
ا��
	ر ا�����:


��ا
	ور��، �وق �
ا�وراق ا

وأدوا��



�أو�: ���	م ا��	ر

���ة ا
	ور��•

ر��� ا
�ر�وم ��و	ب ��ت ا
	زا�ر ��   �
 93/10 :ر�م ا

*ن ،34 &دد ا
ر���% ا
	ر�دة 23/05/1993 :�� ا
�ؤرخ 
  ا2ر��,ء �وم *,ن 
0, وا
/�.� ا
ر��� ا-���,ح

17/12/1997.



������ ا��	ر

 ����% أو�,ت و�� ���ن �*,ن �� ���8د ��ظ�% �وق "      
 ا2وراق �>�.ف وراء ��: �� ا
���,�.�ن ��ن ودور�%
%�
,�
 و�ؤدي ا
<�,&�% ا
�.: أو ا
زرا&�% ا
�?,<�ل أو ا
:����ن �ور<% *.�%

؛ وراء ���, ا
���,�.ون ��B �	��: ا
ذي ا
�*,ن•

" .��B ���8د ا
�� ا
��.�,ت �	�وع•



ا
�وق وا
	ور�� 

��B�� �8�.� ,�0 ا
�رض وا
ط.ب و*ل ا
�ور<% و
�دة ا
�وق •

���و&%ا
��,�ل �� ا
�وق &.G �.: ��م •

��ر�ب &.G ا
��,�ل �� ا�2واق ��.�م ا
�.�% �وHوع •
���نا
��,�ل �واء د�: ا
�Iن �ورا أو ��د ا	ل 

��م &8د ا
</8,ت �� ا�2واق &.G �.: �و	ودة ��J أم �� •
Echantillonsا
�ور<% �8د ��8د ا
</8,ت &.G &��,ت 

ا
��.�,ت ا
�� ��م �� ا
�ور<% ��<ف �� ��ظم ا2?�,ن •
�*رار ?دو0I, و�*�ر ����0, 



أھ
	� ا���ر��

إ�,ع ?,	,ت ور�K,ت ا
���,�.�ن•

	ذب ا
/,�ض ا
�Mر ����•

�وظ�ف ا�2وال �/,&.�%•

رو&,ت•�.
 %�
,�
�د��ر ا
�وارد ا

�و	�B �	,-ت ا-���I,ر•


�I��N,رات�و��ر ��وات �.��% •

•..........O
إ



:�أ�	اع ا��	ر

ا
�H,�: ا
�,	.%�ور<%                              

ا
�H,�: �ور<%  -1

ا
�H,�: اQ	.%�ور<%                                 

ا
��Jت ا
<��%�ور<%                                            
ا
��.% ا
<��% وا
ذھب �ور<%  -2

وا
��,دن ا
�/��%�ور<% ا
ذھب                                            


�� (ا
��م ا
���و
� 	ور��  -3�
)	ور�� ا�وراق ا



•���  :

    

         ��
�
�وق ا�وراق ا



�	��
����� ��ق ا�وراق ا�

ھ� �وق ��ظ�% ���8د �� �*,ن ���ن و�� أو�,ت دور�% ��ن •
 ��

�% ا,�
���,�.�ن �� ��: وراء �>�.ف ا2وراق ا

7��ون ��ون، ص.      (�<درھ, ا
ر*,ت وا
دول(


�% ���, وراء، أو ھ� �وق •,�
ھ� �وق ا
��,�ل �,2وراق ا
,0
,*
�% �*,�% أ�وا&0, وأ,�
 &طون�روان . (ا2وراق ا

)216ص



ا����ة
 >Jل �ر��, �� وا
و�,ط% ا
��,�رة ��0% �رة 2ول ظ0رت•

م12 ا
8رن
 ط.ب إ
G ا
?,	% ��B زادت ا-��<,دي ا
��و ز�,دة �:•


�% وا
�ؤ��,ت ا
��وك ��ل �ن ا
��و�ل,�
ر*,ت و?�G ا 
*ل ��م ��0, ا
��,�ل أ<�X و�د م19 ا
8رن >Jل ا
��,ھ�%� 

