وح اا ماث  والعاكل ا ا  و عال نو  ح ل 
ً
اعل   في ااوياق المللو  ومقل

  فنتا 

سع ف  اااامق ااوياق المللو  ر نهل  اااامق  ن ك   و ي موهل المعل لاو  لا ااوياق المللو     أ اااا   و اااانناو     -4

ال اااااااااا كلو و ذا العاااااااااانناو اف كم و  القلر   ل اناوث في  ذ  العاااااااااامقا وذل  رما اااااااااا   أسااااااااااخلص  ؤ   ن 

  الاعل    و رن أن م ت    ؤ ء الماعل  من في العاااااامق رللقماأ ن وال مائ  التي  و الدااااااداااااا ن في  ذا النمع  

  ن   الاعل   مبهل  و قم   لا لتايا العمق  و    امتا الإلم اف  لا  ن وذ     القماأ ن وال مائ    

 فنك ل لمائ   هي  اامق  ن ك   قل  في  كلن ثلراا مامتا لتايتهل والإلماا اف   وهل  و   ل ل أ ل  ل افخلصا    -5

وصماأ ن وأ  اف و قللونا مؤ  ل الماعل  من في اا ااااااا   والعااااااانناو    ال اغس ن في ا  ااااااا  كليا والنللمااااااانون  

ا  اااااااا لتا     ق سلو اا اااااااعلي   نعقن   عااااااالتهل في المقداااااااميا مم ول حوم مقم  الم ااااااا لء المللومن ر ن وذ 

 أوا   السلئع ن والم ت م  

مامتا لتايتهل والإلماااااااااا اف   وهل  و ا لتايا مضااااااااااه ل ل القما ن التي موب أن  هي  اااااااااامق  ن ك  ل أح الملثا     -6

 مفت   ل الماعل  من موهل   

لذا م  اااااااااااااك  أي  ااااااااااااامق  لتي  ن      أي ع    لو يئ عاااااااااااااو   ك   في  وكم  ل ااط اف ذاو العلاص              

 رللعمق  و م  ل ممض م ال ك  الالتي:

  (:08)الشكل 

 الجه ت الرئيس   ا تع مل  في س   الأورا  ا  ل   

 

 

 

 

 

 

 
 

 السوق الماليةهيئة 

 المستثمرين العضو

 الوس يط

 سوق رأأس المال

  ا الاااااااااااااناوث المع ااااااان المد في  ا  توووووووووووداول الووووووووووووووووودورة التحضيريووووو  لأتتبووووووووووو ر  الماااااااااالتا الافض  م ا   مصدر:

  03/03/2007ا10المك ن  الع عو  الععمتم ا الإتناي:  - ؤ ع  النقن الع ي الععمتي
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    الاعلي   العلرق  مكن  أ اناج الاع    الالتي:        

 ولماا اءًا حوم سعاال     
ً
 اامق ااوياق المللو  هي  اامق  ن ك  لاناوث رلاوياق المللو  )أ اا  ا  اانناو( روعل

اأاقلث ااتااااااااامث المللو   سللمااااااااا ا    المحناو ذاو ال لئض )أم ات والمؤ اااااااااعااااااااالو اا كلث وص ل لو أخ ى( لتا في 

 المحناو التي سعلن     وج   لتيا ركل يعل   في ل لتا  عن و النكم ا صادلتي 

ا  و ا  الاناوث  ذ  ااتاااااامث المللو  رما اااااا   أسااااااخلص  ؤ   ن و الدااااااداااااا ن )الم اااااا لء المللو ن( في  ذ 

النمع    الاعاال اا   و راان أن م ت   كاا  ط ف    أط اق الاعاالصاان في العااااااااااااامق رااللقماأ ن وال مائ  التي  ن   الاعاال اا   

 موهل  و قم   لا لتايا العمق  و    امتا الإلم اف  لا  ن وذ     القماأ ن وال مائ  في  كلن ثلرا و ع م  
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 ؤتي  ااااامق ااوياق المللو  تويا  ل ل في اف ولا ا صادااااالتم ا حوم و نو    أ   ال ع  ر مضااااا  تاااااميا   

خ ىا  أر ن أ اااااااااا لف ال لئض الملتي وأ اااااااااا لف العج  الملتيا ول   قاداااااااااا   ذ  الم ك  ر  سعنتو ل  ااااااااااك  وظلئ   

  موكن  حد  ل موكل ملي:

   إيج د س   دائم  ومستمرة وحرة: •

  عااااااااااااااك اا ما  العكا     خلال ال  لا ااوياق الماللوا  في أوصالو العكا     ااوياقسعاس   ااااااااااااامق   
ً
الماللوا   ااااااااااااامصال

 ل  ع  أو سغو   للا ااااااااا  كلي   ا حوم  
ً
ال  اااااااااكو ا رفوم  كن   ك مي الماعل   ن    لمااااااااا اء وعوه ااوياق المللو ا ط سل

    المعاا  ك  و مت  اامق ل  ب اا ماثا و افق   مكمن في و ااه الماعل   في أي وصا سعاا و  أتااملم الملتم ا و    

 لقلأمن ال  ب والع ضا
ً
و كمن اا اااااااااااماق ح ا   في  ذ  العااااااااااامق المنلمعااااااااااا  اف  ا حوم  افنت موهل اا اااااااااااعلي ومقل

 كع  ك   ا تون الن   لتا   ا     المللو  ل و  امح   

   ضخ الأم ال في الاقتص د: •

 ك ولو الانكو  ا صادااااااااااااالتم  لذ سعاس     ر ن الما  سلو     ف و  ااااااااااااامق ااوياق المللو  رككلأ  خلتااااااااااااا  في 

اا ااااااال اااااااو  لإحنا   نكو  لمااااااال    وذل  انهل سعك   لا     ن القنماو التي ما     خلال ل  م وم ي وح اا ماثا  

 كل أن صول  أ اااا لف ال لئض رل  االف في أ اااا   لماااا    حنم   أو لماااا اء  كو     ا    كم   الم اااالييه الضااااخك ا

نناو التي  داااني    بعض ال ااا كلو يعني  ذاا أنه  صن أ ااالمما  دااالتي  كم    نمنا ل عااامقا حوم       العااا 

يعاااا وه المعااا  ك  سااا ب أ مالم    العااامق ل  لذا ح   ف م  عااا  ك  يخ  وصل  ب ااا اء  ذ  ااتواوا و ذا منث  

   ا اااافقلق تم  الميص ا  كل أن  لا أن اا ماث  سقو في العااامق و   ل ة  نم ل  لذا     دااا و   ذ  ال ااا    أو  
 
 

 ك واا  روه الميصاا  و فم   اال لتا أ ماث م ا  أرماف  واال و ا ااااااااااااا  كاالي  اانماانا وذلاا  اا ماث في  واال و ا ااااااااااااا  كاالي 

 أخ ى 
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   تعبئ  ا دترات الس ئل  وت جيهه  نح  ا ش ريع: •

 ااااااااااااا  كاالياو الاكم اا  اللال   فمث  ااااااااااااامق ااوياق المااللواا   اانخ او اام ات لتا ا ااااااااااااا  كاالياوا و  و   ااذ  ا   

واف كم      لأالة العااااااااااااا ه وافخن لو التي مفال  ل ال  تا "وعلاخ    ااااااااااااالييه السنو     اا كلثلاكن ن   ااااااااااااالييه  

الافاواا  حواام يام  ر ول أ كواا  ااوياق المااللواا  التي  داااااااااااااااني اال لمااااااااااااا كاالو المعااااااااااااااال كاا  التماالت أ واال  اف كم االو لتا 

ه المااانخ او أفم ا  ااااااااااااا  كااالي المااالتي بعااانا أ اااااااااااااااللواااب  نهااال:    ط     ا صت اض العااال     افجك مي"ا و ا  سشاااااااااااااجو

مكالل  ا  االف المقعاا  ا أو  ااكلن حن اتنو    اايعلح وال مائنا ن اا  المعي ا  اا  كليي في ااتواو المللو ا  كل  

ذ  العا مل   ا  ا  كلي في  امق ااوياق المللو  رللعا مل  وال عا  وذل   قليأ  ركول و ا ا  كلي   أخ ىا و      

في ل كلن ا اااااا  كلي أي  س غ  لتي تااااااغ   أو  س  ا واي  نا طللا أ  صداااااا و و  مفالة ذل  لتا خس او اصاداااااالتم   

 للو ا و  و  ال  تااا  لانميه ا  ااا  كلي موكن   مليه يأح الملث المعااا  ك  في أ ااا   لمااا كلو تااانل و  أو ليا و  أو 

   كلي    ولي   أو  قلي   أو غ   ذل     المجل و ا  

  أداة لتق  م الأداء الاقتص دي للشرك ت: •

لن ال ا كلو والمؤ اعالو الم،اج   في  ذ  العامق هي     التي صن ا اامما  نتًا    ال ا ولم الم نتا في  

الان وكلو والقماأ ن العليي العك   هلا و   رونهل   للس   ذ  المؤ علو رللإمدلح    ن لط ل وصمائك ل المللو   

 لا  قوو  أتاء  ذ  ال اااااااا كلو  و ا  اف ن     رداااااااا   توي   لتا غ   ذل     المع م لو التي سعاااااااال ن  أ كلل لوصمائ   

  وهل رللنولح أو ال  اا   ملأل لض أ ااعلي اا اا   رللنعااس  ل اا       ال اا كلو تلو  صلطه  لا  ن  أولح ل أو 

 لا  ااااااااع       ل الملتيح و م  ل صن مؤتي لتا ل  اء بعض الاعنملاو في صولتتهل أو في  ااااااااول ااااااااتهل أ لا في  فعاااااااا ن  

      ل 

   :الاقتص دي  ال  مؤشر الأح •

سعاس   اااامق ااوياق المللو  الم يا العل عاااا  لا   اف لل  ا صاداااالتم   ن ح    العاااامق ون اااالطم  ل  م ل    

في السلات ال  تاااااااااااااا    لالذ أي ل  اءاو    ا صاداااااااااااااالتما اا   الاذي يع   الإتايا    اا صاداااااااااااااالتانعكالح ف   ا  ذلا   

  حاكلث سع ض السلات لمم     صااا وفو   هنف  علفج  أي خ   اصادااالتيا معنن األ
ً
 لض اا اااعلي يعاس   ؤلمااا ا

   النعااالتا  كل مسني الم   من ا صادااالتممن و  لو أ     ب ااا ن اف لل  و  ااا ن الت   سلو المقت ح  لمما  تهلا  

وسعاااااا وه النول  ا للذ ص اياو    أ   العاااااول ااااالو  و   خلال ل نعاااااا وه أن نع ف  عن و ا  ااااا  كلي وا تخليا  

 والمللو  لافقو  ا  اق اي موهل  النقنم 

يعاااااا ون     ااااامق ااوياق المللو  الاولي والدااااانلع وال ياعا حوم ماكن  ك  واحن   أداة للتح ط م  المخ طر: •

اا اااعلي ر ضااا   ك و  الاغ و ا وذل  رنخملم في  ك ولو  ا  في أ اااماق     ق سلو نه ا    الا   ن  لا        ااان 

 يعا لت     مق ااوياق المللو  موكل ملي:  رفومح   لدد  لذل 

 



 د. عبد الحفيظ خزان   . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .

 

44 

   علج أزم  ا دي ن  : -أ

في ا  ا   المدانيا  ف ول سعال    امق ااوياق المللو  في   للا ا  كليمك  خلاث  ذ هل ل كنخ او اا ن و    

عااااال    افخليجيا الماك    أ ااااال ااااال في ل لتا  نمم لو خن لو النم    كل س  ا صت اض  لتي الم ااااالك  التي  ناج    

ا وسعااااااااااااامى ااتواو المااللواا  التي ااوياق المااللواا  في  ل و   اابء الماانممأواا  افخاالي واا     خلاث  قنواا   مي   الاانم 

بعااااانناو الاللية  لذ مكن  ل كداااااليف النائن   فم   الق وض الاولي   لتا أوياق  للو     سعاااااالن  في  ذ  الاقنو 

 صلر   ل اناوث 

 ب ع الحق   وشراءه :  -ب

في   ال ا   مع  ط     امق ااوياق المللو  يعاا وه المعا  ك  ا ن،ا لف    ال ا   ا وذل  ر وه حقم في  

  ذ  العمقا تون المعلح ر ت  الث وا الماك    في أتمث الم  وع    أياضٍ و سلنٍ وغ   ل    المعناو 

   ط    ط ح أوياق  اللواا  حكم واا  في   اا  العااااااااااااامق    وذلا     أ ا    التنم و :  ا سووووووووووووو همو  في تم يول تطط  ⟐

و كم     اااا و لو الانكو ا أو    أ    فقو   ااااول اااا  اصاداااالتم   عون  )ط ح أتواو في   المت امنا اااانات أ قلتهل  

 العمق    ا   ا ادلص العومل ( 

    خلاث النقللم الاللو :  أهم   س   الأورا  ا  ل  و كن  الاعس       

 المقونا في العمقح  ا صادلتم   مل  اف دمث  لا اا ماث رللنعس  ل كؤ علو   -

   مل   ك و  ال ع  ر ن أ  لف ال لئض وأتلحب العج ح -

   مل  سع و  ااوياق المللو  التي مفمل ل المع  ك ح -

 ا اق لف اا ماث اا ن و  للإ   كلي الم ليح -

 حا صادلتي و ن و  كلم  ص ل لو الن للم    صادلتم ا سع و   مليه المنخ او  لا  لا   الم لييه   -

 وناب ا ثالي الاضاااااااااااااخكوا  لذا لم صال اا المداااااااااااااليف الم  وا  بعك والو الاكم ا  اتى ذلا  لتا ل التا    ا في  ج   -

 ا ئاكلن وعللالتي لحنا   م    ضخكو  

 العمق ال  لتا    حوم   الم  و لو ل متمث لتا ال  ولم اللال   لنخمل ل لتا  ذا  -

  للاصادلت كل  س ل أ كوتهل رللنعس  لتا النول  ر نهل أتاا اصادلتم   ضس   هل الع   اف ع    

 

 

 

 

 
   فم   النم  لتا ويص   للو  صلر   ل اناوث في أ ماق الملث النولو  الدي ت ريق  : 
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   ا تطلب ت الأس س   لإق م  س   الأورا  ا  ل   وع امل ق  مه : -1-2

ال كلئ   لن لصل    اااااااااااامق ااوياق المللو  يعااااااااااااام ب  اااااااااااا ويا  مم    نت    الما  سلو التي س ااااااااااااك  رنوي ل   

 والمقم لو اا ل و  لإصل    ذ  العمق وأ    ذ  الما  سلو:

   ال عي الادت ري والاستثم ري:  ◆

ر ن أو للم اام اتا       الما  سلو اا ل و  لقول   مق ااوياق المللو   م و مت وعي لتخليي وإ   كليي   

م م ممم  ال  ص العانمانا لاانم  المانخ او أفم الم ااااااااااااالييها و كن  صوالح  اذا المعي    خلاث أكم ال ااااااااااااا كالو  

المعاااااااااال ك  وي وح اا ماث و ج  اا اااااااااا   المداااااااااانيا و ج  وتائه الق ل لو افخلتاااااااااا  والعلئلي و ج  ا تخلي  

 ونع ام لتا النل ج الم لي الإ كلث 

   ري مستقر:ت فر من خ إستثم   ◆

   خلاث لمولت حلل  ا اااااق اي اصاداااالتي و ااااولااااا ي وا اكلعي " ااااول اااا  اصاداااالتم  يلمااااونا و  أ ا وم ا    

المنخ او أو ث واو اام ات    لفخ"ا و   المع م  أن أ ماق ااوياق المللو  لذا صل ا في ر    ذاو ظ وف اصادلتم   

  أ س  صني    العومل  للا   كلياو طم    اا  ا و     لائك  سعاس     أ س  الم لئ  التي   و  ال  ص لافقو

ط     ااااااااااااامق أوياق الماللوا  يعاااااااااااااا وه المعااااااااااااا  ك  أن منقا    نوا    ء أو كا  ا ااااااااااااا  كاليا ام لتا الغ   تون سع  ض  

 الم  وع لتا أي أمع    أأماع ال  او التي  فن   لتا  نن سغ     نو  الم  وع 

 را  ا  ل  :كثرة عدد الشرك ت ا س هم  وتن ع الأو   ◆

   ر ن الما  سلو اا ااااال اااااو  لإصل    ااااامق ااوياق المللو   م و مت لمااااا كلو  عااااال ك   نمنا ل ااااالم  لتا    

و مت أتواو  للو  ذاو ي لث  لا    و ماتاااااااااااا لو و  امل  اك   رلل عاااااااااااا  واأل لض المخلط ا وسغ ي المنخ     

 ع يصع  العمق والت لي ل رللإصسلث   وهل واخاولي المنل ب  نهلا  كل يعل ن  لا اسعل

   ت فر ا ؤسس ت ا  ل   ال س ط :  ◆

 في سعس   المنخ او المللو  و م وه لا    
ً
 ؤتي المؤ ااعاالو المللو  الم ااو   المداا مو   نهل وغ   المداا مو  تويا

وخ   ال  ص ا  ااااااااااااا  كاالي اا     ط    اا اااااااااااااماق المااللواا  و    فقو   قااليف الع ض وال  ااب الااذي يعاس   م    

 ك ولو  ااامق ااوياق المللو  و قم   ذ  المؤ اااعااالو بعك ولو ال عااام   والت و ج والاغ و  للإتاااناياو افجنمنا 

مضااااااالا    صول  ل ر تايا الم لمظ المللو  لدااااااالف  ل أو لدااااااالفح ا خ   ا و اك    ذ  اا   ا المللو  الم اااااااو   في 

وتاااانلتم  المعللماااالو والضااااكلن ا  اكلعي  المدااااليف الاولي   والمالدااااداااا  وعومو العااااكعاااا ا ولماااا كلو الا   ن  

 وتنلتم  ا    كلي ولم كلو الاكم   وا    كلي 

 ه كل مؤسس ي فع ل ومتك مل:  ◆

و اك    ذا ال وك  رم مت  و   ي ااااااااااكو  " حكم و  "  ن   وس اااااااااا ف ردااااااااااميا كل     لا  كوه ن اااااااااالطلو     

ي العااااااااااااامق ااولواا  وال االأم اا ا و ااذلاا   العااااااااااااامق    حواام ااوياق المااللواا  المااني اا  ولمااااااااااااا ولم لتااااااااااااااناي اال و ااناول اال ف
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الت خو  و   و  الكماتي واام ات والعل   ن في العااااااااامقا ركعنى يخ  أنهل  قم  رك  اا كلث التي تهنف لتا   م   

و فقو  أ اااللوب اف كلم  ل كاعل   ن في العااامق    خلاث  نع ل لك  الاولولاو  لا ااأ ك  وال مائ  والقماأ ن  

 ق التي  فن   ك  العم 

 الإفص ح ا  لي وإشه ر ا عل م ت:  ◆

يعن الإمداااالح وإلماااا لي المع م لو رك لر  اا اااالح اي  اااامق للأوياق المللو ا لذا مام ب  قنم  المع م لو     

والسوالأالو الصااااااااااااا وفا  الماللوا  وغ   الماللوا  الماع قا  رالل ااااااااااااا كالو التي ما   اناوث أتواتهال في العااااااااااااامق الماللوا  لواكن  

ل  من في  ذ  العاامق      لمااون ص اياته  ا  اا  كلي   "وذل  رن اا  اا ااعلي الوم و  للأوياق  المعااالن من والماع

الماللوا  الماعال ا    وهال في ن ااااااااااااا ا  نامعا ا  كال      ال ااااااااااااا كالو رن ااااااااااااا     اأوالتهال وأاالئج أ كالل ال وعوالأالو كالموا     

كل منعنا أث    لا ا ول لو  الم ااااااا و لو حتى مكمن المعااااااا  ك   لا ر ن     أ   ن اااااااللم و  مي  ذ  ال ااااااا كلو ر

 أ علي اا   " 

   نظ م فع ل للتص لات:  ◆

لن و مت أ ل  معلث للا دااال و يعاس  أحن المقم لو اا ااال اااو  لإصل    ااامق ااوياق المللو ا  لا أن ما    

    رنلء  ذا الن ل  ومقل  خ    مياو ال ميا ا  دااااااااااللو     أ   ا  ل   ومل ا وحل اااااااااامف واأت أ اا وغ   ل  

اا   ا والمعناو الما ميا التي سعك   لا لمداااالث يخ  المعاااااوناو والا مياو ر صصاااا ى  اااا    للأط اف المعنو ا 

و كن  العااااااااااااامق     عاالفجاا  أ س   ج     المعاال لاو مضااااااااااااالا  كاال م وفاام    ل كاالأواا  ل ع  العااااااااااااامق الإص وكواا   

 ا ماق والنولو  وعللالتي الاع ف  لا ال  ص ا    كلي   المانم   في  ذ  ا

أقس مه  تصووو ئص س   الأورا  ا  ل ووو   -2  و

   :تصووو ئص س   الأورا  ا  ل ووو  -2-1

    نلك  نت    افخدلئ  التي  اك   روهل أ ماق ااوياق المللو     رلقي اا ماق ااخ ى  نهل:    

 كم   الم  و لو الإأال و    مق ااوياق المللو  م  س  رلاوياق المللو  طم    اا   و نعب أ كو  خلت  في   .1

 التي  فالة لتا ي وح أ ماث  س  ا  لا ا   طم   

 لكمن الماعل   ن موهل      .2
ً
    رلقي اا اااااماق المللو  ااخ ىا أ  ا

ً
 ااااامق ااوياق المللو    عااااا  ركمنهل أ ث   ن وكل

العاااااااااامقا لذل  في  ع   الم لاء المالدااااااااااداااااااااا نا و نلك لماااااااااا ولم وصومت صلأمأو  لاناوث ااوياق المللو  في  ذا 

الس انان  نالك لتاياو  عااااااااااااااق ا  ذاو تااااااااااااالاحوالو  انم  العك والو في أ اااااااااااااماق ااوياق الماللوا  و مم  ل كاعال   ن 

 المع م لو الض وي   

 ويها  المعااااااااااااا  ك    راللانخا  أ ث     ا اكال    راللعاااااااااااااوملا  واايعالح   .3
ً
ا  ااااااااااااا  كالي في ي وح اا ماث يعاس   الئانا

 ماع ض ل ل يأح الملث الممل   والمخلط ا التي 
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ا  ااااااااااا  كلي في  ااااااااااامق يأح الملث مكمن أ ث   للط ا وأص  ل  اااااااااااومل  في ا  ااااااااااا  كلي العااااااااااامق النقني ان أتواو   .4

  ا    كلي موم طم    اا  ا  كل مفاك   للط ا  مصو  أو  ع    و ن وكو   لا   

ي المخا    موم ك  ما   ن اااااااااو   ما  ب  ااااااااامق ااوياق المللو  و مت  ااااااااامق ثلأميا ما   ناوث أتواو ا  ااااااااا  كل .5

 ا    كلي موم و ذل   مم    ومل  أقنم   لائك  للأوياق المللو  طم    اا    كل م  ن       ناول ل 

الاناوث في  اااااااااامق ااوياق المللو  ما  ب  مم   المنلخ الملائ ا و ذا المنلمعاااااااااا  الال  ا وعللالتي  فنمن اا ااااااااااعلي   .6

 ب العلتل   لا أ لح الع ض وال  

 الاناوث في  مق ااوياق المللو  افخلت  ما     خلاث الم  لء ذوي خس ا في ال ؤون المللو   .7

 ااااامق ااوياق المللو   اك   رللم وأ ا وع  كلأو  ا اااااا لتتهل     ننملم ول ا  دااااال و م ن ذل  يع   خلتاااااو    .8

   ا  موهل تاااا قلو  س  ا و كانا  للأ ااااماق المللو  ركمنهل  اك      غ   ل    أ ااااماق العاااا ه ر نهل أ ااااماق وا ااااع

 صن م عه أ لص ل ل  ك  أ  اء  نا    العلل  في أ ا المصا 

 ااااااااااااامق ااوياق الماللوا     س  ااوياق الماللوا  طم  ا  ا  ا ا و ن عااااااااااااااب أ كوا  خالتاااااااااااااا  في  كم ا  الم ااااااااااااا و الو   .9

  الإأال و  التي  فالة لتا ا ماث سعنت  لا أ ن طم   

للو  صن مكمن أ ث   للط ا وأص   اااااااومل     ا  ااااااا  كلي في العااااااامق النقنيا  ا  ااااااا  كلي في  ااااااامق ااوياق الم .10

 لكمن أتواو ا  اااااااااا  كلي موما     العاااااااااانناو طم    اا   مفاك   للط   ااااااااااع   ا  اااااااااامصو ا و ن وكو   
ً
أ  ا

 
ً
 ل  أن  للط  ل  س  ا أمضل

ً
  لا   ا و ذل  اا     لا ال غ     أنهل ذاو  لئن أ س  نع ول

ا وعللالتي م ن ا اكل  المعااااااا  ك    في  ااااااامق  ا  ااااااا  كلي ف .11
ً
ي  ااااااامق ااوياق المللو  يعاس  ذو  لئن     ه نعااااااا ول

 ااوياق المللو  مكمن أفم النخ  أ ث   نم أفم العومل  والمخلط ا 

 :  أقسووووووووو م سوووووو   الأورا  ا  ل وووووووو  -2-2

  نقع  أ ماق ااوياق المللو  لتا صعك ن  كل: 

    (:Primary Market)الأولي  الس    .2-2-1

و ا  في  ذا العاااااامق الاعل   رلاوياق المللو  )اا اااااا   والعاااااانناو(  نن لتااااااناي ل اوث   ا  نن ل  قم       

ال اااااااااا كلو افجنمنا  نن    اااااااااا عاااااااااا ل ر  ح يأ ااااااااااكلل ل  لا أوياق  للو  وت ما افجك مي للا االف موهل لذل   

ني الميص  المللو     ركس   الإصدارم     لا  ذا العمق رااااا:  عنى أنهل العمق ذاو العلاص  المسللم ا ر ن  دد

 والمنا ب 

اوث   ا بغ ض    ا صادااااااااالتم و ا  لتاااااااااناي  ذ  ااوياق المللو     المن اااااااااآو والمؤ اااااااااعااااااااالو والمحناو       

لتي اف دمث  لا اا ماث لاكم   احاول لتهل المللو  و اك   الإتناياو في  ذ  العمق في لتناياو اا    ا

   ح ل ال ااااااااا كلو القلئك     أ   ل لتا ي وح أ مال ل رللإ ااااااااالم  لتا العااااااااانناو  اااااااااماء كلأا تااااااااالتيا     
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لمااا كلو أو    ساااخداااو     الشاااخداااولو ا  اسلي   التي مف  ل ل الإتاااناي  و ك     ض ااوياق المللو  في 

   مق الإتناي في أ ا المصا ال  ب    الإ   كلي

 :ف ال ئ عو  للأ ماق ااولو وموكل ملي اا نا         

 ل ت و ج ل      نمناح  •

 لام وه لم    صلئك ح  •

 لانميه الإأالةح  •

 لا سو   ا  سلو يأح الملث العل   العلتم ح  •

  للا ا لتا    الإحاولطولو  •

و قن  ااوياق المللو  المالح  اوث   ا    خلاث العاااااااااامق ااولو   و دااااااااااني ل صن مكمن لماااااااااا     نمنا ) نن   

   ا ا لما   ( أو لما    صلئك  )   أ   ل لتا يأح  لل ل(  مللعامق ااولو  سعاس  رك لر  المدانه أو المداني رنعاس   

ل  ااااااا     ول كدااااااا مو ن والمعااااااا  ك    والعاااااااكل ااااااا ا رك لر  صنلا الامليه  حوم أنهل   خذ المعاااااااؤولو  في روه اا ااااااا    

 لحجك مي 

    (:Secondary Market) الث ن ي  الس    .2-2-2

ا وهي العمق التي مو ي الاعل   موهل رلاوياق المللو  التي  س  لتناي لا  س   التداول و       وهل را:         

و عسليا أخ ى م ن  ذ  العاااامق هي العاااامق التي ما  موهل  ناوث ااوياق المللو  ل اااا كلو صلئك  رلل ع ا وأ    

تاااااناي ل في العااااامق ااوتي  ندااااا  العاااااومل ا ولذا     ا ل ذ  العااااامق هي أنهل  مم  للأوياق المللو  التي  اااااس  ل

 مقلث ر ن العمق ااولو  سعاكن مل  وتهل    العمق ال لأم   

و كمن روه ااوياق المللو  موهل  نن الاقلء الع  اااااااااا ن رلل للس ن ل لا  هنف اف داااااااااامث  لا العااااااااااومل  أو          

وياق الماللوا   لا أ ا حقمق رالئه الميصا   لإ التا الإ ااااااااااااا  كالي في أوياق  اللوا  رانم ا ا و فدااااااااااااا  الم ااااااااااااات ون للأ 

 اات و ا و نقع  العمق ال لأمي رنوي  لتا:

   : (Organizd Market) ا نظم   الأس ا  -2-2-2-1

  و اك    ذ  اا ماق رم مت  كلن  فنت م اق  موم الماعل  من رللسوه أو ال  اء )الم    المللو ( 

 نالب    أ ضلء العمق وي ت لم رلاوياق المللو  الماعل    )السميتلو( و ناي  ذا المكلن رما     و ا 

 موهل في العمق أن  كمن  ،ج   في العمق  

  :( Over-The-Counter Market (O.T.C))غير ا نظم  )الس   ا  ازي (  الس    -2-2-2-2

يعاعك   ذا ا ت لاح  لا المعل لاو التي  ا  خلية العمق المن  ا حوم   مم ن  كلن  فنت         

ا  اء الاعل  ا و كمن الاعل   رومو العكل  ا    خلاث لمسن   س  ا    ا  دل و الع يع  التي   ع   

   اا علي ر ن العكل  ا والمع  ك   ا و   خلاث  ذ  ال سن  مكن  ل كع  ك  أن ملالي أمض 
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 و كن  أن  فامي العمق الغ   المن ك  صعك ن    اا ماق  كل:           

 :  ((Third Marketالث لث  الس    -2-2-3

سعن العااااااااامق ال للم ص لع    العااااااااامق غ   المن ك ا الذي ماكمن    رومو العاااااااااكعااااااااا ا    غ   أ ضااااااااالء    

و  في     اا اااماق  و ك    ذ  السومو في الماصه  ا  اااماق المن ك  وإن كلن ل   اف   في الاعل   في ااوياق الملل

أ اماصل  عااك ا  لا ا ااعنات في أي وصا ل ا اء أو روه     ااوياق وع ي  كو    كل  س و أو تاغ و  و كل  م  

 ل كالدااااادااااا ن أ ضااااالء العااااامق المن ك   أ ل العكلاء الذم  ماعل  من في  ذ   
ً
  نلمعااااال

ً
واضاااااح م نهل  كليح تويا

لو ا  اااااااا  كلي   الن  ا و فلمظ ااوياق المللو  التي  نم  ل السنمك ف عاااااااالف الغ     كل  العاااااااامق م   المؤ ااااااااعاااااااا 

    رومو العااااكعاااا ا الدااااغ  ا التي    ون  ك   ن ل ل في العاااامق المن ك ا والالتي مري  حج   
ً
مكنننل لمولت بعضاااال

 لإ  اء سعل 
ً
 .لاتهللتا رومو العكع ا النس  ا التي سعك  في العمق ال للم لاون   ولا

:  اك   العمق ال ابع  في المؤ علو ا    كلي   النس  ا واام ات  ((Fourth Market الرابع  الس     -2-2-4

ااغنولءا الذم  ماعل  من موكل رونه  في لم اء وعوه ااوياق المللو  في ا   كلياو  س  ا تون و لط  العكل  ا لح ن  

    العكمل ا والعك  ا  ل و  في  ذ  العمق 
ً
 الع    في ل كل  الد ق  وعك     نل ض   نا

( الالتي العلاص  التي   ع  ر ن اا اااااااماق المن ك  واا اااااااماق غ   المن ك  و ذا  04-01و مضاااااااح ال اااااااك  يص  )       

العلاص  ر ن العاااامق ال للم والعاااامق ال ابها رفوم ي اااا   الاناخ  الذي م     لا ان العاااامص ن ال للم وال ابه  

العمق ال لأمي ركل أن الماعل   ن ر  كلنه  الاعل   في ااوياق المللو  في اا ماق المن ك  واا ماق   كل   ء    

غ   المن ك ا  ه الع   أن الماعل   ن في العااااااااااامص ن ال للم وال ابه ل عاااااااااااما أ ضااااااااااالء في ا  فلت المطني ل اولي في 

 ااوياق المللو  

 (: 09)شكل رقم 

 مك ن ت الس   الث ن ي والعلق  التي تربط بين   

 الأس ا  ا نظم  والأس ا  غير ا نظم 
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 رابعالمحور ال

 الأطراف المتدخلة وقواعد  

   وآليات العامل في سوق الأوراق المالية

 
 :ا مامصه أن منيك ال للب  ل مليال ابه الم مي في نهلم   

 

 حووت  توي ك   نهل في  مق ااوياق المللو   تحديد الأطراف ا تدتل  •

 حوأ   وظلئ  ل في حكلم  العمق   شرح دور ه ئ ت التنظ م والرق ب  •

 حوعولن أ ناف ك   نهكل ويلولو ال عم    تم يز بين العمل  ت الآن   والآجل  •

 حولم ولم  ن وذ ل و  ث   ل  لا أالئج الان وذ  التعرف على أن اع أوامر الس    •

 حالمسللم ا وغ   المسللم ا و قوو   نوى الد قلو  تك ل ف ا ع ملت  تحل ل مك ن ت •

 .الاق ونم  والإلنت وأو  وم   أث  الاننملم ول  لا   لءا العمق  مق رن  طر  التسعير •

 

 الخلص 

 

  ق اعد و ل  ت التع مل في  ااااامق ااوياق المللو  )فجلن  ن وكو ا  اعل  منا و ااااا لء( و  الأطراف ا تدتل  أن

وحتى تتم عمل  ت التداول في سو     )العك ولو ا أو  وا    ا أأماع ااوا  ا  كللو  الان وذا وأأ ك  ال عاع  )

لهم في ا شوووووووووووو رك  لتحق ق هذا  الأورا  ا  ل  ، فإن السوووووووووووو   ترتكز على مجم ع  م  ا تدتلين الذي   سووووووووووووم   

التم يل )ا تع مل ن، لج ن، ال سوووووووووووط ء(، تعريف أوامر السووووووووووو  : الطل  الصووووووووووو در م  شوووووووووووخص أو جه  م  إلى 

 .ال س ط  بب ع أو شراء أورا  م ل   مع ن 
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 الأطراف المتدخلة وقواعد وآليات العامل في سوق الأوراق المالية

 

 :تمه د

وحتى  ا   ك ولو الاناوث في  اااامق ااوياق المللو ا م ن العاااامق    ن   لا  وكم      المانخ  ن الذم   

يعاااك  ل   في الم ااالي   لافقو   ذا الاكم   )الماعل  منا فجلنا الم ااا لء(ا مك  خلاث ال عاااو   افجون و فعااا ن  

مق الن ء لاعنا أ ااااعلي ااتواو  مصعلو  العاااامق لتا  ل يع ف رللعاااا   م  ق المعل لاو تاخ   اااامق ااوياق المللو   

 المع  ك    ب  ن المكل ب المعاقس و  و ذا المخلط  المامصع  

ويعاكن المعاااااا  ك    والم اااااا لء في  فقو   ذ  المكل ااااااب    خلاثا  ف و  المؤلماااااا او ااوياق المللو  التي  

ا ث  يع  ل بعك و
ً
 أو لم اء للأوياق المللو  يهاكمن  هلا والامت  لتا الانسؤ رفلل  العمق  عاقسلا

ً
   الاناوث روعل

 الأطوووراف ا توودتل  في سووو   الأورا  ا  ل ووووو   -1

لن ااط اف اا ااااااااال اااااااااو  الم ااااااااالي   في  ااااااااامق ااوياق المللو  هي المحناو التي  قم  ر تاااااااااناي أوياق  للو     

و   ح ل للا االف موهلا والمحناو التي  قم  رل اااااااااا  كلي ممائضاااااااااا ل المللو  في  ذ  اا ااااااااااماقا رللإ اااااااااالم  لتا  مام   

 ك والو  اذ  العااااااااااااامقا و اذا  ال  ااااااااااااامف و ااااااااااااا الء  اللو ن و وكم ا     ال و الو والان وكالو التي  ا  رما ااااااااااااا تهال  

 أ د م في ا س : 

/ لج ن    
ً
اقب  سووووو   الأورا  ا  ل ووووووو :  -ه ئ ت -أولا  تنظ م ومر

أ  ا للأ كو  ا صاداالتم  لعاامق ااوياق المللو  و ل سعنعاام  ذ  ااخ  ا  لا   مي ا صاداالت في أي تول ا   

التي  ا   لا  عاااامى  ذ  العااامق وحكلمتهلا مضااالا  لا  اااكلن   أتاااس     الضااا ويي العك   لا  ن و  العك ولو

ا اااااااااااااك اي   واأضااااااااااااسللم  ك ولتهلا و ذا    خلاث  اااااااااااا  وو ااااااااااااه صماأ ن و ن وكلو وإ  اءاو سعاااااااااااا    لا  اااااااااااالا    

العك ولو  لا  عااااامى  اااامق ااوياق المللو  وااتاااامث المللو  الماناول  موهلا وو ااااه صماأ ن الا ا ش وال صلر  حوم  

و   ااذ  الإ  اءاو والقماأ ن  و االو  ن و  و  اصساا   ااااااااااااامق ااوياق المااللواا  والتي سعكاا   لا  اااااااااااااكاالن   لا  را س

حعا   ا   ن اللم  امق ااوياق المللو  و فنت لما ولم ا أضاكل  للوهلا و لا    ذ  ال و لو أو الحجلن ك  حعااب  

 افنو  ومض المنلل لو المظلئ  التي  قم   هلا وأذ    نهل: فجن  السميت ا افجكعولو العل  ا  و   ال

 :
ً
 و لا    ذ  ال و لو    تول  لتا أخ ىا منون   لا

الأمووريووكوو وووووو : -أ  ا ووتووحوووووودة  الوو لايوووووو ت  الماااااااللااوااااااا   فووي  ااوياق  رااميتااااااااااااااااااا    The Securitis Exchange(  S.E.C))  فااجاانااااااا  

Commission:) 

ا كلن القدن 1929رللم ملو المافنا اا   نو  وذل   لا لث  اال   النعلت  ل   1933ظ  و  ذ  الحجن   ن   

   وياء لصل    ذ  لحجن  في السنام   م الافقو  في  ع م  أ ااااااااااااسلف وأالئج اال   والتي  س ا موهل صوك  اا اااااااااااا    

     
ً
 لمااااااااانمنا

ً
السميتااااااااا  ردااااااااا   تااااااااالي   وإ لا   ث   م اااااااااعا بعن ذل  ل  اااااااااك    اصس   ك ولو  اتو ي 40  لتا تو ي 386 سمطل
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افجك مي روكوه المعااااااااااالئ  الماع ق  رللعااااااااااانناو واا ااااااااااا   المقسمل  وال عاااااااااااع  اا و نه  كوه المضاااااااااااليعلو التي    لمااااااااااا نهل الا ث    لا 

 اا علي 

 (:The Securities and Investement Board و ا ا    كلي وااوياق )  في بريط ن  :  - ب

ا  اا  كلياو   اف كم   الس م لأو  صن  نفا  ذ  الحجن    ك   ن و  و  اصس   كوها م ن  1986حعااب صلأمن    

في السميتااااااااا  ر أو ت ا وعكم ب  ذا القلأمنا م ن غللسو  تااااااااالاحولو ول   المللو  في  ذا ال ااااااااا ن صن حملا لتا  ذ   

 الحجن  

 (: Commission des Opération de Bourse( C.O.B)) فجن   ك ولو السميت   في فرعس : - ت

و قم  الإلمااااااااااااا اف  لا لماااااااااااااؤون السميتااااااااااااا   الذا رذل  ك  الق اياو    1967ظ  و  ذ  الحجن  م نعااااااااااااال  ااااااااااااان      

 والاعنملاو اللال   افخلت  اان    المعكمث  هل 

 (: Jordan Securities Commission(J.S.C))  ااوياق المللو    و    الأردن:في  - ث

 Commission d’Organisation et de (COSOB))  تهلو  اصسولو السميتاااااااااا    ك  فجن   ن وااااااااااااااااااااااا   في الجزائر: -ج

Surveillance des Opérations de Bourse) 1421 كلتى ال لأو     29المؤيخ في  المؤيخ في:   03 – 2000أ ل  يص  ا 

والماضاااااك   ن و  و ااااا   المدااااالفح ا تاي   والاقنو  لحجن   ن و  و  اصس   ك ولو   2000 ااااا اكس   28الممام  لااااااااااااااااااا 

 السميت  

/ ا تعووووووووووووو مل ن في سوووووووووو   الأورا  ا  ل ووووووووووووو :    
ً
 ث ن  

يعاس  الن اااللم اا ااالاااا ي لعااامق ااوياق المللو   م الاعل   رلاوياق المللو  روعل ولمااا اءا لذا م ن الماعل   ن   

في  ذا المجلث    ل ل وحناو  لي ااا  للأوياق المللو  والتي  اك   أ ااال ااال في "اف كم  ا  ؤ اااعااالو اا كلث"ا ر نكل 

 علئلاو" و   رونه : المحناو ال للس   اك   في المحناو المق    " ؤ علوا ال

 : و   اام ات الذم  يع  ك ون في  مق ااوياق المللو  ممائض   المللو  في لمك   نخ او  للو  الأفراد .1

: سعاس   ذ  ال       المانخ  ن الم ك ن وال ئ عو ن في  مق ااوياق المللو  في  ع   التأسيس  ن   ا ستثمرون .2

ؤ ااعاالو    اتخلياو أفم  اامقا لذ  ك   أ   الم وتم  ر  وح اا ماث  النوث الماقن  ا وذل  لمل  و سم  ذ  الم

 لا اا ااان ال م ااا    اوااالل ااال رنمع    ا  ااااااااااااااق اي وال سااالو في صااانياتهااال ا تخااالي ااا  وا  ااااااااااااا  كااالي ااا   و   أ    اااذ   

 المؤ علو أذ  :

مق  انهال  ان ا  : سعان السنمك الاوالي ا  أ    اعال ا  في ص اب العااااااااااااامق الانولوا  ل  وح اا ماث ل ا  البن ك -أ 

رن ااال  المااانمم ااالو ولن  انهااال   عاااب غاااللسااال توي الم اااااااااااااو ا وأ   ن ااااااااااااااااللم ل سنمك الاوااالي ااا  ماع   رافم ااا  

 ااصعللم و انخ  في  مق ااوياق المللو  كم و  لضكلن أولح العك ولو  قلر  اف دمث  لا  كم و 

لن   الصن ديق ا شترك  للستثم ر":ا ؤسس ت ا  ل   غير ا صرف   "شرك ت التأمين، صن ديق التق عد و  - ب

 ذ  المؤ ااااعاااالو أتااااسفا خلاث  ذ  العاااانماو    أ   الماعل   ن في العاااامق النولو  ل  وح اا ماث  ه أنهل  
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   كن  ل  الق و     الق وض و   فداااااااااا  ل   لا الق و     المتائه ا  ا من اااااااااالط ل اا اااااااااالااااااااااا ي ماك   في 

 ح اا ماق المطنو  لم اء ااتمث  عا ونا في ذل     اأ ال

: سعاس   ذ  المؤ اااااااعااااااالو    المانخ  ن ال ئ عااااااا ن في  ااااااامق ااوياق المللو ا  ا ؤسووووووسوووووو ت الصوووووون ع   والتج ري  .3

 و كمن  نخ  ل بغ ض اف دمث  لا ي وح اا ماث  نن اف ل   أو لافقو   مائن ا لموم 

فج ب ي وح اا ماث اا ن و     : وخلتاااااا   اعنتا افجنعااااااولو مري  كمث رلأا ل  ا اااااا  كلياتهلالك رى   الشوووووورك ت .4

  كل يعل ن ل لنخمث  سللم ا وع   ق   ت امنا في أ ماق ااوياق المللو  

 : رللإ لم  لتا المانخ  ن الذم   س  ذ     مكن  أن أضو : مستثمرون  ترون .5

و ان : سعاس     المانخ  ن ال ئ عااااااو ن في  اااااامق ااوياق المللو ا خلتاااااا  في أ ااااااماق العااااااننااله ئ ت الحك م   -أ 

العااااانناو اف كم و  اص   للط     العااااانناو ااخ ى حوم  داااااني  ذ  العااااانناو لاكم   العج  في الم  اأو   

 العكم و  ل نول  أو  كم     لييه  ل   

وهي المؤ اااااعااااالو التي  قن  خن لو ون ااااالطلو ثقلمو ا ي ل اااااو    مؤسوووووسووووو ت وه ئ ت ذات أهداف غير ربح  : - ب

ل  ا حوم سعاااا وه أن  مظ   ل لنيهل    ممائض  للو  وا ااا  كلي ل في وا اكل و ا  هنف  فقو  المن ع  الع

  مق ااوياق المللو  

  /
ً
 لا ال غ     الانوي ال ال  للأ اااااااااااااماق الماللوا ا وتوي ال في   (:Financial intermediaries)  ال سووووووووووووطو ء ا و ل  ن ثو لثو 

اللال   للا اااااااااااا  كلي وأول   الذم  مفال من لتا العااااااااااااكلح رللالدااااااااااااو  ال علل  لممايت أول   الذم  لنيه  اا ماث  

 أ ماث صن   سعك  تائكل  كل  م  مضح  لرق
ً
 ل

وأ ووا  لاذلا  مقان و انو الن   الماللوا  واف ال ا  لتا أمع خالص    النوالأالو الماللوا  يعااااااااااااامى الم اااااااااااااالطاا    

  ل اعل    سللمااااا ا  المللو   نن و مت ال  وف التي  وع     الداااااعب  لا المق  ااااا ن أو المعااااا  ك       الدااااانلتم

