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 :مقدمة عامة

خاصوووم    و بعاصووول يحظى موضوووولأ واقووووول و با تم ماكببا  ي ال ان و لااتص وي ب وووا   
 و   أكبابدا وي ب وا يم قوووف ان و  ادون و ببمدمم  ز وو تطورو مدبا   معد أن شودد  كه  واقووول 

 ه ك كناك أكبتم  دروقوووم قوووول واورول و با تم ولأليم واقوووعار اادا وصووووي و ى اد      و و نامتمأ
ن وقوووووووبملوركا ي ووووووواك  ان  أخاصوووووووم    أ ل  ط تعم عبل كه  واقووووووووول وعا بدا ماي ب وووووووا  ي ل
مبا يؤ   و ى زيا ة ولإتباج     و و عا بنأويقوووووووبملور وي ب وووووووا   قوووووووووف عاى و ب وووووووبو  و بحان  

وو خاص  بن تعببد عاى تشووووواط و مطالأ و عا وتطور واتظبم و     خدما وتطور قوووووول و  وووووا  وو
 بالاوئدا  بلابت  رؤوس واموول من واقوول و با تم.

ومبا يإيد و بعلف عن شووونف كو     ي وووباإ  اي وووات ماكابدا  و ابعلف عاى واقووووول و با تم
   ول ماي ب ووووووا وويغلوض و بن أتشوووووو  اكادا ويه ك عا م و  وووووو    ولإلأاطم مه من تاريخ تشوووووو ته

قات  يحمق  دا   ويتف تعبل مش لو ببعامل عاادا اادا   وتحديد واطلوف و ببعامام بدا ووا وو  
 .و كفافة و بنشو ة

ان اطووار ولإصووووووووووووووالأووا  وي ب وووووووووووووووا يووم و بن علابدووا و لاإوئل ان  وول ويتبمووال من تظووا   
م وابح رؤوس أموول   ووووو صووووو و مايتفبات عاى و خ   .و بخطط ا ى تظا  و ب وووووا  و  وووووول  وي ب وووووا 

م  كاف  اكلة اتشوووواف بورصووووم و لاإوئل قوووون    و بؤقوووو ووووا  وي ب ووووا يم و عبومتم وزيا ة وقووووبما ابدا
 اي أته ورغ  ملور ابلة طويام عاى بدويم تشووووووووواطدا ان قووووووووونم    لأام بلاابدم أكدوف و بل    1993
من     و وطنن وي ب ووووووووا    تؤ   بورصووووووووم و لاإوئل  وركا ما شوووووووو ل و بطاو  ان تبويل     1999

و د اشووواي ان كاص    .خال اتالأم م وووا ر تبويل وكب  و بدخلو  ومناا وووم و  ورصوووا  واخل  
 بعلام أقوووواقووووتا  بورصووووم و لاإوئل وتحاال    قووووموتددف كه  و درو  .و بؤقوووو ووووا  وي ب ووووا يم ا ادا

 .تفعاادا  ل  بطلل  و و    ومعلام معو اتدا    وئداآ

 



 
 

 

 ب‌‌‌

 الإشكالية: -1

 ان ضوف ما ق ق ذيل  تطلت و  ؤول و لئت ن و با ن:

 ؟كفاءة السوق المالية في الجزائرما مدى 

 يشبق من صبت  كهو و  ؤول و لئت ن أقئام العتم كن:

 مااقوول و با تم؟ وماكن و ائفدا وعوومل تلاالأدا؟ما و بم و    ❖
 ؟و  ول و با تمكدو  و لاإوئل ان تطويل  ما مد    ❖
ون تاعص  وركا و بحد  وو بطاو  ان تنشوووووووتط و عباتا  و با تم   ا وووووووول و با تمكل يب ن   ❖

 وزيا ة لألا  ويقبثبار؟

 :الفرضيات -2

 و فلضتا  يبا يان: لإكامم عاى كه  واقئام تمو  مطلت ملابوعم من  

 ؛تعب ل واقوول و با تم و بحلك و لئت ن  ابنبتم وي ب ا يم ان و لاإوئل ❖
 و لاإوئل ضعتفم ما بمارتم م  و دول و بلااورة؛ و  ول و با تم انكفافة  ❖
 و با تم و ب ان و بناقص  إيا ة وتوقت  لألا  ويقبثبارو . و  ول تعد   ❖

 أهمية البحث: -3

تإويد أكبتم واقوووووووووول و با تم ي ك  م ووووووووا ر و ببويل  ادول ي ووووووووببد كهو و تح  أكبابه من  
ومود  يفوافة واقوووووووووووووووول     ويثلة و نموا  لأول مود  أكبتوم واقوووووووووووووووول و بوا توم ان و لاإوئل   و نوامتوم
 من خال و بطلل  و ائف كاته واقوول و وركا و فعال ان تحماق و بنبتم.. و با تم

 البحث:هداف أ -4

 يددف كهو و تح  و ى ما يان:

 ؛علام و ائفدا و وركا ان وي ب ا و بعليف مااقوول و با تم  ويهو م ❖
 ؛تحاال وو   و  ول و با ن ان و لاإوئل ومعلام و لاووتص ولإيلاابتم وو  ا تم ❖



 
 

 

 ج‌‌

 و با تم ان زيا ة وتوقت  لألا  ويقبثبارو . ويقوول ور  تمات    ❖

 منهج البحث: -5

 لإكامم عاى ويش ا تم و بطلولأم وعببدتا عاى و بندج و وصفن  ماعبتار  مندلاا مناقتا أو 
مائبا  بثل كه  و بووضوووووووووت   لأا  يب  وصوووووووووف كه  و دروقوووووووووم من خال ويطالأ عاى أ بتا   

بحبو  من لأا  تحاال معطتا  و لادوول وواش ال  و بوضولأ  يبا وعببدتا عاى أقاو  تحاال و 
 و بمبللأم ان كهو و تح .

 :الدراسات السابقة -5

 عاى  اإليو ب   ت   لأا    مبوضووووووووووولأ و تح   مبعامم  وبحوث ورقووووووووووائل  أطلولأا  عدة  تناو ي
 وو   وآاال و  وووووول   أخل    وقوووووا ر    تطل ي  يبا   لأقووووووول و با تم  و بحاااتمو بندلاتم و   وقوووووا ر و د

 .و با تم ان و لاإوئل وآ تا  تنشتطدا
 :تهيل وقا ر و د كه   بان  ومن 

آاال و  ول و با ن ان  و   وو  "  ممال ان ملاام معنوون: بن عودة  حساني ووووو   2022 روقم   ❖
 روقووم وو   وآاال و  ووول  ا ى  تح و  وكه  ددفي  "- روقووم لأا م بورصووم و لاإوئل -و لاإوئل

و با ن ان و لاإوئل من خال ت وووووووووواتط و  وووووووووووف عاى بورصووووووووووم واورول و با تم  تشوووووووووو تدا  
وتطوروتدووا ومعوودي  و بوودوول بدووا  موواعبتوواركووا  نوواة  بطور ويقووووووووووووووبثبووارو  و ع  و بنبتووم  

ا ى أن بورصوووووووم و لاإوئل تعاتن من ريو  ي ال ان   يوي ب وووووووا يم ان و  ا   و د خا ووووووو 
ما  و با تم  وإلألاا  و عديد من و وقطاف وي ب ا يان عاى و بعامل ما  ورصم  لألا  و بعا

 اعديد من واقوتا  و ببدوخام م  مع ودا و تعا وي ب وا يم  و بشوليعتم  و ماتوتتم ولأبى  
م وووووولورة تفعال كبام من ولإصووووووالأا  و ماتوتتم    مدروقوووووو و و ثمافتم...   ه ك امد أوصووووووي 
تشووولات  و بؤقووو وووا  عاى و دخول ا ى و  ورصوووم ي قوووتبا   بت وووتط و بعاما  ما  ورصوووم و 

و بؤقوو ووا  و  وواالة وو ببوقووطم  تواال و  تاتا  وو بعاوما  وزيا ة و شووفافتم وو بنظت  ان  
 .وي ب ا   تفعال  ور ولإعا  ان و بعليف ما  ورصم وأتباط و عبل بدا



 
 

 

 د‌‌

  آ تا  معنوون: "ممال ان ملاام   سععديد اء  زهر البلال فراحي، فاطمة   ووووووووووووووووو    2021 روقووم   ❖
كداي كه  و دروقووم و ى بتان  "  (و بعو ا  وو حاول )وا وفو لاإوئل تنشووتط وتطويل بورصووم  

ولآ تا  و كفاام ببنشووووتط وتطويل بورصووووم و لاإوئل وذ ك معد تشووووخت  وو عدا خال و فبلة 
من خال وقوبخدو  معا و بؤشولو  )مؤشول لألا  و  وول  مؤشول قواو م    2013-2018

ار بورصوووم و لاإوئل( م تم تحاال وتمات  أ وئدا. و د خا وووي و دروقوووم  و  وووول  مؤشووول أقوووع
ا ى أن أ وف بورصووووم و لاإوئل يان ضووووعتف كدو ان  ل و بعو ا  و ببعد ة عاى مخباف  
واصوعدة )وي ب وا يم  و ماتوتتم  و بنظتبتم...و خ(. وكو ما ي وبوكص من و  واطا  وتتالأ  

م وتفعال بورصوم و لاإوئل  ايتا  بدوركا  آ تا  ت وبن تح وان أ وف بورصوم و لاإوئل من كد
 .و بنشو  من كدم أخل  

يفافة واقوول و با تم و ناشئم  أطلولأم  يبورو  معنوون: "  مونية سلطان ووووووووو   2015 روقم   ❖
كداي كه  و دروقوووووووم ا ى   "( روقوووووووم لأا م بورصوووووووم ما اإيا)  و وطنن وي ب وووووووا و وركا ان 

  و ببعاماان لأول واقووووووول و با تم و ناشوووووئم ا ى   مفاهت و  ووووووف عاى ابلوز   ت ووووواتطحاو م  م
  خاصووووووم وزيا ة فمبد  اادا  ومعلام مبطاتا  يفافة واقوووووووول و با تم وو عوومل و بؤفلة اادا

  و موائبوم ضووووووووووووووبن كوه  واقوووووووووووووووول و عباتوا واورول و بوا توم و أتوولأ  و و وف عنود أك   كبوا ت   
مشووووووبى أتووعدا ويتوتم تشوووووووئدا وو  ووووووعن  ابخا  مندا ان و بعلف عاى وازما  و با تم  و 

ابلوز ت فل واقوووووول و با تم  وو لأاو با تم قووووول يتيتم واقوووووول و لأدفي  وباعبتار و  ووووول  
 .ماازما  و با تم
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ل والأ الفصل  
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 تمهيد 