.ر���

�% ا�2واق �<ر &ر�ت•,�
  ا
8,ھرة ،1883 ا�Y*�در�%( ا

 ،�1968و�س ،1967 ا
�Mرب ،1920
��,ن ،)1904
 1989 وا
�راق ا
�?ر�ن ،1978 ا2ردن ،1977 ا
*و�ت

وا
��ود�%



��	��وظ�"� !	ر� ا�� � ا��


�%ا
��,�ل �� ا2وراق •,�
ا

ا�2والا���I,ر رؤوس •

ا�2وال�	�: ا-د>,ر و�	��: •

• B�	ر�و,�I��-ا

	د�دة>.ق رؤوس أ�وال •

�H,ن ��و
% أ�وال ا
����Iر�ن•



�ا��*()'	ن %$ ا��	ر

                                       %
إدارا�0, وا
دو

ا
>,صا
8ط,ع                                       

  ا�2والط,
�وا رؤوس •

  �Kر ا
�<ر��%ا
��وك وا
�ؤ��,ت                                      



ا
�,�Jت                                                   

ا
����Iرون                                                   

ر#وا رؤوس ا��وال•$:


��وكا                                                     

آ>رون���,�.ون                                                    




%�� ا
	ور��                                           


%�� ا
	ور���'�ب                                            

ن                                            %)
ا
*ر$��ا

 ��دوب ا
+'و��           ا
��0,ت ا
��ظ�% 
.�ور<%•

                                           ��,
ا
%�,�� ا

ا
�زا$تا
�+'�م و0ض ھ�-�                                           

�%(س ا
��د�ب                                           

�رة                                          ��
ا



%.	,�
ا
�وق ا
%.	Qوق ا�
ا

ا
�وق 
%�
ا2و

ا
�وق  
ا
I,�و�%

 �Kرا
��ظ�%
ا
��ظ�%

%I
,I
ا
را��%ا

�وق &8ود 
ا
>�,ر

�وق ا
�8ود 
%.	Qا

�وق &8ود 
ا
����8.�,ت

��رة ا
��,�د

أو
و�% 
اY<دار
أو
و�% 
اY<دار

 %M�>
ا
��ظ�م
 %M�>
ا
��ظ�م

%�
,�
�<��ف �وق ا2وراق ا



)ا��
���ة(ا�����ء 

ھو ا
�?رك ا�2,�� ��ن ��8% ا
���,�.�ن•

��*ن أن �*ون ا
و��ط �ردا أو �ؤ��%•

 وھم ا
ذ�ن �8و�ون �دور ا
و��ط ��ن 	�0ور ا
����Iر�ن أو ا
�8ر�Hن •

 %�
,�
.ا
�<در�ن 
[وراق ا

أي ا
و�,ط% ��ن ا
و?دات ذات ا
/,�ض وا
و?دات ذات ا
�	ز•



��وح
ا��#ال ا�

ھل - ���ط�: *ل �ن ا
��د>.ون أداء ا
>د�,ت ا
�� �8د�0, •


B؟؟؟ %	,?
ا
و��ط ��/�B دون ا

أ
��ت ا
و�,ط% ھ� �*./% إH,��% ��*ن ا-���M,ء &�0, ؟؟؟•

                        %�,	Yط��,   : ا



                                -



• Bراد أ��Yد ا	و��ط ھ� >د�,ت �
-ن ا
>د�,ت ا
�� �8د�0, ا
���/�0م �0,�ن ا
<�ب ا
�8,م 


�ون؟؟؟؟,�
�, ھ� وظ,�ف ا
و�ط,ء ا



ا�
��	�ن ا�����ء وظ�$�


�% و�?.�.0, �,�
)�H,ع 
.�,ل وا
و�ت(�8د�م ا
��.و�,ت ا

رة�,��

�% ا,�
�>/�ض �*,
�ف ا
��,�ل �� ا2<ول ا

� G
را�B��Kو��ر ا-���,ن و�8د��B إ

�%
�و��ر ا
��و

�د�� ا
�>,طر�

��/�ذ أوا�ر ا
��Jء�

�X>�
اYر,د وا



أوا'� ا���ر��

 ا
���,�.ون �8د�0, ا
�� ا
�و*�Jت أو ا2وا�ر �.ك ھ�•

�% ا2وراق راء أو ��: �<د 
.و�ط,ء,�
 ا
�ور<% �� ا

  .وواH?% �?ددة روط و�ق

 أن &.G ?ر�% و�*ل ��,?% ا�<,ل و��.% ��ي ا�2ر �*ون•
.ا
ظروف أ?�ن �� ا�2ر ���/�ذ ا
و��ط �8وم