وي اااااااااك  الم ااااااااا لء المللومن  ؤ اااااااااعااااااااالو الإمناع ولمااااااااا كلو الا   ن       ه المقت  ااااااااا ن    اا ماث في اا اااااااااماق المللو

ولماا كلو ا  اا  كلي افخل ااع  ل ان و ا والسنمك ا  اا  كلي      في ح ن ماك   توي  ؤ ء الم اا لء في خ   لماا ولم  

والمقت  ااااااااااا ن أثنلء الاعل      والمعااااااااااا  ك   س  المق  ااااااااااا ن أو/ أمضااااااااااا  ل دااااااااااا ق         التي مكن  أن  افق     ص

  سللم ا  ه بعض كل السعض في العمق المللو   و ا  لأولل ذل     خلاث الم  لء المللو ن في  ك و     خ م  ن: 

 اف دمث  لا اا ماث    المق   ن أو المع  ك       (1)

  اا ماث التي  ق ض اول   الذم  مفال من لتا اا ماث   لص اض أو ل   كلي (2)

اا ماث التي سعااافمذ  لا و ااو   لتي  دااس ا ا اكلتا  لا   للس   للو ا ل ل  عااؤولو  الم ااو  الملتي أو   

 .الملتياا ماث التي و و   لتي مق ض أو يع  ك   دس  ااتمث    الم و    ي الم لي  ن اا       الم و  الملت
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 :( 10)  الشكل 

 مق رن  الأدور بين ا ؤسس ت ا  ل   

 

 

 

 

 

 

 ق اعد و ل  ت التع مل في س   الأورا  ا  ل   -2

وياق المللو  بعنو صما ن ويلولو ل اعل  ا و ذا  ل مك   ل    رلقي اا ااااماق انهل سع ف ر  ااااماق  سعاكن  اااامق اا      

المن ك   فنك ل  نو  ااااامار  وصماأ ن سعااااا       ك و  الاناوث تاخ   ذ  اا اااااماق والتي  ااااا ا  الاع ض الوهل 

 موكل ملي:

/ عمل وووووو ت سوووووو   الأورا  ا  ل وووووووو     
ً
 (:Stock market operations)أولا

ذل  في سعنت  ملنعناأ ااااااااااا كا  ننملم ول المع م لو وا  دااااااااااالث في   م   و كل    ااااااااااامق ااوياق المللو     

ل اعاال اا  ركلا     واا االأاابو نمع  ك واالتهاال و ف    اال    القومت  كاال أ االح م تاااااااااااااا  لعكم  المعااااااااااااا  ك    الم  و ن  

ااوياق الماللوا   روالأاب ل التا  انم  اا ماث ر ن وحاناو العج  ووحاناو ال الئض معلا لث  ذلا    ميو العانمان     

  المم متاو المللو ا و هذا الداااااااااانت  نلك العك ولو ا أو   الاعل لاو في العاااااااااامقا رفوم  اااااااااال كا في ل لتا  ااااااااااومل

) 
ً
  )المعاقس و (ا وا    )أقنا

سعااااااااامى أمضااااااااال رلا اااااااااماق العل    أو رلا اااااااااماق النل  ا والتي  نداااااااااب  (:  (Spot Opérations  العمل  ت الآن   .1

 وال عاا و  ال ميي للأوياق المللو 
ً
الاعل  ا  لا ااص  صس  اماالح افج عاا    م اامع    ك ولتهل  لا الاعل   أقنا

الاللو  ل اناوثا مافك  الم و   نل  عؤولو  الان وذ الع يه والنصو  ل د ق  وعكل من،ج  وطسوع  العمق  

المااللواا ا العك  ال  ني ل ااذ  العك واالو راالاماال  واا اااااااااااااالروه وال ااااااااااااا    فاان أتنو و ومل  كاانماان  للألمااااااااااااا   اللاحقاا  

مقا في ك  ااحماث لم ولم  ذ  العك ولو  لضه ل سوع  العمق في الس ن المعني ركمامق  أط اف الد ق  والع 

    حوم  كل  م وتي   أضم م 

 
  فنت أ علي ل    خلاث يلولو العمق و كل الع ض وال  ب  نن أ لا  ع  يع  م الم ت ون وأتنو  ع  مقس م أو م  سم السلئعمن   

البن ك التج ري  مؤسس ت الإيداع )

 (الإدت ر والإقراض وا ؤسس ت

 شرك ت التأمين

 صن ديق ا ع ش ت التق عدي 

 حل    قن الا   ن

وحناو العج  

)ال  كلو واف كم   

 وكل وا بعض اام ات(

 أيعلف العك  والعكلث

 شرك ت التم يل

 صن ديق الإستثم ر

 وحناو ال لئض

)ال  كلو واف كم   

 وكل وا بعض اام ات(

 المتائه

 لم اء ااوياق المللو 

 لم اء اا   

 صع  الا   ن

  عل كلو الممظ  ن

, (Leonardo da Vinci programme project) Transfer of Innovation, Vytautas Financial MarketsValdoné Darškuviené ,: Source
Magnus University, Education and Culture DG Lifelong Learning Programme, in Latvia, Lithuania and Bulgaria,2010, p: 10. 
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و كن  لي لع  ااااااا ب لخاولي ال عمن لإر ا  تااااااا قلته  في العااااااامق العل    احن  ااااااا س ن ل ل صدااااااان ا حا لظ    

  المضااااليع   لا اي  لع اا ااااعلي حوم  وإ ل بغو  ح  رك لر   مظو  ل  وح أ مال  س ك   ااوياق المللو  حوم سعا

 يعكن لتا روع ل  نن  فع  العمق    أ   اف دمث  لا اايعلح ال أ كللو  

و كن  الإلمااااليا  نل لتا أأم  لا أوا   العاااامق الماع ق  رللعك ولو العل    أن  اضااااك   ك      العنلتاااا     

 التي    لم نهل أن  س ن رك  و مح خدلئ  الد ق   ف  الاعل  :

 ولن أمع المعل    وت   ااتمث المللو  الم غمف موهل ر •

  كو  القو  الماناول  المع و   أو الم  مع   •

  فنمن العع  الذي م غب الماعل   في العمق أن  ا  العك و  ركقاضل   •

     وهل أمضااااااااال رلا اااااااااماق المعااااااااااقس و  أو العقمت المعااااااااااقس و   و   :((Forward Opérations  العمل  ت الآجل  .2

ا  لا أن ما   ضااكمن  ذ  العك ولوا 
ً
يع   اف   ف ل   ل لماا اء أو روه  كو     ااوياق المللو  بعااع   فنت  عااسقل

 
ً
 ولما اءً   حال عا و  الملتي لمم امع الدا ق  والنمه  عااقسلا

ً
   خذ أحن والادا و  النهلئو  ل دا قلو ر ن الماعل   ن روعل

 ال ك  ن الممالو ن:

o   تمه ال ك  وسع و  ااوياق المللو  ردميا مع و  خلاث اامل  اللاحق  لالي   الاد و 

o   ال  ق ر ن  ع ي ااتمث  م مع الد ق  )العع   نن  قن الد ق  و نن الاد و (  سعم 

وصن ن اااااا و  ذ  اا ااااااماق أو العك ولو  هنف  ونب  للط  سغ    ااااااع  الميص  المللو  ولضااااااكلن حقمق        

 لتي  قلر   ااط اف الماعل    لذ س ت لم أأ ك   مق ااوياق المللو   لا أط اف العك ولو المللو   قنم      ن 

الداااااا ق  يعاااااامى رللاغ و  وف  ن ح مث  م ن الان وذ  لا   نعااااااس  الاغ و  حعااااااب أمع العك و  ولماااااا ولم  

  مق ااوياق المللو  

 رللداعمت        
ً
 رلل سملم والم ات ى  ضاليعل

ً
 دان  العك ولو ا        أ كلث المضاليع  مللسلئه مكمن  ضاليعل

 ا      اك   موكل ملي:و  وم م ن أ   وظلئ  العك ولو 

o    سعااااااااااااا وااا  أ كااالث المضاااااااااااااااليعااا   لا أ ااا   فقو   ااالئااان في ا  ااالث الم ااانتا راااللن   لتا سغ   العاااااااااااااع

 رللدعمت أو ال سملم 

o  في 
ً
ل كالأوا  صوال  المعااااااااااااا  ك    راللعك وا   لا المن ااااااااااااامف  نان ال مقانيون أن العاااااااااااااع  م     لائكال

 العل   تون ا    
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/ أوامووووووور سووووووو  
ً
 (:Stock Market Order)  الأورا  ا  ل وووووووووو   ث ن  

ما  الاعل   في اا اااماق المللو  والنقنم  ر لماااكلث  نمنا  نهل الاعل   المسللمااا  ر ن السلئه والم ااات ي للأوياق    

المللو  أو ردميا غ    سللم ا في الغللب    خلاث و و  ) كعلي(    ط    لتناي أوا      صس  ااسخلص أو  

 المؤ علو ال اغس  في ال  اء أو السوه 

سعان ااوا   اا اااااااااااااالح الاذي مفن  يلوالو الاعال ا  في  ااااااااااااامق ااوياق الماللوا ا و   ث  ما ن تصا  تاااااااااااااوالغتهاال     

 ن ااط اف المعون  و ك ون العااااا و  لإر ا  تااااا قلو  رو ااااا ويا م ك ل مك لان    سلن أ ااااال اااااولن ل عاااااو   ا  دااااالث  

 ر   نلك  كللو  لان وذ ل ولام و  ذل ا موب الا  ق لتا:و   ا   ذ  المعل لاو   ألج   
ً
  ولأل

 حأوا   العمق  -1

    كللو   ن وذ أوا   العمق  -2                        

 أوامر الس  : .1

  ال  ب الداااااالتي    سااااااخ  أو      ل لتا الم ااااااو ح ر وه أو لماااااا اء أوياق  للو   عون     تعريف أوامر السووووو  : -أ

و قداااااان  ذل  ر    العاااااامق الام و  الذي يع و احن الم اااااا لء لسوه أو لماااااا اء أوياق  للو   عون    ذا الام و  

  )ا مل اا أأت أا ل  )المالح   مف ي  لتا ب ك   نامف أو لم ل م ر ي و و      و لئ  ا  دلث  

أن ماكاه رالا  وا ا  اذا ال ااااااااااااا لم ماع ن أن مكمن الم اااااااااااااو   لا تياما  رام صسا   قان   ) الممكا (اا  م    ركف ي    

 :الد ق ا وفي الغللب مقم  الم  لء رادنو  لعلئنه  اتا صعك ن

 لعمن  سللم  مافق     أ  وام  ▪

 المدليف والم  لء الذم  ماملمن اتايا الم لمظ ل غ    ▪

 ن وذ الداااااااااااا ق  مافنت ركنى و اااااااااااامح اا   الداااااااااااالتي    ال عمن لذا  نن  ف    اا   موب أن ماضااااااااااااك      لءالن     

 :ال  ولم ا  و 

o  أمع العك و  أو الد ق ح    هي روه أ  لم اءح 

o  نت ااوياق المللو   ف  الد ق ح  

o    المللو حطسوع  الميص  المللو ح    هي     أ   نن أو أي أمع يخ     المناولو 

o  أمع العمقح ممي   أ  ي   ح 

o  نا تلاحو  اا  ح مم ا أ سمعا لم   أ    امحح  

o    أمع اا  ح     م  فنت العع  أ  غ   ذل 

 مكن   دنو  ااوا   في  مق ااوياق المللو  لتا ااأماع الاللو :  أن ع الأوامر الس  :  -ب

و م أ   لماا اء أو روه لميص  أو  ك      ااوياق المللو  بعااع  العاامق  لا    الأمر ب لسووعر الأحسوو  )الأفضوول(: -

أن مكمن  ن وذ  غ    فنت ل     و ت ك أ    قنم  العااااااع  المنل ااااااب لإ  اء الداااااا ق  لتا الم ااااااو  الذي   وم  
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رفعاب  اخاولي أمضا   اع  وفي أنعاب ااوصلوا أي   مقون اا    نل ر ي رولن ل عاع ا و ن ذ    رلف ااولم    

 ااوا   المم متا والإ كلأولو المالح  في العمق 

مقن مانس  الم اااو  ر ن أمضااا   ن وذ اا   في  ذ  اف لل  وصا ا اااالا م  سللمااا اا مك لا لذا وتااا م اا      

صس    عا  اماالح السميتا  صل  ر ن وذ  بعاع  ا ماالحا أ ل لذا ا اا كم خلاث انعقلت أو  ا  لن افج عا  م أم  

 ن وذ  وم  العااااااع  اامضاااااا ا ون اااااا   أن الم ااااااو  مقم  ر ن وذ أ   ال اااااا اء أو السوه تمع  واحنا    مامتا   ك 

 لن  صن مكمن  ذا الم و   ض   ان من ذ العك و  نع ول أو  ني وول بع ب الاغو   في اا علي 

رونهكل م ن  ذا  وفي حلل   ن  ي ااااال العكو  رنالئج  ن وذ الدااااا ق     ط ف الم اااااو   كل صن مفن  أ اع         

ااخ   )الم اااااو ( مكا    ولث  س   ل كنلويا  قليأ  ركع ولو العكو ا رللإ ااااالم   لا ذل  م ن طسوع  العقن 

  فمي الم و  ل  في حلل     وا الاقد   وا اعكلث الغش أو الافلم  

أم اا   رللسوه أو  و م أ   رللعاع  اامضا  لذا  ل وتا  صس    عا  اماالح السميتا  ركعنى أالأمر لأول سوعر:   -

ح  ال اااااا اء ما   ن وذ   نن أوث  ااااااع   فنت و   غ   ذل  م أم   مكن   ن وذ  ل   نن اماالح افج عاااااا  المقس  

 
ً
 و لالي العكلاء  ذا النمع    ااوا   أ  ا لإ كلأو   قنم  العع   قليأ  رلا علي الم،ج    لرقل

ركم سم المعااااااااا  ك  العاااااااااع  ااصصااااااااا ى الذي  م  عااااااااااعن لنمعم و م اا   الذي مفنت   الأمر ب لسووووووووعر المحدد: -

ل اااااا اء الميص  المللو  أو العااااااع  ااتنو الذي  م  عاااااااعن أن م وه رم الميص  المللو ا أي أن العااااااع  الذي مفنت   

 لان وذ الدااااااااا ق ا حوم    
ً
  عونل

ً
العكو   م مودااااااااا  في  ن وذ الدااااااااا ق      ن م حوم مضاااااااااه العكو   اااااااااع ا

 ااااااااااا اء بعاااااااااااع  أ س     الذي     فنمن   كل أأم   مكن   ن وذ أ   السوه رللعاااااااااااع  أص      مكن   ن وذ أ   ال

الااذي     فاانماان     ط ف العكواا ا و وااني الإلمااااااااااااااليا لتا أن ااوا   التي  ن ااذ في العااااااااااااامق الممال اا   كمن غااللساال  

 رللعع  الم نت 

م ااوا   الوم و  سعاس   نل اااااااس   و دااااااان  ااوا   رللعاااااااع  الم نت لتا أوا   مم و  وأوا     امح ا حو   

ل كعاااااا  ك  رل اسلي أأم ما  الاعل   ركم بهل حتى نهلم  مم   ك  العاااااامق  أ ل ااوا   الم امح ا حوم م    ذا  

اا    اااااااااااليي الان وذ حتى ما  للغل   وغللسل  ل ي ااااااااااالي للوم " اااااااااااليي حتى الإلغلء"  وصن مفنت لم    ذا النمع     

لذل  ما  لماااا اء ااوياق المللو  رللعااااع  الم نت لتا أن ما   ن وذ اا   أو م غا المعاااا  ك   ااوا   مت ا ل نو  ومقل  

 اا   

 :الأمر ب لسعر المحدد ا تب ع بإش رة قف -

المااااللواااا  )ااتاا     و م أ   يعاااااااااااااالاااان  بغواااا  اف اااان أو الاق واااا     خعااااااااااااااااالئ  الماعاااال   ن في  ااااااااااااامق ااوياق 

افخولي(ا  كل أأم يعاااااااااااعك     صس  الماعل   ن الذم  و ااااااااااعما  قنم او  لا سغ  او  المعااااااااااالن    نل هي  قمت 

 اا علي ل لتا أو أقدلأل لإ لتا روه أو لم اء ااوياقا و نل أك   ر ن أ      كل:
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o :ويعاس  أ  ا رللسوه رللعاااااااااع  اامضااااااااا   نن ل مكمن العاااااااااع  في  ااااااااامق   الأمر ب لب ع ا تب ع بإشوووووووو رة قف

 ااوياق المللو  أص     أو يعلوي العع  الم نت    ط ف السلئه 

o :يعاس  أ   رلل اااا اء رللعااااع  اامضاااا   نن ل مكمن العااااع  في  اااامق   الأمر ب لشووووراء ا تب ع بإشوووو رة قف

 ط ف الم ت ي ااوياق المللو  أ س     أو يعلوي العع  الم نت     

 الأمر بسعر الس  : -أ

 ذا اا     مفك  أي  ف و  أو للماااليا  لا العاااع ا  كل أأم ما  ب  ن وذ    كل كلن  اااع  الميص  في العااامق   

ويعاس   ذا اا   أ ث  لماااااااااوم لا حوم مقم  الم اااااااااو  ر ن وذ اا   حوم تااااااااانوي  روعل أو لمااااااااا اء حعاااااااااب العاااااااااع   

حلل  ص   ال  ب أو الع ض  لا ااوياق  م ااااااااااااامع الدااااااااااااا ق  م أم ر  كلن  العااااااااااااالئن في  ااااااااااااامق ااوياق المللو ا وفي 

 الم و   ن وذ اا    ني وول 

واا   بعع  العمق )النمع  و اك   ط  ق  اا   رللعع  اامض  )النمع ااوث( واا   اوث  ع  )النمع ال لن (

 م أن الماعال ا    مكننام  ع ما   افخال ا( بعااااااااااااا  ا  و اااااااااااااكالن العك والوا في ح ن أن    أ    ومف  اذ  ااوا    

  ع  الان وذ ل  بعن لخ لي  أو للمعلي  رذل  بعن  قن الد ق  

وعللالتي م ن الإلماكلث ماك   في أن الماعل   صن  فدا  لم خعالئ   عاس ا لذا كلأا  امق ااوياق المللو  غ      

  وهال ط اب( وأ اااااااااااااعالي ال     ا الاق اب وع مايق    ا   أو أن القو  المااناولا   فا  الااناوث  انمكا  العاااااااااااااوملا  )ل ا  

  س  ا 

 الأمر ا تدرج:    -ب

 نل العكو   وكم    عااام لو أو   اح  لان وذ  ك ول ما حوم م وه أو ي اات ي  نت  ع ن    ااوياق   مفنت

م اال  المااللواا  راا  اااااااااااااعاالي  ا االو اا ا وهي  ك واا   فااالة للوهاال لتايا الم االمظ المااللواا  حتى    داااااااااااااالف راالفجكمت و  قاان  اان

 الإ   كليي  حوم مكن  أن  فنت  نت    ااوياق بعع   ع نا و نت يخ  بعع  يخ  

 الأمر ا ع لج )ا طلق أو الحر(: -ت

 م أ   تاااااااااااالتي     اعل   م غب في  قن تاااااااااااا ق  لن   لا  كو   س  ا    القو  الماناول  والذي م  ه موم  

من  فاااا  ثقاااا   س  ا ل عكواااا  ) اااالتا  اااال  كمن ح  ل  اء اا   في أحعااااااااااااا  ال  وف لتا لياتا الم اااااااااااااو  الااااذي مك

 الم لط  في لمك   ؤ علو " العكع ا والم لط "(   

وهي أوا   ل ل أن  كمن    س   أو   ج  ا ملاوتا  كمن ر  ب العكو     و اااااااااااو م لمااااااااااا اء   الأوامر الخ صوووووووووو : -ث

ن رن ا السميت ا ون    لتا أوياق أو  وكم      القو  الماناول  وعوه صو  أخ ى  لا أن  ا  العك وا ن الم  س ا 

في ح ن أن ااوا   الم ج ا   ح  أأام أحوالأال منسغي  لا العكوا   فانمان ماليق للأ اااااااااااااعالي في حاللا   ن واذ ال ااااااااااااا اء أو السوه

  قاض ي  ن وذ  ك وا ن    س ا ن لحنا كل رلاخ ى 
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ل مكن  أن م        وأخ  ا م ن ااوا   العااااااااااااالرق  ل عاااااااااااااا هي ااوا   المم متا في الاناوث ر   نلك  نهل    

مم  لتا يخ ا  كل منسغي الإلمليا لتا أأم صن مكن  ليملق  نت    ااوا   العلرق  الذ   رسعض ال  ولم النصوق   

    رونهل:

وعكقاضاااا ى  ذا ال اااا لم م ن العكو  م  ب    الم ااااو   ن وذ   (:All Thing or Non)شوووورط الكل أو الل وووو يء   -

 أو   من اذا
ً
ما أام ماعكان  ان  لر ا  أي تااااااااااااا قا ا ركعنى أن العكوا  ي ااااااااااااات لم في  ن واذ اا   الان واذ    اذا اا   ك وال

 النلي لم 

مقم  وذل  رافنمن  س غ  لتي  عااااااااسقل  لا صوك   اناول  ركعنى أأم ركقاضاااااااا ى  ذا ال اااااااا لم    شووووووورط تع ين ا بل : -

الماعاال اا  رافاانماان  س غ  ع ن    الماالث بغواا  لمااااااااااااا اء أوياق  االلواا   عوناا  تون  فاانماان  كوتهاال و  واام ماا أاام ماع ن  لا 

الم اااااااو   ن وذ اا   ب ااااااا اء ااوياق الم  مع   لا النفم الذي    اولول موم الدااااااا ق  المس    المس غ الم نت  ااااااا  ل  

    ط ف العكو  

ب الماعل      الم اااااااو   ن وذ أ    ردااااااا    ل    أو ي    حعاااااااب العاااااااع   حوم م    شوووووورط الع جل أو الآجل: -

السميتااااااا  وعكقاضااااااا ى  ذا ال ااااااا لم مكن  ل عكو  أن  كمن لم م تااااااا  أحعااااااا  ل عاااااااا ون    أمضااااااا  اا اااااااعلي  العااااااالئن في 

 المع و   حعب أ كوتهل 

  في   عااااااااااااا   عون   مقن ي ااااااااااااات لم العكو   كو   عون     القو  الماناول  شوووووووووووورط تحديد كم   الأورا  ا طل ب : -

 وأ ا الا  لم رللنعس  لسقو  افج علو وعللالتي ل كلأو  ل  اء  نا أوا   في   علو  اعنتا 

  نلك أم  ن    الاكللو   نلك  ل  م  سللم  ويخ  غ    سللم :  تكل ف تنف ذ أوامر الس  : .2

 ولماا اء  ولأل  التك ل ف ا ب شوورة:   -أ
ً
ولننم مفك   عم بعض أأماع الاكللو     ما  الاعل   في ااوياق المللو  روعل

التي  نعا " ك    المعل لاو" التي سعاس     أ    نلتاا  الاكللو  المسللماا اا و ك   نعااس   عون     صوك  ااتاا  

الملتيا و   أ    نلتااااااا  ل " كمل  العاااااااكعااااااا ا"ا حوم لن المعااااااا  ك    وم تمه  قلر   ل مقم  رم العاااااااكعااااااالي     

 اااااااااااماء رللسوه أو ال ااااااااااا اءا ل ااااااااااالم  لتا ال ع  الذي مفققم تااااااااااالنه العااااااااااامق ل ميص     خن لو لان وذ أوا   الاعل  

المعنو ا والذي ماك   في ال  ق ر ن العاااااع  الذي ي ااااات ي رم ااتااااا  والعاااااع  الذي م وعم رم و       وم ال ل ش  

 س  وال  م   أو المنى  كل  اضك   ك    المعل لاو أمضل افخد   لا العع  الذي مكنفم الم ت ي ل سلئها والض  

  المعافق  لحجن  ااوياق والعمق ال لأم      ك  ت ق  ما  لر ا  ل 

و   ك ا   كاللو  المعال لاو  ااااااااااااامى   ء     كاللو  المساللمااااااااااااا ا لان واذ ااوا    ما تا  الأاب   ا  الاكاللو ا      

 ماث التي  قت ض  نلك ال  لتا العاااااع    في صوك  الميص  تاخ  ال  سولو الداااااغ  ا و نلك  ذل  ال مائن  لا اا 

 ال مائن التي منمع ل المعااا  ك   لا  ك ولو ال ااا اء ال ل  ااا يا رللإ ااالم  لتا 
ً
بغ ض  كم   تااا ق  ال ااا اءا وأمضااال

 الض  س  المنمم      اايعلح التي مفقق ل المع  ك  
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ي  اك   في لتا  لأب الاكللو  المسللماااااااااا اا  نلك أمضاااااااااال الاكللو  غ   المسللماااااااااا اا والت  التك ل ف غير ا ب شووووووووورة:  -ب

 االئاان ال  تاااااااااااااا  الساانم اا  أو الضاااااااااااااالئعاا ا أي العاالئاان الااذي كاالن مكن  أن  افق  لم     م واام اا ماث المااالحاا  لتا 

 ول و ا اا  كلي أخ ى ل االم  لتا  ك    المصا وافج ن المسذوث في  قوو  ااوياق المللو  الم اك  ا  اا  كلي موهلا 

في  ذا المجلث   ذا و نسغي أن من سم العكو  لتا أأم لذا كلن  ل ش  ر  و ك    الق   الذي من مي   وم ا  اااا  كلي  

ا م ن  نلك احاكل  أن   مق الاكللو  )المسللما ا وغ   المسللما ا(  
ً
 نعا ول

ً
 وك  ال ع  المامصه    تا ق   ل تاغ  ا

 صوك  ال ل شا وفي      ذ  اف لل  منسغي أن م اعن المع  ك     لر ا  الد ق  ك و  

      /
ً
 أنظمو  التسعير في سوو   الأورا  ا  ل وو :ث لث 

لن اا ااااااااااااا مف الاذي   سعام لتايا  ااااااااااااامق ااوياق الماللوا  في  فانمان أ اااااااااااااعالي ااوياق الماللوا  الماني ا  في  انوث  

م ن  ااااااااااااع  الميص   نن ل مافنت في ح  ال عااااااااااااع  ا  هلا لم   ث    لا  وكلأونو   ك  صمى العاااااااااااامق )الع ض وال  ب(

 لا ث    
ً
 ااااااامق ااوياق المللو ا صن مدااااااا  لتا أ اااااااعلف صوكتهل ا  اااااااكو ا ويعكل مدااااااا  لتا   ء بعاااااااو   نهل مق : أ  ا

 ما    نا في  فنمن  اااااااااااع  الميص  المللو ا     ذ  العما  : صمى الع ض ال  با والم    الملتي لحج   المدااااااااااانيا  

ل ق لع الذي سعك  موهل افج   المدااااانيا ل ميص  ول سلات رداااااميا  ل  ا العلئن المامصه     ا صادااااالتمل ميص ا واف لل   

    م ص ا    كلي و ع  ال لئنا لا   افج   المدنيا   

ويعاس  ال عع   ذاو أ كو   س  ا حوم مسفم ك  المانخ  ن في  مق ااوياق المللو  ف ع   ع متهل وموكل    

 الو :ملي   ا  الا  ق ل نقللم المم 

    سع    ال عع  ا ) ع ( في  مق ااوياق المللو 

    ط ق  فنمن العع 

 فانمان العاااااااااااااع  الاذي   اق   نان    وض السوه    و م  تعريف التسووووووووووووعيرة )سووووووووووووعر( في سوووووووووووو   الأورا  ا و ل و : .1

ويص   وط سلو ال ااااااا اءا رفوم ما   نن   ناوث أ س   نت  كن     ااوياق المللو ا وذل   نن رنء الاعل    لا 

  للو   عون ا لوا   نو نم  لا لمح  اا علي 

القوك  التي  س غ ل الميص   للو   لا  " ويعاااامى  ذا العااااع  رااااااااااااااااا ) ااااع   اااامق ااوياق المللو (ا وصن   ف ر أم:  

 " أثنلء لحنى   علو  مق ااوياق المللو ا والذي ي،ج  بعن اأتهلئهل في لمح  ال عع  ا

ما  الامت  لعع  روه أي ويص   للو     ااوياق التي مو ي  ناول لا   في س   الأورا  ا  ل  :  التسعيرةطر   .2

  :لتا  وذل   نن رنء الاعل   الوم  ا بعنت    ال  ق التي  ا   في  م   لا وإن كلأا  لا   في أ  م هل

 و ض التسعير الدوري:  -أ 

o   :و  ال لم ام في صال ا   اناوث  ااااااااااااامق ااوياق الماللوا  و قان   ا   اذ  العك وا  رالاقي الماعال   ن  تسووووووووووووعير ا نو داة

الدااااااااااا قلو ركنلتاا بعضااااااااااا   السعضا مونلتي السل   أن لنيه  ااوياق المللو  التي رفملته   عااااااااااااعك  ن بعض 

اال لظ الما     وهلا ل اعس      ا اااااااااااااعنات  لسوه أمع  ع ن    ااوياقا وذل  رداااااااااااامو  لثا رن ا ال   ق   
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عس ون    ا ااااااااااااعنات   ل  ااااااااااا اءا وعذل  مل     ض وط ب  لا ك  ويص   للو   اناول   منلتي الم ااااااااااات ون وي

 و افنت  ع   مالنهل الذي  سلع رم 

ما لوض  هذ  ال   ق   لا اا ااا   والعااانناو الن ااا  ا أي اا ث   ناو  في  اااامق ااوياق المللو      لتا  ل          

ماكن     خلال ل كلم  الماعل   ن اف ل ااااا         اصس  الدااااا قلو     أ     امل ل ال ااااا لمو  في الاعل  ا لذ  

 ردميا  سللم ا 

هي لمااااسوه  لتا حن  ل رلل   ق  العاااالرق ا غ   أأم محج  للوهل في اف ل و ا  ااااا نلئو  مق    تسووووعيرة الصووووندو : - ب

كااللع وض العاال اا  ل  ااااااااااااا اء أو السوه أو الاساالتث التي  اااااااااااااس  الاع ض ل االا "أو  ناان اال  كمن   وض السوه وط ساالو  

الم اااالك  التي  ا  ب ا للذ  ال اااا اء في أ ااااماق     ا و اعنتا"ا أو  نن ل ماع   اا   ر عااااع   ويص   اك   رسعض  

   اااذ   
ً
ص اياو صااان  ل ة    الاعااال ااا  العااالتي   ا سو  اأف اف في العاااااااااااااع  ملا      ا أف اف العااالتي   لا

 
ً
الق اياو   مكن  ا لذ ل ل     صس   اا  لو  اامق ااوياق المللو    اا    أ ااماق ااوياق المللو  ال  نعااو    لا

(SBFفي حلل  الدا قلو التي سعقن  ن )منك   م    ذ  ال   ق  في       كلم  أوا   ال ا اء والسوه ل ميص   ح  لك

(ا ول ا في تية  لبه ل م اااااااو  SBFالمللو  المعنو  في تاااااااننوق واحن  م مت لنى  ااااااا  لو  ااااااامق ااوياق المللو  )

الملتي المالد  " كل  م اف لث في الاقنو  العلرق " بعن ذل    ف  و فص ى     ااوا   و فنت  لا أ ل  ل  

  ع  الامالن   

 لا    ذ  ال   ق      اااااالرقتهل في كمنهل  ا  ر   ق   الرو  ول عااااااا لماااااا م  ا لذا س،ااااااج    تسووووووعيرة الدرج: - ت

 للو   عون   لا ر لص  و م اااااااااااه في تيةا حوم ملدااااااااااا  تية لك  ويص  في  ااااااااااامق  كلم  ااوا   افخلتااااااااااا  رميص  

ااوياق المللو  و     ك  المعل لاو      وض و  للب  نلكا و م ااااااااه النية  فا  داااااااا ف و ااااااااو   لتيا يعاس  

 في 
ً
رك لر  المالدااا  في الاعل   را   الميص   رذل  مداااس  ك  و اااو  )أو لمااا     ااامق أوياق  للو (  الدااادااال

(ا حوااام مقم  ركاااالبعااا  الدااااااااااااا قااالو الماع قااا   هااال و فااانمااان  Spécialiste)  عااال ااا  بعااانت  ع ن    ااوياق الماااللوااا الا

أ ااااااااااااعلي ل  في رنام  ك  حداااااااااااا  مقم  الممظ  الالبه لذل  الم ااااااااااااو  روكه كلم  ااوا   الماع ق  رللميص  المعنو   

العاااااااااالرق  التي  للالا تاااااااااالف  ا و فنت  المم متا في النية افخلص  هل و ضااااااااااو  ل ل ااوا   السلصو     اف داااااااااا  

 لذل  
ً
  ع  الاعل   ومقل

مضو  السعض  ذا النمع    ال  قا التي  قه ر ن ال   ق  ال  م   والنالرو   تسعيرة ا ع ر  )ا ق بل (:   - ث

الا ن  اس  لما ح كلا م خذو لمولرولتهكلا حوم س،اج  ااوا    لا ساجلاو رللإ الم  لتا لقلء الماعل   ن وإ سلع  

 ( Arbitrageل   ق  ال  م   في  قن الد قلو  سعك   ذ  ال   ق  ر   اء  ك ولو   اج   أو الممالأ  )ا

و وني الإلمليا أن ط ق الاعل   وال عع   صن   ميو ر ض  الاقن  الاننملمجيا لذ    و  ع   أ ماق        

 ا ااااااااالنا  اف لح ا تي  اااااااا ويي  ه  
ً
ااوياق المللو  في النوث الماقن   رم اااااااالئ  الإ لا  ا تيا "حوم أتااااااااس  ح ول

   كل أتااااااسفا الن       الداااااا قلو  ح مث الاناوث وا اااااا   أأ ك  الاناوث الإلنت وأو ا  ف  الاناوث الونوي"
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سعقن رما اااااااا   أط اف اف ل اااااااامف تون الحجمء لتا اف ضاااااااامي الشااااااااخصاااااااا ي ل كعاااااااا  ك  أو حتى و و م   كل أتااااااااس   

اف ل ااامف يعلفلأ ااوا   ويع    اااع  الامالن ويغ    ك كل سغ   و ظ وف العااامقا  كل وم  أم ل    ا  ااااك اي    

 ا  مق ااوياق المللو  في الاعل    ه وتمث أوا   الع ض وال  ب لت

رللإ ااااااااااااالم  لتا  نخ  الم ااااااااااااا لء الذم  مف  ل   أن مكمأما ط مل في الدااااااااااااا قلو ك كل ص  الع ض أو ال  ب        

وذل  رامم     للأوياق التي ص     ااااااااا ل أو لمااااااااا ائه  للأوياق التي ص  ال  ب   وهلا ال ااااااااا يء الذي ممم  العاااااااااومل   

  مق ااوياق المللو  لكلم  ااتواو المللو  الماناول  و ن و   

 التسعير ا ستمر: -ج

ال عااااع  ا المعاااااك ا  قنو  سعااااك  بعاااا     ن وذ ااوا   و البع    مياو العاااامق و هل مكن   ونب  :  تعريف -

ل عع  ا ااوا   افجنمناا وعنص   ذ  ال   ق ا م نهل سعلفلأ    ط    الإ لا  ا تي الذي يعك     مت ا الإأا لي

 ر ن وذ أ س   نت    ااوا   وفي أي ف    

 مك  أ ل  ال عع  ا رك ح ا ن  كل:مراحل التسعيرة ا ستمرة:   -

 افج ع ا وس اك   لتا  لا  ل ملي:ما   وكوه ااوا   الم د    وهل صس  اماالح  مرحل  م  قبل افتت ح الجلس : .1

o  أوا   رللعع  الم نت والتي س ليك في  فنمن  ع  ا ماالح 

o  أوا   رللعع  ااحع  والتي  لضه  سللم ا ل عع  ااحع  الن  ي للاماالح 

يعاس  ا مااالح الاذي مفق   اااااااااااااع  الامالن  نان  لاقي الع ض وال  اب و م الاذي    مرحلو  مو  بعود الافتتو ح:  .2

لذ أن أوا   ال ا اء رللعاع  الم نت المن ذا هي التي مكمن  اع  ل الم نت أ لا أو يعالوي  ا   لا أ ال ام الدا ق ا 

  ع  الامالن 

لوي  اااااااع  الامالنا و ا  ذل   أ ل رللنعاااااااس  اوا   السوه رللعاااااااع  الم نت والمن ذا مكمن  اااااااع  ل أتنو أو يعااااااا  

 First In First Out) رام   ل لتا أ ل  الإ لا  ا تي ل  عاااع  ا و ن وذ ل حعاااب صل نا الناخ  أو  افخلية أو 

(FIFO)   ركعنى أأم لذا تخ ا  نا أوا   رن ا العع  الم نتا م ن  ن وذ ل ما  حعب ااولم ) 

 ن ا  ل فجن  ال عاع  ا في  امق ااوياق المللو  في ك    عا       عالو  هي المثوق  التي  التسوعيرة الرسوم  :  -ح

الاناوث بغ ض الإ لان    العااااااااااع  الذي ما   لا أ اااااااااال اااااااااام الاناوث ال علي ل قو  المنقمل  المقونا رلل عااااااااااع  ا  

 وت    ل    اع   ال عع  ا السولألو الاللو :

  نت العنناو وصوك  الق ض المقونا في ال عع  اح -

 قوك  الماناول  و م ن ال، ب في حلل  و مت حا   ال -

 أ علي القو  الماناول  في   ع  الوم  والعع  العلر  ل لح -

 القو  الماناول  ذاو العلئن ال لرا  ه ذ    عنث ال لئنا و قناي الض  س  و م ن ا افقلق ال مائن  -
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 الخامسالمحور  

 الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية  

 
 :ا مامصه أن منيك ال للب  ل مليافخل ا الم مي في نهلم   

 

 حووت  توي ك   نهل في  مق ااوياق المللو   تحديد الأطراف ا تدتل  •

 حوأ   وظلئ  ل في حكلم  العمق   شرح دور ه ئ ت التنظ م والرق ب  •

 حوعولن أ ناف ك   نهكل ويلولو ال عم    الآن   والآجل تم يز بين العمل  ت  •

 حولم ولم  ن وذ ل و  ث   ل  لا أالئج الان وذ  التعرف على أن اع أوامر الس    •

 حالمسللم ا وغ   المسللم ا و قوو   نوى الد قلو  تحل ل مك ن ت تك ل ف ا ع ملت •

 . ول  لا   لءا العمق الاق ونم  والإلنت وأو  وم   أث  الاننملم  مق رن  طر  التسعير •

 

 الخلص 

 

  ق اعد و ل  ت التع مل في  ااااامق ااوياق المللو  )فجلن  ن وكو ا  اعل  منا و ااااا لء( و  الأطراف ا تدتل  أن

وحتى تتم عمل  ت التداول في سو     )العك ولو ا أو  وا    ا أأماع ااوا  ا  كللو  الان وذا وأأ ك  ال عاع  )

ا  ل  ، فإن السوووووووووووو   ترتكز على مجم ع  م  ا تدتلين الذي   سووووووووووووم  لهم في ا شوووووووووووو رك  لتحق ق هذا  الأورا   

التم يل )ا تع مل ن، لج ن، ال سوووووووووووط ء(، تعريف أوامر السووووووووووو  : الطل  الصووووووووووو در م  شوووووووووووخص أو جه  م  إلى 

 .ال س ط  بب ع أو شراء أورا  م ل   مع ن 
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 المتداولة في سوق الأوراق الماليةالمالية  دوات الأ

 

 :تمه د

  ل سعااامى الداااكمك أو ااتواو المللو  )ااتااامث الغ     كم ااا (ا والتي    المامصه   
ً
هي أتااامث  للو ا وغللسل

 ااوياق المللو   
ً
  وسعااااامى أمضااااال

ً
وهي س اااااك  )اا ااااا   والعااااانناو( أن  مم  ا اااااافقلصلو أقنم  رللم للس  رم  عااااااقسلا

  مللمعل
ً
 ااص : الماد   رللد  الملتي ي ك  ط م ن  لا  لاو كم ل

o افج   التي وامقا  لا تمه المسللغ النقنم  في المعاقس  يعمى رللمدنيح 

o  ال  ف الاذي مك ا  الميصا  الماللوا ا وعاللاالتي اف   في   ق  المانمم الو التي صان  ال لتا المدااااااااااااانيا و م يعااااااااااااامى

 المع  ك  

   ااوياق المللو  رلاتواو المللو  طم    اا  ا أي التي سعاف  في مت او ل نو  أطمث     ن و اعل   أ ماق             

 (Shares / Stock)الأسهوم   -1

 :(the Common Shares / Stock)الأسهم الع دي   -1-1

 تعريفه :   .1-1-1

العااااا    م: تااااا  القلأمأومن م  قمن العااااا     ا  لا الدااااا ا و  ا  لا الندااااا با مسل  اسلي ااوث صللما:    

 ل وا  ل 
ً
    يأح  لث ال    ا م  ن و نق   سعل

ً
 مك     ءا

رل  اسلي ال لن : صللما: العاا    م أداا ب المعاال   في ال اا       لماا كلو اا ماثا أو افج ء الذي منقعاا     

 لث    لا صوكام  وكمع يأح  لث ال     الم  ا في ت  لم صوك  أ كو ا حوم  ك   اا    في  وكم  ل يأح

 لم   ا و كمن   علو   القوك  

وصن    ف  وكه ال قم الإ اااالا   النوتي في ص اي  ال ابه: العاااا   ر أم حداااا  لماااالئع  في  م متاو ال اااا       

 وأن لم لتا الع   هي وثوق  لإثسلو  ذا ا  افقلق في اف د  

   الم للس  المللو  التي ( العاااااا   أو حداااااا     اا اااااا   العلتم  ل  اااااا    هي أمع (Sunil,Pأ ل  كل   مم    

ملا  في  قلر  ا اا  كلياته ا و كن  حقمق الم نو    دااني ل ال اا    ل كعاا  ك    الذم  م  نون المعاال ك ن موهل 

موب أن  كمن  نلك لم       ق      عل   واحنا  لا ال غ     أأم   مم ن حن أ لا لعنت    المعل ك ن  

ملل  كلو النس  ا لنيهل    نت اا    التي صن  دني    صس  ال      في ال      ول ا  نلك صومت  لا ل كلتي

حوم  ك   المعاال ك          نت  س      اا اا   القلئك ا و ن  اا    نوتهل  لا  وكم    س  ا    المعاا  ك   

   ء    ال      مفدام سعلوي   ء بعو     ل كلتي يأح  لث ال     

 سليا    ويص   للو   ك   حدااااااااااا    نو  في لمااااااااااا    و داااااااااااني رقوك  ل اااااااااااكو   فنت ل القماأ ن    والعااااااااااا    

والاع وكلو النلمذا  و اك   اا ااااااااااا   بعن  و مت  لي   ا اااااااااااافقلق ل لا و ن  الت ا  المداااااااااااني بعلئن  فنت  ما  
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وال  با و   ن القوك    ناوث اا ا   في  امق ااوياق المللو ا و افنت أ اعلي ل العامصو  رنلءً  لا صمى الع ض  

 العمصو  ل ع   في الغللب    القوك  ا  كو  و ق   نهل في بعض ااحولنا ويعاس  الع   أتاا   نو  

 و اضك  ا س :الأسهم الع دي :   تص ئص  .1-1-2

 ل ا ل ل  لي   ا افقلق  فنتا مري  عاك ا طللمل أن ال     صلئك ح - أ

 ا  ل هل ح  الادم ا في افجكعو  العكم و  ل      ر  اسلي    للن ن ل ذ  ال    ح  -ب

في ح ن أن حل   العااااانن مفدااااا   لا ملئنا توي   ثلرا ح م ن حل   العااااا   العلتي مفدااااا   لا  لئن  اغ      -ت

 لمل  فققم ال        يع ح
ً
 طسقل

لئنا  لا العااااااانن رل اسلي أن أ ااااااا لف ا  ااااااا       الم ت ض أن مكمن العلئن  لا العااااااا   العلتي أ لا    ال   -ث

 العلتم  مفد من  لا ك  اايعلح الماسقو  بعن  نات ا لت ا لو ااخ ىح

المخلط  الم  س   رلا ا   العلتم  أ لا        الم  س   رللعانناوا  لا ا اسلي أن أ ا لف اا ا   العلتم     -ج

  لت ا لو ااخ ىح  مفد من  لا أي  مليعلو أيعلح ل  بعن  نات  كوه ا

  لا ال ااااااااااااا  اا  أواان أن  مليعاالو اايعاالح  لا    -ح
ً
 صاالأمأواال

ً
في ح ن أن ال مائاان الاانوي اا   لا العااااااااااااانااناو سعاس  الت  اال

المعل ك ن  امص    لا ص اي افجكعو  العكم و  ل كعل ك نا و عسليا أخ ى م ن ال     صن  كمن في حل   لتا 

 واااا   مليه   ء    اايعاااالح مق  أو  اااان  ل  اء  مليعاااالو  لا  كم اااا  ل اااااااااااااااالفيا وعااااللااااالتي  ق ي افجكعواااا  العكم 

 الإطلاقح

 نن  دا و  ال ا    م ن أ ا لف اا ا   العلتم    مفدا من  لا أي شا يء    حداو   روه أتامث ال ا        -خ

 ل  بعن  نات  عافقلو ااط اف ااخ ى 

 دااااااااااااا حح القوكااا        :(Value Concepts Of Common Stock)الق م ل سووووووووووووهم العووو ديووو     مفووو ه م  .1-1-3

المداااااااا ح لو التي   ت ب اااااااا ن العاااااااا   العلتيا كمأم مك     اااااااالي   في يأح الملث  و هذا الداااااااانت مكن  الاك   ر ن 

 :كللالتيالعنمن    القو  

وهي القوك  الم  ا  في لمااااااااااا لتا العااااااااااا    والتي في الغللب  فنت وم  صلأمن  : Par Value))الق م  الأسووووووووووم     -أ

المعنيا لذل  مكن  أن م      وهل رللقوك  القلأمأو    وهي صوك    عااااااالو   فجكوه اا ااااااا   ال ااااااا كلو في الس ن  

