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 مقدمة

يعتبر جلب الادخار وضخخخفي الا الاات خخخاد امن أه مو ائف ولائف اممنر خخخة مئت اب اقرخخخ   ام  اروب 
مو امزمو. إذ تخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخنمأ ئتذ امنليسة مو لنب اب ئتذ اأيسخخخخخخخخخهخخخخخخخخخة اأامية ام امة، ا  اممنر خخخخخخخخخة،  لا ائا  مو  

اصخخخ ال امسنائلم اأامية )اأوخروب(، واصخخخ ال الاحتياجات اأامية مو  ائنات الادخار، حيث يلتقي فيها 
ميسخخخخخخخخهخخخخخخخخات وافراد، ا  اأهخخخخخخخخن. روب واتهناب الاات خخخخخخخخادينب. فملتاح ها ئتذ امسر خخخخخخخخة ملطرف ب مو اج   
تحقيق ائواف  ا تكنب اممنر خخخة او حقق  ئوف ا اتسخخخ ا وئن اأهخخخائ ة الا ت ند  الاات خخخاد امن أه. إذ  

امية ب ختلف انناه ا وآجام ا، وسخخخخخخخخخخخناك لان  الا  خخخخخخخخخخخك  فرد  او الا  خخخخخخخخخخخك  محاف  مامية،  تكنب اتدوات اأ
وسيلة ئامة مو وسائ  جع  ذمك الادخار الا متخخخخخخخخخخئاوت امقطاهات الاات ادية ململو اأعأه، بسعامية ا  ر،  

 باستع ات تقئيات اممنر ة.
ما يهوفنب إلى ال  خخنت ه ى م خخادر   ف و جانب اأيسخخهخخات، و امؤه راوم اتمنات ب خخسة هامة، فعاد       

امت ندخ  بخلاخ  تكلسخة م  ئخة، لاسخخخخخخخخخخخخخي خا بخل خخخخخخخخخخخخخخوار اتورار اأخاميخة اأئخاسخخخخخخخخخخخخخمخة. امخا مو جخانخب اأخوخر، فعخاد  مخا  
 تتلفص ائوافي الا:

 ال  نت ه ى هائو معتبر ه ى موخراتي،   قاب  متخليي هنها مغ رذ، ب ا الا ذمك اترباح امراس امية، -
 ات مو امتآل  جراك لائر  امتضفف،ال ساظ ه  تلك اأوخر  -
 إمكانية استرجاع امنامي، هئو ال اجة إميها، متا  اك وبتكلسة معقنمة والا وا  ا  ر قهبيا، -
 الا  ئئاب ه ى موخراتي مو امضياع وض اب ال  نت هليها بعو اأو  اأتسق هليها، إذا لان  مو اموينب.   -  

ومو اأي و اب اممنر ة بهيالل ا وميكان زماتها تنفر ئتذ اتئواف، إلى حو ما، م ا يجع  اأوخر مط ئئا       
ه ى امنامي اأنلسة الا مختلف اتدوات اأامية. وبتمك ف ا ه ى  احب امسنائلم اأامية إلا اختيار اأئتنج  

ن. اردة والادخاردة، مئطلقا اساسا مو امتضارل  او اأئتجات اأامية امته تحقق مي ل  او اغلب ائوافي الاس
ب ب المفا ر ومهتنى امعائو ومهتعيئا بالمفت  ب متا ااتض  امضرور  ذمك. وما ه ى  امؤه راوم اتمنات  

 إلا تنف ر تلك اأئتجات اأامية وتهندق ا الا اتسنار اأئاسمة. 

أسبببببببببا  تنوأثا وما ألت هذا التعدد أ ى ج ب  إلى أي مدى يذهب تعدد المنتجات المالية وما هي  وهليي       
 الادخار؟

ئتا ما سئحاوت معالجتي الا امس نت امقادمة مو ئتذ امنراة. حيث نتعرض الا امس   اتوت إلى اأئتجات       
امته ت .  األ ية وخ ائ  ا ودورئا الا جلب الادخار. قررح الا ام.اقي اأئتجات امته ت .  ديئا ه ى امرر ة  

اأ ور  واستع ام ا الا تجئيو الادخار. وقعرج الا ام.امث ه ى اتدوات امهجيئة امته تقأ ب ب األ ية    او ام يئة
وامويو. ونتعرض الا امرابأ إلى اأئتجات اأرتقة والا الفامس إلى الإبواهات اأامية امته م زت امربأ اتخ ر مو  

 ات اأتواومة واأ  ئة امتواوت الا الجزائر. امقرب اأاض ه. ونختف بح.خئا بامتعرض ومن بليجاز إلى اأئتج
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I- منتجات المساهمة 

 ت .  ئتذ اتدوات اأامية اأهائ ة الا مل ية امرر ة اأ ور  م ا. تت .  اساسا الا:     

 الأسثم العادية -1

( مقوار الا خترا  الا راسخ ات  خر ة اأهخائ ة اأ خور ،  common stockي .  ئتا امئنع مو اتسخ ف )
اأقوار اأ لن  مو راسخخخخخخ ام ا. بتمك يقهخخخخخخف رام اأات إلى اجزاك منهخخخخخخاودة يهخخخخخخ ا ل  جزك  سخخخخخخ ف .  ا  ئن  

(، تح   اي ة تعرف بامقي ة  date d'écheanceاتسخخخ ف همار  هو اورار مرا ة ملس م ا تاردس اسخخختحقار )
 الاس ية، بالإضافة إلى لافة اأعلنمات هو امرر ة اأ ور . 

معادي ب ئف ملا  امرخخخخر ة اأعئية. جاكت ئتذ األ ية ننيجة  خخخخراههف تسخخخخ   ا  وهليي فلب اأهخخخخائ  ب ا
وتح ل ف المفا ر امئاج ة هو ذمك، ه ى امرغف مو اب تلك المفا ر محوود  ب قوار مهخخخخخخخخخخائ  هف الا رام  

 اأات. 

 خصائص الأسثم العادية -1-1

 م تذ اتس ف خ ائص هويو  نت ر ائ  ا في ا ي لا:
 . 1(statutمعادية محود الا امقاننب اتساس ه مرر ة اأهائ ة )إب هود اتس ف ا -
 ملس م ا تاردس استحقار. -
 ايف  لا: امقي ة الاس ية، امقي ة امهناية وامقي ة اموفترية.   3مله ف امعاد   -
 مرر ة اأهائ ة ال ق الا س ب جزك مو اس   ا مو امتواوت. -
 ارباح.يتح   ح لة اتس ف امعادية ه ى  -

 أنواع الأسثم العادية -1-2

ت خخخخخخخئف اتسخخخخخخخ ف امعادية حهخخخخخخخب اسخخخخخخختساد  ح ل ها مو اترباح وحق ف الا امت خخخخخخخند  إلى اسخخخخخخخ ف م ا حق 
امت خخخخخخخخند  وملس م ا اومندة هئو تنزحأ اترباح وننع آخر مي اومندة الا اترباح وم و ملس مي حق امت خخخخخخخخند .  

امخخخخ     وبئخخخخاك ه ى إيجخخخخابيخخخخات وسخخخخخخخخخخخخخلميخخخخات لخخخخ  ننع وام خخخخوف مو  خخخخخخخخخخخخخراك اتسخخخخخخخخخخخخخ ف يتحخخخخود ارار امتنليف مو
اأهخخخخن. ردو. إذ يرخخخختر  امئنع اتوت ل  مو يردو تحقيق اترباح، وحرخخخختر  ام.اقي ل  مو يردو امهخخخخيطر  ه ى  

 امرر ة وتنجيه ا امنج ة امته يردوئا. 

 حقوق المساهمين العاديين -1-3

إب ال قنر امته يت تأ بها اأهخخخخخخخخخائ نب )اأامكنب( منضخخخخخخخخخ ة الا امقاننب اتسخخخخخخخخخاسخخخخخخخخخ ه ملرخخخخخخخخخر ة، وبطميعة 
  ات، الا إ ار امقنان ب امهاردة اأسعنت الا اموومة امته تهتقر فيها امرر ة. مو ائف ئتذ ال قنر ما ي لا:ال

 الحق في الأرباح الموزأة -1-3-1

 
 rights & obligations of) هخخخخخخخخاد  مخخخخخخخخا يحخخخخخخخخود امقخخخخخخخخاننب اتساسخخخخخخخخ ه ملرخخخخخخخخر ة بواخخخخخخخخة حقخخخخخخخخنر وواجمخخخخخخخخات ح لخخخخخخخخة اتسخخخخخخخخ ف  -1

stockholders ). 
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يحق مل هخخخائ  ب باهتمارئف ملا  امرخخخر ة ال  خخخنت ه ى جزك مو اترباح امته حقق ها  خخخر  هف، وئن  
ف(، ا  تحقيق اترباح ه ى اأهخخخخخخخخخخخخخن. رات امته اامنا بها. ت تاز  احو اتئواف ام امة )إب مف ي و ام وف اتئ

ئتذ اترباح بامتغ ر حهخب امئنيجة الم ققة مو ام  امرخر ة، مو ج ة،   ا اب امرخر ة غ ر ملزمة بتنزحأ 
 اترباح سئندا مو ج ة اخرى. 

 حق التصويت  -1-3-2

اختيار امطااف الإدار  امت  سخخخخخخخخيقند  إب اأهخخخخخخخخائ  ب، ودائ ا باهتمارئف ملا  امرخخخخخخخخر ة،  م ف ال ق الا 
 خخر  هف الا سخخنر هاد  ما تهخخندئا اأئافهخخة ال اد . يتف ذمك بامت خخند  ه ى اهضخخاك مجلس الإدار ، ه ى  
اسخخخخام اب مك  سخخخخ ف  خخخخنت. يعتبر ئتا امت خخخخند  ذا ائ ية   م ر  بامنهخخخخمة منهخخخخي ر امرخخخخر ة، خا خخخخة واب  

اتسخاسخ ه ملرخر ة و يسية تنزحأ اترباح ب ب امرخرلاك    امت خند  يتف ه ى مهخائ  ئامة جوا  تعوي  امقاننب 
باختلاف ا خخئاف ف واتخاذ ارارات رفأ رام اأات وغ رذ مو اأهخخائ .   ا يعتبر امت خخند  وسخخيلة ملهخخيطر  

 ه ى امرر ة،   ا سمق  الإ ار  إلى ذمك. 