 رق ا رررررأاةمررررر الأسرررررحاق ارررررةق  اداررررريات ررررر  ادو ررررر اتررررر ق  ا بارررررواتعتبرررررواق ارررررةق اق     ررررر ا
 تتكرررررة اسرررررمناق ارررررةق امررررر امب ة ررررر امررررر اق   ررررر ر ا  ا  ررررر ا ررررر اا. ق سرررررلعا ق ع ررررر  ق     ررررر ا

 ررررررررتحاترررررررر ق  اق  رق اق     رررررررر ا رررررررر ا اا. ق بنررررررررة  ا ق حكةمرررررررر   ا ق  ررررررررو   ا ذ ررررررررماق  سررررررررت  و  
ق اررررررةق اق     رررررر  ام ررررررصاق ارررررر حا ق سررررررن ق ا ضررررررن    اق اررررررت   راق  ت ق  رررررر  ا  ررررررو ا نرررررر ا

 رررررم ما رررررتحاتررررر ق  اق ع ررررر  ا ررررر اسرررررمناق ارررررةق  ادارررررياا.قارررررت   ر ااق ربررررر تالأ اتحااررررر ا   ررررر 
تلضرررررعاا.يسرررررتل جاق تبررررر را ق  رررررو   اسرررررمناق ارررررةق ار ررررروق اضررررر ا  اق تحرررررة   اق   رررررو   

سررررررمناق اررررررةق ا لع  رررررر امرررررر اق ت ارررررروق اق ترررررر ا رررررر  وا لرررررر الأ ق  رررررر  ام ررررررصاق ت ارررررروق ا رررررر ااررررررعوا
 رررررر اق ع  رررررر امررررررر اضررررررولااق ع رررررر   الأة رررررر راقات رررررر  ي ا  مرررررر  ات رررررررةرق اا  ارررررر   ا  رررررر   ا 

ي كرررررر ا ل سررررررت  و  اق رررررر ةة ا  رررررر اسررررررمناق اررررررةق ا برررررروا ارررررر   امرررررر  اا  اا.ق عةقمررررررصاق ةررررررو ا
 تت لررررررااسررررررمناق ع ل رررررر اا.دارررررريا ررررررتحاتارررررر يحاةرررررر م  اترررررر ق  ا ق اررررررت   را رررررر اسررررررمناق اررررررةق 
ا. رقا ا تحلاصا أاةق اق       ا  و اقتل ذااوقرق اقات   ر  اض    

 ا ررررر اق رررررنيحاق ات ررررر  ي اق ح   ررررر  ا يررررروقا ررررر امررررر ا تعتبرررررواق ارررررةق اق     ررررر امو ررررر قاداة رررررا
 رررر اق  ب ررررصا ررررا ا ةررررة اق اررررةق اق     رررر ا ت لرررراااتاررررةجا ررررئامرررر ا لرررر  يا م رررر جاق ترررر ات    رررر  

 رقاررررررررر ا   رررررررررحا  ب عررررررررر اسرررررررررمناق ارررررررررةق  ا  ر ررررررررر   ا  ررررررررر اق تحلارررررررررصا ليرررررررررو لااق ات ررررررررر  ي ا
ا. ق س  ا  اق ت ات  وا ل الأ ق   

ا:   ا ل  اناةجابتاس حاسمقاق   صا   ام ح ا اا

 .ةماهية السوق المالي  :المبحث الأول -
ا .أنواع الأسواق المالية والمتعاملون فيها  :المبحث الثاني -
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 ةالسوق المالي  اهيةم  :المبحث الأول

ق ات ررررر  اق حررررر  يامررررر ا   ررررر الأارررررةق ار  سررررر   ا سررررر الأارررررةق اق  رررررةقر اق تررررر اترررررتحا تكرررررة ا
ق   ررررر  اقر ت   ررررر اق  لتل ررررر  ا لأارررررةق اق سرررررلعا ا ررررر اتررررر ق  ا ن ضرررررواقر تررررر  ا تة  ع ررررر ا لررررر ا

 ق لرررررر م  اق  نتبرررررر ادارررررريا ررررررتحاترررررر ق  اق سررررررلعاقر ت   رررررر ا ق اررررررت     ا  ررررررتحاتحة ررررررصا ةق رررررر ا
قر ترررر  ا  رررر ا   رررر  اق  سررررت لكا ا ق اررررت   را رررر اقر ترررر  .ا لأةاررررو ق اسنرررر  الأاررررةق اق     رررر اق ترررر ا

تح  ررررررررر الأارررررررررع راق    ررررررررر ةاتارررررررررةجابةل  ت ررررررررر اق ا اررررررررر  ا ررررررررر اتة  رررررررررئاق  ةررررررررر رق ا  ارررررررررت   را ا
ا. ق ضة اق      ام صاق ا حا ق سن ق 

 الأسواق المالية  ومفهوم نشأة:  المطلب الأول

ات ررررررراواق  رقاررررررر  ا  ررررررر الأ ا كررررررروةاق ارررررررةق اق     ررررررر اتسرررررررتن : الأسأأأأأأأواق الماليأأأأأأأة نشأأأأأأأأة: أولا
 يو ررررررر اث جااررررررر اياق تررررررر اتوتكررررررر ا لررررررر ا كررررررروةاتاسررررررر حاق ع رررررررص اا لررررررر ا(ت ر ل ررررررر ا ج ررررررر  ة ة   )

م ررررر ا توتررررراا لررررر اذ رررررما يبررررر  اا تعت ررررر اسرررررمناق  كررررروةا لررررر ادبرررررحاق سرررررة ا  لررررر ادبرررررحاقر تررررر  
 رررررةاامررررر اق تل ررررراا ررررر اقر تررررر  ات عررررر ا ل  قيررررر اق نسرررررب   ا اررررر اق عكسررررر اسرررررمناق ع اررررر ا لررررر ا

ق اق     رررررر  اق ت رررررةرق اق     ررررر  ا مررررر ا توتررررراا لررررر اذ رررررمامررررر ا يبررررر  اارررررة امتل ررررراا رررررأ را
 اررررر ا ررررر   اتسررررر   اق ارررررةق اق     ررررر اابرررررصا ضرررررة   ا  ررررر اق  ررررركصاق  ة رررررة ا ل رررررئاد   ررررر ا عررررر ةا

 1:موقدصاي ك ا يب  س ا  اقلآت 

ت اررررر  اسرررررمناق  ودلررررر ابة رررررة ا ررررر  ا باررررروامررررر اق بنرررررة اق ل ضررررر ا محررررر  اا:المرحلأأأأأة الأولأأأأأى
رامرررر ةوقت حا رررر ا رررر امسررررتة اق  ق  رررر  ا جع رررر  اق  رررروق ا لرررر اقاررررت   ا ق  رررروق  ا قرت رررر اا سرررربا

م ررررررر الأ  ا  ررررررر اقتسررررررر ااق  عررررررر م  اق تب ر ررررررر  اا...ق خم رررررررو    اتب ر ررررررر ا  رق  ررررررر ا  ا ر ررررررر 
 ب  ترررررر   ا برررررروادبررررررحاسررررررمناق   ررررررو    اق ترررررر الأضرررررر ح ا ح  رررررر ا  رررررر ار   الأمررررررةق ا بارررررروة ا

 مرررررر اارررررر ا  اترررررروق ا لأضرررررر داق  ررررررو ايعبرررررر الأ ات ة ل رررررر ام رررررر الأ  ا  رررررر اق لبررررررة ا  رررررر اق بنررررررة ا
ا. ة   ذ مام ا ةقاااا توتاا ل 

 
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في القانون تخصص قانون  ، والأدوات المالية محل التداول فيها( البورصة)سوق الأوراق المالية، حريزي رابح 1

 . 24-21ص -، ص 2010، جامعة قسنطينة ، الأعمال
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برررررر لأ اسررررررمناق  ودلرررررر امررررررعال ررررررةراق بنررررررة اق  و   رررررر اق ترررررر اتسرررررر  وا لرررررر اا:المرحلأأأأأة الثانيأأأأأأة
ق بنررررة اق تب ر رررر ا عرررر الأ ا   رررر اق ةارررروةاتت ارررر ا حو رررر ام لارررر ا رررر اق  ودلرررر اق   رررر  الأمرررر ا رررر ا

 سرررررر اة ررررررحاق  رق اا ق  ودلرررررر اق     رررررر ا ارررررر الأةررررررم اق بنررررررة اق تب ر رررررر اتاررررررةجا ع ل رررررر اق تالارررررر  
  ت رررررر  ا  ارررررر ا اةق رررررر ا لأ قمررررررواق بنررررررماق  و رررررر   ا ررررررم مالأضرررررر ح اق اررررررو  اق تب ر رررررر ا تارررررر يحاق

ا.سمناق بنة امح   ةا   وغحام ا    ةاطلااق  وق ا لا  ااق ت اتا م  

 رررر اقرارررروق اق  تةارررر،ا طة ررررصاق  ررررص ام ررررصاال ررررةراق بنررررة اق  تل  رررر ا:المرحلأأأأة الثالثأأأأة
 لأضرررررر ح اا ق ررررررخا.. ق اررررررت   رق .ا ق تن  رررررر ا بنررررررة ا  ق عا ر رررررر ا ق بنررررررة اق  ررررررن    ا ق  رق  رررررر 

سرررررمناق بنرررررة اتارررررةجا ع ل ررررر  ا ضررررر قراارررررن ق امتةاررررر  ا طة لررررر اق  رررررصا سررررر اقدت    ت ررررر امررررر ا
  و رررررر  ا اضرررررر قراق مرررررةق ا كرررررر ات رررررر ا ح   ت ررررر ا ت ة ررررررصاق   رررررر ر عاق  لتل رررررر  ا  ارررررةجاق بنررررررماق

ا.ان ق اق ل ق  

ل رررررةراق ارررررةق اق نا يررررر  اداررررريا ررررر اسرررررمناق  ودلررررر اق  ق  ادو ررررر اق  رق اا:المرحلأأأأأة الرا عأأأأأة
ق ا بلررررر ا لتررررر ق   ا سرررررمقايعتبرررررواب قيررررر ا  بررررر تاق سرررررة اق ناررررر  امرررررعااقر ررررر قاق تب ر ررررر ا تررررر   ق ا

ا.ق سة اق     

ق رررر م  اق اررررةق اق نا يرررر امررررعاق اررررةق اق     رررر ا ق رررر م  اق اررررةق اق     رررر اا:المرحلأأأأة الةامسأأأأة
ت رررررررةرا اررررررر  صاق ت ررررررر   اق  لتل ررررررر ا ل رررررررةراق بةرضررررررر  ا ق  حل ررررررر امرررررررعاق ارررررررةق اق     ررررررر ا
 ررررر ات رررررتحابب رررررعاق  رق اق     ررررر اطة لررررر اق  رررررصام رررررصاق اررررر حاق     ررررر  ا لأضررررر ح اق ارررررةق اق    