 المدنيا والتي    خلال ل  افنت نعس   عل ك  المع  ك  ر أح الملث ال     

وصن سعااااك  بعض ال  اااا يعلو في النوث الماقن   لتااااناي أ اااا   رنون صوك  أ ااااكو   لا أن  افنت صوكتهل   

 لعك و  ا
ً
 رقوك     ن     ومقل

ت
لع ض وال  ب في  ااااااامق ااوياق المللو   "و   الم   أ   داااااااني ال ااااااا    أ ااااااا كل

(  Par Value ااااع  السوه في العاااامق  حوم أن ال  ق ر ن القوك  اا ااااكو  و ااااع  السوه يع ف بعلاوا الإتااااناي )

 م     ك  صلئك  ا  ماث افخلت " 
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و اااا  القوكاااا  الم  ااااا  في سجاااالاو ال اااا    و ك اااا  حاااا  الم نو  في الم  اأو    :Book Value))الق موووو  الوووودفتري     -ب

 لقما حقمق المللن نا لذل  م ن أكم ل    المؤلماااا او الم ك  ل كعاااا  ك   
ً
العكم و   وسعاس   ذ  القوك   ؤلماااا ا

ي العااااامق المللو   لانث  لا صنيا ال ااااا    في الام اااااه وا  ااااااك اي  و  وم م ن ا  اقلت العااااالئن ر ن الماعل   ن ف

 لا أن العااااااااااااا   العالتي مواب أن مسالع را  ث     صوكاام الانمت ما   لا ااصا  في اا ا  ال م ا   وعكعنى يخ  أن 

( ) اااااااع  لغلاق العااااااا   لتا صوكام النمت م ( موب أن مكمن  P/BV ضااااااال   القوك  النمت م  ل عااااااا   العلتي )

  و فعااااااااااب القوك  النمت م  ل عاااااااااا   الماحن  أ س     الماحن الصاااااااااا و  ل ن ل   لا  لذرو  أ اااااااااا   ال اااااااااا   

 رقعك  حقمق المعل ك ن  لا  نت اا    العلتم  القلئك  
        

 = _______________________ = ________________________________للسهمالقم  الدفتري    
   

وعللالتي م ن القوك  النمت م  ل عا     تات ر  لتا ن اللم ال ا    ان احاولطلتهل وأيعلح ل  كمن     ع ا و ق  

رداااااااميا لمولرو   لا القوك  النمت م   القوك  النمت م  في اف لل  العنعاااااااو  لذل  م ن أولح ال ااااااا    منعنا 

 ر ن القوك  النمت م  ل ع   في رنام  ن للم ال      
ً
 سعلوي القوك  ا  كو  ل ع     كل

سعااالن  المعلتل  العاالرق  في حلل   ن  و مت أ اا    كاللاا لن  في حلل  و مت اا اا   المكاللا في   لاح  :

 : كم   ال وك  الملتي ل      مادس  القوك  النمت م   عس    وهل رللعلاص 
             

 = ____________________________________للسهمالقم  الدفتري    
 

وهي القوك  المنمم    نن أق   ل نو   فنتا و افنت  ذ  القوك     :Market Value))الق م  السوووووووو ق      -ت

( ب ك   Market Priceر ع   ما   الع ض وال  ب في  مق ااوياق المللو   ويعالن   ع  الع   العمقي )

  اتف ل قوك  العااااااامصو  في         ااحولن  ولن  القوك  العااااااامصو  هي  سليا    القوك  الإ كللو  ل عااااااا    

 (  نت اا     ×الماناول  ) ع  الع    

وحذي كمن   بالمعااااا  ك   نن  فنمن  ذ  القوك   ؤلمااااا او العلئن والمخلط اا و ن   ل ل رت ص  يعاااااالن       

أ   تعمعل م  م  فنمن  ج  و مصوا  نمقلتهل النقنم  رنص   لذل    لحنى أن ا    كلي رلا    العلتم   

م ن أ علي ل  اد  بعن  ا  اق اي وال سلوا و ن   ل ل ر نهل   ع      الاق سلو حمث القوك  اف قوقو   

 ل ع   

 ت زيع الأرب ح  عسب  x  __________________=  )الفعلي( معدل الع ئد الحق قي للسهم  
 

 اك      واصادااااااااااااالتم وهي     القوك  التي  س ي ل حقلئ   للو   :  Intrinsic Value (IV)))الق م  الحق ق     -ث

رقوك   م متاو ال اااااااا    )افحج ( و قعاااااااام  اايعلح المامصه  مليعم و عن و النكم المامصع  في اايعلح  مري 

القوكاا  المخدااااااااااااام ا  ل ااانمقاالو النقاانما  ركعاانث العاالئان الم  مف    صساا  المعااااااااااااا  ك    و       وهاال في بعض  

 رأ  ا  ل ا دف ع + الأرب ح المحتجزة + الاحت  ط حق   ا س همين )حق ا لك  (

 عدد الأسهم الع دي  عدد الأسهم الع دي 

 )حق   أصح ب الأسهم ا مت زة( – حق   ا لك   

 عدد الأسهم الع دي 

 الس ق     .
 الق م  الاسم   
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كاا  في  ااااااااااااامق ااوياق المااللواا ا ماا نهاال سعنا (  ماا ذا  اال  فققااا  ااذ  القوFair Value)ااحواالن رااللقوكاا  العاالتماا   

حلل   مالن العامق المللو  لاؤلما   نى ا ااولر  العامق ل كع م لو افجنمنا  هنف  صا و  ا ول لو ح     

اا اااااااااااعلي العااااااااااامصو  أفم صوكتهل اف قوقو   و نلك أكلذة  نمنا سعاااااااااااالن  ف عااااااااااالف  ذ  القوك  و لا و م  

العااااااااااااع   أن  ف و  المعاااااااااااا  ك  ل قوك  اف للو  )اف قوقو (  الافنمن أكمذة خداااااااااااا   قعاااااااااااام  اايعلح وأكلذة  

و قليأتهل رلا اااعلي العااالئنا في العااامق لغ ض تيا ااا  أأكلط ل اف للو  والمامصع ا وأ كو  المقليأ   م لافنمن  

موكال أذا كالن العااااااااااااامق لغ ض تيا اااااااااااااا  أأكالط ال اف اللوا  والمامصعا ا وأ كوا  المقاليأا   م لافانمان موكال أذا كالن 

 (Under( )العااع  أ لا    القوك  اف قوقو ( أو ذو سعااع    ل ضOver Pricedسعااع    ضااخ  )العاا   ذو 

Priced ) العع  أص     القوك  اف قوقو( ) 

وهي القوك  التي مامصه المعااااااااال   اف دااااااااامث   وهل في حلل   دااااااااا و  ال ااااااااا   ا و ااااااااانات  الق م  التصوووووووووف ي :   -ج

+ حقمق حك   اا ااااااا   المكاللا( و لتا م ن  دااااااا و  ال ااااااا    وإنهلء ن ااااااالط ل      التي   وهل )النممن   وا لت ا ل

   ل   لا   ء  ااااااااااااادو     القوك  ا  اااااااااااااكومك   أ وو   ونا لنى المعااااااااااااال ك ن العلتم ن حوم   مفدااااااااااااا من 

 
ً
 ا  ك  ا وصن   مفد من  لا ش يء لطلاصل

  وأدا ب المعال   العلتي    روه ال ا    )القوك  الادا م  ( يعامى أو يعس   نم رللقوك  اف قوقو  ل عا  ا  

 وسعال ة رللعلاص  ال  ل و  الاللو :

 ________________________________________لسهم=  ق م  الحق ق  للا                                
 

ا اعنات  لنمع ل  قلر  حولل م ل ع   الذي وهي القوك  التي مسني المع  ك   ق م  السهم حس  الع ئد:   -ح

 أ مالما و فعب رللمعلتل  الاللو :  يع وم العلئن والذي م غب رلف دمث   وم  قلر  ا   كلي

 ________________________________________= ق م  السهم حس  الع ئد               
 

  نقع  وم  المعولي المعالن  لتا:الع دي :   الأسهم  أن اع  .1-1-4

 مكن   دنو  اا    حعب ال ك  لتا  ل ملي:م  ح ث الشكل:       •

 دااني رل اا  تاالحب العاا   العلتيا وعللالتي م ن أق    نوتهل مفالة ل عمتا ل كدااني أو  أسووهم اسووم  :   ▪

 ل سميت ح

 المعل    نل غ    ع وف ل      و نق    نوتهل ر   ق  الا    حأسهم لأمر:   ▪

ل عاااااا رل ااااا  ساااااخ   ع نا و نق  الم نو     من لتا أخ ىا و للنم  م الشاااااخ  الذي  أسووووهم لح مله :   ▪

 مفمل   وهل في حونم 

    حوم اف د  التي منمع ل المعل   لتا:م  ح ث الحص  ا دف ع :     •

 يعنت المعل   صوكتهل أقناح نقدي :  أسهم ▪

 عدد الأسهم الع دي 

 )حق   أصح ب الأسهم ا مت زة( - )ق م  ا  ج دات في الس  (

 الع ئد ا رغ ب ف ه م  قبل ا ستثمر 

 عسب  الت زيع  Xالق م  الاسم    
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سعاااانت صوكتهل  ونل في لمااااك  أياااااا ي أو  قلياو لفخا و لتا  لداااا  ل كؤ ااااعاااا ن أ اااا لف  أسووووهم ع ن  :   ▪

 ال ن ا في لصل   الم  وعح

 منمه   ء أقنا و  ء  ونلحأسهم ماتلط :  ▪

كل ل ل   داااني ل ال ااا     نن    ااا عااا لا ول ا ل ل صوك  ا اااكو   ناب  لا الدااا ا لأالتأسووويس:    حصوووص ▪

  و   نخ  حداااااا  الا  اااااا ا في يأح  لث ال اااااا   ا و نا و رذ    نت ل  نن ل نات  أداااااا ب    اايعلح

 الم  اأو  العكم و ا و كن  ل كؤ ع ن  قلر    مت   في     ا ال     

 :(Preference Share / Preferred Stock)  ا مت زة  الأسهوم -1-2

   :ه تعريف .1-2-1

أتاا  جون   وكه ر ن تاا لو العاانن والعاا   العلتي  كمأم مفداا   لا  لئن  ممتاا  العاا   المكالل ر أم    

ا يعااااامى  قعااااا  أيعلح العااااا   المكالل الذي يعااااااق ه    تااااالفي ال ع  بعن الضااااا  س ا ولذل  م م 
ً
ثلرا  ااااانم ل

ا  كل أأم مك   ح     حقمق الم نو  اأم مك     ء    الم لي   ر أح الملث  ا  ع ا 
ً
 ثلرال

ً
 ذ   مك   الت ا ل

ا  اا   تاا   المكاللا كمن ل ل ح  ااولو  صس  حك   اا اا   العلتم   لا تخ  ال اا    وأتاامل ل  و ا   قوو  

 ذ  اا ا    لا أ الح ثسلو العلئن الذي مفدا    وم حك تهل والذي مك   في الغللب نعاس    م      صوكام 

 لم ااااامح  نمقل م النقنم  اا اااااكو ا وعللالتي   مون الم    الملتي تاااااعمع  في  فنمن صوك   
ً
اا ااااا   المكالل أ  ا

 المامصع  وثسلتهل 

ل عاااااا   المكالل  ااااااكلو  فنتا  نهل أأم مدااااااني ر  لو وعقو  أ ااااااكو   لا     كمن اا اااااالح في اح عاااااالف    

العلئن    الع  ا و فد  حك ام  لا أيعلح   صس  حك   الع   العلتي وصن مت ا    ذا المقعم  ل عنماو  

لل   ن  تمعم  وعللمقلر   ع   اا ااااااااااا   المكاللا ل ا ف ك تهل ح  الادااااااااااام ا في  و ا الإتايا اللاحق  في ح

 واأاللف أ ضلء ا

ولن  مكن  أن م ت      ذا ال اااااااااا لم في حلل    ا   أيعلح العاااااااااا   المكالل لذا أدااااااااااا ا   لصو   لا ذل      

 هنف ا اتهلاك العا   وإط لء  ل ل  وصن مكمن العا   المكاللا صلر  لط لء  اك  تانلتم   لدادا ل ال ا كلو  

 أو حعاااب ظ وف ال ااا    والعااامق   كل مكن  أن مكمن العااا   
ً
بعاااع  العااامق أو بعاااع  أط لء مفنت  عاااسقل

 و ذ   في لمااااااااا لتا العااااااااا    اااااااااماء  
ً
المكالل صلر  ل افم   لتا أ ااااااااا    لتم  و اااااااااك  لمااااااااا ولم ما     وهل  عاااااااااسقل

   مت ك ف ل   الع   وحو كل  الح أ ل م  فقو   رلدمص  نا الافم   و ع  الافم    و لتا خولي الافم 

أيعلح يأ اااااااااكللوم   اااااااااوكل  نن ل  كمن اا اااااااااعلي العااااااااامصو  ا ااااااااا   ال ااااااااا    العلتم      ع  ر  لا     اااااااااع  

الافم    أ ل لماا لم ا  ااان لء م م ماضااك  ح  لحج   المداانيا رل ااان لء العاا   المكالل خلاث مت ا  فنتا  

مكن  أن مكمن ا  اان لء بعاع  العامق  أن  ذ  افخدالئ  ل عا   المكالل   و علاوا    القوك  اا اكو   كل

  وع م ملا      الع   العلتي  لا ال غ     أن  لا كل أتاا   نو  
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 الأسهم ا مت زة:    تص ئص .1-2-2

ل عااااا   المكالل ااولم   في اف دااااامث  لا نعاااااس   عون     اايعلح في حلث  فقق ل صس  حك   اا ااااا   العلتم     -1

  كل أن لم ااولم   في  م متاو ال     المدنيا لم  نن الاد و ح

 ل ع   المكالل ثلا  صو : أ كو ح تمت م ح  مصو      ل     اا    العلتم ح -2

حولن رللتااا  الم ااالي   أي  نلك أمع يخ  منعا ر  ااا   الم ااالي  ا مفك    ذا   كالل  ذ  اا ااا   في بعض اا  -3

النمع    اا ااااااااااااا   العاالتماا  لاام اف   في الم اااااااااااااالي اا  في رقواا  اايعاالح لتا  االأااب المعاااااااااااااال ك ن العاالتم ن و ااذا بعاان 

لا  حدااااامث حك   ا  ااااا   المكاللا  لا نعاااااس  اايعلح الما     وهل في  قن ال ااااا    و عن حدااااامث المعااااال ك ن  

 أ ا النعس ح

  ع   اا    المكاللا    اكاه رف  الادم ا في  و ا الإتايا واأاللف أ ضلئهلح -4

يعاس  العااااا   المكالل    أتواو الم نو ا م  ا لم  لي   ا اااااافقلق  ع ن ل  لذا  ضاااااك  لمااااا ولم ل ااااالمو        -5

الإط لء لغ ض  ا  اااااااااان لء أو الإط لء حوم أن بعض ال ااااااااا كلو صن  لدااااااااا   سللغ توي   سعااااااااامى تااااااااانلتم   

  أ ل رللنعااااااااااس   
ً
ا ااااااااااالاك العاااااااااا    وصن مكمن الإط لء ل ل بعااااااااااع  العاااااااااامق أو بعااااااااااع  ا ااااااااااان لء  فنت  اااااااااالرقل

للا اااااااان لء يع   اف   لحج   المدااااااانيا ا اااااااان لء العااااااا   المكالل بعلاوا    القوك  ا  اااااااكو  سعااااااامى  لاوا  

 ا  ان لء 

 وك  يأح الملث و ل وض ك  ام وعوه أ اااا    صن مفمث العاااا   المكالل لتا  اااا    لتي وذل     أ     عااااو    -6

  كل  فنت  نا  
ً
 لتم  بعااااع  أ لا     ااااع  العاااامقا و ا   ذا الافم   ركم ب  ااااع   فم لي مفنت  عااااسقل

الافم   وخولي الافم    لتا مت ك ل كعاااا  ك    حو كل  الح م تاااا  لافقو  أيعلح يأ ااااكللو  و  ااااوكل  نن ل  

 عمصو  ل ع   العلتي مكمن  ع  الافم   أص     اا علي ال
 

 ا مت زة:  الأسهممميزات   .1-2-3

 افجنم  رللذ   أن اا    المكاللا سع      ا ل      المدني ل ل و ذا رللنعس  ل كع  ك  موهل:  

و اك   ر ن حك    ذ  اا ااااااااا     مف  ل   ا لمااااااااات اك رللإتاياا و ذا  كل مضاااااااااك  رقلء    للشوووووووورك  ا صوووووووودر له : -أ

العاو  ا وإتايا ال ا    رون حك   اا ا   العلتم ا و هذ  الدا   س اسم العانناو والق وضا و ه ذل     فالة  

ء    الم نو  معنم   ال اااا    لتا ي   أتاااامل ل أو  قنم   ااااكلألو ل ذ  اا اااا  ا ركل أن اا اااا   المكاللا  ك     

 مم ن  لي    فنت ل عنمن ل 

 مكن   حخود ل  كل ملي:  ب لنسب  للمستثمر فيه : -ب

أن ال ااا كلو  نن ل  داااني  ذا النمع    اا ااا   م أكل  داااني ل ركل م نل اااب ويغسلو بعض المعااا  ك    الذم   -

 م غسمن في اف دمث  لا تخ  ثلرا وعنون خ ميا 
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 في    ألحو  أخ ى م ن حك -
ً
   اا ا   مفدا من  لا صوك  أ ا ك   صس  حك   اا ا   العلتم  ول   اف   أمضال

 اف دمث  لا أيعلح صس  أم   مليعلو  لا اا    العلتم  

 مكن  للأ    المكاللا أن  فك   ومف رللنعس  ل     ول كع  ك :  ا مت زة:  الأسهمع  ب   .1-2-4

 للشرك  ا صدر له :   -أ

  وك   ل     اا لذا  ل صميأا رللعنناوحالام ه في لتناي  ل   -

أيعلح اا    المكاللا   سعاس   دلي   لغلملو الض ائبا أي    ل ض    العبء الض  بي )نعس  الض  س     -

 اغ  ( وعاللاالتي   مناج أي  مم    ااااااااااااا  بي    الاكم ا  رالا ااااااااااااا   المكااللاا لاذلا  ما ن ا ااااااااااااااعكالث اا ااااااااااااا   المكااللا 

  كدني  كم   غ   
ً
 لملئه     ا

 ب لنسب  للمستثمر فيه :   -ب

مما م المعااااا  ك   للط     م     المعااااال   العلتيا حوم أن أ اااااعلي اا ااااا   المكاللا  اغ       ل     اا ااااا    -

 
ً
 العلتم  بعنا العنناو ذاو القوك  ال لرا   ق  سل

  كل أن المع  ك    مف  لم الم لي   رللإتايا  -

  نقع  اا    المكاللا لتا ااأماع الاللو :    :أن اع الأسهم ا مت زة -أ 

حققا موهل    ضك  لدلحبهل اف   في اف دمث  لا أد سم    اايعلح     نماو  لرق  صن مجمع  ل رب ح: -

 أيعلحا لننهل ل  سع       مليع ل وذل  صس  ل  اء  مليعلو ف ك   اا    العلتم ح 

 اك   ر   لء    مم  ف ل   ل    ا ل ااااااااااالمو  ف   ااولم   في  مليه نعاااااااااااس  ثلرا     اايعلحا  مشوووووووووو رك  في الأرب ح: -

 اف   أمضل في   لي   المعل ك ن العلتم ن في اايعلح الممل     وه ح

ل عاااااا     سع   ح  الافم   لتا أ اااااا    لتم  رللعااااااع  ا  اااااامي لذا  ل اي  ه العااااااع  العاااااامقي الق بل   للتح يل: -

    الذي مفق  لم  كل ب يأ كللو حالعلتيا اا 

صوكتهل    سع    داااااااااااااني ل ح  ا اااااااااااااان لئهل    حل   لا أي ل كلأوم ا ااااااااااااات  ل  ل و ااااااااااااانات  الق بل   للسووووووووووووتدع ء: -

  ف ل   لا وخدمتل  نن اي  لع أ علي ل العمصو 
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 (Bond)السنوووووووودات   -2

المع وف أن العاااااانناو هي أتاا    أتواو النم        :The Definition of the Bond))السووووووندات   تعريف -2-1

الماعليف   وهل في العااااااامقا مللعااااااانن يعاس   قن الت ا     المقت ض لنمه  سللغ  فنتا في  ما ون  فنتا س اااااااك   

   اصت ا ااااااا لا و اكاه العااااااانناو  لتا رني    للو     العاااااااومل  حوم مكن   التي  النمعلو وال مائن  لا أ ماث

  ناول ل روعل ولم اء  
ً
 في أ ماق ااوياق المللو ا  كل مكن  اف دمث  لا أ علي ل في أ ماق العنناو مم ول

 في اا اماق المللو    اوكل في توث ذاو ا صادالتملو الماقن    نذ  ل     
ً
 يئ عال

ً
لقن احا ا العانناو     ا

روااذف أأ االي  كم  وأضاااااااااااااجااا و  ميو يلواالتهاال في  قاان ال كاالأواالو    الق ن الماالاااااااااااااا يا و  اااااااااااااكاا   اااااااااااااال    ا  1973

 لمل  مم        امل أ ااااااااااال اااااااااااو   اك   ر سلو  
ً
المعااااااااااا  ك     صانلء العااااااااااانناو  اااااااااااك   فلم    ا  ااااااااااا  كلي  ا أ  ا

  Principal) ه    ا اا لن   ااات تات أتااا  المس غ المعااا  ك  )  ((Coupon Rateوا ااااك اي  نم  النخ  ) عنث ال لئنا(

نم  ل عااانن  وع   ك و  لتاااناي   اااك      سلو اص ا اااو   فنتا  لن تااا   ال  (ا(Maturity Date نن ا  اااافقلق  

ر ن افج   المدااانيا ل عااانن )المقت ض( والمنا ب رم )المق ض(  و اضاااك   ذ  الت   سلو القوك  الإ اااكو  ل عااانن التي 

 Bearer) (   ه   ا الا موكال لذا كالن العااااااااااااانان ف ال  ام )Bullet Bond دااااااااااااااني ركعالم    فانتا سعااااااااااااامى راللعاااااااااااااناناو )

Bonds مقم  حل   العنن رق ه الكمعمن(    ا أو  نناو)الم د  رللعنن وإي للم لتا المدني   الا  تمع  ال لئنا

)و ا  ا حا لظ ب،ااااج  لمللك  العاااانناو لنى افج   المداااانيا وتمه صوك  الكمعمألو    Registered Bonds) ،ااااج   )

ب اااااك    قلئ  تون اف ل   لتا   للس  الملل   هل(  وفي الغللب  قم  المؤ اااااعااااالو المللو  والمدااااا مو  ر تايا الإتاااااناي 

و  والمدااا مو   قم  رنوي    العااانناو لدااالفح افج   المدااانيا وسعااام ق ل لتا افجك مي  أي أن  ذ  المؤ اااعااالو الملل

ف قمق حك   العانناو رولأب  قوو  الم    ا ئاكلن  والملتي لحج   المدانياا   اوكل العانناو    (Trustee)الضال    

 الدلتيا    صس  ال  كلو المعل ك  

  كالل العنناو بعنا خدلئ   نهل:  السندات:  تص ئص -2-2

    يأح الملث  كل  م اف لث في اا   حيعاس  العنن لم لتا تم   لا ال    ا ول ا       •
ً
   ءا

تاااااااالحسم  لا ال لئنا النوي   المق يا لم تون الن   لتا أن ال اااااااا    يعفاا أ  خعاااااااا وا أو كلأا اايعلح  حداااااااامث    •

 ح!    ا؟

   لي   تلحسم في لتايا ال    ح   ن    •

رمصا  فنت  لا  نا اا ااااا  ا وعللالتي مفدااااا  تااااالحسم  لا صوك   ااااانن  وممائن  في الالي   الذي     فنمن    •

ا و عضاااا ل مكان لتا  لئ   ل ا 
ً
ت لم تون الن   لتا  داااا و  ال اااا   ا و نت   لا    أصداااا  ل سعااااعمن مم ل ن  حت

 ح لا أن بعض العنناو سعاك  ف  ن صول  المدني رل ان لئهلا أو لم ائهل    العمق 

 
 ثلرا  أو  اغ  ا أو  عافق  النمه  نن  لي   ا افقلص ل : أي ال لئنا  لا العنن صن  كمن الك ب ن ت كمعمن: وهي    تا 
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  لا أ مال لا ولذل        •
ً
مفداا  حل  م  لا  ااكلن خلص  لا بعض  م متاو ال اا    وصن مكمن الضااكلن  ل ل

 حمفد   لا حقم في حل و الاد و  صس  أن مفد  حل   الع   العلتي  لا أي ش يء

  ملل لئنا   كوه العانناو صلر   ل اناوث في العامق ال لأم  ا  كل موع  ل أتاا اتخلي   وا ا  كلي   في ين واحن   •

ا وعوه العاااااااااانن في العاااااااااامق ال لأم   للا ااااااااااا لتا    ال  ق المم ب ل قوك  العاااااااااامصو   
ً
 لا العاااااااااانن  ك   اتخليا

 .ل عننا   وكل في أوصلو األ لض  عن و ال لئنا العمصو 
 

 ا تداول :  السنداتأن اع    أهم -2-3

   :السندات الاسم    •

الملل ا ي،ج      ا    موهل  مناب  التي  العنناو  وفي حلل  هي  العننا   ذا ا     نن الإتناي  لا و م 

ف ل لي   خلص  ب،ج   ال      في  ماي ل ل   قلئول  ذل   فا ظ  المعافق   الملل   م ع    الم،ج   العنن 

 .العنناوا و ا  موم س،جو  أي سغو  او    أ  لا الم نو  أ وو  لاناوث العنناو

 :السندات لح مله   •

روعل     مل م    ا    للنما ويعن ويص   للو   اناول  و ا   ناول ل  الذي  العنن  مقدن ف ل  م  م ذل  

ولم اءا و نلل      رقو  ااوياق المللو ا و كمن ملئنا  ذا النمع    العنناو بعنناو الكمعمنا حوم مفد   

  ك  لتا السن  الذي مام      افج    المع  ك   لا ال لئنا ركو ت أ ع الكمعمن الم م  رللعنن ماقن  رم المع 

 .المدنيا ل عنن رنمه ال لئنا أقنا

  :سندات ذات ف ئدة دوري  ث بت   •

ما  في  ذا النمع  فنمن  ع  ال لئنا طماث  نا الق ضا وسعن ال ت او الملائك  للأ علي ال لرا  هي مت او    

العومل   وفي  ذا الدنت مكن  أن  كمن العنناو ذاو  ثسلو وا اق اي اا ماق النقنم  والمللو  أو حوم  امم  

 ع  ال لئنا ال لرا  لا لمك   نناو  ق ونم  والتي ما  سعنمن ل  لا أصعللم أو ر  ك  ل في نهلم  المنا أو  كمن  

 .صلر   ل اونمن

   :سندات ذات إيراد متغير )سعر ف ئدة متغير(  •

 للط  العنناوا والتي  ؤتي لتا أن  دس  ال مائن المافد   أحن المخلط  التي صن ماع ض ل ل العنن هي    

  وهل    العنن غ   كلمو  لاعم ض المع  ك     األ لض القما ال  ائو  وصن مت  ب    ذل  األ لض القوك  

 .العمصو  ل عنناو      اء يمه أ علي ال لئنا العلئنا في العمق لمما    ا ثلي الاضخكو 

ا ثلي     ال لئنا  ول اغ ب  لا  ذاو  عنث  العنناو  ظ  و  مقن  العنناو  حك    ل اضخ   لا  الع سو  

الماف كا م   ظ   ذا النمع    العنناو ما  سعنم   عنث الكمعمن ردميا توي   لك  يعنا أثلي الاضخ ا 

 .و لتا  ل ا      الم ا ع  أو الاعنم  لمعنث الكمعمن ردميا أد   نم  
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  :سندات غير مضم ن   •

النمع يعا ون حل  م    ممائن توي   رللإ لم  لتا يت اات  في  وعلت ا  افقلق ولن  أ  ا ان  ذ    ذا    

و د و    ال      لملاح  ر  لان  الم للس   مكننه   العنناو  النمع     حك    ذا  م ن  غ    ضكمأ   العنناو 

 .نياأتمل ل الملتم  لواكننما    ا  و لء حقمص   )أو بعض ل(    صس  ال     المد

وسعالن   ذ  العنناو ال  كلو ذاو الم    الملتي القميا مللم    الملتي ل ذ  ال  كلو موع  و مت ي      

 . ع ن أ  ا غ     ويي   اذاف المع  ك   
 

 : ى بعض أص ل الشرك لسندات مضم ن  ع  •

الت ا لتهل أفم حك    ذ  العنناو  ماء  وفي  ذا النمع    العنناو لذا م  نل وم  ا ال     في  قلر      

   ألحو  تمه ال لئنا أو    ألحو   نات صوك  العنن  نن ا  افقلقا موكن  ف ك    ذ  العنناو  كوكم    

 .ا   ولاء  لا     ااتمث )الضل ن ( وعوع ل رللم ات و قعو   ل مفد من   وم رونه 
 

 : سندات مضم ن  ب اسط  ه ئ ت ت رج    •

صوك   وهي     ألحو   نات  الضكلن     مكمن  ذا  وصن  اف كم  ا  ط ف  المضكمأ      العنناو      

 .العنناوا أو    ألحو   نات ملئنا العنناو
 

 :السندات غير الق بل  للتح يل  •

 . م ال ك  العلئن وال لئه لعنناو الإص اضا ملات  في العنناو أنهل غ   صلر   ل افم     
 

  :الق بل  للتح يلالسندات    •

 اك   روكوه خدلئ  العنناو العلتم  ل  أنهل  اك   رك  ا ل لمو  وهي ل كلأو   فم   ل لتا أ     لتم     

لذا يغب المع  ك  في ذل ا و ذ  العنناو صن م ض  ل الن       المع  ك    خلت  لذا كلأا ال     المدنيا  

 .ل ل    النمع الذي منكم ركعن و  للو 
 

   :  للسداد قبل م عد الاستحق  لالسندات الق ب  •

و فن  في         اف ل و أن  قم  ال  كلو بعنات ك  أو   ء     نناتهل المدنيا صس  ح مث  وعلت    

 .ا  افقلق الم نت وذل  لذا كلأا أحمال ل المللو  سعك  رذل 
 

   :السندات الق بل  للتح يل لأسهم  •

مسلتث  ننا م بعنت  فنت    اا    العلتم   هي  نناو صلر           ل افم   ا   ا وف ل   ل اف   في أن 

ل أ كلث ال     المدنيا ل ل خلاث مت ا  فنتاا و مم  العنناو القلر   ل افم     امل  لا    فجكوه أط اف  

 .العمق الملتي المدني والمع  ك  والم و 
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   :سندات الدتل  •

العنناو أن  نمه ال مائن  نن ل  فق  ال     المدنيا أيعلحل أي أأم   مم ن  ي ت لم  ذا النمع       

أن   في  العلرق   ااأماع  العنناو  لا       أن  ذ   أيعلحلا  كل  ال      لذا حققا  ل   ال مائن  رنمه  الت ا  

 .لنمه والعناتحل  وهل ل ا ل   اف   في الم للس  ر ملاح ال     و   ث   د وتهل في حلل   ن  القنيا  لا ا
 

   :السندات الحك م    •

صن  دني اف كم   )أو  و لتهل(  نناو طم    اا    ت اوح  نت ل ر ن أ ث      ن  لتا ثلاث ن  ن  و ل    

 مك    ذ  العنناو اف كم و     رلقي أأماع العنناو أنهل:

 خللو     افخ   انهل  ضكمأ     اف كم      -           

 . اكاه رني    للو     العومل  -           

 و لتا  ل  قم  اف كم لو ر تناي  ذا النمع    العنناو لاكم   لأ لص ل العل  

 

   :والسندات  بين الأسهم الع دي  وا مت زة  الاتتلف  أوجه -3

الاع ض ل ل رلخالاف خداااااااااالئداااااااااا ل وطسوعتهلا ل  أن ال نف اا اااااااااالااااااااااا ي ل ل  م   لا   ااوياق المللو  التي     

ل كلأو   ناول ل لامم   الاكم   اللال ا و   خلاث افجنول ن الاللو ن  اااااااااااامف نع ض خداااااااااااالئ  ك  ويص  وأقلين  

 رونه  

 :(02) جدول 

 أوجه الاتتلف بين السندات والأسهم الع دي   

 الأسهم الع دي   السندات  مع  ر ا ق رن 

 أتاا   لي   ر أح الملث ال     أتاا تم  وا س  النمه  نن ا  افقلق طسوعاااااا  ااتاا

 ملضه لق اي و ول    مليه اايعلح ثسلو النخ  وا اك اي ام  عامى النخ 

 ل ا لم  لي   ا افقلق  فنت ل ل  لي   ا افقلق  فنت اا ااااااااااااااا 

 ح  الم لي   والادم ا وا أاللف ل ا ف ك تهل الم لي   رق اياو الإتايا الإتايا

  للط   اع ق  رللعمق وعلل     ات  المس غ وملئنا ك ا ال للط   المخااااااااااااااالط 

  افنت القوك  اا كو  وم  صلأمن ال  كلو  دني رقو  ا كو   لا    ال  لو اا كو القوكااااا  

   مكن  أن من عب  ذ  افخلتو  مكن  أن مكمن صلر  ل افم   لتا أ    صااالر و  الافم  

  

 

 

  180 ا ص:2010ا اايتن -ا  كلنل ن   والامليها تاي الوللويي الع كو   «تنظ م وأدواتالأس ا  ا  ل  : »ايلمن مؤات  وون الاكوميا  ا صدر:
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 ما    ض  قليأ  ر ن ااأماع المخا       ااوياق المللو  الماناول  في  مق ااوياق المللو : 

 

 : ( 03)  جدول 

 مق رن  بين الأن اع المختلف  م  الأورا  ا  ل   

 الأسهم الع دي   الأسهم ا مت زة السندات  الأورا  ا  ل   ع مل ا ق رن                    

 الحق في الحص ل على الدتل: 

"   حوم اا سقو  و   حوم  س غ النخ   

 والعلئن" 

الني   ااوتا في 

 العنات 

 ثلرا و فنت

 الني   ال لأو  في العنات

 ثلرا و فنت

الني   ال لل   في  

 العنات 

 الماسق  وغ    فنت 

 الحق في الأص ل عند التصف  :

 تي   اا سقو   -

 المس اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااغ  -

 الم  س  ااوتا

  فنت 

 الم  س  ال لأو  

  فنت 

 الم  س  ال لل   

 الماسق  وغ    فنت 

 الحق في استرداد الق م : 

 ا  افقلق  لي     -

  
ً
ل سليي  فنت  عسقل

 ولم  لي    نات

"القوك  اا كو " غ    

     

 ل ا لم  لي   ا افقلق 

 الماسق  وغ       

 ل ا لم  لي   ا افقلق 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 قاااااااااااااااااااااااااااااان    ك   ا  ساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالو أو  لم لتا   ا ي لل «2008الأزم ت ا  ل   الع     »أس ا  الأورا  ا  ل   الدول   بين مظ هر التجديد والأزم ت ا  ل  : يحلث لمكلنا   ا صدر:

ئ ا )غ   افجاااااااااااااااااااااااااا ا  -والاواااااااااااااااااالي   و  اااااااااااااااااااام  ال ع واااااااااااااااااااااااااااا ا  ااااااااااااااااااااااااال ع   فكاااااااااااااااااااااااان خوضاااااااااااااااااااااااااااااا  بعناااااا ا اااااااااااااااااااااااال عا   في الع م  الإصادلتم ا  لد : لصاداااااااااااااااااااااااالت توتيا ك و  الع اااااااااااااااااااام  ا صاداااااااااااااااالتم  

  33-32ا ص ص: 2012-2011 ن اااااااميا(ا  
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 سادس الور  المح

 المستحدثة "المشتقات المالية" المنتجـات المالية   

 
 :ا مامصه أن منيك ال للب  ل ملي"ا نتجو ت ا  ل   ا ستحدث  "ا شتق ت ا  ل     فمي في نهلم   

 

أن يع دف ال للب    م  الم اااااااااااااقلو المللو  رنص  وي اااااااااااا ح  و  سعاااااااااااااكن صوكتهل     : ا ف ه م   ا عرف  •

 حاات  اا لا ي

ااأماع ال ئ عاااااااااااااوا  ل ك ااااااااااااااقالو: العقمت المعااااااااااااااقس وا ا  قمت افخوالياوا و قمت  أن مك د  ر ن   :التصوووووووووووون ف •

 حالمسلت وا  ه  م و  خدلئ  ك  أمع

 حأن مفنت ااتواي ال لاث  اا ل و  ل ك اقلو: الافملما المضليع ا والم اج   :الاقتص دي   ال ظ ئف •

 ف المقلر ا العاااومل ا العااامقا  أن يعنت المخلط  الم  س   رللم ااااقلو ) للط  ال  :والضووو ابط  المخ طر  •

 حالنكذ  ا القلأمأو ( وو لئ  الال و      غ م  المقلت  وال ل ش

لعقااان خوااالي و قااان  عااااااااااااااقسليا و داااااااااااااك   (payoff) م  ااااااااااااا  و ف ااا   ااانمقااالو الااانمه  أن :العملي  التطب ق •

 حا ت ا ووو   فملم بعو  

وااخلاصوا    اااااااااااااالانا  الم ااااااااااااااقالو في اا اااااااااااااماق  أن منالصش ا ثالي الان وكوا   :  النقودي والأتليي  التفكير  •

 .المللو 

 

 الخلص 

 

  لا  
ً
تعريف ا شووووووووووتق ت، تم يز أن اعه ، رسووووووووووم وتحل ل ع ائد  رنهلم  الم ل ااااااااااا ا موب أن مكمن ال للب صلتيا

 .الم  س   رل النا   ذ  ااتواو  عق د بس ط ، تصم م تح ط أس س ي، وتق  م المخ طر والآث ر التنظ م  
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 المنتجـات المالية المستحدثة "المشتقات المالية"

 :تمه د

تخ اا اا اااااااااااااماق الماللوا  أتواو  اللوا   ان  ا ميا وأتاااااااااااااسفاا   ا  العااااااااااااامق    قادااااااااااااا   لا ااتواو  القان   

الاق ونم      اا ااااا   والعااااانناو   و لء  فنمم و  م   ااوياق المللو  الماناول  ا ااااااولر  ل اغ   في لمااااا ولم ر    

صادااااااالتي وانعكل ااااااالو الاقن  الاننملمجي والمع م لس   وصن   ما الدااااااانل   المللو  ألماااااااكل   انم    الن اااااااللم ا 

"الم ااااااااااااااقاااااالو   أواااااان  نهاااااال  افجاااااانماااااانا  المااااااللواااااا   العاااااانماااااان    ااتواو  الا م  ا م   و  لعك واااااالو  وا اااااااااااااعاااااا   وأبعاااااالتا 

  (Financial Derivatives)المللو "

المللو  هي  قمت  امص  صوكتهل  لا أ اااااااااعلي ااتااااااااامث المللو   ف   يع ف تاااااااااننوق النقن النوتي: الم ااااااااااقلو   

الاعلصن ولننهل    قاضااا ي أو  ا  ب ا ااا  كلي اتااا  الملث في  ذ  أتااامثا و عقن ر ن ط م ن  لا  سلتث المنمم لو  

  
ً
غ    لا أ ااااااالح اا اااااااعلي أو العمائنا م ن أي اأاقلث لم نو  ااتااااااا   ف  الاعلصن والانمقلو النقنم  مداااااااس  أ  ا

   ويي 

ااوياق  " لا حان سعس   المكالي ااااااااااااا نا    (Dérivatives)( الم ااااااااااااااقالو الماللوا   Ali Hirsa, Salih N. Neftciويع ف ) 

صوكتهل    أتواو العاااااااااامق النقنم      اا اااااااااا   والعاااااااااانناو والعكلاو    تسوووووووووتمدالمللو  الم اااااااااااق  ر نهل  قمت  للو   

(ا وسعااااااااااك  الم اااااااااااقلو ل كعاااااااااا  ك  رافقو   Underlying) Assetا أي ااتاااااااااامث التي  ك    م اااااااااامع العقن "والعاااااااااا ه

  لا أتاء اات   م مع العقن و   أ   الم اقلو:
ً
  كل ب أو خعلئ  ا اكلتا

   :(Futures Market)عق د ا ستقبل     -1

أو روه( أحن ااتااامث اا ااال اااو  رافنمن العاااع  في  لي    ع وف    ل ااا اء(العقن المعااااقسلي  م الت ا     تعريفه : -أ

هي أ ااااماق حوم ما   سلتث  قمت سعاااا و  أو ا ااااالا   ناولو رالي   ا ااااافقلق  فنتا و لا    و ح  المعاااااقس 

العاااااااامق المعاااااااااقس و     العاااااااامق ال مي   في كمن سعاااااااا و  العاااااااا ع  في  ذا ااخ  ا ما   سللماااااااا ا في  لي   ل  اء  

 العمق المعاقس و  موا  سع و  الع ع  في وصا  ح  يعمى  لي   ا  افقلق الد ق  أ ل في 

و اع    قمت  ذ  العااااامق ب ااااا اء أو روه  كو   س  ا  عون      ااااا ع  أو    أتاا  نن  اااااع   ع ن ووصا         

  فنتا وهي  قمت       م  ا لم افخولي في الان وذ     ن م 

  اك   العقمت المعاقس و  رلفخدلئ  الاللو :  تص ئصه :  -ب

 لن ل عقمت المعاقس و  لم ولم أك و   لا       قن  خ   فنت ل  مق ااوياق المللو ح  -

 العقن بعض كل السعضح  -
ت
 في العقمت المعاقس و    يع ف ط مل

 قم   ااااااااااااامق ااوياق الماللوا  رامم   يلوا  سع   كا   نهال  اااااااااااااكالأال را ن العقان  ااااااااااااا ن ان و اذ  ا لوا  سع ف بغ ما     -

 المقلت ح
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 ت المعاقس و  في أ ماق المن ك حما   ناوث العقم   -

 لن  مق ااوياق المللو  لموكلغم هي أ س  أ ماق ااوياق المللو  التي ما   ناوث العقمت المعاقس و  موهلح  -

لن الاعل   في العقمت المعاااااااااااااقس و  ما  ب لمناع ك  ط م ن  س غ يع ف  هل ش الضااااااااااااكلن أو ال ل ش المسنئ     -

 ذل  لضكلن العقنح

ي العقمت المعااقس و  في الصا   المللو   م   الم ملو المافنا اا   نو   لا     نا "ووث  ما  ن ا  أ اعل  -

  ت ما" رذل ح

لن أ ااماق العقمت المعاااقس و    عب توي ل في  مم   المع م لو افخلتاا   رلا ااعلي حوم صنيا العاامق لن اا     -

 ا  علي سعن المظو   ال ئ عو  وياء و مت  ذا النمع    اا ماقح

مم  أ اااااااااااماق العقمت المعااااااااااااقس و  المع م لو    اا اااااااااااعلي اف ل ااااااااااا ا والمعااااااااااااقس و  رل اااااااااااالنا  الم ااااااااااالئ      -

 والموكلأ   لو التي مكن     خلال ل الامت  لتا اا علي اف للو  والمعاقس و ح

  ع م   كوه أط اف العمق  لا  ذ  المع م لو التي    لم نهل يمه   لءا العمق   -

   :(Option Market)عق د الخ  رات    -2

 ل ك اااااااااااات ي )ول ا    تعريفه : -أ
ً
سع ف ا خاولياو أو افخولياو في ا تاااااااااااا لاح ا صاداااااااااااالتم  ر نهل: " قن مك   حقل

( في روه أو لماااااااا اء شاااااااا يء  ع نا  ااااااااع   ع ن ) ااااااااع  الاعلصن أو المكلي اااااااا ( )
ً
( خلاث مت ا  Exercise Priceالت ا ل

    ال ت ا ال  نو ا  قلر   ل نو   فنتاا و     رلئع  روه أو لماااااااااا اء ذل  ال اااااااااا يء رللعااااااااااع  الما     وم خلاث 

 .(Options Premium س غ  فنت منمعم   ت ي العقنا يعمى  لاوا الد ق  ال  طو  )

أو ثك   قاان ا خاواالي أأاام:    (Options Premiumوصاان    ف ا صاداااااااااااااالتممن  لاوا الدااااااااااااا قاا  ال ااااااااااااا طواا  )       

لمااللواا     صساا  الم ااااااااااااات ي )تامه ثك  "سعم ض  ا     واام ماانمه ل ساالئه )راالئه  قاان افخواالي( في  ااااااااااااامق ا وياق ا

افخولي(  قلر   كاعم ح  لما اء )لن كلن اخاولي لما اء( أو ح  روه )لن كلن اخاولي روه( أوياق  للو  خلاث مت ا  

 .ل نو   فنتا  و ذا المس غ غ      ه  ماء أ ذ الم ت ي حقما أو ل  من ذ"

 وام  قان ا خاواليا وال  ق ر ن العاااااااااااااع  العااااااااااااالئان في وسعاكان  اذ  العلاوا  لا أمع ا  ااااااااااااا  كالي الاذي مقه         

العاامق و ااع  الاعلصنا وسغ  او اا ااعلي أ وو  الع ض وال  با وال ت ا ال  نو  ر ن مم   قن ا خاولي و م  

 اأقضلئم 

وسعاس  حقمق ا خاواااالي واحاااانا    ااتواو ا  ااااااااااااا  كاااالي اااا  ال اااال اااا  التي يعاااااااااااااالاااان  اااال المعااااااااااااا  ك ون ف كاااالماااا  

هل  ك    ا   كلياته      للط  سغ   أ علي ااوياق المللو  أحن العس  التي محج  للوهل المضليعمن  هنف  ح  كل أند

  فقو  اايعلحا و نلك أم لن    حقمق ا خاولي:
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 يع   ركم ساام لم ااااااااااااات ي ا خاواالي  الاتت وو ر الأورو:ي: -1
ً
لمااااااااااااا اء  اانت       اف   في روه أو  "Buyer"  و ك اا   قاانا

  لا أن ما  الان وذ"  Writer" و     رلئه ا خاولي )الم  ي(ااتامث الملل
ً
في   وذل  لقلء  اع   ا     وم  عاسقل

 الالي   الم نت  أتهلء اف   والما     وم ر ن ال  م ن 

و لا   ح  ا خاوالي اا   ك       ا  أن  ن واذ  مكن  أن ما  في أي وصاا خلاث ال ت ا  الاتت و ر الأمريكي:   -2

  المكانا ر ن  لي   لر ا 
ً
 العقن و لي   اأتهلئم  كنل

 وح  ا خاولي ماعل    ه  ع    و كل:

والاااذي  م  ساااليا    العاااااااااااااع  الماعااالصااان  لا  ن واااذ ح  ا خاوااالي  لا    :Exercice Price  سووووووووووووعر التنف وووذ  -1-

 أ ل م 

ا و ت ك  و م العااع  الذي مسلع رم ااتاا  الملتي المعاس  ف     ن وذ ا   لق  :Market Price  سووعر السوو    -2-

  فنمن  لقمى الع ض وال  ب 

  اك    قمت افخولي رلفخدلئ  الاللو :  تص ئصه : -ب

ماااانمه لم  ي العقاااان الااااذي م ت   ر ن وااااذ   ناااان اااال مف ن  اااالي      - لن  س غ الاعم ض أو المكاااالم اااا  أو ثك  افخواااالي 

 الان وذح

 ألم       لي   ا   لقح 3لن  لي    ن وذ  ذ  اف قمق مكمن غللسل يعن   وي    -

لن حقمق ا خاواالي صاالر اا  ل اااناوث كاا ي  قمت أخ ى و لا أ ااااااااااااااالح  اال لي الع ض وال  ااب ال ااذان مامص االن    -

 رنوي كل  لا صوك  اات   ف  العقنح

   ما  ب ا    كلي في افخولياو  سللغ ضخك       ل  م    مف ل اعل   في اا ماق اف ل  اح  -

 قمت ااخ ىحلن ل عقمت ا خاولي   لم ولم أك و   لا      الع  -

 ما   ناوث العقمت ا خاولي   في أ ماق  ن ك    -

   :(Swap Market)عق د ا ب دلات   -3

وهي    ر ن بعض ااأماع اا ث  لمااااااوم ل    الم اااااااقلو    مري  ك و  روه ولماااااا اء الانمقلو النقنم     تعريفه : -أ

 خ ى في وصا واحن التي  ن مي  لا  لا   العكلاوا وأ علي ال لئناا و نت    ااتمث المللو  اا 

 م ا  لق ر ن ط م ن أو أ ث  لاسلتث  اااااااااااا عاااااااااااا      الانمقلو النقنم  خلاث مت ا    Swap)معقن المسلتل  )        

   ومن  
ً
 عاااااااااااقس و ا معلا  اااااااااا و  الم لث ال  ف )أ( ممام   لا تمه  عنث ملئنا ثلرا  لا  س غ  ع ن )م  اااااااااال

 ااااااااانماو وذل  ل  ف يخ  ولون  )ف(ا وال  ف )ف(  ااااااااامف منمه  عنث ملئنا  لئ    5تو ي( ك   ااااااااان  لمنا  

)أي  اامقي ويعاكن  لا   ل   صمى الع ض وال  ب(  لا أ ا المس غ الم نت و م   ومن تو ي وذل  ك   اان   

  ( و   س  الاانمقالو Countreparties ااااااااااااانماوا وااط اف التي  مام   لا الانخمث في المسالتلا  سعااااااااااااامى )  5لمانا  



 د. عبد الحفيظ خزان   . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .

 

80 

راااا تاا تم  أو رقوكاااا   كلاو أ ن واااا ا ولااااذلاااا  مم اااان أم اااالن   النقاااانماااا  التي ماااانخاااا  موهاااال أط اف العقاااان  اااالتا 

  ((Currency Swaps( و سلت و العك   Interest Rate Swapsأ ل ولن ل كسلت و  كل  سلت و اا علي )

  اك   العقمت المسلت و رلفخدلئ  الاللو :  تص ئصه : -ب

 المخلط  التي    كا  لتا ااتمث المعاكنا ل عمائن العونو  انهل امت ا و حالاق و      ج   -

العمائن المللو  المامصع  صن سعمت لتا  كوه ااط اف المعنو  رللمسلت و وذل   نن  مم     ا نعاااااااااااا و  و  ااااااااااااك     -

  عاق ح

سعانما  المخالط  الماع قا  راانمقالو العك ا  اا ن وا     الانخا  الاذي  امصعام المؤ اااااااااااااعااااااااااااا     الإ ااااااااااااا  كالي في   -

  في الس ن المعني رل  ااااااااااااا  كلي ب اااااااااااااك   لا    افخلية أو المخلط  النل ك      ف ك أ اااااااااااااعلي ال لئنا ا  ن و

 لاف ك أ علي ال لئنا الم  و ح

 نن صول   ؤ اعالو راقنم  ص وض ي من  عنث ثلرا م ن  ذ  العك و  صن  كمن   نتا ل كللط  واف كلم     -

  نهل  نخ  المؤ ع  المعنو  رلئاكلن ال  من لتا  سلتل  أ علي ثلرا   قلر   عن و  عولي  ح

لت و هي  قمت   ع  اا اااااااااااااعاالي المقم اا  راالا اااااااااااااعاالي ال االرااا   كاال م  اان    حاال و الااا  اان رااللنعاااااااااااااساا    قمت المساا   -

للالت ا االو المعااااااااااااااقس واا  خاالتاااااااااااااا  وأنهاال سعاااااااااااااك  في راعاانماا  الم   اا  ا  ااااااااااااا  كاالي اا  حعااااااااااااااب ال  وف افجاالي اا   

 والمعاقس و  للأ ماق 

 في عق د ا شتق ت:  ا تع مل ن  -4

المافمطمن رال وض المخاالط ا التي ماع  ااااااااااااامن ل االا والم ااااااااااااااقاالو سعاااااااااااااك  ل   يها     (:Hedgers)ا تح ط ن   -أ

 رافع ن تي   الا  ن ولننهل    ضك   فع ن النالئج 

و  ا نمن  لا  ف كلو اا اعلي المعااقس و ا لذل  يعاالن من الم ااقلو لم لول     (:Speculators)ا ضو رب ن   -ب

  فقو   عب 

و نخ من  نن ل مكمن  نلك م ق اتاااا   ع ن ر ن  اااامص ن أو أ ث  وذل  رلل اااا اء    (:Arbitrageurs)  ا راجح ن  -ت

   العاااااااااااامق  نل ض العااااااااااااع  والسوه في أ ا المصا في العاااااااااااامق     ه العااااااااااااع  وعللالتي مفققمن يع   نم  

 المخلط ا 
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 السابع ور  المح

 كفـاءة الأسواق الأوراق المالية  

 
 :مامصه أن منيك ال للب  ل مليا  كفوووووووو ءة الأس ا  الأورا  ا  ل  حمث    فمي في نهلم   

 

أن يع دف ال للب    م    لءا  اااااااامق ااوياق المللو  وي اااااااا ح  و  سعنا اا ااااااااعلي   :ا عرف  ا ف ه م   •

 حالمع م لو المالح 

)الضاااااااعو  ا المام ااااااا   القماا أن مك د  ال للب ر ن تاااااااوغ   لءا العااااااامق ال لا   :  التصووووووون ف والفروق ت •

 حالقم  ( و  ع  ال  وق العك و  رونهل

أن يعنت ال للب لمااااااااا ولم  مام    لءا العااااااااامق )لمااااااااا لمو  المع م لوا ح    الاناوثا  :متطلب ت الكف ءة •

 ح نت  س      الماعل   نا األ لض  كللو  المعل لاو(

اق المللو   لا  لدو  الممايت والن لءا  أن ي  ح  و  مؤث    مي   لءا  مق ااوي  :العلق  ب لاقتص د •

 حا صادلتم  العل  

 حأن مقو  أث   ن   كلث  المع م لو  لا العومل  وال عع   و قت ح يلولو لح ن    ااث  :التق  م النقدي •

أن م س  أتواو  ف و و  بعاااااااو   لاقنم   نى   لءا  ااااااامق  ع ن و قت ح  متاااااااولو   :ا ه رات التطب ق   •

 .ء م ك و  ل مه   ل

 

 الخلص 

 

أن م    ال للب أن   لءا  ااااااااااامق ااوياق المللو  ل عاااااااااااا  و ت م  اااااااااااو  أ     ر  أالة أ    :الهدف الأسوووووووووو سوووووووووو ي

 لاعنا اا اااااااااااااعاالي المع م االو اف قوقواا  بعااااااااااااا  اا  وعاك  اا   
ً
 ع م االوا رنواا   ااااااااااااامصواا ا وصما اان  ن وكواا  سعكاا   عاال

 . نل ض 

لما  سلو الن لءاا صنيا  و كو   اسع    واضاااح ل داااوغ ال لا  لن لءا العااامقا م    :م  يج  أن يارج به الط ل 

 لا صولح  ؤلماااااااااا او س ااااااااااغو  بعااااااااااو  ا وا الاك أتواو أقنم  و ن وكو  ل اعل    ه  ن   كلث  المع م لو ويمه  

 .  لءا العمق 
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 كفـاءة الأسواق الأوراق المالية 

 :تمه د

والعال   ن والم    ن في  ااااااااااااامق ااوياق الماللوا  ركال يع ف رن الءا  ااااااااااااامق ااوياق  لقان التات ا اكال  السالح  ن  

 لم  م    لءا  مق ااوياق المللو  مامصه أن سعاووب أ علي اا    في  مق  لا و م الع    لك  
ً
المللو ا مممقل

حوم  ا مك  ل ميص  المللو  ع م    نمنا  دا  لتا الماعل   ن  كل مت  ب  نهل سغو   أ  ته  ا ول  ال ا    المدانيا  

  ااااامق    لءا من ا فوم أثليور الن لءا العااااامق  م ن ثلا  تي لو أو ألماااااكلث لن لءاا  نلولتهل اارفل  الع كو ا

  المللو  ااوياق
ً
  خلامل

ً
 أ ماق  را   الم اك ن ر ن  س  ا

سعنت أو   لا ل  أن و لا ال غ  أأم موب  مم   نو لمااااااااا ولم ل متااااااااامث لتا حلل  الن لءا العااااااااامقا يغ     

العنداا  اا االااا ي في   لءا  ذ    ا اس و المع م لو م نلك  نو  عااام لو وخداالئ  لعاامق ااوياق المللو ا حو

 ااخ  ا 

 مفهووو م وأن اع سوووو   الأورا  ا  ل ووووووو  الكفء -1

 لا ال  غ     سعااانت الاعااالي   والم ااال و  التي حااانت ااال خس اء المااالث    مفه م سوووووووووووو   الأورا  ا ووو ل ووو  الكفء: -1-1

وا صادااااااالت ب ااااااا ن   لءا  ااااااامق ااوياق المللو ا ل  أن أغ بهل مكلت من مي  لا  عنى واحن  ويعاس  ا صادااااااالتي  

لمدا حح  (    السلح  ن ااوائ  الذم  حلولما ل  لء سع    لمال    Paul Samuelsonال ا    رمث  ال م  عامن )

 وأ ث   
ً
الن لءا العاامصو  و لاصام رللعاا مك الع اامائ  للأ ااعليا ل  ان    السلح  ن تااولغ  سعليف أص  س اانتا

(ا وا صادلتي السليل  Francis( وم نع ا )Beaver( وعوق )Jensen  وأ ا و   ر ن  ؤ ء السلح  ن  منعمن )

ل عاااااالط  والمضااااااح ا ااااااا لع    خلالم الاغ ب  (ا  ذا ااخ   الذي ط ح    م ل ا داااااا  رلEugeneمم  ن مل ل)

   لا  ل أحللم رللاعلي   العلرق     غكمض وسعقون

سعمت رنام  اا اكل  رن       لءا اا ااماق المللو  لتا خكعااونولو الق ن الع اا   ا وي اا   أغ ب السلح  ن     

اا ااااااااماق المللو   ك    حمث صضاااااااالمل الإ اااااااا  كلي في  ((Mourice Kendall(  1953لتا أن تيا اااااااالو  مييا كلأنث )

الذي  نف    خلالم لتا تيا ااااااااا   ااااااااا مك الاغ  او   -النماا ااوتا لن     الن لءا العااااااااامصو   مقن ألمااااااااالي رف م  

   اايصل  القول ااااااااو  ا ااااااااعلي اا اااااااا   )اا اااااااا   الداااااااانل و  الس م لأو  وفي أ ااااااااعلي الق    19اا ااااااااسم و  لااااااااااااااااااااا 

علي  أ سعا ح      ااامائو ا و ذا  ل يعني أن  لئن ااتااامث لتا أن  ااا مك اا ااا   -)أوم ميك( والقك  )لماااوكلغم((

 الماناول  في مت ا  ل  كو  ان  كمن  عاق      العمائن المل و  

ك  المع م لو    -رللتاااااا  اا اااااا   -و  ى "مل ل" أأم في ظ  العاااااامق الن ؤا سعنا أ ااااااعلي ااوياق المللو  رنص   

اوياقا  اااااااااااااماء  ك  اا   ا  المع م الو في القمائ  الماللوا  أو  الماالحا     ال ااااااااااااا  ا  أو ال و ا  التي أتااااااااااااانيو  اذ  ا

المع م لو المن ميا    خلاث و لئ  الإ لا ا أو  ك  ا في ال،ج  الالي خي لعع  الميص  المللو ا أو في  ف ولاو  
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و قلي     ا   النيا ااااااااالو والسفم  ا صادااااااااالتم     ااو ااااااااالع ا صادااااااااالتم  العل   المؤث ا  لا أتاء ال ااااااااا     

 لقوك  العمصو  اوياص ل المللو  وا

وسع ف  ذل  ر نهل العامق الذي سعنا أ اعلي ا  ا  كلياو موم  كوه المع م لو التي  دا  لتا المعا  ك       

 ر ن القوكا   
ً
خلاث مت ا ل نوا   عونا  ر نكال مكمن العااااااااااااامق غ     ء حونكال ملاحظ  عااااااااااااا  ك    را ن  نالك م صال

 في العمق  اف قوقو  للا   كلياو و ع  ل اف لتي

لذا م ن العاامق الملتي الن ء هي     العاامق التي  اكاه رقني  لث    الم وأ ا ركل يعااك  رافقو  ا اااولر     

 ل اغ  او في أالئج  ف و  السولألو والمع م لو المانمق  في العااااااامقا وعكل  
ً
 ااااااا يع  في أ اااااااعلي ااوياق المللو  طسقل

   ن القوك  العمصو  والقوك  اف قوقو  ل ميص  المللو مؤتي في النهلم  اا   لتا  فقو  الاعلتث ر

 وحتى ما   لدو  الممايت المالح  رن لءا  للو    رن أن  امم  في العمق أم  ن      لءا  كل:          

   لءا ال عع  )خلي و (ا -           

   لءا ال  غو )تاخ و (   -           

  قع  لتا أم  ن    الن لءا  كل  التيأن اع س   الأورا  ا  ل   الكفء:    -1-2

لعامق الن ء في ظ     م  الن لءا الكل    يعني أأم   مم ن ملتا  ل ني ر ن الكف ءة الك مل )الت م (: ا - (1

 ف و  المع م لو افجنمنا المايتا لتي العااااامق وع ن المتااااامث لتي أالئج  فنتا ب ااااا ن  اااااع  العااااا  ا و م  ل  

 مضك  سغو  ا ممي ل في العع ا ركل يعنا  ل  فك م     المع م لو    أأسلء  ليا أو غ    ليا 

 كل مقداااااااااان  هل  ن  و مت ملتاااااااااا  ل ني ر ن  ف و  المع م لو المايتا لتا العاااااااااامق وع ن المتاااااااااامث لتا            

أالئج  فنتا ب ااااااااا ن  اااااااااع  العااااااااا   حوم مؤتي لتا سغو   مميي في العاااااااااع ا مامصعلو المعااااااااا  ك     اكلث    

 ال  ولم الاللو :    والمع م لو  الح  لحجكوه وعنون  كللو  و  وم  افق  الن لءا الكل    في ظ   مام 

  لم لمو  المع م لو و     اأاقلل ل لحجكوه وعنون  كللو ح -

الضااااااااااااا ائاااااب و  صومت  لا تخمث أو خ وة أي   - أو  المعااااال لاو  المعااااال لاو    أي صومت  اكاااااللو   ح  ااااا  

 عا  ك     العامق أو  لا روعم ولما ائم اي  كو     اا ا   ول  ا    التي م غب موهلا وصلر و  ااوياق  

 المللو  ل او ئ ح

 ما ن  نت  س      المعاااااااااا  ك    أم    مكن  اي  عاااااااااا  ك  أن مؤث  لمحن  في أ ااااااااااعلي ااوياق المللو    -

 الماناول ح

 حنك  المع  ك ون و هي ك   نه  أفم  فقو  أ     ن ع   كنن   -

ق التي  ا خ  موهل   اااااااامق ااوياق المللو  التي  اكاه رللن لءا ا صاداااااااالتم  هي العاااااااام الكف ءة الإقتصووووووو دي :   - (2

    المتااااااااااااامث لتا العااااااااااااامقا و كمن موهل  سلطؤ ل ني ر ن المع م لو المايتا لتا العااااااااااااامق وع ن 
ً
المع م لو ص ولا

انعكلح أث  ل  لا اا اااااااااعلي العااااااااامصو ا ركعنى و مت مت ا ل نو   فمث تون ا ااااااااا وعلف اا اااااااااعلي ل كع م لو  
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تا اأف اف القوك  العاااامصو     القوك  اف قوقو   المانمق  لتا العاااامق  لا و م العاااا     و ذا  ل مت ضاااا ي ل

 ل  يء    المصا 

و نل مامصه أن مكضااااااااا ي بعض    المصا  نذ وتااااااااامث المع م لو لتا العااااااااامق حتى  سنو يثلي ل  لا    

أ اااااااااااااعالي العااااااااااااا     اذا يعني أن القوكا  العااااااااااااامصوا  أ لا أو أصا     القوكا  اف قوقوا  ل ت ا    المصاا  لا 

المع م االو والضااااااااااااا ائااب وغ   اال     كااللو  ا  ااااااااااااا  كاالي ل  مكمن ال االيق ر ن ااصاا ا ولن  بعااااااااااااا ااب  ك  اا   

 غ    لتم   لا المنى ال م   
ً
 القوكا ن  س  ا لتا تي   أن مفق  المع  ك     ويائهل أيعلحل

 كف ءة سووووو   الأورا  ا  ل وووووو :    متطلبوووووو ت -2

 ل كمايت 
ً
( ركل مضااااك   Allocation Efficiencyالمالح  )  لن العاااامق الن ء هي العاااامق التي  فق   لدااااوداااال

 م وم     الممايت لتا المجل و اا ث  يعفو ا وومقل لم  م  الن لءا م ت ض أن  ؤتي توي   رليل   أحن كل  سللم ا  

 وا خ  غ    سللم :

مقم   لا حقوق   ؤتا ل أأم  نن ل مقم  المعاااا  ك  ب اااا اء أ اااا   لماااا     لا م م في اف قوق    الدور ا ب شوووور: -

ي اااات ي  مائن  عاااااقس و  وعللالتي م ن ال اااا كلو التي  الح ل ل م ص ا اااا  كلي وا نا سعااااا وه بعاااا مل  لتااااناي 

 ك    اا ماث الم  ن    اا    وعوع ل بعع   لائ ا  كل يعني ل لتا حدو   الإتناي واأل لض  ام    

ن لصسلث المعاااا  ك     لا الاعل   في اا اااا   التي  دااااني ل ال اااا    رك لر   ؤلماااا  أ لن    الدور غير ا ب شوووور: - ع  يت

ل كقت  ااا نا  كل يعني ل كلأو  حدااامث ال ااا     لا الم  ن    الممايت المللو     خلاث لتاااناي  ااانناو او لر ا   

 . قمت اصت اض  ه  ؤ علو  للو  و لتا  ل  كمن بعع  ملئنا  عقمث 

 لالدو  الن ء ل كمايت المللو  المالح ا منسغي أن  امام  موم  كالن أ ل  الن  كل:  ولك  مافق  ا  

( وسعني   الءا ال عاااااااااااااع   Externel Efficencyو       وهال الن الءا افخالي وا  )  كفو ءة التسووووووووووووعير)تو رج و (:  -2-1

 امم  ل كاعل   ن موم  ا     نو  أو ا ااولر  اا اعلي العالئنا في العامق الملتي ل كع م لو افجنمنا التي  

تون ملتاااااااااا  ل ني  س  ا  وأ  مانسنوا في  اااااااااا و  ل  كللو  رل   ا وعلخاداااااااااالي مقداااااااااان  هل صنيا العاااااااااامق  لا 

  فنمن العع  المع وض رفوم مكمن ص  ب    القوك  اف قوقو  

وعقداان  هل ال  ق  (  Internal Efficiencyو       وهل  ذل  الن لءا الناخ و  )  كف ءة التشوغ ل)داتل  (:  -2-2

ر ن  ااااع  السوه و ااااع  ال اااا اءا وك كل ص  ال ل ش ر ن  ااااع  السوه و ااااع  ال اااا اء لاتو الن لءا ال  ااااغو و    

و امص  ذلا   لا خ   الامالن ر ن الع ض وال  اب    خلاث خ    م    المنالمعاااااااااااااا ا مؤتي لتا  ل وض  

لا  فم   اا ماث والممايت المللو    ذا  ل يعني أن   لءا ال  اااااااااغو  هي صنيا العااااااااامق     كم و العاااااااااكعااااااااا اا

 ك    المعل لاو" وس ااااك    " اااااااااااااااااا رالمالح  لم  مفال من للوهل ر ص   ك     عل لاو  كنن   و ذ  الاك    سع ف  

    ذ  الاك     لا  ك    الم لط  المللو  و ك     فم   الميص  المللو  



   . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . . .محاضرات مقياس: الأسواق المالية 

 

85 

الن  اال ر ن الع ض وال  ااب  لا وعاا خاداااااااااااااالي سعني صاانيا العااااااااااااامق المااللواا   لا  فقو  أو خ   الام   

 ااوياق المللو   كل مق       نسن الماعل  من في اا ماق المللو  ك     للو   نمه ل عكل  ا 

 مست ي ت كف ءة سوووووو   الأورا  ا  ل وووووووو  وأهم تص ئصه  -3

 مست ي ت كف ءة سوووووو   الأورا  ا  ل وووووووو :   -3-1

 :( أن  دنو    لءا اا ماق ل ل ثلا   عام لو  لا       المع م لو1970م ى مل ل ) 

 قضااا ي "ا حوم سعنا أ اااعلي  كوه المع م لو المالح     اا اااعلي العااالرق   " فر ووو   الصووو غ  الضوووع ف : -أ

 سعنا المع م لو الالي لو   
ً
م  ااااااااو  الدااااااااوغ  الضااااااااعو   لن لءا العاااااااامق ر ن أ ااااااااعلي اا اااااااا   الماناول  حللول

العااااالرق  للأ ااااا   ركعنى أن أي  فلول  ل انسؤ ركل  اااااوكمن   وم  اااااع  العااااا   في المعااااااقس ا    خلاث تيا اااااا   

 او التي ط أو  لا  اااع   في اامل  أو ال ااا مي أو العااانماو المل اااو  هي  عااا ل   نمك  افجنوىا وأن  ذ   الاغ 

اا اااااااااعلي سعااااااااا   رداااااااااميا   ااااااااامائو  وعنون و مت  لاص  موكل رونهل وحعاااااااااب  ذ  الن     م ن المعااااااااا  ك    غ    

لي لو ا ان  كوه المع م لو  صلتي    لا اف دمث  لا أيعلح غ    لتم     خلاث ا النا  رولألو اا علي الا

    خلاث 
ً
عن  كننل  نعاااااا رلا اااااعلي اف للو ا لذا م ن اف دااااامث  لا أيعلح ا اااااا نلئو  في      ذ  ال  وف يت

 ط  قا ن  كل:

 ل ل ان مفد  المع  ك   لا  ع م لو خلت  )غ    ن ميا( ل عا  الح  لغ     ك  ظل  ا احاكلي المع م لو  -

  ف و  السولألو المللو  المن ميا رن لءا   مق   لءا غ       المع  ك    ا خ    أن مكمن ر  كلن المع  ك   -

 فر    الص غ  ا ت سط  الق ة: -ب

"حوم سعنا أ اااااااااااااعلي  كوه المع م لو لمالح  لحجك ميا ركل في ذل  اايعلح وأتاء ال ااااااااااااا كلو   "ا و قضااااااااااااا ي    

لاغ  او العالرق  في أ اعلي     اا ا  ا ر  تاوغ  م  او   ام ا   القما ر ن أ اعلي اا ا     سعنا مق  ا

سعنا  ااذلاا  كاالماا  المع م االو المااالحاا  لحجك مي أو الانسؤاو التي  قم   لا   اا  المع م االو  اااااااااااااماء  ك  ااا   اا   

النولو ا أو ال  وف ا صادلتم  في النول ا أو ظ وف الدنل   أو المن  ا    -المع م لو موكل من      ال ؤون  

  المللو  وغ   ل    الاقلي   والاف ولاو التي  الح لحجك مي ركل في ذل  الاقلي    

 فر    الص غ  الق ي : -ت

"حوام سعنا أ اااااااااااااعالي  كوه المع م الو والعال ا  والق الع افخالصا وهي  االحا  ل كعااااااااااااا  ك   "ا  اذا يعني    

تا  وك   الداوغ  القم   ل  ض   لءا العامق سعنا اا اعلي اف للو  ردا   كل    ك  المع م لو العل   وافخل

( وعللالتي   مكن  اي  وكم      المعاااااااا  ك    ا ااااااااالنا   Everything that is Knowable ل مكن   ع مام )

 ع م لو سعاااك  ل ل رلف دااامث  لا أيعلح غ    لتم  ردااا   أ ل و  حتى ولم ا ااااعلن رلس ا أمضااا   عااا  اااليي  

 ا    كلي وال ك  الالتي ممضح ذل :
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 (:11)  الشكل 

 . س   الأورا  ا  ل   ص   كف ءةالعلق  بين 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   تص ئص كف ءة س   الأورا  ا  ل  : -3-2

ومقل لم  م    لءا  اااامق ااوياق المللو  مكن  ا اااااللاص  وكم      افخداااالئ  التي ماك    هل العاااامق    

 الن ء: مكن  لر ال أ   خدلئ  اا ماق المللو  الن ء موكل ملي:

العااااامق رلل لمااااالتا في ا للذ ص اياته  ا  ااااا  كلي   المانم    كل منمع   لتا العاااااهي مادااااا  الماعل  من في      -أ 

 أفم سع و  ث واته ح

اف عااااااالرلو تون أي المع م لو  الح  لحجكوه     ق  ااااااا نا  عااااااا  ك   ا الإتاياا افج لو اف كم و ا   اصبي  -ف

 ت  ح ك     كل مؤتي لتا  كلث   مصعلته  ب  ن أتاء ال  كلو خلاث القت او القل

 ح     ل   في  ناوث ااوياق المللو  رنون أي صومت     و ا  كل أأم      ض   وه  أي  ك     ناوثح -و

و مت  اانت  س      الماعاال   ن  كاال يعني  اان  صاانيا أي  عااااااااااااا  ك   لا الااا ث   رك  ت   لا اا اااااااااااااعاالي في   اا    - 

 العمقح

 م مق  ل حققم المعا  ك ون ا خ ون ان   - ة
ً
     عل

ً
في      ذ  العامق   يعاا وه أي  عا  ك  أن مفق   لئنا

 العلئن من   لاعم ض ك   ع  ك     المخلط  التي من مي   وهل الإ   كلي في     الد ق  مق  

اا ااااااااااالح م ن أولح  ااااااااااامق     امص    لءا  ااااااااااامق ااوياق المللو   لا   لءا أ   المع م لو المللو ا و لا  ذا

 ااوياق المللو  مفالة لتا  ع م لو  سنى  لا أ لح  وكم      العنلت   اك   في:

لظ لي الإ لان الملتي وتوي  في  اااااااااس  ح    العااااااااامق الملتي و م  ل يع ف رللإمدااااااااالح العل  الذي ممم  صني كلفي  -

 خا       المع م لو مكن  ا النا  ل في الم ل    ر ن م ص ا    كلي الم

  مم  المع م لو المللو  التي سعنا الم    الملتي ل كؤ ع  المعنو  ف علف القوك  اف قوقو  ل ل  -
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 كف ءة الس   ونظ م ا عل م ت ا  ل  :   -4

سعنا ا  اااااااااعلي المع م لو المالح     ااوياق المللو  الماناول  في العااااااااامقا غ   أن ا خالاف منفدااااااااا  في  

  لا   اا علي أن سعنع ل  و    ذا المن ميا أتسفا صضو  اف دمث  لا المع م لو  أم و  المع م لو التي مكن

ب ااااااتى أتاااااانلم لا وح     ناول ل و دااااااناصوتهل وتصتهل    القضاااااالمل المح    لا ي لث اا كلث والمعاااااا  ك    في  اااااامق  

 ااوياق المللو  

 دور ا عل م ت ا  ل   في أس ا  الأورا  ا  ل  :   -4-1

  لءا  اااااااامق ا وياق المللو   لا   لءا أ ل  المع م لو المللو  العاااااااالئن في العاااااااامقا أي  نى  مم    امص    

المع م لو والسولألو المنل اس     ال  ص ا  ا  كلي   المخا       حوم  ا     نمق لا و نال  م ص ا  اا لتا  

 في  م 
ً
  ل ل

ً
ق ااوياق المللو ا لذ سعل ن المع  ك      نهلا واأل لض  كللو  اف دمث   وهلا و ؤتي المع م لو تويا

 لا ا للذ ص اياو لماااااا اء وعوه ااوياق المللو  المخا   ا وصن  س ن  كل  ااااااس  أن    أ   خداااااالئ   اااااامق يأح الملث  

الن ء أن يعنا أ اااااااااااااعلي  مالن ااوياق المللو ا وهي اا اااااااااااااعلي التي  وع   لئن ااوياق المللو  م نل اااااااااااااب  ه تي    

رل  ااااا  كلي موهل  و امص  ذل   لا  نى  مام  المع م لو و كلث  ل رللنعاااااس  فجكوه المعااااا  ك   ا    المخلط  الم  س  

 و ذل   لا صنيا  ؤ ء المع  ك     لا  ف و  و  ع    ذ  المع م لو 

و كن  القمث أن المع م الو الماالحا  سعاااااااااااااال ان الماعال   ن في العااااااااااااامق  لا  فانمان  عانث العالئان الم  مف  لا    

 لني   المخلط  الم  س    هلا أ ل  لا  عااااااااااامى ا صاداااااااااالت  ك ا م ن  مم  المع م لو  ا  اااااااااا  كل
ً
ياو المخا    ومقل

 في  فقو  ا لوا  افخالتااااااااااااا  بعااااااااااااامق ااوياق الماللوا     حوام  فقو  الامالن ر ن العالئان والمخالط اا  
ً
  ال ال

ً
مؤتي تويا

  وام ل التا  ج  العااااااااااااامق و انت    ا  كال مت  اب( موكال ماع   رال  ااااااااااااا  كاليUncertaintyو ل وض تي ا   ان  الاا  ان )

الماعال   نا وعاللاالتي  ن اااااااااااااو  الانكوا  ا صاداااااااااااااالتما  في الانولا ا وك كال التاتو تي ا  ا  اكالت  لا المع م الوا ك كال 

التاتو ثق  المعاا  ك    وتاانلع العااول االو موكل مالذوأم    ص اياوا وإذا  ل صني أحن المعاا  ك    أن المع م لو  

   مكن  ا  اكلت   وهلا م ن الق اي الم اك  أ وو  لذل   م الإ جل     ا    كلي ك و  غ   كلمو  أو  

خلاتااااا  لمل  اااااس   امص    لءا  ااااامق ااوياق المللو   لا   لءا أ ل  المع م لو المللو  حوم أن أولح  ااااامق   

 ااوياق المللو  يعاكن  لا  ل ملي:

لملتي ل محناو ا صادااااالتم  التي  اناوث أ ااااا ك ل في  ااااامق يأح الملث   مام  المع م لو المللو  التي سعنا الم    ا -أ

 رفوم ما   قنم  القوك  اف قوقو  ا    ال  كلو و قوو  الممص  الملتي ل   كلو ذاتهلح

 مام  أم والو  لا  ا     ااوياق الماللوا  القالر ا  ل ااناوث رفوام مكمن لكا   نهال خدااااااااااااالئدااااااااااااا ال وتي ا  المخالط     -ب

 أفم م بي احاول لو المع  ك   حالم  س    هل  لا 



 د. عبد الحفيظ خزان   . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .

 

88 

لظ لي أ كو  الإ لان الملتي وتوي  في  اااااااااااس  ح     ااااااااااامق ااوياق المللو  و م  ل يع ف ركعولي الإمدااااااااااالح العل    -ت

الذي مؤتي لتا  مم   صني كلفي    المع م لو الملائك  التي  ادااا  رللنص  والمم ااام و  والتي مكن  ا اااالنا  ل  

 في الم ل    ر ن م ص ا    كلي المخا   ح

ك    في  اامق ااوياق المللو  رداا   أ اال ااو  لتا المع م لو الم ل اا و  التي  كننه      قنم    كل مفالة المعاا    -ث

ا والماك    في  مليعلو اايعلح أو اايعلح ال أ كللو   
ً
الانمقلو النقنم  المعاقس و  التي مامصه  فقوق ل  عاقسلا

  قنم  تي   المخلط  الماع ق  رلاوياق المللو  وعاكم    فل
ً
 مظ ا    كلي   الملائك  وأمضل

 

 أثر عدم تم ثل ا عل م ت على أس ا  الأورا  ا  ل  : -4-2

 س ن أ كو  وتوي أ ل  المع م لو    أن  ن   كلمؤ الماعل   ن في اف داامث  لا المع م لو مكن  أن مؤث     

  لا ص اياو المعاااااااااااا  ك           و لا   لءا  اااااااااااامق ااوياق المللو  ذاتهل        اخ
ً
 ى أي أن  ن   كلث   اااااااااااا سل

المع م االو ركعنى ا الاك بعض الماعاال   ن لمع م االو   مكا ن اال ا خ    )  اا   ساالي العاال   ن في ال ااااااااااااا كاالو الااذم   

 هنف  فقو   لئن غ    لتي وذل     ( ال اااااااا كلو(Insidersمن عااااااااسمن  ع م لو  عون  ما   جبهل    المعاااااااا  ك     

م اااااااااعمي أحن المعااااااااا  ك    بعن  المعااااااااالواا في اف دااااااااامث  لا المع م لو    صس  ن ااااااااا  ل في الاقلي   والقمائ  المللو (ا

رللنعس  لميص   للو   عون    و  ر ن مؤتي لتا ل جل  المع  ك       الاعل   موهلا  كل مؤتي لتا األ لض  ج   

لإ ااااااالم   العك ولو في العااااااامق و نلص   ج  العااااااامق  ن وو  لت ا ه  نت ااوياق المللو  الماناول  في ف     لا وعل

لتا ذل  م ن  ن   كلث  المع م لو في  اامق ااوياق المللو  مكن  أن يعنا في لمااك  اسعاالع  نى العااع   كل مؤتي  

لتا ل لتا  ك    العك ولو و نلص  العاومل  وعللالتي  نلص   نت الماعل   ن في العامقا أي  ن   مم  المع م لو أو 

 ن   مام  ا ساخلص القلتي    لا  ف و  ل  امف مفمث  امق   مم  ل ب اك  غ    لتث أ ل   كوه المعااك    أو  

ااوياق المللو  لتا  اااااامق ل كضااااااليع  الع اااااامائو   قمت لتا سعااااااع   خلطا    س ي  أ اااااال ااااااولو ا  اااااا  كلي في ال اااااا     

 المدنيا للأ   ا  كل مؤتي في النهلم  لتا الالدو  غ   الن ء ل كمايت المللو  المالح  

وصن    ه  ن  الن لءا في أ ل  المع م لو لتا الا خ  في ن ااااااا  المع م لو والسولألو  كل مق      ملئنا  ل    

 اضاااااااااااااكنام     ع م الو ل كاعال   نا و امصه في  اذ  اف اللا  أن سعااااااااااااامت ظال  ا  ان   كالثا  المع م الو التي  ؤتي لتا 

ل غلم ا أ ل العل   ا خ  الذي مكن  أن  فقو  السعض لعمائن لائنا مكن  أن   عاااااااااا ب في حنو  ظما    اااااااااا سو   

مكمن وياء  ان    الءا أ ال  المع م الو الماللوا  مواك ا  في أم وا  المع م الو التي  اضاااااااااااااكنهال الاقالي   والقمائ  الماللوا   

المن امياا حوم م  ا  الماعل  من في ا للذ ص اياو ا ا  كلي   ألضاج  بعا ب  ن  حدامل    لا  كوه المع م لو  

 لإغ لل ل بعض الماغ  او ال ئ عو  التي سعل ن  لا ا للذ الق اياو ا    كلي   ال لمونا أو  الض وي  ا 
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 التحل ل ا  لي وكف ءة س   الأورا  ا  ل  : -4-3

ا ضاااااح     نلص ااااا  تااااامي   لءا  ااااامق ااوياق المللو ا وعدااااا   خلتااااا  المام ااااا  ا لن اا اااااعلي التي ما    

الاعل    لا أ اااااااال اااااااا ل سعنا كلم  المع م لو المالح  ل كاعل   نا وعللالتي   مكن  أي  عاااااااا  ك      فقو   لئن  

القمث  اان  ماالئاانا الاف واا  الماالتي في ظاا   راالأا اال     ط    الاف واا  الماالتي أو غ     و ااذا تمه رااللسعض لتا  غ    االتي  

 ظ وف   لءا العمق 

رااااللاااانصاااا  الكاااالمواااا  يعنا أث  المع م اااالو المااااالحاااا  وأي  ع م اااالو     لن الاف واااا  الماااالتي لاقوو  ا  ااااااااااااا  كاااالياو 

  نمناا أي أأم يعل ن في  فقو    لءا العمق 

 فخ    اااامق  للو  ذاو   لءا  للو 
ً
  اااامف يعمت رللن ه  لا  لن الاف و  الملتي ل ا مق   اااا وي ل

ً
  وإأكل أمضاااال

 الم    الملتي للأ سلف الاللو :

العاااااااااااامق المللو  ل   افق  ل ل الن لءا ل  في اف لل  التي يعاقن موهل السعض بعن    لءا العاااااااااااامق ركل لنيه   -أ 

 مسف من     مصعاالو أمضاااااااااااااا      
ً
    مصعاالو يعاقاانون أنهاال  ا مق  لا  مصعاالو ا خ    ولااذلاا  م   تائكاال

ع م الوا و قم من را   اء الاف ولاو وعاذلا  يعااااااااااااال انون في  مام    ا  المع م الو ل عااااااااااااامق ول التا   الء اما  الم

وعللالتي م ن  ااهي الم    ن المللو ن لح داامث  لا  ع م لو ل االمو  )حتى    المداالتي افخلتاا ( و فم   ل لتا 

المالتي و نااذا ما ن الاف واا   ع م الو  ال ا  )   ط    الاااناوث(  ااااااااااااامف منعنا أث    لا   االءا  كاا  الم  اا   

الملتي يعاااال ن في ل لتا   لءا العاااامق   كل أن   لءا العاااامق سعاااال ن الم    الملتي في  فقو  اصاداااالتملو اأالة  

 المع م لو اللال   للا النا  في اا ماق المللو  

ل امتااا  لتا  مصعلو  نلك م تااا  في اا   القدااا   أ ل  الم    ن المللو ن لافقو  بعض المكلح أ وو   اااعوه   - ب

 أمض  

ل كف   ن المللو ن توي  ل  في ل   الف اا ا   التي مل ا العامق في سعاع   ل وذل     خلاث   اح  أ       - ت

الم    ا  كل انه  رل اااااالنا  أ اااااللوب الاف و  المعاااااافنث  يعااااال نون في يمه   لءا  فلمظ ااوياق المللو   

  و   س  ذلاا    االءته  في  ل وض  كااللو  اف دااااااااااااامث  
ً
 لا المع م االو والتي صاان    كمن  ااالحاا  لغ     أ  ا

  ي  لع  كللو  اف دمث   وهل 

ل   لاس  م وض   لءا العااااااااامق ول   افق  ل  في اا اااااااااماق ال ئ عاااااااااو  النس  ا )   : لننن وأوم ميك( ر نكل   - ث

التي م ن الاف و   وعللا ضاااااااح أن اا اااااااماق النللمااااااا   في النوث النل و  )   :  دااااااا  والكم ا(  ق  تي     لءتهلا  

 في   م     لءا  ذ  اا ماق 
ً
  س  ا

ً
 الملتي مكن  أن م عب تويا

 مكن  القمث ل  الاف و  الملتي لم توي  ل  في   لءا  امق ااوياق المللو  و وب   م    ك كل اي  عا       
ً
وأخ  ا

نا   نخ  الاف و     لءا العااااااااامقا م   اا اااااااااماق الضاااااااااعو   الن لءا مكن  ل كف   الملتي    ط    ا اااااااااال

اا اااااااااالااااااااااا ي ) ف و  العما   اا اااااااااال ااااااااااو ( لأالة  ع م لو وا ااااااااااالنا  الاف ولاو الاق ونم  في  فقو   مالن  
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أ اااااعلي ا  ااااا  كلياو والالتي يمه   لءا  ذ  اا اااااماق  ر نكل في اا اااااماق ذاو الن لءا العللو  ملا  كمن  نلك  

ذا ما أام موااب  لا الم  اا  المالتي ا اااااااااااااالاانا    االيا ام وأتواو  مال  واا   س  ا اتواو الاف واا  المالتي الاق واانما ا ولاا 

 الاف و  الما ميا وذل  لاقوو  العلئن     ك و  الاف و  الملتي وإ اك اي   لءا العمق 

 تأثير كف ءة س   الأورا  ا  ل   على الكف ءة الاقتص دي : -4-4

 لاص  وطونا ر ن   مي   لءا  اامق  صاداالتممن والمكلي اامن في  ولث ا  اا  كلي الملتي  لا و مت  ما   ا   

ااوياق الماللوا  و  مي الن الءا ا صادااااااااااااالتما  في المجاكه  ويعاكان  لداااااااااااااو  ا  ااااااااااااا  كالياو  لا  عانث العالئان  لا 

 ا  اااااااااااا  كلي و ك    ال  تاااااااااااا  السنم   التي سعس      ااااااااااااع  المحنا الماحنا    يأح الملث المعااااااااااااالن  في الاكم   

     ك  اا  ال  تاااااااااااااا   و كن  ا اساالي  عاانث أو  اااااااااااااع  ال اال
ً
ئاانا المكنمح ف ك اا  العااااااااااااانااناو أو أذون افخ اأاا  أكمذ اال

السااانم ااا  ل أح المااالثا ذلااا  ان  اااذا المعااانث ممم  م تاااااااااااااااا  ا خاوااالي أ ااال   الاااذ الق اي ل ك ااال ااااااااااااا ااا  ر ن السااانائااا  

المالح    ا  ااااااا  كلي   المالح   اااااااك  صون العلئن والمخلط اا لتا  لأب ذل ا م م مفنت  كو  المع وض    يأح الملث

 للا النا  في  ك و  الإص اض 

و قلين المعااااااااااا  ك     لتا ال  ب  لا ااوياق المللو  ر  اااااااااااعلي ال لئنا  لا الق وض المكنمح  والعلئن المامصه   

   ال  ص ا  ااااااااااااا  كااالي ااا  ااخ ى اغ اض ا  ااااااااااااا  كااالي في   ااا  ااويقا أو الإ جااال     ذلااا  لداااااااااااااااالفح السااانائااا  

      لاص  الاقلطه ر ن  ذم  افجلأس ن ا ول  ال  ب في  ااااااااامق ااوياق المللو ا مك كل  ا  ااااااااا  كلي   ااخ ىا حوم 

اي  عا أ اااااااااعلي ال لئنا التات الام م أفم الق وض وااوياق المللو  ذاو النخ  ال لرا والعنا  ااااااااا و ا و نذا  

مائن اف للو  والمعااااقس و   مسنو أن ل لح  صني    المع م لو    المعاااام لو المخا    ا اااعلي ال لئنا و عن و الع

ا ما   لداااااااااو  الممايت  
ً
يعاس   عااااااااا ل  في غلم     اا كو  في  ك و  الم ل ااااااااا   و كم   الق اي ا  ااااااااا  كليي  و ك ول

الماللوا  في ا  ااااااااااااا  كالياو رن الءا وذلا   نان ال   عااااااااااااالوى ا  اااااااااااااعالي في العااااااااااااامق  ه المعانث اف اني ل عالئان ل كناو ن 

 والمنخ    

ا مادااااااااااااس  الاك     م   العاااااااااااامق الن ؤا سعاااااااااااا  
ً
اغ  كلم  ال  ص المالح  ركل موهل     التي ل  سعاااااااااااااغ   اااااااااااالرقل

ال  تااااااااااا  للأتاا ا  ااااااااااا  كلي   الماناول   عااااااااااالو   ل دااااااااااا    وك  ذل  مضااااااااااا  المع م لو المالح  حمث ا تاا المعنو   

 والعمق التي  اناوث موهل     ااتاا 

وياق المللو  وا  اااا  كلي في  اااامق ااتاااامث اف قوقو   و مضااااح ال ااااك   قليأ  ر ن أو م ا  اااا  كلي في  اااامق اا  

( لتا و مت  لاص  ط تم  ر ن  كو  ا  اااا  كلي  aوي اااا   خ  م ص ا  اااا  كلي في  اااامق ااوياق المللو  )أأ   ال ااااك   

