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 الشكر

 

 الحمد لله الذي وفقنا وأعاننا على إعداد ىذه المذكرة

 وثناءنا إلى الوالدين الكريمينتشكراتنا بنتقدم 

الذي أفادنا بالنصح والارشاد وكان  "كروش نور الدين"إلى الأستاذ الفاضل المشرف 
 لو الفضل في توجيهنا إلى أن انتهينا من انجاز مذكرتنا.

وعرفانا منا بالجميل إلى كل من ساىم من قريب أو بعيد في انجاز مذكرتنا ىاتو، 
 نتقدم لهم بالشكر الجزيل

لاقتصادية التجارية وعلوم التسيير فلولاىم ما وصلنا إلى جميع أساتذة معهد العلوم ا
 إلى ىذا.
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 :خصالمل

سػػػػوؽ اقوراؽ الداليػػػػة مػػػػن تصػػػػل وليػػػػات ا تصػػػػاد السػػػػوؽ ااتتبػػػػار  مصػػػػدر مػػػػن مصػػػػادر  و ػػػػل التننيػػػػة  تعتػػػػر         
تصػػبحت تعػػا  مػػن مشػػاكل  و ػػل اق تصػػادي ولمحاولػػة توضػػي  دور السػػوؽ  اق تصػػاد ة وفي  ػػل ا يػػار تسػػعار الػػن  

التننيةاق تصاد ة ومقومات ت عيػل اورصػة اائائػر في  ػل ا يػار اسػعار الػن  ي  سػننا ثلانػا  لذ    ػة الدالر في  و ل 
فصػػوؿ  ثيػػر تطر نػػا في ال صػػل الأوؿ  لذ  لقػػال نلػػرة شػػاملة ل سػػوؽ الداليػػة ي  ث  لػػذ ذلػػ  ال صػػل اللاػػا  الػػذ   

ل صػػل اللاالػػر  ننػػا ادراسػػة لاليليػػة ل  تصػػاد كػػاف موضػػوتر دور السػػوؽ الدػػالر في  و ػػل التننيػػة اق تصػػاد ةي تمػػا ا
 وفي وخر صذ  الدراسة استخلصنا النتائج التالية: 2015-2010الوطني واورصة اائائر خ ؿ 

السػوؽ الدػالر صػو ذلػػ  الدلػاف الػذ   ػػتل فيػر لاو ػل الدػوارد الدليػػة مػن وثػدات ال ػػائع الدػالر  لذ وثػدات الع ػػئ  - 
 الدالر.
 اق تصاد ة صذ تقدـ المجتنع من خ ؿ استحداث تساليب التننية. التننية -
  ت لى دور السوؽ الدالر في  و ل التننيةاق تصاد ة في  ل ا يار تسعار الن   في توفنً السيولة ال زمة لذل . -
 لد تتوصل البورصة  لذ صدفها الرئيسذ وذل  لضعف الدخل القومذ.-
 لدالري  و لي التننية اق تصاد ةي اورصة اائائر.الللنات الد تاثية: السوؽ ا  

Resume: 
Le marché boursier est l'un des plus importants mécanismes d'économie de marché en 

tant que source de financement pour le développement économique et l'effondrement 

des prix du pétrole souffrent des problèmes de financement de l'économie, et d'essayer 

de clarifier le rôle du marché financier dans le financement du développement 

économique et les éléments d'activation de la Bourse d'Alger sous l'effondrement des 

prix du pétrole, nous avons divisé notre recherche à trois chapitres où nous avons eu 

affaire au premier trimestre de jeter un regard global sur les marchés financiers, puis 

suivi par le deuxième chapitre, qui était le thème du rôle du marché financier dans le 

financement du développement économique, le troisième chapitre, nous avons une 

étude analytique de l'économie nationale et l'échange de l'Algérie au cours de 2010-

2015 et dans ces derniers Afin d'étudier, nous avons obtenu les résultats suivants : 

 - Le marché financier est le lieu où les ressources financières sont transférées des 

unités excédentaires financières vers les unités déficitaires. 

- Le développement économique est le progrès de la société à travers le 

développement des méthodes de développement. 

- Le rôle du marché financier dans le financement du développement économique à la 

lumière de l'effondrement des prix du pétrole en lui fournissant les liquidités 

nécessaires. 
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- Le marché boursier n'a pas atteint son objectif principal en raison de la faiblesse du 

revenu national. 

  Mots-clés: Marché financier, Finance, Développement économique, Bourse d'Algérie 
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 مااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااقدمة   

 أ 

 مقدمة 
تخصػيص الدػوارد الداليػة ال ػالة لخدمػة العنليػات اةنتاجيػة مػن و لر  ػادر تلػى تعب ػة القد تصب  وجود نلاـ م        

الدتطلبػػػات الأساسػػػية لتحقيػػػو معػػػدقت لظػػػو مسػػػتنرة و  االػػػة ل سػػػتنراري و ػػػارس سػػػوؽ الأوراؽ الداليػػػة دورا مهنػػػا 
 تعب ػػة الدػػدخرات مػػن الوثػػدات اق تصػػاد ة ذات ال ػػائع الدػػالر لضػػو الوثػػدات اق تصػػاد ة ذاتو لزور ػػا في توجيػػر و 

 اق تصاد ة. الع ئ الدالر للقياـ اعنلية استلانارصاي الأمر الذ   ؤد   لذ لا يئ وثدات التننية
تصػػػبحت تسػػػواؽ الأوراؽ الداليػػػة مػػػن الدواضػػػيع الدهنػػػة الػػػو تبحػػػر في تػػػالد اق تصػػػاد واقدارة اسػػػبب دورصػػػا        

الدػػػالري وتصػػبحت الدػػروة العاكسػػة لحالػػػة و الحد لاػػة الػػو تنػػػتهج سياسػػة اقن تػػاح اق تصػػاد   اق تصػػاد اتال اتػػل في 
اق تصػػاد مػػن ز ػػادة تو تبػػاطؤ في معػػدقت الننػػوي اسػػبب مػػا تشػػللر مػػن نقطػػة ت  ػػذ  طػػاتذ الأتنػػاؿ و الداليػػةي 

نتػاجي كنػػا لاتػػل الأسػػواؽ  قػػوـ القطػػاع الدػالر اتنو ػػل ذلػػ  اقو الخػدمات و السػػلع  اإنتػػاجثيػر  قػػوـ  طػػاع الأتنػاؿ 
تامل صاـ في جػذ  رووس الأمػواؿ الأجنبيػة و استلانار ة لشتازة  اي فهذ  لال فرصاق تصادالدالية مركئا االغ الألعية في 

 المحلية.و 
لزركهػػا الأساسػػذي فػػإف تناولػػر االدراسػػة  طػػرح تمامنػػا و اق تصػػاد ة  كػػوف الأسػػواؽ الداليػػة تداة لتنو ػػل التننيػػة        
ق تو صػػا وجػػد را ااقصتنػػاـ في الو ػػت ذاتػػر وصػػو لاد ػػد الأسػػاليب التنو ليػػة الناجعػػة وااد ػػة والػػو مػػن شػػأ ا  شػػلا

تتنلاػػل صػػذ  و في ن ػػس اقهػػا ي  اق تصػػاد ةدفػػع ت لػػة الدؤسسػػات اق تصػػاد ة لضػػو الأمػػاـي ومػػن ث ت لػػة  التننيػػة 
وصذ الو تسن  للنؤسسػات االحصػوؿ تلػى الدػوارد الدليػة مػن الأفػراد تو مؤسسػات  يالأساليب في الدصادر الداخلية

كػػل ذلػػ  و تخػر،ي تمػػا الدصػػادر الخارجيػة فتتنلاػػل في الل ػػول  لذ اقسػتلانارات الأجنبيػػة تو الدػػن  و الدعونػات الأجنبيػػة 
 . لدتبعةمن خ ؿ ولية السوؽ الدالية ا

كػػػر، ل  تصػػػاد الػػػوطني والدسػػػتلانر ن والشػػػركات الدصػػػدرة لػػػ وراؽ الداليػػػة فالأسػػػواؽ الداليػػػة تعتػػػر ذات تلعيػػػة          
 ولتنو ػػػلالػػػو تتلقاصػػػا الشػػػركات في تلػػػو ن رووس الأمػػػواؿ لدشػػػروتا ا  ل مػػػواؿالدتداولػػػة في السػػػوؽ ااتتبارصػػػا الدنبػػػع 

  ح اق تصاد .فض  تن كو ا تثد متطلبات اقص يتنليات التننية اق تصاد ة والتوسع في الشركات القائنة
فاائائر تلى غرار كلانً من الػدوؿ الػو ااشػرت اصػ ثات ا تصػاد ة اليػة التحػوؿ مػن نلػاـ اق تصػاد الدوجػر        

جعلهػا  ال زمػة لشػاسػوؽ الأوراؽ الداليػة الػو تعتػر تداة لتػوفنً السػيولة  اإنشػاللضو تبػني وليػات ا تصػاد السػوؽ وذلػ  
 ا  ذا مػػػا تد ػػرت صػػػذ  الأخػػنًة اعنا ػػػة  واسػػتللت ارشػػػادي للنهػػا وتلػػػى الػػرغل مػػػن في مقدمػػة الػػدوؿ الواتػػػدة ا تصػػاد

توفرصػػا تلػػى كػػل الدصػػادر الدت ػػددة وغػػنً الدت ػػددة اقيػػت تػػاجئة تػػن دفػػع ت لػػة التننيػػة و لاقيقهػػا في  ػػل ا يػػار 
و النهػػوض  تسػػعار الػػن  ي لػػذا كػػاف قاػػد مػػن  لغػػاد اػػدائل تخػػر،  مػػا في شػػلل طا ػػات اد لػػة مت ػػددة تو التأصيػػل
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االقطاتػػات الناشػػ ة الػػذ   ػػل الحػػل الوثيػػد تمامهػػا في  ػػل املانيػػة  هػػور اػػدائل طا و ػػة تلػػني تػػن البػػتروؿ واللػػاز 
تننية صذ  السوؽ الو تسػتهدؼ  لذ خلػو التػدفقات الداليػة ال زمػة لتلبيػة اثتياجػات و  لغاد سبل تطو ر و مستقب ي 
 .اقستلانار ةالدشار ع 
 ة:الإشكالي
المحػػػدد الرئيسػػػذ لتطػػػور ا تصػػػاد الدولػػػة ومػػػد، لصاثػػػري ثيػػػر  ػػػتل  و ػػػل التننيػػػة  اق تصػػػاد ةااتتبػػػار التننيػػػة         

النلػػاـ الدصػػرفي الػػذ   عػػد هختلػػف تجهئتػػر القلػػب و تػػن طر ػػو الدػػوارد الداليػػة الػػو توفرصػػا الأسػػواؽ الداليػػة  اق تصػػاد ة
 .ار تسعار الن  يالنااع ل  تصاد الوطني وذل  في  ل ا 
 وتلى صذا الأساس نطرح التساوؿ التالر:

مػػاصذ مقومػػات ت عيػػل اورصػػة اائائػػر في و ؟ اق تصػػاد ةالػػذ  تلعبػػر الأسػػواؽ الداليػػة في  و ػػل التننيػػة مػػا صػػو الػػدور -
 تسعار الن  ؟ ا يار ل 
 ال رتية التالية: االأس لةارتأ نا  لذ  رفا ها  الرئيسية اةشلاليةلتبسي  و     
 االسوؽ الدالر ؟ ما لدقصود -

 اق تصاد ة؟ التننية ما معنى -

 دور الأسواؽ الدالية في لاقيو التننية اق تصاد ة؟ ما صو -

صػػػل توصػػػلت اورصػػػة اائائػػػر  لذ لاقيػػػو الذػػػدؼ الرئيسػػػذ لذػػػا وصػػػو  و ػػػل اق تصػػػاد تػػػن طر ػػػو لار ػػػ  ادخػػػار  -
 الأفراد؟

 الفرضيات:
 وضع ال رضيات التالية:تم صداؼ الوصوؿ  لذ الأو تلى اشلالية البحر  للإجااة       

 الع ئ.السوؽ الدالر صو ذل  الدلاف الذ   تل فير لاو ل الدوارد الدالية من وثدات ال ائع  لذ وثدات  -

 التننية اق تصاد ة صذ تقدـ المجتنع من خ ؿ استحداث تساليب التننية. -

 .السيولة ال زمة لذل  ت لى دور الأسواؽ الدالية في لاقيو التننية اق تصاد ة في توفنً  -

 نعل توصلت اورصة اائائر  لذ لاقيو الذدؼ الرئيسذ لذا وصو  و ل اق تصاد تن طر و ادخار الأفراد.  -
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 :أىمية الدراسة
تلنػػػن تلعيػػػة الدراسػػػة في توضػػػي  الػػػدور الػػػذ  تلعبػػػر الأسػػػواؽ الداليػػػة في  و ػػػل التننيػػػة اق تصػػػاد ة في          

في اق تصػػادي ثيػػر تصػػرؼ ال ػػائع مػػن مػػوارد اثتياجا ػػا الداليػػة  لذ جهػػات الع ػػئ مػػن  توفنًصػػا للنػػوارد الداليػػة
تجل القياـ  االنشاطات اق تصاد ة ااد دةي وتبياف تنواع الأسواؽ الدالية والأوراؽ الدالية الدتداولػة فيهػاي ودورصػا 

 في  و ل التننية اق تصاد ة في  ل ا يار تسعار الن  .
 :أىداف الدراسة

ااتتبػػػار موضػػػوع اورصػػػة اائائػػػر مػػػن الدواضػػػيع الحد لاػػػة والػػػو  ػػػت معااتػػػر مسػػػبقا اصػػػور متعػػػددة للػػػن         
تأ نًصا تلى التننية اق تصاد ة لزولنٌ ااراز تنواع الأسػواؽ و اشلل لستلفي  ننا هعااة موضوع الأسواؽ الدالية 

الحلػػوؿ الدناسػػبة لت ػػاوز  ا ػػتراحيػػةي وكػػذل   ػػدؼ  لذ الدؤسسػػات الدلونػػة لذػػاي و دورصػػا ال عػػاؿ في التننو الداليػػة 
 دور البورصة في اق تصاد اائائر . ت عيلالعقبات و 

 :الدراسات السابقة
 ننػػا اتنػػاوؿ موضػػوع دور السػػوؽ الدػػالر في  و ػػل التننيػػة اق تصػػاد ة في  ػػل ا يػػار تسػػعار في ثػػدود الدراسػػة        

 الن   من خ ؿ الدراسات السااقة:
تبػارة تػن مػذكرة تخػرج تنػدرج ضػنن متطلبػات نيػل شػهادة ، سوق الأوراق المالية في الجزائاراوضياؼ تبنًي   -

ي 2007ي مقدمة اللية العلوـ اق تصػاد ة والتسػينً مامعػة منتػور   سػنطينة تػاـPGSالدراسات العليا الدتخصصة
الدتعػاملنٌ واػا تهل وثتنيػة ضػناف ثقػوؽ ثوؿ اورصة الأسواؽ الدالية وسػبل ت عيلهػا  ثير تدور  شلالية البحر

من التيارات الو  د تعصف هصالحهل و تموالذل الو  د تعػود االسػلب تلػى التننيةاق تصػاد ةي و ػد  سػل الباثػر 
 رسالتر غلى    ة فصوؿ كنا  لذ:

الدتداولػػػػة فيهػػػػا تعػػػػرض  لذ الد مػػػػ  الأساسػػػػية لأسػػػػواؽ الأوراؽ الداليػػػػة مػػػػن خػػػػ ؿ تعر  هػػػػا والأدوات  ال صػػػػل الأوؿ
وتنواتهػػا ودور السػػوؽ الدػػالر في  و ػػل التننيةاق تصػػاد ةي تمػػا ال صػػل اللاػػا  فقػػد خصػػص  لذ م هػػوـ اورصػػة الأوراؽ 
الداليػػػػةي ماصيتهػػػػاي و ائ هػػػػاي تنواتهػػػػاي تمػػػػا ال صػػػػل اللاالػػػػر الػػػػذ  جػػػػال اعنػػػػواف اورصػػػػة اائائػػػػر مػػػػن خػػػػ ؿ نشػػػػأ اي 

 و د توصلت  لذ النتائج التالية: الدعو اتي الشركات الدسالعة في ت عيلهاي
الأسػواؽ  لذ مازالت تسواؽ الأوراؽ الدالية تعػا  مػن تػدة توائػو متبا نػة مػن سػوؽ  لذ وخػري والسػبب في ذلػ  فقػر 

ن خػػ ؿ تللايػػف ااهػػود وفػػت  الأسػػواؽ ضػػرورة القضػػال تلػػى العقبػػات وهاوزصػػا وذلػػ  مػػي الأدوات الداليػػة ونوتيتهػػا
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عتػر اورصػػة اائائػر تسػواؽ ناميػػة وذلػ  مػػن خػ ؿ تػدـ وجػػود  واتػد ونلػػل لالػل شػػروط تي تلػى التػداوؿ اق لينػػذ
 اصدار القيل الدنقولة.

تبػػارة تػػن مػػذكرة تخػػرج لنيػػل شػػهادة ، معوقااات أسااواق الأوراق الماليااة العربيااة وساابل تفعيلهااااوكسػػا  رشػػيدي  -
ثيػػػر تػػػدور  شػػػلالية البحػػػر ثػػػوؿ الدتطلبػػػات ي 03الػػػدكتورا ي الليػػػة العلػػػوـ اق تصػػػاد ة و التسػػػينً مامعػػػةاائائر

 فصوؿ كنا  لذ: 03اقساسية ة امة تسواؽ مالية فعالةي وسبل ت عيلها. و د  سل الباثر رسالتر  لذ 
البػػا  الأوؿ تعػػرض  لذ الد مػػ  الأساسػػية لأسػػواؽ الأوراؽ الداليػػة مػػن خػػ ؿ ماصيتهػػا وخصائصػػها وو ائ هػػاي وكػػذا 

ة فيهاي تما ال صل اللاػا  جػال لاػت تنػواف تسػواؽ الأوراؽ الداليػة ك ائتهػاي مؤشػرا اي تمػا تنلينها و الأدوات الدتداول
 ال صل اللاالر ترض الأسواؽ الدالية الناش ة و الأكلار تقدما من خ ؿ م هومها وتصني ها.

الرااػػػع وا ػػػع  البػػػا  اللاػػػا  جػػػال اعنػػػواف وا ػػػع تسػػػواؽ الأوراؽ الداليػػػة العرايػػػة وسػػػبل ت عيلهػػػاي ثيػػػر تػػػا  في ال صػػػل
 2003-1999اق تصػػػاد ات العرايػػػةي و اةطػػػار التشػػػر عذ والتنلينػػػذ ءػػػا وتطػػػورات وتدال السػػػوؽ خػػػ ؿ ال ػػػترة 

وال صل الخامس تا  تصل الدعو ات الو تعترض تطو ر تسواؽ الأوراؽ الداليةي كنػا تطػرؽ  لذ الدعو ػات الػو تعػترض 
تلػػى سػػبل ت عيػػل وتػػراا  الأسػػواؽ العرايػػةي ثيػػر تعػػرض  لذ  ضػػولاورصػػة اائائػػري تمػػا ال صػػل السػػادس فقػػد تلقػػى ال

اسػػػهامات صػػػندوؽ النقػػػد الػػػدولري وكػػػذا الت راػػػة الدصػػػر ة ث تقػػػدس اعػػػع اق تراثػػػات لت عيػػػل الأسػػػواؽ الداليػػػةي و ػػػد 
 توصل  لذ النتائج التالية:

جي تػػػئوؼ تػػػدد كبػػػنً مػػػن ضػػػيو ال ػػػرص الدتاثػػػة للتنو ػػػع اق تصػػػاد ي ضػػػعف السػػػيولةي ضػػػ لة اقن تػػػاح لضػػػو الخػػػار 
 الددخر ن تن استلانار تموالذل في السندات وذل  لتأ نً معدؿ التضخل.

تبػػػارة تػػن مػػػذكرة مقدمػػة ضػػػنن متطلبػػات نيػػػل شػػػهادة ، عواماال نجااااح سااوق مالياااة فاااي الجزائاارتقيػػة  ليػػػاسي  -
الشػػروط الػػو تعنػػل ي ثيػػر تػػدور  شػػلالية البحػػر ثػػوؿ العوامػػل و 03الداجسػػتنً في تلػػوـ التسػػينً مامعػػة اائائػػر

 فصوؿ كنا  لذ: 03تلى تنشي   وتطو ر السوؽ الدالية اائائر ةي و د  سل الباثر رسالتر  لذ
تعلػػو اعنوميػػات ثػػوؿ الأسػػواؽ الداليػػة مػػن م ػػاصيل  و ػػواا  التعامػػلي كنػػا تطػػرؽ  لذ وا ػػع اقسػػواؽ  ال صػػل الأوؿ

نها وتدائهاي تما ال صػل اللاػا  تطػرؽ  لذ نشأةالسػوؽ الداليػة الدالية في الدوؿ الدتقدمة والناش ة والعراية من ثير تنلي
اائائر ػػة ي الذي ػػات التنلينيػػة والتسػػينً ة لبورصػػة اائائػػر وكػػذا ادايػػات التعامػػل في صػػذ  السػػوؽي تمػػا ال صػػل اللاالػػر 

بػػػات تطػػػو ر والأخػػػنً فتطػػػرؽ  لذ لستلػػػف العرا يػػػل الػػػو ق تهػػػا السػػػوؽ الداليػػػة في اائائػػػري ومػػػن ث التحػػػدث تػػػن متطل
 ي و د توصل  لذ النتائج التالية:السوؽ الدالية اائائر ة في ضول الدعطيات السااقة
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تعتػػػر السػػػوؽ الداليػػػػة  نػػػاة تعنػػػػل تلػػػى تسػػػػهيل تنليػػػة انتقػػػاؿ فػػػػوائع اعػػػع الأتػػػػواف  اق تصػػػاد ة والػػػػو تئ ػػػد مػػػػن 
مػػػواؿ اللافيػػػة لتلطيػػػة ت ئصػػػاي اثتياجا ػػا الشخصػػػية ل ػػػترة مػػػالضو الػػػبعع ا خػػػر مػػػن الأتػػػواف  الػػػو تبحػػػر تػػػن الأ

تؤد  السوؽ الدالر و ي ة ا تصػاد ة تامػة للػل مػن الدؤسسػات والدسػتلانر ني  عتػر تدال السػوؽ الدػالر ضػعي ا مقارنػة 
 االأسواؽ الدالية للدوؿ المجاورة تو العراية.

 نتائا الدراسة الحالية:
الدراسػػة الحاليػػة تلنػػن في دور وهقارنػػة الدراسػػات السػػااقة الػػو تم التطػػرؽ  ليهػػا مػػع الدراسػػة الحاليػػة توصػػلنا  لذ تف 

اصػ ة  اق تصػاد اائائػر  و ػلاصػ ة خاصػة في  ػل ا يػار تسػعار الػن   و  اق تصاد ة السوؽ الدالر في  و ل التننية
 تامةي ثير توصلنا  لذ النتائج التالية:

السوؽ الدالر صو ذل  الدلاف الذ   تل فير لاو ل الدوارد الدالية من وثدات ال ائع الدالر  لذ وثػدات الع ػئ  -
 الدالر.

 التننية اق تصاد ة صذ تقدـ المجتنع من خ ؿ استحداث تساليب التننية.  -
تػػوفنً السػػيولة ال زمػػة  ت لػػى دور السػػوؽ الدػػالر في  و ػػل التننيػػة اق تصػػاد ة في  ػػل ا يػػار تسػػعار الػػن   في  -

   لذل .
 

 الموضوع: اختيارأسباب 
الذامة في الدولػة اصػ ة تامػة وال ػرد اصػ ة و كوف السوؽ الدالر من الدواضيع الحساسة  - الأسباب الموضوعية:

خصوصػا هرجػع لؼػص دور السػوؽ الدػالر  والدلتبػة ااامعيػةخاصةي لذا تم اختيار  ة رال السػاثة العلنيػة تنومػا 
 في  و ل التننية اق تصاد ة في  ل ا يار تسعار الن  .

 وضوع. لة الدراسات الو تناولت صذا الد -       
             ااتتبػػػار اورصػػػة اائائػػػر ناشػػػ ة والأوراؽ الدتداولػػػة فيهػػػا مػػػن تصػػػل الأوراؽ الداليػػػة الػػػو  تػػػاز               -: الأساااباب الذاتياااة    

 االتداوؿي صذا ما جذانا لدراستها من تجل معرفة مد، تلعيتها وكي ية التعامل فيها.
 الدوضوع  ندرج ضنن التخصص الددروس. - 

 متغيرات الدراسة:
وا يػػػار تسػػػعار   اػػػراز دور الدتلػػػنً الدسػػػتقل) الأسػػػواؽ الداليػػػة( وتأ نًصػػػا تلػػػى الدتلػػػنً التػػػااع )التننيػػػة اق تصػػػاد ة   

 (.الن  



 مااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااقدمة   

 و 

 
 :منها الدراسة

هلػػػى الدػػػنهج الدتبػػػع في الدػػػئج اػػػنٌ الدػػػنهج الوصػػػ ذ و التحليلػػػذي ثيػػػر تم ااػػػراز الدػػػنهج الوصػػػ ذ مػػػن خػػػ ؿ        
اسػػتعراض الد ػػاصيل ثػػوؿ الأسػػواؽ الداليػػة والتنو ػػل والتننيػػة اق تصػػاد ةي تمػػا الدػػنهج التحليلػػذ فيت سػػد في لاليػػل 

 .2015-2010ادال اورصة اائائر خ ؿ ال ترة 
 ة:حدود الدراس

 لالت ثدود دراستنا في الدراسػة التطبيقيػة تلػى اورصػة اائائػر تمػا فينػا لؼػص اقطػار الئمػا   تػد فػترة الدراسػة  
ي وصػػػذ ءػػػذ  لاتػػػو  تلػػػى لاليػػػل تدائهػػػا و دراسػػػة ا تصػػػادصا و اػػػراز الدقومػػػات وا ليػػػات الػػػو 2015 لذ  2010مػػػن 

 تساتد تلى ت عيلها وتطو رصا.
 :صعوبات الدراسة

 رغل ا اـ البحر  ق تنر كانت صناؾ صعواات تدة تلعها:             
 .نقص الدعطيات الدتعلقة انشاط البورصة -
  لة اللتب في الدلتبة. -

 :تقسيمات البحث
للإجااػػػة تلػػػى اقشػػػلالية  ػػػدمنا خطػػػة تنػػػل مقسػػػنة  لذ  ػػػ ث فصػػػوؿي ثيػػػر انػػػدرج لاػػػت كػػػل               

 فصل    ة مباثر:
الأوؿ اعنػػػواف م ػػػاصيل تساسػػػية ثػػػوؿ الأسػػػواؽ الداليػػػة و سػػػننا   لذ  ػػػ ث مباثػػػري فلػػػاف تنػػػواف  ال صػػػل         

الدبحػػػر الأوؿ ماصيػػػة الأسػػػواؽ الداليػػػةي تمػػػا الدبحػػػر اللاػػػا  فهػػػو الدتعػػػاملوف في الأسػػػواؽ الداليػػػة وتدواتػػػري تمػػػا الدبحػػػر 
 اللاالر فلاف تنوانر ك الة ومؤشرات الأسواؽ الدالية

تما ال صل اللاا  فلاف اعنواف التننية اق تصاد ة وكي ية  و لها ودور الأسواؽ الدالية في  و لها وتم          
تقسينر  لذ   ث مباثري فلاف الدبحر الأوؿ اعنواف تنوميات ثوؿ التننية اق تصاد ةي تما الدبحر اللاا  

 اق تصاد ة اعنواف دور السوؽ الدالر في  و ل التننيةفعنوف هاصية  و ل التننية اق تصاد ة والدبحر اللاالر كاف 
تما فينا لؼص ال صل اللاالر فعنوانر دراسة لاليلية للع  ة انٌ اق تصاد اائائر  واورصة اائائري ثير اندرج  

لاتر   ث مباثر فلاف الدبحر الأوؿ اعنواف طبيعة اق تصاد اائائر  والدبحر اللاا  م هوـ اورصة اائائري تما 
  .2015-2010مؤشرات تدائها خ ؿ الدبحر اللاالر فلاف اعنواف وا ع اورصة اائائر و 
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 تمهيد:
للو ػائف والدهػاـ داخػل صػذ  الدنلنػةي تصػب الحيػاة لأ  منلنػة تتنػاؿ ااتتبػار  المحػرؾ الأساسػذ   عتػر الدػاؿ      

 ومن ث قاد تف  توفر الداؿ في الو ت الدناسب وت ضا االقدر الدناسب لتلبية صذ  الحاجة.
 ف وجػػػود الأسػػػواؽ الداليػػػة  عتػػػر تداة صامػػػة لتػػػوفنً وتقػػػدس الدػػػاؿ ل نشػػػطة  الدختل ػػػة وذلػػػ  مػػػن خػػػ ؿ الػػػدور      

الدػػدخرات وتوجيههػػا  لذ لرػػاقت اقسػػتلانار الدختل ػػةي فهػػذ تتػػوفر تلػػى  الأساسػػذ للػػل مؤسسػػتها الداليػػة في هنيػػع
 منت ات متنوتة من الأسهل والسندات هختلف تنواتها وتدوا ا  تسن  للنستلانر ن تنو ع لزافلهل الدالية  
صػاؿ اػنٌ للتقليل من الدخػاطر السػو ية وتتحػدد فيهػا الأسػعار وفػو  ػانوف العػرض والطلػبي كنػا ت ػا  لاػل ثلقػة اقت

الدعلومػػػات للنسػػػتلانر ن نلػػػرا  للنلانػػػة اللبػػػنًة الػػػو لاتلهػػػا الأسػػػواؽ الداليػػػة في دفػػػع ت لػػػة التننيػػػة ت وتػػػوفر القطاتػػػا
 اق تصاد ة.

ولدعرفػػػة تكلاػػػر تػػػن الأسػػػواؽ الداليػػػة سػػػنتطرؽ في صػػػذا ال صػػػل  لذ ماصيػػػة الأسػػػواؽ الداليػػػةي ثيػػػر  ػػػدؼ في صػػػذا     
 ية ثوؿ الأسواؽ الدالية وذل  من خ ؿ الدباثر التالية:ال صل  لذ  اراز الد اصيل الأساس

 ماىية الأسواق المالية. :المبحث الأول -
 المتعاملون في الأسواق المالية وأدواتو. :المبحث الثاني -
 الية.كفاءة و مؤشرات الأسواق الم  :المبحث الثالث -
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 المبحث الأول: ماىية الأسواق المالية
ي ثيػػر تصػػبحت في الو ػػت          لقػػد  هػػرت الأسػػواؽ الداليػػة منػػذ القػػدس وللػػن لد تلػػن لذػػا الألعيػػة الػػو لذػػا اليػػوـ

الراصن تشلل الدصدر الأوؿ لتنو ل تكر الدؤسسات ثوؿ العالدي كنػا تف لذػا دور صػاـ في تننيػة ا تصػاد ات الػدوؿ 
 رور ا من مصادر التنو ل.خاصة في جانب توفنً السيولةي فهذ تعتر اد    مهل وض

 ونشأتها المطلب الأول: مفهوم الأسواق المالية
 أولا: تعريف الأسواق المالية:

الأسػػػواؽ الداليػػػة صػػػذ نلػػػاـ  ػػػتل هوجبػػػر اانػػػع اػػػنٌ البػػػائعنٌ والدشػػػتر ن لنػػػوع معػػػنٌ مػػػن الأوراؽ تو تصػػػل مػػػالر        
السندات داخل السػوؽ  مػا تػن طر ػو السػوؽ تو معنٌي ثير  تنلن الدستلانر ن من ايع وشرال تدد من الأسهل و 

تػػػن طر ػػػو السناسػػػرة تو الشػػػركات العاملػػػة في صػػػذا المجػػػاؿي ومػػػع التقػػػدـ التلنولػػػوجذ للحاسػػػبات وشػػػركات ووسػػػائل 
اقتصػػاؿ  لػػػت تلعيػػػة التواجػػػد في مقػػػر سػػوؽ الأوراؽ الداليػػػة الدركػػػئ ي واالتػػػالر  ػػػ  االتعامػػل مػػػن خػػػارج السػػػوؽ مػػػن 

 1.الدنتشرة في لستلف الدوؿخ ؿ شركات السنسرة 
وترفت كذل  ت ا تبارة تن تسلو  تو تداة  تبػادؿ مػن خ لذػا تو اواسػطتها اػائع الأوراؽ الداليػة مػع الدشػتر        

لذػػذ  الأوراؽ مقااػػل النقػػدي وتسػػاصل صػػذ  الأداة في لاو ػػل الأمػػواؿ ال ػػالة اػػنٌ القطاتػػات اق تصػػاد ة مػػن وثػػدات 
  مػػن الع ػػئي وصػػذا معنػػا  تف السػػوؽ الدػػالر موجػػود ت ننػػا توجػػد وسػػيلة تبػػادؿ اػػنٌ البػػائع ال ػػائع  لذ تلػػ  الػػو تعػػا

والدشػػػػتر  الػػػػع النلػػػػر تػػػػن تن يػػػػذ تنليػػػػة البيػػػػع و الشػػػػرال االلقػػػػال الدباشػػػػر  تو اللػػػػنً الدباشػػػػر اواسػػػػطة  الذػػػػاتف تو 
 2اقنترنت... الخ.

ترفػػػت تلػػػى ت ػػػا تنلػػػيل لغنػػػع اػػػنٌ الدقرضػػػنٌ والدسػػػالعنٌ )الدسػػػتلانر ن(ي هػػػا  ػػػوفر الدػػػوارد الداليػػػة ال زمػػػة  كنػػػا        
للننش ت للتوسع في الدشار ع والحلومات تند سعر معنٌي ولػقو للنقرضػنٌ والدسػالعنٌ فرصػة الحصػوؿ تلػى تائػد 

 3)را  تو فائدة( تو التنازؿ تن نقودصل.
ااقة نسػتنتج تف الأسػواؽ الداليػة صػذ ملػاف  لتقػذ فيػر الدتعػاملنٌ )تفػراد تو مؤسسػات( مػػن ومػن التعػار ف السػ       

 تصحا  ال وائع النقد ة مع متعاملنٌ وخر ن من تصحا  الع ئ الذ ن صل في ثاجة  لذ صذا ال ائع.
 

                                           
  . 22ي ص:2009ي زمئـ ناشروف و موزتوف .تنافي الأردف ي 1يط الأسواق المالية الأصل العلمية و التحليل الأساسيلزند تاد تبدالنبيي  1
 .37.يص: 2012يدار الدسنًة للنشر و التوز ع و الطباتة .تناف يالأردفي1طي يةالأسواق المالية و النقدوؿ شبيبي  در د كامل2
 .100يص:1996زصرال الشرؽيمصرييأسواق النقد والمال) الأسس النظرية والعلمية(لزند البناي  3
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 نشأة الأسواق المالية: :ثانيا
الأسواؽ الدالية  بنٌ تف الأسبا  الو تدت  لذ تلو ن صذ  الأسػواؽ ارتػب  اتعػدد جهػات   ف تار خ  نشال          

 و يل وتشلاؿ  صدار النقد من  بل دوؿ العالد الدختل ة لشا تد،  لذ  نشال مهنة الصرافة. 
اتها وز ػادة ونتي ة للتطور اق تصاد  للن تنعات وازد اد الحاجات الدالية للوثػدات اةنتاجيػة اسػبب اتسػ        

الددخرات لد، الأفرادي ومع لظو اق تصاد وز ادة الدخل القومذي  هرت مؤسسػات لاػاوؿ اقسػت ادة مػن مػدخرات 
الأفػػراد في لرػػاقت  نتاجيػػةي ومػػع ز ػػادة صػػذ  الدؤسسػػات اقسػػتلانار ة نشػػأت الأسػػواؽ الداليػػة والػػو  ػػتل تػػن طر قهػػا   

 ن ايع ثصصهل تو ز اد ا . جرال الص قات الداليةي و لنٌ الدسالعنٌ م
توؿ دولػػة شػػهدت مػػي د توؿ سػػوؽ لتػػداوؿ الأوراؽ الداليػػةي وذلػػ  في القػػرف اللاالػػر تشػػر ال يلػػا وتعتػػر          

مػع تطػور الت ػارة في المحاصػيل الئراتيػة وغنًصػا  فوائػد في اتتنػاد وسػائ  اقئتنػاف مػن  الت ػار الدػي د  ثيػر وجػد
ي ومػػػن تجػػػل تنلػػػيل صػػػذ  العنليػػػة توجػػػد ملػػػ  فرنسػػػا فيليػػػب الػػػذ  تػػػاش خػػػ ؿ ال ػػػترة سػػػحواات وسػػػندات تذنيػػػة

ـ مهنػػة  اسػػرة الصػػرؼي وفي ن ػػس ال ػػترة انتعشػػت الحركػػة الت ار ػػة في ال يلػػاي وكػػاف الت ػػار في 1314 -1268
  vander boursen))الص قات ليتبادلوالدة اروج 

تصػػبحت كلنػػة البورصػػة تطػػل    عائلػػة صػػاثبة القصػػر  لذ  فو ػػد تطػػورت ثركػػة التبػػادؿ صػػذ  لتأخػػذ اسػػل ال        
 تلى تسواؽ الأوراؽ الدالية.

ونتي ػػة لذػػذا التطػػور  هػػرت خػػػ ؿ القػػرننٌ السػػادس تشػػر والسػػػااع تشػػر الدػػي د  تسػػواؽ لتػػػداوؿ الأوراؽ         
الداليػػػة في الػػػداف تخػػػر، كهولنػػػدا وار طانيػػػا والػػػدالظرؾ وتلدانيػػػاي ومػػػع التطػػػور والننػػػو الدسػػػتنر في الحركػػػة الت ار ػػػة زادت 

ياسػػية دفعػػت الحلومػػات  لذ البحػػر تػػن مػػوارد الحاجػػة  لذ وجػػود مصػػارؼ وشػػركات تػػأمنٌي كنػػا تف التطػػورات الس
الأوراؽ الداليػة مػن الحلومػات والدصػارؼ وشػركات التػأمنٌ   صػدار  لذ ماليػة جد ػدة لدوالمػة الننػو الت ػار  لشػا تد،

واعع شركات الأشخاص الدسالعة خاصة اللبنًة منهاي ومع وجود تسواؽ لتداوؿ اللنبياقت والسػندات الت ار ػة 
الأسػػواؽ الداليػػة الػػو هػػر  في تػػداوؿ الأسػػهل  لة مػػع تػػوفر  ػػروؼ سياسػػة مسػػاتدةي فنشػػأتاسػػهو  تطػػور الأمػػر

والسػػػػػنداتي ثػػػػػن شػػػػػهد القػػػػػرف السػػػػػااع تشػػػػػر وقدة تسػػػػػواؽ لتػػػػػداوؿ صػػػػػذ  الأوراؽ في صولنػػػػػدا والوق ػػػػػات الدتحػػػػػدة 
كلاػػػر الػػػدوؿ الأمر ليػػػةي ومػػػع ثلػػػوؿ القػػػرف التاسػػػع تشػػػر تصػػػب  التعامػػػل في صػػػذ  الأوراؽ لغػػػر  اشػػػلل ر ػػػذ في ت

 1الصناتية .

                                           
 .9يص:2014يمؤسسة الور ة للنشر والتوز ع تنافيالأردفي 1يط لمشتقات الماليةي اتبد اللرس تاد  ندوز1
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وتنومػػػا لؽلننػػػا  لغػػػاز الدراثػػػل الػػػو مػػػرت ءػػػا الأسػػػواؽ الداليػػػة  بػػػل وصػػػولذا  لذ الشػػػلل الدوجػػػودة تليػػػر ثاليػػػا          
 وذل  كنا  لذ:

 : الأولى المرحلة – 1
صذ  الدرثلة اوجود تدد كبنً من البنػوؾ الخاصػة والمحػ ت الصػرافة وارت ػاع نسػبي في مسػتو، الدعيشػة   يئت         

و  بػػػػاؿ الأفػػػػراد تلػػػػى اسػػػػتلانار مػػػػدخرا ل في مشػػػػروتات هار ػػػػة وزراتيػػػػة وتقار ػػػػة...الخي لشػػػػا تد، ذلػػػػ   لذ اتسػػػػاع 
جػػة  لذ رووس تمػػواؿ كبػػنًة ي و تصػػب  الدعػػام ت الت ار ػػةي واالتػػالر كػػر ث ػػل صػػذ  الدشػػروتات الػػو تصػػبحت ثا

 ال رد  ع ئ تن  و لهاي لشا تد،  لذ الل ول  لذ البنوؾ ل  تراضي وما  د  ترتب تلى ذل  من توا ب وخينة .
 :المرحلة الثانية - 2

تتنيػئ  ادتت صذ  الدرثلة مع  هور البنوؾ الدركئ ة الو تسيطر تلػى البنػوؾ الت ار ػةي اعػد تف كانػت الأخػنًة         
ثر ة مطلقة في الدرثلة الأولذي تما في الدرثلة اللاانية فقد تخذت البنوؾ الت ار ة تقوـ اعنلها التقليد ي وصػذ خصػل 
الأوراؽ الت ار ػػة وتقػػدس اقئتنػػاف وفقػػا لقواتػػد وتوامػػر البنػػ  الدركػػئ ي لػػذل  تصػػبحت القػػروض الػػو تقػػدمها صػػذ  

 1اد تليها.البنوؾ لزدودة االرغل من ز ادة طلب الأفر 
 المرحلة الثالثة: - 3

 هػػػور البنػػػوؾ الدتخصصػػػة في اة ػػػراض الدتوسػػػ  والطو ػػػل الأجػػػل ملاػػػل البنػػػوؾ الصػػػناتية والئراتيػػػة والعقار ػػػة          
وانػوؾ التننيػة واقسػتلانارات...الخي وتصػبحت صػذ  البنػوؾ تقػوـ اعنليػات  صػدار سػندات متوسػطة وطو لػة الأجػػل 

 الأمواؿ للذ ت ذ  ثاجا ا لتنو ل الدشار ع الدختل ة .لسد اثتياجا ا من 
 المرحلة الرابعة : - 4

 هػػور الأسػػواؽ النقد ػػة وفي صػػذ  الدرثلػػة ازدادت ثركػػة الأوراؽ الت ار ػػة وشػػهادات اة ػػداع القاالػػة للتػػداوؿ         
 وصذا  عتر ادا ة اندماج السوؽ النقد  مع السوؽ الدالر.

الأسػػواؽ النقد ػػة مػػع السػػوؽ الداليػػة وانػػدماج الأسػػواؽ الداليػػة المحليػػة مػػع الأسػػواؽ  انػػدماج :المرحلااة الخامسااة - 5
الدوليػػة لتطػػور وسػػائل اقتصػػاقت الدختل ػػة و هػػور البورصػػات الداليػػةي وتصػػبحت الأسػػواؽ الداليػػة  ػػتل ابيػػع وشػػرال 

 2توراؽ مالية طو لة الأجل ملال الأسهل والسندات
 

                                           
 .10ي ص:مرجع سبق ذكرهتبد اللرس تاد  ندوزي 1
 . 16 -15ي ص ص:2010دار زصراليالأردفي (،الأسواق المالية )مفاىيم وتطبيقات، ثسنٌ تلذ خراوش وتخروف2
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 الأسواق المالية المطلب الثاني: أنواع
تتنػوع الأسػواؽ الداليػة اتنػػوع تسػاس التقسػيل فعلػى سػػبيل الدلاػاؿي غالبػا مػا تقسػػل الأسػواؽ الداليػة تلػى الأسػػس        
 التالية:

 والأسواؽ اللاانو ة: الأولية : تتلوف من الأسواؽأولا: من حيث الإصدار
ااد ػدة الػو تصػدر لأوؿ مػرة مػن  بػل الذي ػات صذ الأسواؽ الو  ػتل ءػا طػرح اةصػدارات  الأسواق الأولية : -1

والشػػركات الػػو تصػػدرصاي ثيػػر  لػػوف البػػائع للور ػػة الداليػػة صػػو مصػػدرصا الأصػػلذي صػػذا السػػوؽ  عتػػر مصػػدر  و ػػل 
للنشػػػػروتات ااد ػػػػدةي كنػػػػا تتطلػػػػب وليػػػػة التعامػػػػل في صػػػػذا السػػػػوؽ وجػػػػود مؤسسػػػػات ماليػػػػة تسػػػػاتد تلػػػػى تسػػػػو و 

 ؤسسات اقستلانار ة ومن تصل و ائف مؤسسات اقستلانار: اةصدارات ااد دة تعرؼ االد
 التأكد من مد،  االية الأوراؽ الدالية الدقررة  صدارصا للتسو و . -
 هد د وايع صذ  الأوراؽ. -
 ااد دة... الخ. ضناف تلطية اةصدارات -

ؿ الطػػرح العػػاـي ت  مػػن خػػ ؿ وتقػػوـ الدؤسسػػات اقسػػتلانار ة اطػػرح الأوراؽ الداليػػة ااد ػػدةي  مػػا مػػن خػػ          
توز ػػع صػػذ  الأوراؽ لل نهػػور اصػػ ة تامػػة تو طػػرح خػػاص يوذلػػ  مػػن خػػ ؿ ايػػع الأوراؽ الداليػػة الدباشػػرة لأثػػد تو 

 1اعع الدستنر ن اللبار ملال شركات التأمنٌ تو صناد و الضناف .
:صػػػذ الػػػو تتػػػداوؿ فيهػػػا الأوراؽ الداليػػػة الػػػو سػػػبو  صػػػدارصا في اقسػػػواؽ اقوليػػػةي وتعنػػػل في  الساااوق الثانوياااة - 2

الدؤسسػػات الداليػػة الػػو تقػػوـ اتنشػػي  تػػداوؿ اقوراؽ الداليػػة وتػػوفنً تنصػػر السػػيولة ملاػػل شػػركات السنسػػرة وصػػناد و 
لحلومية خاصػة تذونػات الخئ نػة اوجػود سػوؽ اقستلانار وشركات  دارة لزافظ الأوراؽ الداليةي وتتنتع الأوراؽ الدالية ا

  انو  نش .
وصػػػػػذ السػػػػػوؽ الػػػػػو تتنيػػػػػئ اوجػػػػػود ملػػػػػاف لزػػػػػددة  لتقػػػػػذ فيػػػػػر متعػػػػػاملوف للبيػػػػػع تو الشػػػػػرال  الساااااوق المنظماااااة: -أ

 )البورصات(و در صذا الدلاف اواسطة لرلس منتخب من تتضال السوؽ.
ت ار ػػة خػػػارج البورصػػػةي والػػو تتوقصػػػا ايػػػوت وصػػػو الدلػػاف الػػػذ  هػػر  فيػػػر الدعػػػام ت ال السااوق غيااار مااانظم: -ب

السنسرةي وق  وجد ملاف لزدد قجرال صذ  الدعام تي وللن تػتل مػن خػ ؿ شػبلة اتصػاؿ  و ػة)خطوط صات يػةي 
 2تنترنت... لخ( ترا  انٌ السناسرة و الت ار والدستلانر ن.

