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�� ��� ا��� و 	�ازن ا���اق                         اا�� ا�����                                             ��ت ا
    ���� ������# -د.ر�$%&� �'��(-  

           �����# -أ.�, +�� �*�( �$%&� �'��( -  
  

:/0��  
 ان ا�$	 ا�,+��دي ��زال  (	)' ا�&�ف ا�	$#د �!� � ا��ول,���� ����� ا��
� ا�ز��ت ا�	����

��ر ا��
:  �� ا�+	(' ���9 ھ.ه  و ا���8ر ا�	����� �&� 6��7 �45 ھ.ه ا���0ة  0ص ا�+$	��,�.ا    
 ')ا�+ �@� �� ا�$	 و ا�+$	�� ا�0ا ا=)0 �� ?0وري. =	� ��و��  ا�>اق ا�	���� ان 87ر ��  0ص ا�+	

  و ا�+!0ت ادوات ����� �C(�ة  �	اC&� ا���8ر ا�	�����  �+���Bت ا>اق ا�	�ل >	�� �A��ا��ت ا�	����.
���  و�Cت ا>�>� �+�Fدي ا���8ر و د�9�E$7 9 و 7ازن ا�>اق إ� ان ھ.ه ا���ا��ت  و ان =

ن ا�H�I  �  ��م  7ازن ھ.ه !7 �, �&�J� ����80 (��8 ا��ا�	����, ��ا,6 ا�,+��دي �� ��� ا�4 ا

�ول ا��
:  � ا�Kر ا�+���' �&.ه ا���ا��ت دا�' ا�>اق ا�	���� �45 ='  ا�>اق�� :
.�&.ا (�7J ھ.ا ا��

  ا�$	 و ا����ط و 7ازن ھ.ه ا�>اق.�� 
��+�%1�  ا��و���.  ا�����ت ا�	����,ا�$	 ا�,+��دي,ا�>اق ا�	����: ا�2��ت ا

 
Résumé: 
          La croissance économique reste le but le plus important pour tous les pays, 
en particulier après la crise financière et l'aggravation  des  risques liés aux 
marchés qui  gaspillé  les opportunités de développement, donc la  recherche de 
financement pour soutenir cette combinaison de croissance et de développement 
est devenu une nécessité absolu. En même temps les marchés financiers essaye de 
développer des possibilités de financement et des nouveaux instruments financiers 
créés pour faire face aux dangers liés aux opérations des marchés des capitaux  
sous le  nom d'innovation financières. 
Mais si  ces innovations  qui ont été trouvés principalement afin d'éviter les risques 
et soutenir l'organisation et l'équilibre des marchés financiers, la réalité   
économique de temps en temps donne l'impression que c'est peut-être la raison 
pour le déséquilibre des marchés financiers. 
Cette recherche est pour but  de chercher dans les effets de traiter avec ces 
innovations dans les marchés financiers à la fois sur la croissance et la discipline et 
l'équilibre de ces marchés. 
Mots-clés: innovations financières, la croissance économique, Marchés financiers 
internationaux ,Classification JEL: G29 ; F43 ; G15. 
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���) �+��T ا�+$� S ا�!���� 0� �Q5+R ا�	�I<Pت ا�	����  � �@� ظ&0ت اN��ا��ت ا�	���� (ا�	#+@�ت ا�	�       
اق �6 �
�و�� إ0Wاء  ا�	I+)	0(� و <Xوط�0&�  � ا ����	دوات ا�Xت و ا�T+$	ل ا�+!�ر ا��ث ا��T�
 �� ��	+� �T�+� اق)و ا�.ي =�ن<Xا ��	���) �	�ا�	+����5� �\,��ل ��5&� (��ف إ�4 ذ�Z ظ�ھ0ة ا��

ع �[>اق ا�	���� ا����	�� و ا�
� �� ا�@�د ا�+� 7
� �� �#�ط�7&� و=.�Z ��7ظ9 ظ�ھ0ة H5@7 ا�+
0ر ا�	+�Iر
.���$CXت اB	ة  وأ>��ر �0ف ا���`�Fأ>��ر ا�  

      �Fن �&9 وظ��+� c� S �$7 ا�	�I<Pت ا�	���� ظ&ر  a58) ���R+� �b ��5&� ا>9 ا�	&$�>ن ا�	���
&� �� طa)0 ا�+!�ر �@د و أدوات ا>+)	�ر(� ����� �C(�ة و,� أو�5+&9 7
�(� ر��Wت ا�	I+)	0(� و��57+

 0�E$و ا�+� �0 � إ,��� �$@68 ا� �F5+R	ا�&�  ا��J� ����	ا��ت ا���Nد ا@�� 4	I) �� دھ9 إ�4 ا�+!�ر&C
 @� ,�ر �9T ا�+���Bت �&.ا ا�$ع �� 1994أوت  25ا���درة  � وول �%�5( و�+���'  
0C HI(�ة 

Xازي ا) �� �$Iا� Z57 �  ن دو�ر �@��'  35دوات07(�5ن دو�ر ,�	� ا�+���Bت  � أ>اق  �5)0748
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�� (��8 ا�9T� ���R�� ����8 ا�+���Bت  �&� و ���+��� ��7ظ9   1ا�	�ل ا�+@��5(�(أ>&9 ,>$�ات ,>ق �@�ي)
       .��اق ا�	���� �	<X0ھ� �45 ا�KJ7  

