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Abstract

This study aims attesting the relationship between the return and the risk,
In the companies listed on The Algerian Stock Exchange, through the use of
monthly data issued by the Algiers Stock Exchange for the study sample, which
consisted of four companies affiliated to four sectors, each according to its field, as
well as based on the market index L'index. From May 2018 to May 2021.

For the purpose of achieving the desired objectives of the study, the capital
asset pricing model (CAPM) was relied upon to estimate this relationship, and the
study concluded that there is a statistically significant relationship between return
and risk in companies listed on the Algiers Stock Exchange.

Key Words: The Return, The Risk, Thee Algerian Stock Exchange, The Capital
Asset Pricing CAPM.
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	01- الواجهة.docx
	02- كلمة شكر.docx
	03- الاهداء.docx
	04- الملخص.docx
	05- فهرس المحتويات.docx
	06- قائمة الجداول.docx
	07- قائمة الأشكال.docx
	07- ي جدول المختصرات والمصطلحات.docx
	08- واجهة المقدمة.docx
	09- المقدمة.docx
	10- واجهة الفصل الأوّل.docx
	11- الفصل الأول55555.pdf
	12- واجهة الفصل الثاني.docx
	13- الفصل الثاني الجزء التطبيقي (Réparé).docx
	بعد استكمال الفصل الأول من الدراسة، والذي عالج الإطار النظري للعائد والمخاطرة، بالإضافة إلى النماذج الممثلة للعلاقة بين العائد والمخاطرة، وكذلك طرح بعض الدراسات السابقة المتعلقة بموضوع الدراسة.
	وسعيا لتحقيق الأهداف المرجوة من الدراسة، والإجابة على الإشكالية، تم تخصيص هذا الجزء من الدراسة للجانب التطبيقي بإسقاط الجانب النظري عليه، وتطبيقه على بورصة الجزائر. وللإلمام أكثر بالجانب التطبيقي ولإختبار مدى صحة فرضيات الدراسة. قسم هذا الفصل إلى ...
	 نبذة عن بورصة الجزائر.
	 عرض ومناقشة نتائج العلاقة بين العائد والمخاطرة.
	المبحث الأول: نبذة عن بورصة الجزائر
	جاءت فكرة إنشاء بورصة الجزائر في تسعينيات القرن الماضي لمسايرة اقتصاد السوق ومسايرة معالمه في الجزائر. إذ تعتبر سنة 1986 سنة التحوّل في الاقتصاد الجزائري، إذ أنه اعتبارا من هذه السنة عرفت الجزائر مجموعة من الإصلاحات، هذه الإصلاحات جاءت كنتيجة حتمية ل...
	المطلب الأوّل: نشأة بورصة الجزائر ومراحل تطورها
	تدخل فكرة إنشاء بورصة الأوراق المالية بالجزائر، في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي أعلن عنه عام 1987 ودخل حيز التطبيق عام 1988، أما التحضير الفعلي لإنشاء هذه البورصة فكان ابتداء من عام 1990.  ومنذ ذلك الحين وإلى غاية الوقت الحالي مر إنشاء بورصة ...
	أولا-المرحلة التقريرية (1990-1992): في هذه المرحلة اتخذت الحكومة عدة إجراءات بعد أن حصلت معظم المؤسسات الحكومية على استقلاليتها، وكذلك إنشاء صناديق المساهمة، من جملة هذه الإجراءات أنشئت مؤسسة دعيت شركة القيم المنقولة *SVM، ومهمتها تشبه إلى حد بعيد ...
	لقد مرت الشركة بفترة حرجة ناجمة عن ضعف رأسمالها الإجتماعي، والدور غير الواضح الذي يجب أن تلعبه. في فيفري 1992 رأسمال الشركة إلى 9.320.000.00 دينار جزائري، كما أن اسم الشركة تغير ليصبح اسمها بورصة الأوراق المالية **BVM.
	ثانيا-المرحلة الابتدائية (1992-1996): لقد تم في هذه المرحلة تعديل القانون التجاري الذي كان لايتوافق مع شروط سير البورصة، حيث منح قانون 88-04 المؤرخ بتاريخ 12جانفي1988 عملية تنازل الشركات العمومية عن أسهمها لغير المؤسسات العمومية، لهذا الغرض وبموجب الم...
	 خمسة ملايين دينار جزائري (500000000) في حالة إجراء العرض العمومي للادخار.
	 مليون دينار جزائري (100000000) عند عدم اللجوء إلى العرض العمومي للادخار.
	ثالثا-مرحلة الإنطلاق الفعلية ( من 1996):مع نهاية 1996 كانت كل الظروف جاهزة من الناحية القانونية والتقنية لإنشاء بورصة القيم المنقولة، حيث:
	 تم وضع نص قانوني لإنشاء وتنظيم هذه البورصة.
	 أصبح للبورصة مكان مادي بغرفة التجارة.
	 تشكيل لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة (COSOB) في فيفري 1996، إلى جانب شركة تسيير القيم مع تحديد مخطط كل منهما، وأصبح كل الأفراد العاملين بالهيئتين جاهزين للعمل.
	 إختيار الوسطاء في العمليات البورصية ليمثلون مختلف المؤسسات المالية( بنوك وشركات التأمين)، وكان ذلك مع بداية 1997، حيث تولت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة مهمة تكوين هؤلاء عن طريق الاستعانة بخبراء كنديين وتنظيم عدة ملتقيات، وتم إصدار أول قيمة منقولة با 
	 شركة الرياض سطيف: فتح رأسمالها الإجتماعي بنسبة 20%.
	 مجمع صيدال: رفع رأسماله الإجتماعي بنسبة 20%.
	 فندق الأوراسي: رفع رأسماله الإجتماعي بنسبة 20%.
	المطلب الثاني: هيئات وأسواق بورصة الجزائر
	نص المشرع الجزائري على وجود هيئات تسيّر وتنظّم عمل البورصة، كما تتضمن التسعيرة الرسمية لها سوقا لسندات رأس المال وسوقا لسندات الدين.
	1. هيئات بورصة الجزائر
	تتمثل هيئات السوق المالي الجزائري في:
	1.1. شركة تسيير بورصة القيم(SGBV)
	يقع مقر شركة تسيير بورصة القيم، المعروفة اختصارا بـ SGBV*، في شارع العقيد عميروش، الجزائر العاصمة. وهي شركة ذات أسهم برأسمال قدره 485200000.00 دينار جزائري، وقد تأسست بموجب المرسوم التشريعي رقم 93-10 المؤرخ في 23ماي1993 وتحقق انجازها في 25ماي1997، ...
	وقد شرعت الشركة، منذ نشأتها في تنصيب الأجهزة التنفيذية والتقنية اللازمة للمعاملات على القيم المنقولة والمقبولة في البورصة.
	المؤسسون لشركة تسيير بورصة القيم المنقولةSGBV
	البنوك الوطنية: بنك التنمية المحلية BDL، البنك الخارجي الجزائري BEA، بنك الفلاحة والتنمية الريفية BADR، القرض الشعبي الجزائري CPA، البنك الوطني الجزائري BNA، الصندوق الوطني للتوفير والاحتياطCNEP.
	شركات التأمين الوطنية: الشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمين CAAR، الشركة المركزية لإعادة التأمين CCR، الشركة الجزائرية للتأمين SAA، الشركة الجزائرية للتأمينات CAAT، الصندوق الوطني للتعاضدية الفلاحية CNMA.
	البنك الخاص: يونيون بنك UB.
	المساهمون في شركة تسيير بورصة القيم المنقولة SGBV
	 بنك التنمية المحلية (BDL).
	 البنك الجزائري الخارجي (BEA).
	 بنك الفلاحة والتنمية الريفية (BADR).
	 القرض الشعبي الجزائري (CPA).
	 البنك الوطني الجزائري (BNA).
	 البنك الوطني للتوفير والاحتياط (CNEP).
	 البركة بنك الجزائر AL Baraka Banque Algérie.
	 السلام بنك الجزائر AL Salam Banque Algérie.
	 BNP PARIBAS EL DJAZAIR.
	 Socité Générale Algérie.
	 TELL Markets.
	مهام شركة تسيير بورصة القيم المنقولة SGBV
	تتكفل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بالمهام التالية:
	 التنظيم الفعلي لعملية الإدراج في بورصة القيم المنقولة.
	 التنظيم المادي لحصص التداول في البورصة وإدارة نظام التداول والتسعير.
	 نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة وإصدار النشرة الرسمية للتسعيرة.
	ويتم تنفيذ مهام الشركة تحت إشراف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها COSOB*.
	1.2. لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة COSOB
	لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها هي سلطة ضبط مستقلة، تتمتع بالشخصية المعنوية والإستقلال المالي. تأسست بموجب المرسوم التشريعي رقم 93-10 المؤرخ في 23 ماي 1993 المعدل والمتمم والمتعلق ببورصة القيم المنقولة. تتولى اللّجنة مهمة تنظيم سوق القيم المنقول...
	 حماية المستثمرين في القيم المنقولة.
	 حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتها.
	تتكون لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة COSOB من:
	 رئيس لمدة نيابة تدوم 4 سنوات.
	 ستة أعضاء لمدة 4 سنوات، حسب الشروط المحددة عن طريق التنظيم وتبعا للتوزيع الآتي:
	 قاض يقترحه وزير العدل.
	 عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر.
	 عضوان يختاران من بين مسؤولي الأشخاص المعنويين المصدرين للقيم المنقولة.
	 عضوان يختاران لما لهما من خبرة اكتسباها في المجال المالي أو المصرفي أو البورصي.
	وتنهى مهامهم حسب الشروط المحددة عن طريق التنظيم.
	ومن أجل تمكين لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة من تحقيق مهامها، خوّلت بالسلطات التالية:
	 السلطة التنظيمية.
	 سلطة الإشراف والمراقبة.
	 السلطة التأديبية والتحكيمية.
	1.3. المؤتمن المركزي للسندات
	تعتبر الهيئة الجديدة التي جاء بها قانون 03-04 المؤرخ في 17 فيفري 2003 والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، وهي عبارة عن هيئة أسست على شكل شركة ذات أسهم، وبترخيص من طرف لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، وتتمثل وظيفتها الأساسية في مسك الحسابات وحفظ السندا...
	أما المتدخلين في بورصة الجزائر، فيمكن تحديدهم كما يلي:
	 وسيط عمليات البورصة IOB: وهو يعتبر شخصا طبيعيا أو معنويا متخصصا في شراء وبيع الأوراق المالية في البورصة، وقد منحت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة الإعتماد لعدد من الشركات من أجل ممارسة أنشطة الوسطاء في عمليات البورصة. أهمها ما هو موضح في الجدول ال...
	الجدول رقم (02): جدول تلخيصي لوسطاء عمليات البورصة
	المصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد على معطيات سابقة.
	 المتعاملون: يسمح التشريع الجزائري للأشخاص الطبيعيين التدخل في بورصة الجزائر لاستثمار أموالهم وتسييرها مباشرة من قبلهم، أو عن طريق لجوئهم إلى الوسطاء في عمليات بورصة الجزائر من خلال الوكالة، أو المساهمة (الاستثمار) في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المتداولة 
	2. أسواق بورصة الجزائر
	تتضمن التسعيرة الرسمية لبورصة القيم المنقولة سوقا لسندات رأس المال وسوقا لسندات الدين.
	2.1. سوق سندات رأس المال
	تتكون سوق سندات رأس المال من:
	 السوق الرئيسية: الموجهة للشركات الكبرى، ويوجد حاليا أربعة شركات مدرجة في تسعيرة السوق الرئيسية، وهي:
	الجدول رقم(03): الشركات المدرجة في تسعيرة السوق الرئيسية
	المصدر: الموقع الرسمي لبورصة الجزائرwww.sgbv.dz  تاريخ الإطلاع 17 أفريل 2021.
	 سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:المخصصة للشركات الصغيرة والمتوسطة، وقد تم إنشاء هذه السوق في سنة 2012 بموجب نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رق 12-01 المؤرخ في 18 صفر 1433 الموافق لـ 12 جانفي 2012، المعدل والمتمم للنظام رقم 97-03 المؤرخ في 17 رج
	ويمكن لهذا السوق أن توفر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة عند انطلاقتها مصدرا بديلا للحصول على رؤوس أموال مايتيح فرصة ممتازة للنمو بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، من خلال توفير سوق محكمة التنظيم للمستثمرين من أجل توظيف استثماراتهم.
	AOM Invest هي الشركة الوحيدة المدرجة في هذا السوق، وهي شركة مختصة في قطاع السياحة، بقيمةإسمية 100، وعدد أسهم بلغ 1171769.
	2.2. سوق سندات الدين
	تتكون سوق سندات الدين من:
	2. سوق سندات:الدين التي تصدرها الشركات ذات الأسهم.
	3. سوق كتل سندات الخزينة العمومية (OAT): المخصصة للسندات التي تصدرها الخزينة العمومية الجزائرية، وتأسست هذه السوق في سنة 2008، وتحصي حاليا أكثر من 25 سند للخزينة العمومية مدرجة في التسعيرة بإجمالي قريب من 400 مليار دينار جزائري.
	ويتم التداول على سندات الخزينة، التي تتنوع فترات استحقاقها بين 7و10و15 عاما، من خلال الوسطاء في عمليات البورصة وشركات التأمين التي تحوز صفة "المتخصصين في قيم الخزينة" بمعدل خمس حصص في الأسبوع.
	ويمثل الشكل البياني التالي التسعيرة الرسمية لبورصة القيم:
	الشكل رقم(04): التسعيرة الرسمية لبورصة القيم
	المصدر: الموقع الرسمي لبورصة الجزائر.
	ولإدراج هذه الشركات في البورصة، يجب توفر مجموعة من الشروط تسمى بشروط القبول، يمكن تلخيصها في الجدول التالي:
	الجدول رقم(04): شروط القبول في البورصة
	المصدر: الموقع الرسمي لبورصة الجزائر.
	أما بالنسبة لسوق السندات، فتقبل منها: سندات الاستحقاق، والسندات القابلة للتحويل إلى سندات رأس المال، والسندات المساهمة، أو أي وصل آخر يخوّل الحق في سندات رأس المال كسندات دين.
	باستثناء سندات الخزينة، التي تقبل بقوّة القانون يجب أن يكون سعر سندات الدين التي طلب بشأنها القبول بالتداول في البورصة مساويا على الأقل لخمسمائة مليون دينار 500000000 دينار جزائري، وذلك يوم الإدراج.
	المطلب الثالث: معوقات بورصة الجزائر وآفاق تطويرها
	تواجه بورصة الجزائر العديد من المشاكل والعقبات التي من شانها أن تحول دون سيرها وتعرقل تطورها، بالإضافة إلى وجود آليات تتمثل في تطويرها.
	1. معوقات أداء بورصة الجزائر
	تواجه بورصة الجزائر العديد من التحديات والمشاكل التي أعاقت توسعها وتطورها، وأهم هذه المعوقات ما يلي:
	 التضخم: يدفع التضخم بذوي الدخول الثابتة إلى اللجوء إلى مدخراتهم لاقتطاع جزء منها لإنفاقها على الاستهلاك للحفاظ على مستوى الاستهلاك الضروري لهم، حيث شهدت الجزائر في السنوات الأخيرة ارتفاعا في معدل التضخم، وهذا يؤثر سلبا على المستثمرين والأفراد نحو توجه ال 
	 توجه المدخرين والمستثمرين للنظام المصرفي: حيث أنّ النظام المصرفي في الجزائر يعتبر قطبا جذابا للمستثمرين والمدخرين، حيث يجدون فيها ما يبحثون عنه، وعلى النحو الذي يحقق لهم تنمية أموالهم بشكل أسرع من الاستثمار في الأوراق المالية، فهذا السوق يوفر لهم فرص الح 
	 هيمنة القطاع العام: حيث يمثل القطاع العام ما يقارب 80% من مجموع استثمارات المؤسسات الاقتصادية الجزائرية.
	 قلة المؤسسات المدرجة: ما يلاحظ في الجزائر هو محدودية المؤسسات المدرجة، لأنّ عدد المؤسسات المؤهلة والقادرة على أن تُدرج في السوق محدودة جدا، وهذا بسبب الوضعية المالية المتدهورة في الجزائر.
	 ضعف الفرص المتاحة للتنويع: سوق الأوراق المالية في الجزائر هو حديث النشأة، ولا يتميز بالتنوع، فهو يعتمد على ثلاثة أصناف من الأوراق المالية فقط، ذلك مايجعله يفتقر للكفاءة التقنية، الأمر الذي يرفع من حجم المخاطر ويحد من رغبة المستثمرين في الاستثمار في الأور 
	 ضعف الحوافز الجبائية: يتجلى ذلك في الضغط الجبائي الممارس على الأعوان الاقتصاديين الخاضعين والمصرح بهم لدى مصلحة الضرائب، الأمر الذي يؤدي إلى تخفيض نسبة الأرباح القابلة للتوزيع على المساهمين، بالإضافة إلى خضوع التوزيعات عند تحويلها لحسابات المساهمين للضري 
	 غياب الشفافية: راجع لغياب نظام معلومات يضمن الشفافية لمتعامليها.
	 قوة السوق الموازية: وهي سوق مكونة من مؤسسات ويد عاملة غير مصرح بها، حيث تتميز بارتفاع أسعار المنتوجات المعروضة بها، إضافة إلى عدم دفع الضرائب، وتحقق هذه المؤسسات مداخيل كبيرة والتي تؤثر على الاقتصاد من أجه عديدة.
	هذا وتوجد معوقات أخرى تؤثر على نمو البورصة وتطورها، تتمثل في:
	أ‌. المعوقات السياسة والقانونية
	بالرجوع إلى القانون، فإنّ من شروط قبول قيد الشركة في البورصة وجوب إصدار القيم المتداولة من الشركة ذات الأسهم، إلا أنّ أغلب شركات القطاع الخاص في الجزائر شركات ذات مسؤولية محدودة أو شركات ذات شخص واحد، أضف إلى ذلك أن القانون يشترط مرور ثلاث سنوات على ...
	بالإضافة إلى ذلك، الإطار التشريعي البطيء جدا، حيث أن تأسيس بورصة الجزائر كان في التاريخ الذي تم فيه تأسيس لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة (COSOB)، إلاّ أنّ تعيين أعضائها كان بتاريخ 27 ديسمبر 1995، كما أنّ التنصيب الرسمي لم يتم إلاّ في فيفري 1996. كم...
	وفي وقتنا الحالي، لاتزال التشريعات القانونية تمنح كل الصلاحيات لوزير المالية في تعيين وعزل واستخلاف المديرين العامين والمسيرين في الهيئات المكونة للبورصة، وفي استبعاد الممثلين عن الشركات والبنوك والوسطاء، كما أنّ الاعتماد على السندات دون غيرها من الأ...
	ب‌. المعوقات الإجتماعية الثقافية والدينية
	وتتمثل في:
	 غياب الثقافة البورصية لدى أفراد المجتمع لجهل الفئات العريضة من المجتمع بماهية البورصة وأهميتها، والتي تمثل عائقا حقيقيا بالنسبة لمعظم الناس غير الواعين من أجل استثمار أموالهم في القيم المتداولة.
	 أما من الناحية الدينية فإن التعامل بالأسهم والسندات في المجتمعات العربية والإسلامية يعتريها بغض الحرج، خاصة السندات باعتبارها قرض ربوي.
	2. مقترحات لتفعيل بورصة الجزائر
	بغية تطوير وتفعيل بورصة الجزائر، تعرض مجموعة من الاقتراحات، وهي:
	 إعادة النظر في التشريعات التي تحكم البورصة، وخاصة تلك التي وضعت في 23 ماي 1993 وما يتصل بها، واستكمال الأطر التشريعية والتنظيمية، وكذا القوانين الخاصة بالشركات المُساهمة، وحماية حقوق المستثمرين عن طريق وضع قوانين تضمن الإفصاح والشفافية.
	 تفعيل عملية الخوصصة، خاصة في الشركات التي تتميز بالمراكز المالية الجيدة لتفعيل السوق المالي.
	 تفعيل السوق الأولي (سوق الإصدار) من خلال تسهيل إجراءات القيد.
	 تهيئة المناخ الاستثماري، وذلك من خلال تحسين الأوضاع والظروف الاقتصادية والاجتماعية.
	 تخفيض معدلات الفائدة في السوق النقدي، وتخصيص معدل ضريبي تفضيلي خاص بسوق الأوراق المالية كحافز لزيادة الطلب عليها.
	 تنويع الأوراق المالية، أي زيادة أعدادها كما ونوعا (المشتقات المالية).
	 تطوير البورصة عن طريق تعدد الوسطاء.
	 ضرورة الفصل بين الهيئة التنفيذية والهيئة الرقابية لبورصة الجزائر.
	المبحث الثاني:عرض ومناقشة نتائج العلاقة بين العائد والمخاطرة
	يعالج ويناقش هذا المبحث نتائج العلاقة بين العائد والمخاطرة في الشركات المدرجة في السوق المالي الجزائري، من خلال عرض عينة الدراسة مع تحديد حدودها الزمانية والمكانية، ختاما بتحليل المعطيات الإحصائية المتوصل إليها لمعرفة مدى جدوى نموذج تسعير الأصول الرأس...
	المطلب الأول: عينة وحدود الدراسة
	هذا المطلب يسلط الضوء على كل من عينة وحدود الدراسة.
	1. عينة الدراسة
	تتكون عينة الدراسة من أربع قطاعات، تتكون من أربع شركات موزعة على حسب القطاعات المدرجة في سوق الأوراق المالية الجزائري (بورصة الجزائر)، التي تم اختيارها على أساس المعلومات المالية المتعلقة بأسهم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر، والمتاحة عبر الموقع الإ...
	تم اختيار هذه العينة لتوفرها على البيانات اللازمة خلال فترة الدراسة، وهي موضحة بشكل تفصيلي في الجدول رقم (05).
	2. حدود الدراسة
	تتمثل حدود الدراسة في:
	الحدود الزمانية: وهي الفترة التي اختيرت لإجراء الدراسة نظرا لتوفرها على المعطيات التي تخدم الدراسة، وكانت من 30/05/ 2018 إلى 02/05/2021.
	الحدود المكانية: سوق رأس المال الجزائري والمتمثل في بورصة الجزائر.
	الجدول رقم (05):  تقديم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر
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