ا. ق سن ق 

ا"البورصأأأأأا "  اررررر اتعررررر لحاق ررررر  راق ات ررررر   ا أارررررةق اق     ررررر ا ذقالأطلررررر ا لا ررررر اقارررررحا
  ررررر اا"بورصأأأأة"ا ق تررررر اق ت رررررو ا ررررر امعيرررررحا   اق عررررر  ح ا  و رررررعا عررررر اق كتررررر  امررررر  ة ا ل ررررر 

ا:معناا الأا ااا 

  رررررم ماا"صدي بأأأأأور  فأأأأأان"ن ررررر  ا  ررررر  اقاررررر ئاسرررررةاقارررررحالأدررررر ا  ررررر راتبررررر راق غا:الأول
بةرضرررررر ا لرررررر اق  كرررررر  اق ررررررم ايبت ررررررعا  ررررررئاق تبرررررر ر ا تررررررتحا  ررررررئا  ل رررررر  اق ب ررررررعااظ ررررررا لأطلرررررر ا
ا. ق  وق 
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 رررر يالأ  رررر  اا نرررر  ا رررر ام  نرررر ابررررو  ا   رررر اترررر   ا ق  تررررئا  ررررع را  لرررر ا ل ررررئا:الثأأأأاني
اق   رررررر     رررررر  ايبت ررررررعا رررررر اسررررررمقاق  نرررررر  ا  رررررر  ام ررررررو اا ا  ارررررر   امرررررر  اا ا ت ررررررو  ا

 ررررررم ما ذقار عنرررررر ا  رررررر اترررررر ر خا   رررررر  اق بةرضرررررر  ا رررررر اق عرررررر  حا برررررر الأ الأ  ابةرضرررررر الأ  رررررر  ا
 ا رررررحا1666 ا رررررحا نررررر  ا ررررر جا1608 ا رررررحا ررررر الأمسرررررتو قجا ررررر جا1536   ررررر ا ررررر ابلب كررررر ا ررررر جا

ا.1808  ر سا  جا

 ةمفهوم السوق المالي:  ثانيا

ق ةررررررررو ا رررررررر اق اررررررررةق اتررررررررتحا  ل رررررررر  اب ررررررررعا ترررررررروق اق  رق اق     رررررررر ا ق   ق اق     رررررررر ا
ق     ررررررر  ادارررررررياي كررررررر ا اررررررروق ا قاتررررررروق اق  ررررررر  ا ق  رق اق     ررررررر .ا   كررررررر اتاسررررررر حاق ارررررررةق ا

 ق      ا   ا  يامب ة   ار  س  :

لأارررررررةق ارلأ اق  ررررررر  اق تررررررر اتتضررررررر  الأارررررررةق اق اررررررر حا ق سرررررررن ق ا ق تررررررر ا رررررررتحا ا ررررررر اتررررررر ق  اا-
 ق   ق اق      ا ق او  اق  تةا  ا   اطة ل اق  ص.

 ق    اق ت ا تحا ا  ات ق  اق   ق اق      ا ق او  اق ا اوةاق  ص.الأاةق ا-

ا1لأاةق اق ع   اق  نب  ادايا تحاب عا توق اق ع   اق  نب  .ا-

 ةتعريف السوق المالي

ا م وامن  ام ا ل :ااتعو    اق سة اق      ا  ةاق    توة ا ا ولاا ع اا

 رررررررو اق ررررررر  تةرادسرررررررا ا  ررررررروالأ اق سرررررررة اق  رق اق     ررررررر الأ اق بةرضررررررر اسررررررر اق  كررررررر  ا ✓
ق رررررررم ا ت اررررررر ا  رررررررئاق  ررررررراو اة ا ا  اررررررروةاق  رق اق     ررررررر ار ررررررروق اق  عررررررر م  ا ررررررر ا

 2ق  رق اق      .
  رررررررررو اق ررررررررر  تةرامح ررررررررر ا ةارررررررررياارررررررررل    الأ اق  ررررررررروق ا كل ررررررررر ا  ق بةرضررررررررر   امب رررررررررةاا ✓

مب ة رررررر امرررررر اق نرررررر  اربرررررروقجاضرررررر ا  اق ع ل رررررر  اق ترررررر اتررررررتحا رررررر امكرررررر  امعررررررا  ابررررررا ا
تب ر ررررررر ادرررررررة امنتبررررررر  ا رق  ررررررر الأ اضرررررررن    الأ الأ رق ام   ررررررر .اارررررررةق ا ررررررر  امة رررررررةاا

 
 . 7، ص 2007 مصر،  ستثمارات الثقافية، للادار الفاروق ، الطبعة الثانية  نظرة عامة على الأسواق المالية،  برايان كويل،   1
 . 22، ص  2009  ، الأردن  ، س للنشر والتوزيعائنفالدار ، الطبعة الثانية أحكام الأسواق المالية الأسهم والسندات، ، حمد صبري هارونم 2
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لأ اغ   رررر ا رررر امكرررر  اق عارررر  الأ ادترررر ا ررررةا  ررررة اا-  ررررة ا انرررر امنررررئ-ق  رررر ا اد  رررروقا
 1 ك اي ك الأ ا ة  .اا- ئالأ ن  اق تع ا ا)مع  ج(

ق اق     رررررر الأ اق بةرضرررررر  ا  ررررررو اق رررررر  تةرا لرررررر امحارررررر اق رررررر   اق ارررررروةا قغرررررر الأ اق اررررررةا ✓
سررررررر اق مررررررر   اق ل ضررررررر اق تررررررر اتل ررررررراا لن ررررررر ط  اق تب ر ررررررر اق ل ضررررررر ا    رررررررولا ا
 ق ناررررررر  ا ق اررررررر حا ق سرررررررن ق  ا ق  رق اق تب ر ررررررر ا تررررررر   ق اق ة ق رررررررع ا  ر ررررررر   ا  ررررررر ا

 2 اة االعابا اق  نتبا ا ق تب ر.
 ا  اررررروق ا ررررر ا ةسوسرررررااق ارررررةق اق     ررررر ا اتلتلررررريق تعو ررررر اق حررررر  يا أارررررةق اق     ررررر :ا ✓

برررررر   امرررررر اا  كرررررر ق  نتبرررررر  ا بوسرررررر .اا ب ررررررع رررررر اق اررررررةق اق ةررررررو  ادارررررريا ررررررتحاترررررروق ا
 اتو ررررر ا طن ررررر  ع لررررر امحل ررررر الأ ااق ح ارررررة ت ررررر   اق لضرررررو ق الأ اق    رررررسالأ الأ  ررررر ةا

ق     ررررر ا هترررررك    اا ق   ق ق  رق اق     ررررر اا د ررررر  ةا ب رررررعق ارررررةق اق     ررررر ا لررررر اتررررروق ا
  رررررركصا باررررررواةرررررر  اق عاررررررة اق الالرررررر اق    رررررر   ااق اررررررةق اق     رررررر اق  لتل رررررر .اتةاررررررع 

 .لأ ةقااق   ق اق      اقلآ اق ع   ام اا تا ج

ا    ا ل الأس   :

الأ ااة اق ع   (ااFX)ق  عو لاالأيض  ا  اح:ااا-اق  ةر س •
ا. ق سن ق ق اق ا حام صالأاةااا-اق      اق  رق لأاةق ا •
ا(CFDم صا اة اق  و ا  ا)ق  عو لاالأيض  ا ااح:اااا-الأاةق اق   تا   •
ا. غاوس ت  صاق مسا اق  ض  اق ن ، ااا ق ت ا-الأاةق اق سلع •
ام صاق   ة اا اوةاق  ص.ااا-الأاةق اق   ة اق       •
ا. غاوس اق   و ةجاق باتكة   ات  صا    ارا   ام صاا ق ت ا-الأاةق اق ع   اق    وة •
اتا جااو  اطة ل اق  ص.ا ق ت ا-الأاةق اق وس اق عا ر ا •
ا ق ت اتح  ام اق  ل طواما بصاقاس طامعان .ا-الأاةق اق تهما  •

 
 . 22، ص سابق  هارون، مرجعمحمد صبري  1
 . 22، ص المرجع نفسه  2

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/afdal-alomlat-leltadawol-2019
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/aladwat-almaliya-anwa3oha-w-estekhdamatoha
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طة لرررررر اق  رررررر   اا رررررراوةااسرررررر ا  ب عت رررررر الأ  ررررررواماررررررة  ا تكررررررة :اق اررررررةق اق     رررررر ا عرررررر اسررررررمن
اصاق   رررر   اسررررةاق  كرررر  اق  رررر   الأ امرررر  نامرررر اق  نررررا امعرررر  .ااررررة اق رررروس اق عارررر ر ا لرررر اارررربا

ق ررررم اتن ررررها  ررررئاق ع  رررر امرررر اق اررررو  اطة لرررر اق  ررررص ا رررر ادررررا اتو رررر الأاررررةق اق رررر  ة اق     رررر ا
ا ل اق    اق ا او.

 لرررررر اق  رررررر  اق ا رررررراواا ق سررررررلعما بررررررصاق  و ارررررر  اا ق عاررررررة ا ق ارررررر حاترررررر ق  اق  ررررررةر ساي كرررررر 
ق   رررررر ر  ا رررررر اق اررررررت   رق الأ اق ترررررر ق   ا.اي كرررررر ا ل ترررررر ق  ا اق  حتررررررو ا الأ اياررررررور قا ق  ة ررررررص

 1ق ل صا  اق ت ق  .اا لأالةب ح  ا  ا ن ب حاا

 ةالسوق المالي وظائف  :المطلب الثاني

تت رررررعالأس  ررررر اق ارررررةق اق     ررررر ا  ررررركصا ررررر جامررررر اق ررررر  راق ا اررررر اق رررررم اتلق رررررئا ررررر اد ررررر ةا
 ق  رررررررررر  ة   اق  رررررررررروق ا    ررررررررررعا ررررررررررةقد اق ح رررررررررر ةاق ات رررررررررر  ي ا رررررررررر اق اررررررررررت   را ق  ةرررررررررر را

تسرررر   ا لرررر ا اررررصامرررر ةوق اق  رررروق ا ق   اسرررر  ا  رررر امرررر اا. ق س  ارررر  اق نا يرررر ا  رررركصاةرررر ص
ابرررررصا ق س  ررررر  سرررررمقاق ررررر  را ررررر   اا.يحت  ة  ررررر امررررر اق  سرررررت  و   الأ ررررروق ق ا م اسررررر  ا دكةمررررر  

 داة ترررررررئ الأمررررررر ات  رررررررا  اق ةلررررررر  ياق تررررررر اتارررررررةجاب رررررررر اان   رررررررةااق ات ررررررر   رررررررةسو ا  رررررررح ا
ا2:  ب  اق ات    اق   حا   ا   ا ل ق اةق اق      ا  اسمقاق

ت رررررررب عالأ ررررررروق ا ق   اسررررررر  ا لررررررر اق  ةررررررر ر ا ذ رررررررما ررررررر اطو ررررررر اا:تشأأأأأأديا الادخأأأأأأار .ا1
اررررر ة  اتحة رررررصامررررر ةوقت حا  ررررر اقارررررت   رق ا ررررر اق اررررر حا ق سرررررن ق ا غاوسررررر امررررر الأ  ق ا
تع مررررررصا رررررر اق اررررررةق اق     رررررر ا لح ررررررة ا لرررررر امررررررو   ام  ررررررحا لرررررر امسررررررتة املرررررر طوا

 .م  ح
ق تررررر اا  اق اررررر حا ق سرررررن ق ا غاوسررررر امررررر اق  رق ا:المحافظأأأأأة للأأأأأى الثأأأأأروة وت ميتهأأأأأا .ا2

ا(لأ اق ارررررةةاق  ررررروق   )ا تع مرررررصاب ررررر ا ررررر اق ارررررةق ا ارررررال ام  ررررر امررررر ا اررررر  صاد رررررظاق    ررررر 

 
 في:مقال منشور ، الرئيسية وأنواعهامفهوم الاسواق المالية ، جيتان شاندرا سولانكي 1

 https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/anwa3-alaswaq-almaliye 

 . 13/06/2023تاريخ الاطلاع:  

 . 22-19ص  - ، ص2014، الأردن، للنشر والتوزيع  شروقال دار ، الطبعة الأولى  ،مبادئ الأسواق المالية، صلاح الدين شريط  2

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/kors-tadawol-alforex
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/anwa3-alaswaq-almaliye
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دتررررر امة ررررر اق ح  ررررر ا  ا ررررر ا ررررر اق  سرررررتابص ا ارررررتحاب ع ررررر ا ااررررر   ا لأ اق  رق اق     ررررر ا ا
تسرررررت لمالأ اتتم رررررصا  رررررو راق ررررر م  ابرررررصا   ررررر ا لررررر اق عكرررررساتة ررررر الأرب دررررر ا برررررم ما ا  ررررر ا

 .م اياتنا  اةتس   ا ل ا  ةا و ا
  اق اررررةق اق     رررر ا اررررال ا ع  رررر ا تحة ررررصاق   ق اا:تسأأأأهيل الحعأأأأول للأأأأى السأأأأيولة .ا3

 .   ا ا ا ن اق ح   ا   ئاا(ق ا حا ق سن ق ا م ات  ئ)اق      
 ق  ا ررررررة ا ررررررئاقاترررررروق اق ناررررررة اما بررررررصاق ة رررررر اا:تسأأأأأأهيل الحعأأأأأأول للأأأأأأى الائتمأأأأأأان .ا4

   ت رررررررررر  اا   ة رررررررررر  ا رررررررررر اق  سررررررررررتابصاداررررررررررياتترررررررررر داق اررررررررررةق اق     رررررررررر الأ  ق امتعرررررررررر  ة
 . ق ح ة ا ل ئا   اي ل ئام  اتتة وا ا حاتو طاق ح ة ا ل ئ

ق ك ب رررررر   ا ق    ارررررر  ا)ابةقارررررر  اق   ق اق     رررررر اذق اق ع ارررررر ا:تسأأأأأهيل المأأأأأدفولا  .ا5
 مررررررر اتررررررر  ئا ق تع مرررررررصامع ررررررر ا ق تررررررر اتسرررررررتع صا لة ررررررر  ا   ررررررر  ة اا(ق  ت    ررررررر ا ق  ابرررررررة  

 .ق ن ت  ا  اق  ع م  اق تب ر  اق  لتل  
 ررررررتحاتلارررررر  املرررررر طواق اررررررت   را: المسأأأأأالدة للأأأأأى تةاأأأأأير مةأأأأأا ر الاسأأأأأتثمار .6

 : هد اق ا  اااق ت    
 ررررررر ا تررررررر  نا عررررررر اق  لررررررر طوا ذقا اعررررررر ام رررررررصاق حوق ررررررر ا ق سررررررروا  اا:ق ترررررررهما  •

 . ا ة ض ا  امب   اق ات   راق ح  ا ...اق خا تهما اق س  رق 
 اتضرررررعا)ا لأاق ا  رررررصلأ اتنة رررررعامبررررر   ا لأر رررررعاق ارررررت   را  ررررر ا    بررررراا:ق تنة رررررع •

 سررررر الأمررررروا ق ررررردا مررررر  قنالأ اا(   رررررعامررررر ات لكرررررئامررررر ابررررر  ا ررررر اارررررل ا قدررررر ة
يسررررررت  واق  سررررررت  وا   ررررررعالأمةق ررررررئا رررررر امبرررررر  ا قدرررررر الأ اتررررررو  ا قدرررررر ةاتسرررررر   ا

 .ق اةق اق      ا  اوقا ل اق تنة ع
لأ اق رررررررر ةة ا رررررررر ا اررررررررة امسررررررررتابل  اذق ا  ارررررررر ا هاررررررررع راق ع رررررررر  اا:طق تحررررررررةا •

ق ترررررر اارررررر اتسررررررة ا رررررر اق  سررررررتابصا ارررررر ةصاق  سررررررت  وااق  نب رررررر الأ الأاررررررع راق ارررررر ح
ق ررررر   رامررررر  الأ ا)اماررررر قرامعرررررا امررررر اق ع لررررر ا(لأ اتررررروق )ا ررررر اقت ررررر  ا لررررر اب رررررع

ا ررررررر اتررررررر ر خامعرررررررا ا بسرررررررعوا ت ررررررر ا ل رررررررئامررررررر اقلآ ا(ق اررررررر حالأ اارررررررلع امعانررررررر 
ا. ب  اق نيوا   اا كة ا ل ئاق سعوا  اق  ستابص
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 رررر اطو رررر اق بنررررماق  و رررر  ادارررريا ذ ررررما :المسأأأأالدة للأأأأى ت فيأأأأل السياسأأأأا  ال  د أأأأة .ا7
يسررررررتع صاق بنررررررماق  و رررررر  الأاررررررلة ا  ل رررررر  اق سررررررة اق   تةدرررررر ا ق  ا ررررررة اب رررررر الأ ررررررئا ذقا
لأرق اق بنررررماق  و رررر  امك  حرررر اق تضررررلحا ا ررررئا لبررررها  رررر الأارررر  ااامن رررر ايسررررحاا رررر  قامرررر ا
ق كتلررررر اق نا يررررر امررررر ابرررررا الأ ررررر  اق ب  رررررةرا ق بنرررررة ا   ررررروتا ررررر اق ارررررةق اق     ررررر الأ  ق ا

م و ررررر  ا جذقاا  ب ع ررررر ا هارررررع راتعرررررة ا لررررر اق   رررررتو  ا عةق ررررر ا(ق ل  نررررر الأذ  ررررر  )ام   ررررر 
م رررر   امرررر اق ناررررة ا رررر اطو رررر اترررروق ااررررن ق ااق ات رررر  يضررررخا رررر االأرق امك  حرررر اق و ررررة 

ا. لأ رق ا لأ  ق ام    الأةو ا

 الماليةالعوامل التي تؤدي الى نداح السوق    :الثالث  المطلب

  كررررر ا بررررر امررررر ا بررررر تاا مررررر    ايك ررررر اق اتكرررررة اسنررررر  اترررررو طام   رررررئا   ررررر جاقارررررة ا
  ررررررر ط  ا  اتضررررررر اذ رررررررما ررررررر ناترررررررو طا عضررررررر  امة رررررررة  ا بعضررررررر  اا   ررررررر  ةسرررررررمناق سرررررررة ا

ا:تكل 

  الموضوعية  العوامل  أولا:

ا:ق ت    ق عن ضوااا  ة ة  اق ا ط وا تتض  اق

مرررررر اابررررررصاق حكةمرررررر  ااق     رررررر ذ ررررررمابتنيرررررر حاق اررررررةق اا:ا  كررررررة اق     رررررر  اقاررررررةاتنيرررررر حاق ا-1
ا:    ا تعل اا  ة ض

 لررررر اقارررررتاوقراق ارررررع رااق  ح  يررررر  ررررر جاق  ررررر  اق  علةمررررر  ا ل سرررررت  و  ا ذ رررررمامررررر اق رررررصاا-
ا1.ق ح         ت  اااا ق ا حامس   ااق سةع  ااق      حايات  داااق        اق اةق اا

ا.ق        اق اةق اااق  ا   كة اذ مابتة اوا ةاام اااا تني حامع م  اتب ر اا-

 ق ارررررررةق ا ااق  ي ررررررر  ذ رررررررما   ت قم ررررررر ا ررررررر ااق     ررررررر  ل  اسررررررر  ااق  لتل ررررررر تنيررررررر حاق   رررررررئاا-
ا.ق  و   

 
دار الزهران للنشر والتوزيع    ، الأولى الطبعة  حسني علي خريوش، عبد المعطي رضا ارشيد، الاسواق المالية بورصة الاسهم والسندات المالية، 1

 . 22، ص2010، الأردن
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 كررررصاا   نسرررر  ا     رررراا ت  ارررر قا للرررر اارررراة اق    رررر  قةررررصااق     رررر ا ررررأ رق ق  رررر  ابةرضرررر  اا-2
اا ررررر اق ارررررت ن  ا ررررر اقارررررت   رناق اتنة عرررررئامررررر اق  ررررر ةوا ق  سرررررت  واقذاق اق  ررررر ةوااررررر ا وغرررررا

 سرررررعوامعارررررة ا رررررم مايكرررررة االأ رقارررررئاق     ررررر    رررررئااررررر اي رررررعاا ل رررررئاب رررررعااارررررة امررررر    بررررر   ا
ا  اق ا ا اي   .ا ق  ست  واتوق اق رق ام   ااة  ئاا را

 برررررر امرررررر ا  ررررررواب   رررررر  ا معلةمرررررر  ا رررررر اق  ررررررو   اا   ررررررم ما   ررررررئا لنبرررررر تاق ااررررررة ام   ررررررا
 ق تررررر ااررررت ر ا رررر اق سرررررة ام رررر ا رررر   اق ررررر اا   ر رررراق ا رررر  ب رررر  اقارررررع راق رقاا ق ح   رررر اق ا   رررر 

ا. م ار   اق مةق اق ا  

ا حررررر اذقترررررئا ة ررررر ق   اسررررر  ا سرررررمقااةق  ررررر ةو  ا ررررر اد ررررر ا    ررررر ةا ق  م رررررااا  اررررر اارررررلة ا-3
ابا اق  تع ملا .اق  ا 

اق   ر  .ت  ر  ا   ساا عصاق  ة راقةااا-4

ت كرررررا اق  سرررررت  وامررررر اق ح رررررة ا لررررر ا   ررررر امعارررررة امررررر اقارررررت   رقتئا ذ رررررما ررررر اطو ررررر اا-5
ا1.ق ضو       اق ع   ام ااقااا الأاا لكت   اق   و د  ل اق سن ق ااق     ةر عااعواا

   الشكليةالعوامل  ثانيا:  

 عررررررر اا  ا ررررررر    رررررررئاي كررررررر اق ا ضررررررر  ااق سررررررر  ا اق  ة رررررررق  ق ررررررر اق عةقمرررررررصاا  ر ررررررر   
ا:  لآت ق ت اتتللااااق  كل  ق عةقمصاا

اق      .اق      ق ااوبئام اق اةق ااق  ةاعاام  ا ع ا ق ة عاق ب وق  اا-1

اق سرررررررلك  ق  ةقضررررررر  ا ق ت ررررررر   اا   ررررررر اماررررررر مت  ااررررررر ة اق ع مررررررر ق ست ررررررر جا ررررررر   وق  اا-2
ا. ق  س   ...اق خا ق  الك  

اق ات   ر. تو   ااا ق  نب  ااق ةطن  ق بنة ااا   ا باوام اا  ة اا-3

اق  وق .قرت  اا س ئاق  ة را ن اااا-4

ا.ق     م اقاتاوقراا  ا ا ق  ت    ا قةصاااالأ     ة اد اااا-5

 
 . 23المرجع السابق، ص  حسني علي خريوش، عبد المعطي رضا ارشيد، 1
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  رررررررة ا يررررررر جا رررررررو ب امرررررررو ا غاررررررروام ررررررر   ا ررررررر ا ا لررررررر اق  رررررررولااارا  ررررررر   رررررررعاا ررررررر جا-6
اقاع رن.

ا ق ا ا يرررراا ق   رررر جااررررة ام   ررررااق  وضرررر اتت  ررررها ه  رررر ا  ترررركل اا   نرررر م اتتررررة واتررررو طامة ررررة  اا
ا1.    ح ا  ع  

 الأسواق المالية والمتعاملين فيها أنواع  :المبحث الثاني

تعرررررر اق اررررررةق اق     رررررر امرررررر الأسررررررحالأاررررررةق ا رررررر اق عرررررر  حاداررررررياتترررررر دا ل سررررررت  و  ا وضرررررر ا
تلتلرررررياا. ق سرررررن ق ا ق اررررر حا غاوسررررر امررررر اق  نتبررررر  اق     ررررر  ق ب رررررعا رررررأ رق اق     ررررر ااق  ررررروق 

لأ رررررةقااق ارررررةق اق     ررررر امررررر ادارررررياطب عررررر اق تررررر ق  ا ا ررررر ا  نررررر  الأارررررةق ام   ررررر امحل ررررر ا لأةرررررو ا
     ررررر ا  ررررر ايلتلررررريا رررررةااق  تعررررر ملة ا ررررر اسرررررمناق ارررررةق ا حسررررراا  ررررر ط ت حاق تب ر ررررر ا دبرررررحا

ا  ترررررررررو   اق ارررررررررت   را ق  و  رررررررررة ام ررررررررر ر  اسرررررررررمناق ارررررررررةق اق  سرررررررررت  و  ا.ار   الأمرررررررررةق  ح
ت لرررررااتررررر ق  ا ررررر اسرررررمناق ارررررةق ا رقاررررر امستا ضررررر ا يرررررو لااا. غاررررروسح ا ضرررررن    اق تحرررررةط

ا.اة اق    ا تح   اقاتوقت ب  اقات   ر  امن ا  ا كصامست  و

 سوق ال  د:  الأول  المطلب

ن رررررهةاق ة يعررررر ا ق بنرررررة اق تب ر ررررر ا رررررم ما  ررررر اتعررررر امررررر الأاررررر جاباق ناررررر االأارررررةق اةتررررروت ،ا  ررررره
ق  رررررر  ا ت  ررررررصاق   اسرررررر  اق     رررررر ا ق   ررررررو   ا أطرررررروقلااق   ررررررواتعرررررر م ا رررررر اسررررررمنالأاررررررةق ا
ا.ق اةق 

 تعريف سوق ال  د:  أولا

ا  ررررررر    ق اق     ررررررر اذق اق ارررررررتحا ا  اق ا ررررررراوةاق  رررررررصاسررررررر اقرطررررررر راق عررررررر جا ل تررررررر  وة
ا2. ب ة  اق طوقلااق    ر  ا  اق سة ا ق  نت وةا  وق    اااه كل  اق   اس ا ت  ص

 

 
 . 24المرجع السابق، ص  ، عبد المعطي رضا ارشيد، حسني علي خريوش 1
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 أهميته اقتعاد ا:  ثانيا

ا: ل اات  صالأس   ااة اق نا ا    تا

 .تهما اق ساة  ا ع ةجاق  تع ملا ا  اق سة ا ب و ا امهمة  ا ا  ل  -
ت  ررررررصاق سررررررة اق نارررررر  اقرطرررررر راق عرررررر جا واررررررحاق س  ارررررر اق نا يرررررر ا لبلرررررر ا ق سرررررر  وةا لرررررر ا -

 . و اق نا 
ق سررررة امرررر اةرررر  اق ترررره اوا لرررر اتلعررررااق بنررررة اق  و   رررر ا  رقا رررر ر قا رررر اق ترررره اوا لرررر ا -

 . بوالأ  قتئاق ك   ا ق نة    اادبحاق  ت  
 ت  ررررصاانررررةق اقاررررت   ر  ااق  ررررحابررررة وااررررة الأ  ق ام   رررر اة   رررر اق  لرررر طوا رررر اق    ررررا -

 1.مهمة  ا  ع اق طوقلااق ت اتوغاا  اتةل  اااة ت  اق    ض اق   ات 

 السوق ال  د ة أنواع:  ثالثا

ا:لأ ةقالسة اق نا ي ا  ةا 
  ا ررررررررر اب ررررررررر اق تع مرررررررررصا ا  ررررررررر  اق ارررررررررو  ا ق ع ررررررررر  اق  نب ررررررررر ااة:السأأأأأأأأوق المفتوحأأأأأأأأ  -1

 ق ابررررة  اق بنك رررر ا غ   رررر امرررر ا لبررررهاق بنررررماق  و رررر  ا س  ارررر اق سررررة اق   تةدرررر ا  رررروق ا ب ررررعا
مرررر اارغررررااق بنررررماق  و رررر  امرررر اق  رق اق حكةم رررر الأ  اترررروق ا ب ررررعاق  ررررولااق  نبرررر ا رررراذقا
 لبررررها ب ررررعاق  رق اق     رررر اق ترررر اةرررر  اا  اررررتئاق نا يرررر ا  رررر اتالرررر اادبررررحاق  ت رررر  ا ا ررررئا

يحة سرررر ا رررر ل  امرررر ا   رررر اق ناررررصاق  ت درررر ا رررر اق سررررة ا لرررر اق عكررررسامرررر اذ ررررما ذقارغرررراا
ع  ت ررررر اا ررررر ا  ررررر  ةاق تةارررررعاق بنرررررة ا ررررر اق ست ررررر جا ا رررررئايارررررةجا  ررررروق اق  رق اق     ررررر ابررررر  ع

 . ا قا ا   ام ا    اق ناة اق  ت ق   ا  اق سة ا
ق اق ا بلرررررر ا لل ررررررحا رررررر اق  رق اق تب ر رررررر ا م  لرررررر ا تعت رررررر الأا ارررررر اق  راا:أسأأأأأواق الةعأأأأأ  -2

   ك ب رررررر   ا ق ك رررررر   ا ترررررر   ق اقر رررررر قاادارررررريا تا  رررررر اق بنررررررماق  و رررررر  ااررررررعوقامرررررر ا
 .ق بنة اق تب ر  ا يوقار   ةاة  ئا لك ب    ا ق  رق اق      اق تب ر  

 
 . 61-60، ص ص مرجع سابق ، أرشد فؤاد التميمي  1



مدخل الى السوق المالي                                                                
 

 

ل والأ الفصل  

13 

 سرررررر ات رررررر صاق ة ق ررررررعاق   ررررررو   ا ق حسرررررر    اق ب ر ررررررر اا:سأأأأأأوق ال  أأأأأأود تحأأأأأأ  الطلأأأأأأب -3
 نررررررر ا ق  ق نررررررر ا لررررررر ادررررررر اارررررررةق ا د  اررررررر اسرررررررمقاق سرررررررة الأ رررررررئايب رررررررعاق بنرررررررة اق تب ر ررررررر اق   

 ق  تل  ررررررر ام ررررررر ا تررررررر دا  ررررررر ا  يرررررررئالأرضررررررر ةا   ضررررررر ا وضررررررر ا اوق ررررررر  ا  ررررررر ايحت   ررررررر ا
سنررررر الأارررررةق اق ع ررررر  اا  ررررر ا ضررررر   ا  ررررركصا   رررررصا لررررر اتررررركصاارررررو  اا ررررراوةاق  رررررص

:امرررررر اق ع رررررر  ا  ررررررمقاق سررررررة ايكررررررة الأرضرررررر ةا بارررررروة اق  نب رررررر ا تح  رررررر قاق اررررررةر ا ق رررررر   ر
 1.ق    را ق اةر ا تستل جا  ات ة صاق تب رةاق      

 : تت  صا   :أدوا  السوق ال  ديرا عا: 

 ت    اق عب اق ح ضصا  اق  ا ق    اا  س اق  كة اق ت ات  رس اق حكةم  :أذونا  الةزي ة  -1
دايات  اا   اق  وق ا  توةا من  امح   ةا   ةام اتتوق تام ابا ا    ات ةرا   اان ا قد ة اا

  ق   اس  اما بصاة حام اع  ت  اق ا   ا سةام اي كصاق     ةا   نس  ا ل  تو .ا
يا  ا     ق اقر  قااق ا بل ا لت ق  اتلماق     ق اغاواق  ل   اق ت اا  :شهادا  الإيداع -2

ق     ة ق     اق ا   ا مع  ا ق تب ر   ا ق ت ا   ةام اتكة ا ا  ا  تلماااات  رس اق    رلاا
ق     ق الأ بوام ام ا ت   ادايات  راسمناق     ق ا     ا باوةا م ما ايابصاتوق   ا

(اا18اة ا ق   اس  اق كبو ا    راق  ست  و   ا   اتتوق تا توةاقاتحا ا  ام ات وا   ا)
 ت وق.

 س اتع  ق ا ت ب  اتحورا ا   ةامبل اقاتو ئاتلاام ام الأد اا :الكمبيالا  المعرفية  -3
لأ ا   اا ع ةااق     ق تع  ا ق اتحا   ا   ك ا  مقا ت ر خا دت ا رلاا  دت  ظا ئا تع  ا

ق ةاو ق   ر ا ياةجا لأ ا متسلسل  ا ل ا ق  تع  ا ئ لأتل صا    ا ق  بل ا م اا   اتو ق ا
 ق  اتو اق ضل الأ ام اق   ولا.

اا سةا ةااة صام اق   ق اق      اق ت الأ  ه ا تس اصاتب رةاة ض ا :ال بولا  المعرفية -4
ق تب رةاق ل ر    ا حايات  صالأ قموا     عامسحةب ا ل ابنمامعا ابةقا  الأد اق    ر  اا
لأ اق  ستةر    ا ل الأ اياةجاق بنماب  عاسمناق     ا  ات ر خاق اتحا  اب   اتو ط اداياا

 تتوق تا توةاقاتحا ا  ام ات وا   اتسع الأت و.ا
 

مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه    طروحة"، أدراسة حالة بورصة ماليزيا "  الوطني  الاقتصادمالية الناشئة ودورها في كفاءة الأسواق ال، مونية سلطان  1
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قاتحا ا  ام اة س الأي جا   اتسع الأت و اداياا س ا  ب    اتتوق تا توةاا :الأوراق التدارية  -5
تات وا توةاق ت ق  ا ل اق ك ب    اق ت ات  رس اق  ن م ا ق   اس  اق ضل  اق  عو   اا
ق  ةر اا ق  ل   ا   عا ابصاتوق ا ق  صا ت ة صاا اوا ق  بت ع ا سمقا لح ة ا ل ا   ا

ا1 اق ا   .ا حايا تحاتح   اق ع   ام اسمناق  رق ا  اطو  اق ل حام اع  ت 

اخعائص سوق ال  د:  اخامس

اررررة اق نارررر اة رررر  اامرررر الأ  قتررررئات ارررر نا رررر الأ ااررررة امرررر الأاررررةق اق   ق اق     رررر اايكتسررررا
ا:   ك اتح   اسمناق ل   اا  لآت 

 ررررررر سا لسرررررررة اه كرررررررصام اسررررررر ا تنيررررررر حامحررررررر   ا ذالأ امب ة ررررررر اق   اسررررررر  اق     ررررررر ا -
 تلعرررررااق بنرررررة اتب ر ررررر اق   ررررراا ق   رررررو   اق  نت ررررروةا  وق  ررررر ات ررررركصاه كرررررصاق سرررررة  ا

 .ق و  سا  اق سة ا
ق مررررررةق اق ترررررر ا ررررررة واق سررررررة اا رررررراوةاق  ررررررصا رررررر اق    ررررررااق  ررررررح الأ اذق اقاررررررتحا  ا -

 .ان ا هاصا   ر   ا    ات ةر اات ات ةر اتسع ات ةرا  كصا  ج
 ررررررة وااررررررة الأ  ق ا  لرررررر طوامنل ضرررررر ا رررررر قا ارررررر اتكررررررة اة   رررررر ا رررررر ا عرررررر امن رررررر ا ا -

 .ق ل  ن ا ق  رق اق حكةم  اق ةو ااا   الأذ    
ال  ا سررررررررو  ااا  رمكرررررررر  اتسررررررررالأ اا    رررررررر     ا الأغلرررررررراالأ  ق اق سررررررررة اذق اا بل رررررررر اتسررررررررةا -

 . ب و   ا     
لأغلررررررراالأ  قت ررررررر اتت ترررررررعابررررررر ر   ا ررررررر   ا    ررررررر  ا     ررررررر امررررررر اتسرررررررتل جا رررررررمقا ضررررررر   ا -

 . لاو  
ا2. ل طوق لأ  قت  اتة وا    امن ااا ل ست  واق م ا ا وغااتح صاا -

 

 

 
، ص  2022، 01العدد الجزائر، ، مجلة التنوع الاقتصادي ، -دراسة حالة بورصة الجزائر -المالي في الجزائرآفاق السوق  و واقع، بن عودة حساني 1
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 سوق رأس المال:  الثاني  المطلب

 مفهوم سوق رأس المال:  أولا

 قرطرررررر راق ررررررم امرررررر اة  ررررررئاتلتارررررر اق ةدرررررر ق اق اررررررت   ر  امررررررعا درررررر ق ا   ةرررررر را ذ  ا
ق  ةق ررررر اق     ررررر ا عاررررر اق  ررررر ا  اق  ة لررررر اق  رررررصاارررررةق امررررر اةررررر  اق  تتررررر  اق   ررررر ا رررررأ قةا

 تضرررررردامرررررر اتعو رررررر ا رررررره اق سررررررنا ا.ا مرررررر اةرررررر  ا  ل رررررر اق  ترررررر  وةا رررررره  ق اق سررررررة ا اق     رررررر 
قاررررررتحا  ا   رررررروامرررررر ااذق اق ا ارررررر  ا  ررررررمناق اررررررةق اسرررررر اق  لرررررر طوةاق ع   رررررر ا ررررررة الأ  قت رررررر 

  ل رررررئا رررررا اق  سرررررت  وايع ررررر اق   ة ررررر ا ع ل ررررر اق      ررررر ابرررررا اق ع  ررررر ا ق  لررررر طوةاما ر ررررر ا.اارررررن 
ق   ق اق     رررررررر اذق اا سررررررررة اق نارررررررر الأ ا  عنرررررررر الأ اق  سررررررررت  واي لرررررررراا   رررررررر قالأ لرررررررر ا لرررررررر 

 1:    ا ل اااة ارلأ اق    اا  ت  صاه كص اا ل طوةاق  ل ق 

 هيكل سوق رأس المال : ( 01) شكل

ا

 

ا

ا

ا

 .ا93 اصاامو عاا ب  الأرت ا  ق اق ت    ااالمعدر:

   سوق رأس المال  ت سيما :  ثانيا

ا.   ة  ق ق سة اق     ا ق سة اااس    ناسحااة ارلأ اق    ا   ااس ا ا

تةضرررررررياق سرررررررة اق    ررررررر ا ه  ررررررر اارررررررة اقرضررررررر قرق اق ب  ررررررر ةاارررررررةق ا: الأوليأأأأأأةق السأأأأأأو -1
 ل ررررررو   ا رررررر امودلرررررر اتهارررررر سالأ اق  ررررررو   اق ا   رررررر اق ترررررر اتاررررررةجاب  رررررر  ةارلأ اق  رررررر   ا ت رررررر اا

 
 . 92ص    سابق، مرجع ، أرشد فؤاد التميمي  1

 السوق الثانوية  السوق الأولية 

 السوق الرابعة 
Fourth Market 

 ثالثة السوق ال

Third Market 

 

 السوق الموازية 
O.T.C Market 

 

 السوق المنتظمة 
Organized Market 
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 ررررر اق سررررة اق    رررر اتن رررررها  ارررر ام  ترررروةابرررررا اق ب رررر اق   رررر رةا لةراررررر اا.قرضرررر قرق ا   ب لرررر 
 ذاتارررررةجاسا ررررر اق  رق اق     ررررر ابتنيررررر حالأ  ررررر  اا(.ق  سرررررت  و  ا)   رررررةرق     ررررر ا ق  كتترررررااب ررررر ا

 ررررم مادرررر   اق سررررة اق    رررر اتبرررر لأاا.ق  ررررو اق  تترررر  ا  ة رررراااررررةق ا ا تعل  رررر  ات ررررواا  ررررمن
دان ررررررر اتح رررررررصاق  رررررررو  ا لررررررر امةق اررررررر اسا ررررررر اق  رق اق     ررررررر ا لررررررر اب ررررررر  اق تسرررررررباصاق رررررررم ا

 اق     رررررر ا تضرررررر  امعلةمرررررر  ا لرررررر اطب عرررررر اق   رررررر  اق ترررررر ات  رارررررر  اق ب رررررر اق   رررررر رةا لةراررررررا
سرررررررمقا  ر ررررررر   اا. ررررررر اقر قرةا ةلا ررررررر  طب عررررررر اق  لررررررر طواق ارررررررت   ر  اا اررررررر  ت  اق ا اررررررر   

مرررررر امح اررررررااارررررر  ة  اا  رررررر اق  لحارررررر  اق ل ضرررررر ا رررررر  اةق حاق     رررررر اق ل ضرررررر ا    ررررررو  امة ارررررر 
ا1.مستاص

ا:     ا ل اق س قلااق و  س  ا أاةق اق     

 ؛ لتو  نا  و  ا    ة -
 ؛ا     تةا عاتو  ا -
 ؛ تنة عا  ت  ا تلب  امت ل   ارلأ اق    اق ع جاق ع  ي  -
 .  ات   ةام اق دت  ط    -

 تارررررر جاق  رق اق     رررررر اق  ت درررررر ا   امرررررروةامرررررر اةرررررر  اق سررررررة اق    رررررر ا م رررررر رس اارررررر ايكررررررة ا
ق سررررة ا(.امرررر الأ ررررصا  رررر  ةارلأ ام   رررر )الأ اتررررو  اا   رررر ا( نرررر اتهارررر ساتررررو  )تررررو ك ا   رررر ةا
سررررةاق   رررر را   نسرررر  ا ل ررررو  ا  رررر اق   ررررو اا ا ق  سررررت  و  اا رررر اق   ررررنع    اق    رررر اتعتبرررروا

ا2.  اب عاق ا حا لب  ةراتهةماق  س     ااق   داياا.اا ق س  اوةا      اان ةاق تة  ع

ا ق ب  ررررر ة    ة ررررر ا ه  ررررر اارررررة اقرضررررر قرق اق ا   ررررر اق سرررررة ا   ا ا رررررايا: السأأأأأوق الثانويأأأأأة -2
مررررررر اةررررررر  اق  قمررررررروااق     ررررررر   عررررررر اطو ا ررررررر اتتحاررررررر اث  ررررررر اق عرررررررو ا ق  لررررررراا لررررررر اق ةراررررررر ا

ق  ت  اررررررر امررررررر اق  بررررررر   ا  ررررررر اق ةاررررررر   ا ق س  اررررررروة اق رررررررم  ابررررررر  رسحاتتحاررررررر ا  ل ررررررر اضرررررررن   ا
ق  ررررو اق ا ارررر ابان رررر ا بررررا اق سررررة اق    رررر اا تضرررردامرررر ام  ررررةجاق سررررة اق    ة رررر الأ ا.ق سررررة ا

 ررررر اق  رررر  ع ا  ررررر ساسنرررر  ا  اررررر ام  ترررروةامرررررعام ررررر راسررررةالأ اق مرررررةق اتترررر   امررررر اق   ررررتو ا 
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ق ةراررررر اق     ررررر  ا رررررم ماسرررررمناق سرررررة اترررررة وادو ررررر ات رررررولاا ررررر اتحة رررررصاق ةراررررر اق     ررررر اط اررررر ا
 م ررررصاسرررررمناق ل ضرررر  اتكسرررررااق سررررة اق    ة ررررر اا. أاررررع راق  ابة ررررر امرررر اابرررررصاق  رررر  عا ق   رررررتو ا

ق  قمرررررواا اتررررر   ضررررر  اق ارررررةق اق  سرررررت وةا ق تررررر اتعنررررر الأ اق ارررررع راتتحررررر  ا ةم ررررر امررررر اةررررر 
ا.ق س  اوة ا   اق    عا بواق ةا   اام اق   تو ا

تتبلرررررر امرررررر اةرررررر  ا ة  رررررر اتضرررررر  اضرررررر  اق ع رررررر ا ق تسرررررر اا لةرارررررر اق     رررررر االأس  رررررر اق سررررررة ا
سررررررمقا ب  رررررراا  رررررر  ةا  عل رررررر اق سررررررة اتتحارررررر اق    رررررر ااتسرررررراال    تررررررة واق  و  رررررر اق نسررررررب  ا رررررر ا

 ررررم مالأ اسرررررمناق اررررةق اترررررة وامعلةمرررر  امنتي ررررر ات كرررر اق  سرررررت  و  اا.ق ع   رررر ا لةرارررر اق     ررررر 
مرررر اق ك رررريا رررر اق اررررع راق  ن ارررر  ا ق  ابة رررر امرررر اارررربل ح ا سرررر ابررررم ماتسرررر سحا رررر اتلارررر  ا

ا1. لياق  حيا  اق ضة اق      

 ت سيما  السوق الثانوية •

  رررررر   اتني   رررررر ا طب عرررررر اق  تعرررررر ملا ا رررررر اق سررررررة  ا  نرررررر  ااط ارررررر ا  سررررررة اق    ة ررررررات ررررررنياق
  كررررر ا لررررر اق ررررروغحامررررر اا.سرررررة اق  ني ررررر ا ق سرررررة اق  ةق  ررررر ا ق سرررررة اق    ررررريا ق سرررررة اق وق رررررعق 

ا.سمناق اةق امت قةل امعا عض  اق  ع اذ ما ا 

ب رررر ايكررررة ا  ة ررررااا ق   ااررررة اق  رق اق     رررر اق   ر رررر  اق ترررراسرررراا:ظمأأأأةتالم  السأأأأوق  -لأ
   ر رررررر ا ب و ارررررر اق   ق رررررر ة اةق رررررر ا ج رررررروق ق اتحرررررر  س ا بنرررررر اق سررررررة ا ت ارررررر ا  ةق ارررررر 

مرررررنيحاا م اسررررر  رررررم ما  الأسرررررحامررررر اي اررررر اسرررررمناق سرررررة ا  ررررر اه كرررررصاتني  ررررر اا.ق علن ررررر 
ا لأ ضررررررر  ا بنررررررر اق سرررررررة ا . ررررررر قرامررررررر اابرررررررصا بنررررررر اتسررررررر  ا بنررررررر اق سرررررررة الأ اق بةرضررررررر 

منتلبررررررا امرررررر ام  لررررررا ا رررررر اق  ررررررو   اق   ر رررررر ا رررررر اق سررررررة ا ق ةارررررر   اا (ق بةرضررررررا)
 . ق حكةم 

  ررررر رةا ررررر اتررررر ك اقت ررررر   اا ق سرررررة اق  ةق  ررررراا:)الموازيأأأأأة( ظمأأأأأةتغيأأأأأر الم السأأأأأوق  - 
مت ررررةرةاترررروب،اق ةارررر   اق  نت ررررو  ا  وق  رررر  ا بررررواسررررمناق  رررر ك اتترررر   اق  قمرررروا تن اررررما

ق  رق اق     ررررررر ا غاررررررروام ر ررررررر ا ررررررر اق سرررررررة اق  نتي ررررررر اا  تررررررروق ا لرررررررااضررررررر ا  اب عررررررر 
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 تضررررردامررررر اق تعو ررررر الأ اسرررررمناق ارررررةق ا ررررر ساا. لررررر اق سرررررعوا  لررررر الأاررررر  اق ت ررررر   
  ررررر الأ اق  رق اق     ررررر اق  ت ق  ررررر ا ررررر اق سرررررة اا  ررررر اه كرررررصاتني  ررررر ا م اسررررر امحررررر   

  رررررر اق    ررررررااتعررررررة ا  ررررررو   اا. اتتررررررة واب رررررر اتررررررو طاقر رق ا رررررر اق سررررررة اق  نتي رررررر 
ا. الأ وق اق ع  ل لأق ت اي تلمامعيحالأا    اق   اسا اااا ض اوةاق حبحا محل ا

ا:ي  ااس ا ام اق اةق اس  تا ناق    ك الأ اتحتة اق سة اغاواا

 سررررة امنرررر  سا أاررررةق اا1960ا  رررر اسررررمناق اررررةق امنررررمابرررر قي  ا رررر ج: السأأأأوق الثالثأأأأة -
  و رررررررررعااررررررررباا  ةسرررررررر ارم ررررررررر اق  سررررررررت  و  اق ك رررررررر را ق  سرررررررررت  و  اا.ق  نتي رررررررر ا ق  ةق  رررررررر 

اق  ررررر ا  ا تبنرررررااق ررررر ةة ا  ررررر اق ارررررةق اق  نتي ررررر اذق اق   اسرررررا ا ررررر اتلاررررر  ا ل ررررر 
  و  ا ررررر اتلاررررر  ا تعرررررة ارم ررررر اسررررر   اق  سرررررتاا.ا بلررررر ا لت ررررر   ا ق  ارررررواق ع رررررة  اق   بتررررر 

 سررررررررباادبررررررررحاق  رررررررر ا  اق كبارررررررروةاق ترررررررر ااق ع ررررررررة  اق    ة رررررررر ا  رررررررر اتررررررررو   اق س سرررررررروة
 ت ررررررركصاضرررررررن    اق تا  ررررررر ا ضرررررررن    اق ةضررررررر ي اق تررررررر اتررررررر قرامررررررر اابرررررررصاا. تعررررررر ملة اب ررررررر 

 .ق بنة اق تب ر  اق ا  ااق  بواقات   رقا  اسمناق سة ا
ق تررررر اترررررتحابرررررا اق  سرررررت  و  ا ا  ا ررررراي ررررر را  ررررر اسرررررمناق ارررررةق ا لررررر اق ا:السأأأأأوق الرا أأأأأا -

ق  ررررروق ا ق غن ررررر   ا ق  سرررررت  واق   اسررررر ابررررر   اتررررر ةصاق س سررررر ر ا  لررررر اق  رق اق     ررررر ا
 ق سرررررر  اق ا ارررررر  ا  ررررررمناق سررررررة اق سررررررو  ا رررررر اا. رررررر اق سررررررة اق  نتي رررررر ا ق سررررررة اق  ةق  رررررر 

ق   رررررر ااضرررررر  تا  ه كررررررصاق سررررررة اق وق ررررررعاتتلررررررماا.منل ضرررررر ا رررررر قا  ت رررررر جاق  رررررر ا ا بكل ررررررا
 ا  برررررواسرررررمناق  ررررر ك ا رررررتحا راررررر  ا"ECN"ا ررررر   ا  كتو   ررررر ا  ومررررر ا  ررررر  ت  رررررصاتررررر ك اقتا

لأ قمررررررررواق ب ررررررررعا ق  ررررررررروق ابررررررررا اق  سرررررررررت  و  ا بسررررررررو  ا ترررررررر      ا بررررررررر   ا  رررررررر  ا ل ة ررررررررر ا
ق  ل رررررر  ا ل تعرررررر ملا ا بررررررم ما تبنررررررااق  تعرررررر ملا اسرررررر م اق ب ررررررعا ق  رررررروق اق ررررررم اي ل ررررررئا

سرررررر ااق وق ررررررع لأمرررررر اق  رررررر   اق     رررررر ا لسررررررة اا.ق س  ارررررروةا ق ةارررررر   ا رررررر اق سررررررة اق  نتي رررررر 
ترررر ك  اق تارررر طعا سرررر ا يرررر جا تن اررررماضرررر ا  امتا بلرررر ا ل تعرررر ملا ا رررر اد  رررر اق ب ررررعا ق  رررروق ا

 1.  بواق ح اة 
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 :  تض  ام ا ل  :ةأدوا  السوق الماليثالثا: 

 :الأسه  (1

ق     ا لأ رق ام    امتس    ا ق       اا  ابةرض اا ا بل ا لت ق   ق ا حا   رةا  ا ق  رق ا
 حاياتتبل اد  ا صاتو ما  ا   اا   مناق ا ح  ت كصام  ر  ا  ارلأا   اق  و  اق    رة

ق ت ات  اق    ر  اب  ا  الأضة اق  و   ا ا لس حاع   اقا   ا ن اق تها سا ع   اا ق ا ح
   ات ا  اا ا اع  تئاق سةع  ا ن م ا   ااسمقاق س ح ا ع  ض قرا ن اق وم  ا  ا    ةارلأ اق   

 ن اقر   ا  ات ا  اق  و   ا ق س حا   ام ارلأا   اق  و   اداياياسحا ن اق تها سا   حاا
متس     اي  صا صا   امن  اا   ا  ب اسمقاق س حا  مايح ا    كئالأ ايكة امست  وقا  اا

اق  و  ا ا راسمناق  كة .ا

ا: تتض  اق ا حاق  ةقااق ت    

اق نا ي  اق ا حاق عان  ؛ا ق ا حا:و م حسااق ح  اق ت ايا م  اق  -

اق ا حا ح مل   اق ا حاق ذ   الأ ا مو؛ا ق ا حاق ا    ا: حسااتكل  -

ا.لأا حا   ي  الأا حام ت  ةا: حسااق حاة ا-

 :( الس دا  2

 ت ة صاا   و ا  عاق مةق  تلبها  ا  اق     الأ اق   اس    ق سن ا   رةا  الأ قةات ة ص
ق  اتو  ق  لتل   م  ر ع  اا ابصا ق    ام ا سمقا لأ ا   عا مت  ا ل ئا ب    ةاا  ل ا ت ر خا   ا