:ا�2ر ���Hن أن �	ب•

 ا2وراق و*��% ا
��ر _ ا
�<درة ا
	0% _ ا
ور�% �وع _•
%����

</8% ا,�



أ()�ل ا�وا'�

ا�2ر �,
��ر ا
�?دد�2ر 2ول ��راا�2ر �,
��ر اH�2ل

ا�2ر �,
��ر ا
�?دد 
وا
���وع �`,رة �ف

ا�2ر ا
��درجا�2ر ���ر ا
�وق

b
,��
ا2وا�ر ا
>,<%ا�2ر ا



ا�
.��'-	, +* ا���ر��
3�ر�
ا رب#�
ا ��ر���
ا

ا
�M,�رة ا
�H,ر�% دا��B ا-���I,ر

��0م ��?�8ق �*,�ب �ور�% *��رة 
و�[ي طر�%8

��0م �,
ر�X ���	% �,رق ا
��ر %.�?
 ��0م ��وز��,ت ا2ر�,ح 
ا0�2م

�>,طرة *,�.% %�
�>,طرة &, %
�>,طرة ��8و

�ري و���: �� ��رة �<�رة 	دا� 
/�رة %�
,�
�<�رة ���8 أورا�B ا 
/�رة %�
,�
طو�.% ���8 أورا�B ا


�س 
B اھ��,م �,
�?.�ل ��0م �,
�وا�ل ا
�� �ؤIر &.G ا
�وق  %�
,�
��0م ��?.�ل ا2وH,ع ا

.�ؤ��,ت

 %8/> Bرف �, �ر�د وھد��� -
ا
��ر

- ��0م ��وع ا0�2م �, دا�ت �?8ق 

B �*,�ب

�>�,ر ا
�ؤ��,ت ا
�� �رKب �� 
ا-���I,ر ��0,



وظ�$� ا���ر��

وظ,�ف ا
�ور<%

ا
وظ�/% 
ا
��و�.�%

ا
وظ�/%
ا
����ر�%

ا
وظ�/% 
%��J&Yا

ا
وظ�/%
ا
�وز���%



ا���ر�	�ا�
#(�ات 

:ا
�,ر�ف•

 �� ا��2,ر �طور ?�ث �ن ا
�ور<% أوH,ع 
��ر�% ���8% ھ�•
.���ن و�ت �� ا
�وق ھذه


.و�وف ا-��<,د�ون ���>د�0, أدوات ا-��<,د�% ا
�ؤرات• 
G.& %
,?
 �� ا
�ؤرات �/�د ا
دو
%، ا��<,د &.�0, ا
�� ا

وا
��دات ا0�2م ��وق �	ري �, &.G ا
�ر�: ا
��ر�ف


.��رف �����ل أداة ھو• G.& ,ھ,ت	وق و�.وك ا��

�% ا,�
 ا
 �0, ا
���ؤ و�?,و
% ا��2,ر �� ا
��Mرات 
�8,س *�داة أو �<دق،

.ا
�ؤرات ا��>دام >Jل �ن



�)#
ا�.01ا'�ت ا�

إ&ط,ء �*رة �ر��% &ن أداء ا
�?/ظ%•

ا
?*م &.G أداء ا
�د�ر�ن ا
�?�ر��ن•


% ا
�� ��*ون &.�0, ا
�وق•,?
ا
���ؤ �,

�8د�ر �>,طر ا
�?/ظ%•



أ�3اع '#(�ات ا���ر��

�ن ?�ث ا
وظ�/% أو ا
0دف•

�ؤرات ا�2واق�ؤرات �ط,&�%�ؤرات &,�%



�	
'#(�ات 4�5 ا���اق ا����

أھم ا
�ؤ��ت  $دد ا���م ا
�ؤ�ر �
ا
دو

  أ�ر�*,، اوف	�رال إ
*�ر�ك، ��ك 
، �و��e، أ��ل*و-،�,*دو�,
د، *و*,
IBM ،ت د�ز���,�*رو�/ت
، وا