 حق الأولوية في الاكتتا    -1-3-3

م اأخات( او اورار مخاميخة اخابلخة ملتحندخ  إلى اسخخخخخخخخخخخخخ ف  ب جرد إ خخخخخخخخخخخخخوار اسخخخخخخخخخخخخخ ف هخاديخة جخويخو  ) هئخو رفأ را
هادية، فلب مل هخخخخائ  ب امعادي ب امقوامو اتومندة الا  خخخخراهها بنهخخخخمة ما ي تلكنني مو اسخخخخ ف اوي ة. بتمك 
يهخخخخخخخخخخخخخ ق م ف ئخختا ال ق بخخالإبقخخاك ه ى قهخخخخخخخخخخخخخخب مخخا ي تلكننخخي مو امرخخخخخخخخخخخخخر خخة   خخا  لا و خختا امقخخور  ه ى اأراامخخة  

   ذمك الإ وار.وامهيطر  امته لان  م ف ام

 حق حضور الجمعيات العامة  -1-3-4

ئتذ الج عيات او تكنب هادية او  ارئة. مل هخخخخخخخائف امعاد  ال ق الا حضخخخخخخخنر امئنه ب معا. وتخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخئعقو 
ل  سخخخخخخخخخخئة وذمك مل  خخخخخخخخخخاداة ه ى ال هخخخخخخخخخخابات الفتامية ملرخخخخخخخخخخر ة، تخ خخخخخخخخخخيص   -غامما–الج عيات امعادية 

ية الإدار  او اسخخخخخنموام ا، و تا امس خخخخخ  الا اضخخخخخية تنزحأ اترباح  ( وتز affectation des resultantsامئتائج )
 وبتمك ي  و مل هائ  ب اأرار ة الا تهي ر  ر  هف.

تجت أ الج عيخخات امعخخامخخة امطخخارئخخة متا ااتلخخخخخخخخخخخخخ ا اتمر ذمخخك، خخخا خخخخخخخخخخخخخخة هئخخو إجراك تعخخويخخ  ه ى امقخخاننب  
ات و تنجيي امرخخر ة ب قوار ما  اتسخخاسخخ ه ملرخخر ة، رفأ راسخخ ام ا،...إلس. مك  مهخخائف خخخخخخخخخخخخخخخخق  الا اتخاذ امقرار 

 ي ل ي مو اس ف.

 حق بيع الأسثم -1-3-5

مل هخخخخخخخخخخخخخائ  ب امعخادي ب ال ق الا نقخ  مل يخة جزك او ل  اتسخخخخخخخخخخخخخ ف امته بحنزتهف ببيع خا الا اممنر خخخخخخخخخخخخخة إذا   
لان  امرخخخخخخخخخر ة اأعئية م خخخخخخخخخجلة ئئا  وكذا مف ت و  تمك ي  و بيع ا ب خخخخخخخخخنر  مما خخخخخخخخخر ، ا  مو اأهخخخخخخخخخائف  

ائف الجويو. ذمك تب  خخر ة اأهخخائ ة ملهخخ  ملزمة بلرجاع اأمامث اأهخخن. ر  مل هخخائ  ب  امقويف إلى اأهخخ
 واب اتس ف  لا همار  هو اتمنات الفا ة اموائ ة فيها وامته تمقو مع ا ما دام  اائ ة.

 حق الاطلاع أ ى ولائق الشتكة   -1-3-6
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رادوا ومتا لاب ذمك ضخخخخخخخروردا، خا خخخخخخخة  مل هخخخخخخخائ  ب امعادي ب ال ق الا الإ لاع ه ى وخائق  خخخخخخخر  هف متا ا
وخائق الم اسخمة واائ ة اأهخائ  ب ارخردو وال  خنت ه ى اأعلنمات ب خنر  دوردة. وكذا ما رفضخ  الإدار   

 ذمك ي  و م ف  لب ذمك هو  ردق الم   ة.

 حق المساهمة في موجودات الشتكة بعد التصفية   -1-3-7

ا خخخخخخخنم ا وحهخخخخخخخود ما هليها مو دينب، خف يوفأ ن خخخخخخخلب ح لة هئو ت خخخخخخخسية امرخخخخخخخر ة يقن  اأ خخخخخخخسي ببيأ  
 اتس ف اأ تاز  وما تمقو يقهف في ا ب ب اأهائ  ب امعادي ب.

 حق التوزيع المجاني للأسثم  -1-3-8

بعو امقيا  برفأ راس ات امرر ة بلدماج الاحتيا ات تنزع ه ى اأهائ  ب امقوامو اس  ا مجانية، تعندضا 
 مرار ة اأهائ  ب الجود الا منجندات امرر ة.م ف هو 

خلا خخخخخة امقنت اب اتسخخخخخ ف امعادية ب ختلف انناه ا  لا وسخخخخخيلة ئامة مو وسخخخخخائ  امت ند   ند  اتج   
امته ي  و مرخخخخخخخخخخخخخرلخات اأهخخخخخخخخخخخخخائ خة اسخخخخخخخخخخخخختع خام خا وفقخا ملقخاننب اتسخخخخخخخخخخخخخاسخخخخخخخخخخخخخ ه مكخ  منهخا. ف ه لا تتنفر ه ى تخاردس  

ت ه ى امنامي اأهخخخخخخخخخخخخن. ر  الا اسخخخخخخخخخخخخ ف هادية هليي اب يرجأ اسخخخخخخخخخخخختحقار وبامتاللا فل  مهخخخخخخخخخخخخائف يردو ال  خخخخخخخخخخخخن 

ملمنر خة مميأ اسخ  ي أهخن. ر آخر واسخترجاع امنامي دوب امرجنع إلى امرخر ة اأ خور . م تا تعتبر اتسخ ف  
 امعادية مو اتمنات الفا ة اموائ ة الا امرر ة.

 الأسثم الممتازة -2

اتمنات هئو ال اجة، م.ل ا الا ذمك م.    لا  خخخخخخخخخخخخخ ادات ت خخخخخخخخخخخخخورئا مرخخخخخخخخخخخخخرلات اأهخخخخخخخخخخخخخائ ة ملتزود براوم 
اتسخخخخخخخخخخخخخ ف امعخاديخة. إذ ت .خ   لا اتخرى مل يخة اأهخخخخخخخخخخخخخخائف اأ تخاز لجزك مو امرخخخخخخخخخخخخخر خة، وامخت  يتناف ه ى مخا  

 بحنزتي مو تلك اتس ف. 
يختلف اأهخخخخخخخخائف امعاد  هو اأهخخخخخخخخائف اأ تاز الا لنب اب م تا اتخ ر اتومندة الا اترباح اأقرر  ملتنزحأ 

سخخخمقية الا اسخخخترجاع امنامي اأهخخخن. ر  هئو ت خخخسية امرخخخر ة ومي ايضخخخا ال ق الا ارباح سخخخئندة تحود  و تا ات 
بنهخخمة مئندة مو امقي ة الإسخخ ية ملهخخ ف )يحود ال و اتاذخخ ا م تذ امنهخخمة الا هقو إ خخوار تلك اتسخخ ف(.  

 اما إذا مف تحقق امرر ة ارباحا ف ه غ ر ملزمة بوفأ تلك امنهمة.
اتسخخخخخخخخخخخخخ ف اأ تخخاز  مو اسخخخخخخخخخخخخخمقيخخة ه ى اتسخخخخخخخخخخخخخ ف امعخخاديخخة، فخخل هخخا هخخاد  مخخا تحر   مو حق   نظرا أخخا تت تأ بخخي

 امت ند ، إلا الا حالات خا ة لنجند امرر ة الا لروف ومرال  مامية هند ة.

 خصائص الأسثم الممتازة وحقوق المساهمين الممتازين

 ت تاز ئتذ اتدوات اأامية ب ا ي لا:     
ئتا اأموا  بلب هو  تنزحأ اترباح ه ى ح لة اتسخخخخ ف اأ تاز  مهخخخخئة او ا  ر  خا خخخخة تج يأ اترباح. يقلخخخخ ه    -

 يسرض ه ى امرر ة دفأ تلك اترباح اأتلخر  ام  تنزحأ اترباح ه ى اأهائ  ب امعادي ب. 
 ايف: اي ة اس ية، اي ة دفترية واي ة سناية.  3م ا  -
إمكانيخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخة الاسخخخخخخخختوهاك. فع ى امرغف مو اب اتسخخخخخخخخ ف اأ تاز  ت .  مل ية جزك مو امرخخخخخخخخر ة وملس م ا تاردس   -

 استحقار إلا اني بلمكاب ئتذ اتخ ر  استردادئا سناك بامرراك مو ح ل ها او باسنموام ا بلس ف هادية. 
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 اتسمقية ه ى اتس ف امعادية الا ال  نت ه ى اترباح.  -

ار ة. وفقا متمك فلب ل  لة اتسخ ف اأ تاز ، بعو ح خنم ف ه ى قهخمة اترباح اأتخخخخخخخخخخخخخخسق هليها الا خا خة اأرخ  -
هقو امرخخخخر ة، وبعو ح خخخخنت اأهخخخخائ  ب امعادي ب ه ى نسس امنهخخخخمة او اية قهخخخخمة محود  مهخخخخمقا، ال ق الا  

 اأرار ة الا بقية اترباح إلى جانب اأهائ  ب امعادي ب.

إدارتها، تني لا يحق م ف امت ند  الا معظف  وسيلة مت ند     - امرر ة دوب توخ  اأهائ  ب اأ تازدو الا 
 ال الات. 

