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هذذذال الوعة عذذذة هذذذن عةذذذات  عذذذن محاضذذذرا   ذذذن م يذذذا      
ةة سذذذذحاالثالثذذذذة ليسذذذذا   ملعلةذذذذة السذذذذنة الأسذذذذ ام الواليذذذذة  

  ميذذداا العلذذ ق ااقتةذذاد ة الواليذذة والوحاسذذةة   ذذر  ةليذذامو 
  وشذذاملة لولتلذذا محذذاوت عذذر  والتجات ذذة وعلذذ ق التسذذيير

 التك  ن الوعتود من ال زات  ال صية.



 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

3 
 

 مقدمة:

يعُتبر مقياس الأسواق المالية مقياس قاعدي لتكوين الطلبة في مجال العلوم الاقتصادية والمالية 
ليووة موون  يوو  وعلوووم التيروويهو مقووو مقيوواس يقووتل مد اسووة  ووب مووا يتعلاووو مطبيعووة و ووو   الأسووواق الما

ووو  علووو   نشووو وا ووفاا قوووا و ويتقوووا واقيروووي اوا المحتل وووة ومالتااديووود مو كوووة الأو اق الماليوووةو   وووا ي  ا
منوعيقوا  مختلف الأدوات المالية التي يتل التعامب بها في  ب من اليروق النقدي وسوق الأو اق الماليوة

وإ وو اتات التعامووب في سوووق  ملاتالمعوواالشوواملة موو  ل  الإ اطووةو موومح واولووة التقليديووة والميرووتاد ة
 يقوود    ووا  و موومح ايرووليض العوووت علوو  مو كووة ا  ااوو والمتعوواملفي في الووس الأسووواقو  الأو اق الماليووةو
 التط اق خلال من اقيي قاو وط ق المتداولة المالية الأدوات تحليب مكي ية واولة التع يف المقياس إلى

  يرووووابهاو العامووووة ليروووووق الأو اق الماليووووة وطوووو ق والمؤشوووو ات الماليووووة الأو اق سوووووق   ووووات   موووون لكووووب
 المالية. للأو اق والأساسي ال ني التاليب إلى مالإضامة

 ومي ا يلي سيتل ش ح الأ دا  التعلي ية والمكتيربات المع مية المطلومة ومع ون المحاض ات.

معوووود د اسووووة الطالوووو  لمحتويووووات  ووو ا المقيوووواس سوووويت كن موووون ا تيرووووا   الأهذذذدال التعليويذذذذة: -1
 لمعا   والمقا ات التالية:ا

 ا تيرا  معا   عل ية وع لية  ساسية في الأسواق المالية؛ -

مشوقيقا  الماليوة قاسو الأ في واداولها إكدا  ا يمكن التي المالية الأدوات مختلف عل  التع ا  -
  ؛ ليات ع لقاو   وانبقا مختلف عل  والوقو النقدية وسوق   س المال 

 اليب الأساسي وال نيا وط ق اقييل الأو اق المالية؛الإلمام مكب ما يتعلاو مالت -

 التع ا  عل    ات  سوق الأو اق المالية والمؤش ات البو كية و ي ية  يرابها؛ -

مالأسوووووواق الماليوووووة محتلوووووف اقيروووووي اوا و دواووووووا  التعووووو ا  علووووو  مختلوووووف الم وووووا يل الم ابطوووووة -
 وإ  اتات ع لقا؛

 ق المالية.الأسوا مجال في العالمية لاتالتاوا  موا بة -
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 و    ا يلي:او ايرعة: اشت ب المطبوعة عل  مضو ا الوحاضرا  -2
علووو  و مووون خووولال ايروووليض العووووت مووودخب م وووا ي ي للأسوووواق الماليوووةيتناول سووو المحوووو  الأوال      

الأسووواق الماليووة ونشوو وا و  وول م ا ووب اطوا  وواو والتطوو اق لأويووة الأسووواق الماليووة في ع ليووة م قوووم 
صاديةو واوضيح   ل الأط ا  التي اتعامب واتدخب في الأسواق الماليةو وواولوة ابيوان التن ية الاقت

  شكال وكو  تمويب الأسواق الماليةو ثما الوقو  عل  اقيري ات اليروق المالية.
علووو  و مووون خووولال ايروووليض العووووت موضوووول اليرووووق النقديوووة لد اسوووةسيُحصاووو   الثوووايالمحوووو        

 الشو و و ليوتل معود ا اوضويح قواو  ول  نواعصقا و ويتقوا   ودامقاو خصااو  اليروق النقديةم قوم 
النقدية وابيان وسطات اليروق النقدية و  ول المتودخلفي ميقواو ثم  اليروق الأساسية لقيام والمتطلابات

موومح الي يوو  علوو    وول الأدوات الماليووة المتداولووة في النقوودي و  وول اقيرووي اوا  اليروووق اوضوويح  يكووب
 .ليروق النقدية في ا  اا ل خهاً الي ي  التط اق  ثما اليروق النقديو 

م قوم سوق  وذلس من خلال الوقو  عل المالو    س سوقسيتناول موضول  الثال المحو        
  س الموووووال والتقيروووووي ات الأساسوووووية ليرووووووق   س الموووووالو و  ووووول خصااصووووو  الأساسووووويةو والشووووو و  

مومح اوضويح مكونوات واقيروي ات سووق الأو اق  الماليوةو لولأو اق سووق والمتطلابات الع و ية لقيام
 المالية.
سيتل التط اق مي  لولأدوات الماليوة المتداولوة في سووق الأو اق الماليوةو  يو  سويتل المحو  ال اممح        

الي ي  في البداية عل   دوات الملكية )الأسقل( من  ي  تحديد م قومقا و  ل خصااصقا الم يا   
الأسووقلو ثم معوود ذلووس سوويتل التطوو  ق  الأسووقل و  وول  نوووال لمووالكي اسوويةالأس لهوواو واوضوويح ا قوووق

موون خوولال اوضوويح م قوووم اليرووندات وخصااصووقا و  وول  نواعقوواو موومح  (اليرووووندات) الوودين لأدوات
المشووووتقات  واليرونداتو ثما معود ا سويتل التطو اق لعوووووقود العاديوة الأسوقل موفي ال  وقات اوضيح   ل

 الخيووووا اتو وعقوووود الميروووتقبليةو وعقوووود الآ لوووةو والعقوووود تل وووة موووا ميقوووا العقوووودالماليوووة م نواعقوووا المح
 المبادلات.

و  يو  الماليوة و اتات التعاموب في سووق الأو اق لإسويتط اق من   ه الد اسة  الخامسالمحو        
و  وول سوويتل التطوو اق لأ وول المتوودخلفي في سوووق الأو اق الماليووةو واوضوويح م قوووم قيوود الأو اق الماليووة 
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ع ليوات و مومح ابيوان تداول ميروق الأو اق الماليةو سالي  الط ق الش و  للتيرجيب في البو كةو و 
و  ول   وامو  سووق الأو اق الماليوةمنوعيقوا العا لوة والآ لوةو واوضويح م قووم  مو كوة الأو اق الماليوة

 المالية. الأو اق سوق في  نواعقاو وط يقة التيرعه
 عل    ل م ا وبو من خلال ايرليض العوت مو كة ا  اا  لد اسة  سيُحصا  اليرادسالمحو        

ا  اا و  مو كة لها ممح الوقو  عل   سواق المنظ ة ا  اا و واوضيح الهيئات مو كة نش   وف و 
ا  ااوو و واوضوويح  مو كووة ميقوواو ثما التطوو اق لأواموو  الماليووة الأو اق قيوود وإ وو اتات واوضوويح شوو و 

 ا  اا . مو كة في عاملاتالم وايروية التيرعه ط ق
عل   و من خلال ايرليض العوت  ات   سواق الأو اق المالية  لد اسةسيُحصا   اليراممحالمحو        

  و واوضووويح الخصووواا  الأساسوووية الم ياووو   لهوووا و  ووول متطلبوووات  وووات   سوووواق الأو اق الماليوووةم قووووم  
 او مالإضوووامة إلى التطوو اق لصوووي الماليوووةو والوقووو  علوو  الأنووووال الأساسووية لهوو الأو اق سوووق   ووات 

 قياسقا. المالية و  ل مؤش ات الأو اق سوق   ات   وميرتويات
الماليووةو انطلاقوًوا موون اوضوويح م قومقووا  الأو اق سووق سوويتط اق لد اسووة مؤشوو اتالثووامن المحوو        

الموووواليةو  الأو اق وقسووو مؤشووو ات الموووؤش و ممح الوقو  عل    ل  نوووووووال واسوووتحدامات و  ل مووو ايا
 مووووووووووووووووونات المؤشووو اتو موووومح التطووو اق لأسووووووووووووووووالي  اصووو يل عنووود اوم  ووووا الوا ووو  وابيوووان الخووووووووصاا 

 . ل المؤش ات البو كية العالميةالمووووووووالية وع ض لأ الأسووووووووواق مؤشووووووووووووو ات
 يب الأساسي والتاليب ال نيو من خلال اع يف التاليبسيتناول موضول التال المحو  التاسمح      

 الاقتصووادية موو و اً متاليووب الظوو و  الأساسوويو وايرووليض العوووت علوو  معوو ون  انطلاقوًوا موون تحليووب
الشووو  ةو ثما التطووو اق للتاليوووب ال ووونيو مووون خووولال تحديووود  فووو و  الصوووناعة إلى ةايوووة تحليوووب فووو و 

 اليرقل. ليرع  ال ني التاليبم قوم  و قيرام  و  ل م اياهو ممح ع ض لأدوات 
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 المحور الأوّل: 
 مدخل مفاهيمي للأسواق المالية    
 

 المحور 
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ا
 :تعريف الأسواق المالية -أوّل

ووا: - "ا قوواأ  و الووال الوو ي يووتل موون خلالوو  الااصووال مووفي الو وودات  عُ مووا الأسووواق الماليووة م  ا
 .1ومفي الو دات ذات العج " ضذات ال اا

وا - "مكوان التقوات المودخ ين مالميروتث  ين وموو سياسوات معيانوة وطو ق : وعُ ما الأسواق الماليوة م  ا
متنواعةو واع وب الأسوواق الماليوة علو  الوسواطة مينق واو والجو  في  و ا إلى وسوااب  ثوه و  يو  
يجد  وب ذي موااض الط يقوة الوتي اناسوب  مون  يو  ال وي  الوتي يمكنو  التحلاوي عون  و ا ال وااض 

ووب  ي خلالهوواو  و شوو و  التحلاووي عنوو  و  مووا إذا  ووان ي ةوو  في نووول موون المحوواط    م لا ي يوود تح ا
 .2قد  منقا"

ووا:و  - "الآليووة الاات انيووة الووتي يمكوون موون خلالهووا  شوود و  يوومح واو يوو   عُ مووا الأسووواق الماليووة م  ا
واوأيوومح ادخووا ات الشوو  ات وا كومووات والأموو اد إلى مختلووف  و وو  الاسووتع ال )الإنتا يووة وةووه 

 .3الإنتا ية("

 شود و  يومح مودخ ات الأمو اد  ومالتاالي مالأسواق المالية  ي الإطا  ال ي يوتل مون خلالو         
وال ووووااض الماليوووة لووود  الشووو  ات والهيئوووات ا كوميوووةو وتحويلقوووا وإاا تقوووا إلى الأطووو ا  الوووتي تحتوووا  

ات معينوة وذلس من خلال إكدا  واداول الأكول المحتل ة }الماليةو ا قيقيةو النقدية{ ل ي و إليقا
 }طويلة وقصه {و اعت ادًا عل  قوانفي و نظ ة واعلي ات تحك قا. 

ا  :نشأة وتطوّر الأسواق المالية -ثانيا

ا اووبض اطوووا  الأسووواق الماليووة اا تيوًوا مووالتطوا  الاقتصووادي والصووناعي  : شذذ   الأسذذ ام الواليذذة -1 
سووا ل انتشووا  شوو  ات الميروواوة  الاوو ي موو ات موو  معظوول دول العووال وخاكووةً الوودول ال   اليووةو   ووا

وإقبوووال ا كوموووات علووو  الاقوووياض في خلوووو    وووة قويوووة للتعاموووب مالصوووكو  الماليوووة ومالتاوووالي فقوووو  

                                                 
 .16ص:  و1998 ومؤسيرة شبا  ا امعةو الإسكند ية  ظر ة الن  د والةن ك والأس ام الوالية"  حمد  مو ال توح الناقةو " -  1
 .34و ص: 1998 مص و للجامعاتو النش  دا  و"الإسلامن الف ه ميزاا  ن الوالية الأوتام س م" مياضو عطية -  2
و ديوان المطبوعات ا امعيةو 1"و  لية  الة تصا  ومشكلاتها  ن عالم الن د والوالالأس ام الن د ة والوام وان عطونو " -  3

 .16و ص: 2005ا  اا و 
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مو كات الأو اق الماليةو وقد  ان التعامب متلس الصكو  يتل في مادئ الأم  عل  قا عة الط يو في 
س في  منية خاكاة كا ت اعُ   مبو كوات الدول الكبر     نيرا وانجلياو ثم استق  التعامب معد ذل

الأو اق الماليوووةو وا  ووومح ايرووو ية البو كوووة إلى القووو ن اليروووادس عشووو و و وووي مشوووتقة  كووولًا مووون   ووود 
 المصد ين التاليفي:

( مبلجيكووواو  انوووا علووو  وا قتووو  شوووعا  ع لوووة عليقوووا  لا وووة Brugeمنووودق في مدينوووة مووو و  ) -
مصوو ميون ووسووطات موواليون لتصوو يف  ت  يوواس نقووودو  يوو   ووان يجت وومح في  وو ا ال نوودق ع وولا

  موالهل.
ع لوا  الوتي( Van der Bürsen)نيروبة إلى عاالوة ةنيوة في مدينوة مو و  مبلجيكوا اعُو   موو  -

 يوو   ل موون القوو ن الخووامس عشوو و طيلووة القوو ن ال اموومح عشوو  والنصووف الأوا مالوسوواطة والير يروو   
البيوومح والشوو اتو  يوو    ووان يجت وومح في قصوو  العاالووة ع وولات ووسووطات موواليون واووتل ميوو  ع ليووات

مووود ت ميوووت التجووا   والصووو امة  يوون  ايووة القوو ن الثالووو  عشوو   ا إلىاا تيوًوو البو كووة  كووبيعووود 
ميرتع  اول  ي   قام الإيطاليون مبلاد ال ل نسو  المع ومةالإيطالية في الهج   إلى ملاد ال لند  

مثامووة العووام يعتووبر  1339عووام  نا يعتووبر المؤ خووون لوو لس البلجيكيووةو و   Brugeموو و في مدينووة 
يرتقبب   ال الأع الو ا ا ان  التيعاالةو الس ال اسلإلى  ال ي ولد مي  م قوم البو كةو نيربةً 

 .1لي   ال المصا   الإيطاليةممثا  ةً وخاكا 

 Ville في مدينووة يوو   ا ومنوو  ذلووس ا ووفي موود ت البو كووات في الظقووو  والانتشووا و        
d'Anvers  " ون ا "antwerp" "  ي   وم1485سنة  مو كتقا التجا يةادشفي ال لند ية   نتوا 
 وال قاا وة لأسوعا  الأسوقل بهوا فق ت و   ا Brugeمو و  مو كة عل   نقاض البو كة  قي ا   ه

مو كوووة "موووا يس " الوووتي نشووو ت في عووووام ومعووود ا اتووواممح إنشوووات البو كوووات في  و وموووا  وم1593سووونة 
 .1821سنة  في  م يكا ثما  وم1773في عام  لندن""و ومو كة م1724

                                                 
  .33و ص: 2009"و الأ دنو الأثات ااقتةاد ة لأس ام الأوتام الواليةأ  يا سلامة عيير  شنطاويو " -  11

http://www.thefaireconomy.com/article.aspx?id=17
http://www.thefaireconomy.com/article.aspx?id=17
http://www.thefaireconomy.com/article.aspx?id=17
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و البعوواامح مو كووات إلى بجوو و  ا الماليووة الأسووواق اعووود :مراحذذت تعذذ لأت الأسذذ ام الواليذذة -2      
  المووووالي في نشووووواقا واطوا  ووووا ل ووووس م ا ووووب ا ابطووووا مووووالتطوا  يووووةسووووواق المالالأمكوووو    ولقوووود موووو ات
  للدول و ي  التاالي:والاقتصادي 

ة وووولات الصوو امةو الخاكاوو البنووو مو ووود عوودد  بووه موون  وو ه الم  لووة تمياوو ت  الأولذذ :الورحلذذة  -
 ا يوووة مشووو وعات ا وووال نيروووت في ميروووتو  المعيشوووةو وإقبوووال الأمووو اد علووو  اسوووتث ا  مووودخ اول في وا  

مالنيرووبة للنشووا  ال وو دي مقوود تمياوو ت  وو ه الم  لووة م يوواد  في الإنتووا  وا ا ووال  و  ماووا..وأ اعيووة وعقا يووة
 .1الدخول ومداية اايرال المعاملات و بر ا 

التجا يووةو  اشوو   علو  انظوويل وم اقبوة البنووو  الم   يووة الوتي البنوو تمياو ت مظقووو   الثا يذذة:الورحلذة  -
و  كوباا في  و ه اليروامقةفي الم  لوة مطلقوة     يوة اقتصوادية ات ياوالبنو  التجا يوة مبعد  ن  انا 

وذلوس في خصل الأو اق التجا يةو ومنح الاات وان التي ات ثاب خاكاةً الم  لة اقوم م ع الها التقليدية 
 .2الم   ي البنسالتي يععقا والتعلي ات عوامض ا للقواعد والطبقً 

البنو   وو  صووة في الإقوو اض متوسووض وطويووب الأ ووبالمتحصا  البنووو تمياوو ت مظقووو   الثالثذذة:الورحلذذة  -
 لتلبيوةاقوم مإكدا  اليرندات متوسطة وطويلوة الأ وب و كباا والتي و الصناعية وال  اعية والعقا ية
الم  وو ي يقوووم مإكوودا  سووندات  البنووسالمحتل ووةو   ووا  ووان مح المشووا يتمويووب و ا تيا اوووا موون الأموووال 
 .الخ ينة خلال   ه الم  لة

مظقوووو  الأسوووواق النقديوووة المحليوووة والا ت وووام ميروووع  ال ااووود   ووو ه الم  لوووة تمياووو ت  الرابعذذذة:الورحلذذذة -
   وووة الأو اق التجا يوووة   اديووووأ  ول ووويات متوسوووطة وطويلوووة الأ وووب وأيووواد  إكووودا  سوووندات الخ ينوووة

يعتووبر مدايووة لانوودما  اليروووق النقديووة في اليروووق الماليووة  و ووو مووا ودات الإيوودال القاملووة للتووداولوشووقا
ضوو و   ومدايووة فقووو   سووواق  انويووة لتبووادل  وو ه الأو اقو   ووا ييرووتل م و ووود سوووق نقوودي متطووو  

  .3ميقا اتلو ود موا د مالية  به   جل الع ليات التي 

                                                 
 .55مبا   من سلي ان من و د آل سلي انو م  مح ساموو ص:  - 1
 .26و ص: 2000 و"و المؤسيرة ا ديثة للكتا و ط املسالعوليا  الوةر ية والس م الواليةالناشف وخليب الهنديو"  وان نط -2
 .121كلاح الدين  يرن اليرييريو م  مح ساموو ص:  -3
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 و ه الم  لوة في   ا و   وا ناضجة في   ه الم  لة مكو ا لماليةيروق اتميا ت ال الورحلة اللامسة: -
مون اليرويولة لأدوات الودين العوام مون خولال  اوومه د  وة عاليوةو  تحديد  سعا  ال ااد  م ونة  املوةو

 .اليروق المالية

ا
ا
 :أهمية الأسواق المالية -ثالث

 :1  ا يلي  يمكن اوضيح  وية الأسواق المالية من خلال الوفااف التي اؤدايقا

 اتودماو التي القنوات الأسواق المالية   د اعُتبر :ااقتةادتعةئة الودخرا  وت جيهها لتو  ت  -1
 تمويوووبو إلى تحتووا  الوووتي الو وودات إلى الادخا يووة ال ووووااض ذات الو وودات موون الأمووووال خلالهووا موون

وإعوواد   ولها وآ الهوواموودو   ووام في اعبئووة و  يوومح الموودخ ات مكامووة  شووكا الأسووواق الماليووة قوووما يوو  
 اوأيعقا واستث ا  ا سوات مشكب مباش   و ةه مباش  في مختلف المشا يمح الاقتصادية المنتجة

في تمويوب خطوض التن يوة الاقتصوادية الأسوواق الماليوة ايروا ل  :ااقتةذاد ة التنوية خعط تو  ت-2
نحووو الاسووتث ا  في  الماليووة اع ووب علوو  او يوو  ال وووااض يوو  وايروو يمح معوودلات الن ووو الاقتصوواديو 

  موال  ؤوس إلىالاقتصادية  المشا يمح تحتا التن يةو إذ المش وعات الاستث ا ية من   ب الميراوة في 
 .عن اومه ا والبنو اعج  ا كومات  قدضح ة 

 والمتداولووة الماليووة الأو اق وانوووال  ثوو    خوولال موون وذلووس: متن لأعذذة اسذذتثوات ة  ذذر  لتذذ  ير أدا -3
 مو كووات و نا  خاكاوة منح عوةو متكوواليف الوتي يووتل التعاموب بهوا الأو اق  و ه عوون مواتالمعلو  واوومه

                                                 

  نظ :  - 1
 و2013  امعوةو العو اقومجلة  لية مغداد للعلووم الاقتصوادية ا "و ن التنوية ااقتةاد ة وأثرهاس ام الوالية الأ" ودي  قاسل  ✓

 .160ص:
 .93:و ص2004"و مؤسيرة ال سالة ناش ونو لبنانو شركا  استثوات الأم ال من منظ ت إسلامن نو  مصباح سوم هو " ✓
 .260 :و ص2005"و دا  ا امعة ا ديد و مص و "اقتةاد ا  الن  د والتو  تولي وأين  عوض اللهو   سامة و د ال ✓
 الماليوووة الأو اق  سوووواق: "لموووؤتم  مقدموووة ع وووب و قوووة  "الواليذذذة الأوتام لأسذذذ ام ااقتةذذذاد ة ظذذذا اال  " العقووولاو علوووي مووون و ووود ✓

 .16:ص و2007 المتاد و الع مية و الإما ات"والبو كات
و 2008"و دا  ال كو  ا وامعيو مصو و معاملا  الة تصة بين الذنظم ال ضذعية والأحكذاق الشذرعية حمد و د لط ي  حمودو " ✓

 .33:ص
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 و   وة التعاموب  جول مبيناوة يوميًاو الأو اق له ه ال  ية مالأسعا  نش   مإكدا  اقوم الماليةو الأو اق
ووون موووا و وووو الأو اقو متلوووس الخاكاوووة الأسوووعا   علووو  الإقبوووال مووود  ود اسوووة مقا نوووة مووون الميروووتث   يمكا
  .الأو اق   ه من المحتل ة الأنوال

 إذ  نا  ويعتوبر اليرووق الموالي معيوا  للوضومح الاقتصوادي ي   :أدا  ومؤشر للحالة ااقتةاد ة -4
مؤشووو  لقوووو  الاقتصووواد وضوووع    و لقطوووال مووون  توووبران مثاموووة جووول الع ليوووات وميروووتو  الأسوووعا  يع

  .لاقتصاد الوطني الة ا ؛   ا يمكن من خلال الأسواق المالية التنبؤقطاعاا 
عتوبر اليرووق الماليوة اُ : والوشذروعا الس م مؤشر لتحد د الأسعات وت ذ  م أدا  الشذركا   -5

ا يجعب  سعا  الأو اق المالية المتداولة ميقوا  قو   موا يمكون مكان لإتمام الص قات مش امية   ث و مما 
مصوو   واقعيوة علو   سواس تحديود الأسوعا  يوتل علو   سوس موضووعية و  للقي ة ا قيقية لهواو  ي  نا 

 .من المع مة الكامية ود  ة عالية من العدالة

تمكوون اليروووق الماليووة الميرووتث  ين حملووة الأو اق الماليووة موون تحويلقووا إلى سوويولة  تذذ  ير السذذي لة: - 6
مبيووومح الوووس الأو اق وفي  ي  وذلوووس في  ي وقوووا م معوووب سوووع  ممكووون ومووو د  اكل وووة ممكنوووةونقديوووة 
من  ل عل  استعداد لبيمح الأو اق المالية ومن  ل عل  استعداد لش ااقاو  ا ي  يو د داا ً  ووقا

 .اليروق المالية سوق ميرت    ماعتبا   نا 

 رابع
ا
 :في السوق المالية المشاركون  -ا

موون الأموو اد الو وودات ذات ال ووااض الت ووويلي تمثاووب  وو ه ال ئووة  :الوسذذتثور ن ) الو رضذذين -1
 في يووووة عوووون ا تيا وووواول المحتل وووةو متقوووووم متوفيووووف موووودخ اواوالمؤسايروووات الووووتي ا يوووود دخوووولهل النقد

 البنو  التجا يوة ط يو عن  و المباش  الإق اض ع ليات خلال عن إماا الماليةو ويكون ذلس الأسواق
 .1والمتحصاصة

البنووووو  وشوووو  ات التوووو مفي وكووووناديو التووووومه وكووووناديو ويقُصوووود مالمؤسيرووووات الماليووووة  ووووب موووون       
و الوووتي لهوووا القووود   علووو  اسوووتث ا   موالهوووا في مشوووا يمح وسووواا  الشووو  ات الميرووواوة المعاشووات والنقاموووات

                                                 
 .24ص:  م  مح ساموو  ويدان ا  بو جمال -1
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  ووا يمكوون لهوو ه ال ئووة القيووام موودو  المقوو ض في   اسووتث ا ية اعووود علوويقل معوااوود عاليووة ومخوواط  قليلووةو
 .1 اليروق المالي من خلال ش ات الأو اق المالية

الأموو اد موون ات الا تيووا  الت ووويلي الو وودات ذتمثاووب  وو ه ال ئووة  :الوةذذدت ن ) الو ترضذذين -2
 الأمووال علو  ا صوول ويمكونقل الأمووالو من ا تيا اول عن النقدية دخولهل اقب التي والمؤسيرات
أمووة موون إكوودا  الأو اق  موون خوولال  و المباشوو الاقووياض  موون خوولال وذلووس إماووا الماليووة الأسووواق اللاا

      . المالية القاملة للتداول في الأسواق المالية
المصدا ين للأو اق المالية و ل: مؤسيرات مالية  و ش  ات الاستث ا   و  في ال ئة   ه وات ثاب      

 . 2ش  ات الوساطة المالية  و الهيئات ا كومية  البنس الم   ي والخ ينة الع ومية 

ا منش    ع ال ات ثاب ممتلكاوا و  اعُ  : الوؤسلأسا  الوالية - 3  كولها في المؤسايرة المالية م  ا
 كول ماليةو مثب: الق وض والأو اق المالية مدلًا من المباي والآلات والمواد الخام التي تمثب الأكول 
في الش  ات الصناعيةو   ا ات ثب الت اماوا وخصومقا في خصوم مالية مثب: الوداامح والمدخ ات 

 .        3م نواعقا المحتل ة

ا  :ةأشكال تمويل الأسواق المالي -خامسا

 نحو واو يققا المدخ ات خلال قيامقا متعبئة من ت ويب الاقتصادل دا  اعُتبر الأسواق المالية         
 واؤداي الأسواق المالية   ه الوفي ة مإ د  الط ق التالية: المنتجةو  المشا يمح مختلف في الاستث ا 

                                                 
 .213ص:  و1999 الأ دنو ودا  وااب للنش  و"" أساسيا   ن الجهاز الوالنجميب سال ال يدانفيو  - 1
 الم  مح ن ير . - 2
 .198و د كالح ا ناوي واليريد  عبد ال تاح عبد اليرلامو م  مح ساموو ص:  - 3
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  ي اوودخاب دون والميرووتث   ضالمقووي  مووفي العلاقووة عوون المباشوو  الت ويووب يعووبرا  :التو  ذذت الوةاشذذر -1
 كووول  مإكوودا  المووالي العجوو  قيووام و وودات خوولال موون وذلووس ةووه منكووي(و  و )منكوويوسوويض مووالي 

مقامب ادمو نقدي مباش  من المالي وذلس  ال ااض ذات للو دات( مباش  ) و اق مالية  ليةمالية  وا 
 .الثانية

 من الت ويب من النول   ا يتل اش والمب نصف مالت ويب   لس  ويعُ  : التو  ت شةه الوةاشر -2
تحصب الو دات ذات العج  الت ويلي عل    ي  الماليةو الأو اق و ا  الير اس   خلال

ا تيا اوا المالية من الو دات ذات ال ااض الت ويليو عن ط يو وساطة ط    ال و  الير اس   
 .العج  اليريولة و كاا  كاا   مفي  و  ا  الأو اق المالية  و منو  الاستث ا  ال ين يتوسطون

 يوو  يت ياوو   الماليووةو يووتل الت ويووب ةووه المباشوو  عوون ط يووو الوسوواطة: التو  ذذت ريذذر الوةاشذذر -3
الووووتي اقوووووم متج يوووومح  البنو  التجا يووووةو شوووو  ات التوووو مفي..ومو ووووود المؤسايرووووات الماليووووة الوسوووويطة  وووو

الماليوووة علووو  الو ووودات  الادخوووا اتل  ووو ا ثم اووووأا المووودخ ات الماليوووة مووون الو ووودات ذات ال وووااض 
 .الاقتصادية التي تحتا قا

  
 :تقسيمات الأسواق المالية -اسادسا 

ويعود و وود  وسووق   س الموالو  سووق النقود :ن مون شوقفي  ساسوفي ووااليرووق الماليوة اتكووا        
والووووعي  الاقتصووواديالنظوووام  ووووا انعكاسًوووا لد  وووة  وووو واطووووا واطو   وووواد  وووة  و و  ووو ين اليرووووقفي 

لهوا  الأويوة في ةايوةمون وفوااف اقتصوادية  الأسوواقلما اقوم م   و ه  مالناظ و في الدولة  ا يالاستث
 .و داا  الاقتصادا ابا   به مك ات  
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 المحور الثاني: 

 السوق النقديـــة  
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ا
 :تعريف السوق النقدية -أوّل

ووا:  - موون  ولماليووة قصووه  الأ ووبسوووق اتووداول ميقووا الأكووول والالت امووات ا"عُ مووا سوووق النقوود م  ا
خوووولال الير اسوووو   والبنووووو  التجا يووووة  و موووون خوووولال ا قووووات ا كوميووووة لمووووا اصوووود ه ا كومووووة  

لية  ي سوق الإكدا اتو و و اليروق ال ي انش  وقد اكون الس اليروق  وا  و  ذونات الخ انة
 و  وض والمقويضل ميقواو  و موفي المقو  صد  الو قة الماليوة والمكتتو  الأوا مي  علاقة مباش   مفي مُ 

 .1الش اتاكون سوقاً  انوية من قِبَب  امب   ه الأو اق ومفي ميرتث   آخ  مالبيمح  و 

ا: " - الاقوياض  و الإقو اض مي وا  ع ليوةتل مون خلالو  اوعبا   عن سوق  وعُ ما سوق النقد م  ا
يووة الأخوو  و لمحلا  و مي ووا مووفي البنووو  والمؤسيرووات الماليووة ا والأ نبيووةمووفي البنووو  المحليووة  و المحليووة 

ووالمطبا  النقديووة اليرياسووة منوعيووةا ووال  مطبيعووة  سوووق النقوود ويتوو  ا    علوو  عامووب  ساسووي قووةو ويي ا
و ا ؤ مقل  و سع  ال ااد  والعوامب التي ا ن مون مع موة تح  وات   عليو  سووات وليوة  و خا  يوة تمكا

 .2"وا اه  سعا  ال ااد 

والوتي ايرو ح متودخب مختلوف  ات انية قصه  الأ بواليروق النقدية  ي سوق الع ليات الام        
المؤسيروات الماليوة ةوه  إلى  ان  معوض لمؤسيرات النقدية ممثلة في البنس الم   ي والبنو  التجا يةوا

سووات   وان ذلوس  والخ...مؤسيروات التوومه والا تيوا   ش  ات الت مفي والخ ينة الع وميةو  البنكيةو
والوتي ات تومح مقود  قصوه  الأ وب مون خولال إكودا  الأو اق الماليوة  ض المباشو و  ماو  تقمون خولال الا

 .من اليريولة عال  

 

 

 
                                                 

: و ص2002و  مووو فووتو "  الأوتام الواليذذة العربيذذة والعالويذذة والتنويذة الوت اصذذلةإدات  الأزمذذا   ذذن ب تصذذا"و ع واد كووالح سولام -1
231. 

 .255و ص: 2000الدا  ا امعية للطبمح والنش  والتوأيمحو مص و  " أس ام الوال" عبد الغ ا   ن يو  -2
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ا  :خصائص السوق النقدية -ثانيا

ويمكوون ذ وو  الأسووواق الماليووة موون  ةه ووا عوون تميا  ووا عديوود  تخووت  اليروووق النقديووة لصوواا        
 :1يلي واقا   ا 

 ؛ت اليراالة وفي خلو استث ا ات قصه  الأ بمقد وا في   يمح المدخ االيروق النقدية   ات يا  −
 موون مج وعوةمووب  وو عبوا   عوون و ووداد وانظي ويمؤسيرووي  النقوودي مكوان  و  يكوبلليرووق  لويس −

البنووو  الم   يووة  واعتووبراليروووقو   يكووبب اشووكا والووتي   غ اميوًواالمنتشوو    والبنكيووة الماليووةالمؤسيرووات 
   ل المتدخلفي ميقا؛ التجا يةالبنو  و 
 تحويوب ليروقولة وذلس النقد؛ مويروق اليروق   ه العاليةو و ايا ميريولتقا النقدية واقالأس ات يا  −

   ثو   و موفي وة اقووم  ن يمكون الأكوول  و ه لأنا   و نقوودو إلى ميقا والأكول المتداولة الأدوات
 الأم ين؛ لكلا  و النقودو وفااف من
 مديونيوة عون اعوبر التي اليرندات تحويب قد   و ي اليريولة؛ من خلال اليروق النقدية يمكن اومه −

 اليروندات   ول ات ثاوب إذ الخطو و مون ممكون قود  م قوب قانونية نقود إلى الأ ب متوسطة  و قصه 
 .المباش   والق وض التجا يةو الأو اق الخ ينةو  ذونات في

ا
ا
 ة:أهمية السوق النقدي -ثالث

 :2  ا يلي   وية اليروق النقدية يمكن اوضيح       

                                                 

  نظ : - 1
 .69 وشيا  مع و و م  مح ساموو ص:  ✓
 .31و ص: 2009دا  الميرتقبب للنش  والتوأيمحو الأ دنو  الدولية" الأس ام الوالية و وليد كافيو  نس البك يو " ✓
 .115و ص: 2004"و مؤسيرة الو اقو مص و ااستثوات  ن الأوتام الواليةحم   و د ال ميديو " ✓
 .80و ص: 2006دا  ا امدو الأ دنو  الأس ام الوالية والن د ة" حمد إم ا يل الشدي اتو " ✓

  نظ : - 2
 .132 :ص وسامو خلفو م  محمليح  يرن  ✓
 .04 :عاطف وليل  ند اوسو م  مح ساموو ص ✓
 .14و ص: 2014"و م    الد اسات الاسياايجيةو الع اقو الأس ام الوالية يد   يرفي  ل طع ةو "  ✓
 .103 :ص و1996و لبنانمؤسيرة أ  ات الش قو   "أس ام الن د والوال: الأس  النظر ة والعولية"و د البناو  ✓
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 نيربياً  الم ا عة اليريولة ذات الأكول من خاص نول اداول ليروق النقدية يمكنمن خلال ا -
 نقود إلى التاوال عل   و قد وا الأكول   ه يميا  ما و  ل النقديةو مالأكول اع   والتي
 الخيرا  ؛ من قد  وم قب قصه  مي  خلال قانوني 

 م دوات استث ا  ا من لمؤقتةا ال ااعة اليريولة ذات لل ؤسيرات م كةالنقدية  اليروق اوما   -
 عالية؛ ايرويقية قاملية وذات  دًا منح عة ومخاط  عااد ذات

 الاقتصادية الأنشطة لا تيا ات مالنيربة الأ ب قصه الت ويب تمكان اليروق النقدية من اومه -
 مالاستغلال؛ كةالخا

أمة التي يمكن من خلال اليروق النقدية ا مفي س عة  صول المقيضفي عل  الأموال اللاا  -
 يحتا و ا؛

 الإيووو ادات عووون العاموووة الن قوووات في الطا اوووة ال يوووادات ةبهووومووون خووولال اليرووووق النقووودي يمكووون مجا -
 النقدية؛ اليروق  دوات   ل من التي اعتبر الخ ينة  ذونات إكدا  من خلال للدولةو العامة

 تنديةالميروووو والاعت وووواداتاللاأمووووة  البنكيووووة العوووو انات موووون التجووووا   قطووووال ا تيا ووووات اغطيووووة  -
 .البنو  التجا ية لد  الم تو ة

ا  :شروط ومتطلبات قيام السوق النقدي -رابعا

ب يايروقو مون شو  ا بواتمون الشو و  والمتطلا    مج وعوةاووما  ضو و  قيام سوق نقودي  يتطلا         
ومون  او    ثو  انظيً وو موا يجعلوالتعامب داخلو  وذلوس مون خولال ايروقيب التقوات العو ض والطلو  و و

 :1قا و
في  الأدوات الاات انيوووة قصوووه  الأ وووبعووودد مووون المقيضوووفي الووو ين يقوموووون مطووو ح مختلوووف  وام اووو -

 ق؛في اليرو  بها التعامب يتلاليروق النقدي التي 

                                                 
  نظ : - 1

لبنووووانو  "و المؤسيروووة ا ديثووووة للكتووووا و2ا وووو ت "  العوليذذذذا  الوةذذذذر ية والسذذذذ م الواليذذذذة" "  وديو  نطوووووان الناشوووفخليوووب الهنوووو ✓
 .32 ص: و2000

 .124 :ص و1999 ودنلأ  ا دا  وااب للنش و و"أساسيا   ن الجهاز الوالن" جميب سال ال يدانفيو ✓
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و وود  معوى وت  و ه الأدواتا  لشو علويقل الاعت واد يمكونو ود عدد  بوه مون المق ضوفي الو ين  -
ال ااوود  اليرووااد في اليروووق يعكووس إلى  ا يجعووب سووع ولووة مووفي المقيضووفيو مماووبمقو  معقولووةمناميرووة 

 ؛ به عوامب الع ض والطل  للأموال   د

 دوات  صوووة للوسووواطة موووفي المق ضوووفي والمقيضوووفي والتعاموووب في  المؤسيروووات الماليوووة المتحصا اووووما  -
 البنو  التجا ية وش  ات الت مفي ومن   ل   ه المؤسيرات: وفي اليروق قصه  الأ ب الاات ان
 وا دعوا ا ا وة ن و وده اليروق النقدية مالأموال اليراالة  لا يؤما   ي   يوالم  البنس  و م أ ا

 اليريولة؛الملج  النقااي لتومه  ماعتبا هإلى ذلس 

    يكب متكامب لليروق اعت د علي  اليرووق النقديوة مون   وب إ ودام اكاموب موفياوما إل امية  -
 اموب مينقواو ولهو ا موإن  ولاً  وي فوب التنوامس موفي الأسوواق يتووم  التكممختلف الأسواق ال  عيوةو 

  ؛ من الأكول قصه  الأ ب  في نول معفيا منق ا يتحصا 

 ؛ل ومت اسسقيام نظام مص في منظا  قيام سوق نقدي متطوا  م ابض مع و   -

الأ وبو  ي  ت المؤقتوة في الأكوول قصوه او الاسوتث ا  لتي مواسطتقا اتاقاواالمالية  دوات  الأاوما  -
 .صه الأ بض النقدي قاض والاقي االإق  

ا  :المتدخلون في السوق النقدي -خامسا

ايروو ح اليروووق النقديووة متوودخب مختلووف المؤسيرووات النقديووة  البنووس الم  وو ي والبنووو  التجا يووة        
إلى  انوووو  معووووض المؤسيرووووات الماليووووة ةووووه البنكيووووة  شوووو  ات التوووو مفي والخ ينووووة  و توووودخب  اييرووووي 

ماعتبووا  ل وسووطات مووفي الو وودات الاقتصووادية  مالإضووامة إلى الير اسوو   و توودخب إضووافي   الع وميووة
  :1 ا يلي ويتعح ذلس  الم   يو البنس  ماستثنات

                                                 
  نظ : - 1

 .72و ص: 2000 ات للنش  والتوأيمحو الأ دنو "و دا  كب تصة الأوتام الواليةكلاح اليريد  ود و " ✓
"و  ليوميا للطباعوة والك بيووا و مصو و ت ييم الشركا  والأوتام الوالية لأررا  التعامت  ن الة تصةمصط   و د عبدهو " ✓

 .143و ص: 2001
 .84 حمد مو اسو م  مح ساموو ص:  ✓
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علووو  اعاموووب الأمووو اد داخوووب اليرووووق النقوووديو   دليوووباعتوووبر ا يروووامات ا ا يوووة للأمووو اد الأ ذذذراد:  -1
لوداامح الآ لوووة ومعوووض  دوات الاسوووتث ا  القصوووه  الأ وووب االأخووو    ووو والودااووومح  ووو لس ا يروووامات

 الأسواق النقدية.داخب 
 قصه  الأ ب  وب مونيعل ا قاأ النقدي والمالي في نطاق الأموال  :الجهاز الن دي والوالن -2

 و ويمكن اوضياقل   ا يلي: ودين ميرلطة خلو الع لةالمالبنو  والوسطات الماليفي ةه 
أم يبرأ دو  البنس الم   ي في اليروق النقدي من خلال إكدا ه ل :الوركزي الةنك-2-1 لنقد اللاا

ل  مط يقة مباش    و ةه مباش   في   ه اليروقو  و عن ط يو له ه اليروقو   لس من خلال ادخا 
ل في   يوة النقوود المتداولوة داخوب الدولوة مون خولال او  هه للوتاكا م دواووا المحتل وة اليرياسة النقديوة 

لبنوس الم  و ي علو  ميروتو  مالإضوامة إلى الودو  الو ي يؤديو  اعل   جل الاات ان و سوعا  ال وااودو 
 اليروق النقدية   تدخب  اييري في إعاد   ديد سيولات البنو  التجا ية؛

في سوق النقودو  لبنو  التجا ية من ض ن الأط ا  التي لها دو ينااعتبر : التجات ة لةن كا -2-2
  وواللآ ولكوون الوقووا ن ووس في معًووا  لاوووا   و مقيضووةو وموو ا ً  مق ضووة موو ا ً  مصوو تقا اتوودخب  يوو 
  ؛مختل ة

المؤسيرات التي لييرا  د  الإشا   إلى  :ال سعا  رير الوزود ن بسلعة إصدات الن  د -2-3
 إلى صوووناديو التومووووه والادخووووا و والمؤسيروووات الماليوووة الوووتي يمتووود دو  وووا   ولهوووا كووولا ية خلوووو الع لووووة

ا ضيوووووقً  ولاً الوووو ين يتوووودخلون في اليرووووووق النقديوووووة ادخوووو الخصوووول الوسووووطات وميوووووت   اليروووووق النقديووووة
  .اووصوو ً 
وووواتووووولىا و          اعتووووبر و و وة إدا   التوفي ووووات ذات المبووووال  البيروووويطة كناديوووووو التوموووووه والادخووووا  مق ا

كندوق الوداامح والت مينوات إدا   الأمووال الوتي  يتولىا مجال الاستحدامو  ي  في  كلا ياوا ودود 
ا مون  ؤوس الأمووال الخاكوة ن موا د وا  ساسًوا المؤسيروات الماليوة متتكووا  ماو والصوناديو قوا  و ه  ع

 اللاجوووتو  و معود الخصولالبنوو  مواسووطة  مونبهواو معوض مون القوو وض الميروتنديةو  و مون الميروواعدات 
  .ليرووق المالويةل
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 مووال الدولوة   وا اشو   علو  إدا    ي العووامة  الأمووالإدا   اتوولىا الخ ينوة الع وميوة  :اللز نة -3
ا يروامات الم ووتو ة في  مون خولالللاصوول علو  ودااومح المودخ ين  البنوسمدو  ديون الدولةو واقوم 

 مإكدا  سوندات  ي  اقومالمقيض ال اييري في سوق النقدو  الع ومية واعتبر الخ ينةو البريدم ا   
 ن قوات ودمومح الأم اد لغو ض اسوتع الها في ايرويه من ق وض عل  للاصول الأ ب قصه  ومتوسطة

 ؛الأدوات المالية المتداولة في سوق النقد   ل ذونات الخ ينة  الدولةو  ي  اعتبر

ا  :وسطاء السوق النقدية -سادسا

ب في اليرووق النقديوة لو مض الصولة التودخا  الا ين لديقل إمكانيوةنوال من الوسطات    لام نا        
 والمقيضفي و ل:  مفي جماعة المق ضفي