30 ا
<�,&� ( داو	و�ز
1896( ا
و-�,ت ا
��?دة

ا�2ر�*�% 

40ر*% <�,&�%، 400 :�,��
��وك و�����,ت 8�40ل، 20&,�% 

500 500 ��,�دردا�د�ور

 �� ��،�ودا�ون,ل ا
�/ط�%،
HSBCا
�/ط�%، ��ك

100 )1984( 100 �و��� أ�	.�را

، أ�ر�*ول *ر�دي،*,ر�ور،�و�,ل
BNP PARIBASأ*ور 
./�,دق، 

40 )1987( 40 *,ك �ر��,

....، BMW،أد�داس 30 30 دا*س ,��,�
أ

�ؤر &,م 225 )1950( ��*,ي ا
�,�,ن 

�ؤر &,م 30 EGX 30 �<ر



 �6��7 :�	��
أدوات ��ق ا�وراق ا�


�% ا2دوات,�
ا

 ��
�
ا�دوات ا
ا
��(�د��


�� ا�دوات �
ا
�����
ا



��) '�أو9: ا-دوات ا���� � ا�*

  ا���م-1-1•


*0, ا
?ق �� �.*�%  ھو ا
�0م•,�
&�,رة &ن 0,دة �>ول 
B	زء �ن ���.*,ت ا
ر*% ا
�� أ<در�

>ص آ>ر• G
 وا0�2م �,�.% 
.�داول وا-��8,ل �ن >ص إ
�� ا
�ور<%


�0م ����د �.*�%، و�ن Iم 
�س 
B �,ر�O ا��?8,ق•,� Bأ� ,�* ،
,0
.��Iل ?<% ا
ر�ك �� ا
ر*% ا
�� ��,ھم �� رأس �,



<=�$> ا��;:

 ��)	�
ا

(�داول

و�� ���
����
ا

دم ��
+ق 

ھم��
ا

��
 ا
�ؤو
ا
�+دودة



./	�0

.?<% و�8, أر�,ح �ن ا
�0م �>ص �, &.G ا
?<ول ?ق� 

%>><�
،ا0�2م ?�.% &.G �وز��0, وا
�8رر �0م 
*ل ا

 �ن �0م *ل �<�ب ��,دل ا
ر*% ا
�و	ودات أ<ول &.G ?8وق�
،ا
ر*% أ<ول <,��

 ا
ر*% �و�ف &ن دور�% و��.و�,ت ��,�,ت &.G ا
?<ول ?ق�
�
,�
،أ&�,
b�,� ,0 &ن ا

 �ن ?<�B ?�ب وا
�<و�ت ا
��و��% ا
	���,ت رHو? ?ق�
،ا
�,ل رأس

.ا
�,ل رأس ز�,دة و أ�0م �� ا-*��,ب أو
و�% �� ا-���,ز ?ق�



أ�	اع ا-�1�

�ن ?�ث 
ا
*ل

�ن ?�ث
ا
?8وق

�ن ?�ث
%>?
�وع ا

�(��6را����+
$������د�����زة$د�� ��8(ط




� ا��;:	?

ا
��8% ا-���% •

• %���,?�
ا
��8% ا
د��ر�% أو ا

• %��8
ا
�</,و�%ا

ا
��8% ا
�و��%•



'@ا�� ا��;: ا���د��


*, ����ر ا
�,دي ا
�0م ?,�ل إن•,� B
.ا
�.*�% ?8وق و
ر*% ا
��و��% ا
	���% �� &Hوا ����ر ا
��,ھم إن •.