 أنواع وتقسيمات أختى لمنتجات المساهمة -3
إب تعرضئا م تا امعود الم وود مو مئتجات اأهائ ة لا يعأه إ لااا ا ها امنحيو  اأنجند  واأتواومة الا       

امعاأي اأامية  امنحيو اتسنار  ملس  ايضا  الا ت نيس ا ئن  اتمعئاذ  امت   امتقهيف  اب  اتنناع  2ة،   ا  . ومو 
 اأر نر  اتخرى نت ر ما ي لا: 

 ( ABSAالأسثم بقسيمات الاكتتا  في الأسثم ) 1.3
تماع ئتذ اتس ف امعادية مرفقة بقهي ات ته ق ل امل ا برراك اس ف اخرى مو اس ف امرر ة اأ ور        

ملاحق وبلسعار محود  مهمقا. يتجهو ئتا ال ق الا وراة مامية  لا امقهي ة امته ا مح ،  الا الإ وار ا
 وب رور امزمو، وراة مهتقلة هو امه ف تتواوت الا اممنر ة ب نر  مئسرد .

 الأسثم الخاصة 2.3
 لا اس ف هادية تحتخخخخخخس  بها ال كنمة بعو خن  ة اأيسهات امع نمية، ومو خلام ا تتوخ  متعارض       
 غي ر قراط تلك اأيسهات او تنايسي.ت
 استعمال أدوات المساهمة في ج ب الادخار -4
تهخخخخخخخخخخخت و ئتذ اتدوات ائ ي ها الا جلب الادخار، وب خخخخخخخخخخخنر  اسخخخخخخخخخخخاسخخخخخخخخخخخية، مو لن ها ادوات مل ية ملرخخخخخخخخخخخر ة        

اأ خخخخخخخور . فك  مو يرغب الا امتلا  جزك منها، سخخخخخخخناك لاب فردا او ميسخخخخخخخهخخخخخخخة او ا  مهخخخخخخخن. ر آخر، هليي اب  
نر ام.انندة إذا  يرخخخخختر  جزك مو اتسخخخخخ ف اأ خخخخخور  الا امهخخخخخنر اتومية إذا لاب الإ خخخخخوار ئن اتوت، او مو امهخخخخخ

لاب امتواوت او بوا الا اممنر خخخخة. وبتمك اسخخخختع ل  ئتذ الفا خخخخة، ا  اأهخخخخائ ة الا رام اأات او األ ية، الا 

 
( واأت .لة اسخخخخخخخخخخخخخاسخخخخخخخخخخخخخا الا  valeurs à revenue variableيقهخخخخخخخخخخخخخف اممعلم مئتجات اأهخخخخخخخخخخخخخائ ة او ذات اموخ  اأتغ ر ) - 2

 اتس ف، إلى ما ي لا 
(L. Bernet-Rolland, 1989, pp. 208-13:) 
 اتس ف امعادية، -
 (،CI  ادات الاسن. ار ) -
 (،ADPاتس ف ذات اتسمقية الا اترباح وبووب حق امت ند  ) -
 (،ABSAاتس ف بقهي ات الا تتال الا اتس ف ) -
 (،Les dividendes-titresاس ف امربحية ) -

نلاح  مو ئختا امتقهخخخخخخخخخخخخخيف انخي لا تنجخو ئئخا  اسخخخخخخخخخخخخخ ف م تخاز  بخاأس ن  امقخويف، وكن خا اهخخخخخخخخخخخخخ خ  إلى هخو  انناع اخرى مو 

 اتورار اأامية، ل  منها مي اتفضلية الا حق مو ال قنر لاترباح، امت ند ، امتحند ...إلس.
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جلب ام . ر مو اأوخرات ه ى اأهخخختندات امن ئية واموومية. ئتا مو ناحية. ومو ناحية خانية ت .  اتسخخخ ف  
خخخخخخخقة الج  نر الا اأيسهة اأ ور ، امل هك امت  يزدو مو  امنالا خا ة دائ ة، وبتمك فلب زدادتها ترفأ مو خ
 إامات اأوخردو هليها، ا  زداد  الادخار وئ تا…

وه ى امرغف مو ائ ية ئتذ الفا خخخخخخخة اتسخخخخخخخاسخخخخخخخية، اسخخخخخخختع ل  خ خخخخخخخائص وتحس زات اخرى مرفقة ب ئتجات  
 األ ية، م ا جع  ئتذ اتدوات تجلب اأزدو مو الادخار، نت ر ائ  ا في ا ي لا:

 (،ABSAندق اتس ف امعادية مرفقة بقهي ات الا تتال الا اتس ف )ته -

 إهطاك امتياز اأرار ة، اتومندة وتج يأ اترباح مل هائ  ب اأ تازدو، -

إهطخاك اتومندخة الا اتربخاح بخامنهخخخخخخخخخخخخخمخة مل خوخردو الا اتسخخخخخخخخخخخخخ ف ذات اتسخخخخخخخخخخخخخمقيخة الا اتربخاح وبخووب حق  -
 (،ADPامت ند  )

اتخرى م.  حق امت خخخخخخند  وحضخخخخخخنر الج عيات امعامة بامنهخخخخخخمة    امعويو مو ال قنر وامتحس زات -
مل هخخخخخائ  ب امعادي ب، املخخخخخ هك امت  جلب امعويو مو اأوخردو امتيو يهوفنب إلى تنجيي امرخخخخخر ة  
اأ خخخخخخخخخخخخخخخخور  امنج خخخخة امته يردخخخخووب، م خخخخا زاد الا يجف الادخخخخخار…إلى آخرذ مو امتحس زات امته جعلخخخخ  

وتعمئخخخخة وضخخخخخخخخخخخخخس الادخخخخخار الا الاات خخخخخخخخخخخخخخخخادات امن ئيخخخخة    ادوات اأهخخخخخخخخخخخخخخخخائ خخخخة مو ائف اتدوات الا ج أ
  والاات اد امعاأي، وذمك بتنف ر اأئتنج او اأئتجات اأامية اأئاسمة مك   ردحة مو اأوخردو. 

II -  منتجات الاستدانة 

إب ائف اأئتجات امته ت .  ديئا ه ى امرخخخخر ة او ال كنمة  لا امهخخخخئوات ب ختلف انناه ا. وامهخخخخئو ئن  
  وراة متواومة ت .  ديئا  ند  اتج  ه ى ام يئة اأ ور ، وئن جزك مو امويو ام  لا م ا  .

وهليي فلب امهخخخخخخخخخخخخئوات  لا تلك اتدوات اأامية امته ت .  وسخخخخخخخخخخخخيلة تهخخخخخخخخخخخختع ل ا امرخخخخخخخخخخخخرلات )او ال كنمة(  
مل  خخخخخخخخخخنت ه ى راوم اتمنات الا  خخخخخخخخخخك  دينب  ندلة اتج ، هئوما لا ت سي اتمنات الفا خخخخخخخخخخة امته يقوم ا  

 اأهائ نب مت ند  اأرارحأ، وخا ة اأتعلقة منها بتنسأ امررلات. 
 خصائص السندات -1

   ا ئن امرلب بامنهمة ممقية اتورار اأامية، فلب ملهئوات خ ائص م  ز  نت ر ائ  ا في ا ي لا:
 امهئوات  لا فئة مو اتورار اأامية ذات دخ  خاب  الا امغامب،  -
 تهترجأ اي ة امهئوات )امقرض( الا تاردس الإستحقار.  -

امضخخخخخخخخخخخخخ خخخخانخخخات اأ ئنحخخخة مل  لخخخة    تظ ر وخيقخخخخة الإ خخخخخخخخخخخخخخخخوار: اسخخخخخخخخخخخخخف اأ خخخخخخخخخخخخخخخخور، هخخخود امهخخخخخخخخخخخخخئخخخخوات اأ خخخخخخخخخخخخخخخخور ،  -
(Bondholders  سخخخخخخخخخخخعر الإ خخخخخخخخخخخوار، سخخخخخخخخخخخعر امسائو ، ام وف مو الإ خخخخخخخخخخخوار، ولافة اأعلنمات هو امرخخخخخخخخخخخر ة ، )

 اأ ور .
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او تماع امهئوات بلسعار تخخخخخخخخخخخق  هو امقي ة الإس ية م ا، وحعرف امسرر ب ب سعر امميأ وامقي ة الإس ية    -
ة اه ى مو امقي ة الإسخخخخخخخخ ية وهئوئت يعرف امسرر بعلاو  بعلاو  الإ خخخخخخخخوار.   ا او تهخخخخخخخخود امهخخخخخخخخئوات بقي 

 .3امنهويو
 أنواع السندات  -2

مقو ت  زت امهخخخخخخخخخخخخئوات ه ى غ رئا مو اتورار اأامية ب  رتها حتا  خخخخخخخخخخخخئس  حهخخخخخخخخخخخخب امعويو مو اأعاي ر،  
 ومو ائ  ا:

 السندات التق يدية -2-1
 هرف  بل ها   ت .  ديئا ه ى اأ ور امت  يلتز  بخ:  

 أ مملث سئن  ل ام  امهئو، ا  مقوار امسائو  الم ود الا هقو الإ وار،دف -
 تهويو اأملث ات  لا ملوائو هئو تاردس الاستحقار .  -

وبختمخك فخلب امهخخخخخخخخخخخخخئخوات امعخاديخة  لا امرخخخخخخخخخخخخخكخ  امبهخخخخخخخخخخخخخي  م ختا امئنع مو اتورار اأخاميخة، حيخث تعتبر مو  
 اأئتجات اأامية امته تور فائو  خابتة محود  مهمقا. 

  لة امهئوات ام لاسي ية هو  حقنر ننجزئا في ا ي لا :ل 
 * ال ق الا امسائو ، 

 *  ال ق الا استرجاع اأملث مح  الا تتال.   

 * ال ق الا بيأ سئواتهف.  