التق يو  موفي عا ضوي اليرويولة وطالبيقوا مون  يع ب عل  ؛الير يرا   و وسيض    :السواسر  -1
والمو وودات البنو و من خلال مع متو  في اليرواعات الصوبا ية الأولى لامتتواح اليرووق للا تيا وات 

 لكووب ي سووب الع ليووة إموو ام مب جوو اد مالوموواتو ضوو ان  ي يقوودام الير يرووا  والمعوودال المعتوو م اطبيقوو و ولا
 اووووا ي  مبلغقوووواو مالع ليووووة مووووا ميقووووا: طبيعتقوووواو  ووووب المعلومووووات الخاكووووة  ميقووووا يوضاووووح مطاقووووة طوووو  

 مون مئويوة نيروبة و وي المقويضو طو   مون لو  تمونح مقاموب ع ولوة عليو و المتا وو والمعدال الاستاقاق
  يعقد ا. التي الص قات

يرو ح لهوا مالقيوام مودو  يروات ماليوة يُ شوكب منوو   و مؤسا ميوت الخصول ا خ   بي   اللةم: -2
قووو اض الإمووون معوووض المؤسيروووات مووون   وووب إعووواد   وم موووالاقياضمتقووو الوسووويض في اليرووووق النقديوووةو

في  وو ه اووا ي  الاسووتاقاق  يوو  يكووون ال ووا ق ن س موو  ووان ذلووس  سوووات و خوو  و قووات  لأطوو ا 
 .او  و عند اوا ي  استاقاق مختل ةفي معدل ال ااد  ضعي ً ا الة 

او أماانقالميراومة عل  و اق الأ هالتجا ية مالتوقيمح عل     الأو اقاقوم مقبول : بي   ال ة ل -3
 وو و الأ وبو ون قصوهكوالو ي ي الاسوتاقاقعند  لوول اوا ي   الأو اقيد اعقد ا مدممح قي ة  لوت 

 .داخب اليروق النقدية الأو اقما ييراعد عل  أياد  اداول 



 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

21 
 

 

ا  :هيكل السوق النقدي -سابعا

 :1 انقيرل اليروق النقدية إلى        

قصوووه و  لآ وووالالمووو اد اوفي قوووا  الأمووووالميقوووا ا صوووول علووو   يوووتل وووي الوووتي  الأولألذذذن:السذذذ م  -1
  ي وو عت  المالية ضل قي المالي لالم     ومكانة الأموالد  ير  مصد    ه وم سعا  مااد  اتادا 

 الو ي اليرووق) الدين الأوال لأدوات البيمح في ات ثاب التي ا ديد  الإكدا ات ولا  الأوالي اليروق  نا 
 (.المالية للأكول م   واللأ الا تتا  مي  يتل
خلالهوا اوداول الأكوول الماليوة قصووه  الأ وب الوتي سوبو إكوودا  ا في  : يوتل موونالثذا  يالسذ م  -2

 تولاو  إكودا ا اليرووق   ا وم سعا  اتاداد  ير  قانون الع ض والطل و  ي  نا  اليروق الأواليو
ونظوو اً  آخوو ين  ووددو ومشوويين الأوالي اليروووق في الأوال مشووييقا مووفي اووداولها يووتل ميرووتع لةو  يوو 

   . 2اليروق الثانوي للنقد ؛ماليروق النقدي قوصد عاد ً يُ لأوية اليروق الثانوي م
و ن اليروق الثانوي من سوقفي م عيفي عل   ير  نول الع ليات التي اتل في  ب منق واويتكوا      

 :الثانوي لليروق و نا  اقيري في
  ي  البنكية مالطل  عليقاو اليريولة ع ض تالتقا مي  يتل :الةن ك ما بين س م -2-2-1

الم   يو   ا الأخه  البنس إش ا  تحا لبنو   خ   ق وض عل  تحصب  و تمنح  ن للبنو  يمكن
ف متيرجيب ابادلات اليريولة مفي لكن  وسيض مكلا  ولا يتدخب مباش   في   ه اليروقال ي 

 الثقة مفي المتعاملفي. عل  مناتاًمياض مختلف المتعاملفي والتي اتل مقامب  و اق مديونية  و عل  

 ي موساعة وم تو ة لكب المتعاملفي الاقتصاديفي   :الوتداولة الود نة ال يم س م -2-2-2
 يوم ون   ل إليقا طالما لتقديمقا لمن  ل  ا ة سيولة اتوام  لديقل ال ينو  الميرتث  ين المؤسيراايفي

                                                 
  .66 با  و وظو م  مح ساموو ص:   - 1
 .93د و م  مح ساموو ص: اليريد متولي عبد القا - 2
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سندات  الخ ينةو  ذونات الإيدالو شقادات لاداو  ميقا المطلومةو ويتل والع انات الش و 
  المتداولة. الع ومية الخ ينة وسندات المالية المؤسيرات

ا
ا
 :الأدوات المالية المتداولة في السوق النقدية -ثامن

  :اللز نة أذو ا  -1

إلى  3مووفي   ووي عبووا   عوون  و اق ماليووة  كوميووة قصووه  الأ ووبو يووياوح اووا ي  اسووتاقاققا مووا      
أموووة لت ويوووب  نشوووطتقا لا او اصووود  ا ا كوموووة وذلوووس مووون   وووب ا صوووول علووو  الأمووووال الا شوووق 12

لتاقيووو  ةوو اض اقتصووادية  و نقديووة  و لموا قووة العجووو  و سوووات  ووان ذلووس المحتل ووة لأ ووال قصووه 
لل يروتث   موب  ي  نا  لا يتل دممح سع  مااود  ووداد  ابال  ذونات الخ ينة لصلوو و المؤقا في المواأنة

و  ي ميرع  يقب عن قي تقووا الا يوةو علو   ن ييرويد مشوييقا قي تقوا الا ية من قي تقا لصلابال 
عنود شوو ات الو قوة انوًا لهواو وموفي الميروتث   ب ال  ق مفي ما دمعو  ويشكا و الا ية في اا ي  الاستاقاق

 واصووود  والعااووود الووو ي يحصوووب عليووو  الميروووتث  و قي تقووا الا يوووة الوووتي يقبعوووقا في اوووا ي  الاسوووتاقاق
تخصوول في اليروووق الثووانوي للنقوود النقديووةو  اليروووق في اووداولها يووتل  املقوواو ولوو لس الخ ينووة  ذونووات

 التعاموب يوتل الوتي الأكوول   ثو  الخ ينةو  ذونات و واعتبرالخصل في البنس الم   ي لإعاد و ي قاملة 
 وا صووول التجا يووة البنووو  لوود  خصوو قا خولال إمكانيووة موون و وو ا سوويولةو النقديووة الأسووواق في بهوا
     ظية. سيولة عل  وا صول والش ات اداولها مالبيمح إمكانية ممح سيولةو عل 

  :ال ابلة للتداول الإ دا  ا شهاد -2
مبلغوًا معيوانوًوا   ا إيودال م ناو  اُ يود والتجا يووة لل وودعفي بنوو اصود  ا ال اتشوقاد عبوا   عون  وي      
يحصوب الموودل في اوا ي  الاسوتاقاق معينةو و  و وم ااد ل  اليرنةلا اتجاوأ في الغا ودد  لمد  لديقا

 لشوقاداتا ه  و يمكن التص   فيو و  و عليقاال ااد  المتا  ليقاإ معاماًعل  القي ة الا ية للوشقاد  
 و  اوا ي   اا الا ت واظ بهوإماو ا يو  يمكون  املقوو مالبيمح  و التناأل عنقا في اليروق الثانوي للنقد

ا معو ان البنوسو  و  ن يقووم مبيعو  في اليرووق الثوانوي إذا   ه ا الة يعب مت تعًو الاستاقاقو وفي
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 و ه الشوقادات في  وات ياو و اضط  إلى ذلس لكي يوم  الأ كد  اليراالة لموا قة الت اماا  الميرتاقة
 الإ ية.  مب مقي تقا ل لصل  ا لا ابا 

  الأوتام التجات ة: -3
 اليروو عة ذات الشوو  ات اصوود  ا الأ ووبو قصووه  المديونيووة  دوات موونالتجا يووة  الأو اق اعتووبر       
 لهوا والوتي الكبوه  والبنوو  المصو مية ةوه الشو  ات ومعوض التو مفي وشو  ات والمع وموة ا يرونة التجا ية
أموة الأمووال علو  للاصول عاليةو اات انية  عة  دون الأ وب قصوه  للأمووال ا تيا اووا لتغطيوة اللاا

و يووم 270و  يام 3مي  استاقاققا مفي  اياوح الأموالو الس عل  للاصول  اناتض  ياة استحدام
 وسووع  الو قوة شو ات سووع  موفي ال و ق في التجا يوة الو قووة في الميروتث   عليو  يحصووب الو ي العااود يت ثاوب
  .الاستاقاق اا ي     المالية مالو قة الميرتث   ا ت اظ  الة في الا ية القي ة  و البيمح

  :ة ا  الوةر يةال  -4
ا لخدمة    ة دوات سوق النقدو وقد نش ت  ساسً  من  قدم القبولات المص مية اعتبر        

من البنس ال ي  (مؤسيرة اقتصادية  و  ا ية)الع يب  مي  التجا   الدوليةو مقي  م  مالدممح يطل 
ب مإذا قبِ  ودفي اا ي  ودا  مبلغًا وددًا من المال م ن يقوم مالدممح ل   و لشح  معفيا  وتعامب مع ي

يقووم الع يب مإيدال الأموال  عل   نو "ت   معبا   "مقبوليقوم ل والبنس دممح قي ة  م  الدممح
 ال ي يكونمع ون من قبب البنس  ومق اليرا و   ا لتغطية البنسالمطلومة في  يرام  لود  

 .      1معلوم مقامبعقد في مقامب   ا الت البنسوي خ  و لليرا   الإ ية القي ةمل م مدممح 
 : اتفاقيا  إعاد  الشرا  -5

ليوم  الغال  في اتل  ي   دًاو الأ ب قصه  واقياض إق اض وسيلة الاا اقيات   ه تمثاب       
 الأو اق وش ات ميمح في المتحصاصة ا قات ط   من استحدامقا يتل  يام قلاابو عد   و وا د

م  نات ا ا ة إلى اليريولة يمكن ميمح  و..(الش  ات الميرتث  ونو  والير اس   التجا يةو المالية )البنو 
الو قة المالية لل يرتث   مص ة مؤقتة وفي ن س الوقا ابرم ك قة إعاد  الش ات له ه الو قة ميرع  

يحتا  إلى الأموال و وأا   منمفي  في الغال   ه الاا اقيات و متتل  عل  مقليب من سع  البيمح
                                                 

 .30مبا   من سلي ان آل مواأو م  مح ساموو ص: - 1
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يتل ميمح  الأمواللاصول عل  ول لس ولي ة  في استث ا  او و لدي  الأموال  ومن و اق ماليوةو 
الأو اق المالية ل ي  ودد  )عد   يام(و ممح إم ام اا اقية في الوقا ن ير  )عقد ميمح مؤقا( يتعقد 

ميكون  والأوالفي اا ي  ودد وميرع   عل  من سع  البيمح  الأو اقميقا الباامح مإعاد  ش ات   ه 
        .ق  الميرتث   سوع  البيومح وسوع  الش ات   ا العااد ال ي  قا ال  ق مفي

ا  :السوق النقدية في الجزائر -تاسعا

و منظووام والمتعلاوو 1986 وت  19المووؤ في في ( 12-86)معوود الإكوولاح المصوو في وكوودو  قووانون         
 يووووم في  ا  والنقديوووةا  ساسووويا في إدا    اليرياسوووة البنوووو  والقووو ض والووو ي  عطووو  البنوووس الم  ووو ي دو ً 

في ذلووس  اعوولا سوويس اليروووق النقديووة في ا  ااوو  في شووكب سوووق مووا مووفي البنووو و  1989  وووان18
معد كدو  قانون النقد والق ض ع ما  ثما  مؤسيرات مالية ةه منكيةو 02ومنو   ا ية  05 الوقا

ووو نشوووات سووووق  انيوووة إ  ا  يووو   مح اطو  ووواواليرووووق النقديوووة ا  اا يوووة ا ت وووام واسووومح في انظي قوووا واوسا
وان يووو   تخطووويض كوووبح البنوووس الم  ووو ي يقووووم مووودو ه في  و ومالتاوووالي مقووود ي ووو  لمبنوووس ال  سووووق اايرووو ا 

ماليروويولة  البنكووي ا  ااوو ييتوودخب في اليروووق النقديووة لت ويووب النظووام  كووا  و  يوو اليرياسووة النقديووة
للإقوو اضو  لجوو   خووه  و وييرووق  علوو  ضوو ان التووواأن لهوو ا النظووام انطلاقوًوا موون قياموو  موودو ه  اللاأمووة

ع ليوات اليرووق الم تو وة  واقنية الم ايود و نظام الأمانة ما ميقا: وييرتع ب في ذلس مختلف الأدوات
 .1مبيمح وش ات اليرندات ا كوميةالتي اتعلاو 
متدخلاوً  17اعلو و كباا 2020لقد اوساعا اليروق النقدية من  إنشااقا إلى ةاية سنة        

ول ميرتث  ين  دد و ل الميرتث  ون المؤسيراايون والمؤسيرات المالية ةه  ي   ا الير اح مدخ
 .البنكية وذلس   ق ضفي مقض
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 : ثالثالمحور ال
 سوق رأس المال  
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ا
 :تعريف سوق رأس المال -أوّل

الماليوة متوسوطة  والالت اموات الأكوولاليروق التي يتل ميقا ابادل " :ا ا م  المال   س سوق عُ ما −
واليرووندات الووتي ايرووتاو  ودالووتي لوويس لهووا اووا ي  اسووتاقاق ووودا  الأسووقلو مثووب الأ ووبوطويلووة 

علو  القو وض المباشو    الدممح معد سنة واليرندات المحتل ة التي يمكن تحويلقوا إلى  سوقلو معولاً 
وعاد  موا ايروتحدم  سوواق   س الموال مون لودن ا كوموات والشو  ات  الأ بومتوسطة وطويلة 

 .1الأ ب"طويلة  لأموال للأة اضاوالمؤسيرات التجا ية بهد    يمح 
ميقا يتل إكدا  وابادل الأدوات المالية متوسطة وطويلة سوق  " :ا ا م  المال   س سوق وعُ ما −

مثوب: الأسوقل واليروندات والقو وض المصو مية طويلوة  والأ ب التي ا يد مد  استاقاققا عن سنة
 .2الأ ب"

الإطا  ال ي من خلال   يقميلة الأ بو سوق الأموال طو   يومالتاالي ميروق   س المال       
ا ن   إما تي اُ و والا الأ بالتقي و دات الاستث ا  ممح و دات الادخا  لعقد ك قات مالية طويلة 

  وما يميا  الأ بوو  و في شكب إكدا ات مالية طويلة الأ بفي شكب كو   ق وض مباش   طويلة 
 .نقا   ث  انظي اً من اليروق النقدي لك سوق   س المال   ا  قب اايراعاً 

ا  :تقسيمات سوق رأس المال -ثانيا

  س م الإقرا  ط  ت الأجت: -1

تاقاققا اسوووتل موووالق وض طويلوووة ومتوسوووطة الأ وووب والوووتي ا ووووق موووي  ووووالوووس اليرووووق الوووتي  وووي      
اتعاموووب مكاموووة القووو وض لا اتعاموووب موووالأو اق الماليوووة و المؤسيروووات الوووتي اعووول و وووي  الخ ووس سووونواتو

 و المؤسيرات الغوه  البنكية  البنو  المتحصاصةالأ بو سوات   انا المؤسيرات  يلةالطو و المتوسطة 

                                                 
 .16 يد   يرفي  ل طع ةو م  مح ساموو ص:  - 1
 .16و ص: 2006"و دا  اليرلامو مص و لامية ح  س م مالية إس ش   و د دوامةو " -  2
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البنكيوة  قيو ت التو مفيو كوناديو الادخوا و شو  ات التو مفيو  يو  اكوون العلاقوة في  و ه اليروووق 
 . 1مباش   مفي و دات العج  وو دات ال ااض

 سوواق الأو اق الماليوةو لو لس يوتل  اقوم البنو  في  ةلو  الأ يوان متيروييب  و ه القو وض فيو        
  ص  سوق   س المال عادً  في سوق الأو اق المالية مقض.

 س م الأوتام الوالية:  -2

 النظو  عون مغوض وذلوس الأو اقو الس مشيي المالية الأو اق مااعي يج مح ال ي الإطا  مقي       
معاالوة  ااصوال قنووات اوما  مش   ولكن مي و يتل ال ي المكان  و ا  مح   ا بها يتاقاو التي الوسيلة
و قة  لأي مالنيربة وا د  أمنية  ظة  ي في اليرااد  الأسعا   عب  ي  اليروقو في المتعاملفي مفي
 . 2متداولة مالية

ا
ا
 :خصائص سوق الأوراق المالية -ثالث

  :3ات يا  سوق الأو اق المالية مالعديد من الخصاا  يمكن اوضيح  واقا   ا يلي

 اسوتاقاققا   وب ي يد التي  ي والطويبو المتوسض الأ ب ذات المالية مالأكول التعامب ميقا يتل −
 طويلة الأ ب؛ موال  ؤوس مح الإنتا ية التي تحتا  إلى ي  ات ويب المشم ووتلو سنة عن

من  االمتعاملفي ميق لأنا سوق الأو اق المالية   ث  انظيل من ماقي الأسواق المالية الأخ  و اعتبر  −
ووا تخعوومح لالووو لات المحتصووفيو   او اووداول الأو اق الماليووة ميقوواعووبض شوو و  وقيووود قانونيووة   ووا   ا

إدا ات ميرووتقلة  الوودول موون قبووبالع ليووات في  سووواق الأو اق الماليووة في معظوول اووتل إدا    لوو لس
                                                 

 .44و ص:2001دا  وااب للنش  والتوأيمحو الأ دنو الأس ام الوالية"   عبد الناممح ال   يو اوميو م ح ةاأيو - 1

وديةو "و  نووأ اشوبيلياو ا و ت الأولو اليروعأحكذاق التعامذت  ذن الأسذ ام الواليذة الوعاصذر مبا   من سلي ان من و ود آل سولي انو "  - 2
 .35و ص: 2005

  نظ :- 3
 .56و ص: 2002"و دا  الص ات للطباعة والنش  والتوأيمحو الأ دنو الأس ام الوالية والن د ة ويدان ا  بو " جمال ✓
 .41د يد  امب شبي و م  مح ساموو ص:  ✓
 .16 يد   يرفي  ل طع ةو م  مح ساموو ص:  ✓
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الاسوووتث ا  في سووووق الأو اق م واووووم  المعلوموووات العووو و ية لل تعووواملفي  وووا   وذات كووولا يات
 ؛ اذ الق ا ات الاستث ا ية ال شيدأمة لاتخا   اومه المعلومات اللاا يتطلا  المالية

و وود سووق  انويوةو يوتل ميقوا اوداول الأدوات ضو و   سوق الأو اق الماليوة و ود ونجاح   يتطلا  −
 اووومه اليروويولةو  انشوويض الاسووتث ا  ميقووامووا يك ووب في اليروووق الأواليووة إكوودا  ا  سووبوالووتي الماليووة 

ية طويلة الأ ب مما ي يد من س عة اداولهاو وذلس متدخب وسطات ماليفي من و لات للأو اق المال
 ؛الماليةالشؤون متحصاصفي و اس   من ذوي الخبر  والك ات  في 

ا   -رابعا
ّ
 :بات قيام سوق للأوراق الماليةشروط ومتطل

مون   ساسوية طلابواتمتو  ش و  ومقوامات عدا  اوام  واتطوا  نتيجةسوق الأو اق المالية  انش        
 :1 واقا

ف ممح لتكيا ل اطوي  اليروق ماست  ا قاد  عل  ال ن المتنظي ي التش يعي و الطا  الإو ود  −
 ما يع ن المالية الاو اق في التداول ع ليات عل  ال قامة والا ي من ش ن  إ كامالمتغهاتو 

لمدخ ين ويوم  ا  اية الميرتث  ين وا يبع  الط  نينة لد  اوالإ  اتاتو مم التص مات سلامة
 ؛وات  امن    ممحيمن الثقة في الأسواق و  و و ما ي يدأمة  قوق المتعاملفيو اللاا 

 عود  في دو  وا لتوؤدي وصوات اموة التحصا   اشو بمص مية مص مية وةه و ود مؤسيرات مالية  −
 محمشووا ي شووكب في وملو وووا الاسووتث ا يةو ال وو ص واوليوود الموودخ ات   يوومح  واقووا موون ا ا ووات
 والطل ؛  الع ض التقات لتاقيو والوساطة لها واليويج ودد 

 و ووود يقاملو  اليرووق   قو   خوولال مون للاسوتث ا  المع وضوة الموودخ ات مون  وا      جول و وود −
 المع وضة؛ المدخ ات عل   ا   طل 

 الموال   س اسوتيعا  عل  قاد   اكون  ي  الأو اق المالية ليروق معقولة استيعامية طاقة و ود −
 ؛مشا يمح ذات  دو  اقتصادية و مح معقول ب في اومهات ثا  ع وضوالم

                                                 
  نظ : - 1

 .37و ص: 2008"و دا  ال ضا للنش و سو ياو ن س ت ةس م الأوتام الوالية  ام ا يل ناممح قوشجيو " ✓
 .246 حمد أ ه شاميةو م  مح ساموو ص:  ✓
 .35و ص: 2007"و دا  ال ك  ا امعيو مص و الة تصا و د الصهفيو " ✓
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ا  :سوق الأوراق الماليةوتقسيمات نات مكوّ  -خامسا

 معيوا  مون لأ ثو  ومقواً  اصوني قا ومون ثما  أاويوةو مون   ثو  سووق الأو اق الماليوة مون إلى النظو  يمكن 
 التصنيفو من  واقا: من الهد   ير 

 الأسوواسعلوو   وو ا الوتداولذذة:  الواليذذة ة حسذذا الونتجذذا تةذذنيا سذذ م الأوتام الواليذذ -1
 انقيرل سوق الأو اق المالية إلى: 

اليروندات الوتي اصود  ا  واوداول إكودا  ميقوا يوتل الوتي الأسوواق  وي :س م أدوا  الد ن -1-1
ا صووول يمكوون  م وون خلالهوواو اليرووندات    ميروووقواعووو وا كومووة الأع ووالمؤسيرووات و الشوو  ات 

 .مة من الميرتث  ينعل  الأموال المطلو 
التي اصود  ا  الأسقل واداول إكدا  ميقا يتل التي الأسواق :  يأدوا  الولكية أس ام -1-2

 ون متقوودأ  مووووالهلالميروووتث   و  يوو  يقوووم الأسوووقل    ميروووقواعوو الأع وووالويرووات الشوو  ات ومؤسا 
وموا  شو  ةالكول   في صة  فييصبح لهل ا و   لا  و  تقاوملكي فيمقامب  صة  للش  ة المصد  

  سقل.ق  من عااد منيربة ما يملكون  من تحقا 

يمكوون اصونيف سوووق الأو اق الماليووة التذداول:  تةذنيا سذذ م الأوتام الواليذة حسذذا طر  ذذة -2
 ومو ط يقة التداول إلى:  

  ليروة انعقواد   نوات آنيواً  الأسوواق والشو ات في  و ه البيومح اتل ع ليات الحاضر : الأس ام -2-1
واتعامووب في  و اق ماليووة  منظ ووةو ةووه  و منظ ووة  سووواق خوولال موون التووداول إماووا التووداولو وقوود يووتل

 .1طويلة الأ ب  الأسقل واليرندات
اتعامووووب  وووو لس في الأسووووقل واليرووووندات لكوووون موووون خوووولال عقووووود  الوسذذذذت ةلية: الأسذذذذ ام -2-2

وو وذلوس واا اقيات ان ا  في اا ي  لا وو  ي  يدممح المشيي قي ة الو قة وييرلا قا في اا ي  لا و

                                                 
يووةو "و الوودا  ا امع أسذذ ام الوذذال  ب تصذذا   مةذذاتل  شذذركا  التذذ مين  شذذركا  ااسذذتثواتعبوود الغ ووا   ن وويو   يووة ق يوواق و " - 1

 .11و ص: 2003مص و 
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 الأ مووواح تحقيوووو مغووو ض.  و 1التعاموووب ووووب الأكوووول  سوووعا لغووو ض تخ ووويض  و  نووو  مخووواط  اغوووها 
 المعا مفي.  ال  و   ا  ال   الية

 الأو اق يمكون اصونيف سووقمذن حيذا الإصذدات والتذداول: تةنيا س م الأوتام الوالية  -3
 من  ي  الإكدا  والتداول إلى:   المالية

 و سوووووق  اعوووو   اليروووووق الأواليووووة  يعًووووا ميروووووق الإكوووودا ات ا ديوووود و: السذذذذ م الأولأليذذذذة -3-1
 الا تتا .

ميقووووا يووووتل التعامووووب مووووالأو اق الماليووووة الووووتي اصوووود  ا الهيئووووات  تعر ذذذذا السذذذذ م الأوليذذذذة:-3-1-1
أموة لت ويوب ع لياووا الاسوتث ا ية المحتل وةو ل مو  و لغو ض ا صوول علو  الأمووال اللاا والشو  ات لأوا 

لوا  و ه الإكودا ات في  سوقل عاديوة اط  قوا شو  ات م اد والمؤسيراتو سووات تمثا ويكتت  ميقا الأ
يرووفيو  و ا علوو  المؤسا ا  ي مقصووو ً والوو ي قوود يكووون خاكًوو والميروواوة عنوود ا سييرووقا للا تتووا  ميقووا

لوا في  سوقل عاديووة  و تمثا  وا وذلوس مطو ح معوض  و  وب الإكودا  علوو  ا  قوو  للا تتوا  ميو عامًو
ات القاا ووووة موووون   ووووب أيوووواد    س مالهووووا لت ويووووب التوسووووعات ا ديوووود   و وكووووكو  اط  قووووا الشوووو  

 .2لتادي  الأكول ال   الية القاا ة لديقا
 الاقتصوادي النشا    اا  من مق اة   ي   الأوالية اليروق اعتبرأهوية الس م الأولألية:  -3-1-2

 : 3وذلس لما لها من  وية يمكن اوضياقا   ا يلي

 التج يووووومحو وعلووووو  م ا وووووب في الادخوووووا  مصووووواد  علووووو  مل وسًوووووا اووووو  هاً الأوليوووووة اليرووووووق تموووووا س −
 التوفيف؛ م ا ب في التحصاصية

 إلى ماسوت  ا  ومودون انقطوال الأمووال  ؤوس اودمو لعو ان  ساسي مصد  الأوالية اليروق اعتبر −
 الإنتا ية؛ الو دات

                                                 
 .15 يرفي مني  ايو م  مح ساموو ص:  -1
 .15و د من علي العقلاو م  مح ساموو ص:  -2
"الوشت ا  الوالية ودوتها  ن إدات  الولاطر ودوت الهندسة الوالية  ذن صذناعة أدواتهذا: دتاسذة م ات ذة  ضوانو   ه عبد ا  يد - 3

 .26و ص: 2005دا  النش  للجامعات المص يةو مص و مية"  بين  ظم ال ضعية وأحكاق الشر عة الإسلا
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 م  لة في  ي التي المش وعات إلى الصايح ميرا  ا في المدخ ات او ي  الأوالية اليروق اع ن −
 اوا و  الناميوة الودول التطوو و خاكاوةً و نا معظول  و التوسمح في وال اةبة القاا ة الس  و التكوين
 اليرلبية. مالاستث ا ات يع   مي ا المدخ اتو سوت او ي  مشكلة

  الثا   ة: الس م -3-2
تعاموب ميقوا يقُصد ماليروق الثانويوة الوس اليرووق الوتي يجو ي ال الثا   ة: الس متعر ا  -3-2-1

عل  الأو اق المالية التي سبو إكدا  ا من قبب في سوق الإكدا و م ط ا  التعامب في   ه اليروق 
 .1 ل حملة الأو اق المالية من جمقو  الميرتث  ين سوات  انوا  م ادًا  و ش  ات  و كناديو استث ا 

 وميقوواالا تتووا   ليووة و ا الأوا  يقووا يووتل اووداول الأو اق الماليووة الووتي سووبو إكوودا  ا في اليروووق م       

 مون وسويلة وم ي مالطل  الع ض التقات خلال من لمحتل ةقيل  دوات الاستث ا  اميقا د تادا ا  ا 
أمة والقوانفي المكان اوما    ا  صالوالاا وسااب  . 2ابادل الأو اق المالية لتنظيل اللاا

 مقوول في موودو  اقوووم الثانويووة الأسووواق  نا  إلى الإشووا    وود  الثا   ذذة: السذذ مأهويذذة  -3-2-2
 اليروق نجاح  نا   ي  الأواليةو الأسواق عل  مختل ة ا  هات لها الماليةو   ا مالأو اق التعامب انظيل
واتاعوح  ويوة  الماليوةو الأو اق اوداول ييروقب الاو ي الثوانوي اليرووق منجاح و يو ا ابا  م ابض الأوالي

  :3  ا يلي  اليروق الثانوية

اليروع   ا تشوا  مع لية يع   مي ا التداول وب المالية للأو اق العادل اليرع  ايرا ل في تحديد −
  الاستحدامات؛  معب نحو الت مح لموا د  مثب تخصي  إلى يؤداي مما

                                                 
و 2002الوودا  ا امعيوةو الإسووكند يةو  "ب تصذذة الأوتام الواليذة بذذين النظر ذذة والتعةيذ " و ود كوالح ا نوواوي و ولال إموو ا يل العبودو  - 1

 .26ص: 
 .115و ص: 2004و   والتوأيمحو الأ دن"و مؤسيرة الو اق للنش  "ااستثوات  ن الأوتام الواليةحم   و ود ال ميدي - 2
  نظ :  -3

 .121ص:  و2004و الأ دندا  الميره  للطباعةو   "ااستثوات بالأوتام الوالية" سامة ع مي سلامو  و  شد مؤاد الت ي ي ✓
 .8 ص ساموو م  مح اند اوسو وليل عاطف ✓
 .15عبد الناممح ال   ي وةاأي م حو م  مح ساموو ص: ✓
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وا  الأو اق الماليوة مبادلوة قيوامقل عنود ماليوة خيروا   دون الميرتث  ين تح   ايرقيب − موالنقودو  ي   ا
 يُير  وسقولة؛   ث  النقود عل  ا صول   ب من المالية الأو اق ميمح إعاد   عب

 مالية؛ خيرا   دون  خ   إلى مالية و قة من تحوالهل لل يرتث  ين من خلال ا   ة ايرقيب −
 التكل ة. من ممكن قد   د  عند المعاملات إتمام عل  الميراعد   −

 الماليوة الأو اق سوق اصنيف يمكن: التداول مكاا حيا من الوالية الأوتام س م تةنيا -4
 اليروق إلى: انظيل مكان التداول ود  ة  ي  من

 الس م الونظوة: -4-1

ات ياوو   وو ه  الماليووةو الأو اق ليروووق وال قاميووة العليووا ا قووات قبووب موون وم اقبووة منظا ووة سوووق  وي      
يلتقووي ميوو  المتعوواملون  و امياضووي )منظومووة إلكيونيووة(  )مكووان وووداد( معووات مووادياليروووق مو ووود 

و ويوودا  ا لقووانون العوو ض والطلوو د ميوو   سووعا  التبووادل ومقًووواتاوودا  و مالشوو ات لوولأو اق الماليووةو  موالبيمح
   ا المكان مواسطة مجلس منتح  من  ععات اليروق.

واتووداول ميقوووا عوواد  الأو اق الماليوووة الميرووجلةو ويوووتل ايرووجيب الأو اق الماليوووة في  وو ا اليرووووق وموووو         
و م  مواح الشو  ةو  جول  كوولهاو وا صوة المتا وة مون موا اتعلاو وعواد ً  ش و  تختلف من دولة إلى  خ  و

 1 ..العامخلال الا تتا  

 : الس م رير الونظوة-4-2

 تعر ا الس م رير الونظوة:  -4-2-1

ولكنقا عبا   عن  وادع    لس مالأسواق المواأيةو ملا يو د مكان مادي له ه الأسواقو        
ولا يتل مقاملة الع ض والطل  عل    اس   والتجا  والميرتث  ينوشبكة ااصالات   مح مفي الير

  ا  و ا ال في البو كات المنظ ةو مب يتل من خلال الت اوض عن ط يو شبكة   الأو اق الماليةو

                                                 
 .7و ص: 1998"و الدا  ا امعيةو مص و ب تصة الأوتام الواليةفو " حمد سعد عبد اللطي - 1
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  ا من  ب قيود وش و  لتا ا  وتمتاأ   ه اليروق ماليرقولة في التعامب ميقا نظ اً  والااصالات
 .1المنظل وال  ي التداول التي ي  ضقا اليروق

انقيرل اليروق ةه المنظ ة إلى  سواق م عية  ت سيوا  الس م رير الونظوة: -4-2-2
 :2  خ  و منقا

ن من الير اس   ةه الأععات في  و   ت من اليروق ةه المنظ ةو يتكوا  الس م الثالا: -
الاستث ا ية اليروق المنظ ةو وال ين يقدمون خدمات التعامب في الأو اق المالية لل ؤسيرات 

  وات يا  ي  يكون الير اس   عل  استعداد لش ات وميمح الأو اق المالية م ي   يةو الكبه و 
لير اس    و التعامب في الأو اق لس عة ان ي  او   ا و  معاملات   ا اليروق مصغ  اكل تقا
وق مقووو المؤسيروووات ا جمقوو  الع وولات في  ووو ا اليروووووووووو موا و المالية الميرجلة في اليروق المنظل

ووووووووووووامظ الأو اق الماليوة الوتي اودي  ا البنوو  التجا يوة  الاسوووتث ا ية الكبووه  مثوووب كوووناديو المعاشووات
لوفي في اليرووق المنظ وةو ومون إضوامة إلى ميووت الير يرو   الصوغه  الوتي لويس لهوا ممثا  و يروا  الغوه

ب الو يود لتعاملقوا في الأو اق الماليوة الوتي اتوداولها الوس اليرووقو  وو مون خلال يكوون اليروبي ثما 
 .ميوت الير ير   الكبه  التي اع ب في اليروق الثال 

 و سوق التعامب المباش  مفي الش  ات الكبه  مصد   الأو اق المالية ومفي  الس م الرابع: -
 و  ا  الأو اق الماليةو ويتل التعامب مير عة ومتكل ة   ةنيات الميرتث  ينو دون ا ا ة إلى  اس  

الص قات اتل خا   البو كةو و  ا مالتعامب مكب الأو اق و  ميريطة من خلال شبكة ااصالاتو
 وسويض خولال مون والمشويين البوااعفي موفي اللاقوات ويوتل ولالمالية المتداولة داخب وخا   اليروق المنظا 

  .الصو قة لإتموام يع وب

  

 

 

                                                 

 .7ص: م  مح ساموو  حمد سعد عبد اللطيفو  - 1
 .109ص:  الم  مح اليراموو - 2
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ا
 أدوات الملكية )الأسهم(: -أول

 تعر ا الأسهم:  -1

ا:  -  المقدا   و  ي الميراوةو ش  ة    ال في الاشيا  مقدا  تمثب مالية  و اق"عُ ما الأسقل م  ا

   .1ل"سق   ت  ب  يير   متيراوية    ات إلى يقيرال إذ الش  ة    ال من الم لو 
ووا: "الصووس المكتووو  والوو ي يت ثاووب ميوو   ووو الميرووا ل وتووول لوو  مما سووة   وو  - ا عُ مِووا الأسووقل م  ا

 .2 ا قوق النا ة عن   ا ا و

ا:  - " و الميرا ل في ش  ة الأموالو و و الصس ال ي يثبا   ا ا و القامب وع ما الأسقل م  ا

 للتداول ومقاً لقواعد القانون التجا ي".
ماليرووقل  ووو ا صووة  و النصووي  الاوو ي يشووي  موو  الميرووا ل في مشوو ول شوو  ة موون الي ومالتاوو        

ووول   س موووال الشووو  ة إلى   ووو ات  شووو  ات الأمووووالو ويمثوووب  ووو تًا مووون   س موووال الشووو  ةو  يووو  يقيرا
متيراوية القي ةو يُير ا   ب   ت منقا: سقلو ويُمثاوب  و ا اليراوقل مصوس يعطو  لل يروا ل يثبوا مو  

 واكوووون ا  قووو  في ا صووول علووو  الأ موواح واختيوووا  مجلووس إدا   الشووو  ةو قوقوو  في الشووو  ةو لاسووي 
 قي ة الأسقل التي يمتلكقا. مقد  ودود  الميرا ل ميرؤولية

 خةا ص الأسهم: -2
 :يلي   ا   واقا اوضيح يمكن والم يا اتو مالعديد من الخصاا  ع ومًا الأسقل ات يا        

ي ووة الأسووقل: "ايروواوي القي ووة الا يووة للأسووقل قصوود متيروواوي قيُ  تسذذاوي قيوذذة الأسذذهم: -2-1
ذات الإكدا  الوا دو ملا او د لبعض الأسقل قي ة  عل  من قي ة الوبعض الآخو  منقوا في ن وس 

  .سقل  ب  لقي ة الأقص  وا د الأد  ا د للدول التجا ية القوانفي وتحداد .3 الإكدا 

                                                 
"و سليروولة التع يووف مالبو كووةو ا وو ت الثووايو دا   ومووةو الأوتام الواليذذة الوتداولذذة  ذذن الة تصذذا  والأسذذ ام الواليذذة بووا  و وووظو " - 1

  .7:و ص2002اا و ا   
 .167عطية مياضو م  مح ساموو ص:  -2
"و و قووة ع ووب مقدمووة إلى مووؤتم : "  سووواق الأو اق الماليووة والبو كووات"و الة تصذذة والأسذذهم: دتاسذذة قا   يذذة شذذرعيةعبوود اليروولام ميغوووو " -3

 .15و ص:2005الإما ات الع مية المتاد و 
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ووقل لا ي ي  نا عذذدق قابليذذة السلأذذهم للتجز ذذة:  -2-2 قبووب التج اووة والانقيرووامو ومالووس اليرووقل اليرا
ينبغي  ن يكون شحصًا وا دًا في موا قوة الشو  ةو مولا يجووأ  ن يتعوداد موالكو اليروقل الوا ود  موام 
الشووو  ةو موووإذا انتقلوووا ملكيوووة اليروووقل إلى   ثووو  مووون شوووح  نتيجوووة إ م  و  بوووة  و وكووويةو مقووو ه 

ا لا اقُبب  اه   .1لش  ةاالتج اة مينقل وإن  ان كاياة إلاا   ا
إمكانيوة انتقوال ملكيوة اليراوقل مون شوح   لآخو  مو ي ط يوو  ي  قابلية السلأهم للتذداول: -2-3

من ط ق انتقال الملكيوة  والبيمح والهبوة والوكوية والإ مو مبإمكوان  ي ميروا ل  ن يبيومح  وب  و معوض 
آخو ين ما يملك  من  سقلو مج د  ةبت  في ذلوس وإ وات علاقتو  مالشو  ة وإ ولال شو يس  و شو  ات 

 .ول 
 يمكن اوضيح  واقا   ا يلي: للأسهم  ن الشركة قيم متعدلأد : -2-4
ووقل  ال يوذذة ااسذذوية: -  ووقل عنوود إنشووات الشوو  ةو واوُودوان في شووقاد  اليرا  ووي القي ووة الووتي تُحووداد لليرا

التي اعُط  للش يس ال ي يدمعقا سدادًا لاشويا   في   س موال الشو  ةو مِ ون مج وول القويل الا يوة 
 يمح الأسقل يتكوان   س مال الش  ةو واتاداد   ه النيربة ومقًوا للقووانفي العاماوة  و الخاكاوة مكوب  

 .2ش  ة

 و وا يعتوبر  اعتبر   ه القي ة مؤش اً لقو   قوق المالكفيو لو لس موإنا  :للسهم الد تر ة ال يوة -
وا اودل علو  قود   الشو  ة في التو  وة لل يروتث  و  يو    ا سومح والاسوت  ا و وعليو  من المؤش ات المق ا

اليروقل العوادي يجو   ن يبوال مو  ث   الاعتقاد اليرااد مفي المتعواملفي في اليرووق الماليوة علو   نا  مإنا 
من قي ت  الدميية عل  الأقب في الأ ب الطويبو ومعوى آخو  إن معواعف القي وة الدمييوة لليروقل 

يكووووون   ووووبر موووون الوا وووود )سووووع  إةوووولاق اليرووووقل إلى قي توووو  الدمييوووة( يجوووو   ن  P/BVالعوووادي 
الصايح للدلالة عل   اذمية  سقل الش  ة وتحير  القي ة الدميية لليرقل الوا د مقير ة  قوق 

   ا يلي:  الميراوفي عل  عدد الأسقل العادية القاا ةو

                                                 
و قووة ع ووب مقدمووة إلى مووؤتم :   "–الأسذذهم  -الوتداولذذة  ذذن الأسذذ ام والة تصذذا   " الأوتام الواليذذةن يوو  و وود الصووادق المقووديو  - 1

 .26 و ص:2005" سواق الأو اق المالية والبو كات"و الإما ات الع مية المتاد و 
 .250 د يد  امب آل شبي و م  مح ساموو ص:  -2
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عدد /)تأ  الوال الود   + ااحتياطيا + الأتباح الوجوعة   ح  م الوساهوينإجوالن ال يوة الد تر ة= 
 الوةدت الأسهم 

و  يو  لقي وة اليروقلالماليوة الأو اق نتيجوة تحديود سووق   و لسيا  ُ ا  ال يوة الس قية للسهم: -
الثانويوووةو و وووي قي وووة متغوووها   يرووو  فووو و   اليرووووق في اليروووقل بهوووا يتوووداول الوووتي القي وووةيقُصووود بهوووا 

صوووادي العوو ض والطلووو و الوووتي اتووو  ا  معواموووب عديووود  اوو ابض موضووومح الشووو  ة الخووواص  و مالوضووومح الاقت
 ولكون الأ يوانو مون  ثوه  في اليرووقية للقي وة مو اد  مشوكب اليروقي اليرقل سع  العامو وييرتحدم

 (.الأسقل عدد×  اليرقل سع ) المتداولة للأسقل الإجمالية القي ة عن عبا    ي اليروقية القي ة

ووقل في كووافي  موووال الشوو  ة معوو ال يوذذة الح ي يذذة:- د  ووي ا صاووة  و النصووي  الاوو ي ييرووتاق  اليرا
خصل ديو ا والت اماواو وذلس عن ط يو إعاد  اقدي  ا ومقًا للأسعا  ا ا يةو مق ه القي ة اش ب 
جميوومح  موووال الشوو  ة موون   س المووال الموودمول ومو ووودات الشوو  ة و  ما قووا معوود ان يووب ديو وواو و وو ه 

دم  الشو  ة القي ة  ي القي ة الا ية عند امتدات الشو  ة ولكناقوا تختلوف معود ذلوس  يرو  موا اصوا
موون نجوواح  و مشووب في  ع الهوواو ولوو لس مقووي تختلووف عنقووا إماووا أيووادً   و نقصوواناً وذلووس  يروو  مووا 

 .1تحقاق  الش  ة من  مح  و خيرا  
 الأسهم:  أ  ا  -3

 :يمن  واقا يمكن ذ   ما يل      
نووال اتنوال الأسوقل موالنظ  إلى شوكلقا إلى الأ أ  ا  الأسهم من حيا الشكت ال ا   ن: -3-1

 التالية: 
 ي الأسقل التي يدوان ميقا اسل المالسو واثبا ملكيت  لليروقل مقيود ا و  في الأسهم ااسوية: -

لود  الشو  ة الوتي  كود ت الوس الأسوقلو ويوتل اوداول  سجت الوسذاهوين"سجب خاص يير ا  "
 .2  ا النول من الأسقل ونقب ملكيتقا إلى مشييقا متقييد ا   في سجب الش  ة

 ي الأسوقل الوتي لا تح وب اسول كوا بقا ويعُتوبر  اموب اليراوقل  وو المالوس في سهم لحاملها: الأ-
 نظ  الش  ةو ويتل اداولها ونقب ملكيتقا مج اد المناولةو  ي متيرلي قا من يد الباامح إلى يد المشيي.