B و  

.وا
ر�,�% ا
�<و�ت ?ق
 رأس �� ?<�B �8در �?دودة ��ؤو
�% ��ؤول ا
��,ھم إن•

.ا
�,ل
ر*,ت ا
�,د�% ا0�2م•.
 ا
�ور<% �� ا
���رة ا
*�رى 

.��ر&% ��0, ا
�>.ص ���ط�:
 �� ا
��و�: ذ
ك �ن أ*�ر ا
�,دي ا
�0م �ن ا
��و�: ا
�,�د•

ا
��د



B	�ب ا��;: ا���د��

.ا
>طر �ن أ*Iر در	% �?�ل ا
�,د�% ا0�2م•
 ا
�<درة ا
ر*% إ
G ا
ر	وع ا
�,دي ا
�0م 
?,�ل �	وز -•

 أ�,�B �.�س ا
�0م �ن ا
�>.ص أراد وإذا ����B، -���راد
.ا
�وق �� &رH% �وى

 ?,�.� ��ل ا
��دات أ<?,ب &.G ا
ر�X �وز�: ا
�ؤ��%•
. أر�,?0م ��.G8 �ن  آ>ر وھم ا
�,د�% ا0�2م

 �ن ��<��B ا
�ط,
�% ا
�,دي ا
�0م ?,�ل ?ق �ن 
�س•
.أر�,?,  ا
ر*% �?8ق 
م إذا ا2ر�,ح


�س ا
�,د�% 
[�0م ا2ر�,ح �وز��,ت• ,0
Hر��� ���Iر 




.�زة ا��;:
ا�

وا
��دات ا
�,د�% ا0�2م ��ن �8: �0	�% �,
�% أوراق ھ�•

 �Iل ا
�,د�% ا0�2م �0��H, - ��زات 
?,��H� ,0ن وھ�•
.ا
�</�% &�د و*ذ
ك &.�B ا
?<ول �� وا2و
و�% ا
�,�د �I,ت



ا���0ات: 3�7	�

 ھ��% أو ا
ر*% �<دره �رض �ن 	زء &ن &�,رة ھو ا
��د•
%H�8ر� )%
.)ا-��<,د�% وا
�ؤ��,ت وھ��,�0, ا
دو

 ��د ا
�� وھ� I,�ت د>ل ذات �,
�% ور�% ����ر ا
��د•
 ��رات &.G د��B ��م �8د�, �?دد �8دي �د>ل ����Iر�0,

.دور�%

 أو>ص ا
ر*% �<دره 
.�داول �,�ل <ك &ن &�,رة ھو•
ا2	ل طو�ل �8رض و���.ق ���وي




.��د ����,ن                         :

ا
��8% ا-���%•

ا
��8% ا
	,ر�%•

:*�, أن 
��ر ا
/,�دة �/0و�,ن                   

��ر ا
/,�دة ا-���•

��ر ا
/,�دة ا
	,ري•



:���Hن ا
��د &,دةو            

.ا
��.e ا
�د�وع -���,ء ا
��د* •

.ا
��.e ا
ذي ���0د ا
ر*% ���د�ده أو ا
��8% ا-���%* •

.�دة ا
8رض* •

.��ر ا
/,�دة* •



أ�3اع ا���0ات

�ن +�ث %�� 
ا:�دار

�ن +�ث ;��� 
ا:�دار

�ن +�ث $�(� 
ا:�دار

��دات 
ا
�ر'ت

ا
��دات 
ا
+'و���

ا
��دات 
��
ا
دو

 ����
	
ا>����

أ;ل �ن 
 ����
ا
ا>����

��دات 
��)+�

��
��دات دو



0��-� �	��Dا� �
	Eب ا���F

•VN = A(ilj)

•VN  :د��.
ا
��8% ا
	,ر�% 

•A    :د��.
ا
��8% ا-���% 

•i : دة�,/
���ا��Yدل ا

•j :ري,	
��دل ا
/,�دة ا



�EFق �F'-* ا���0ات

ا��/,ء ا
/وا�د �� �وا&�دھ, ��ل �وز�: اYر�,ح•

ا��/,ء ���% ا
��د &�د ?.ول ا2	ل•

إ�,�% د&وى اJ�Yس &.G ا
ر*% �� ?,
% ا
��>ر &ن د�: •
���% ا
��د

ا
��.�م (وH: ا
��د �� ا
�داول و�8, 
[<ول ا
�	,ر�% •
)وا
�ظ�0ر

ا-&Jما
?ق �� •



�4ا�� ا�*�	�3 !��2�(ات

ا
��دات �8دم 
.����Iر�ن �وا�د ��و�% I,��% �*ون �� ��ض •
.ا2?�,ن أ*�ر �ن ا
/وا�د ا
�8د�% �ن طرف ا
��وك