والعالئان  لا ا  ااااااااااااا  كاليا لذ ك كال لاتو  كوا  ا  ااااااااااااا  كالي ك كال اي  ه العالئان  لا  اذا ا  ااااااااااااا  كالي و م  ال يعس   نام  

( أفم b  المعاااااااااااقو  في ال ااااااااااك   في ح ن مكو   نفنى م ص ا  اااااااااا  كلي في ااتاااااااااامث اف قوقو  )أأ   ال ااااااااااك   افخ
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الوك ن بعن مت ا    ا  اااااا  كلي لوؤلماااااا   لا ثسلو العلئن بعن مت ا    ل لتا ا  اااااا  كلي  و مضااااااح  ذا المنفنى  كو   

 ااتمث الما ب ا   كلي ل في ااتمث اف قوقو  

 :( 12) الشكل

 منحنى فرص الاستثم ر  

 

 

 

 

 

 

 

 

( العلاص  ر ن   لءا  اااامق ااوياق المللو  والن لءا ا صاداااالتم ا حوم يعس   لا  02- 02و س ن ال ااااك  يص  )  

 ل علاصا  ر ن  عانث العالئان وافحج  العااااااااااااامقي للأوياق  أن الع ض وال  اب ال
ً
نلي  لا يأح المالث في ا صاداااااااااااااالت ومقال

المللو  ) كو  يأح الملث في السميتااااا (   كل ممضاااااح  ذا ال اااااك  صوك  النل ج اف ني ل أح الملث لك  ن اااااللم  و اولا  

اعنتا  و نعنا  ذ  العلاص  في العلاص  ر ن  عنث العلئن وافحج  العااااااااااااامقي للأوياق المللو  في تاااااااااااااميا اخاولياو  

و مت  ااااااااااع    أحن كل ل  سلو ال اااااااااا اء وا خ  ل  سلو السوه  و امص   ااااااااااع  ال اااااااااا اء  لا العااااااااااومل  والمع م لو  

المشاااجع   لا ال ااا اءا في ح ن يعاكن  اااع  السوه  لا حل   الماعل   ن لتا العاااومل  والمع م لو غ   المشاااجع   لا 

 لميوت المع م لو لتا أن ا  اا  كلي في ويص   ل  و فن  الا
ً
غ   ا اااك اي ر ن صمى ال اا اء وصمى السوه في العاامق ومقل

مفن  الامالن  و  خذ العاااع  الام وري للا ااا  كلياو في  ااامق ااوياق المللو  رل  اكلت  لا الامصعلو المعااااقس و   

 الدوغ  العل   الاللو :

 الق م  الح ل   لتع يض الإدارة + الق م  الس ق   للشرك  -السعر = الق م  الح ل   للتدفق ت 

 

  مق ااوياق المللو                             مق ااتمث اف قوقو 

ي لل   قن    ك   ا  سلو أو  لم لتا  ، «س   الأسهم السع دي  »كف ءة س   الأورا  ا  ل   ودوره  في تحق ق الاستثم رات: دراس  ح ل  يمو    ا نم    ا صدر:

  161ا ص: 2007-2006افج ائ ا )غ    ن ميا(ا  -صادلتم  والاولي   و  م  ال عو  ا  ل ع  رل ن   م  ال عو  ا  لد : اصادلت توتيا ك و  الع م  ا  ل عا   في 
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وعنلء  لا  ذ  المعلتل ا  اوم ا  اا  كلياو أفم الق ل لو التي  كمن موهل القوك  اف للو  ل انمقلو  م س ا   

ا للذ  و   ث   دااس  ص اياو  نم ي ال اا كلو  امص   ك و   لا ليلماالتاو اا ااعلي العاالئنا في العاامق الن ؤا ل    

الق اي ا  اااا  كلييا الذي ماولا في اخاولي العااااول اااالو ا  اااا  كلي   واان اااا   التي  فق  أمضاااا  العمائن  و امصه  

 ه أكم ا  ااااااااااااا  كالياو في الم ااااااااااااالييه الم عفا  أن ماوام ا صادااااااااااااالت أفم الن الءا ا صادااااااااااااالتما   ولن   نان ال    االح  

ا  دااااااس  ا  ااااااعلي المل ااااااو  في  اااااامق ااوياق المللو  هي المع م لو ب ااااااك  كلف    اان اااااا   ا  اااااا  كلي   المخا   

 الم لمن للا   كلي في المعاقس ا و م النوي افخ    فج لل العع  في العمق 

 :  ( 13) الشكل

 قتص دي كف ءة س   الأورا  ا  ل   والكف ءة الا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مكن  الامت      ذ  الم ل  ا لتا:

كل ا عل م ت    -با صوو  الأسووهم  -الكفؤة تعكس أسووع ر الأورا  ا  ل   بدق ويرى 'ف م ' أنه في ظل السوو   "

 ".ا ت ح  ع  الشرك  أو اله ئ  التي أصدرت هذه الأورا 

تت قف كف ءة سوووووو   الاورا  ا  ل   على كف ءة نظ م ا عل م ت ا  ل   السوووووو ئد في السوووووو  ، أي مدى ت فر  "

سوووووتثم ري  المختلف  م  ح ث سووووورع  تدفقه ، وعدال  فرص ا عل م ت والب  ن ت ا ن سوووووب  ع  الفرص الا 

 ".الاستف دة منه ، واناف ض تك ل ف الحص ل عليه 

 

 

 صوك  النل ج اف ني ل أح الملث

  عنث العلئن

  ج  يأح الملث في السميت 

ي لل   قن    ك   ا  سلو أو  لم لتا  ، «س   الأسهم السع دي  »كف ءة س   الأورا  ا  ل   ودوره  في تحق ق الاستثم رات: دراس  ح ل  يمو    ا نم    ا صدر:

  161ا ص: 2007-2006افج ائ ا )غ    ن ميا(ا  -و  م  ال عو  ا  ل ع  رل ن   ل عا   في   م  ال عو  ا  لد : اصادلت توتيا ك و  الع م  الإصادلتم  والاولي  
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   الثامنالمحور  

 سوق الأوراق المالية  مؤشرات  

 
 :ا مامصه أن منيك ال للب  ل مليمؤشرات س   الأورا  ا  ل  حمث    فمي في نهلم   

 

رنص  وي ااااااا ح توي ل ك تاا  كو     مؤشووووووورات سووووووو   الأورا  ا  ل  أن يع دف ال للب   :فهم ا فه م ا ركزي  •

 حلقولح  ف كلو العمق 

ا وع ن ط ق الملن ال لاث  ) ملون  مؤشرات قط ع  و  مؤشرات ع م أن مك د  ر ن   :تم يز أن اع ا ؤشرات •

 حرلا عليا  ملون رللقوك  العمصو ا  ملون رلاولان الم علو  (

أن ي اا ح خ ماو رنلء  ؤلماا   ك وًل: اخاولي العون ا  فنمن نعااب ك   اا  ا واخاولي   :بن ء ا ؤشوورإتق ن   •

    ومط  ق  اف علف والمقعم   

أن م س  المؤلماااااااا او لقولح أتاء الم    ا  قليأ  اا ااااااااماقا والانسؤ   :اسوووووووتادام ا ؤشووووووورات في التحل ل •

 حرف    اا علي رل النا  أتواو  لا   ل نو  بعو  

أن مقو  حنوت ك  ط  ق  حعاااالرو  و  ث   ااحنا  المؤ ااااعااااو  ) و ئ  اا اااا  ا لتااااناي  :  م النقديالتق •

 حأ     نمنا(  لا صوك  المؤلم  و و و  سعنم  المقعم    وم

  أالئج  قليأ    :مه رات عمل   ق بل  للق    •
د
 أو في  نوث للنت ون ا و ف 

ً
أن مفعااب  ؤلماا  بعااو  منو ل

 . لا   نر ن  ؤلم     

 

 الخلص 

 

تعريف ا ؤشرات، تم يز طر  ال زن، بن ء  أن مل ة ال للب    الم ل  ا و م صلتي  لا  :لهدف النه ئيا

مؤشوووووور عملي، حسوووووو به وتعديله عند أحداث الشوووووورك ت، واسووووووتادامه كأداة لق    أداء المحفظ  وا ق رن  بين 

 .الأس ا 

ا   عااااااااا   الاغ  اوا صنيا ال للب  لا ل  اء   :مق    النج ح
ً
 أو للنت وأول

ً
حعااااااااالف  ؤلمااااااااا  بعاااااااااو  منو ل

 .و قنم   متولو  ك و  لافع ن  مثمصو  المؤلم او في  مق ألش ئ
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 سوق الأوراق الماليةمؤشرات  

 

 :تمه د

        ل    أسض اا اماق وصولح أتائهل رداميا  كو  و ن؛جو ح  
ً
عنُّ  ؤلما او أ امق ااوياق المللو  أتاا

ت
س

  ح    أ ااعلي  وكم      ااوياق المللو  في يص  واحن يعاا     سعم و قليأام  س  ال    وع ن اا ااماق  مري 
د
 حخ

 ل كعااااااااااااا  ك   ا و انم ي الم المظا وتااااااااااااالنهي العاااااااااااااوال ااااااااااااالوا والم    ن 
ً
 أ ااااااااااااال اااااااااااااوال

ً
والق ال الوا  ال موع  ال    عال

 ااااااماء رلا ااااااعلي أو رللقوك   "   فنتا ا صاداااااالتم ن   نسني صوك  المؤلماااااا   لا  ون   ناقلا    اا اااااا   وط  ق  ولن

  كل مفنت  نى  ك و م ل ماصه ا صادلتي و ؤث  في   ع    ف كل م   "  العمصو  أو رلاولان الم علو  

عس  المؤلم او مكن  صولح أتاء العمق  ك  أو أتاء ص لع  فنتا  قوو    لءا  نم ي الم لمظ رللمقليأ   م

و ؤلماااا او منو  ل انسؤ رل  ول لو المعاااااقس و  ردااااميا نعاااا و   و ه     ه  عولي    هيا وا ااااالنا   اااالا اااا  ل نو 

ذل ا م ن المؤلماااااااااااا او ل عااااااااااااا خللو     الاف  لو:  ف   العون ا  وكن  أ اااااااااااا    س  اا وأحنا  ال اااااااااااا كلو      

و   سعنملاو  ن؛جو  )    سعنم  المقعااام   
ت
 و ئ  اا ااا   أو لتاااناي أ ااا    نمنا صن س ااامد  ص اءا المؤلمااا   ل ل   

م(  في  ذ  الم ل اااااااا ا  اااااااانعاااااااااع ض  سلتة رنلء المؤلماااااااا اوا ط ق الملن المخا   ا يلولو الاعل    ه ااحنا     و

المؤ اااعاااو ا وا اااالنا لو المؤلمااا او في الاف و  وا للذ الق ايا  ه الت      لا   سوقلو  ك و  و كلي   حعااالرو   

نن     رنلء  ؤلم  بعو  و  ع   ح  ام في  ولق  مق  فلي أو   ِّ
د
كن

ت
 للم   
  (:Definition of Stock Market Indices)  تعريف مؤشرات س   الأورا  ا  ل   -1

 سعنتو الاعلي   المقن   لمؤلم او أ ماق ااوياق المللو ا مكن  ذ   أر ل ل  التي:

مك    ؤلماااااااااااا  العاااااااااااامق صوك  يصكو     ق  ردااااااااااااميا  ام اااااااااااا لو أو أيصل  صول ااااااااااااو   دااااااااااااحح لعك ولو المقليأ    •

والملاح   والا سه والقولحا ل اغ  او ال  نو  ) اااااالا اااااا  ل نو ( أو الاغ  او المق عو  ر ن المن ااااااآو والداااااانل لو  

واا اااااااااماق وااصللو  وتوث العلل  في  عاااااااااامى ل ني  ع ن واف لتااااااااا   في  ااااااااامق يأح الملثا و  اااااااااك  يئ ا  ااااااااامق  

 اا   ا  ماء كلأا العمق  ن ك  أو غ    ن ك  

أأم "صوك  يصكو   ق ا الاغ  او اف لتث  في  مق ااوياق المللو  و ا   كم   المؤلم    يع ف  ؤلم  العمق  لا •

و فاانماان صوكااام في   ح اا  أو مت ا السااناماا  ث  ما   قااليأاا  صوكاا  المؤلمااااااااااااا  بعاان ذلاا   ناان أي أق اا  ل نواا ا وعااللااالتي  

 ق وا ول  ل" مكن  الاع ف  لا  ف كلو العمق  ماء ا لا أو للأ    حوم يعنا المؤلم  أ علي العم 

  ؤلم  السميت  أتاا لقولح   مي أ علي ااوياق المللو  الم،ج   في السميت  ر  ص   عاك ا و نا ك   يعاس  •
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  مك   •
ً
  ول  العاااااااامقا يعنا ا  ول  العل  لاف كلو أ ااااااااعلي اا اااااااا  ا حوم مك    ؤلماااااااا  العاااااااامق     قول اااااااال

المعاااامى الم  هي ل كعااا  ك      ااامق الملثا وسعاااالن   ؤلمااا او العااامق  كعلم   اتاء العااامق  اااماءً في النوث  

 و نت    المؤلم او لاقووكم 
ً
 النل و  أو النوث الماقن  ا ويعالن  لك   مق  ؤلم ا

سميتااا  هي  قنو  سعاااك  ر   لء أ وو   نتم  رما ااا    لاص   س ن   مي النكولو واا اااعلي  س  ال   ؤلمااا او •

ال       أ ا  الاع ف  لا أتاء  ااااااااااااامق ااوياق الماللوا  أو ص الع اصادااااااااااااالتي  ع ن أو  ف  ا   اللوا ا  ه ل كالأوا   

  قليأتهل  ه   و تهل في أ ا العمق أو اا ماق المللو  ااخ ى 

اوياق المللو   عاامى اا اعلي في العامق رل  ا نلت  لا  ونو     أ ا   ال ا كلو التي ما  وص ا  ؤلما   امق ا 

  ل ما  اخاولي العونو  ر   ق    و  ل كؤلمااا  
ً
 ناول ل في أ اااماق يأح الملث المنا ك  وغ   المنا ك  أو  لا كل وغللسل

 أن يعنا حلل   مق يأح الملث المعتهنف صول م 

   أأم يعاكن  لا  ك      المع ولو أذ    نهل:ملاحظ    خلاث الاع   

 صوك  اا    ال  كلوح -

 أ    ال  كلو المن ك  وغ   المن ك ح -

 كل ملاحظ أن القوك   افنت    ط    حلت    ف النكو  المسل      ااوياق المللو  في  ع  ل  و    ذا   

 الم  م  نعاناج أأم  نلك أم  ن    المؤلم او:

    ل  : ؤلم او    -

تها  رفلل  العاامق  ك  أي  ق ا أ ول  العاامق ركلا   الق ل لو ا صاداالتم ا ولذل   فلوث أن    

كلأا العون  المعاااااااااالن   في  كم   المؤلمااااااااا   ك    كوه  سعنا اف لل  ا صادااااااااالتم  لنول   عون ا خلتااااااااا  لذا 

 يعنا  عاااااااااااال كتهل في ا
ً
لنل ج الناخلي الإ كلتيا وفي  ذ   اا اااااااااااا   الماناول ا وأند  كوه الق ل لو  ك     ك ولا

 اف لل  مكن  القمث أند  مق ااوياق المللو  هي الم يا التي سعنا المكلأ  ا صادلتم  ل نول   ف  النيا   

    ؤلم او ص ل و :  -

و قادااا   لا صولح  ااا مك العااامق رللنعاااس  لق لع  ع ن  ق لع الدااانل   أو ص لع النق  أو ص لع    

افخن لو أو غ   ل    الق ل لوا و   اا      لا  ذ  المؤلم او  ؤلم  تاو  مأ  ل دنل   و ؤلم   الأنيت  

 اأنرمي لحخن لو العل   

و اف لتااااااااااا   في  ااااااااااامق الملث(ح و ا  رنلء  و  اااااااااااك   ل  يع ف المؤلمااااااااااا   لا أأم: )صوك  يصكو   ق ا الاغ  ا 

المؤلمااااا  و فنمن صوكام في مت ا السنام  ث   قلين صوكام في أقللم ل نو   حق ا موا   فنمن  ف كلو العااااامق  اااااماءً  

 أفم اا لا أو اا   ا    خلاث انعكلح ا ول  العمق موم 
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المللو   عااااامى اا ااااعليا وذل   لا  ون   يعنا المؤلماااا  في  اااامق ااوياق  :  بن ء مؤشوووورات السوووو     ك ف   -2

    أ    ال  كلو المكمأ  ل ذا العمقا  لا أن ما    ا لا أن سعنا العون  حلل  العمق 

   
ً
و لا ال غ       لوو  و و  اح علف وعنلء  ؤلم او أ ماق ااوياق المللو ا ل  أنهل  قم   كوعل

النعااااااااا و  لك   ااااااااا   تاخ  العون ا ط  ق  حعااااااااالف صوك     لا ثلاث  أ اااااااااا هي العون  الملائك   فنمن ااوياق

 المؤلم  

  كم   المؤلم  اا ناف الاللو :  مفق موب أن     

 أن مكمن ل كؤلم   غ ى اصادلتيح •

 أن م اعي القما ن الإحدلئو ح •

 ل  عع    •
ً
 أن مكمن صلرلا

 في  ك و   كم   وعنلء المؤلم او وهي:  ا  اسليو ؤخذ  وكم      اا مي في   ن     

  لا أنهاال   ء     واكه ممضاااااااااااااح الاانيا اااااااااااااا ا وسع ف العوناا    حجم الع نوو  وملئمتهوو : •
ً
سعس  العوناا  لحداااااااااااااالئواال

الماع ق  ر نلء المؤلماااااا   لا أنهل  وكم      ااوياق المللو  المعااااااالن   في حعاااااالف ذل  المؤلماااااا ا  لا أن  كمن  

 أب وهي: ذ  العون   لائك     ثلا   ما

 لماصه   الحجم: •
ً
 وتااااانصل

ً
أي أأم ك كل كلن  نت ااوياق المللو  التي ي اااااك  ل المؤلمااااا  أ س  ك كل كلن المؤلمااااا  أ ث   ك ولا

 حالعمق 

 و قدن رم  نى سغ و  العون  المخاليا لمخا   الق ل لو المم متا في العمقح  الاتس ع: •

مقدااااان رم  داااااني اف دااااامث  لا أ اااااعلي اا ااااا   التي مسنى   وهل المؤلمااااا  والتي موب أن مكمن العااااامق    ا صوووودر: •

 اا ل و  التي ما   هل  ناوث ااوياق المللو  

   :المختلف  للمؤشرات  الاستادام ت -3

 ؤلماا او أ ااماق ااتاامث المللو  رليو ت  لقولح تي     مي ا صاداالت رداا    ل   والعاامق رداا    سعاس   

 خلت  والق ل لو المكمأ  لم رني   أخ  

و حخ  المؤلمااااااااا  أتاء العااااااااامق الملتي الإ كلتي حوم ماكمن المؤلمااااااااا     ال ااااااااا كلو في ص ل لو اصادااااااااالتم    

 لافم   أتاء
ً
  اااا لا

ً
ا صاداااالت لتا تااااميا  كو ا حوم سعنا المؤلماااا او ال  وف    لا    لذل ا م م مك   أ اااا معل

  ح ا صادااااااااالتم  العااااااااالئنا في العااااااااامق ااتااااااااامث المللو ا وسشاااااااااخو  الم ااااااااالك  التي  ؤتي لتا اأف اف اا اااااااااعلي
ً
وأ  ا

 خالاف المؤلم او    العمق لتا  مق و   ص لع  خ  أتى ذل  لتا اخالاملو في ا اكل لو ااط اف المعالن    

 ل نوي الذي  ؤتمما و   ر ن     ا  النا لو  ل ملي:ل ذ  المؤلم  
ً
 او أ  ا
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 مت بع  أداء المح فظ الاستثم ري  ا  ل  : -3-1

يعنا الاغ   الذي م  أ  لا  ؤلماااااااا او اا ااااااااعلي كلم  الاف كلو في أ ااااااااعلي اا اااااااا   الماناول ا وعللالتي حتى   

ا مقن م عاااااااااه ل  اااااااااك  كلم   سعنا أتاا  ؤلمااااااااا  اا ااااااااا   أتاء الم لمظ  
ً
  ونا

ً
ا  ااااااااا  كلي   المللو  المنم    نميعل

اا    الماناول  رللعمقا ويعس  أتاء المؤلم     العلئن  لا افخ   المام   رللعمقا رللالتي مكن  ل كع  ك   

عاااااااا  ك  في ال  ت أن مقلين ر ن العلئن  لا  ف    ا  اااااااا  كلياو التي مفا ظ  هل والعلئن المفيا وإذا  ل يغب الم

ااتاء ردااااااااميا  ا    ه أتاء العاااااااامق مكن  أن مكمن  ف    ا اااااااا  كلياو  كلفي  ف    ا  اااااااا  كلياو التي ما  

  لا أ ل  ل حعلف المؤلم  

و وب   ا لا أن  نلك  ؤلماا او ما  حعاال هل  لا أ االح الق ل لوا      ؤلماا   ااالأني ل اا كلو المنلمه         

وفي اف لل    موب ا  اكلت  لا  ذ  المؤلم او  كؤلم او لك  اا       العل   و ؤلم  تاو مأ  ل  كلو النق 

الماناول  رللعااااااامق ر  سعاس   ذ  المؤلمااااااا او  قلم ا  ونا لم لمظ ا  ااااااا  كلياو التي س ااااااااك  أ ااااااا   لمااااااا كلو  

 المنلمه العل   ولم كلو النق  

 التنبؤ بحرك  أسع ر الأسهم ب لس  : -3-2

التي    أ  لا  ؤلمااا او صولح ح    العااامق    خلاث الاف و  الالي خي  مكن  الامتااا  لتا أك  الاغ  او          

لا   الماغ  او ر  ااااااالنا   ف و  العاااااالا اااااا  ال  نو  والمام اااااا لو الماف   ا وعللالتي مكن  الانسؤ رللا مياو  

المامصعا  ف   ا  العااااااااااااامق في المعااااااااااااااقسا ا  اذلا  مكن   ف وا  العلاصا  ر ن الماغ  او ا صادااااااااااااالتما  والاغ  او في 

أ ااااااعلي اا اااااا   ر  ااااااالنا  اا ااااااللوب الإحداااااالئو      ط  ق  الم  علو الدااااااغ ى و ف و  الإأفناي والإي سللما  

ن ذ الق اي الإ اااااا  كليي في   لمااااااون  ك و  ا للذ   والتي  كن     الانسؤ رف    العاااااامقا و  ون  ذ  الاف ولاو  ت

 الق اي 

 الحكم على أداء ا ديري  لمح فظ الأص ل ا  ل  : -3-3

 ل ن ا الانميه الع ااااااااااااامائواا  مكن  ل كعااااااااااااا  ك  العاالتي أن مفق   عاانث  االئاان  لا  ف  اا   كمأاا      و        
ً
مقاال

  عنث  لئن العمق ) ام    عنث العلئن  لا ااوياق  
ً
ا وأن مفق  العلئن  ق  سل

ً
أتمث  للو   لاليا   مائول

   ف  ا   ؤ اااااااااااااعااااااااااااا   اللوا   الماللوا  راللعااااااااااااامق( الاذي يعنعااااااااااااام المؤلمااااااااااااا ا  اذا يعني أن المانم  الم ت ف الاذي مانم

)السنمكا ولماااا كلو الا   نا ولماااا كلو ا  اااا  كليا و ؤ ااااعاااالو لتايا أ ماث المعللماااالو   ( ويعااااالن  أ ااااللوب في 

  لا  ام    لئن العمق 
ً
 الانميها مامصه  نم أن مفق   لئنا

  ولافق     ذل ا مكن  ا اااااالنا   لئن أحن المؤلمااااا او الذي يعنا  لئن العااااامق ردااااا    ل   أ        
ً
 ااااال ااااال

ل كقااليأاا   ه العاالئاان ال علي الااذي حققااام  ف  اا   ؤ اااااااااااااعاااااااااااااا   عوناا  وعاالل سها منسغي أن   ت    المقااليأاا   لا 

العالئانح لذ منسغي أن  كاان لتا المخالط  التي ماع ض ل ال  الئان الم   ا   قاليأا  ركلالط ا العااااااااااااامق التي يعنعااااااااااااا ال  

 الاق ب في  لئن المؤلم    
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 التنبؤ ب لح ل  الاقتص دي :   -3-4

ي اااااااااا   بعض السلح  ن في ا صاداااااااااالت لتا أأم لذا  كن  الم  ملمن    المصمف  لا طسوع  العلاص  ر ن بعض    

الماغ  او ا صاداالتم  و عض الماغ  او التي    أ  لا المؤلماا اوا    لماا أم ا للذ الق اي العاا و ا و م  ل ي االي  

 ركل  وكمن  
ً
  وم حلث العمق في المعاقس    وم  لتا رللاف و  اا لا ي الذي مكن  الانسؤ  قن ل

مكن  ل كعاااااا  ك     قليأ  أتاء  ؤلماااااا  أ ااااااماق ااتاااااامث المللو  الم  و  ركؤلماااااا او أ ااااااماق ااتاااااامث المللو          

النولو ا و ؤتي ذل  لتا  فنمن ا ول لو العمق  قليأ  رلا ماق ااخ ى  كل صن منو   نم ل لتا ا    كلياو  

 لعمق    اا ماق الماحنا اا ن و  خلت  في حلل  أن مكمن ا

 بن ء مؤشرات أداء س   الأورا  ا  ل  :  أس ل   -4

و م اصن  ط  ق  ف عااااالف المؤلمااااا  لذ : (Market Value Price Indes)السووووو   ا  زون ب لأسوووووع ر    مؤشووووور  -4-1

 12(ا ر  اكلت   لا Dowjoensر تااااناي  ؤلماااا  ا الذي  اااامي رل ااااكم تاي  مأ  ) 1885صل  س ااااليل  تاو  ل   

    أن ااااا  اا ااااا   في رميتااااا  أوم ميكا و ذا المؤلمااااا   سليا     ام ااااا   وكمع أ اااااعلي اا ااااا   في 
ً
 ااااا كل

 لمؤلمااااااا او  اع   ر تاء  
ً
العااااااامق الملتي  قعااااااام    لا  نت ال ااااااا كلو المك    والمخاليا    صس  العااااااامقا ومقل

لمااا       ال ااا كلو الدااانل و    30أ ااا    ذ  ال ااا كلو في العااامقا ويعنا  ذا المؤلمااا  اان أ اااعلي  و  ث    

 و كن   %25وس اااااك   ذ  ال ااااا كلو  
ً
    ج  الاناوث في العااااامق الملتي و م    أ ث  المؤلمااااا او ا اااااالنا ل

 رنلء  ذا المؤلم  رلل   ق  الاللو :

ق م  ا ؤشر = 
 وكمع  أ علي اا    المخالي 

 نت اا   
  

 أحعب  ؤلم  العمق المملون رلا علي ل   كلو المذكميا؟ :1مث ل  

   سعر السهم الشرك  

A 200 

B 120 

C 80 

D 40 

 440 مجم ع

   :1الحل 

 ؤلم  المملون العمق المملون رلا علي= 
( وكمع  اا علي)

 نت ال  كلو 
   =

(200+120+80+40)

4
   =

(440)

4
 نقط  110=  
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أحعااب  ؤلماا  العاامق المملون رلا ااعلي في  اامق  كلن الملتي وع ن   ث    و ئ   اا   لماا    المط  الع     :2مث ل  

  لا صوك  المؤلم ؟ 1لتا  3ركعنث 

 

 

 

 

 

 

 

  :2الحل  

أق    عنث   13.3أق   ر نكل في الوم  ال لن    20 ؤلماااااا  العاااااامق المملون رلا ااااااعلي في الوم  ااوث يعاااااالوي  

 عنث الاغ   =   أي  ذا يعني ان  20= 10-30=  الاغ   
20

60
بعاا ب  و ئ  العاا  ا أن  وكمع صوك  اا اا     33.3%=   

تمنلي  كل   10تمنليا وفي الوم  ال لن  بعاا ب  و ئ  العاا   األ ض  ااع   اا   لماا    المط  الع    لتا  60ال لاث  

   أقلطم بعااااااا ب الاو ئ    %33.3تمنلي و ذا أتى لتا أن م قن العااااااامق   40أتى لتا أن  كمن صوك  اا ااااااا   ال لاث  

صس    ض القوك  المللو  ل كؤلماااا ا أن ول ا الاناوثا ل اعل    ه  ذ  الم ااااك  ا الم    يعااااالن  المقعاااام    وم 

 مف   مؤتي لتا الاغ   في المؤلم  بع ب  و ئ  اا    وفي   للنل أ لا  موب سغ   المقعم   سعنم  المقعم    وم  

بعن  و ئ  العاااااا   ل كفلم    لا  ن  سغ   صوك  المؤلماااااا   المقعاااااام    وم =    2لتا   3  وم     
40

𝑎
=   𝑎و نم    20=   

40

20
ا ااوث:  2 = 

60

3
والوم  ال اااالن :    20=    

40

2
ا لن ذلاااا   عناااال  ان المقعااااااااااااام    واااام %6.7ا  عاااانث الاغ   =  20=    

 مفا ظ بعلا   الم ه ا صادلتي ل كؤلم  

 :(Market Value Weighted Indes)مؤشر الس   ا  زون ب لق م  الس ق     -4-2

 م المؤلماااااا  الذي ما  ولأم رللقوك  العاااااامصو  للأ اااااا   يخذم  رل  اسلي  نت اا اااااا   ل  اااااا    المخاليا أي  

 عنث ال  اك   افخلص رلا ا   و اع   ا   ك  لما    في العامق و   ألما   المقلم ا التي سعاكن  ذا المؤلما   م  

  (S & P Iades)و ؤلم   ا أني أأن رمي   (Cowles Iades) قولح كملا  

 ااااااااا     500ا لذ ماكمن    (S & P 500)اا ااااااااالح لمؤلمااااااااا   اااااااااا أني أأن رمي والمع وف ر  ااااااااا     ويعن كملا 

لمااااا      40لمااااا    خن لوا    40لمااااا     ق ا   20لمااااا    تااااانل و ا   400ل ااااا كلو  مل م حعاااااب الق ل لو الاللو  )

  للو ( 

 الشرك  
 سعر السهم  

 ث عيسعر ال  م ال الأول   سعر ال  م

 10 (  1إلى  3)تجزئ  السهم بمعدل  30 ال ط  العر:ي

 20 20 الاتح د

 10 10 الأسمنت 

 المجم ع 
60 40 

  
60

3
 نقطة  20= 

40

3
 نقطة 13.3= 
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و كن  رنلء    (.NYSE)   صوك  اا ااااا   التي ما   ناول ل في رميتااااا  أوم ميك  %75وس اااااك   ذ  ال ااااا كلو   

  ذا المؤلم  رلل   ق  الاللو :

ق م  ا ؤشر =  
ق𝟐

ق𝟏
 X 100 

 =  نت اا     ع  الع   في العمقح الق م  الس ق  

  نت أ    العون ح X ع  الع   اف لتي  :2 

  نت أ    العون   X ع  الع   في الوم  العلر   :1 

حعاااااب   :1مث ل  
ت
القوك  ا ماالحو  ل كؤلمااااا     امت  ااااانللذا   2024لعااااان      ؤلمااااا  العااااامق المملون رللقوك  العااااامصو ا

 ؟100

 مل  ن  سعر السهم سهم الأ  عدد الشرك  

A 1000 8 8000 

B 6000 12 72000 

C 5000 16 80000 

D 4000 18 72000 

 232000 القوك  ا  لح 

صلأمن: صوك  المؤلم  =                                      :1الحل 
ق2

ق1
 X 100 

=   الس   ا  زون ب لق م  الس ق  مؤشر  
(4000∗18)+(16∗5000)+(6000∗12)+(1000∗8)

232000
  

 x=قرم  المؤش  
232000

232000
  100  =100 

 

 2025 

 الق م  الس ق   سعر السهم سهم الأ  عدد الشرك  

A 1000 12 12000 

B 6000 10 60000 

C 5000 20 100000 

D 4000 24 96000 

 268000 القوك  ا  لح 

 

 x= 2025قرم  المؤش  
268000

232000
  100  =115.5 

  :2مث ل  

 ؟100القوك  ا ماالحو  ل كؤلم    كا أن  ذا  م 2010:، 2009  الملتي ل عنماوالعمق   رولألو لم كلو فيوكل  م       
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 x= 2008قرم  المؤش  
220000

220000
  100  =100 

 

 

 

 

 

 x= 2009قرم  المؤش  
953000

220000
 ن  433.1=  100  

ت اض  مى  ذا المؤلماااا   لا امسن: (Market Value Price Indes)وزان ا تسوووو وي   مؤشوووور السوووو   ا  زون ب لا  -4-3

  عاااااااالو      المسللغ المعاااااااا  ك ا لك   اااااااا    لاليا و ذا المؤلماااااااا  م غي الاف   ا اااااااا      ا  اااااااا  كلي ركسللغر ن مكمن 

 ل اغ  او  
ً
 عون   نذ رنام  رنلء رنام  المؤلماااا ا وإن الاغ  او اللاحق  في صوك  المؤلماااا   اااامق سعنا ا ول ل حقوقول

 قعااااو   نت أ اااا   ال اااا كلو المخاليا التي ما    في اا ااااعلي اا اااا   التي ماكمن  نهل العاااامقا و نن رنلء المؤلماااا  ما 

ا اال ا  ل    صعاك   س غ ا  ا  كلي  لا  اع  ك   ا   وصعاك  المجكمع المعاال ة  هذ  ال   ق  لكلم  اا ا    

و ضاااا   ذا المؤلماااا  أ اااا      (alue-Line Average) لا  وكمع صوك  ا  اااا  كلي الم ت ضا وأن ألماااا    ؤلماااا  لم  م  

 لم    أ   نو    (1700)رميت  أوم ميك وأ    رميتلو أخ ىا رللإ لم  لتا أ    العمق الممالي الذي مض  

ا ؤشر =  
  وكمع ( ع  الع    𝐗  نت اا    الم ت اا )

 وكمع   س غ  ا    كلي 
 X 100 

 المخاليا في رميت  الع اق  كلو  الموكل ملي السولألو المللو      نت      :1مث ل  

 

 

 

 

 المؤلم  المملون ر ولان   علو   ل عمق المذكمي؟  ا ال ة    :ا طل ب
 

 

 الق م   سعر السهم سهم الأ  عدد 2009 الشرك 

A 1000 10 10000 

B 10000 2 20000 

C 5000 5 25000 

D 15000 11 165000 

 220000 القوك  ا  لح 

 الق م   سعر السهم سهم الأ  عدد 2010 الشرك 

A 1000 12 12000 

B 10000 2 20000 

C 50000 5 25000 

D 61000 11 671000 

 953000 القوك  ا  لح 

 سعر السهم في ال  م الت لي  مبل  الإستثم ر سعر السهم ال  م    الشرك 

A 20 1000 54 

B 40 1000 40 

C 25 1000 26 

D 20 1000 22 
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 ا ال ة  نت اا    لك  لم    رقعك   س غ ا    كلي  لا  ع  الع   لك  لم    و كل ملي:      :الحل

 

 

 

 

 
 

= أوزان متس وي    ا  زون ا ؤشر  
  وكمع ( نت اا    𝐗  ع  الع   )

 وكمع   س غ  ا    كلي 
 X 100 

 x= ولان   علو   ل وم  ااوث المملون ر  المؤلم 
4000

4000
 قطةن 100 = 100  

  = ل وم  ال لن  المملون ر ولان   علو   المؤلم 
(22∗50)+(26∗40)+(40∗25)+(54∗50)

4000
   

= 
(1100)+(1040)+(1000)+(2700)

4000
  x 

5840

4000
 نقطة  146 = 100  

 

 أهم مؤشرات أس ا  الأورا  ا  ل   الع     والعرب  : -5

 مؤشرات أس ا  ا  ل العرب  :  -5-1

• (ASE) :)لما      50و ذا المؤلما  مقم   لا أ الح اخاولي  ون   كمأ        مؤشور سو   عم ن ا  لي )الأردن

  2001لم     ل   70و 1994لم     ل    60 ك    ل عمقا ث  أتسفا  

  1992أق   في  100رنأ  ؤلم   مق  كلن في مت ا اا لح را  -

و م  ؤلمااا    جح ر   ق  ي اااك   العااامق و ضااا     مؤشوور بنأ أب  ظ ي ال طني )الإم رات العرب   ا تحدة(: •

 لم     ني   في  مق أرم ظبي وت   للأوياق المللو   38

• (BSE)  لم     24و م مف عب ر   ق  ي ك   العمق و  جح را   س   البحري  ا  لي )البحري (:  مؤشر 

  1989رنأ لن لء  ؤلم   مق السف    في  -

• (KWSE)  و م  ؤلماااااااااااا  ا ااااااااااااعلي اا اااااااااااا   و  جح رللقوك    سووووووووووو   الك يت ل ورا  ا  ل   )الك يت(:  شووووووووووور مؤ

 لم     35 العمصو  لا

• (SAMA)   و ااه  ذا المؤلماا     صس   ؤ ااعااا     الع م ل ورا  ا  ل   )ا ملك  العرب   السووع دي (:  ا ؤشوور

كلن  2001( و م مض   كوه ال  كلو المني   في العمق الععمتي  و ل   SAMAالنقن الععمتي  ل ل )

 لم     76 نت ال  كلو المني    م  

• (MAZI)    ل   ااااك  ا و م    م زي )ا غرب(:مؤشوووور 
ً
و م  ؤلماااا  لماااال   للأ اااا   المغ عو ا لكمأم  ؤلماااا  لماااال لا

 مض  كلم  اا    في  مق الناي السوضلء 

 سعر السهم( ال  م الأول  x   )عدد الأسهم  سهم الأ  عدد   الشرك 

A 50 50  x 20  =1000 

B 25 25  x 40  =1000 

C 40 40  x 25  =1000 

D 50 50  x 20  =1000 

 4000 المجمووووووووووووووووووووووو ع 
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• (MSM)   لم     33و م  ؤلم   ل  ل عمق في  كلن و اكمن       مسقط الأورا  ا  ل   )عُم ن(:  مؤشر 

• (CBQ)   و م مف عب  لا أ لح المعلتل :    س   الدوح  ل ورا  ا  ل   )قطر(:  شر مؤ 

لم    المني   في المؤلم   ؤلم  اا علي لوم  اا لح /  20   ؤلم   مق النوح  = ل كلتي القوك  العمصو  ل اناوث لاا 

  1986 أق   في 100    لطلاق  ذا لمؤلم  را  - لم    المني   في المؤلم   20ل كلتي القوك  العمصو  لوم  اا لح لا 

• (BSI) ( مؤشووووووووووور بل مفي(BLOM 30 وحنتو   1996و اااااااااااه  ذا المؤلمااااااااااا     صس  رن  لسنلن  ل     :()لبن ن

 ر ومن تو ي  3 2أق    ه    وا القوك  اا ل و  لإ كلتي اا    ف:   1000صوكام اا ل و  را 

• (CMA)      مؤشوووور كCASE    :)و م مضااااا   ااااامقي   1998و اااااه  ذا المؤلمااااا     صس  رن   دااااا   ل  )مصوووور

 لم     30أق   و ض   1000مت ا اا لح   القل  ا والإ ننني  ا وع غا صوك  المؤلم  في

  :( 04)  جدول 

 مؤشرات بعض الأس ا  العرب  

 ا ؤشر الدول 

 BSE السف   

 CMA  د 

 ASE اايتن

 KWSE الكم ا 

 BSI لسنلن

 MASI المغ ف 

كلن  MSM  ت

 AL-QUDS م ع  ن 

 CBQ ص  

 مؤشرات أس ا  ا  ل الع    : -5-2

• (DAX Frankfurt)   لمااا    ألملأو   ناقلا    ر ن  30لن  ؤلمااا  اا ااا   االملأو  مق ا الإم اتاو الك و  لاااااااااااااااا

  س ملو ال  كلو االملأو  التي سعك  في  مق ااوياق المللو  في م اأن ميو 

  1987/ تيعكس /   31أق   في  1000رنأ تا ا  نن  عامى   -

• (CAC Paris)   لمااااااا      40ي وح اا ماث الممظ   في  م  ؤلمااااااا   اااااااو  ا أ  ااااااالي مق ا   40لن  ؤلمااااااا  كلك

  1987/ تيعكس /   31أق   في  1000رنأ المؤلم   نن  عامى    -  ،ج   في  مق ااوياق المللو  في رلييا   

• (FTSE 100 London)     م  ؤلماااااااااا  مق ا ي وح اا ماث الممظ   في أ س   100لن  ؤلماااااااااا  ملمنللماااااااااا   لمك 

 1000رنأ المؤلماااااا   نن  عااااااامى  لماااااا    سعك  في  اااااامق لننن للأوياق المللو     حوم ي وح اا ماث    100

  1984 مان/ / 03أق   في 
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• (DOW JONES New York)    أ اا      30لن  ؤلماا  تاو  مأ  الداانلعي  م  ؤلماا  مق ا أ ااعلي    
ً
 اا كل

 ال  كلو النس ى التي سعك  في  لا    ولتم  الدنل     

  1928 ا   البع   ذا المؤلم      لأب  نت  س      الم اك ن  نذ ااوث    أ امع   ل    -

• (AEDAQ New York)  اا ماث الممظ   في   لن  ؤلماااااا  أل ااااااناك  م  ؤلماااااا  وا ااااااه ا أ  اااااالي مق ا ي وح

    كوه أ     مق أل ناك المطنو  و مق  كموث كلف 

  1971/ أ امع  /   05أق   في  1000رنأ المؤلم   نن  عامى   -

• (S&P 500 New York)   500 م  ؤلماا  مق ا ي وح اا ماث الممظ   في  500لن  ؤلماا   ااالأني يأن رميل 

 ااااااااااااا    تاااااااااااااك  المؤلمااااااااااااا  لقوالح أتاء ا صاداااااااااااااالت الم لي ل م مالو المافانا    خلاث الاغ  او  لا القوكا  

  1943/   1941أقللم في ال ت ا  10رنأ المؤلم   نن  عامى    -       س ك  المؤلم     500العمصو  الك و  لا 

• (Nikkei 225 Tokyo)    لم    ذاو ال ع  اا لا في  225 م  ؤلم  مق ا أ علي أ      225لن  ؤلم  أوكلي

 الولرلن الم،ج    ك  المعامى ااوث لعمق طم وم للأوياق المللو    

  1949/  لي /   16رنأ المؤلم  أوكلي في  -

   :(05) جدول 

 مؤشرات بعض الأس ا  الع    

 عدد الأسهم  وزن السهم  ا ؤشر  الدول  

الم ملو المافنا  

 اا   نو  

DOW JONES New York  30  ام   اا علي 

S&P 500 New York   500 القو  العمصو 

 لأك ت ا  

ALL SHARE - 700 

FT 100 - 700 

SMALL CAPS - 250 

COMBIND - 350 

MID CAP - 25 

FTSE 100 London - 100 

FT-30 - 30 

 40 القو  العمصو   CAC Paris م نعل

 30 القو  العمصو   DAX Frankfurt ألملأول 

 250  ملون رلا علي  KSEPI أ ت الول 

 - القو  العمصو   KDSPI كمي ل

 - القو  العمصو   HST  منغ كمنغ 

 الولرلن 
TOPIX   1800 القو  العمصو 

NIKKEI - 225 



   . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . . .محاضرات مقياس: الأسواق المالية 

 

105 

 لتاسعاالمحور  

 الأوراق المالية  علاقة المؤسسة ببورصة 

 
 :ا مامصه أن منيك ال للب  ل مليالأورا  ا  ل  علق  ا ؤسس  بب رص  حمث  الم مي في نهلم   

 

لنخمث المؤ ااااعاااالو لتا السميتاااا  وا أاقلث    لماااا     غ ق  لتا لماااا     عاااال ك     فهم ا فه م الأسوووو سوووو ي •

 ح(IPO ل    س  ال  ح العل  ااوتي )

افع • وياء تخمث المؤ ااااااعاااااالو لتا السميتاااااا       كه يأح الملثا سع    ال اااااا لمو ا    إدراك الأسووووووب ب والدو

 ح فع ن الإتاياا و م وه صل نا الاكم  

لنخمث المؤ اااعااالو في السميتااا     حوم سع    العاااومل ا  فعااا ن الداااميا    تم يز الأهم   الاسوووترات ج   •

 حالعل  ا ول لتا القنيا الانلمعو 

للاأضاااكل  لتا السميتااا       نميه  دااالتي الاكم  ا  ف    النكما والا ث     التعرف على الف ائد العمل   •

 ح لا ا ول لو اا علي

ركل في ذل  الافضاااا   ل   حا  قنم  ال  ب ل  و      اسوووت ع ب الإجراءات الع م  للنضوووم م إلى الب رصووو  •

 حال صلرو ا الممامق ا وا لت ا لو بعن الإتياة

التي  ما اام المؤ اااااااااااااعاااااااااااااالو  ناان ا أضاااااااااااااكاال    اا  الاكااللو  الم   عاا ا  ق ساالو    تحل ول التحوديو ت المحتملو  •

 حالعمقا و غملم المع  ك   

العااامق ال ئ عاااو  و ااامق النكما  ه  ع م   والاكو   ر ن   فهم الإط ر التنظ مي الخ ص بب رصووو  الجزائر •

 حال  ولم والما  سلو لك   نهكل

وا اااااااااااللاص ال  وق في الما  سلو الان وكو ا  نت المعاااااااااال ك نا   إجراء مق رن  بين الب رصوووووووووو ت العرب   •

 حالإمدلح الملتيا ويأح الملث ااتنو

 ث     لا تمنل ونو  اا ماق في ص اياو المؤ علو ا    كلي   و و و      إدراك دور الذك ء الاصطن عي •

 

 الخلص 

ا  ه م   تحل ل العلق  بين ا ؤسوووووووووسووووووووو ت والب رصووووووووو  بشوووووووووكل نقدي وعمليأن مكمن ال للب صلتيًا  لا 

اابعاالت ا صاداااااااااااااالتماا  والقاالأمأواا  والان وكواا  ل ااذ  العلاصاا ا ركاال يع ل صااني اام  لا يع  الن   اا  رااللا سو  في ر  اا  