                                                 
 .11عبد الأول عامدين و د ميريويو م  مح ساموو ص:  -1
 .18د ةاديو م  مح ساموو ص: ياسفي و د  حم  -2
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 اصووود   ووو ه الأسوووقل ماسووول مالكقوووا تمامًوووا  الأسوووقل الا يوووةو لكووون الأسذذذهم الإذ يذذذة أو لأمذذذر:-
إضووامةًو مقوو ه الأسووقل في ا قيقووة  سووقل ا يووة إلاا  ناوو  أيِوودَ  "لإذا"  و "لأمذذر"يُكتوو  عليقووا عبووا   

ومون ثما  "لإذا"  و  "لأمذر"ميقا إمكانية نقب ملكية اليراقل لشح   آخ  يكتو  ا و  معود  ل وة 
 .(1)يُمكن نقب ملكية اليراقل عن ط يو التظقه دون ال  ول إلى الش  ة

يمكن اقيرويل الأسوقل مون  يو  ا قووق الوتي تمناقوا لأسهم من حيا الح  م: أ  ا  ا -3-2
 لمالكيقا إلى:

 ي الاتي اتيراو  في قي تقا واعطي  املقوا  قووق والت اموات اتا وو واتناسو   :الأسهم العاد ة -
موومح نيرووبة ميروواوت  في   س مووال الشوو  ةو دون  ن يت تاوومح م يوواد   ي  ووو  و يلتوو م موو ي التوو ام أااوودو 

 .2التاالي مق ه الأسقل لا اعطي  املقا  ي امتياأات خاكاة عن ةهه من الميراوفيوم
 ووي الأسوقل الووتي تموونح لأكوواابها  قوقوًوا لييرووا لغووه لو  اووو الأولويووة في الأسذذهم الووتذذاز :  -

ا صوول علوو  الأ موواحو و ووو ا صووول علوو  نصوويبقل موون ممتلكووات الشوو  ة عنوود التصوو ية قبووب حملووة 
والأسقل العاديةو مقي اشوب  اليروندات في  نا  واقمح الأسقل الم تاأ  مفي اليرنداتو الأسقل العادية

وولهووا اوأيعووات الأ موواح  امتووة دو يوواً  د و ا لا تح ووب مووي  اسووتاقاق ووودا و واشووب  الأسووقل العاديووة في   ا
 .الش  ةو كاابها يعتبرون من مالكي 

النظ  إلى طبيعووة ا صووة الووتي اتنوووال الأسووقل مووأ ذذ ا  الأسذذهم مذذن حيذذا طةيعذذة الحةذذة:  -3-3
 يقدامقا الش يس إلى:

اعتبر من   ث   نوال الأسقل شيوعًاو والأسقل النقدية  وي الأسوقل الوتي يودممح الأسهم الن د ة:  -
 الميرا ل قي تقا نقدًاو مقي تمثاب  صصًا نقدية في   س مال ش  ة الميراوة.

في   س مال الش  ةو وا ص  العينية قد   ي الأسقل التي تمثاب  صصًا عينية الأسهم العينية: -
اكووون عقووا اًو  و منقووولًا ماديوًواو  اليروويا ات  و البعوواامحو  و منقووولًا معنويوًواو  ووبرات  اخوويال  و  وووذ  

                                                 
 .19 م  مح ساموو ص: وياسفي و د  حمد ةادي  -1
 .179  حمد وي الدين  حمدو م  مح ساموو ص:  -2
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.  يوو  اقوووام  وو ه الأعيووان ويعُطو  كووا بقا موون  سووقل الشوو  ة مقوود  مووا 1كوناعي  و علامووة  ا يووة
 ملغا  عيان  انًا.

الأسووقل الووتي تموونح مقامووب مبلوو  موون المووال و صاووة عينيووة معوواوً وقوود اتاحوو    ووي أسذذهم ملتلعذذة: -
  صة الش يس شكب  صة مالع ب مت نح مقاملقا  سقل ع ب.

: انقيرول الأسوقل موالنظ  إلى اسوتقلا قا مون عدمو  أ  ا  الأسذهم مذن حيذا ااسذتهلاك -3-4
 إلى: 

مووون مج وووول قي تقوووا   س موووال  وووي الصوووو   العاديوووة للأسوووقل والوووتي يتكووووان  أسذذذهم تأ  الوذذذال: -
مي   تالش  ةو  ي  ي الأسقل التي ل ايرتقلس قي تقاو ولا يمكن لصا بقا  ن ييري مح قي تقا   نا

 يوووا  الشووو  ةو ميظوووب سوووقل   س الموووال قااً وووا داخووولًا في مو وووودات الشووو  ة متاصووولًا م موالهوووا  وووفي 
 .2انقعات الش  ة

لووتي ايرووتقلس قي تقووا   نووات قيووام الشوو  ةو ويقوووم  سووقل الت تاوومح  ووي: "الأسووقل اأسذذهم التوتذذع:  -
 .3 كاابها ماسيداد قي ة  سق قل دون انتظا  لانتقات   لقا واص ية مو وداوا"

 الت ز عا  وعا دا  الأسهم:  -4
 :وا العااد من نوعفي عادً  الأسقل اولد الأسهم: عا دا -4-1
ويكوون ذلوس في  الوة  شو اتهو ل وسوع اليروق ميومح سوع  موفي الايجواي ال و ق  ي :الوضا ة ال يوة-

 اليروقية؛ قي ت  ا ا ال
 الأسووقل  وواملي علوو  اوأيعقووا المؤسيرووة إدا   اقوو ا  الووتي الأ موواح موون  وو ت  ووي: الو زلأعذذة الأتبذذاح -

وووب المؤسيروووة تمويوووب علووو  لهووول مكامووو  ً    ققاوووا موووإذا المؤسيروووة مووو دات التوأيعوووات اووو ابض الخطووو و وتح ا
 .مكام    ياة عل  سقلالأ حملة يحصب لا خيرا   المؤسيرة

                                                 
 .85عبد الباسض   أ مولودو م  مح ساموو ص: - 1
 .94يراموو ص:ال  مح الم  -2
 .182 حمد من و د الخليبو م  مح ساموو ص:  -  3
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إدا   الشووو  ة اوأيعقوووا  الوووتي قووو ا تب التوأيعوووات ا صوووة مووون   مووواح الشووو  ة تمثاووو الت ز عذذذا : -4-2
ل  ووو ه التوأيعوووات  و ووود  نقديوووة لكوووب سوووقل  و  نيروووبة مئويوووة مووون قي وووة اليروووقل واقووويا  ولل يرووواوفي

  .اليروقيةو  ي معدل العااد
 الأسهم:بعض الظ اهر والعوليا  التن لها علاقة ب -5

 من   ل   ه الظوا   والع ليات التي لها علاقة مالأسقل يمكن ذ   ما يلي:        
دون الت  ه في   س مال  الأسقل عدد معاع ة الأسقل اشتقاق ع لية تمثب: الأسهم اشت ام-

الج  الش  ات إلى اشتقاق  سق قا  علقا   ث  سيولةو والير اح و  قي تقاو متج اة الش  ة
 يشب  اشتقاق الأسقل ع لية التوأيعات الانية ةه  نا و و ين الصغا  امتلا   سقل الش  ةلل يرتث   

 الاختلا  يكون من النا ية التقنية.
  سوقل عدد م لس مي يد القديمةو الأسقل من  ديد   سقل اشتقاق الأسقل متج اة يقُصدو        
 .للش  ة المالي لم   ا عل  ذلس يؤ ا   ن دون الا ية انخ اض قي تقا ممح الش  ة
نتيجوووة  الشووو  ة  سوووقل لاقتنوووات الصوووغا  لل ووودخ ين ال  كوووة يمووونح  ن الإ ووو ات  ووو ا شووو ن ومووون      
 .المعنية الش  ة  سقل اداول انشيض في ييرا ل مماا النصفو إلى البو كة في ايرعهوا انخ اض

   ما قوا  وب   و  و ت ةم  لو الشو  ة ومقًا لو لس اقووم: الونحة  أسهم) الوجا ية الأسهم ت ز ع -
 و قة من  قيقية قي ة لها ليس الأسقل و  ه الميراوفيو عل  اوأيعقا ثما  عادية  سقل إلى وتحويلقا

ا واسبية نظ   أيواد  تمثاوب مقوي ومالتاوالي الملكيوةو  وو  يروامات مفي  موال تحويب ع لية اتع ان لأ ا
 موون س اليرووقل سووع  تخ وويض إلى ياووؤدا  سووو  للأسووقل التوأيعووات و وو ه العاديووةو الأسووقل عوودد في

 مودون الشو  ة   مواح مقيوا وطالموا اغيهو مدون الإجمالية اليروقية القي ة مقات ممح التوأيمح نيربة مقدا 
 الووو مح في أيوواد  التوأيعوووات  وو ه كووا   إذا ولكووون اغيووهو مووودون ابقوو  الميرووا ل   مووواح اغيووهو مووإنا 
 .اليروق في اليرقل ةقي  أياد  عل  يؤ ا   ن المحت ب من الأ ماح ومقيروم

 معووض فيوالجوو  الشوو  ة  وويطلووو عليقووا في معووض الأ يووات  سووقل الخ ينووة: إعذذاد  شذذرا  الأسذذهم -
ا لتع ي  القي ة اليروقية لليرقل ما إ ومن البو كة و كد وا سبو التيإلى إعاد  ش ات  سق قا  الأ يان

 لمناميرفي. نباً  الات الا تيرا   و الاستيلات العدااي عل  الش  ة من قبب ا
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 و نا  ينبغويو مماوا  قوب اليرقل سع  م نا  الإدا   اعتقاد الأسبا  التي ادمعقا ل لس  و ومن مفي      
 نشووض اعامووب خلووو الشوو ات إعوواد  موون ايرووتقد  قوود  وو لس  موو محو اسووتث ا  مثامووة يعوود شوو اا  إعوواد 
 ابعًا ل لس.        اليروقية القي ة وعل  سيولت     اً عل  يي   ن ش ن  من  م  و و اليرقلو عل 

 
ا
 :(الســنداتأدوات الدين ) -ثانيا

 تعر ا السندا :  -1

اليرند في اللاغة ي تي معى الاعت اد وال  ون إلي  والاااكات علي و وما ا ا مح من الأ ضو          
 .1وجمع  إسنادو وعندما  كبح اليرند علً ا لنول معفيا من الأو اق المالية  اأ جمع  عل  اليراندات

 ماا في الاكطلاح الاقتصادي مقد و دت اع ي ات عديد و ميانا م قوم اليرندات من        
  واقا:
"اعقاد مكتو  مون البنوس  و الشو  ة  و ا كوموة  املو  ميروداد مبلو  مقودا      اليرند م نا :عُ و  −

 .2لية"وتتلف عن الق ض في إمكانية اداول  في الأسواق الما ومتا ي  لا و نظه مااد  مقدا  
ا من ش  ة  و  يئة   ية متيرديد مبل  ق ض عند  لول ن وعدً : "و يقة اتع ا  م نا اليرند    وعُ  −

 .3 ال ااد د  عل  ميات متتالية تمثب   ب استاقاق و مالإضامة إلى دممح مبال  ودا 
"كووس قامووب للتووداول اصوود ه الشوو  ات والمؤسيرووات ذات الشحصووية :  م ناوواليرووند  يعًووا    وعُوو −

 ية عن ط يو الدعو  إلى الا تتا  العامو ويتعلاو مق ض طويب الأ ب ويعُطي مالك   و الاعتبا
 .4استي ات موااد سنويةو و و اسيداد قي ت  عند  لول الأ ب"

ومووون خووولال موووا سوووبو يمكووون القوووول  نا اليروووند كوووس قاموووب للتوووداول في سووووق الأو اق الماليوووة       
قو ض طويوب الأ وب اصود ه الدولوة  و ا  اعوات المحليوة  و يُيرتاو خلال مي  ودد و ويعتبر مثامة 

                                                 
 .128 يو م  مح ساموو ص:شعبان و د إسلام البروا   - 1
 .127و ص: 2009"و مؤسيرة الو اق للنش  والتوأيمحو الا دنو ااستثوات والوعاملا  الوالية  ن ااسلاق" و ود و د حمود و  -2
 .152  يرفي مني  ايو م  مح ساموو ص: - 3
 .126  حمد وي الدين  حمدو م  مح ساموو ص:  -4



 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

42 
 

الشوو  ات الع وميووة والخاكووةو مقووو ديوون علوو  ا قووة المصوود   لوو   وواه الميرووتث   )كووا   اليرووند(و 
مقامووب موااوود دو يووة وووداد و وعنوود اووا ي  الاسووتاقاق ييروويد كووا   اليرووند مبلوو  الوودين معوواماً لهووا 

 .  و عليقاالمتا  ال وااد الدو ية
 خةا ص السندا :  - 2

اتاصف اليرندات معدا  خصاا  تميا  ا عن ةه ا من الأو اق المالية الأخ  و يمكن اوضيح        
 : 1 واقا   ا يلي

 ماعتبووا   نا     الهوواو موون ال موومح دون  موووال علوو  ا صووول م كووة للشوو  ة يعُطووي اليرووند إكوودا  −
  امل ؛ ا اه الش  ة عل  دين مج د اليرند

 سوواتدو يوة مغوض النظو  عون نتيجوة  ع وال الشو  ةو موااد  و في ا صول عل   امب اليرند ا −
و  وإلاا يتل إي اؤ ا من  كول الش  ة في  الوة الإمولاس  و التصو ية لاو  م   ماح الش  ة  ققا
 ال وااد؛ ايرديد ا  يب يحو   ا لا

  قووققل عنود لو ع ا صول في ال واادو والأولويةالأولوية في ا صول عل  حملة اليرندات لهل  −
 الأسقل؛ الش  ة قبب حملة اص ية

 العامووة ا  عيووات في المشووا  ة لهوول يحووو و موولالا يحووو   لووة اليرووندات التوودخب في إدا   الشوو  ة −
 الإدا   وال قامة؛ في التدخب  و ميقاو  و التصويا للش  ةو

  بالسندا :الوةعلحا  الورتةعة عناصر وبعض  -3
 ن اوضيح   ل العناك  والمصطلاات الم ابطة ماليرندات   ا يلي:من خلال ما سبو يمك         

 اموب اليروند تمونح و  يتل بها إكودا  اليروند لأوال مو  و  ي القي ة التي :ال يوة ااسوية للسند −
قووود ابوووال م سوووعا  اقوووب عووون القي وووة الا يوووة لهوووا اشوووجيعًا  و ماليرووونداتسوووتاقاقلاعنووود اوووا ي  ا
 .لل كتتبفي

                                                 
  نظ :- 1

و ص: 2007و مصوو "و المكتوو  ا وامعي ا ودي و ثوات  ذن الأوتام الواليذذة وإدات  الولذاطرااسذذت" و ود ا نواوي وآخو ونو ✓
130.  

 .127 ص: سامووسيد ط  مدوي و دو م  مح  ✓
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مووب يمكوون اداولوو  مقي ووة  قووب واعوو   و اووداول اليرووند مقي توو  الا يووة لا يووتل مالعوو و   :اللةذذم −
 ماليرندات المتداولة مالخصل.

يجوو   ن يحتوووي اليروند علوو  قي ووة الكوموون الوودو ي الوو ي يحصووب  :معذدل الك بذذ ا )الفا ذذد   −
 مودمعقاد مصد  اليرند ب معدل الكومون معدل ال ااد  التي يتعقا يمثا علي   امب اليرندو  ي  

 ند. لمالس الير
 يااو و  ي  موي  واه مالوس اليروند طيلوة  قواالت امفي يرت   ا قة المصود   : اتات خ ااستح ام −

وميووو  يوووتل اسووويداد القي وووة الأكووولية لليروووند واكوووون في إلى ةايوووة اوووا ي  اسوووتاقاق   و إط ووواتهو 
ن الغال   وي ن يروقا القي وة الا يوةو  يو  يوتل اسوتي ات جميومح ال وااود الميابوة خولال موي  الودي

 وكولًا إلى مبل  الدين عند  لول   ل .
يوؤ   معودل ال ااود  اليرووقي  وو معودل ال ااود  اليروااد في اليرووقو و  :معذدل الفا ذد  السذ قن −

 .عل   سعا  اليرندات
علو  إمكانيوة اسوتدعات اليروند  و  ا قات المصود   لليرونداتان  معض : استدعا  السندا  −

ال ااود  في  الوة ا ا وال م ا سوة  و ا ا وو  لمصود  ا قوة اقووم ميربقًاو واد ميرع  ودا  وإط ات ا
 لتح يض الأعبات. للجقة المصد   وذلسن الأوضال المالية اليروقيةو  و تحيرا 

يحو للجقة المصد   القيام موضمح ش و  اداول اليرندات التي قاما  شروط تداول السندا : −
ند وإمكانيوة اداولو  مون مإكدا  ا في سوق الأو اق الماليوةو و وي شو و  تحوداد مود  سويولة اليرو

 .   1عدمقا

 : أ  ا  السلأندا  -4
يمكن اصنيف اليراندات إلى  كنا   ثه  ومقاً لاعتبا ات عديد و ومن  واقا يمكن ذ و  موا        
 يلي:

 انقيرل اليراندات من  ي  ا قة المصد   إلى:ت سيم السندا  باعتةات مةدتها:  -4-1

                                                 
و 2014"و دا  التعليل ا امعي للطباعة والنش و مص و ااستثوات  ن س م ااوتام الوالية" طا ق الشقاويو وو د كالح ا ناوي - 1

 .76ص: 
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و ي و ااو الدين العام  ة عاد  عن ط يو البنس الم   يواصد  ا ا كومالسندا  الحك مية:  -
اصد  ل يات متباينة  ير  الظ و  الاقتصادية للبلد و الة العج  اليرااد في و طويلة الأ ب 
اتجاوأ الن قات العامة الإي ادات  الج  ا كومات إلى   ه اليرندات عندماو المي انية العامةو 

 .1العامة
الش  ات العاملة في جميمح القطاعات الاقتصادية التي اصد  ا  نداتالير  ي السندا  الأهلية: -

التي اكون في  ا ة إلى ق وض ولا ايرتطيمح ال ياد  في   س  وةخاكا  و عامة  سوات  انا الش  ات
 2اكل ة إكدا  اليرندات  قب من اكل ة إكدا  الأسقل.  و  نا  والمال عن ط يو الأسقل

 :3قيرل اليرندات من  ي  شكلقا إلىانت سيم السندا  حسا الشكت:  -4-2
و  و اليرند ال ي ي    مي  اسل كا ب  و ي اشب  في   ا الأسوقل الا يوةالسند ااسون:  −

ومالتووالي يو وود في الشوو  ة دمووي يوودع  موودمي التنوواأل لهوو ه اليروونداتو  يوو  يمكوون اسووتحدام  
جاب التصوو ا  عنود اوداولها في اليرووق الثوانويو ولا ييروتطيمح  ي شووح  مون ةوه مالكقوا الميرو

 ميقا؛
و ويعتوبر ا واا  عليو  مالكوا كوا   اليرونديصود  مودون ذ و  اسول  وو سوند السند لحاملذه:  −

 و ويتل اداولها دون و ود دمي التناأل؛ل 
  و اليرند ال ي يتع ان عبا   " لأم "  و "لإذن "و ويتداول مط يو التظقه. السند لأمر: −
 آ ووووال  يوووو  موووون اليرووووندات قيروووولان :ااسذذذذتح ام أجذذذذت حسذذذذا السذذذذندا  ت سذذذذيم -4-3

 :إلى استاقاققا
 اليروويولة موون عاليووة سوونةو ات تاوومح مد  ووة اسووتاقاققا   ووب يتعوودا  لا الأجذذت: قةذذير  سذذندا  −

 في بهوا التعاموب ويوتل نيروبياوً منح عوة مااود  معودلات واصد  المحاط  و د  ة انخ اض ميرب 
 .الخ ينة  سواق النقد  يرندات

                                                 
 .114: و ص2015 و دا  الص ات للنش  والتوأيمحو ع انو"ااستثواتا  والأس ام الوالية"يا  مع و و  وش - 1
 .33: ص و م  مح سامووالموسوي ضيات مجيد - 2
 .87ص:  وم  مح سامو و حمد من و د الخليب  - 3



 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

45 
 

سونواتو  سوبمح يتعودا  ولا اليرونة عون استاقاققا   ب  يد ي التي ي الأجت: مت سعة سندا  −
   الأ ب؛ قصه  اليرندات عل  التي الس من معدلات ال ااد  عليقا  عل  اكون

 عش ين إلى تمتد وقد سنواتو سبمح عن استاقاققا   ب ي يد التي  ي الأجت: ط  لة سندا  −
 اليرامقة؛ اليرندات من  عل  مااد  معدلات واصد  عاماوً

ه إلى اليرووند  دا  ة  وو ا  لوو ولا يمكوون واليرووندات اووا ي  اسووتاقاقلوويس لهوو ه مؤبذذد :  سذذندا  −
 .و للاصول عل  قي ت و مب من خلال ميع  في اليروق الثانويلمصد  ا ا قة

وول الفا ذذد : أسذذعات تحد ذذد أسذذل   حسذذا السذذندا  ت سذذيم -4-4   يروو  اليرووندات اقيرا
 :إلى ال ااد  طبيعة
إلى ةايوووة اوووا ي    امتوووة عليقوووا ال ااووود  ندات الوووتي اكوووون وووي اليرووو :ثابتذذذة  ا ذذذد  ذا  سذذذندا  −

 ؛الاستاقاق
في  اليرووااد  ال ااوود   سووعا   يروو  متغووها  عليقووا ال ااوود  اكووون :متغيلأذذر   ا ذذد  ذا  سذذندا  −

مإذا  با موعد دممح ال ااد  مإنا كوا   اليراوند يعطوي نيروبة ال ااود  اليراوااد  في  و ا اليروقو 
 .الوقا

 ادممح مااد  لها لييرا ب ا )السندا  ذا  الك ب ا الةفري :ك    تحوت ا التن السندا  −
 مكامب اسيداد ا الا ية لليرندو ويتل القي ة عن اقب مقي ة البداية من ميعقا يتل دو ياوً  ي 

الشو ات  سوع  يتاصاوب  اموب اليروند علو  ومالتوالي اسوتاقاققاو اا ي   لول عند الا ية قي تقا
 .اليرندات مي  طوال والميا  ة الميرتاقة اد ال ا إجمالي إلى مالإضامة لليرند

انقيرول اليروندات مون  يو  الإطفذا :  للاستدعا  أو ال ابلية حسا السندا  ت سيم -4-5
 قامليتقا للاستدعات  و الإط ات إلى:

 ي  اسوتاقاققاو اوا ي  قبوب ايروديد ا يمكون الوتي اليرندات  يللاستدعا :  ال ابلة السندا  −
و د قي تقوووووا إلى  امليقوووووا قبوووووب اوووووا ي   اليروووووندات  ووووو ه اسوووووتدعات  يُمكووووون للجقوووووة المصووووود    ناووووو 

 موونح موومح الق عووةو  و العشوووااي الاختيووا  ط يووو عوونالاسوتاقاق إذا   ت مصوولاة لهووا في ذلووسو 
 مكام ت   لتقا.
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 والاسوتقلا  للاسوتدعات قاملة ةه اليرندات من   ا النول ابلة للاستدعا : الالسندا  رير  −
 متووووا ي  اليرووووندات  وووو ه قي ووووة متيرووووديد يوووو  اقوووووم ا قووووة المصوووود    اسووووتاقاققاو اووووا ي  قبووووب

 .استاقاققا

ا
ا
 :المالية عــــقود المشـــتقات -ثالث

 :  ا يليكو  ا   شق  يمكن اوضيح  نا   نوال متعداد  من المشتقاتو 

  :الع  د الآجلة -1
مشووييو  والأخوو   وودوا موواامح  ووي عبووا   عوون اعاقوود مووفي طوو مفي تعر ذذا الع ذذ د الآجلذذة:  -1-1

"سعر   د يير ا وميرع  ودا  و  ق التةفية  يير ا   في اا ي  لا و ميرتقبلاً مغ ض ايرليل  كب معفيا 
 .1يودممح الث ن في   ا التا ي  الميرتقبل  و علي ويتل ايرليل الأكب المتا   التنفيا"

 ا لياي  مبادلة  كب معفيا والالت ام الكامب معً  مالعقود الآ لة  ي عقود اعطي  املقا ا و
د  وب او م نو  البدايوة يتاودا ا  يعًوقً د ميروبوا وميروع  يحودا  اقً د ميروبوا نو  يحودا كوميروتقبلي ل وقا لا و في

وو موون موضووول التبووادل )و قووة ماليووةو ع لووةو سوولعة( والتووا ي  و  ي يووتل علوو   ساسوو  التبووادلع  الاووواليرا
 .2 ي سيتل عنده التبادلالميرتقبلي الا 

يمكون ذ و   واقوا  ولآ لوة بج لوة مون الخصواا تخوت  العقوود ا خةا ص الع  د الآجلذة: -1-2
 :مي ا يلي

 يووو   والعلاقوووة موووفي الطووو مفي المتعاقووودين شحصوووية إذ  نا  والعقوووود الآ لوووة  وووي عقوووود شحصوووية −
 ؛ و ممح ةهواوف ومق ا الشحصية التي قد لا اتا   وعل  ش و  العقد ما يتا  انيت اوض الط م

واا ي  الاستاقاق موفي طو في العقود عون  يةوالك  اليرع  ي  د ش و  العقود الآ لة من تحدا  −
دمومح  وو ت   واق علو  اعجيوب الووث ن عنود التعاقود  وولو لس يمكون للطوو مفي الااا  ط يوو الت واوضو

 ؛وا  يب الباقي إلى اا ي  التيرليل من 

                                                 
 .363 :ص وو م  مح سامو"تعةي وال الوالية بين النظر ة الأوتام ب تصة"العيدو  إم ا يلو لال  و د كالح ا ناوي  -1
  .154 :ص ومع و و م  مح سامو   وشيا  - 2
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ب  يتا او يو  و المحاط  في العقود الآ لة مط   دون الآخ  مب تمتد إلى ط في العقدو لا اتعلا  −
 .ومات الط   الآخ  مالت اماا  م ب ط   مخاط  عد

 الع  د الوست ةلية: - 2
التوو ام قووانوي متبووادل مووفي " :العقووود الميرووتقبلية  ووي عبووا   عوون تعر ذذا الع ذذ د الوسذذت ةلية: -2-1

  يوة   وييروتلل منو  مواسوطة طو    الو  )الوسويض( ل الآخو   ويرولا  ودوا  ن يُ  ط مفيو ي  ض عل  
 . 1"دومو   سع  ودا  دوأمان ودا  د في مكان ودا نة من  كب معفيا معيا 

 ود الأطو ا  مون  صل من خلالهوا خيرواا  وتخعمح العقود الميرتقبلية لإ  ات ايروية يوميةو تخُ 
 عا  إلى  يرا  الط   الآخ .لتُ  ومفي المودل لد  ة مة المقاكة  يرا  الت

ير يرووا  ل  ووب منق ووا لوود  الودِ ن يوُو والمشوويي( موو ولوو لس يلتوو م  ووب موون طوو في العقوود )البوواامح
مقودا ه موا )ب نيروبة ضوئيلة مون سوع  العقود نةو تمثاو و اق مالية معيا  ا  وا نقديً ال ي يتعامب مع و مبلغً 

نيوووة و يرووون  لإ بوووات  ديوووة بالهذذذامل الوةذذذد ن  ايرووو ا  (ومووون قي وووة العقووود %15إلى  %5موووفي 
 .2 د الط مفي للحيراا  ض يرتحدم لأة اض التيروية اليومية في  الة اع ا الط مفيو   ا يُ 

موون  وصووف العقووود الميرووتقبلية مج وعووة موون الخصوواا اتا  خةذذا ص الع ذذ د الوسذذت ةلية: -2-2
 :3اق وا 

وميرووتو  العقووود الميرووتقبلية  ووي عقووود  طيووة  و معيا يووةو  ا ان يطقووا موون  يوو  اووا ي  التيرووليل  -
للت وواوض مووفي طوو في العقوود سووو   ول اووي  مجووالاً  وعوودد الو وودات داخووب العقوودو  ووود  الأكووب

 ؛دد العقودوع لليرع 
                                                 

 .272 :حمد مط و م  مح ساموو ص   -1
  .92 :و ص2003و منش   المعا  و مص و "الفكر الحد ا  ن إدات  الولاطر"منه إم ا يل  نديو   -2
  : نظ   -3

 .634 :ساموو ص و م  مح"إدات  الأس ام والونشآ  الوالية"منه إم ا يل  نديو  ✓
 .153 : وشيا  مع و و م  مح ساموو ص ✓
 .185:و ص2002 و الأ دنو شو دا  الص ا للن"الأس ام الوالية والن د ة" جمال  ويدان ا  بو ✓
دتاسذة  :الوشت ا  الوالية ودوتها  ن إدات  الولاطر ودوت الهندسة الواليذة  ذن صذناعة أدواتهذا" ه عبد ا  يد  ضوانو  ✓

 .217:و م  مح ساموو ص"نظم ال ضعية وأحكاق الشر عة الإسلاميةال م ات ة بين
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 ؛ا اكون قاملة للتداولول لس مإ ا و  ةيتل إم ام العقود الميرتقبلية من خلال  سواق منظا  -

ي م  وووو ه موووون خوووولال إموووو ام ن يصوووو ا  مو ووووود سوووووق  ووووانوي للعقووووود الميرووووتقبلية يمكوووون لل تعاقوووود  -
 ؛الص قات العكيرية

 وسوووطات  و عووون ط يوووو يوووتل التعاموووب في  سوووواق العقوووود الميروووتقبلية مط يقوووة المووو اد العلوووني الم تووووحو -
 ؛ة انظيل التيرويات اليومية التي اتل مفي ط في العقدب إليقا مق ا  و ميوت مقاكةو اُ 

م  وب منق وا متيروليل الوسويض لو َ لع ان ان ي  الالت اموات المتبادلوة موفي طو في العقود الميروتقبليو يُ  -
ويقوووم  صوو ية العقوودوا عنوود ايروووية  و ا لا يووتل اسوويداده إلاا ا مبوودايً في اووا ي  إموو ام العقوود  امشًوو

ع ية الوتي تحودم علو  سوع  ات اليرا مإ  ات ايروية يومية مفي الط مفي اعكس التغها  الوسيض عاد ً 
 ؛   ذلس عل   كيد  ب منق ا في سجلاا  يظق   ومن ثما  العقدو

ظ  إلى الشووويت ووووب التعاقووود إلى اتنووووال العقوووود الميروووتقبلية موووالنا  أ ذذذ ا  الع ذذذ د الوسذذذت ةلية: -2-3
 ل التالية:الأنوا 

 وي عبوا   عون عقود موفي طو مفيو يلتو م مو بو    ود الطو مفي ايروليل  الع  د الوسذت ةلية للسذلع: -
دًا من سلعة معينا   .1 ودادة ميرع  وداد في اا ي  الط   الآخ  مقدا اً ودا

 اعيووة  د العقووود الميرووتقبلية عووادً  علوو  سوولمح اتوووام  ميقووا شوو و  معيانووةو مثووب: المحاكوويب ال   ِ واوَو       
 وووالق ح والووو    والشوووعه والقطووون والووو  واليروووك  والأ أو ومووون المعوووادن  الووو    وال عوووةو ولا اووو دِ 

 العقود الميرتقبلية عل  اليرلمح المصناعة  اليريا ات  و اليرلمح ةه القاملة للتح ين.
 ع  د الليذاتا :  -3
 وواق مووفي طوو مفي ااا عبووا   عوون " : م ناوو الخيووا  عقوود عوو  يُ  :مفهذذ ق ع ذذ د الليذذاتا  الواليذذة-3-1
ميوومح  ولوويس الالتوو ام في شوو ات  و والآخوو  مشووييو يموونح مو بوو  البوواامح لل شوويي ا ووو  وودوا موواامح 

في و الخ( ) و اق ماليوةو ع ولاتو سولمحو مؤشو اتو مو كوة.. نة دا  مالية معيا    و كب مادي معفيا 
 .2وقا التعاقد دوميرع  يحدا  اا ي  لا و

                                                 
 .235و ص:2003"و الدا  ا امعيةو مص و مشاكت الوراجعة  ن أس ام الوال حمد كالح عطيةو "  - 1
 .175:و د و ود  بشو م  مح ساموو ص  - 2
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  وذلوس في مقاموب اون ييرو ا  وعدمو  ا  ا وو في التن يو  مونو  ا عل   ن يكون لمشيي الخيو
 .1ت اللياتمحرلأ لباامح ال ي يطلو علي  لةه قاملة لل دو يدمعقا  مكا    الليات  و علاو 

موون الخصوواا  يت ثاووب  مالعديوودتخووت  عقووود الخيووا ات الماليووة  خةذذا ص ع ذذ د الليذذاتا : -3-2
 :2في واقا 

 و وا:الخيا  عقد يتل مفي ط مفي ا نفي -
و يقوم مش ات  و الخيا  ويكون لو  ا وو حامت الليات: ويير ا   يعًا مشتري ح  الليات ✓

 عدم ان ي  العقد مقامب مكام   يدمعقا لمح ا  الخيا ؛ في ان ي   و
شوو اا  إذا  ةوو   و يلتوو م مبيوومح الأكووب  ومحذذرلأت الليذذاتوييروو ا   يعًووا بذذا ع حذذ  الليذذات:  ✓

  امب الخيا  م لس؛

   عليقا في العقدو و ي:تي ينبغي النا يا  مج وعة من العناك  الا يتع ان عقد الخ -
 وك اا ؛  و  يت  ينبغي اوضيح نوع الأصت محت الع د:  ✓
 ومو بو  ييروتطيمح مشويي الخيوا  شو ات  و اليروع  المحوداد في عقود الخيوا و  ووسعر التنفيذا:  ✓

 ميمح الأكب وب الخيا ؛
 مينتقي مانتقاا   و المشيي في الخيا ؛   تات خ اا تها ويير ا   يعًاتات خ التنفيا:  ✓
 ي يدمعووو  مشووويي الخيوووا  و و وووو المبلووو  الاوووالوكا ذذذ   و  بذذذالعلاو وييرووو ا  ثوذذذن الليذذذات:  ✓

للط   ال ي   ا  عقد الخيا  والت م متن ي ه مقامب تمتاع   و الخيا و ولا ييريد   ا الوث ن 
 سوات ما س المشيي  ق  في الخيا   م ل يما س ؛

                                                 
 .589:و م  مح ساموو ص"إدات  الأس ام والونشآ  الوالية"منه إم ا يل  نديو   -  1
  نظ :   -  2

 .226:و د و ود  بشو م  مح ساموو ص ✓
 .1006: و د آل سلي انو م  مح ساموو ص من نمبا   من سلي ا ✓
 .95: اشل موأي دماس عياديو م  مح ساموو ص ✓
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ممح  امووب الخيووا  إلاا اوون الخيووا  مقووضو ولا يوودممح اوون  امووب الصوو قة إلاا إذا قوو ا  ان يوو  او لا يوود -
ول لس يمكن  امب الخيا  عقد ك قات  به  في الميرتقببو  ي  لا يدممح عنود العقود إلاا اون 

  ي يعتبر   ت كغه من قي ة الص قة؛ الخيا  والا 
الخيوا ات و  ث  وا انتشوا اً في التعاموب في الأسوواق  ات ثاب   ل  نوال أ  ا  ع  د اللياتا :-3-3

 المالية في:
 اتنوال إلى:أ  ا  ع  د الليات حسا الةف ة:  -3-3-1
نوة مون الأو اق ولويس الالتو ام في شو ات   يوة معيا  عقد يعطي  امل  ا و  وخيات الشرا : ع د  -

وخولال موي  أمنيووة  د )سوع  التن يوو (دا وو ميرووع    والمؤشو ات الع وولات الأ نبيوة  و اليرولمح  و الماليوة  و
  .ايومً  90ا ما اكون نة ةالبً معيا 

عوووون ا ا وووال  سوووعا  الأكوووب ووووب ب علووو  شووو ات  قووووق خيوووا  الشووو ات  ولئوووس الووو ين يتوقا قبوِووويُ        
 ح ذذذ م الشذذذرا   ذذذن عوليذذذا  الوتذذذاجر  أوموووا يصوووطلح علووو  ايرووو يت   و وووو التعاقووود في اليرووووقو

 .(1)مفي ضد المحاط  الت    والتاوا  لتغطية  ولخيا  الش ات   دا  يرتحدم عقود و   ا اُ الوضاتبة
 و اليروولمح  و الماليووة  الأو اقموون معووفيا يتوويح  املوو   ووو ميوومح عوودد  عقوود  ووو خيذذات الةيذذع:ع ذذد  -

 و د    )سع  التن يو (و خولال موي  أمنيوة وودا ليد يت و عو ميرع  ودا الأ نبيةالع لات  و المؤش ات 
 قد الخيا .متا ي  استاقاق ع

وب التعاقد مون مشويي الخيوا   الأكبالخيا ( مش ات   ا )و ماامح الخيا  م عقد خيا  البيمحل ِ ويُ 
ووووب التعاقووود عووون سوووع   الأكوووول  سوووعا انخ عوووا  إذاوذلوووس   ةووو  في البيووومحو إذا) اموووب الخيوووا ( 

 ا سة  و ان يو   ه  ث ن لممشيي  و الخيا  لمح ا  يدمعقامقامب مكام    التن ي  خلال مد  العقدو
موا انخ وض سوع   إذاوخيرواا   ا قد يلاق  مون مخواط   العقد ع ا ا لمح ا ب اعويعً وتمثا  العقد من عدم و

 .2عن سع  التن ي  ميرتقبلاً  الأكب

                                                 
اسذة م ات ذة دت  :الوشت ا  الوالية ودوتها  ن إدات  الولاطر ودوت الهندسة الوالية  ن صذناعة أدواتهذا" ه عبد ا  يد  ضوانو   -1

 .156:و م  مح ساموو ص"ال ضعية وأحكاق الشر عة الإسلامية النظم بين
 .334:م  مح ساموو ص تحليت وت ييم الأسهم والسندا : مدخت الهندسة الوالية" " و د كالح ا ناويو  -2
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 انقيرل ومو   ا المعيا  إلى: تةنيا ع  د اللياتا  حسا تات خ تنفيا الع د: -3-3-2
ميروع  ووداد ميروبقًاو و لأكوب موالي مح  و ووا معًوا وو  وو اختيوا  شو ات  و ميو الليات الأمر كذن: -

علوو   ن يوووتل التن يوو  في  ي وقوووا خوولال ال وووي  الوووتي تمتوود منووو  إموو ام الااا ووواق  وو  التاوووا ي  المحوووداد 
 لانتقاا ؛

ميروع  ووداد ميروبقًاو ولا و لأكب موالي  و  و اختيا  ش ات  و ميمح  و وا معًاالليات الأوتبن:  -
 .1تاا ي  المحداد لانتقات العقديتل التن ي  إلاا في ال

 ع  د الوةادا :  -4

و   ي        عبا   عن الت ام اعاقدي مفي ط مفي يتع ان مبادلة نول معفيا من التدمو  و  كب معفيا
ووع  ا ووالي ومو وو  شوو و  يتا ووو عليقووا عنوود التعاقوودو ويووتل ابووادل  مقامووب اوودمو  و  كووب آخوو  ماليرا

 .2 والأكب وب التعاقد في اا ي  لا

 :3واتنوال عقود المبادلات إلى  نوال عديد و من  واقا       

 ووي اا وواق مووفي طوو مفي علوو  ابووادل معوودلات مااوود  متغووه  معوودلات مةذذادا  أسذذعات الفا ذذد :  -
 مااد   امتة عل  مبل  ودد مع لة معينةو دون  ن يقين ذلس مالع و   متبادل   ا المبل .

  عن عقد مفي ط مفي لبيمح ع لة مع لة  خ   ميعًا  الًاو ثم إعاد   ي عبا  مةادا  العولا :  -
ش ااقا مالع لة الأخو   ن يروقا مشو   ا  يوب ايروليل الع لتوفي إلى وقوا لا وو ميروع  كو   متا وو 

 علي  وقا العقدو مما ب ليرع  الص   في العقد الأوال  و تتلف عن .

                                                 
 .104: و ص2004"و دا  طيبةو القا   و "ااستثواتا   ن الةن ك والوؤسسا  الواليةو د  أقو  عادل -1
 .117عادل و د  أقو م  مح ساموو ص:   - 2

 :    نظ  - 3
 .119عادل و ود  أقو م  مح ساموو ص:  ✓
   .1094مبا   من سلي ان من و د آل سلي انو ص:  ✓
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المبادلوة والمقايعوة في اوا ي  لا وو لمعودل   ي عبا   عن ااا واق موفي طو مفي علو  مةادلة الأسهم: -
و  و مج وعة من الأسقل معدل العااد عل  سقل  و  كب مالي آخ .  العااد عل  سقل معفيا

:  ووي  ن يقوووم   وود الطوو مفي مالشوو ات الآي موون الطوو   الآخوو  لك يووة معيانووة موون مةادلذذة السذذلع -
مو ياًو وميعقا ل  في ن س الوقا ميعًا آ لًا اليرلعة وب التعاقد ماليرع  اليرااادو ويتل ايرديد الث ن 

 ميرع  متا و علي  ميربقًاو ويتل اليراداد عل  ميات متا و عليقا  يعًا.
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 : امسالمحور الخ
 المالية وراقالأ سوق في التعامل إجراءات  
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ا
 :في سوق الأوراق المالية المتدخلون  -أوّل

 ا يرن اليره ض ان عل  التي ايرق  ن الأط ا م مج وعة المالية الأو اق سوق في بيتدخا        
 نشاط و ومن  واقا:  دات في است  ا يت  ض ان ومالتالي لليروق

 منامس و ي م لس اعتبر اليرنداتو سوق في خاكاةً  ا كومات اتدخب: الحك ما  -1
لكون اليرندات التي اط  قا ات يا  مالأمان وانخ اض المحاط و وايرع   الآخ ين لل تدخلفي

ومة من و ات   ا الإكدا  إلى واولة اغطية العج  في المواأنة العامة للدولة  و تمويب المشا يمح ا ك
 في المالية الموا د اوأيمح مالإضامة إلى إعاد  و و من   ب التاكل في معدلات التعحلالتن ويةو 
 .للدولة الاقتصادية الخطة   دا  ممح متناس  ما الت مح

سوق الأو اق المتدخلفي ال اييريفي في   ل المؤسيرات من مفي ات و الش  اعتبر : الشركا  -2
 ي   نا و ود واعداد ش  ات الميراوة إضامة إلى و ود  دوات مالية ذات   يال مختل ة  الماليةو

ات يا  ماليير  وانخ اض المحاط و من ش ن  إة ات جمقو  المدخ ين مالإقبال عليقا واختيا  المناس  
 .1  اايرال واأد ا  اليروقمنقا مماا ييراعد عل

 :إلى اقيري قا يمكن :ال ساطةشركا   -3
 يوووةلأو اق الماليوووة في اليرووووق الأولاع ليوووة إكووودا  إنا  ااكتتذذذا :شذذذركا  تذذذرو ي وتغعيذذذة  -3-1

منوو  ا ديود و وعواد  موا اقووم يع ب عل  اص يف الإكدا ات ال ي اكون عاد  عن ط يو وسيض 
ووة بهوو ه المق ووةو  يوو  اتووولىا  الاسووتث ا  والميروواوة في شوو ات الأو اق  والوويويج للإكوودا  ا ديوود مق ا

و مالإضامة إلى اقدأ الكثه من الخدمات للش  ات المصد    المالية المصد   لع ان اغطية الا تتا 
ختيا  اوقيوا الاكودا و تحديود سوع   تقدأ النصح والمشو   من  ي  نول الو قة المالية المصد  و ا

  ..ديد مد  اليرند وال ااد  علي الو قة الماليةو تح
 ويعتوبر والبو كويةلم ا سوة دو  الوسواطة في الع ليوات  اا خصيصًوئ نشو السوسر :بي    -3-2

الماليووة ولهوول دو   ووام و اوويس ميقوواو  يوو   الأو ق سوووق في المتوودخلفي ال وواعلفي   وول موون الير اسوو  

                                                 
 .15عيير  حمد ال ا سي وآخ ونو م  مح ساموو ص: - 1
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المعلومووات اللاأمووة الووتي تخوودم  ووب موون يقومووون مووإدا   وانظوويل ع ليووات ابووادل الأو اق الماليووةو واووومه 
ذوو خوووبر  و  وووات  في شوووؤون الأو اق الماليوووةو ويقوموووون متن يووو   وامووو  مقووول مئوووة  البوووااعفي والمشووويينو

ع لااقووول وعقووود ع ليوووات ميووومح وشووو ات الأو اق الماليوووة لصوووا قل مقاموووب ع ولوووة يتلقو وووا مووون البووواامح 
متعامن في ش  ة  ير  و   ا   ال ميروؤولون والمشييو ويما س الير يرا  مقنت  من  دًا  و  ش يس 

 مووام القوووانفي الووتي اشوويطا موويقل اوووام  شوو و  خاكاووة قبووب اختيووا  ل للع ووب في  وو ا ا قوواأ المووالي 
 .1الهام

 جمقو  الميرتث  ين سووات  وانوا  مو ادمن  موالالش  ات بج مح الأ  ه وتل  :ااستثواتشركا   -4
عة خاكة  و عامةو استث ا ه في استث ا ات متنوا  من   بمؤسيرات من خلال عقود واا اقيات  و 

 إلى:وانقيرل 
اتعامووب كووناديو الاسووتث ا  في اليروووق الثانويووة  يوو  ينشووض و ود ووا : صذذناد   ااسذذتثوات-4-1

سوق الأو اق الماليةو ويوم  مديلا لل دخ ين عووض اللجووت مباشو   إلى اليرووقو  ومالتوالي مصوناديو 
 واوودي  ا الميروواوةو  و الشوو  ات التوو مفي شوو  ات  و البنووو  انشووئقاة الاسووتث ا   ووي مؤسيرووات ماليوو

و اقووووم  ووو ه المؤسيروووات الاسوووتث ا  كوووناديو إدا   في و  وووات  خوووبر  ذات ميروووتقلة ميرووواوة شووو  ات
مالاسووتث ا  ا  وواعي لوولأو اق الماليووة موون خوولال   يوومح الموودخ ات موون عوودد  بووه موون الميرووتث  ينو 

 مواسطة إدا   ويمة.المتداولة في سوق الأو اق المالية  اق المالية واستث ا  ا في ش ات وميمح الأو 
اعوو   و ظووة الأو اق الماليووة م  اووا عبووا    شذذركا  إدات  وتكذذ  ن محذذا ا الأوتام الواليذذة:-4-2

عوون سوولة موون الأو اق الماليووة لشوو  ات مختل ووة يووتل اختيا  ووا وانويعقووا موون مختلووف الأنشووطة الصووناعية 
 . 2عطي  عل  عااد واقلاب مخاط  الاستث ا  إلى  قب  د ممكنوالتجا يةو لكي ا

 إلى:وانقيرل  الوالية:شركا  اللدما   -5
علوموات الم اتولىا   ه الش  ات   يومح :الواليةشركا  ت ييم وتةنيا وتحليت الأوتام  -5-1

ا الماليووةو عوون  دات الشوو  ات المد  ووةو لتقوووم متاليلقووا واصوونيف اليايوو  الاات وواي للشوو  ات و دواووو

                                                 
 .197ص: و1993و مص "و الدا  ا امعيةو اقتةاد ا  الن  د والوالأين   يرفي عوض اللهو"  -  1
 .70عادل و د  أقو م  مح ساموو ص:   - 2
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التاليوووب والتقيووويل المتعلقوووة مالأسوووقل والأو اق الماليوووة لليرووولطات ا كوميوووة  و نياموووة عنقوووا  و متقووووم م
الاات ووانو سووداد الووديون و    يوو  يووتل اقيوويل الأو اق الماليووة موون خوولال قوود   الشوو  ة علوو للشوو  اتو

 البنووووو  ولتوووو مفيشوووو  ات ا قبووووب الميرووووتث  ين محتلووووف مئوووواول سوووووات  ووووانواوذلووووس لاسووووتحدامقا موووون 
 ..والمؤسيرات المالية

 وايروليل اسوتلام متنظيل اقوم ش  ات  ي الوركزي:شركا  التس  ة والو اصة والحفا  -5-2
 ع ليوات عون النا وة الماليوة الأوضوال وايرووية الير يرو   شو  ات المتعاموب مواسوطة المالية وب الأو اق
 .الش  ات الس مواسطة اتل التي التداول

 قل:و : من الوؤسساتي ا الوستثوروا -6
إماووا   ؤسيرووة ماليووة مد  ووة  و  وسوويض  و   اتوودخب البنووو  في سوووق الأو اق الماليووة الةنذذ ك:-6-1

   يرتث   اقوم مبيمح وش ات الأو اق المالية  يرابها الخاص.
اشو ب شو  ات التو مفي علو  و  و  ت من مجت مح الاستث ا  المؤسيرياعتبر  شركا  الت مين:-6-2

حووو   قيروووا    ايوووة  ووواملي اتا الوووتي الم تلكووواتو  علووو  ا ووووادم وشووو  ات التووو مفي ا يوووا  وضووواايا
في سوووق الأو اق الماليووة مغيووة   قيرووا  التوو مفي  ةلوو  ثم ايرووتث   والو ووااو موون مختلووف  نوووال المحوواط 

 استغلالها مط يقة مثل و والمحامظة عل  ا د الأد  من اليريولة لأكولها.
       

ا  :الية في البورصةقيد الأوراق الم -ثانيا

  مفه ق قيد الأوام الوالية  ن الة تصة: -1

الماليووة بجووداول البو كووة منووات علوو  طلوو  ا قووة المصوود   مقوو ا  موون  نووة قيوود  الأو اقتل قيوود يوو       
ا وداول ال  يوة في ا قود يكوون القيود إماوو و المالية التي اتشكب مق ا  من مجلوس إدا   البو كوة الأو اق

 في القيووود شووو و  ميقوووا اتووووام  لا الوووتي الماليوووة الوووتي يوووتل ميقوووا اوووداول الأو اق ال  يوووة ةوووه و ا وووداول 
  و الأسووواس الووو ي اقووووم عليووو ووو ةفي  ووودول الأسوووعا  ال  يوووالماليوووة قبوووول الأو اق ال  يوووةو و  ا وووداول

 و وود  الإشووا   إلى  نا   لعقوود الع ليوواتو حصاووكووان المالم ةووهفي  التووداول يجوووأالبو كوةو  يوو  لا 
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 والخاكة مإد ا قاالمطلومة الش و   امة الية للإد ا  في البو كة معد الت  د من اوام   قبول الو قة الم
و مالقيووود للشووو  ات الم  ووو  المووواليعلووو  الاطوولال و الأسوووعا  ماسوووت  ا   مووون م اقبوووة ييروو ح لل يروووتث  ين

اطوو ح  و اققووا يووؤدي إلى أيوواد  مقوودا  الإمصوواح والشوو امية   ووا يع ووب علوو  اشووجيمح الشوو  ات الووتي 
 للا تتا  العام والع ب عل  انشيض التعامب في سوق الأو اق المالية.

ويشووي  في مو كووة الأو اق الماليووة  ن اووتل ع ليووة التووداول مقووض علوو  الأو اق الماليووة الميرووجالة        
ميقوواو ويووتل ذلووس داخووب قاعووة التعامووب عوون ط يووو الوسووطات الموو خ  لهوول مالع ووب ميقوواو وذلووس طبقووا 

يقووة التووداول المت ووو عليقووا موومح الالتوو ام مو وودات التعامووبو وو وودات لتغيووه الأسووعا   ل ووا اقتعوو  لط  
الأم  واتولىا الهيئة المش مة عل  اليروق مق اة تحديد   ه الو دات ويتعوح مموا سوبو  ن التعاموب في 

 .1البو كة يقتعي قاعة اداول ووسطات وط ق اداول و يئة اش   عل  اليروق

  :الة تصة ن يت شروط التسج -2

 الشو  اتو اصود  ا الماليوة الوتي الأو اق لتيروجيب الأو اق الماليوة موضومح شو و  مو كوات اقوم       
ف ومقوا   يرو  سوق لأخو   من تختلف الش و  و ةل  نا   ه متداولهاو للت قيد والير اح وذلس

 في:ات ثاب ات الش و  العامة للإد ا  في البو ك إلاا  نا   ل إليقاو ايرع  التي و  دامقا
 يشي  في الش  ة  ن اكون من ش  ات الأموالو ش  ة ميراوة  و ش  ة التوكية مالأسقل؛ −
  ن يكون قد م  عل  ا سييرقا ونشاطقا   ث  من  لا ة سنوات؛ −
 ن ي ووتح   س المووال الا ت وواعي   قووو  الميروواوفي المحت لووفي منيرووبة معيانووةو وإكوودا  مووا يقاملقووا  −

 ق المالية؛من  سقل في سوق الأو ا
 معيناة؛ ن يكون لديقا   س مال مدمول مقي ة  −
   ية معيانة من الأسقل؛يملس  ب منقل   فييراوعدد معفيا من الم ن يو د  −
 يجامية؛إن اكون قد  ققا نتااج  من المي انيات اليرنوية و  او...( 4او 3اقدأ عدد معفي ) −
 المحتصة؛ ا قات لد  وإيداع  التيرجيب المطلو  ملف اكوين −

                                                 

  11  --  ضيات مجيد الموسويو م  مح سضيات مجيد الموسويو م  مح سااموموو و ص: ص: 2222
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 موون عليقووا مصووادق الختاميووةو المي انيووة النتووااجو  يرووامات  جوودول  الختاميووة الماليووة القووواال اقوودأ −
 ا يرامات؛ وامظ ط  

 ..القيد مكامب قي ة وعدد الأسقل المصد   و ن يتلالإمصاح عن  با  الميراوفي  −

 اث
ا
 :تداول بسوق الأوراق الماليةوأساليب الطرق  -الث

 كوووو قة ان يووو  سووووع  الأو اق الماليوووة ومالتووووالي تحديووود  اق الماليوووة في مو كووووةاووووداول الأو  يوووتل          
 :1الط يقتفي التاليتفي الوسيض مإ د  ط يو عن والمشيي الباامح مفي المالية الأو اق

  :الوزا د  طر  ة -1
الأولويوووة في إ ووو ات الع ليوووة لأقوووب عووو ض للبيووومح و علووو  سوووع  إعطوووات علووو  اقووووم  ووو ه الط يقوووة       
 الم ايوود  يووتل الط يقووة و ومالتووالي ومووو  وو هفي موود  ووودد  في الغالوو  واووتل الم ايوود  في اليرووع  وللشوو ات
لتن ي  الص قة من و قة نظ  المشي  ) قب سع (  ع ض   يرن عل  الاا اق يتل    اليرع  عل 
 الأسووعا  عوون الإعوولان ويووتل ولل شووويين يناسووو  البووواامح ي   يروون عوو ض  وسووع (  و البوواامح ) علوو 
 الأو اق كو قة معقود التوداول وينتقوي مشوكب علوني يظقو  للج يومحواكة مص قات الأو اق المالية الخ

 .التداول  جل ض ن الع ليات   ه واظق  ال عليو والتيرلال مالتيرليل ايرويتقا يتل والتي الماليةو
  طر  ذة الوفاوضذة: -2

الاا ووواق علووو  اليروووع   موووإذا  ا  وعلووو  الميرووواومة والت ووواوض موووفي المتعووواملفياقووووم  ووو ه الط يقوووة       
 وسويضيقوووم  ووب موموو  و ه الط يقوة  ووالك ية المطلومة والمحدد  مون قبوب الع يوب يوتل ان يو  الصو قة

 )سوووووع  البيووووومح( والطلووووو  علووووو  الأو اق )سوووووع  الشووووو ات(ماليوووووة معيانوووووة   سوووووعا  عووووو ض  و اقإعلان مووووو
 ان يووو  سوووع  علووو  اا ووواق إلى لللوكوووو  والمشووويي البووواامح موووفي الت ووواوض يوووتل ثموالك يوووات المتووووم  و 

 إعطووات موون الط يقووة  وو ه و ومالتووالي تمكوونوتختلوووف الأسوووعا  علوو   يروو   جوول الصوو قة والصووو قة
 . المالية للو قة العادل اليرع  لتاديد ال  كة

                                                 
  نظ : - 1

 .32و ص: 2003و مكتبة ومطبعة الإشعال ال نيةو مص و عوليا"-"ب تصة الأوتام الوالية علويا ود  كلاح اليريدو  ✓
 .30موو ص: ا حمد سعد عبد اللطيفو م  مح س ✓
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ا  :عمليات بورصة الأوراق المالية -رابعا

تو والووتي يمكوون اقيرووي قا ومووو العديوود موون الع ليوواالماليووة الأو اق في سوووق يووتل التعامووب في         
  ير  الالت امات ال منية الميابة عن الص قات المبرمة إلى:

  العوليا  العاجلة: – 1
ووا:" : تعر ذذا العوليذذا  العاجلذذة -1 – 1 ميقووا  يووتل الووتي المعوواملاتاعوو   الع ليووات العا لووة م  ا

 .1مد  قصه " خلال و  مباش  و العقد ان ي  معد انقا وايرليل المباعةو المالية الأو اق ايرليل
 : 2ويلج  المتعاملون في مو كة الأو اق المالية عادً  إلى التعامب العا ب لأ د الأسبا  التالية       

 اوأيمح عند   ما قا منمغية الاست اد   الماليةو وامظقل في المالية مالأو اق الا ت اظ في ال ةبة -
 ؛ الأ ماح

 سعا  ا في اليروقو  اتايران عندما مبيعقا يقومون   ي  سعا  او ا ا ال عل  لغ ض المعا مة -
 سعا  الأو اق المالية في اليروق العا لة  قب ا ا اعًا من  سعا  ا في اليروق   نا  ملا ظة ممح

  الآ لة؛
 .اليروق ال و ية في المالية الأو اق مبيمح وذلس المطلومة اليريولة اومه لغ ض -

  :أ  ا  العوليا  العاجلة -1-2
 بالهامل:   الشرا -1-2-1

الووتي ي يوود شوو ات ا موون  موالوو  الخاكووةو  الأو اق الماليووةيقوووم الميرووتث   موودممح  وو ت موون اوون  ميوو        
 الو ي الأد  ا ود و وو مبودايو  وامش: و وو نوعوان المودمول مالهوامشو النقودي ويير ا   و ا المبلو 

 الأسوقل اون مون معيانوة ةمنيروب ويحوداد الشو اتو إ اد  عنود مالو  الخواص مون المشويي يدمعو   ن يشي 
موون  النووول  وو ا عووب  طلووو ولهوو ا الأموو و اقتعووات عنوود ذلووسو معوود دمعوو  يووتل و ووامش وقايووة المشوويا و
 .مالهامش مالش ات الع ليات

                                                 
 .75سلي ان من و د آل سلي انو م  مح ساموو ص: مبا   من  - 1
 .102و ص: 2006"و دا  ا امعة ا ديد  للنش و مص و "التعامت بالأسهم  ن س م الأوتام الواليةو د متح لله الناش و  - 2
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ا إماو يحصوب عليقوا مون  مووال مقيضوةمن ان الأو اق الماليوة ميدمعو  المشويي  المتبقيا  ت  ماا        
الوتي يعقود معقوا المؤسيرات الت ويليوةو  و مون   ود ميووت الير يرو  و  من ا و ةه  البنو ومن   د 
الووتي ي يوود  الأو اق الماليووةا موون اوون  وو تً  الير يروو   مإق اضو ميووا مو بوو  اا وواق خوواصو يقوووم  المشويي
  و  و وذلوسايرجب الأسقل المشيا  ماسل ميا الير يرو  و ولويس ماسول المشوييعل   ن ش ات او 
 مقاموب في الوس الأو اق الماليوة لديو  و  ون   د البنو و من المبل  ياضاق من الير ير   ميا يت كان
 البنوووو    ووود مووون لل شوويي إق اضووو  ي يووود الوو ي المبلووو  مووواقياض الير يرووو   ميووا يقووووم  يووو  ذلووسو

 .1 عل  م ااد  المشيي إلى مإق اض  يقوم ثم م ااد  معيانةو
  الةيع عل  الوكش ل: -1-2-2
كشوووو  م ناووو :" ميووومح الأو اق الماليوووة المقيضوووة علووو   موووب  ن يووونح ض ويقُصووود موووالبيمح علووو  الم      

اليرع و مإذا انخ ض   ا الأخه قام المتعاملون موالأو اق الماليوة مشو ات الأو اق الوتي ماعو وا وإعادووا 
إلى مالكقووواو ويجووو ي ايروووقيب ان يووو   ووو ه الع ليوووة مووون خووولال  اسووو   الأو اق الماليوووة الووو ين ي ابوووون 

 .2و ين ا يقوم شح  ما مع لية البيمح عل  المكشو  يقال  نا   خ  م   اً قصهاً لع لية الش اتو
 :العوليا  الآجلة – 2
يلتو م مقتعوا ا العاقودان علو  اصو يتقا في :  وي الع ليوات الوتي تعر ا العوليا  الآجلذة -2-1

البوواامح  ووو ميقووا تا يو لو   يوووم التصوو ية يووتل ميووو  التيرووليل والتيروولا ييروو ا  متا ووو عليوو  ميرووبقًااووا ي  لا ووو 
وعوودد او وانقوواو علوو   ن يووتل نووول الأو اق الماليووة وووب الصوو قةو  عنوود إموو ام العقوودو علوو والمشوويي 

  .ايرليل الأو اق المباعة وايرليل الث ن في يوم التص ية
 أمنيووة متباعوود و لآ ووال الماليووة الأو اق ميوومح  و شوو ات إمكانيووة لل تعوواملفي تموونح ع ليووات مقووي       
الص قةو مب يت وو الط موان علو  ا  يوب التيروليل  عقد وقا الأو اق اُيرلال ولا الث ن يدُممحلا   ي 

ودموومح الووث ن إلى يوووم التصوو يةو والغوو ض الأساسووي موون عقوود  وو ه الع ليووات  ووو ا صووول علوو   مووح 
 ي خ ه المعا  و يمثب قي ة ال ا ق مفي اليرع  ال ي عقدت م  الع ليوة وموفي اليروع  يووم التص يوووةو

                                                 
 .76مبا   من سلي ان من و د آل سلي انو م  مح ساموو ص:  - 1

 .266و د كبري  ا ونو م  مح ساموو ص:  - 2
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عقود الصو قة موب معود موي   عنود اوتلودممح الث ن لا  المالية وب التعامب ايرليل الأو اقع لية   ي  نا 
 . لا قة

 : أ  ا  العوليا  الآجلة -2-2
موعوود  امووا  ان يوو  ا تحديوود يووتل ع ليووات :  وويالةاتذذة أو ال ععيذذة العوليذذا  الآجلذذة -2-2-1

  لوو و وذلووس موودممح  يحووفيعقوود  ووفي ال  تن يووم ا العقووديلتوو م ميوو  ط مووييروو ا  موعوود التصوو يةو لا ووو 
 .الص قة وبالث ن وايرليل الأو اق المالية 

يمكوون ميقووا لأ وود طوو في العقوود  ن الووتي ع ليووات ال ووي : الشذذرطيةالعوليذذا  الآجلذذة  -2-2-2
ا يجعوب التن يو   وو عليو  مقاموب  دات الت اموات ماليوة معينوةو مماوالمتا  التصو يةل من ك قت  في موعد يعدا 

 .ااختيا يً 

ا  :أوامر سوق الأوراق المالية -خامسا

  :تعر ا أوامر الس م -1

 د الوسطات  ي يبيمح  و لأالتو يب ال ي يعطي  الع يب الميرتث   يعُ    م  اليروق م نا :"        
 .1معينةيشيي ل  في البو كة  و اقاً مالية 

 و من خلال الهااف  و  ولا يو د شكب وداد لأم  اليروقو مقد يكون  تاميًا  و ش قيًا       
ال ا س..و   ا ينبغي  ن اكون الأوام  واضاة وميانة م يلة لأي لبس  و ة وض إذ ينبغي  ن 

 : 2يتع ن الأم 
 تحديد نول الو قة موضول الص قة؛ −
   ية الأو اق المالية المطلومة؛ −

 وقا التن ي : يومو  سبولو شق ...  و يكون م تو ا؛ −

                                                 
"و منشو ات ا لت ا قوقيةو لبنانو الة تصة: عوليا  الة تصة  تناز  ال  ا ين  اختةا  الوحاكمياسفي و د يوسفو " - 1

 .99و ص: 2004
 .106نص  علي  حمد طا ونو م  مح ساموو ص:  - 2
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 و اق يت..سع  التن ي  إذا  ان ودد   −
  أ  ا  الأوامر: -2
انقيرول  وامو  سووق الأو اق الماليوة ماعتبوا   أ  ا  الأوامر باعتةات طر  ذة تحد ذد الأسذعات: -2-1

 ط يقة تحديد الأسعا  إلى الأنوال التالية:
 دًا معيوانًا لليرع  ال ي للير يرا   و الأم  ال ي يحداد مي  الع يب الأمر الوحدلأد: -2-1-1

   و يشييو مياداد ل  اليرع  الأد  في  الة البيمح واليرع  الأعل  في  الة يج   ن يبيمح م
 .1الش ات

مب و     ا النول من الأوام  يعُطي الع يب اعلي ات الأمر بالسعر الأحسن:  -2-1-2
لير يرا ه  ي يبيمح ويشيي ل   و اق مالية م معب و  يرن الأسعا  الم كن ا صول عليقا في 

وقاتو  ي  د  ما يمكن ا صول علي  في  الة الش ات و عل  ما يمكن اليروق وفي  نير  الأ
         .2ا صول علي  في  الة البيمحو وم س ل وقا ممكن

و و الأم  ال ي يو اب مي  الع يب  يرا ه الأمر بسعر اا تتاح أو بسعر الإقفال:  -2-1-3
التعامب في مداية عند امتتاح و و قة المالية ال سع  مش ات  و ميمح  و اق مالية معيانة ميرع  الامتتاحو و و

اليروقو  و ميرع  الإق ال و و اليرع  الا ي يتاداد لو قة مالية معينة في آخ   ليرة التداول قبيب 
 .3إق ال اليروق

ومي  يي  الع يب للير يرا    ية تحديد اليروع  المناسو  ومقًوا لتقودي ه الأمر للت د ر:  -2-1-4
لأم  م ا  وا د   و يوأع  عل  عدا   ليرات  و لا ين  ه مطلقًوا إذا الشحصيو مييرتطيمح  ن ين   ا

     عدم كلا ية الع لية  و اليرع و  و ين ا ه ومقًا لليرع  ال ي ي اه مناسبًا؛

                                                 
 .23ص:  و2002 والإسكند ية وو منشا  المعا  "إدات  الأس ام والونشآ  الوالية"منه إم ا يل  نديو  -  1
 .191و ص: 1998و الأ دندا  وااب للنش و  "وااستثوات الوالن والح ي ن" وأياد  معان - 2

 .531مبا   من سلي ان من و د  ل سلي انو م  مح ساموو ص:  -3
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 ي  يلت م الير يرا  مالتعاقد ميرع  ي ا مح  و الأمر بالةيع أو الشرا  بسعر ت ر ةن:  -2-1-5
لع يبو وذلس إذا ل يت كن من التعاقد من س اليرع   و يقب قليلًا عن اليرع  ال ي  داده ل  ا

 .1التعاقد ميرع   معب
 : 2يمكن اقيري قا إلى الأنوال التالية أ  ا  الأوامر باعتةات مد  سر اا الأمر:-2-2  
 و الأم  ال ي انتقي مد  س يان  القاايًا منقاية يوم الع ب ال ي الأمر لي ق واحد: -2-2-1

كن الير يرا  من ان ي  الأم  خلال اليراعات الباقية من اليومو مإنا  يبطب كد  مي و مإذا ل يت 
 منقاية وقا الع ب في اليروق ذلس اليوم؛

الأم  الم توح  و الأم  ال ي يظب قااً ا وسا ي الم عول إلى  ن الأوامر الوفت حة: -2-2-2
خلال المد  المطلومة يتل ان ي هو  و يق   الميرتث   إلغاؤه  و ي شب الير يرا  في ا  يد الأم  

للت  يدو  ي   نا معض الأسواق اشي  ا  يد   ه الأوام  من قبب مصد يقا معد مي  وداد   و 
 تختلف من سوق لأخ   وذلس ض اناً للجدية؛

 و الأم  ال ي يطل  مي  الع يب من  يرا ه  ن ين   مو اً   بر   ن الحال أو ألغن:  -2-2-3
 ما ل يتل ان ي ه؛  ية ممكنة من الطل  ويلغي 

 و الأم  ال ي يشي  مي  الع يب من  يرا ه  ن ين    الأمر بالكت أو ا شن :  -2-2-4
 إلاا  الع يب ي   ه ا الة لا يمكن البية طل   امب الأم و وإذا اع ا  ذلس علي   ن يلغي الأم و م

 .ليةإذا  انا   ية الأو اق المطلومة  و الع وض متوم   في سوق الأو اق الما

 

 

 

                                                 
 .291عطية مياضو م  مح ساموو ص:  - 1
 . 405 حمد وي الدين  حمدو م  مح ساموو ص : - 2
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 :التسعير في سوق الأوراق المالية -اسادسا 

 تعر ا تسعير  الة تصة:  – 1

القي ة التي ابلغقا و قة مالية معيانة   نات إ د   ليرات سوق اعُ   ايرعه  البو كة م  ا:"        
نووة ا ليرووة علوو  لو ووة الأسووعا و ويعكووس سووع  و قووة ماليووة معيا  تالأو اق الماليووةو ويُيرووجاب معوود انتقووا

 .1القي ة المحتل ة التي الاقا عند ا طلبات البيمح والش ات له ه الو قة
في تحديد اليرع  التواأي لولأو اق الماليوة المد  وة ميو  علو   ةالمالي سوق الأو اقيعت د ومالتالي        

د سووع  المطلومووة يتاوودا  اتالمع وضووة موومح الك يوو اتعنوودما اتيروواو  الك يووو مقووانون العوو ض والطلوو 
اتوو  ا  مالعديوود موون  سووعا  الأو اق الماليووة و و وود  الإشووا   إلى  نا ن الوو ي سووتن   موو  الصوو قاتالتووواأ 
  واقا: عوامب منال

 التي ات    مدو  ا مالعديد من العوامب؛ الع ض والطل   قو  −
  ؛الم    المالي للجقة المصد   للو قة المالية −

  ؛د   للو قةا الة الاقتصادية للقطال ال ي اع ب مي  ا قة المص  −

 .العااد المتوقمح من م ص الاستث ا  في   ه الو قة −

 تحد د الأسعات  ن س م الأوتام الوالية: طرم  – 2
 نووا  العديوود موون الطوو ق والوسووااب المتابعووة لتاديوود  سووعا  الأو اق الماليووة في مختلووف  سووواق الأو اق 

 ت ي  مفي نوعفي من التيرعه وا: الماليةو والتي اتا و في  و   ا وتختلف في  سلوبهاو ويمكن ال
 التسعير الدوتي:  -2-1
 امووا  وا وود سووع  اطبيووو في الثامووا التيرووعه نظووام يت ثاووب مفهذذ ق التسذذعير الذذدوتي: -2-1-1

 لا الط يقة   ه  يمالتداولو   ليرة خلال و قة مالية لكب مالنيربة ُ    التي المعاملات جميمح عل 
 مبادلوة إتموام إلى ةايوة مخ نوة ابقو  موب مباشو   البو كوة وسوطات إلى  ةالميرول المتعاملفي  وام  ان ي  يتل

 الأط ا .  متعدد 
                                                 

 .73وو ص: و د كبري  ا ونو م  مح سام - 1
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 :الأنوال التالية إلى التيرعه من النول   ا ينقيرل أ  ا  التسعير الدوتي: -2-1-2
عن  ش وياً المالية الأو اق ايرعه عل  مالمنادا  التيرعه : يعت دالتسعير بالونادا  -2-1-2-1

ويتل ذلس م ن يجت مح في كباح  ب يوم من  يام التداول مندومو الوسطات  و  دا والمناط يو 
الوسطات  ن يرقلو ومعقل طلبات البيمح والش ات داخب قاعة التداول التي يقف وسطقا دلاال 
مخت و ومع  ميك ومون لييرقب ل  الااصال مالموفف المكلاف مكتامة الأسعا  عل  لو ة الأسعا  

 .1التي اتداول في   ا الم   التي تح ب الأسقل 
وعند امتتاح التعامب يقوم الدلال مامتتاح ما  المبادلة مالمنادا  عل  سقل معفيا ومقيً ا  

و يكون في العاد  سع  الإق ال ل لس اليراقل في اليوم اليرااموو ويقوم مإملاغ الموفف  ليرع   معفيا
لس يبد  الوسطات ال ين يح لون  وام  دينا و وعند ذ 100المحت  ليقوم متدوين و وليكن مثلًا 

دينا   و   ث و والوسطات ال ين يح لون  وام  البيمح ماليراع  100الش ات ماليرع  الأمعب  و مو 
ويقول  "أ ا آخا"دينا   و  قبو مالمنادا  مصوت عال  ميقول ال اة  في الش ات  100الأمعب  و مو 

 2.."أ ا عندي" و  "أ ا معن"ال اة  في البيمح 
ونظ اً لكث   المتعاملفي المتدخلفي في البو كة والعجيج الا ي يصا     ه الطا يقةو مإ ال        

ي مقون مناداول الش قية   ه مإشا   من اليدو وذلس موضمح اليراعد  مقيًا في ا اه ا يرل في  ال 
 .3الش ات وموضع    سيًا في  ال البيمح

دينا و مإذا انقطعا  100ات به ا اليرع  و و ويتل عقد ك قات مبداية مفي الوسط       
الأكوات و د  العجيجو يتل اعت اد   ا اليرع  ويدُوان عل  اللاو ة ليكون  و اليراع  ال ا يو 

 .4وعند ا اتاوال الص قات المبداية إلى عقود  ااية
ليراع  ا وق  ماا لو  انا عدد الأسقل التي اع انتقا طلبات الش ات والتي اتوامو ممح   ا ا      

عدد الأسقل التي اتع نقا ع وض البيمحو مإنا   ا يعني  نا  نا  مااعًا في طلبات الش ات مقامب 

                                                 
 .450 حمد وي الدين  حمدو م  مح ساموو ص:  -  1
 .567مبا   من سلي ان من و د آل سلي انو م  مح ساموو ص:  - 2
 .73و د كبري  ا ونو م  مح ساموو ص:  - 3
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(و  ي  نا   ا اليراع  ل يحقو التواأن أ ا آخاع وض البيمحو ومالتالي ستظب  نا   كواااً انادي )
 .1مفي طلبات الش ات وع وض البيمح

دينا  مثلًاو مإذا  قاو   ا اليراع  التواأن  101ل   و:عند ذلس يعلن الير يرا  سع اً  ع       
 .2دينا  لن ان   100الم ةو  مي و يعى ذلس  نا الص قات المبداية التي تما ماليرع  اليرامو 

مين ا اتاوال الص قات المبداية ماليرع  ا ديد إلى عقود  اايةو وعند ا يقوم  ب وسيض متيرجيب 
 .3ت خاكاة م و وعدد الأسقل واليرع  ال ي  م ما م  الص قةاسل الوسيض المقامب ل  في مطاقا

 وعو وض الشو ات طلبوات مختلوف اودوين يتل الط يقة له ه ومقًا بالو ات ة: التسعير -2-1-2-2
 من ش اته  و ميع  يطل  ما مقدا  مع مة يمكن خلالها ومن خاصو سجب في مالية و قة لكب البيمح

 الاقوي عند التواأي اليرع  يتاداد الأسعا    ه مفي ومن ع وضةوالم الأسعا  و دود الماليةو الأو اق
 العو وض مون ممكون عودد   وبر  ةبوات البية إلى يؤداي ال ي اليرع  اختيا  يتل  و والطل و الع ض

 . 4والطلبات

و ي كو   من كو  التيرعه مالمقا نةو واُيرتحدم   ه  التسعير بالةندوم: -2-1-2-3
 و في  الة دما اكون ع وض البيمح وطلبات الش ات  ثه  ومتعداد و عنمص ة استثنااية الط يقة 

 دوم عدم اواأن م    في اليروق المنظلو  ي  اوضمح  امة  وام  الش ات والبيمح لو قة مالية معيانة 
 .5في كندوق وا د مو ود لد  سلطات اليروق المالية

 ان عدد الأسقل التي  ي  يتلقا  الموفف المحت  من الوسطات قصاكات و قية اتع       
 ي يدون التعامب بهاو و دود الأسعا  التي ي اعو او واوضمح   ه القصاكات في كندوق خاص

و بها خاص كندوق المالية الو قة من نول لكب تص ا تحا وكاية وميرؤولية سلطات البو كةو و 

                                                 
 الم  مح ن ير . - 1
 .450ساموو ص:   حمد وي الدين  حمدو م  مح - 2
 .569مبا   من سلي ان من و د آل سلي انو م  مح ساموو ص:  - 3
 .74و د كبري  ا ونو م  مح ساموو ص:  - 4
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المتبمح في ط يقة ومعد ا اقوم  نة البو كة م  أ الع وض والطلبات وتحديد الأسعا  ومو الأسلو  
 . 1التيرعه مالمقا نة

وكو ا   ن يتلقا    د الوسطات  م ين متقاملفيو يتعلاو التسعير بالوعاب ة:  -2-1-2-4 
  دوا مبيمح   ية من الأو اق المالية ويتعلاو الآخ  مش ات ن س الك ية وم ات اليرع  المع وض 

   ه الط يقة في التيرعه وظو   في  ثه للبيمحو ميشيي الوسيض من الأوال  يرا  الثايو ةه  نا 
من الأسواق الماليةو وتح ص الأسواق التي  ي  ا عل  ض و    ن يت  اد الوسيض من  نا  لا يو د 

 .(2) ع ض  و طل    ث  ملاا ة

يتاوداد سوع  الو قوة الماليوة في مو كوة الأو اق الماليوة  كيفية تحد د سعر ال تقة الوالية:-2-1-3
لكب و قة الش ات وع وض البيمح طلبات عب قو  الع ض والطل و  ي  يتل   يمح مختلف ومقًا لت ا
وموون خلالهووا يمكوون مع مووة مقوودا  مووا يطلوو  ميعوو   و  .3في مدايووة  ووب يوووم ع ووب اليروووق الماليووةماليووة 

ش اته من الأو اق الماليةو و دود الأسعا  المع وضةو ومن مفي  و ه الأسوعا  يتاوداد اليروع  التوواأي 
 الاقي الع ض والطل . عند

ومعد  ن ُ ق ت معظل البو كات موسااب الإعلام الآلي ا ديثة  كباا   ه المق اة ان او          
ماسووتحدام ا اسوو  الآليو وايرووتحدم  وو ه الط يقووة لتاديوود سووع  الامتتوواح في  ليرووة ايرووبو  ليرووة 

وموووودوا قووووس دقووووااو في  وا ليرووووة الاستكشووووامية و  مووووال ي  الامتتا يووووةالتووووداول ال  يووووةو وايروووو ا  
م ناوو : "اليرووع  الوو ي اتلاقوو  عنووده  سووع  ال ووتحاليرووعوديةو ونصووف سوواعة في مصوو و ولوو لس يعوو   

  بر   ية ا ا  ية لطلبات الش ات ممح   وبر   يوة ا ا  يوة لعو وض البيومح"و ويوتل تحديود سوع  ال وتح 
 :4 ليرقل معفيا مإابال الخطوات التالية

                                                 
 .454 حمد وي الدين  حمدو م  مح ساموو ص:  -1
  .77 :شعبان و د إسلام البروا يو م  مح ساموو ص -2
 . 102و ص: 1999"و منشا  المعا  و مص و أساسيا  ااستثوات  ن الأوتام الواليةمنه إم ا يل  نديو "  - 3
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والمت ثلة في الطل  الكلي علو  و قوة ماليوة معيانوة عنود  الش ات تحداد الك يات اليا  ية لطلبات −
 يوو  يعتووبر اليروووع  الأمعووب  وووو و وذلوووس ميايبقووا موون  علووو  سووع  إلى  د  سوووع و سووع  معووفيا 

اليرووع  الم ا وومحو مالميرووتث   الوو ي ي ةوو  في شوو ات سووقل معووفيا ماليرووع  الأمعووب يكووون ميرووتعدا 
تث   الووو ي ي يووود شووو ات ن وووس الو قوووة ميروووع  ووووداد لشووو ااقا ماليروووع  الم ا ووومحو في  وووفي يكوووون الميرووو

 ؛ميرتعد لش ااقا ميرع   قب

و والمت ثلة في الع ض الكلي لن س الو قة عند سع  معفيا  تحداد الك يات اليا  ية لع وض البيمح −
 يوو  يعتووبر اليرووع  الأمعووب  ووو اليرووع  الأد و وذلووس ميايبقووا موون  د  سووع  إلى  علوو  سووع و 

 ميوومح سووقل معووفيا ماليرووع  الأمعووب يكووون ميرووتعدًا لبيعقووا ولووو ميرووع  مالميرووتث   الوو ي ي ةوو  في
منح ضو في  في يكون الميرتث   ال ي ي يد ميمح ن س الو قة ميرع  وداد ميرتعد لبيعقا م  ث  

 .من ذلس

وا ايوو  الأسووعا  اناأليوًوا موون  علوو  سووع  إلى  د  سووع و موومح  والطلوو  العوو ض  واموو    يوومح معوود −
للشوووو ات  ووووو الأ ثوووو  ا ا اعًوووواو واليرووووع  الأمعووووب للبيوووومح  ووووو الأ ثوووو  اعتبووووا   نا اليرووووع  الأمعووووب 

   يووة وسووع   اسووتح ا  يووتل .1انخ اضًوواو ويقامووب  وو ه الأسووعا  الك يووات اليا  يووة الووتي اوامققووا
التووواأن و ووو اليرووع  الوو ي اتيروواو  ميوو  طلبووات الشوو ات موومح عوو وض البيوومحو وذلووس انطلاقوًوا موون 

 مبادئ التيرعه:

 : ميرتعد لدممح  عل  سع ؛المشيي ماليرع  الأمعب ✓
 المشيي ماليرع  المحدد: لا يمانمح من الش ات ميرع   قب من ؛ ✓
 الباامح ماليرع  المحدد: لا يمانمح مالبيمح ميرع   عل  من ؛ ✓
 الباامح ماليرع  الأمعب: ميرتعد للبيمح م د  سع . ✓

 اختيا  اليراع  ال ي سيتل م  اداول   بر   ية ممكنة من الأسقل؛ يتل −
                                                 

 .122 با  و وظو م  مح ساموو ص:  - 1
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ك يووات اليا  يووة لطلبووات الشوو ات وعوو وض البيوومح عنوود سووع ين مختل ووفيو ميووتل ايروواوت ال موواإذا  −
الي وويح ماليرووع  الأقوو   إلى آخوو  سووع  إق ووالو  ماووا إذا  ووان آخوو  سووع  إق ووال  ووو   وود  وو ين 
اليرووع ينو مووإنا سووع  ال ووتح يكووون  ووو سووع  الإق ووال   ووا  ووو مع ووول موو  في مصوو و وإذا ل يووتل 

تتوواحو مووإنا النظووام الآلي سوويعتبر سووع  إةوولاق اليوووم اليرووامو  ووو تحديوود سووع  التووواأن في مووي  الام
 سع  الامتتاح.

 : التسعير الوستور-2-2

ع ليووة التبووادل في  ي وقووا ميوو   اووتل ووو التيرووعه الوو ي  مفهذذ ق التسذذعير الوسذذتور: -2-2-1
الأوامو   يوتل ان يو   يو و عنود سوع  معوفيا  مالش ات(مالبيمح والأم   )الأم التقات  م ين مختل في  مج د

 يووو  يكوووون موسووومح مقوووو يتاصوووف معووودم التووو امن موووفي وكوووول الأوامووو  وان يووو  او مصوووو   ميروووت   و 
 . إدخال الأوام   و اعديلقا  و إلغاؤ ا الميرتث  ين

ووو         إدخالهوووا في دموووي الأوامووو و وفي  د التوووداول الميروووت   في اقاموووب  اموووة الأوامووو   ل وووا  ا ويتجيرا
 .1ية وان ي  الع لياتو إذا  ح م لس   ا التقامبمال و قةتحديد سع  مو ي لكب 

 : 2وا م  لتفي الميرت    التيرعه  نظام يم الوستور:  التسعير مراحت -2-2-2

في   ه الم  لة   يمح الأوام  التي تحصاب عليقا الوسطات يتل  الجلسة: ا تتاح قةت ما مرحلة -
 امتتاح قبب ونول الأسقل والك ية المطلومةمن ع لااقل والتي اتع ان نول الأوام  ش ات  م ميمح 

و واقوم  نة م اقبة ع ليات البو كة مع ض الأسعا  مالك بيوا  وعل  التناو  يتل ايرجيب ا ليرة
 امتتاح معد المالية للو قة يحددا  سع   وال  و الامتتاح الأسعا  في لاااة الأسعا و ومالتاالي ميرع 

 عل  سقل لكب امتتاح  يرا  سع  التداول و   يقوم ي   في البو كةو النشا  ومداية البوكة
 الامتتاح. قبب التداول نظام إلى إدخالها  ا  التي الأوام  جميمح  ساس
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 و و والطل  الع ض الاقي عند التواأن سع  يحقو ال ي الامتتاح يعتبر اا تتاح: بعد ما مرحلة -
 ادمو  ير  يتغها  اواأن سع  تداولال  ليرة خلال ويكون اليرع   ساس  الص قةو عل  اتل ال ي
 .المحتل ة والش ات البيمح  وام 
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 : سادسالمحور ال
 الجزائر بورصة  



 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

72 
 

 
ا
 :مراحل وظروف نشأة بورصة الجزائر -أوّل

 : ش   ب تصة الجزا ر -1
م   ال  1990ديير بر  09في و وتحديدًا ا سيس مو كة ا  اا  في مداية التيرعينات  ا  لقد       

 01ا لل واد  اسوتنادً  و  ا SVM المنقولةد   تحا اسل ش  ة القيل  32000.00إجمالي قد ه 
ا لكل ة مو كة تحاشيً    لسو يا   1988 ان ي  02الصاد  متا ي   88/03من القانون  قل 

عوودم ليووات البو كووة لل ع  ي يوونظا نعوودام الوون  القووانوي الاووولاالووتي لهووا دلالووة إيديولو يووة   س المووال 
 .التش يمح التجا ي اليرا ي الم عول إلى   ه النشاطات اط اق
و ووووو اووووا ي  مووووتح  1998نوووووم بر  2ةووووه  نا الموووويلاد ا قيقووووي لبو كووووة ا  ااوووو   ووووان متووووا ي        

 الا تتا  لأوال مؤسيرة ع ومية.
 ب تصة الجزا ر: إ شا  مراحت -2

 صووولا معظووول المؤسيروووات الع وميوووة  معووود  ن (:1992- 1990) الورحلذذذة الأولذذذ  -2-1
ووووواذ العديووووود مووووون   ا علووووو  اسوووووتقلاليتقا و  إنشوووووات كوووووناديو الميرووووواوةو قاموووووا ا كوموووووة ا  اا يوووووة ماتخا
  ا: الإ  اتاتو  ي 

الوو ي يوون  علوو   1990مووا س  27المووؤ في في  101 -90الم سوووم التن يوو ي  قوول  إكوودا  −
 .ع ومية إلى قيل منقولةإمكانية تحويب ديون الخ ينة الميابة عل  المؤسيرات ال

 نووووال شوووقادات  موووفيا الووو ي  1990موووا س  27الموووؤ في في  102- 90 قووول  إكووودا  الم سووووم −
لشووووو  ات الع وميوووووة الاقتصوووووادية  ن اقووووووم مإكووووودا  ا و ووووو لس شووووو و  لالأسوووووقل الوووووتي يمكووووون 

 .م اوضاوا
 320.000قي ت   م   ال (SVM) إنشات ش  ة القيل المنقولة  ا  1990 ديير بر 09في   −
 .في الدول المتقدمة اتة البو كمق تقا شبيقة إلى  د  به مق ا د  
 :1 يإكدا   لام م اسيل ان ي ية   ا  ولاستك ال ع لية الت سيس 1991ماي  28في  −

                                                 
11--      MMaannssoouurr  mmaannssoouurrii,,  ""LLaa  bboouurrssee  ddeess  VVaalleeuurrss  mmoobbiilliieerrss  dd’’AAllggeerr"",,  EEddiittiioonn  DDaarr  HHoouummaa,,  AAllggeerr,,  

20022002, p, p88..  
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 موووالأو اق الخاكوووة المعووواملات انظووويل مكي يوووة المتعلاوووو :169-91 تقذذذم التنفيذذذاي الورسذذذ ق  ✓
 إذ ا  ااوو و لبو كووة القووانوي الشووكب  ووداد   ووا  إكوودا  او إلى الميروواوة شوو  ات ودعووو  الماليووة
 . سقل ش  ة اعتبر ا

 وكويغقا وشوو و  الماليوة الأو اق المتعلاوو متاديوود  نووال :170-91 تقذم التنفيذاي الورسذ ق ✓
 اداولها. وط يقة إكدا  ا

 ع ليات البو كة. وم اقبة انظيل ملجنة المتعلاو :171-91 تقم التنفياي الورس ق ✓
  وضمح الأساس التش يعي لبو كة القيل المتداولة   :1996- 1992) ثا يةال الورحلة -2-2

  :1 ديد  اش يعات وذلس مإكدا  1993في سنة 
 المتع ان للأم  والمعدل المت ل و1993  م يب 25 في المؤ في 08-93  قل التش يعي الم سوم −

التعديلات عل   الأموالو  ي   ا إدخال معض مش  ات المتعلقة والأ كام التجا ي القانون
 .القانون التجا ي اتعلاو مكب من ش  ات الأسقل والقيل المنقولة

 المنقولةو القيل مبو كة المتعلاو 1993 ماي 23 في المؤ في 10-93  قل التش يعي الم سوم −
 المنقولة القيل مو كة إلى (SVM) ش  ة القيل المنقولةتحويب  الم سوم   ا  ق ا   ي 

(BVM) و ي عليقا المش مة الهي ت مختلف الم سوم   ا و داد عاك ةوال ا  اا  مق  ا : 
 ؛(COSOB) البو كة ع ب وم اقبة انظيل  نة ✓
 ؛(SGBV) القيل مو كة ايريه ش  ة ✓
 .(IOB) البو كة ع ليات في الوسطات ✓
 مئوووووات متاديوووود المتعلاوووووو و1994  ويليووووة13 في الموووووؤ في 176-94  قوووول التشووووو يعي الم سوووووم −

 . وسطات  البو كة ع ليات وم اقبة انظيل  نة لد  اعت اد ا يمكن التي المعنوية الأشحاص
 يراوودت  وو ه الم  لووة مصوودو  العديوود موون  إلذذ  حذذد الآا :- 1996) الثالثذذة الورحلذذة -2-3

 القانونية من  واقا: الأنظ ةالم اسيل و 
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فيف و منظام  يئات التو و المتعلا 1996 ان ي  10في في المؤ ا 08 -96الم سوم التن ي ي  قل  −
 .ا  اعي في القيل المنقولة

الجو  المتعلاوو مطبيعوة المعلوموات الوا و  نشو  ا مون قبوب الشو  ات الوتي  02- 96النظوام  قول  −
 للع ض الع ومي للادخا ؛

 .ا باولو المتعلاو مش و  اعت اد الوسطات في ع ليات البو كة و  03- 96النظام  قل  −
 ات في الع ليات البو كية. ال ي يتعلاو ميراوة الوسط 01- 97النظام  قل  −
ال ي يتعلاو مش و  ايرجيب الأعووان الموؤ لفي لإ و ات الم اوضوات  وول  02- 97النظام  قل  −

 القيل المتداولة. 
 ال ي يتعلاو متيريه مو كة الأو اق المالية.  03- 97النظام  قل  −
 .الخاص بهيئات التوفيف في القيل المتداولة 04- 97النظام  قل  −
 اا اقيات الع ب مفي الوسطات والع لات في البو كة.  05- 97النظام  قل  −
 ي يوة اعت واد الوسوطات   الو ي يحودادو 1997نووم بر  30الصواد   في  -01 97التعلي ة  قل  −

 في الع ليات البو كية.

