
 

 

 

 ا���ر��

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

  أو�:	���م	ا���ر��

�������������� ��	
� �ا��ا�� ��� �إ��أ��� ��د��ن���� 
�ن� �#"��! ��ا �أ)�ر�#'�ز�ا� �ر$� "	�

� �و��� �ا�,�س. ���-� .�� � /0	1� �و�ا���4ض��2'��� ��د������ �ا��67ة ��� �9"ث �ا�;ي ا��>�ر

��د���>�I21�JK��رؤوس���Gال�و����Eذ�0A�B/0A�.-�Cح�أوراق������������ق�1"<=�����


��M0Nت� �أOPQت ��';ا �د�Sر�ا�0Rدي� =Tإ� ���VWء �6W�� �ا�#�67 �X $أ� "	�� �و ا� �ر$�.

Mو������Yوراق�اGإ$"ار��=Tت�إ���Z67ت�ا"I-و���I[��Yري�ا�Pو�ا���ة�ا� �\��]��.��"
�ن���

�^	K�������Yاق�ا��G�E�_,1�=Tت�إ���Z67ت�ا"I-�2ر/��و��1��#�09�a�`�.�O/��اY,�`���ا����

��ا0PYوع. 0̀A�a�`  

  

 ���ة	ا���ر��: -1-1

���������"�gn"�ا� �ر$���.�أ�"م�اkPlYت�ا�h�ij'0ت�
_'�ر�أدQ^�ا����g[ت�
�ن��efGص��

"e7و�ا� �Kا��� �ا��o"gY.1 �دل �و�ا�,	�د �p��	Yا� B/0A� .-� �إT=����ت �ا� �ر$� �و#�د `��gد

�q#أ� .�� ،Js0اpا�� ��I21� B9� ����Yا� �ا� �ر#�از/� �ا�> 	� ���1� t�9� ،uQا�0و��� "'gا�

�Gدوات� �0Nاء v���Z1� �و�!;ا �رو���، ��� �1	�م ijا�� �و�ا���I2[ت، �ا� ,�ءات v���Z1� ��ا#'�

�ا �ا��M0Pت wgx� C�;
� �o�Z�`� ،��y067م�ا��	K�� �ا�0pور/� ���Gال ��I21� �I'I
� �RKM� ij�

��zI'I
. 

���IKMل�أن��	���� �	���.�ا��Eأ9"�ا����ر̀P���$ر�

0وج�"���,�"I
Bruges��Z�VW
����"

"� =>"�� ��Mن 2��gIن Vander Bourseو�ا�;ي�� �,�"Yن��21ر�ا�M� �و��" "��E�1� t�90ه���� ��

 `�ن ];ا�ا���e،�و���qأ���pأن� �a�KI `,"ق �� �2��gIن  و��q ا�0Pاء.-��KIت�ا� ���و 



 - �رة و]� �',�a -�= د��� `,"�a -�= ر�aI ا�;ي ا��gPر �. أ�aI ا!��J ];ا 
�رص 0د�


���IKM Boursei�gn ��K �ن وذ��Cا�,	�د �. أ!��س )[)��-. ��o��0V7د !�� ا�	ا�, .  


,�ء��"�,��أ0Roس��[�E��
��Z�VW-�م�Anvers"�إن�أول�
,�ء�أ���Qء��K �ر$��و�����i;ا�����"

1460E(�، �x��1 "gx Cء ذ��PQا� �ر$�ت إ �� �yأور ، E( �� ���
�����و���`����Q0 .ا��E��gدول  gn

� 
�ر$�� �#�ءت E(� E�	K�� 
�ر$�� E_o� .�� �أول ����ن �,�"�� �إ�>�����1549-1563
�ر � �و�� ،

� �-�م �رو�� 
�ر$�� ��1566#�ءت �-�م �����,"ا �أ��¥�دام 
�ر$�� E(1608� ،� أول��ااK2o¥� و��

�X"ة�0�G/����`	"�أ��������،"����Stock Exchange,"ن�"�1773
�ر$��أOPQت����Yا�����ت�ا


�ر$���K	��EاY,	�������ا�1792�E��gأOPQت�
�ر$����o/�رك�-�م��E[�����9أ����gn�ijوا���،

� �ا��0Yم �ا²V7ا�0s`±ن ��� �أ�� ،�'KSدا� E�1� ijا�� �ا������ �ا����g[ت EV³7� �ا�;ي�o_0ا �´ 0Pا��

�:E�ر��X1ا� �ر$��$"ر��E_,�93/10��:رخ����Yد��23/05/1993ا"-���I�00/"ة�ا�V7�
34�،

�gء� ��ح�ا��i��0وا��M��'����gRن���م�Gر̧�`��.��17/12/1997. 

  

���	ا���ر��. -1-2��  

�`±ن� E(� .�� �و �ا�� �دل، ��KI-� ��I1¹م �اPY¥�ي �و �ا� �\� ��º`� u	�K�� ����� �ا� �ر$�ت "gn

��K��gن�و���A�PQتYر�'��ا�I��ijا���<PQGت�و�]��gYاع�ا�oأ��`�M�qIP����ا� �ر$�ت����

.E�»� ¼و�ر�E�»�#�����#�ن�إ�N¹���º �ع�ا9X�  

�E�4��qMي��¥PYو�ا��ن�ا� �\�
`�� �ر$����ق�1	�م�-�=�1 �دل��,��ج�S/�gK�)"��/`�0ة����(

  �"��aا�0¼ ��و�ا�	"رة�-�=�إ�I1م�-���KIا�� �دل�.

a�K-و�����"	g,1��I_,ن�¿�:�"���ق���gINن��gIN�:ر���'��ا�"! 0̀gÀ��I!��$ن�ا� �ر±`

�G�vKوراق�ا�����Yأو�Á0اء��Nو���
��K��gن����Yن�ا�
��Zن���gن�و���أو��ت���g,��ودور/��


�ر$���g,�ن:��IKMو�1دي����-�,�  ا�q�$�XYا�²را-���أو�ا��K��ا�



- ��g�
��K��gن�Yا�a�`��I� ؛�و0Nاءا�ZYن�ا�;ي��2

- .a�`�"	g,1�ijت�ا���KIgع�ا��I2��"  

  ا���ر��	و	ا�!�ق  -1-3

�	�a�`�uا�0gض�وا�>�JKإ��أن�ا���ق�وا� �ر$���������K���I�4��qMا� �ر$��و��"ة�ا���ق�و�

�Ãا�oن��.�-"ة��RK�Á��:��4��0!;o  

��Eا����º`�q��g-أ��ijا���Kإ���ا���،�-�,����K��=�-ا���ق�����q��g���Eا��

0N�=�-�0وط���ا� �ر$�� �̀�  :�`��J2أن�1


K���K 	�ء��"ة���K/�Aدون�أن�������Åا���A�vKال�`¥�ة�R9_'��أو�����gKن�ا���Z1إن��J2��*

  �R��`�،��4/²Á1ا!�aو�ا2o�0pe7"��'��أ��ا���و�����'��
�ر$�ت.

��Kا��� .�� �-�I2�� ��� qÇI�1� �أي �K(�I��� �ا� �ر$� ��� ���� q��g�Yا� �Kا��� ��Z1ن �إن J2�� *

���	�د�0]��
���زن�أو�ا�g"د���M	>.�و�ا�	�ÈIو9���E'�G"ة����ا 0̀g��.�Iع�أو�ا�10 ��إذ���,�

.É7و�ا��,"ات...�ا  

�و� � K	��و� ����ة�� ��_0وف ��gË�Sن �gKا��� =�-� JK<و�ا�� �ا�0gض .�� qM� ���Zن �إن J2�� *

�q��g��ا� �ا�pYر�yن�-�= �أي ��K��gنYا� �0�n��j9ي �و�ا�����ات �	K �تK���Ë0-��I[ر�gأ�� �Z1ن

Z�.ر�g�Gت�� K	1���9.�وراء��yا�أر�		X��u  

�أو�-ب �`�را .IÇا�� �د`� ���اء q��g��ا� ����Ëع �gKا��� E�K�nاق���G� ��� q��g��ا� =�-� J1�¥�

�q-��-�p ا��E�K�n�E��	 �qو�"�����Yا����E�Kا����E�gx"�ا#�g��qن�،�أ������ا� �ر$���


	 �w`�ارق��g�Gر.���KIgا��iÌ�l1ق�و�]AÍ 

�gn	"��-ت "	`� �ا� �ر$� ��� �أم ]g`� ���#�دة �K�� =�-� ���Gاق ��� �ا��R	�ت "	-� E��

  �Echantillonsا��R	�ت�-�=�-�,�ت�



�،�-ث ��Ðو�0�1ار�9"و� ��zI������
� ���9Gن E_g�� ��� v��1� �ا� �ر$� ��� E�1� ijا�� ا���KIgت

��g�Gر�و¼� =�-� ÑÒوا���(O1� �ذا �Isدا��X,ا�� �];ا =�-� �ا��gY[ت �إ�I1م ���دي�و/�Zن ��� � �

1��S�Eرج�ا� �ر$�.�ijت�ا���KIgا��=�-���(O� ا���q��gدا�qSا� �ر$��إT=�ا�

  :أ&�اع	ا���ر�� -1-4

���� �أو�ا�q�$�XYإن ����Yا� �Gوراق vK�Á�� �و0Nاء ��
� a�`� ��K��gنIK���I_,�� ���ق ا� �ر$�

�.� g�
��Ë¹`��إT=�إ����o�Zا������q��gا�;]�Jو�ا�Ig[ت�ا����-�,�  ا�²را-���أو�ا��K��ا�

  

  .,�ر��	ا��+*()	-1-4-1

����4���s:�إن�e7ا�wg 
��ز�I1�ijا���\�p ا��wgx��Á���\�p ع�ا��Ë��  

 _� �`��0p67و�أن C�;�� �ا��². .�� �K/�A� ��R¥�ة �²Á1ن �أن J2�� ،� �ا� �ر$� ����Ëع �\�p ا�

.��\�p ر$��ا�� ���-�Ëن����Z1أن��.�I�����a!ا�Rا�  

 _� �K(�I��� �ا� �ر$� ����Ëع �\�p ا�� ��Z1ن �أن J2�homogènesو��� �ا�,�ع ��� ���9"ة �أي ،

Mد�"gزن�و�ا����
���	�د�0]�� 0̀gن����Z�¹�
  .�…��	>.�،�ا�	�ÈI،�ا����0ا�10 ��،�
�Z��t�Xن�

��¿���\�p ر$��ا��
 »����g� Aت��#��,I
��$�e7�2ر/��ا�1����º`�²!0IاY �د�ت�ا���I_,ق����


�ر$��ا� \�p���g,��ن�:�» ذات����z[ك�ا�� �����IKM�1دي��،  

  ا�ZYن�ا�;ي��2�I���a�`ا���2ر�. -

- .�a�`رس��I1�ijت�ا���KIgع�ا��I2�  

�أOPQت ijا�� �اY"ن E[أ� ��إن :��¿� �\�p ا�� 
�ر$�ت� ���� ��)�0P-��xا�0ا� ���xرو14�Nا�	0ن ( ��)

)�
��o�KN0(�إ� ���o).16ا�	0ن�ا���دس�-�0P(،�و���إ�>�����)����o�Yرت�(�أ�R�o0`�،س�¥oأ�(�....

É7اع�ا� �ر$�ت.�إ�oأ����
  و-�iÌ`�a�Kأ�"م�-'"ا��.�

�:��¿��\�p ر$�ت�ا��
�0'NO`�0Ë�67أ������ا�����ا  



• �� �l��

�ر$����y0Rل�.��YPgدة�ا���,�"���  


���Y�� �lدة�ا�	'�ة��"�,��
�ر$���,"ن�،�
�ر ��،���o/�رك�،�]����غ�. •  


���Y�� �lدة�ا�����0"�,��
�ر$���,"ن�،�
�ر ��. •  


�ر �. •�،ijس�����l!�،ل�yر�R���،�¼�Z�N��$ر�
��,�"��ÈI	دة�ا��Y�� �l��
  


�ر$��ن�`0-���ن��=Tإ��\�p ر$��ا��
�E�	1:��I[  

 

◄ :� �K#�gا�� �\�p ا�� �و�
�ر$� �و�#�]²ة �0Ë�9ة �\�p ا�� ��Z1ن �ا�0Rع �];ا ��

��د-�ت�Y0ام����#�دة����ا
وا�ÁYزن�و�ا0Yا��Úو��²Kم�ا� �\��
��I�K'��إT=�اPY¥�ي�`�را��9ل�إ

  ��:ا�g	"�و�د`��ا�IÇ.�و021ى�ا���KIgت����];ا�ا�,�ع�
±9"ى�ا�>0/	��ن�ا�����ن

*�9��-�p -�=�ا���0ة�.ا� �Ë  

*.�<XYا����EKا��������-�p
    ا� ���-�=�

◄ :� �K#Ü� �\�p ا�� �و��
�ر$� ،� �K#Ü� �ا�g	�د 
�ر$�� �pأ�� ��ºK-� BK</و

�¼�����#�دة ��Ioذ#�� �\�p
� =�-� �Is��� �ا�¥Ýا��ت ����Ip�� ��s�,(� �-	�د �'-�Ë�� .�I/و�

���4
"`��`0ق ���KÁ�1�����R"ى�ا���0gا��qIgا�.  

  

  :ا���12	ا�0���,�ر��	ا�/.-	و		-1-4-2

���������ijع�];ه�ا� �ر$��و�ا��Ë��7ا��	�	61����q��g���ن�،�]��ا�K�R,ن����
�ر$�=Tإ�E�	

  ا�;]�Jو�ا�gYدن�ا�,�����R.�#'��و�ا������q��gا�Ig[ت��.�#'��أ0Sى.

◄ � g�
�ر$��ا�Ig[ت�ا��:� 



�o	�د �`"
� ����Ý¥Kن .Y� � �l��
��� !� ���Áوف =Tإ� ��1دي ���0gا��0ف �1	K �ت �إن

��Kن�-IgÀ�C�;��،���ºK"�]��ء���[���S>�0];ه�ا��	K �ت�إT=�إ#0اء�X��.Y�� �l��
أ#,���Þأو�


���و0Nاء�ا��0ف����
�ر$�����KI-�Ý�I�1�� g�
�ر$��ا���KIgا�����E�1��K#ت�$0ف�آ��KI-

��
� a,I(� �د`� �و�� ià,#أ� �$0ف E�K�n� .Ip�1� �� ���O
� ،� � g��ا� �KIgا����� ��,Aا��� �KIg


,�ءا�-�=�)I.��ا�R1ق�q¿���02د�،�
ا�67ل�q 	��Yا����aI�K�n0اء�$0ف��02ي�Nأو����
�=�-

�E�K�n���º`�E���ijا���K#�gوق�ا�",�
;���KI-�.-�Cت�ا��vK�Á1��¿ا�67ل�و�����a�K-�BR��

..IÇا���ء�د`�	را���`���Þ,#G��KIgا�    

◄ ���R,دن�ا��gYو�ا�J[;ر$��ا��
: 

�0ت����o�Çأن��21رة�ا�gYدن�ا�,�����R.�أ)�ر�ا067ب�ا����Y�gا��������Xoو����ا����Z67ا�"����

 0Pl
� ��X"د �و�ا� �� ���0gا�0Pاء È $و�أ� �ا�gYدن �];ه ���21�0رةX1� �/²!0Yا� �ا� ,�ك ��/²1ال

.��Iر�  

�و �و ������� �ا�0gض ����oن "gÀ�Eدن،إ���gYا� �أ��gر�];ه "�"X1���� �ا�> �´� ��	�م�
"وره JK<ا�


�,��I��"ت�ا����اد�أو�1�"��0];ه�ا�gYدن�أن��wgxا�"ول�أKA	��09/��ا�"K ا��qSدل�دا� ��

  .وأ����zgpS	��د

�"ر]���������� J�X
� �! ��ا �`]�Sا� (J[;ا�� ��º`� �I
)� ���R,ا�� �ا�gYدن �أ��gر�];ه vK�Á1

(..�q/از�،�ا����	رو���،�#,�ب�إ`0/�،�Z/0أ�)،� 0Aف�]�Sا�C���4و��ق و01د�ذ�I(و���ºK-ل���ا67

�.���º`�Jsا�Pودر#��ا����ºK-ن���O�  ا�

����E��� �jا�� � �أ!���ا� �ر$�ت 
�ن� �و��. �أو����M�Zت، Cs� �� qZN� =�-� �-�دة J[;ا�� � �ع

��:���R,دن�ا��gYو�ا�J[;ا��=�-���º`�q��g�  ا�

• .�(��Z�VW

�ر$��
0و!��ل�(  


�ر$���,"ن�(إK2o¥�ا)�. •  




�ر$����o/�رك�(و�م�أ�)�. • 

  ,�ر��	ا�48:	ا���895	(,�ر��	6وراق	ا5*��4	)		-1-4-3

��دي�و�إن����م�ا�PYر ��ا���Ieâو�ا��ij#�ءت����>�ر�K����I�9��2��oل��	�o�

�.�� ��0gو`� .�1�E�� �#"�"ة �K�� �1"اول =Tإ� �أدى ��-�,��ا� �K90Yا� =Tإ� �ا�²را-�� �K90Yا� .�

9	�ق��!���ب�و�¼��]���.�Gوراق��� �qأ��و�¿���E'�Gو�ا��,"ات�و�9���ا������Oو 

�ا� ����Yاول ا"�K�� �K
�ا�����Z67و �،	� �أو � �$�e7ا� ������IKت �أ��. �Gوراق �];ه �yا�>�

�ا����ى  �ا�PYر � ��� �و�ا���IÇر]� �G`0اد ��"0Sات .�� ��Rدة��،��Jo�#� =Tإ� �1"ر/��2 OPQو�

� .�� "�"#� ��oع ��0gو`� �o�M� ijا�� ���	,Yا��و¼�� ���	,Yا� �Gوراق�ا�ã�وات E��
� �-0ف ا�ã�وة

ا�����Yو�Mن��زد��د�أو�ازد]�ر�];ه�Gوراق�و1,�-'��و�إ��Rل�اIV7'�ر�-�=�1"او�'��ONن�������م�

�E�	ا�� �وا� �ر$� ����Yا� �Gوراق �أو�
�ر$� ���	,Yا� E�	ا�� 
�ر$���[� ���� ��Sص "�"#� ��ق

Kن�وا��oا�	ن������0ا-�ة�ا��K��g�Yم�اÝ¥K��E_,ق��������	,Yم�ا�	و1�a
�q��g��ا�Èsا��E_,1�ijا�

=T��1��ä�[�a1إدارا�=�- .Èsا�Kن�و�ا��oا�	ا��CK1�B� <1ام�و��0اف�-�=��0ا-�ة�وا9¥NÍو];ا�����

.�	9��q��R��i��x�aء��.�ا�V7�g��E���  

 