ا
��دات أ�ل >طورة �ن ا0�2م ا
�,د�% ?�ث أن ا2ر�,ح •
. �وزع &.G ?�.% ا
��دات ��ل ا0�2م

و �� ?,
% ا
�</�% �*ون ا
��دات ��Hو�% ��<ول >,<% •
.�ن ا
��زا��%



6 	ب ا�*�	�3 !��2�(ات

.&,�د ا
��د �*ون أ�ل �ن &,�د ا
�0م•

.إذا *,ن 
0, ��دل ا
/,�دة ا
���Mر �`ن ا
��دات �?�ل >طورة•

.?�.ت ا
��دات 
�س 
0م ا
?ق �� ا
�<و�ت•



ا��;: Action 

.	زء �ن رأ��,ل ا
ر*1%_•
•_2B
ر�ك �� ا
ر*% �8در رأ��, B.�,?.
ر�X ا
�0م ���Mر ?�ب �,ط ا
ر*% و�د �*ون ھ�,ك 3_•

.>�,رة
•_4 %���	

B ا
?ق �� ا
ر�,�% وإدارة ا
ر*% &ن طر�ق ا B.�,?

%�,�
.ا
?,�.B - ���رد رأ��,
B إ- �,
��: �� ا
�ور<% أو &�د 5_•

وھو ،و- ��رط إن �*ون �, د��B ھو �, ���رده،�</�% ا
ر*%
.ا
�8<,ن او �,�ل 
.ز�,دة

&�د ا
>�,رة و�</�% ا
ر*% �*ون �<�ب ?,�.B ا
�,�� ��د 6_•
.��د�د *,�% ا
د�ون



ا���0 Obligation

.د�ن &.G ا
ر*1%_•

ر*% ���8% ا
��د2_•.
.?,�.B دا�ن 

.ر�X ا
��د I,�ت و- ���Iر �,
>�,رة3_•


�س 
B ?ق �� اYدارة4_• B.�,?.

?,�.B ���رد رأ��,
B �� ا
�و&د ا
�?دد -��?8,ق ا
�داد 5_•
.و�,
*,�ل

?,�.B �*ون 
B ا2و
و�% �� ا
?<ول &.B�,8?��� G &�د 6_•
%�/>�
.و�وع ا
>�,رة أو �� ?,
% ا



��ا-دوات ا��7*

��
�
ت ا����
�,ر�ف ا

�% ا2<ول أ��,ر &.G ����0, ��و�ف &8ود ھ��,�
 ا
��,�د، �?ل ا

,0�*
 ھذه �� ا
�,ل 2<ل ا���I,را ��ط.ب أو ��H�8 - و
 أ�,س &.G ا
�د�و&,ت ��,دل &.G طر��ن ��ن و*�8د ا2<ول،
 ا
��,�د �?ل ا2<ل 
�.*�% ا��8,ل أي �,ن ا
�وا�د أو  ا��2,ر
X�>� ر أ�را�K روريH".

 ا
�� ا2<ول ���% �ن ����0, ��ق ) &8ود( �,
�% أدوات ھ��
 ا0�2م �� و���Iل �ط����0, ���و&% وھ� ا
�8د �وHوع ��Iل

�8,ت و���X . و�Kرھ, ا2	���% وا
��Jت وا
�.: وا
��دات�
 ا
%�
,�
 أداء &.G ا&��,دا >�,�ر أو �*,�ب ��?�8ق 
.����Iر ا
. ا
�8د �وHوع ا2<ل