 اا ماق المللو  
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 الأوراق الماليةعلاقة المؤسسة ببورصة 

 

 :تمه د

سعاس   لاص  المؤ اااااااااااعااااااااااالو رسميتااااااااااا  ااوياق المللو     المما اااااااااااوه اف وم   التي  ؤث  ب اااااااااااك   سللمااااااااااا   لا 

ا صاداالت الم لي والعللم   منخمث المؤ ااعاالو لتا السميتاا  ل ا  و ت خ ما ا اا  كلي   مفعاابا ر  مك   أق   

ل  كم  و   انم   وسع ل     ح و أ ناف الام ااااااااااااه والنكماأ لاق أفم  فقو      و  السميتاااااااااااا  ل كؤ ااااااااااااعاااااااااااالو م تااااااااااااً

لمااااااااااااا الموتهالا  كال يعااااااااااااا   في رنالء ال قا   ه المعااااااااااااا  ك        خلاث ا ااااااااااااااع اض أ كوا   اذا ا أضاااااااااااااكال ا وإ  اءاو  

قلث لتا سعا و   النخمثا والما  سلو القلأمأو ا رللإ الم  لتا الافنملو التي صن  ما   ل المؤ اعالوا يهنف  ذا الم

الضااااااااااااامء  لا الانوي الم ميي الاذي   عسام رميتااااااااااااا  ااوياق الماللوا  في سع    ا ااااااااااااااانا ا  المؤ اااااااااااااعااااااااااااالو ول التا صانيتهال  

 .الانلمعو 

 :ب رص  الأورا  ا  ل  دت ل ا ؤسس ت في   -1

سعاس  العلاص  ر ن المؤ ااااااااااعاااااااااالو وعميتاااااااااا  ااوياق المللو     العلاصلو اف وم   التي  ن   أكم ا صاداااااااااالت  

وسعل ن  لا سع    ال  لمو  في العمق  مللمؤ علو التي  نخ  السميت     نا   روكه اا ماثا ر    ا  أرما هل  

 ل علل ا  كل يع ل     كعتهل و   ن    ثق  المع  ك      

 ا اا  كلي  ا تاانلتم   قل نا لماا كلو     نا أو تاانلتم   حوم  
ً
عاس  المؤ ااعاالو المللو ا  ااماء كلأا رنمكل

ت
س

 ك   تخمث  ذ  المؤ ااااااااااعاااااااااالو لتا  اااااااااا    ع ن للمااااااااااليا صم   و   س ن أ اااااااااال ااااااااااو ن في  اااااااااامق ااوياق المللو     فملما 

ل كعاااااااااا  ك    اام ات وصن مؤث  ب ااااااااااك   س    لا ا ول لو اا ااااااااااعلي   ذ  المؤ ااااااااااعاااااااااالو    نخ  العاااااااااامق ب ااااااااااك  

 ا   انيو ااااااااااااا  بعنالما      ااااااااااااامائ ا را   قم  راف وا   كو  ل سوالأالو الماللوا  وا صادااااااااااااالتما ا و الاذ ص اياو ا ااااااااااااا  كالي 

و مت ل يع ل العااااومل ا و   ن     ك  العاااامقا ويعاااال   في ا اااااق اي اا ااااعلي  لا المنى ال م  ا  لا ال غ      

أن  ف كالو ي وح أ مال ال النس  ا صان سعااااااااااااا اب  ق سالو  لا المانى القدااااااااااااا    مكن  ل كعااااااااااااا  ك    اام اتا خالتااااااااااااا  

 .النس  ا  نلو  لق اياته  ا    كلي    المسانئ نا ا  ا لتا     البع   ف كلو المؤ علو

 :مفه م دت ل ا ؤسس ت في الب رص  -1-1

قداااااان رنخمث المؤ ااااااعاااااا  في السميتاااااا  اأاقلل ل    و ااااااه ال اااااا    المغ ق  لتا و ااااااه   (Closed Company) مت

 راا "ال  ح العل  ،  (Public Company)  ال     المعل ك  العل  
ً
 و للول

ً
ع ف أكلتمكول

ت
 ااوتي"وذل     خلاث  ك و  س

.(Initial Public Offering - IPO)       عن  ذ  الم ح   أق    فمث  م     في تويا حولا المؤ اااااعااااا ا حوم  ناق
ت
وس

 .ا  اكلت  لا الاكم   المد في أو الذاس  لتا الاكم    س  أ ماق الملث

المؤ اااعااالو في السميتااا  ي ااا   لتا  ك و  ط ح أ ااا   أو  ااانناو ال ااا كلو ل اناوث العل  في  ااامق  نخمث  م

 ذا الإ  اء يعااااااااك  ل  اااااااا كلو روكه يأح  لث  نمن    المعاااااااا  ك    و مم  ل كعاااااااا  ك    م تاااااااا     حااوياق المللو 
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ك  في   مي ال ااااا     تخمث المؤ اااااعااااالو في السميتااااا  يعاس  خ ما     االم ااااالي   في أكم ال ااااا    و  ااااالي   أيعلح ل

  حوم يع   في ل لتا لم لموتهل و فع ن لتايتهل المللو 

 لاع      لءا العامق و لذر املذا يت 
ً
 حوم ل

ً
  ا حوم عن   الي   المؤ اعالو في رميتا  ااوياق المللو   ندا ا

 لتا س اك   ذ  المؤ اعالو  وكم   وا اع     النولألوا رنءًا    السنمك ا  ا  كلي   وتانلتم  الافملم وتام 
ً
 

لم كلو الا   ن وتنلتم  الاقل ن  تهنف  ذ  النولألو لتا  فقو   مائن  للو  لمع  ك يهل    خلاث ا ت ا ووولو  

 . ناوث  عقنا سعاكن  لا  ف ولاو تصوق  ل عمق 

 :أسب ب دت ل ا ؤسس ت في الب رص  -1-2

 : نلك  نا أ سلف  نمه المؤ علو لتا تخمث السميت ا  نهل

فجكه اا ماث اللال اااا  لاكم اااا   (IPO) سعاااااااااااااالاااان  ال ااااااااااااا كاااالو  ك واااا  ال  ح العاااال  ااوتي :جمع رأ  مووو ل •

 ح   و لو  نمنا أو  م وه أ لق  ك ولتهل أو  نات النممن 

 كمن ال ااااااااااااا كالو الماني ا  في السميتااااااااااااا      ا  رن ااااااااااااا   قالي    اللوا  توي ا ا  كال م  ان      :زيو دة الشووووووووووووفو ف و  •

 حلم لموتهل ويع ل ثق  المع  ك   

تخمث السميتاا  م  ض  لا ال اا كلو   سو   علم   حم ك  أ لاا  كل يعاال ن في  فعاا ن  :  لإدارةتحسووين ا •

 حلتايتهل و فقو    لءا أ لا

ل ا اااااا  كلي   ل كعاااااا  ك   ا  كل م  ن     : ت فير فرص اسوووووتثم ري  • ممم  تخمث ال اااااا كلو في السميتاااااا  م تااااااً

 العومل  في العمق ويع ل النكم ا صادلتي 

 :الب رص  ا ؤسس ت في دت ل   أهم   -1-3

تخمث المؤ ااعاالو لتا السميتاا  م و  ل ل  كه يأح الملث     وكم   وا ااع      :  ت سوو ع ق عدة التم يل -1-3-1

الام ااه في صل نا الاكم   يعاال ن المؤ ااعاالو  لا  كم     االييه  نمنا و م ااوه أن اا تهل  المعاا  ك      ذا 

 !تون اف ل   للا اكلت  لا الق وض الاق ونم   وع علط ا ك كل لات  نت المع  ك   ا لاتو ال  ص

نية المؤ اااااااعااااااا  في السميتااااااا ا  داااااااس        رللن ااااااا      ع م لو  :  زي دة الانفت ح والشووووووف ف   -1-3-2
ت
 نن ل  

  وإتاي    عون  ب ااااااك  تويي   ذا ا أ الح يع ل ال ق  ر ن المعاااااا  ك    و فن     ك ولو الالا با  كل   للو

 .موع  العمق أ ث      ولم لمو   مللمؤ علو ال  لم  هي التي  نجح في  ذف المع  ك   

 كل  الم مت في السميتااااا  يعنا صما المؤ اااااعااااا  وا ااااااق اي ل الملتيا :  تحسووووين الصوووو رة الع م  للمؤسووووسوووو  -1-3-3

يعاااااال   في  فعاااااا ن تااااااميتهل العل     نن ل  دااااااس   ؤ ااااااعاااااا   ل  ع وم  لحجك مي والمعاااااا  ك   ا م تات   ا   

  لا أتاء المؤ ع  في العمق 
ً
كع  افجوناا و ذا رنوي  منعنا لمولرل  .ال ق  والعت
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 :إلى ب رص  الأورا  ا  ل    الانضم مف ائد  -1-4

 .المع  ك    في العمق    خلاث ل لتا ال  لمو  و فع ن الإتايام  ن    ثق  :  ثق  ا ستثمري   عزز  .1-4-1

 :  وعمق الس   ا  ل     الس  ل زي دة   .1-4-2

  ل   ع  ذل  رنكولو  س  ا  كل م  ن ب اك   ح مظ    
ً
 نن ل  نخ  المؤ اعالو لتا  ا    ع ن م نهل غللسل

المعاااااا  ك    لماااااا اء وعوه اا اااااا   تون الا ث     ذ  ال  لتا في العااااااومل   وع     العاااااا    لا و   ح    ج  الاناوث 

  رللالتي   يع ل    صنيا المؤ ااااعاااا   لا   سو  احاول لتهل المللو  في المصا المنل ااااب   ل ب ااااك   س    لا  ااااع  لا  ذا

 ل عاااااااااامق  كل موع م أ ث   لذرو  ل كعاااااااااا  ك     
ً
يع ل   لءا العاااااااااامق   كل أن  ناوث المؤ ااااااااااعاااااااااالو مضااااااااااو   كقل

 ات   ا خ   ا رك  موه  اام  

مك كل لاتو  ااااومل  و ك  العاااامقا لاتو صني م  لا ا اااا وعلف الداااا قلو النس  ا و ق و  الاق سلو غ      

المس يا  في حل و النكم ا صاداااالتيا  كو  اا اااا  ا وخلتاااا  في الق ل لو النوي  ا لتا  فقو  أتاء  ونا و  تات  

لق ا صاداااااااااالتي منمه المؤ ااااااااااعاااااااااالو أفم  العااااااااااولذا ملن  ال  ب    أي م  ن  لأ لق المعااااااااااته ن ن و ام ااااااااااه ال اااااااااا كلو

 .ا    كلي ب ك  أ س   كل يع ل تمنل ونو  العمق 

   :على الأسع ر والاتج ه ت تأثير  .1-4-3

   ول لو اا اااعلي المعااااقس و   
ً
   كل

ً
عاس   ف كلو المؤ اااعااالو  ؤلمااا ا

ت
  ل  كا    ذ  المؤ اااعااالو   .س

ً
غللسل

اا ااااااا   الما نا  نن ل  سنأ  ؤ اااااااعااااااا   س  ا في رنلء  م ق رفم و ف و   الدااااااادااااااا ا  كل مكنف ل    ا في  فنمن 

نخمث المؤ ااعاالو في اا اا    هلح م  و      في  اا    ع نا مكن  أن مؤتي ذل  لتا اي  لع  ااع    ه ل لتا ال  ب

عن أحن أ   العما   التي  قمت ا  ول لو العااع    طم    وصداا  ا المنى   ذ  المؤ ااعاالو    نخ  ا اا   نو  يت

 لاونب الا ث   النس    لا العاااع  و فنمن  عااالي واضاااح   العااامق ب اااك   
ً
 ااامائ  ر   قم  ر نلء   ا   ل  ني وول

 ذا م    رم ااااااااااامح في الق ل لو  ااااااااااا يع  النكم     لمااااااااااا كلو الاننملم ول والذكلء ا تااااااااااا نلعيا حوم سعاااااااااااها  

 . لعالمؤ علو النس ى لتا ا    كلي في ال  كلو ال ائناا  كل منمه أ علي أ  ك ل أفم ا ي 

   :دور الذك ء الاصطن عي في قرارات ا ؤسس ت .1-4-4

لقن أحن  الذكلء ا تاااااااااا نلعي ثميا في  و و  ا للذ المؤ ااااااااااعاااااااااالو لق اياتهل ا  اااااااااا  كلي    مكن  اأ ك    

الااناوث القالئكا   لا الاذكالء ا تااااااااااااا نالعي  ف وا   كوالو  الئ ا     السوالأالو بعااااااااااااا  الو مالئقا ا و فانمان ااأكاللم  

  وال  ص التي صن 
ً
  مو  لا الم    ن ال  ااا    ذا يع ل  ااا    و  لءا اا اااماق ب اااك   س   ولننم صن مؤتي أمضااال

امصه   لتا ل لتا الاق سلو خلاث مت او الضااااغملما حوم  ا ل   افخمايل ولو ب ااااك   اااا يه و ن    ه الاغ  او  مت

 ااااا  كلي ل كؤ اااااعااااالوا  كل  أن يعااااااك  الذكلء ا تااااا نلعي في لعب توي  ت امن اا كو  في  فنمن ا ااااات ا ووولو ا  

 . وغ      تمنل ونو  اا ماق ب ك   ذيي 

ا لن   نن ل  نخ  المؤ ااعاا  السميتاا ا   :مصوو در التم يل  تن يع .1-4-5
ً
الاف و  الاق وني مكن  أن مكمن  كلا

م نهل   ا  اارماف أ ل  لمااااااااااتى أأماع المعاااااااااا  ك     و ذا يعني ل كلأو  المتاااااااااامث لتا  داااااااااالتي  كم    انم  ا      

 .والعنناوا  كل مق      ا  اكلت  لا  دني واحناا     
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 :  النم  والت سع تحفيز  .1-4-6

 ه ل لتا الاكم لاو و اااااااااومل  العااااااااامقا سعاااااااااا وه المؤ اااااااااعااااااااالو ا اااااااااالنا   ذ  الممايت لافقو  أ نام ل    

المؤ اااااعااااالو  لا  الام اااااعو   لذاا م ن النخمث لتا السميتااااا  يعن رك لر  "تمه السج م " لم  س  النكما  كل يعااااال ن  

 أفم المعاقس 
ً
 .المض ي صن ل

 : إجراءات الانضم م إلى الب رص  بصف  ع م  والجزائر بصف  ت ص  -2

لذا أ  نا المؤ ااعاا  ص اي ل ل نخمث في السميتاا ا م ذا المم اامع  يه  المؤ ااعاا  مفعاابا ر     لماالأم    

المؤ ااااااااااااعاااااااااااا  وإحلطتهل رك  النداااااااااااالئ     في العاااااااااااامق الملتيا والتي سعااااااااااااها لتا  م وم  ذ   ااخ ى أن مكا ك  ال  لو  

 قن  ل المؤ اااعااا ا و   أن  ذ    لا  ن     ااا   المع م لو التيرل كل  قم  فجلن السميتااا    والإيلمااالتاو اللال  ا

حلث ويعمت ولك  ما  ال ،اااجو  في أحعااا    ااخ  ا سعااااووب لك  المماتااا لو وال ااا ولم الضااا وي   ل ذ  العك و  

المعاااااااقس و  التي  ت  ب     ذا النخمثا   لمن ع   لا المؤ ااااااعاااااا  ملن  ذ  ااخ  ا  قم  رنيا اااااا  و قوو  النالئجرل

   أذ  : ل المؤ ع   نن ا  اعنات ل نخمث لتا السميت  هو   ر ن النيا لو التي  قم  

 :إجراءات الانضم م إلى الب رص  -2-1

   :(IPO)  التحضير للطرح الع م الأولي .2-1-1

 :صس  أن  اكن  ال        ا أضكل  لتا السميت ا موب   وهل القول  بعنا ل  اءاو  فض  م ا  نهل  

مواب  لا ال ااااااااااااا  ا   فانمان ال انف    ال  ح العال  ااوتيا  اااااااااااااماء كالن فجكه :  تحوديود الهودف م  الطرح •

 .يأح  لثا أو  م وه أ لق العك ولوا أو  نات النممن 

موب  لا ال ااااا    اخاولي  عااااا  ااااالي    للو ن  ؤ   ن لمعااااال نتهل في  ك و    :ا سووووتشوووو ري  ا  ل يناتت  ر   •

 .ال  حا ركل في ذل  الم ل س ن القلأمأو نا والمع  لي   القلأمأو نا و د مو ن ا    كلي

ااتاء    موب  لا ال ااا    ل نات  قلي    للو  تصوق  ولمااا لم ا  اضاااك  رولألو    :إعداد التق رير ا  ل   •

 .الملتي ل     ا والامصعلو المعاقس و ا والمخلط  الم اك  

موب  لا ال اااا     فنمن  ااااع  ال  ح المنل ااااب ا اااا ك لا ا اااا نلتًا لتا  قوو  تصو    :تحديد سووووعر الطرح •

 .لقوك  ال    

 :تقديم الطل  إلى اله ئ  الرق ب   .2-1-2

  ط ب لتا ال و   ال صلرو  المعنو  )     بعن ا أتهلء    الإ  اءاو الافضااااااااااااا  م ا موب  لا ال ااااااااااااا     قنم

 و    ااااامق الملث في المك ن  الع عو  العاااااعمتم ( لح دااااامث  لا الممامق   لا ال  ح العل  ااوتي  موب أن ماضاااااك   

 :ال  ب  كوه المع م لو والمثلئ  اللال  ا ركل في ذل 

 ا ا وال انف     مواب  لا ال ااااااااااااا  ا   قانم  أكمذة ط اب ماضاااااااااااااك   ع م الو    ال ااااااااااااا   :نم ذج الطلو  •

 .ال  حا والاقلي   المللو ا وخ   العك  المعاقس و 

موب  قنم  الاقلي   المللو  ل  اااااااااااا   ا ركل في ذل  السولألو المللو  ل عاااااااااااانماو العاااااااااااالرق ا   :التق رير ا  ل   •

 .والامصعلو المعاقس و 
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 .والام ها وا راكليموب  قنم  خ    ك    دو و   اضك  ا ت ا ووو  ال     ل نكما  :تط  العمل •

موب  قنم   كوه المثلئ  القلأمأو  اللال  ا ركل في ذل  لم لتا ال ،جو ا والت خو    :ال ث ئق الق ن ن   •

 .الاولييا والعقمت الم ك 

افق  على الطرح والطرح الع م الأولي .2-1-3  ا  

مامق   لا ال  ح العل  بعن   ا ع  ال  ب والمثلئ  المقن  ا  قم  ال و   ال صلرو  رل للذ ص اي ب اااااااا ن الم

ااوتي  لذا  كا الممامق ا ما   فنمن  لي   ال  حا و سنأ  ك و  سعاااااااااااام   اا اااااااااااا   ل كعاااااااااااا  ك      اضااااااااااااك   ك و   

 :ال  ح العل  ااوتي  نا خ ماوا  نهل

والمعاااا  ك     ما  سعاااام   اا اااا   ل كعاااا  ك       خلاث  قن لقلءاو  ه الم    ن المللو نا   :تسوووو يق الأسووووهم •

 حالمؤ عو نا والص  و ن

 حما   لدو  اا    ل كع  ك    ا  نلتًا لتا ال  سلو المقن  ا والعع  الم نت ل   ح :تاص ص الأسهم •

بعن  لداااااااااو  اا ااااااااا  ا ما  لتيا  ل في السميتااااااااا  ل اناوث العل  و سنأ  ك و   :إدراج الأسووووووووهم في الب رصوووووووو  •

 .الاناوث في اا   

 :الالتزام ت بعد الانضم م إلى الب رص  .2-1-4

 :بعن ا أضكل  لتا السميت ا موب  لا ال     ا لت ا  بعنا صما ن و مار   نهل

موب  لا ال اااااا    ن اااااا   قلي    للو  توي  ا  اضااااااك  رولألو    ااتاء الملتي ل  اااااا   ا   :عشووووور التق رير ا  ل   •

 حوالامصعلو المعاقس و 

موااب  لا ال ااااااااااااا  اا  ا لت ا  ركعاالم   اف م كاا  العااللواا ا ركاال في ذلاا  ال ااااااااااااا االمواا ا   :الالتزام بمعوو يير الح كموو  •

 حوالمعلءل ا والعنال 

موب  لا ال ا    ا لت ا  رقما ن السميتا ا ركل في ذل  صما ن الاناوثا وصما ن   :الالتزام بق اعد الب رصو  •

 .الإمدلح    المع م لو

 : م إلى الب رص التحدي ت التي قد ت اجهه  الشرك ت عند الانضم .2-1-5

 :صن  ما م ال  كلو  نا  فنملو  نن ا أضكل  لتا السميت ا  نهل

صن  كمن  كللو  ال  ح العل  ااوتي     ع ا ركل في ذل  ي ام  المعا  الي   المللو نا وي ام   :تك ل ف الطرح •

 .ال و   ال صلرو ا وي م  السميت 

العاااااااامق بعن ا أضااااااااكل  لتا السميتاااااااا ا  كل صن مؤث   لا صن  ما م ال اااااااا     ق سلو في   :التقلب ت في السووووووو    •

 . ع  اا   

ل    المعااا  ك    لافقو  أيعلح  للو ا  كل صن مؤث   لا :  الضوووغط م  ا سوووتثمري  •
ً
صن  ما م ال ااا     اااغ 

 .ا ت ا ووو  ال     ل نكم

  الدااااااالي   التي  صن  ما م ال ااااااا    تاااااااعمع  في ا لت ا  رللقما ن والضااااااامار :الالتزام ب لق اعد والضووووووو ابط •

 .     ل ال و   ال صلرو  والسميت 
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:  اك   رميتااااا  افج ائ  رم مت  ااااامص ن  اك  م   لإدراج ا ؤسوووووسووووو ت في ب رصووووو  الجزائر  التنظ مي  الإط ر  -2-2

العااامق ال ئ عاااو " المخدااادااا  ل  ااا كلو النس ىا و" ااامق النكم"  "  ااا وعلف  لا   أ جل  المؤ اااعااالوا و كل  

 .الدغ  ا والمام    وال  كلو النللم  المخدد  ل كؤ علو  

 : لا   الما  سلو رفعب القع  الذي سعتهنمم المؤ ع   :شروط القب ل )الإدراج( في ب رص  الجزائر -2-2-1

 : (Main Market)الس   الرئيس   .2-2-1-1

 .(SPA) موب أن  كمن المؤ ع  لم     عل ك  :الق ن ن  الصف    •

 . فن أتنو لام ن تمنلي   ائ ي   5 :الأدعى  ا  لرأ   •

 .ن   صمائ   للو   دنق   وهل ل عنماو ال لا  ااخ  ا )أو العنا ن ااخ    ن في بعض اف ل و( :ا  ل    الق ائمت ريخ  •

 .   يأح  لث ال     للا االف العل  20%   ض  ل   مق      :للطرح  الأدعىالحد   •

 . فن أتنو في  م ن   ماولول مم  الإتياة  مس هم 150 مليه اا     لا  :ا س همينعدد  •

 (:للمؤسس ت الصغيرة وا ت سط  - Growth Market (س   النم  .2-2-1-2

 .مليين دين ر جزائري  10موب أن سعلتث  فن أتنو   :السندات ا  زع  ق م  •

  50 مليه اا     لا  :ا س همين عدد •
ً
 .مستثمري  محترفين 3 لا ااص ا أو   مس هم 

 .ن   السولألو المللو  ل عنا ن المللوا ن ااخ    ن )رل ا نلء ال  كلو المؤ ع   س  الحجمء الع ني للاتخلي(:  الشف ف   •

لضاااااااااااااكاالن ا ا االل اال    سوووووووووووون ات 5لل ا واا  سعو ن "ياعي" لم امقاا  المؤ اااااااااااااعاااااااااااااا  لماانا    : (Listing Sponsor)الراعي •

 .للالت ا لو الإ لا و 

 ك  المؤ ااعاا  افج ائ    ركعاالي ل  ائ  تصو  س اا ف   وم "فجن   ن و    :إجراءات الانضووم م والرسوو م -2-2-2

 : (COSOB)"و  اصس   ك ولو السميت 

افق  •  .للاتخليتنوي ص اي    افجكعو  العل   ا  ا نلئو  رللممامق   لا الحجمء الع ني  :الداتل    ا  

 .ي ك   ق     قوو  ااتمث و ذ  ا المع م لو التي  مضح ا  ت ا ووو  والمخلط  :ا لف التقني  إعداد •

  مكن  ط ح أي  اااااا   تون اف داااااامث  لا   لماااااا  ا الحجن ا والتي    ا  :"COSOB" على تأشوووووويرة الحصوووووو ل  •

 .    ولم لمو  المع م لو المقن  

 السنمك(ما   (IOB): الاكتت ب ع ر ال س ط •
ً
 .ا  االف    خلاث الم  لء المعاكنم  في  ك ولو السميت  )غللسل

ا  ه ي ااام   ااانم   ل سقلء في افجنوث دج 400,000 ت اوح  كللو  الإتياة ااولو  حماتي   *:التك ل ف والرسووو م •

قني را 
ت
 .للأ     دج 200,000 

 العرب  : تحل ل مق رن بين متطلب ت الب رص ت المختلف  -2-3

 
 ل  لء ال ااااااا كلو النللمااااااا    إعف ءات ت صوووووو : *

ً
    (  Startups)     ؤخ ا

ً
  مو  ي اف لتااااااا    لا  لا   " ؤ اااااااعااااااا  أللمااااااا  "    ي ااااااام  الإتياة لن    كم   ل  س   ااااااامق النكم )ا اسليا

2026 ) 

، ععم سهمم  في رف  لجييع  لجسهوةي   (BDL)تحولاً نوايمً في بورصه  لجزالرر ع  د رل  عسسهسهمب ىبرث ع"ب كبنل لجتنعي  لجعح"ي ك    2025شهد  ام    ملاحظة:
 ، ومو عم يعاا عن زمذبي  مذل لجيطمع ج"بمح"ين في لجتعويب لجعسسسمتي.%40ج"بورص  بنسب  تزمواب  
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 لا   لمااااااااااااا ولم و ا  ساااالو الإتياة في السميتاااااااااااااااالو حمث العاااالل ا  كاااال يعنا ال  وق في ااط      

الان وكو  واا ناف ا صادااالتم  لك   ااامق  افجنوث الالتي مقن   قليأ    عااا   ار ل  ذ  الما  سلو في بعض  

 .السميتلو الع عو 

 (: 06جدول )

 العرب  : تحل ل مق رن بين متطلب ت الب رص ت المختلف 

 

 ب رص  الجزائر  ب رص  د:ي ا  ل   الس   ا  ل   السع دي  الب رص  ا صري  ا ع  ر

  عل ك   عل ك   عل ك  ن ع الشرك 
 عل ك  )لم كلو  س ى أو  

  ام   ( 

عدد ا س همين  

 )للس   الرئيس ي(

  مق      نت  ع ن     

 افجك مي 
  ا  سلو  فنتا  عل    لا ااص   200

 العمق ملا   حعب 

 )يئ س ي أو أكم( 

 COSOB قلي    للو  وم   علم    الت ا  ركعلم   الإمدلح   قلي   توي     د   صمائ  ي ه  نم   و نم    الإفص ح ا  لي 

الحد الأدعى لرأ   

 ا  ل الس يي
  ا  سلو  فنتا  ا  سلو  فنتا  اغ   حعب المؤلم  

 ا  سلو  فنتا حعب أمع 

 العمق 

   لو  عاكنا لم     كع ا   خد   ا طل بال س ط 
 ؤ علو  للو   

   خد  
  نماو  5لل ا  راعو ن "ياعٍ" لمنا 

 التركيز 
ت   ا صادلت المطني  

 و ذف ا    كلياو

  ع   تخمث المدني    

اا لأب وسشجوه 

 ا    كلي

 رميت  ت   المللو  
سع    ال  لمو  وت   المؤ علو  

 الدغ  ا والمام    
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 العاشر المحور  

  مهام بورصة الأوراق المالية على المؤسسة

 
 :ا مامصه أن منيك ال للب  ل مليمه م ب رص  الأورا  ا  ل   على ا ؤسس حمث  الم مي في نهلم   

 

لنخمث المؤ ااااعاااالو لتا السميتاااا  وا أاقلث    لماااا     غ ق  لتا لماااا     عاااال ك     فهم ا فه م الأسوووو سوووو ي •

 ح(IPO ل    س  ال  ح العل  ااوتي )

افع • وياء تخمث المؤ ااااااعاااااالو لتا السميتاااااا       كه يأح الملثا سع    ال اااااا لمو ا    إدراك الأسووووووب ب والدو

 ح فع ن الإتاياا و م وه صل نا الاكم  

لنخمث المؤ اااعااالو في السميتااا     حوم سع    العاااومل ا  فعااا ن الداااميا    تم يز الأهم   الاسوووترات ج   •

 حالعل  ا ول لتا القنيا الانلمعو 

للاأضاااكل  لتا السميتااا       نميه  دااالتي الاكم  ا  ف    النكما والا ث     التعرف على الف ائد العمل   •

 ح لا ا ول لو اا علي

ركل في ذل  الافضاااا   ل   حا  قنم  ال  ب ل  و      اسوووت ع ب الإجراءات الع م  للنضوووم م إلى الب رصووو  •

 حال صلرو ا الممامق ا وا لت ا لو بعن الإتياة

التي  ما اام المؤ اااااااااااااعاااااااااااااالو  ناان ا أضاااااااااااااكاال    اا  الاكااللو  الم   عاا ا  ق ساالو    تحل ول التحوديو ت المحتملو  •

 حالعمقا و غملم المع  ك   

العااامق ال ئ عاااو  و ااامق النكما  ه  ع م   والاكو   ر ن   فهم الإط ر التنظ مي الخ ص بب رصووو  الجزائر •

 حال  ولم والما  سلو لك   نهكل

وا اااااااااااللاص ال  وق في الما  سلو الان وكو ا  نت المعاااااااااال ك نا   إجراء مق رن  بين الب رصوووووووووو ت العرب   •

 حالإمدلح الملتيا ويأح الملث ااتنو

 ث     لا تمنل ونو  اا ماق في ص اياو المؤ علو ا    كلي   و و و      إدراك دور الذك ء الاصطن عي •

 

 الخلص 

ا  ه م   تحل ل العلق  بين ا ؤسوووووووووسووووووووو ت والب رصووووووووو  بشوووووووووكل نقدي وعمليأن مكمن ال للب صلتيًا  لا 

اابعاالت ا صاداااااااااااااالتماا  والقاالأمأواا  والان وكواا  ل ااذ  العلاصاا ا ركاال يع ل صااني اام  لا يع  الن   اا  رااللا سو  في ر  اا  

 اا ماق المللو  
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 على المؤسسة  الأوراق الماليةبورصة  مهام  

 

 :تمه د

عن السميتااااااا  لحنى ااتواو الم      في الن ل  الملتي اف نمما    قادااااااا  وظو تهل  لا الاناوث رلا ااااااا    
ت
س

مفعاابا ر   كان ل  ااك  أثً ا  سللمااً ا و كوقًل  لا المؤ ااعاا  المعاال ك  أ عاا لا    حوم  وك   الاكم  ا حم ك  

ع ل     الإتاياا وتااميا  
ت
ال اا    في العاامق  مكن   حخو  توي السميتاا   لا المؤ ااعاا  في  اا عاا     ل   اعنتاا س

 صنيتهل  لا السقلء والنكما  ه   ث   ل في   مك القلئك ن  لا لتايا المؤ ع  

 لب رص  على ا ؤسس ل  الأس س    ه ما  -1

 :ت فير تم يل ط يل الأجل للمؤسس  -1-1

   ط    لتااااااااناي   التمكين م  تم يل ط يل الأجلأوتا الم ل  اا اااااااال ااااااااو  ل سميتاااااااا   لا المؤ ااااااااعاااااااا  هي 

خ      اا ا   والعانناو المني   في العامق    و  السميتا  ل  ا كلو المعال ك  المتامث لتا لما  ف  وا اع     المند

    ا  اكلت الكل    لا الق وض السننو   فنوتا ا  لث
ً
  والمع  ك   ا رن 

سعاااااااا وه المؤ اااااااعااااااا  ل لتا يأح الملث المخدااااااا     الزي دات الرأسووووووم ل  أو   (IPO)الطرح الأولي     خلاث 

ه افجغ افي  ذا الاكم   المقت ن راااالالم نو  الممل     ح للا   كلي في   لييه  نمناا الافنمم الاننملمجيا أو الام د

لاكم   طم    وصداااااا  ا اا  ا  كل يع ل صنيا  مل       بء النم  المسللماااااا ا و مم   مالأًل أمضاااااا  ر ن  داااااالتي ا

 المؤ ع   لا الال و  ا  ت ا وجي  لا المنى المام   وال م   

 :رفع مست ى الشف ف   والح كم  ا ؤسس   -1-2

 اك   في الإمدااااااالح   التزام ت تنظ م   ورق ب  ا أل الم في رميتااااااا  ااوياق المللو  م  ض  لا المؤ اااااااعااااااا   

ث السميتاااااااا  لتا أتاا  ف ِّد ا لافعاااااااا ن 
إدارة  النوييا ال اااااااا لمو  المللو ا و  سو  حم ك  يلمااااااااونا   هذا المعنى  افمد

  ب    المؤ اااااعااااالو المني   لتاااااناي و   و ع  ل أ ث    نو  واأ الحًل  لا الملاك والمعااااا  ك     ا ؤسوووووسووووو 
ت
التق رير   

ا  اانم  (ا  ه ل لاألو  ل  أالئج اا كلثا الامليعلوا الداا قلو النس ىا )ي عو ا أداا   اانم   ا  ل   الدوريّ 

 و للط  الق لع 

   
د
  ا  فجنا  الاانصو ا فجنا  الاعو نالوا وفجنا  الاعم ضاااااااااااااالوا لل ا وا  في            لجو ن الح كمو س اااااااااااااكا

      وكناااا  المعاااااااااااااااال ك ن اام ات أو العاااالئ
د
لاو  لا الق اي  اا اااااااااااااماقا  كاااال يع ل ال صاااالراااا   لا  و ا الإتايا و ق اااا

 ا  ت ا وجي ل      

 :تق ي  و ع   ا ؤسس  التن فس   في الس    -1-3

عن للماااليا   عااا   في   ثق ا أضاااكل  لتا السميتااا  يت   ااا  لتا العااامقا المعاااته ن نا وال ااا كلء الاولي  نا  كل يت
ت
 

ن   للوهل ح أنوو ااعوتهل الانلمعااو   الصوو رة ا ؤسووسوو  سع     
ت
اسووتقرارًا   نولألو أ ث     ال اا كلو المني   غللسًل  ل  
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فعاااااااااااااد  لمااااااااااااا ولم ا ئاكاالن وجوديو  تم ا وال ااااااااااااا كاالء ا  ااااااااااااات ا ووو نا و ت ا  اال يعااااااااااااا اا  ل اال الا االوض  ه السنمكا المميِّد

كن  ل  ااااااااااااا كاالو المااني اا  ا  اااااااااااااا االتا     ح  والاكم اا  في أ ااااااااااااا ك اال لاكم اا  ا أاان اال االو    السوووووووووووو  لوو  العوو ل وو  كاال مت

 اكلت  لا النقن مق ا و م  ل مم ااااه  ولث الام ااااه والامام   وا  ااااافماذاو  س    وض  سلتث اا اااا  ا رنث ا  

 ا  ت ا وجي 

 :ربط أداء ا ؤسس  بمص لح ا س همين وا ستثمري  -1-4

  السميتااا  
د
ا  كل موع  أالئج الإتايا   ئو   حلق  وصووول مب شووورة بين أداء ا ؤسوووسووو  وأسوووع ر أسوووهمه  ك 

العااااااااااااامق  أ ااااااال   الا امي  أح   الاا  الاساميتااااااااااااااااااا   عااااااان 
ت
سا العاااااااااااااوااااااالق  لا عا   فاي  اااااااذا    الوتوحوفويوزرااااااااااااااااااااااااااا   (incentive)  الوحوووووو فوزتاا 

(performance-based)  ؤث  ك    :و   لنى المنياء والمعل ك ن   ت

 حل لتا اايعلح •

 ح(ROE)أكم العلئن  لا حقمق المعل ك ن   •

   فع ن لتايا العومل  والاك    •

   أتاء العاااااا   وعللالتي في تاااااالفي ث وا المعاااااال ك ن والعل   ن الم اااااالي  ن في ر ا ج اف داااااا  أو افخولياو  م

  حلمً ا صمً ل لافعاااااااا ن   لءا الإتاياا وسعو ن ا اااااااات ا ووولو  (Stock-based compensation)المكنمح   
د
   ذا يت ااااااااك

 رنث الق اياو القد  ا الن    الق م  ط يل  الأجل  ضد  

 :الاستثم ر وت زيع المخ طر على ا ؤسس ترش د   -1-5

ل   العبء  لا المؤ ااعاا  لذا ت زيع المخ طر بين جمه ر أوسووع م  ا دّتري سعاال   السميتاا  في  ا  كل مت

دااس     ح ل سع د ااا لداان لو  للو  أو اصاداالتم 
ت
اا       ا  اكلت  لا ص      المعاال ك ن أو  لا ص وض     د

ً
رن 

       المعل ك ن الدغلي والنسلي الم نو   ملد    لا  نت  س

أ ل  اال لوا ان افخعالئ  الم اك   في صوك  العا      قدرة أعلى على الاحتم ل ذا الامليه مكن  المؤ اعا   

دس   مل    لا العنمن    المعل ك نا و   قه  لا  ل       واحنا
ت
 كل يعك  ل  وح اا ماث غ   الم  مم  ح   

ل ن أو تااااانلتم  ا  ااااا  كليا رللم ااااالي   في   نو  ال ااااا كلوا  كل يع ل ا ااااااق اي يأح رللمخلط ا      عللمااااالو الاق

 الملث ال م   اا   في المؤ ع  

 إت ح   ل   تق  م وتصن ف ا ؤسس  م  طرف الس    -1-6

عن السميتا     أ    
ت
ن  ب اك   نل اب أو    ل  ت التق  م السو ق  س لكد ت  ل لذا كلأا المؤ اعا   ت فند

ت
التي  

  قليأ  أ علي أ  ك ل  ه اا ل ولو ا صادلتم  )اايعلحا القوك  النمت م ا العلئن  لا ااتمث   (      لما  س 

عالن   ذا الاقوو     ط ف:   •  يت

o المعل ك ن لاق    روه أو لم اء اا   ا 

o ف لي العمق لاقوو  ااتاء النعبي ل       قليأ  ركنلمعلتهلا  
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o     لع العول لو ل تن   ل   في العمق أو الاف    ال ائن للا   كلي تند
د
 الاضخ

عن للمااليا فخ   في ال ق  أو في ا اات ا ووو      • األ لض  عاااك  في  ااع  العاا   يغ   فعااد  ااتاء الم ل اابي صن يت

ث المؤلم  العع ي لتا  ف د  تاخلي لإ لتا  قوو  أكلذة اا كلث وال وك  الإتايي   لتايا المخلط ا موافمد

 :الابتك ر والتحديث في ا ؤسس تعزيز  -1-7

ا أ ً ا  الابتك ر والإصوووولح ا سووووتمرالضااااغ  الانلمساااا ي تاخ  العاااامق المللو  منمه المؤ ااااعاااالو المني   لتا 

 ف عل ود  العمق ل اغ د او في الاقنولوا النكلذة ا صادلتم ا والعول لو الإتاي   

ن   أ ث   لا السفم والا م 
ت
لاحظ أن ال ا كلو المني    

ت
 ا و فنمم السنولو ال صكو ا و فعا ن ال عام  ا انهل  

ت    مميًا في  ع  الع     سع ف أن ك   فع ن في ااتاء ال  غولي صن مت

ع ل      يت في ا ااااااااااااااق اااالف    اااان     القوووودرة التنوووو فسوووووووووووو وووو  على ا وووودى الط يوووول ااااذا  ا و   اااان    م ص ال ااااااااااااا  اااا  

 ي   في العمق ا    كلياوا  ماء    ط    ل لتا اا    أو العنناو المن

اف    التنظ م    ا ه م -2  :والإشر

  لا :  حموو يوو  ا سووووووووووووتثمري  -2-1
ً
 ؤتي السميتاااااااااااااا    اال   م   اا  في حكاالماا  المعااااااااااااا  ك   ا و م  اال منعنا لمواالراال

 المؤ علو:

ني   رللإمداااالح النويي     ع م لو  م     صن  ؤث   الإفصوووو ح والشووووف ف  :   •
ت
    السميتاااا  المؤ ااااعاااالو الم

ت
 

 حالمع  ك    لا ص اياو  

 ت لم السميت    سو   علم   حم ك  ال  كلو ال ا و  لاع    ال  لمو  والمعلءل  الح كم : مع يير •
ت
 حس

 اصب السميت   ك ولو الاناوث ل ن      أي  كلي لو غ    لتل  منع الاحتك ر والغش •
ت
  : 

ع   السميت  في  ن و   مق يأح الملث     :  تنظ م س   رأ  ا  ل  -2-2
ت
 خلاث:س

  علم   الإتياة وال  ب   و ه •

   م ولو الماناول ن     اصس  •

 أأ ك  الاناوث الإلنت وأو     م   •

 :ا ه م ا س ندة للمؤسس ت -3

ني  : :  الخدم ت الاستش ري  وا عل م ت   -3-1
ت
قن  السميت   وكم      افخن لو المعلأنا ل كؤ علو الم

ت
  

مم  السميتاا  تيا االو  اامصو  و ف ولاو  للو  سعاال ن المؤ ااعاالو  لا م   ر  تهل   الدراسوو ت والتحل لت: •
ت
 

 الانلمعو  

ن   السميت  ر ا ج  ني  و  للإتايا الع ول حمث يلولو العمق الملتي   التدري  والتأه ل: •
ت
  

 و  السميت  ل كؤ علو الامات   ه  ع  ك     فاك  ن  ف و ن وتولو ن   الربط ب لشبك ت: •
ت
  

 



   . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . . .محاضرات مقياس: الأسواق المالية 

 

117 

ع   لتياة المؤ ع  في السميت  في سع     كعتهل و دناصوتهل    خلاث::  يز السمع  وا صداق  تعز  -3-2  يت

 حالمتمث لتا لم  ف  وا ع     المع  ك    •

 حالافق     الت ا  ل ركعلم   ال  لمو  •

 سع    ثق  العكلاء والمميتم   •

 :التحدي ت والآف   ا ستقبل   -4

 السميتلو  فنملو  اعنتا  ؤث   لا أتواي ل  ول  المؤ علو: ما م    :التحدي ت ا ع صرة  -4-1

 حا صادلتم  وافجوم ول و   التقلب ت •

 حالاننملم و  والمنلمع     اا ماق السنم    التط رات •

 الان وكو  الم علي     التغيرات •

 في   ل   :  التح ل الرقمي والابتك رات ا  ل   -4-2
ً
  ذي ل

ً
فن  الاقنو  المللو   فم 

ت
 السميت : 

ق   الاكللو   التداول الإلكتروعي: • ع دع العك ولو و ت  حيت

ع ل ال  لمو  واا لن  البل كتشين: •  حيت

فعد   متا الاف ولاو وا للذ الق اياو   الاصطن عي:  الذك ء •  مت

 

  وخاااال ااال  
ً
  م   ااال

ً
  ت كااال

د
 اااااااااااااكااا

ت
م س ن  كااال  اااااااااااااس  أن السميتاااااااااااااااا   ؤتي  ن م ااا   اكااال  ااا     الم ااال  التي س

 راع    العاااااومل  واف م ك ا ل كؤ اااااعااااالو في 
ً
     مم   يلولو الاكم  ا   ويا

ً
 لا     اح  أكم ل و  مي ل  رنءا

 لتا  قنم  افخن لو ا  اااااا  اااااالي   والمع م ل و   وفي ظ  الافم و ا صاداااااالتم  والاننملم و  الم عاااااالي  ا  
ً
وتاااااام 

فقو  أ ناف المؤ اااااااااااااعااااااااااااالو وسع     رل ا السميتااااااااااااالو   اللسا  را م   أتواتهال وخن لتهال لا ا  لمااااااااااااا  نا  معالل  في  

  نلمعوتهل في اا ماق الم  و  والنولو 
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 عشر  الحادي المحور  

  ضرورة اللجوء إلى بورصة القيم المنقولة لتنشيط الاقتصاد

 
 :ا مامصه أن منيك ال للب  ل ملي مي اف لتي    في نهلم  الم

 

اا ا   والعانناوا ر  هي  ؤ اعا  اصادالتم   فمي    أن  امق ااوياق المللو  ل عاا  و ت  كلن لاناوث  

  ؤتي وظلئ  أ ل و   لا  عام  ن:

معلا  عاااااااامى ا صادااااااالت النليا سعااااااا   العااااااامق في  كم   خ   الانكو  المطنو ا وسعااااااال ن  لا  اااااااس  

اا  العااااول اااالو النقنم  والمللو ا  كل  مم   ؤلماااا او  ل      حلل  ا صاداااالت و م  ل م المعاااااقس و   وهي رذل  أت

لافقو  ا  اااااااااق اي ا صاداااااااالتي و علفج    اااااااانلاو الاضااااااااخ  وا أنكل ا ل اااااااالم  لتا كمنهل صنلا يئ عااااااااو  ل ع  

 المنخ او رل    كلياو 

ل  انم اااا  لامليه المخاااالط  و نميه   أ اااال  لا  عاااااااااااااامى ا صاداااااااااااااااالت افج ئ ا مري  كن  المعااااااااااااا  ك    م تااااااااااااااااً

 فق   لدودًل   ؤًا ل أح الملث و مم  أتواو ل افملم   ا    كلياوا و  و  ل   روه ولم اء اف قمق بع مل ا  كل

 ن  ق سلو اا علي  و نعنا أ كوتهل أمضًل في ت   ال  كلو  س   ل وض  ك    ا    كلي ول لتا ثق  المق   نا 