 * ال ق الا اأرار ة الا الج عيات الفا ة بح لة امهئوات.
 السندات القاب ة ل تحويل إلى أسثم  -2-2

ي  و ل خامخ  ئختا امئنع مو امهخخخخخخخخخخخخخئخوات اسخخخخخخخخخخخخخنمخوام خا حهخخخخخخخخخخخخخب رغمتخي، بخلسخخخخخخخخخخخخخ ف هخاديخة مئسس امرخخخخخخخخخخخخخر ة   
اأ خخخخخخخخخخخور ، وبتمك ي خخخخخخخخخخخمق مو مهخخخخخخخخخخخائ يها امعادي ب مي نسس ال قنر وهليي نسس امناجمات. وبتمك ي  و  
يا  ل  لة ئتا امئنع مو امهئوات الاستخخخخخساد  مو امسنائو ام.ابتة الا حامة ت جي  امرر ة مرلند  ند  قهب

 وامتحنت إلى مهائف وال  نت ه ى اترباح هئوما تختحهو وضعي ها اأامية.
 السندات بقسيمات الاكتتا  في السندات  -2-3

( يه ق بالا تتال الا سئوات م اخلة الا مو  زمئية محود   OBSOإب امتلا  ئتا امئنع مو امهئوات )
امي بهخخخخئو جويو هئوما ت ر فتر  يتف  وبهخخخخعر محود مهخخخخمقا. إذ يرفق بك  سخخخخئو اويف لنبنب ي  و اسخخخخنمو

تحويوئا الا هقو الإ خخخخوار. وب جرد الان هاك مو ه لية الإ خخخخوار اتولى يتف ت خخخخجي  امكنبننات الا اممنر خخخخة  
 ب نر  مهتخقلة هو امهئوات اأرافقة.

 السندات المضمونة بأصول الشتكة -2-4
لات او اورار مامية الا محسظ ها  او ت خور امرخرلات سخئوات مضخ ننة بمعلم م تلكاتها لاتراضخ ه او ار

(. الا ئتذ ال امة لا ي  و ملرر ة اأعئية امت رف  mortgage bondsاو غ رئا مو ات نت اأادية واأامية )
 الا تلك ات نت اأرئننة إلا الا حوود ما اس هل تي )سودتي( مو تلك امهئوات. 

 
3 - Prime d'émission et prime de remboursement. 
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 السندات بمعدل فائدة متغير -2-5
( انطلااا مو نقائص امهخخخخخخخئوات ذات floating-rate bondsاسخخخخخخخاسخخخخخخخا )  سخخخخخخخنر ئتا امئنع مو امهخخخخخخخئوات

ديئا  ند  اتج ، واب اسخخخخخعار امسائو     -  ا سخخخخخمق واب ذ رنا-اأعوت ام.اب ، خا خخخخخة واب امهخخخخخئوات تعتبر  
تتغ ر ارتخخخخخخخخخخخخخخخساها وانخساضخخا ه ى موى فتر  امويو. وهليي فلني إذا انخسضخخ  اسخخعار امسائو  الا امهخخنر، فلب  

ات خابتة اسخخخعار فنائوئا، يكنب او خهخخخر امسرر ب ب ما يوفعي ل  لة امهخخخئوات وب ب سخخخعر اأ خخخور مهخخخئو
( تكنب اه ى م ا  من جلب تلك اتمنات  cost of capitalامسائو  امهائو الا امهنر، ا  تكلسة راوم امنامي )

تخخخخخخخخخخخخخخخخخخساع  مو امهخخخخنر. ه ى ه س ذمك نجو ح لة تلك امهخخخخئوات او حققنا فائضخخخخا يت .  ايضخخخخا الا مقوار ار 
اسخخخخعار امسائو  امته يتقاضخخخخن ها بامنهخخخخمة تسخخخخعار امسائو  امهخخخخائو  الا امهخخخخنر. بتحويو ا  ر: إذا انخسضخخخخ   
اسخخعار امسائو  الا امهخخنر، فلب اأتضخخرردو ئف م خخورو امهخخئوات ب عولات خابتة، واأهخختسيويو ئف ح لة  

اب م خور  امهخئوات بلسخعار  تلك امهخئوات. وامع س إذا ما ارتخخخخخخخخخخخخخخخسع  اسخعار امسائو  الا امهخنر. إذ نجو 
فائو  خابتة تكنب تكلسة راوم امنام ف مئخسضخة قهخبيا ودحققنب فائضخا، ودخهخر ح لة سخئواتهف امسرر  

 ب ب امهعردو.
 السندات المتتبطة بالمؤشتات -2-6

( بخلنخي  ذمخك امهخخخخخخخخخخخخخئخو امخت  يرب  سخخخخخخخخخخخخخعر امسخائخو   indexed bondمقخو هرف امهخخخخخخخخخخخخخئخو اأرتم  ب ي خخخخخخخخخخخخخر )
لث ات خخخخخخخخخخخخخ لا او الاخئ ب معخخخا بتغ رات مي خخخخخخخخخخخخخر مع ب. وواضخخخخخخخخخخخخخ  اب ام خخخوف مو رب  ئخخختذ الفخخخاه بخخخي، او اأم

امهخئوات ب ي خر ئن  خبيي إلى حو ما بع لية تغي ر سخعر امسائو  الا امئنع امهخابق مو امهخئوات، وكب لاب  
امغرض يختلف بعلم املخخخ هك. فسي امئنع امهخخخابق يهوف تغي ر سخخخعر امسائو  إلى تخخخخخخخخخخخخخخخخقردمي او حتا مهخخخاواتي  

هخخخخخخخخخخخخخعر امهخخخخخخخخخخخخخائخو الا امهخخخخخخخخخخخخخنر، امخا الا ئختا امئنع فخامغرض مئخي ئن الم خافظخة ه ى امقن  امرخخخخخخخخخخخخخرائيخة مقي خة  بخام
فلب امقي ة ال قيقية    -ننيجة امتضخخخخخخخفف –امهخخخخخخخئو، إذ مأ ارتخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخساع اأهخخخخخخختنى امعا  م سخخخخخخخعار مستر   ندلة 

مو امهخخخخخخئوات  ملهخخخخخخئو تخخخخخخخخخخخخخخخخخخخئخسلم، وما ربطي ب ي خخخخخخر ما إلا حسالا ه ى ئتذ اتخ ر . م تا يعرف ئتا امئنع  
 (.stabilized bondsبامهئوات اأهتخقر  )

 costاما هو اأي خرات اأهختع لة ف ه  . ر  ومتخخخخخخخخخخخخخخخئنهة تعبر الا معظ  ا هو مي خر مهختنى اأعلرخة )
of living index  إذ او يكنب اأي خر ئن مهختنى اسخعار امتجزئة، او مهختنى اسخعار الج لة، او مهختنى .)

 او معوت امتضفف او غ رذ مو اأي رات.  اسعار مج نهة م  ة مو امهلأ
 سندات الحكومة )التيوع(  -2-7

ئتا امئنع مو اأئتجات اأامية  . ر امعود وواسأ الاننخخخخخرار، خا ة الا امنلايات اأتحو . ف ئي ما ي .   
  و  اتج  ومئي ما ي  و بيعي الا اممنر خخة او موى الفزدئة امع نمية ومئي ما لا ي 4ديئا  ند  او متنسخخ  

(، ومئي ما يت  ز  non callable(، ومئي ما ي  و استوهااذ ومئي ما لا ي  و ذمك )non marketableبخيعي )
باسخخخخخترداد اأملث ات خخخخخ لا ملوائو ومئي ما لا يت  ز بتمك )دائف(، ه ى اب يهخخخخختخخخخخخخخخخخخخخخخخخسيو مو مزايا اخرى ضخخخخخردبية  

 وغ رئا.

 
ئئخخخخخخخخخخا   سخخخخخخخخخخئوات حكنمخخخخخخخخخخة ا خخخخخخخخخخ ر  اتجخخخخخخخخخخ   تتخخخخخخخخخخواوت اخخخخخخخخخخلا امهخخخخخخخخخخنر امئقويخخخخخخخخخخة م.خخخخخخخخخخ  :  خخخخخخخخخخ ادات الإيخخخخخخخخخخواع اأتواومخخخخخخخخخخة، اتورار  -4

( وغ رئخخخخخا. مخخخخخف نخخخخخنت ئخخخخختذ اتورار ائ يخخخخخة  م خخخخخر  باهتمارئخخخخخا تتجخخخخخاوز  (Bankers Acceptancesامتجاردخخخخخة، امخخخخخنلات اممئخخخخخن  
 حوود ئتا اأقات.
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مامية ت خخخخخخخخخورئا ال كنمات مت ند  مرخخخخخخخخخارحأ ذات مئافأ اجت اهية لاأوارم    ه ى امع ن  امردنع  اورار
 واأهنخرسيات او متغطية امعجز الا م زاني ها او بغرض تخقليص ام تلة امئقوية وتخسيلم قهمة امتضفف.

 السندات بقسيمات صفتية  -2-8
ن ا يتح خخ  ه ى مج نع   لا سخخئوات لا يتح خخ  حامل ا ه ى امسنائو الا  خخيغ ها امهخخئندة اأع ند  وك      

امسنائو مأ ا خخخخ  امقرض الا  هاية اأو ، ا  الا تاردس الاسخخخختحقار. ما ي  ز ئتذ امهخخخخئوات ئن اب سخخخخعرئا الا 
 اممنر ة يزداد بااترال تاردس الاستحقار إلى اب ي   إلى مج نع امسنائو وا   امويو الا ين  الاستحقار.  

امهخخخخخخخئوات ب زايا وضخخخخخخخ انات مختلسة وبحقنر متساوتة بامنهخخخخخخخمة  والجوير بامت ر اب ئئا  امعويو مو  
ل  ل ها، لامهخخخخخخخخخئوات اأضخخخخخخخخخ ننة مو ا راف خارجية، امهخخخخخخخخخئوات امته م ا حق الا اترباح، ا  بالإضخخخخخخخخخافة إلى  

، وغ رئخخا مو امهخخخخخخخخخخخخخئخخوات امته تزخر بهخخا  5امسخخائخخو  الم خخود  يرخخخخخخخخخخخخخخار  ح ل هخخا اأهخخخخخخخخخخخخخخائ  ب الا اتربخخاح الم ققخخة
 تدبيات الاات ادية.اتسنار اأامية وا

 
 م ا سمق ي  و تلفيص امسرور اتساسية ب ب اتس ف وامهئوات في ا ي لا :

 
 : ائف امسرور ب ب اتس ف وامهئوات 1جووت راف 

 

 ننع امنراة                    
  ميعة امسرر 

 امهخخخئخخوات اتس خخخخف

 امطميعة امقانننية -
 
 اتسمقية -
 
 امعائو -
 الاستحقارتاردس  -
 امت ند . -
 
 استرداد اأملث اأهن. ر. -
 حضنر الج عيات امعامة-
 اأ وروب. -

 ت .  مل ية امرر ة)مهائ ة( -

 
حقنر اأهخخخخخخائف تلتي بعو حقنر  -

 ح لة امهئوات.
 ارباح منزهة.-
 غ ر محود.-
امخت خخخخخخخخخخخخخخندخخخخخخخ    - اخلا  الخ خق  مخلخ خ خلخخخخخخخة 

 واأرار ة الا إدار  امرر ة.
 امرر ةلا ي  و استردادذ مو -
 
 م ف ال ق الا ذمك. -
  رلات اأهائ ة -

 ت .  ديئا ه ى امرر ة او ال كنمة -
مخ ختخخخخخخخاز   - امهخخخخخخخخخخخخخخئخخخخخخخوات  حخقخنر حخ خلخخخخخخخة 

امخئخنخيخجخخخخخخة   امخئخظخر هخو  بخغخلم  تهخخخخخخخخخخخخخخخخخخخود 
 اأ جلة.