�	��
<=�$> ا�
�.�Eت ا�

ھ� &8ود •

• �.�8��� Oم ��و��0, �� �,ر���

- ��ط.ب ا���I,رات ��د��% أو ��ط.ب ��.�M> eر �8,ر�% •
���8% ا
�8ود 

• B���� ر ( ����د�,�<
&.G ا2<ل ا
���� ) أي ا
�*,�ب أو ا
أي ��ق ����0, �ن ���% ا2<ل �?ل ا
�8د ( �وHوع ا
�8د 

�8,ت ) �
.و
ذ
ك ���ت ا



أھ� � ا��7*��ت ا���� �

ا
�Mط�% Hد ا
�>,طر؛•

أداة -*�,ف ا
��ر ا
��و�: �� ا
�وق ا
?,Hر؛•

.إ�,?% �رص ا���I,ر�% 
.�H,ر��ن•



أ�	ا��6
ر $�ود•�8

�% ا
�8ود �ن �وع ھ� :ا,�

?,�.B ا
�.ز�% �Kر ا 

 ���ن، أ<ل ��: أو راء �� ا
?ق 
?,�.0, �,�و��%، &8ود وھ�
 ���ن �,ر�O �� و��/ذ ا
��/�ذ أو ا
��,ر�% ��ر ���G ���ن ���ر

 �ن ا
�?رر ا
طرف ?<ول �8,�ل وذ
ك ����% �دة >Jل أو

B ا
�?رر ا
طرف G.& وةJ& %���� ,روط �?ددھ
.ا

 ھذا و�,�: ا
>�,ر ?ق ��ري ھ�, طر��ن ��ن &8د ھو ا
>�,ر•
�ر�B ا
?ق،�
 &دم أو ا
?ق ھذا ��,ر�% �� ا
�ط.8% ا
?ر�% و

Bن د�: �8,�ل ��,ر���I ط.ق �?دد� B�.& وةJ�
 )ا
>�,ر �Iن (�,
G

م أو ا
�8د �/ذ �واء 
.رد �,�.% �Kر وھ� ا
>�,ر، 
?ق ا
�,�: إ 

�ري ��?�.0, �د ا
�� ا
>�,�ر �8,�ل ا
�Jوة وھذه ��/ذ،�
 أ�I,ء ا
B0ذا ��,ر��
 وا
��دات ا0�2م ا
�8ود ھذه و��ل ا
?ق، 

 .وا
�.: ا2	���% وا
��Jت



� '��ا���	د ا:9'� وا��2*

 ��, ا
*,�ل وا-
�زام ا
?ق 
?,�.0, ��ط� &8ود ھ�       

�ر��ب %
 و���ر ����8.� و�ت �� ���ن أ<ل &.G ��,د
 و�,�: ��ر ��ن ا�/,��% &ن &�,رة ��0 أ�H,،إذا ���8, �?دد

%
 ا
��ر ا
طر�,ن و�?دد -?ق �,ر�O �� ��/ذ أ<ل 
��,د
%��*
:�.� *�, ����0, و���ز .ا
��,�د &�د وا



�-GHد ا�Eا��

راء أو ��: أ<ل �,
� �?ل • G.& ھو ا�/,ق ��ن طر��ن
 Oم �� �,ر��.��
ا
�8د ���ر �?دد ���G.& ،,8 أن ��م ا

�.�8���.


�8د ��ن ا
��,�د�ن •,� %8.���
و��م ا
�/,وض &.G *ل ا
��,<ر ا

روط �?ددة :H<� -ر ��ط�% و�K �0 &8ود� �
,�
و�,



�	-�E.�
ا���Eد ا�

•Bري و��	ل ��: �	�8ل �� آ���
 ھو أي ،ا
�وم ��?دد ���ر ا

.��,�ل طر��ن ��ن ا�/,ق G.& أ<ل ،,� G.& ر أ�,س�� 
 ��/ق -?ق �,ر�O �� ا
��.�م �*ون أن &.G ا
��,�د &�د ��?دد
B�.&.