                                           
 . 254ي ص:2009ي دار الدر خ للنشري مصري 2ي طشركات وأسواق ماليةلزند الدروؾ تاو ز دي التحليل الدالري 1
 .16ي ص:2005ي شركة تلفي القاصرةي مصرالبورصة و الأسهمثساـ الد ن لزند السيدي 2
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 وتتلوف من: ثانيا: من حيث فترة الاستحقاق للأدوات المالية: 

 لؽلن تقسينها  لذ سوؽ نقد  و سوؽ رتس مالر تلى ثسب فترة استحقا ها  لذ:         
 صػنًة  الػذ   ػتل فيػر تػداوؿ الأدوات الداليػة  صػنًة الأجػلي و قصػد اػالأدوات الداليػة السػوؽ السػوؽ النقػد  صػو -

 ة سائلة خػ ؿ سػنة واأ ػل ت ل من سنةي ت  لؽلن لاو لها  لذ نقد الأجل تل  الأدوات الو تلوف فترة استحقا ها
 تلل ة ملال تذونات الخئانة والأوراؽ الت ار ة و شهادات اة داع...الخ.

ملػػاف لزػػدد للتعامػػل في السػػوؽ النقػػد   ق تف   وجػػد تنػػر وفي تغلػػب الأثيػػافي ق ولغػػب اةشػػارة صنػػا  لذ      
 اقتصاؿ  تل انٌ الدتعاملنٌ من خ ؿ وسائل اقتصاؿ الحد لاة.

االنسػػبة لسػػوؽ رتس الدػػاؿ : فهػػو السػػوؽ الػػذ   ػػتل فيػػر تػػداوؿ الأدوات الداليػػة متوسػػطة وطو لػػة الأجػػلي  تمػػا      
و قصػػد اػػالأدوات الداليػػة متوسػػ  و صػػنًة الأجػػلي تلػػ  الػػو تلػػوف فػػترة اسػػتحقا ها تكلاػػر مػػن سػػنة ملاػػل الأسػػهل و 

ؽ النقػػد ي فػػإف التعامػػل في صػػذا السػػندات الخاصػػة اشػػركات الدسػػالعة تو تجهػػئة الدولػػةي و تلػػى العلػػس مػػن السػػو 
 السوؽ  تل في ملاف لزدد ومعروؼ وفو شروط معلومة و لزددة مسبقا.

 : وتتلوف من ما  لذ:من حيث نوع الأدوات المالية :ثالثا
 الدالية: تسواؽ القروض و تسواؽ الأوراؽ    

صػػذ الأسػػواؽ الػػو  ػػتل فيهػػا الحصػػوؿ تلػػى الأمػػواؿ  مػػن خػػ ؿ الد اوضػػة الدباشػػرة اػػنٌ  أسااواق القااروض : - 1  
والدعرفػة الشخصػية اينهنػا تلعػب دور ا مهنػا في   ػاـ التعامػلي وتشػنل صػذ   الدقػرض والدقػترض وجهػا لوجػري فالع  ػة

 لذ القػروض الػو  راتي ااةضػافةالأسػواؽ غالبيػة تعػام ت اقئتنػاف اقسػته كذ الدقػدـ لشػرال السػلع الدعنػرة والعقػا
 لاصل تليها شركات الأتناؿ من البنوؾ الت ار ة  صنًة الأجل.

توجػػد ت  ػػة مباشػػرة اػػنٌ الدشػػتر ن والبػػائعنٌ فيهػػاي ثيػػر  ػػتل التعامػػل غالبػػا  مػػن  : قسااوق الأوراق الماليااة  - 2 
الأوراؽ مػػع وجػػود اعػع اقسػػتلانارات الػػو  ػػتل خػ ؿ الوسػػي  ت   اسػػرة الأوراؽ الداليػة تو ايػػوت التعامػػل في صػذ  

فيهػػا الت ػػاوض مباشػػرة اػػنٌ الدصػػدر والدشػػتر  لػػ وراؽ الداليػػة كنػػا  طلػػو تليهػػا )ات ا يػػات  و ػػل الشػػركات( اإصػػدار 
 1.سندات واقت اؽ مع شركات التأمنٌ لشرائها

 أىمية و وظائف الأسواق المالية :المطلب الثالث

                                           
 .255يص:مرجع سبق ذكرهلزند الدروؾ تاوز دي  1



 الفصل الأول :                                                مدخل نظري للأسواق المالية    
 

 8 

اليػػػػػة تعتػػػػػر تداة صامػػػػػة لتقػػػػػوس الشػػػػػركات والدشػػػػػروتات ثيػػػػػر تسػػػػػاصل في ز ػػػػػادة الػػػػػوتذ  ف سػػػػػوؽ الأوراؽ الد        
 الدستلانر ن كنا لذا دور كبنً في خلو السيولة.

 أولا: أىمية الأسواق المالية
  لذ: لؽلن  جماؿ  تلعية الأسواؽ الدالية كنا

سػػلوؾ اقسػػتلانار: مػػن خػػ ؿ م ثلػػة الأشػػخاص للنشػػاطات الػػو هػػر  في الأسػػواؽ الداليػػةي وصػػذا مػػا  نشػػر - 1
 لػ ئ صؤقل تلى اقستلانار في صذ  الأسواؽ من خ ؿ  نوات الدعلومات الدختل ة.

 وصذا  ؤد   لذ لا يئ الددخر ن لتعليل توائد مدخرا ل . :تعب ة الدواد الدالية - 2
 والدؤسسات كأطراؼ ا تصاد ة . تبادؿ الأصوؿ اقستلانار ة  فيها انٌ الأشخاص تسهيل تنليات - 3
تقػػوـ الأسػػواؽ الداليػػة اػػرا  النشػػاطات  صػػنًة الأجػػل االأنشػػطة اقسػػتلانار ة طو لػػة الأجػػل وصػػذا مػػا سػػاصل في  - 4

 لاقيو الدئ د من تراكل الدصادر التنو لية في الأسواؽ الدالية 
وملانتهػػػا  للشػػػركات الدصػػػدرة لػػػ دوات الداليػػػة الدتنوتػػػة: وذلػػػ  مػػػن خػػػ ؿ  دار ػػػاتقػػػدس النصػػػ  واةرشػػػاد  -5

 الدتخصصة في تقدس الدشورة الدستهدفة الدبنية تلى الخرة والت راة العلنية.
ضناف التوازف : من خ ؿ الح اظ تلػى الننػو الدسػتقر اانػب صػاـ مػن توائػد الأدوات اقسػتلانار ة تػن طر ػو  - 6

 1 ط.تنليات التحو 
تتنلاػػل الأسػػواؽ الداليػػة ثلقػػة وصػػل اػػنٌ الدنلنػػات اق تصػػاد ة ذات الحاجػػة الدتئا ػػدة ل مػػواؿ والدنلنػػات الػػو  - 7

  ل  ال ائع من الداؿ لتسهيل انسيا  الأمواؿ انٌ ك  النوتنٌ من الدنلنات.
 2 .لاد د الأسعار ادرجة تالية من العدالة في ثالة ما  ذا كاف السوؽ كفل - 8

 وظائف الأسواق المالية -ثانيا
  لذ : تتنلال و ائف السوؽ الدالية فينا

 :تشجيع الادخار -1
 تش يع الأفراد والدؤسسات تلى اقدخػاري وذلػ  تػن طر ػو سػهولة لاو ػل مػدخرا ل قسػتلانارا ل في الأسػهل    

 تلى مستو، لساطر م ئل. تدوات التعامل في الأسواؽ الدالية للحصوؿ تلى مردود م ئل والسندات وغنًصا من
 

                                           
-164يص ص:2013ي دار الأ ػاـ للنشػر والتوز عيتنػافيالأردفي مادخل إلاى الأساواق المالياة، خالد تاد فرثاف الدشهدا  و رائد تبػد الخػالو تبػدال العبيػد 1

165. 
 . 288ي ص:2008ي الدار ااامعية اقسلندر ةي مصري أساسيات التمويل والادارة المالية تاطف جاار طر تبد الرثيلي2
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   :المحافظة على الثروة وتنميتها -2
الأسهل والسندات وغنًصا من الأوراؽ الو  ػتل التعامػل ءػا في الأسػواؽ وسػيلة مهنػة مػن وسػائل ث ػظ   ف         

تسػػػتهل  وق القينػػػة تو القػػػوة الشػػػرائيةي ثػػػن موتػػػد الحاجػػػة  ليهػػػا في الدسػػػتقبلي فيػػػتل ايعهػػػا قسػػػينا وتف الأوراؽ ق 
 تت كل هرور الئمن ال   ا تلى العلس تولد ترااثاي واذل   تساتد تلى لظو  روة من  قتنيها .

 :تسهيل الحصول على سيولة - 3
 ف الأسػػواؽ الداليػػة وسػػيلة فعالػػة لتحو ػػل الأدوات الداليػػة )الأسػػهل والسػػندات وماشػػاءها (  لذ نقػػد جػػاصئ           

 تند الحاجة  لير. 
   :هيل الحصول على سيولة على الائتمانتس -4
والدقصػػود اػػر ا ػػتراض النقػػود مقااػػل الوتػػد االوفػػال في الدسػػتقبلي ثيػػر تتػػي  الأسػػواؽ الداليػػة تدوات متعػػددة          

 ل ئتناف والحصوؿ تلير لدن  طلبر لشن تتوفر فيهل شروط الحصوؿ تلير.
 :تسهيل المدفوعات -5

لية ذات الع  ة )اللنبياقت والبطا ات اقئتنانية والدقبوقت ( وما شػاءها والتعامػل اواسطة الأدوات الدا          
 1.معها والو تستعنل للوفال االد وف الناش ة تن الدعام ت الت ار ة واق تصاد ة الدختل ة

 :المساعدة على تخفيض مخاطر الاستثمار  - 6
 التالية :الأساليب   تل تخ يع لساطر اقستلانار اإثد،    

: ضػػػد نتػػػائج اعػػػع الدخػػػاطر  ذا و عػػػت ملاػػػل الحرائػػػو والسػػػر ات وتػػػأمنٌ السػػػيارات...الخي وخاصػػػة في التاااأمين -أ 
 لراقت اقستلانار الحقيقذ.

: ت  تنو ع لرػاقت وتوجػر اقسػتلانار تنػ  االدبػدت القائػل )ق تضػع جميػع مػا  للػر مػن اػيع في سػلة التنويع –ب 
مؤدا  تف ق  ستلانر الدستلانر جميع تموالر في لراؿ واثدي وتساتد الأسػواؽ الداليػة  تلػى واثدة (ي وصو تمر واض  و 

 التنو ع.
: ت  الػػدخوؿ في تقػود مسػػتقبلية ذات ت  ػة اأسػػعار العنػ ت الأجنبيػػة تو تسػعار الأسػػهل الػو  ػػد التحاوط -ج 

تو  الأسػهل من العنلة )الػدوقر مػلا  توتسول في الدستقبل فيدخل الدستلانر في ات اؽ تلى ايع تو شرال مقدار معنٌ 
 سلعة( اتار خ معنٌ واسعر  ت و تلير  من ا ف والع النلر تنا سيلوف تلير في الدستقبل .

                                           
 .11-10ي ص ص:2007الشركة العراية للتسو و والتور دي القاصرةي مصري ، الأسواق الماليةز اد رمضاف و مرواف شموطي  1
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في السػػوؽ الداليػػة  ػػوفر الوسػػائل لت اتػػل البػػائعنٌ والدشػػتر ن لتحد ػػد سػػعر الأصػػل الدػػالر تو  :اكتشاااف السااعر - 7
 1.الدعدؿ الدطلو 

 : تن طر و جذ  الددخرات من الأتواف اق تصاد نٌ من تجل  و ل اق تصاد.قتصادأداة لتمويل الا - 8
تضػنن للنؤسسػػات الداليػػة الدػػوارد الداليػة تلػػى الدػػد، الطو ػػل كنػا تسػػهل لذػػا تنليػػة الننػوي وتسػػن  للدولػػة مػػن  - 9

   2تدال سياستها اق تصاد ة اقدر كبنً من اقدال.
 سواق المالية وأدواتوالمتعاملون في الأ :المبحث الثاني

تلعػػب الأسػػواؽ الداليػػة دور الوسػػي  وذلػػ  انقػػل الأمػػواؿ اػػنٌ تصػػحا  الػػوفرة الداليػػة وتصػػحا  الع ػػئ الدػػالر         
 تن طر و الوسطال الدالينٌي وتتنوع وتختلف الأدوات الدالية الدتداولة في سوؽ رتس الداؿ وسوؽ النقد.

 المتداخلون في السوق المالية  : المطلب الأول
لؽلػػن تصػػنيف الأطػػراؼ الػػو تتعامػػل في ايػػع و شػػرال الأوراؽ الداليػػة ثسػػب الذػػدؼ مػػن ورال صػػذا التعامػػلي         

 والذ   عتر الدوجر الرئيسذ لذؤقل في تخطي  تنليات البيع و الشرال  لذ تراعة لرنوتات رئيسية صذ:
 :و نقسل  لذ  سننٌ أولا: المضاربون:

 ػػػدؼ صػػػذ  المجنوتػػػة  لذ اقسػػػت ادة مػػػن فػػػروؽ الأسػػػعار لػػػذل   هػػػتل الدضػػػاراوف  المضااااربون المحترفاااون : - 1
المحترفػػوف هتااعػػة لاركػػات الأسػػعار االسػػوؽ اصػػ ة دائنػػةي صػػذا ااةضػػافة  لذ التنبػػؤ ااهػػا  السػػوؽي تخطػػي  تنلياتػػري 

واق تصػاد  الػو  لنػر مػن ت سػنً العوامػل الخارجيػة الدػؤ رة  و سػتخدـ الدضػار  المحػترؼ تدوات التحليػل اةثصػائذ
 تلى السوؽ .

 وللنضاراة و ائف لؽلن  لغازصا في العناصر التالية :   
 معادلة العرض االطلب ت  لاقيو التوازف. -
 وتدـ تقبلها. العنل تلى موازنة الأسعار -
 تش يع تلى تو يف الأمواؿ لتحقيو الأرااح. -
وصل لرنوتة  ػدؼ  لذ اقسػت ادة مػن فػروؽ الأسػعار مػن دوف تف  ػتل ادراسػة العوامػل  ن الهواة:المضاربو  - 2 

 الدؤ رة تلى السوؽي وق تقوـ ادراسة اهاصات السوؽ.

                                           
 .212ي ص: مرجع سبق ذكرهرائد تبد الخالو تبد ال العبيد ي  و خالد تاد فرثاف الدشهدا 1
 2008 -2005ي03دكتػورا  في العلػوـ اق تصػاد ة وتلػوـ التسػينًي جامعػة اائائػرتطروثة ي معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعليها، رشيد كسا او 2

  .47يص:
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وتوجيػر السػوؽ صػعودا وصبوطػا اوسػائل مصػطنعةي   دؼ صذ  المجنوتة  لذ التحلل في الأسػعار المتآمرون : :ثانيا
 لسػػائد في الور ػػة الداليػػة االسػػوؽ تتلػػى تو اسػػعر تدل مػػن السػػعر العػػادؿ النػػاتج تػػن  ػػو،ءػػدؼ تف  صػػب  السػػعر ا

العػػرض والطلػػب العػػاد نٌي و تنيػػئ صػػؤقل اتػػوفنً الدػػوارد الداليػػة الضػػخنة لػػد هل الػػو  لػػنهل مػػن لاقيػػو تصػػدافهل و 
     1 ست يد صؤقل من اقلضرافات في  اقهاصات الطبيعية الأسعار تسهل السوؽ.

 صناؾ نوتاف من الدستلانر ن: ثالثا: المستثمرين:
: و هػػدؼ  لذ السػػيطرة تلػى الشػػركة و  دار ػػا مػػن خػػ ؿ  لػػ  تػػدد كػػاؼ مػػن الأسػػهلي المسااتثمر الااداخلي - 1

 و لوف صدفر الرا  في الدرتبة اللاانية.
ضػافة  لذ العائػد ااػار  و هػدؼ  لذ لاقيػو الػرا  في الدرتبػة الأولذ في الأجػل الطو ػلي ااةالمستثمر العادي:  - 2

 قػػوـ السنسػػار اتأد ػػة خػػدمات للعنيػػل في ثػػدود تنػػواع الأوامػػر الػػو  صػػدرصا  ليػػر العنيػػل ذاتػػري  السماساارة: :رابعااا
 2ومن صذ  الأوامر ما  لذ:

وهوجبػر  ػػتل  تطػال السنسػػار صػ ثيات القيػػاـ اعنليػات البيػػع و الشػرالي واللنػػات تخػر، لغػػب  أمار السااوق: -
تلػػى السنسػػار تف  ن ػػذ تمػػر البيػػع في  اتػػة السػػوؽ تنػػدما  صػػل مسػػتو، الأسػػعار  لذ تتلػػى نقطػػة لزتنلػػةي والػػذ  

 لػدد مستو، السعر صو السنسار.
ا  معينا  لسػعر الور ػة الداليػةي و ػتل تن يػذ الأمػر ه ػرد وصػوؿ و هوجبر لػدد العنيل لسنسار  سعر  المحدد: الأمر -

 السعر لذذا الحد.
 : وصو نوع من الأوامر المحددةي ثير  عطذ العنيل تمر و ف الخسارة  لذ  سار .أمر وقف الخسارة -
لأمػر اػنٌ  ػوـ   ت  الأمر الذ   عطذ  وميػا  للسنسػاري ومػدة صػذا الأمػر  ػوـ واثػدي و  ػد لؼتلػف ا الأمر اليومي: -

.  و وـ
تلى تساس صذا الأمر  لػوف للسنسػار ثر ػة لاد ػد كنيػة ونوتيػة الأوراؽ الداليػة ل سػتلانار وللنػر  أمر المبلغ: - 

 فق  مقيد في الدبلغ الذ  تتل ار الص قة.
اليػة  مػا وصو وسي  مالر لؽارس نشاطر في السوؽ الدالر اللاانو  من خ ؿ ايػع وشػرال الأوراؽ الد صانع السوق: - 

 لصالح تن ئر تو لحساار الخاص.

                                           
 . 52ي ص:مرجع سبق ذكرهلزند تاد تبد النبيي 1
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الداليػة مػن مصػدرصا  وصو الوسي  )ان  استلاناري تو شركة وساطة ( الذ   قػوـ اشػرال الأوراؽ :متعهد الإصدار -
 الأوؿ ءدؼ  تادة ايعها مقاال تنولة معينة

 أدوات المالية المتداولة في السوق المالية  :المطلب الثاني
 وتصنف  لذ  سننٌ :

 :أدوات المالية المتداولة في السوق النقد :أولا
: صػػػذ  تداة التنو ػػػل االدد ونيػػػةي وتصػػػدر الحلومػػػة صػػػذ  الأذونػػػات مػػػن تجػػػل الحصػػػوؿ تلػػػى أذوناااات الخزاناااة - 1

الأمواؿ ال زمة  لتنو ل تنشطتها  الدختل ة  جاؿ  صػنًة) ت ػل مػن سػنة(  وتشػنل صػذ  اقثتياجػات الداليػة الحاجػة 
وائػػػد تلػػػى السػػػندات وكػػػذل  سػػػداد الأذونػػػات  الػػػو لػػػػل وجػػػاؿ اسػػػتحقا ها يولاقػػػو تذونػػػات الخئانػػػة  لذ سػػػداد ال 

 العد د من ال وائد تلعها: 
ثيػر تف ااهػة الدصػدرة للور ػة الداليػة لذػا  ػدرة مطلقػة تلػى سػداد د و ػا وذلػ  مػن  غياب المخاطر الائتمانية: -

 خ ؿ  در ا تلى فرض ضرائب جد دة.
خػػ ؿ   بػػاؿ الللاػػنً مػػن الدسػػتلانر ن تلػػى شػػرال صػػذ  الأذونػػات في السػػوؽ اللاانو ػػة  وذلػػ  مػػن لعاليااة:الساايولة ا -

خاصػػة وكػػ ل الأوراؽ الداليػػة الحلوميػػة الػػذ ن  قومػػوف اشػػرال الأذونػػات اأسػػعار منخ ضػػة ءػػدؼ  تػػادة ايعهػػا اسػػعر 
 مرت ع لتحقيو صامش من الرا  .

نٌ فيها تلى اسػتعداد دائنػا لشػرال تو البيػع للػل اةصػدارات الحاليػة فالدتعامل لها سوق مستمر " سوق ثانوي": -
 منها.

صذ تداة من تدوات الدد ونية  صنًة  الأجل تصدرصا الشػركات الدعروفػة   تو الػو لذػا  عػة الأوراق التجارية :  - 2
للحصػػوؿ تلػػى تلػػ   ائتنانيػػة تاليػػة للحصػػوؿ تلػػى الأمػػواؿ ال زمػػة لتلطيػػة اثتياجا ػػا دوف اسػػتخداـ ت  ضػػنانات

 الأمواؿ يولاقو الأوراؽ الت ار ة تد دة من امتيازات تلعها : 
 لال ور ة هار ة  ثد، صور التنو ػل في الدد ونيػة ثيػر تتضػنن الور ػة تػار خ اسػتحقاؽ الػذ   ػتل سػداد القينػة  -

 اق ية لحامل الور ة فير
راكػئ ماليػة  و ػة تسػن  لذػا ااكتسػا   قػة الدسػتلانر ن  قتصر  صدار الأوراؽ الت ار ة تلى الشػركات الػو تتنتػع ه -

 1الذ ن  قوموف اشرال تل  الور ة.

                                           
 .53ي ص:مرجع سبق ذكرهلزند تاد تبد النبيي  1
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الور ػػة الت ار ػػة  ثػػد، صػػور التنو ػػل  صػػنً الأجػػل ثيػػر تػػتراوح وجػػاؿ الأوراؽ الت ار ػػة اػػنٌ تػػدة ت ػػاـ وتػػدة  - 
 1شهور.

 شهادات الإبداع المصرفية القابلة للتداول : - 3
وصذ   صاؿ تطرثر البنوؾ  لابػت تف ثاملػر  ػد تودع مبلػغ معػنٌ لدػدة لزػددة وا ائػدة معلومػةي ولؽلػن لحاملػر         

 ما اقثت اظ ار ثن تار خ اقسػتحقاؽي وفي صػذ  الحالػة  لػل متنتعػا اضػناف البنػ ي تو تف  قػوـ ابيعػر في السػوؽ 
واجهة التئاماتػر الدسػتحقة وتختلػف الشػهادات تػن تذونػات اللاانو   ذا اضطر  لذ ذل  للذ  وفر الأرصدة السائلة لد

 الخئانة والأوراؽ الت ار ة في تمر ن : 
 ت ا لانل فائدة لزددة  تعنٌ دفعها في تار خ اقستحقاؽي فهذ ق تباع بخصل. -
. 360 وما  ادق من 365لاسب ال ائدة تليها تلى تساس  -  2 وـ
 القبولات المصرفية : - 4

تعتر صذ  الأداة من ت دـ تدوات سوؽ النقػد و ػد تنشػأت  تساسػا لخدمػة ثركػة الت ػارة الدوليػةي فهػذ تمػر          
االدفع   طلب العنيل مػن خ لػر البنػ  اػأف  قػوـ االػدفع لػر تو لشػخص  الػر معػنٌ في تػار خ لزػددي و صػب  صػذا 

سػػػوؽ النقػػود تو اقثت ػػػاظ اػػر ثػػػن تػػػار خ  الأمػػر مقبػػػوؿ  ذا  ػػاـ البنػػػ  بختنػػري واالتػػػالر لؽلػػن ايػػػع  صػػػذا القبػػوؿ في
  وـ . 170 وـ  لذ  30استحقا ر والذ   تراوح تادة انٌ 

 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأسمال: :ثانيا
و لاػل الدلليػػة في الشػركات الػو تقػػوـ اطرثهػا وايعهػا في السػػوؽ تنػد التأسػيس تو تنػػد مػا لاتػػاج  ؿ الأساهم :  -1

لليػػة لتنو ػػل توسػػعا ا اقسػػتلانار ةي كػػذل  لؽلػػن للنسػػتلانر ن  تػػادة ايعهػػا اانتلػػاـ سػػوال الػػرض  و ػػل  ضػػافي في الد
 الحصوؿ تلى نقد ة تو لتعد ل لزافظ استلانارا ل الحالية .

 أنواع الأسهم :  -أ
صػػػذ تبػػػارة تػػػن و يقػػػة  ماليػػػة تصػػػدر تػػػن شػػػركة مسػػػالعة مػػػا اقينػػػة ا يػػػة  ااتػػػة تضػػػنن ثقػػػوؽ الأساااهم العادياااة : 

بػػػات متسػػػاو ة لدالليهػػػا وتطػػػرح تلػػػى اانهػػػور تػػػن طر ػػػو اقكتتػػػا  العػػػاـ في الأسػػػواؽ  الأوليػػػةي و سػػػن  لذػػػا وواج
االتػػداوؿ في الأسػػواؽ اللاانو ػػةي فتخضػػع  ينتهػػا السػػو ية لتليػػنًات مسػػتنرة والػػو تعػػود  لذ تسػػبا  وتقيينػػات متبػػا ن 

                          ػػا تخػػر  كةي وفي ثالػػة تصػػ ية لشتللػػات الشػػركة وصلػػذاي فػػإف الأسػػهل العاد ػػة صػػذ الأداة الأولذ الػػو تصػػدرصا الشػػر 

                                           
 .54ي ص:مرجع سبق ذكرهلزند تاد تبد النبيي  1
 .56-55ن س الدرجعي ص ص: 2
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ما لغر  تسد دصاي ولحامليها ثصة الدللية في الشركة ولذػل الأولو ػة الأدل في طلػب العوائػد ثيػر  سػبقهل في صػذا 
ن  ثصػص الطلب تصحا  الأسهل الدنتػازة والسػندات الدعتنػدةي وثسػب مػا لػنلػر تصػحا  الأسػهل  العاد ػة  مػ

فإف لذل ثقوؽ التصو ت لمجلس الددرال والتػدخل في الشػؤوف اةدار ػةي و ػر الأسػهل العاد ػة   هػرثلتنٌ في التعامػل : 
في الدرثلػػػة الأولذ لغػػػر  اقكتتػػػا  العػػػاـ تليهػػػا في الأسػػػواؽ الأوليػػػة واالتػػػالر فإ ػػػا تعػػػد  ضػػػافة ثقيقيػػػة  لذ رت ػػػاؿ 

ؿ صػذ  الأسػهل كػأ  تداة اسػتلانار ة تعػرض في الأسػواؽ اللاانو ػة واأسػعار تخضػع الشركةي وفي الدرثلة اللاانية  تل تػداو 
 1لقو، العرض والطلب.

ومػػن جهػػة الدنشػػأة  لاػػل الأسػػهل العاد ػػة  مصػػدرا دائنػػا للتنو ػػلي  ذ ق لغػػوز اسػػترداد  ينتهػػا مػػن الدنشػػأةي         
الػػو لاقػػو فيهػػا تراػػاحي صػػذا  لذ جانػػب تف كنػػا تف الدنشػػأة غػػنً ملئمػػة  انونػػا  اػػإجرال توز عػػات ثػػن في السػػنوات 

 صدار الدئ د من الأسهل العاد ػة مػن شػأنر تف  ػؤد   لذ الط ػاض نسػبة الأمػواؿ الدقترضػة في صيلػل رت ػاؿ و ئ ػد 
االتػػالر مػػن ث ػػل الطا ػػة اقفتراضػػية للننشػػأةي ت   ئ ػػد مػػن  ػػدر ا في الحصػػوؿ تلػػى الدئ ػػد مػػن الأمػػواؿ الدقترضػػة 

 2.جةتندما تقتضذ الحا
 

 خصائص الأسهم العادية : 
 القاالية للتداوؿ . -
 تساو  القينة االنسبة لأسهل كل شركة. -
 الدسؤولية المحدودة لحامل السهل . -
 تدـ تقادـ ثو الدساصل  ق اعد تص ية الشركة تو استه ؾ السهل ودفع رت اؿ. -
قسترداد ي فلػيس تمػاـ ثامػل السػهل سػو، ترضػر في لغوز لحامل السهل العاد  الرجوع تلى الدنشأة الدصدرة  ق -

 3سوؽ الأوراؽ الدالية.
ليس من ثػو صػاثب السػهل العػاد  الدطالبػة انصػيبر مػن الأراػاح  ذا لد لاقػو الشػركة تراػاح وتقػرر توز عهػاي  ق  - 

نوميػػةي كنػػا تف تنػػر لػػر الحػػو في نقػػل ملليػػة السػػهل اػػالبيع تو التنػػازؿ ولػػر الحػػو كػػذل  في التصػػو ت في اانعيػػة الع
 مسؤوليتر لزدودة ثصتر في رت اؿ .

  4في ثالة  ف س الشركة مصدرة الأسهل ليس صناؾ ما  ضنن لحامل السهل استرداد  ينة ما دفعر. -

                                           
 .88ي ص:2006ي دار الحامد للنشر والتوز عي تنافي اقردفي1يط الاستثمار في البورصة، لزند توض تبد ااوال وتلذ  اراصيل الشد  ات1
 07:يص 2010عيةي اقسلندر ةي مصرييدار الدعرفة ااام2يطأساسيات الاستثمار تحليل الأوراق المالية)الأسهم والسندات(مننً ااراصيل صند ي 2
 .109ي  ص:2009ي دار الدستقبل للنشر والتوز عي تناف ياقردفي1يطأساسيات الاستثمارطاصر ثرداف ي 3
 .263يدار التعليل ااامعذي اقسلندر ةي مصري ص:1يطباشر في محافظ الأوراق الماليةالاستثمار غير المتصراف جماؿ تصرافي 4
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  : أنواع الأسهم العادية 
اةشارة صنا  لذ ضرورة التعر ف انٌ تنواع الأسػهل العاد ػة العد ػدة والدختل ػة مػن وجهػة نلػر الدسػتلانر  هدر         

 ءدؼ  رشاد  قختيار الأوراؽ الدالية الدناسبة الدلونة لمح لتر الدالية ومن صذ  الأسهل:
صػذ تلػ  الشػركات القو ػة الػو و طلو تليها ت ضػا تسػهل الأمػاف واقسػتقرار تو الأسػهل الدتنيػئةي و أسهم قيادية:  -

 لػ  تصػوؿ  ااتػة وصػذ  لاػل كػر، الشػركاتي وتلػوف  ينهػا السػو ية تاليػة ونشػطة ولاقػو تراػاح لرد ػة وتػوزع  سػػل 
 منها اشلل منتلل تلى مر السنوات الداضية.

نيػػػئ صػػػذ  كنػػػا ت ػػػا صػػػذ الػػػو لاػػػدد مسػػػار الدؤشػػػر العػػػاـ للسػػػوؽي ومػػػن تملالػػػة ذلػػػ  البنػػػ   الراجحػػػذي وتت           
  رت ع  لذ درجات كبنً الأسهل ااقستقرار النسبي االلروؼ العاد ة لأف سعرصا السو ذ  تحرؾ  بطئي و د ق

وصػذا النػوع مػن الأسػهل  ناسػب الدسػتلانر المحػافظ الػذ   بحػر تػن الأمػاف واقسػتقرار قسػتلاناراتر وق  تقبػل درجػة 
 تالية من الدخاطر.

ت الػػو ق تتػػأ ر اشػػلل مباشػػر اػػالركود اق تصػػاد  وتنػػتج سػػلع وخػػدمات ق وصػػذ تلػػ  الشػػركا أسااهم دفاعيااة : -
لؽلػػػػن اقسػػػػتلنال تنهػػػػا كشػػػػركات تسػػػػو و الػػػػن   واقتصػػػػاقت واللهراػػػػال والدػػػػال وشػػػػركات الأدو ػػػػة وشػػػػركات الدػػػػواد 

تو ػػػع  اقسػػته كيةي  ق تف الدسػػتلانر لغػػػب تف  ػػدرؾ تف اعػػػع الشػػركات  ػػػد تل ػػأ  لذ توز ػػػع تراػػاح ت ػػػوت الدعػػدؿ الد
 كوسيلة اذ  الدسالعنٌ لضوصا 

 تو لتلطية مشاكلها الحالية الو  د تؤ ر تلى ترااثها الدستقبلية .
وصػػذ تسػػهل شػػركات  االػػة للننػػو والتوسػػع هعػػدؿ   ػػوؽ معػػدؿ الننػػو اق تصػػاد   اشػػلل تػػاـي أسااهم النمااو :  -

 ليهػاي وتلػوف  دارات صػذ  الشػركات تلػى الننػو ثير تننو مبيعا ا وترااثها هعدؿ   وؽ لظو الصناتة الػو تنتنػذ 
والتوسع من خ ؿ  تادة استلانار جل ترااثهاي فهػذ نػادرا مػا تػوزع تراػاح سػنو ةي  ق تف  ينػة الأسػهل وسػعرصا  ػد 

  رت عاف مع مرور الو ت اشلل كبنً.
النػػوع مػػن الأسػػهل وصػػذ تلػػ  الأسػػهل الػػو تتقلػػب  ينتهػػا اشػػدةي و ل ػػأ الدضػػار  لدلاػػل صػػذا   أسااهم مضاااربة : -

ق تناص  ال رص تند تلنً الأسعار اشلل كبنً خ ؿ فترات  صنًة لتحقيو تراػاح سػر عةي و تصػف صػذا النػوع مػن 
اقستلانار االدخاطر العاليةي و عتر دخوؿ صلار الدستلانر ن  لذ صذا الدضنار ادوف درا ة من تكلار الأخطػال الدرتلبػة 

 1.وسبب رئيسذ في خسارة ت موالذل 

                                           
  .238ص:  ،مرجع سبق ذكرهتصراف جماؿ تصرافي 1
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 تنتػػع  ءػػا صػػاثب الأسػػهل  صػػذ ف ػػة مػػن الأسػػهل  ػػن  لدالليهػػا ثقػػوؽ  ضػػافية  قسااهم الممتااازة : الأ 
العاد ة فهذ تعطذ لحاملها ثو الحصوؿ تلى نسبة لزددة من ترااح الشػركة  بػل توز عهػا تلػى الػة الأسػهل العاد ػة  

لػػػة الأسػػػهل العاد ػػػة واعػػػد الػػػة كنػػػا ت ػػػل  تنتعػػػوف اأولو ػػػة في الحصػػػوؿ تلػػػى ثقػػػو هل تنػػػد تصػػػ ية الشػػػركة  بػػػل ا
السػػػندات واشػػػلل تػػػاـ لػػػيس لحنلػػػة الأسػػػهل الدنتػػػازة ثقػػػوؽ تصػػػو تي  ق تف تغلبيػػػة الأسػػػهل في تسػػػواؽ  الأوراؽ 
الداليػػة صػػذ تسػػهل تاد ػػةي وتل ػػأ الشػػركات  لذ  صػػدار تسػػهل لشتػػازة لتح يػػئ الدسػػتلانر ن تلػػى اقكتتػػا  فيهػػا ءػػدؼ 

ار عهاي قسػػػينا تنػػػد تػػػدـ   بػػػاؿ اانهػػػور تلػػػى تنليػػػة اقكتتػػػا  تو تصػػػدرصا  ز ػػػادة رت ػػػاؿ الشػػػركة تو لتنو ػػػل مشػػػ
 1الة الأسهل من الدؤسسنٌ تقد را اهودصل الدبذولة في لاقيو تصداؼ الشركة . كوسيلة لتقد ر

 :مزايا و عيوب الأسهم الممتازة 
  :المزايا 

 ااح كنا تف التوز عات لزددة هقدار معنٌ.الدنشأة ليست ملئمة  انونا اإجرال توز عات كل سنة تتحقو فيها تر  -
 لػقو لحنلة الأسهل الدنتازة التصو ت واالتالر التدخل في اةدارة. ق -
 لذ الأمػػواؿ الدنلوكػػة وصػػو تمػػر  ترتػػب تليػػر   صػػدار الأسػػهل الدنتػػازة   سػػاصل في تخ ػػيع نسػػبة الأمػػواؿ الدقترضػػة -

 ز ادة الطا ة اق تراضية  الدستقبلية للننشأة .
   العيوب:   

ارت ػاع تلل تهػا نسػبيا فتلل ػة التنو ػػل االأسػهل الدنتػازة    ػوؽ التنو ػػل اػاق تراض لأف توز عػات الأسػهل الدنتػػازة  -
 تحقػػو وفػػر ضػػر بي كلنػػا تف الػػة الأسػػهل الدنتػػازة  تخصػػل مػػن وتػػال الضػػر بة واالتػػالر ق تلػػى تلػػس ال وائػػد ق

 2.الدقترضنٌ واالتالر  طلبوف تائد تتلى تعرضوف لدخاطر تكر من الو  تعرض لذا من 
 أنواع الأسهم الممتازة: 
 :وصذ الو  نطبو تليها ما ذكر تت   ثيػر تنػر في ثالػة ت ػئ الشػركة تنػد  أسهم ممتازة مجمعة الأرباح

 دفع نسبة الأرااح السنو ة في سنة من السنوات  تل تدو رصا  لذ السنة اللاانية.
  ثيػػػر  ذا ت ػػػئت الشػػػركة تػػػن دفػػػع الأراػػػاح السػػػنو ة الدقػػػررة لحنلػػػة ح: أساااهم ممتاااازة غيااار مجمعاااة الأرباااا

  تل تدو رصا  لذ السنة التالية واذل   سق  ثو ثامل السهل في صذا الرا . الأسهل الدنتازة ق

                                           
 .76-75ي ص ص:2013يدار الرا ة للنشر و التوز عي الأردف يتنافي 1ي طكيف تستثمر في سوق الأسهم سهيل مقاالةي1
 .241-240ص ص: ،مرجع سبق ذكرهتصراف ج ؿ تصرافي 2
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صو تبارة تن تقد طو ل الأجل تصدر  الشركات تو الحلومةي وطبقا لذػذا العقػد  قبػل الدقػترض ) السندات:  - 2
للسند ( تف  دفع  ينة السند مع ال وائد الدستحقة في تػوار خ لزػددة لحامػل السػند ) الدقػرض( ولػنػل السػند الدصدر 

 1 ينة ا ية وتار خ استحقاؽ معنٌ ومعدؿ فائدة معنٌ.
 أنواع السندات : -أ
 : كػػل وصػػذا النػػوع صػػو الأكلاػػر شػػيوتا مػػن غػػنً  والػػو تصػػدر اضػػنانة معينػػة  مػػا اػػرصن تو   السااندات المضاامونة

موجػػودات الدنشػػأة تو غػػنً ذلػػ ي وفي ثالػػة  فػػ س الدنشػػأة لغػػوز لحنلػػة السػػندات ايػػع تلػػ  الدوجػػودات الدرصونػػة 
 واستعادة تموالذل كاملةي و د تستطيع الدنشأة في ثالة الللو تف تصدر سندات جد ػدة لػن س الضػناف و ػد ق

 تستطيع في ثالة ال ت   .
 و تصػػدرصا الدنشػػ ت دوف تف تلػػوف مضػػنونة اػػرصن تقػػار  تو وصػػذ السػػندات الػػ :السااندات غياار المضاامونة

ث ػػئ موجػػودات تو و ػػة ضػػنانة تخػػر، وصػػذ تاسػػ  تنػػواع السػػندات وتكلارصػػا خطػػورة تلػػى ثامػػل السػػند وصػػذا 
 النوع  صدر من الشركات الخدمية الو ق تتوفر فيها موجودات للرصن  .

 للسػػند تف  سػػترد وللػػن التحو ػػل صػػذ الطر قػػة : صنػػاؾ سػػتة طػػرؽ لؽلػػن السااندات القابلااة للتحوياال إلااى أسااهم
 الوثيدة الو  ستطيع الدستلانر تف  نهذ السند ولػولر  لذ سهل.

فالخيار صنا للنستلانري فلر ثر ة استبداؿ ما لػنلر من سندات اأسهل تاد ة مػن تسػهل الشػركة وغالبػا مػا           
خيار تفضػل للنسػتلانر فػإف كل تػر تػادة تلػوف ت ػل   تل لاد د تدد الأسهل للل سند تند اقستبداؿ وللونر  قدـ

ت  سػػعر ال ائػػدة ت ػػل مػػن السػػندات الأخػػر، و سػػت يد ثامػػل السػػند مػػن صػػذ  الديػػئة في ثػػاقت ازد ػػاد التضػػخل تو 
ارت اع تسعار ال ائدة السو ية والذ   سبب ت كل ال وائد اللاااتة الو  درصا السندي وثامل صذا النػوع مػن السػندات 

 الحقوؽ الو  تنتع ءا الة الأسهل  ذا رغب اتحو ل السند  لذ سهل .  تنتع ان س
  :وصػػذ السػػندات الػػو لػقػػو للننشػػأة الػػو تصػػدر ا تسػػد دصا  بػػل ثلػػوؿ موتػػد السااندات القابلااة للاسااتدعاء

اقسػػتحقاؽ وفي الو ػػت الػػذ  تػػرا  الدنشػػأة مناسػػبا ولغػػوز للننشػػأة تسػػد د اعػػع  تو كػػل السػػندات الػػو لانػػل 
اقستدتال  بل موتد استحقا هاي ميئة صذا النوع للننشأة ت ا تسػتطيع اسػتدتال صػذ  السػندات في ثالػة ص ة 

 الط اض تسعار ال ائدة السو يةي و صدار سندات جد دة اسعر فائدة ت ل . 
  :عػػني  ف سػػها  وصػػذ سػػندات تػػدفع لحاملهػػا ال وائػػد في ثالػػة اكتسػػا  الدنشػػأة لل وائػػد ق سااندات الاادخل 

 واالتالر فإف لساطر ا االنسبة للنستلانر تتلى من السندات الأخر،ي وصذ ت ل لساطرة للشركة 
                                           

 .347ي دار النشر لل امعاتي مصري ص:1(ي طأسواق الأوراق المالي )البورصةتصاـ تاو النصري 1
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 محددات إصدار السندات-ب: 
  لال السندات تلل ة  ااتة تلى الدنشأة الدقترضة وز ادة اقلتئامات.  - 
د وف القصػػػنًة والطو لػػػة وثقػػػوؽ الدػػػ ؾ صنػػػاؾ ثػػػدود تلػػػى  ػػػدرة الدنشػػػأة تلػػػى اق ػػػتراض تتنلاػػػل االع  ػػػة اػػػنٌ الػػػ - 

 والتدفو النقد .
 ا تية: صناؾ ثدود  انونية تلى  صدار السندات تتنلال االشروط - 

 .تف  لوف رت اؿ الدنشأة مدفوع االلامل 
 .تف ق  ت اوز القرض رت اؿ الدنشأة 
 .1موافقة الذي ة العامة لسوؽ الداؿ وموافقة اانعية العنومية للشركة 
 3 - لفرق بين السند والسهما: 
 للسند اعع خصائص الو  يئ  من تسهل ونذكر منها:     
السند لؽلال ثصة من د ن طو ل الأجل تلى الشركة ايننػا السػهل لؽلاػل جػئل مػن رت ػاؿ مػاؿ الشػركة لػذل  فػإف  - 

 ثامل السند صو دائن ايننا ثامل السهل مال .
ايننػػا ق لػػػو لحامػػل السػػند ذلػػ  ثيػػر  ػػتل انتخػػا  لرلػػس  دارة  لػػػو لحامػػل السػػهل التػػدخل في  دارة الشػػركة - 

 الشركة من الة الأسهل.
 تنتع ثامل السند ا ائدة دور ة  ااتة سوال تم لاقيو ترااح تو لد  تل خ ؿ ال ترة تما ثامػل السػهل فهػو لػصػل  - 

 .تلى ترااح غالبا متلنًة من فترة  لذ تخر، قتتنادصا تلى نتي ة تتناؿ الشركة
 سترد ثامل السند  ينتر في موتد لزػدد مسػبقا في  صػدار السػندات والقينػة الػو  سػتردصا لزػددة ت ضػا ف ايننػا  -

ثامػػل السػػهل ق تػػرد لػػر  ينػػة سػػهنر  ق تنػػد تصػػ ية الشػػركة واقينػػة غػػنً معروفػػة مسػػبقا ثيػػر تعتنػػد تلػػى نتػػائج 
 التص ية.