ا�	���� �45 أ�&� أداة �+I7	� '�5@+5� '� ��Rط0 ا�+0�kات ا��b�� �  ��)0I ا�X	�ل (	!� ا�+��ر اN��ا��ت 
اق ا�	���� و ا�+0�kات ا�	I+	0ة  � أ>��ر �0ف ا��	Bت اCX$��� و ����ت <Xت ا��K ظ' ��م � 

  �$@�(�.ا��F`�ة, =	� أ�&� 7&�ف إ�4 �BT� a5ت �C(�ة �B>+)	�ر و إ���7  0ص أ �' �+l�8R ا�+� @�ت ا
 �75���� ا�� أو� : أھ��� ا���ا��ت 8� ا

1- : ����  	'�5> ا�;%�4ت ا
  7+��د ا�+��ر(Q ا����R ���	#+@�ت ا�	���� Xھ	�+&� و7>6 ��8,&� و (	!� ��R57&�  � ا�$@�ط ا�+���� :     

ل ا�	�$��( - 1-1�Xا �	�, �� �&+	�, a+#7 �+د ا�ل ا�+� 7	)' (@�� ���	#+@�ت ا�	���� ا��@�Xأي ا
 0	(+I	5� #+@�ت	ا� n	I7 و ( oا�...���$Cت أB	: أ>&9, >$�ات, >65 و��ع �� ��ع ا��@� و ا�+� 7+$?�
 , ��5�@+I	د ا�ع ا��@� و�� أھ	&�: �@د ا���Rر ,ا��@?� '�Xدا أداء ا�	0 ا�+`�I�
@�H<�!� a أو +�

د ��رج ا�	�pا��� و7
�د ,�	+&� �@�	� وا��ة أو �@د ا�	��د�ت .....ا�o.وھ� ���رة �� �@د $�� a5�+7 �����
دات أو ا�	0rPات اX>�>�� ا�	�8�70 �&�.C  2أ=)0 �� ا�	

د أ>�>�� �[دوات ا�>+)	�ر(� (أوراق - 1-2@� �� a+#7 د  ���0 �7$4 و=	� (	!� F)0�7&� �45 أ�&� �@
Z57 �� �#$�� (o65....ا�<, ���$Cت أB	� , �����  �� �8ق� �  Zوذ� �@+#� �)ر�	���0 أدوات ا>+)Fد ا�ا��@

 .3ا�s�5� n58 ���&$�>� ا�	���� 
م ا�	#+@�ت ا�	����  �	� (�5 :    &F� tR5+) إذن  

 ھ� ���رة �� �@د  -
�5�@+I� o)�7ر �  �&+)I7 9+7  -  

  � H58+7 ا>+)	�رات ���`�� أو 0�k� �`��� u5�� H58+7 �@�ر�� �@�	� ا��@�.-
0 �
' ا�+��,� , �&.ا  -rP	أو ا� '�Xا �	�, �� �&+	�, a+#7 0(أيrP	أو ا� '�Xا �	45 ,�� �&+	�, Q,+7

  >	�� ���	#+@�ت ).
0 ,7
�(� ا�F+0ة -�I�5&� ا�� a�8) �+ا� ��	ا�! �)�
7, '�@+I	ا� �  .�F$+5� ���� 0�< �)�
و (+�	� ا��@� : 7

� �)�
0�$ �
' ا��@� و ,� (!ن  >�0 ورق ����� ,>�0  �`�ة �
�دة,>�0 ا��p$�� ا����R ����@� و أ��0ا 7
. ��$C��5,���ل أو >�0 �0ف أ< 

2- :����  أ��اع ا�;%�4ت ا
�5�@+I	د ا��. ��F ا��@د ا�5Cv و ا��@J7 أن �!	و ( ����	#+@�ت ا�	7+��د ا� futuresر��Rد ا�@� 

options @�(��ت	د�ت أو ا���	د ا�@� ,les swaps  
2-1 - :���?4%&�  ا'�4د ا@)�� و ا'�4د ا

��0ة �45 أ�&� ا�F7ق Xا�+��ر ھ.ه ا �!	�5 ��: (Cvد ا_�7+�0 ا��@د ا�	I+@���5 ا�+�ادا و 87را ط����� ��5@
 �@�I� د�
� 0�I� و a�� �,#0اء أو ��6 أ�' ���� أو ��$�  � و� �ط0 � �د و 4��.  &� ���رة �� �@

ل أي �$&	� �H<�!� 45 أو ��T�+� 0`�I  �#+@�ت ��8�I 0�7م�� '	+
��� ط0 �� )ا���`6 و ا�	#+0ي( (
د و +7	�t`��R��� p ا�+����@���� l�70	ا� p=0	0ات  � ا��k+5ا�  :  

7
�(� 0rوط و  ��و��ا- tR) �� �  0(� ا�+�0ف
ھ.ا (�$� ا��7ف ط0 � ا��@� )ا���`6 و ا�	#+0ي( �
د ا��@�.$�  