  كل يع ل صنيتهل  لا النكم والام ه 

  ع  ر ن أ ااااااا لف ال لئض  و اولا أ كو   ااااااامق ااوياق المللو  في كمنهل سعااااااا د  اف دااااااامث  لا اا ماثا و 

وأ اا لف العج ا و  و  سعاا و  ااتاامث بعاا   ا وسعاااق ب اا ماث اا ن و  للا اا  كلي الم ليا و ن اا   لا    

ل يئ عوًل ل نكم وا  اق اي ا صادلتي  لا المعام  ن النلي وافج ئ  
ً
 الق ل لو ا صادلتم ا  كل موع  ل  ف ك

 

 الخلص  

سوووووووووووو   الأورا  ا و ل و  ليسوووووووووووووت مجرد مكو ن للتوداول، بول هي أداة  ال اللاب في نهالما  الم ال ااااااااااااا ا مانيك أن  

اسووووووووووووترات ج و  تربط بين ا ودترات والاسووووووووووووتثمو رات، وتاودم الاقتصووووووووووووو د الكلي ع ر دعم التنم و  والاسووووووووووووتقرار،  

 .والاقتص د الجزئي ع ر تن يع الاستثم رات وتاف ض المخ طر
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 اللجوء إلى بورصة القيم المنقولة لتنشيط الاقتصادضرورة  

 

 :تمه د

   النكم اا ل تمه وجهاا ا أن أ اااااااااااااماق ااوياق المااللواا   قاان  خاان االو    لمااااااااااااااا نلس ااااااااااااا   العاانماان    الاان ئاا   

  واا  ا  ااااااااااااا  كاالي   اا   ف  اا  الماانخ او وعااللااالتي سعااااااااااااا  واا   ك حواام مؤتي و مت أ اااااااااااااماق الماالث لتا  ق  ا صاداااااااااااااالتيا

 قم  رمظلئ   عون   ل كلن     حوم  ا  ذ  العاامق  كم   ا اا  كلياو لأال و ا  كل  ضااك   أ ث رل ااالنا  ط ق  

المادااااااامي القول   هل في غول هل  ولذل  ملن صول  ل كلن  ل      لمال  النكم ا صادااااااالتي واحنا  الانكو   ولعااااااامق  

أنهال   عاب توي راليل في س اااااااااااااالرا  ص ال الو  ااوياق الماللوا  أ كوا   س  ا  اااااااااااااماء راللنعاااااااااااااسا  للأم ات أو ال ااااااااااااا كالوا  كال  

ا صادااااااااااااااالت تاخاا  الاانولاا  الماحااناا و ه افخاالية    خلاث يع  الق اال االو ذاو ال االئض الماالتي رااللق اال االو ذاو  

 العج  الملتي 

 ؤتي  اااااامق ااوياق المللو  وظلئ   لن  ا صاداااااالت النلي وافج ئ      نكو  وا اااااا  كلي وسعاااااا و  للأوياق   

 موكل ملي:  المللو   اك   أ ك ل
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  ؤتي  مق ااوياق المللو  رللنعس  للاصادلت النلي  نا وظلئ ا مكن  ل كلث أ ك ل موكل ملي: 

  عاااك اا ما  العك     خلال ل  لا ااوياق    ااوياقسعاس   اامق    لمولت  اامق تائك  و عاااك ا وح ا - 
ً
المللو   اامصل

 ل  ع  أو سغو   
ً
المللو  في أوصلو العك  ال  اكو ا رفوم  كن   ك مي الماعل   ن    لما اء وعوه ااوياق المللو ا ط سل

 ااااااامق   للا ااااااا  كلي   ا حوم مكمن في و اااااااه الماعل   في أي وصا سعااااااا و  أتاااااااملم الملتم ا و       المعااااااا  ك  و مت

 لقلأمن ال  ب والع ضا 
ً
  ل  ب اا ماثا و افق  في  ذ  العاااااامق المنلمعاااااا  اف  ا حوم  افنت موهل اا ااااااعلي ومقل

 كع  ك   ا تون الن   لتا   ا     المللو  ل و كمن اا ماق ح ا و  امح   

   امم  لااانى  خ   الانكوااا ا حوااام  فاااالة  ك وااالو الانكوااا  لتا ي وح أ ماث  س  ا صااان  المعااااااااااااااال كااا  في  كم ااا     - 

الانولا ا وفي  اذ  اف اللا  ران     الحجمء لتا ا صت اض افخاليجيا الاذي غاللسال  ال مت  اب   وام أ سالء     ا   قا  كال ا  

النول  رللنممنا و ل مت  ب   وهل    يثليا  قم  راكم     اااااااالييع ل الانكم   ر تااااااااناي أوياق  للو  في  ذ  اا ااااااااماق  

   أ    ااااااااااااانات أ قلتهل   ح مك لالمااااااااااااا اك الق لع افخلص في  كم    ذ  الم ااااااااااااالييهالمللو ا والتي رما ااااااااااااا تهل  قم  ر 

و كم      و لو الانكو ا أو    أ    فقو   ول   اصادلتم   عون  )ط ح أتواو في العمق    ا     المت امنا

 ا ادلص العومل ( 
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اف ن   لا   لءا العااااااول اااااالو النقنم  والمللو  لنول ا و ك ون ال     أ ل  العاااااا  لو اف كم و  المخاداااااا  لم ة  - 

ض  هانف الاا ث   في  ج  ال  اب النليا وع م  ال انف  ر ن العاااااااااااااوال اااااااااااااا ن الماللوا  والنقانما ا لونكلا بعضااااااااااااا كال السع

 المن مت الذي  فنت  ال  وف ا صادلتم  الماغ  ا 

ل لح  ال  تااااا  للا ااااا  كلياو صدااااا  ا اا  ا حوم أن المؤ اااااعااااالو المللو     لمااااا كلو وعنمك وغ   لا  قم   لتا   -

ا الامظو    يعاااااااااااااغ ق ك  أ ماث  رامظو  اا ماث في   اااااااااااالييه ا اااااااااااا  كلي     لث طم    أو  ام اااااااااااا    ولن   ذ

المؤ اااعااا  رداااميا  عااااك اا ماسقو  نن ل ممائض  للو ا و   غ   المعقمث ا حا لظ  هل  لا  و   أقنم  تااا مما  

ماقم  رل اااااااا  كلي ل    ط     اااااااامق ااوياق المللو ا  لا  و   أتواو  للو  صلر   ل اناوث والافم   لتا  ااااااااومل  في 

 أي وصا 

الاضاااااااااااااخ  وا أنكال  المالتيا حوام سعاس   ااااااااااااامق ااوياق الماللوا   والث    ا سعكا     خلالام  الاق وا      لالط     -

النول   لا  فقو  ا  ااااااق اي النقني    ط    روه ولمااااا اء ااوياق المللو ا لاغو    كو  النقمت لمعلفج  الاضاااااخ   

 وا أنكل  

ال ااااااا كلو والمؤ اااااااعااااااالو الم،اااااااج   في  ذ   لن رفوم    والم ااااااا و لو ا  ااااااا  كلي   رن لءاال كلأو   قوو  ال ااااااا كلو   -

العمق هي     التي صن ا امما  نتًا    ال  ولم الم نتا في الان وكلو والقماأ ن العليي العك   هلا و   رونهل  

ردااااااااا   توي   لتا غ   ذل        أ كلل ل  للس   ذ  المؤ اااااااااعااااااااالو رللإمدااااااااالح    ن ااااااااالط ل وصمائك ل المللو  وصمائ  

والم اااا و لو ا  اااا  كلي   المخا   ا لذ سعاااال   في ل لتا وعي    ا  قوو  أتاء  ذ  ال اااا كلوالمع م لو التي سعاااال ن  ل

المعاااا  ك    و سداااا     رماصه  ذ  ال اااا كلو والم اااا و لو و عاااال نته   لا اف ن    وهل ل ل رللنولح أو رلل  اااا ا 

ا المنخ         افخ  اا    وعللالتي مري  ك   ح ق  وت  ر ن  ع   ال عللولو ا صادلتم      السنمكا الم  و لو

الذي مؤ   ل  ن سع    ؤلماااااا ا  ل ل   ول لو اا ااااااعلي و عن و ا تخلي وا  اااااا  كلي وهي  ؤلماااااا او ك و  سعنا 

   ءا   كل    واصه ا صادلت المطنيا و ؤلم ا ف للام  عاقسلا 
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 ااوياق المللو   نا وظلئ  رللنعس  لتا ا صادلت افج ئ ا مكن  ل كلل ل موكل ملي: ؤتي  مق   

 مم    وكم      ااتواو المللو  التي  هيئ ل كعااا  ك  م تااال أو اااه للاخاولي في لماااتى  ول و ا  ااا  كليا و  عااا     -

المللو   مم  ل كنخ   كلأل     ناوث ااوياق المللو  لان اااااااااااو   ك وتي ا  ااااااااااا  كلي والعاااااااااااومل   حوم أن  ااااااااااامق ااوياق

  ااااا  كلي  نخ ا ما و كلأل أمضااااال ل عااااا و  ل  نن اف ل     كل أنهل  م اااااه و نمع تائ ا ا  ااااا  كلياوا و ذا مق       

  للط  ا    كلي في  كلن واحن 

روه اف قمق ولمااااااا ائهل    ط     ااااااامق ااوياق المللو ا حوم يعاااااااا وه المعااااااا  ك  ا ن،ااااااا لف    ال ااااااا    وذل    -

ول  السميتااااا  رمظو   روه اف قمق ولمااااا ائهلا تون المعااااالح ر تااااا  الث وا الماك    في أتااااامث الم ااااا وع    أيااااااا ي رق

 و سلن  وي و و عناو   افخ 
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الالدااااو  الن ء ل أح الملثا حوم أن في  اااامق ااوياق المللو   افنت أ ااااعلي ااوياق المللو     خلاث الع ض   -

  أو الم امنا  وهي ط  ق  سعنا رداااااااااااميا تصوق  يأي الماعل   ن في العاااااااااااع   وال  ب   وهل وذل     خلاث الم لو ااااااااااا 

المنل اااااااااب ل ميص  المللو ا ومقل ل   وف العااااااااالئنا في العااااااااامقا وعنلء  لا  ل  قم  ال ااااااااا كلو وافج لو ا صادااااااااالتم   

   مم  صنماو  المخادااااااا  رن ااااااا      رولألو  اع   ر تاء ال ااااااا اكلو وأيعلح ل و  ا   ل المللو   معااااااامق ااوياق المللو

 اااااا وك  للا اااااا  كليا وذل  رام وم المعاااااا  ك    أفم الم اااااا و لو التي في تاااااالف    و  لمااااااون الإأ لق ا  اااااا  كلييا  

 و فذم        للط  ا    كلي في المجل و ااخ ى 

في ظ  اأ داالث الم نو     الإتايا و س   ج  ال اا كلو واسعاالع اا ااماقا مدااعب  البع  أن اا    ذ  ال اا كلو   -

 صس  المعل ك نا تون أن مكمن  نلك  مق  للو  سعنا اف لل  ا صادلتم  ل ذ  ال  كلو     

سعاس   اامق ااوياق المللو  الم يا العل عاا  لا   اف لل  ا صاداالتم   ن ح    العاامق ون االطم  ل  م ل  انعكلح  -

    للذ أي ل  اءاو  صااااااا وفو   في السلات ال  تااااااا   ا صادااااااالتم اا   الذي يع   الإتايا    اا صادااااااالتف     ذل  

  حاكلث سع ض السلات لمم      النعلتا  
ً
 هنف  علفج  أي خ   اصادلتيا معنن األ لض اا علي يعاس   ؤلم ا

 كل مسني الم   من ا صادااااااالتممن و  لو أ     ب ااااااا ن اف لل  و  ااااااا ن الت   سلو المقت ح  لمما  تهلا و   خلال ل 

وسعاااااااااااا وه النول  ا للذ ص اياو    أ   العاااااااااااول ااااااااااالو النقنم  لي وا تخليا  نعاااااااااااا وه أن نع ف  عن و ا  ااااااااااا  ك

 والمللو  لافقو  ا  اق اي موهل 

الا   ن  اااان خ    ق سلو اا ااااعليا يعااااا ون     اااامق ااوياق المللو  الال   والداااالنه وال ايعا حوم ماكن  ك   -

 عاااا ون     ااامق ااوياق  م   ك ولو الافملم والاغ و  نه     الا   ن  لا        ااان  ق سلو اا اااعليا ر ضااا  

المللو  الاولي والداااانلع وال ياعا حوم ماكن  ك  واحن  نه ا    الا   ن  لا        اااان  ق سلو اا ااااعلي ر ضاااا  

يعاااااااااااااا ااااالت     ااااااااااااامق ااوياق  رفوااااام   ح  ك و  الاغ و ا وذل  رنخملم في  ك ولو  ا  في أ ماق  لدد  لذل 

 المللو  موكل ملي:

في ا  اااااااااا   المداااااااااانيا  ف ول سعاااااااااال      للا اااااااااا  كليمك  خلاث  ذ هل ل كنخ او اا ن و     ج أزم  ا دي ن  :عل  -ت

افخليجيا الماك    أ ااااال ااااال في ل لتا  نمم لو    ا صت اض ااااامق ااوياق المللو  في   لتي الم ااااالك  التي  ناج    

خااالي وااا     خلاث  قنوااا   مي    خااان ااالو الااانم    كااال سعااااااااااااااال   ااوياق الماااللوااا  في  ل و   ااابء المااانممأوااا  اف

بعااااانناو الاللية  لذ مكن  ل كداااااليف النائن     ا وسعااااامى ااتواو المللو  التي سعاااااالن  في  ذ  الاقنو النم 

  فم   الق وض الاولي   لتا أوياق  للو  صلر   ل اناوث 

 
  اناوث في أ ماق الملث النولو  :  فم   النم  لتا ويص   للو  صلر   لت ريق الدي  
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مع  ط     ااااامق ااوياق المللو  يعاااااا وه المعااااا  ك  ا ن،ااااا لف    ال ااااا   ا وذل     ب ع الحق   وشوووووراءه :  -ث

في  ذ  العااامقا تون المعااالح ر تااا  الث وا الماك    في أتااامث الم ااا وع    أياضٍ و سلنٍ    ال ااا   ر وه حقم في  

 وغ   ل    المعناو 

هال بعض ااساااااااااااااخاالص رناالء  لا لمواالت  واالث ل كضااااااااااااااليعا ا ماللمضااااااااااااااليعا  ر غاا  ا صاداااااااااااااالت هي العك واالو التي مقم     -

 ع م الو منوا  و قانم او  عقملا  للاأا الع    م وق اا اااااااااااااعالي في ال  الن والمكالن  وهي  ل ا    ااااااااااااااك اي العكا  في 

 اااامق ااوياق المللو   ولن   ل ة    وظو تهل و لذ لمااااك  المقل  ا ر ع  المداااالفح ال  تم  وعم اااالئ  غ     اااا و    

 حليماؤتي لتا الإخلاث ركمال   اا ع

سعاااااااااااكن  اااااااااامق ااوياق المللو  أ كوتهل  لا  عااااااااااامى ال اااااااااا كلوا    كمنهل   عب توي    ك  م ا أحن كل  سللماااااااااا    -

وا خ  غ    سللماا   ويع ى النوي المسللماا  لتا حقوق  أن المعاا  ك     نن ل ي اات ون أ اا   ال اا    م نه  ي اات ون  

ا ااا  كلي   وا نا يع    هل الماعل  من في العااامق هي  مائن  عااااقس و ا وعنلء   وم ملن ال ااا    التي  الح ل ل م ص  

التي  اا الح ل ل م ص  ما و  لإتااناي الم  ن    اا اا  ا ر  وعوع ل ر  ااعلي     ع   فق  حدااو   وم  ا للإتاانايا 

و ااذا يعني األ االض  ك  اا  اا ماث أي األ االض  ك  اا  ا  ااااااااااااا  كاالي  أ اال الاانوي غ   المسااللمااااااااااااا ا ماك اا  في أن لصساالث  

    لا الاعل   في أ ااااا   لمااااا     لا يعن رك لر  لمااااا لتا أ لن ل كق  ااااا ن الذم  ل  مت تتوا في   و ن  ذ   المعااااا  ك  

 حال     ركل  فال م    أ ماث ل لمو ا و عع  ملئنا  عقمث و   ولم   ع ا

وعنون صسمث النائن ن للأ     ضكلن لق و   ا ان ال ا     مقس  ي نل   مكن   فم  م لتا أت   لئ    يعل    -

خعااااااليا في صوكاما و ا  ذل  بعن  ع م  اا مي الاللو :  كلأ  الم    الملتي ل  اااااا   ا  كو  اايعلح العاااااانم   الممل    

 ح لا الع   الماحنا       ناوث أ    ال     وا اق اي أ علي ل في العمق 

كالياو الاكم ا  اللال  لاكن ن  فمث  ااااااااااااامق ااوياق الماللوا   انخ او اام ات لتا ا ااااااااااااا  كالياوا و  و   اذ  ا  ااااااااااااا   -

واف كم      لأالة العاااااااااااا ه وافخن لو التي مفال  ل ال  تا "وعلاخ    اااااااااااالييه السنو  الافاو     اا كلث  اااااااااااالييه  

حوم يام  ر ول أ كو  ااوياق المللو  التي  داااااني ل لمااااا كلو المعااااال ك  التملت أ ول  اف كم لو لتا ا صت اض العل  

نهل:    ط    ا  االف المقعااااا  ا أو    افجك مي"ا و ا  سشاااااجوه المنخ او أفم ا  ااااا  كلي الملتي بعنا أ اااااللوب  

مكالل ا  اااااااا  كلي في  اااااااامق   ااااااااكلن حن اتنو    اايعلح وال مائنا ن اااااااا  المعي ا  اااااااا  كليي في ااتواو المللو ا  كل  

ااوياق المللو  رللعااا مل  وال عااا  وذل   قليأ  ركول و ا ااا  كلي   أخ ىا و      ذ  العااا مل  في ل كلن ا ااا  كلي  

أو  س  ا واي  نا طللا أ  صد و و  مفالة ذل  لتا خس او اصادلتم   للو ا و  و  ال  ت     أي  س غ  لتي تغ  

لانميه ا    كلي موكن   مليه يأح الملث المع  ك  في أ    لم كلو تنل و  أو ليا و  أو  ولي   أو  قلي   أو غ   

 حذل     المجل و ا    كلي  
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 :أهم   س   الأورا  ا  ل   -3

   خلاث النقللم الاللو :    

 المقونا في العمقح  ا صادلتم   مل  اف دمث  لا اا ماث رللنعس  ل كؤ علو   -

   مل   ك و  ال ع  ر ن أ  لف ال لئض وأتلحب العج ح -

   مل  سع و  ااوياق المللو  التي مفمل ل المع  ك ح -

 ا اق لف اا ماث اا ن و  للإ   كلي الم ليح -

 حا صادلتي و ن و  كلم  ص ل لو الن للم    ا صادلتم سع و   مليه المنخ او  لا  لا   الم لييه   -

 وناب ا ثالي الاضاااااااااااااخكوا  لذا لم صال اا المداااااااااااااليف الم  وا  بعك والو الاكم ا  اتى ذلا  لتا ل التا    ا في  ج   -

 حا ئاكلن وعللالتي لحنا   م    ضخكو 

 ل متمث لتا ال  ولم اللال   لنخمل ل لتا  ذا العمق ال  لتا    حوم   الم  و لو   -
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 الثاني عشرالمحور  

 المالية تكلفة رأس المال في أسواق الأوراق  

 
 :ا مامصه أن منيك ال للب  ل مليتكلف  رأ  ا  ل في أس ا  الأورا  ا  ل  حمث  الم مي في نهلم   

 

الاكو   ر ن    م  يأح الماالث    الناالحواا  المااللواا  )حقمق الم نواا  أو تاااااااااااااالفي   :فهم ا فوو ه م الأسووووووووووووو سوووووووووووو وو  •

إتياك ال  ق ر ن  وك  يأح الملث و وك  الاكم  ا والقنيا  و ح  ااتاااامث( والم  م  الملتي )القنيا الإأال و (

  لا  فنمن  كمألو ك   نهكل 

 لا  ااااااااااااا مل  اف دااااااااااااامث  لا    ج  المؤ اااااااااااااعااااااااااااا  وأث    :اسووووووووووووت عو ب محوددات اتت و ر اله كول ا  لي الأمثول •

 قاليأا   ك  ا  المداااااااااااااالتي  ح  توي أكم وا ااااااااااااااق اي المسوعالو في سع    القانيا  لا الممالء رال لت ا الوح  الق وض

 أ كو  الم وأ  والملاء   في  كم   ااتمث ال لرا  والماناول  ح  المخا    )الق وض  قلر  اا   (

 ك    النم  )صس  و المكاللا  و   لا اااااااااااا   العلتم حعاااااااااااالف  ك    الاكم   ر  :إتق ن حسووووووووووو ب تك ل ف التم يل •

  فنت اا  
ً
 أو  ننا

ً
 تائكل

ً
  إتياك أن  ك    اايعلح الم او اح و و عن الض  س (  ماء كلن ص  ل

افجليي    ع ال  ح  أدااااا ب العااااا      اايعلح الم قق  والممل    :التعرف على مؤشوووورات ع ئد السووووهم الع دي •

 قوو  اا اااااااا    لا أ اااااااالح العلئناو المعاااااااااقس و  رل ااااااااالنا  القوك   ح  خلاث مت ا ا صانلء  ع ل عاااااااا   وال  

 اف للو  ل امليعلو المامصع  

القنيا  لا حعااااال هل رل اااااالنا     ج     ك       :(WACCفهم التكلف  ا ت سوووووط  ا رجح  لرأ  ا  ل ) •

اف اااان  ح  الاااانممن وحقمق الم نواااا  راااال اساااالي اااال  ااتنو ل عاااالئاااان الم  مف لح  اااالظ  لا القوكاااا  لتياك أ كوتهاااال 

 ا  وعلف توي ل في ا للذ ص اياو ا    كلي والاكم   وسع و  صوك  المؤ ع  ح  العمصو  ل     

 

 الخلص 

 م أن منيك ال للب أن  ذ     تكلف  رأ  ا  ل في أسووووو ا  الأورا  ا  ل  ال نف النهلئ     تيا ااااا   فمي  

الاك     ك   أتاا ا ااااات ا ووو  أ ااااال اااااو  في لتايا المؤ اااااعااااالوا مري ل عاااااا  و ت  ك و  حعااااالرو  ر  لطلي لمااااال    

يعااااااااااااال ن  لا اخاولي  وك  الاكم   اا   ا و قوو   نوى ا  ااااااااااااا  كلياوا و فقو  الامالن ر ن المخلط  والعمائن   

  المؤ اعا     اف  لظ  لا صوك
د
تهل العامصو  وسع وك ل    خلاث  فقو  اف ن ااتنو ل علئن الم  مف      كل  كن

  لا يع  الم ال و  الن   ا  راللا سوقالو العك وا ا وم    و  
ً
صسا  الملاك والانائن ن  وعاذلا  مداااااااااااااس  ال اللاب صالتيا

 لتي  ؤث   ك    يأح الملث  لا ص اياو الاكم   وا    كلي و لا ا انا   النكم والقوك  في العمق الم
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 الأوراق الماليةتكلفة رأس المال في أسواق  

 

 :تمه د

عاان  م ااااااااااااامع      أر ل الم االوي التي  فااا   كاالأاا       اا  في   تكلفوو  رأ  ا وو ل في أسوووووووووووو ا  الأورا  ا وو ل وو يت

النيا ااالو المللو  وا صادااالتم  اف نم  ا لذ مك   أق   الاقلء ر ن الن     المللو  والا سو  العكلي في المؤ اااعااالو  

عااااال ة     علت و ي ل ااااو ا ر  هي 
ت
وال اااا كلو  ماك    يأح الملث ل عااااا  و ت    م  حعاااال   أو نعااااس    م   س

لمجك  الافنملو التي  ما   ل المؤ ااااااااااعاااااااااا  في  اااااااااا و  اف داااااااااامث  لا الممايت المللو  اللال   لاكم     انعكلح لماااااااااال  

ا اااا  كلياتهلا و ااااكلن ا اااااك اي   ن اااالط لا و فقو  الامالن ر ن المخلط  والعمائن  و    ذا المن   ا م ن تيا ااااا   

عاس  رك لر  السمار  التي منخ   نهل ال للب لتا  لل 
ت
الاكم   المؤ ااااااساااااا ي وأ ااااااماق ااوياق المللو ا     ك    يأح الملث س

حوام ماع ف  لا طسوعا  العلاصا  ر ن المعااااااااااااا  ك    والانائن ن      ا ا وع ن الإتايا الماللوا  ل كؤ اااااااااااااعااااااااااااا       ا   

ت     ذ  العلاص  لتا ص اياو ا ااااات ا ووو   ؤث  ب اااااك   سللمااااا   لا صوك  ال ااااا    في العااااامق و لا  
ت
أخ ىا و و   

 صنيتهل الانلمعو  

 المصمف  نااان    م  يأح المااالث ذا اااما والاااذي مت          لن
ً
اف ااانمااام     ك  ااا  يأح المااالث يعااااااااااااااااانعي أو 

ع ف يأح الملث ر أم حقمق الم نو  أو تاااااااااالفي ااتاااااااااامث الماسقو  بعن ط ح  
ت
لاو ا ن أ اااااااااال اااااااااا ا ن: ال او   المللو  التي س

 اا   لتا القنيا الإأال و  الم
ت
س ل أن ا لت ا لوا وال او   الملتم  التي س  كم اا  ل كؤ ااعاا    ذا الاكو   ر ن الم  م  ن مت

 صنيا مع و   لا الإأالة والام ه والنكم  و    نلا م ن  ك     
ً
يأح الملث ل ا  و ت أيصل  في الم  اأو ا ر   م أمضل

عس     ال ك  الذي  نمعم المؤ ااااااااااعاااااااااا   قلر  ا ااااااااااالنا   ذ  الممايتا  ااااااااااماء كلأا  مايت تاخ و    
ت
   يأح الملث س

 اايعلح الم او اا أو  مايت خلي و      لتناي اا    أو اف دمث  لا الق وض والعنناو 

ن
د
كن مت أأااااام  الاكم ااااا ا و كااااال    م ااااالن    لنااااا و اولا أ كوااااا   اااااذا الم مي في  المااااالث و وكااااا      م    وكااااا  يأح 

 ااااناخلان لننهكااال  لا  ااالن في افجم    ماااااااااااااااااااااااااا وكااا  يأح المااالث يت ااااااااااااا   لتا الممايت الماااللوااا  الااانائكااا  التي سعاكااان   وهااال  

عس   وك  الاكم       وكمع الممايت   المؤ ااااااااااعاااااااااا ا     حقمق الم نو  والق وض طم    اا   والعاااااااااانناوا ر نكل يت

عاال ن ال للب  لا لتياك أن المؤ ااعاا     المل لو  ركل في ذل  افخداام  افجلي   والنممن صداا  ا اا     ذا الاكو   يت

 لتا لتايا تصوق  لمدااالتي الاكم   صدااا  ا اا   التي 
ً
سعاكن مق   لا  دااالتي  كم   طم    اا  ا ر   فالة أمضااال

 لاغ و  ااتمث الماناول      المخ ون وال
ً
عالن   لتا

ت
 ذ   المنمن  س

 

  ماام المعالم   الانولوا  را أام حقمق الم نوا  في المن ااااااااااااا اا  مقان  مك  حوام الم  م  المالتي    :تكلفو  رأ  ا و ل تعريف .1

ح أ ل     وا لت ا لوع ميا أخ ى  م اف دا  الماسقو     أتامث المن ا ا بعن أن ما  ط ح كلم   أو تالفي ااتامث  

 الإأال و  الملتم  ل كن  ا   موقدن رم حعب سع    )المعلم   النولو ( ر أم القنيا  حوم الم  م  الملتي 



 د. عبد الحفيظ خزان   . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .

 

126 

 ه كل رأ  ا  ل: -أ

 لتم  و كاللا( ص وض ي اااك   وكمع الممايت المللو  النائك  في المؤ اااعااا ا وي اااك  حقمق الم نو  )أ ااا     

  ( م نن ص وض)   نناوا رننو   ام    وطم    اا  

 ه كل التم يل: -ب

  اأو : حقمق  ي اااك   كوه الممايت المللو  ل كؤ اااعااا ا وي اااك   نلتااا  افخدااام  أو افجلأب اايعااا     الم 

  الم نو ا تممن  للو ا خدم   لي   )حعلف المميتم ا تممن صد   اا      (

 

 الخص م  الأص ل 

 تص م متداول   أص ل متداول  

 ذ   تائك   أقن

  ا خ او  ا   كلياو  ؤصا  

 أوياق صسض  أوياق تمه

 ص وض صد  ا اا       نمن  ذ

 تص م ط يل  الأجل   ل ون 

 ص وض طم    اا    

  نناو  

 حق   ا لك    أص ل ث بت 

 أ     لتم  )يأح الملث(  أياا ي 

 أ     كاللا   سلن 

 أيعلح  فاو ا   عناو و و   او لأالة 

 احاولطلو  

 

حقمق الم نواااا ا الاااانممن المااااللواااا (ا التي  كمن  ناااان اااال الاك  اااا    م    وساااا  يأح الماااالث )ه كووول التم يووول الأمثووول:    -ج

     أتنو صوك  ل ل  المام    الم ج   ل أح الملث في

 النائك  = )أ ماث خلت ا تممن  للو (  ااتمث  وك  يأح الملث = 

  وك  الاكم   =  وكمع افخدم 

 

 

 ل 
ا 
  

أ  ر
كل

ه 
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 اتت  ر اله كل ا  لي:محددات   .2

مكننهل اف دمث  لا ص وض   مل  وعاك    اص     المؤ علو الدغ  اا   المؤ علو النس  ا حجم ا ؤسس : -أ

 ثلرا   س  ا  لمل ل ل     كلألو: أتمث 

بع مل ا انهل  المسوعلو المعاق ا أو المت امنا  وع  المؤ ع   فد   لا ص وض   نم  واستقرار ا ب ع ت: -ب

   المت  س     النممن )ال مائن(  راسعا وه المملء رل لت ا لو المللو  ال ل

كم    ك   ا  قليأ  رلا   ا لن    منسغي الإ  اف في ا النا  لا  االق وض أص   دلتي ال :تكلف  ا ص در -ج

    ن    المخلط  العع  الملتي  انهل 

الملتي أو  نوو م  ه ا حاول لو المللو  وال  وف الم و  ا   سعني صنيا المؤ ع   لا سعنم  ال وك ا رون :  -د

  نن األ لض ال مائن  لا الق وضا م ن   وأ  ال وك  الملتي سعك  رللافمث    العنناو لتا الق وض  
ً
 مك لا

او حقمق الم نو ا ر نكل ااتمث الماناول       ااتمث ال لرا  موب  كم   ل رللنممن طم    اا    ا لءم : -ه

 المخ ون موب  كم   ل    خلاث تممن صد  ا اا    

 تك ل ف التم يل .3

 :ب لأسهم  تكلف  التم يل -أ

 تكلف  التم يل ب لأسهم الع دي : -1

رلا اااااااا   العلتم  أداااااااا ب العاااااااا      اايعلح الم قق  أو الممل   وحوم أن أيعلح ال اااااااا      ك    ك    الاكم    

 نكما خلاث العااااااااااااانماو اللاحقاا  لااذا    المن ق  أن  اا خااذ راال  اساالي  عاانث أكم اايعاالح و فعااااااااااااااب  ك  اا  الاكم اا  

 للأ    العلتم  رللعلاص  الاللو :

 + )معدل نم  الأرب ح( X 100  ______________________________تكلف  التم يل =                                  
 

 نعس  الامليه( X)ال ع  المامصه ل ع   = القوك  ا  كو     لاح  :

تةا أد ب الع      0.9تة  كمل  الإتناي  48تة  وع ض ل سوه راااااااااا   72     لتي صوكام ا  كو    :01مث ل رقم 

 .%8تةا الم  مف: حعلف  ك    الاكم   لذا   كا أن  عنث أكم اايعلح   2.43   اايعلح الممل   العنم    

   :01مث ل رقم   الحل

 .%13.16= 8%+%100(*0.9-48/ ) 2.43= المعلتل  أون:  ك    الاكم   ل ع   العلتي    را سو  

  %13.16تة مك   ال        72أقمث ان الع   الذي صوكام ا  كو    -                                     

تةا  امصه ال     أن  ملع 11تةا رفوم  ق   لا العع  العمقي راا   18     لتي صوكام ا  كو    :02 مث ل رقم

 لك   ااااااااااااا   ركعنث  
ً
ا الم  مف: حعااااااااااااالف  ك      3.3% كل أن اايعلح  نكم ركعنث ،%2.6ا  كمل  السوه  %15أيعلحل

 الاكم   

 مص ريف الإصدار )الب ع( –سعر السهم الس يي 

 الرب  ا ت قع للسهم 
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 را سو  أ ا العلاص  العلرق   كل ملي:  :02مث ل رقم   الحل

 . 12.86%=  3.3%+%100 * ((%2.6*29) -29) / %15*18=  ك    الاكم   ل ع   العلتي 

 .%12.86تة مك   ال        18أقمث ان الع   الذي صوكام ا  كو    -                                     

ا و  غب ال اااااا    في لتااااااناي أ اااااا    لتم   $200  مس غ  ااااااع   اااااا   لحنى ال اااااا كلو في العاااااامق الملتي :03 مث ل رقم

ا و   المامصه أن مكمن العلئن لك   اااااااااا    سلع يعاااااااااالوي ل قوك  $1.700.000  نمنا  هنف ل لتا يأح  لل ل ركقناي

 %7لماحن ركقناي  ا وكلأا ال اااااااا     ل   لنمه أيعلح ل عاااااااا   ا%3العاااااااامصو  ل عاااااااا   وع غا  كللو  الإتااااااااناي  

ا بعن  ن وذ ا    كلي افجنمن 4%و امصه أن    ن أيعلح ل رنعس   
ً
  نم ل

 ا ال ة أو أحعب ك    الاكم   رلا    العلتم ؟  ا طل ب:

 را سو  أ ا العلاص  العلرق   كل ملي:  :30مث ل رقم   الحل

 .%07.61= 4%+ %100 * ((%3*200) -200) / 7=  ك    الاكم   ل ع   العلتي  -                            

 .%07.61مك   ال      $200أقمث أن الع   الذي صوكام اا كو   -                            

تة ل عااااااااا  ا   5 2تةا  عااااااااالو   ل قوك  العااااااااامصو ا اايعلح الممل     40 ااااااااا    لتي صوكام ا  اااااااااكو    :40 مث ل رقم

ا  دلي   السوه  %7واايعلح  نكم را: 
ً
 تةا 0.75 نم ل

 ؟و ذا  ع   العمقي في نهلم  العن  ااوتا وال لأو  وافخل ع  -حعلف  ك    الاكم   في  ذ  اف لل ؟  -  ا طل ب:

   :40مث ل رقم   الحل

 أون  را سو  أ ا العلاص  العلرق  حس ب تكلف  التم يل: -01

 .%13.39= %7+%100 * (0.75 -40) /2.5=  ك    الاكم   ل ع   العلتي 

  %13.39تة مك   ال       40أقمث ان الع   الذي صوكام ا  كو    -                                     

 يحس  السعر الس يي للسهم في نه ي  أي سن  ب ستادام العلق  الت ل  : -02
 

 ______________________________سعر السهم في نه ي  السن  =                       
 

لذن الماغ   الم   في  ذ  العلاص   م أدااا ب العااا      اايعلح المامصع  في نهلم  ك   ااان  )ال عااا (ا و فعاااب  ذا ااخ      

  كل ملي: 

)عدد  X )معدل نم  الأرب ح(  X)نصووووووي  السووووووهم م  الأري ح ا  زع (  ] نصووووووي  السووووووهم م  الأرب ح ا ت قع  = )نصووووووي  السووووووهم م  الأري ح ا  زع ( +

 [السن ات(

 دج  2.675( = 1*0.07*2.5+)2.5في نهلم  العن  ااوتا يعلوي:  نصي  السهم م  الأرب ح ا ت قع    لذن

 دج  42 = 2.675/0.06369 = ( 0.07-0.13369/ )2.675= و  وم:  ع  الع   في نهلم  العن  ااوتا 

 دج  3.025( = 3*0.07*2.5+)2.5يعلوي:     لل  في نهلم  العن  النصي  السهم م  الأرب ح ا ت قع   

 دج  47.5 = 3.025/0.06369 = (0.07-0.13369) / 3.025=    لل  الو  وم:  ع  الع   في نهلم  العن  

 معدل نم  الأرب ح –تكلف  التم يل 

 نصي  السهم م  الأرب ح ا ت قع  في تلأ السن  
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 دج  3.375( = 5*0.07*2.5+)2.5يعلوي:    خل ع في نهلم  العن  افنصي  السهم م  الأرب ح ا ت قع   

 دج  53  = 0.06369/ 3.375 = (0.07-0.13369)  /3.375=  خل ع افو  وم:  ع  الع   في نهلم  العن  

 مقلح  لئن الع   العلتي ر حن المقلم ا ا  و  أذ    نهل:مؤشرات أترى لع ئد السهم الع دي:   -1

 الم قق ح اايعلح      العلتي   الع   أد ب •

 العلتي    اايعلح الممل  حأد ب الع     •

 ال يه افجليي ل ع  ح •

 ال يه مت ا ا صانلء  •

 وموكل ملي لم ح لم امى ك   نهل  ه  م و  العلاص  ال  ل و  ف عل هل

 المحقق :  الأرب ح  م   الع دي  السهم  نصي  -1-1

 عدد الأسهم الع دي  /المحقق  = )ص في الرب  الخ ص ب  س همين الع ديين(  الأرب ح م  الع دي   السهم نصي 

و مضااااااااااح  ذا المقولح اايعلح الم قق  التي هي    أداااااااااا ب المعاااااااااال ك ن العلئنم  و  عب  ذا المقولح توي    

   ل  في  فنمن  اااااااااااااع  العااااااااااااا  ا وأ  ا ل ذ  اا كو  م ن  لتا  ل مقم  ال ااااااااااااا كلو ركفلول  العك   لا يمه  ذا 

العالئانح و   ه أ كواام    حوام أأام  ال ا   ال      ك ا  العما ا  التي ما خاذ ال المعااااااااااااا  ك  بع ن ا  اسالي  نان  

 ا للذ ص اي  رل    كلي في      ع ن 

 نصي  السهم الع دي م  الأرب ح ا  زع : -1-2

 الاللو :مق ا  ذا المؤلم   ل  مف مفد    وم المعل   معلا    اايعلح ويعال ة رللمعلتل   

 عدد الأسهم الع دي  /الأرب ح ا  زع  = )ص في الأرب ح ا  زع  على ا س همين الع ديين(  م  الع دي   السهم نصي 

 و كن  حعلف أد ب الع      اايعلح الممل   رللعلاص  الاللو : ملحظ : 

 عسب  الت زيع Xالأرب ح ا  زع  = الق م  الاسم     م   السهم نصي 

ا اايعلح الممل      الع   أد بول ا    الض ويي أن م علوى أد ب الع      اايعلح الم قق   ه  

و   ه ا خالاف لتا أن اايعلح الممل   هي   ء    اايعلح الم قق ا حوم م سقو   ء     ذ  ااخ  ا  لا لمك   

احاولطلو أو أيعلح  حجملاح ولذل  مك  المامصه أن مكمن أد ب الع   العلتي    اايعلح الم قق  أ س      

 أد سم    اايعلح الممل    

 :الج ري للسهم)الع ئد(    ب  الر  -1-3

افجليي ل ع    لئن الع   أو أد سم    اايعلح الممل    قليأ  رلا علي العلتم  في العمقا   ع أقدن رلل  

الج ري للسهم = نصي  السهم الع دي م  الأرب ح ا  زع  / سعر السهم الج ري في  ب الر  و فعب رللعلاص  الاللو :

 X100%الس   
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 :فترة الاقتن ء    )الع ئد(الري -1-4

  هي ال   ق  اا ث  ح  و  وسعاكن  لا الامصعلو المعاااقس و  :  الأسهم على أس   الع ئدات ا ستقبل    تق  م

أ ل  اااااااااام      (االامصعلو المعاقس و )  ب  ن   مي  لئناو أ    ال     و م المسنأ الذي  قم    وم السميتلو

اف للو  ل كناخو  المعاقس و  الماك    في الامليعلو  ال   ق  مواك   في العع  اف لتي ل ع  ا أي القوك    اااااااذ 

 اف دمث   وهل      نوام ل ذا الع  ا و ا  الاعس      ذل  رللمعلتل  الاللو :  التي مامصه المع  ك 

 
 

 (االقوك  التي منسغي أن مكمن   وهل العع  في العمق )  القوك  اف للو  ل ع  : P0حوم :  

tD :المامصع     العن  ااوتا لتا العن   التوزيعات nا 

eK :   ( عنث افخد ) عنث العلئن الم  مف    ط ف المع  ك  

وإذا كلن المعااااااااال   الذي أصن   لا   تمنليا 200في العااااااااامق ال لأم    م    (x)لذا كلن  اااااااااع  العااااااااا   العلتي   مث ل:

ل عاااااااانماو افخكا القلت    لا الاماتيا  كل  تمنلي   18، 20، 21، 22، 23مامصه أيعلحل  مل    قني راااااااااااااااااااااا:    لماااااااا ائم

تمنليا مكل هي القوك  اف للو  أو اف قوقو  ل ذا الع   لذا كلن  عنث افخد   240 ذا الع   را    مامصه أن م وه

 %؟10مقني را 

   ك   دح    ذا المع  ك  لم اء  ذا الع   م                                                                                       

و    دااااح    ذا المعاااا  ك  أ     P0 =194.97م ن القوك  اف للو :   %14أ ل لذا كلن  قناي العلئن مقني رااااااااااااااااا      

و كن  لنكمذة الامليعلو الممضح في المعلتل  أن م خذ  نا ألمكلث حعب  عنث أكم   في  ذا الع     يعااااااااااااا  ك 

  n  كلن ثلرال أو أكم ت  ي أو أكم غ   ثلرا الامليعلوا لذا

 تكلف  التم يل ب لأسهم ا مت زة: -2

اا ا      لن  ك    اا ا   المكاللا هي  سليا     عنث العلئن الذي م  سم المعا  ك  لقلء ا  ا  كلي في  ذ 

 داالتي النم   ٍ حوم أنهل   وهي  دااني     داالتي الاكم   رللم نو   اغ اض الاف و  صن ما   عل  تهل  كدااني   

  وكه خدلئ  ك     اا    العلتم  والعنناو 

اايعلح    ول ل نعاااااااس  ثلرا      (،Perpetuel)  مري         ك   أوياق  للو  ل ا ل ل  لي   ا اااااااافقلق  فنت

ل عااااااااااا   المكالل ما    ى   ذ  النعاااااااااااس  ال لرا  هي  سليا    نعاااااااااااس   فنتا وثلرا     القوك  ا  اااااااااااكو     أخ      

لمااااا ولم الإتاااااناي  و   أ   تااااا لو اا ااااا   المكاللا هي ااولم   في اف دااااامث  لا اايعلح  نن ل مالذ   فنمن ل في

للا مفد من  لا حقمص    نن  د و   اا    المكا الق اي رللامليه وذل  صس  حك   الع   العلتم    كل ان حك  

 مكن  ا ال اة ك    الع   المكاللا وم  المعلتل  الاللو :   ال     صس  حك   الع   العلتم 

pC: ح  ك    الع   المكاللا  pD:   ح اايعلح العنم 
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 iP : ح العمقي ل ع   المكالل)بعلاوا أو رلد ( السع 

  f :  كللو  لتناي الع   المكالل  

  %8رنعس  يع    $ 1000 كو  أ  غب لحنى ال  كلو لتناي أ     كاللا رقوك   :1مث ل
ً
و افك   ا  نم ل

     ع  السوه  %4ال     أ قلو لتناي رنعس  

 ا ال اة  ك    الاكم   ر تناي اا    المكاللا وم  السنائ  الاللو : ا طل ب:

ii    ؟ $1000لذا    السوه ل ع   المكالل رللقوك  ا  كو 

iii   ؟    القوك  ا  كو %10 قناي ل لذا    روه الع   المكالل ر  لتا 

iv    ؟    القوك  ا  كو %8 قناي  لذا    روه الع   المكالل رلد 

 .1000 *0.08  =80$( =pD) اايعلح العنم   :م ن $1000في حلث    السوه را  -1 :1 الحل

 .1000 *0.04    =40$=  (f)  كللو  لتناي الع   المكالل -   

  80  = (1000 *0.96 )÷ 80 = 960  ÷80 ÷(1000(*1-0.04 )= ) (pC)  ك    الع   المكاللا راعم ض أون: -    

=8,3%. 
 .%7,5=  80÷  1056= ا ٍ ننئذ  كمن الاك    في حلث    السوه بعلاوا -2

 ركل أن: لذا    السوه رلد ا -3

   .$960= 40- 1000و نم:  ،1000 *0.04  =40$=  (f)  كللو  لتناي الع   المكالل -                        

 . $883.2=  0.08*960   القوك  ا  كو  =  %8و عن  ل    خد    -                         

 . %9=  80÷  883,2=    ك    الاكم   ر تناي اا    المكاللا -                       

منمه  ، $100ك سعلف و ااااااالط   لا ك   ااااااا    كالل صوك  ا  اااااااكو    %5ا  ااااااا  كلي  ماقلاااااااا ى أحن رنمك     :02  مث ل

  مل   رنعس   
ً
 .$90   صوك  الإتناي  والعع  العمقي ل ع   مس غ   %10الع   أيعلحل

   ا طل ب:  

 %؟11  ا    كلي المامصه احعب  ك    الاكم   رلا    المكاللا وع ن يأم  في  ذ  الاك    لذا كلن العلئن  لا        

 الحل:

 . %11.76= 0.1 / 90(1- 0.05= ) المكاللا   خلاث   سو  العلاص  العلرق  م س ن أن  ك    اا       -1           

   %11.76و ك    الاكم   رلا    المكاللا سعلوي  %11وعكل أن العلئن المامصه  لا ا    كلي يعلوي  -2         
ً
لذا