 �*ون ا
�ور<% �� ��داول ����8.�% ��ط�% ر���% &8ود ھ�•
.ا
����8ل �� ��.��0, �*ون أن &.G آ�� ا�/,�0,

ا
��ظ�% ا�2واق >Jل �ن &.�0, ا
��,�ل �	ري•



�	-�E.�
ا��Iق 5	, ا���Eد اGH-� وا���Eد ا�

��)	����
ا
,�ود ا ا
,�ود ا=%(� ر����
أو%6 ا

��ر �+ددة,�
 �ن ;	ل  $�ود ��ط�� ��+دد و�0
إدارة ا
�وق و�'ون �,(��

$�ود ��8�� $ن طر�ق 
وض*�
ا

�وع ا
,�د

 @)	����
�,دل ا
�,ر �و�� +�ب ا
�,ر ا

�3�رات ا
�@ء �+ل ا
,�د

�� ا
��*�ذC D
	ت إ��ظل  ا
�,ر ا
�+دد 0@ ا
,�د

> ��(م ا��ل $دة وإ�� ��م ا
��و�� 	�ورة 
��د��

��م إ��ء ا
,�د $دة 	��(�م ا��ل 
;د,�
�+ل ا

��(�م ا��ل �+ل ا
,�د



6�	د ا����د�ت

 ا
�8دي ا
�د�ق �ن ���ن �وع ��,د
% ���Hن ��,�دي ا
�زام ھ�•
 ��/ق ����% ��/�ذ روط ��و	ب آ>ر �و	ود أو �د�ق �8,�ل
.ا
��,�د &�د &.�0,



�5ر�� ا�J@ا$�

ر��� ر�م ��ت ��و	ب•�
: ا
�ؤرخ �� 93/10: ا
�ر�وم ا

*ن ا-���,ح 34ا
	ر�دة ا
ر���% &دد  23/05/1993 ،


0, *,ن �وم ا2ر��,ء  �.�/
.17/12/1997ا
ر��� وا

•www.sgbv.dz





ا����Kت ا�
0ر�G +* ا���ر��

��دات ا
د�ن•

ر�4 ISIN
ا���4 %$ 

�ا��	ر
ا1� ا��7<� ا��A�/ ا��?�ع 

(ارBا �� /

دج 
��2� ا���"(ة % (ارBا Fر��� ��ق
��ر�F ا�1* ��ر�F ا-دراج

DZ0000020390 DH16 أ دF-*.ذ.ش �?0�Iا� 2 360 140 000 6.75 11/01/2009 11/01/2016 16/03/2009



1�(ات رأس ا���ل

ر�4 ISIN �ا���4 %$ ا��	ر ا1� ا��7<� ا��A�/ ا��?�ع  دجا�� �� ا�1� �  6(د ا-�1�

DZ0000010037 ALL �-.�'	��ت أ�	�3^ ا�.�'	��ت 200 5 804 511

DZ0000010045 ROUI رو���أ  �*أن  ا�=���B ا�deا$	� 100 8 491 950

DZ0000010029 AUR ا�ورا�*. ف.ت.م �?0�Iا� 250 6 000 000

DZ0000010003 SAI
<�دال %
ا
<�د 250 10 000 000



ا�����ء
،BADR	�ك ا
*F+� وا
����� ا
ر�*�� •

• ��)+�
، BDL	�ك ا
����� ا

8ر%@ •
،BEA	�ك ا
%زا-ر ا

،BNAا
	�ك ا
وط�@ ا
%زا-ري •

،CNEP-Banque	�ك -ا
��دوق ا
وط�@ 
(�و0�ر وا>+��ط•

،CPAا
�رض ا
�,	@ ا
%زا-ري •

8ص •
. BNP Paribasا
%زا-ر 	ر�	 	@ ان 	@ا
	�ك ا



�Bا$i �5ر�� ا�J@ا$�

•                 

$دم ��وع 
ا�وراق 
ا
�,رو#�

$دم 
 ��)$0
�ظم 

ت
�,(و�ا

;طع  
م $

وا;��د 
�وازي 

ا
�#8م
�,ر 
-دة*
ا

�,و;ت ��,(ق 

	ور��	

�,و;ت ا;��د��

#,ف 
ا
�درة 


را��%ا

 ��$�,و;ت ا%��
��0��و

ر�8���
ب �C
�0��
��
�

�ل $
د��@



 B�,*و�ر h %�?م &.�*م ورJ�
وا

:��	.

�و��ق ,�


