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1

. 9:  ، ص2002، داس سػا نهُشش ، عٕسٚا، (تٍٛ انُظشٚح ٔانرـثٛك  )الاعرصًاس فٙ تٕسطاخ الأٔساق انًانٛح  ػظاو فٓذ انؼشتٛذ ،
2

 .58:  ، ص2003، داس طفاء نهُشش، الأسدٌ ، الاعرصًاساخ ٔالأعٕاق انًانٛح ْٕشاس يؼشٔف، 
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01

 

199817

انٕعـاء انًانٌٕٛ 
انًؤعغاخ انًانٛح غٛش 

 انٕعٛـٛح

 عٕق انًال

ٔؼذاخ راخ انؼعض 
يؤعغاخ الأػًال - 

 ؼكٕيح- 
 أفشاد- 

 أظاَة - 

ٔؼذاخ راخ انفائغ 
يؤعغاخ الأػًال - 

 ؼكٕيح- 
 أفشاد- 

 أظاَة - 

أطٕل غٛش يثاششج  
 -شإَٚح  -

 يٕاسد يانٛح   يٕاسد يانٛح  

أطٕل يانٛح 
 يثاششج 

أنٛح - أطٕل يانٛح يثاششج  
- 

 يٕاسد يانٛح  

 - أنٛح –أطٕل يانٛح يثاششج 

 يٕاسد يانٛح  

 ذًٕٚم غٛش يثاشش 

 ذًٕٚم  يثاشش 
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1 

 

2 

 

3 

 

 

                                                 
1

. 20:  ، ص2000، يـثؼح الاشؼاع انفُٛح، يظش، -ػهًٛا ٔ ػًهٛا –  انًانٛح الأٔساقتٕسطح  طلاغ انغٛذ ظٕدج، 
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1

 .16، 14:  ، ص ص1998، أكادًٚٛح انذساعاخ انؼهٛا ٔانثؽٕز الالرظادٚح ، نى ذزكش تهذ انُشش،  يمذيح فٙ الأعٕاق انًانٛح  َٕصاد انٓٛرٙ،
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1

 .10:  ػظاو فٓذ انؼشتٛذ، يشظغ عاتك، ص
2

. 69:  ْٕشٛاس يؼشٔف، يشظغ عاتك، ص
3

 .31:  ، ص2009، داس انًغرمثم ، الأسدٌ،الأعٕاق انًانٛح ٔانذٔنٛح ٔنٛذ طافٙ، أَظ انثكش٘، 
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1

2

21

                                                 
1

 .293:  ، ص2010، انذاس انعايؼٛح، يظش، أعاعٛاخ انرًٕٚم ٔالإداسج انًانٛح ػاؿف ظاتش ؿّ ػثذ انشؼٛى، 

         
2

 .15:  ، ص2002، داس انكُذ٘، الأسدٌ ، - ؿثٛؼرٓا، ذُظًٛٓا ٔأدٔاذٓا انًشرمح- الأعٕاق انًانٛح ؼغٍٛ تُٙ ْاَٙ، 
3

. 21:  ، ص2005،  داس انًؼرض ، الأسدٌ،  الأعٕاق انًانٛح ٔانُمذٚح سعًٛح أؼًذ اتٕ يٕعٗ،
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22

02
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2002

20

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1

 .12،13:  سعًٛح اؼًذ اتٕ يٕعٗ، يشظغ عاتك، ص ص
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Appoloudelos 

Bourse

1 Van den bourse

Bruges

 

2 Trois Bourses

 

1339

153616081666

1683

                                                 
1

 .22:  انًشظغ انغاتك، ص
2

، داس انفكش انؼشتٙ، نى ذزكش تهذ انُشش، -الأعٕاق انًانٛح، الأصياخ انًانٛح انؼانًٛح – لؼاٚا الرظادٚح يؼاطشج  طلاغ انذٍٚ ؼغٍ انغٛغٙ، 

. 148:  ، ص2008
3

. 10:  ، ص2008، داس أعايح نهُشش، الأسدٌ،  "انثٕسطح "أعٕاق الأٔساق انًانٛح  ػظاو ؼغٍٛ، 
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1592

Royal Exchange

                                                 
1

 .148: ، يشظغ عاتك، ص-الأعٕاق انًانٛح، الأصياخ انًانٛح انؼانًٛح –  لؼاٚا الرظادٚح يؼاطشج  طلاغ انذٍٚ ؼغٍ انغٛغٙ،
2

. 25:  ، ص2005، انذاس  انعايؼٛح، يظش، أعٕاق انًال ٔذًٕٚم انًششٔػاخ ػثذ انغفاس ؼُفٙ، سعًٛح لشٚالض، 
3

 .239: ، الإطذاس انصاَٙ، ص2007داس انششٔق، الأسدٌ،  ،-يؤعغاخ، أٔساق، تٕسطاخ – الأعٕاق انًانٛح  يؽًٕد يؽًذ انذاغش، 
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1

 .26: ، ص2005، داس انُشش نهعايؼاخ، يظش، انًشرماخ انًانٛح ٔدٔسْا فٙ إداسج انًخاؿش عًٛش ػثذ انؽًٛذ سػٕاٌ، 
2

 .156: ، يشظغ عاتك، ص-الأعٕاق انًانٛح، الأصياخ انًانٛح انؼانًٛح –  لؼاٚا الرظادٚح يؼاطشج  طلاغ انذٍٚ ؼغٍ انغٛغٙ،
3

 .17:  ، ص2009 داس يؤعغح سعلاٌ، عٕسٚا، تٕسطح الأٔساق انًانٛح، يظـفٗ ٕٚعف كافٙ، 
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1 

 

2 

 

3 

 

                                                 
1

. 27:  ، ص2001، داس انفكش، عٕسٚا،تٕسطح الأٔساق انًانٛح يٍ يُظٕس إعلايٙ شؼثاٌ يؽًذ إعلاو انهثشأس٘، 
2

 .47، 45: يشظغ عاتك، ص صال 



 

15 

 

  الأوراق المالية  الفصل الأول                                                                  مدخل عام لأسواق

4 

 

5 

 

 

1

 

                                                 
1
 Charles - Henri d'arcimoles, Jean - Yves saulquin, finance appliquée, lib raire Vuibert, paris, 2006, 4 

em
 

édition, P: 247 . 
2

. 34 ،33:  يظـفٗ ٕٚعف كافٙ، يشظغ عاتك، ص ص
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1

 .21:  ، ص2003 ، ػانى انكرة، يظش، تٕسطاخ الأٔساق انًانٛح طلاغ انذٍٚ ؼغٍ انغٛغٙ، 
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1

 .22:  طلاغ انذٍٚ ؼغٍ انغٛغٙ، يشظغ عاتك، ص
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2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                 
1

 .190، 187:  ْٕشٛاس يؼشٔف، يشظغ عاتك، ص ص
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1 

 

                                                 
1

. 34:  ٔنٛذ طافٙ، اَظ تكش٘، يشظغ عاتك، ص
2

. 72، 71:  يظـفٗ ٕٚعف كافٙ ، يشظغ عاتك، ص  ص
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2 

 

21

                                                 
1

. 22:  سعًٛح اؼًذ اتٕ  يٕعٗ، يشظغ عاتك، ص
2

 .121:  ، ص2004، داس انًغٛشج، الأسدٌ، - ذؽهٛم ٔإداسج – الاعرصًاس تالأٔساق انًانٛح  اسشذ فؤاد انرًًٛٙ، أعايح ػضيٙ علاو، 
3

 .73:  يظـفٗ ٕٚعف كافٙ ، يشظغ عاتك، ص
4

 .23:  طلاغ انغٛذ ظٕدج، يشظغ عاتك، ص
5

. 241:  يؽًٕد يؽًذ  انذاغش، يشظغ عاتك، ص
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22

 Market Maker

Over The Counter 

OTC

NASDAQNational 

Association of Securities Dealers Automated Quotation System. 

NASDAQ5400

Dealers Market 500

                                                 
1

،  يزكشج يمذيح ػًٍ يرـهثاخ َٛم شٓادج انًاظغرٛش لغى ػهٕو انرغٛٛش، فشع انًانٛح، انًذسعح الأعٕاق انًانٛح فٙ ظم انؼٕنًح تٍ شاب ػلال، 

. 09:  ، ص2002/2003انؼهٛا نهرعاسج، انعضائش ، 
2

 .227:  ٔنٛذ طافٙ، اَظ انثكش٘، يشظغ عاتك، ص
3

 .125 ، 124:  أسشذ فؤاد انرًًٛٙ، أعايح ػضيٙ علاو، يشظغ عاتك، ص ص
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Spread 

 Highly 

Automated 

23

24

 

                                                 
1

 .78:  يظـفٗ ٕٚعف كافٙ، يشظغ عاتك، ص
2

. 94: ، ص2001، يكرثح أو انمشٖ، يظش، الأعٕاق انًانٛح انًؼاطشج عؼذ ػثذ انؽًٛذ يـأع، 
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1

2

                                                 
1

. 158، 157: ، يشظغ عاتك، ص ص-الأعٕاق انًانٛح، الأصياخ انًانٛح انؼانًٛح –  لؼاٚا الرظادٚح يؼاطشج  طلاغ انذٍٚ ؼغٍ انغٛغٙ،
2

 .16:  تٍ شاتد ػلال، يشظغ عاتك ص
3

 :  ، ص1993، داس ْٕيا، انعضائش، -  تٕسطح انعضائش  –انثٕسطح  شًؼٌٕ شًؼٌٕ، 
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1 

2 

3 

                                                 
1

 .17:  طلاغ انذٍٚ ؼغٍ انغٛغٙ، يشظغ عاتك، ص
2
 Ro land Portait, Patrice Poncet, finance de marché ( instrument de base, produits, dérivés porttefeuilles et 

risqes ), édition dollaz, paris, 2008, P 260.  
3

 .48:  شًؼٌٕ شًؼٌٕ ، يشظغ عاتك ، ص
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4 

5 

 

6 

 

                                                 
1

  .251:  يؽٕد يؽًذ انذاغش، يشظغ عاتك، ص
2

  .233:  ٔنٛذ طافٙ، اَظ انثكش٘، يشظغ عاتك، ص
3

  .              82:  ، ص3، نى ذزكش داس انُشش، عٕسٚا، ؽِ عٕق الأٔساق انًانٛح ٔأدٔاذٓا َؼال انشؼاس، 



 

27 

 

  الأوراق المالية  الفصل الأول                                                                  مدخل عام لأسواق

 

1 

 

2 

 

 

 

1

                                                 
1
 Ro land Portait, Patrice Poncet, op cit, p 262, 263 .  

2
 . 45:  شًؼٌٕ شًؼٌٕ، يشظغ عاتك، ص

3
  .159: ، يشظغ عاتك، ص-الأعٕاق انًانٛح، الأصياخ انًانٛح انؼانًٛح –  لؼاٚا الرظادٚح يؼاطشج  طلاغ انذٍٚ ؼغٍ انغٛغٙ،
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11

12

13

2

3

 

  

  

  

                                                 
1

 . 76:  شؼثاٌ يؽًذ إعلاو انثشٔاس٘، يشظغ عاتك، ص
2

 . 46:  شًؼٌٕ شًؼٌٕ، يشظغ عاتك، ص
3

. 159: ، يشظغ عاتك، ص-الأعٕاق انًانٛح، الأصياخ انًانٛح انؼانًٛح –  لؼاٚا الرظادٚح يؼاطشج  طلاغ انذٍٚ ؼغٍ انغٛغٙ،
4

. 46:  شًؼٌٕ شًؼٌٕ، يشظغ عاتك، ص
5

 .77:  شؼثاٌ يؽًذ إعلاو انثشٔاس٘، يشظغ عاتك، ص
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1 

                                                 
1

  .19:  ، ص2005انذاس انعايؼٛح، يظش، دنٛم انًغرصًش إنٗ تٕسطح الأٔساق انًانٛح،  ؿاسق ػثذ انؼال ؼًاد، 
2

:  ، ص2006  داس ؼايذ، الأسدٌ، –أعٓى، عُذاخ، أٔساق يانٛح – الاعرصًاس فٙ انثٕسطح  يؽًذ ػٕع ػثذ انعٕاد، ػهٗ إتشاْٛى انشذٚفاخ، 

88.  
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2  

 

 

 

tender 

offer  

 

 

 

  

                                                 
1

  .13:  ، ص1998يُشأج انًؼاسف، يظش، انفكش انؽذٚس ٘ يعال يظادس انرًٕٚم،  يُٛش إتشاْٛى انُٓذ٘،  
2

 . 204:  ، ص2007داس انًغٛشج، الأسدٌ، يمذيح فٙ الإداسج انًانٛح انًؼاطشج،  دسٚذ كايم آل شثٛة، 
3

  .9: ، ص2 عهغهح انرؼشٚف تانثٕسطح، انعضائش، ظضء الأٔساق انًانٛح انًرذأنح فٙ انثٕسطاخ ٔالأٔساق انًانٛح، ظثاس يؽفٕف، 
4

 . 22: ، يشظغ عاتك، صدنٛم انًغرصًش إنٗ تٕسطح الأٔساق انًانٛح ؿاسق ػثذ انؼال ؼًاد، 
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problème d'agence 

Gouvernement d' entreprise

 

1  

2  

 

  

                                                 
1

 . 7:  تٍ شاتد ػلال، يشظغ عاتك، ص
2

. 44:  يؽفٕف ظثاس ، يشظغ عاتك، ص
3

.  21:  ؼفٙ ػثذ انغفاس، سعًٛح لشٚالض، يشظغ عاتك، ص
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01

                                                 
1

 .27:  شًؼٌٕ شًؼٌٕ، يشظغ عاتك، ص
2

 .24:  يؽفٕف ظثاس، يشظغ عاتك، ص
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40

                                                 
1

. 88:  ظثاس يؽفٕف، يشظغ عاتك، ص
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03

15
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 The securitis 

exchange commission.

 The securities and investement board 

 Commission des opération 

  

 

1 
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2 

 

 

3 

 

4 

5  

 

 

 

                                                 
1

. 19: ، ص3 ،انعضء 2002 عهغهح انرؼشٚف تانثٕسطح ، انعضائش،  ذُظٛى ٔإداسج انثٕسطح، ظثاس يؽفٕف،
2
 Paul Krugman, Maurice Obstfeld, Economie iternationals , Pearson éducation, france, 2006, P 627.  

3
Ibid,  P 627. 
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 

 

1

                                                 
1

.  5 ، 4:  ظثاس يؽفٕف، يشظغ انغاتك، ص ص
2

  .41:  ، ص2008، داس انفكش انعايؼٙ، يظش،انثٕسطاخ يؽًذ انظٛشفٙ ، 
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  

 

 

                                                 
1

. 24: ، يشظغ عاتك، ص تٕسطاخ الأٔساق انًانٛح طلاغ انذٍٚ ؼغٍ انغٛغٙ،
2

 .183: ، يشظغ عاتك، صأعاعٛاخ الاعرصًاس فٙ تٕسطح الأٔساق انًانٛح ػثذ انغفاس ؼُفٙ، 
3

. 51: ػظاو فٓذ انؼشتٛذ، يشظغ عاتك، ص
4

  .48، 47:  انًشظغ عاتك، ص ص
5

 .47 ،46:  يظـفٗ ٕٚعف كافٙ، يشظغ عاتك، ص ص
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2

 

  

  

  

                                                 
1

. 56،58:  ، ص ص2005، يؤعغح شثاب انعايؼح، يظش،  انًانٛحالأٔساقانغٛاعح انًانٛح ٔعٕاق  ػاؿف ٔنٛى اَذسأط، 
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04

3330

33

04

لًٛح انغٓى 
 

 
60 

 
50 

 

40 
 

33 
 
 

30 
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137

1 

2 

 

 

                                                 
1

 .60 ، 59:   انًشظغ انغاتك، ص ص
2

. 34:  ػظاو ؼغٍٛ، يشظغ عاتك، ص

 سد فؼم يثانغ فّٛ سد فؼم انغٕق انكفء

 سد فؼم يرأخش

 -6     -4       -2          0         +2       +4     +6      +8                                                   
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1 

2 

 

3 

 

02

 

1

2

3

200045 
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*
يعًٕػح انُظى انفشػٛح نلأفشاد ٔانثٛاَاخ ٔالإظشاءاخ ٔانًؼذاخ ٔانثشايط، كًا ًٚكٍ ذؼشٚفّ ػهٗ أَّ "ًٚكٍ ذؼشٚف َظاو انًؼهٕياخ ػهٗ أَّ  

يعًٕػح انمٕاػذ ٔالإظشاءاخ انرٙ ذكفم اَغٛاب انًؼهٕياخ انًُاعثح إنٗ انشخض انًُاعة لاذخار أكفأ انمشاس أٔ انرظشف الأؼغٍ فٙ ٔلد 

 "يؼٍٛ
1

 انذٔكرشاِ فٙ انؼهٕو شٓادج سعانح  يمذيح ػًٍ يرـهثاخ  َٛم يؼٕلاخ أعٕاق أٔساق انًانٛح انؼشتٛح ٔعثم ذفؼٛهٓا،تٕكغاَٙ سشٛذ،  

 .86:  ، ص2006- 2005الالرظادٚح، ظايؼح انعضائش، 
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1
   Robert FERRANDIER, Vincent Koen, Marchés de Capitaux et Techniques Financiéres, édit ion 

ECONOMICA, paris, 4 
em 

 édit ion, 1997, P 24. 
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1

. 245 ، 244:  يظـفٗ ٕٚعف كافٙ ، يشظغ عاتك، ص ص
2

. 244:  ٔنٛذ طافٙ، اَظ انثكش٘، يشظغ عاتك، ص
3
 Ro land portait, Patrice poncet, op cit, P 273. 
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1 

DJTA 

 

S&P

 

2 

 

                                                 
 

*
  DJTA : Dow Jones Industrial Average. 

1
 .36:  ػظاو ؼغٍٛ، يشض عاتك، ص

2
. 20،23:  تٍ شاٚد ػلال يشظغ عاتك، ص  ص

B × ( (0)  / ∑ ci  (t) ci)∑= (t)I 
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B 1001000

tciit 

0ciit = 0  

n

tVii t

0Vi i0

3

  

  

  

1 

                                                 
1

 .20:  انًشظغ انغاتك، ص
2

. 42 ، 41:  ػظاو ؼغٍ، يشظغ عاتك، ص ص

1/n  
× B

   
( (0) Vi  /(t) Vi)  Π= (t)I
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 

 

 

 

 

2

 

 

 

I( t ) = B0  { ( ∑ ( ci (t ) / ci ( 0 )  )} 

 

B  1001000

ci (t ) i t 

ci (0)  i 0 

                                                 
1

 .303: يشظغ عاتك ص:  يؽًٕد يؽًذ انذاغش 
2

. 21:  تٍ شاتد ػلال، يشظغ عاتك،  ص
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 

 

I( t ) = B0   ( ∑ ( Ni (t ) / ci ( t ) ) / ∑ ( Ni (0 ) / ci ( 0 ) )

( Ni (t )it

 

                                                 
1

 .306:  يؽًٕد يؽًذ انذاغش، يشظغ عاتك، ص
2

 . 42:   ػظاو ؼغٍٛ، يشظغ عاتك، ص
3

. 249:  يظـفٗ ٕٚعف كافٙ، يشظغ عاتك، ص
4

. 248: ، ص2002، يُشاج انًؼاسف، يظش، الأٔساق انًانٛح ٔأعٕاق سأط انًال يُٛش إتشاْٛى انُٓذ٘، 
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1 

2 

3 

 

 

4 

                                                 
*
ُٚظشف إنٗ انرؽهٛم انثٛاَاخ ٔانًؼهٕياخ الالرظادٚح ٔانًانٛح انغائذج تٓذف انرؼشف ػهٗ انؼائذ انًرٕلغ نهششكح ٔانًخاؿش : انرؽهٛم الأعاعٙ  

 .انًظاؼثح نزنك
*
 

*
ٔٚٓرى انًؽههٍٛ ُْا ترؽهٛم انرغٛشاخ انراسٚخٛح انرٙ ؿشأخ ػهٗ نٕسلح انًانٛح ٔرنك لاكرشاف ًَؾ انرغٛشاخ ْزِ ٔيٍ شى : انرؽهٛم انفُٙ   

 .ٚغًػ ترؽذٚذ لًٛح الأٔساق انًانٛح فٙ نًغرمثم
1

 .39:  ػظاو ؼغٍٛ، يشظغ عاتك، ص
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1

. 245، 244:  ٔنٛذ طافٙ، اَظ انثكش٘، يشظغ عاتك، ص ص
2

.  37:  ػظاو ؼغٍٛ، يشظغ عاتك، ص
3

 .260:  يظـفٗ ٕٚعف كافٙ، يشظغ عاتك، ص



 

53 

 

  الأوراق المالية  الفصل الأول                                                                  مدخل عام لأسواق

500

40404020

500

4100

 

                                                 
1

. 247:  ٔنٛذ طافٙ، اَظ انثكش٘، يشظغ عاتك، ص
2
  Roland portait, Pat rice poncet, op cit , P 278. 

3
. 195:  ْٕشٛاس يؼشٔف، يشظغ عاتك، ص

4
 .264:  يظـفٗ ٕٚعف كافٙ، يشظغ عاتك، ص
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 

                                                 
1
 Robert FERRANDIER, Vincent Koen, op cit, P 249.  
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