 فنائو خابتة.  -

 محود الا هقو الإ وار. -
امخخخخخخخخت خخخخخخخخخخخخخخخخخخخخندخخخخخخخخ    - حخخخخخخخخق  مخخخخخخخخ خخخخخخخخف   مخخخخخخخخلخخخخخخخخس 

 وانتخال مجلس الإدار .
مخخخخخخخو    - اخخلا  خخهخخخخخخخايخخخخخخخة  اسخخخخخخخخخخخخخخختخخردادذ  يخخ خخ خخو 

 امقرض.
 ملس م ف ال ق الا ذمك. -
امرخخخخخخخخخخخرلات، ال كنمة واأيسخخخخخخخخخخخهخخخخخخخخخخات  -

 اأامية المفت ة)واأرخ ة(.

 

 
مخخخخخخا، اتسخخخخخخ ف اأ تخخخخخخاز  امتخخخخخخه سخخخخخخمق  خخخخخخرح ا وذمخخخخخخك مخخخخخخو حيخخخخخخث حقخخخخخخنر ح ل هخخخخخخا  يرخخخخخخمي ئخخخخخختا امئخخخخخخنع مخخخخخخو امهخخخخخخئوات، إلخخخخخخى حخخخخخخو - 5
(Bondholders.) 
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ه ى امرغف مو وجند ئتذ الاختلافات ب ب اتسخخخ ف وامهخخخئوات وامئابعة اسخخخاسخخخا مو  ميعة ل  ادا ، إلا  
 ندخخخ  اتجخخ   اب ئئخخخا  ام . ر مو اوجخخخي امتلاهلا بينه خخخا. فخخخاتداتخخخاب ت .لاب م خخخخخخخخخخخخخخخورا مو م خخخخخخخخخخخخخخخادر امت ندخخخ   

بامنهخخخخخخخخخخخخمة ملرخخخخخخخخخخخخر ة او ام يئة اأ خخخخخخخخخخخخور .   ا ت تازاب بلمكانية تواوم  ا الا حامة ال اجة إلى اأملث ات خخخخخخخخخخخخ لا  
 اأهتخ. ر وذمك ببيع  ا الا اممنر ة، وغ رئا مو اوجي امنخرابي.

 
 دور منتجات الاقبتراض في جمع الادخار

ه ى ه س مئتجات األ ية امته تور ه ى ح ل ها مردودا متغ را وغ ر مض نب الا امغامب، جاكت مئتجات        
الااتراض خ خخخخخخي خخخخخخا متضخخخخخخ و هائوا خابتا ودائ ا وذو اومندة أنلسي اتمنات فيها. ا  يتف إ خخخخخخوار ئتا امئنع  

هائو خاب  ومعروف مهخخخخخخخخخخمقا    مو اتدوات اأامية لجلب  خخخخخخخخخخردحة اأوخردو امتيو يرغمنب الا ال  خخخخخخخخخخنت ه ى
 ه ى مهن. راتهف.

وبامسع  فقو جلم  امهخخخخخخخخخئوات امعادية الا اوت اتمر تلك امرخخخخخخخخخردحة مو اأوخردو واأهخخخخخخخخخن. ردو. غ ر اب        
مهخخختجوات هويو ، م.  تغ ر اسخخخعار امسائو  الا امهخخخنر مو ح ب رخر، تتبتل قهخخخب امتضخخخفف وغ رئا مو  

مو تلك اتدوات وسخخخخخخخخخخخخائ  غ ر  سي  الا ج أ الادخار. وهليي فقو تف  امعنام  الاات خخخخخخخخخخخخادية واأامية، جعل  
إ خخخخخخخوار امعويو مو اتنناع اتخرى او إجراك تغي رات ه ى )او إضخخخخخخخافات إللا( اأنجند منها متوار  نقائ خخخخخخخ ا، 

 م ا جلب  رائق إضافية مو اص ال امسنائلم اأامية، و لا:
امرخردحة مو اأوخردو امتيو يرغمنب الا  تهخندق امهخئوات امقابلة ملتحند  إلى اسخ ف لجلب تلك  -

الاسخخخخخخخخخخختساد  مو امسنائو اوت اتمر خف امتحنت إلى مهخخخخخخخخخخخائ  ب هادي ب بعو ذمك، ا  بعو الا  ئئاب  
 ه ى مهتقم  امرر ة،

تهخخخخخخخخخخخخخندق امهخخخخخخخخخخخخخئخوات ب عخوت فخائخو  متغ ر لجلخب  خخخخخخخخخخخخخردحخة اأخوخردو امختيو يتخنفنب مو تختبختل   -
   ف،اسعار امسائو ، وامت  او لا يكنب الا  ال

تهخندق امهخئوات اأرتمطة ب ي خر لجلب  خردحة اأوخردو اأتخنف ب مو توئنر امقن  امرخرائية    -
 مقي ة متلك امهئوات،

تهخخخخخخخخخندق امهخخخخخخخخخئوات اأضخخخخخخخخخ ننة بمعلم ا خخخخخخخخخنت امرخخخخخخخخخر ة لجلب  خخخخخخخخخردحة اأوخردو اأتخنف ب مو    -
 توئنر امنضعية اأامية ملرر ة اأ ور ،

امهخخخخخخئوات لجلب  خخخخخخردحة اأوخردو امتيو يرغمنب الا تهخخخخخخندق امهخخخخخخئوات بقهخخخخخخي ات الا تتال الا    -
 خخراك اأزدو مو تلك امهخخئوات الا اأهخختقم . ا  ر مو ئتا تف ت خخجي  تلك امقهخخي ات الا اممنر خة  
ب خخخخخخخخخخنر  مهخخخخخخخخخختقلة ملهخخخخخخخخخخ اح أوخردو آخردو برخخخخخخخخخخراهها، بغرض الا تتال الا سخخخخخخخخخخئوات امرخخخخخخخخخخر ة الا 

 اأهتقم ،
امتيو لا يقملنب إلا ه ى الاسخخخخخخخخن. ارات ذات تهخخخخخخخخندق سخخخخخخخخئوات ال كنمة لجلب  خخخخخخخخردحة اأوخردو    -

 المفا ر اأعوومة،
وبهتذ ام يسية تف إ خخخخخخوار وتهخخخخخخندق امعرخخخخخخرات ورب ا اأئات مو مئتجات الااتراض ب زايا مختلسة    -

 وئوف واحو ئن ج أ ا بر اور م  و مو الادخار امن أه وامووللا. 
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III-  المنتجات المالية الهجينة 

اأئتجخخخات مو حيخخخث الف خخخخخخخخخخخخخخخائص ب ب اتسخخخخخخخخخخخخخ ف امته ت .خخخ  األ يخخخة وامهخخخخخخخخخخخخخئخخخوات امته ت .خخخ   تج أ ئخخختذ  
الااتراض،   ا سخخخخخخخخمق  الإ خخخخخخخخار  إلى ذمك. ئتذ اأئتجات  . ر  امعود ايضخخخخخخخخا وم تا اخترنا خلاخة ام.لة فق  

  لا:
 6شثادات المساهمة  -1

سة منها: ت ند  ام خخخخخخخخخخخادرات  ( تغراض مختلParticipation certificatesيتف إ خخخخخخخخخخخوار ئتذ امرخخخخخخخخخخخ ادات )
وامناردات، الاسخختخخخخخخخخخخخخخخخ. ار الا ميواب امهخخ و، ت ند  امرخخرلات امع نمية ام خخئاهية،   ا ئن ال ات بامنهخخمة  
ممعلم امرخخخخرلات الجزائردة، امرخخخخرلات امتجاردة، اممئن  وغ رئا مو اأيسخخخخهخخخخات اأيئلة واأرخ خخخخة بج أ  

 الادخار مو الج  نر.
املخخخخخخخخخخخخخ هك مو بلخو رخر. فملئ خا نرى اب حخامل خا الا امنلايخات  تختلف  خ خخخخخخخخخخخخخخائص ئختذ امرخخخخخخخخخخخخخ خادات بعلم  

اأتحو  يح خخخ  ه ى فائو  خابتة إضخخخافة إلى ات خخخ  امت  يهخخخود الا آخر امستر  )هئو الاسخخختحقار( مئقن خخا  
مو ذمك بعلم اأ خخاردف، نجو حامل ا الا الجزائر وفرقهخخا يح خخ  ه ى فائو  فق  واب تاردس الاسخختحقار  

وينب اتبخويخة. رب خا م ختا امهخخخخخخخخخخخخخبخب اتخ ر يعتبرئخا بعلم ام تخال امسرقهخخخخخخخخخخخخخي ب  غ ر منجند، ا   لا ضخخخخخخخخخخخخخ و امخ
(. اما هو امسنائو ف ه مقهخخخخخ ة إلى جزايو. اتوت خاب  Quasi-fonds propresب .ابة امنات  خخخخخمي خا خخخخخة )

 وارخر متغ ر حهب امئتائج الم قخقة مو ام  امرر ة اأ ور .
 السندات بقسيمات الاكتتا  في الأسثم  -2

( ال ق الا Obligataireو لا مو اتورار اأخاميخة امته تج أ ب ب  خخخخخخخخخخخخخسخات اتسخخخخخخخخخخخخخ ف وامهخخخخخخخخخخخخخئخوات. ل خامل خا )
الا تتال الا اسخخخخخخخخ ف امرخخخخخخخخر ة اأعئية، بحيث اب تهخخخخخخخخلي ي مقهخخخخخخخخي ة مو تلك امقهخخخخخخخخي ات امتابعة مهخخخخخخخخئواتي  

 ييئلي ملا تتال الا س ف او هو  اس ف بهعر محود والا فتر  زمئية محود  مهمقا.
تخخخخخخخخخخخخخخخخخخس خخخخ  امقهخخخخي ات هو امهخخخخئوات وتماع الا اممنر خخخخة، ب خخخخنر  مئسرد ،  خخخخل ها الا ذمك  خخخخلب  هاد  ما  

اتورار اأامية اأتواومة ئئا . بالإضخخخخخخخخخخخخافة إلى ذمك يحتخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخس  حامل ا  بحقناي  حام  ملهخخخخخخخخخخخخئوات اأعئية  
(OBSA.) 

 ب  انطلااا مو خ خخخخخخخخخخائص ئتذ اتورار ي  و امقنت اب حامل ا سخخخخخخخخخخي خخخخخخخخخخمق الا فتر  اادمة مو اأهخخخخخخخخخخائ  
امعادي ب ملرخخخخخخخخخخر ة، ا  مو ملا  ا، وا  ر مو ئتا يحتس  ب خخخخخخخخخخستي  وائو بامنهخخخخخخخخخخمة ملرخخخخخخخخخخر ة. وهليي فلب  
امغرض مو امت ند  بل خخوارئا ئن الاسخختوانة ه ى اتمو امطند  خف ال  خخنت ه ى امنات خا خخة هو  ردق  

 ا تتال ح ل ها الا اتس ف بعو ذمك.
 شثادات الاستثمار  -3

ية اتسخخخخخخخخخخخ ف امعادية في ا يخص امقي ة الاسخخخخخخخخخخخ ية   ا اب ل  ل ها نسس حقنر  ترخخخخخخخخخخخمي ئتذ اتورار اأام
ح لة اتس ف في ا يتعلق  بتنزحأ اترباح، ااخخنها  اأ تلكات الا حامة ت سية امرر ة والإ لاع ه ى وخائخخق ا.  
غ ر ا هف لا ي لكنب حق امت خخخخخخخند   خخخخخخخل هف الا ذمك  خخخخخخخلب ح لة امهخخخخخخخئوات امعادية. بتمك ي  و امقنت اب  

(  لا همار  هو جزك مو امهخخ ف، إذ يت .  الجزك ارخر الا certificat d'investissement خخ اد  الاسخخن. ار )

 
 les titresئئخخخخخخخخخا  اورار ماميخخخخخخخخخة اخخخخخخخخخخرى يهخخخخخخخخخ   الفلخخخخخخخخخ  بينهخخخخخخخخخا وبخخخخخخخخخ ب  خخخخخخخخخ ادات اأهخخخخخخخخخائ ة  خخخخخخخخخلا اورار الج عيخخخخخخخخخات ) -6

associatifs: TA هامخخخخخخخخة. ا  ( و خخخخخخخخلا اورار ت خخخخخخخخورئا ميسهخخخخخخخخات ذات  خخخخخخخخابأ هل خخخخخخخخه او خخخخخخخخخخقاالا والج عيخخخخخخخخات الف ريخخخخخخخخة ب خخخخخخخخسة
  لا ميسهات غ ر ئادفة ملربق. وم تا فلب هائو ئتذ اتورار اا  وكمكانية تواوم ا ا عب.
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( امته لا ي  و ل  لة  خخخ ادات الاسخخختخخخخخخخخخخخخخخخخ. ار امتلا  ا  Certificat de droit de vote خخخ اد  حق امت خخخند  )
 وكن ا  لا مو حق ح لة اتس ف امعادية.

امرخخخخ ادات بال  خخخخنت ه ى م خخخخادر امت ند  دوب امتخ لا هو امهخخخخيطر  ه ى وهليي يهخخخخ ق إ خخخخوار ئتذ  
امرخخخخخخخخر ة مو ام  اأهخخخخخخخخائ  ب امقوامو، امتيو يحتخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخسظنب بحق تهخخخخخخخخي ر امرخخخخخخخخر ة وتنجيه ا ومراام ها، مأ  
الإبقاك ه ى قهخخخخب امت خخخخند    ا  لا. وئن ما يحوا ايضخخخخا بامنهخخخخمة مل يسخخخخهخخخخات اأ لن ة مو ام  اموومة  

 ا تح  سيطرتها.وامته تخئن  إبقاكئ
تتواوت ئتذ امرخخخخ ادات الا اممنر خخخخة  خخخخل ها الا ذمك  خخخخلب بقية اتورار اأامية، ودت تأ ح ل ها باتومندة، 
إلى جانب اأهخخخخخائ  ب امعادي ب، الا  الا تتال الا ا  إ خخخخخوار ااد  مرخخخخخ ادات الاسخخخخخن. ار هئو رفأ رام اأات.  

نا ه ى ح لة اتسخخ ف، فلني يهخختنجب ه ى امرخخر ة  بالإضخخافة إلى ذمك فلني الا حامة تنزحأ اسخخ ف جويو  مجا
اأ خخخخور  إ خخخخوار  خخخخ ادات اسخخخخن. ار جويو  وتنزحع ا مجانا ه ى ح لة امرخخخخ ادات، ل  حهخخخخب ح خخخختي مو  

 امر ادات امقوي ة، بامضم    ا تتف امع لية بامنهمة ل  لة اتس ف.
لان  مرفقة برخخخخخخخخخخخخ ادات  والجوير بامت ر اني لا ي  و امتئازت هو  خخخخخخخخخخخخ ادات حقنر امت خخخخخخخخخخخخند  إلا إذا  

الاسخخخخخخخخخخخخخن. خخخار، واب الج أ ب ب ئخخخات ب امرخخخخخخخخخخخخخ خخخادت ب ي .خخخ  سخخخخخخخخخخخخخ  خخخا لخخخاملا مو حيخخخث ال قنر اأخخخاميخخخة و خخختا حق  
 امت ند .

 دور اأئتجات امهجيئة الا ج أ الادخار
انطلااا مو  ميع ها، اسخخخخخخختع ل  ئتذ اأئتجات لجلب  خخخخخخخردحة اأوخردو امتيو يرغمنب الا  خخخخخخخراك ادوات        

ئص مئتجات األ ية وخ ائص مئتجات الااتراض. ا  الاستخخخخساد  مو مزايا امئنه ب الا آب  تج أ ب ب خ ا
 واحو.    

IV -  المنتجات المالية المشتبقة 

دخل  اتسخخخخخنار اأامية ادوات جو متطنر  ابتواك مو هرخخخخخردة امهخخخخختلئات مو امقرب اأاضخخخخخ ه، إلى جانب 
ه ى ئتذ اتدوات نجو الاختيارات ب ختلف انناه ا،    اتدوات امتخخخخخخخخخخخخخخخخخخقليوية اتسخخخخخ ف وامهخخخخخئوات.  مو اتم.لة

  كن   راك اتس ف واأهتقمليات.
 الأوراق المالية المتداولة في أسواق الاختيارات -1

 لا مج نهة مو ام خيث تتخخخخخخخخخخخخخخف ه ى امعويو مخخخخخخخخخخخخخخو اتدوات، ائ  خخخخخخخخخخخخخخا: اتورار اأامية، اأعادب ام. يئة، اسخعار  
. وه ى امرغف مو اب م تذ الاختيارات ارباح معتبر ،  7ام خعمة وغ رئا امسائو ، مي خرات اممنر خة، امع لات

خا خخة بامنهخخمة مل ضخخارب ب، فل ها تعتبر بامغة اتئ ية إذا ما تعلق اتمر بح اية اأهخختخخخخخخخخخخخخخخخ. ردو مو مخا ر  
 تخقلب اسعار ات نت اأعئية.

 اختيار الشتاء -1-1
( بلني  اتخخخخخخخخخسار يعطي ال ق )وملس الإمزا ( مل هتخخخخخخخخخ. ر )مرتر   call optionمقو هرف اختيار امرراك  )

الاختيار( الا  خخراك هود مع ب مو ات خخنت بهخخعر محود مهخخمقا والا اية فتر  ابتواك مو  خخراك الاختيار وحتا  

 
يرى اممعلم اب الاختيارات او ل رت مئت زمو بعيو خا ة تلك اأتعلقة بامهلأ مو مناد اومية ومئتجات فلاحية. غ ر اب   - 7

 .(J. Régniez, 1989) .اننرارئا او تف خلات امهمعيئات مو امقرب اأاض ه 
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.   ا هرف بلني  هقو يتف ب ب  رف يقو  مكافل  )حام  اختيار امرخخراك(، مطرف آخر )ارخت( 8اسخختحقااي
اك هود مع ب مو امقيف اأئقنمة او   ية محود  مو امهخخخخخخلأ، بهخخخخخخعر محود مهخخخخخخمقا وخلات  مقاب  حق  خخخخخخر 

 ا  ر . 9او  3مو  معيئة، هاد  ما تكنب 
وتجخور الإ خخخخخخخخخخخخخار  إلى انخي ي  و تهخخخخخخخخخخخخخندق الاختيخارات   خخخخخخخخخخخخخل هخا الا ذمخك  خخخخخخخخخخخخخلب ايخة وراخة مخاميخة هخاديخة،   خا  

أامية اأتطنر  مو الامتخخخخخخخخخخخقاك وامتخخخخخخخخخخخساوض  خ    اسنار متمك، حتا يت  و اأتعاملنب الا ئتذ اتدوات ا
 ه ى مختلف اتنناع منها. 

وهليي فلب اختيار امرخخخخخراك ئن )بالإضخخخخخافة إلى لنني  ردقة مو  رر الاسخخخخختخخخخخخخخخخخخخخخخخخخ. ار(، وسخخخخخيلة مو وسخخخخخائ  
ال  اية مو المفا ر بامنهمة مل هتخخخخخخخخخخخ. ر. إذ اب خهائر اأرتر  محوود  ب قوار اأكافل  امته دفع ا هئو  

ما ارباحي ف ه غ ر محوود  وتزداد لل ا ارتخخخسأ امهعر امهنهلا ملنراة هئو امتخخخئسيت. اما ارباح با أ امرراك، ا
 اختيار امرراك ف حوود  ب قوار اأكافل  وخهائرذ تخزداد بارتساع امهعر امهائو هئو امتخئسيت.