ا  :الهيئات المنظمة لبورصة القيم المتداولة بالجزائر -ثانيا

التش يعي  الم سوميرا مو   ا سا  (:COSOB) لجنة تنظيم ومراقةة عوليا  الة تصة -1
و و  اعيفي مبو كة القيل المنقولة والمتعلوالمعدل والمت ل  1993ماي  23المؤ في في  10-93 قل 

ومد ت   ه اللجنة مما سة نشاطقا ال علي في مي  ي  1995ديير بر 27 ععااقا متا ي  
1996. 
من ل سوق القيل المنقولة وم اقبتقا ة انظيمق ا   نة انظيل وم اقبة ع ليات البو كة اتولىا و 
 وش اميتقاو  يرن سه سوق القيل المنقولة و و حماية الميرتث  ين في القيل المنقولة  اليرق  علخلال 
 :1ات ثاب مقام وسلطات اللاجنة مي ا يلي      

                                                 
11  --  hhttttppss::////wwwwww..ccoossoobb..oorrgg//aarr//mmiissssiioonnss//  

https://www.cosob.org/ar/missions/
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 تعلاووووأا   الماليووة ميرووبقًا وا موامقووة الووتي اتطلاوو   نظ ووة مإعووداد اللاجنووة اقوووم التنظيميلل   السللة  -
 يلي: ما الأنظ ة

 في ا  اعي التوفيف  يئات وعل  البو كةو ع ليات في الوسطات عل  المطبقة المقنية القواعد −
 اليرندات؛  امظي – ا يرامات ماسكي وعل  القيل المنقولةو

 عل  العلني الطل  خلال من منقولة قيل إكدا  عند الش  ات عل  الم  وضة الإعلام وا بات −
 الع ومية؛ الع وض  و البو كة في قبولال الادخا   و

 سن القوانفي المتعلقة م ؤوس الأموال التي يمكن استث ا  ا في ع لية البو كة؛ −
 المنقولة؛ القيل  امظة ايريه −
 اليرندات؛ عل  الم   ي والمؤتمن القيل مو كة ايريه ش  ة سه قواعد −
 البو كة؛ ع ليات في الوسطات عل  المطبقة المقنية القواعد −
 اليرندات؛   ظ – ا يرامات ميرس المتعلقة لقواعدا −
 .اليرندات مجال في والتيرليل التيروية نظام متيريه المتعلقة القواعد −
البو كوووةو  ع ليوووات في تمووونح اللاجنوووة الاعت ووواد لكوووب مووون الوسوووطات والت هيذذذت: ااعتوذذذاد سذذذلعة -

 ا يرووامات ماسووكي ؤ ووبالمشووي و واُ  التوفيووف وكووناديو المتغووه ال   ووال ذات الاسووتث ا  وشوو  ات
 .اليرندات و امظي

 :مناير ح   ه اليرلطة للاجنة مالت  د : والرقابةسلعة الوراقةة  -
 ؛ا يام المتدخلفي في اليروق للأ كام القانونية والتنظي ية التي تحكل اليروق −
أممالإعلام لادخا  لامتثال الش  ات التي الج  إلى الطل  العلني  −  ؛للج قو  اللاا
 .أمة في  الة  دوم مخال اتاللاا دخلات والإ  اتات القيام مالت  −
والتي  والتاكي يةو الت ديبية تما س   ه اليرلطة من خلال الغ مةالسلعة الت د ةية والتحكيوية:  -

 والععووان اللاجنوةو  ععوات موفي مون مونقل يوتل اختيوا  ا نوفي  ععواتو و  معة اللجنة  ايس من اتكوان
  في  وب إخولال ظفي الوال التو ديت موالن واقووم اللاجنوة العودلو وأيو  قاضيفي يقووم متعييونقل الآخ ان



 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

76 
 

لأ كووووام ل تقلمخووووال  الووووة و وووو ا في  والمقنيووووة والأدميووووة للوسووووطات في ع ليووووات البو كووووة مالالت امووووات
  .1التش يعية والتنظي ية المطبقة عليقل

 لل  سوووم اومقًوو الشوو  ة  وو ه ا سوويس  ا  :(SGBV) شذذركة تسذذيير ب تصذذة ال ذذيم الون  لذذة -2
و من  SVMتحا اسل ش  ة القيل المنقولة و1993 ماي 23المؤ في في  10-93  قل التش يعي

 صوو  متيروواوية في    ووال  وو ه  سوواوا الووتيلصووناديو الميروواوة الث انيووةو  خوولال ا  عيووة العامووة
ت ايرو يتقا    ممح    ال   ه الشو  ةاق ا و ونظ اً للصعومات التي وا قتقا الش  ة  شو  ةإلى "و واغوها
 ميرووووواوة يبلووووو    س مالهووووواو وووووي شووووو  ة و 1997 مووووواي 25 المنقولوووووة" متوووووا ي  القووووويل مو كوووووة إدا  

 والووو ين البو كوووةو ع ليوووات في الوسوووطات مووون و وووي اتكووووان دينوووا    ااووو ي 475200000.00
 .ع لااقل  و  يرا  إماا  يرابهل مالبو كة المنقولة القيل عل  الت اوض ع ليات ما تكا  يقومون

اقوم ش  ة ايره مو كة القيل المنقولوة متن يو  ومما سوة مقامقوا تحوا  قاموة  نوة انظويل وم اقبوة        
  : 2الآايةع ليات البو كةو  ي   و لا لها المقام 

 التنظيل ال علي لع لية الإد ا  في مو كة القيل المنقولة؛ −
 يرعه؛ام التداول والتظنإدا   البو كة و التداول في المادي  ص  التنظيل  −
  ايرجيب م اوضات الوسطات في ع لية البو كة؛ −
 .ع ليات المقاكة للص قات عل  القيل المنقولةانظيل  −

س المووؤتمن الم  وو ي لوولأو اق الماليووة "ا  ااوو  يا سوو ا  :لذذلأوتام الواليذذةشذذركة الوذذؤتون الوركذذزي  -3
المعووودل  1993مووواي  23الموووؤ في في  10/93للتيرووووية" مو ووو  قوووانون مو كوووة القووويل الماليوووة  قووول 

  ظ الأو اق المالية وايروية  ال ي يتعلاوو  2003مبراي   17المؤ في في  04-03للقانون  والمك ب
 .اتل مالبو كة التيالمعاملات 

                                                 
11  --  hhttttppss::////wwwwww..ccoossoobb..oorrgg//aarr//cchhaammbbrree--ddiisscciipplliinnaaiirree--eett--aarrbbiittrraallee//  

 .02 :صو 2004 وا اا    و"البو كة سهعن  "الاستعلام البو كةو وم اقبة ع ليات انظيلت  نة امنشو   - 2

https://www.cosob.org/ar/chambre-disciplinaire-et-arbitrale/
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يووووم  الموووؤتمن الم  ووو ي لووولأو اق الماليوووة عووود  خووودمات  إكووودا  و يووواأ  ونقوووب ملكيوووة الأو اق         
مبرايوو   17المووؤ في في  04-03مو وو  القووانون الماليووة  و اقلوولأ الم  وو ي المووؤتمن مقووام وات ثووب والماليوة

 :1فيو 2003
مصو ت  العوامن الو يود    ظ اليرندات من خلال موتح  يروامات ماسول المتودخلفي المعت ودين  −

 ؛الماليةليرلامة إكدا  الأو اق 
 إدا   اليرندات لت كفي المتدخلفي المعت دين من مما سة  قوققل الم ابطة بها؛ −
 اليرندات من خلال ع ليات التيروية من  يرا  إلى  يرا  آخ ؛متامعة    ة  −
 في مقيووود  لتصوووبح( و قيوووة  سوووقل شوووقاد ) الماديوووة كووو تقا مووون الماليوووة الموووادي لووولأو اق التج يووود −

 الم   ي؛ المؤتمن ميرتو  عل  المنح    يرا 
 .والمت ثلة في ان ي  الأوام  و   ية الأسعا . نش  المعلومات المتعلقة ماليروق −

ا
ا
 :المتدخلون في بورصة الجزائر -ثالث

 الة تصة:  عوليا   ن ال سعا  -1
  ووول البو كووةو وم اقبووة ع ليووات انظوويل  نووة لوود  المعت وودين البو كووة ع ليووات في الوسووطات       
 في الوساطة نشاطات  ا ا سييرقا لم ا سة المعنوية التي الشحصية ذات الش  ات  و المعت د  البنو 

 خا  قا  و البو كة داخب المالية الوساطة ال ئة الو يد  المحول لها م ا سة مقل البو كةو ع ليات
 .2المد  ة المالية الأو اق في

المتعلووو  1993موواي  23المعوودل والمووت ل المووؤ في في  10-93 ودد الم سوووم التشوو يعي  قوول و        
 ية للتوداول علو  مبو كة القيل المنقولة وضمح الوسطات في ع ليات البو كوةو وموناقل اليرولطة ا صو

 متومه البو كة ع ليات في الوسطات و ومالتاالي ومو     ا الم سوم يُكلافالقيل المنقولة في البو كة

     :3التالية المالية الاستث ا ية الخدمات

                                                 
11  --  hhttttppss::////wwwwww..aallggeerriieecclleeaarriinngg..ddzz//iinnddeexx..pphhpp//aarr//22001177--0066--1188--1111--1155--2200  

مش ن ش و  اعت اد  1996يوليو  3الموامو  1417ك    17ا ي  مت 03-96ع ليات البو كة  قل  وم اقبةلاااة  نة انظيل   - 2
 .الوسطات في ع ليات البو كة والت اماول وم اقبتقل(

    .19/02/2003الصاد  متا ي   10/  93المعدل والمت ل لل  سوم التش يعي  قل  04/  03القانون  قل  – 3

https://www.algerieclearing.dz/index.php/ar/2017-06-18-11-15-20
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  يرا  ع لااقل؛ و ل المنقولة سوات  يرابهل الخاص يالت اوض عل  الق −
تتا  في مختلف الأو اق المالية المصد   في اليروق اليرق  عل  ض ان اليره ا يرن لع لية الا  −

 اوفي قا في اليروق الثانوية؛ ليةو والع ب عل الأوا 
اقدأ التو يقات والإ شادات في مجال اوفيف القيل المنقولة سوات للع لات  و للش  ات  −

 المصد  ؛
و كة ايريه و ظة القيل المنقولة مو   عقد مكتو  يج مح مفي الوسيض في ع ليات الب −

 ..و و  ا ايريه و ظة  يئات التوفيف ا  اعي في القيل المنقولةوالع يب
 : الوتعامل ا  ن ب تصة الجزا ر -2

التوفيوف ا  واعي للقويل يئوات به مون   ول الميروتث  ين المتودخلفي في مو كوة ا  ااو  موا يعو         
و والمتعلاوو 10/01/1996في في المووؤ ا  96-08 الأموو مقتعوو  و والووتي ا سايرووا في ا  ااوو  المنقولووة

ف  يئات التوفيف ا  اعي في القيل المنقولة من ات لا و  وبهيئات التوفيف ا  اعي في القيل المنقولة
ماليووة  خوو    ومنتو وواتلقوويل المنقولووة لو ظووة  وايروويه اكوووينشوو  ات  و كووناديو الووتي ووود  إلى 

ا ه في اليروووق المووالي ومووو سياسووة اسووتث غوو ض الادخووا  ل لتعبئووة و  يوومحمقووي مؤ لووة  و يرووا  الغووه
ضوو و   ا صووول علوو    إنشووات  يئووة التوفيووف ا  وواعي في القوويل المنقولووة يتطلاووو و اسووتث ا  واضوواة

 .       ع ليات البو كة ةعت اد من ط    نة انظيل وم اقبالا

ا  :أسواق بورصة الجزائر -رابعا

  :الوال تأ  سندا  س م -1

لمووال موون اليروووق ال اييرووية المو اقووة لل ؤسيرووات الكووبر  وسوووق ا   س سووندات اتكوووان سوووق       
 :المؤسيرات الصغه  والمتوسطة المو اقة له ا النول من المؤسيرات

 الكووبر  مقووض واعوول  اليوًوا للشوو  ات اكووون اليروووق ال اييرووية مو اقووة :الر يسذذية السذذ م -1-1
 :و ي ال اييريةو اليروق ايرعه  في مُد  ة ش  ات قس
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 الصيدلاي؛ القطال في شضالنا: كيدال مج مح −
 اليريا ة؛ قطال في الناشطة الأو اسي: ال ندقي التيريه مؤسيرة −
 الت مينات؛ قطال في الناشطة للت مينات:  ليانس −
 الغ ااية؛ الصناعات قطال في الناشطة  ن سي  ويبة: −
 .الصيدلاي القطال في الناشطة ميو ما م: مؤسيرة −

  :والوت سعة الةغير  الوؤسسا  س م -1-2
 2012 سوونة اليروووق  وو ه إنشووات  ا  وقوود والمتوسووطةو الصووغه  للشوو  ات  ووي سوووق مخصاصووة     

 و2012  وان ي 12 في الموؤ في 01-12  قول البو كوة ع ليوات وم اقبوة انظويل  نوة نظام مو  
 لبو كووة العووام مالناظووام المتعلاووو 1997 نوووم بر 18 في المووؤ في 03-97  قوول للناظووام والمووت ال المعوودال
 . المنقولة القيل

 علو  مديب للاصوول مصد  والمتوسطة الصغه  لل ؤسيرات اوم   ن اليروق   ه ومن ش ن       
 خوولال موون والمتوسووطةو وذلووس الصووغه  لل ؤسيرووات مالنيرووبة الن ووو م كووة يتوويح مماووا الأموووالو  ؤوس
 .استث ا اول اوفيف لغ ض لل يرتث  ين التنظيل وُك ة سوق اومه

 اليروق. في المد  ة الو يد  الش  ة  ي AOM Investإلى  نا ش  ة و د  الإشا        

  :الد ن سندا  س م -2

 من  ب من: الدين سندات سوق اتكوان      

 الأسقل والهيئات ا كومية والدولة؛ ذات الش  ات اصد  ا التي الدين سندات سوق −
 الخ ينووووة   ااصوووود الووووتي لليرووووندات المحصاصووووة (OAT)سوووووق  تووووب سووووندات الخ ينووووة الع وميووووة  −

 اليرووق  و ه سونةو وا سايروا 15و 10و 7 موفي اسوتاقاققا مويات واتنوال ا  اا يةو الع ومية
  ووووالي التيرووعه  في مد  ووة الع وميووة للح ينووة سووند 25 موون   ثوو   اليوواً  واعوول 2008 سوونة
 ع ليوات في الوسوطات خلال الخ ينة من سندات عل  التداول   اا يو ويتل دينا  مليا  400
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 في  ص  قس معدل" الخ ينة قيل في المتحصصفي" ك ة تحوأ التي الت مفي وش  ات  كةالبو 
 .الأسبول
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 المالية: الأوراق سوق  كفاءة مفهوم -أولأاا 
الية يمكن اوضويح  واقوا   وا لقد و دت اعا يف عديد  ميانا م قوم   ات  سوق الأو اق الم       
 يلي:
ا:" الس اليروق التي تحقاو تخصيصًا  مثلًا لل وا د المتا ةو  ي او ي   − عُ ما اليروق الك ؤ  م  ا

الس الموا د إلى الالات الأ ث    اوً ومالتاالي اعتبر اليرووق   وؤ  عنودما اكوون القي وة اليرووقية 
  .1ا قيقية" اللو قة المالية ميراوية إلى قي تق

ووا الك ووؤ  اليروووق   ووا عُ مووا −  اليروو عة و وو  علوو  الماليووة الأو اق  سووعا  اسووتجامة " موود  :م  ا
 الأو اقو لتلوس المصود   مالشو  ة  ساسواً  والمتعلقوة المتعواملفيو إلى  اموة ا د  ديد  معلومة لكب
  مت االوة القيقواوالوتي  ا  المعلوموات لطبيعة  و ن ولًا ابعاوً كعودًا التا ا  إلى مالأسعا  يؤداي مما

 .2متشاا ة"  و  انا
وووا الماليوووة الأو اق سووووق   وووات   متُعووو          وخاكاوووة الماليوووة الأو اق  سوووعا  موووفي العلاقوووة مووود  م  ا

  يوووة عكوووس علووو  اليرووووق قووود    ي المتعووواملفيو لووود  المتا وووة والمعلوموووات البيانوووات وموووفي الأسوووقلو
         الأو اق.   ه سع  عل  المتداولة المالية عن الأو اق  ديد  معلومات

ا  :أنواع الكفاءة في سوق الأوراق المالية -ثانيا

 و ويمكن اوضياق ا   ا يلي: نا  نوعفي من الك ات  وا الكاملة والك ات  الاقتصادية        

 : الكاملة الكفا   1-
ت موووفي تحليوووب المعلوموووا الوووتي لا يو ووود ميقوووا ماكوووب أمووونياليرووووق اليرووووق الكوووفت  وووي الوووس       

ا يعوو ن الماليووةو مماوو د  مشوو ن سووع  الو قووةل إلى نتووااج ووودا و ومووفي الوكوو اليروووقوا ديوود  الوووا د  إلى 
 سووا  و و ةوه  يروع  موا يعكوس موا تح لوو  الوس المعلوموات مون  نبوات سوا  ال ودوم اغيوه موو ي في 

                                                 
 .  8و ص: 2003ضيات مجيد موسويو م  مح ساموو  – 1

22--  MMiicchheell  AAgglliieettttaa  &&  BBrruunnoo  AAmmaabbllee  &&  FFrraannççooiiss  BBoouurrgguuiiggnnoonn,,  ""EEccoonnoommiiee  ::  TToouutt  llee  pprrooggrraammmmee  eenn  

uunn  vvoolluummee""  ,,EEyyrroolllleess,,  PPaarriiss,,  22000088,,  PP112222..    
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لون  المعلومواتو ومون ثما  آخو  علو  الوسو   لا يو د ماكب أمني موفي  صوول ميروتث   و  ا يعني  نا 
 .1"و  ا الم قوم لك ات  اليروق يطلو علي  "الك ات  الكاملةو اتاح لأي منقل م كة لا اتاح لغهه

ا:"       اليروووق الووتي لا يو وود ميقووا ماكووب أمووني مووفي وكووول ومالتاووالي اعُوو   الك ووات  الكاملووة م  ا
 . ة المالية"المعلومات إلى اليروق وتحليلقا ومفي الوكول إلى نتااج وداد  مش ن سع  الو ق

اليروق الوتي اعكوس ميقوا  سوعا  الأو اق الماليوة مالكاموب  وب المعلوموات المتا وة ميرو عة  مقي       
 ومدقة.
 :طلو م قوم الك ات  الكاملة عل  اليروق عندما اتوم  الش و  التاليةيُ و      
ن وووس  وفياووووام  معلوموووات  املوووة عووون الأو اق الماليوووة المو وووود  في اليرووووق   يووومح المتعووواملفيو  −

نظوو اً  اكوواليف إضوواميةو ومووا ييروو ح موو ن اكووون اوقعووات جميوومح المتعوواملفي مت ا لووة ودونالوقووا 
 لت ا ب المعلومات المتا ة  مامقل؛

عوودم و ووود قيووود علوو  التعامووبو  يوو  ييرووتطيمح الميرووتث   ميوومح  و شوو ات  يووة   يووة موون الأسووقل  −
خول والخ و  من اليروق وسقولة الد و ج قا ميرقولة ويير  نيربيفي ودون ش و  مق ا كغ 

 في فب عدم و ود قيود عل  التعامب مثب اكاليف المعاملات  و الع اا ؛
    ووةي إلى عوودم اوو  ه اصوو مات مععووقل علوو  مووا يووؤدا  المتعوواملفي موون  ووداً   بووه  عوودد و ووود −

 م ؛ ميرلل   م   اليرع  منقل  ب  يقبب اليروقو ومالتاالي في الأسعا 
وو −  تال ييرووعون إلى اعظوويل المن عووة الووتي يحصوولون عليقووا و  ااصووا  الميرووتث  ين مال شوودو  ي   ا

 .استغلال   واول
  استجامة الميرتث   مير عة ودقة لل علومات ا ديد و ومن ثم اعديب  سعا  الأو اق المالية. −
 ااقتةاد ة: الكفا   -2

ووا:" اليروووق الووتي تحقاووو تخصيصًووا  ووفت ل        ل وووا د اعُوو   اليروووق ذات الك ووات  الاقتصووادية م  ا
 .2المتا ةو ما يع ن او ي  الس الموا د إلى الالات الأ ث    ية"

                                                 
 .502 :م  مح ساموو ص "والأوتام الوالية وأس ام تأ  الوالو "منه إم ا يل الهندي - 1
    .48ص:  ساموومنه إم ا يل  نديو م  مح  - 2
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  وو  اليرووق إلى وكوول المعلوموات مون الوقوا معووض مُعوي الك وات  مون النوول بهو ا ميُقصود       
  و  علو  ابقو  قود اليرووقية لليروقل القي وة  نا  و وو موا يعوني الماليةو الأو اق  سعا  عل    ا  ا اظق 
 والعوو اا  اكل ووة المعلومووات ميرووب  ولكوون الأقووبو علوو  الوقووا موون ل ووي  ا قيقيووة  توو قي موون  قووب

 مون الميروتث    ن يحقوو د  وة إلى  بوه  القي توفي موفي ال و ق يكون لن الاستث ا  اكاليف من وةه ا
 مبوود  علوو  اقوووم  ساسوا الاقتصووادية الك وات   نا   ةوول الطويووبو المود  علوو  عاديووة ةوه   ماً ووا و ااقوا
 .1  واول اعظيل إلى اليروق في المتعاملفي ةالبية سعي
 الاقتصوووادية وذلوووساوضووويح  ي يوووة سووولو  اليروووع  في فوووب الك وووات  الكاملوووة والك وووات  ويمكووون       
ت ا اكولة في الأسوعا   االتغوه مويلا ظ ق الماليوةو امعلومات ا اؤليوة الى سووق الأو   وكول مامياض
 :  ا يلي

 ظت الكفا   الكاملة والكفا   ااقتةاد ة التغير  ن سعر السهم  ن :1شكت 

 
" والليذاتا   ااسذتثوات وثذا   السذندا   )الأسذهم ق الماليوة ا"الاسوتث ا  في الأو   ود الغ وا   ن ويبع الوةدت: -

 .212: ص و2000 مص و ا امعيةو الدا 
 :مي كن ملا ظة ما يليا في  الة وكول معلومات اشاؤمية  ما         

                                                 
  ..3232  :: يرنو م  مح ساموو ص يرنو م  مح ساموو صعصام عصام   --  11
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  ن سعر السهم  ن ظت الكفا   الكاملة والكفا   ااقتةاد ة التغير :2شكت 

 
" والليذذاتا   ااسذذتثوات وثذذا   السذذندا   )الأسذذهم ق الماليوة ا"الاسووتث ا  في الأو   ود الغ ووا   ن وويبوع الوةذذدت: -

 .212: ص و2000 مص و ا امعيةو الدا 
ا
ا
 :مقوّمات السوق المالي الكفء -ثالث

اتوام  مي  خصاا  معيانةو وات ثاب   ن ينبغي الكاملة مإنا  مالك ات  معفيا  سوق يتاصف لكي      
 : 1  ل مقوامات   ات  سوق الأو اق المالية مي ا يلي

 وقي وووة معوووى لهوووا يعطوووي مشوووكب اووونظال ميانوووات عووون  وووي عبووا   المعلوموووات: الوعل مذذذا  تذذذ  ر -1
 القو ا اتو كوياةة في سوتحدامقالا معوامينقا وتحديود مودو ه مت يروه ا يقووم الاو ي الميرت يدو لصالح

 القوو ا ات كووياةة في الأو اق الماليووة سوووق في والمتعوواملفي الميرووتث  ين موون قبووب المعلومووات واُيرووتحدم
 . المالية الاستث ا  مالأو اق كعيد عل  خاكاةً  الاستث ا يةو

  

                                                 
  نظ : – 1

 . 110إيقا  الدسوقيو م  مح ساموو ص:  ✓
 . 190و د م اقو م  مح ساموو ص:  ✓
 . 10ضيات مجيد موسويو م  مح ساموو ص:  ✓
 .132  شد مؤاد الت ي يو  سامة ع مي سلامو م  مح ساموو ص:  ✓
 .166عاطف وليل  ند اوسو م  مح ساموو ص:  ✓
 .525ص: عبد الغ ا   ن يو م  مح ساموو  ✓

✓✓  GGiilllleett  PPhhiilliippppee,,  ""LL''eeffffiicciieennccee  ddeess  mmaarrcchheess  ffiinnaanncciieerrss"",,  22eemm  ééddiittiioonn,,  EEccoonnoommiiccaa,,  pp2288  
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   عل  ميمح  ي القدو   د الأ دا  الهامة من و قة نظ  الميرتث  ين اليريولة عتبراُ : السي لة – 2
يعو ن عودم  د ومعو و و مواوشو ات الأسوقل ميرو عة وسوقولة في اليرووق ومودون خيروا   ميروع  وودا 

  صووول اغووهات  بووه  وم ا ئووة في سووع  اليرووقل مووفي ع ليووة و خوو  و ماسووتثنات الووس الع ليووات الووتي
ميرووع  لا  اليرووقل ي المقوود   علوو  ميوومح  وعلوو  اوووام  معلومووات  ديوود   امووة و اييرووية اتحوودم منوواتً 
طالما ل اظق   ية معلومات  ديد  ايروتو    اليرقلوت اليرامقة له ا االش    عن  سعا اً تتلف  ثه 
 .اغه اليرع 

 سوعا  و واعوني  نا اعتبر است  ا ية اليرع    د المكونوات ال اييروية لليرويولة :استورات ة السعر – 3
ا  معلوموات  ديود  ايروتو   إذا  انوا  نو من ك قة إلى  خو   إلاا    ثهاً الأو اق المالية لا اتغها 
  موون كوو قة  ميقووا الأسووعا   وودا  يوو  اعوو   اليروووق الميرووت    الووتي لا اتغووها و التعووديب في الأسووعا 
 .  ماليريولةلأخ   ميروق ات يا 

 خو   إلاا  إلى ك قة من المالية الأو اق  سعا  ملا تختلف الأسواق الع يقة في عو  الس م: -4
 للحيرا   ع ضة  قب يكونون الأسواق وكانعي المالية املفي مالأو اقالمتع ومالتاالي مإنا  مشكب قليبو

 وودودًا. ضيقاً  يكون والع ض الطل   سعا  مفي مال  ق  قب مخاط   ولأ ل ي خ ون ميقاو
 والطلوو  العوو ض  واموو  عوون مووا نووتج إذا مالشوو ولية الماليووة الأسووواق اتاصووف :السذذ م شذذو لية -5

 جل  و ان قليبو اليروق في والمشيين البااعفي من المتعاملفي ددع  ان  إذا  بهو  ماا  اداول  جل
 ذات الأسوووواق في الكثيوووف التوووداول  جووول ضوووياقةو وميروووب  اكوووون اليرووووق موووإنا  كوووغهو التوووداول
 والع ض ضيقاً. الطل  سع ي مفي ال  ق يكون الواسعة الش ولية

 من سوات متيراوية م كًا المتعاملفي   يمح اليروق اتيح : اعني عدالة اليروق  نعدالة الس م -6
مكل ا تميا ت اليروق مالعدالةو  لا ا  اوم  المعلومات  و إم ام الص قاتو  ي  من  و الوقا ي  

دممح المتعاملفي لل  يد من الاستث ا  ومقًا للأسوس الاقتصواديةو موا يونعكس ذلوس علو  التحصوي  
 لأو اق المالية.الأمثب لل وا دو و و ما يؤدي في النقاية إلى اطوي    ات  سوق ا

 والطلو  العو ض موفي التوواأن تتب التواأن عندما لإعاد  اليرع  يتغها   ن يج  :الس م حي  ة -7
 علو  يودل مو لس الأسوعا و في ط يوف اغها   ي إ   اليروق عل  الأوام  وعندما انق   اليروقو في



 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

87 
 

 الوووتي ق الماليووةفي  سووواق الأو ا الطلوو  و سوووعا  العوو ض  سووعا  مووفي اليروووقو ويكووون ال ووو ق  يويووة
  جول يكوون   وا  ميرو عة شو ات  و ك قة ميومح  ي إنجاأ ومالتاالي يتل كغهاً وضيقًاو ما يويةو ات تامح
 .  بهاً   التداول

أمووووة عوووون المعلومووووات اوووووم  يعتووووبر :الوعل مذذذذا  كفذذذذا    -8   امووووة  إلى ووكووووولها الماليووووة الأو اق اللاا
 لك وووات  العووو و ية الشووو و    ووول مووون ئيلةوومتكل وووة ضووو ميرووو عة وا ووود آن في المحت لوووفي الميروووتث  ين
 اغها  إلى من ش  ا  ن اؤداي مالع ض والطل  اتعلاو المعلومات في اغها   ي  نا   ي الماليةو الأسواق
 ..المالية الأو اق  سعا  في مقامب

: اؤ   اكل ة المعاملات عل  اكل ة الق ا  الاسوتث ا يو لأنا ا ا وال اكل وة تكلفة الوعاملا  -9
املات قد يحد من التوسمح في الاستث ا و وله ا مإنا اليروق الك ؤ  ات يا  مير عة اداول الأو اق المع

اليروووق  ا ل ووا  انووا اكل ووة التعامووب منح عووة  انوو  الماليووة وانخ وواض اكل ووة المعوواملاتو ومالتاووالي
و ن اكووون  وع ووولات الوسوواطة متدنيووة ) خيصووة(اكووون    يجوو   نو وو ا يعووني  ناوو  ووات و    ثوو 
مح الأسوووواق الماليوووة ات تاووو نا   ووو ه الشووو و  يمكووون القوووول و ومتووووام   اق الماليوووة قاملوووة للتيروووويو موووو اً الأو 

  .مالك ات  الداخلية )التشغيلية

ا  :أهمية سوق الأوراق المالية الكفء -رابعا

يمكن ذ    واقا   ا  العناك  من العديد الكفت في المالية الأو اق سوق اتاعح  وية       
 :1يلي

 لتاديوووووود المتعوووووواملفي وا شوووووود العادلوووووةو قي تقووووووا الماليووووووة الو قووووووة علووووو  المط و ووووووة ثاوووووب الأسووووووعا تم −
 لل وا د؛ الكفت والتحصي  إسياايجياول الاستث ا ية

  ووود   نوووا  يكوووون لووون ومالتاوووالي المعلومووواتو جميووومح مووون الكوووفت اليرووووق في المتعووواملون ييروووت يد −
 اليرع ؛ عل  مالكامب انعكس  و ا  لليروق لل علومات الوا د 

                                                 
 .51  شد مؤاد الت ي يو م  مح ساموو ص:  - 1
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  وي المع وضوة الكفت  نا الأسعا  اليروق فب يعتقد  ب من مااعي ومشيي الأو اق المالية في −
  لا الط مفي؛  من مقبولة اكون  سعا  عادلةو ومالتالي

 المعلوموووات علووو  يحصووولون ذلوووس  نا جميووومح المتعووواملفي التوووواأنو  الوووة دالوووة  وووو الكوووفت اليرووووق −
 اوقعاول مت ا لة؛ واكون

 اقييود في وايروا ل ومتوواأنو ميروت   مشوكب والشو ات البيومح  وامو  متودمو الكوفت اليروق اير ح −
 .لل علومات والصاياة العادلة الاستجامة المعطلعفي لع ان دو 

ا خام بات -سا
ّ
 كفاءة سوق الأوراق المالية: متطل

 مووا المتا ووةو لل وووا د   وو   تخصيصًووا تحقاووو الووتي اليروووق  ووي الاقتصووادية الك ووات  ذات اليروووق        
 دو يون اؤداي الكفت ل لس مإنا اليروق   يةو مومقًا الأ ث  الالات إلى الموا د الس او ي  يع ن
 وا مباش  وةه مباش : ما أين

 موو لس مقوول معيانووةو شوو  ة  سووقل مشوو ات الميرووتث  ين في  الووة قيووام  ناوو  علوو  يقوووم المباشوو  مالوودو  -
 واعوود  اسووتث ا ية موو ص لهووا اتوواح الووتي الشوو  ات  نا  يعووني و وو ا ميرووتقبليةو عوااوود يشوويون في ا قيقووة

 الإكدا   صيلة أياد  يعني و و ما ملاالو ميرع  وميعقا الأسقل من الم يد إكدا  ميرقولة ايرتطيمح
 .الأموال اكل ة متوسض وانخ اض

 اصووود  ا الوووتي الأسوووقل في التعاموووب علووو  الميروووتث  ين إقبوووال في  نا  ميت ثوووب المباشووو  ةوووه الووودو   ماوووا -
 موون الم يوود علوو  الشوو  ة  صووول إمكانيووة يعووني و ووو مووا لل قيضووفيو  مووان مؤشوو  مثامووة يعُوود شوو  ةوال

 ويكوون عواد ً  الماليوةو المؤسيروات مومح اقوياض عقوود إمو ام  و سوندات إكودا  خلال من المالية الموا د
 .معقول مااد  ميرع 
 نحووووو تا ووووة واو يققوووواالم لل وووووا د الكووووفت التحصووووي  في  دموووو  المووووالي اليروووووق يحقاووووو ولكووووي       

ات ثاوب  ساسوية  متطلابوات اووام  ينبغوي   يوةو الأ ثو  القصو  والالات المن عة ذات الاستحدامات
 في:
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  :التسعير كفا  -1
مير عة دون ماكب أمني   اليروقالمعلومات ا ديد  إلى  امة المتعاملفي داخب  وكول يقُصد بها      
الأسووعا  اليروووقية المعلومووات المتا ووةو وييرووتل م ذلووس و ووود  سووتعكس اليومالتاوو ووموو د  اكل ووة  بووه

 .1المعلومات شبكة منظ ة ذات   ات  عالية اتك ب منش 
اعووني  نا المعلومووات متوووام     يوومح الميرووتث  ينو والمقصووود متوام  ووا  نوواو  ووو  التيرووعه مك ووات        

يروتث  ين دون ماكووب أموني  بووهو د  وة مناسووبتقا وملاتمتقوا وقلاووة اكل تقوا وسوو عة وكوولها   يوومح الم
وإلى  ي مد  اعكس   ه المعلومات واقمح و قيقة الش  ات المصد   للأو اق الماليةو مالإضوامة إلى 
    ووا علوو   سووعا  الأو اق الماليووةو  يوو  يصووع  تحقيووو معووض الميرووتث  ين   ماً ووا ةووه عاديووة علوو  

 موووالهل في  و اق ماليووة م سووعا   ث  وااسووت يرووا  الأخوو ينو  و مالمقامووب يجوود معووض الميرووتث  ين   وول 
  قيقية.اا يد عن قي تقا 

  كفا   التشغيت:-2
يتكباوود  اعووني قوود   اليروووق علوو  خلووو اووواأن مووفي العوو ض والطلوو  دون  ن التشووغيب   ووات         

اليروووق(  المتعوواملون ميوو  اكل ووة عاليووة للير يروو  و ودون  ن يتوواح للتجووا  والمتحصاصووفي ) ي كوونال
إلى  د    مي و ومناتًا عل  ذلسو مإنا   ات  التيرعه اعت د مد   و  امش  مح مغال   م كة لتاقيو

  به عل    ات  التشغيب.
  الهيكلية: الكفا   -3

  سوات اليروقو المشا  في في معدد واقُاس اليروقو في المناميرة د  ة اعكس التي الك ات   ي       
 المشوووا  في عووودد أاد  ل وووا   ناووو  ط ديوووةو  ي ا الوووة  ووو ه في والعلاقوووة مقيضوووفيو  و  وووانوا ميروووتث  ين

 الهيكلية.         الك ات  د  ة أادت
 التنظيوية: الكفا  -4

 : التالية العناك  خلال من لليروق التنظي ية الك ات  اتاداد       

                                                 
11  --  PPaauuIIooss..  JJoohhnn,,  ""  AA  MMaatthheemmaattiicciiaann  PPllaayyss  tthhee  SSttoocckk  MMaarrkkeett  "";;  BBaassiicc  BBooookkss;;  NNeeww  YYoorrkk;;  22000033;;  PP5599..  
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  يو  اختصاكواا و اونظال الوتي التنظي يوة القواعود متاديود: للسذ م واضذ  تنظيون إطات ت  ر −
 مون   وب المعوا مة الاستث ا  ولويس انظيل لغ ض إدا ا و عل  للقاا في والميرؤولية طةاليرل تحداد

لأسووووعا   الم تعووووب والا ا ووووال موووو   لأوال المط و ووووة للأسووووقل الوويووووة الا تتووووا  ع ليووووات وا ووووادي
 .الأسقل

 لاختصاكوات الدقيو التاديد عليقاو إلى يؤداي انظيل الوساطة وال قامة :ال ساطة مهوة تنظيم −
أمة المقنية الميرؤولية وتح القل والير اس   طاتالوس  في مودو  ل وقيامقل الص قاتو عقد عند اللاا
  ية  أمات لت ادي الأسقلو عل  والطل  الع ض  سعا  عن والإعلان المتعاملفي ماليروق خدمة
 .مي  تحدم  ن يمكن

ووو  :التشذذذر عا  كفذذذا   −  و جووول لليرووووق الطبيعوووي للتوسووومح و اميوووة ملاا وووة اشووو يعات سووون يتو ا
 .معال مشكب لخدماا  اليروق ا دية يعني متطبيققا والالت ام مي و التداول

 الميرووت    ال قامووة مباشوو   المحتصووة الووتي يتو اوو  عليقووا ال نيووة الأ قوو   طوو   موون :الفعالذذة الرقابذذة −
 .اليروق  ع ال لكب المناس  الوقا وفي

 الفنية: الكفا  -5
 :خلال من المالية الأو اق ليروق ال نية الك ات  اتاقاو       
 وعوودم الماليووة الأو اق سوووق في الاسووتث ا   دوات اعووداد  ويووة اتاعووح :ااسذذتثوات أدوا  تعذذدلأد −

 والهو ات الأأموات مون و ناو  اليرووق للكثوه ا وادي في للتعاموبو  سواس الأسوقل عل  اعت اد ا
 للأسووقل  ينالميرووتث  موون ا عوويب الوو ةل علوو  مخوواط  الاسووتث ا و ييروو ح متوأيوومح مووا الاقتصوواديةو

   امليقا؛ تمناقا الأخ   التي والم ايا اداولها ليرقولة مالناظ 
 ومتا و علي و ل  مو د نظام إلى النظام   ا يؤداي :التداول  ن الوكت   الوزاد بنظاق العوت −

 الخعوول ا وادي إلى مالإضامة الش  اتو  سقل جميمح عل  والطل  الع ض يعكيرقا التي  سعا ه
 .بهل الخاكة تحديد الأسعا  في الوسطات لعغوطات
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اساد  :المالية الأوراق سوق  كفاءة ومستويات صيغ-سا

  الكفا  : ضعيفة الةيغة -1

اعني   ه الصيغة م نا المعلومات التي اعكيرقا  سعا  الأسقل في اليروق في ال ي  ا الية  ي        
و ومالتاالي لا يمكون الاسوت اد  منقوا المعلومات التا تية التي اكوانا خلال ميات ماضية من التعامب

 .ات الميرتقبلية في الأسعا مالتغها  للتنبؤ
  ووي عبووا   للأسووقلو اليروووقية الأسووعا  اعكيرووقا الووتي المعلومووات مووإنا  الصوويغةو  وو ه مب و وو        
المعلومووات  مووإنا  وعليوو  اليرووامقةو التووداول و  جووام الأسووعا  متا  ووات متعلقووة اا تيووة معلومووات عوون
ماليرووع   التنبوؤ في و ويوة  ودو  ذات لييروا اليروامقة ال ووي  في موا سوقل سوع  ا ا وال إلى ت دا  الوتي

 الوووتي المعلوموووات  ووو ه علووو   صووولوا قووود المتعووواملفي  اموووة   نا  إلى ذلوووس في اليروووب  ويعوووود ميروووتقبلًاو
 العوااووود  و الأسوووقل  سوووعا  في التا  وووات اكوووون اليرووووق الوووس ضووووت وفي اليوووومو انعكيروووا م سوووعا 

 .1الماضية العوااد  و الأسعا  الس في ط  ت التي التغهات عن  امب  يرتقلة مشكبم ميرتقبلاً 
 الكفا  :  مت سعة الةيغة -2

 موب الماضويةو التغوهات مقوض لا اعكوس الماليوة الأو اق  سوعا  ايروتند علو   نا  و ه الصويغة         
 و لو لس وفيالمعلوموات الوس علو  ابُوى الوتي التوقعوات  و المتا وة للج قوو  المعلوموات  اموة   لس
 المعلوموواتو الووس موون يتوواح لمووا الأسووقل  سووعا  ايرووتجي   ن يتوقوومح الك ووات  المتوسووطة الصوويغة فووب

وووا ضووعي ة الاسووتجامة اكوووون البدايووة في  يوو   الوووس مشوو ن  واليوووة نظوو  و قووة علووو  مبينووة اكووون لأ ا
   وو ه لووتعكس موواتلل علو  النقووااي التاليوب يتوووم  سووو  قصووه وقووا مو و  عنوود  ناوو  ةووه المعلومواتو

 .الأسقل  سعا  عل 
 قيوواس في تمثلووا مباشوو  و ةووه وطوو ق معوودا  وسووااب الك ووات  متوسووطة الصوويغة اختووبرت ولقوود       
 والإكوودا ات الأسووقل اشوتقاق وع ليووات والتوأيعوات الأ موواح عون للإعوولان الأسوعا  اسووتجامة مود 

 ا ديد .

                                                 
 .142 :ص ساموو م  مح سلامو ع مي ة سام الت ي يو مؤاد   شد - 1
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  الكفا  : ق  ة الةيغة -3
 وا اليوة التا تيوة المعلوموات لكاموة ايروتجي  الماليوةو الأو اق  سوعا   نا  ايروتند علو   سواس        

 و بوا  الشو  ة إدا    ععوات مون نوةمعيا  مئوة  ووأ  الوتي وةوه المتا وة للج قوو و المتا وة والميروتقبلية
 المحلالفي.قبب  من إليقا التي  ا التوكاب المعلومات الس     و ميقاو العاملفي
 العامة المتا ة المعلومات جميمحضية اعني م نا الأسعا  ا الية للأو اق المالية اعكس ق ه ال   م        

 الميرووتث  ينو   يوومح الاقتصووادية الو وود  إدا    ععووات مثوب معيانووة م ئووة الخاكاووة المعلومووات  انو  إلى
 ييرتطيمح ملن ومالتاالي المنش  و عن مع مت  يمكن ما  ب  اعكس المالية للأو اق ا الية الأسعا   نا   ي
 .1عادية ةه إي ادات عل  يحصب  ن التاليب في مااقة ومقا   خبر  امتلس ولو    ميرتث    ي
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 .912 ص: و2001 مص و ا امعيةو الدا  "والوالية الأوتام وت ييم تحليتالعبدو "  لال سلطانو إم ا يل ا ناويو كالح و د - 1
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 المحور الثامن           : 

 المالية الأوراق سوق مؤشرات
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ا
 :تعريف مؤشرات سوق الأوراق المالية -أوّل

ووا: اليروووق مؤشوو ات ع مووا − وو مصووو   مطلقووة  ق يووة قي ووة" م  ا  اصوولح وقياسووية   قووام  و طاتمتوسا

 المنشوو ت مووفي المقطعيوة اتالتغووها   و ال منيوة اتللتغووها  والقيواس محوالتتباوو والملا ظوة المقا نووة لع ليوات

 الأسواق في وا اكلة معفيا  أمني ميرتو  في والعال دول ومختلف والأقاليل والأسواق والصناعات

 .1 المالية
  يو  الماليوةو الأسوواق في ا اكولة اتغوها الت يقويس  ق يوة قي وة :"م ناو  اليرووق مؤشو  عُو     ا −

  ي عنود ذلوس معود المؤشو  قي وة مقا نوة يوتل ثم والبدايوة م  لوة في قي ت  وتحديد المؤش  اكوين يتل

  و ا يعكوس  ي  وللأس ب  و للأعل  سوات اليروق تح  ات عل   التع ا  يتل ومن  أمنيةو نقطة

 .2وا ا قا اليروق  سعا  المؤش 

  سووعا  إلى اسووتنادًا خاكاووةو إ صووااية مط يقووة يُحيروو   يرووايو  قوول عوون عبووا    مالمؤشوو ومالتاووالي

 ةوووه  و المنظا وووة الماليوووة الأسوووواق في سووووات اوووداولها يوووتل الوووتي اليرووولمح  و الماليوووة الأو اق مووون مختوووا     موووة

 اقيرووويل ثما  اليرووووقو في قي تقوووا خووولال مووون ( قوووب) وأن منقوووا  وووب وإعطوووات معًووواو  لتيق وووا  و المنظا وووةو

 . اما  قل عل   ولال

 
ا
 :مؤشرات سوق الأوراق الماليةومميّزات  خصائص -ثانيا

 يلي: مي ا  واقا اوضيح يمكن الخصاا و من بج لة المالية الأو اق  سواق مؤش ات تخت           

 مشوكب  و  لوي مشوكب سووات اليروق في المقيد  المالية الأو اق اعكس متوسطة قي ة المؤش  يعتبر −

   اي؛
 الماليوووة الأو اق لكوووب شووواملة اكوووون مالنتيجوووة اليرووووقو مووون معينوووة عيانوووة في المؤشووو   يروووا    إذا −

 ماليروق؛ المو ود 

                                                 
 .298ص: ساموو م  مح الداة و و د و ود  -1
 .251ص: و2002 مص و ا امعيةو الدا  والتعةي "  النظر ة بين الوالية الأوتام ب تصة" العبدو إم ا يل و لال ا ناوي كالح و د - 2
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 المؤش ؛  يرا  في المالية الأو اق  لاختيا سب  ونشاطقا اليروق في الو قة سيولة  جل يعتبر −
 مؤشوو   يرووا  آليووة موون س وذلووس القطووالو  وو ا مؤشوو  ما تيرووا  معووفيا  قطووال  دات مع مووة يمكوون −

 اليروق؛
 والأو اق اليرووق مون  وب طبيعوة الااول الوتي الامياضوات مون مج وعو  علو  المؤش   يرا  يعت د −

 مي ؛ المقياد  المالية
 ال  ضيات؛   د اغها  ط يو عن وذلس الوا د لليروق مؤش  من   ث   يرا  يمكن −
 لالتووداو  نتووااج ولوويس ال  ضووياتو اخووتلا  إلى الوا وود لليروووق المؤشوو ات اخووتلا  سووب  يعووود −

 والمقيد ؛ المتداولة والك يات  الأسعا  ال علي

 ثالث
ا
 المـــؤشر: واســـتخدامات مـــزايا -ا

 الماليةو الأسواق في والمتعاملفي فيت لل ق المؤش ات اتياقا التي والمناممح ال وااد من العديد  نا 

 يلي: مي ا الحيصقا يمكن عديد  استحدامات لها  نا  ذلس

 العالميووة الاقتصووادية واليرياسووات المحليووة الاقتصووادية القوو ا ات موون الكثووه وووتل :اقتةذذادي مؤشذذر - 1

و اقتصاد في المالية الأو اق سوق مؤش  ات ويت    يؤ ا  المؤش  لأنا  معفيا   الاقتصادية. مالمتغها
 الأو اق مو كوووة في المد  ووة الشوو  ات   وول موون مج وعووة  سووقل  سوواس علوو  مبووني المؤشوو  و ووون        

 الشو  ات  و ه ماعتبوا  اوووذا  ود في الشو  ات  و ه  دات يعكوس الأسوقل  و ه  دات قياس مإنا  الماليةو

 المبووني المؤشوو  ييرووتطيمح ومالتاووالي الدولووةو داخووب الاقتصووادي النشووا  في الأ ووبر ا انوو  العوواد  في تحتووب

 قيوواس اليووةالم الأو اق مو كووة في الميرووع  و  المد  ووة الشوو  ات لكووب  امووب تمثيووب ممثلووة عيانووة  سوواس علوو 

 موا إذا مقوض ذلوس ويتاقاو والانتكاسات مالأأمات التنبؤ يمكن    ا  كبو للدولة الاقتصادي الأدات
 .1الك ات  من مقد  المالية الأو اق سوق اااير ا

                                                 
 .07 ص: ساموو م  مح  يرانو خع   -  1
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 المؤش ات اعكس إذ   يةو كو   إلى الاقتصاد  دات لتاويب سقلا  سلوماً المؤش  مي ثاب ومالتاالي        

 الأدات اعكووس مؤشوو ات اكوووين يمكوون مإنوو  ومالتووالي الأسووقلو سوووق في اليرووااد  اديةالاقتصوو  و ظووال

 .معفيا  لقطال الاقتصادي
  دات عووون سووو يعة مكووو   إعطوووات في اليرووووق مؤشووو  يُيروووا ل :ااسذذذتثوات ة الوحذذذا ا أدا  متابعذذذة - 2

 و ظووة ااوودع في التغووها  مووفي مقا نووة و وو  اكوووين الاسووتث ا  موودي   و لل يرووتث   يمكوون  يوو  المح ظووةو

 يطو   الو ي التغوها  يعكوس  يو  اليرووقو مؤشو  عل  ط  ي ال ي التغها  ممح واسلبً   و إيجاماً المالية  و اق 

 وم لس التنويمحو  ياد  المالية المح ظة عااد تمس التي التا  ات  امة المالية الأو اق سوق مؤش ات عل 

  ود و علو  ماليوة و قوة  وب  دات متامعوة إلى ا ا وة دون  كوب و ظتو   دات اتبمح الميرتث   عل  ييرقب

  .1وا د مؤش  ا ابض  و اق   انا إذا اطبعً  وذلس
 يمتلووس  يالاوو لل يرووتث   كوونيمُ  مإناوو  اليروواذ و التنويوومح ل كوو   اومقًوو :الوذذد ر ن أدا  علذذ  الحكذذم - 3

 ماليوة  كوول نمو المكونة و ظت  عل  عااد معدل ويحقا   ن اوعشواايً  المحتا   المالية الأو اق من و ظة

 في المتداولوة الماليوة الأو اق علو  العااد معدل )متوسض اليروق عااد معدل ااق يبً  يعادل عشواايا مختا  
 ماليوة  و اق و ظوة علو  يشو    يالاو المحوي  المودي   نا  يعوني موا و وو والمؤشو  يعكيرو   يالا  اليروق(

 عااوود معوودل قووويحُ   ن منوو  محتوقاوويُ  التنويوومحو في متقدمووة  سووالي  وييرووتحدم .(اوو مفي. شوو  ةو )مصوو  و

 .2عامة مص ة اليروق معدل من و عل   بر 
وو  الووة في :السذذ م عليهذذا سذذتك ا التذذن بالحالذذة التنةذذؤ - 4  طبيعووة علوو  الوقووو  موون لووفيالمحلا  نتمكا

 عووو  يُ  موووا و وووو والمؤشووو ات علووو  اطووو   الوووتي اتالمتغوووها  وموووفي الاقتصوووادية اتالمتغوووها  معوووض موووفي العلاقوووة

 كونيمُ    وا الميروتقببو في اليرووق  وال عليو  سويكون موا اميروبقً  التنبوؤ يمكون  نا إم والأساسن بالتحليت

  ووض و ووود عوون الكشووف اليروووقو  الووة سقوويا الووتي لل ؤشوو ات واووا تي نيموو تحليووب إ وو ات خوولال موون

 لأسوعا ا    وة ا واه في الميروتقبلية موالتطو ات التنبوؤ كونيمُ  الون ض   ا ومع مة علي و اط   التي اتلتغها ل

 .3اليروق في
                                                 

 .194ص: ساموو م  مح القاد و عبد متولي اليريد  -  1
 .247:ص ساموو م  مح و"الوال تأ  وأس ام الوالية الأوتام" و ندي إم ا يل منه  -  2
 .39:ص ساموو م  مح  " ة)الة تص ةالوالي الأوتام أس ام"  يرفيو عصام  -  3
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 ووو  يرووا  ال وو ق مووفي قي ووة المؤشوو  في اووا ي   ايووة ال ووي   :الذذدوتيحسذذا  العا ذذد السذذ قن -5
 ؛المحدد  وعند مدايتقا

يوتل عون ط يوو مقا نووة مؤشو  القطوال مؤشو  اليروووق   :للسذذ مت يذيم أدا  ال عاعذا  الوك  ذة -6
 ؛ كب للاكل عل   دات ذلس القطال

ل يرووووتث  ين مقا نووووة  دات مؤشوووو  اليروووووق لكوووون يمُ  ؤشذذذذرا  العالويذذذذة:م ات ذذذذة أدا  السذذذذ م بالو-7
 و و وو خو  م سوواق  تحديود ا ا وات اليرووق مقا نوةً  إلىي ا يؤدا مؤش ات  سواق المال في العالو مما 

 .الواعد  انا اليروق من الأسواق   إذا ةً خاكا  الأ نبيةوما قد ينجل عن  أياد  الاستث ا ات 

ا  :المـــالية الســـوق  ــراتمؤشـ أنــــــواع -رابعا

   ووا للتصوونيف حوو تا يوُ   يالاوو والأسوواس ا يوولل ع اابعًوو  نوووال  عوودا  إلى المؤشوو ات اصوونيف كوونيمُ            

  :1يلي

 إلى: المؤش ات اُصناف المعيا    ا  ير  :الإصدات جهة حسا الس م مؤشرا  أ  ا  - 1

 واتعلاوو وقوود الماليووةو لليروووق ل  يووةا ا قووات صوود  ااُ  الووتي المؤشوو ات  ووي الرسذذوية: الوؤشذذرا  -
  ؛المقصو   خا   مالأسعا   و ال  ية الأسعا  مقاا ة

 عاد ً  صد  اواُ  ماليروقو ال  ية ةه ا قات صد  ااُ  التي المؤش ات  ي ة:اللاصلأ  الوؤشرا  -

 ؛ ون  داو مؤش  مثب كا ية  قات من اصد  وقد الماليةو يراتوالمؤسا  الإ صااية المعا د

                                                 
   نظ :  -  1

 36:ص ساموو م  مح  يرفيو عصام ✓
 .414:ص ساموو م  مح و دو مدوي ط  سيد ✓
 .193:ص ساموو م  مح القاد و عبد متولي اليريد ✓
 .117:ص ساموو م  مح الشعا و نعال ✓
 .129:ص وسامو م  مح "والوالية الأوتام  ن أساسيا "  نديو إم ا يل منه ✓
 :"مذذذؤتور إلذذذ  م دمذذذة عوذذذت وتقذذذة  "الشذذذركا   ذذذن للوسذذذاهوة الضذذذابعة بالوؤشذذذرا  التعر ذذذا"  المي وووان الله بووودع مووون ناكووو  ✓

 .13:ص و2009 المتاد و الع مية الإما ات و"والو م ل ال اقع بين الإسلامية الوةاتل
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 إلى: المؤش ات اُصناف المعيا    ا  ير  :الإقليون الوجال حسا الس م مؤشرا  ا أ    - 2

 ؛الدولة داخب ما سوق في المتداولة مالأسقل مقض عىاُ  ية:الوحللأ  الوؤشرا  -

 ؛دولية  خ    سواق إلى يةالمحلا  اليروق نطاق  اتعدا  التي المؤش ات و ي الدولية: الوؤشرا  -
 إلى: المعيا    ا  ير  المؤش ات اُصناف ال ظيفة: حسا الس م مؤشرا  أ  ا  - 3

 القطاعوات محتلوف وا ا قوا عامة مص ة اليروق  الة اقيس التي المؤش ات  ي عامة: مؤشرا  -

 العينووووة  انووووا إذا خاكووووة للدولووووةو الاقتصووووادية ا الووووة اعكووووس  ن تحوووواول ولوووو لس والاقتصووووادية

 يعكوس تمثيلاً  ممثلة القطاعات جميمح و ن لةوالمتداو  الأسقل جميمح تمثب المؤش  اكوين في الميرتحدمة

  ووي الماليووة الأو اق سوووق  نا  القووول يمكوون ا الووة  وو ه وفي الاجموواليو الووداخلي النووااج في ميروواوتقا

 .الد اسة وب للدولة الاقتصادية المكانة اعكس التي الم آ 

 قطال  و لصناعةا  قطال نةومعيا  كناعة  و لقطال مالنيربة اليروق  الة اقيس :قعاعية مؤشرا  -

 مؤشووو  للصوووناعةو  ووون  داو مؤشووو  :المؤشوو ات  ووو ه  مثلوووة وموون والقطاعوووات موون ةه وووا  و النقووب

 والغاأ. الن ض ومؤش  العامة للحدمات مو أ اند ستاند د
 الماليوة الأدوات دلتعودا  اابعًو المؤشو ات اتعوداد :الواليذة الأدوا  حسذا السذ م مؤشذرا  أ  ا  - 4

 مقنا : لماليةوا اليروق في المتداولة

 ؛لأسقلل مؤش ات -

 ؛لليرندات مؤش ات -

 ؛الخيا ات لعقود مؤش ات -

 ..الاستث ا  وكناديو المالية مالمحامظ ةخاكا  مؤش ات -
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 :المؤشرات تصميم عند توفرها الواجب الخـــــصائص -اخامسا 

 نات كا    ا  سوذل والمؤش ات اص يل عند اوام  ا ينبغي التي والعوامب الخصاا  من العديد  نا     
 :1يلي ما  واقا ومن وبها المنو  الدو   دات من

 نظ يوة عودواُ  المؤشو و  يروا  في الميروتحدمة الماليوة الأو اق مج وعوة مالعيانوة يقُصود :نةالعيلأ  حجم - 1

 لل جت مح لةالم ثا  الملاا ة نةالعيا  اختيا   نا   ي  المؤش و اكوين علي  يقوم ال ي الأساس العيانة اختيا 

 وامظقل لعااد الميرتث  ون يج يقا التي المقا نة وسلامة المؤش  ودقة ليرلامة امق     م اً عديُ   صاايوالإ

 المؤشو  يشو لقا الوتي الماليوة الأو اق عودد نا و  وا لا   ناو  الإطوا   و ا في البوديقي ومون الماليةو و و اققل

 ؛اليروق لوضعية تمثيلاً    يرن المؤش   ان  ا لا   بهو
 الوتي الماليوة الأو اق اقتصو   لاا  مينبغوي الت ومحو   و ات  وب المحتوا   نةالعيا  بتمثا   ن ينبغي :التوثيت - 2

 ن وووس إلى انت وووي الوووتي الوووس  و ومقوووض الكبوووه  المؤسيروووات مووون المصووود   الأو اق علووو  نوووةالعيا  اشووو لقا

  ؛المالية الأو اق من لومتنوا  ممكن عدد  بر  اش ب  ن يج  مب الصناعةو
 وأنوواً  شوو  ة  ووب لإعطووات آليووة علوو  منقووا ط يقووة  ووب اعت وود المؤشوو   يرووا  طوو ق  ووي :التذذرجي  - 3

  قوب  عطيُ   ي  المؤش و قي ة تحديد في الأساسية اتالمتغها  من الي يح عدويُ  المؤش و ا  يبة في معيناً 

 في تتلووف ونشوواطقا الشوو  ات  جوول  نا  إلى الإشووا   و وود  نووةوالعيا  في عنصوو  لكووب ا  ياووي وأن  و
 .المؤش  إلى إدخالها عند الوأن ن س الش  ات  ب إعطات يج  لا ول لس ليروقوا

 ذلوووس لأنا  ملاا وووةو قيووواس و ووودات وموووو مؤشووو   وووب لصووو ا يُ   ن ينبغوووي الولا وذذذة: ال حذذذدا  - 4

  ؛المالية الأو اق  سعا   اتتح ا  مختلف مقل عل  ييراعدسُ 

                                                 
    نوووظ :  - 1

 .300:ص ساموو م  مح الداة و و د و ود ✓
 .247:ص ساموو م  مح  افيو يوسف مصط   ✓
 .103:ص و2001 والأ دن الو اقو مؤسيرة  "الوالية الأوتام  ن ااستثوات" ال ميديو و ود حم   ✓
 .249:ص و1999 مص و المعا  و منش   و"الوالية الأوتام  ن ااستثوات أساسيا "  نديو إم ا يل منه ✓
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 التعبوه علو  القود   ولهوا ال قول سوقلة قيواس تمو دا اتل  ن يج  المحتير  المؤش  مقي ة ومالتاالي      

 القياسويةو الأ قوام  سواس علو  تحيرو  مؤشو ات  نوا   نا   ي  اليروقو في ا اكلة ا   ة طبيعة عن

 ويُحيرووو  المؤشووو و منقوووا يتكووووان الوووتي الأسوووقل  سوووعا  متوسوووض  سووواس علووو  تحيرووو   خووو   ومؤشووو ات

  الهندسي. سضالمتو   ساس عل   و ا يراي المتوسض  ساس عل  المتوسض

 المؤشوو و منقووا نيتكوووا  الووتي الماليووة الأو اق معلومووات علوو  ا صووول مصوود  موو  قصووديُ  ةذذدت:الو   - 5

 إد ا  في الأمعووووب  ووووو وميوووو  الماليووووة الأو اق اووووداول يجوووو ي الوووو ي الأكوووولي المصوووود  إلى ال  ووووول عوووودويُ 

 .نةالعيا  داخب الو قة معلومات

 :المــــــــالية الأوراق ســــــــوق  مؤشـــــــــــــرات ــناءبـــــــــــ أســـــــــــــاليب -اسادسا 

 :يلي ما  شق  ا من والمؤش ات منات  سالي  من العديد  نا 

  :السعر أسا  عل  الوةنية الوؤشرا  -1
 الأسوقل  سوعا  مج وول إلى اليروقل سوع  نيروبة  سواس علو  لليروقل النيروت الووأن ديتاودا   يو          

 .1لل ؤش  المطلقة مالقي ة ال ول   ا ع  ويُ  ولل ؤش  نةالمكوا 
 في لل ؤشوو  المطلقووة القي ووة إلى مياووفي مووفي القي ووة الووس اغووها  منيرووبة المؤشوو  علوو  العااوود يروو ويحُ 

  .الأولى ال ي 
 عديُ  الا ي الصناعي  ون  واد مؤش  ماليرع  الي يح  سلو  ايرتحدم التي المؤش ات   ل ومن

 لشووو  ات  سوووقل ايرووومح مووون نوووةعيا  علووو  البدايوووة في قوووام وقووود اووشووويوعً  امً اسوووتحدا المؤشووو ات   ثووو  مووون

 30 إلى ليصوووب و1916 عووام سوووقل 20 إلى ثم 1989 سوونة سوووقل 12 إلى عوودد ا ا ا ووومح كووناعيةو

 . نيويو   مو كة من %30 بتمثا  سقل
 
 

                                                 
 .218:ص ساموو م  مح شبي و آل  امب د يد  -   1
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  :ال يوة أسا  عل  الوةنية الوؤشرا  - 2
 لعووودد الكلايوووة اليرووووقية القي وووة  سووواس علووو  لليروووقل وأن إعطوووات يوووتل الأسووولو   ووو ا خووولال مووون       

 لكوب اليروقية القيل بج مح لل ؤش  المطلقة القي ة ير وتحُ  والمؤش  في لةممثا  منش   لكب العادية الأسقل

 .1المؤش  داخب لةالم ثا  المنش ت
 لو وودهو اليرووقل سووع   سوواس علوو  الي وويح عيووو   و ناوو  وواوأ قوود الأسوولو   وو ا  نا  و ةوول

 إلاا  منقواو لكوب   اليروقل سوع  اختلوف نإو   و  ا  ه وا يتعوادل ليرووقيةا قي تقوا  يرواو تا التي مالمنش ت

 نووةالمكوا  الأسووقل مقيووة م سووعا  مقا نووةً  اونيرووبيً  الم ا عووة الأسووعا  في التغووها  لصووالح  التاياوو عليوو  يؤخوو   ناوو 
 للشو  ات بوه    وية يعُطي الأسلو    ا  نا    ا لأسعا  او النيرت مالانخ اض  ات يا  والتي لل ؤش 

 .2اليروقية القي ة  ي  من الكبه 
  الوتساو ة: الأوزاا أسا  عل  الوةنية الوؤشرا  - 3

 مدايوة عنود لل ؤشو  نةالمكوا  الأسقل في متيراوية مبال  استث ا  امياض عل  الأسلو    ا يقوم        

 ثما  ومن اليرع و عل  المبنية اتالمؤش   منقا اعاي التي للأسعا   التايا  مك   إلغات لغ ض وذلس اكوين و
 الأسوقل مج وعوة  سوعا  في ا اكلة اتللتغها  ا قيقيً  اا ا ً  اعكس المؤش  قي ة في  قةاللاا  اتمالتغها 

  .3اليروق منقا نيتكوا  التي
  :4الط يقة له ه اوومقً  ول لس           

 معاموووب  ي  المؤشووو  سوووقل مووون سوووقل لكوووب متيرووواوي وأن ماسوووتحدام المؤشووو   سوووقل اووو  يح يوووتل −

 ؛الي يح
  .قلاليرا  سع  مقلو  يعادل ال ي قلاليرا  سع   ساس عل  المعامب   ا  يرا  تلي −
 
 

                                                 
 .196:ص ساموو  محم   القاد و عبد متولي اليريد  -1
 .333:ص ساموو م  مح و"العو مية الوؤسسا  وتسيير الل صةة الة تصة" و وظو  با  -  2

 .227:ص ساموو م  مح العبدو إم ا يل  لال  -  3
 .249:ص ساموو م  مح  افيو يوسف مصط    -  4



 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

102 
 

  النسةية: الأسعات أسا  عل  الوةنية الوؤشرا  -4
 خولال مون وذلوس المؤش و داخب سقل لكب النيرت اليرع  وتحديد إيجاد الأسلو    ا ومو يتل        

 الوسوض ولويس للأسوعا  الهندسوي الوسوض  يروا  ثما  دافيوودا  ميافي مفي لليرع  النيرت التغها   يرا 

 .1لل ؤش  الأساس قي ة في للأسعا  الهندسي الوسض مع   المؤش  قي ة دتحدا  ثما  ا يرايو
 
ا
 :أهم المؤشرات البورصية العالمية -اثامن

 من   ل مؤش ات الأسواق المالية العالمية يمكن ذ   ما يلي:        

 را  الأسهم الأمر كية: أهم مؤش -1
 اوداول يوتل  ي  العالو في مو كة   بر في الوقا ا الي( NYSE) نيويو   مو كة اعتبر       
 مشووعبية الأم يكيووة الأسووقل مؤشوو ات  شووق  موون  لا ووة ماليووة ميقوواو   ووا تحظوو  و قووة 3000  وووالي
 وسووتاند د وناسودا  (DJI30) الصووناعي  وون  داو مؤشوو  المحلايووفيو و وي  ووب مون المتوداولفي لود 
 و ويمكن اوضيح ذلس   ا يلي:500 مو أ آند
 الأم يكيووة المتاوود  الولايووات في شووق   الأ ثوو  المؤشوو  داو ووون  مؤشوو  يعتووبر: جذذ  ز مؤشذذر داو -

 كواف   ول   ود يصد  وال ي Charles Dow الأويةو قام مال  سق اً  30 يعكس وال ي
 الوو ي مؤشوو ه مإكوودا ه سووييا وول كوواي ة و ووي كيووةوالأم ي المتاوود  الولايووات في المووال والأع ووال

 موون مكونووة عينووة علوو  البدايووة في و قووام1884 سوونة في داو ووون و ا تيروو  لأول موو   مؤشوو  عوو  
 ذلوس ومنو  سوقلو 30 ليصوب إلى عود  مو ات  ج قوا ا ا ومح كوناعيةو شو  ات لتيرومح  سقل ايرعة
 .العينة إلى سقل  ي يعف ل التا ي 
  وو ا قي ووة  يرووا  اليرووع و ويووتل  سوواس الوووأن علوو  موودخب  سوواس علوو  يقوووم المؤشوو  و وو ا       
 :التالية الصيغة  ير  المؤش 

 
DJIAt ال ي  في المؤش  : قي ة t 

Pit:  اليرقل  سعi ال ي  في t  

                                                 
 .312:ص ساموو م  مح الداة و و د و ود -  1
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Dadj: ال ي  في المعدل القاسل t  
   ا يلي:  اليروق عااد معدل  يرا  ويتل       

 
  ي   نا:
DJIAt ال ي  في المؤش  : قي ة t  
V(M)t ال ي  في اليروق عااد : معدل t  

  الوتي الأسوقل و انوا 1957 سونة المؤشو   و ا اكووين مود : 500 ذدتد آ ذد بذ تز   مؤشر ستا -
نيويوو  و  مو كوة في الميروجلة الأسوقل مون%  90 نيروبة اعوادل الوقا ذلس في مي  ميرجالة  انا
 الولايوووات داخوووب ا جووول  بوووه   لشووو  ات لسوووق 500 المؤشووو   ووو ا عليقوووا يقووووم الوووتي العينوووة اتعووو ان
 .الأم يكية المتاد 
ويقوود  المؤشوو  إلى قيوواس  دات و مؤشوو   بووه يعكووس ديناميكيووة سوووق الأسووقل الأم يكيووة مقووو      

ب جميوومح سووقل تمثاوو 500 واليروووقية الإجماليووة لوو الاقتصوواد المحلووي الواسوومح موون خوولال التغووهات في القي ووة
 والشوو  ات المؤسايرووات موون ومتعووداد واسوومح عوودد موون المؤشوو   وو ا و  يوو  يتكووونالصوناعات ال اييرووية

 من  واقا:  الصناعيةو للقطاعات
المنظ وةو  ةوه اليرووق في  و الكوبر  البو كوات إ ود  في إماوا  سقل   ه الشو  ات واتداول       
 القي ةو  ساس عل  موأون مكون    ا  نا  يمتاأ   ون  داو مؤش  من  شمب مكون  ش المؤ    ا ويت يا 
   ول مون يبق  لهاو وتحيا ه الكبر  ا   ه مالش  ات مثب إلي  الانتقادات معض او ي  من ال ةل وعل 

 الأم يكيووة للأسووواق تمثيووب  معووب يعوود المؤشوو  المتعوواملفيو   ووا لوود  الاسووتع ال الشووااعة المؤشوو ات
و 30  وون  داو مؤشو  مومح مالمقا نوة الم تواأ  الكبوه  الشو  ات مون شو  ة 500 عل  يحتوي تبا هماع

 الأم يكية. للأسقل  اييري   ؤش   إلي  ينظ  ومالتالي
 الاختصوا  مون "NASDAQ" التيرو ية  واتت :NASDAQ 100  اسذداك مؤشذر -

 National Association of Securities Dealers Automated) لو الإنجلي ي
Quotations system)لوسطات القومية لل ؤسيرة التاممح المؤتمن الأسعا  تحديد و واعني نظام 

https://ar.tradingview.com/symbols/SPX/
https://ar.tradingview.com/symbols/SPX/
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 اووداول في نيويووو  و واتعامووب ومق  ووا 1971 سوونة  نشوو   م يكووي مووالي سوووق الماليووةو و ووي الأو اق
 العال.  ول الإلكيونية المالية الأو اق
 مؤشو  نيويوو  و ويحتووي مو كة في 1985 سنة في م   لأوال المؤش    ا ممح التعامب وقد         
المتاوووود   الولايووووات وخووووا   داخووووب التكنولو يووووا قطووووال في شوووو  ة 100   ووووبر علوووو  100 ناسوووودا 
 .الأم يكية الولايات مو كة في إد ا قا و  التكنولو ي الال في اع ب والتي الأم يكيةو

 الأوتوبية: الأسهم مؤشرا  أهم -2
 المتاود و الم لكوة في FTSE100 شوعبية الأ ثو  الأو ومية الأسقل اتمؤش   معض اش ب       

 و ويمكن اوضيح ذلس   ا يلي:م نيرا في CAC 40 و  لمانياو في DAXو
 ماسووووول الماليوووووة المعووووو و  لووووولأو اق اوووووايم  مايننشوووووال مؤشووووو  :100 تذذذذذا وز الفا نا شذذذذذال مؤشذذذذذر -

يعتبر من مفي و Financial Times Stock Exchange لو اختصا   و FTSEموايري
 لا تيا ووووات للاسووووتجامة 1983سوووونة  المؤشوووو   وووو ا  نشوووو    وووودم المؤشوووو ات مالم لكووووة المتاوووود و

 يتكووان ميرو عةو  يروام  يمكون ن وس الوقوا وفي البريطانيوة البو كوة لا واه ممثوب مؤش  إلى المتدخلفي
 .الش  ات في الم لكة لأ بر سقل 100 المؤش  من

 دمووي  جوول  يوو  موون  لمانيووة شوو  ة 30   ووبر موون يتكوووان مؤشوو   ووو: DAX 30 مؤشذذر -
 المؤشووو  إدا   اوووتل الماليوووةو لووولأو اق م انك وووو ت مو كوووة في التوووداول ويوووتل اليرووووقو و  لوووة الطلبوووات
 والإدا   الكبووه  التوأيعووات ذات الشوو  ات لأسووقل مؤشوو  و مقوووDeutsche Borse مواسووطة
 يغطووي م انك وو تو  يو  مو كوة في تميوو اً  شو  ة الأ ثو  30 لوو الماليووة الأو اق علو  ويحتووي والخوبر و
 والأدويووووة والملامووووس والتوووو مفي والبنووووو  التصوووونيمح موووون الشوووو  ات موووون متنوعووووة مج وعووووة دا ووووس المؤشوووو 

 .الاستقلا ية واليرلمح والكي اويات الطبية والميرتل مات
 1988  ا  ي  المؤش  سونة  ما يسو ليروق ال ايس الأسقل مؤش   و:   40CAC مؤشر -

وم سوواس مووا يسو  مو كووة في موود   سوووقي مووال   س   ووبر ذات م نيرووية مؤسيرووة عووفي  م يعوول و ووو
وسليرلة متا     وومن   ل الش  ات التي يع قا المؤش  ش  ة اواال الن طية العالميةو نقطة 1000
وشو  ة  ينوو لصوناعة  والعالميوة BNP Paribas ومنس   يدي للاستث ا  ومج وعة منو  و ا مو 
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 مج وعوة قبوب مون المؤشو  و ويودا ن لصناعة الإطا ات وش  ة ا و  ال ندقيوةوش  ة ميشلا واليريا ات
 يو ونكيرا. مو كة

 الهادئ:  والوحيط آسيا  ن الأسهم مؤشرا  أهم-3
 من   ل   ه المؤش ات يمكن ذ   ما يلي:        

 و225 الياموان ماسل  يعًا ويعُ   ويعد من   ل المؤش ات الآسيوية: Nikkei 225 مؤشر -
 شو  ة مون 225   وبر و  ول يتكوان من و(TSE) طو يو لبو كة الأسقل اداول سوق مؤش  و و

 مد  ة في مو كوة طو يووو  الصناعي القطال إلى انت ي والتي العام للقطال الم لو ة اليامانية الش  ات
 .للأو اق المالية

 الأ ثوو  الأسووقل مؤشوو   ووو الم  وو  SSE مؤشوو  يعتووبر: CSI 30و الوركذذا SSE مؤشذذر -
 .شنغقاي مو كة  دات يعكس مما الصفيو في استحدامًا
 الماليوة الأو اق سووق مؤشو  الآخ و و وو الصيني  و مؤش  الأسقلCSI 300    ماا مؤش        

 .اليروقية القي ة  ي  من البلاد في ش  ة 300 لأ بر شنغقاي في
 إلى إشوووا   في مكوووفيو ةمو كووو مؤشووو  ماسووول  ووو ين المؤشووو ين معًوووا ويوووتل في الغالووو  الإشوووا   إلى      
 .شنغقاي في اقمح البلاد مو كة  ن من ال ةل عل  البلاد عاك ة

 50   ووبر  ونوو    ونوو  في الأسووقل سوووق مؤشوو  يعوول: HSI50 كذذ  ي  هذذ  ي ب تصذذة مؤشذذر -
 والصوناعة التجوا    وي قطاعوات المؤش    معوة اليروقيةو ويعل   ا القي ة  ي  من البلاد في ش  ة
 .1964سنة  نقطة 1000  ساس مقي ة مد ت وقد والعقا اتو والم امو

 في ش  ة 200   بر S&P / ASX 200 يمثب: ASX 200الأسترالية  الأسهم مؤشر -
 .الأسيالية الأسقل سوق   لة من٪ 82 الش  ات   ه تمثب اليروقيةو القي ة  ي  من  سياليا

 الأسهم العربية:  مؤشرا  أهم-4
 الكبه  الاقتصادي الن و إمكانات مالنظ  إلى ناشئةو  سواقاً  الع مية المالية الأو اق  سواق اعد      
 الع ميةو وات ثاب   ل مؤش ات الأسواق المالية الع مية في: للدول المتا ة
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 ا ديثوووة الأسوووواق مووون اليروووعودي الأسوووقل يعُووود سووووق: (TASI)ي الوؤشذذذر العذذذاق السذذذع د -
 و ووي اليرووعوديةو الع ميووة الم لكووة ميروواوة في شوو  ة  وال ا سوويس  ا  عنوودما ميوو  التعامووب النشوو  و موود 

 ووو المؤشوو  العووام ليروووق اووداول الأسووقل اليرووعودية و وااسووي 1935الع ميووة لليروويا ات سوونة  الشوو  ة
قوو مقيوواس مو  (TASI)ومؤشو  الأسوقل المحليووةو ويطلوو عليووة  يعواً مؤشو  اووداول   يومح الأسووقل

يروووق اليرووعوديو  يوو  اللشوو  ات المتداولووة في في القي ووة اليروووقية لأسووقل  امووة ا  ق ووي يبووفي التغووه
خاكووةً  الوووطنييعتووبر ا مووومي لمقيوواس اغووهات وتح  ووات سوووق الأسووقلو مقووو يعكووس  دات الاقتصوواد 

 .  ماح الش  ات الميراوةو ونيب  قة الميرتث  ين   ا ييرا ل في اومه اليريولة النقدية لل يرتث  ين
  وو المؤشو ( سوامقاً  CASE 30 مؤشو  المعو و ) EGX 30 مؤش : EGX 30 مؤشر -

 نش  في مد ت والتي المص ية البو كة مع مة و يرام  اص ي     مؤش  المص يةو و و للبو كة ال ايس
 مقي ووة المؤشوو  مدايووة اووا ي   ووو 1998  ووان ي 4  ووان  وقوود و2003 مي وو ي 2 موون اعتبووا اً  ميانااوو 
 .نقطة 1000 ابل   ساس
 1998 موون سوونة امتوودات والوودولا  المحليووة للع لووة اً ومقوو EGX 30 مؤشوو   يرووا  وقوود  ا        
  علوو  EGX 30 مؤشوو  و ويعول2009 مووا س 1 في مالودولا  مقوموواً  المؤشو  نشوو  مودت   وقود
 ويوتل اليرووقيو المال م  س EGX 30 مؤش  ا  يح والنشا و ويتل اليريولة  ي  من ش  ة 30

 المعوودال اليروووقي المووال   س ويحيروو   وميوو المتعوو نة الأسووقل إجمووالي إلى ا وو   الأسووقل منيرووبة اعديلوو 
 في معو وماً  المصو ي ما ني  إق الها سع  في مع وماً  الش  ة له ه المقيد  الأسقل معدد المقيد  للش  ة
 .1التداول     الأسقل نيربة

 لأسعا  اليومية التغهات الماليةو يقيس للأو اق ميرقض ليروق ال ايس المؤش   و :MSI مؤشر -
 مؤشوو  يعت وود اليروووقو ميرووتو  علوو  اليروووقية والقي ووة وال  يووة اليروويولة  يوو  موون شوو  ة 30  معووب
 الش  ات.  في للتداول المتا ة ا    للأسقل اليروقية مالقي ة الي يح ط يقة عل  ميرقض سوق

                                                 
11    --hhttttppss::////wwwwww..eeggxx..ccoomm..eegg//aarr//oovveerrvviieewweeggxx3300..aassppxx  
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 مو كوة في ال اييروة المؤشو ات   ل  و   د الأوالو اليروق مؤش الك  تن:  الأولأل الس م مؤشر -
 مون الكويواو مو كوة في المد  ة الش  ات  معب يعل ال ي اليروق  و والأول الكوياو واليروق

 .التداول و  جام واليريولة والنشا  اليروقيو المال   س  ي 
 40  معوب لأسوعا  اليوميوة التغوهات البا ينو يقيس لبو كة ال ايس المؤش   و: BSE مؤشر -

   لوووة مط يقووة ويحتيروو  واليروووق ميرووتو  علوو  اليرووووقية والقي ووة والقي ووة الك يووة  يوو  موون شوو  ة
 .1989 سنة البا ين سوق مؤش  إنشات مد  ش  ةو 24 مو الم  ح اليروق

 اليروووق في سووق اً  20   ووبر مقيوواس القط يووةو يقوووم للبو كووة الوو ايس المؤشوو   ووو: QSI مؤشذذر -
 المتا وة الأسوقل سووق   لة خلال من المد  ة الش  ات جميمح ا اي  ويتلا  سيولةو و  ث  ا القط ي
 قي ووة متوسووض و ووو الثوواي العامووب  مووا و%50 قوود ه وأنوواً  العامووب  وو ا اعطووات يووتل  يوو  اولوللتوود

 .  يعاً % 50 قد ه وأن اعطاته ميتل اليومية التداول
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 التحليل الأساسي والتحليل الفني
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ا
 التحليل الأساس ي: -أوّل

  :الأساسن التحليت تعر ا -1
 تلوس   اليروقل سوع  علو  الموؤ    المحدادات متاليب يقتل ال ي يبالتال  و الأساسي التاليب       
 والمحليوة الدوليوة الاقتصوادية للظو و  ميروتقبلية د اسوة يتطلاو  الو ي الأم  المتوقعةو مالأ ماح الخاكة
 المؤسيرة. وتحليب الصناعة ف و  وتحليب المؤسيرةو إليقا انت ي التي عل  الصناعة وا  ه ا
ا قيقيوة  القي وة تحديود بهود  لل ؤسيروةو الاقتصوادي الواقمح عل  يعت د يالأساس مالتاليب       

 اليرووقيةو القي وة اعوادل  و ا قيقيوة   وبر القي وة  انوا  موإذا اليروقيةو مقا نتقا مالقي ة ثم لل ؤسيرة
 اليروووقية القي ووة  انووا  إذا  ماووا الشوو اتو قوو ا  ويتاحوو  الميرووتث   اسووتث ا اً  يوودا المؤسيرووة  سووقل متعتووبر
  انووا  إذا مبيعقووا يقوووم  و الو قووة  وو ه شوو ات علوو  يقبووب لا ا قيقيووةو مووإنا الميرووتث   القي ووة موون   ووبر
 .1و ظت  ض ن

 الأساسن:  التحليت مضو ا - 2
 م ا بو  ي: مثلام الأساسي التاليب ويم      

 يلي:    ا  الاقتصادية الظ و  تحليب يتل: ااقتةاد ة الظرول تحليت -2-1
سياسوة اسوتحدام  دوات الماليوة العاموة مون " يقُصود ماليرياسوة الماليوة:ليذة: الوا السياسة-2-1-1

ات الاقتصوواد الكلووي مثووب النووااج القوووميو الع الووةو موو امج الإن وواق والإيوو ادات العامووة لتا يووس متغووها 
الادخا و الاستث ا و وذلس من   ب تحقيو الآ ا  الم ةومة و ن  الآ ا  ةه الم ةومة ميقا عل   ب 

 .2المتغهات الاقتصادية دخب والنااج القوميفي وميرتو  الع الة وةه ا منمن ال
 اليرياسوة :عل   سواق الأو ق المالية من خلال   معوة وواو   وي اوتما س اليرياسة المالية ا  هً        

 .الع يبية وسياسة الان اق العامو وسياسة عج  المواأنةو وسياسة إدا   الدين العام
 

       
                                                 

 .95 :و مص و ص2005المكتبة الأ اديميةو  دتاسا   ن التو  ت"  يرفي عطا ةنيلو " - 1
و 2000"و دا  المييرو   للنشو  والتوأيومحو الأ دنو "الوالية العامة والنظاق الوالن  ذن الإسذلاقو ود  يرفي الواديو أ  يات  حمد عو امو  - 2

 .182ص:
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  الن د ة: السياسة -2-1-2
 في المتداولووووة النقووووود   يووووة  مووووالتااكل فيموووون خوووولال اليرياسووووة النقديووووة يقوووووم البنووووس الم  وووو ي       

  جوول تحديوود التجا يووة و وو ا للبنووو  النقوودي الا تيوواطي   يووة  تحديوود خوولال موون وذلووس الاقتصووادو
 النقديووة الكتلووة  سووا  و النقووودو عوو ض أيوواد  ويووتل الم  وو يو البنووس لوود  التجا يووة البنووو  ودااوومح
 الق وض عل  ال ااد  معدلات  ممح ال ااد و ذلس  نا  معدل تحديد خلال من في الاقتصاد المتداولة
 ميوومح  سووعا  مووا يوونعكس علوو  المنشوو  و في الت ويووب اكل ووة إلى ا ا ووال موون شوو ن   ن يووؤداي الم نو ووة

 يوؤداي مماوا   ما قواو  جول المنتجواتو ومالتاوالي انخ واض  و ه عل  الطل   جل يقلب منتجاواو مماا
 لليرقل. اليروقية القي ة إلى انخ اض

يروتو  العوام للأسوعا  المقصد مالتعحل الا ا ال الميرت   والموؤ   في يُ  التضلم: معدل -2-1-3
 معودل م يواد  الميرواوون يطالو  التعوحل معودل ا ا وال في  الوةو  اوأمنية قد اطوول  ثوهً  خلال مي 

 اليرووووقية القي وووة إلى انخ ووواض يوووؤداي موووا  قووووققلو حمايوووة لمحاولوووة  والاسوووتث ا علووو  المطلوووو  العااووود
 .1لليرقل
 اكل وووة ا ا وووال إلى ال ااووود  مماوووا يوووؤدي معووودلات م مووومح ا الوووة  ووو ه في الم  ووو ي البنوووس ويقووووم        
 موا   ما قواو انخ واض ومالتوالي مبيعاوواو منتجوات الشو  ة وانخ واض  سوعا  ا ا وال ومالتالي الق وضو
 .لليرقل اليروقية القي ة انخ اض إلى يؤدي

  حجم الناتي الوحلن الإجوالن: -2-1-4
يعُتبر  جل النااج المحلي الإجمالي   د   ل المؤشو ات المعوبر  عون النشوا  الاقتصواديو مقوي        

اتوو  ا  كووعودًا ونوو ولًا موودو   الأع ووال ويعكووس ا الووة الاقتصووادية للدولووةو مووالإعلان عوون أيوواد  ةووه 
 جل النشا  الاقتصادي من ش ن  مع  الت اؤل مي ا ت  ميرتقبب الاقتصادو مما ي يد متوقعة في 

 من    ة التعامب عل  الأسقل ومالتالي ا ا ال  سعا  ا.

                                                 
"و دا  ا اسووو  للنشووو  والتوأيووومحو الأ دنو الن ذذذ د والوةذذذاتل والأسذذذ ام الواليذذذة"   سوووعد الووودين العييرووو وعبووود المووونعل اليرووويد علووويو نووو ا - 1

 .448و ص: 2004
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 الشو ااية انخ واض القود   إلى الاقتصاد في البطالة نيربة أياد  اؤداي التشغيت: مست ى -2-1-5
 علو  سولبًا موا سوينعكس و وو الشو  ةو مبيعوات علو  ومالتاوالي الطلو و  جول علو  مماا يؤ   للأم ادو
 . والعكس اليروقية لليرقل القي ة انخ اض إلى يؤداي ما اوأيعاواو و جل   ما قا

 الن وو م ا وب من ميات مفي متاوال  الاقتصادي النشا  يت ي ا  ااقتةاد ة: الدوتا  -2-1-6
 تصادية:الاق مالدو ات ما يع   و  ا وال  ودو والكيراد والانك اش

 قص   مان في   ه ا الة  ي اقتنات الأكوول اليرواالة قصوه   وايجية التي تحقا االإسي  اا كواش:-
اية للنقوودو لو لس اونح ض  سوعا  العااود وا ا ومح االقوو  الشو   الوداامحو وذلس ميروب  ا ا وال الأ ب  

 سوووعا   في  وووفي اووونح ض ومد  وووة  موووان  علووو  محا كوميوووةو  يووو  ات تاووو ةً  سوووعا  اليروووندات خاكاووو
يوونح ض في  وقوات الانك واش واوونح ض  الطلو  علو  المنتجوات الأسوقل ويقوب الطلو  عليقووا لأنا 

 .1مع    ماح الش  ات
 البطالوة نيروبة ما ا وال الاقتصوادي وال  وود الكيرواد مويات اتاصوف ااقتةذادي: والركذ د الكساد-

   ه الم  لة من  و وللح منتجاواو ميمح في كعومة اوا   الش  ات ل لس الطل و  جل وانخ اض
وواذ الدولووة اقوووم  الاقتصووادو  يوو  عجلووة تح يووس   ووب موون والنقديووةو الماليووة الإ وو اتات موون جملووة ماتخا
اشوووجيمح    وووب مووون ال ااووود و معووودل متح ووويض النقديوووة اليرياسوووة خووولال مووون الم  ووو يو البنوووس يقووووم

 . المتداولة النقود   ية  وأياد  الاستث ا و
  جوووول ميوووو داد الاقتصووووادي النشووووا  ميرووووتو  في ا ا ووووال ادالاقتصوووو يعوووو   ااقتةذذذذادي: النوذذذذ -

 مموا   ما قواو ومالتوالي الشو  ة  جول مبيعوات ويو داد الطلو و يو داد البطالوةو انح ض الاستث ا اتو
 لليرقل. اليروقية القي ة أياد  إلى يؤدي

دولووة لو  او  ه مباشوو  علو  نشووا   ي   النيروت في ع لوة اسووتق  الاإنا  الةذرل: أسذعات -2-1-7
  علوو  ت الاقتصووادية الهامووة الووتي اووؤ ا اسووع  الصوو   موون المؤشوو   و  يوو  يعتووبرالماليووة قاالأو   سوووق
واشقد الأسواق المالية العالمية أياد   به  في و ق الماليةا دات سوق الأو  عل  ومن ثما    العاماالاستق  

ه التاوودمقات علوو  في المحووامظ الماليووة بهوواو واووؤ    وو  للاسووتث ا اتالأ نبيووة  اوودمقات  ؤوس الأموووال
                                                 

 .10طا ق عبد العال حمادو م  مح ساموو ص:  - 1
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ووو إنا التا  وووات والتاقلبوووات في  سوووعا   اتووو    مالتاقلبوووات في  ووو ه الع ووولاتو ا سوووعا  الصووو     وووا   ا
ومالتاووالي اووؤ   علوو   والاسووتث ا  والاسووتقلا  والوووا داتت االصوواد   الصوو   اووؤ   مشووكب مباشوو  في

 .1ق الماليةاسوق الأو  
 :  ساسيتفي وا مير لتفي إلى ناعةالص ف و  تحليب ينص   الةناعة: ظرول تحليت -2-2
 العواموب مون الشو  ة ميقوا اع وب الوتي الصوناعة تحليوب : يعتبرالةناعة وتةنيا تعر ا -2-2-1

 مووون  ووو ت يو ووو   ن الميروووتث   قووو ا  الوووتي الشووو  ة  وووود  موقوووف ا ت وووالات مووون ا يووود الوووتي الأساسوووية
 .2الش  ة اصد  ا التي المالية الأو اق نحو استث ا اا 
ات  مج وعوة  نوا  الةذناعة: ظذرول تحليذت  ذن أساسذية اعتةاتا  -2-2-2        مون المتغوها

 :3الصناعةو و ي متاليب القيام عند  ا لقا يمكن لا التي الأساسية
 عنوووود الانتبوووواه يل ووووا مووووا  وال والأ موووواح لل بيعووووات التووووا تي التاليووووب يعتووووبر الوةيعذذذذا : حجذذذذم -

 المنشوو ت  سووقل للاسووتث ا  في الواعوود  ناعةالصوو اختيووا    ووب موون كووناعات عوود  مووفي الم اضوولة
  وووو معووودل تحديووود مووون موووالت كان الصوووناعةو ميروووتقبب للتنبوووؤ  ولى  حطوووو   وذلوووس ميقووواو الم يووو  

 )م  لوووة الصوووناعة بهوووا تمووو  الوووتي الم  لوووة تحديووود ايروووقيب شووو ن  مووون وا اضووو  الماضوووي في المبيعوووات
 علوو  ييروواعد و و ووو مووا(اليا وومحو  التوود و  م  لووة النعووو  م  ووة الن وووو  بووات م  لووة انطوولاقو

 الاسوتث ا ي القو ا  اتخواذ يمكون الم  لوة  و ه طبيعة  ساس وعل  الميرتقبليةو الم  لة سقولة اوقامح
 .المناس 

 الصوناعةو منتجوات علو  الطلو   جول مع موة بلل الاو ينبغوي العذر : وحجم العلا حجم -
 موا قوة علو  الصوناعة قود   مع موة وينبغوي للانخ واضو يتاجو   نو   م ميرتق اًو  م مت ايدًا  ان  إذا

                                                 
 .102 :و د  حمد عبد النتو م  مح ساموو ص - 1
أساسذذيا  ااسذذتثوات وتكذذ  ن -تأ  الوذذال العامذذت التحليذذت الوذذالن ودتاسذذة صذذا ن-دتاسذذا   ذذن التو  ذذت يرووفي عطووا ةنوويلو " - 2

 .97و ص: 2005و المكتبة الأ اديميةو مص و الوالية" وإدات  محا ا الأوتام
  نظ : - 3

 .169و ص: 1999"و الدا  ا امعيةو مص و ااتجاها  الحد ثة  ن التنويةو د عبد القاد  عطيةو " ✓
 .   325منه إم ا يل  نديو م  مح ساموو ص: ✓
 .68 :ص م  مح ساموو حمادو العال عبد طا ق ✓
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 والتوسومحو الن وو الصوناعة في إمكانيوة مع موة  يعواً  ينبغوي   وا  ميروت  و ا ايود في  ان  إذا الطل 
 مووودخول تحووو ي اً يعووود موو لس الطلووو و في ال يووواد  موا قووة علووو  الصوووناعة قوود   عووودم  بتوووا مووإذا

 المؤسيروووات   يوووة علووو  يةعكيرووو   وووا اً يوووي  قووود مموووا المناميروووةو ا ووويام ومالتاوووالي  وووددو منتجوووفي
 .ل لس ابعاً   سق قا  سعا  وعل  المو ود 

 تحديد   ب من د اسة عنص  المناميرة الصناعة متاليب القيام ينبغي عل  المحلب عند الونا سة: -
 اعوو ن  ن م    ووا خوولال موون يمكنقووا والووتي معينووةو كووناعة في اناميرووية قووو  تملووس الووتي المنشوو ت
 الموانومح   ود يكوون  ن اكالي قوا وانخ واض الصوناعة منتجوات تميو  شو ن والاست  ا و ومن البقات

  المناميرة. من تحد التي ال اييرية
 التطوووووو  المنتجوووووات ود  ووووة مطبيعووووة الا ت وووووام ينبغووووي الةذذذذذناعة: وتكن ل جيذذذذا الونذذذذذتي طةيعذذذذة -

 علو  ثم ومون الصوناعة  و ه مبيعوات علو  او  ه مون لها الصناعةو لما يمس قد ال ي التكنولو ي
 علو  الطلو   جول موفي العلاقوة لأسق قاو  ي  يتو ا  تحليوب اليروقية القي ة وعل    ما قا
 اكوون موا عواد  ميرو عة ان وو الوتي مالصوناعات ال و دو دخوب متوسوض مون المنوتج ونصوي  المنتجو
 ال  د. دخب متوسض من مت ايد   صة ايرتحدم ليرلمح منتجة

 الدولوةو ولو لس ينبغوي اودخب د  وة  يو  مون مينقوا مي ا الصناعات ات اوت الحك مة: ت ثير -
 القطاعوووات  وووي الدولوووة ميقوووا الوووتي اتووودخب القطاعوووات مع موووة ذلوووسو واعتوووبر   ثووو  المحلوووب علووو 

 . .الثقيلة الصناعات الأدويةو كناعة الأسلاةو كناعة الإسياايجية:

 في الاسوووتث ا  إلى التو ووو  قبوووب الميروووتث   علووو  ينبغوووي: والأتبذذذاح الأسذذذهم أسذذذعات بذذذين العلاقذذذة -
 الأسوقل  سوعا  ملغوا موإذا المتوقعوةو الأ مواح ممح اليرقل سع  اناس  مد  مع مة معينة كناعة

 في الاسووتث ا  قوو ا  مووإنا  للشوو  ةو الميرووتقبلية الأ موواح مشوو ن ابر  ووا التنبووؤات لا عاليووة ميرووتويات
  والعكس. خاطئاوً يكون اليرقل ذلس

 نطوووواق المتغووووهات العوامووووب الووووتي اوووودخب فينووووا  العديوووود موووون   ااجتواعيذذذذة: الوتغيذذذذرا  أثذذذذر -
 شو  ةاوؤ   علو  نشوا   ي   و واالا ت اعية يج   خ  ا معفي الاعتبوا  عنود تحليوب الصوناعةو  

 و مالعووواداتعلووو    ما قوووا وعلووو  القي وووة اليرووووقية لأسوووق قا وعلووو  اصووو يف منتجاوووواو ومووون ثما 
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لعوادات  نتيجوةً م الصوناعةو منتجوات علو  الطل  تحديد في دو  لها الدينية والتقاليد والمعتقدات
    وا  ناو  ويونح ض في موي   خو  و الطل  علو  منوتج معوفي في موي  معينوة ي يد  و اقاليد معينة 

 ن اقوووم مطوو ح منتجووات ةووه مقبولووة  للشوو  ةو لا يمكوون لدولووة معيانووةلل عتقوودات الدينيووة  نتيجووةً 
ات التي يطلبقا  ن يؤ   عل  نوعية المنتج دولة معيانةل يرتو  الثقافي في ل   ا يمكنو  قامي دينياً 

 .قاالأم اد مي

الصناعة و  ث  ا  ف و  ات ثاب   ل  دوات تحليب :الةناعة ظرول تحليت دوا أ -2-2-3
 شق ً  في:

الصوناعةو  اقدمو  ال ي ال اييري المنتج  يا  دو   بها يقُصد الةناعة: حيا  دوت  -2-2-3-1
 تمو  الوتي الم  لوة متاديود صوناعةوال فو و  تحليوب  دوات   ول مون الصناعة  يا  دو   تحليب ويعتبر
المناسوو و  الاسووتث ا ي القوو ا  اتخوواذ ثما  وموون الميرووتقبليةو التنبووؤ م  ما قووا   ووب الصووناعة مقوول موون بهووا

 إلى:  اقيرال م ا ب الصناعة تم   ي 
 

 
 
 
 

 
 .333: ص ساموو م  مح  نديو إم ا يل منه :الوةدت

في  مبيعااو  واكوون  ديودو منوتج إنتوا  في الانطولاق م  لوة  وي :الظهذ ت أو اا عذلام مرحلة −
للإعلان واليويج   به    قود المنش   اب ل ل لس معدومة في معض الأ يانو  و ضعي ة العاد 
  ل .

 عليوو و الطلوو  ويوو داد مووالمنتج الخوواص اليروووق ين ووو الم  لووة  وو ه خوولال :السذذر ع النوذذ  مرحلذذة −
 م ا عوة الو مح  ووامش واكون قليلة ناميرةم الصناعة   ه في الش  ات من المحدود العدد ويوا  

 الظهور

 النمو السريع

 قرار أو الزوال الاست النضج

 الزمن

 المبيعات

 دوت  حيا  الةناعة: 3شكت 
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 الصوناعةو   وا ات ياو    ه من الخ و  إلى الش  ات معض مت داد المناميرةو و و ما يعط   دًاو
   وا  اسوتث ا هو لإعواد  ا تيواطي شوكب في الأ مواح مون  بوه  بجو ت ما ت واظ الشو  ة الم  لة   ه
الكثه  سيشجمح الم  لة   ه في لمبيعاتا  جل م ياد  سيولتقاو ل ياد  للاقياض الش  ات الج 

 انخ ووواض ومووون ثما  العووو ضو أيووواد  إلى يوووؤداي مموووا الصوووناعةو لهووو ه الووودخول علووو  مووون الشووو  ات
  كووعومة الشوو  ات معووض سووتجد ذلووس موون الأ موواحو وانطلاقوواً   جوول انخ وواض ومالتووالي الأسووعا و
 الكبوووه العووو ض  نا    يووو اليرووو يمحو الن وووو موووي   ايوووة مووومح موووا يتاقاوووو و وووو الاسوووت  ا و في  بوووه 

 اشوووبمح  الوووة إلى ستصوووب الم  لوووة  ووو ه  نا   ي الصوووناعةو  ووو ه منتجوووات علووو  الطلووو  سووويغطي
  نيربيًا. اليروق

 يعوادل الصوناعة  وو معودل ويكوون منتجات الصناعةو تماماً  اليروق يتشبامح ميقا :النضي مرحلة −
 مووون و قوووب صوووناعةوال إليووو  انت ووي الووو ي القطوووال  وووو معوودل  و الكلوووي الاقتصوووادي الن وووو معوودل
 يوؤداي موا الشو  اتو موفي المناميرة  د    ا ات يا    ه الم  لة مت ايد  الوطنيو الدخب  و معدل
 الن وو م  لوة في الانخ واض مون  قب معدل لكن الأ ماح انخ اض ومالتالي الأسعا و انخ اض إلى

  و نقديوووة تاوأيعوووا مووون   وووب اليرووويولةو مووون مقووودا  مالا ت ووواظ للشووو  ات ييرووو ح مماوووا اليرووو يمحو
 اليرامقة. الم  لة في الق ض قي ة ايرديد

الاقتصوواديو  الن ووو معوودل موون  قووب الصووناعة  ووو معوودل يكووون :الذذزوال أو ااسذذت رات مرحلذذة −
 عوودد ماسووتق ا  الم  لووة  وو ه اتايروول مقوود  خوو  و إلى كووناعة موون  وو ه الم  لووة كوو ات وتختلووف
 الووو والو وتحقوووو مظوووا   صوووناعةال علووو  ابووودو  ن الصوووناعة دون ميروووتو  علووو  المباعوووة الو ووودات
 مقود  خو  و كوناعات ذلوس في وقود تتلوف التعوحلو معدل يتجاوأ لا الن و من قد اً  الأ ماح
 متايروفي و وو موا يلُو م الشو  ات مديلوةو  خو   منتجوات لظقوو  المباعةو الو دات عدد اتد و 
 .واست  ا  ا مقااقا   ب مناميرة من  ديد  منتجات إنتا   و منتجاواو نوعية

يقوووم التنبوؤ علوو  تحليوب الطلوو  ال علووي : التنةذؤ بالعلذذا علذذ  منتجذا  الةذذناعة -2-2-3-2
والووتي اعوود الأسوواس الوو ي و العوامووب المووؤ    في ذلووس الطلوو  مع مووةعلوو  منتجووات الصووناعةو بهوود  

ومووون الأسوووالي  الشوووااعة في التنبوووؤ  وووو تحليوووب الانحووودا  و بيعوووات الصوووناعةميعت ووود عليووو  في التنبوووؤ 
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    ؤ دو والوو ي يقعووي مإيجوواد العلاقووة التا تيووة مووفي  جوول مبيعووات الصووناعة ومووفي العوامووب المووالمتعوودا 
 .1عليقا

Dx = a + b1 Px + b2 y + b3 Pz  

 : ي 
    xD :.القي ة المطلومة من اليرلعة 
    A :.قي ة  امتة  
    xP :. سع  الو د  
     y :.دخب الميرتقلس  
    zP : ومديلة. سعا  سلمح  خ   مك لة 
   3 , b2 , b 1B :.المعاملات الوا   اقدي  ا والتي اير   مالمعال  

واعوود  وو ه المعادلووة  ساسووية في التنبووؤ مالطلوو  علوو  منتجووات الصووناعةو والوو ي يعوود موودو ه        
 خطو   ساسية لتقدي  المبيعات المتوقعة لكب مؤسيرة من مؤسيرات الصناعة.

يتطلا  التنبؤ معودل  وو ال  يوة ضو و   اووام  ميانوات ة: التنةؤ بوعدل  و  الربحي -2-2-3-3
اا تية عن   ية الصناعةو ثم كياةتقا في  سل مياي  و معا تقا من خلال تحليب الانحودا  مشوكب 

 ييرقاب ع لية التنبؤ ما سيكون علي  معدل  و ال  ية في الميرتقبب.
 الأساسوويو التاليووب في  خوو  خطووو  الشوو  ة فوو و  تحليووب يعُتووبرالشذذركة:  ظذذرول تحليذذت -2-3

 يو  يقووم المحلاووب متاليوب المؤشو ات الماليووة للشو  ة لاختيووا   معوب الشو  اتو وذلووس بهود  اقوودي  
القي ة ا قيقية ليرع  الو قة المالية للش  ة مون خولال تحليوب ال  يوة الميروتقبليةو ويمكون اوضويح ذلوس  

   ا يلي:
د تحليووب القووواال الماليووة والنيروو  موون   وول  دوات يعُوو: للشذذركة الوذذالن الوركذذز تحليذذت -2-3-1

 تحليب الم    المالي للش  ةو ويمكن اوضيح ذلس   ا يلي:

                                                 
   .338ص:  منه إم ا يل  نديو م  مح ساموو  - 1
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 التطو ات  شف  إلى المقا نة المالية القواال تحليب يقد  :الو ات ة الوالية ال  ا م -2-3-1-1
 الووتي المي انيووة  ووي لمقا نووةا الع وميووة والمي انيووة معينووةو مووي  خوولال الماليووة القووواال  وو ه  صوولا في الووتي

 مووا شوو  ة منوود مقا نووة  و الشو  ة لوون س متتواليتفي سوونتفي في ع ووميتفي ميوو انيتفي منوود اتعو ان مقا نووة
 قاا وووة علووو  ينطبوووو الع وميوووة المي انيوووة علووو  ينطبوووو الصوووناعةو وموووا متوسوووض مووومح  و شووو  ة  خووو   مووومح

 الدخول.
 يكب واوأيمح منود القواال الماليةو و وي  موو  يتو او   ويبفيا تحليب القواال المالية التباينات في      

 ثقا ومقل  سبابهاو   ا ييراعد التاليب الهيكلوي للقوواال الماليوة في التعو   علو  النيروبة الوتي يمثلقوا 
 .مند معفي إلى إجمالي الأكول  و إجمالي الخصوم

  إذا ومع مووة التاليووبو عنقووا  ييروو  الووتي ا و  يووة مووالمتغهات الا ت ووام الميرووتث   علوو  وينبغووي        
 عودد لأ وبر القواال تحليب الأم  اقتع  وإذا طا اةو اغهات   ا  م ا ا ا تمثب التغهات   ه  انا
 .اليرنوات من
 للقواال التاليب المالي  دوات   ل من النير  المالية : اعتبرالوالية تحليت النسا -2-3-1-2

اشتقاققا من المعلوموات الووا د   قيواس ومقا نة النير  التي يتل الماليوة النير  ويتع ان تحليب الماليةو
في القواال المالية للش  اتو لتاديد العلاقة مفي مندين من البنود المكونة له ه القواال في  ظة أمنية 

 . 1معينة
 القي ووووة اتوقاوووفالواليذذذة:  لل تقذذذة الح ي يذذذة ال يوذذذة السذذذهم وت ذذذد ر تبحيذذذة تحليذذذت -2-3-2

 خصوول معوودل خصوو قا معوود منوو  المتوقعووة النقديووة التوودمقات  ووب موون قي ووة  علوو  قلوا قيقيووة لليروو
 :2يو ويمكن اوضيح ذلس   ا يلاليرقل في الاستث ا  عل  المطلو  العااد معدل يعكس

 اليروقلو مون المتوقعة النقدية مالتدمقات يقصدالوت قعة:  الن د ة التد  ا  قيوة -2-3-2-1
 المتوقعووة والتوأيعووات في الميرووتقببو عليوو  ا صووول المتوقوومح لشوو  ةا   موواح اوأيعووات موون نصووي  اليرووقل

                                                 
 . 180"و م  مح ساموو ص: تحليت وت ييم الأسهم والسندا ا ناويو " و د كالح - 1
  نظ : -  2

 .27عاطف وليل  ند اوسو م  مح ساموو ص:  ✓
                                                              240ا ودي ساطو يو م  مح ساموو ص:  ✓
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 الووتي والصووناعة الوووطني والاقتصوواد العووالمي الاقتصوواد موون مكووب اوو ابض الووتي العوامووب موون للعديوود دالووة
 .والش  ة في  د ذاوا إليقا انت ي

 يالوو  للعااوود الأد  ا وود  ووو المطلووو  العااوود معوودلالوعلذذ  :  العا ذذد معذذدل -2-3-2-2
  يوواأ  الم ابطووة المحوواط  موون معووفيا  ميرووتو  عوون الشوو  ةو  تعووويض  سووقل لامووتلا  الميرووتث   سوويقبل 

 وعوولاو  المحوواط   موون الخووالي العااوود معوودل: وووا شووقفي موون المطلووو  العااوود معوودل اليرووقلو ويتكوووان
 .المحاط  

 : ايةالآ المعادلة ومو ما سقل في الاستث ا  عل  المطلو  العااد معدل تحديد ويمكن 
(R* = Rf + β (E (Rm) – Rf 

 : ي 
R:* المطلو  العااد معدل. 

Rf: الخط  من الخالي العااد معدل. 
Β: الأسقل في للاستث ا  المنتظ ة المحاط  قياس في ييرتحدم ال ي ميتا معامب. 

E (Rm): اليروق عااد متوسض . 
موي كن في   امواو معودل و و وا الأ مواح اوأيعوات مون اليروقل نصي   بات عدم ومامياض 

 الأ مووواح  وووو لمعووودلات ا يرووواي الوسوووض  سووواس علووو  لليروووقل ا قيقيوووة القي وووة  يروووا   ووو ه ا الوووة
 : الموأعةو وذلس   ا يلي

  و  الحسابن لوعدا  ال سط – الوعل   العا د معدل) /الو زعة الأتباح مجو  =  للسهم الح ي ية ال يوة
 الت ز عا  

 ل يوواد  التوأيعوواتو وذلووس  ووو لمعوودلات الهندسووي مالوسووض ا يروواي الوسووض اسووتبدال ويمكوون 
 :يلي   ا  ويحير  ا يرامية الدقة

N NGGGGGg )1.....(..........)1.()1.()1( 321 ++++= 
 :  ي  

Gg :الن و لمعدلات الهندسي الوسض. 
G: التوأيعات  و معدل. 
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 مووا معوواد ً  العاديووةو الأسووقل عوون  سوولو  اقيوويل الم توواأ  الأسووقل اقيوويل  سوولو  تتلووف ولا 
 المطلووو  العااود معودل في قي وة اخووتلا   نوا   نا  ةوه مالثبواتو الم توواأ  الأسوقل يعواتاوأ  اتاصوف
 لمحواط   الم تواأ  الأسوقل حملوة اعو اض وذلوس ميروب  العاديةو للأسقل مالنيربة نظهه عن يقب الا ي
 .العادية الأسقل حملة لها مماا يتع ض  قب

  :1اليرقلو  ي    ية متاليب بالمحل يقوم الماليةو النير  وتحليب د اسة مبعد       
 = اليرقل   ية

 ال مح كافي=  R  الع يبة معد
D= الم تاأ  الأسقل اوأيعات  
n =العادية الأسقل لعدد الم  ح المتوسض  

 للشوووو  ة المووووالي مووووالم    و يووووو ا ابووووا  ذات  خوووو   مؤشوووو ات  يرووووا  المحلووووب إلى   ووووا يلجوووو 
  وقا يمكن ذ   ما يلي: ومن المالية  و اققا في الاستث ا  وما ا ات

 تحير    ا يلي: :Earning Per Shareتبحية السهم  −

 

 تحير    ا يلي: :(Book Value Per Share)ال احد  للسهم الد تر ة ال يوة صا ن   −

 
 يحير    ا يلي:   :Price-Earning Ratio)السهم  تبحية /السهم سعر معدل  −

 

ييروتحدم في تحديود ::                                     حةة السهم العذادي مذن الت ز عذا  −
 نصي  اليرقل الوا د من التوأيعات للأ ماحو  ي الأ ماح الميرتل ة معلاً من اليرقل:

                                                 
  ..44 يران خع و م  مح ساموو ص:  يران خع و م  مح ساموو ص:   --  11
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ي يوووود في  يرووووا  اكل ووووة                                        مذذذذردود السذذذذهم العذذذذادي:  −
الانتقوال الى مو ص اسوتث ا ية  خو  و ال  كة البديلة لصوص الا ت اظ ماليرقل  و التناأل عن  و 

 ويكون ومو الصيغة التالية:

 
ييرووتحدم في  كوود التغووهات                                    مضذذاعا سذذعر السذذهم العذذادي: −

 في الأسعا  اليروقية لليرقل بهد  التنبؤ    ة الأسعا و ويكون ومو الصيغة التالية:

 

 المووالي للشوو  ة يقوووم المحلووب المووالي متاليووب الم  وو  تحليووب دمعوو: للشذذركة الإداتي التحليذذت -2-3-3
 قووووا نقووا  مختلووف وتحليووب مإسووياايجيات الشوو  ة التناميروويةو للشوو  ة مي ووا يتعلاووو الإدا يووة ا وانوو 
 :يلي ما خلال من اوأيعاواو وذلس   ما قا و و اؤ   عل  التي والتقديدات وال  ص وضع قاو

  يكوب تحديود معود المحلوب يقوومالونا سذة:  بلةذ   الشركة استراتيجية تحد د -2-3-3-1
 يو ووود  يووو  المناميروووةو الشووو  ات اتبعقوووا الوووتي متاديووود الإسوووياايجية مالمؤسيروووة يحووويض الوووتي المناميروووة
 :من الاسياايجيات وا نوعان
 ايروت يد يجعلقوا موقوف في الإسوياايجية  و ه خولال مون الشو  ة اوضمحالد اعية:  ااستراتيجية −

 .التناميرية للقد   اليرلبية الت  هات عن للامتعاد الط ق  معب إيجاد ا وإمكانياوا فيقد او من
 مووون يمكنقوووا الإسوووياايجيةو وضوووعًا  ووو ه  سووواس علووو  الشووو  ة اتحووو الهج ميذذذة:  ااسذذذتراتيجية −

 .الأخ   المناميرة القو  عل  للت  ه بها ات يا  القو  التي ونقا  إمكانياوا استغلال

الأدوات التي    ل من يعتبروالضعا:  ال    و  اط والتهد دا  الفر  تتحلي -2-3-3-2
 ويمكن اوضيا  من خلال الشكب التالي: للش  ةو التناميري الوضمح تحليب في ايرتحدم
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 تحليت الفر  والتهد دا  و  اط ال    والضعا :4شكت 

 
الدا  ا امعيةو  "وبالة تصة التعامت ا لأرر  الوالية والأوتام الشركا  ت ييم" مصط  و و د عبده و دالوةدت: 

 .125 ص: و1998 مص و

  ي نقوا  قوووا لاستغلال الش  ة إسياايجية اقييل من خلال   ا التاليب؛ بلل الا  ويمكن       
 للش  ة. الخا  ية البيئة وديدات  ي ضع قا نقا  من التحلا   و التناميريةو م ايا ا

ا  التحليل الفني: -ثانيا

 :الفنن التحليت تعر ا -1

لتلوووس   وووض ا تشوووا   موووب علووو  الماضوووي في الأسوووعا     وووة اتبووومح" عُووو   التاليوووب ال وووني م ناووو :  −
 مؤشً ا اعد الماضي في الأسعا  ما  ة الاستث ا يو للق ا  اليرليل التوقيا تحديد منقا يمكن ا   ةو
 .1"الميرتقبب في    تقا التنبؤ في علي  يعت د
 : "التاليووب الوو ي يقووتل مد اسووة المعلومووات الداخليووة الماضووية لوولأو اق وعُوو   التاليووب ال ووني م ناوو −

المالية دون الا ت ام متطوا  اليروق الداخلية  و الخا  يةو وذلس مثوب اتباومح    وة  سوعا  الأو اق 
الماليووة في الماضووي  و    ووة التووداولو ويقوود  التاليووب ال ووني إلى اوقوومح    ووة الأسووعا  في الموود  

 .2ت"وقيا البيمح والش االقصه لتاديد ا
 في شكب )عاد ً  والتا تية ال علية التداول ميانات لتيرجيب م نا : " سلو  ال ني التاليب ويعُ   −

 ليرووقل وةه وواو المعوواملات  جوول الأسووعا و اغووهات متامعووة خوولال موون وذلووس و سووومات(و خوو ااض

                                                 
 .217و ص:م  مح سامو"و أساسيا  ااستثوات  ن الأوتام الواليةمنه إم ا يل  نديو "  - 1
 .47إيقا  الدسوقيو م  مح ساموو ص:   -  2
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 الصووو   خوولال موون ل يرووتقببل المحت ووب الا وواه ماسووتنتا  ذلووس معوود يقوووم ثم العووامو  و المتوسووض معووفي
 .1"لل اضي التا تية

 الفنن:  التحليت  رو  -2 
 :امياضات عدا   ساس عل  ال ني التاليب يقوم       

 مقض؛ والطل  الع ض قو  ا اعب عل   ساس المالية للو قة اليروقية القي ة اتاداد −
  يووو  د و شوووي ةوووه و خووو    شووويد  عواموووب منقوووا والطلووو  العووو ض في عديووود  عواموووب اوووتاكل −

 في آ ا  وا اونعكس والوتي ماليروقلو الخاكوة الماليوة المعلوموات مون  وب  ال شويد  المعلوموات اتع ان
 اليرووووق ويقووووم ال يرووويولو يةو العواموووب مثوووب  شووويد  ةوووه وعواموووب ماليرووووقو الميروووتث  ين سووولو 
 الملاا ة؛ الأسعا  لتاديد وميرت   القااي مشكب العوامب   ه مفي مالمواأنة

 الو قووة سووع   نا  إلاا  الوو منو موون قصووه  ل ووي  ايرووت   والووتي اليروووق في كووغه  تاقلبووا و ووود  ةوول −
 طويلة نيربيا؛ً أمنية ول ي  وداد ما اه للتا   يميب

 ملا ظووة التغووهات ويمكوون الأسووعا و ا وواه في اغيووه إلى والطلوو  العوو ض علاقووة في التغووه يووؤدي −
 .ذلس  سبا  مع مة إلى ا ا ة دون اليروق    ة في وعا لاً  آ لاً 

  :الفنن التحليت أقساق -3
 :وا  ساسيفي قير في عل  ال ني التاليب يشت ب      

يوتل  البدايوةو في الميروتقبلية اليروقل    وة سوع  تحديود  وان  :الةيذا ن للرسذم الفنن التحليت -3-1
  وووو البيوووان يعتوووبر مقوووضو  يووو  الووو د  موووالعفي البيوووان علووو  اليروووقل سوووع  مناوووى د اسوووة ط يوووو عووون
 اس؛الأس

  و ايوة مدايوة إلى اوقيوا اشوه  امتوة إشوا ات إيجواد علو  يع وب :الإحةذا ن الفنذن التحليت-3-2
 اوووودع  مؤشووو ات ط يوووو ا  يووو  الانخ ووواضو عووون نحووووو والووودو ات الا ا وووال نحوووو الووودو ات مووون  وووب

 ولويس ..التوداول  جول اليروقلو سوع   ول  ق ية معطيات  يرابها  ساس ال نيةو يكون المؤش ات

                                                 
 .136و ص: 2000"و الدا  ا امعيةو الإسكند يةو ة"التحليت الفنن والأساسن للأوتام الواليطا ق عبد العال حمادو  - 1
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 اقوودمقا الووتي الإشووا ات علوو  اعت وود الووتي التووداول الآليووة نظوول مبنووات ذااوو و مووا ييروو ح د وو في البيووان
 .ال ني التاليب مؤش ات

 الفنن: التحليت مضو ا -4
 النظ يوات من  اشتقا ال ي والأساس ال ني للتاليب الأولى النوا " داو اشا ل "  نظ ية تمثاب        
ال نيو ويمكن اوضياقا   ا  التاليب مع ون عتبر  و  الأخ  و مقي ا ال نية التاليلية والأدوات

 يلي:
 داو:   ظر ة -4-1

  ي:  ساسية مبادئ ستة عل  داو نظ ية واقوم       
 المعلوموات  وب  اعتوبرالحسذةاا:   ذن شذن  كذت  ت خذا الس م  )مؤشرا  الأسعات مت سعا  −

 معفي ي خ  ماليرع  يرقلوال سع  في ومالتاديد في اليروق ملحصة والميرتقبلية ا اض   الماضيةو
 ييروووتوع   يووو  اليرووووقو إلى اصوووب الوووتي ا ديووود  المعلوموووات مثوووب المعلومووواتو  اموووة  الاعتبوووا 
 ويعووبض اليرووع  يتاوو ا  ثما  وموون سوولو قلو علوو  واوونعكس المعلومووات  وو ه اليروووق في المشووا  ون

  وب  اعكوس اليرووق متوسوطات موإنا  ومالمثوب اليرووقو في المشا  في واص مات ليرلو  ومقاً  ن ير 
 .اليروق في المشا  ة الأط ا  لد  مع و  شيت

في   ووي  ووب اليروووق  الووة الوو ي يعكووس الأساسووي الا وواه  ووي :اتجاهذذا  ثلاثذذة لذذه السذذ م −
 الا واه موإنا  عاليوة ا ا اعوات اليرووق  قاوو موإذا سونةو مون   ثو  موي  عاد  ويغطي كعود  م  بو و

الهبووو و و انيوواً   ووو الأساسووي الا وواه مووإنا  م ا عووة انخ اضووات  قووو إذا  ماووا الصووعودو  ووو الأساسووي
 الأساسيو الا اه في تحددت التي الأمعال ل دود اصاياًا ويمثب متوسضو ا اه و و الثانوي الا اه
  و  يوووام خووولال الأسوووعا  تح  وووات في ات ثاوووب الأ وووب قصوووه  ا ا وووات ويعكوووس ال شووويد ةوووه والا وواه
 .الأساميمح معض
 مع لية ابد  لليروق الأولى الم  لة مإنا  داو  ير  :مراحت ثا من ثلاالر يسن  تك لأ  ااتجال −

  ووول الووتي يمتلكو ووا المعلومووات علوو  منوواتًا اليروووقو في المشووا  في  انوو  موون مكثووف إقبووال وشوو ات
 الشووو  ات وتحيرووون و  مووواح الأسوووعا  في مت ايووود  ا ا اعوووات  ووودوم الثانيوووة واتاصوووف الم  لوووة اليروووقلو
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 ماسوتق ا  الثالثوة الم  لوة الماليةو وات يا  الأو اق أياد  إلى الميرتث   متو ا  يؤداي مماا الاقتصادو ف و 
 واقووودام  ياووود و الماليوووة والأخبوووا   الاوووواو   يرووون في الاقتصوووادية الظووو و  واكوووون الشووو  ات   مووواح
 للأسقل. المكثف الش ات إلى يؤداي مماا الأسعا و في واضح
العوام  الا واه في انقولا   دوم يدا   يمكن : لاالةعض بعضها تؤكد أا  جا الوت سعا  −
 الوقواو  ي  نا  ن وس وفي معواً  ذلوس اليرووق مؤشو ات   ودات إذا إلاا  والطويوب المتوسوض المود  عل 

 في التغووهات واكووون الآخوو و كوودق منقووا  ووب  يثبووا  ن يجوو   خوو   كووناعة مؤشوو ات متوسووطات
 ا دوم. كادقة الا ا ات

 ولكنووو   وووانوي عاموووب التوووداول  جووول  نا  اود يعتوووبر :ااتجذذذال  ؤكذذذد أا  جذذذا التذذذداول حجذذذم −
  ل وا  ويتوسومح الأسوعا     وة ا واه مومح ييروه  ن اليرو يعةو وينبغوي الإشوا ات ا  يود في مقول عنص 
 التعامووب  جوول مووإنا   بوووطيو الأولي الا وواه  ووان  ال اييروويو مووإذا ذلووس الا وواه في الأسووعا  معووا
  جول ي يود  ن ميجو  كوعودي الأوالي الا واه  وان  إذا  ماوا اليرووقو  بوو    نات ينح ض  ن يج 

 . اليروق كعود   نات التعامب
  ي است  ا   ي ا ت ال: اا عكا  إشاتا   ععن حت  مستوراا  ة   السا د العاق ااتجال −
 اسووت  ا  ما ت ووال  ديوودًاو ا اً ووا ابوود  الأسووعا   ناوو  عنوودما يوو   داو  يوو  للأسووعا و  ديوود ا وواه
 إشوا ات اظقو  ل موا الا اه است  ا  ذلس يُ يض ل لس نعكاس وا ا ت ال من   بر الا اه ذلس
ه وانعكاس . اؤ د قوية  اغها

 سووع ية    ووات  وولام و ووود إلى داو نظ يووة اُشووهحركذذا  الأسذذعات و ذذ   ظر ذذة "داو":  -4-2
 :الوقا و ي ذات في تحدم اليروق لأسعا 
 مد  طويلوة ييرتغ ق للأسعا و  بالأ والطويب العام الا اه : يمثبالأولن أو ااتجال الر يسن −

الا واه : ال اييروية الا ا وات مون نوعوان ويو ود عودا  سونواتو إلى الأقوب علو  سنة من اياوح
 الهبوطي. والا اه الصعودي
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وواه عكيرووية    ووات  ووي الثا   ذذة: أو الحركذذا  ال سذذيعة − ال اييروويو يووياوح  وودو قا مووفي  للا ا
 الصوعودي الا واه   نوات تحدم قصه   اضاتانخ شكب في واكون  سبوعفي إلى مععة  شق و

 ا ادادات. واير ا  الهبوطي الا اه   نات تحدم قصه  ا ا اعات  و اير ا  اصايااتو
 عليقا ويطُلو لآخ و يوم من تحدم التي اليرع ية التغهات في ات ثب الت لةا  العفيفة: −

 .اليومية مالتقلبات

  الفنن: التحليت أدوا  -5
 عون و و ا الماضويو في التوداول و جول اليروع  علو  اطووا  التع   إلى ال ني تاليبال يقد         
 في ميروتحدماً  ا   وةو لهو ه  ض وضمح   ب من اليروقية ال  دية والمؤش ات الأسقل    ة اتبمح ط يو
اليروووقو   سووعا  تحليووب في يك وون ال ووني التاليووب ا ت ووام منيووة م جووال ميانيووةو ومؤشوو ات  سوووم ذلووس
 .المالية الأو اق  سعا  وتحليب

 الإطات العاق للتحليت الفنن :5شكت 

 
    .49: ص ساموو م  مح الدسوقيو إيقا : الوةدت     

 متاليوووب الأوال النوووول يقوووتل للتاليوووبو الأدوات مووون نووووعفي ال وووني التاليوووب ومالتوووالي ييروووتحدم       
 متاليوب الثاي النول يقتلفي  في  ميقاو الأسعا  وتحديد لليروق النيربية القو  لقياس اليروق  سعا 
 المناسو  والتوقيوا ميعو   و إماوا شو اؤه الميروتث   علو  يتو او  الو ي اليروقل لتاديود الأسوقل  سوعا 

 ل لسو ويمكن اوضيح ذلس   ا يلي:
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 القووو  قيوواس إلى ووود  الووتي بهووا الأدوات يقصوودالسذذ م:  لأسذذعات الفنذذن التحليذذت أدوا -5-1
  وو ا اقيروويل ويمكوون الهبووو و  و للصووعود ا وواه نا يوة موون ميوو   الأسووعا ا وواه وتحديوود لليروووق النيروبية
 :إلى الأدوات

ة الميروتقبلية في  سوعا   وعطي مؤشو اً لا واه ا   اُ : م ا ي  ميت أو اتجال الوستثور ن -5-1-1
 : 1سمن  م أ الس المقاييو  والأسقل

 والمنح عوة ا وود و  ا وود الم ا عوة اليروندات عوااود موفي الم اضولة مك   عل  يقوم مؤشر باتوا: -
 الأسوقلو مخواط   مون  قوب اليروندات  ن ماعتبوا  الميروتقببو في الأسوعا  متا  وات يتنبو   ن يمكن التي

 ويحير    ا يلي:
 100× مؤشر الث ة= )عا د السندا  الورتفعة الج د / عا د السندا  الوت سعة الج د   

الوووة الاقتصوووادية العاموووة  يووود و و سوووعا  إذا  انوووا قي وووة المؤشووو  في كوووعود مقووو ا يعوووني  نا ا        
اليروق ستتج  نحو الصعود في الميرتقبب و نا التوقيا ملاال للش اتو والعكسو ويعُوا  علو  المؤشو  
ا  يوو ه علوو   انوو  الطلوو  علوو  اليرووندات   اووداد للعااوودو مين ووا يتجا ووب عوامووب  خوو    اجوول 

 المع وض النقدي.

   ا يلي:يُحير    مؤشر الوست  ا  العليا والد يا: -

 
R: قبب من إلي  اصب ل م ا مح ميرتو   ققا التي الأسقل عدد . 
R*: قبب من إلي  اصب ل منح ض ميرتو   ققا التي الأسقل عدد . 

 ل ا اقيما قي ة المؤشو  مون الوا ود الصوايحو دلا ذلوس علو   نا عودد   وبر مون الأسوقل          
والعكوس إذا  انوا ق يبوة مون الصو  و وعنودما ا ا عا  سعا  ا إلى ميروتو  ل اصوب إليو  مون قبوبو 

م لس يعد مثامة مؤش  عل  انتقات م  لة اود و  الأسوعا و  ماوا  (0.1)اكون قي ة المؤش   قب من 

                                                 
  نظ : - 1

 .  430منه إم ا يل  نديو م  مح ساموو ص:  ✓
   يران خع و م  مح سامو. ✓
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مق ا يعد مثامة مؤشو  علو  ملووغ  الوة الصوعود في الأسوعا  إلى  ايتقوا  (0.9)إذا  انا   بر من 
 و ي في ط يققا للانخ اض.

 ويحير    ا المؤش    ا يلي: اا لفا :مؤشر ااتتفا  و  -
 ا لفاضاا  أو اتتفاعاا  ح  ت التن الأسهم عدد ا/اتتفاعذذا  ح  ذت التذن الأسهم عذذدد = واا لفا  ااتتفا  مؤشر

يبفيا   ا المؤش  نيربة مقدا  الص قات التي  م ما م سعا  م ا عة إلى  جل الص قات التي        
 و   ثوو  موو لس يعوود مؤشوو اً علوو   نا الا وواه  0,6ا اكووون النيرووبة  م مووا م سووعا  منح عووةو معنوودم

مقوو ا يعووني  نا الا وواه النوو ولي ملوو   0.3الصوعودي لليروووق يقووي  موون  ايتوو و  ماووا إذا ملغووا النيرووبة 
  ايت  و نا الأسعا  اتاج  نحو الا ا ال.

 يحير    ا المؤش    ا يلي:ؤشر اتسا  الس م: م -
 الوتداولذذة الأسهم إجوالن /الهابعة  عدد الأسهم  -الأسهم الةاعد   عددمؤشر اتسا  الس م = )

 خوولال موون نو ولا  و كووعودا اليرووق لأسووعا  العامووة مالا ا وات للتنبووؤ يوتل اسووتحدام المؤشو         
     الأسعا .    ة اليومي التيرجيب

الميروتث  ين   نا  نوا  مج وعوة مون اقووم علو  اعتقواد م ا ي  وجهذة النظذر الوضذاد : -5-1-2
التاولو و و ما  الى ط يققا في اليروق  سعا  اكون عادً  ما اتاح  ق ا ات استث ا ية خاطئة عندما

يقتعي مع مة ق ا ات  ؤلات الميروتث  ينو وعلو  ضوواقا اتاحو  قو ا ات عكيرويةو ومون   ثو  المقواييس 
 شيوعاً ما يلي:

  :1ويُحير    ا المؤش    ا يلي مؤشر الةيع عل  الكش ل: -
 للةف ا  الإجوالن مؤشر الةيع عل  الوكش ل = مت سط صف ا  الةيع عل  الوكش ل/ الوت سط

ا ا ووال  وو ا المؤشوو  يوودل علوو  ا وواه الأسووعا  نحووو الا ا ووال في الميرووتقببو ومالتاووالي يتوقوومح  ن         
 وووو  ل ييرووووع  المعووووا مفي ماعتبووووا  ل المتعوووواملفي الأساسوووويفي في البيوووومح علوووو  المكشووووو  إلى اغطيووووة م ا 

لموا قووة  وو ه التوقعوواتو وذلووس مشوو ات الووس الأسووقل في اليروووقو ممووا يياوو  عليوو  أيوواد  في الطلوو  
 وا ا ال الأسعا .

                                                 
 .  189طا ق عبد العال حمادو م  مح ساموو ص:  - 1
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توووت   ووو ا المؤشووو  مالصووو قات الوووتي لا ا يووود   يتقوووا عووون  مؤشذذذر تذذذ ازا الكويذذذا  الكسذذذر ة: - 
 لديقل يتوم  لا ال ين الميرتث  ينو كغا  ط   من مالك يات الكير ية التعامب  سقلو ويتل 100

  1ويحير    ا يلي: المعلوماتو من الكافي القد 
 الكسر ة الكويا  الكسر ذة/ مشتر ا  الكويا  مةيعا  = الكسر ة الكويا  ت ازا مؤشر
إذا  انا قي ة المؤش    بر من الوا د الصايحو م لس يعني  نا مبيعات كغا  الميرتث  ين         

 والمحيموون ال نيوون يقووم ولو لس اشواؤمو  الوة  وي علويقل الميرويط  ا الوة    بر مون مشويياولو و نا 
وو اتو لاعتبووا    ووون  وو ا   الووة في والعكووس لا قوواوً الصووعود نحووو اتاجوو  سووو  اليروووق قي ووة  نا  مالشِّ

 .الوا د من  قب المؤش 
يو ووووود عووووود  مقووووواييس ايروووووتحدم لمع موووووة ا ا وووووات م ذذذذذا ي  الوسذذذذذتثور الوحتذذذذذرل:  -5-1-3

 :2قافي منالميرتث  ين المحيم
 ويُحير    ا المؤش    ا يلي: مؤشر الةيع عل  الوكش ل للوتلةةين: -

 الوكش ل عل  الوةيعا  مؤشر الةيع عل  الوكش ل = الوةيعا  عل  الوكش ل للوتلةةين/ مجو  

يقيس ا ت ال د  وات ا ا وال  و انخ واض الأسوعا  في الميروتقببو ويصوب المتوسوض التوا تي 
مق ا يعني ا ت ال ا ا ال الأسعا   0.6و معندما اصب قي ة المؤش  إلى 0.55 لبو كة نيويو   إلى

و مق ا يعني  نا  سعا  اليرووق في ط يققوا 0.65في الميرتقببو  ماا عندما اصب النيربة إلى   ث  من 
و مقو ا يعوني  نا  سوعا  اليرووق سوت خ  0.45إلى انخ اض مؤ دو وإذا  انا قي ة المؤش   قوب مون 

 .و مق ا يعني  نا الأسعا  مؤ اد ستتج  نحو الصعود0.40دو  ماا إذا  انا ط يققا نحو الصعو 
 والشووو  ات المؤسيروووات عوواد ً  ابرمقوووا الووتي الكبوووه  مالصوو قات يقوووتل مؤشذذر الكويذذذا  الكةيذذر : -

 جقوول يمكوون  ن يكووون  مااابووالالي ويمووون يحققووون عوااوود مت يوو  و ومالتاوو موود اتويتولا ووا المتحصاصووة 
 ويُحير    ا يلي: او ونامعً م يداً 

  زولية أو صع د ة ب سعات الةف ا  عدد صع د ذذة/ ب سعذذذات الةف ا  عدد=  الكةير  الكويا  مؤشر

                                                 
 .  197الم  مح اليراموو ص:   - 1
   .438منه إم ا يل  نديو م  مح ساموو ص:   - 2
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اووياوح قي ووة المؤشوو  مووفي الصوو   والوا وودو و ل ووا اقيمووا قي ووة المؤشوو  موون الوا وود الصووايح        
اه  سعا  اليروق نحو الصعودو و و ما يعني  نا   التوقيا ملاال لإم ام ك قات م لس مؤش  عل  ا ا

 الش اتو والعكس.
 ال وني التاليوب  دوات لأ ول معود التطو اق الواليذة: الأوتام لأسعات الفنن التحليت أدوا -5-2

  و ش اؤه ينبغي ال ي اليرقل لتاديد وذلس اليروقو في الأو اق المالية في  سعا  التغه  ض لتاديد
 موون وذلووس وووب الا ت ووام اليرووقل سووع  في التغووه  ووض تحليووب يتو اوو  لوو لسو والتوقيووا الملااوول ميعوو 
  :من  واقا الأدوات من مج وعة خلال

  سوعا  او في التقلو  د  وة  يو  من الأسقل ات اوتللسهم:  النسةية ال    مؤشر -5-2-1
 عنودما موبضت  سوعا  ا كعود واونح ض في يكون اليروق عندما مير عة  سعا  ا ا ا مح  سقل مقنا 
. ويُحيرو  مؤشو  1النيروبية القوو  ذات مالأسوقل الأسوقل  و ه علو   بوو و ويطلوو في اليروق يكون

 القو  النيربية لليروق  و اليرقل   ا يلي:
 1+  السالةة  التغيرا /  الو جةة التغيرا ) /100مؤشر ال    النسةية = 

 إلى تميوووب الأسوووقل  سوووعا   يرووو  التاليوووب ال وووني موووإنا  الوتحذذذرك: الوت سذذذط مؤشذذذر -5-2-2
 الأسووقل لأسووعا  المتا  ووة المتوسووطات  يرووا  يمكون  وو ا التاوو   ولد اسووة معووفيو ا وواه في  التاو  

 والع ضووووية ال جاايووووة ا   ووووات لاسووووتيعا  نيرووووبيًا معينووووةو اكووووون طويلووووة أمنيووووة مووووي  خوووولال اليرووووااد 
 .2للأسعا 
سع   وقي ة   ا المتوسض قي ة تمثيب يتل اليرقلو ليرع  المتا   المتوسض قي ة  يرا  مبعد        
الاستث ا ي المناس و  الق ا  اتخاذ من منق ا مماا يمكان  ب  ا اه يتاعح لكي مياي مناى في اليرقل
 الشو ات  و قو ا  اتخواذ ومنطقوة المتا  وة المتوسوطات خولال مون الأسوعا  اطوو  التوالي الشكب ويوضاح
 المالية   ا يلي: للأو اق البيمح
 
 

                                                 
 .235 ص:  نديو م  مح ساموو منه ام ا يل - 1
 .147 ص: ساموو م  مح ا ناويو كالح و د - 2
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 الوتحركة وت قيت قرات الشرا  تع ت الأسعات من خلال الوت سعا  :6شكت 

 
 .94 ساموو ص: م  مح   يظو ا  يد عبد :الوةدت

 إذا  ووان الشوو ات قوو ا  واتخوواذ  بووو و  الووة في اليروووق  ووان  إذا البيوومح قوو ا  اتخوواذ ومالتاووالي يُ عاووب      
 .كعود  الة في اليروق

 الأسوقل لأسوعا  نيوةأم سليرولة خ ااض المحلاب ال ني ييرتحدم الةيا ية: الأعود  خرا ط -5-2-3
 النقطتووفي متوكوويب يقوووم ثم سووع  و د  سووع  لأعلوو  نقووا  م سوول ويقوووم و()يوميووةو  سووبوعيةو شووق ية

 سوع  إلى يشوه لكوي ال  سوي الع وود  و ا عوبر كوغه  مقوي خوض م سول ويقووم ع وودو ليشوكب   سيًا
 :البيانية الأع د  خ ااض   ل الإةلاقو ومن

 يونح ض الوتي الميروتويات الميرواعد   وي الميروتويات اومة:والو  الوساعد  الوست  ا  خر عة −
 سوع  ميقوا يصوب الوتي الميروتويات  ي المقاومة  ماا الميرتويات متدنيةو قي ة إلى اليرقل سع  ميقا

 واوقيووا الخ يطووة  وو ه يوضووح التووالي أمنيووة معينوةو والشووكب مووي  خوولال م ا عووة قي ووة إلى اليروقل
 .ةالمالي للأو اق البيمح  و الش ات ق ا ات

 

 
 
 
 
 

 خر عة الوست  ا  الوساعد  والو اومة: 7شكت 
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قو ا   اوقيوا  ماوا المقاوموةو ميروتو  إلى اليرع  يصب عندما البيمح ق ا ات ومالتاالي يكون اوقيا      
 .الميراعد  ميرتو  إلى اليرع  يصب عندما ميكون الش ات
 سويا مح  ولى  ي  و    لوة و ت فيو   س  يئة عل  يكون شكلقا والأكتال: الرأ  خر عة −

 سيتشووكب وموو لس معينووةو ثم اوونح ض م  لووة إلى اصووب الطلوو   وو   جوول ل يوواد  نتيجووةً  الأسووعا 
 .الأيير  الكتف

 إليو  وكولا الو ي ذلوس مون  علو  ميرتو  إلى اصب    الأسعا  سيا مح الثانية الم  لة في       
 الكتوف في ملغت  ال ي المنح ض الميرتو  ن س إلى لن اصب لكنقا الأيير و ثم انح ض في الكتف
 .ال  س يشكب ما بومقلي  عل  مب الأيير 

 خر عة الرأ  والأكتال :8شكت 

 
 إليو  وكولا ميرتو  من  عل   قب ميرتو  إلى اصب  ن إلى الأسعا  ا ا مح الثالثة الم  لة في       
 الكتف الأيمن. يتشكاب وبه ا ثم انح ض ال  سو في الأسعا 

وتتلوف  خوضو مو   يمو خولال ميروتطيب مون الأسعا     ات عن التعبه يتل اليابا ن: الشوعداا −
 والإةلاق. لأسعا  الامتتاح النيربية الميرتويات  ير  الميرتطيب ل سل الميرتع ب اللون

 
 
 
 
 

 الشوعداا اليابا ن :9شكت 
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 سع  الامتتاح  ان  وإذا  سودو الميرتطيب يكون الإةلاق سع  من  عل  الامتتاح سع   ان  إذا      
 . ميض الميرتطيب يكون الإةلاق سع  من  قب
 و دموو  مووال منو ولوويس مالتيرووعه البيوواي الت ثيووب موون النووول  وو ا يقووتل :والشذذكت الن عذذة خر عذذة -

 X وووو    علووو  الاعت ووواد الماليوووةو ميووووتل الأو اق علووو  والطلووو  في العوووو ض الهاموووة التغوووهات إمووو اأ
 ع ووود في  موو   ووب  يوضوومح  ن ويجوو  الانخ وواضو لإموو اأ Oاليرووع و وعلوو  ا وو    ا ا ووال لإفقووا 
 الا واه والأخو  الصوعودي الا واه تمثوب إ وداوا الأع ود  مون نووعفي علو  نحصب  ي  م و خاص

 عليقوا الاا واق يوتل  ودود في إلا الا ا وال  و مالانخ اض سواتً  الأسعا  في التغه يُمثب الن وليو ولن
 Boxمالعلبة  اع   المحللفي مفي

  اووو اتخ الووو ي والا ووواه للأسوووعا  المكدسوووة مالمنطقوووة ال وووني المحلوووب يقوووتل الخ يطوووة منوووات ومعووود        
 الخو و   وان  موإذا  بووطيو ا واه  م كعودي ا اه  و  ب المنطقةو الس من خ و قا  في الأسعا 
 .للش ات مناس  الق ا  ميكون كعودي الخ و   ان  إذا  ما للبيمحو ملاال الق ا  يكون ن ولي
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I. :مراجع بالللأغة العربية 
 أولأاا: الكتذذا 
 
دا  الامووووو ا  للنشووووو  والتوأيووووومحو الأ دنو اقتةذذذذذاد ا  الن ذذذذذ د والوةذذذذذاتل"  مووووو ا يل خووووو يسو "إ -

2011. 
 .2008"و دا  ال ضا للنش و سو ياو س م الأوتام الوالية  ن س ت ةام ا يل ناممح قوشجيو " -
 و دا  ال ك .معجم م ا ي  اللغة" ي ا يرفي  حمد من ما س من أ  ياو " -
"و مكتبوووة الإشوووعالو مصووو و  ظر ذذذة الن ذذذ د والأسذذذ ام الواليذذذةقوووةو " موووو ال تووووح علوووي النا  حمووود -

2001. 
و الم لكووة الع ميووة  امعووة الملووس عبوود الع يوو  "وةنذذ كالن ذذ د و الاقتةذذاد ا  و " حموود  يوواض خليووب -

 .2014اليرعوديةو 
 .2003دا  المنا ج للنش  والتوأيمحو الأ دنو " مةادئ ااستثوات"   حمد أ  يا كيامو -
 .1998"و الدا  ا امعيةو مص و ب تصة الأوتام الواليةلطيفو " حمد سعد عبد ال -
 .2003 مص و ا امعيةو الدا  و"المال  سواق في الم ا عة مشا ب" عطيةو كالح  حمد -
"و دا  معذذاملا  الة تصذذة بذذين الذذنظم ال ضذذعية والأحكذذاق الشذذرعية حموود و وود لط ووي  حموودو " -

  .2008ال ك  ا امعيو مص و 
 و"الإسذلامن ااقتةذاد  ذن الإ وا يذة وآثاتهذا الواليذة الأوتام أسذ ام" حمودو  الودين ووي  حمد -

 الثايو الكتا  البر ةو دلة مج وعة الإسلاميو الاقتصاد في ا امعية لل سااب  امب  كالح سليرلة
1995. 

"و دا  ا امعووة ا ديوود و "اقتةذذاد ا  الن ذذ د والتو  ذذتولي وأينوو  عوووض اللهو  ووو وود ال  سووامة -
 .2005مص و 

 .2005 الأ دنو للنش و وااب دا  و"الأجنةية العولا  إدات "  الط ادو إم ا يل إ اعيب -
"و الووودا  اقتةذذذاد ا الةنذذذ ك والأسذذذ ام الواليذذذةإ اعيوووب  حمووود الشوووناويو عبووود النعووويل مبوووا  و " -

 .2002ا امعيةو مص و 
 .2006"و دا  اليرلامو مص و  ح  س م مالية إسلامية ش   و د دوامةو " -
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"و المؤسيروووة ا ديثوووة العوليذذذا  الوةذذذر ية والسذذذ م الواليذذذةان الناشوووف وخليوووب الهنوووديو"  نطوووو  -
 .2000للكتا و ط املسو 

"و مؤسيرة ال سالة ناشو ونو شركا  استثوات الأم ال من منظ ت إسلامن نو  مصباح سوم هو " -
 .2004لبنانو 

 يذذذذيم الأسذذذذهم " الأسذذذذ ام الواليذذذذة الدوليذذذذة تموووون موووو ا يل الغوووواليو موووون ضوووويف و وووود عوووودنانو  -
 . 2019"و دا  علي من أيد للطباعة والنش و ا  اا و والسندا 

"و دا   وموووةو الأوتام الواليذذذة الوتداولذذذة  ذذذن الة تصذذذا  والأسذذذ ام الواليذذذة بوووا  و ووووظو " -
  .2002ا  اا و 

 .2002"و دا   ومةو ا  اا و الة تصة وم قعها من أس ام العوليا  الوالية با  و وظو " -
 .2002"و دا   ومةو ا  اا و   "تنظيم وإدات  الة تصةوظ با  و  -
"و دا  وااوب للطباعوة  أساسذيا   ذن الجهذاز الوذالن  الونظذ ت العلوذنال يودانفيو " سوال جميب  -

 .1999والنش و الأ دنو 
و مكتبوة ومطبعوة الإشوعال ال نيوةو عوليذا"-"ب تصة الأوتام الواليذة علويذا ود  كلاح اليريدو  -

 .2003مص و 
التحليذذذت الوذذذالن ودتاسذذذة صذذذا ن تأ  الوذذذال -دتاسذذذا   ذذذن التو  ذذذت عطوووا ةنووويلو " يروووفي -

و المكتبووة الأ اديميووةو الواليذذة" أساسذذيا  ااسذذتثوات وتكذذ  ن وإدات  محذذا ا الأوتام-العامذذت
 .2005مص و 

 .2006دا  ا امدو الأ دنو  الأس ام الوالية والن د ة" حمد إم ا يل الشدي اتو " -
 .2004و مؤسيرة الو اقو مص و "ااستثوات  ن الأوتام الوالية"  حم   و د ال ميدي -
 و2004مؤسيرة الو اق للنش و ع انو   "الإدات  الوالية الوت دمة"حم   و ود ال ميديو  -
 .2014"و م    الد اسات الاسياايجيةو الع اقو الأس ام الوالية يد   يرفي  ل طع ةو "  -
دا  الميروووووه و الأ دنو  تحليذذذذذت  إسذذذذذتراتيجية"  ااسذذذذذتثوات: مفذذذذذاهيم خالووووود و يووووو  الووووو اويو " -

1999. 
"و المؤسيروة 2و ا و ت " العوليا  الوةر ية والس م الوالية"خليب الهنديو  نطوان الناشوف "  -

 .2000ا ديثة للكتا و لبنانو 
 .2010"و دا  الميره و ع انو "إدات  الوحا ا ااستثوات ة د يد  امب آل شبي و -
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 .2009"و الياأو يو الأ دنو ستثوات والتحليت ااستثواتيااد يد  امب آل شبي و " -
 .2009 الأ دنو و"الوالية الأوتام لأس ام ااقتةاد ة الأثات" شنطاويو عيير  سلامة أ  يا -
 .1998دا  وااب للنش و ع انو  "وااستثوات الوالن والح ي ن" وأياد  معان -
شوووو  ة الع ميووووة المتاوووود  للتيرووووويو "و الإدات  ملذذذذاطر اا توذذذذااأيوووواد  معووووانو و وووووظ  ووووود و " -

 .2008والتو يداتو مص و 
 .2008"و دا  ا امعة ا ديد و مص و اقتةاد ا  الن  د والوالأين   يرن عوض اللهو " -
"و منشووو ات "أساسذذيا  ااقتةذذاد الن ذذدي والوةذذر نأينوو  عوووض اللهو  سووامة و وود ال وووليو  -

 .2003ا لت ا قوقيةو لبنانو 
"و دا  الن ذذذ د والةنذذذ ك والوةذذذاتل الوركز ذذذةو ووود و وووود العجلوووويو "سوووعيد سوووامي ا ووولاقو  -

 .2010الياأو ي العل ية للنش  والتوأيمحو الأ دنو 
"و المؤسيرات ا امعية الد اسات للنش  والتوأيمحو اقتةاد ا  الن  د والةن كسلي ان موذيا و " -

 .1996لبنانو 
تهذذا  ذذن تو  ذذت التنويذذة ااقتةذذاد ة: أسذذ ام الأوتام الواليذذة ودو  ووه عبوود ا  يوود  ضوووانو " -

"و المعقووود العوووالمي لل كووو   دتاسذذذة م ات ذذذة بذذذين الذذذنظم ال ضذذذعية وأحكذذذاق الشذذذر عة الإسذذذلامية
 .1996الإسلاميو مص و 

 .2009و دا  النش  للجامعاتو مص و "أس ام الأوتام الوالية" ه عبد ا  يد  ضوانو  -
وتهذا  ذن إدات  الولذاطر ودوت الهندسذة "الوشذت ا  الواليذة ود  ضووانو ا  يود عبود  وه -

و وأحكذاق الشذر عة الإسذلامية" الوالية  ن صناعة أدواتها: دتاسة م ات ة بذين الذنظم ال ضذعية
 .2004دا  النش  للجامعاتو مص و 

"و  سووالة د تووو اهو  ليووة ا قوووقو  امعووة "عوليذذا  الة تصذذة الف ت ذذة والآجلذذةسوويد طوو  موودويو  -
 .2000القا   و 

 . 2005دا  النقعة الع ميةو مص و  م دمة  ن الن  د والةن ك" يو "سيد ط  مدو  -
"و دا  ال كووو و ب تصذذذة الأوتام الواليذذذة مذذذن منظذذذ ت إسذذذلامنشوووعبان و ووود إسووولام الوووبروا يو " -

 .2002سو ياو 
 .2000"و دا  ك ات للنش  والتوأيمحو الأ دنو ب تصة الأوتام الواليةكلاح اليريد  ود و " -
 .2000و و مص مؤسيرة شبا  ا امعة"و اقتةاد الن ديامجيد الموسويو "ضيات  -

http://bib-eco.univ-setif.dz/opac/index.php?lvl=publisher_see&id=310
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 .2008مؤسيرة شبا  ا امعةو الإسكند يةو  "الن  د والةن ك" ضيات مجيد الموسويو  -
 .2007معيةو الإسكند يةو "و الدا  ا اإدات  الولاطرطا ق عبد العال حمادو " -
 ا امعيووووةو الوووودا  و"الواليذذذذة لذذذذلأوتام والأساسذذذذن الفنذذذذن التحليذذذذت" حمووووادو العووووال عبوووود طووووا ق -

 .2006 الإسكند يةو
 الدا   ") الوحاسةة الولاطر  إدات  -الوفاهيم (الوالية الوشت ا العال حمادو " عبد طا ق -

 .2003 مص و ا امعيةو
 التن يوةو العودد  يرو  والوحددا "  النظر ا  - ستثواتاا اقتةاد ا العظويلو " عبد عادل -

 .2007للتحطيضو  الع ي و المعقد67
"و دا  طيبووووةو القووووا   و "ااسذذذذتثواتا   ذذذذن الةنذذذذ ك والوؤسسذذذذا  الواليذذذذةعووووادل و وووود  أقو  -

2004. 
"السياسذذذذة الواليذذذذة وأسذذذذ ام الأوتام الواليذذذذة خذذذذلال  تذذذذر  التحذذذذ ل عوووواطف ولوووويل  نوووود اوسو  -

 .2005و مؤسيرة شبا  ا امعةو مص و "اقتةاد الس م
"و مكتبووة عووفي شمووسو ااقتةذذادا  الوعاصذذر عبوود ا  يوود  اشوولو عبوود النووت  يروون يوسووفو " -

 .1977مص و 
 .1997"و الدا  ا امعية للطباعة والنش و لبنانو إدات  الةن كعبد الغ وا   ن يو " -
ةذذاد ال ذذ من: تحليذذت  السياسذذا  ااقتةذذاد ة علذذ  مسذذت ى ااقتعبوود المطلوو  عبوود ا  يوودو " -

 .2003و مج وعة النيب الع ميةو مص و كلن"
الووودا  ا امعيوووة للطباعوووة والنشووو و  "والع لوذذذة واقتةذذذاد ا  الةنذذذ كعبووود المطلووو  عبووود ا  يووودو " -

 .2001مص و 
"و دا  الن ذ د والوةذاتل والأسذ ام الواليذةن ا  سعد الدين العيير و " عبد المنعل اليريد عليو -

 .2004نو ومكتبة ا امدو الأ د
 الأ دنو والتوأيوومحو للنشوو  وااووب دا   "الواليذذة الأسذذ ام" ةوواأيو موو ح اوميووو الوو   يو النوواممح عبوود -

2001. 
"و دا   امود للنشو  والتوأيومحو التو  ت وإدات  الوؤسسا  الواليذة  "عبد الو ا  يوسف  حمودو -

 .2008الأ دنو 
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 للجامعووواتو النشووو  دا  و"الإسذذذلامن الف ذذذه ميذذذزاا  ذذذن الواليذذذة الأوتام سذذذ م" ميووواضو عطيوووة -
 .1998 مص و

"و دا  "الوعذذذذاملا  الواليذذذذة الوعاصذذذذر   ذذذذن ميذذذذزاا الف ذذذذه الإسذذذذلامنعلووووي  حموووود اليرووووالوسو  -
 .1987الاعتصامو مص و 

"و مكتبوة الوموات "اقتةاد ا  الن  د والةن ك والأسذ ام الواليذة علي عبد الو ا  نجا وآخ ونو -
 .2014القانونيةو مص و 

ت  الأزمذذا   ذذن ب تصذذا  الأوتام الواليذذة العربيذذة والعالويذذة والتنويذذة إداو "ع وواد كووالح سوولام -
 .2002و  مو فتو "الوت اصلة

عال الكت  ا دي و  دا  للكتا  العالميو  الأس ام الوالية والن د ة" مليح  يرن خلفو " -
 .2006الأ دنو 

لوس عبود الع يو و "و  امعوة المالأس ام الوالية مذن منظذ ت إسذلامنا   من سلي ان  ل مواأو "بم -
 .2010الم لكة الع مية اليرعوديةو 

 .1994"و  امعة عفي شمسو مص و الأس ام الوالية ااستثواتا  الواليةو وس  يرنو " -
"و مؤسيروة أ و ات الشو قو لبنوانو "أسذ ام الن ذد والوذال: الأسذ  النظر ذة والعوليذةو د البناو  -

1996. 
"و دا  الشوو وق للنشوو  وللتوأيوومحو الأ دنو  كاقتةذذاد اا الن ذذ د والةنذذو وود سووعيد اليروو قو يو " -

2012. 
و منشووووو ات  ليووووة التجووووا  و  امعووووة اقتةذذذذاد ا  الن ذذذذ د والةنذذذذ ك"و وووود سوووولطان  مووووو علوووويو " -

 .1991ال قاأيوو مص و 
"و الوودا  ا امعيووةو  " ااسذذتثوات  ذذن الأوتام الواليذذة ومشذذت اتهاو وود كووالح ا نوواوي وآخوو ون -

 .2004مص و 
"و ب تصذذة الأوتام الواليذذة بذذين النظر ذذة والتعةيذذ و وولال إموو ا يل العيوودو "و وود كووالح ا نوواوي  -

 .2002الدا  ا امعيةو مص و 

"و الدا  "ااستثوات  ن الأوتام الواليةو د كالح ا ناوي و ال م يد مصط   و لال العبدو  -
 .2003ا امعيةو الإسكند يةو 
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"و دا  التعلوويل  م ااوتام الواليذذةااسذذتثوات  ذذن سذذ" طووا ق الشووقاويو وو وود كووالح ا نوواوي -
 .2014ا امعي للطباعة والنش و مص و 

 .2006دا  المنا ج للنش  والتوأيمحو الأ دنو  "إدات  الةن ك" و د عبد ال تاح الصهفيو  -
 .1999"و الدا  ا امعيةو مص و ااتجاها  الحد ثة  ن التنويةو د عبد القاد  عطيةو " -
أسذذ ام تأ  الوذذال وب تصذذة الأوتام الواليذذة ومةذذادت تو  ذذت " و وود عث ووان إ اعيووب حميوودو -

 .1993مص و و دا  النقعة الع ميةو "الوشروعا 
 .2000دا  المنا ج للنش  والتوأيمحو الأ دنو  الإدات  الوالية" و د علي العام يو " -
د  "و دا  ا امعوووة ا ديوووالتعامذذذت بالأسذذذهم  ذذذن سذذذ م الأوتام الواليذذذةو ووود موووتح لله الناشووو و " -

 .2006للنش و مص و 
"و طباعووووة منووووس الأ دن الأسذذذذ ام الواليذذذذة العالويذذذذة وأدواتهذذذذا الوشذذذذت ةو وووود و ووووود  ووووبشو " -

 .1998المحدودو الأ دنو 
"و دا  "الواليذذة العامذذة والنظذذاق الوذذالن  ذذن الإسذذلاقو ووود  يرووفي الووواديو أ  يووات  حموود عوو امو  -

 .2000الميير   للنش  والتوأيمحو الأ دنو 
"و مؤسيرووة الووو اق للنشوو  ااسذذتثوات والوعذذاملا  الواليذذة  ذذن ااسذذلاق" حمووود وو ووود و وود  -

 .2009 دنو والتوأيمحو الأ
"و الودا  م دمة  ن الن  د وأعوال الةن ك والأس ام الواليذةو ود يونسو عبد النعيل مبوا  و"  -

 .2003ا امعيةو الإسكند يةو مص و 
"و صذا  ومشذكلاتها  ذن عذالم الن ذد والوذالالأسذ ام الن د ذة والواليذة  الة ت م وان عطونو " -

 .2005و ديوان المطبوعات ا امعيةو ا  اا و 1 
"و  "ت يذذيم الشذذركا  والأوتام الواليذذة لأرذذرا  التعامذذت  ذذن الة تصذذةمصووط   و وود عبوودهو  -

 .2001 ليوميا للطباعة والك بيوا و مص و 
للطباعة والنش  والتوأيمحو  "و دا  مؤسيرة  سلان " ب تصة الأوتام الواليةمصط ي يوسف  افي -

 .2009سو ياو 
 .1995و الدا  المص ية اللبنانيةو مص و "صناد   ااستثوات للةن ك والوستثور ن"مى قاسلو  -
و منشوووووا  المعوووووا   الإسوووووكند ية "إدات  الأسذذذذذ ام والونشذذذذذآ  الواليذذذذذة"منوووووه إمووووو ا يل  نوووووديو  -

2002. 
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الوذذال  الأوتام الواليذذة وصذذناد    "أدوا  ااسذذتثوات  ذذن أسذذ ام تأ منووه إموو ا يل  نووديو  -
 .1999"و المكت  الع ي ا دي و الإسكند يةو ااستثوات

و منشووو   المعوووا  و مصووو و أساسذذذيا  ااسذذذتثوات  ذذذن الأوتام الواليذذذة"منوووه إمووو ا يل  نوووديو " -
2003. 

 .2009-2008"و  امعة منقاو مص و "الن  د والةن كمهاندا أةلول  أقو  -
دا  الميروتقبب للنشو  والتوأيومحو الأ دنو  الأسذ ام الواليذة والدوليذة" " وليد كافيو  نس البكو يو -

2009. 
"و الة تصذذة: عوليذذا  الة تصذذة  تنذذاز  ال ذذ ا ين  اختةذذا  الوحذذاكمياسووفي و وود يوسووفو " -

 .2004منشو ات ا لت ا قوقيةو لبنانو 
 

  ثا ياا: الةح ث والوؤتورا  والوجلا  والوعة عا 
"و ا  ا ت ذذذال أثذذذر السياسذذذة الن د ذذذة إلذذذ  ااقتةذذذاد الح ي ذذذنقنذذذ   حمووود شووو يو الشووواذليو " -

 .2017كندوق النقد الع يو 
مجلووة  ليووة مغووداد للعلوووم  "وااسذذ ام الواليذذة وأثرهذذا  ذذن التنويذذة ااقتةذذاد ةديوو  قاسوولو "  -

 .2013الاقتصادية ا امعةو الع اقو 
ع ب مقدموة إلى موؤتم :  "و و قةالوشت ا  الوالية  ن الرؤ ة الإسلاميةو د دوامةو "  ش   -

 .2007" سواق الأو اق المالية والبو كات آماق وتحديات"و الإما ات الع مية المتاد و 

دوت الأس ام الوالية  ن تح ي  التنوية التكاملية لذدول مجلذ  التعذاوا  معان الشو احو " -
و العودد "و مجلة المال والصناعةو منس الكويا الصناعياللليجن  ن ظت الوتغيرا  العالوية

 .2006الثامنو 
"و و قة ع وب مقدموة إلى موؤتم : الة تصة والأسهم: دتاسة قا   ية شرعيةعبد اليرلام ميغوو " -

 .2005"  سواق الأو اق المالية والبو كات"و الإما ات الع مية المتاد و 
و قوة ع وب  آليا    ت ح  م الولكية  ن الأس ام الواليذة" و د من إم ا يل اليرايبايو " -

دمووة لل ووؤتم  العووالمي الثالوو  للاقتصوواد الإسوولاميو  امعووة  م القوو  و مكووةو الم لكووة الع ميووة مق
 .2004اليرعوديةو 
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 مقدموة ع وب و قوة  "الواليذة الأوتام لأسذ ام ااقتةذاد ة ال ظذا ا" العقولاو علوي مون و د -
 .2007 المتاد و الع مية و الإما ات"والبو كات المالية الأو اق  سواق: "لمؤتم 

  وتقذة "التعر ا بالوؤشرا  الضابعة للوساهوة  ن الشذركا "  ك  من عبد الله المي واننا -
الع ميووة  الإمووا اتو "والوذذ م لالوةذذاتل الإسذذلامية بذذين ال اقذذع  :"مذذؤتور إلذذ عوذذت م دمذذة 

 .2009المتاد و 
  ثالثاا: الونش تا 

 ."و منشو ات خاكة للع ومالة تصة أوامرمو كة ا  اا و " -
  ا  اا ."و مو كة والوت سعةدليت س م الوؤسسا  الةغير   كة القيلو "ش  ة ايريه مو  -
 .2004 وا اا    و"الة تصة سيرعن  ااستعلاق" البو كةو وم اقبة ع ليات انظيل نة  -
ااستعلاق عن هيئذا  الت ظيذا الجوذاعن  ذن ال ذيم ع ليات البو كةو "وم اقبة  نة انظيل  -

 .2004ا  اا و  الون  لة" 

II. غة الأجنةيةع بالللأ وراجال 
 
- Belletante, b, "La Bourse:  Son Fonctionnement, Son Rôle Dans La Vie 

Economique", Edition Hatier, Paris, 1992. 

- Corynne Jaffeux, "Bourse et financement des entreprises", édition Dalloz, Paris, 

1994. 

- Eugene Fama, "Efficient capital markets: A review of theory and empirical 

work", Journal of finance, Vol 25, 1970. 

- Frederic Mishkin, " Monnaie, banque et marchés financiers", Pearson édition, 

paris, France, 2010. 

- Gillet Philippe, "L'efficience des marches financiers", Economica. 

- H. Mark, N. John, Investments Analysis & Behavior, McGraw-Hill, New York, 

2010, 

- J. Longatte et P. Vanhove, " Economie générale ", 4éme édition, Dunod, Paris, 

2005. 

- Jacque Muller et autres, " économie ", 4eme édition, Dunod, Paris, 2004. 

- Jean-Luc, Bailly et autre, " Economie Monétaire et Financière", Bréal édition, 

Paris, 2000. 



 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

142 
 

- Jeff Madura, "Financial institution and markets", Seventh edition, Thomson, 

south- western, 2006. 

- Mansour mansouri, "La bourse des Valeurs mobiliers d’Alger", Edition Dar 

Houma, Alger, 2002. 

- Michel Aglietta & Bruno Amable & François Bourguignon, "Economie : Tout le 

programme en un volume", Eyrolles, Paris, 2008, P122.  

-   PauIos. John, " A Mathematician Plays the Stock Market "; Basic Books; New 

York; 2003. 

- Michel cazals et Sophie brana, "la monnaie", Dunod, paris, 1997. 

- Pascal Kauffmann et autres, " Economie monétaire et Financière", Dunod, Paris, 

2003.  

- Sophie Brana et Michel Cazals, " La monnaie", Dunod, Paris, 1997.  

- Sylvie Lecarpentier-Moyal, Pascal Gaudron, " Economie Monétaire et 

Financier", Ed. Economica, Paris, 2011. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

143 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 توياتفهرس المح  



 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

144 
 

 المحتويات

 6 ........................................... المالية للأسواق مفاهيمي مدخل :لالأوّ المحور

 
ا
 7 .......................................................................................... :المالية الأسواق تعريف -أوّل

ا  7 .................................................................................. :المالية الأسواق وتطوّر  نشأة -ثانيا

ا
ا
 10 ........................................................................................ :المالية الأسواق أهمية -ثالث

 
ا
 11 ................................................................................ :المالية السوق  في المشاركون  -رابعا

ا  12 ........................................................................... :المالية الأسواق تمويل أشكال -خامسا

ا  13 ............................................................................... :المالية اقالأسو  تقسيمات -سادسا

 14 ..............................................................النقديـــة السوق :الثاني المحور

 
ا
 15 ....................................................................................... :النقدية السوق  تعريف -أوّل

ا  16 ................................................................................... :النقدية السوق  خصائص -ثانيا

ا
ا
 16 ........................................................................................ :النقدية السوق  أهمية -ثالث

ا  17 ................................................................ :النقدي السوق  قيام ومتطلبات شروط -رابعا

ا  18 ........................................................................... :النقدي السوق  في المتدخلون  -خامسا

ا  20 .................................................................................. :النقدية السوق  وسطاء -سادسا

ا  21 ...................................................................................... :النقدي السوق  هيكل -سابعا

ا
ا
 22 ........................................................... :النقدية السوق  في المتداولة المالية الأدوات -ثامن

 22 ......................................................................... :اللز نة أذو ا  -1

 22 ......................................................... :للتداول ال ابلة الإ دا  شهادا  -2

 23 ........................................................................ :التجات ة الأوتام -3

 23 ..................................................................... :الوةر ية ال ة ا  -4

 23 .................................................................. :الشرا  إعاد  اتفاقيا  -5

ا  24 ............................................................................... :الجزائر في النقدية السوق  -تاسعا

file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193282
file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193283
file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193291
file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193292


 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

145 
 

 25 .............................................................. المال رأس سوق :الثالث المحور

 
ا
 26 ....................................................................................... :المال رأس سوق  تعريف -أوّل

ا  26 .................................................................................. :المال رأس سوق  تقسيمات -ثانيا

 26 ............................................................. :الأجت ط  ت الإقرا  س م -1

 27 .................................................................... :الوالية الأوتام س م -2

ا
ا
 27 ............................................................................. :المالية الأوراق سوق  خصائص -ثالث

ا بات شروط -رابعا
ّ
 28 ......................................................... :المالية للأوراق سوق  قيام ومتطل

ا  29 ........................................................... :المالية الأوراق سوق  وتقسيمات مكوّنات -خامسا

 34 ......................... المالية الأوراق سوق في المتداولة المالية الأدوات :الرابع المحور

 
ا
 35 ........................................................................................ (:الأسهم) الملكية أدوات -أول

 35 .......................................................................... :الأسهم تعر ا -1

 35 ....................................................................... :الأسهم خةا ص -2

 37 ........................................................................... :الأسهم أ  ا  -3

 39 ............................................................. :الأسهم وعا دا  الت ز عا  -4

 40 ......................................... :بالأسهم علاقة لها التن والعوليا  الظ اهر بعض -5

 
ا
 41 .................................................................................... (:الســندات) الدين أدوات -ثانيا

 41 ........................................................................ :السندا  تعر ا -1

 42 .................................................................... :السندا  خةا ص - 2

 42 .......................................... :بالسندا  ورتةعةال الوةعلحا  وبعض عناصر -3

 43 ......................................................................... :السلأندا  أ  ا  -4

ا
ا
 46 ...................................................................................... :المالية المشـــتقات عــــقود -ثالث

 46 ........................................................................... :الآجلة الع  د -1

 47 ...................................................................... :الوست ةلية الع  د - 2

file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193310
file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193311
file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193319
file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193320


 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

146 
 

 48 ......................................................................... :الليذاتا  ع  د -3

 51 ........................................................................ :الوةادا  ع  د -4

 53 .............................. المالية الأوراق سوق في التعامل إجراءات :الخامس المحور

 
ا
 54 ......................................................................... :المالية راقالأو  سوق  في المتدخلون  -أوّل

ا  56 ............................................................................ :البورصة في المالية الأوراق قيد -ثانيا

 56 .................................................... :الة تصة  ن الوالية الأوام قيد مفه ق -1

 57 ............................................................. :الة تصة  ن التسجيت شروط -2

ا
ا
 58 ......................................................... :المالية الأوراق بسوق  التداول  وأساليب طرق  -ثالث

 58 ......................................................................................................:الوزا د   ةطر  -1

 58 ........................................................................ :الوفاوضذة طر  ذة -2

ا  59 ............................................................................ :المالية الأوراق بورصة عمليات -رابعا

 59 ...................................................................... :العاجلة العوليا  – 1

 60 ....................................................................... :الآجلة العوليا  – 2

ا  61 ............................................................................... :المالية الأوراق سوق  أوامر  -خامسا

 61 ..................................................................... :الس م أوامر تعر ا -1

 62 ............................................................................ :الأوامر أ  ا  -2

ا  64 ....................................................................... :المالية الأوراق سوق  في التسعير  -سادسا

 64 ................................................................. :الة تصة تسعير  تعر ا – 1

 64 ........................................... :الوالية الأوتام س م  ن الأسعات تحد د طرم – 2

 71 ............................................................. الجزائر بورصة :السادس المحور

 
ا
 72 .................................................................... :الجزائر بورصة نشأة وظروف مراحل -أوّل

 72 ..................................................................... :الجزا ر ب تصة  ش   -1

 72 ............................................................. :الجزا ر ب تصة إ شا  مراحت -2

file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193342
file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193343
file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193360
file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193361


 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

147 
 

ا  74 .................................................. :بالجزائر المتداولة القيم لبورصة المنظمة الهيئات -ثانيا

 74 ....................................... (:COSOB) الة تصة عوليا  ومراقةة تنظيم لجنة -1

 76 ............................................. (:SGBV) الون  لة ال يم ب تصة تسيير شركة -2

 76 ................................................... :الوالية للأوتام كزيالور  الوؤتون شركة -3

ا
ا
 77 .............................................................................. :الجزائر بورصة في المتدخلون  -ثالث

 77 ............................................................ :الة تصة عوليا   ن ال سعا  -1

 78 ............................................................ :الجزا ر ب تصة  ن الوتعامل ا -2

ا  78 ...................................................................................... :الجزائر بورصة أسواق -رابعا

 78 ................................................................ :الوال تأ  سندا  س م -1

 79 ..................................................................... :الد ن سندا  س م -2

 81 ................................................. المالية الأوراق أسواق كفاءة :السابع المحور

 82 ......................................................................... :المالية الأوراق سوق  كفاءة مفهوم -أولأاا 

ا  82 ................................................................... :المالية الأوراق سوق  في الكفاءة أنواع -ثانيا

 82 ......................................................................... :الكاملة الكفا   1-

 83 ..................................................................... :ااقتةاد ة الكفا   -2

ا
ا
 85 .............................................................................. :الكفء المالي السوق  مقوّمات -ثالث

ا  87 ...................................................................... :الكفء المالية الأوراق سوق  أهمية -رابعا

ا بات - خامسا
ّ
 88 ................................................................ :المالية الأوراق سوق  كفاءة متطل

 89 ........................................................................... :رالتسعي كفا  -1

 89 .......................................................................... :التشغيت كفا  -2

 89 ........................................................................ :الهيكلية الكفا   -3

 89 ........................................................................ :ظيويةالتن الكفا  -4

 90 ........................................................................... :الفنية الكفا  -5

file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193375
file:///C:/Users/TOSHInour/Desktop/كتاب%20الاقتصاد%20النقدية/المطبوعة/مطبوعة%20الأسواق%20المالية/مطبوعة%20للإدارة.doc%23_Toc129193376


 د. شافية كتاف.....................................  .........محاضرات في مقياس الأسواق المالية   

 

148 
 

ا  91 ......................................................... :المالية الأوراق سوق  كفاءة ومستويات صيغ-سادسا

 91 .................................................................. :الكفا   ضعيفة الةيغة -1

 92 .................................................................... :الكفا   ق  ة الةيغة -3

 93 .......................................... المالية الأوراق سوق ؤشراتم :           الثامن المحور

 
ا
 94 .................................................................... :المالية الأوراق سوق  مؤشرات تعريف -أوّل

 
ا
 94 ................................................... :المالية الأوراق سوق  مؤشرات ومميّزات خصائص -ثانيا

 
ا
 95 ................................................................................ :المـــؤشر واســـتخدامات مـــزايا -ثالثا

ا  97 ........................................................................... :المـــالية الســـوق  مؤشـــرات أنــــــواع -رابعا

ا  99 ............................................. :المؤشرات تصميم عند توفرها الواجب الخـــــصائص -خامسا

ا  100 ............................................. :يةالمــــــــال الأوراق ســــــــوق  مؤشـــــــــــــرات بـــــــــــــناء أســـــــــــــاليب -سادسا

 100 ..................................................... :السعر أسا  عل  الوةنية الوؤشرا  -1

 101 .................................................... :ال يوة أسا  عل  الوةنية الوؤشرا  - 2

 101 .......................................... :الوتساو ة الأوزاا أسا  عل  الوةنية الوؤشرا  - 3

 102 ............................................ :النسةية الأسعات أسا  عل  الوةنية الوؤشرا  -4

ا
ا
 102 ...................................................................... :العالمية البورصية المؤشرات أهم -ثامن

 102 ......................................................... :الأمر كية الأسهم مؤشرا  أهم -1

 104 .......................................................... :الأوتوبية الأسهم مؤشرا  أهم -2

 108 ..................................... الفني والتحليل الأساسي التحليل :التاسع المحور

 
ا
 109 .............................................................................................. :الأساس ي التحليل -أوّل

 109 ............................................................... :الأساسن التحليت تعر ا -1

 109 ............................................................. :الأساسن التحليت مضو ا - 2

 112 ....................................... :الةناعة ظرول تحليت  ن أساسية اعتةاتا  -2-2-2

ا  121 ................................................................................................. :الفني التحليل -ثانيا
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 121 ...................................................................:الفنن التحليت تعر ا -1

 121 ........................................................................ :الفنن التحليت  رو  -2

 122 ................................................................... :الفنن التحليت أقساق -3

 123 ................................................................. :الفنن التحليت  امضو -4

 125 .................................................................. :الفنن التحليت أدوا  -5

 133 ........................................................................... :المراجع قائمة

 143 ........................................................................المحتويات فهرس
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