- A���2��� ا��2��� إ�C8 0&�رة
�وث إ��ى ط0 � ھ.ه ا�)$�`�� (+
�د �� �Bل ا��B,� ��� ا�0�I و ا 
�5 �[�' �
' ا�+��,� و>�0 ا�+$�F. ا�.ي �7 97	�s$  � ا��@� �� �Bل ا��F7ق �� ا�08 ��.�Fا� �,Iا�  

                                                           


���8k+� �K ا�	�Rط0 أم ��$��+&�؟ا�	5+@4 ا��و�� �ل اXز��  -  1+I� #+@�:أدوات	ا� ����	ت ا��T+$	ا�,�I�	� �	
� 9Cر �أ .�

.03ص  2009ا�
=	�  ا����	�� , ا�	���� و ا�,+��د(� ا��و��� و 1  
338, ص p�5�07  ,2009وز �� ��5 ,ا>+0ا��T�7ت إدارة ا�	�Rط0  � ا�	���Bت ا�	����,��5T ا����: ,ا���د ر,9  -د -  2  
ا�' ظ&ر ا�ز��ت ا�	���� ا�
�()� , ا�	5+@4 ا�-��� �� >	�0 و أ - أ - � ��J= ����	#+@�ت ا�	ت ���B���+4, ا�F8�� �)0, و���

.08ص  �2009ل اXز�� ا�	���� و ا�,+��د(� ا��و��� و ا�
=	�  ا����	�� , 3  
ا�' ظ&ر ا�ز��ت ا�	���� ا�
�()� , ا�	5+@4 ا��و�� - ��� �� >	�0 و أ -أ -4� ��J= ����	#+@�ت ا�	ت ���B���+4, ا�F8�� �)0,

�	=
.11ص  2009ا����	�� ,  �ل اXز�� ا�	���� و ا�,+��د(� ا��و��� و ا� 4  
339, صp�5�07  ,2009وز �� ��5 ,ا>+0ا��T�7ت إدارة ا�	�Rط0  � ا�	���Bت ا�	����,��5T ا����: ,ا���د ر,9  -د -   5
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-a�@
د (+9 7
(5&� ��� ا�08 �� ,�' ا�+&�ء  7@� �C,�	� ا��@� اCX'  � �&�(� �7ر(���B� o ا��@� (� 7
  ����B ا��@�).

 ��8	� �5�@+I	د ا��@� ا�, 	)B ��د  1_� 7�C ا�+Bف ��� ا��@د ا�	I+@���5 و ا��@د ا�5Cv أ�  � =ن �$
��8 �!' �ع �� ا��@د وھ.ا �� (�T' إ�!����  ا���ات  � ا��@� ا�ا�� و7ار(o ا�+9�5I و	� '�Xدة اC

��: ��أ  �71973او�&�  � ا��ر�� �	!�, 87ر ھ.ا ا�$ع �� ا��@د ��� ا�&��ر ��Eم �0(+ن وودز >$� 
�5 ���� J7,95 ا�	�I<Pت ا�	���� !#� s$� 9T� �� H58ا��0ض و ا� HI� تB	ر ا����<X9 ا)��Eم �7

  ?&� إ��R� 4ط0 7@��5ت أ>��ر ا��	�5 و أ>��را ��F`�ة.    ا����	�� و0�7
  أ,�Iم: )03	!� 9�I@7 ا��@د ا�	�T� HI� ��5�@+Iل ا�>+�	�ل إ�4 

�'��ت ا�E�1ة-    ���?4%&�ع ا�+���' ھ ���ل ا��F`�ة �45 ودا`6 أو ا'�4د ا?ن �!) ���
: � ھ.ه ا�
  �I+$�ات أو ,0وض ��$��.    

ع ا�+���' ھ �7اول ا��	Bت ا�	
��5 ا�&%4?��� ��'�ر ا*�ف ا'�4د -    ?ن �!) ���
:  � ھ.ه ا�
.���$CX6 ا�  

��HIات ا��G# و ا&��ات : -    ���?4%&�ع ا�+���' ھ �7اول   ا'�4د ا?ن �!) ���
:  � ھ.ه ا�
�� �� اX>&9 و ا�I$�ات ا�+� (+9 �7او�&�  � >ق رأس ا	T	� 0اتrP� .ل�	�  

  ��4د ا�J%��ر :- 2-2
 �  W�!�r ر��(��� ا�&��ر ��Eم �0(+� وودز) 9K  1973ا�0('  26أول ا>+�	�ل �&.ا ا�$ع =�ن  � �

 .�F$7 �  a
ا�+#0  � ��,� ا��ر��ت ا0�X(!�� و اXورو��� و >	� �&.ا ا�>s�X 9 (��8 �	��!&� ا�
..�F$+ق أو ��م ا��F7ا�  

��45 ا�s �@�  ��� ط0 �� (�#+0ي و �
0ر) (��8 �5	#+0ي ا�
a  � أن  2+��ر(	!� Q)0�7 �@� ا�

�E إ�0ام ا��@� �45 أن � s�5� aF+) 0�I� و��ات أ�' �@�@� أو ��دي �0ر ��د �
(#+0ي أو (��6 إ�4 ا�	

 a� #+0ي	ا��@� ,و �5 ���B� ا�+&�ء o)أو �7ر .�F$+ا� o)�7ر s�5� a58) a�� o)�7ر �  .�F$+م (+9 ا��� � 

0ر (�0ف ��>9 ا�	!� �b أو ا��Bوة	5� s� �)  �)�7 '��@� �  Zوذ� s
��� 0�W �  إذا =�ن .�F$+3ا�  �$�

.�@Fا�� �	,� �ئ �pC '(	) 0 ,��' �05د و��W �,��+ا(� ا���  
��Rا� H��� ن�  (a
ر � �$� �	�ر>� ا�
a  �+9 د 6 ,�	� ا��@� ���!��' أ��  � ���� ا��!S (��م �	�ر>� ا�

(0IR إ� ,�	� ا��Bوة إذا  �ن ھ.ا ا�$ع �� ا��@د (��F�� �8 ��,@� أ,�4 ,�	�  ��Iرة �	!$�(7@�5' �� 
اق ا�	����) .<Xت اB���7 0ط�R�  

  ��4د ا�?�د�ت أو ا�5�4��ت: - 2-3   
ا��	�5 �� اC' �$��� طر �T7ر ا�T	�5 ���د�ت  1970(�د إ�#�ء ھ.ا ا�$ع �� �@د ا�	��د�ت إ�4 >$�  

sF)0�7 �!	) و, ���$Cت ا�B	ال وا���Xا�0,��� ا��0(����8 �45 �0=� رؤوس ا H$T74  ��� ق�F7ا s45 ا��
 '�]� �I!0 �45 إن (+9 ا�+��دل ا��?�
ل ا�	���� أو ا���$��  � ا��Xا �� �45 ��7دل ,�ر ���� �ط0 �


�د ��I@� .�45 ر9W أن ھ.ا ا�$ع � a�� o)�7ر  �  sل إ� ا��Xا �' ا�!)�0 �	6 ��#<�� ا��@د 7
  ب : p=0+)5 �45 أدوات و0�7ف

  ��4د �?�د�ت أ�'�ر ا*�ف :-   
ري ,و  � F0 ا��I0ى �45 أ>�س ا��Xو ��6 ا �	0اء إ��اھr �  ��+�$�� ��+5	� ��� ��5 ���د��	� �	7+�

 0�< HCا�	��د��  ( ا�0�I اCX' ) ا�.ي (+9 7
�(�ه و SF� a ا�,� )+9 إ��دة ��6 اXو�4 و 0rاء ا�����(  �	
  ا�0Fق ا�@�`9 ��� أ>��ر ا��F`�ة ا��I`�ة ��$b. �45 اN(�اع و اN,0اض �!' �� ا��	5+��.

                                                           

د,أ �
I� >	�0ة ,��Rط0 ا�	#+@�ت ا�	���� و ��Iھ	+&�  � �a5 ا�ز��, ا�	5+@4 ا��و�� �ل اXز�� ا�	���� و -6	
ن �$
د >
.03ص  2009د(� ا��و��� و ا�
=	�  ا����	�� ,ا�,+��   


���8k+� �K ا�	�Rط0 أم ��$��+&�؟ا�	5+@4 ا��و�� �ل اXز��  -7+I� #+@�:أدوات	ا� ����	ت ا��T+$	ا�,�I�	� �	
� 9Cر ��
07ص  2009ا�	���� و ا�,+��د(� ا��و��� و ا�
=	�  ا����	�� ,   

8-�  6 �7 u���� ر ھ���+���ا(� ا�+��,� و �C0+<B� �5��, 0�Wع 7	)' ��s� �) u5 ا�	#+0ي �5	
0ر �@��' �a ا���Rر  �Bوة �@� ا�
ق ا�	����.Iة ا��@� و ظ0وف ا��� HI� دة و ا�$@��ن�)p5� '��, ا��@� و .�F$7  أو ��م .�F$7 �   

�ت ا�	���� ا����	��,�.=0ة �$�' r&�دة �� ��4I ��� ا�@�در ,أ0K ا>+�Rام ا�	#+@�ت ا�	����  و ��Iھ	+&�  � إ��اث اXز� -أ -9
. 66,ص ����C ,0��I7 t�R7 0�+IC��2012 ,���ي �0��ح ور,�5,    


���8k+� �K ا�	�Rط0 أم ��$��+&�؟ا�	5+@4 ا��و�� �ل اXز��  - 10+I� #+@�:أدوات	ا� ����	ت ا��T+$	ا�,�I�	� �	
� 9Cر ��

�	=
09 ص 2009ا����	�� ,  ا�	���� و ا�,+��د(� ا��و��� و ا�   
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  ��4د �?�د�ت أ�'�ر ا�E�1ة:  -
�Bل 7@�(9 �� ��ت ا��F`�ة �45 , Zة وذ��`�F7@��5ت أ>��ر ا� �� �	C�$ط0 ا��R	ا� �0ض 7&�ف إ�4 7@�5' �

.�s?0, 45� 0 ھXا�08ف ا  
 �� �	C�$ط0 ا��R	ا� ���8 �k+إ�4 ا� �C�
�� ا�	��B ان ا�	#+@�ت ا�	����  ھ إ��اع و ا�+!�ر =�ن و��� ا�

�و�� إ���7  0ص ا>+)	�ر(� �C(�ة و=.�Z (	!� ا�+��رھ� � Z�.= ل و�	اق رأس ا�7@��5ت ا�0I(��  � أ>

ل ( أ>&9�Xر  ا��<J� P�$+5� داةJ=.��5�@+I� o)ار7 �  ( oا�...���$Cت أB	ات, >65 و��$< , 
����� ��� ا�����: أ�� 	��L5 ا���ا��ت ا�� 

إن  �#!�5 ا�$	 ا�,+��دي � زا�� 7	)' ا�+�Iؤل ا������k� �I�`0 ا��
ث ا�,+��د(� ا�	�?��          
ث ا�,+��د(� �45 ���در ا�$	، و�Tت  ا��p=0ة، ��: ر���	و ا� �� :
�ول ا���(� ��  ا�=�د��� ا��

  0K�+) � (�ت ا�$	. و اظ&0ت ا��
ث ا�,+��د(� أن ا�$	+I� 45� ���T)0 إKJ7 أن �!	أھ9 ا�@���8ت ا�+� (
ع إ�4 C0ا� �!	ا���5ان،و ( '�0K�+) '� ��C ���	�ط ا�+	('  ا�	+��C دا� @l �0أس ا�	�ل، ا��	' و ا�+!$

87ر   McKinnon (1973)  1و    Gold Smith (1969)درا>�ت ��� �,B� أن ھ$�ك �T+$+<ا�+� ا
  ا�$�Eم ا�	��� ا�.ي (0KP �45 ا�د��ر و ا�>+)	�ر و ���+��� ا�$	 ا�,+��دي.

�Bل ا>+&�اف    �� و �7+�0 ا���ا��ت ا�	���� �� اھ9 ا�	�ط ا�+	(' ا�+� (	!� ان 0K�7  � ا�$	
د �I+@���5 او ا�5C  ا�>)	�ر �����7@� 0� ���در 7	(' ط(�5 ا�C'.=	� 9��7  ,�8ع ا�+�Tرة �� �Bل 7

.��Cر�Rا� �?��   p7(� �� ا>+@0ار ,�8ع ا�+�Tرة 
ى   +I	0ة ��زا��  7#�0 ا�4 أن ا,+��د(�ت ا��ول ا�$���� �9 4,07 إ�4 ا����	ث ا�Tا��  �و�!

@B� ��B��ا��ت ا�	����،�' �� زال ���ل ا�$	 ا�,+��دي  �&� ا�	58ب ا�.ي (Pھ5&� ا�4 ا>+�Rام =PF  و �
(+�N�� l@  0KJ+�ج دا�' ا�@���8ت ا�&�!��5 ا�
@�@�� و �@�	� ا���درات إ�4 ا��Rرج �� ھ.ا ا�N+�ج.و ��دة �� 

ن ھ�ه ا�@���8ت ا>+0Rا7 ��C	S ا�	اد ا��Rم .!7  
7
@�a ا�+$	��،و >�H ا�+0ا=9 و�a5 ا�@�	� =	� أن ا�>+)	�ر ا�	$+c ھ ���ر ا�$	 وأ>�س   
  . *le PIBو ا�@�	� ا�	�� � ا����R �5@���8ت ا�	$+�T 7	)' ��� اX>�  � ا�c7�$ ا��ا��5 ا��Rم  2ا�	�� �

 1-  :����� وا��  ا���ا��ت ا
ا�$	 �ن اذا د�	� ا���ا��ت ا�	���� ���در ا�$	  ��E$5م اp+I  �C�+�N(� �+	� و ا��� ����ت   

ع ا�	$E	�ت ا�,+��د(� ا�+� c+$7 >65 و����ت ���rN �&Cع ���Cت اX 0اد و 	T�"  ا�$�Eم ا��+��C ھ
  14.و ��دة 7	�p  0وع ا��+�ج  ا�+� 7#!' ا�$�Eم ا�C�+�N ا�4 :13ا�T	���ت"

ا�krXل ا��	��� و  0وع �$+�T  ا�+� c+$7 ا�+�ج ��دي او �� (+�' ���BF��= s، ا��$���، ا��$�ء،  -
 ا����Rت ا��C�+�N =��$@' و ا�	ا�Bت و ا�+�Tرة.

- .���p$	ت ا����Rو ا� ����	ت ا��I<P	و ا� ���  0وع �T+$� 0�W و ا�+� 7@�م ����ت اNدارات ا��	
و ���ل ا�$	 ا�,+��دي (	)' ا�p(�دة  � ا�@�	� ا�	��,� ا����R �&.ه ا�0Fوع ا��C�+�N و��ى  
���� �C(�ة،=	� أ�s (�0ف �45 أ�s:"ا�p(�دة ا�
���5  � ا�c7�$ ا��ا��5 ا��Rم ,�ر7&� � � ��� 9�, a5� 45

 .�T�+�15 ز(�دة ,�رة ا���5 �45 ا�N+�ج ,�9 ��� � ���� �C(�ة"
   ���Rا� � ��	ا� �	دة ا�@��)p� l�707 �  ب��<X  ا����� وان  0I ��� ا�,+��د(�� 7.�.ب ا�$	