 اختيار البيع  -1-2
ال ق ل املي )اأهخخختخخخخخخخخخخخخخخخخ. ر(، ولا يلزمي، ( بلني   امعقو امت  يعطي Put optionمقو هرف اختيار امميأ )

ببيأ ا خخخخخخخ  مو ات خخخخخخخنت بهخخخخخخخعر محود مهخخخخخخخمقا . وهليي فلني ه ى ه س اختيار امرخخخخخخخراك، فلب ئتا الاختيار  
 ينيق م احمي إمكانية بيأ وراة مامية م.لا مطرف آخر يرغب الا ال  نت هليها الا اأهتخقم . 

مقنت بلني ذمك اأهخخخخخختخخخخخخخخخخخخخخخخخخخ. ر امت  ي تلك اورااا مامية  اما امتر  ز ه ى مرخخخخخختر  اختيار امميأ فيجرنا إلى ا
معيئة )واو لا ي تل  ا، ا  ئن مضخخارل(، الا ل ظة ما ودردو بيع ا الا فتر  اادمة، تني سخخيكنب الا حاجة إلى  
سخخخخخخخخخينمة. وخنفا مو انخساض سخخخخخخخخخعرئا الا اأهخخخخخخخخختخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخقم  يقن  برخخخخخخخخخراك اختيار بيع ا أهخخخخخخخخخن. ر آخر يرغب الا 

هخمقا، مقاب  دفأ مكافل  م تا اتخ ر، وامت  يكنب مرغ ا ه ى  خراك اتورار  ال  خنت هليها بهخعر محود م
 مح  الاختيار إذا ما اراد امطرف ارخر ذمك.

 9الاختيار المزدوج -1-3
( بلني  اختيار يهخ ق مل ضخارل بلب يكنب با عا او مرختريا  double optionمقو هرف ئتا اأئتنج اأاللا )
بهخعر محود مهخمقا وبتكلسة مهخاودة مضخعف تكلسة الاختيار امعاد  .   ا    ملقيف اأتواومة مح  ام خسقة

هرف بلني  حق بيأ او  راك، حهب رغمة اأرتر  )اأهن. ر(، معود مو اتورار اأامية اأتخخسق هليها بهعر 
  راك او بيأ محود مهمقا، وذمك هئو الاستحقار .

ام خخخخخخخخخخخخخسقخخخخخة ام ته تتف ب ب متعخخخخخامل ب الا سخخخخخخخخخخخخخنر امع ليخخخخخات ي  و امقنت بخخخخخلب الاختيخخخخخار اأزدوج ئن تلخخخخخك 
الاختياردة، بحيث يكنب مل هخخخخخخن. ر الفيار بلب يتخخخخخخخخخخخخخخخخخخخقو    رخخخخخختر  او  ما أ ملقيف اأتواومة اأتخخخخخخخخخخخخخخخخخخخسق هليها  
سخخخخخخابقا، بهخخخخخخعر محود، وذمك حهخخخخخخب تطنر اتسخخخخخخعار اخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخئاك امستر  اأ تو  مو هقو ام خخخخخخسقة وحتا حلنت  

 منهو امت سية.
ن. ر الا ئتا امئنع مو امع ليات يرائو ه ى امتغ رات ام امة الا اتسخخخخخخخخخخعار  وبتمك فلب اأرخخخخخخخخخختر  او اأهخخخخخخخخخخ

انخساضا وارتخخخخخخخخساها، متحويو وضعيتي وتحقيق اترباح، بلئ ا نجو امما أ م تذ اتدوات يرائو ه ى استقرار  
 اسعارئا.

   

 
8 - This definition is taken from an internal  Document of " first futures brokers limited,   no date, pp. 4, 15". 
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 المستقب يات -2
( تتف ب ب  رف ب، ئ خا مرخخخخخخخخخخخخختر   standardامعقند اأهخخخخخخخخخخخخختقمليخة ه ى اتدوات اأخاميخة  لا هقند ن نذجيخة )      

امعقو وبا عي، بغرض تهخخخخليف ادا  مامية معيئة الا تاردس لاحق بهخخخخعر محود مهخخخخمقا وتهخخخخويو مملث ام خخخخسقة  
. تتف ئتذ امعقند ه ى امعويو مو ات خخنت اتخرى م.  قهخخب امسائو ، مي خخرات اممنر خخة،  10الا ذمك امتاردس

 امع لات ام عمة وغ رئا.
ختيارات، فمعوما لان  امعقند اأهخخخخخخخخخخختقملية تهوف اسخخخخخخخخخخخاسخخخخخخخخخخخا إلى تغطية مختلف المفا ر،  وم.ل ا م.  الا       

 ا مح  مو ادوات الاسن. ار امعادية، وتتواوت الا اسنار خا ة بها.    
 صكوك شتاء الأسثم -3

( مو اتدوات اأامية غ ر اأعروفة حتا بامنهمة مل . ر مو اأهتخ. ردو  Warrantsتعتبر ئتذ ام كن  )
( وت خخخخخخاح ها  Sophisticated toolلا اوربا وكلى وا  غ ر بعيو ، حيث لاب يئظر إميها ه ى ا ها متطنر  جوا  )ا

 مخا ر مرتخسعة، وا ها ه ليات معقو  يقت ر امتعام  فيها ه ى الة مو المفت  ب.
محود  مقو هرف ئتا ام خك بلني  حق اختيار يهخ ق بال  خنت او الا تتال خلات فتر  معيئة وبهخعر  

مهخخخمقا الا اسخخخ ف امرخخخر ة اأ خخخور  .   ا هرف بلني   خخخ اد  ت  و حامل ا مو تحندل ا إلى سخخخ ف او ا  ر مو  
اتسخخخ ف امعادية حهخخخب اختيارذ. لإت ا  ذمك يجب ه ى ال ام  امتخ لا هو امرخخخ اد  ملرخخخر ة اأ خخخور  ام   

 تاردس محود )الاستحقار( ودفأ مملث مو امئقند .
 لا ب .ابة اتورار اأامية امته ت خورئا امرخرلات بغرض ج أ راوم اتمنات  وهليي فلب  خكن  امرخراك  

امضخخخخخخخخخخخخخروردة متغطية احتياجاتها ارنية وامتنسخخخخخخخخخخخخخعية.   قاب  متمك تعطي ال ق ل ام ا الا  خخخخخخخخخخخخخراك اتسخخخخخخخخخخخخخ ف  
 امعادية ملرر ة الا فتر  اادمة وبهعر محود اخخئاك هقو ام سقة. 

   م.  الاختيارات واأهختقمليات الا ه لية الاحت اك مو  وتجب الإ خار  ئئا إلى اب ئتذ ام خكن  تهختع
مخا ر ارتخخخخخخخخخخخخخخخخخخخساع اسخخخخخعار اتسخخخخخ ف امته يرغب اأهخخخخخن. ر الا  خخخخخراهها الا اأهخخخخختخخخخخخخخخخخخخخخخخخخقم . فملمكاني  خخخخخراك ال ق الا 
ا نهابها )باستع ات ام كن ( وبلسعار محود  مهمقا. وبتمك فلب مرتر  ام كن  او اأهتخخخخخخخخخ. ر امت   

 يئة  يرائو ه ى ارتخساع اسعارئا.يخط  مرراك اس ف  ر ة مع
 دور اأئتجات اأرتخقة الا جلب الادخار

( إلى اتسخخخنار اأامية تكنب اائ ة اتدوات اأامية اأتواومة بهوف  derivativesبلدخات اأئتجات اأرخخختقة )      
اأخخخوخردو  ج أ الادخخخخار اخخخو  خخخامخخخ  إلى حخخخو مخخخا، املخخخخخخخخخخخخخ هك امخخخت  جعل خخخا تلؤه ائخخخواف  خخخخخخخخخخخخخردحخخخة واسخخخخخخخخخخخخخعخخخة مو  

 واأهن. ردو، خا ة بعو اب تنسأ استع ات ئتذ اأئتجات مو ادوات تحنط فق  إلى ادوات اسن. ار.
ف و اوجي جلب الادخار باسخخخخخخخخخخختع ام ا ق خخخخخخخخخخخج  م.لا اب اأهخخخخخخخخخخخن. ر ا خخخخخخخخخخخمق لا يرخخخخخخخخخخختر  اتدا  اأامية وكن ا        

إجراك الاختيارات واأهخخخختقمليات    يرخخخختر   إمكانية  او اختيار  خخخخراهها الا اأهخخخختقم . ضخخخخف إلى ذمك اني ي  و
ه ى امعويو مو اتدوات اأامية اأعروفة بالإضخخخخخخخخافة إلى مختلف امهخخخخخخخخلأ، م ا يجلب اأزدو مو الادخار ودئنع 

 م ادر ت ند  الاات اد امن أه. 

 
 . 1998ر الجامعية، ال ئاو ،  . ه.، تحلي  وتقييف اتس ف وامهئوات: موخ  ام ئوسة اأامية، اموا - 10
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V-  الإبداأات المالية 

أه باأر  ا ها اتدوات  إب تعرضخخخخخخخخخئا إلى انناع معيئة مو اتدوات اأامية، في ا سخخخخخخخخخمق مو ئتا اأقات، لا يع
امنحيو  اأتواومة الا اتسخخخخخخخخخنار اأامية المفتلسة. فع ى امرغف مو تر  زنا ه ى اتسخخخخخخخخخ ف وامهخخخخخخخخخئوات ب ختلف  
انناه ا و تا الاختيارات وام خخخخخكن  واأهخخخخختقمليات، فلب ئئا  امعرخخخخخرات، ب  اأئات مو اتورار وات خخخخخنت  

نت امهخ هخر  وغ رئا مو اأيسخهخات اأامية اأتخ خ خة. اأامية اأ خور  مو ام  امرخرلات، ال كنمات، بي
 (.financial innovationئتا ما هرف الا امربأ اتخ ر مو امقرب اأاض ه، بالإبواهات اأامية )

فلقخخخو اهتبر اممعلم اب ئخخختذ امتغ رات والاختراهخخخات ب .خخخابخخخة ام.نر  الا تجخخخويخخخو وتطندر وابتخخخواع اتدوات  
ه ى تلك الاختراهات اأتعلقة بات خخخنت اأامية ق خخخج : امهخخخئوات اموومية،    واأيسخخخهخخخات اأامية.  مو اتم.لة

(،   خخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخادات  zero coupon bondsامهئوات بلسعار فائو  متغ ر ، امهئوات بن   مهاو  مل سخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخخر)
( وغ رئا مو اتدوات  ABSAالاسن. ار، اورار اأرخخخخخخخخخار خخخخخخخخخة، اتس خخخخخخخخخف اأرفقة بقهي ات الا تتال الا اتس ف )

 ة.اأامي
مف تقف حر ة الاختراهات اأامية هئو ئتا ال و، ب  امتوت إلى ميواب اأيسخخخخخخخخخخخخخهخخخخخخخخخخخخخات وام يال ، حيث 
اقرخخخخ   اسخخخخنار خا خخخخة باممعلم مو تلك ات خخخخنت )امته تنسخخخخأ اسخخخختع ام ا( وذمك متنف ر امهخخخخينمة م ا. مو  

نر ام.انية امسرقهخخخخخخخخية  اتم.لة ه ى ذمك إقرخخخخخخخخاك امهخخخخخخخخنر ام.انية، ام.ام.ة وامرابعة الا امنلايات اأتحو  وامهخخخخخخخخ
)لإتاحة امسر خخخخخة ملرخخخخخرلات امته مف تحقق  خخخخخروط اموخنت إلى اتسخخخخخنار امرسخخخخخ ية(، واسخخخخخنار الاختيارات،  

 .11اسنار امعقند اأهتقملية وغ رئا مو ام يال  واتسنار
 أه  تمقو اأ ز  اتسخاسخية ت  اختراع ماللا مسيو م  راف اأتعاملة )تحقيق اترباح( و تا ملاات خاد امن 

 لا: تنجيي الادخار امن أه امنج ة امصخخخخخخخ يحة امته تضخخخخخخخ و امتنزحأ امسعات أ خخخخخخخادر امت ند ، ا  تح خخخخخخخ   
امرخخخخخخخخخخخخخرلخخات ه ى اتمنات امته  لا الا حخخاجخخة إميهخخا ودح خخخخخخخخخخخخخخخ  اأهخخخخخخخخخخخخخن. روب واأخخوخروب ه ى هخخائخخو معتبر ه ى  

 مهن. راتهف وادخاراتهف، امل هك امت   يهاهو امهنر ه ى امن نت إلى امسعامية.
 الإبواهات اأامية الا جلب الادخار دور 
مقخو ه هخخخخخخخخخخخخخ  مختلف الإبخواهخات اأخاميخة، وب خخخخخخخخخخخخخور، مخوى تطنر ومرونخة امس ر اأخاللا الا جلخب ا بر هخود       

م  و مو  خخخخخخخخخخخخخرائق اأخخخوخردو واأهخخخخخخخخخخخخخن. ردو، وذمخخخك بخخخابتخخخخواع اتدوات وام يخخخخالخخخ  ام سيلخخخخة بتلميخخخخة اتئخخخواف  
 الادخاردة والاسن. اردة مك   ردحة.

بلث الإبواع الا المجات اأاللا إلى حو إ خخخخوار ادا  معيئة متحقيق ائواف  خخخخردحة محود  مو اأوخردو،  إذ       
ا  بلث ما يرخخخخخخخمي اختراع اتدوات اأامية حهخخخخخخخب امطلب. فاأ ف واتسخخخخخخخاسخخخخخخخ ه بامنهخخخخخخخمة م تذ امع لية ئن جلب 

ال امسائلم واصخخخخخ ال  جزك مو الادخار امن أه وامووللا وتنجيهي متحقيق ا بر هائو م  و ملطرف ب: اصخخخخخ 
 الاحتياج او امماح. ب هو م ادر امت ند . 
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حود اأرخخخخخرع الجزائر  اتدوات اأامية    1991ما    28ام خخخخخادر الا   170-91 مقا مل رسخخخخخن  امتئسيت  راف        
 اأ  ئة الإ وار الا الجزائر مو ام  امررلات وام يآت. ومقو اجاز إ وار اتدوات امتامية:

 اتس ف امعادية، -
 بووني،اتس ف ذات اتومندة الا اترباح مأ ال ق الا امت ند  او  -
   ادات الاسن. ار مأ ال ق الا امت ند  او بووني،  -
 سئوات هادية، -
 سئوات اأهائ ة، -
 سئوات ذات اهي ات ا تتال باتس ف، -
 سئوات اابلة ملتحند  إلى اس ف، -
 سئوات اابلة ملتموي  مقاب  اس ف. -
ت اأهخائ ة م.  اتسخ ف  وكذا داقئا امئظر الا ئتذ المج نهة مو اأئتجات اأامية نجو اب بعضخ ا مو ادوا      

امعخخاديخة واممعلم ارخر مو ادوات الااتراض م.خخ  امهخخخخخخخخخخخخخئخخوات امعخخاديخة واممعلم اتخ ر مو اتدوات امهجيئخة  
 امته تج أ ب ب خ ائص الإخئ ب م.  سئوات اأهائ ة و  ادات الاسن. ار.

 
 المنتجات المالية المتداولة في بورصة الجزائت

يت .خخخ  اتوت الا    الا امناخخخ  ال خخخاضخخخخخخخخخخخخخر إلا ننه ب فق  مو اتورار اأخخخاميخخخة.  لا يتخخخواوت الا بنر خخخخخخخخخخخخخخخة الجزائر      
 خخرلات اخرى م خخجلة و لا رداض سخخطيف، اأتخ خخ خخة   3سخخئوات  خخننا را  بلئ ا يت .  ام.اقي الا اسخخ ف  

الا  خخئاهة وتهخخندق اموايق وامعجائو،  خخيوات اأتخ خخ خخة الا  خخئاهة وتهخخندق اتدودة وميسخخهخخة اتوراسخ ه  
 ات امسئواية وامهياحية. اأتخ  ة الا الفوم

 خباتبمبة
اب زداد  الادخار باسخخخخخختع ات اأئتجات اأامية تتناف برخخخخخخك  اسخخخخخخاسخخخخخخ ه ه ى تئنحأ ئتذ اتخ ر    مقو اتضخخخخخخ       

لجلب امرخخخخخخخخخخخخخرائق المفتلسة مو اأوخردو. ودتناف اختيار اأئتنج او اأئتجات اأامية اأئاسخخخخخخخخخخخخخمة ه ى امعنام   
 امتامية:
  ،وضعية اأيسهة اأ ور  -
 ائواف اأيسهة )او ام يئة( مو الإ وار، -
 امنضعية امهائو  الا اتسنار اأامية. -
مل وخردو        جلما  اأهائ ة  ادوات  ا ورت  اموائ ة  الفا ة  اتمنات  توهيف  اأيسهة  ارادت  إذا  وهليي 

ه ى   وال ساظ  بالاستوانة،  امت ند   ه ى  ال  نت  ارادت  وكذا  اأيسهة.  امتلا   إلى  يهوفنب  امتيو 
نت ه ى فنائو خابتة.  استقلامي ها، ا ورت ادوات الااتراض جلما مرردحة اأوخردو امتيو يهوفنب إلى ال   

اأوخردو   مرردحة  جلما  ا نم ا  بمعلم  مض ننة  سئوات  ا ورت  سلئة  مامية  وضعية  الا  لان   وكذا 
اأتخنف ب مو وضعي ها. وئ تا تف إ وار اأئات مو اأئتجات اأامية، م ا زاد الا تجئيو الادخار اأتج أ هو  

  ردق تلك اأئتنجات.  

س الا إ وارئا إلى ما هرف الا امربأ اتخ ر مو امقرب اأاض ه بخخخخخخخخخخ  الإبواهات  ا  ر مو ئتا فقو ادى امتخخخخخخخخخخئاف      
اأامية ، حيث ا خخخخمق اأ خخخخوروب يخترهنب اتدا  اأامية اأئاسخخخخمة مك   خخخخردحة مو اأوخردو، وذمك حهخخخخب 
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  ائواف ف مو الادخار الا ل  ادا ، معت ويو الا ذمك ه ى امتطنر ام ائ  اأ خخخج  الا ميواب الات خخخات والإهلا 
ارللا. اأ ف جلخخخب ا بر اخخخور م  و مو اأخخخوخرات، املخخخخخخخخخخخخخ هك امخخخت  ادى إلى امتنزحأ ام فك أ خخخخخخخخخخخخخخخادر امت ندخخ   

 المفتلسة و ئيا ودوميا.
واخ را لا يخسو ه ى احو اب زداد  الادخار و ساك  تنزحعي تعنداب بامسائو  الج ة ه ى الاات خخخخخخخخاد امن أه        

 علرة، امت اه ام تلة امئقوية وتخئ ية ب سة هامة.  ك  مو اسن. ار، ه امة، تحهو مهتنى اأ
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 الملاحق:

      1984-1978: قائمة جزئية للإبداأات المالية ل فترة 1ملحق رقم 

 الإبداأات الماليببة 

                                                                          Productsالمنتجات           -

  - Money market investment accounts 

   - Super Now  Accounts  

   - Interest rate and stock index futures markets 

   -Options on futures contracts 

   - Municipal bond mutual funds 

   - Zero coupon bonds and coupon scrapping 

   - Adjustable rate preferred stock 

   - New  variations of adjustable rate mortgages 

   - Securitization of pass-through and other mortgages 

   -IRA accounts 

   - Universal life Insurance policies 

   - Currency option loans 

   - Interest rate swaps and currency swaps 

   - Forward interest rate loan contracts, with ceilings and floors. 

   - Bonds with put options. 

   - Issuance of and investment in high-yield(Junk) Bonds 

 

                                                                Processes والإجتاءات الطتق   -

   - Automatic teller machines 

   - Point-of- sale terminals 

   - Financial transactions by personnel computer 

   - Shelf registrations 

   - Electronic security trading 

   - Electronic funds transfer 

   - New variations in card processing 

       Source : Van Horne, 1985. 
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