 يخ   مري أ س     العلئن  كل موع نل أ مض الاكم   رلا    المكاللا وأسفم    رنم 
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وهي  سليا     عنث العلئن الم  مف    صس  المق  اااا ن لقلء لص اض الم اااا وع     :(Cost of Debt) تكلف  الدي  -ب

 الق وض  فنتا ر ت ا ل نو  أو ص وض  عاك ا   وصن  كمن  ذ 

  :Ongoing Loans Costكلف  القروض ا ستمرة   -1

عنت خلاث اف ولا الإأال و  
ت
  ل كن  ا  و كن وهي النممن التي  سقو رذ   المن  ا ب ك  تائ  و  س

 حعلف  ك  تهل    خلاث العلاص  الاللو : 

 100 dC(i/p) =                                           :الاك    بعن الض  س    

)T-(1= (i/p) dC 

 : I ا    ك    النممن  :dC حرث:  
ً
   نعس  الض  س  :T  ا ع  روه العنن :P  ا ال مائن المنمم    نم ل

 

الم سق   لا   الض  س ا %10و عع  ملئنا  $200000حد ا لحنى ال  كلو  لا ص ض  عاك  صوكام  :1مث ل

 . %50 ال     ذ  

  ل هي  ك    الق ض  لا م ض أأم    لتناي العنناو ركم ب اا علي الاللو :   ا طل ب:

 ؟العع  ا  مي -1

 %؟ 10 ع  افخد   -2

 أأم    م ن أ قلو لتناي لذل    ،%10 لاوا  -3
ً
 ؟الق ض  كل

   الإصدار ب لسعر الاسمي: -1   الحل:

 %. 10( = 20000÷  200000× ) 100=   ك    الق ض صس  الض ائب  •

 . %5 = (20000÷  200000( × )1 – 0,50= ) (%50)  ك    الق ض بعن الض ائب •

 : %10الإصدار بسعر تصم  -2              

 . %11.1 = (20000 ÷ 200000× ) 100=   ك    الق ض صس  الض  س  •

 . %5,5=  % 11.1( × 1 – 0,50= )( %50) الق ض بعن الض  س  كلف  •

   :% 10 الإصدار بعلوة -3

 $220000ومن القرم  =  20000 = 200000×  %10صوك  الق ض =  •

   .%9=( 20000÷  220000× )100= ك    الق ض صس  الض  س    •

 .%4.5=   %9( × 1 – 0,50= ) (%50)  ك    الق ض بعن الض  س  •
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  :Specific Loans-Time ستردةتكلف  القروض ا  –ب

  لا المن  ا و وب سعنمن  خلاث مت ا ل نو   فنتا  و كن 
ً
  و ذا النمع    الق وض ي ك  الت ا ل

 ل علاص  الاللو : 
ً
 حعلف  ك    الق وض المعت تا ومقل

 

  عنث ال لئنا الق ض أو كمعمن العننح  :i ا نت العنماو حتى ا  افقلق: Nاالقوك  ا  كو  ل عننDt:  حوم:

               P: القوك  العمصو  ل عننا و كن  ا  اعل       ذ  القوك  را القوك  الدلمو  ل عنن   

   :1 مث ل

 اااااانماو ركعنث  10وسعاااااااف  بعن   ل عاااااانن $1000رقوك  ا ااااااكو    سييند100000لحنى ال اااااا كلو    أتاااااانيو

القوك  ا  اكو ا م ذا كلأا       %5صوك  العانن ا  اكو ا و فك ا ال ا    أ قلو لتاناي صني ل   من %10ملئنا  

 .   %40النخ    نعس     س 

 ؟ حعلف  ك     ذ  العنناو ا طل ب:

   :1الحل

 . $50 = 1000% × 5=  نفقات الإصدارو ،$100=  1000% × 10= ال لئنا   س غ              

 . $950=  1000 – 50=  الدلمو  ل عننالقوك              

 { 100((+1000-950/) 10(( /})1000+950/)2= )و عن   سو  العلاص  مناج أن  ذ  الاك    صس  الض  س   

                                                                                 =10,77%. 
 .%6,46=  10,77(1-0,4= )( %40)  ك    العنن بعن الض  س  -            

  سنوات  10وسعاف  الإط لء بعن  ل عنن $2000رقوك  ا كو    نن  200000أتنيو لحنى ال  كلو  :2مث ل

ا  كو ا      القوك  %4   صوك  العنن ا  كو ا و فك ا ال     أ قلو لتناي صني ل   % 10ركعنث ملئنا 

     %40عس     س  النخ  ن م ذا كلأا 

 ؟حعلف  ك    الإتناي ا طل ب:

                         : 2الحل

      نعالن  العلاص  العلرق :                     

 

 
 

 . % 6,3 = (1-0,40) 10,6=  (%40) و كمن ك    العنن بعن الض  س                  

 ول ا رلد   كل في الم لث العلر    Premiumمكن  ل عنن أن مسلع في العمق بعلاوا  ملحظ :
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ملئنا  العنن منمه$ 950في العمق حوم مس غ  ع   في العمق  رلد  $1000مسلع  نن صوكام ا  كو      :3مث ل

    ا ن     ن  20بعن  ويعاف  $60 نم    قناي ل 

 ،؟حعب  ك    الاكم   رللنم أ -1ا طل ب:

 $؟1100 عع  ب  لا ال  ب ااوث في حلث كلن العنن مسلع في العمق ب أ -2                 

 : 3 الحل

 : بعن   سو  المعلتل  -1 

 

   ،%6,41أون أن العلئن  لا العنن يعلوي  -                   

 . %6 والسللغ ال لئنا ا  مي  لا العنن أأم أ س      عنث أي -               

ا النا  المعلتل    م أم مكن  (أي  ع  العمق أ س     العع  ا  مي) في حلث كلن العنن مسلع بعلاوا -2 

 الاللو : 

 

 وعللا سو  في العلاص  العلرق  مناج  ل ملي:ا  ك   العلاوا: R حوم: 

   %6,19 =العلئن  لا العنن   و عن   سو  المعلتا أافد   لا ،1000-1100 =100$= (  R) العلاواحعلف  -

   :تكلف  الأرب ح المحتجزة -ت

وصن مكمن ذل     الم او ا     اايعلح التي   ما   مليع ل  لا حك   اا ا      صس  ال ا    أقدان رلايعلح          

صن  اع ض ل ل ال ااااااا          الم    الملتيا ل افملم  ااااااان  للط   عااااااااقس و  لعنا أ اااااااسلف  نهل: الا مي والنكما ت

تا  ك    اا اااااا   العلتم ا ان الن     ل   كل وسعاس   ك    اايعلح الم او ا  كللو   ااااااكنو   عاااااالو      النلحو 

المعل ك نا وعدميا  ل   لن  ك    اايعلح الم او ا هي  اايعلح الم او ا هي   ء    اايعلح المالح  ل امليه  لا

 ل ع س ن الاللو ن:  أص      ك    اا    العلتم  وذل 

 حل ض  س   أن اايعلح الممل    لضه ل ض  س   لا النخ  و نن احاولل ل مري    لضه -

ل لتا ا    كلي   أن ل لتا ا   كلي اايعلح الممل      صس  المعل ك ن أأ ع   ملضه لعكمل  الم  لءا أي  نن -

 نن  ن وذ  ك ولو ا  اا  كليا       ط    لماا اء أوياق  للو  في العاامق الملتي  ااونمه المعاال كمن  س غ لتا الم اا لء

   كمل  الم  لء  رلايعلح الم او ا م نهل    لع ر نكل  نن ل  قم  ال     رللاكم   

 s= C eC(1− B)( T −1)   و كن  حعلف ك    اايعلح الم او ا رللمعلتل  الاللو :  

  الض  س  :Tا   ك    الاكم   رلا    العلتم : Csا  نعس   كمل  الم لط : Bا   ك    اايعلح الم او ا: Ce حوم:
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   :1مث ل

ركس غ    و  غب ال ااااااااااااا    ر  لتا يأح  لل ل  $40 س غ صوك  العااااااااااااا   العلتي لإحنى ال ااااااااااااا كلو في السميتااااااااااااا   

لنمه أيعلح ل عاااا     م ذا كلأا ال اااا     ل   $2 كللو  لتااااناي  لا العاااا   العلتي ركقناي    وتتحمل  100000$

ا وكلأا الضااااااااااااا  س %5و امصه أن     ه أيعلح ل ركقناي  $25 3الماحن ركقناي  
ً
و قناي  ا %40 لا النخ      ااااااااااااانم ل

 .% 2العكمل   

 ؟حعلف  ك    اايعلح الم او ا ا طل ب:

 :الحل

 . %13,5= 0.05+   (38÷  3,25= )  ك    الع   العلتي  -               

 :  رل النا  القلأمن العلر  م ن  ك    اايعلح الم او ا -               

%8 = %7,93  ( =2 %-1 ()40 % -1) ×  13,5 %   =Ce = Cs(1− T )(1− B) 
   :2مث ل 

  و  غب ال     ر  لتا يأح  لل ل ركس غ $40 س غ صوك  الع   العلتي لإحنى ال  كلو في السميت  

أيعلح ل ع     م ذا كلأا ال      ل   لنمه $4و افك   كللو  لتناي  لا الع   العلتي ركقناي  200000$

ا وكلأا الض  س   لا % 5و امصه أن     ه أيعلح ل ركقناي  $6,5الماحن ركقناي 
ً
و قناي   ،% 40النخ    نم ل

 .% 2 العكمل 

 ؟حعلف  ك    اايعلح الم او ا ا طل ب:

 الحل:

 . %23,05= 0.05+  (36÷  6,5= )  ك    الع   العلتي  -            

 : اايعلح الم او ارل النا  القلأمن العلر  م ن  ك     -            

%13,55 ( =0,02 –  1 ( )0,40 -1 % × )23,05  =  Ce 
 

  :3مث ل  

ل لتا   ال اا    في لتااناي أ اا    نمنا رقداان  وت غب   $100  مسلع العاا   العلتي لإحنى ال اا كلو ركس غ

 لقوكام  ومن  $ 100000يأح  لل ل ركس غ  
ً
العاااامصو ا وك    الإتااااناي   المامصه أن مكمن  لئن ك   اااا    سلع  عاااالو ل

و   المامصه أن    ان اايعالح    ،$4,75ما ذا كالأاا ال ااااااااااااا  ا   ل   لانمه أيعالح ل عااااااااااااا   الماحان ركقاناي  ا % 5   س غ

 أن  عنث الضاا  س  الم س   لا  % 6المامصع  رنعااس   
ً
ا   كل

ً
سية  العمول  للوسيءا   نو،  % 30المسياممرن مو     اانم ل

 .% 3المالررن مي 
   ا طل ب:

 ؟حعب  ك    اايعلح الم او اأ -2، ؟حعب  ك    الإتناي افجنمن للأ    العلتم أ -1              



 د. عبد الحفيظ خزان   . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . .  . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .

 

136 

   الحل:

 . %11=   % 10.95=  0.06+   (((0.05-1) 100)÷  4,7) =  ك    الع   العلتم  -1            

 : ك    اايعلح الم او ا -2            

%07,5  = (0.97 ( )0.70 × )0.11 ( =0,03 –  1 ( )0,30 -1 % × )11 = Ce 

 
 

 :  التكلف  ا ت سط  ا رجح  لرأ  ا  ل .4

(Cout Moyen Pondéré du Capital (CMPC) / Weighted Average Cost of Capital (WACC) ) 
o  :تعريف 

هي اف ن م   الم  وعح أو ك)الملاك والنائن ن( لا علئن الذي مقس  رم أ  لف يأح الملث  لهي اف ن ااتنو  

ا و ا   أن  فققم ال      لا ا   كلياتهل حتى     القوك  العمصو  ل      تون سغو    ااتنو العلئن الذي موب 

و ك    النممن )الق وض   (م  والمكاللا صول م    خلاث حعلف  ام    ك    حقمق الم نو  )اا    العلت

 المد مو  والعنناو(ا  لا أن م  ه رنعس  ك   دني  نهكل في يأح الملث  

                           CMPC = 
𝐷

𝐷+𝐸
𝐾𝐷  +  

𝐸

𝐷+𝐸
𝐾𝐸  

   

 

 

KD =  
𝐷𝑖

𝐷
(1 − 𝑡) ⇒ KD = 𝑖(1 − 𝑇) 

                           CMPC = 
𝐷

𝐷+𝐸
 𝑖(1 − 𝑇)  +  

𝐸

𝐷+𝐸
𝐾𝐸  

CMPC:     حالم ج   ل أح الملث الاك    المام 

DK: )ص وض  د مو  طم    وصد  ا اا   أو  نناو( ح ك    النممن E:  ح) حقمق الم نو  )اا ماث افخلت 

EK : ك    حقمق الم نو  E Equity أ     لتم  و كاللا )اا ماث افخلت ح  ؛D:  حتممن   i : الق ض أو كمعمن     عنث ال لئنا

 ح العنن

D+E: ح أو يأح  لث المع  ك  في    وع ا صادلتي  وكمع يأح الملث أو اات  ا صادلتيT:   .معدل ض ية  الدخل 

o   تكلف  رأ  ا  ل:  أهم 

 المللو  ااص ح  اخاولي  وك  يأح الملث )   ج الاكم  ( ذو الاك    ااص  والمخلط سع و  صوك  المؤ ع ا    خلاث   •

تلمو  رلد  الانمقلو النقنم  ركعنث   حللو  واخاولي الم لييه ا    كلي  ا    خلاث حعلف صوك   قوو   •

  ك    يأح الملثح 

  ع و  ل ك  وع  ه  ك    يأح الملثح ااتاء الملتيا    خلاث  قليأ   عنث الم توتم  ال   قوو    •

    خلاث   ث   ل  لا  ك    يأح الملث  ا اايعلح لا  لاء   ص اياو  مليه  اف ن    •

معامل ترجيح حقوق  

 الملكية في رأس المال 

  الديونمعامل ترجيح 

 في رأس المال 
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o لتكلف  ا ت سط  ا رجح :ا  

فعاااااااب  لا أ ااااااالح المعنث الم جح 
ت
 داااااااني في  لنعاااااااس   عااااااال ك  ك وهي سعني  وك  الاكم   ل ك ااااااا وع  و 

المقلر       و اااااااا عم رللك      وك   كم   ال اااااااا     و ا  ذل     ط    ل  لء ولن نعاااااااابي لك   نداااااااا     المداااااااالتي

 و كن   م و  ذل     خلاث الم لث الالتي:

 مم   الملث    ولغ ض  % 10وعكعنث  لئن    $200000 قم  لحنى ال ااااااااااا كلو ر ن وذ   ااااااااااا وع  نمن رقوك    :1مث ل

 :اللال  للا   كلي افجنمن اصت ح المنم  الملتي  دلتي الاكم   الاللو 

 الاك     القوك    دلتي الاكم   

 %2.5 60000 ص وض  د مو  

 %6 20000 اا    المكاللا 

 %10 40000 اا    الغلتم 

 %10 80000 اايعلح الم او ا 

   ا طل ب:

 يأم  ركدلتي الاكم    قليأ  رللعلئن  لا ا    كلي  حعلف الاك    المام    الم ج   ل أح الملث  
ً
  س نل

 :1الحل 

وذل  رقعااااك  القوك  العاااامصو     MVFالعاااامصو    لا أ اااالح القوك     كم    حعاااالف الملن النعاااابي لك   دااااني -1

𝑀𝑉𝐹لك  لم     لا  وكمع القو  العمصو  كللالتي:   = 𝑀𝑉/ ∑ 𝑀𝑉   

  1MVF  = 60000/  200000 = 30%                                    رفوم:       

 : كو  النع و  رض ف الاك    لك   دني  كم    ه الملن النعبي رفوماا حعلف   -2

D= 0.025X0.3=  0.0075 

 %7.125 = 28.5/4 =4/(10+10+6+2.5)حعلف  ك     ام    رنون    و :                 -3

 الاك    المام    الم ج   ل أح الملث:  فلحع  -4

CMPC = KD(D/D+E) +KE(E/D+E) 

CMPC = K1 +K2 +K3+K4 = 0.0075+0.006+0.02+0.04 = 7.53% 

 MVF X Cاا كو  النع و    MVFالنعبيالملن   C  الاك    MV   القوك  العمصو   دلتي الاكم   

 0.0075 %30 %2.5 60000 ص وض  د مو  

 0.006 %10 %6 20000 اا    المكاللا 

 0.02 %20 %10 40000 اا    الغلتم 

 0.04 %40 %10 80000 اايعلح الم او ا 

 %7.53 %100 %28.5 200000 المجكااااااااااااااامع 
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ألاحظ را ن  ،  %7.53وع ن  ك  ا  الاكم ا  والساللغا     %10و نان المقاليأا  ر ن  عانث العالئان والاذي يعاااااااااااااالوي  

  ذ  ال  نو   سعاس   ونم  

 سع و  كمألو  وك  يأح الملث لمؤ ع  رللقوك  العمصو ا و ك    ك   دني موم  كل ملي: :02 مث ل رقم

  ك    ااتناي  القوك  العمصو    دلتي  كم   الم  وع 

 %6   ومن تة  3 الق ض المد في 

 %11   ومن تة  2 اا    المكاللا 

 %16   ومن تة  5 اا    العلتم 

 %33   ومن تة  10   المجكمع 

 

 ؟CMPCا ال ة أو أحعب الاك    المام    الم ج   ل أح الملث    ا طل ب:

   :20مث ل رقم   الحل

 را سو  أ ا العلاص  العلرق   كل ملي:

 اا كو  النع و   الملن النعبي     ك    القوك  العمصو    دلتي  كم   الم  وع 

 0.018 %30 6%   ومن تة  3 الق ض المد في 

 0.022 %20 11%   ومن تة  2 اا    المكاللا 

 0.08 %50 16%   ومن تة  5 اا    العلتم 

 12% %100 33% مل  ن دج  10   المجكمع 

 

 حعلف الملن النعبي )نعب الت  و ( لك   دني في يأح الملث  ك :   -1

o   :30=0.3=3/10الق ض%                                                           

o   :20=0.2=2/10اا    المكاللا% 

o  : 1= ا   وكمع نعب الت  و   %50=0.5=5/10اا    العلتم 

 حعب الاك    المام    الم ج   ل أح الملث:  -2

CMPC = KD(D/D+E) +KE(E/D+E) 

CMPC = 6(3/10) +11(2/10) +16(5/10) = 12% 

 %11 = 33/3 =3/(16+11+6)               و :   ام    رنون   ك    -3
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 الاختبارات مع الحل النموذجي 

/ الاختبار الدورة العادية                                         
ً
 أولا

 /
ً
 الاستدراكيةالاختبار الدورة  ثانيا
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 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية 
 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي 

 الوادي – لخضر حمّةجامعة الشهيد 
Echahid Hamma Lakhdar University - El Oued 

 

 اا ماق المللو  وأ ماق  للو    :ا ق                             ك و  الع م  ا صادلتم  والاولي   و  م  ال عو   :/ م دان  ووالكل  

  اناااااااااااااااااظ خاااااااان اف  واااااات   سست ذ )ة(: الأ                                                                                الع م  ا صادلتم  :/ شعبوووو   مسالق 

  لي  19 لأ   لتا  24لنويا العلتم     ا  الدورة:                                                                                   اااااااااني و للااااااااااااأقلت ااااااااااااااااااصاد تاصص: 

   2024/2025 :السن  الج مع                                                                                                     العااااااااااااااااااااااااااااااالتح    :سداس يال

    ا  ا  ل  س  الأ   ق والاتتبوووووووووو ر الأول  

 اقتص د نقدي وم لي ث لث  لس عس   : بلطل
 : أج  بو: )صح/تطأ( بدون تعل ل؟  السؤال الأول 

 ؟ ؤ علو و و لو ذاو أ ناف غ   يعفو  أن  مظ   ل لنيهل    ممائض  للو  وا   كلي ل في  مق ااوياق المللو مكن  ل ك  .1    

 ؟في نعس   مليه القوك  ا  كو مفعب أد ب الع      اايعلح الممل   رض ف   2    

لل   كوه المع م لو المالح  )الالي لو  والعل   والناخ و (سعنا أ علي اا    في  .3      ؟اا ماق المللو  ال عد

 ؟      و نناو( في  مق ال لأم اا تناي و ناوث ااوياق المللو  )اما  في  مق يأح الملث  .4    

 ؟ل ع  ك كل لات  عنث العلئن الم  مفا األ ضا القوك  اف للو  . 5    

 ؟العمق الملتي غ   ال علث يعك  رافقو  أيعلح غ    لتم  بع مل . 6    

 ؟مف  ف ل   الع   المكالل الادم ا في افجكعو  العل   ل كعل ك ن. 7    

 ؟الإتناي نل ض  ك    اا    المكاللا ك كل اي  عا  كمل  . 8    

 :  يوضح  ل ملالسؤال الث عي: 

 ؟ في  مق ااوياق المللو   ل ال نف    المضليع  .1

 ؟  ااا  في المعاقساالو المللواااب اال اا   مكن   ون .2

 ؟ في  ااامق ااوياق المللو  مل ااان رللعواااا لذا مقد  .3

الث لث: وعكعنث  لئن    السؤال  ر ن وذ    وع  نمن  ال  كلو  لحنى  للا   كلي   ولغ ض  %10.56 قم   اللال   الملث   مم   

        10000تة ر غ  نت اا    العلتم     2000000صوكام الإ كللو   حوم أن    :الاللو   الاكم  افجنمن اصت ح المنم  الملتي  دلتي  

ا  ع  الع   المكالل في العمق    سهما  12500ا وكلأا اا    المكاللا  %14تة و ك    را    35تة وصوك  ا كو     45 ع  الع    
ً
 كاللا

 راك       او ا واايعلح الم  ،%15و عنث الض  س     %   9.7تة بعع  ملئنا    730000ح وص وض  د في رقوك   %12  تة راك     52

6% . 
 يأم  ركدلتي الاكم    قليأ  رللعلئن  لا ا    كلي المام   حعلف الاك      ا طل ب:

ً
 ؟ الم ج   ل أح الملث  س نل

و  غب ال     في لتناي    $ 4ا رفوم  ق     العمصو  را:  $46   س غ القوك  اا كو  لع   لحنى ال  كلو را:  السؤال الرابع:

بعع  العمقيا و   المامصه أن مكمن العلئن لك       سلع يعلوي   $1.250.000  أ     لتم   نمنا  هنف ل لتا يأح  لل ل ركقناي

 لك      ركعنث  ا و %2.4ل قوك  العمصو  ل ع   وع غا  كللو  الإتناي  
ً
ا و امصه أن    ن  %3.7 امصه ال     أن  ملع أيعلحل

رنعس    المعل ك ن  م  7.44%أيعلح ل  الم س   لا  الض  س   أن  عنث   
ً
ا   كل

ً
هي: %27 نم ل المللو ن  ل م  لء  العكمل   ا ونعس  

2.7%   

 موب  لا ال     لتناي  -1   ب:ا طل  
ً
 ؟      كل

   وضح ذل                                                                                     ؟ع   العلتي    الحعب  كأ -2

 ؟رلا    العلتم  لاكم  ا  كللو  اك    ال  أحعب -3
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 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية 
 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي 

 الوادي – لخضر حمّةجامعة الشهيد 
Echahid Hamma Lakhdar University - El Oued 

 
 اا ماق المللو  وأ ماق  للو    :ا ق                             ك و  الع م  ا صادلتم  والاولي   و  م  ال عو   :/ م دان  ووالكل  

  اناااااااااااااااااظ خاااااااان اف  واااااات   سست ذ )ة(: الأ                                                                                الع م  ا صادلتم  :/ شعبوووو   مسالق 

  لي  19 لأ   لتا  24لنويا العلتم     ا الدورة:                                                                                  اااااااااني و للااااااااااااأقلت ااااااااااااااااااصاد تاصص: 

   2024/2025 :السن  الج مع                                                                                                    العااااااااااااااااااااااااااااااالتح    :سداس يال
 

   ا  ا  ل  س  الأ  ق و الإج ب  النم ذج   للتتبوووووووووو ر الأول   

 اقتص د نقدي وم لي ث لث  لس عس   : بلطل
 أق    0.5ك  ل لر    وف   لا  ؤاث را : أج  بو: )صح/تطأ( بدون تعل ل؟ نقط ( 04)السؤال الأول  

 يمكن تلخيص النتائج السابقة في الجدول التالي:
 

 

 

 أق    01: ك  ل لر    وف   لا  ؤاث را يوضح  ل مل:  نقط ( 03)السؤال الث عي 

   ا ض رب ؟ م م  الهدف  .1

   ل م  فقو  ال ع  ول ا ا  اااا  كلي رفوم ما  لماااا اء اا اااا    نن األ لض صوكتهل  ه الع   ) نس ( رلي  ل   :الإج ب 
ً
 عاااااقسلا

 أق  (  01)                                                                                   وعوع ل  نن ا ي  لع و فقو  ال ع     ال  ق ر ن  ع  ال  اء والسوه 

 ؟الأزم ت ا  ل   في ا ستقبل تجن هل يمك   .2

 بعاااا ب سعقون اا ااااماق المللو ا لن      كن  الاق و     حنوثهل أو أث  ل    الصووووع      :الإج ب 
ً
 ونب اال لو المللو   كل ل

 -3 نميه ا صاداااالت لاونب ا  اكلت  لا ص لع واحن كللم  وصلو في افج ائ      -2سع    ال ااااكمث الملتي وال صلر      -1   خلاث: 

 الاعلون النوتي  س   ؤ اااااااااعااااااااالو     تاااااااااننوق النقن النوتي   -4 و ج(  رنلء احاولطولو  للو  )    الداااااااااننوق العاااااااااولتي ل ج

 أق  (   01)                                                                                                                                                                                                                        

 ب لس  ل ؟ يقصدم ذا  .3

لتا صنيا ااتااااامث المللو  )    اا ااااا  ا العااااانناوا أو الداااااكمك(  لا أن ما  العاااااومل  في  ااااامق ااوياق المللو   س ااااا     :الإج ب 

 اا مل  لماا اء أو روه ااتاا   فم   ل لتا أقن بعاا    و اا مل  تون الا ث   النس    لا  ااع  ل  ركعنى يخ ا العااومل  سعنا  نى  

 أق  ( 01)                               المللو  في العمق تون أن مما م المع  ك  تعمع   س  ا أو ملع    ءًا  س ً ا    صوكتهل العمصو  

 : نقط ( 06)السؤال الث لث 

 أق  (  01)                                                                                                                                                     لك    :   حعلف صوك  العمصو  -1

1 2 3 4 5 6 7 8 

 خءأ  خءأ  صح  صح  خءأ  صح  صح  صح 

 MVF X Cاا كو  النع و   MVFالملن النعبي  C  الاك    MV القوك  العمصو   العع  العنت  دلتي الاكم   

 0.031500 %22.5 %14 450000 دج 45 10000 لتم عاا    ال

 0.039000 %32.5 %12 650000 دج 52 12500 اا    المكاللا 

 0.030076 %36.5 %8.245 730000 730000 1 ص وض المد مو  

 0.005100 %08.5 %06 170000 170000 1 اايعلح الم او ا 

 %10.5676 %100 - 2000000 - - المجكااااااااااااااامع 
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 دج X 52   =650000 1250اا    المكاللا:      حدج X 45  =450000 10000تم : ا    العلا 

 دج170000 =( 830000/ ) 2000000و نم:  2000000 =( اايعلح الم او ا +730000+650000+450000): الم او ااايعلح 

 أق  (  01)                                                                                                        %8.245=  (  %15-1)  %9.7حعلف  ك    الق وض:   -2

وذل  رقعااااك  القوك  العاااامصو    MVFحعاااالف الملن النعاااابي لك   دااااني  كم    لا أ اااالح القوك  العاااامصو    -3

𝑀𝑉𝐹لك   دني  لا  وكمع الإ كلتي ل قوك  العمصو  كللالتي:   = 𝑀𝑉/ ∑ 𝑀𝑉  

 أق  1MVF                                                                                            (01  )   =  450000/    2000000=    22.5%          رفوم:        

 MVF X C:  رفوم MVFلك   دني  كم    ه الملن النعبي  C  حعلف اا كو  النع و  رض ف الاك    -4

       D1 = 0.225 X 0.14 = 0.0315                                                                                                                 )01 أق  (

 أق  (  01)                                                                                                                        المام    الم ج   ل أح الملث:  الاك    فلحع  -5
CMPC = (D/D+E)i(1-T) + (D/D+E)KD2 + (E/D+E)KE1 + (E/D+E)KE2 

CMPC = K1 +K2 +K3+K4 = 0.030076 + 0.0051+ 0.039 + 0.0315 = 10.5676% 

ألاحظ ،  %10.5676وع ن  ك    الاكم   والسللغ    %10.56و نن المقليأ  ر ن  عنث العلئن والذي يعاالوي  

 أق  (  01)                                                                                                                                                ر ن  ذ  ال  نو   سعاس  غ    ونم    

 : نقط ( 07)السؤال الرابع 

 موب  لا ال     لتناي  -1
ً
 ؟      كل

 أق  (   01)                                                                                                               $50  =  $4+    $46=  حعلف  ع  العمقي )روه(  

 N = (1250000×1/)50  =25000    سهم   50 $                          1                       (:N)  الماحن ل ع  القوك  العمصو  

                                                           1250000$                         N 

 أق  (  01)                                                                                                                                       سهما    25000=  (  روه)  إذا يج  اصدار

 ؟بع   العلتي حعلف  ك    الاكم   -2

 أق  (  02)              .11.23%= %100 × (%7.44 + ((%2.4-1) 50) / %3.7×50)=  ك    الاكم   ل ع   العلتي 

 ؟ ا  كللو  رلا    العلتم    ك    الاكم  صوك  حعب أ  -3

 /
ً
 $140375 = 11.23% × $1250000و نلك ط  قا ن: أو 

                                /
ً
  $5.615 = 13.30% × $50ثلأول

 أق  (  01)                                                                                                 140375$  =  25000  ×  5.615$                             

 حعلف  ك    اايعلح الم او ا: -4

%08,04 ( =0,973( )0,73 × )0,1132 ( =0,027 – 1 ( )0,27 -1% × )11,32  = Ce                                            (01  )  أق 

  و   ؤث   ك    الإتناي؟ وضح ذل   -5

 ك    الإتاااناي  ؤث  ب اااك   سللمااا   لا تااالفي العلئن الذي مفدااا    وم المعااا  ك ون    اا ااا   افجنمنا  ك كل لاتو  ك    

 :المع  ك ونا  كل صن مؤتي لتاالإتنايا ك كل األ ضا القوك  الدلمو  التي مفد    وهل 

 يحلذا كلأا  ك    الإتناي     ع ا م ن  ك    يأح الملث  ت منا  كل مؤث   لا ص اياو ا    كل ث:ل لتا  ك    يأح المل •

 ح اا    أص   لذرو صن مؤتي اي  لع  ك    الإتناي لتا  ق و  العلئن المامصه ل كع  ك   ا  كل صن موع    :  ث    لا العلئن المامصه •

   لذا كلأا  ك    الإتناي     ع   نًاا صن   ن  ال     في خولياو  كم   أخ ى  :  ث    لا ص اي لتناي اا    •

موب  لا ال  كلو أن   خذ في ا اسلي ل  ك    الإتناي  نن ا للذ ص اياو الاكم  ا حوم مكن  أن  ؤث   لا ا ت ا ووولو  

 أق  (  01)                                                                                                                                                                                      النكم وال عفو 
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 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية 
 والبحث العلمي وزارة التعليم العالي 

 الوادي – لخضر حمّةجامعة الشهيد 
Echahid Hamma Lakhdar University - El Oued 

 

 اا ماق المللو    : ا ق                                ك و  الع م  ا صادلتم  والاولي   و  م  ال عو   :/ م دان  ووالكل  

  اناااااااااااااااااظ خاااااااا ن اف  واااااات   سست ذ )ة(: الأ                                                                                   الع م  ا صادلتم  :/ شعبوووو   مسالق 

  لي   19 لأ   لتا   24ا  انيا و      الدورة:                                                                                     اااااااااني و للااااااااااااأقلت ااااااااااااااااااصاد تاصص: 

                    2024/2025                 :السن  الج مع                                                                                                              العااااااااااااااااااااااااااااااالتح     :سداس يال

                                                                                   ج:وووووووالف                                                                                                                  )ة(: الط ل  واللق    الاسم

   ا  ا  ل  س  الأ  ق و   الاستدراك  الدورة  الاتتبوووووووووووووووووووو ر 

 اقتص د نقدي وم لي ث لث  لس عس   : بلطل
 : أج  بو: )صح/تطأ( بدون تعل ل؟  السؤال الأول 

 )                        (                                                                                                                    ؟ لتم   أ     لتا  المكاللا  اا      فم    مكن     .1

لل سعنا أ علي اا    في اا ماق المللو    .2                         ( )                                                            ؟مق المع م لو الالي لو     ال عد

 )                        (                                                      ؟ر ن أ ماق الم اقلو المللو  وأ ماق ااتمث اا ل و  سللم ا   م ن  لاص   .3

 )                        (                                                          ؟القوك  النمت م  ل ع   في رنام  ن للم ال      ه القوك  ا  كو  لا     .4

                        ()                                                                              ؟ل ع  ك كل لات  عنث العلئن الم  مفا األ ضا القوك  اف للو   .5

 )                        (                                                                                     ؟ نل ض  ك    اا    المكاللا ك كل األ ضا  كمل  الإتناي .6

 )                        (                                                                       ؟ل كعل ك نالعل   مف  ف ل   الع   المكالل الادم ا في افجكعو   .7

                        ()                                            ؟ كمن القوك  النمت م  ل ع   في رنام  ن للم ال       علو    ه القوك  ا  كو  .8

 :  يوضح  ل ملالسؤال الث عي: 

                                                                                         عرف أحدهم : الأس ا  الأورا  ا  ل   أو أس ا  الأورا  ا  ل   الإسلم  ؟ .4

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                               ؟الآجل  والعق د ا ستقبل    العق دم  الفر  بين  .5

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                             ؟ب تتص ر   أن اع س   الأورا  ا  ل   الكفءاذكر   .1

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                              ؟، مع التعل ل العلق  بين درج  المخ طرة وحجم الاستثم رم هي  .1

                                                                                                                                                                                                                                                                 

 اص ب الد ف                                                                                                                                                                                                                                         
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تةا أد ب الع      اايعلح    0.9تة  كمل  الإتناي    50تة  وع ض ل سوه راااااااا   63     لتي صوكام ا  كو     :السؤال الث لث

 .%8حعلف  ك    الاكم   لذا   كا أن  عنث أكم اايعلح  ا طل ب:              تة 2.42الممل   العنم   
                                                                                                                                                                                                                                                                

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                

                                                                                                                                                                                                                                                                 

 مم   الملث اللال    ولغ ض  %08وعكعنث  لئن    $200000 قم  لحنى ال اااااااا كلو ر ن وذ   اااااااا وع  نمن رقوك    السوووووووؤال الث لث:

 :للا   كلي افجنمن اصت ح المنم  الملتي  دلتي الاكم   الاللو 

 

 

 
وغ      (WACC)احعاااااااااااااب الاك  ا  المام ااااااااااااا ا  الم ج ا  ل أح المالث   -2         ؟احعاااااااااااااب الاك  ا  غ     ج ا  ل أح المالث -1  ا طل ب:

نصح راكم   الم  وع في  -3         ؟ا اكلتًا  لا رولألو الاكم   المالح    ج    ؟ مء العلئن المامصه   مت
                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

 ب لت ف ق للجم ع 

 الاك     القوك   دلتي الاكم   

 % 2.5 260000 ص وض  د مو  

 % 6.3 300000 اا    المكاللا

 % 14 430000 اا    الغلتم  

 % 8.2 810000 اايعلح الم او ا 
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 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية 
 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي 

 الوادي – لخضر حمّةجامعة الشهيد 
Echahid Hamma Lakhdar University - El Oued 

 

 
 

 اا ماق المللو    : ا ق                                ك و  الع م  ا صادلتم  والاولي   و  م  ال عو   :/ م دان  ووالكل  

  اناااااااااااااااااظ خاااااااا ن اف  واااااات   سست ذ )ة(: الأ                                                                                   الع م  ا صادلتم  :/ شعبوووو   مسالق 

  لي   19 لأ   لتا   24ا  انيا و      الدورة:                                                                                     اااااااااني و للااااااااااااأقلت ااااااااااااااااااصاد تاصص: 

                    2024/2025                 :السن  الج مع                                                                                                              العااااااااااااااااااااااااااااااالتح     :سداس يال
 

 

    ا  ا  ل  س  الأ   ق و  الدورة الاستدراك  الإج ب  النم ذج   للتتبوووووووووو ر 

 اقتص د نقدي وم لي ث لث  لس عس   : بلطل
 

 أق    0.75 لا  ؤاث را  ك  ل لر    وف : أج  بو: )صح/تطأ( بدون تعل ل؟ نقط ( 06)السؤال الأول  

 يمكن تلخيص النتائج السابقة في الجدول التالي:
 

 

 

            (  خءأ  )                                                                                                                      ؟ لتم   أ     لتا  المكاللا  اا      فم    مكن      .1

لل سعنا أ علي اا    في اا ماق المللو     .2             (  خءأ  )                                                             ؟مق المع م لو الالي لو     ال عد

            ( صح )                                                       ؟ر ن أ ماق الم اقلو المللو  وأ ماق ااتمث اا ل و  سللم ا   م ن  لاص    .3

            ( خءأ  )                                                           ؟ن للم ال      ه القوك  ا  كو القوك  النمت م  ل ع   في رنام    لا     .4

            (  صح             )                                                                     ؟ل ع  ك كل لات  عنث العلئن الم  مفا األ ضا القوك  اف للو     .5

            (  صح  )                                                                                      ؟ نل ض  ك    اا    المكاللا ك كل األ ضا  كمل  الإتناي  .6

            ( خءأ )                                                                        ؟العل   ل كعل ك نمف  ف ل   الع   المكالل الادم ا في افجكعو    .7

            ( صح )                                            ؟ كمن القوك  النمت م  ل ع   في رنام  ن للم ال       علو    ه القوك  ا  كو   .8
 

 أق    01.5: ك  ل لر    وف   لا  ؤاث را يوضح  ل مل:  نقط ( 06)السؤال الث عي 

 عرف أحدهم : الأس ا  الأورا  ا  ل   أو أس ا  الأورا  ا  ل   الإسلم  ؟ .4

 ولماااااا اءًا حوم سعاااااال   في اأاقلث  هي  اااااامق  ن ك   :  الأسووووو ا  الأورا  ا  ل    -
ً
لاناوث رلاوياق المللو  )أ اااااا  ا  اااااانناو( روعل

ااتامث المللو   سللما ا    المحناو ذاو ال لئض )أم ات والمؤ اعالو اا كلث وص ل لو أخ ى( لتا المحناو التي سعلن     

ث المللو  رما اااااااا   أسااااااااخلص  ؤ   ن  وج   لتيا ركل يعاااااااال   في ل لتا  عن و النكم ا صاداااااااالتيح و ا  الاناوث  ذ  ااتاااااااام 

و الدااااداااا ن )الم اااا لء المللو ن( في  ذا النمع    الاعل    و رن أن م ت   ك  ط ف    أط اق الاعلصن في العاااامق رللقماأ ن 

وال مائ  التي  ن   الاعال ا  موهال  و قم   لا لتايا العااااااااااااامق  و ا   امتا الإلمااااااااااااا اف  لا  ن واذ   ا  القماأ ن وال مائ  في  كالن  

 لرا و ع م  ث

1 2 3 4 5 6 7 8 

 صح  خءأ  صح  صح  خءأ  صح  خءأ  خءأ 
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هي أ ااااااماق  للو   اناوث موهل ااوياق المللو  )    اا اااااا   والعاااااانناو والدااااااكمك( التي  :  أسوووووو ا  الأورا  ا  ل   الإسوووووولم    -

 امام   ه  سلتة ال اااااااااا يع  الإ اااااااااالا و    اك    ذ  المسلتة في  ونب اان اااااااااا   التي  اعليض  ه القو  الإ اااااااااالا و      ال عل 

 أق  ( 01.5)                                              والمقل  ا )الغ ي( واان    التي  ض  رللمجاكه     تنل   النفمث أو الاسغ)ال لئنا(  

 ؟الأزم ت ا  ل   في ا ستقبل تجن هل يمك   .5

هي  قمت       ر ن ط م ن ل  اء أو روه أت   ع ن في وصا  عاقسلي بعع     (:Forward Contracts)  العق د الآجل 

ا ر ن ااط اف  سللم ا )ب ك  خلص(ا و  ما   ناول ل في أ ماق  العقمت ا     ما   ن وك ل خلية السميتلو فنت  ل  أن 

هي  قمت       ر ن ط م ن ل  اء أو روه أت   ع ن )       (: Futures Contracts)لعق د ا ستقبل   ا أ ل   للو   ن ك   

العقمت في أ ماق  للو   ن ك       الع ه أو العكلاو أو اا   ( في  لي    عاقسلي بعع   فنت  عسقًل  ما   ناوث  ذ   

 أق  (   .10)                اك   العقمت المعاقس و  رللنك و  في ح ن العقمت ا     لك   قن لم وطم ح  العقمت المعاقس و   رميتلو

تمه  ا  سلو ال ل ش  نن ا  اء ك  ت ق   لا العقن المعاقسلي أ ل العقمت ا     ملا س ت لم   المعاقس و  س ت لم العقمت  

 أق  (  0.5)                                                                              مري  فامي  لا  للط  ال  ف المقلر   ش لا تمه أي  ا  سلو ل  ل 

 ؟، مع التعل لدرج  المخ طرة وحجم الاستثم رالعلق  بين م هي  .6

 أق  (   .50)                                                                                            ح  علق  عكس  العلاص  ر ن تي   المخلط ا و ج  ا    كلي    -

المعااااااااااااا  ك       ا  ااااااااااااا  كاالي لعاان  صاانيته   لا  فكاا    اا    مك كاال لاتو المخاالط ا في اصاداااااااااااااالت  اال أتى لتا   وف  الاع واا :  -

 أق  (  0.1)                                                                                و ذل  العنا ا وعللالتي األ لض  ج  ا    كلي المخلط  الم   ع ا

  قع  لتا أم  ن    الن لءا  كل  التي  ؟اذكر أن اع س   الأورا  ا  ل   الكفء ب تتص ر  .7

الن لءا الكل   )الال  (: العمق الن ء في ظ     م  الن لءا الكل    يعني أأم   مم ن ملت  ل ني ر ن  ف و  المع م لو   (1

افجنمنا المايتا لتي العاااامق وع ن المتاااامث لتي أالئج  فنتا ب اااا ن  ااااع  العاااا  ا و م  ل مضااااك  سغو  ا ممي ل في العااااع ا ركل 

 أق  (   0.75)                                                                                                   لء  ليا أو غ    ليا يعنا  ل  فك م     المع م لو    أأس

2)      
ً
الن لءا الإصاداالتم :  اامق ااوياق المللو  التي  اكاه رللن لءا ا صاداالتم  هي العاامق التي  ا خ  موهل المع م لو ص ولا

المتااااااامث لتا العااااااامقا و كمن موهل  سلطؤ ل ني ر ن المع م لو المايتا لتا العااااااامق وع ن انعكلح أث  ل  لا اا اااااااعلي العااااااامصو ا 

ركعنى و مت مت ا ل نو   فمث تون ا ااا وعلف اا اااعلي ل كع م لو المانمق  لتا العااامق  لا و م العااا     و ذا  ل مت ضااا ي لتا 

 أق  (   0.75)                                                                                         قوقو  ل  يء    المصا اف   اأف اف القوك  العمصو     القوك 

 

 : نقط ( 02)السؤال الث لث 

 . %8حس ب تكلف  التم يل إذا علمت أن معدل نم  الأرب ح  -

  را سو  المعلتل : 

 أق  (  0.5)                                                                                                                                                                                                          

 

 أق  (   01.5)                                                .%12.93=  8%+%100(*0.9-50/ )  2.42=  ك    الاكم   ل ع   العلتي    أون:
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 : نقط ( 06)السؤال الرابع 

 

 

وذل  رقعاك  القوك  العامصو  لك    MVFحعالف الملن النعابي لك   داني  كم    لا أ الح القوك  العامصو    -

𝑀𝑉𝐹لم     لا  وكمع القو  العمصو  كللالتي:   = 𝑀𝑉/ ∑ 𝑀𝑉   

 أق  1MVF                                                                                             (20  )   =  000026/    0000180=    14.44%       رفوم:      

 :حعلف اا كو  النع و  رض ف الاك    لك   دني  كم    ه الملن النعبي رفوم -

أق  ( 10)                                                                                                                     D= 0.025X0.1444 = 0.00361 

 أق  (  01)                        %7.75 = 31/4 =4/(8.2+14+6.3+2.5)حعلف  ك     ام    رنون    و :         -1

 الاك    المام    الم ج   ل أح الملث: فلحع  -2

CMPC = KD(D/D+E) +KE(E/D+E) 

أق  ( 01)                             CMPC = K1 +K2 +K3+K4 = 

0.00361+0.0104958+0.033432+0.0369 = 8.44% 

ألاحظ راا ن  ااذ   ،  %8.44وع ن  ك  اا  الاكم اا  والسااللغاا     %8و ناان المقااليأاا  ر ن  عاانث العاالئاان والااذي يعاااااااااااااالوي    -3

 أق  (  01)                                                                                                                                                                    ال  نو   سعاس  غ    ونم    

 

 

 

 

 

 

 

 

 MVF X Cاا كو  النع و    MVFالنعبيالملن   C  الاك    MV   القوك  العمصو   دلتي الاكم   

 0.0036100 %14.44 2.5% 260000 ص وض  د مو  

 0.0104958 %16.66 6.3% 300000 اا    المكاللا 

 0.0334320 %23.88 14% 430000 اا    الغلتم 

 0.0369000 %45.00 8.2% 810000 اايعلح الم او ا 

 %8.44 %100 %31 1800000 المجكااااااااااااااامع 
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