�16��C ا�
@�@��) �$� (=�ورة ا�+!$Kondraticff ( 1920) Schunpeter(1939),  أو
0�IF7C.Juglar(1860)  �!�.ا�@0وض �� �)p	5� كا�.ي  0I ا�$	 �F+0ات ا�0 �ھ�� ������ �+ز(6 ا��$

�� (Q5+R ا,+��د(�ن اK$�ن �45 أن ا�$	 ا�,+��دي ���ره ا��I�`0 ھ ا�0Fوع وا�@���8ت ا�	$+�T و��ى 

                                                           
10 - Lucia Guadro –Sacz And Alicia Garcio-Herrero “finance and grouth:does a balanced financial 
structure matter “revue économique volume 59,numéro 06,novembre 2008,Cincespo.Paris,p1076  

12  -  �5T�"���	+Cن ا�0 �ه ا��	0 و?@Fل ا���b+<ازن ا��I� ر��9 "ا�+$	�� و ا���	� إr!���� ا�	از�� ��� 7
@�a ا�$	 ا�	+
  .230ص  2003،��رس  02ا�,+��د و ا�	$�C	57 ����C،�$	�Iن ،ا���د

*  - le PIB��Rا� � ��	ع ا�@�9 ا�	T� 45 أ>�س� HI
� �0F5وع ا�	$+�T و0�W ا�	$+�T �45 :ھ ا�c7�$ ا��ا��5 ا��Rم وا�.ي (
 S!�PIB  la .l@  ��C�+�N0وع اF5� ���Rا� � ��	ع ا�@�9 ا�	T� 45 أ>�س� HI
  ا�N+�ج ا��ا��5 ا��Rم ا�.ي (

13 -M. Dupuy, F.Larcheevéque, C.Nava “  économie générale ”Hachette, Paris, 2005, p108  
14 - Kada Akacem “comptabilité nationale ”OPU, Alger,1990. 
15 - Etienne Borel,Christophe Beaux,Emmanuel kesler,Olivier Sichel "économie politique 
contemporaine" .Armand Colin,Paris,1997.p11. 
16 - Etienne Borel,C.Beaux,E. kesler,O. Sichel .op cit.p19 
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�a5 ا�	p(� �� ا�@�9 ا�	�� � ا����R.و �a5 ا�@�	� ا�	�� � ا����R (�$� ز(�دة ا�>+)	�ر و  ,�ر7&� 45�
7
+�ج ا�4 7	(' ط(' ا�C' (�	� ا=)0 �� طa)0 ا���ا��ت ا�	���� ا�+4 7!0س ا>+@0ار ا��ل  s7ز(�د

اد او���.� �R7 د ا����5 �� ا>&9 او �	Bت او �@
 �+�N48 ا�) ���<�
ع ا�@�	� ا�	�� � �05>9 �45 ا�@�	� ا�	�� � ا����R +ا�0>9 و�	T	� م�R�5 ا��ج ا��ا

ق و ا�0>م �45 ا�اردات.@
  �45 ا�@�	� ا�	�� �+ا�
  و @� �5	�Iواة ا�+����:

La PIB� ∑	���+TVA+DTI  
�IT) ا�.ي �45 ا>�س ا��+�ح  اذا ا�+	(' ا�	I+@0 �@���8ت ا��+�ج (p(� �� ا�@�	� ا�	�� � و �+��� ا�$	

  ا��ا��ي ا��Rم.
:HI
  أ�� ا�c7�$ ا��ا��5 ا��Rم  �

Le PIB= La PIB+R/BNP-SNP  c7�$أن ا� وا�0Fق ��� ا�N+�ج ا��ا��5 ا��Rم وا�c7�$ ا��ا��5 ا��Rم ھ
ا`�  0وع Le PIB  �T+$� 0�Wا��ا��5 ا��Rم � Q��)R/BNP  ���،ا�		)�5  � ���� اNدارات ا��	

 �	���� وا�#Pون ا��@�ر(� وا����Rت ا�	$���p،و���+���  & (�+	� �45 ����ر ا�@�	� و ا�	$��F ا�	�I<Pت ا
� ا�%�0ام ا���ا��ت���% �����7 : ا�%���N ا���اق ا�� 

1-  :������ أداة %�ازن ا���اق ا�� ا���ا��ت ا
اق ا�	���� �45 ا��T� sل ا�+@�ء ر��Wت    <Xا Q)0�7 �!	) و ���	ا� �`�Fات ا�,+��د(� ذات ا���ا�

�Bل و>�8ء >ق ا�	�ل (ا�>�8ء ا�	���ن), إذا (	!� ا�+��رھ� ھ	pة  �� pTات ا�,+��د(� ذات ا����ا�
و�' ��� ا�د��ر و ا�>+)	�ر �� �Bل ��ة أدوات و��I<Pت �+���R , &� 7&�� ا���0F �[ر��ة 


7 6?7 �!� �&�!��� �C�� �� ��`�Fا� ')� 0�7ف ا���ات ا�,+��د(� ا����)� �� ���در 7	
  �#�ط�7&�.

اق ا�	���� ) و     <Xط0 ا�R�) ����	اق ا�<Xت ا�B+�ف �
�ول  � ھ.ا ا�pTء ا�+08ق إ�4 أ>��ب ا<
=�Q (	!� �\��ا��ت ا�	���� ا�+@�5' �$&� ���� �� (+�a5 �$&� �+@��5ت أ>��ر ا��F`�ة  و أ>��ر ا��0ف و 

  +��� ا�+@�5' �� إ�!���� ��وث اXز��ت .���
ادث P7دي  � ���� و,�&� إ�4 ا?08اب  � 7
@�a أھ�اف  � ��	T�  s08 �45  ا�R0 ا�+���r 0ف�)

�&+��B@+<و7&�د �@�`&� و ا �I<P	45 أ�&� 17ا�� ����	ط0ة ا��R	ا� Q)0�7 �!	) Q)0�+ھ.ا ا� �� �,B8ا�
	�ر ���� �	�$4 أن ھ.ا ا�>+)	�ر (	!� أن (!ن �c`�+� s ��(�5  � ا�+	�ل 7
@�c`�+� a >���5 �� ا>+)

'�@+I	128ا�.  
أ�� إدارة ا�	�Rط0  ��0ف و @� �T5	��� اXور��� �+0��I ا�	�Rط0 �45 ا�pC sء �� اN>+0ا��T�7 ا�	�8@�   

��B&� ا�	��T&$� �@)08� �I<P ا�	�Rط0 ا�+� 5�+7 �� c���7 ��5	� a �$#�ط�7&� ,و  � =' ا�	$E	�ت , &
��	+T� اء =�ن �$&� �45 ��ى أو�7139
: أ(�� �45 ار��ح دا`	�  � إط�ر ھ.ه ا�$#�ط�ت >.  

�, ا��OJر -2 ��0          ا%�ازن ا
 -  0�W 0ط�R� و   �	E+$� 0ط�R� : ر�	ط0 ا�>+)�R� �� ���� ��� p��	+ا� �!	ل  (�	اق رأس ا� � أ>

. �	E+$�  
ق =!' دون ا>+)$�ء ,أي �	�$4 أ�0 ھ�   ��%Q��ا��0ط� ا - 1  -2 I0  � ا�KP7 �+ط0 ا��R	ھ� ا� :

 �=0r 45� 0ھ��KJ7 0�+@) م و��� sCا�' 0KJ7  � اXوراق ا�	����  �� �� �T7�� �5��r ط0 ���� و�R�
�H�I ���$� أو ,�8ع ����.وl�707 ھ.ه ا��ا�' ���0Eوف ا�,+��د(� =+0�k >�0 ا��F`�ة و ا�+�9R أو 

ظ0وف >��>� �)' اN?0ا��ت ا����� و ا�
0وب أو ظ0وف أ�0ى ا>+)$�`�� �)' ا��pزل و� (	!� (	!� 
  .�F7240د(&� ��ي ط0(@� �� ا�08ق

                                                           

 158,ص 2009المستقبلية كوسيلة لتسيير مخاطر السعر في الأسواق الزراعية ,مجلة أبحاث اقتصادية و إدارية ,العدد الخامس , أ  فاطمة الزهراء طاهري,العقود-

.1  17 

قتصادية الدولية لية و الاأ حشايشي سليمة ,التقييم العادل لمخاطر الأصول الرأس مالية  كإستراتيجية لمواجهة الأزمات المالية, الملتقى الدولي حول الأزمة الما- 18

.11ص  2009و الحوكمة  العالمية ,   

.159أ  فاطمة الزهراء طاهري,العقود المستقبلية كوسيلة لتسيير مخاطر السعر في الأسواق الزراعية , مرجع سابق ,ص - 19 

سة المالية و التحوط  من المخاطر في الأسواق الصاعدة :دراسة حالة السوق الكويتية للخيارات.مجلة العلوم أد محفوظ جبار , أ مريمت عدلية ,الهند- 20

.21,ص  2010. 10الاقتصادية و علوم التسيير ,العدد   
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2-2 -  :��Q%�� ��$,� 7	�I<P� S ���$� أو ,�8ع ���� دون ا�@���8ت  ھ� ��Rط0F$� 0دةا��0ط� ا
: '(� �5@+I� أ>��ب �T�+� ن�0ى و7!X0ا��ت أو  ا+���وث إ?0اب �	���  � Z57 ا�	�I<P أو ظ&ر ا

��I<Pت �$� �C �I(�ة  أو 0�k7 أذواق ا�	I+&5!�� ....ا�o.و(	!� ا�+
!9  � ھ.ا ا�$ع �� ا�	�Rط0 �� 
�Bل ا�+$ع  � ا�>+)	�ر و 7ز(6 رأس ا�	�ل �45 ��د =��0 �� اXوراق ا�	����.   

اق ا�	���� (0Fض ��$�5       <Xر  � ا�	ط0 ا�>+)�R� �� '�5@+ل ا��T� �  ����	ا��ت ا���Nل ا�	إن ا>+�
 � >���$��ت ا�@0ن  21����0ورة ا�+08ق إ�n58�� 4 ا�+ر(a ا�.ي (�+�0 �� أھ9 إ 0ازات ا�&$�>� ا�	����

�� ا�Bز�� �>+	0ار(� �#�ط�7&� ا�	�?� ��: ا�s أ�7ح �$�5ك و ا�	�I<Pت ا�,+��د(�  إ�!���� 7�I0 ا�� 
  ��F5!7 ',J  �6 ا�+t5R �� د(�&� ا�+� أK@�5 =�ھ$&� .

      ) ��I�0Fا� �	ا�!5 �� a+#� �)k5ا�$���� ا� �� a)ر.أ�� ا���B$  ��B8 ا�titrisation( 211 9� sا�+
�� �&+Kا�� H�I� ��$@+ه ا�.&� '��r و a�,م د&F� 6?45 و� ��� aF+)  �&C �� ��@�+��� �& ��7و ا �&C

 Zوذ� �	0 �� ا�@�`�	ن ا�ال ���>+$�د �45 ا��(�Xل �45 ا�
أ�0ى و(	!� F)0�7&� �45 أ�&� �	��5 ا�
دات ا�	���� �� ا�	@0ض C7
(' ا�	 a)ر�Bل �a5 أ�ل ����� �C(�ة و�.��) Z	� ��Eم ا�+ ��

����� ,���5 �5+�اول  و(HT أن Q�+7 ا��(ن ا�	0اد  ا�5�X إ�4 آ�0(� أو 7
(' ا�@0وض إ�4 أوراق
7ر(@&� ��ر�C �� ا��Tذ��� ���$5� ��I	I+)	0(� �)' اTI��� �& ��7' ا�+�ر(�R ا���T ا�.ي (#&� ا��+�Eم  � 

  .222ا��Iاد
�� �� ا�      	T� �#
� ����� �I<P� م��, ��F7 �K�
+I� ����� أداة s45 ا�� a)رن =	� (	!� Q)0�7 ا�+)�

ر �� &	T45 ا�� s?0� 9K ����	+`ز اp�� وا�� �رة د(ل و و?�&�  � ��J= ��ا�	+�I��T و ا�	�	
 ���I5� 0	+I	ا� a �+5� ���	? ط0 و�R	5� B�5@7, ����� رة أوراق�Bل �B� ���R+� �I<P=++�ب  � �

.Z$�5� �)�@$ا�  
اق ا�	����   إن اN��ا��ت ا�	���� �	�  � ذ�Z ا�+ر(�I7 aھ9  �     <Xر  � ا�	ط0 ا�>+)�R�  �� '�5@+ا�

�� �� ا�	pا(� (	!� ��R57&�  � ا�$@�ط 	T� 0� �Bل 7 �� Zوذ�  �	E+$	0 ا��kو ا� �	E+$	ا� �&��$�
  ا�+���� :

5ل ا�+� (	!� ا>+�Rا�&�  � إدارة  -
إن $7ع اN��ا��ت ا�	���� و ا��7 &� ���	0و�� 5�T7&� �� أھ9 ا�
اق ا�	����. ��Rط0<Xت  � اB���+ا�  

د ��رج ا�	�pا���  إ�!���� 7
ط ا�	�I<Pت ا�	���� و   -$�� a5�+7 �+وا� ����	ا��ت ا���N�� '���+ا� n�+7
دات Cا�	�0 �� و ا�	(+I	)0� ���F ���� �� ا�	�RطH�I� 0 ا��FRض ا�+!�F5 �@�ر�� ���+���' ���	

  اX>�>��(=�X>&9 و ا�I$�ات).   
n�+7 ا�+���' ��N��ا��ت ا�	����   �5	I+)	0 ا�+��ز ا�+$ع  � ا�>+)	�ر أو 7ز(6 رأس ا�	�ل �45 ��د =��0   -

. �	E+$� 0�kط0 ا��R	ا� �&� �5+@�5' ���	ا>+� �!		ل ا�5
 �� اXوراق ا�	���� و(�� �� أھ9 ا�
��	�0 ا

(' ا�@���8ت  	+� ��ان ا���ا��ت ا�	���� ���+��رھ� ادوات ����� �#+@� 9��7 ا(�Tد ���در �+$
 .���T)ا�,$��دي ا   ا��+��C ,و �+��� (	!� ان 9��7 ا�$	

,�!� ا>+�Rا�HT) s  �!� ھ.ه ا���ا��ت R7 �@�7+�ج اى اط�E$7 0	�� وا?
� و ا>اق �����  ����  
  ,و ان (sC ا=)0 �@���8ت ا�	$+�T.  ان (!ن �@���B و �.را

 (	!� �\��ا��ت ا�	���� ان 9��7 ا�$	 اذا وظ�F دا�' ا>اق �����  ����. -
-  �� ')
 ا�+sC �+���5 ا�+��ج ا�+	� ��C�+ت ا���I<P	رات ,0ارات ا���Rد ا�@� 9��7 �,

(�ت ا��+�ج و ا�>+)	�ر.+I� �� 6 0و �+��� ا� ����	اق ا� ا�>
��5. 87ر  -�@I	د ا�د ا��@C6 �!)�0 �6 وF7ار ��Cر�Rرة ا��T+ا� 
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