 2ة  بل ثامل السهل سترد ثامل السند  ينة سند  في ثالة تص ية الشرك -
 
 
 

                                           
 .400ي ص:2013ي ا رال للنشر و التوز عي تنافي الأردفإدارة محافظ الاستثمارلزند تلذ ااراصيل العامر ي 1
  .  75ي ص:2009يالدار ااامعيةي اقسلندر ةي مصر1ط(القراراتالاستثمار في البورصة)مدخل اتخاذ لزند صالح الحناو  ووخروفي 2
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 المشتقات المالية  :المطلب الثالث
تتعػػػدد الأوراؽ الداليػػػة الدتداولػػػة في السػػػوؽ الدػػػالر خػػػ ؿ السػػػنوات القليلػػػة الداضػػػية فن ػػػد مػػػا كػػػاف التعامػػػل           

 االأسهل والسندات تصب  صناؾ نوع جد د من الأدوات الدالية صو الدشتقات الدالية.
 المشتقات المالية: أولا: تعريف

صػػػذ تدوات ماليػػػة تشػػػتو  ينتهػػػا مػػػن سػػػعر تقػػػد مػػػالر تو معدلػػػر تو مؤشػػػرصا وصػػػذا السػػػعر تو الدعػػػدؿ الأساسػػػذ      
لؽلػػن تف  لػػوف سػػعر ور ػػة ماليػػة لزػػددة تو سػػعر صػػرؼ تجنػػبي تو سػػعر سػػلعة تو معػػدؿ فائػػدة تو مؤشػػر تسػػعار تو 

ل الدخػػاطر الناهػػة تػػن تػػدـ   بػػات تسػػعار العد ػػد مػػن معػػدقتي والذػػدؼ مػػن الدشػػتقات صػػو التحػػوط تػػن طر ػػو نقػػ
العناصر ملال تسعار ال ائدة وتسعار الصرؼ وتتنلال خصائص الدشتقات الدالية في : ت ا تداة للتلطيػة ضػد الدخػاطري      
كنا ت ا تداة قستلشاؼ السعر الدتو ع  في السوؽ الحاضري  تاثة فرصة تفضػل لتخطػي  التػدفقات النقد ػة  تاثػة 

 1فرص استلانار ة  للنضارانٌي تسهيل التعامل في الأصوؿ لزل التعا د وتنشيطر.
 ثانيا: أنواع المشتقات المالية :

 الأنواع الرئيسية للمشتقات المالية - 1 - 1الشكل 
 
 
 
 
 
 

مااروان شاارموط، كنجااو عباادو كنجااو، أسااس الاسااتثمار، الشااركة العربيااة المتحاادة للتسااويق والتوريااد  المصاادر:
 66،ص2008مصر

صػػذ تقػػد اػػنٌ طػػرفنٌ تثػػدلعا مشػػتر  الخيػػار وا خػػر اػػائع الخيػػار تو لزػػرر  وهوجبػػر  لػػوف عقااود الخيااارات :  - 1
للطػػػرؼ الأوؿ ت  الدشػػػتر  الحػػػو في تف  شػػػتر  )  ذا مػػػا رغػػػب ( مػػػن الطػػػرؼ اللاػػػا  ت  المحػػػرر تو تف  بيػػػع )  ذا مػػػا 

ة ثسػب اقت ػاؽي وذلػ  رغب ( للطػرؼ اللاػا  تصػ  معػنٌ اسػعر معػنٌ وفي تػار خ معػنٌ تو خػ ؿ فػترة زمنيػة معينػ
مقااػػػل تف  قػػػوـ الطػػػرؼ الأوؿ ) الدشػػػتر  ( اػػػدفع تػػػ وة تو ملافػػػأة معينػػػة للطػػػرؼ اللاػػػا ي وتسػػػر  تقػػػود الخيػػػارات 

                                           
  .410ي ص: مرجع سبق ذكره، لزند تلذ ااراصيل العامر  1

      المبادلات        عقود
 () المقايضات

 أنواع المشتقات  المالية

 العقود الآجلة العقود المستقبلية عقود الخيار
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تادة تلى الأوراؽ الدالية كالأسهل والسنداتي وتشنل تلى : تار خ التعا دي نوع الأصل لزل التعا دي كنيػة العقػود 
يػػذ ت  السػػعر الػػذ  هوجبػػر تػػتل التسػػو ة اػػنٌ طػػرفي العقػػد تنػػد تن يػػذ العقػػدي وكنيػػة الأصػػل في كػػل تقػػدي سػػعر التن 

 تار خ التن يذي  ينة الع وة  تو الدلافأة .
 أنواع عقود الخيار :  - أ
  :وتنقسل  لذ:على أساس نوع الصفقة 
  :مسػتلانر صػو  يػاـ الدسػتلانر الػذ  لد ػر تو ػع اارت ػاع السػعر مسػتقب  اشػرال ثػو الخيػار مػن عقود خيار الشراء

وخر  عرؼ ااسل لزرر ثو الخياري وغالبا ما  لوف لزرر ثو الخيار لد ر تو ػع االط ػاض السػعر فيقػوـ الدسػتلانر 
الأوؿ ادفع مبلغ معنٌ تن كل سهل  سنى الدلافأة صذا الدبلغ  عطيػر الحػو في تف  قػوـ اشػرال السػهل مسػتقب  

 1اسعر التن يذ.
  :فيػػر الطػػرؼ الأوؿ و سػػنى لزػػرر العقػػد تو البػػائع للطػػرؼ ا خػػر صػػو تقػػد اػػنٌ طػػرفنٌ لؽػػنعقااود خيااار البيااع  

 )الدشتر  ( الحو في اقختيار انٌ ايع تصل معنٌ تو تدـ البيع وذل  في تار خ مستقبلذ لزدد واسعر لػدد
 مسبقا في العقد ومقاال ذل  لػصل تلى مبلغ من الدشتر  مقاال منحر صذا الحو  سنى الع وة تو سعر الخيار.

واطبيعة الحػاؿ فػإف الدشػتر  سػوؽ  ػدفع العػ وة للحصػوؿ تلػى ثػو اقختيػار كنػا تنػر سػوؽ  بيػع الأصػل لزػل      
 العقد  ذا الط ع السعر الدستقبلذ تن سعر التن يذ المحدد في العقد. 

 :وتنقسل  لذ: على أساس تاريخ تنفيذ الاتفاق أو العقد 
الدشػػتر  العقػػد اػػأف لؽػػارس ثقػػر في اقختيػػار وذلػػ  االتن يػػذ في   تقػػود  سػػن  فيهػػا  :عقااود الخيااار الأمريكيااة -

 ت  و ت خ ؿ فترة سر اف العقد.
: صػػذ تقػػود  لػػوف فيهػػا الدشػػتر  العقػػد الحػػو في اختيػػار تن يػػذ العقػػد فقػػ  في تػػار خ عقااود الاختيااار الأوروبيااة -

 2انتهال ص ثية العقد.
 :وتنقسل  لذ: على أساس ملكية الأوراق المالية 
: صػػذ تقػػود لؽتلػػ  فيهػػا لزػػرر العقػػد تو البػػائع الأصػػوؿ موضػػوع العقػػد ت  تنػػر عقااود اختيااار الشااراء المغطاااة -

  ستطيع تف  لطذ التئامر االبيع  ذا اختار مشتر  العقد تن يذ العقد.

                                           
 . 279ص: يمرجع سيق ذكره يالاستثمار في البورصة )مدخل اتخاذ القرارات(لزند صالح الحناو  ووخروفي 1
 .166-165ي ص ص:2008الشركة العراية الدتحدة للتسو و والتور دي مصر ي ،أسس الاستثمارمرواف شمطوف وكن و ادو كن وي 2
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العقػػدي صػػذ تقػػود ق لؽتلػػ  فيهػػا لزػػرر العقػػد ) البػػائع ( الأصػػوؿ موضػػوع  :عقااود اختيااار الشااراء غياار المغطاااة - 
 ولذل   ذا اختار مشتر  العقد التن يذ فإف البائع سيضطر  لذ شرال الأصوؿ من السوؽ ث تسلينر للنشتر .

صذ التػئاـ لظطػذ  مػا لبيػع تصػل معػنٌ و مػا لشػرائر اسػعر لزػدد واتػار خ مسػتقبلذ لزػدد العقود المستقبلية :   -2  
العقد صو تف السعر والأصل واللنية  تل اقت اؽ تليهػا تنػد ت   تل التن يذ في الدستقبل والعنصر الأساسذ في صذا 

 1تو يع العقد اينهنا  تل دفع اللانن وتسليل الأصل الدت و تلير في الدستقبل.
 خصائص عقود المستقبلية :  -أ

وصػػذ اللنيػػة و الوثػػدة الػػو تقػػاس ءػػا ملونػػات العقػػد الدسػػتقبلذ  ذ تختلػػف ملونػػات العقػػد اػػاخت ؼ  :الكميااة -
 جود لزل التعا د.الدو 
وصذ الأشهر الو  لتئـ فيها اائعو العقود الدسػتقبلية اتسػليل الدوجػود  لذ مشػتر  العقػود الدسػتقبلية أشهر التنفيذ:  -

 هعنى وخر الأشهر الو تن ذ فيها العقود الدستقبلية الدتداولة في كل سنة.
الأشػهر الػو سػيتل التعامػل فيهػا تلػى العقػد : وتتضػنن شػروط تسػليل الدوجػود لزػل العقػدي وصػذ شروط التساليم -

وال ػػترة الئمنيػػة الػػو  نبلػػذ فيهػػا التسػػليل ودرجػػة جػػودة الدوجػػود لزػػل التعا ػػد والوسػػيلة ال عليػػة الػػو لؽلػػن للبػػائع فيهػػا 
 تسليل الدوجود.

ار خ التسػػليل وصػػو التػار خ الػػذ  فيػر  سػلل البػػائع الدوجػود و ػدفع الدشػػتر   ينػة ذلػ  الدوجػػود وتػتااريخ التساليم:  -
 لؽلن تف  لوف في ت  تنل في شهر التسليل.

لادد تسواؽ الدستقبليات تو ات التعامل اػالعقود الدسػتقبلية مػن ثيػر سػاتات التػداوؿ أيام وساعات التداول:  -
 اعقػػػد الدسػػػتقبلية خػػػ ؿ اليػػػوـ وت ػػػاـ التػػػداوؿ اعقػػػد الدسػػػتقبلية مػػػن توؿ ت ػػػاـ وثػػػن اليػػػوـ الأخػػػنً لتػػػداوؿ العقػػػد وصػػػذا

 2لؼتلف من تقد  لذ وخر.
تبػػارة تػػن ات ػػاؽ اػػنٌ طػػرفنٌ البػػائع و الدشػػتر  لتبػػادؿ تصػػل في تػػار خ قثػػو اسػػعر  ت ػػو تليػػر العقااود الآجلااة:  -3

 3.في الو ت الحالر
 خصائص العقود الآجلة : -أ

 د مسبقا.العقود ا جلة صذ ضناف ق ملانية الحصوؿ تلى لاو ل العنلة الدطلواة مستقب  اسعر الصرؼ المحد

                                           
 .170ي ص:  مرجع سبق ذكرهمرواف شمطوف وكن و ادو كن وي 1
 514-513ي ص ص: مرجع سبق ذكرهند تلذ  اراصيل العامر ي لز2
 .251ي ص:2007للت ليد ال ني ي دار ال ت الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطرند صالح الحناو  و وخروفي لز3
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 ف صػ قة العقػػد ا جػػل لؽلػن تصػػنينها للػػذ ت ئػل وتلػػى وجػػر الد ػة متطلبػػات تو شػػروط الئاػوف الأساسػػية مػػن  -
 ثير مقدار القرض وموتد التسليل .

  ف معلل الص قات ا جلة  تل تداولذا وتلى نطاؽ واسع في تسواؽ نيو ورؾ وطوكيو . -
 للطرؼ ا خري والدتنلال اعدـ القدرة تلى السداد .  شنل العقد ا جل تلى الدخاطرة اقئتنانية -
لؽلػػن اسػػتخداـ العقػػود ا جلػػة لتحػػو    الدقبوضػػات  والدػػدفوتات الدسػػتقبلية الدتو عػػة االعنلػػة الأجنبيػػة مػػن فيػػل  -

 الدصدر ن والدورد ن. 
 :مزايا وعيوب العقد الآجل -ب
 : المزايا 
  تل التعامل ءا في الأسواؽ الدواز ة . -
 العقد الدرف.  ث ل  -
 موتد العقد الدرف. -
 و ت التعامل غنً لزدد او ت معنٌ. -
 ق  تطلب وجود الذامش. -
 :العيوب 
 ق تخضع لنلل السوؽ الدنلنة. -
 العقد  د  صعب  للاو  . -
  د تتضنن شروط جئائية. -
 لساطرة ائتنانية كبنًة. -
تو تكلاػػر لتبػػادؿ سلسػػلة مػػن التػػدفقات النقد ػػة خػػ ؿ صػػذ ات ػػاؽ اػػنٌ طػػرفنٌ عقااود المبادلااة  أو المقايضااة:  - 4

فترة مستقبلية  طلو تليها تار خ التسو ة وتلى تساس سػعر  ت ػو تليػر تنػد التعا ػد وتقػد الدبادلػة ملػئـ لطػرفي العقػد 
تلى تلس ما صو معروؼ في تقود اقختيػاري كنػا تف الأراػاح تو الخسػائر ق تػتل تسػو تها  وميػا كنػا صػو الحػاؿ في 

قػػػود الدسػػػتقبلية  ضػػػاؼ  لذ ذلػػػ  تف تقػػػد الدبادلػػػة ق تػػػتل تسػػػو تر مػػػرة واثػػػدة كنػػػا صػػػو الحػػػاؿ في العقػػػود قثقػػػة الع
 1.التن يذي ولذل   عرؼ تقد الدبادلة اأنر سلسلة من العقود قثقة التن يذ
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 وتنقسل  لذ الأنواع الرئيسية التالية:  أنواع عقود المبادلة أو المقايضة: -أ
 ػػػتل  دارة الدنشػػػ ت والدؤسسػػػات الداليػػػة اصتنامػػػا متئا ػػػدا هشػػػللة تلػػػنً تسػػػعار عقاااود مبادلاااة أساااعار الفائااادة :  - 

ال ائدة والدخاطر الناجمة تن ذل ي ولتوضػي  فلػرة صػذا الأسػلو  كػاف مػن تلعهػا تسػلو  الد ئنػة النقد ػةي ت ػترض 
سػنة     15د نػار تسػتحو اعػد مػرور  200000ينتهػا تف  ثد، الدنش ت كاف تليها التئاـ في صػورة سػندات تبلػغ  

ولؽلن لذذ  الدنشأة ا ف شرال سػندات اػدوف كواػوف وتف صػذ  السػندات خاليػة مػن لسػاطر تػدـ القػدرة تلػى السػداد 
د نػػػاري فػػػإذا مػػػا  امػػػت الدنشػػػأة  200000سػػػنة مػػػن ا في وتبلػػػغ  ينتهػػػا  15وتسػػػتحو صػػػذ  السػػػندات اعػػػد مػػػرور 

سنة تما تػن لسػاطر تلػنً سػعر  15ذل  من شأنر تف لؽلنها من مقاالة التئامها اعد مرور  اشرال صذ  السندات فإف
ال ائدة الدرتبطة ءذ  الأمواؿ لؽلن التحوط ضدصاي اشرال سندات ادوف كواوف  ف تسػلو  الد ئنػة النقد ػة  نطػو  

  الدستقبل. ذف تلى شرال تصوؿ م ئنة للتحوط ضد لساطر تدـ القدرة تلى سداد اقلتئامات في
 فنن صنا نشأت تقود الدبادلة وتلى وجر الخصوصي مبادلة تسعار ال ائدة .

 ف تلطيػػة لسػػاطر التقلبػػات المحتنلػػة مسػػتقب  في تسػػعار الصػػرؼ العنػػ تي وفي  ػػل  :عقااود مبادلااة العماالات -  
يػػع العنلػػة الػػو سػػبو صػػذ  العقػػود تػػادة مػػا  ػػتل شػػرال تنلػػة تو ايعهػػا مقااػػل تنلػػة تخػػر، في السػػوؽ ا جػػل وذلػػ  لب

ايعها ملال : ترغب شركة ادفع  سعر لزدد ) اات ( للبػتروؿ خػ ؿ فػترة معينػة مػن الو ػت وتلػى صػذا الأسػاس تقػوـ 
الشػركات ااتخػاذ موفػو مبادلػة طو لػة الأجػلي وذلػ  للحصػػوؿ تلػى ال ػرؽ اػنٌ السػعر الحاضػر للبػتروؿي وسػعر لزػػدد 

 1.المحدد سل ا فإف صذ  الشركة تقوـ ادفع صذا ال رؽ مسبقا فإذا كاف السعر الحاضر ت ل من السعر
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
 .201-199ي ص ص:مرجع سبق ذكرهمرواف شموطي كن وتبدو كن وي 1
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 كفاءة ومؤشرات الأسواق المالية: المبحث الثالث
 ف تػػػوازف سػػػوؽ الأوراؽ الداليػػػة ضػػػرورة قاػػػد منهػػػا  وذلػػػ   لضػػػناف ثػػػو الدسػػػتلانر ن و الدضػػػارانٌ وخاصػػػة           

الدسػػتلانر ن الصػػلار مػػنهلي ثيػػر مػػن الدؤكػػد ا تصػػاد ا  تف  سػػعر الأداة الداليػػة مػػن تسػػهل والسػػندات  لػػوف مسػػاو ا  
تػػادة مػػا  تحقػػػو تػػوازف السػػواؽ تنػػدما تلػػوف  ػػػو، لقينتهػػا تنػػدما تلػػوف السػػوؽ الدعروضػػة فيهػػػا في ثالػػة تػػوازفي و 

 العرض والطلب داخل السوؽ متساو ة .
 المطلب الأول: كفاءة الأسواق المالية

  سعى ت  مستلانر  لذ جمع تكر  در من الدعلومات  لنر من لاقيو را  وت اد  الخطر.      
 مفهوم السوق الكفء: :أولا
لػػذ  لػػػدد السػػعر الحقيقػػذ و الػػوا عذ لػػ وراؽ الداليػػة الدتداولػػة فيػػري ثيػػر السػػوؽ الدػػالر اللػػفل صػػو السػػوؽ ا      

تعػر القينػػة الحقيقيػػة للور ػػة تػػن الدبلػػغ الػػذ  لغػػب الحصػػوؿ تليػػر تو دفعػػر مقااػػل صػػذ  الور ػػة نلػػنً تائػػد مػػن ورائهػػاي 
 1.وثن  قف الدستلانر تلى الصورة الحقيقية

وولية لتسو و وتسعنً الأوراؽ الدالية وتأسيسا تلى ذل  وللػذ تقػوـ كنا  لال  ناة تضنن  و ل اقستلانارات       
السوؽ او ائ ها تلى تفضل وجري لغب تف تتصف االل الةي وتتصف السوؽ االل ػالة اللاملػة  ذا كانػت تعلػس 

   2.اصورة كاملة وصحيحة كافة الدعلومات الدتاثة والدتصلة اتحد د سعر الور ة الدالية
  :سوق رأس المال متطلبات كفاءة :ثانيا
السوؽ اللفل صو ذل  السوؽ الذ  لػقو تخصصا   كفل للنوارد الدتاثػة هػا  ضػنن توجيػر تلػ  الدػوارد  لذ       

  :المجاقت الأكلار رثية و تطلب لاقيو صذا الذدؼ توفر الشروط التالية
لػػى وصػوؿ الدعلومػػات الذ الدتعػػاملنٌ تعػرؼ ك ػػالة التسػػعنً اأ ػا الل ػػالة الخارجيػة لأ ػػا تعتنػد تكفااءة التسااعير:   -

   3االسوؽ اسرتة واتلل ة منخ ضة و لوف اماـ كل الدتعاملنٌ ال رصة لتحليل الدعلومات ولاقيو اقرااح.
:  طلو تلى ك الة التشليل االل الة الداخليةي و قصد ءا  درة السوؽ تلى خلػو التػوازف  اػنٌ كفاءة التشغيل   -

الدتعػاملنٌ فيػر تلل ػة تاليػة للسنسػرةي ودوف تف  تػاح للت ػار والدتخصصػنٌ )صػناع  العرض والطلبي دوف تف  تلبػد

                                           
 .272ي ص:مرجع سبق ذكره، لزند الدروؾ تاو ز د1
ي 2008يدار ال لػػر ااػػػامعذي1طيوالتحرياار المااالي ومتطلبااات تطويرىااا(أسااواق الأوراق الماليااة)بين ضاارورات التحااول الاقتصااادي تػػاطف ولػػيل انػػدراوسي 2

 .149ص:
  .34ي ص:2000ي دار النهضة العراية يالقاصرةي مصري اقتصاديات كفاءة البورصة  ها  الدسو ذي 3
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السػػوؽ(ي فرصػػة لتحقيػػو مػػد، تو صػػامش راػػ  ملػػاؿ فيػػري و تنلاػػل الذػػامش تو ال ػػرؽ اػػنٌ السػػعر الػػذ   دفعػػر صػػانع 
 السوؽ لشرال الور ة والسعر الذ   طلبر تند ايعها .

 لذ ت صػػى ثػػدي مقارنػػة االعائػػد الػػذ  لؽلػػن تف  تلل ػػة الدعػػام ت وااختصػػار  قصػػد ال ػػالة التشػػليل تف تتضػػالؿ
 تس ر تنر تل  الدعام ت .

 هعنى تف  تي  السوؽ فرصة متساو ة للل من  رغب في تف  رـ فير الص قات.عدالة السوق :  -
الػو تػن ل تػن :  قصػد اػر ضػرورة تػوافر وسػائل للحنا ػة ضػد الدخػاطر الأمان والانضباط بين المتعاملين درجة -

الع  ػػات اػػنٌ الأطػػراؼ الدتعػػاملنٌ في السػػوؽي ومػػن الأملالػػة تلػػى تلػػ  الدخػػاطر لسػػاطر اللػػش والتػػدليس وغنًصػػا مػػن 
 لذ لسػاطر  فػ س السناسػرة الػذ  لػػت ظ لػد هل  الدنارسات غنً الأخ  ية الو  عند  ليها اعػع الأطػراؼي  ضػافة

 تن ئهل االأوراؽ الدالية الخاصة ءل.
 قصػػد االسػػيولة  تف  سػػتطيع البػػائع والدشػػتر  لػػ وراؽ الداليػػة  اػػراـ الصػػ قة اسػػرتة واسػػعر  ر ػػب مػػن يولة : الساا -

سعر الذ  تارمت فير تخر ص قة تلػى ذات ن ػس الور ػةي وصػذا  عػني تف السػيولة تتطلػب سػهولة التسػو و واسػتقرار 
 1.الأسعار وتدـ تعرضها لتلنًات كبنًة من ص قة  لذ تخر،

تلى السوؽ الدالر تئو ػد الدتعػاملنٌ االدعلومػات الد يقػة في الو ػت الدناسػب تػن  رعة وصول المعلومات :دقة وس -
كافػة الصػػ قات الػػو تارمػػت مػػن ثيػػر الح ػػل والسػعري وتف  ػػئودصل اػػاللروؼ السػػائدة في السػػوؽ االنسػػبة لأسػػعار 

 2الأوراؽ الدالية.الأوراؽ الدالية الدتداولةي والو تعلس ثقيقة مستو، الطلب والعرض للل 
 صناؾ    ة مستو ات للل الة التسعنً ة في الأسواؽ الدالية  صذ :مستويات كفاءة الأسواق المالية :  -3
الأوراؽ الداليػػة (السػائدة في السػوؽ الداليػػة جميػع تنػػواع  في صػػذا النػوع تعلػػس الأسػعار )تسػعارالمساتوى القاوي:  -

تو ت ػػػػػة معلومػػػػػات تخػػػػػر، غػػػػػنً منشػػػػػورة وللنهػػػػػا ذات الع  ػػػػػة االأسػػػػػهل   الدعلومػػػػػات التارلؼيػػػػػة  والدنشػػػػػورة والخاصػػػػػة
واالشػػركات والأوضػػاع اق تصػػاد ة والسياسػػية  وغنًصػػا واػػذل  فػػإف الدسػػتلانر والوسػػطال الػػذ ن لذػػل ت  ػػات وطيػػدة 

 سػػتطيع  اقسػػت ادة  االشػػركات  والدؤسسػػات والدشػػار ع هعلهػػل لػصػػلوف تلػػى معلومػػات خاصػػة تو غػػنً منشػػورة ق
نهػػا في لاقيػػو تراػػاح فائضػػة )غػػنً تاد ػػة ( تنػػا لػققػػر ت   مػػن الدتعػػاملنٌ ا خػػر ن في السػػوؽ هػػن فػػيهل الدسػػتلانر ن م

 3تتوفر لد هل فرص الوصوؿ  لذ تل  الدعلومات الخاصة. العاد وف الذ ن ق
                                           

 .11ي ص:2005ي مؤسسات ااامعةي  سلندر ةي مصري أسواق المال وأدواتهاضيال لريدي البورصاتي 1
الػدكتورا  يكليػة العلػوـ اق تصػاد ة والت ار ػة وتلػوـ التسػينًي جامعػة لزنػد  اطروثػةي دور الأسواق المالية العربية فاي تمويال التجارياة الخارجياةلزيػاو ي  يحة ان 2

 .59ي ص:2015-2014خيضري اسلرةي منشورةي
  .204يص:مرجع سبق ذكرهز اد رمضاف ومروف الشنوطي 3
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العامػة والدتاثػة  لتسب السوؽ الدالر الل الة شبر القو ة تندما تنعلس جميع الدعلومػات المستوى شبو قوي:   -
لل نيع اشلل كامل وسر ع االأسعار السو يةي و قصد االدعلومات العامػة تلػ  الدتعلقػة االشػؤوف الدوليػة واللػروؼ 
اق تصػػػػاد ة المحليػػػػة تو  ػػػػروؼ الشػػػػركة ذات الع  ػػػػة تػػػػر تقار رصػػػػا الدنشػػػػورة ملاػػػػل اةتػػػػ ـ تػػػػن الأراػػػػاح ال صػػػػلية تو 

 1.من اللواصر الو تؤ ر االأسعار السو ية للور ة الدالية توز عات الأرااح تلى الدسالعنٌ وغنًصا
وتلوف الدعلومات التارلؼية الدعروفػة لػد، اانيػع )والدنلالػة اأسػعار الأسػهل والح ػل التعامػل المستوى الضعيف:  -

تلػػى  اللػػذ ن كانػػا سػػائد ن في الداضػػذ( صػػذ وثػػدصا الػػو تقػػرر مسػػتو ات الأسػػعار السػػائدة ثاليػػا  كنػػا ت ػػا ق لاتػػو 
 الدعلومات م يدة للتنبؤ االأسعار الدستقبلية.

لؽلػن لاقيػو تراػاح غػنً تاد ػة تػن طر ػو لاليػل البيانػات التارلؼيػة و تف التلػنًات في تسػعار  ف ػذ صػذا الدسػتو، ق   
الأسػػهل مسػػتقلة و لػػيس صنػػاؾ جػػدو، مػػن القيػػاـ اتحليػػل سػػلوؾ الأسػػعار في الداضػػذ للتنبػػؤ هػػا سػػتلوف تليػػر صػػذ  

 2ر في الدستقبل.الأسعا
 : يمثل مستويات الكفاءة التسعيرية في الأسواق المالية   1 - 1جدول 

 الدستو،  الدواص ات 
تعلس الأسعار السائدة في السػوؽ جميػع تنػواع الدعلومػات : التارلؼيػة والدنشػورة والخاصػة وق  سػتطيع الدسػتلانر تف 

  ا تساتد  تلى التنبؤ االأسعار الدستقبلية . لػقو ت ة توائد غنً تاد ة من لاليل تل  الدعلومات لأ
 الدستو، القو  

تعلػػس الأسػػعار السػػائدة في السػػوؽ الدعلومػػات التارلؼيػػة الدنشػػورة وق  سػػتطيع الدسػػتلانر تف لػقػػو ت ػػة توائػػد غػػنً 
 تاد ة من لاليلر لتل  الدعلومات لأ ا ق تساتد  تلى التنبؤ االأسعار الدستقبلية .

الدسػػػػػػػػػػػػػػػتو، شػػػػػػػػػػػػػػػبر 
 القو  

تعلػػس الأسػػعار السػػائدة في السػػوؽ الدعلومػػػات التارلؼيػػة فقػػ  و ق  سػػتطيع  الدسػػػتلانر تف لػقػػو ت ػػة توائػػد غػػػنً 
تاد ة من لاليلػر لتلػ  الدعلومػات لأف الأسػعار تسػل  سػلوكا  تشػوائيا ) لظػوذج السػلوؾ العشػوائذ ( وق  ػتنلن 

 . مع وجود ذل  السلوؾ من تف  تنبأ االأسعار

 الدستو، الضعيف

،ص 2008المصدر: زياد رمضان، مروان شموط، الأسواق المالياة ،الشاركة العربياة للتساويق والنشار، مصار 
206. 

 المؤشرات المالية للأسواق المالية :المطلب الثاني
لػػػد، تسػػػتعنل الدؤشػػػرات لقيػػػاس مسػػػتو، الأسػػػعار في السػػػوؽ ومعرفػػػة السػػػعر الحقيقػػػذ ل سػػػهل ولذػػػا تلعيػػػة كبػػػنًة    

 الدستلانر ن .  
                                           

  .90ي ص:مرجع سبق ذكرهئد تبد الخالو تبد ال العبيد  ي خالد تاد فرثاف الدشهدا  ورا1
 .205ي ص:مرجع سبق ذكره ز اد رمضاف و مرواف الشنوطي 2
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 أولا: تعريف المؤشرات المالية: 
تعتر الدؤشرات الدالية تداة  ثصائية في  شلل  ينة مطلقة تو متوسػطات تو تر ػاـ  ياسػية تو معػدقت ومػواز ن      

مصػػننة اعنا ػػة لقيػػاس التلػػنًات في  تسػػعار الأسػػهل والسػػندات والصػػناد و اقسػػتلانار ة ولاد ػػد اهاصا ػػا كلػػل مػػن 
ارت ػػاع والط ػػاض في لحلػػة زمنيػػة معينػػة مقارنػػة اقينػػة مػػا في فػػترة   الأسػػاس تو نقطػػة البػػدل  في تسػػواؽ الأوراؽ الداليػػة 
وذل  ااقستناد تلػى تينػة مػن تسػهل الشػركات الػو  ػتل تػداولذا في تسػواؽ رت ػاؿ الدنلنػة وغػنً الدنلنػة تو كليهنػا 

تف  علػػػس ثالػػة سػػػوؽ رت ػػاؿ الدسػػتهدؼ  ياسػػػري ومػػن ناثيػػػة  ولغػػب تف  ػػتل اختيػػػار العينػػة اطر قػػػة تتػػي  للنؤشػػر
تخػػػػر، لؽلػػػػن اسػػػػتخدامها للتنبػػػػؤ االحالػػػػة اق تصػػػػاد ة الدسػػػػتقبلية والتلػػػػنًات واقهاصػػػػات في تسػػػػعار الأدوات الداليػػػػة 

 1.االسوؽ
بػاثلانٌ اػأف الداليػة ءػدؼ كسػب الأمػواؿي و ػر، اعػع ال  بػل الدسػتلانر ن في الأسػواؽو تل  تباع الدؤشر مػن          

لػقػػو تراػػاح ملنوسػػة لأف  ػػرارا ل تقػػوـ تلػػى تسػػاس معلومػػة واثػػدة مػػن الدعلومػػات الأساسػػية وصػػذ  مػن  تبػػع الدؤشػػر
السػػػعر لأف العنصػػػر الدشػػػترؾ اػػػنٌ كافػػػة الأسػػػهل الدتداولػػػة  في السػػػوؽ صػػػو السػػػعر الػػػذ   علػػػس البيانػػػات الدوضػػػوتية 

 2 صنع الأخبار. ركتها من خ ؿ الدؤشر لأف السعر صو الذ فينلننا اتخاذ القرار تند مقارنة الأسعار و ياس ث
 ثانيا: المؤشرات المالية في الأسواق المالية:

 3:تلعها ما  لذ
:  وصػػػف اأنػػػر الدؤشػػػر للشػػػركات القياد ػػػة في الصػػػناتات القائػػػدةي (Index500SSP)مؤشااار ساااتناندرأندبور  -1

شركة تمر ليةي و عطذ فلرة جيدة تن اهاصػات الأسػعار في سػوؽ رت ػاؿ  500و قيس صذا الدؤشر متوس  تسهل 
 الأمر لذ لحوالر    ة  لذ تراع تسواؽ مالية في الو.ـ.ت.

ملاػػل صػػناتة اللهراػػالي اقتصػػاقت والدػػالي ولػتػػو  الدؤشػػر و سػػتخدـ صػػذا الدؤشػػر لأنشػػطة الخػػدمات العامػػة         
تلػػى تينػػة مػػن تسػػهل الشػػركات الػػو  ػػتل تػػداولذا في سػػوؽ رت ػػاؿي و تلػػوف مػػن تراػػع لرنوتػػات رئيسػػية كػػل لرنوتػػة 

خدماتي كهراال ومال واتصاقت وفي لراؿ شػركات الخػدمات الداليػة و البنػوؾ  40شركة صناتية و  40ملونة من 
 االدائة من تسهل اورصة نيو ورؾ . 80و لال صذ  المجنوتة والتأمنٌي 

                                           
 . 90ي ص:مرجع سبق ذكرهدر د كامل وؿ شييبي 1
 .280ص: ،مرجع سبق ذكرهلزند الدروؾ تاو ز دي 2
 .91ي ص:مرجع سبق ذكرهدر د كامل وؿ شبيبي 3
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 Mrgar Stanlyوصػو اختصػار لللنػة ( : MSCIالأساواق أوربااا وأساتراليا و الشارق الأقصااى) مؤشار - 2

Internationl:  سهل للشركات من لستلػف دوؿ العػالد في تسػواؽ تورواػا واسػتراليا  1000و قيس صذا الدؤشر تدال
 و تل اثتسا   ينة الدؤشر اطر تنٌ :والشرؽ الأ صى ي 

  لذ القينة الرت الية استناد -
 استناد  لذ الناتج المحلذ اةجمالر. -
 شػػنل تكلاػػر مػػن  وصػػو مؤشػػر للسػػوؽ الدػػالر الػػوطني الأمر لػػذ الػػذ  (NASDAK)مؤشاار لمجمااع ناسااداك -3

الدؤشػر تػر الدنصػات فقػ  ولػيس سهل للشركات الصناتية وشركات الخدمات اةللترونيةي و ػتل تبػادؿ صػذا 5000
 من خ ؿ البورصة .

شػركة رئيسػية  30ي  تلػوف صػذا الدؤشػر الأمر لػذ مػن 1896وصو توؿ مؤشر مالر ادت تاـ مؤشر داوجونز:  - 4
السػػوؽ لدتوسػػ  الشػػركات  االدائػػة مػػن تسػػهل اورصػػة نيو ػػورؾ وصػػو مؤشػػر  قػػيس ثالػػة 30تشػػلل تسػػهنها ثػػوالر 

لػػس تدال البورصػػة الأمر ليػػة والشػػركات الددرجػػة في السػػوؽ الدػػالر الأمر لػػذ و لػتسػػب الصػػناتية الأمر ليػػة وصػػذ تع
نقػوؿ صػب  مؤشػر داوجػونئ الا  ػنٌ  ااسػتخداـ تسػلو  متوسػ  الدتحػرؾ لأسػعار تسػهل تصػل صػذ  الشػركات وتنػدما
 تػن طبيعػة نقطػةي وصػو مؤشػر  عػر 30نقطة ملا   فهذا  عني تف متوسػ  تسػعار تسػهل اللا  ػنٌ شػركة  ػد الط ضػت 

 ػرارات البيػع وشػرال وتقػيل تدال السػوؽ واهاصاتػري  الوضع العاـ في السوؽ الأمر لذ و لؽلن اقسػت ادة منػر في اتخػاذ
 ومن ث تقيل السعر لزل ثر واستلانار و د  لوف مؤشر داوجونئ لصناتة معينة ملال داوجونئ لصناتة النقل .

مؤشػر سػوؽ نيو ػورؾ  (:وصػوNewyork stock Exchange )وصػو اختصػار ؿ NYSE) ) مؤشار ناايس -5
 1الدالر ولػتو  تلى جميع القطاتات وتنواع الشركات الصناتية والخدمية واقللترونية. 

 :ثالثا: استخدام المؤشرات في الأسواق المالية 
 2ما  لذ:  تل استخداـ مؤشرات الأسواؽ الدالية من  بل الدتعاملنٌ االسوؽ الدالر لأصداؼ متعددة تلعها    
 :إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة -1

القاتػػػدة العامػػػة تف ثركػػػة تسػػػعار لستلػػػف الأسػػػهل الدتداولػػػة في السػػػوؽ تسػػػنً في ن ػػػس اقهػػػا  وصػػػذا  عػػػني           
وجػػود ت  ػػة طرد ػػة اػػنٌ اللػػنً في السػػهل والتلػػنً الػػذ   طػػرت تلػػى مؤشػػر الأسػػعاري وتليػػر فػػإف الدؤشػػر لؽلػػن  االتبعيػػر

ه ػػػرد  -الغاايػػػا تو سػػػلبيا  -الدسػػػتلانر تف  لػػػوف فلػػػرة سػػػر عة تػػػن التلػػػنً في تائػػػد المح لػػػة الدختل ػػػة اقوراؽ الداليػػػة  

                                           
 . 92ص: ،مرجع سبق ذكرهدر د كامل وؿ شييبي  1
 .129ي منشأة الدعارؼي اقسلندر ةي مصري ص:، أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمننً ااراصيل صند  2
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لػػ  دوف ثاجػػة  لذ متااعػػة تدال كػػل ور ػػة ماليػػة تلػػى معرفتػػر قهػػا  التلػػنً الػػذ   طػػرت تلػػى مؤشػػر ثالػػة السػػوؽي وذ
 ثد،.

 الحكم على أداء المديرين المحترفين: -2
 ف الدػػدر ن المحترفػػنٌ الػػذ   شػػرؼ تلػػى لز لػػة مؤسسػػة ماليػػة والػػذ   سػػتخدـ تسػػاليبا  متقدمػػة في التنو ػػػع          

لتحقػػو مػػن ذلػػ  لؽلػػن اسػػتخداـ تائػػد تثػػد والػػو منهػػا تنو ػػع مػػاركو تئ و لػػوف تليػػر  لئامػػا  تف لػقػػو تائػػد تتلػػىي ل
 الدؤشرات الذ   علس تائد السوؽ اص ة تامة كأساس للنقارنة مع العائد ال علذ الذ  ثققتر لز لة الدؤسسة.

   التنبؤ بالحالة التي سيكون عليها السوق: -3
تلػػنًات الػػو تطػػرت  ف التحليػػل التػػارلؼذ للنؤشػػرات الػػو تقػػيس ثالػػة السػػوؽ  ػػد تلشػػف تػػن وجػػود لظػػ  لل        

تليري و ذا ما توصل المحلل الذ ذل  النن  فينلنر تندئذ التنبؤ اػالتطورات الدسػتقبلية في السػوؽ والػو تلػى ضػوئها 
 تتخذ  رارات اقستلانار .

 تقدير مخاطر المحفظة: -4
لؽلػػػػن اسػػػػتخداـ الدؤشػػػػرات لقيػػػػاس الدخػػػػاطر الدنتلنػػػػة لمح لػػػػة اقوراؽ الداليػػػػةي تقػػػػاس تلػػػػ  الدخػػػػاطر هعامػػػػل        

 اقلضراؼ انٌ معدؿ العائد تلى اقستلانار في المح لةي وانٌ معدؿ العائد تلى لز لة السوؽ الذ  
  قاس ادورة العائد المحسو  لأثد الدؤشرات الو تقيس ثالة السوؽ اص ة تامة.

 رابعا: أىمية مؤشرات الأسواق المالية   
 عتنػػػد مؤشػػػر سػػػوؽ الأوراؽ الداليػػػة تلػػػى ثركػػػة ومسػػػتو، الأسػػػعار في الأسػػػواؽي ثيػػػر تلعػػػب الدؤشػػػرات دورا        

فعػػاق في تنليػػات تػػداوؿ الأوراؽ الداليػػة في الأسػػواؽ الداليػػة كو ػػا تعلػػس الأسػػعار وثركتهػػاي وتػػأ  تلعيػػة الدؤشػػرات 
 1فينا  لذ :

الأسػػواؽ الداليػػة كونػػر  علػػس تسػػعار الأسػػهل و شػػركات في جميػػع القطاتػػات اق تصػػاد ةي  عػػد تلخػػيص لأدال  - 
و لخػػص تدائهػػا هعػػا نً ومؤشػػرات ر نيػػة  االػػة للنقارنػػةي كنػػا تف الدؤشػػر  لشػػف الع  ػػة اػػنٌ الدتلػػنًات اق تصػػاد ة 

 للبلد و نتائج التداوؿ في السوؽ الدالر.
 تلى الأسواؽ الدالية والدشاركنٌ فيها اإتػادة تنلػيل السػوؽ مػن خػ ؿ تنليػات الدراجحػة  ساتد الدؤشر القائننٌ - 

 الو لادد العناصر الو تدت  لذ الضراؼ الأسعار وتصو بها ااها   علس الأسعار اد ة .
ؤشػػػػرات تداة فعالػػػػة للنقارنػػػػة مػػػػع تسػػػػعار السػػػػهل تو القطػػػػاع تو السػػػػوؽ ومػػػػع الدعػػػػا نً الدختػػػػارة الأخػػػػر، تو مػػػػع م - 

 الأسواؽ الدالية في الدوؿ الأخر،.
                                           

  1در د  كامل وؿ شيبي مرجع سبق ذكرهي ص ص :95-94.
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تعػػد  ثػػد، الأدوات لتحد ػػد سػػعر السػػهل مػػن خػػ ؿ خصػػل التػػدفقات النقد ػػة الدسػػتقبليةي و علػػس الدؤشػػرات  -
 1تو عات الدسالعنٌ  والدستلانر ن في السوؽ.

 المطلب الثالث: عوامل نجاح الأسواق المالية.
 2توفر الشروط التالية: لن اح السوؽ الدالر قاد من      

 الشروط الموضوعية : -1
الداليػػة. ثيػػر  تػدـ  فشػػال الدعلومػػات للنسػػتلانر ن و ذلػػ  مػػن تجػػل المحافلػػة تلػػى اسػػتقرار الأسػػعار في الأسػػواؽ -

 تصب  القينة السو ية ل سهل مساو ة لقينتها الحقيقة.
 من اللاقة في الأسواؽ الدالية. تنليل الدعام ت الت ار ة: و لوف ذل  اتوفنً نوع -
 تنليل الأوجر الدختل ة للنؤسسات الدالية: وذل  االتئاـ االأنلنة و القواننٌ. -
 نشػػػال اورصػػػات لػػػ وراؽ الداليػػػة داخػػػل الدولػػػة: لػػػػدث صػػػذا  هيػػػد لخلػػػو سػػػيولة كافيػػػة االنسػػػبة للػػػل مػػػن الدػػػدخر  -

 والدستلانر.
تلانار تو تنوتيػر و اػدوف سػوؽ مػالر فإنػر  صػعب تليػر ايػع الأوراؽ  ذ تف الددخر  ػد  رغػب في اقسػتلنال تػن اسػ -

الدالية اسعر معقوؿي كذل   لوف في  مقدرة الدستلانر شػرال توراؽ ماليػة في ت  و ػت  شػال ولػذل  فإنػر لن ػاح ت  
 سوؽ ماليةي قاد من نشر ايانات ومعلومات تن الشركات القائنة .

لػ  تػن طر ػو رفػع سػعر ال ائػدة تلػى الحصػوؿ تلػى سػندات الدطروثػة الحصوؿ تلى تائد معقوؿ للنستلانر: وذ -
 ل كتتا  تو اةت ال من العائد الضر بي.

 الشروط الشكلية: -2
 الدالية. الوضع االرافيي ومد، اعد  تو  رار من الأسواؽ -
وجػود تػدد كبػنً مػن  -اقصتناـ االدرافو العامةي وفي مقدمتها سهولة الدواص ت السللية وال سلليةي والدساكن  -

 وشركات اقستلانار. البنوؾ الوطنية والأجنبية
 ارت اع نسبة اقدخار تند الأفراد. -
 وجود ثد تدل من اقستقرار السياسذ واقجتناتذ داخل الدولة. -
   تدـ وضع ر ااة تلى الصرؼ. -
 ناجحة.تندما تتوفر الشروط الدوضوتية و الشللية فإ ا  يأ لقياـ سوؽ فعالة  و    
 

                                           
 .95-94ي ص ص:مرجع سبق ذكرهكامل وؿ شيبي در د  1
 .23-22يص ص: 2007ي دار زصراف  للنشري تنافي الأردفي 1(يط يم وتطبيقاتالأسواق المالية) مفاىتبد الدعطذ رضا رشيدي  2
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 خلاصة:
من خ ؿ دراستنا لذذا ال صل تعرفنا تلػى الأسػواؽ الداليػة ثيػر تعتػر الدلػاف الػذ   ػتل هوجبػر اانػع اػنٌ          

تصػحا   الطلب تلى الأمواؿ والعرض ل مواؿي وتتلوف من تسواؽ النقد و تسواؽ رت اؿي فهػذ تعتػر وسػي  اػنٌ
 وتساصل في التوازف اق تصاد  .ال ائع وتصحا  الع ئ كنا توفر السيولة 

الدتداولػة  وتختلف الأوراؽ الدالية الدتداولة في السوؽ النقػد تػن تلػ  الدتداولػة في السػوؽ رت ػاؿ ومػن تصػل الأمػواؿ    
 في تسواؽ النقد صذ : شهادات اة داع الدصرفيةي  بوقت مصرفيةي تذونات الخئ نةي الأوراؽ الت ار ة يتما تصل 

 تداولة في سوؽ رت اؿ لصد الأسهل العاد ة والأسهل الدنتازة والسندات.الأوراؽ الد 
كنا تعتر الدشتقات لدالية ولية من وليات اقستلانار ااد دة تشتو  ينتهػا مػن  ينػة الأصػل الدػالري ومػن تنواتهػا:     

 تقود الدستقبليةي تقود الخياراتي تقود الدبادلة تو الدقا ضة وتقود ا جلة.  
السوؽ الدالر ملال ت  سوؽ لػتاج الدتعاملوف فير  لذ معلومات  لنهل من تخذ نلرة تن السوؽ وصو ما  سنى 

 ة مستو ات: ك الة  و ةي ك الة شبر  و ة وك الة ضعي ةي ولدعرفة ال الة الأسواؽ الدالية الو تصنف  لذ   
التلنًات الحاد ة في السوؽ الدالر تستخدـ الدؤشرات الدالية في معرفة تو التنبؤ االحالة اق تصاد ة الدستقبلية وذل  

 بل ثدو ها .
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 تمهيد:
 ف جوصر تنلية التننية اق تصػاد صػو تلبيػة ثاجيػات الأفػراد و شػباع رغبػا ل والحػرص تلػى لاقيػو ت صػى   

والطبيعيػػة واقسػت ادة مػػن الطا ػػات البشػر ة في تسػػخنً العلػػل   ػدر لشلػػن مػن اقسػػتل ؿ الأملاػػل للنػوارد اق تصػػاد ة
والتلنولوجيػػػا لأغػػػراض التننيػػػةي كنػػػا لاتػػػاج التننيػػػة اق تصػػػاد ة  لذ مصػػػادر التنو ػػػل الداخليػػػة والخارجيػػػة مػػػن تجػػػل 

 وتطورصا تننية لستلف  طاتا اي كنا تعتر الأسواؽ الدالية الدنلل لرووس الأمواؿ فإف لذا دورا في لاقيو التننية
وسػػػػػنحاوؿ في صػػػػػذا ال صػػػػػل تسػػػػػلي  الضػػػػػول تلػػػػػى ماصيػػػػػة التننيػػػػػة اق تصػػػػػاد ةي ومصػػػػػادر  و ػػػػػل التننيػػػػػة   

دور الأسواؽ الدالية في  و ل التننية اق تصاد ةي وصػذا مػن خػ ؿ تقسػيل ال صػل تبياف اق تصاد ة  ضافة  لذ ذل  
  لذ   ث مباثر رئيسية:

 صادية.ماىية التنمية الاقت :المبحث الأول -
 مفهوم تمويل التنمية الاقتصادية.: المبحث الثاني -
 دور الأسواق المالية في تمويل التنمية الاقتصادية. :المبحث الثالث -
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 المبحث الأول: ماىية التنمية الاقتصادية:
الوثيػػد للتحػػرر مػػن  لاػل التننيػػة اق تصػػاد ة  ثػػد، الرصانػػات اللػػر، للػػدوؿ الناميػة تلػػى اتتبػػار ت ػػا الخيػػار 

التخلػػػف اق تصػػػاد ي ف نػػػدت في سػػػبيل ذلػػػ  مواردصػػػا الدختل ػػػةي ورغػػػل تبػػػا ن سياسػػػا ا ونلر ا ػػػا  ق تف صػػػدفها 
واسػػعي وسػػنحاوؿ في صػػذا الدبحػػر التعػػرؼ تلػػى م هػػوـ التننيػػة اق تصػػاد ةي تناصػػرصاي ونلر ا ػػاي مػػع اةشػػارة  لذ 

 تلعيتها وتصدافهاي وكذل  لزددا ا وخصائصها.
 المطلب الأول: مفهوم التنمية الاقتصادية:

 عتر م هوـ التننية اق تصاد ة توسع من م هوـ الننوي ولؼتلف تنػر لػذل  ارتأ نػا في صػذا الدطلػب التعر ػف 
 االتننية اق تصاد ةي تناصرصا ونلر ا ا.

 أولا: تعريف التنمية الاقتصادية:
اد ة  لذ تيار ن رئيسػينٌ تولذنػا لؽلالػر ال لػر اللػرث واللاػا   نقسل ال لر اق تصاد  في تعر ف التننية اق تص

 فينلالر ا تصاد و العالد اللاالر.
التننيػػػػة (  Baldwin Meier)ومػػػػن تصػػػػل تعر  ػػػػات ك سػػػػيليات ال لػػػػر التننػػػػو  تػػػػن اللػػػػراينٌ تملاػػػػاؿ: 

قيػػو معػػدقت تاليػػة مػػن اق تصػػاد ة ت ػػا تنليػػة  ػػئداد فيهػػا الػػدخل القػػومذ ودخػػل ال ػػرد في الدتوسػػ  ااةضػػافة  لذ لا
فعرؼ التننية اق تصاد ة تلػى ت ػا لرنوتػة  (Nicolass Kaldor)الننو في  طاتات معينة تعر تن التقدـي تما 

 جػػرالات وسياسػػات وتػػداانً معتنػػدة موجهػػة لتليػػنً انيػػاف وصيلػػل اق تصػػاد القػػومذي  ػػدؼ في النها ػػة  لذ لاقيػػو 
ز ادة سر عة ودائنة في متوس  دخل ال رد الحقيقذ تن فترة لشتػدة مػن الػئمني وثيػر  سػت يد منهػا اللالبيػة العلنػى 

 من الأفراد".
فيؤكد تف التننيػة اق تصػاد ة تبػارة تػن "الئ ػادة الػو تطػرت تلػى النػاتج  (Kindleberger)تما اق تصاد  

القػػومذ في فػػترة معينػػة مػػع ضػػرورة تػػوفر تلػػنًات تلنولوجيػػة وفنيػػة وتنلينيػػة في الدؤسسػػات اةنتاجيػػة القائنػػة تو الػػو 
 1 نتلر  نشاوصا".

 التيار اللاا  فينلالر ا تصاد و العالد اللاالر ومن تملالة ذل : تما
 عرفهػػػا مػػػدثت العقػػػاد: "ت ػػػا العنليػػػة الػػػو تسػػػتخدمها الدولػػػة غػػػنً الدسػػػتلنلة الننػػػو في اسػػػتل ؿ مواردصػػػا 

 اق تصاد ة الحقيقية ءدؼ ز ادة دخلها القومذ الحقيقذي واالتالر ز ادة متوس  نصيب ال رد منر".

                                           
 .62:ي ص2014ي دار البدا ةي ناشروفي وموزتوفي تنافي الأردفي 1ي ط(التنمية والتخطيط الاقتصادي )مفاىيم وتجاربثرث لزند موسى تر قاتي 1
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ذ شػػافعذ فػػنً، ت ػػا: "تبػػارة تػػن تنليػػة لاػػوؿ مػػن توضػػاع ا تصػػاد ة واجتناتيػػة  ائنػػة ومورو ػػة تمػػا لزنػػد زكػػ
 1وغنً مرغو  فيها  لذ توضاع مستهدفة وتفضل منها  بل ثدوث التننية".

ايننػػػػا ترفهػػػػا صػػػػبحذ لزنػػػػد  نػػػػوص تلػػػػى ت ػػػػا: "لاسػػػػن الدسػػػػتو، ال ػػػػرد  في مسػػػػتو ات الدهػػػػارة والل ػػػػالة 
عي واقتتنػػاد تلػػى الػػذات ولاد ػػد الدسػػؤوليةي وتعػػرؼ كػػذل  تلػػى ت ػػا العنليػػة الػػو تسػػن  اةنتاجيػػةي وثر ػػة اةاػػدا 

 2هرور الد ما من وضعية معينة من تخلف  لذ وضعية التقدـ".
 ومن خ ؿ التعار ف السااقة نتطرؽ  لذ تعر ف شامل ثوؿ التننية اق تصاد ة وصو كالتالر:

لذيلليػػػػػة الػػػػػو لاػػػػػدث في اق تصػػػػػاد القػػػػػومذ اأاعادصػػػػػا الدختل ػػػػػة التننيػػػػػة اق تصػػػػػاد ة تبػػػػػارة تػػػػػن التلػػػػػنًات ا
 .3اق تصاد ة والسياسية واقجتناتية والتنلينية من تجل لاسنٌ نوتية الحياة وتوفنً ثياة كرلؽة انيع تفراد المجتنع

 ثانيا: عناصر التنمية الاقتصادية:
 4:تتوفر التننية اق تصاد ة تلى تدة تناصر مهنة نذكر منها

 خلق الإطار الملائم لعملية التنمية: -1
و تنلاػػل صػػذا اةطػػار في  لغػػاد تليػػنًات متعػػددةي تشػػنل جميػػع المجػػاقت السياسػػية واقجتناتيػػةي واللاقافيػػة في 
المجتنػػعي فعلػػى صػػعيد المجػػاؿ السياسػػذ تتطلػػب التننيػػة وجػػود سػػلطة سياسػػية نااعػػة مػػن المجتنػػع وتػػؤمن ه هػػوـ التننيػػة 

تػػالر مػػن الوطنيػػة واقنتنػػال الػػو تؤصلهػػا لتحقيػػو صػػذا الذػػدؼي وفي المجػػالنٌ اقجتنػػاتذ  اق تصػػاد ة وتلػػى مسػػتو،
 واللاقافي تتطلب التننية اق تصاد ة  ثداث تلينًات جوصر ة في نلاـ التعليل لدواكبة التطور التلنولوجذ.

 التصنيع: -2
ة وتلنتهاي ومن تصػل الأسػبا   عتر التصنيع تساس تنلية التننية اق تصاد ة وملهرا من ملاصر  وة الدول

 الو تدتل اقصتناـ اعنلية التصنيع نرزصا فينا  لذ:
 اقتتقاد اأف الطلب تلى الدنت ات الصناتية  ئداد سرتة تكر من الطلب تلى الدنت ات الأولية. -
دصا تلػػى اقتتقػػاد اػػأف التصػػنيع  سػػن  اتحقيػػو تنو ػػع تكػػر في صيلليػػة الػػدوؿ الناميػػة اةنتاجيػػةي وصػػو مػػا  سػػات -

الحصوؿ تلى  در تكر من اقستق ؿ اق تصػاد  والسياسػذي و قلػل مػن ثالػة التبعيػة الػو تعيشػها الػدوؿ الناميػة 
 في ت  تها الدولية.

                                           
 .341-340ي ص ص:2014ناشروف وموزتوفي تنافي الأردف ي  ي دار البدا ة1ي طمبادئ الاقتصاد الكليثرث لزند موسى تر قاتي 1
 .22يدار الدسنًةي تنافي الأردفي ص:1ي طالإعلام والتنميةتبد الرزاؽ لزند الدلينذي  2
 .473ي ص:2006ي الدار ااامعيةي اةسلندر ةي مصري النظرية الاقتصاديةتبد الدطلب تبد الحنيدي 3
 . 284يص:2014ي دار ص ال للنشر والتوز عي تناف يالأردفي2ي ط الاقتصاد الكليأساسيات   اد تبد ال تاح النسوري 4
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 زيادة حجم الاستثمار:  -3
اق تصػػاد ة تقضػػذ اتػػوفر الدػػواد والت هيػػئات الرت اليػػة ال زمػػة لذػػاي لػػذل  فهػػذ ثاجػػة  لذ الدػػوارد  فالتننيػػة  

 1الدالية ال زمة قمت ؾ صذ  الت هيئات وتلير اات من الضرور  ز ادة ث ل اقستلانار في الدوؿ النامية.
 تحقيق النمو الاقتصادي: -4

 خل القومذ الحقيقذهعنى ثدوث ز ادة في متوس  نصيب ال رد من الد
 حدوث تغير في نوعية السلع والخدمات بما يتلاءم واحتياجات الطبقة الفقيرة: -5

الطبقة تعا  تساسا من نقص اللذال والخدمات الأساسية من مسػلن وتعلػيل ورتا ػة صػحية ولػذل   صذ   
 لغب تف  نصب اصتناـ التننية اق تصاد ة تلى توفنً الحاجات الأساسية لأفراد الطبقة ال قنًة في المجتنع.

 التغير في ىيكل التجارة الخارجية: -6
تصد ر الدػواد الأوليػة واسػتنًاد السػلع الصػناتية  لذ صيلػل  وذل  تن طر و التحوؿ من صيلل  عتند تلى  

 تنيػػئ اارت ػػاع نسػػبة الصػػادرات الدصػػنعة تلػػى تف تبػػدت اتصػػد ر الصػػناتات الػػو تتنتػػع فيهػػا اقػػدرة نسػػبيةي ت  الػػو 
  2.هاتستطيع تف تنت ها اتتنادا تلى الدواد الأولية الدتوفرة فيها اتتنادا تلى استل ؿ تنصر العنل الدتوفر لد 

 :تغيير ىيكل الإنتاج -7
هػػػا  ضػػػنن توسػػػيع الطا ػػػة اةنتاجيػػػة اطر قػػػة تسػػػن  اػػػالتراكل الػػػذ  لؽػػػر تػػػر تنو ػػػع اةنتػػػاج مػػػن القطاتػػػات       

الدختل ػػةي لشػػا  سػػن  بخلػػو سػػوؽ لدختلػػف الدنت ػػاتي الأمػػر الػػذ   سػػن  للنئ ػػد مػػن التوسػػعي وخاصػػة  ذا اتتنػػد 
 3الدرونة اةنتاجية.اةنتاج تلى القطاتات الصناتية ذات 

 نظريات التنمية الاقتصادية: ثالثا
اق تصػػاد وف في و ػػػت مبلػػر اػػالننو اق تصػػػاد  غػػنً تف الأسػػػاس النلػػر  للتننيػػة  ػػػد تشػػل ل غػػػداة  اصػػتل 

 الحر  العالدية اللاانيةي اعد جد ة الدوؿ ال قرة الدشاركة في التلينً اق تصاد ي ومن تصل تل  النلر ات لصد:
 عة القوية:نظرية الدف -1

الذ   ؤكد تلى القػيل الد روضػة تلػى التننيػة في البلػداف  (Rosentein Rodon)صاثب صذ  النلر ة صو 
الدختل ػة م ادصػػا تف التصػنيع صػػو سػبيل التننيػػة في البلػػداف الدتخل ػةي ولرػػاؿ قسػتيعا  فػػائع العنالػة الدتعطلػػة جئئيػػا 

                                           
 .284ي ص:2014دار ص ال للنشر والتوز عي تنافي الأردفي  2ي طأساسيات الاقتصاد الكلي  اد تبد ال تاح النسوري 1
 .338-336صري ص:ي دار ااامعة ااد دةي اةسلندر ةي مالنظرية الاقتصادية الكلية لؽاف تطية ناصفي  2
ي دراسػة ثالػة اائائػري تطروثػة دكتػورا  في العلػوـ اق تصػاد ةي تخصػص حدود التنمية المستدامة في الاستجابة لتحاديات الحاضار والمساتقبلي لزذ الد ن ادا 3

 .14ي ص:2009ي 03مالية وانوؾي جامعة اائائر
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تو كليػػا في القطػػاع الئراتػػذ تلػػىي تف تبػػدت تنليػػة التصػػنيع اشػػلل دفعػػة  و ػػة مػػن خػػ ؿ تو يػػف ث ػػل ضػػخل مػػن 
سػػػػتلانارات في انػػػػػال مرافػػػػو مػػػػػن طػػػػرؽ ومواصػػػػػ تي و ضػػػػػافة  لذ ذلػػػػ   تعػػػػػنٌ ت ضػػػػا توجيػػػػػر ث ػػػػل ضػػػػػخل مػػػػػن اق

اقسػػػتلانارات في  نشػػػال صػػػناتات متلاملػػػة  لذ جانػػػب اقسػػػت ادة مػػػن اجتػػػذا  رووس الأمػػػواؿ الأجنبيػػػة واسػػػتنًاد 
تلػى نطػػاؽ واسػع سػوؼ  ػػؤد   السػلع اةنتاجيػةي و ؤكػد اق تصػػاد وف الدؤ ػدوف ل لػرة الدفعػة القو ػػة اػأف اقسػتلانار

 لذ ثصوؿ ز ادة سر عة في الدخل القومذي ومن ث ز ػادة في الديػل الحػد  ل دخػاري واالتػالر ارت ػاع ث ػل اقدخػار 
 مع تصاتد في مسار التقدـ اق تصاد  وز ادة اقتتناد تلى الدواد المحلية.

نتقػادات الػو وجهػت لذػذ  النلر ػة مػا من الطبيعذ تف  لوف للل نلر ة مؤ دوف ومعارضوفي ومن جملػة اق 
  أ :

تتطلػػػب الدفعػػػة القو ػػػة رووس تمػػػواؿ ضػػػخنة ة امػػػة القاتػػػدة الصػػػناتية الضػػػرور ةي وصػػػذ مشػػػللة النسػػػبة  -
 للبلداف النامية الو ق تتوفر لد ها ملال صذ  الدوارد.

ية وصندسػية والػو ق تتػوفر في كنا لاتاج الدفعة القو ة  لذ كوادر كلانًة ومتنوتػةي ا تصػاد ة و دار ػة ولزاسػب  -
 ملال صذ  البلداف.

 ف تطبيو صذ  النلر ة  ئ د من مستو، الطلب تلى العد د مػن السػلع والدػواد ومسػتلئمات اةنتػاج الأمػر  -
 1الذ   ول د ضلطا تضخنيا في اق تصاد.

 نظرية النمو المتوازن: -2
في صػػػيلة ثد لاػػػػة  (Nurkse)فلػػػػرة الدفعػػػة القو ػػػةي والػػػػو  ػػػدمها فينػػػا اعػػػػد نػػػنًكس (Rodon)لقػػػد صػػػاغ 

تخػػػذت تسػػػنية نلر ػػػة الننػػػو الدتػػػوازفي والػػػو تتطلػػػب لاقيػػػو التػػػوازف اػػػنٌ لستلػػػف الصػػػناتات اقسػػػته كيةي وكػػػذل  
التػػػوازف اػػػنٌ القطػػػاع المحلػػػذ والقطػػػاع الخػػػارجذي وفي النها ػػػة لاقيػػػو التػػػوازف اػػػنٌ جهػػػة العػػػر  وجهػػػة الطلػػػبي وهػػػدر 

لػذ والقطػاع الخػارجذ تلنػن في ثقيقػة تف توائػد الصػادرات صػذ مصػدر اةشارة  لذ تف تلعية التوازف انٌ القطػاع المح
مهػػػػػل لتنو ػػػػػل التننيػػػػػةي فاقسػػػػػتنًادات تػػػػػئداد مػػػػػع ز ػػػػػادة اةنتػػػػػاجي كنػػػػػا تف التشػػػػػليل  توسػػػػػعي ولدواجهػػػػػة متطلبػػػػػات 

ليػة تلػى اقستنًادات الدتنامية ولتنلنٌ الصادرات من تف  وؿ التننيةي فإف البلد ق لؽلن تف  وسع من هارار الداخ
 ثسا  هارتر الخارجية والتوجر لضو اقستل ؿ الأملال للنوارد المحلية.
 لذ اقتتنػػاد تلػػى الدػػوارد المحليػػة والػػو  (Nurks )ولتػػوفنً الدػػوارد الداليػػة للرنػػامج اقسػػتلانار  الضػػخل  ػػدتو

و اقسػػتلانار اقجتنػػاتذ  نبلػػذ تف تػػأ  مػػن القطػػاع الئراتػػذي كنػػا  ػػدتو  لذ اسػػتيعا  فػػائع العنالػػة في انػػال مرافػػ
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والػػذ   ػػؤد   لذ رفػػع  نتاجيػػة القطػػاع الئراتػػذي واسػػبب تػػدـ فاتليػػة السػػوؽ في البلػػداف الدتخل ػػة فإنػػر  لقػػذ تلػػى 
 الدولة مهنة القياـ ادور في لراؿ التخطي  والتن يذ والدتااعة واقستل ؿ الأملال للنوارد الدتاثةي 

 ما  أ :    hirchmen)ي(Singerتلرت صنًشماف وسن ر  ومن اقنتقادات الدوجة للنلر ة: من اينهل
تف   امة الصػناتات جميعهػا في وف واثػد  ػد  ػؤد   لذ ز ػادة تلػاليف اةنتػاج لشػا لغعلهػا غػنً مرثػة للتشػليل في  -

 غيا  العدد اللافي من الدعدات الرت الية.
طلػب مػوارد كلاػنًة ليسػت متػوفرة  ػر، الػبعع اػأف صػذ  النلر ػة صػوؼ  شػ ع تلػى الضػلوط التضػخنيةي لأنػر  ت -

 لذذ  البلداف.
لذذا فإف فلرة الننو الدتوازف ليست فلرة خاط ة في نلر الػبععي وللنهػا غػنً ناضػ ة لأ ػا  االػة للتطبيػو  

 1في مراثل قثقة من الننو الدستداـي وللنها غنً م ئنة للسر اانود الذ  تتنيئ ار البلداف الدتخل ة
 النمو غير المتوازن: نظرية -3

جػػػالت صػػػذ  النلر ػػػة تلػػػى  ػػػد اق تصػػػاد  الأمر لػػػذ تلػػػرت صنًشمػػػاف ي وتػػػتلخص صػػػذ  النلر ػػػة في فلػػػرة  
مؤداصا تف التننية اق تصاد ة لغب تف تبدت اتننية اعع الصناتات تو القطاتات القائدة تو الرائػدةي وصػو مػا  ػؤد  

اق تصاد القومذ لدا لذذا القطاع القائد تو الرائػد مػن و ػار تماميػة وخل يػة  لذ انتشار التننية تلقائيا  لذ اقية  طاتات 
تلػػػى الدشػػػروتات في القطاتػػػات الأخػػػر،ي وصػػػو مػػػا  تللػػػب تلػػػى ضػػػعف  ػػػدرة الػػػدوؿ الناميػػػة تلػػػى التننيػػػة في كػػػل 

 القطاتات والأنشطة في و ت واثدي والو كانت تناد  ءا نلر ة الدفعة القومية والننو الدتوازف.
ر، صنًشمػػاف تف التننيػػة اق تصػػاد ة في الػػدوؿ الناميػػة تتنلاػػل في خطػػوات متتااعػػة نقػػود اق تصػػاد القػػومذ و ػػ 

 اعيدا تن التوازف واالتالر فهذ سلسلة تضل ثلقات من الننو غنً الدتوازف.
 طػػاع وفي شػػرح وجهػػة النلػػر الخاصػػة االتننيػػة غػػنً الدتوازنػػة  قػػوؿ صنًشمػػاف تف اتخػػاذ  طػػاع رائػػد تو  ائػػد ملاػػل 

النسيج والد اس اااصئة  ؤد   لذ و ار تمامية وخل ية كبنًة تلى صناتات تخػر، متعػددةي فنػن الناثيػة الخل يػة تف 
زراتػػة القطػػن وغئلػػر ق اػػد تف تننػػو لتلػػبي اثتياجػػات صػػناتات النسػػيج كنػػا تف صػػناتة الصػػياغة والت هيػػئ سػػوؼ 

 تنهع لتتنشى مع تقدـ صناتات اللئؿ وصلذا.
سبو لؽلن القوؿ تف سياسة التننية للننػو غػنً الدتػوازف تػتلخص في تركيػئ جهػود التننيػة تلػى  وتلى ضول ما

تدد معنٌ من الصناتات في الصناتات الو تتنيئ اػأف لذػا و ػارا تماميػة وخل يػة تلػى صػناتات ومشػروتات تخػر،ي 
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ى رفػػع معػػدؿ الننػػو في  طػػاع تلػػو للتننيػػة  ائنػػة تلػػى تف  لػػوف تػػدـ التػػوازف ثػػافئا تلػػ  اقسػػتراتي يةواالتػػالر تلػػوف 
 ا خر في ثدود  ملانيات الدوؿ النامية.

ولعل نقطة الضعف الواضحة في صذ  النلر ة ت ا تعتنػد تلػى نلػاـ للحػوافئ كػفل لترغيػب و غػوال وجػذ  
ميػػة اقسػػتلانار الخػػاص والقطػػاع الخػػاصي وز ػػادة اسػػت ااة رجػػاؿ الأتنػػاؿ لضػػو الدشػػروتات الػػو لذػػا و ػػار  لغاايػػة وتما

وصػػػذ  مسػػػألة تأخػػػذ و تػػػا وتتو ػػػف تلػػػى مػػػد، لاسػػػن منػػػاخ اقسػػػتلاناري وكلهػػػا لاتػػػاج  لذ تػػػ ج ووضػػػع الأسػػػاليب 
 1.الل يلة االتللب تلى تل  الأوضاع

 (:Rostow)نظرية المراحل الخطية )نظرية مراحل النمو لا  -4
تشػلل فػترة مػا اعػػد الحػر  العالديػة اللاانيػة ادا ػػة جهػود الػدوؿ ال قػنًة في البحػػر تػن التليػنً في  ػل ا تصػػاد 
ر  ػػذ كبػػنً ولرتنعػػات تتصػػف االليػػا  الحقيقػػذ لذياكػػل اق تصػػاد الحػػد ر وتشػػلل الخػػرات التارلؼيػػة الدسػػتندة مػػن 

د ر ا تصػػاد ا ا في سػػنوات  ليلػػة هسػػاتدة خطػػة مارشػػاؿ الػػو مػػن خ لذػػا اسػػتطاتت دوؿ تورواػػا  تػػادة انػػال ولاػػ
الوق ػػات الدتحػػدة الداليػػة والتلنولوجيػػة اللبػػنًةي جهػػر نلر ػػة الدراثػػل الخطيػػة الػػو في اتتقػػادصل تف صػػذ  الػػدوؿ اتبعػػت 
لظطا معينا ملنها مػن لاو ػل لرتنعا ػا الئراتيػة ال قػنًة الػو تعػيش تلػى ثػد الل ػاؼ  لذ لرتنعػات صػناتية ثد لاػةي 

تلػػػى مقاراػػػة تارلؼيػػػة لعنلػػػة التننيػػػة اق تصػػػاد ة ثيػػػر اقنتقػػػاؿ مػػػن التخلػػػف  لذ التننيػػػة لؽلػػػن  (Rostow)اتتنػػػد 
وص ر في شلل سلسلة مػن الدراثػل تو الخطػوات الػو  نبلػذ تف  ػر ءػا كػل الػدوؿي ثيػر  ذا سػارت الػدوؿ الناميػة 

فيهػػػػا الدواطنػػػػوف ااقسػػػػته ؾ الػػػػوفنً للسػػػػلع في صػػػػذا الطر ػػػػو فإ ػػػػا ستصػػػػل ق لزالػػػػة  لذ الدراثػػػػل الأخػػػػنًة الػػػػو  ػػػػنعل 
والخػػػػدماتي وصػػػػو  شػػػػنً  لذ مراثػػػػل تنليػػػػة الننػػػػو اق تصػػػػاد  اقولػػػػر: "ت ػػػػا ليسػػػػت  ق نتػػػػائج تامػػػػة مسػػػػتنبطة مػػػػن 
الأثػػداث الضػػخنة الػػو شػػهدصا التػػار خي وثيػػر لؽلػػن التعػػرؼ تلػػى توضػػاع كػػل المجتنعػػات اوضػػعها داخػػل تثػػد 

 خمس مراثل:
:  تنيػػػئ فيهػػػا الذيلػػػل اقجتنػػػاتذ للن تنعػػػات االطبيعػػػة الذرميػػػةي ثيػػػر العائلػػػة التقلياااديأولا: مرحلاااة المجتماااع 

 والقبيلة تلعب دورا مهينناي وتتصف اوجود سقف لزدود من اةنتاج   رضر مستو، العلل والدعرفة.
لػذل ي ملاػل  ثيػر تتهيػأ  ػروؼ اقنطػ ؽ اتػوفنً الدتطلبػات اق تصػاد ة الضػرور ة ثانيا: مرحلة ما قبال الانطالاق:

مػن الػدخل  %10 ثد تدل من اقستلانارات تلوف موجهة للنقل ولرتس الدػاؿ اقجتنػاتذي والػذ  لغػب تف   ػوؽ
القػػومذي و لػػوف لزلومػػا ارغبػػة الأفػػراد واسػػتعدادصل ة ػػراض رتس الدػػاؿ ولانػػل الدخػػاطر اقسػػتلانار ة مػػع تػػوفر تػػدد  
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وجيػػر ال ػػائع الئراتػػذ  لذ الصػػناتة في  ػػل ثلومػػة كػػاؼ مػػن الدنلنػػنٌ الػػذ  لػ ػػئ تلػػى   امػػة لرتنػػع صػػناتذ ات
 ثد لاة معاصرة وفعالة تعنل تلى تنليل اق تصاد وفو مبدت تقسيل العنل.

وصػػذ الدرثلػػة ال اصػػلةي ثيػػر  تو ػػع تف لاػػدث دفعػػة  و ػػة سػػوال كانػػت  ػػورة سياسػػية تو  ثالثااا: مرحلااة الانطاالاق:
تؤسس  رسال نلػل ا تصػاد ة واجتناتيػة وسياسػية و قافيػة تلنولوجية تو تلنية تقضذ تلى توامل اانود وال شل و 

جد ػػػدة لا ػػػئ النشػػػاط اق تصػػػاد  الػػػل متلنًاتػػػر مػػػن ادخػػػار واسػػػتلانار ودخػػػل وطػػػنيي وتسػػػواؽ داخليػػػة وخارجيػػػةي 
% مػن الػدخل الللػذي وتف تلػوف نسػبة 5تف تلوف نسبة اقستلانار تلى الأ ل تػتراوح اػنٌ  Rostow)و شترط 

 معدؿ الئ ادة السلانية ها  ضنن لاقيو الننو اق تصاد  و نشال القطاتات القائدة. الئ ادة في الدخل ت وؽ
صػػػذ الدرثلػػػة الػػػو  طبػػػو فيهػػػا المجتنػػػع التلنولوجيػػػا الحد لاػػػة قسػػػتل ؿ مػػػوارد  ولػقػػػو الننػػػو  رابعاااا: مرحلاااة النضاااوج:

 لية اجتناتية ولظو سلاف الددف.الدستداـي ولال القطاتات القائدة ااد دة لزل القدلؽةي و رافو ذل  تلنًات صيل
في صػػػذ  الدرثلػػػة  صػػػل المجتنػػػع اعنلػػػر الدتواصػػػل لئ ػػػادة اقسػػػتلانار  لذ لاو ػػػل  خامساااا: مرحلاااة الاساااتهلاك الاااوفير:

القطاتات الرئيسػية في القطػاع الػوطني  لذ  نتػاج السػلع الدعنػرة النيػات كبػنًة ومسػتو، رفيػع مػن ال ػن اةنتػاجذ... 
 تصػػػر اقسػػػته ؾ اللبػػػنًي وتعتػػػر الوق ػػػات الدتحػػػدة وتلدانيػػػا اللرايػػػة ونػػػذاؾ واليااػػػاف مػػػن وتندئػػػذ  ػػػدخل المجتنػػػع  لذ

المجتنعػػػات الػػػو ثققػػػت النضػػػج اق تصػػػاد  في القػػػرف العشػػػر ني و ػػػد تيسػػػر لذػػػا ذلػػػ  ا ضػػػل تػػػاملنٌ: تثػػػدلعا صػػػو 
كبػػنً مػػن الأفػػراد سػػيطرة   ارت ػػاع الػػدخل الحقيقػػذ لل ػػرد في الدتوسػػ  ودواـ صػػذا اقرت ػػاع  لذ نقطػػة ثقػػو تنػػدصا تػػدد

خاصة تلى اقسته ؾ هاوزت ثاجا ل الأساسية كالدأكل والدلبس والدسلني وتمػا ا خػر فهػو تلػنً تركيػب القػو، 
العاملػػة ثيػػر زادت نسػػبة سػػلاف الدػػدف االنسػػبة لمجنػػوع السػػلاف لشػػا تد،  لذ ز ػػادة نسػػبة الدشػػتللنٌ في الدؤسسػػات 

 1ناؿ الو تتطلب توافر مهارات تلنية و قافية خاصة.والشركات والمجاؿ الت ار  وصذ الأت
 عتقد تف  ا ة صذ  الدرثلة الو  صل فيها الأفراد  لذ تتلى مراتب الرفاصية الداد ػة سػتلوف  (Rostow)و ذا كاف    

مصحواة ااصتنامهل اااانب الروثذ والعقائد ي ثير  بت تف الدوؿ الدتقدمة مرت جميعها هرثلة اقنطػ ؽ لضػو 
لي ومػػػن الصػػػعواات الأساسػػػية الػػػو الننػػػو الدسػػػتداـي تمػػػا الػػػدوؿ الدتخل ػػػة فنػػػا زالػػػت تصػػػارع في  ثػػػد، صػػػذ  الدراثػػػ

تواجههػػػػػا الػػػػػدوؿ الناميػػػػػة صػػػػػو تعب ػػػػػة اقدخػػػػػار المحلػػػػػذ والأجنػػػػػبي كػػػػػذ لػػػػػػدث اقسػػػػػتلانار اللػػػػػافي للتع يػػػػػل اػػػػػالننو 
 اق تصاد ".

 
 

                                           
  .17-15ص:ي دار النهضة العرايةي انًوتي لبنافي ص التنمية الاقتصاديةكامل الر ي 1
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 نظرية التغير الهيكلي وأنماط التنمية: -5
نليػات الدتعا بػة والػػو  ف لاليػل تلظػاط التننيػة والتلػنًات الذيلليػة الػو تصػاثبها  هػدؼ  لذ التركيػئ تلػى الع 

مػػػن خ لذػػػا  تحػػػوؿ الذيلػػػل اق تصػػػاد  والصػػػناتذ والدؤسسػػػذ اق تصػػػاد الدتخلػػػف خػػػ ؿ الػػػئمني وذلػػػ  االسػػػناح 
للصناتات ااد دة تف لال لزل الئراتة التقليد ة كنحرؾ للننو اق تصػاد ي وهػدر اةشػارة صنػا  لذ تف اقدخػارات 

ي وللنهػػػا ليسػػػت كافيػػػة لتحقيػػػو الننػػػو اق تصػػػاد ي كنػػػا صػػػو الحػػػاؿ في واقسػػػتلانارات الدتناميػػػة صػػػذ شػػػروط ضػػػرور ة
ونلر ػػة الدراثػػلي اػػل صنػػاؾ ثاجػػة  لذ تلػػنًات مترااطػػة في صيلػػل اق تصػػاد مػػن تجػػل التحػػوؿ مػػن   (Lwis)نلر ػػة 

 نلاـ ا تصاد  تقليد   لذ نلاـ ثد ر.
الدستهل  والت ارة الدوليػة واسػتخداـ وتتضنن التلنًات الذيللية تنليا جميع دواؿ اق تصاد وصيلل طلب  

 الدوارد ااةضافة  لذ التلنًات في العوامل اقجتناتية واق تصاد ة ملال التحضر والننو وتوز ع السلاف.
و ؤكد مؤ دو النلر ػة الذيلليػة تلػى تػأ نً القيػود المحليػة والدوليػة تلػى التننيػة فػالقيود الدوليػة تضػنن  ملانيػة 

جنبي والتلنولوجيا والت ػارة الدوليػةي و ف اقخػت ؼ اػنٌ البلػداف الناميػة في مسػتو ات التننيػة الوصوؿ  لذ رت اؿ الأ
لد هل ادرجة كبنًة  لذ صذ  القيود الداخلية والخارجيةي ثير لؽلػن لذػا التحػوؿ هعػدقت تسػرع مػن معػدقت لاػوؿ 

ف لظػػػوذج التلػػػنً الذيللػػػذ  عػػػترؼ ثقيقػػػة تف البلػػػداف الصػػػناتية خػػػ ؿ ال ػػػترات الأولذ لتننيتهػػػا اق تصػػػاد ةي ولذػػػذا فػػػإ
البلداف النامية في مستو ات التننية لد هل ادرجة كبنًة  لذ صذ  القيود الداخلية والخارجيػةي ثيػر لؽلػن لذػا التحػوؿ 
هعػػدقت تسػػرع مػػن معػػدقت لاػػوؿ البلػػداف الصػػناتية خػػ ؿ ال ػػترات الأولذ لتننيتهػػا اق تصػػاد ةي ولذػػذا فػػإف لظػػوذج 

 1.الذيللذ  عترؼ ثقيقة تف البلداف النامية صذ جئل من نلاـ تالدذ متلامل  ستطيع تف لػقو لذا التننيةالتلنً 
وفي  ا ػػػة تػػػرض تصػػػل نلر ػػػات التننيػػػة فػػػإف ثر ػػػة اقختيػػػار م توثػػػة تمػػػاـ كػػػل دولػػػة ناميػػػة لتختػػػار النلر ػػػة 

 وسياسة التننية الو تتناشى مع  روفها و ملانيات
   ت وخصائص التنمية الاقتصاديةالمطلب الثاني: محددا

 ف لزددات التننية وخصائصها صذ لرنوع العوامل الو تساتد تلػى دفػع التننيػة وتسػر ع وتنً ػا الػو لغػب 
 اقصتناـ من تجل لاقيو تننية ا تصاد ة ناجعةي ونذكر ما  لذ:

 
 
 

                                           
 .97ي ص: مرجع سبق ذكره، مبادئ الاقتصاد الكليثرث لزنود موسى تر قاتي  1
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 أولا: محددات التنمية الاقتصادية: وتتمثل في
 الأسواق المحلية: -1

الأسػػواؽ المحليػػة لرنوتػػة مػػن الع  ػػات الدتبادلػػة اػػنٌ البػػائعنٌ والدشػػتر ن الػػذ  تت  ػػى رغبػػا ل تو ااتتبػػار تف 
ثاجػػا ل في تبػػادؿ سػػلعة تو خدمػػة داخػػل البلػػدي وا عػػل التقػػدـ التقػػني والتلنولػػوجذ و ػػروة اقتصػػاقت والدواصػػ ت 

ي و قػوـ اتوز ػع وتػدو ر اللاػروة 1جاتػر الدتعػددةتصب  السوؽ لؽلال العالد اأسر ي واالتالر فإف السوؽ  ػوفر للن تنػع ثا
داخػػل المجتنػػع تػػن طر ػػو البيػػع والشػػرال ومػػا شػػااري و ػػد ارتبطػػت  ػػاصرة السػػوؽ مػػن النشػػأة والتلػػو ن اتطػػور وتقػػدـ 

تف الأسػػواؽ المحليػة لذػػا تلعيػػة كبػػنًة  (Kind leboerger)النشػاط اق تصػػاد  ثيػػر  ػر، اق تصػػاد  كينػػدر لبػوغر 
في تنلية التننية اق تصػاد ةي لأنػر  ػر، تف التصػنيع ق اػد تف  عتنػد في ادا تػر تلػى الأسػواؽ المحليػة لأنػر في الدراثػل 
الأولذ للتصػػػنيع لؽػػػر الدنتػػػوج هرثلػػػة البحػػػوث واقاتلػػػاراتي وذلػػػ  مػػػن تجػػػل لاسػػػنٌ نوتيػػػة وجػػػودة الدنتػػػوجي ث تػػػأ  

س السػػػلعة االسػػػوؽ المحلػػػذي لأف فػػػرص التصػػػد ر تلػػػوف لزػػػدودة في البدا ػػػة اسػػػبب الدنافسػػػة الدوليػػػة الػػػو مرثلػػػة تقػػػد
تتطلػػػب مواجهتهػػػا ك ا ػػػة  نتاجيػػػة تاليػػػة كلنػػػا تتػػػوفر في الدراثػػػل الأولذ للتصػػػنيعي تمػػػا الدرثلػػػة الأخػػػنًة تتنلاػػػل في لظػػػو 

وصػػذا الأخػػنً  عتػػر اػػدور  ادا ػػة لعنليػػة اقن تػػاح تلػػى اةنتػػاج والتسػػو و المحلػػذي واالتػػالر ادا ػػة تسػػبع السػػوؽ المحلػػذي 
الأسواؽ الخارجية والو تعتر مصدرا صاما جدا لدفع ت لػة التننيػة اق تصػاد ة و ػد  ػؤد  ضػيو الأسػواؽ المحليػة  لذ 
تقييػػػد ث ػػػل الدشػػػروتات ووجػػػود فػػػائع غػػػنً مسػػػتلل في طا تهػػػا اةنتاجيػػػة لشػػػا  ػػػؤد   لذ ارت ػػػاع تلػػػاليف ث ػػػل 

 ةنتاج وتدـ اقنت اع هئا ا .تلاليف ا
 الموارد الطبيعية: -2

 ف تػػوفر الدػػوارد الطبيعيػػة وتنوتهػػا  شػػلل تػػام  مسػػاتدا تلػػى سػػرتة لاقيػػو التننيػػة اق تصػػاد ة و هيػػئ لذػػا 
ي  ذ لؽلػػن  ثػػ ؿ تامػػل 2فرصػػا تفضػػلي و ػػد ق  ػػؤد  الػػنقص في اعػػع صػػذ  الدػػوارد  لذ الو ػػوؼ في لاقيػػو التننيػػة

وخري وللن من معرفتنا لألعية الدوارد الطبيعية اص ة تامة في تنليات اةنتػاج الدختل ػةي ول لعيػة  نتاجذ لزل تامل 
الخاصة للنػوارد الطبيعيػة غػنً الدت ػددة وااتتبػار تف رصػيد العػالد منهػا  تضػالؿ مػع ز ػادة معػدقت اسػته كهاي فإنػر 

وارد الطبيعيػػػة غػػػنً الدت ػػػددةي ت  مصػػػادر الطا ػػػة  سػػػاور  القلػػػو مػػػن تػػػدـ  ملانيػػػة اسػػػتنرار الننػػػو في الدسػػػتقبلي فػػػالد
الح ر ػػة والدعػػادف اأنواتهػػا صػػذ مػػوارد ضػػرور ة لأ  تنليػػة  نتاجيػػةي ومهنػػا اللػػت تنليػػات اةثػػ ؿ اػػنٌ صػػذ  الدػػوارد 
وانٌ تناصر اةنتاج الدت ددة كالعنل والرت اؿ  لذ جانب الدوارد الطبيعيػة الدت ػددة وكػذل  البػدائل الصػناتيةي فػإف 

                                           
ي 2002/2003ي 03ماجسػتنً في العلػوـ اق تصػاد ةي كليػة العلػوـ اق تصػاد ةي جامعػة اائائػررسػالة ي هراػة اائائػري الاستثمار والتنمية الاقتصااديةي موزاو  اػ ؿ1

 .20-17ص ص:
 .25ي ص:1979ي مترجلي مصري  1ي جالتنمية الاقتصاديةروارت االدو ني  ما ئو2
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ةثػػ ؿ لػػن  لػػوف كػػام ي ت  تف اةنسػػاف سػػيبقى ثاجػػة  لذ ثػػد تدل مػػن صػػذ  الدػػوارد مػػن تجػػل القيػػاـ انشػػاطر ا
اةنتػػاجذ وصػػذا راجػػع  لذ التننيػػة اق تصػػاد  والننػػو السػػر ع الػػذ   عتنػػد تلػػى اقسػػتخداـ الدللاػػف لدصػػادر الطا ػػة 

لطبيعيػة  بػػل السػناح ااكتشػاؼ اػدائل تخػر،ي وصػػذا والدعػادفي والػذ   ػؤد  اػدور   لذ اةسػػراع ان ػاذ رصػيد الدػوارد ا
 نتج تنػر ا يػار النشػاط اق تصػاد ي ومػن جهػة تخػر،  سػاصل اسػتخداـ صػذ  الدػوارد في اسػتنرار الننػو اق تصػاد  

 تن طر و الت ارة والتبادؿ.
لتلنولوجيػا تو و ر، اق تصاد  الذند  "كور هػارا" تف اق تصػاد  تنتػع اػوفرة الدػوارد الطبيعيػة وللػن تنقصػر ا

 .1رووس الأمواؿ ال زمة لتننية صذ  الدوارد
 البنية الأساسية اللازمة: -3

وصػػػذ تشػػػنل البنيػػػة التحتيػػػة للنشػػػروتات العامػػػةي كشػػػبلات الدواصػػػ ت ولزطػػػات الديػػػا  والدػػػدارس وغنًصػػػا  
والو  طلو تليها اسل مشروتات البنيػة التحتيػة تو القاتد ػةي ولػذل   نصػ  اق تصػاد وف الػدوؿ الناميػة اتخصػيص 

 ػػنهع ا تصػػادصا دوف تف تتػػوفر صػػذ   نسػػب تاليػػة مػػن الػػدخل ة امػػة صػػذ  الدشػػروتات الحيو ػػةي والػػو ق لؽلػػن تف
الدشروتات اللبنًة لشا تتطلبر من مبػالغ ضػخنةي وصػذا مػا  علسػر تػدـ ك ػالة تدائهػا اق تصػاد ي وصنػا ذصػب فػولر 

Foler)  لػػنًج  تف اانيػػع   ثػػظ تف مشػػار ع البنيػػة التحتيػػة ق تقتصػػر فقػػ  تلػػى الدشػػار ع اللبػػنًة اػػل ت ضػػا لغػػب
لػػػو فيهػػػا منػػػافع تامػػػة اعضػػػا مػػػن اقصتنػػػاـ ي ومػػػن صنػػػا نسػػػتخلص تف البنيػػػة التحتيػػػة تعتػػػر   تػػػارة الدشػػػار ع الصػػػلنًة ا

  2كنحػػػػػرؾ ا تصػػػػػاد  في  ملانيػػػػػة تف تأخػػػػػذ مشػػػػػار ع البنيػػػػػة التحتيػػػػػة تولو ػػػػػة في زمػػػػػن نػػػػػدرة تػػػػػوافر رووس الأمػػػػػواؿ
 ضػافة  لذ  ملانيػة  واستطاتت مشار ع تننية البنية التحتيػة مسػاتدة الػدوؿ للتللػب تلػى اقضػطرااات اق تصػاد ةي
 لذ تنػر خػ ؿ  Folerلاد د تولو ات صذ  الدشار ع في الأو ات الو تتوفر فيهػا التنػو  ت ال زمػةي و ػد تشػار فػولر 

القرف الداضذ كاف صناؾ لاوؿ من الداؿ  لذ رتس الداؿ البشر  وتتطيت التلنولوجيػا  لذ رت ػاؿ والدػوارد البشػر ة مبينػا 
صنػػاؾ توافػػو اػػنٌ البنيػػة التحتيػػة والذػػدؼ العػػاـي وملاػػل ذلػػ  نئاصػػة السػػوؽ الػػو تسػػاتد تلػػى تنػػر مػػن اايػػد تف  لػػوف 

توفنً استه ؾ جيدي وشدد تلى ضرورة اقصتناـ االت لنً في البنيػة التحتيػة وتوامػل اةنتػاج الأخػر، وتعئ ػئ الػذكال 
الػػو تػػؤد  في الأخػػنً  لذ لار ػػ   الصػػناتذي وروح الدبػػادرة مهنػػة في  طػػ ؽ الدشػػار ع مػػن تجػػل تنو ػػع اقسػػتلانارات

 3ت لة التننية اق تصاد ة ولادد مد، لصاثها.
 

                                           
 .111ي ص:1972ي دراسة لاليليةي القاصرةي مصري التنمية الاقتصاديةتلذ لط ذي  1
 .224ص: ي2003ي الدار ااامعيةي مصري 1ي طالتنمية الاقتصادية، مفهومها، نظرياتها، سياساتها، لزند تبد العئ ئ ت نية ولزند الليلاذ 2
 .15ي ص:2009ي 55/87ي لرلة الشرؽ الأوس ي القاصرةي مصري العدد البنية التحتية كمحرك اقتصاديتبد الوصا   س مذي 3
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 ثانيا: خصائص التنمية الاقتصادية
 وتلير لؽلن استنتاج تصل خصائص التننيةي وصذ كا  :

 التننية تنلية وليست ثالةي واالتالر فإ ا مستنرة ومتصاتدة تعبنًا تن اثتياجات المجتنع وتئا دصا. -
 التننية تنلية لرتنعة لغب تف تساصل فيها كل ال  ات والقطاتات وااناتات في المجتنع. -
 التننية تنلية واتيةي  ذا صذ ليست تنلية تشوائية ال لزددة اللا ات والأصداؼ. -
 التننية تنلية موجهة هوجب  دارة للتننية تعنى االلا ات المجتنعة وتلتئـ اتحقيقها. -
 لال  ثد، السنات الو  يئ تنلية التننية الشاملة تن الننو اق تصاد . لغاد لاوقت صيللية   -
 صذ  التحوقت االضرورة صذ لاوقت في اةطار السياسذ واقجتناتذ واق تصاد . -
 انال  اتدة و لغاد طا ة  نتاجية ذاتية ق تعتند تلى الخارجي ت  تف تلوف مرتلئات البنال لزلية. -
 تئا د منتللي ت  تر فترات زمنية طو لة. لاقيو -
 ز ادة في متوس   نتاجية ال رد ت  اتعبنً ا تصاد  وخر تئا د متوس  الدخل الحقيقذ لل رد. -
تئا ػػد  ػػدرات المجتنػػع السياسػػية واق تصػػاد ة واقجتناتيػػة ولغػػب تف  لػػوف التئا ػػد تصػػاتد ا وصػػو الوسػػيلة لبلػػوغ  -

 غا اتر.
 تضنن ولية التليػنً وضػنانات اسػتنرار  و تنلاػل ذلػ  في نلػاـ الحػوافئ القػائل تلػى  اةطار اقجتناتذ السياسذ -

 1تساس الرا  انٌ ااهد والدلافأة.
 المطلب الثالث: أىداف وأىمية التنمية الاقتصادية:

 تتنلال تصداؼ وتلعية التننية اق تصاد ة فينا  لذ:
 أولا: أىداف التنمية الاقتصادية
تصػػػػاد ة تختلػػػػف مػػػػن دولػػػػة  لذ تخػػػػر،ي و عػػػػود ذلػػػػ   لذ  ػػػػروؼ الدولػػػػة وتوضػػػػاتها  ف تصػػػداؼ التننيػػػػة اق 

اق تصػػػاد ة واقجتناتيػػػة واللاقافيػػػةي وثػػػن السياسػػػيةي غػػػنً تف صنػػػاؾ تصػػػداؼ تساسػػػية ومشػػػتركة تسػػػعى  ليهػػػا الػػػدوؿ 
 النامية في خططها اةلظائية ومن انٌ صذ  الأصداؼ ذكر ما  لذ: 

هسػػػتو، معيشػػػة اةنسػػػاف وتقليػػػل ال  ػػػوة الداخليػػػة مػػػع تعػػػد ل تركيبػػػة صيلػػػل  ز ػػػادة الػػػدخل القػػػومذ واقرتقػػػال -1
اق تصػػاد القػػومذ لصػػالح  طػػاع الصػػناتة والت ػػارةي وتلػػ  الأصػػداؼ صػػذ في الوا ػػع هلاااػػة تػػ ج للنشػػل ت الناهػػة 

 تن الخصائص الأساسية الو تتنلال في ا تصاد ات الدوؿ ال قنًةي وصذ ت ا:
                                           

 .26ي ص:مرجع سبق ذكرهتبد الرزاؽ لزند الدلينذي 1
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 ولية واعضها  اال للن اذ.دوؿ منت ة للنوارد الأ -
 تواجر ضلوطا سلانية وارت اع معدقت الدواليد. -
 .1 تل  موارد طبيعية لد  تل تطو رصا نلرا لضعف اقستلانارات خاصة االبنية التحتية -

 تحسين مستوى المعيشة -2
تف ز ػػادة   عتػػر لاسػػنٌ مسػػتو، الدعيشػػة مػػن الأصػػداؼ الدهنػػة الػػو تسػػعى التننيػػة الدسػػتدامة لتحقيقهػػاي كنػػا

الدخل الوطني ق  ؤد  االضػرورة  لذ لاسػن مسػتو، الدعيشػةي فئ ػادة السػلاف انسػبة تكػر مػن ز ػادة الػدخل الػوطني 
هعػػل لاقيػػو ز ػػادة في متوسػػ  نصػػيب ال ػػرد مػػن الػػدخل تمػػرا صػػعباي وتليػػر لغػػب تف  لػػوف صنػػاؾ تػػراا  اػػنٌ ز ػػادة 

لدواليػػدي ولاقيػػو توز ػػع تػػادؿ للػػدخل الػػوطنيي ومنػػر تعنػػل الػػدخل اتنلػػيل الئ ػػادة السػػلانية والػػتحلل في معػػدقت ا
 2التننية الدستدامة تلى لاسنٌ نوتية ثياة الأفراد.

 تقليل التفاوت في توزيع الدخول والثروات -3
 عتػػػػػر تقليػػػػػل الت ػػػػػاوت في توز ػػػػػع الػػػػػدخوؿ واللاػػػػػروات صػػػػػدفا مػػػػػن الأصػػػػػداؼ اقجتناتيػػػػػة في تنليػػػػػة التننيػػػػػة 

لنامية الو تعا  مػن الط ػاض الػدخل القػومذ ومػن الط ػاض متوسػ  نصػيب ال ػرد تعػا  اق تصاد ةي فأغلب الدوؿ ا
ت ضػػا مػػن اخػػت قت في توز ػػع الػػدخوؿ واللاػػرواتي وق شػػ  تف الت ػػاوت في توز ػػع الػػدخوؿ واللاػػروات لػػر و ػػار سػػلبية 

 تصػاد ة فالأغنيػال سػين قوف تلى المجتنع تتنلال في تدـ شعور الأغلبية االعدالة اقجتناتيةي وكػذل  صػدر الدػوارد اق
تموالذل في السلع اللناليةي وستوجر  لذ ناثية ت ػئ ااهػاز اةنتػاجذ لتلبيػة اقسػته ؾ لل قػرالي وكػذل  فػإف ز ػادة 
الطا ػػات اةنتاجيػػة الناجمػػة تػػن تنليػػة التننيػػة في ثاجػػة  لذ خلػػو الطلػػب تليهػػاي وتثػػد وسػػائل خلػػو الطلػػب صػػذ 

 ائ  الأوسع في المجتنع. تادة توز ع الدخل لصالح الشر 
 التوسع في الهيكل الإنتاجي -4

لغػػب تف تسػػعى التننيػػة اق تصػػاد ة  لذ توسػػيع  اتػػدة الذيلػػل اةنتػػاجذي لأف التننيػػة اق تصػػاد ة ق تقتصػػر 
تلػػى لرػػرد ز ػػادة الػػدخل القػػومذ وز ػػادة متوسػػ  نصػػيب ال ػػردي اػػل التوسػػع في اعػػع القطاتػػات الذامػػة مػػن الناثيػػة 

وال نيةي كنا لغب تلػى الدولػة انػال الصػناتات اللاقيلػة  ف تملػن ذلػ  مػن تجػل تف  ػد صػذ  الصػناتات اق تصاد ة 
 ولؽلن ترض ما تم شرثر من خ ؿ الشلل التالر: 3اق تصاد القومذ ااقثتياجات ال زمة.

                                           
 .100ي ص:2003 ي دار الرا ةي تنافي الأردف ي1ي طالتنمية الاقتصادية) دراسات ومفهوم شامل(سهيلة فر د النبا ي  1
ماجسػػتنًي  سػػػل اق تصػػادي كليػػة الت ػػارةي جامعػػػة  رسػػالةي1ي طالتنمياااة الاقتصااادية )دراسااات نظرياااة وتطبيقيااة(لزنػػد تبػػد العئ ػػئ ت نيػػةي  لؽػػػاف تطيػػة ناصػػفي 2

 .131ي ص:2003اةسلندر ةي مصري 
 .71-70ذكر ي ص:مرجع سبو  ،التنمية و التخطيط الاقتصادي )مفاىيم و تجارب(ثرث لزند تر قاتي  3
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 : الأىداف الجوىرية للتنمية الاقتصادية1-2الشكل                          
        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
المسااتدامة فااي الاسااتجابة لتحااديات الحاضاار والمسااتقبل، المصاادر: محااي الاادين حمااداني، حاادود التنميااة 

دراسااة حالااة الجزائاار، أطروحااة دكتااوراه العلااوم الاقتصااادية، تخصااص ماليااة وبنااوك، كليااة العلااوم الاقتصااادية و 
 .16:، ص2009، 03التجارية وعلوم التسيير جامعة الجزائر

 ثانيا: أىمية التنمية الاقتصادية
 اق تصاد ة تت لى في العنصر ن التالينٌ: ف تلعية التننية 

: التننية وسيلة لتقليل ال  وة اق تصاد ة والتقنية انٌ الدوؿ النامية والدتقدمةي فالتننيػة اق تصػاد ة واقجتناتيػة أولا
 ضػػرور ة للػػدوؿ الناميػػة لتقليػػل ثػػدة ال  ػػوة اق تصػػاد ة والتقنيػػة مػػع الػػدوؿ الدتقدمػػةي صنػػاؾ توامػػل ا تصػػاد ة وغػػنً
ا تصػػاد ة سػػاتدت تلػػى ثػػدة صػػذ  ال  ػػوةي والػػو مػػا زالػػت متأصػػلة ومتوازنػػة في الذياكػػل اق تصػػاد ة واقجتناتيػػة 

 1والبلداف الناميةي ولؽلن  لغاز صذ  العوامل في المجنوتتنٌ التاليتنٌ:
 

                                           
ماجسػتنً في العلػوـ اق تصػاد ة يكليػة العلػوـ اق تصػاد ة والت ار ػة وتلػوـ التسػينًي جامعػة رسػالة ي ثالػة اائائػري دور التمويال فاي التنمياة الاقتصااديةجمعوف نػواؿي  1

  25ي ص:2005/2006ي 03اائائر

يات الأساسية: الدأكلي الدلبسي الدسلني  شباع الحاج
 والحنا ة من الأخطار الدختل ة  الع جي

رفع مستو، معيشة الأفراد ائ ادة الدخوؿ وز ادة فرص 
التشليل ورفع مستو، التعليل كنا وكي ا ااقرتقال 

 االقيل اةنسانية واللاقافية للن تنع.

 توسيع نطاؽ اقختيارات اق تصاد ة واقجتناتية
الدتاثة ل فراد والأملي وذل  تن طر و تخليصهل من 
العبود ة  واقتتناد ةي وليس في ت  تهل مع الناس 
والدوؿ ال وت ضا لار رصل من  و، ااهل والدأساة 

 اةنسانية.

 الأصداؼ ااوصر ة
 اق تصاد ة للتننية 
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 1:مجموعة العوامل الاقتصادية وتتمثل في -1
 التبعية اق تصاد ة للخارج. -
 الواثد.سيادة لظ  اةنتاج  -
 ضعف البنياف الصناتذ.  -
 ضعف البنياف الئراتذ. -
 نقص رووس الأمواؿ. -
 انتشار البطالة اأشلالذا الدختل ة وخاصة البطالة الدقنعة. -
 الط اض متوس  دخل ال رد ومستو، الدعيشة. -
 سول  دارة الدنشأة وتدـ ك الة ااهاز الحلومذ. -
 استنرار ة تزمة الدد ونية الخارجية. -
 2:مل غير الاقتصادية وتتمثل فيمجموعة العوا -2
 الئ ادة السلانية الذائلة. -
 الط اض الدستو، الصحذ. -
 سول التلذ ة. -
 الط اض مستو، التعليل اللنذ والنوتذ. -
 تراجع القدرات واةلصازات العلنية والتلنولوجية. -
 ارت اع نسبة الأمينٌ من السلاف. -

تننيػة ا تصػاد ة واجتناتيػة ثقيقيػة تعتنػد اتتنػادا  ولؽلن هاوز صذ  الأوضاع اق تصاد ة تدرلغيا اإثداث 
 كبنًا تلى رو ة واستراتي ية مدروسة وواضحة.

 ثانيا: التنمية أداة للاستقلال الاقتصادي
فالتننية الحقيقية ق اد وتف تقوـ تلى اقستق ؿ اق تصاد  وليس تلى تساس التبعيػةي ونػود تف نؤكػد صنػا 

اقستق ؿ السياسذ ق  ترتب تلير انقضال ثالة التبعية صػذ ي اػل تف التعامػل  تنر لررد ثصوؿ القطر الدتخلف تلى
 .خل ة اعد استق لذاالتلنولوجذ والدالر ونوع الدشروتات الو تقينها الدوؿ الدت

                                           
 . 25ي ص:مرجع سبق ذكرهي جمعوف نواؿ 1
 .344ي ص:مرجع سبق ذكره، مية والتخطيط الاقتصادي)مفاىيم و تجارب(التنثرث لزند تر قاتي  2
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 المبحث الثاني: ماىية تمويل التنمية الاقتصادية
لذ اقسػػػتلانارات الدختل ػػػة فالتننيػػػة ورتس لاتػػػاج التننيػػػة اق تصػػػاد ة  لذ تلػػػو ن الدػػػوارد وتعب تهػػػا وتوجيههػػػا  

الداؿ مت زمافي ف  لؽلن تف لادث تننية ادوف رت اؿي لذا  تل سياسة التنو ل الي ية الحصوؿ تلػى الأمػواؿ مػن 
مصػػادرصا الدختل ػػة كنػػا  ػػتل اػػأنواع الأمػػواؿ والضػػنانات الدنلػػن تقػػدلؽها واقلتئامػػات الدنلػػن  بولذػػا مقااػػل الحصػػوؿ 

 لأمواؿي كنا تتضنن مسائل تتعلو اتوز ع الأرااح واثت ازصا.تلى صذ  ا
 ومن خ ؿ صذا الدبحر سنتطرؽ  لذ م هوـ التنو لي ومصادر  و ل التننية اق تصاد ة.

 ول: تعريف التمويلالمطلب الأ
تشػػنل كػػل :  قصػد االتنو ػػل اةمػػداد اػػالأمواؿ في تو ػػات الحاجػػة  ليهػا لأغػػراض اقسػػتلاناري وصػػو تنليػػة 1التعريااف

نواثذ الحياةي ولستلف تلظاط الدشػروتات الصػلنًة منهػا واللبػنًةي ولػذل  فهػو العصػب الأساسػذ لعنليػة التننيػةي  ذ 
 1ادوف توفر الداؿ  صب  من الصعب تصور  ملانية تف تن   تنلية التننية في ت  لرتنع.

 : التنو ل وصو الحصوؿ تلى الأمواؿ من مصادرصا الدختل ة فق . 2التعريف
 ومن خ ؿ التعار ف الدقدمة لؽلن استخ ص ما  لذ:

  تعلو التنو ل االدبالغ النقد ة. -
 التنو ل ضرور  لدفع تنلية التننية سوال كاف في صورة مالية تو ثلذ تو معدات. -
 2 لوف الذدؼ الرئيسذ من التنو ل صو تلطية اقثتياجات الدالية لدختلف الأتواف اق تصاد نٌ. -

 مويلثانيا: وظائف الت
نًورة ودلؽومػػة الدشػار ع اق تصػػاد ة ق اػد مػػن  و ػل لأنػػر  عتػر مػػن الأدوات ال زمػة قسػػتنرارصا وتننيتهػػا سػل

 واالتالر فللتنو ل تدة و ائف والدتنلالة فينا  لذ:
 التخطيط المالي -أ

صػػػذ   هػػػدؼ التخطػػػي  الدػػػالر  لذ لاقيػػػو اقسػػػتخداـ الأفضػػػل لرت ػػػاؿ والوصػػػوؿ  لذ تفضػػػل تشػػػليلة مػػػن 
الدوجػػودات )كنػػػا وكي ػػػا( وتػػػدانً الأمػػػواؿ ال زمػػػة للنشػػروع مػػػن لستلػػػف مصػػػادرصاي وصومػػػا  ػػػؤد   لذ لاقيػػػو اةدارة 

 الداليةي فالتخطي  السليل للقرار لغب تف لؽر االدراثل التالية:
 التعرؼ تلى الدشللة. -

                                           
 .89ص: 2009ي القاصرةيمصري1ي الشركة العراية الدتحدة للتسو و والتور داتي طمشكلات إدارة التنمية در س تئاـي  1
 .43ي ص:2010ي دار الص ال للنشر والتوز عي تنافي الأردفي 1ط ،مبادئ التمويلطارؽ الحاجي 2



 الاطار النظري للتنمية الإقتصادية                                الفصل الثاني :                      
 

 49 

 لاد د وتننية تدة ثلوؿ اد لة للنشللة. -
 تقييل كل اد ل. -
 الرقابة المالية -ب

تػػتل الر ااػػة الداليػػة مػػن خػػ ؿ تقيػػيل تدال النشػػاط مقارنػػة اػػالدخط  الدوضػػوعي وصػػذا التقيػػيل  ػػتل مػػن خػػ ؿ 
اقطػػ ع تلػػى تقػػار ر الأدال ااكتشػػاؼ اقلضرافػػات ث البحػػر تػػن تسػػبا  ثػػدو هاي وتػػادة مػػا تلػػوف صػػذ  الر ااػػة 

 الدالية من مسؤوليات الدرا ب الدالري والذ   شرؼ تلى الحسااات.
 الحصول على الأموال -ج

 عتر تخطي  الذيلل الدػالر )التخطػي  التنػو لذ( واثػدا مػن تصػل موضػوتات اةدارة الداليػةي  ذ  بػنٌ لستلػف 
التػػدفقات النقد ػػة الداخلػػة والخارجػػة خػػ ؿ ال ػػترة الػػو تشػػنلها الخطػػةي و بػػنٌ كػػذل  مقػػدار الأمػػواؿ الػػو لػتاجهػػا 

لطية صذ  الحاجة  قوـ الدد ر العاـ اػالل ول  لذ مصػادر خارجيػة للحصػوؿ الدشروع ومواتيد ثاجة صذ  الأمواؿي ولت
 تلى صذ  الأمواؿ وتلير البحر تن الأمواؿ الدناسبة والو تلوف اشروط سهلة وتلل ة  ليلة.

 استثمار الأموال -د
اعػػػػد ثصػػػػوؿ الأمػػػػواؿ مػػػػن مصػػػػادرصا تلػػػػى الدػػػػد ر الدػػػػالر السػػػػهر تلػػػػى اسػػػػتخداـ صػػػػذ  الأمػػػػواؿ ثلنػػػػة في 

 1شروعي وتلير التأكد اأف استخدامها  ؤد   لذ لاقيو تو لاصيل تكر تائد لشلن.الد
 ثالثا: أشكال التمويل

 لؽلن النلر  لذ تشلاؿ التنو ل من تدة جوانب تلعها:
 الددة الو  ستلر ها. -
 مصدر الحصوؿ تلير. -
 اللرض الذ   ستخدـ لأجلر. -

 أشكال التمويل من حيث المدة -1
 وهوجب معيار الددة تنقسل تشلاؿ التنو ل  لذ:

                                           
الداجسػػتنً في تلػػوـ رسػػالة ي دراسػػة ثالػػة الشػػركة اائائر ػػة الأوروايػػة للنسػػالعات "فيناليػػب"ي تموياال المؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة فااي الجزائاار شػػيدة صػػورا ةي 1

 .77-76ي ص ص:2011/2012التسينًي تخصص نقود وماليةي كلية العلوـ اق تصاد ةي جامعة اائائري 
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 قصػػد اػػر تلػػ  الأمػػواؿ الػػو ق تئ ػػد فػػترة اسػػتعنالذا تػػن سػػنة واثػػدة كالدبػػالغ النقد ػػة الػػو  تموياال قصااير الأجاال:-أ
تخصص لدفع تجور العناؿ وشرال الددخ ت ال زمة ة اـ العنلية اةنتاجيػة والػو  ػتل تسػد دصا مػن   ػرادات ن ػس 

 اةنتاجية. الدورة
:  ستخدـ التنو ل الدتوس  الأجل لتنو ل ثاجة دائنة للنشروع كتلطية  و ل تصػوؿ تمويل متوسط الأجل -ب

  ااتة تو لتنو ل مشروتات لات التن يذ والو تستلرؽ تددا من السننٌي وتلوف مدتر ما انٌ سنة وخمسة سنوات.
ل زمػة لحيػاة الت هيػئات اةنتاجيػة ذات الدردود ػة تلػى و نشأ مػن الطلػب تلػى الأمػواؿ ا تمويل طويل الأجل: -ج

 الدد، الطو لي وتوجر ت ضا  لذ مشار ع  نتاجية ت وؽ مد ا خمس سنوات.
 أشكال التمويل من حيث مصدر الحصول عليو -2

 و نقسل التنو ل تبعا لدصادر   لذ:
سػػة ا عػػل نشػػاطها العػػاد  تو اقسػػتل لر و قصػػد اػػر لرنػػوع الوسػػائل التنو ليػػة الػػو تنشػػأ ا الدؤس تموياال ذاتااي:-أ

والػػو تبقػػى لاػػت تصػػرفها اصػػ ة دائنػػة تو لدػػدة طو لػػةي وتليػػر فالتنو ػػل الػػذا  صػػو لظػػ  مػػن التنو ػػل  سػػتخدـ تػػراكل 
 الددخرات الدتأتية من الأرااح الو ثققها الدشروع للوفال االتئاماتر الدالية.

لدػدخرات الدتاثػة في السػوؽ الداليػة سػوال كانػت لزليػة تو تجنبيػة و تنلاػل في اػول الدشػروع  لذ اتمويل خارجي:  -ب
اواسػطة التئامػات ماليػة ) ػروضي سػنداتي تسػهل( لدواجهػة اثتياجاتػر التنو ليػة وذلػ  في ثالػة تػدـ ك ا ػة مصػػادر 

 1التنو ل الذا  الدتوفرة لد، الدؤسسة.
 أشكال التمويل حسب الغرض الذي يستخدم لأجلو: -3

 لتصنيف ما  لذ:و نتج تن صذا ا
و تنلاػػػل في ذلػػػ  القػػػدر مػػػن الدػػػوارد الداليػػػة الػػػذ   ػػػتل التضػػػحية اػػػر في فػػػترة معينػػػة مػػػن تجػػػل  تمويااال الاساااتغلال:-أ

الحصوؿ تلى تائد في ن س فػترة اقسػتل ؿي ت  صػو  و ػل الأمػواؿ الػو ترصػد لدواجهػة الن قػات الػو تتعلػو تساسػا 
 ت ادة منها.اتشليل الطا ة اةنتاجية للنشروع  صد اقس

:  تنلاػػػل في الأمػػػواؿ الدخصصػػػة لدواجهػػػة الن قػػػات الػػػو  ترتػػػب تنهػػػا خلػػػف طا ػػػة  نتاجيػػػة تمويااال الاساااتثمار -ب
 جد دة تو توسيع الطا ة الحالية للنشروع كا تنال ا قت والت هيئات.

                                           
 2013/2014ي 03ي تطروثة دكتورا ي كلية العلوـ اق تصػاد ةي جامعػة اائائػرات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرأبعاد واتجاى راا  زر ا ي1

 . 78-77ي ص:
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 كنا تف لتنو ل اقستلانار خاصيتنٌ تساسيتنٌ لعا:
تحقو اعد فترة زمنية طو لة نسبيا اعد ثػدوث اةن ػاؽي كنػا تف العائػد  ف تائد الأمواؿ الدن قة تلى اقستلانار   -

 ق  تحقو دفعة واثدة و لظا  توزع تلى فترات ودورات  نتاجية.
ز ػػادة تنصػػر تػػدـ التأكػػد الدػػرتب  اتقػػد ر تف   ػػرادات وتلػػاليف اقسػػتلانار النػػاتج تػػن طػػوؿ ال ػػترة الػػو  سػػتلر ها  -

 اثتناقت لتلنً الدعطيات في  ا ة ال ترة تن ادا تها.النشاط اقستلانار  وما ت تحر من 
 رابعا: أىمية التمويل

تلعية التنو ل من خ ؿ تسهيل وتأمنٌ تنلية انتقاؿ ال ائع النقد  من الدؤسسات ذات ال ػائع  تت لى
  لذ تل  الوثدات الو ءا ت ئ مالري ولؽلن تف نرز تلعية التنو ل من خ ؿ العناصر التالية والدتنلالة فينا  لذ:

لػػػة مػػػن الأصػػػداؼ كتػػػوفنً مناصػػػب شػػػلل تػػػوافر رووس الأمػػػواؿ ال زمػػػة ةلصػػػاز الدشػػػار عي والػػػو تترتػػػب تليهػػػا جم -
 جد دة تؤد   لذ القضال تلى البطالةي لاقيو التننية اق تصاد ة.

تػػػوفنً السػػػلن في ثيػػػر  ت لػػػى ذلػػػ   يلاقيػػػو الرفاصيػػػة لأفػػػراد المجتنػػػع تػػػن طر ػػػو لاسػػػنٌ الوضػػػعية الدعيشػػػية لذػػػل -
 العنل...  لخ.

 تاجية وصذا ما  ساتد في التحلل في التضخل.تشليل الدوارد الدالية  ؤد   لذ الرفع من اةنتاج واةن -
 ضناف استنرار نشاط الدؤسسة وتوسيعهاي وثن القياـ هشار ع جد دة. -
 مساتدة الدؤسسة تلى تسو ة تواز ا الدالر. -
  ساصل التنو ل في ت عيل وتنشي  ميلانيئمات ااهاز الدصرفي من خ ؿ ثركة رت اؿ. -
 1يو ة الضرور ة لتحقيو وتنًة الننو اق تصاد  وتننية شاملة ساصل التنو ل في  تطال الحركة والح -
 
 

 خامسا: مخاطر التمويل
 لؽلن تف نقسل لساطر التنو ل  لذ:

 لساطر ماد ة. -
 لساطر فنية. -
 لساطر ا تصاد ة. -

                                           
 .78ص: ،مرجع سبق ذكره، راا  زر ا  1
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 المخاطر المادية -1
تلػػ  الدخػػاطر الػػو  ػػد تتلػػف اعػػع السػػلع الداد ػػة الػػو صػػذ نتػػاج العنػػل الػػذ  مولػػري فػػنحن في صػػذ   وصػػذ

 الحالة ق  تل تسد د الدبالغ الو تم ا تراضها لشا  لحو خسائر كبنًةي ت  تلاليف  ضافية.
و تو ومن تملالة ذل  تلف الدخػئوف مػن الطعػاـ اسػبب الحشػرات تو الحيوانػاتي تو تلػف الدنػئؿ اسػبب ثر ػ

 فيضافي تو تلف الس ينة اسبب الأتاصنً... لخ.
 المخاطر الفنية  -2

وصػػذ تلػػ  الدخػػاطر الػػو تنبػػع مػػن ثقيقػػة تف مهػػارة الدنػػتج  ػػد ق تتناسػػب مػػع طنػػوح خططػػري ومػػن تجػػل 
ذلػػػ  فإنػػػر اػػػػالرغل مػػػن الوسػػػػائل الدعروفػػػة فػػػإف الدنػػػػتج  ػػػد   شػػػػل في تنػػػل الشػػػذل الدرغػػػػو ي لأنػػػر غػػػػنً مؤصػػػل فنيػػػػا 

ناصػػر اةنتػػاجي خاصػػة التعامػػل مػػع ا قت الحد لاػػةي تو  ذا لصػػ  في تنلػػر فإنػػر  ػػد  سػػتهل  مػػن تجػػل قسػػتخداـ ت
ذلػػ  مػػوارد  تكلاػػر مػػن تلػػ  الػػو ثػػددصا تنػػد وضػػع الخطػػةي وصػػذا صػػدر للنػػواردي واالتػػالر  لحػػو اػػالدنتج خسػػائر لد 

 ن ولو كانت تلل ة تشليلهل تالية.تلن االحسباف لذا تركئ الدصانع تلى ال نينٌ الدهرة في العنلية اةنتاجية ث
 المخاطر الاقتصادية -3

 وصذ تل  الدخاطر الناجمة تن تسبا  ا تصاد ة ثتةي وتنقسل في صذا السياؽ  لذ نوتنٌ:
خطر الط اض الطلب تلى الدنتج الذ  مولنا ي لشا  عني تدـ الحصوؿ تلى مػردود مػاؿ نسػدد مػن خ لػر ت سػاط -أ

 الأخر،ي والأسبا  الو تؤد   لذ الط اض الطلب تن السلعة الدنت ةي تو الخدمة.التنو ل واا ذ اقلتئامات 
 1لساطر تدـ ك ا ة ترض الدوارد ال زمة لصنع الدنتج الدخط  لري واالتالر  د ق لؽلن  نتاجر. -ب

 المطلب الثاني: المصادر الداخلية لتمويل التنمية الاقتصادية
 ل الو توفرصا الدصادر المحلية الوطنيةي والدوجهة  لذ تننيػة القطاتػات  قصد االتنو ل الداخلذ مصادر التنو 

اق تصاد ة الدختل ةي وتتنلال تصل مصػادر التنو ػل الداخليػة للتننيػة اق تصػاد ة في اقدخػاري وتتنلاػل تصػل الدػدخرات 
طػاع العنػاؿي وصػذ مػا الوطنية اقختيار ة في مدخرات الأفرادي وصذ كل مػا  ػدخر  الأفػراد مػن دخػولذلي ومػدخرات  

تػػدخر  الدشػػػروتات في ترااثهػػػا في صػػورة تراػػػاح غػػػنً موزتػػة )لزت ػػػئة(ي واثتياطػػػات اختيار ػػة للشػػػركاتي ومػػػدخرات 
  جبار ة للقطاع الحلومذي ولؽلن تصنيف وتوضي  تصل الدصادر الداخلية كنا  أ :

 الادخار العائلي )الشخصي( -1

                                           
 .23-22ي ص ص :مرجع سبق ذكرهطارؽ الحاجي 1
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تلػػى السػػلع اقسػػته كية والخػػدماتي تو صػػو ال ػػرؽ اػػنٌ   عػػرؼ اأنػػر ذلػػ  ااػػئل مػػن الػػدخل الػػذ  ق  ن ػػو
 الدخل ااار  واةن اؽ ااار ي كنا  عرفر البعع ت ضا اأنر اائل من الدخل الذ  ق  ن و وق لؼصص ل كتناز.
 ف مدخرات صذا القطاع تتحدد ه نوتة من العوامل الشخصية والدوضػوتيةي فنػن العوامػل الدوضػوتة لصػد 

طنيي وتشلل توز عري فالئ ػادة في الػدخل الػوطنيي وز ػادة نصػيب ال ػرد منػر  ػنعلس ذلػ  في ز ػادة ث ل الدخل الو 
مقدرة ال رد تلى اقدخاري كنا تف التلنًات في مستو ات الأجور الحقيقية والأسعار والتلنًات في السياسػة الضػر بية  

تف  ػػدرة الػػدوؿ الدتخل ػػة تلػػى تلػػو ن  كػػل صػػذ  العوامػػل لاػػدد  لذ ثػػد كبػػنً ث ػػل مػػدخرات الأفػػرادي ومػػن الدعػػروؼ
اقدخػػػار صػػػػذ  ػػػػدرة لزػػػدودة والسػػػػبب في ذلػػػػ  صػػػو الط ػػػػاض الػػػػدخل القػػػومذ اصػػػػورة لؼصػػػػص معهػػػا ااػػػػئل الأكػػػػر 

 1 ل سته ؾ وتتنلال مصادر اقدخار فينا  لذ:
 مدخرات التقاتد كأ ساط التأمنٌ والدعاشات. -
 الودائع في البنوط وصناد و التوفنً. -
 اقستلانار الدباشر في ا تنال الأراضذ. -
 سداد الد وف ومقاالة التئامات سااقة. -
 مدخرات قطاع الأعمال -2

و قصد ار كافة الدشار ع اةنتاجية الو تسػتهدؼ لاقيػو الأراػاح مػن مبيعا ػاي والػو تشػلل اػدورصا مصػدرا 
الخػػاصي وادخػػارات  طػػاع الأتنػػاؿ ل دخػػاراتي وتنقسػػل صػػذ  الدػػدخرات  لذ نػػوتنٌ لعػػا: ادخػػارات  طػػاع الأتنػػاؿ 

العاـي فادخارات  طاع الأتناؿ الخاص تلوف تػن طر ػو الأفػراد والدؤسسػاتي ايننػا ادخػارات  طػاع الأتنػاؿ العػاـ 
تتلوف من الضرائبي القروضي شهادات اقستلاناراتي اةصدار النقد  تو ما  سنى االتنو ػل اػالع ئ )صػو ز ػادة 

 و  صدار نقود جد دة وصذا الأمر  د  تسبب تثيانا في ثاقت تضخنية(.في ث ل السيولة النقد ة تن طر 
ولغػػػب اةشػػػارة  لذ تف ادخػػػارات  طػػػاع الأتنػػػاؿ العػػػاـ  ػػػد ارتػػػب  ا هػػػا االػػػدوؿ الػػػو كانػػػت تػػػنهج الػػػنهج 
اقشتراكذي ثير كاف صذا القطاع  قوـ اشطر كبنً من النشاط اق تصاد ي و قع تلى تاتقر تن يذ القسػل الأكػر 

 خط  وارامج التننيةي وتلر فإف العوامل الو لادد مدخراتر تتنلال في: من
السياسػػة السػػعر ة للننت ػػاتي ت ػػن كانػػت غالبػػا مػػا تخضػػع قتتبػػارات اجتناتيػػة تو سياسػػية وفي ثػػاقت تخػػر،  -

 لاو  ترااثا اثتلار ة.
 ات مع دتل من الدولة.السياسة السعر ة لدستلئمات اةنتاج )الدواد الأولية(: تخضع كذل  لن س اقتتبار  -

                                           
 .295-294ي ص ص:2012ي دار تسامة للنشر والتوز عي تنافي الأردف ي 1ط نماذج، استراتيجيات(،اقتصاد التنمية )نظريات،   اتيل لزند ان  انةي  1
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سياسػة التو يػف والأجػػور كلاػنًا مػػا ت رضػها الدولػػة تلػى شػركات القطػػاع العػاـ فتلل هػػا اعنالػة زائػػدة خاصػة مػػن  -
خرلغػػذ الدعاصػػدي ااامعػػاتي ومراكػػئ التلػػو ن ثػػ  لدشػػللة البطالػػةي  ضػػافة لتحد ػػد الأجػػور الػػو ق تػػرتب  االل ػػالة 

 اةنتاجية ونتائج الأتناؿ.
 لحكوميالادخار ا -3

 تحقو اقدخار الحلومذ اال رؽ اػنٌ اة ػرادات الحلوميػة ااار ػة والدصػروفات الحلوميػة ااار ػةي فػإذا كػاف 
صنػػػػاؾ فػػػػائع اهػػػػر  لذ  و ػػػػل اقسػػػػتلانارات وتسػػػػد د ت سػػػػاط الػػػػد وف )في ثالػػػػة مد ونيػػػػة الحلومػػػػة(ي تمػػػػا  ذا زادت 

 ػػئ فإنػػر  ػػتل  و لػػر تػػن طر ػػو السػػحب مػػن مػػدخرات الن قػػات ااار ػػة تػػن اة ػػرادات ااار ػػة ت  في ثالػػة وجػػود ت
ي تمػػػػا تصػػػػل مصػػػػروفات القطػػػػاع  القطاتػػػػات الأخػػػػر،ي وتتنلاػػػػل تصػػػػل   ػػػػرادات الدولػػػػة في ثصػػػػيلة الضػػػػرائب والرسػػػػوـ

 1الحلومذ فتتنلال في مصار ف الدؤسسات والوزارات والدرافو الحلومية كالرواتب والدصار ف اةدار ة الدختل ة.
 در الخارجية لتمويل التنمية الاقتصادية:المطلب الثالث: المصا

نلرا لعدـ تلطية الدصادر المحلية قثتياجات التننية اق تصاد ة فإف الدوؿ تل أ  لذ الحصػوؿ تلػى التنو ػل 
 الدطلو  تن طر و اقتتناد تلى الدصادر الأجنبية والو نذكر منها ما  لذ:

 التدفقات والتحويلات من المؤسسات الدولية -1
تصػػػب  للننلنػػػات الدوليػػػة تلعيػػػة كبػػػنًة في لرػػػاؿ التنو ػػػل الػػػدولري ولعػػػل تصػػػل صػػػذ  الدؤسسػػػات صػػػذ البنػػػ  
الػػػدولر للإنشػػػال والتعنػػػنًي وصػػػذ مؤسسػػػات تقػػػوـ اتقػػػدس الدعونػػػات والقػػػروض  لذ الػػػدوؿ الناميػػػةي وكػػػذل  مؤسسػػػة 

دـ للػػػدوؿ الناميػػػة ذات الػػػدخل التننيػػػة الدوليػػػة الػػػو تعتػػػر مصػػػدرا صامػػػا للقػػػروض ذات ا جػػػاؿ الطو لػػػةي وصػػػذ تقػػػ
الدػػػػنخ ع مؤسسػػػػة التنو ػػػػل الػػػػدولر و نحصػػػػر نشػػػػاطها في اةسػػػػهاـ في مشػػػػروتات القطػػػػاع الخػػػػاص لػػػػد، الػػػػدوؿي 
وتتحصل تلى تموالذا تن طر و اق تراض من البن  الدولر وتن طر ػو  صػدار سػندات تقػوـ اتسػو قها في الأسػواؽ 

 2الدالية الدولية.
 الاستثمارات الأجنبية -2

اقسػػتلانارات الأجنبيػػػة سػػندا صامػػا للػػػدوؿ الناميػػة ثيػػػر تعػػوض الع ػػئ في الدػػػدخرات الوطنيػػة الدتاثػػػة  تعػػد
ل سػتلاناري كنػا ت ػا تعنػػل تلػى الحػد مػػن مشػل ت تػبل الػػد وف الخارجيػة وتػبل خػػدمتهاي كنػا ت ػا تسػػاصل في 

ور التنو ػل الحلػومذ تػػن ثػل مشػللة الع ػئ في الدوازنػات العامػة للػػدوؿ ومػا  تصػل ءػا مػن مشػػل ت تخػر، كقصػ

                                           
 .296-295ص ص:  ،مرجع سبق ذكره  اتيل لزند ان  انةي 1
 .282ي ص:مرجع سبق ذكره، لزند تبد العئ ئ ت نية ولزند الليلاذ2
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اةن ػػػاؽ اقسػػػتلانار  وارت ػػػاع الأسػػػعار الػػػذ   ػػػؤد   لذ الط ػػػاض الأراػػػاح ومػػػن ث  ضػػػعاؼ الحػػػافئ تلػػػى اقسػػػتلانار 
ق ترانػػر ائ ػػادة مضػػطراة في الن قػػاتي وتػػدـ القػػدرة تلػػى الدنافسػػة في سػػوؽ السػػلع والخػػدماتي و عػػدد اق تصػػاد وف 

 1 لذ:الذدؼ من اقستلانارات الأجنبية فينا 
 اقست ادة من الوارد الدتاثة )البشر ةي الداد ة(. -
 الوفال ااقثتياجات المحلية ادق من اقتتناد تلى اقستنًاد. -
 لاسنٌ الدوارد واستل لذا استل ق تملا . -
رفػػػع جػػػودة   ػػػوفر اقسػػػتلانار الأجنػػػبي الدباشػػػر الدػػػوارد الداليػػػة ااةضػػػافة  لذ التلنولوجيػػػا الدتقدمػػػة الػػػو تسػػػاتد تلػػػى -

 اةنتاج.
 لاسنٌ مواز ن الددفوتات والحد من تأ نً الد وف الخارجية وفوائدصا. -
 المنح والمعونات الأجنبية -3

تعتر الدعونات والدن  مػن الػدوؿ الصػناتية والدتقدمػة ومػن دوؿ الػن   والػو  طلػو تليهػا مسػاتدات التننيػة 
دخل الدػػػنخ عي ومػػػع ذلػػػ  فنػػػن الصػػػعب  لغػػػاد ت  ػػػة الر يػػةي ومػػػن تصػػػل مصػػػادر التنو ػػػل للػػػدوؿ الناميػػػة ذات الػػ

ارتباط انٌ الدعونات ودرجة لاسن الأدال اق تصاد  وذل  لعدة تسػبا  منهػا : صػلر الدعونػات في ثػاقت تد ػدة 
توجر  لذ الدوؿ الأكلار ثاجػة  ليهػاي ثيػر تف  الػدوؿ الدتلقيػة للنعونػات في معلػل الأثػواؿ ت تقػر   لذ السياسػات 

 لد ئنة الو  لنها من لاقيو ت صى فائدة منها.اق تصاد ة ا
ومػػػػع ذلػػػػ  فػػػػإف الدعونػػػػات لعبػػػػت دورا صامػػػػا في مسػػػػاتدة تلػػػػ  الػػػػدوؿ منهػػػػا  سػػػػهامها في تػػػػوفنً  ػػػػدر مػػػػن 
ثاجا ػػػا مػػػن اللػػػذالي وتػػػوفنً اعػػػع الخػػػدماتي وكػػػذل  فػػػإف الدعونػػػات كلاػػػنًا مػػػا تػػػرتب  االدعونػػػة ال نيػػػة ونلػػػل اةدارة 

 2.تادة في القروض الخاصةالحد لاةي والو ق توجد 
 
 
 
 
 

                                           
 .    108 -107ي ص:مرجع سبق ذكرهسهيلة فر د النبا ي 1
 .272-271ي ص:مرجع سبق ذكرهد العئ ئ ت نية ولزند الليلاذي لزند تب2
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 المبحث الثالث: دور الأسواق المالية في تمويل التنمية الاقتصادية
 ف تخلف الدوؿ النامية ودخولذا تػالد التخلػف  لنػن سػببها الرئيسػذ في تػدـ ك ا ػة رووس الأمػواؿ الدنت ػة 

ا تصػػػاد ة مػػػن غػػػنً وجػػػود التلو نػػػات وتختلػػػف طػػػرؽ اةنتػػػاج في صػػػذ  الػػػب د وتنػػػر مػػػن اللػػػنً الدتصػػػور  ثػػػداث تننيػػػة 
الرت اليػػة واسػػتراتي يات تػػت لـ مػػع اللػػروؼ اق تصػػاد ة والسياسػػية واقجتناتيػػة ومػػن تجػػل  ثػػداث تلػػ  التننيػػة 

 لغب تف  تحقو جهاز  نتاجذ كافي لتشليل الدوارد العاطلةي و لذ فن  نتاجذ متقدـ.
 اديالنشاط الاقتصفي المطلب الأول: موقع السوق المالية 

 ػػػدور النشػػػاط اق تصػػػاد  لأ  لرتنػػػع في دائػػػرتنٌ  ثػػػدالعا ماد ػػػة وتتعلػػػو االتػػػدفقات العينيػػػة والخدميػػػة في 
 شلل انتقاؿ وتداوؿ للسلع والخدمات ومستلئمات اةنتاج.

وتخر، مالية تتعلو ثركة انتقاؿ وتداوؿ الأصوؿ الداليةي و د ترتب تلػى صػذا انقسػاـ الدعػام ت الػو تصػدر 
دة ا تصاد ة  لذ معام ت خاصة االسلع والخدمات الدقترنػة ااةنتػاج واقسػته ؾ واقسػتلانار وتنليػات تن ت  وث

تخػػر، داخليػػة  ترتػػب تليهػػا دخػػل تصػػحا  تناصػػر اةنتػػاج نتي ػػة اقشػػتراؾ في العنليػػة اةنتاجيػػة وتنليػػات ماليػػة 
 1وتنٌ من الأسواؽ. ترتب تليها نقل الدوارد الدالية من  طاع  لذ وخر وصنا لؽلن تصنيف ن

 : وتشنل سوؽ السلع اقسته كية واقستلانار ة وخدمات تناصر اةنتاج.السوق الحقيقية -1
: وتلهر سوؽ الداؿ نتي ة لتحقيو اعع الوثدات اق تصاد ة في لرتنع معنٌ لػبعع ال ػوائع السوق المالية -2

ار صػػذا ال ػػائع اػػدق مػػن اقثت ػػاظ اػػر في شػػلل الداليػػة والػػو ق لاتػػاج  ليهػػا في زمػػن معػػنٌي و ػػد ترغػػب في اسػػتلان
سيولة فائضة  لال رتس ماؿ تاطل في ثنٌ  ػد توجػد مػن الناثيػة الأخػر، وثػدات ا تصػاد ة تخػر، تعػا  ت ػئا في 

 الدوارد الدالية وتسعى في طلب صذ  ال وائع لدواصلة نشاطها اق تصاد  خ ؿ فترة زمنية معينة.
 لذ ال  ة الأولذي وصذ ذات ال ائعي والػو  لاػل جانػب العػرض  نػتج تػن ولذذا تل أ الوثدات ذات الع ئ 

        2ذل  انتقاؿ الدوارد الدالية من  طاع  لذ وخر من خ ؿ السوؽ الدالية.
ونعلػػػل تف السػػػوؽ الدػػػالر  قػػػوـ ااسػػػتقطا  مػػػدخرات اقفػػػراد والذي ػػػات والدؤسسػػػاتي فهػػػو اػػػذل   ػػػؤد   لذ 

ذات الطا ػػة التنو ليػػػة ال ائضػػة  لذ  طاتػػات ذات ت ػػئ مػػالري وصػػذ اػػػذل  لار ػػ  رووس الأمػػواؿ مػػن القطاتػػات 
  ارس تأ نًا لزسوسا تلى مصادر اقدخار في مرثلة الت نيعي وتلى هنيعر في مرثلة التو يف.

                                           
 .246ي ص:1996ي دار النهاري القاصرةي مصري أسواق الأوراق المالية نً تبد الحنيد رضوافي  1
 .194ي ص:2003ي دار الوفالي مصريالتدفقات المالية في الاقتصاد المصريمنى تيسى العيوطذي  2
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 و ر، اق تصاد وف دور الوساطة الو  قوـ ءا السوؽ الدالر تخذا في اقتتبػار تف الػذ   قػوـ ااقسػتلانار صػل        
الأفراد والدؤسسات )لدنت وف(ي ايننا صناؾ لرنوتة تخر، تقوـ ااقدخار للنسػتهللنٌي ولؽلػن تف نلخػص كػل صػذا 
فينػػا  الػػر اق تصػػاد وف وصػػو رفػػع معػػدقت تلػػو ن رووس الدػػواؿ وتوجيػػر اقسػػتلانارات  لذ المجػػاقت الػػو لاقػػو تكػػر 

 1.ز ادة لشلنة من الطا ة اةنتاجية ل  تصاد الوطني
 لب الثاني: دور الأسواق المالية في النشاط الاقتصاديالمط

تتنلاػػل الو ي ػػة الأساسػػية لأسػػواؽ الدػػاؿ في نقػػل الأمػػواؿ مػػن الأطػػراؼ الػػو لذػػا تمػػواؿ و ػػد وجػػدت تسػػواؽ 
الأوراؽ الدالية في الأساس لتشبع رغبات وثاجات الدتعػاملنٌي ومػن ث تصػبحت ضػرورة ثتنيػة اسػتلئمتها الدعػام ت 

انٌ الأفراد والدؤسسات والشركاتي كنا تعنل الأسواؽ تلى لاقيو موازنػة فعالػة اػنٌ  ػو، الطلػب و ػو، اق تصاد ة 
العرضي وتتي  الحر ة اللاملة ةجرال كافة الدعام ت والدبػادقتي وتػئداد تلعيػة تسػواؽ الأوراؽ الداليػة وتبلػور ضػرور ا 

 تصػاد فيهػا تلػى الدبػادرة والدبادلػة ال رد ػة وااناتيػة وتسػتند في المجتنعات الو تتسل ثر ة اق تصػاد والػو  عتنػد اق
الأسػػواؽ الداليػػة تلعيتهػػا مػػن وجودصػػاي ومػػن الػػدور الدتعػػدد الأوجػػر وااوانػػب الػػو  قػػوـ ءػػاي فهػػذ تداة فعالػػة تػػؤ ر في 

اؽ الداليػة دورا لستلف جوانب النشاط اق تصاد  ولراقتري وفي الو ت ذاتر تتأ ر ها لػدثي كنا تلعب تسواؽ الأور 
اػػالغ الألعيػػة في جػػذ  فػػائع رت ػػاؿ اللػػنً الدو ػػف واللػػنً الدعبػػأ في اق تصػػاد القػػومذي ولاولػػر مػػن مػػاؿ تاطػػل  لذ 
رت اؿ مو ف وفعاؿ في الدورة اق تصاد ةي وذل  من خ ؿ تنليات اقستلانار الو  قػوـ ءػا الأفػراد تو الشػركات 

 2طرثها في تسواؽ الأوراؽ الدالية. في الأسهل والسندات والصلوؾ الو  تل
ااةضافة  لذ ذل  تعنل تسواؽ الأوراؽ الدالية تلى توفر الدواد الحقيقية لتنو ل الدشػروتات مػن خػ ؿ طػرح 
الأسػػهل تو السػػػندات تو  تػػػادة ايػػػع كػػػل مػػػن صػػػذ  الأسػػهل تمػػػاـ الأفػػػراد وقسػػػينا صػػػلار الدسػػػتلانر ني كنػػػا ت ػػػا تداة 

 تصػػػػاد ة في الػػػدوؿ ولاقػػػػو جملػػػػة مػػػػن الدنػػػػافع اق تصػػػاد ة منهػػػػا منػػػػافع الحيػػػػازة والتنلػػػػ  رئيسػػػية لتشػػػػ يع التننيػػػػة اق
واقنت ػػاع والعائػػد اقسػػتلانار  الدناسػػبي كنػػا  لاػػل ثػػافئا للشػػركات الددرجػػة تسػػهنها في تلػػ  الأسػػواؽ تلػػى متااعػػة 

فعالػة كلنػا كانػت تكلاػر  ػدرة  التلنًات الحاصلة في تسعار تسػهل صػذ  الشػركاتي وكلنػا كانػت تسػواؽ الأوراؽ الداليػة
 تلى لاقيو رسالتها الحيو ة في دتل وتوطيد اقستقرار اق تصاد  للدولة وذل  من خ ؿ:

تػػوفنً الحػػافئ والػػدافع الحيػػو  لػػد، جمػػاصنً الدسػػتلانر ن مػػن خػػ ؿ لاقيػػو السػػعر العػػادؿ لػػ وراؽ الداليػػة الدتداولػػة في -أ
 ادلة.سوؽ الأوراؽ الدالية واا ة الأطراؼ الدتب

                                           
 .140ي ص:2009ي دار اللند ي اقسلندر ةي مصريالمصرفي في التوازن الماليدور الجهاز كامل فهنذ اشر،ي 1
 .35-34ي ص ص:2009ي زمئـ ناشروف وموزتوفي الأردفي 1ط ،الأسواق المالية )الأصول العلمية والتحليل الأساسي(لزند تاد تبد النبيي 2
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القػػػػػدرة تلػػػػػى تػػػػػوفنً و تػػػػػادة تػػػػػدو ر كػػػػػل مناسػػػػػب مػػػػػن الأمػػػػػواؿ لتحقيػػػػػو السػػػػػيولة ال زمػػػػػة للن تنػػػػػعي ودتػػػػػل  -ب
 اقستلانارات ذات ا جاؿ الدختل ة.

رفػػػػع درجػػػػة الػػػػوتذ اانػػػػاصنً  األعيػػػػة التعامػػػػل في تسػػػػواؽ الأوراؽ الداليػػػػة ولاػػػػو لهل  لذ مسػػػػتلانر ن فػػػػاتلنٌ في  -ج
 اق تصاد القومذ.

ة في ز ػػػادة مسػػػتو ات اةنتػػػاج في اق تصػػػاد مػػػن خػػػ ؿ  و ػػػل ال ػػػرص اقسػػػتلانار ة الػػػو تػػػؤد   لذ رفػػػع الدسػػػاتد -د
مستو ات اةنتاجي واالتالر رفع مستو ات التشليل تو التو يف واالتالر لاقيو مستو ات تفضل للدخوؿ سوال تلػى 

 الدستو، ال رد  تو الدستو، القومذ.
 ة وذلػػ  هسػاتدة ثلومػػات الػدوؿ تلػػى اق ػتراض مػػن اانهػور لأغػػراض  و ػػل  و ػػل تنليػة التننيػػة اق تصػاد -ىاا

 1.مشروتات التننية واةسراع هعدقت الننو اق تصاد  لد ها
 المطلب الثالث: التأثير الإيجابي للسوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية:

 2ة  لنن في النقاط التالية: ف التأ نً اةلغاث للسوؽ الدالر في  و ل التننية اق تصاد 
 التعامل في الأوراق المالية -1

 سن  سػوؽ البورصػة للنتعػاملنٌ اق تصػاد نٌ االتعامػل ابيػع وشػرال الأوراؽ الداليػة الػو تصػدرصا الدؤسسػات 
تو الحلومػػػةي  ذ  تحػػػدد السػػػعر الحقيقػػػذ للور ػػػة الداليػػػة تلػػػى تسػػػاس العػػػرض والطلػػػب تليهػػػا اعػػػد  تاثػػػة الدعلومػػػات 

 تن ااهة الدصدرة ل وراؽ الداليةي وصذا ما  عطذ للسوؽ  و ا ليشنن س متها.الخاصة 
 استثمار رؤوس الأموال -2

 عتر اقستلانار في الأوراؽ الدالية سه  مقارنة مع اقستلانار في   امة الدشار ع اللر،ي ت ن لاتػاج الدسػتلانر 
ة متاح انيػع الدػدخر ني مهنػا كػرت تو صػلرت مػدخرا ل  لذ خرة ورت اؿ كبنًي  ذ تف اقستلانار في الأوراؽ الدالي

و ست يد الددخر مػن راػع الدؤسسػةي وكػذا مػن ارت ػاع تسػعار الأسػهل نتي ػة لدػا لاققػر الدؤسسػة مػن نشػاط كنػا لؽلنػر 
 تنو ع استلاناراتر وتقليل الخطر اا تنال تنواع لستل ة من الأوراؽ الدالية ولدختلف الشركات.

 جديدةخلق رؤوس أموال  -3

                                           
 2013ي الطبعػػػة العرايػػػة يدار الأ ػػػاـ للنشػػػر والتوز ػػػعي الأردفي ل إلاااى الأساااواق المالياااةمااادخخالػػػد تاػػػد فرثػػػاف الدشػػػهدا ي رائػػػد تبػػػد الخػػػالو تبػػػد ال العبيػػػد ي 1

 .195ص:
 2007ي03يكليػة العلػوـ اق تصػاد ةي تخصػص ماليػةي اائائػرPGSي مػذكرة تخػرج للدراسػات العليػا الدتخصصػة ساوق الأوراق المالياة فاي الجزائاراوضياؼ تبػنًي  2

  .33ص:
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ه ػػرد تف  شػػتر  الدسػػتلانر ور ػػة ماليػػة و ػػدفع سػػعرصا  رت ػػع رت الػػر الحقيقػػذ هقػػدار الئ ػػادة في القينػػة السػػو ية       
للور ةي كنا  د تقوـ اعع الشركات ااستقطاع جئل من الأرااح السنو ة ل ثتياطات الدختل ػةي وتنػدما هػد ن سػها 

 انية لئ ادة رت الذا واالتالر  رت ع رت اؿ الدساصل.ثاجة  لذ صذ  الدبالغ تقوـ اتوز ع تسهل لر
 توجيو الاستثمار -4

 ف ارت اع الأسعار اسوؽ الأوراؽ الداليػة  ػؤد   لذ الط ػاض معػدؿ ال ائػدةي وصػذا مػا لغعػل الدػدخر ن  بيعػوف الأوراؽ 
ن الودائػػػعي وصػػذا مػػػا لؽلػػػن الداليػػة و ضػػػعوف تمػػوالذل في البنػػػوؾ ت ػػن  لػػػوف سػػػعر ال ائػػدة ءػػػا مرت ػػع كسياسػػػة للرفػػػع مػػ

ت سػػػنً  كػػػوف الحالػػػة تو الوضػػػعية الػػػو  لػػػوف تليهػػػا السػػػوؽ الدػػػالر  ػػػؤد   لذ توجيػػػر اسػػػتلانارات الأفػػػراد لضػػػو  تو لضػػػو 
 البنوؾ.

 تشجيع الادخار -5
تعنػػل البورصػػة وتػػن طر ػػو الدئا ػػا الػػو توفرصػػا للنسػػتلانر ني تلػػى تشػػ يع اقدخػػاري ثيػػر لؽلػػن لأصػػحا  

ا تنال سندات والحصوؿ تلى معدقت فائدة  ااتة دوف مواجهة خطر تػدـ التسػد دي كنػا تف  ملانيػة  ال وائد الدالية
 توفنً السيولة في الو ت الذ   ئ د   عتر ثافئا للندخر ن ااستلانار تموالذل في البورصة.

الػػب تكػػر تػػدد   ف اق تصػػاد ات الػػو تتصػػف تموالذػػا االنشػػاط والحيو ػػة تعنػػل تلػػى  صػػدار منت ػػات ماليػػة لستل ػػة
 من الددخر ن والددخرات وتوجيهها لضو اقستلانارات.

 الوضعية الإعلامية للبورصة -6
تسنى سلطات البورصةي وذل  للحصوؿ تلى الدعلومػات الخاصػة اااهػات الػو تر ػد الػدخوؿ  لذ البورصػة 

الداليػػػةي صػػػذا لأف العامػػػل في البورصػػػات وتقػػػدلؽها للنػػػدخر ن الػػػذ ن  رغبػػػوف في اسػػػتلانار مػػػدخرا ل في شػػػرال الأوراؽ 
مبػػني تساسػػا تلػػى الدعلومػػات الػػو توفرصػػا الشػػركات الدصػػدرة لػػ وراؽ الداليػػة للنسػػتلانر ني والشػػركة الػػو تػػرفع صػػذا 

 1تعا ب من طرؼ  دارة البورصة.
 ترشيد المستثمر لأفضل الأسعار المعلنة -7

تػػن طر ػػو تقنيا ػػا في نشػػر جػػدوؿ الأسػػعار الخػػاص اػػالأوراؽ الداليػػة وللنسػػتلانر ن الحر ػػة في ا تنػػال  تو  وصػػذا
 تدـ ا تنال  للور ة الدالية.

 الاستمرارية والمرونة -8

                                           
 .34ص:  ،ذكرهمرجع سبق اوضياؼ تبنًي 1
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 ملانيػػة تن يػػػذ الصػػػ قة الداليػػػة اسػػػعر مقػػػار  لسػػػعر الصػػ قة السػػػااقة وال ثقػػػة لػػػن س الور ػػػةي و تحقػػػو مػػػن 
 .1نوف العرض والطلبي والدرونة في امتصاص الذئات والتقلبات ثد تدل من العقباتخ ؿ  و، السوؽ و ا

 ةتعبئة المدخرات وتوفير السيول -9
لقد صدفت جميع اقص ثات الو  ت  لذ لاد د دور سوؽ الأوراؽ الدالية من ثير كونر لؽلال ولية لتعب ة        

اقستلانار ها لؼدـ تنلية التننية اق تصاد ةي وصو الأمر الذ  الددخرات الوطنية وتو ي ها في لستلف لراقت 
 تطلب تشيد تساليب التعامل مع السوؽ االطر قة الو تل ل س مة الدعام ت ود تهاي وتوفنً الحنا ة للنتعاملنٌ 

تلى النشاط  وتنشي  استقرار تسواؽ الداؿي صذا وتلعب سوؽ الأوراؽ الدالية دورا كبنًا في خلو السيولةي  ذ تؤ ر
اق تصاد  من خ ؿ خلقها للسيولة النقد ةي تن طر و  لنٌ الدستلانر ن من الحصوؿ تلى السيولة النقد ة من 

 خ ؿ ايع الأوراؽ الدالية الو صذ ثوز ل اسرتة و سر.
  تقليل الضغوط التضخمية وتصحيح التشوىات السعرية -10
 ف   امة سوؽ الأوراؽ الدالية تو ت عيل دورصا في دوؿ النامية  ساصل في تخ يع ثدة الضلوط التضخنية          

وت ج التشوصات السعر ةي واالتالر جعل معدق ا مستقرةي وذل  من خ ؿ مسالعة صذ  السوؽ في  تاثة 
اقستلانارات القائنة لنشاط الأتناؿي  السيولة والتنو ل طو ل الأجل ةضافة فرص استلانار ة جد دة وللتوسع في
وز ادة  ) جمالر الناتج المحلذ الحقيقذ   (وصو ما  ئ د من معدقت الننو في العرض الللذ من السلع والخدمات

  درتر تلى مواكبة معدقت الننو في الطلب الللذ.
 تحسين الوضع المالي للحكومة من خلال تنفيذ براما الخصخصة -11
هار  الخصخصة في دوؿ العاـ اأف الرامج الناجحة كانت مرتبطػة اوجػود سػوؽ توراؽ ماليػة منلنػة تشنً          

وكبػػػنًة لشػػػا  سػػػن  ااسػػػتيعا  الأوراؽ الداليػػػة للنؤسسػػػات الدػػػراد خصخصػػػتهاي في ثػػػنٌ تف الأسػػػواؽ الػػػو تعػػػا  مػػػن 
يعاءا ي ومػػػن صػػػذا تلعػػػب ضػػػعف وتػػػدـ تػػػوفر انيػػػة تساسػػػية لػػػد ها تػػػؤد   لذ اتا ػػػة تنليػػػة الخصخصػػػة تو تػػػدـ اسػػػت

 2 الأسواؽ الدالية دورا في   اـ تنلية الخصخصة ان اح.

 

 

 

 

 

                                           
 .35ص:  ،مرجع سبق ذكرهاوضياؼ تبنًي 1
ي لرلػة مػي ؼ للبحػوث والدراسػاتي الدور التنموي لأسواق الأوراق المالية ومقومات تفعيل بورصاة الجزائار لتحقياق ىاذا الادورشماـ تبد الوصا  وزودة تناري 2

 .   9-8يص ص: 2016ي ميلةي العدد الرااعي د سنريالدركئ ااامعذ تبد الح يظ  اوالصوؼ
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 خلاصة:
 ػػػدؼ تنليػػػػة التننيػػػػة اق تصػػػاد ة   لذ  ثػػػػداث تلػػػػنًات في الذيلػػػل اق تصػػػػاد  و اقجتنػػػػاتذي و تحقػػػػو          

هوجبها الرفا  اقجتناتذي و تو ف لصاح تطبيو نلر ات التننية الو تضػننها ال لػر اق تصػاد  االدرجػة الأولذ  لذ 
 ل  تليها اةلداـ منيع متطلبات التننية.مد، م ئنة صذ  النلر ات مع خصوصيات الدوؿ الناميةي و لبلوغ ذ

ونلػػػرا قرتبػػػاط التننيػػػة االتنو ػػػل فهػػػو  عتػػػر تفضػػػل تداة تسػػػتخدمها الػػػدوؿ للتػػػأ نً تلػػػى متلػػػنًات النشػػػاط         
اق تصػاد   ولزػور تنليػات التننيػة مػن خػ ؿ لستلػف مصػػادر  الداخليػة والخارجيػة الػو تسػاصل مػن شػأ ا في ز ػػادة 

الأوراؽ الداليػػػة والتخصػػػيص الأملاػػػل للنػػػواردي كنػػػا لعبػػػت الأسػػػواؽ الداليػػػة دورا مهنػػػا في  و ػػػل التننيػػػة اقسػػػتلانار في 
اق تصػػاد ة خاصػػة في الػػدوؿ الناميػػةي وذلػػ  مػػن تجػػل لاسػػنٌ الوضػػع اق تصػػاد  ولستلػػف الذياكػػل التننو ػػة ولاقيػػو 

 اقستقرار في المجتنع.
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 تمهيد:
 عتػػر اق تصػػاد اائائػػر  تثػػد اق تصػػاد ات الر عيػػة الػػو تعتنػػد اصػػورة مطلقػػة تلػػى المحرو ػػات. وصػػذا اقرتبػػاط       

الشػػػد د لغعػػػل اائائػػػر مػػػن تكلاػػػر الػػػدوؿ تػػػأ را اتقلبػػػات تسػػػعار الدػػػوارد الطا و ػػػةي ثيػػػر ااشػػػرت اائائػػػر اصػػػ ثات 
ات ا تصاد السوؽ وذل  اإنشال سوؽ الأوراؽ الداليػة ا تصاد ة الية التحوؿ من نلاـ اق تصاد الدوجهة لضو تبني ولي

"البورصػػة"ي ورغػػل تف سػػوؽ الأوراؽ الداليػػة في اائائػػر تعػػا  مػػن مشػػاكل ثالػػت دوف لاقيػػو الأصػػداؼ الدنتلػػرة منهػػاي 
لذل  تلهر تلعية دراسة سبل تطو ر وتننية صػذ  السػوؽ ك ليػة تسػتهدؼ خلػو روافػد مسػتنرة مػن التػدفقات الداليػة 

 ة لتلبية اثتياجات الدشار ع اقستلانار ةي ومنر سوؼ نقوـ اتقسيل صذا ال صل  لذ    ة مباثر كالتالر:ال زم
 المبحث الأول: طبيعة الاقتصاد الجزائري. -    

 المبحث الثاني: مفهوم بورصة الجزائر.  -  
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 المبحث الأول: طبيعة الاقتصاد الجزائري
رغل غنى اائائر وامت كها الللانً من الدؤص ت والدقومات )البشر ة والسػياثية والطبيعيػة واق تصػاد ة(ي  ق  

تف لظػو ا تصػادصا اقػػذ ضػعي ا مقارنػػة هػا  تللػػر مػن  ملانيػات ضػػخنةي ومػن خػػ ؿ صػذا الدبحػػر سػنحاوؿ التطػػرؽ 
المحاور الو تعنى اتقدس تاـ ل  تصاد اائائػر  وخصائصػر ومقارنتػر اػنٌ التسػينً الدوجػر ووليػات السػوؽي وكػذل   لذ 

 تنو ع اق تصاد اائائر .
 تقديم عام للاقتصاد الجزائري :المطلب الأول

مػع لمحػة تامػة تػن ا لؽتاز ار اق تصاد اائائر  مػن خصػائص مسيتل من خ ؿ صذا الدطلب التطرؽ  لذ شرح        
 تطور تدائر.

 لمحة عامة عن تطور أداء الاقتصاد الجزائري :أولا
لقػػد تػػرؼ اق تصػػاد اائائػػر  جملػػة مػػن التحػػوقت انعلسػػت تلػػى تدائػػر في لستلػػف الديػػاد ن خػػ ؿ فػػترات          

ي ادا ػػػػة اإتباتػػػػر لنلػػػػاـ ا لتخطػػػػي  في فػػػػترة زمنيػػػػة متعا بػػػػة وسػػػػالعت في تشػػػػليلر االصػػػػورة الػػػػو  عػػػػرؼ تليهػػػػا اليػػػػوـ
السػػبعينياتي ومػػا نػػتج تنػػر مػػن و ػػار سػػلبية كالبنًو راطيػػة وال سػػاد والرشػػوة وغنًصػػا مػػن النتػػائج الػػو ت ػػرت سػػلبا تلػػى 
تدال اق تصادي ااةضافة  لذ ت ئ  تن تسد د ت ساط الد وف خاصة مع تراجػع مػداخيل العنلػة الصػعبة الدتأتيػة مػن 

ومػػع ا يػػار تسػػعار الػػن   هلػػى ضػػعف اق تصػػاد اائائػػر    1986سػػنة  ي وفي1984تصػػد ر الػػن   ادا ػػة مػػن سػػنة 
كليػػاي ثيػػر ترفػػت ميئانيػػة الدولػػة ت ػػئا نتي ػػة اقلط ػػاض في تسػػعار البػػتروؿي ومنػػر اابا ػػة البتروليػػة في  ػػل تقيػػيل 

 مبالغ فير للد نار اائائر  مقاال العنوقت الأجنبية الأخر،.
في       مليػار دوقر 25لذ جدولػة د و ػا الخارجيػة الػو  ػدرت اػأكلار مػن وكػرد تلػى صػذ  الأزمػة اػأت اائائػر  

ادا ػة التسػعيناتي و حػت صػذ  العنليػة الدرفقػة ارنػامج التصػحي  الذيللػذ الدقػترح مػن طػرؼ صػندوؽ النقػد الػػدولر 
لنػا تف ت 1992% مػن الصػادرات سػنة 76اتقليص خدمة الد وف السنو ة الدستحقة تلى اائائر الو وصلت  لذ 

 درة الدولة تلى تسد د الد وف تتو ف تلى ثصيلة العوائد الن طية نلػرا لنصػيبها اللبػنً في صيلػل الصػادرات و ػد 
وخصخصػػة الدؤسسػػات 2006تلػػئـ اقت ػػاؽ مػػع صػػندوؽ النقػػد الػػدولر اائائػػر اػػدفع مبػػالغ كبػػنًة كػػل سػػنة  لذ غا ػػة 

لصػػل تنػػر فقػػداف م ػػات ا قؼ مػػن مناصػػب العنػػل ااةضػػافة  لذ ا يػػار  وصػػو مػػا العنوميػػةي وتخ ػػيع  ينػػة الػػد نار
 1تحوؿ  لذ نلاـ ا تصاد السوؽ.ال الية متوس  الدخل اائائر ي وصذا

                                           
ماجسػػتنً في العلػػوـ اق تصػػاد ةي كليػػة العلػػوـ رسػػالة ي دراسااة حالااة الجزائاار، المغاارب، تااونس، التنافسااية وإشااكالية الاناادماج فااي الاقتصاااد العااالميكللاػػوـ كبػػاثي 1

 .128ي ص:2008اق تصاد ة الت ار ة وتلوـ التسينً ي جامعة ااتنةي 
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لتػػدخل اائائػػر فينػػا اعػػد مرثلػػة مػػا اعػػد اةصػػ ثات واػػرامج اةنعػػاش اق تصػػاد ي ثيػػر  يػػئت صػػذ  ال ػػترة اعػػودة 
ي وتم  طػ ؽ اػرامج اةنعػاش اق تصػاد ي والػو 1999ال  من اللا  ذ الأخنً لسنة اقرت اع في تسعار المحرو ات ااتد

خصصػػت لذػػا مبػػالغ ماليػػة ضػػخنة لد  شػػهد وتف خصصػػتها اائائػػر للػػرامج السػػااقةي ثيػػر ارت عػػت نسػػبة اةن ػػاؽ 
 و ػػد تم انتهػػاج 2003% سػػنة 34.87 لذ ثػػوالر  2000% سػػنة 28.3العنػػومذ مػػن النػػاتج المحلػػذ الخػػاـ مػػن 

سياسة مالية تننو ة  دؼ  لذ تنشي  الطلب الللذ من خ ؿ لا يئ الدشػار ع اقسػتلانار ة العنوميػة اللػر،ي والػو 
سػػػالعت اشػػػلل ملحػػػوظ في لاسػػػنٌ اعػػػع الدؤشػػػرات اق تصػػػاد ة اللليػػػةي ثيػػػر اللػػػت نسػػػبة الننػػػو اق تصػػػػاد  

عػػدقت التضػػخل  لذ تدل ي ووصػػلت م2007% سػػنة 11.8ي والط ػػاض نسػػبة البطالػػة  لذ 2003% سػػنة 6.8
 2014و 2010ي وتم فينا اعد  طػ ؽ ارنػامج اةنعػاش الخناسػذ 2000سنة  %0.33مستو ا ا ثير اللت 
مليػار دج لتطػو ر ا تصػاد  250مليار دج لدتل تننية اق تصػاد الػوطني منهػا مبلػغ  1500والذ  خصص لر مبلغ 

ي فنػن 2012 لذ سػنة  2000مػن  ػ ث مػرات مػن سػنة  الدعرفةي ثيػر تضػاتف النػاتج المحلػذ اةجمػالر  لذ تكلاػر
 .20131مليار دج سنة  15843ليبلغ  2000مليار دج سنة  4123.5

ترفت اائائر وضعية ا تصاد ة ثرجةي وذل  ااقلط اض الحاد الذ  ترفتر تسػعار الػن  ي  2015وللن مع مطلع 
نلػػػػر في الرنػػػػامج اق تصػػػػاد  ااد ػػػػد لل ػػػػترة % مػػػػن   رادا ػػػػاي لشػػػػا دفػػػػع الحلومػػػػة  لذ  تػػػػادة ال50الػػػػذ  تفقػػػػدصا 

 تتنلن من تخطذ صذ  الأزمة. الحلومذ ثنوذل  هراجعة سياسة  ن ا ها  2015-2019
 ولؽلن توضي  تدال اعع مؤشرات اق تصاد اائائر  من خ ؿ اادوؿ التالر:

 .2010-1999أداء بعض مؤشرات الاقتصاد الجزائري للفترة : 1-3الجدول 
مليار الدد ونيػػػػػػػػػػػػػػػة) %معدؿ التضخل %معدؿ البطالة %معدؿ الننو السنوات

 (دوقر
 اثتياطات الصرؼ

1999 3.2 29.20 2.64 28.31 04.40 
2000 2.2 29.50 0.33 25.56 11.90 
2001 2.2 27.30 4.22 22.57 17.96 
2002 4.1 25.90 1.41 22.54 23.94 
2003 6.8 23.71 2.58 23.35 32.11 

                                           
ماجسػػتنً في العلػػوـ اق تصػاد ةي كليػػة العلػػوـ اق تصػاد ة الت ار ػػة وتلػػوـ رسػالة ي أثاار الصااادرات علااى النمااو الاقتصااادي، دراسااة حالااة الجزائااراصػر الػػد ن  ػر بيي ن1

 .115-114ي ص:2014التسينًي جامعة وصرافي 
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2004 5.2 17.70 3.56 21.28 43.11 
2005 5.1 15.26 1.64 16.40 56.18 
2006 1.8 12.30 1.80 15.50 77.78 
2007 4.6 11.20 4.60 5.57 110.10 
2008 4.8 11.30 4.40 4.80 140.00 
2009 4.8 10.20 5.70 4.60 148.90 
2010 3.5 10.00 4.10 4.60 162.20 

www. Bank. Of Alegria. Dz.04/04/2018.10:00min    :المصدر                                 
ومن اادوؿ تت   نستخلص تف:    
الدد ونية الخارجية الو كانت تشلل في السػااو تائقػا كبػنًا تلػى اق تصػاد اائائػر  تصػبحت ا ف  االػة للتسػينً  -

 28.31اعػدما وصػػلتا  2010مليػار دوقر  ا ػة  4.6وق تشػلل ت  خطػر تلػى اق تصػاد الػوطنيي ثيػر اللػت 
 .2004مليار دوقر في  21ي28و 1999مليار دوقر في 

%  15.25 لذ  2000% سػػنة 29.50االنسػػبة للبطالػػة فهػػذ في الط ػػاض مسػػتنري ثيػػر تقلصػػت مػػن  تمػػا -
 .2010% سنة 10ث  2005سنة 
وهػػاوزت  1999مليػػار دوقر تػػاـ  4.4تمػػا اثتياطػػات الصػػرؼ فهػػذ في ارت ػػاع مسػػتنر فبعػػدما كانػػت تقػػدر اػػػ  -
 .2010مليار دوقر  ا ة  162.2لتصل  لذ  2009مليار سنة  148.9و 2004مليار دوقر سنة  43

 ثانيا: خصائص الاقتصاد الجزائري
لؽلػن  لغازصػا في النقػاط  الػو   تنيئ اق تصاد اائائر  كلنً  من ا تصاد ات العالد منلة مػن الخصػائص اق تصػاد ة

 1التالية:
 حجم الطاقات الإنسانية التي تتمتع بها الجزائر -1
ي صػػػػذا اػػػػدور  جعلهػػػػا تختلػػػػف تػػػػن غنًصػػػػا مػػػػن البشػػػػر ةمنطلػػػػو تف اائائػػػػر  تلػػػػ  العد ػػػػد مػػػػن الطا ػػػػات والدػػػػوارد  مػػػػن

جػان ذ  1مليػوف نسػنة في  39.5مػن الدػؤص ت البشػر ة والػو  ػدرت اػػ  صػائ  ااق تصاد اتي  ذ  تل  اائائر كنػ
وقدة  10.144.000 لػت الدواليػدي ثيػر ال2016جػان ذ  1مليوف نسنة في  40.4لترت ع  لذ  رااة  2015

                                           
 .87:ص ي2010 ي02شماؿ  فر قياي العدد ي لرلة ا تصاد اتأثر الانفتاح التجاري على الاقتصاد الجزائريخدلغة خالد ي 1
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ي ولؽلػػػن  اػػػراز تطػػػور الػػػوقدات الحيػػػة مػػػن خػػػ ؿ 2014زواج  ثالػػػة 386000و  وفػػػاة 174000ثيػػػة مقااػػػل 
    تدنا : الشلل

 .2014-2000تطور الولادات الحية في الجزائر )بالآلاف( خلال الفترة  1-3الشكل رقم 

 
علاى الاقتصااد الجزائاري، مجلاة اقتصااديات شامال افريقياا خديجة خالدي، أثر الانفتااح التجااري  :المصدر

 .87،ص02،2010العدد
 تلػػ  اائائػػر كػػل مقومػػات ومػػؤص ت الننػػو والتننيػػةي صػػذا مػػا طبيعااة المااوارد والثااروات الماديااة بااالجزائر:  -2

  وضحر اادوؿ التالر:
 : طبيعة الموارد والثروات المادية بالجزائر2-3الجدول رقم 

 

 ملاف تركئصا الدوارد
ـ طػني  نقػل تػر تناايػب  لذ 2ااثتيػاطذ  1956تكتشػف سػنة  ي رتلئ في ثاسذ مسعود وتػنٌ تمينػاس البتروؿ

 في  نتاجر. تالديا 7موانئ سليلدةي ترز وي ما ةي وصراف... ولاتل اائائر الرتبة 
ة في  نتاجػػري  نقػػل تػػر تناايػػب لاػػواللاال)الرااعػػة تالديػػا(  3مليػػار ـ 3650 رتلػػئ في ثاسػػذ رمػػل ااثتيػػاطذ  اللاز الطبيعذ

 % من لرنوع الصادرات اائائر ة.74رئيسية  لذ موانئ سليلدةي ترز وي لؽلال نسبة 
 نادسةي  تنيئ ابعد  تن موانئ التصد ر وارت اع نسبة اللر ت فير.  تركئ في  ال حل الح ر 

قػػػ  مػػػن مصػػػدر مػػػائذ السػػػدود منهػػػا سػػػد % ف10% منهػػػا تسػػػتخرج ثرار ػػػا )ثػػػرؽ البػػػتروؿ واللػػػاز و90 اللهراال
 تراغن مي ل(.

تركػػػئ في مػػػن ل الػػػونئة تلػػػى الحػػػػدود التونسػػػية  تنيػػػئ اقراػػػر مػػػن السػػػػط  والسػػػواثلي لشػػػا  سػػػهل اسػػػػتل لر  الحد د
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 الحية في الجزائر بلألاف  لاداتتطور الو
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 وتصد ر  اكتشف في العشر نيات من القرف الداضذ تر خ  ثد د  ملهر ي تلعر خ  الونئة تنااة.
الئنػػػػػػػػػػػػػػ  والرصػػػػػػػػػػػػػػاص 

 والنحاس
 في مناطو مت ر ة من الشناؿ تلعها مناطو سليلدة وتنااة وتلنساف  تركئ

 في منطقة الذقار في  نراست الذصب والأورانيوـ
عبااد الحااق بااوعتروس، قااارة ماالاك، أثاار تغياارات سااعر الصاارف اليااورو مقاباال الاادولار الأمريكااي علااى  الاقتصاااد المصاادر: 

  .209ص:،27،2010قسنطينة،العددالجزائري، مجلة العلوم الانسانية، جامعة 
 تلػ  اائائػر مسػاثات زراتيػة مػن الدنلػن تف تلػوف  االػة  تاوفر المسااحات الزراعياة الصاالحة للاساتثمار: -3

 1ل ستلانار وصذا تبعا للنؤص ت الرئيسية الو تتنلال في:
 التنوع اللبنً ل وساط الئراتية والدناخية. -
 ئية.استعناؿ ض يل ولزدود للنواد اللينيا -
سػػػوؽ معتػػػرة )لزليػػػة وجوار ػػػة ل سػػػواؽ الخارجيػػػة والحػػػوض الدتوسػػػ ي والبلػػػداف اةفر قيػػػة(ي ومػػػع صػػػذا فػػػإف تػػػوالر  -

اقختيػارات اق تصػػاد ة الدتنا ضػػة تثيانػا مػػن جهػػةي وتقػاطع الدصػػالح الػػو تعػترض تطػػور اق تصػػاد اائائػر  مػػن جهػػة 
ية سػالعت في  ضػعاؼ ك التػر اقندماجيػة في اق تصػاد تخر،ي تفرزت توضاتا ا تصاد ة جعلتر  تنيئ بخصائص سلب

 العالدذي ثير لاوؿ اق تصاد اائائر   لذ:
لشػػا سػػبو ذكػػر  مػػن معو ػػات وتقػػاطع للنصػػالح الػػو اتترضػػت تطػػور اق تصػػاد اائائػػر  اقتصاااد مديونيااة:  -3-1

ل الئمنيػة الدتعا بػةي ثيػر تركػئت تدت صذ  الأخنًة  لذ جعل ا تصاد اائائػر ا تصػاد مد ونيػةي وذلػ  تلػى مػر الدراثػ
جهػود كػػل الحلومػػات منػػذ اقسػػتق ؿ تلػػى تسػػينً و دارة تزمػػة الدد ونيػػة والػػو كانػػت تشػػلل  يػػدا وتػػؤ ر تلػػى طبيعػػة 
القرارات اق تصاد ة الدتخػذةي  ذ تف مصػادر التنو ػل ةلصػاز الدشػار ع اةلظائيػة الطنوثػة كانػت في اللالػب تػن طر ػو 

الأمر الذ  انعلس سلبا تلى اق تصاد اائائر  مع التبا ن اللبنً ما انٌ ث ل الدد ونية والننػو  الدد ونية الخارجيةي
اق تصػػػاد  المحقػػػوي تد، ذلػػػ   لذ صػػػدر الدػػػوارد الداليػػػة الوطنيػػػة الدتاثػػػة ااسػػػتنرار وصػػػذ االأسػػػاس متنلالػػػة في العوائػػػد 

 .2البترولية

                                           
 .270-253 :ص ي ص2008ي جامعة  سنطينةي في العلوـ اق تصاد ة دكتورا تطروثة ي الزراعة الجزائرية بين الاكتفاء والتبعيةفوز ة غرثي 1
ي لرلػة العلػوـ اةنسػانيةي جامعػة  سػػنطينة الجزائااري علاى الاقتصااد آثااار تغيارات ساعر الصاارف الياورو مقابال الادولار الأمريكاايتبػد الحػو اػوتتروسي  ػارة مػ ؾي 2

 .210-208:ص صي 2004ي 27العدد
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للطا ة الو لارؾ الصناتة العالدية من جهػةي ومصػدر اػالغ الألعيػة  عتر البتروؿ مصدرا صاما اقتصاد ريعي:  -3-2
للنوارد الدالية االنسبة للدوؿ الدنت ة والدصدرة من جهػة تخػر،ي وااتتبػار تف اائائػر مػن اػنٌ الػدوؿ الدنت ػة والدصػدرة 

 ا اائائػػػػر منػػػػذ ي فػػػػإف البػػػػتروؿ تخػػػػذ ملانتػػػػر الذامػػػػة في كػػػػل اقسػػػػتراتي يات التننو ػػػػة الػػػػو ااشػػػػر اوالدسػػػػتهللة ت ضػػػػ
اقسػػتق ؿي وتلػػى الػػرغل مػػن تػػئـ صػػناع القػػرار في اائائػػر اضػػرورة خلػػو منت ػػات تخػػر، تسػػاصل في ضػػناف الدػػوارد 
الداليػػة  لذ جانػػب المحرو ػػاتي  ق تف البػػتروؿ ق  ػػئاؿ الدصػػدر الأوؿ وشػػبر الوثيػػد في تػػأمنٌ الدػػوارد الداليػػة مػػن العنلػػة 

 %.55للدولة انسبة ق تقل تن الصعبةي و و ل اة رادات العامة 
 ارتباط الموارد المالية بقطاع المحروقات: -4

اثتلت صادرات المحرو ات ملانة صامة في الصادرات اائائر ة منذ اقستق ؿ  لذ مرثلة الدخططات وخ ؿ مرثلػة 
للعنلة الصػعبة لل ئائػري اقنتقاؿ  لذ ا تصاد السوؽ و لذ  ومنا صذاي فطالدا كانت صادرات المحرو ات الدصدر الأوؿ 

والػػو ملنتهػػا مػػن لاقيػػو فػػوائع ماليػػة مهنػػة تلػػى مسػػتو، الديػػئاف الت ػػار ي و لنػػت مػػن خػػ ؿ ذلػػ  تلػػى تػػوازف 
 واستقرار ميئاف الددفوتات.

 أىمية عائدات البترول كمصدر مالي في الصادرات الجزائرية: -1 -4
ة تلػػى مسػػتو، الت ػػارة الخارجيػػة نقػػدـ ااػػدوؿ التػػالر الػػذ  ف تلعيػػة صػػادرات البػػتروؿ في صػػناتة ال ػػوائع الداليػػالتبيػػ

 1 لهر اتتناد الديئاف الت ار  في لاقيو ال ائع تلى صادرات المحرو ات.
 : مكانة عائدات تصدير المحروقات في الميزان التجاري.3-3الجدول رقم

 الوحدة: مليون دولار أمريكي                                                                                  
 الديئاف الت ار  النسبة% من اةجمالر صادرات المحرو ات  جمالر الصادرات السنوات
2004 32148 31389 97.64 13854 
2005 45036 53456 98.03 24989 
2006 54613 53456 97.88 33157 
2007 60163 58831 97.78 32532 
2008 79298 77361 97.55 39819 
2009 45194 44128 97.64 5900 

                                           
 7ة والسياسػػات اق تصػػاد ةي العػػددي المجلػػة اائائر ػػة للعولدػػ2014إشااكالية الإنفاااق العمااومي فااي الجزائاار وأزمااة تراجااع أسااعار الاانفط ساانة ، اوشػػلي  صػػاجر تمػػنًة1

 .177-172:ص ي ص2016
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2010 57053 55527 97.32 16580 
2011 73484 71427 97.19 26242 
2012 71866 69804 97.13 24376 
2013 65917 63752 96.71 11065 
2014 62956 60146 95.53 6264 

، المجلة الجزائرية 2014ىاجر أمينة، إشكالية الانفاق العمومي للجزائر وأزمة تراجع أسعار النفط سنة  بوشليط: الدصدر
   .178، ص 07،2016للعولمة والسياسات الاقتصادية، العدد

 31389اػػػ 2004خػػ ؿ ااػػدوؿ ن ثػػظ تف صػػادرات المحرو ػػات سػػ لت تئا ػػدا ملحو ػػا ثيػػر  ػػدرت تػػاـ  مػػن
لتقػػػدر  2012ي لتعػػػود وتػػػنخ ع تػػػاـ 2011مليػػػوف دوقر تمر لػػػذ تػػػاـ  71427مليػػػوف دوقر تمر لػػػذ لتصػػػل 

 مليوف دوقر تمر لذ. 60146لتصل  2014مليوف دوقر تمر لذي وتستنر  لذ غا ة  96804اػ
 لذ  2004لننػػا تف ن ثػػظ تف نسػػبة صػػادرات المحرو ػػات مػػن  جمػػالر الصػػادرات اقيػػت متسػػاو ة ومتئنػػة مػػن كنػػا لؽ
 2014% تمػا االنسػبة  لذ تػاـ 97.71ن ثظ نئوؿ ط يػفي ثيػر اللػت سػنة  2013ي تما تاـ 2012غا ة 

 .2013% مقارنة مع 4.47فقد س لنا الط اض انسبة 
% فإنػػر لؽلػػن تصػػنيف اق تصػػاد اائائػػر  ضػػنن اق تصػػاد الر عػػذ اػػدق 100واػػالنلر  لذ صػػذ  النسػػبة الػػو تقػػار  

 1من ا تصاد منتج  تصف اأسس متينة ق  تأ ر اتقلبات الأسعار في الأسواؽ.
 أىمية البترول كمصدر لإيرادات الموازنة العامة في ميزانية الدولة: 4-2

البػػتروؿ مػػن خػػ ؿ اابا ػػة البتروليػػة الددرجػػة ضػػنن  ف اة ػػرادات العامػػة لل ئائػػر تعتنػػد اشػػلل كبػػنً تلػػى تائػػدات 
ي وفينػػا  لػػذ نسػػبة تلطيػػة اابا ػػة البتروليػػة 2014-2004 ػػة في الدوازنػػة العامػػة للدولػػة طيلػػة ال ػػترة داابا ػػة غػػنً العا

مػػػن خػػػ ؿ ااػػػدوؿ  2014-2004ة ػػػرادات الدولػػػة العامػػػة الددرجػػػة ضػػػنن الدوازنػػػة العامػػػة للدولػػػة خػػػ ؿ ال ػػػترة 
 التالر:

 
 
 

                                           
 7ة والسياسػػات اق تصػػاد ةي العػػددي المجلػػة اائائر ػػة للعولدػػ2014إشااكالية الإنفاااق العمااومي فااي الجزائاار وأزمااة تراجااع أسااعار الاانفط ساانة ، صػػاجر تمػػنًة اوشػػلي 1 

 . 178يص: 2016
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: نساابة تغطيااة الجبايااة البتروليااة لإياارادات الدولااة العامااة المدرجااة ضاامن الموازنااة العامااة 4-3الجاادول رقاام
 .                                                           2014-2004للدولة خلال الفترة 

 الجباية% نسبة الجبائية البترولية الموارد العادية الإيرادات العامة السنوات
2004 1528000 665800 862200 56.66 
2005 1629760 730760 899000 55.16 
2006 1683294 767294 916000 54.41 
2007 1831288 858288 973000 53.13 
2008 2763000 1047600 1.715400 62.08 
2009 2786600 1158100 1628500 58.44 
2010 3081500 1245700 1245700 40.42 
2011 2992400 1520000 1520000 50.79 
2012 3455650 1894050 1894050 54.81 
2013 3820000 2204100 2204100 59.69 
2014 4218180 2640450 2640450 62.59 

،المجلاة الجزائرياة 2014ىاجر أمينة، اشكالية الانفاق العمومي للجزائر وأزمة تراجاع أساعار الانفط سانة بوشليط :المصدر
 .174:،ص07،2016للعولمة والسياسات الاقتصادية،العدد

ن ثػػػظ اسػػػتقرار اابا ػػػة البتروليػػػة  2014-2004مػػػن لاليػػػل اة ػػػرادات العامػػػة الددرجػػػة في ميئانيػػػة الدولػػػة لل ػػػترة 
% لشػػػا  لهػػػر تلعيػػػة وملانػػػة البػػػتروؿ كنصػػػدر 62و 53الدولػػػة النهائيػػػة الدطبقػػػة تلػػػى الديئانيػػػة العامػػػة اػػػنٌ ة ػػػرادات 

 تبػػنٌ اسػػتحواذ اابا ػػة البتروليػػة تلػػى دورصػػا التنػػو لذ ة ػػرادات  لػػذا ػػو لذ توؿ في تلطيػػة اثتياجػػات اةن ػػاؽي وص
 .2014-2004الدوازنة العامة لل ئائر خ ؿ ال ترة 

 2014-2001ب أسعار النفط على الواردات للفترة أثر تذبذ 4-3
 .2014-2001في اادوؿ الدوالر سوؼ نبنٌ تطورات الواردات اائائر ة خ ؿ ال ترة  
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 .2014-2001: أثر تذبذب أسعار النفط على الصادرات للفترة 5-3جدول رقم
 الوحدة :مليون دولار                                                                                               

 

 )دوقر تمر لذ(تسعار الن   الصادرات خارج المحرو ات الصادرات من المحرو ات  جمالر الصادرات السنوات
2001 19132 18484 648 24.3 
2002 18825 18091 734 25.2 
2003 24612 23939 673 29 
2004 32148 31389 781 38.5 
2005 45036 53456 1099 54.6 
2006 54613 53456 1158 65.9 
2007 60163 58831 1332 71.4 
2008 79298 77361 1937 99.9 
2009 45194 44128 1066 62.3 
2010 57053 55527 1526 80.2 
2011 73489 71427 2062 112.9 
2012 71866 69804 2062 111 
2013 65917 63752 2165 109 
2014 62956 60146 8102 100.2 

  

                                                       .www.sghv.com 10/04/2018موقاع بناا الجزائار.المصدر: 

        

الصادرات من المحرو ػات  لاػل الحصػة الأكػري  ق تف الصػادرات اللػنً ن طيػة  تف من خ ؿ اادوؿ ن ثظ 
مليػػوف دوقر  8102 لذ  2001مليػػوف دوقر سػنة  648ترفػت تطػورا ملحو ػػا خػ ؿ ال ػترةي ثيػػر انتقلػت مػن 

و ػػػة ي وصػػػذا مػػػا   سػػػر جهػػػود الدولػػػة في تننيػػػة الصػػػادرات خػػػارج المحرو ػػػاتي والدتنلالػػػة في الػػػرامج التنن2014سػػػنة 
 )ارنامج اةنعاش اق تصاد ي ارنامج الننو اق تصاد ي وارنامج توطيد الننو اق تصاد (.
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تػػن مػػا كانػػت تتو عػػر السػػلطات العنوميػػة في اائائػػر في الػػوغ الذػػدؼ  ا ق تف ث ػػل صػػذ  القينػػة  بقػػى اعيػػد         
مليػار دوقر تمر لػذ مػن الدنت ػات غػنً الن طيػة في وفػاؽ سػنة  2الذ  تم التخطي  لر من  بلي والدتنلاػل في تصػد ر 

  2014-2001ي تمػػػا فينػػػا  تعلػػػو االصػػػادرات اةجماليػػػة فػػػإف  ينتهػػػا ترفػػػت تئا ػػػدا ملحو ػػػا في ال ػػػترة 2000
تئامنػػة مػػع الئ ػػادة الدسػػتنرة مػػع الصػػادرات الن طيػػة الدختل ػػة اػػدورصا االئ ػػادة الدسػػتنرة في تسػػعار الػػن   خػػ ؿ صػػذ  م

 ال ترة.
% مػػػػن 96كنػػػػا ن ثػػػػظ تف ثصػػػػيلة الصػػػػادرات اةجماليػػػػة والػػػػو  لاػػػػل الصػػػػادرات الن طيػػػػة فيهػػػػا تكلاػػػػر مػػػػن        

وصػػذا التطػور في ثصػػيلة الصػػادرات  ي2014ة مليػوف دوقر سػػن60146 لذ  2001مليػوف دوقر سػػنة  18484
دوقر للرميػػػل سػػػنة  100.2 لذ  2001دوقر للرميػػػل سػػػنة  24.3مػػػرتب  اأسػػػعار المحرو ػػػات الػػػو انتقلػػػت مػػػن 

2014. 
من خ ؿ التحليل السااو لل دوؿ تت   نستنتج تف ث ل الصادرات اائائر ة متعلػو اشػلل كلػذ اأسػعار         

ات في صػػػذ  الأخػػػنًة  ػػػنعلس اشػػػلل كلػػػذ تلػػػى التلػػػنًات الػػػو تصػػػيب ثصػػػيلة الصػػػادرات الػػػن  ي ثيػػػر تف التلػػػنً 
 الللية.

 .  2014-2001: تطور الواردات الجزائرية للفترة 6-3جدول رقم 
 الوحدة: مليون دولار                                                                                         

 أسعار النفط الواردات الإجمالية السنوات
2001 9940 24.3 
2002 12009 25.2 
2003 13534 29 
2004 18308 38.5 
2005 20048 54.6 
2006 21056 65.9 
2007 27631 71.4 
2008 39479 99.9 
2009 39294 62.3 
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2010 40473 80.2 
2011 47247 112.9 
2012 47490 111 
2013 54852 109 
2014 58330 100.2 

، المجلاااة 2014بوشاااليط ىااااجر أميناااة، إشاااكالية الانفااااق العماااومي للجزائااار وأزماااة تراجاااع أساااعار الااانفط سااانة : المصااادر
 . 177، ص:07،2016الجزائرية للعولمة والسياسات الاقتصادية، العدد

مسػتنراي منتقلػة مػن ف ثصيلة الصادرات ترفت خ ؿ صػذ  ال ػترة ارت اتػا تمن خ ؿ اادوؿ تت    تبنٌ  
ي وصػػذا اقرت ػػاع والتطػػور 2014مليػػوف دوقر سػػنة  583030 لذ مػػا  قػػار   2001مليػػوف دوقر سػػنة  9940

دوق للرميػػل سػػنة  24,3في ث ػػل الػػواردات مػػرتب  االتئا ػػد الدسػػتنر في تسػػعار الػػن  ي والػػو انتقلػػت تسػػعارصا مػػن 
اقرت ػػػػػاع  عػػػػػود كػػػػػذل   لذ السياسػػػػػة التننو ػػػػػة الػػػػػو ي و ف صػػػػػذا 2014دوقر للرميػػػػػل سػػػػػنة  100.2 لذ  2001

 اتتند ا اائائر خ ؿ صذ  ال ترة والدتنلالة في الرامج التننو ة الو اتتندت فيها تلى ز ادة ث ل الواردات.
 ومنر  تبنٌ لنا تف ثصيلة الواردات خ ؿ ال ترة متعلقة اارت اع تسعار الن   الو ترفت تر اما  ياسية.

 (.2014-2002توزيع الجباية البترولية في الجزائر: ) 7-3 الجدول رقم
ناتج اابا ة البترولية الدوجر لديئانيػة  السنة

 الدولة
نػػػػػػػػػاتج اابا ػػػػػػػػػة البتروليػػػػػػػػػة الدوجػػػػػػػػػر 

 لصندوؽ ضب  الدوارد
 ناتج اابا ة البترولية ال علية اةجمالر

2002 916.4 26.504 942.904 
2003 836.06 448.914 1284.974 
2004 862.2 623.561 1485.761 
2005 899 1368.836 2267.836 
2006 916 1798.001 2711.848 
2007 973 1738.848 4003.559 
2008 1715.4 2288.159 2327.674 
2009 1927 400.674 2327.674 
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2010 1501.7 1318.31 2820.10 
2011 1529.4 2300.32 3829.720 
2012 1519.04 2535.309 4054.349 
2013 1615.9 2062.23 3678.130 
2014 1577.73 1812.691 3390.421 

فوقااة فاطمااة ومرقااوم كلثااوم، مجلااة الاقتصاااد والماليااة، تقلبااات أسااعار الاانفط، أي باادائل متاحااة عاان الاقتصاااد  :المصاادر
  .25:،ص03،2016الجزائري،العدد

 2009 لذ غا ػة  2002الد ثظ من اادوؿ صو تف رصيد صندوؽ ضب  الدوارد في ارت ػاع مسػتنر منػذ           
والو شهدت الط اض موارد صذا الصندوؽ نتي ة الط اض توائد اابا ة البتروليػةي ارت ػع اعػد ذلػ  رصػيد الصػندوؽ 

صػػذا راجػػع قلط ػػاض ي و 2013ليػػنخ ع اعػػدصا صػػذا الرصػػيد اشػػلل مسػػتنر انط  ػػا مػػن  2012و 2011سػػنو 
مػػداخيل اابا ػػة البتروليػػة نتي ػػة الط ػػاض تسػػعار البػػتروؿ تالديػػا كنػػا  ػػت اةشػػارة  ليػػر سػػااقاي وصػػذا كػػاف لػػر ت ػػر كبػػنً 
تلى الط اض توائد اابا ة البتروليةي واالتالر رصػيد ضػب  الدػوادي كنػا لصػد تف ارت ػاع ن قػات الدولػة اائائر ػة خاصػة 

انػت مػن تصػل تسػبا  ارت ػاع ت ػئ الدوازنػة العامػةي ونتي ػة لذػذا الط ػاض رصػيد صػندوؽ في جانب ن قات التسػينً ك
 لذذا الع ئ. الدلطىضب  الدوارد 

مليػار دوقري ليصػب  صػذا الرصػيد في  77 ػدر رصػيد صػندوؽ ضػب  الدػوارد اػػ 2015تفر ػل  ف ػذ وللإشارة         
% مػن  جمػالر تصػولر 35سر الصندوؽ تكلاػر مػن تشهر خ 8مليار دوقري ت  في  رؼ 50 قدر اػ 2015نوفنر 

 مراتب كاملة. 8ت  خسر  25تالديا  لذ الدرتبة  17اثتل الدرتبة صندوؽ لوصو ر ل كبنً جدا ل
ولؽلػن  اػراز مػد، مسػالعة  يكنا تعتر اائائر  ثػد، الػدوؿ الر عيػة والػو تعتنػد تساسػا تلػى اابا ػة البتروليػة       

 لدولة اائائر ة ووضعية الدوازنة العامة للدولة من خ ؿ الشلل الدوالر:صذ  اابا ة في   رادات ا
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 .2016-2000: تطور وضعية الموازنة العامة في الجزائر 2-3الشكل   

للاقتصاااد  فوقااة فاطمااة ومرقااوم كلثااوم، مجلااة الاقتصاااد والماليااة، تقلبااات أسااعار الاانفط، أي باادائل متاحااة متاحااةالمصاادر: 
 .24، ص03،2016الجزائري، العدد

 لذ  2002( مليػار دج سػنة 177.8من الشلل صو تف اقرت اع الدستنر لع ػئ الدوازنػة الػذ  انتقػل مػن ) الد ثظ
الط ػع صػذا  2002% والػذ  اػدت في اللهػور سػنة 22.47ت  اارت ػاع  ػدر   2015مليار دج سػنة  4173.3

ع ا  ػػػار السػػػلبية لذػػػذ  متئامنػػػا مػػػع الأزمػػػة الداليػػػة العالديػػػة ثيػػػر ثاولػػػت اائائػػػر هنػػػب اعػػػ 2008الع ػػػئ في سػػػنة 
لصػػػد الع ػػػئ الػػػغ تث امػػػا  ياسػػػيةي وصػػػذا راجػػػع لتوسػػػع الدولػػػة في اةن ػػػاؽ العػػػاـ  2009الأزمػػػةي للػػػن انط  ػػػا مػػػن 

 ارت اع تسعار المحرو ات. مع وخاصة ن قات التسينًي كنا تئامنت صذ  ال ترة
 لذ  2000رثلتنٌ تساسػػيتنٌ الأولذ مػػن مػػن جهػػة تخػػر، لصػػد تف اابا ػػة البتروليػػة واابا ػػة العاد ػػة مػػرت هػػ        
 لذ  2006ثيػػػر فا ػػػت اابا ػػػة البتروليػػػة اابا ػػػة العاد ػػػةي لتصػػػب   ينػػػة اابػػػا تنٌ تقر بػػػا متسػػػاو ة في سػػػنة  2005
ي ورغػل صػذا الت ػاوز  ق 2008 ػة اابا ػة البتروليػة انط  ػا مػن سػنة دي وفي مرثلة  انية هػاوزت اابا ػة العا2007

 لدوازنة الدشار  لير سااقا  تل تساسا من موارد الن  ي وذل  اواسطة صندوؽ ضب  الدوارد.تف تلطية ت ئ ا
 المطلب الثاني: الاقتصاد الجزائري بين التسيير الموجو وآليات السوق

تػػرؼ اق تصػػاد اائائػػر  منػػذ اقسػػتق ؿ تلػػنًات تػػد ة سػػالعت اشػػلل كبػػنً في تلػػنً الد ػػاصيل اة د ولوجيػػةي         
ي واالتالر تلينً القرارات والأنلنةي فالوا ع الحالر للتسينً في اق تصاد اائائػر  لػػتل تلينػا الرجػوع اقستراتي يةوكذا 

  لذ الداضذ لت سنً الوضعية التواجد تليهاي ثير مر اق تصاد الوطني هرثلتنٌ لعا:
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د اائائػر  في  ػل صػذ  الدرثلػة في لؽلػن تلخػيص لشيػئات و ػات اق تصػا أولا: مرحلة التسايير الموجاو للاقتصااد:
 :1ا  
 والمحتلرة للقرار اق تصاد   نتاجا واسته كا وتبادق. الدولة صذ الداللة -
غيػػػا  الدنػػػاخ اقسػػػتلانار  في البي ػػػة الخارجيػػػة والداخليػػػة للنؤسسػػػة اق تصػػػاد ة والػػػو   ػػػترض فيهػػػا اتخػػػاذ القػػػرار  -

 اق تصاد .
الدؤسسة اق تصاد ة كبنً ثير  لال في تغلب الأثياف  طاتػا اعينػر لشػا جعػل تكػر الدؤسسػات تشػارؾ في  ث ل -

 تخصيص الدوارد ثسب رغبا ل دوف القدرة تلى استل لذا لشا  عطل الدوارد.
 ت ئ في تنليل صذ  الدؤسسات وتسينًصا. -
 غيا  الدنافسة الداخلية والخارجية. -
 غيا   قافة ااودة. -
 الدشار ع وارت اع تلاليف اقستلانار واقستل ؿ. تضخل -
 النلرة الساكنة ل  تصاد. -
 اةنتاجذ وتدـ مرونة العرض. زجمود ااها -
 الصعواة في التنو ل. -
 اقتتناد تلى الأسواؽ الخارجية اشلل كبنً. -

ب منطػػػو في صػػذ  الدرثلػػة كانػػػت تصػػداؼ اق تصػػػاد الػػوطني غػػنً لزػػػددة ثسػػب  ػػػانوف العػػرض والطلػػبي و لظػػػا ثسػػ
الخطػة اق تصػاد ة الدوضػوتةي وصػذا مػا جعػل الػتحلل في تنليػة التخطػي  اق تصػاد  خػارج الشػركات الوطنيػة و لظػا 

 ما دفع  لذ لظ  وخر للتسينً.وصو من  بل طرؼ ااهاز الدركئ  
 ثانيا: الاقتصاد الجزائري في حالة التوجو إلى اقتصاد السوق

اصػػورة خاصػػة اائائػػر  هػػرت  2008الأزمػػة الداليػػة لسػػنة  و ة اصػػورة تامػػة تعػػد تف مسػػت الأزمػػة اق تصػػادا        
لذػا  انيػاي ومػن ث  االحاجة  لذ  تادة تصور البنال اق تصاد  وصيللتر لشا لغعلر متلي ا مع  روؼ الأزمة توق ومعاا

دفعػػا لعنليػػة التننيػػة في اهاصهػػا الصػػحي ي و ػػد اػػدتت الدولػػة التخلػػذ تػػن  دار ػػا الشػػنولية ل  تصػػاد وتليػػنً دورصػػا 

                                           
 .07:ي ص2003 ي ملتقى كلية العلوـ اق تصاد ة وتلوـ التسينًيدور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التنمية وتأىيلهاتلذ كسا ي 1
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فينػػا  تناسػػػب مػػػع التوجػػػر  لذ اق تصػػػاد الليػػػرالري ومػػػن ث ت عيػػػل  ػػو، السػػػوؽ وذلػػػ  تػػػن طر ػػػو جملػػػة مػػػن الدبػػػاد  
 1ها:والقواتد لنلاـ ا تصاد السوؽ نذكر من

 صذ تصل مبدت ترتلئ تلير الرت الية وصذ ثو الدللية ال رد ة لوسائل اةنتاج. المصلحة الذاتية: -
 و قصد ءا تف اتعامل ال رد مع من  شال ومع من  ر د في ت  و ت. المصلحة الاقتصادية: -
 ف الدنافسة تسن  االد ناميلية وصػذ  ػارس تلػى الدسػتو نٌ الػدولر والػوطنيي ثيػر  المنافسة والمبادرة الحرة: -

تمػا الدبػادرة فتسػن  اػالت ت  واقرتقػال وتننػذ  ػدرات  يتعرض رجاؿ الأتناؿ والدؤسسػات  لذ منافسػة دوليػة متلاف ػة
 اةاداع.

للاوااػػػتي وذلػػػ  اإدخػػػاؿ اق تصػػػاد ثيػػػر كانػػػت الدولػػػة اائائر ػػػة تبحػػػر تػػػن الل ػػػالة وال عاليػػػة كأثػػػد ا           
حاراة التضخل وامتصاص تدـ التػوازف السػلبي في ميئانيػة هالوطني في السوؽ الدوليةي ولتح يئ ذل  لغب الدرور توق 

 الدولة ولاد د دورصا في اللروؼ اايدة والقياـ اإص ثات في القطاع العنومذ.
 غلب على تقلبات أسعار النفطالمطلب الثالث: تنويع الاقتصاد الجزائري كأداة للت

 ق  رثػػا دوقر ت  كػل ز ػػادة تػن صػػذا الدبلػغ تعتػػر 20.4رغػل تف تلل ػػة  نتػاج ارميػػل الػن   في اائائػػر تقػدر ثػػوالر 
دوقر ثسػػػب ترال اعػػػع الخػػػرالي  71ولتلطيػػػة الن قػػػات العامػػػة لغػػػب تق تػػػنخ ع تسػػػعار ارميػػػل الػػػن   تػػػن  رتنػػػ

واالتػالر  تضػ  تف اائائػر مػن تكلاػر الػػدوؿ تضػررا مػن ا يػار تسػعار الػن   والو ػػوؼ تلػى تصػل القطاتػات الػو لغػػب 
 2دتنها والتركيئ تليها لتنو ع اق تصاد اائائر  نذكر ما  لذ:

تعتػػػػر التننيػػػػة الئراتيػػػػة تثػػػػد جوانػػػػب التننيػػػػة اق تصػػػػاد ة فن هومهػػػػا ق  لػػػػاد لؼتلػػػػف تػػػػن  نتاااااج الزراعااااي:/ الإ1
الأصداؼ والوسائل تن م هػوـ التننيػة اق تصػاد ة وتصػدافهاي فقػد ترفػت التننيػة الئراتيػة تلػى ت ػا كافػة اةجػرالات 

اق تصػاد ةي ولاػاوؿ اائائػر كلنًصػا مػن دوؿ العػالد تطػو ر الو مػن شػأ ا ز ػادة اةنتػاج الئراتػذ الدتػاح لعنليػة التننيػة 
في تطو ر اق تصاد ولاقيو التننية الدستدامة والشلل التػالر  وضػ   استراتي ية طاع الئراتة لدا لذذا القطاع من تلعية 

 2014-2000تطور مسالعة القينة الدضافة للئراتة في الناتج المحلذ اةجمالر 
 
 

                                           
 .09-08ي ص ص:، مرجع سبق ذكرهتلذ كسا 1
ي 2  ي ص2016ي 03العػدد  ي لرلة اق تصاد والداليةي جامعة ثسػيبة اػن اػوتلذتقلبات أسعار النفط، أي بدائل متاحة للاقتصاد الجزائريفو ة فاطنةي مر وـ كللاوـ
 .27-26:ص
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 2014-2000اىمة القيمة المضافة للزراعة في زراعة الناتا الإجمالي : تطور مس3-3الشكل 

 
 

فوقااة فاطمااة ومرقااوم كلثااوم، مجلااة الاقتصاااد والماليااة، تقلبااات أسااعار الاانفط، أي باادائل متاحااة عاان الاقتصاااد المصاادر: 

 .27، ص03،2016الجزائري، العدد
% سػنة 6.68مػن الشػلل صػو تف الأر ػاـ المحققػة في صػذ  ال ػترة تراوثػت نسػبة القػيل الدضػافة المحققػة اػنٌ  الد ثظ 

كأثسػػن نسػػبة لزققػػة دوف تف  لػػوف صنػػاؾ ت ػػاوت تو تبػػا ن كبػػنً   2014سػػنة  11.09كأضػػعف نسػػبة و  2008
 في صذ  ال ترة.

% وصػو ر ػل جيػد  ذا مػا  لػن 28.6اػػوالدقػدر  2014-2011الد ثظ ت ضا صو التحسن الدستنر خػ ؿ ال ػترة 
 القطاع من المحافلة تلى وتنًة الننو صذ .

 تعتر الصناتة المحرؾ اةجمالري وصو ما لؽلن توضيحر من خ ؿ الشلل الدوالر: / القطاع الصناعي:2
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 .2014-2000: تطور مساىمة القيمة المضافة للصناعة في الناتا المحلي الإجمالي 4-3الشكل 
 

 
 

فوقااة فاطمااة و مرقااوم كلثااوم، مجلااة الاقتصاااد والماليااة، تقلبااات أسااعار الاانفط، أي باادائل متاحااة عاان الاقتصاااد  :المصاادر

 .27، ص2016، 03الجزائري، العدد
% 50الد ثظ من الشلل صو تف الصناتة في اائائػر تسػاصل اشػلل كبػنً في النػاتج المحلػذ اةجمػالر انسػب فا ػت 

ن ثػػظ ادا ػػة الط ػػاض نسػػب مسػػالعة توائػػد صػػذا  2014و2013للػػن في السػػنتنٌ  (2012-2000في الدػػدة )
% لسػػنو 43.25و 41.55القطػاعي وصػػذا مػع ارت ػػاع مسػػالعة  طػاع الخػػدمات في النػاتج اةجمػػالري والػػو  ػدرت اػػػ

تتبػػار تلػػى التػػوالري و تو ػػع تف تسػػتنر نسػػب الدسػػالعة في اقلط ػػاض تػػأ را االط ػػاض تسػػعار المحرو ػػات تلػػى ا 2014
 تف تغلب الصناتات في اائائر تتعلو االصناتات اقستخراجية.

 لعػػب القطػػاع السػػياثذ دورا مهنػػا في ا تصػػاد ات الللاػػنً مػػن الػػدوؿي فهػػو  عتػػر مػػن تصػػل  / القطاااع السااياحي:3
 1.13تأخػػذ   ػػرادات ماليػػة كبػػنًة خاصػػة مػػن العنلػػة الصػػعبةي فوصػػلت تتػػداد السػػياح  لذ تكلاػػر مػػن  الػػو الدصػػادر

% مػن  جمػالر 9تر ليػوف دوقري وصػو مػا  عػادؿ  1.5وءذا سػ لت توائػد  جماليػة اللػت  2014مليار سائ  سنة 
والػػوغ معػػدؿ لظػػو صػػذا مليػػار سػػائ   1.8ثػػدود  2030النػػاتج العػػالدذ مػػع تو ػػع تف تصػػل تتػػداد السػػياح في وفػػاؽ 

%ي وتعتر اائائر من تصل الػدوؿ الػو تتنتػع اإملانيػات و ػدرات سػياثية متنوتػة تؤصلهػا لتلػوف 57القطاع ثوالر 
 من تصل الأ طا  السياثية تلى الدستو، الدولري وللو وؼ تلى وا ع السياثة في اائائر ندرج اادوؿ الدوالر:
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 (:2013-2010ائر )الجز : واقع السياحة في 8-3الجدول: 
 2013 2012 2010 السنة

 350 2017 219 العوائد )مليوف دوقر(
 2.73 2.63 2.07 تتداد السياح )مليوف(

مجلااة الاقتصاااد والماليااة، تقلبااات أسااعار الاانفط، أي باادائل متاحااة عاان الاقتصاااد ، فوقااة فاطمااة ومرقااوم كلثااوم :المصاادر
 .                                       .28، ص 2016، 03الجزائري، العدد

الد ثػػظ مػػن ااػػدوؿ صػػو ضػػعف تتػػداد السػػياح والعوائػػد السػػياثية في اائائػػر مقارنػػة االأر ػػاـ الدػػذكورة سػػااقا ثػػوؿ 
الدنتػػػد، اق تصػػػاد  ثيػػػر صػػػنف السػػػياثة العالديػػػةي وذلػػػ  ونلػػػرا للنشػػػاكل العد ػػػدة الػػػو تواجػػػر  طػػػاع السػػػياثة 

الدتعلقػػة االسػػياثةي وصػػذ مرتبػػة  2015دولػػة ثسػػب  ثصػػائيات  141مػػن تصػػل  123الدرتبػػة العػػالدذ اائائػػر في 
  .متأخرة مقارنة ااةملانيات الدتاثة والو  رجع سببها  لذ تدصور القطاع السياثذ الوطني

وذلػ  مػن خػ ؿ تعئ ػئ اة ػرادات اصػ ة لاقيػو تلطيػة الن قػات التشػليليةي  2030كنا تسعى اائائػر في مشػارؼ 
مػػع تعب ػػة الدػػوارد اةضػػافية الضػػرور ة في السػػوؽ الدػػالر الػػداخلذي تمػػا فينػػا  2019وتدنيػػة ت ػػئ الديئانيػػة مػػع مشػػارؼ 

 تعلو مانب التنو ػع فيتنلاػل الأمػر تساسػا في التركيػئ تلػى ز ػادة النػاتج الػداخلذ الخػاـ خػارج  طػاع المحرو ػات انسػبة 
ل ػرد  هػرتنٌ مػع مضػات ة نصػيب الصػناتات الدصػن ة ورفػع الػدخل ا 2030-2020% سنو ا خ ؿ ال ترة 6.5

% مػػػن النػػػاتج الػػػداخلذ الخػػػاـي وذلػػػ  مػػػن خػػػ ؿ التركيػػػئ تساسػػػا تلػػػى دور اقنتقػػػاؿ 10في القينػػػة الدضػػػافة انسػػػبة 
الطا و  وتنو ع الصادرات ها  ضنن الأمن اللذائذي ثير  ر، البن  العػالدذ تلػنً صيلػل اق تصػاد اائائػر  مػرورا 

هرثلػػة اة ػػ ع الػػو ترتلػػئ تلػػى  ي ػػة  ػػروؼ منػػاخ اقسػػتلانار ل نطػػ ؽ لضػػو التصػػد ر وكػػب   الي اػػدل  مراثػػ 3تػػر 
وصػػػذ في ن ػػػس الو ػػػت مرثلػػػة ل سػػػتدراؾ  2020ت ػػػئ الديئانيػػػةي فالدرثلػػػة اقنتقاليػػػة الػػػو سػػػتنطلو مػػػع ادا ػػػة سػػػنة 

والػو سػتحقو الأصػداؼ  2025و في سػنة والتليف مع الدعطيات والدتطلبات ااد دةي فالدرثلة الأخنًة الو ستنطل
 1الدسطرة.

 
 
 

                                           
الاقتصاااد الجزائااري فااي ظاال الأوضاااع المحليااة والدوليااة الحاليااة، أي فاارص للنمااوذج الاقتصااادي ملتقااى وطنااي حااول رىانااات تبػػد النػػور موسػػاو  وتخػػروفي  1

 .02ي ص: 2017تكتوار 23-22 الجديد،
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 بورصة الجزائر المبحث الثاني:
مػػن اػػنٌ اقصػػ ثات الػػو  امػػت ءػػا اائائػػر  ثػػداث سػػوؽ توراؽ ماليػػةي فهػػذ تتػػولذ مهنػػة تعب ػػة الدػػدخرات         

خػ ؿ تدوات  و ػل فعالػة مػن لضو اقستلاناري والو من شػأ ا الدسػالعة في لاقيػو تنليػة التننيػةي و تحقػو ذلػ  مػن 
 اينها اورصة القيل الدنقولة.

 دوافع إنشاء بورصة الجزائر ونشأتها: المطلب الأول
كانػػت اائائػػر تعتنػػد تلػػى التخطػػي  الدركػػئ  في سياسػػتها  لذ غا ػػة و وتهػػا في تزمػػة ا تصػػاد ة وفشػػل نلامهػػا        

 .)اورصة اائائر(الدالري فأتت اقص ثات سب  لدعااة صذا النلاـ لشا تطلب تأسيس سوؽ رووس الأمواؿ 
 دوافع إنشاء بورصة الجزائر  :أولا
نشػال السػوؽ الداليػة الػو تشػلل وسػيلة لتلنلػة وتنو ػع مصػادر التنو ػلي خاصػة لقد  هرت الحاجة الداسة ة        

و رتلػػئ  يػػاـ ملاػػل صػػذ  السػػوؽ اػػاائائر تلػػى تػػدة دوافػػع  ػػذكر  يفي الدرثلػػة اقنتقاليػػة الػػو  عيشػػها اق تصػػاد اائائػػر 
 1:من اينها

ل دخػػار الضػػرور  لتنو ػػل اق تصػػاد تػػأمنٌ مصػػدر  و ػػل غػػنً تضػػخنذ ل سػػتلاناراتي  ضػػنن التعب ػػة الدباشػػرة  -
 .تبال الدد ونية والع ئ الديئا  االوطنيي والدسالعة اذل  في تخ ي 

ضػػناف تنلػػيل سػػيولة اقدخػػار الدسػػتنر طو ػػل الدػػد، ااتتبػػار تف السػػوؽ وسػػيلة لتنو ػػع وسػػائل التو يػػف االنسػػبة  -
 .ل عاؿ ل  تصاد الوطنيلحامل رووس الأمواؿي لشا  سن  اتعب ة اقدخاري ها  ضنن التنو ل ا

 الدسالعة في لار   اللاقافة التسينً ة والتركيبات الصناتية والت ار ةي ءدؼ تقو ة الل ا ة اق تصاد ة. -
 تاثػػة مصػػػادر  و ػػل جد ػػػدة للنؤسسػػات اق تصػػػاد ة لتلطيػػة  صػػػور ااهػػاز الدصػػػرفي ت ضػػا للخئ نػػػة العنوميػػػةي  -

   .واالتالر لاد ر طرؽ تسنً الد وف العامة
   .لسناح ل  تصاد  الوطني ل ندماج في اق تصاد العالدذ في  طار العولدةا -
الغػػػػاد الشػػػػركال والحل ػػػػال اقسػػػػتراتي ينٌ الػػػػذ ن  سػػػػاتدوف صػػػػذ  الدؤسسػػػػة ااتتبػػػػارصل مسػػػػالعنٌي واالتػػػػالر لاقيػػػػو  -

 اقلتئامات والتقد رات المحددة.
 
 

                                           
اق تصػػاد ةي ي تطروثػة لنيػل شػهادة الػدكتورا  في العلػوـ دور أساواق المااال فاي تمويال اقتصااديات دول العاالم، دراساة حالاة بورصااة الجزائار اسػل شػاوش لديػالي  1

 .139ي ص: 2013-2012ي 03تخصص مالية وانوؾي كلية العلوـ اق تصاد ة الت ار ة وتلوـ التسينًي جامعة اائائر
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 نشأة بورصة الجزائر :ثانيا
دج لاػػت اسػػل شػػركة 3200000رت ػػاؿ  جمػػالر  ػػدر ا 1990د سػػنر  09ائػػر في تم ت أ سػػيس اورصػػة اائ          

 1988جػػػان ذ  02الصػػػادر اتػػػار خ  88/03مػػػن القػػػانوف ر ػػػل  01 وصػػػذا اسػػػتنادا للنػػػادة SVM القػػػيل الدنقولػػػة
ومػن  يو يت شركة القيل الدنقولة لااشيا لللنة اورصة الو لذا دقلة   د ولوجية مػن ثيػر رتس الدػاؿ صػذا مػن جهػة

جهػػة تخػػر، انعػػداـ الػػنص القػػانو  في ذلػػ  الو ػػت والػػذ   ػػنلل تنليػػات البورصػػة لأف التشػػر ع الت ػػار  السػػار  
 1الد عوؿ لد  تطرؽ  لذ صذ  النشطات

الدػػؤرخ في 10-93لل نػػة تنلػػيل ومرا بػػة تنليػػات البورصػػة ر ػػل  ذالتأسيسػػ اػػدتت نشػػاطها هوجػػب الدرسػػوـ        
ي واتتػرت اأ ػا  طػار 2003في ػر   17الصػادر اتػار خ  03-04نل االقػانوف ر ػل والدعدؿ والدت 1993ما  23

لتنلػػػيل وسػػػنً العنليػػػات فينػػػا لؼػػػص القػػػيل الدنقولػػػة الػػػو تصػػػدرصا الدولػػػة والأشػػػخاص ا خػػػر ن مػػػن القػػػانوف العػػػاـ 
 والشركات ذات الأسهل.

 يػػػئت اإنشػػػال تقػػػد مو ػػػو لشػػػركة القػػػيل الدنقولػػػة  :1992إلاااى 1990المرحلاااة الأولاااى والتاااي امتااادت مااان -
SVM 1991مػػػا   28في  169-91الدرسػػػوـ التن يػػػذ  ر ػػػل  يو صػػػدار  ػػػ ث مراسػػػيل تتعلػػػو االبورصػػػة 

 1991مػػا   28في  170-91الدتضػػنن تنلػػيل الدعػػام ت الخاصػػة اػػالقيل الدنقولػػةي والدرسػػوـ التن يػػذ  ر ػػل 
تشػػلالذاي شػػروط  صػػدارصا وطػػرؽ تػػداولذا ولاو لهػػا والدرسػػوـ التن يػػذ  تنػػواع مػػن القػػيل الدنقولػػة  10والػػذ  لػػػدد 

 الدتعلو ال نة تنليل ومرا بة تنليات البورصة. 1991ما   28في  171-91ر ل
واجهػػت فيهػػا شػػركة القػػيل الدنقولػػة صػػعواات تتعلػػو  :1993إلااى1992المرحلااة الثانيااة والتااي امتاادت ماان  -

 08-93دج وتم صػػدور الدرسػػوـ ر ػػل 9320000 لذ  23000000ءنتهػػا وو ي تهػػاي ث رفػػع رت الذػػا مػػن 
الدلنػػل للقػػانوف الت ػػار  والػػذ  ثػػددت فيػػر لستلػػف تنػػواع القػػيل الدنقولػػة الػػو لؽلػػن  25/04/1993اتػػار خ 

الػػذ  ثػػدد المحػػاور اللػػر، لسػػنً القػػيل الدنقولػػة في اائائػػري  03/05/93لػػػ  10-93 صػػدارصا والدرسػػوـ ر ػػل 
 2.ي وانة تسنً اورصة القيل COSOBومتااعة تنليات البورصةالوسي  وانة تنليل 

الدػؤرخ  175-94نصػنٌ تشػر عينٌ ولعػا الدرسػوـ ر ػل   صػدار تم فيهػا :1995إلاى1993المرحلة الثالثة مان  -
ر اقسػػػتلانا كػػػأداة جد ػػػدة لتنلػػػيل و و ػػػل اق تصػػػاد الػػػوطني هنػػػع رووس الأمػػػواؿ و و ػػػل  13/06/1994في 

                                           
 .19يص: 1993ي دار الأطلس للنشري اائائرالبورصة، بورصة الجزائرشمعوف شمعوفي  1
تطروثػة لنيػل شػهادة الػدكتورا  في العلػوـ اق تصػاد ةي تخصػص نقػود وماليػةي كليػة العلػوـ  بياة،أثر العولمة المالية علاى الأساواق المالياة العر سعيد   فاطنة الئصرالي 2

 .84ي ص: 2013-2012ي 03اق تصاد ة الت ار ة وتلوـ التسينًي جامعة اائائر
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و نشػػػػال الدسػػػػنًة والدنلنػػػػة  1997د سػػػػنر  17واػػػػرامج التننيػػػػة صػػػػذا وتم اقفتتػػػػاح الر ػػػػذ لبورصػػػػة اائائػػػػر في 
 للبورصة 

 المطلب الثاني: أقسام بورصة الجزائر والأدوات المتداولة فيها
   تتنلال ت ساـ و تدوات اورصة اائائر فينا  لذ:        

 أقسام بورصة الجزائر :أولا
 1 لعا: اورصة اائائر من  سننٌ تتشلل    
 2015تتداوؿ في صذا القسل كل سندات رتس ماؿ وسػندات الػد ن و وجػد  ا ػة تػاـ قسم القيم المنقولة:  -1

 في شركة تسنً اورصة القيل ست شركات مس لة في التسعنًة الر ية وصذ:
  .)  بةرو  NCA يللتأميناتلرنع صيداؿي مؤسسة تسنً فنادؽ الأوراسذي تليانس (ع شركات ل سهلاتر  -
   .)سونللاز و دثلذ (مؤسستنٌ للسندات -

 .والأراعال اق ننٌمرتنٌ في الأسبوع وذل  كل صباح من  وـ  تل تداوؿ القيل الدنقولة        
في  طػار اقصػ ثات الدتداولػة مػن طػػرؼ وزارة الداليػة والػو ترمػذ  لذ  تػػادة  قسام ساندات الخزيناة العموميااة: -2

اقتتبػػار  لذ السػػوؽ الداليػػة وتنليػػة  و ػػل اق تصػػاد الػػوطني اصػػ ة تامػػة وت عيػػل دور البورصػػة اصػػ ة خاصػػة تم ادراج 
تػػاـ ثيػػر  ػػتل تػػداولذا تػػن طر ػػو  15تتػػواـ و 10تتػػواـ و 07سػػندات الخئ نػػة الدرجػػة اػػنٌ سػػندات ذات ا جػػل 

 ثصص في الأسبوع. 05ئ نة هعدؿ التأمنٌ الدتخصصة في  يل الخ تالوسطال الدالينٌ الدعتند ن وشركا
  الأدوات المالية المتداولة في بورصة الجزائر ثانيا:
دوات الداليػػة الدتداولػػة في اورصػػػة اائائػػر هوجػػب تثلػػاـ القػػانوف الت ػػار  اائائػػػر  في لألاػػدد لستلػػف تنػػواع ا       

 صذ الدلخصة في اادوؿ تدنا :و   ث تنواع 
 وات المالية المتداولة في بورصة الجزائر.: أنواع الأد 9-3الجدول رقم 

 القيم الهجينة السندات الأسهم
 الأسهل العاد ة -
 ولو ة في توز ع الأرااحتسهل ذات الأ -
 سهل ا  في الأتقكت اتاقسهل ذات الأذون -
 السهل الخصوصذ -

 سندات تاد ة -
 سندات الدشاركة -
 سندات ذات معدؿ  اات  -
 سندات ذات معدؿ متلنً -

 اقستلانار شهادات -
 سندات الدسالعة -
 ا  في الأسهل تسندات  سينة اقكت -

                                           
 . 2008-02-19الدصدر اتار خ  11ي العددالدطلو ابورصة اائائري الدعدؿ  والدتنلي اار دة الر ية 04-03من القانوف  08الدرسوـ التشر عذ الدادة  1
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 المتعاملون في بورصة الجزائر  :المطلب الثالث
مػر د تنشػأت صػذ  الذي ػات هوجػب الأ ػ تنلال الدتعػاملوف في صي ػات التو يػف اانػاتذ في الأوراؽ الداليػةي و          

لدػػػػػػن  الدػػػػػػدخر ن فػػػػػػرص اقسػػػػػػتلانار في القػػػػػػيل الدنقولػػػػػػة وجلػػػػػػب الأمػػػػػػواؿ  1996 جػػػػػػان ذ 10الدػػػػػػؤرخ في  96-08
الدتلػػنً  رتس الدػػاؿ ذات النصػػوص التشػػر عية والتنلينيػػة شػػركة اقسػػتلاناراتتصػػدر ا مػػن الأدوات الػػو و ل سػػتلاناري 

ليػػات انػػ  اائائػػري جمعيػػة الوسػػطال في تن يملاػػل صػػندوؽ الضػػناف يوالصػػندوؽ اانػػاتذ للتو يػػف وصي ػػات تخػػر،
 البورصة.

  المتداولة في بورصة الجزائر شروط قبول الأوراق المالية: أولا
لقبػػوؿ الأوراؽ الداليػػة وتسػػ يلها في جػػدوؿ تسػػعار اورصػػة اائائػػر  نبلػػذ تلػػى الدؤسسػػة الػػو ترغػػب في ذلػػ  تف      

 تتوفر فيها جملة من الشروطي اعضها تامة وتخر، خاصة ثسب الور ة الدالية الدصدرة.
 :الشروط العامة -1
 تتنلال صذ  الشروط فينا  لذ    
صػػػدار القػػػيل الدتداولػػػة مػػػن طػػػرؼ شػػػركة ذات تسػػػهل طبقػػػا لدػػػا صػػػو منصػػػوص تليػػػر في تثلػػػاـ القػػػانوف  لغػػػب ايػػػع  -

 الت ار .
  .تتضال صي ة المحاسبنٌ الدعتند ن في اائائر تثد من طرؼمقدـ تقدس تقر ر تقيينذ لأصوؿ الدؤسسة  -
 طلب القبوؿ. لسنتنٌ الداليتنٌ السااقتنٌ للسنة الو تم فيها تقدسل وائنها الدالية الدصادؽ تليها  نشر -
كاف قاد من التو ف تو التخلذ تػن اعػع تناصػر الأمػواؿ  بػل دخولذػا في البورصػةي فالدؤسسػة ملئمػة اػإت ـ  ذا   -

   1.شركة ادارة البورصة وتسينً اورصة القيل الدنقولة ءذا الشأف
 2 :الشروط الخاصة حسب طبيعة الورقة -2
وسيتل ذكر صذ  الشروط اشذل مػن الت اصػيل   يتنقسل صذ  الشروط ثسب طبيعة الور ة كو ا تسهل تو سندات  

 كنا  لذ:
 توجد عدة شروط خاصة بالأسهم منها ما يلي: -أ
الشػػػػػػػػركة الػػػػػػػػو تطلػػػػػػػػب  بػػػػػػػػوؿ سػػػػػػػػندات رت الذػػػػػػػػا في التػػػػػػػػداوؿ تف  لػػػػػػػػوف رت الذػػػػػػػػا ق تقػػػػػػػػل  ينتػػػػػػػػر تػػػػػػػػن  تلػػػػػػػػى -

 دج دج500.000.000
                                           

الداجسػػتنً في تلػػوـ التسػػينًي كليػػة العلػػوـ اق تصػػاد ة الت ار ػػة وتلػػوـ التسػػػينًي رسػػالة ي أثاار فاعليااة الأسااواق الماليااة علااى النشااااط الاقتصااادي ن ػػة الئصػػرةي  اػػن1
 .251ي ص:2014-2013ي 03اائائر

 .18ي ص:2010ي  COSOBتقار ر انة تنليل ومرا بة تنليات البورصة2
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 مساصل واقدخار. 150لغب تف  تل توز ع سندات رتس الداؿ الدوزتة تلى اانهور لد، تدد ق  قل تن  -
  .من رتس الداؿ اةجمالر للشركة تل الأ ل %20توز ع الأسهل مانسبتر -
    الشروط الخاصة بالسندات -ب
 توجد تدة شروط خاصة االسندات منها ما  لذ: 

 .ا تدج  وـ اقكت500.000.000نسبة القرض تعادؿ تلى اق ل مبلغ  -
 ثائر في تجل ت صا   وـ دخولذل  لذ اورصة . 100تم  للال الشرط الذ   قتضذ اوجود  -

 2015-2010أدائها خلال الفترة الثالث: واقع بورصة الجزائر ومؤشرات  المبحث
سػػػنتطرؽ في صػػػذا الدبحػػػر مػػػن اتطػػػال  ػػػرالة واضػػػحة لوا ػػػع اورصػػػة اائائػػػر مػػػن خػػػ ؿ التعػػػرؼ تلػػػى صيللهػػػاي      

 .  2015-2010ولاليل تدائها خ ؿ ال ترة  مؤسسا ا وتسوا ها
 ق المكونة لهااسو المطلب الأول: ىيئات تنظيم ادارة بورصة الجزائر والأ

 ىيئات تنظيم ادارة بورصة الجزائرأولا: 
تتضػنن البنيػة القاتد ػػة لبورصػة اائائػػر تراػع صي ػػات تساسػية تسػندت لذػػا و ػائف تنلينهػػا وادار ػا ي و تعلػػو         
 1الأمر اػ :

الدػؤرخ  10-93تأسست صذ  الل نػة هوجػب الدرسػوـ التشػر عذ ر ػل  جنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة:ل -1
والدتعلػو اإنشػػال اورصػة القػػيل الدنقولػةي وصػػذ صي ػة تامػػة  لاػل سػػلطة السػوؽ الداليػػة تلػوف لاػػت  23/05/1993في 

وصػػػػذ سػػػلطة تتنتػػػػع  1996مػػػن طػػػػرؼ الدولػػػةي و ػػػد زاولػػػػت صػػػذ  اانػػػػة نشػػػاطها سػػػنة  ةوصػػػا ة وزارة الداليػػػة ولشولػػػػ
   .ية الدعنو ة واقستق لية الداليةاالشخص

نً ثصػػص يتسػػو ساسػػا ااةشػػراؼ تلػػى ادخػػاؿ الدؤسسػػات  لذ البورصػػة  توتقػػوـ  شااركة تسااير بورصااة القاايم: -2
 وفملي 475.2 البورصةي القياـ اعنليات الدقاصة ونشر الدعلوماتي وصذ شركة ذات تسهل ارتس ماؿ  ينتر 

ي تمػػا الدؤسسػػوف لشػػركة 1997مػػا   25ي ولاقػػو الصازصػػا في 10-93تأسسػػت هوجػػب الدرسػػوـ التشػػر عذ السػػااو 
 هل ستة انوؾ هار ة وستة شركات تأمنٌ.فتسنً اورصة القيل الدنقولة 

قػيل اللؼصص ثو الت ػاوض في  10-93:  ف الدرسوـ التشر عذ السااو الذكر الوسطاء في عمليات لبورصة -3
مػن الدرسػوـ تنػر ق لغػوز   05الدػادة نصػت تنليػات البورصػةي ثيػر الدنقولة لأتواف لستصنٌ والددتننٌ االوسػطال في

                                           
ي لرلػة مػي ؼ للبحػوث والدراسػاتي الدور التنموي لأسواق الأوراق المالية ومقومات تفعيل بورصة الجزائر وتحقيق ىذا الادورشماـ تبد الوصا  وزودة تناري  1

 .11-10ص:  يص2016ي04العدد
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 جػػػرال ت ػػػة م اوضػػػة تتنػػػاوؿ فيهػػػا  ػػػيل منقولػػػة مقبولػػػة في البورصػػػةي صػػػذا  عػػػني تف الدشػػػتر ات والدبيعػػػات للقػػػيل الدنقولػػػة 
و تضػنن  يالدسعرة تتل االحضور اقجبار  لذؤقل الوسطال في تنليػات البورصػة ثسػب الشػروط الػو لاػددصا الل نػة

 ليا ستة وسطال في تنليات البورصة لشلالنٌ ابنوؾ هار ة وطنية.اسوؽ الداؿ في اائائر ث
تبػارة تػن صي ػة تسسػت تلػى شػلل شػركة ذات تسػهل تم ترخيصػها مػن :  علاى الساندات لمؤتمن المركازيا -4

لدتعلػو ابورصػة القػيل ا 03-04طرؼ انة تنلػيل تنليػات البورصػةي وتم اسػتحدا ها اصػ ة   يػة مػن خػ ؿ القػانوف
ي تم خلػػو صػػذ  الو ي ػػة مػػن تجػػل العنػػل تلػػى ث ػػظ السػػندات ومسػػ  2003في ػػر   17الدنقولػػة و الصػػادر في 

الحسااات وتسهيل تنلية توصيلها انٌ والوسطال الدالينٌ من خػ ؿ القيػاـ اتحػو  ت مػن ثسػا   لذ وخػر وذلػ  
الدتعلقػػػػة االسػػػػوؽي  دارة السػػػػندات لتنلػػػػنٌ الدتػػػػداخلنٌ مػػػػن خػػػػ ؿ التر ػػػػيل القػػػػانو  للسػػػػنداتي تسػػػػينً الدعلومػػػػات 

 1الدعتند ن من لشارسة ثقو هل الدرتبطة ءل.
 سواق المكونة لبورصة الجزائرالأ :اثاني
تػػػػنلل اورصػػػػة القػػػػيل الدنقولػػػػة لرنوتػػػػة مػػػػن الدتعػػػػاملنٌ اق تصػػػػاد ن المحلػػػػنٌ الدػػػػوزتنٌ تلػػػػى سػػػػو ذ الأسػػػػهل          

 لذ  ومنػػا  1998الػػو تدرجػػت تورا هػػا الداليػػة في البورصػػة خػػ ؿ ال ػػترة الدنتػػدة مػػن والسػػنداتي تمػػا تصػػل الدؤسسػػات 
  صذا مصن ة ثسب طبيعة السوؽ كنا  لذ:

 : و تضنن سو نٌ:سوق سندات رأس المال -1
شػػػركات مدرجػػػة في تسػػػعنًة  )04(ي و وجػػػد اػػػر تراعػػػةاللػػػر،: الدوجػػػب للشػػػركات )الرئيساااي(الساااوق الرسااامي -أ

 وصذ: 2015السوؽ الر ذ ثو  ا ة سنة 
 الصيدق . ع: النشاط في القطا  SAIDALلرنع صيداؿ -
   .الناشطة في  طاع السياثة :ELAVRASSI ذالأوراسمؤسسة التسينً ال ند ذ  -
 التأمينات. عالنشاط في  طا  :ALLIANCEتليانس للتأمينات  -
  .الناشطة في  طاع الصناتة اللذائية: NCA – ROUIBAرو بة  -سذ-تف -
و صػػػذا مػػػػا  ي2015-2010تمػػػا فينػػػا  تعلػػػػو اتطػػػور تػػػػدد الشػػػركات الددرجػػػػة في السػػػوؽ الر ػػػػذ خػػػ ؿ فػػػػترة     

   : وضحر الشلل ا  
 
 

                                           
1COSOB- rapport annuel 2004.p15  
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 2015-2010: تطور عدد الشركات المدرجة أسمائها في السوق الرسمي   5-3الشكل 
 

   
 :المصدر   

http ://www.sgbv.dz 10/04/2018 13:30min  

 الغ تدد الشركات الددرجة تسهنها في السوؽ الر ذ شركتنٌ لعا:   2010 تض  من الشلل تف سنة         
 SAIولرنع صيداؿ  AURمؤسسة التسينً ال ند ذ الأوراس  -
 ALLتدرج متعامل  الر والدتنلال في شركة تليانس للتأمينات  2012و 2011تما سنو  -
 ROUIسػػػهدت دخػػػوؿ متعامػػػل جد ػػػد رااػػػع الر اورصػػػة اائائػػػر وصػػػو شػػػركة تف سػػػذ رو بػػػة  2013تمػػػا سػػػنة  -

 الناش  في  طاع الصناتات اللذائية.
 : وتتلوف منسوق سندات الدين -2
اائائر لل ند ة والضيافة والعقػارات ي شػركة النقػل  ي: لصد ار كل من شركة سونللازسوق سندات الاستحقاق -أ  

ي فنػػػدؽ الر ػػػػاض سػػػطيفي واطبيعػػػػة الحػػػاؿ جػػػػل صػػػػذ  سػػػػوناطراؾااػػػو  اائائر ػػػػة ي واائائر ػػػة ل تصػػػػاقتي وشػػػركة 
الدؤسسات الدصدرة في صذا السوؽ ثلت توار خ  سندا اي الأمر الذ  استوجب خروجها من البورصة ثيػر  وجػد 

تسعنًة صذا السوؽي وصو خاص اشركة اائائر لل ند ة والضيافة والعقارات ي الو مػن الدقػرر تف  سند واثد مدرج في
 .2016لػل تار خ استحقاؽ سندصا سنة 
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: الدخصػص للسػندات الػو تصػدرصا الخئ نػة العنوميػة اائائر ػةي وتأسػس سوق كتل سندات الخزينة العمومياة -ب
للخئ نػػة العنوميػػة اائائر ػػةي مدرجػػة في التسػػعنًةي و ػػتل التػػداوؿ  سػػند 27ولػصػػذ ثاليػػا  ي2008صػػذا السػػوؽ سػػنة 

 تاماي من خ ؿ الوسطال في تنليات البورصة  15و10ي7تلى سندات الخئ نة الو تتنوع فترات استحققها انٌ 
                   1 . وشػػػػػػػػركات التػػػػػػػػأمنٌ الػػػػػػػػو لاػػػػػػػػوز صػػػػػػػػ ة الدتخصصػػػػػػػػنٌ في  ػػػػػػػػيل الخئ نػػػػػػػػة هعػػػػػػػػدؿ خمػػػػػػػػس ثصػػػػػػػػص في الأسػػػػػػػػبوع

 :: مكونات سوق بورصة القيم المنقولة في الجزائر 6-3الشكل 

 
 2015-2010المطلب الثاني: تحليل أداء بورصة الجزائر خلال الفترة 

 لدراسة ولاليل تدال اورصة اائائر قاد تف تعتند في ذل  تلى الدؤشرات التالية:        
:  قػيس صػذا الدؤشػر تدال اورصػة اائائػري مػن DZAIRINDEXأداء مؤشر أسعار أسهم بورصاة الجزائار  -1

خػػ ؿ تسػػعار تسػػهل الشػػركات الأراعػػة الدتداولػػة في اورصػػةي والشػػلل التػػالر  وضػػ  تطػػور  ينػػة مؤشػػر دزا ػػر انػػدكس   
 .2011ااتتبار توؿ سنة ادت فيها اثتسا  الدؤشر صذ سنة  2015-2011خ ؿ ال ترة الدنتدة من 

 . 2015- 2011زاير اندكس خلال فترة تطور أداء مؤشر د 7-3الشكل رقم 

 
 موقع بورصة الجزائر المصدر:

 http ://www.sgbv.dz 10/04/2018 13:35min 
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لراؿ تلػنً  ينتػر كػاف لزصػور  )دزا ر اندكس( تض  من خ ؿ الشلل تف مؤشر تسعار تسهل  اورصة اائائر       
 2011ي ثير الغ ذروة  ينتر توائل ت ػاـ اصػدار  منتصػف سػنة ةنقطة خ ؿ فترة الدراس 1500و1000ما انٌ 
نقطػةي و رجػع سػبب صػذا  1073.9اقينػة  2013لػر مػع  ا ػة سػنة ، نقطػة ليحقػو تدل مسػتو 1458.5اقينة 

مقارنػة  2013اق يار تساسا للتراجع اللبنً الذ  س لر ث ل و ينة تػداوؿ تسػهل شػركة تليػانس للتأمينػات سػنة 
 .  2014ت ضا تف الدؤشر استعاد لاسنر ادا ة من سنة   ثظالدو  ي2012اسنة 

  2015-2010تطور قيمة وحجم تداول بورصة الجزائر خلال الفترة  -2
 لذ غا ػػػة  2010سػػػنحاوؿ تتبػػػع تطػػػور ر لػػػة اورصػػػة اائائػػػر خػػػ ؿ ال ػػػترة الدنتػػػدة مػػػن سػػػنة  دفي صػػػذا الصػػػد     

والػو تعلػس نشػاط لستلػف الأسػواؽ القائنػة الر يػة لبورصػة اائائػري ولتحقيػو ذلػ  سػنعتند تلػى مؤشػػر  ي2015
  ينة وث ل التداوؿ في اورصة اائائري من خ ؿ مضنوف الشللنٌ :

 (2015-2010: تطور قيمة التداول أسواق بورصة ) 8-3الشكل رقم 

 
 (2015-2010تطور حجم التداول أسواق البورصة الجزائر ) : 9-3الشكل رقم 

 
 min 10:30 10/04/2018  http ://www.sgbv.dzموقع بورصة الجزائر     المصدر :
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تنػػد تتبػػع تطػػور كػػل  ينػػة وث ػػل تػػداوؿ تسػػواؽ اورصػػة اائائػػر لرتنعػػة خػػ ؿ فػػترة الدراسػػةي  تضػػ  تف            
الػػغ فيهػػا  2015مسػػتو،  ينػػة كػػل مؤشػػر ن خػػ ؿ السػػتة سػػنوات شػػهدا تقلبػػات كبػػنًة جػػداي ثيػػر ن ثػػظ سػػنة 

يػوف دج مػن خػ ؿ مل18238.40مستو، الدؤشر ن تتلى  ينة لذناي ت ن اللت  ينة تػداوؿ تسػواؽ اورصػة اائائػر
و رجػػػع صػػػذا  2014مقارنػػػة اسػػػنة  %11اتسػػػ يل نسػػػبة  )سػػػند وسػػػهل(ور ػػػة ماليػػػة 2.230.723تػػػداوؿ لضػػػو 

تلػى مسػتو، سػوؽ السػندات خػ ؿ  OATاقرت اع اللبنً للإصدارات ااد ػدة الػو  امػت ءػا الخئ نػة العنوميػة 
مليػػػوف دجي تمػػػا تدل مسػػػتو، نشػػػاط ثققتػػػر اورصػػػة اائائػػػر 16978.87والػػػو اللػػػة لوثػػػدصا  ينػػػة  2015سػػػنة 

 2012مقارنػة اسػنة  %91.4مليوف دج هعػدؿ الط ػاض101.028اقينة تداوؿ  2013خ ؿ ال ترة كاف سنة 
الدسػػػتحقة خػػػ ؿ صػػػذ   OATالخئ نػػػة العنوميػػػة وكػػػاف صػػػذا اقلط ػػػاض نػػػاتج تػػػن ثلػػػوؿ تػػػار خ اسػػػتحقاؽ سػػػندات

 2015تمػػا بخصػػوص توز ػػع  ينػػة التػػداوؿ اقجماليػػة   لبورصػػة اائائػػر تلػػى الأسػػواؽ الدلونػػة لذػػا خػػ ؿ سػػنة  يالسػػنة
  وضحر الشلل التالر:

 2015: توزيع قيمة تداول البورصة الجزائر علي أسواقها خلال  10- 3الشكل رقم 

 
                                                                 موقع بورصة الجزائر المصدر :

                                                    10/04/2018.13:45 http://www.sgbv.dz
شللت  سنة تداوؿ فيها تكر ثصة  OATنومية  وض  الشلل تت   تف سوؽ سندات الخئ نة الع         

من  %93مليوف دج ت  ما  عادؿ نسبة 16978.87قينة اققة اذل  المحضنن اجمالر  ينة تداوؿ البورصة 
 %7مليوف دج ثصة 1259.536اجماؿ  ينة تداوؿ البورصةي تما في الدرتبة اللاانية تأ  سوؽ رتس الداؿ اقينة 

فلل تشهد ت  تداوؿ قنعداـ  ةي في ثنٌ سوؽ الدؤسسات الصلنًة والدتوسطةمن اجمالر  ينة تداوؿ البورص
 الدؤسسات الددرجة فيها.

 

93% 

7% 
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 (أسهم و سندات )

سوق سندات الخزينة 
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          2015-2010تحليل أداء نشاط أسواق بورصة الجزائر -3
صػػذا العنصػػر نعنػػل تلػػى لاليػػل ث ػػل و ينػػة الدعػػام ت الػػو  ػػت تلػػى مسػػتو، تسػػواؽ اورصػػة اائائػػري  في         

 .).سوؽ رت اؿ وسوؽ سندات الد ن(وصذا الية الو وؼ ثوؿ تدال نشاط كل سوؽ 
كنػػا سػػبو ذكػػر  فػػاف السػػوؽ رت ػػاؿ ابورصػػة اائائػػر  عػػني اتػػداوؿ   :)2015-2010(أداء سااوق رأساامال 1 -3

تسػػهل الشػػركات الددرجػػة مػػن خػػ ؿ السػػوؽ الر ػػذ و صػػدارات الدؤسسػػات الصػػلنًة والدتوسػػطةي ثيػػر سػػوؽ صػػذ  
ي واالتػالر تن ػػرد صػػذ  السػػوؽ اتػداوؿ تسػػهل الشػػركات فقػػ  ثيػػر لد 2015الأخػنًة لد تشػػهد ت  ادراج  ا ػػة سػػنة 

 4. ليسػػتقر تػػدد الشػػركات الددرجػػة تسػػهنها في سػػوؽ الر ػػذ تلػػى 2015تأشػػنًة ادراج خػػ ؿ سػػنة   ػػتل مػػن  ت 
 شركات فق ي 

سػبو اقشػارة  ليػر تف صػذ  السػوؽ خصصػت تػداوؿ  ا: كنػ)2015-2010 (الدين أداء سوق سندات 2 -3
كات اق تصػاد ةي شللنٌ من السندات من خ ؿ سو نٌ لعا: سوؽ السندات الصادرة من طرؼ الدؤسسػات والشػر 

 سوؽ السندات الصادرة تن الخئ نة العنومية وفينا  لذ لمحة تن تدال السو نٌ:
ت  تأشػػػنًة  COSOBلد  ػػػن  انػػػة تنلػػػيل ومرا بػػػة تنليػػػات البورصػػػة  2015: خػػػ ؿ سػػػنة ساااوق الساااندات -أ

لػوثظ ثلػوؿ تػوار خ اقسػتحقاؽ تراعػة  ػروض سػند ة يوصػل لرنػوع مبللهػا  2010تتعلو االسنداتي وخ ؿ سنة
ي  و تعلو الأمر اسندات الدؤسسات التاليػة الشػركة 2009مليار دج خ ؿ سنة 14.11مليار في مقاال  27.26

شػػػركة الخطػػػوط ااو ػػػة اائائر ػػػة اتػػػار خ  ي ث20/07/2010الوطنيػػػة لأشػػػلاؿ اقجػػػار اسػػػتحقت سػػػندا ا اتػػػار خ 
ي واعػػدصا اعشػػرة ت ػػاـ اسػػتحقاؽ سػػندات الدؤسسػػات الوطنيػػة لأشػػلاؿ الح ػػري لتللػػو السػػنة ثلػػوؿ 01/12/2010

 ػػػػػػػرض سػػػػػػػند  في رصػػػػػػػيد الشػػػػػػػركة اتػػػػػػػار خ  11اسػػػػػػػتحقاؽ  ػػػػػػػا   ػػػػػػػرض سػػػػػػػند  لمجنوتػػػػػػػة سػػػػػػػونللاز مػػػػػػػن تصػػػػػػػل 
صػػػػذ: و ت الدسػػػػعرة لسػػػػندا ا في البورصػػػػة تراعػػػػة تػػػػدد الدؤسسػػػػا  تصػػػػب 2011. ومػػػػع ادا ػػػػة سػػػػنة 27/12/2010

اتصاقت اائائر الدستحو سندا ا خ ؿ ن س السنة . وسند مؤسسة سونللاز اثدالعا  ستحو صػذ  السػنة واللاػا  
   2016ااةضافة  لذ القرض السند  لشركة داثلذ لل ند ة الذ  سيستحو سنة  ي2014 ستحو سنة 

بللت  ينة اجمالر السندات الدتداولة للنتعامل الوثيد الدتبقػذ في السػوؽ فالد ن  تما فينا  تعلو هؤشرات سوؽ     
 758مليػػػوف دج مػػػن خػػػ ؿ تػػػداوؿ 7.580مبلػػػغ  2015شػػػركة ذات الأسػػػهل داثلػػػذ لل ند ػػػة  ا ػػػة سػػػنة وصػػػو ل

 .2015-2010سندي والبياف تس لر  رز تطور  ينة وث ل التداوؿ اسوؽ السندات خ ؿ ال ترة 
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 2015-2010سوق السندات  التداول : تطور قيمة 11-3رقم  الشكل 

 
 http ://www.sgbv.dz             المصدر اعداد : موقع بورصة الجزائر                 

 2010 تض  من البياف تنر خ ؿ فترة الدراسػة اللػت  ينػة التػداوؿ في سػوؽ سػندات الػد ن ذرو ػا خػ ؿ سػنة   
مليػوف دج 52ي247لاز والػو ثققػت لوثػدصا  ينػة لنتي ة ث ل التداوؿ اللبنً الذ  ثققتر سػندات شػركة سػون

سػػند مػػن تصػػل اجمػػالر ث ػػل  145230مػػن  ينػػة التػػداوؿ اقجماليػػة مقااػػل تػػداوؿ  %.61ي37مػػا  عػػادؿ نسػػبة 
مػػن  ينػػة  %79.33الط ػػاض ثػاد نسػػبتر  2011سػػندي في ثػػنٌ سػ ل في السػػنة الدواليػػة  437571تػداوؿ الػػغ 

و رجػػػع ذلػػػ  لحلػػػوؿ تػػػار خ اسػػػتحقاؽ سػػػندات شػػػركة الخطػػػوط ااو ػػػة اائائر ػػػة خػػػ ؿ  2010وث ػػػل تػػػداوؿ سػػػنة 
مػػن خػػػ ؿ  ينػػػة تػػػداوؿ  2012ا العاليػػػة سػػػنة السػػنةي و الد ثػػػظ ت ضػػػا تف مؤشػػرات صػػػذا السػػػوؽ اللػػػت مسػػتو ا 

سػػػػند للػػػػ  الدتعػػػػاملنٌ الدتبقػػػػنٌ في صػػػػذ  السػػػػوؽ) شػػػػركة 118356مليػػػػوف دج مقااػػػػل ث ػػػػل تػػػػداوؿ  637انحػػػػو 
سػػونللاز وشػػركة داثلػػذ لل ند ػػةي تمػػا السػػنوات الدتبقيػػة الط ػػع تدال السػػوؽ  لذ تدل  ينػػة تػػداوؿ منػػذ تأسػػيس صػػذ  

دج ثققتهػا سػندات الدتعامػل الوثيػد الدتبقػذ وصػو شػركة داثلػذ لل ند ػة والػذ  مليػوف  8السوؽي ثير لد تت ػاوز 
 .    2016تستحو سنداتر سنة 

 %90: كنػا سػبو اقشػارة فػإف مؤشػرات تػداوؿ صػذ  السػوؽ  لاػلOAT سوق سندات الخزينة العمومية -ب
الػػػغ تػػػدد خطػػػوط سػػػندات  2015مػػػن  ينػػػة وث ػػػل التػػػداوؿ اقجمػػػالر ل سػػػواؽ اورصػػػة اائائػػػري مػػػلا   ا ػػػة سػػػنة 

مليػػار دج 8.25مليػػار دج. مقااػػل 17خػػ . اللػػت  ينػػة تػػداولذا لضػػو29الخئ نػػة العنوميػػة الدسػػ لة ابورصػػة اائائػػر 
خػ ؿ OATت الخئ نػة العنوميػة ي والشػلل التػالر  ػرز تطػور تدال سػوؽ سػندا%10.7هعدؿ ز ػادة  2014سنة 
 من خ ؿ مؤشر  ينة التداوؿ. 2015-2010ال ترة 

 
 

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Série 1 658.08 136.104 637.148 51.91 107.53 7.58

0

100

200

300

400

500

600

700



 دراسة  تحليلية للاقتصاد الجزائري وبورصة الجزائر و مؤشرات أدائها      الفصل الثالث : 
 

 94 

  2015-2010: تطور قيمة التداول بسوق سندات الخزينة العمومية 12-3الشكل رقم 

 
 http://www.sgbv.dz 2018.14:00/04/10المصدر : موقع بورصة الجزائر           

 لد  سػػػػػػػػػػ ل فيػػػػػػػػػػر 2013مػػػػػػػػػػا تضػػػػػػػػػػننر البيػػػػػػػػػػاف  لػػػػػػػػػػل تف سػػػػػػػػػػوؽ السػػػػػػػػػػندات الخئ نػػػػػػػػػػة العنوميػػػػػػػػػػة خػػػػػػػػػػ ؿ سػػػػػػػػػػنة 
  ثػػظ ت ضػا تف مسػػتو، التػداوؿ فيهػػا كػػاف  2012ت  تػداوؿ لعػػدـ تػوفر توامػػر شػرال خػػ ؿ السػنةي في ثػػنٌ سػنة 

سػػػػػػند فقػػػػػػ  مقااػػػػػػل نصػػػػػػف مليػػػػػػار دجي مقارنػػػػػػة االسػػػػػػنتنٌ السػػػػػػااقتنٌ  500ضػػػػػػعيف جػػػػػػدا مػػػػػػن خػػػػػػ ؿ تػػػػػػداوؿ 
 مليار دج تلى التوالر.3.5و4.31 ثظ تف  ينة التداوؿ خ لذنا اللت  ن  ت 2011و2010
 نستنتج من كل ما سبو التطرؽ  لير من خ ؿ مؤشرات البورصة تف:        

اورصػػة اائائػػػر ق تسػػػاصل في  و ػػل اق تصػػػاد الػػػوطني االشػػػلل الػػذ  كػػػاف مرجػػػوا مػػن انشػػػائهاي وق تعتػػػر كبػػػد ل  -
 الت ار ة في تنلية  و ل الدؤسسات اق تصاد ة العنومية تو الخاصة.للبنوؾ 

 ضعف تدال البورصة و در ا القليلة في  و ل التننية اق تصاد ة وذل  من خ ؿ: -
  ضعف سوؽ رتس الداؿ  عني تف البورصة ق تقوـ اتنو ل الدؤسسػات اق تصػاد ة مػا  عػني ضػعف  و لهػا

 ل  تصاد.
  عػني تف نسػبة  و ػل البورصػة للدولػة تبقػى لزػدودة جػداي وصومػا  عػني تف الدولػػة ضػعف سػوؽ السػندات 

 ق تل أ لذذا السوؽ من تجل  و ل لستلف الدشار ع في البنية التحتية 
 
 
 
 

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Colonne1 4314.21 3512.21 502.7 0 8246.32 16978.87
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 المطلب الثالث: آليات وسبل تطوير بورصة الجزائر
مػا تػوفر  الحلومػة مػن رتا ػة لذػذ  السػوؽ وراؽ الدالية في ت  دولة مػن دوؿ العػالد  عتنػد تلػى ف لصاح سوؽ الأ      

    1وتتنلال في : يوتتخذ صذ  الرتا ة ملاصر تدة للنهوض اسوؽ الأوراؽ الدالية في اائائر
وذلػػػ  مػػػن خػػػ ؿ اصػػػ ح تدوات الضػػػب  اق تصػػػاد  الػػػو كانػػػت تشػػػلو مػػػن  :محارباااة الاقتصااااد الماااوازي -1

صػ ح اابػائذ  عنػل غيا  الش افية وطلياف للرشوة وال سادي وصذا من خ ؿ العنل تلى اتداد مشػروع  ػانوف اة
 ػة الدتعلقػة تلى تبسي  اابا ة والرفع من مردود تها دوف الدساس هبدت العدؿ اابائذي وكذا تسهيل اقجرالات اقدار 

 اتنليل وتسينً النشاط اق تصاد .
: ذلػػ  لأف تخ ػػػيع سػػعر ال ائػػػدة مػػن شػػػأنر تشػػ يع الدػػػدخر ن  لذ اقهػػا  لضػػػو سػػػوؽ تخفاايض ساااعر الفائااادة -2

 الأوراؽ الدالية  ااتتبار تف الأصوؿ الدتداولة تعتر اد ل الودائع الدصرفية
لشػا  سػن  لذػل االحصػوؿ تلػى مػوارد ماليػة دوف الل ػول دتوة الدؤسسػات الخاصػة لطػرح تسػهنها تلػى اانهػور  -3

  لذ النلاـ البنلذ.
 خوصصت جئل كبنً من القطاع العاـ اعد تبني نلاـ التطهنً التنلينذ والتسينً والدالر. -4
 السناح لرووس الأمواؿ الأجنبية لتلعب دورا في التننية اق تصاد ة اتوفنً مقا يس  انونية قزمة لذل .  -5
 ع نلاـ تاـ للنعلومات اق تصاد ة من تجل ضناف الش افية وض -6
اا ة الددخر وذل  ما  دفعر ل ستلانار في القيل الدنقولة الل  قػة وصػو الشػذل الػذ   سػاصل في تر يػة وتطػو ر  -7

 سوؽ الأوراؽ الدالية.
وسػػػائل اقتػػػ ـ  زرع  قافػػػة اورصػػػة لتحسػػػيس لستلػػػف الأتػػػواف اق تصػػػاد نٌ وخاصػػػة الأسػػػر ااسػػػتخداـ لستلػػػف -8

   وصذا من تجل ثلاهل ل ستلانار في اقصوؿ الدالية 
تشػػ يع  يػػاـ شػػركات وسػػاطة ك  ػػة و ػػادرة تلػػى الدنافسػػة واقاتلػػار ثيػػر  صػػطنع الوسػػطال اػػدور ثيػػو  في  -9

 2ز ادة نشاط سوؽ الأوراؽ الدالية وتننيتر
 
 

                                           
ي مداخلػة اػالدلتقى الػدولر ثػوؿ سياسػات التنو ػل ق المالياة فاي تمويال التنمياة الاقتصاادية باالجزائر المعوقاات و الأفااقدور الساو ز داف لزند ونور ن اومػد ني  1

 .18- 17:ص  ي ص2006ثالة اائائر و الدوؿ الناميةي اسلرةي  وت رصا تلى اق تصاد ات والدؤسساتي دراسة
 .19ن س الدرجعي ص: 2
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 :خلاصة
االدصػػػػػالح اق تصػػػػػاد ة للن تنعػػػػػات وتػػػػػؤد  دورا  و ػػػػػا في تنليػػػػػة التننيػػػػػة  اتتصػػػػػل البورصػػػػػات اتصػػػػػاق و يقػػػػػ      

اق تصاد ةي والبورصة كسوؽ مػالر مػنللي لذػا دور صػاـ وفعػاؿ في توجيػر الدػوارد الدتاثػة ل سػتخداـ الأملاػل والأك ػأي 
 .وتوفر موارد  و ل ل ستلانار الذ   عد تثسن وسيلة للإنتاج الخنًات وتطو رصا

لوا ػػع الدعػػاشي  تبػػنٌ تف اق تصػػاد اائائػػر  ثاجػػة ماسػػة  لذ اقسػػتلانار واسػػتل ؿ الأمػػواؿ لتو ي هػػا في ومػػن ا       
   .انتاجيةي زراتية تو هار ة ي لذا قاد تف لالذ اورصة اائائر اللانً من اقصتناـ ار عمش

 ومن التوصيات الو لؽلن ا تراثها في صذا المجاؿ ما  لذ:      
 .ذا شركات الوساطة الداليةكلتشر عذ للبورصة خاصة فينا  تعلو اشروط اقدراج و مراجعة ااانب ا -
 .العنل تلى را  البورصة اائائر ة االبورصات اق لينية وااهو ة ءدؼ اقست ادة منها -
اقسػػراع في تنليػػة خصخصػػة الدؤسسػػات العنوميػػة هػػا فيهػػا البنػػوؾ مػػن خػػ ؿ فػػت  رتس مالذػػا تمػػا الدتعػػاملنٌ في  -

 ورصة.الب
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 الخاتمة:
تسػػتند الأسػػواؽ الداليػػة تلعيتهػػا مػػن دورصػػا الدتعػػدد الأوجػػري ثيػػر تلعػػب دورا اػػالغ الألعيػػة في جػػذ  ال ػػائع        

لاو لػػر مػػن مػػاؿ تاطػػل  لذ رتس مػػاؿ مو ػػف و فعػػاؿ و  غػػنً الدعبػػأ في اق تصػػاد الػػوطني مػػن راس الدػػاؿ غػػنً الدو ػػف و
السػندات ولستلػف الدشػتقات الداليػة الػو  ػتل طرثهػا و من خ ؿ اقستلانار في الأسػهل في الدورة اق تصاد ةي وذل  

 في تسواؽ رتس الداؿ.
قيقيػػة لتنو ػػل الدشػػروتاتي كنػػا ت ػػا تداة رئيسػػية فضػػ  تػػن ذلػػ ي تعنػػل صػػذ  الأسػػواؽ تلػػى تػػوفنً الدػػوارد الح       

لتشػػ يع التننيػػة اق تصػػاد ة في الػػدوؿ الناميػػة ولاقيػػو جملػػة مػػن الدنػػافع اق تصػػاد ة  ضػػافة  لذ اتتبػػار صػػذ  الأسػػواؽ 
ثػػافئا للشػػركات الػػو تدرجػػت تسػػهنها في تلػػ  الأسػػواؽي وكلنػػا كانػػت تسػػواؽ رتس الدػػاؿ ك ػػأة كلنػػا كانػػت تكلاػػر 

 قيو تصدافها في دتل وتوطيد اقستقرار اق تصاد  للدولة. درة تلى لا
وفي  ػػل ا يػػار تسػػعار الػػن   اسػػتدتى صػػرورة تنػػل الأسػػواؽ الداليػػة  لذ  و ػػل التننيػػة تػػن طر ػػو تنو ػػع الدصػػادر      

ادر الداخليػػػة وتشػػػ يع القطاتػػػات كالئراتػػػة والصػػػناتة والسػػػياثة في  ػػػل اقملانيػػػات الذائلػػػة الػػػو تتنتػػػع ءػػػا والدصػػػ
 الخارجيةي فينلن تف تعتر صذ  الصدمة الدافع ال علذ للنهوض االتننية اق تصاد ة وتطو رصا.

ومػػػا لؽلػػػن  ولػػػر تف الوا ػػػع الػػػذ  تعيشػػػر اائائػػػر  لظػػػا صػػػو نتػػػاج للعد ػػػد مػػػن الدعو ػػػات سػػػوال كانػػػت صيلليػػػة في       
 لػلى صذا السوؽ اللانً من اقصتناـ. اق تصاد الوطني تو في طبيعة الذيلل التنلينذ للبورصةي لذا قاد تف

 نتائا اختبار الفرضيات:
فينػػػا لؼػػػص ال رضػػػية الأولذ السػػػوؽ الدػػػالر صػػػو ذلػػػ  الدلػػػاف الػػػذ   ػػػتل فيػػػر لاو ػػػل الدػػػوارد الداليػػػة مػػػن وثػػػدات  -

ال ػػائع الدػػالر  لذ وثػػدات الع ػػئ الدػػالر صػػحيحة لأنػػر  تنيػػئ تػػن غػػنً  مػػن الأسػػواؽ وذلػػ  اػػاخت ؼ السػػلع 
 ر.الدتداوؿ في

تمػػا فينػػا بخػػص ال رضػػية اللاانيػػة التننيػػة اق تصػػاد ة صػػذ تقػػدـ المجتنػػع مػػن خػػ ؿ اسػػتحداث تسػػاليب التننيػػة  -
 لأ ا تساتد تلى لار   ت لة اق تصاد. نسبيا صحيحة

اللااللاة  ت لى دور السوؽ الدالر في  و ل التننية في  ػل ا يػار تسػعار الػن   في تػوفنً السػيولة ال زمػة  ال رضية -
 وذل  من خ ؿ تنليل وتوجير رتس الداؿ من خ ؿ اقدخار و استلانارصا في لراقت لستل ة. يصحيحة

ب في ذلػػػػ  ضػػػػعف الػػػػدخل السػػػػباعػػػػدي و  لد تتوصػػػػل البورصػػػػة  لذ لاقيػػػػو صػػػػدفها ذ ال رضػػػػية الرااعػػػػة خاط ػػػػة  -
 القومذ.

 النتائا العام للدراسة:
 عتر السوؽ الدالر  ناة تعنل تلى تسهيل تنليػة انتقػاؿ فػوائع اعػع الأتػواف اق تصػاد نٌ والػو تئ ػد تػن  -

اثتياجا ا الشخصية ل ترة ما لضو البعع ا خر مػن الأتػواف اق تصػاد نٌ الػو تبحػر تػن الأمػواؿ اللافيػة 
 لتلطية ت ئصا.
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تتطلػػب التننيػػة اق تصػػاد ة مؤسسػػات ا تصػػاد ة  و ػػة ومنشػػ ت  اتد ػػة متلاملػػة و صي ػػات ثلوميػػة تتنيػػئ  -
 االتسينً الراشد.

 نقص تدد الأسهل والسندات الدتداولة في اورصة اائائر -
 ف  ينة التداوؿ في اورصة اائائػر متدنيػة ادرجػة كبػنًةي وذلػ  لتعػا ل التعامػل االسػندات و اقفتقػار لسػبل  -

  عيل التعامل االأسهل.ت
تتػػػوفر اائائػػػر تلػػػى  العد ػػػد مػػػن اقملانيػػػات الطبيعيػػػةي البشػػػر ة وثػػػن الداليػػػةي لشػػػا  ؤصلهػػػا لأف تلػػػوف  طبػػػا  -

ا تصػػػػاد ا صامػػػػاي  ق تف وا ػػػػع مسػػػػالعة صػػػػذ  اقملانيػػػػات كقطاتػػػػات في النػػػػاتج المحلػػػػذ اقجمػػػػالر  بقػػػػى دوف 
 الدستو، الدطلو  منها لتحقيو تننية ا تصاد ة.

 الاقتراحات:
 توفنً اي ة ا تصاد ة م ئنة وتطو ر معا نً الش افية و اقفصاح الدالر. -
 س مية منها.اةالرفع من مستو، الدخل الحقيقذ لل رد والتنو ع في الأدوات الدالية وثن  -
 تطو ر ااهاز الدصرفي وتنلنة التداوؿ فير. -
  يضات جبائية في اعع الأثياف.ز ادة الطلب تلى الأوراؽ الداليةي وذل  من خ ؿ من  تخ -

 الآفاق:
الػل الدعلومػػات ال زمػػة والضػػرور ة  ق تنػػر مػن الطبيعػػذ ق لؼلػػو مػػن النقػػائصي و  البحػػر ة ػػرالرغػل لزاولتنػػا      

اػري لػذل  ن ػت  اػا  البحػر في  للإلدػاـ تطلب صػذا الدوضػوع تػدة ثػوث و ي وتلعيترصذا اقتساع نطاؽ الدوضوع 
الخػػوض فيػػر ي ااتتبػػار تف صنػػاؾ العد ػػد مػػن النقػػاط تتطلػػب الشػػرح تلػػى صػػذا المجػػاؿ للػػدفعات القادمػػة ونشػػ عهل 

والت صػػيلي وتملنػػا في الأخػػنً تف  لػػوف صػػذا البحػػر نقطػػة انطػػ ؽ للوصػػوؿ  لذ معرفػػة جد ػػدة  ػػد تلػػوف نػػورا في 
 اعع ااوانب الو لؽلن تف تلوف مواضيعا للبحر في الدستقبل: ي وفينا  لذ ل العلل والدعرفة العلنية

 وليات ت عيل السوؽ الدالر اائائر . -
كي يػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة اسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتقطا  اقسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتلانار الأجنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػبي  لذ اورصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة اائائػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػر.  -
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 قائمة المصادر والمراجع
 أولا: الكتب 

 
ي 1ي الشركة العراية الدتحدة للتسو و والتور داتي طمشكلات إدارة التنميةدر س تئاـي   -1

 .2009القاصرةيمصري
ي دار تسامة للنشر 1ط اقتصاد التنمية )نظريات، نماذج، استراتيجيات(،  اتيل لزند ان  انةي  -2

 .2012والتوز عي تنافي الأردف ي 
ي دار ص ال للنشر والتوز عي تناف 2ي ط أساسيات الاقتصاد الكلي  اد تبد ال تاح النسوري  -3

 . 2014يالأردفي
 ي دار ااامعة ااد دةي اةسلندر ةي مصر.النظرية الاقتصادية الكلية لؽاف تطية ناصفي  -4
  .2000ي دار النهضة العراية يالقاصرةي مصري اقتصاديات كفاءة البورصة  ها  الدسو ذي  -5
ي دار البدا ةي 1ي طالتنمية والتخطيط الاقتصادي )مفاىيم وتجارب(ثرث لزند موسى تر قاتي  -6

 .2014ناشروفي وموزتوفي تنافي الأردفي 
ي دار البدا ة ناشروف وموزتوفي تنافي الأردف 1ي طمبادئ الاقتصاد الكليثرث لزند موسى تر قاتي  -7

 .2014ي 
 .2005ي شركة تلفي القاصرةي مصرو الأسهم البورصةثساـ الد ن لزند السيدي  -8
 . 2010دار زصراليالأردفي ،الأسواق المالية )مفاىيم وتطبيقات(،ثسنٌ تلذ خراوش وتخروف  -9
ي دار الحامد للنشر 1يط، الاستثمار في البورصة د توض تبد ااوال وتلذ  اراصيل الشد  اتا -10

 .2006والتوز عي تنافي اقردفي
ي دار الأ اـ  ،مدخل إلى الأسواق الماليةدا  و رائد تبد الخالو تبدال العبيد  خالد تاد فرثاف الدشه -11

 .2013للنشر والتوز عيتنافيالأردفي
ي الطبعة مدخل إلى الأسواق الماليةخالد تاد فرثاف الدشهدا ي رائد تبد الخالو تبد ال العبيد ي  -12

 العراية يدار الأ اـ للنشر والتوز عي الأردف.
دار الدسنًة للنشر و التوز ع و الطباتة ي1طي الأسواق المالية و النقديةوؿ شبيبي  كاملدر د   -13

 .2012الأردفييتنافي
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 .2007الشركة العراية للتسو و والتور دي القاصرةي مصري الأسواق المالية، ز اد رمضاف و مرواف شموطي  -14
 .1996القاصرةي مصري ي دار النهاري أسواق الأوراق الماليةنً تبد الحنيد رضوافي   -15
 .2013يدار الرا ة للنشر و التوز عي الأردف يتنافي 1ي طكيف تستثمر في سوق الأسهم  سهيل مقاالةي -16
ي دار الرا ةي تنافي الأردف ي 1ي طالتنمية الاقتصادية) دراسات ومفهوم شامل(سهيلة فر د النبا ي  -17

2003. 
 .19للنشري اائائري دار الأطلس البورصة، بورصة الجزائرشمعوف شمعوفي  -18
 .2005ي مؤسسات ااامعةي  سلندر ةي مصري أسواق المال وأدواتهاضيال لريدي البورصاتي  -19
 .2010ي دار الص ال للنشر والتوز عي تنافي الأردفي 1ط مبادئ التمويل،طارؽ الحاجي  -20
  .2009ي دار الدستقبل للنشر والتوز عي تناف ياقردفي1يطأساسيات الاستثمارطاصر ثرداف ي  -21
يالدار ااامعية اقسلندر ةي مصري أساسيات التمويل والادارة المالية  تاطف جاار طر تبد الرثيلي -22

2008. 
أسواق الأوراق المالية)بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي تاطف وليل اندراوسي  -23

 .2008اقسلندر ةيمصرييدار ال لر ااامعذي1يطومتطلبات تطويرىا(
 يدار الدسنًةي تنافي الأردف.1ي طالإعلام والتنميةتبد الرزاؽ لزند الدلينذي  -24
 .2014يمؤسسة الور ة للنشر والتوز ع تنافيالأردفي 1يطلمشتقات المالية ا يتبد اللرس تاد  ندوز -25
 .2006ي الدار ااامعيةي اةسلندر ةي مصري النظرية الاقتصاديةتبد الدطلب تبد الحنيدي  -26
ي دار زصراف  للنشري تنافي  1(يط الأسواق المالية) مفاىيم وتطبيقاتتبد الدعطذ رضا رشيدي  -27

 .2007الأردفي
 .ي دار النشر لل امعاتي مصر1(ي طأسواق الأوراق المالي )البورصةتصاـ تاو النصري  -28
 ااامعذييدار التعليل 1يطالاستثمار غير المباشر في محافظ الأوراق الماليةتصراف جماؿ تصرافي  -29

 مصر. اقسلندر ةي
 .1972ي دراسة لاليليةي القاصرةي مصري التنمية الاقتصاديةتلذ لط ذي  -30
  ي دار النهضة العرايةي انًوتي لبناف.التنمية الاقتصاديةكامل الر ي  -31
ي دار اللند ي اقسلندر ةي دور الجهاز المصرفي في التوازن الماليكامل فهنذ اشر،ي  -32

 .2009مصري
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 .1979ي مترجلي مصري  1ي جالتنمية الاقتصاديةروارت االدو ني  ما ئو -33
ي زمئـ ناشروف 1ط الأسواق المالية )الأصول العلمية والتحليل الأساسي(،ند تاد تبد النبيي لز  -34

 .2009وموزتوفي الأردفي 
و  ي زمئـ ناشروف 1يط الأسواق المالية الأصل العلمية و التحليل الأساسيلزند تاد تبدالنبي ي -35

  . 2009موزتوف تنافي الأردف ي
 .1996يزصرال الشرؽيمصريأسواق النقد والمال) الأسس النظرية والعلمية(لزند البنا ي -36
 . 2009ي دار الدر خ للنشري مصري 2ي طشركات وأسواق ماليةلزند الدروؾ تاو ز دي التحليل الدالري  -37
ي دار ال ت  للت ليد المالية وإدارة المخاطرالاستثمار في الأوراق لزند صالح الحناو  و وخروف ي -38

 .2007ال ني
يالدار 1طالاستثمار في البورصة)مدخل اتخاذ القرارات(لزند صالح الحناو  ووخروفي  -39

  .  2009ااامعيةياقسلندر ةيمصر
ي مؤسسة 1ي ط، التنمية الاقتصادية، مفهومها، نظرياتها، سياساتهالزند تبد العئ ئ ت نية ولزند الليلاذ -40

 .1999شبا  ااامعةي مصري 
الشركة العراية الدتحدة للتسو و والتور دي مصر  أسس الاستثمار،مرواف شمطوف وكن و ادو كن وي  -41

 .2008ي
 .2003ي دار الوفالي مصريالتدفقات المالية في الاقتصاد المصريمنى تيسى العيوطذي  -42
يدار الدعرفة 2يطالأسهم والسندات(أساسيات الاستثمار تحليل الأوراق المالية)مننً ااراصيل صند ي  -43

 .2010ااامعيةياقسلندر ةيمصري
   مصر. ي منشأة الدعارؼي اقسلندر ةي، أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمننً ااراصيل صند  -44

54-  COSOB- rapport annuel 2004 
 

 ثانيا: المجلات والدوريات
ي 2014فااي الجزائاار وأزمااة تراجااع أسااعار الاانفط ساانة  ، إشااكالية الإنفاااق العمااومياوشػػلي  صػػاجر تمػػنًة -1

 .2016 7المجلة اائائر ة للعولدة والسياسات اق تصاد ةي العدد
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ي لرلػػػػة ا تصػػػػاد ات شمػػػػاؿ  فر قيػػػػاي أثاااار الانفتاااااح التجاااااري علااااى الاقتصاااااد الجزائااااريخدلغػػػػة خالػػػػد ي  -2
 .2010ي 02العدد

ي  -3 ي لرلػػة اق تصػػاد باادائل متاحااة للاقتصاااد الجزائااريتقلبااات أسااعار الاانفط، أي فو ػػة فاطنػػةي مر ػػوـ كللاػػوـ
 .2016ي 03والداليةي جامعة ثسيبة ان اوتلذ العدد 

الدور التنموي لأسواق الأوراق المالياة ومقوماات تفعيال بورصاة الجزائار شماـ تبد الوصا  وزودة تناري  -4
ظ  اوالصوؼي ميلػةي العػدد ي لرلة مي ؼ للبحوث والدراساتي الدركئ ااامعذ تبد الح يلتحقيق ىذا الدور
 .   2016الرااعي د سنري

آثاااار تغيااارات ساااعر الصااارف الياااورو مقابااال الااادولار الأمريكاااي علاااى تبػػػد الحػػػو اػػػوتتروسي  ػػػارة مػػػ ؾي  -5
 .2004ي 27ي لرلة العلوـ اةنسانيةي جامعة  سنطينة العددالاقتصاد الجزائري

 صااد الجزائاري فاي ظال الأوضااع المحلياةملتقى وطني حاول رىاناات الاقتتبد النور موساو  وتخروفي  -6
 .2017تكتوار 23-22 ،والدولية الحالية، أي فرص للنموذج الاقتصادي الجديد

ي لرلػػػة الشػػػرؽ الأوسػػػ ي القػػػاصرةي مصػػػري العػػػدد البنياااة التحتياااة كمحااارك اقتصااااديتبػػػد الوصػػػا   سػػػ مذي  -7
 .2009ي 55/87

ي ملتقػى كليػة العلػوـ اق تصػاد ة وتأىيلهاا دور المؤسساات الصاغيرة والمتوساطة فاي التنمياةتلذ كسا ي  -8
 .2003وتلوـ التسينًي 

 ثالثا : الملتقيات 
دور السااوق الماليااة فااي تموياال التنميااة الاقتصااادية بااالجزائر المعوقااات و ز ػػداف لزنػػد ونػػور ن اومػػد ني  -1

ثالػة  دراسةي مداخلة االدلتقى الدولر ثوؿ سياسات التنو ل وت رصا تلى اق تصاد ات والدؤسساتي الأفاق
 .2006اائائر و الدوؿ الناميةي اسلرةي 

 رابعا : الأطروحات و مذكرات 
 رسائل الماجستير :  -

ي دراسػػػة ثالػػػة الشػػػركة اائائر ػػػػة تمويااال المؤسساااات الصاااغيرة والمتوساااطة فاااي الجزائااار شػػػيدة صػػػورا ةي  -1
وماليػػػةي كليػػػة العلػػػوـ  الأوروايػػػة للنسػػػالعات "فيناليػػػب"ي مػػػذكرة الداجسػػػتنً في تلػػػوـ التسػػػينًي تخصػػػص نقػػػود

 .2011/2012اق تصاد ةي جامعة اائائري 
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الداجسػػتنً في تلػػوـ التسػػينًي  رسػػالة ي أثاار فاعليااة الأسااواق الماليااة علااى النشاااط الاقتصااادين ػػة الئصػػرةي   -2
تقػار ر انػة تنلػيل ومرا بػة  1ي2014-2013ي 03كليػة العلػوـ اق تصػاد ة الت ار ػة وتلػوـ التسػينًي اائائػر

 .2010ي  COSOBالبورصة تنليات
الجزائااار، المغااارب،  دراسااة حالاااةي التنافسااية وإشاااكالية الانااادماج فااي الاقتصااااد العاااالميكللاػػوـ كبػػػاثي  -3

ماجسػػػتنً في العلػػػوـ اق تصػػػاد ةي كليػػػة العلػػػوـ اق تصػػػاد ة الت ار ػػػة وتلػػػوـ التسػػػينً ي جامعػػػة رسػػػالة ي تاااونس
   .2008ااتنةي 

رسػػػالة ي التنميااة الاقتصاااادية )دراسااات نظرياااة وتطبيقيااة(ناصػػفي لزنػػد تبػػد العئ ػػػئ ت نيػػةي  لؽػػاف تطيػػػة  -4
 .2003ماجستنًي  سل اق تصادي كلية الت ارةي جامعة اةسلندر ةي مصري 

ماجسػػتنً في العلػػوـ اق تصػػاد ةي كليػػة رسػػالة ي هراػػة اائائػػري الاسااتثمار والتنميااة الاقتصاااديةمػػوزاو  اػػ ؿي  -5
 .2002/2003ي 03اائائرالعلوـ اق تصاد ةي جامعة 

ماجسػتنً في العلػوـ رسػالة ي أثر الصادرات على النمو الاقتصادي، دراسة حالة الجزائرناصر الد ن  ر بيي   -6
   اق تصاد ةي كلية العلوـ اق تصاد ة الت ار ة وتلوـ التسينًي جامعة وصراف.

ماجسػػػتنً في العلػػػوـ اق تصػػػاد ة رسػػػالة ئػػػري ي ثالػػػة اائادور التمويااال فاااي التنمياااة الاقتصااااديةجمعػػػوف نػػػواؿي  - 7
  .2005/2006ي 03يكلية العلوـ اق تصاد ة والت ار ة وتلوـ التسينًي جامعة اائائر

 
   اهأطروحة الدكتور  -

دكتػػػػورا  في العلػػػػوـ تطروثػػػػة ي ، معوقااااات أسااااواق الأوراق الماليااااة العربيااااة وساااابل تفعليهااااااوكسػػػػا  رشػػػػيد -1
ي مػػػػذكرة تخػػػػرج للدراسػػػػات العليػػػػا سااااوق الأوراق الماليااااة فااااي الجزائااااراوضػػػػياؼ تبػػػػنًي  -4 تصػػػػاد ة.اق 

  .2007ي03يكلية العلوـ اق تصاد ةي تخصص ماليةي اائائرPGSالدتخصصة 
ي تطروثػػة دكتػػورا ي  أبعاااد واتجاىااات تموياال المؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة فااي الجزائاار رااػػ  زر ػػا ي -2

 .2013/2014ي 3كلية العلوـ اق تصاد ةي جامعة اائائر
تطروثػة لنيػل شػهادة الػدكتورا   أثر العولمة المالية علاى الأساواق المالياة العربياة،سعيد   فاطنة الئصرالي  -3

في العلػػػػوـ اق تصػػػػاد ةي تخصػػػػص نقػػػػود وماليػػػػةي كليػػػػة العلػػػػوـ اق تصػػػػاد ة الت ار ػػػػة وتلػػػػوـ التسػػػػينًي جامعػػػػة 
 .2013-2012ي 03اائائر
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الػدكتورا  يكليػة تطروثػة ي دور الأسواق المالية العربية فاي تمويال التجارياة الخارجياة  يحة ان لزيػاو ي  -4
  .2015-2014العلوـ اق تصاد ة والت ار ة وتلوـ التسينًي جامعة لزند خيضري اسلرةي منشورةي

جامعػػػػة دكتػػػػورا  في العلػػػوـ اق تصػػػاد ةي تطروثػػػة ي الزراعاااة الجزائريااااة باااين الاكتفاااااء والتبعياااةفوز ػػػة غػػػرثي  -5
 .2008 سنطينةي 

ي دور أسواق المال في تمويل اقتصاديات دول العالم، دراساة حالاة بورصاة الجزائار اسل شاوش لديالي  -6
تطروثة لنيل شػهادة الػدكتورا  في العلػوـ اق تصػاد ةي تخصػص ماليػة وانػوؾي كليػة العلػوـ اق تصػاد ة الت ار ػة 

 .2013-2012ي 03وتلوـ التسينًي جامعة اائائر
ي دراسػة ثالػة حدود التنمية المستدامة في الاستجابة لتحديات الحاضر والمستقبلذ الد ن اػدا ي لز -7

 .2009ي 03اائائري تطروثة دكتورا  في العلوـ اق تصاد ةي تخصص مالية وانوؾي جامعة اائائر
 خامسا: المواقع الإلكترونية

 
1- http://www.sgbv.dz 

2- www. Bank. Of Alegria. Dz 
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