ت ندا   دب  اق ح ا  اا    الأ اق سن ا   رةا  ا را ام    اطة ل الأ امتةا  اق  صا معان  
ا ل ا    ةاانة  اطةق ام ةاق او .ا ق ح ة 

 :   اتناسحاق سن ق ا   

ت ر خاا- ق ا بل ا  ات     ااان ق امح  ةاا:ااق ة    حساا ق سن ق ا ق تسلسل   ا ق سن ق ا ق ة    ا
اان ق اا بل ا لتحة ص؛ا



مدخل الى السوق المالي                                                                
 

 

ل والأ الفصل  

20 

ان ق امع  اق     ةاق   ب  اان ق امع  اق     ةاق ع  ح اان ق اق كةبة اااا: حساامع  اق  ةصا-
اق   و  اان ق اق  ةص اان ق اق    ر  ؛ا

ا1ان ق امت    اق بة ة.ا ق بة ة ان ق امتةا  ا ان ق ا     اق بة ة اا: حساا ر  اق بة ة-

 متعاملون في السوق المالية: الالثالث  المطلب

تي رررروا رررر اق ةقاررررعامررررا ا حررررةاق ت رررر ب اتاو  رررر ا رررر ااق بنررررة اق  و   رررر ا   :الب أأأأم المر أأأأزي  :أولا
محررررر  ا لبنرررررماق  و ررررر  اق رررررم ا م  رررررةجلأ  ررررر طا ل    ررررر ا طرررررو ا  ل ررررر  ا اررررر ا نرررررتنا ررررر اذ رررررما

لأضررررررر دايعتبررررررروا  ةمررررررر اا ررررررر اق   كرررررررصاق ناررررررر  ا ق   رررررررو  ا ررررررر الأ ابلررررررر  ا  ارررررررةجا   ةلررررررر  يا
ا:ق ت    

   ررررررررمقاي ررررررررنداق بنررررررررماا.ق ررررررررةطن ا ق ات رررررررر تنيرررررررر حا ضرررررررر قراق ع لرررررررر ات عرررررررر ا  ت ل رررررررر  ا -1
 .ق ةدا ارض قراق ع ل ااق ح اق  و   ا   ة

   ررررر اق نارررررة ا ررررر اق تررررر ق  ا قةرررررصاق بلررررر ا  لررررر الأاررررر  اتن ارررررماق س  اررررر اا لررررر ق سررررر  وةا -2
 .ق نا ي اق ع م ا ل    

ق دت  طرررررر  ا)ار رررررر ق بنررررررة اق تب امرررررر اق ة ق ررررررعيارررررةجا ع ررررررصابنررررررماق بنررررررة الأ الأ ررررررئايابررررررصا -3
مرررررررعاق بنررررررررمااق بنررررررررة   ارررررررةجا ااوق رررررررر  ا نررررررر اق ح  رررررررر ا تتع مرررررررصاا(ق نا يررررررر ا ل  رررررررر رلا

مرررررعابنرررررماتبررررر ر اارررررةق ا ررررر  اذ رررررما ررررر اقر ررررر قاالأ ااق  و ررررر  ام رررررصامررررر ا تع مرررررصاق  رررررو 
قراررررررررروق  ا  كررررررررر اق بنرررررررررة اق تب ر ررررررررر ا ررررررررر  ةا اتلبرررررررررها  اتررررررررروق ا  ا ررررررررر اق حررررررررر   ا

قاررررتاوقراق ة ررررعاق نارررر  ا ق  رررر   ا رررر اق بلرررر ا  ررررم ماق   ر رررر الأ اق حو رررر اق ترررر اارررر ات رررر  ا
ا.ق تبو اق بنة اق  و    اق  لبهاق ةاوا لإاوق 

ا:  تض  ا  صاق بنماق  و   اسمناق ع ل   اق ت    

 ؛  دت  ط  اق بنة اق تب ر  ااق دت  ظ -
مرررررنداتسررررر ا  ا ل  ررررر رلاا ق   اسررررر  اق     ررررر اق ةرررررو ا  ررررركصا  ررررر  ةاة رررررحالأ رقا ررررر ا -

 ؛او   امض ة  ق      ا منح  اا
 

 . 86-85، ص ص سابق مرجع ، بن عودة حساني 1
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ا.  وق ا  ل   اق  ا ض ابا اق    رلا -
ياررررررررةجا  وقع رررررررر اق بنررررررررة ا قرترررررررروقلاا لرررررررر الأ     رررررررر اد  لرررررررر ا لرررررررر اداررررررررة اق  ررررررررة  ا ا -4

 ق  سررررررر س ا  ا ق ته ررررررر امررررررر ااررررررر م الأ  ررررررر    اق     ررررررر ا ق ت قم ررررررر ا   نسرررررررااق ا  ة  ررررررر ا
ا  سررررررررر  ق دت ررررررررر طاقر  قمررررررررر ا ق سررررررررراة  اق ا  ة  ررررررررر اا ررررررررر  ا نسررررررررراق   و  ررررررررر ا لا ررررررررر ا

ق  ت ررررر  ا  ررررر اق ة ق رررررعا لأ اتعل  ررررر  الأةرررررو اي ررررر رس اق بنرررررماق  و ررررر  اتلرررررااق وا  ررررر ا
 . ل اق  ت   ا  كصا  ج

يع رررررصا بنرررررما ل   ررررر الأ اق حكةمررررر الأ الأ رررررئايحرررررت ظا حسررررر    اق رررررة قرق ا   ق رررررواق    ررررر ا -5
ةا رررر    رررر اياررررةجاق بنررررماق  و رررر  اا.ق  لتل رررر ا  اررررةجا هيرررر اةرررر م  ام ررررو   ا    رررر ا ن رررر 

جاق رررررر قةل الأ اب ررررررعا ترررررروق الأذ  رررررر  اق ل  نرررررر ا ق سررررررن ق اق حكةم رررررر ا ا رررررر رةاق رررررر   اق عرررررر 
 .   عاق  ةق  اق  ستحا ا لا  ا     ا  اق حكةم 

 اق دت ررررررررر ظا  دت  طررررررررر  اق ا ررررررررروامررررررررر اق رضررررررررر ةاق نا يررررررررر اق  نب ررررررررر ا ج قرةاق ارررررررررو ا -6
ا.ق ل ر   ا ة مت  ا     ا  اق     

 مرررر اضررررعاا  ل رررر ااةق ان رررر  ا ترررر   اق بنررررة اق  و   رررر اسررررمناق ةلرررر  يا    رررركصاق ررررم اتحرررر  نا
  رررروق ا ل  رررر امعانرررر ا لرررر ا   رررر اق ةل  رررر اق سررررحا  امب ة رررر امرررر اق ةلرررر  يادسرررراالأس  رررر ا ررررصا
من رررر  ا ذ رررررما  ا   رررررعاسرررررمناق ةلررررر  يامتوق  ررررر ا متك ملررررر امرررررعا عضررررر  اق ررررر ع  ا ج اق  بررررر لأا

   اق نيرررررروا ا ارررررر،اق  وترررررر ا لبنررررررما رررررر ا  قرةا ل   ررررررئاسررررررةالأ ايع ررررررصا رررررر ام ررررررلح اق  بت ررررررع
ا1. أرب تا   ت  رار  س 

 اتررررررمالأ اع رررررر جالأ ابنررررررماتبرررررر ر  ايعنرررررر اع  مررررررئا  ب ة رررررر امرررررر اا:الب أأأأأأم التدأأأأأأاري  :ثانيأأأأأأا
ق ررررررةطن  ا ق  سرررررر س  ااق ات رررررر    ر رررررر   ا  رررررر ا  رنا رررررر ا  ررررررحاا ع   ررررررئ ق لرررررر م  اق بنك رررررر ا

 ررررر ا  ل ررررر اق تن  ررررر اق ات ررررر  ي  ا  تحااررررر اسرررررمناق سررررر قلاا بررررر ا ل  رررررولاامررررر الأ ق امب ة ررررر ا
ا:م اق ةل  يالأس   

 
،  2003، الأردن، دار الحامد للنشر والتوزيع  ، الأولى الطبعة ، النقود والمصارف والأسواق المالية  ، نزار سعد الدين العيسى   ، عبد المنعم السيد علي 1
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اابررررررة اق ة ق ررررررعا ق  رررررر ةوق امرررررر اق  رررررروق ا ق   اسرررررر  ا رررررر اترررررركصادسرررررر    ا  ر رررررر  الأ ا (ا1
  رررررصا رررررحا اررررروق ا ررررر  امررررر اسرررررمناق   رررررو    ا ق  ررررروق ا ررررر اارررررو  اا ررررراوةاا  ق رررررع
 ؛ بض     امعان  ا لح ة ا ل ا    امن ااام اسمناق ع ل  اا.ق  ص

ق ع رررررررررر   ا جضرررررررررر قرااحسرررررررررر   ترررررررررروق ا ب ررررررررررعاق  رق اق     رررررررررر ا تح رررررررررراصا ةبة رررررررررر  ا (ا2
 لع رررررر   ا  ررررررم ما ررررررتداق  ت رررررر  ق اق  سررررررتن ي  ا تسرررررر اصا  ل رررررر ااة   رررررر  اق ضرررررر   
 ؛ق اتاوق ا ق ت   و

 لررررررر ا  ررررررر  ا قةرررررررصااق ع ررررررر   ا ق  سرررررررحةب ا ررررررر اتح ررررررراصاق  رق اق تب ر ررررررر ا    ررررررر  (ا3
  رررررررررم ماة رررررررررحاق  رق اا.محل ررررررررر الأ اة ر  ررررررررر اق بنرررررررررمالأ اة ر رررررررررئ الأ ا لررررررررر ابنرررررررررة 

 ؛ق تب ر  ام ا    اق م  ا ت تعة ا  ا رةاق ت     ا ا ة
لأ ا    ررررررررر ام  يررررررررر ا  رررررررررم ماتن  ررررررررر ااق ات ررررررررر  ي  ررررررررر ا   ررررررررر  اق   ررررررررر ر عااق  سررررررررر س   (ا4

 ؛ق ةطن اق ات   ق   ةوق ا ق ات   رق اق      ا ل م اا
ق  علررررر ام  لررررر ااد   ررررر اتحرررررصامحرررررصاتع مرررررصا   ناررررر ا( اررررر  صالأ ا)اقارررررتل قجا ارررررال ةلررررر ا ا (ا5

تح رررررراصا غاوسرررررر امرررررر ا ارررررر  صاق تع مررررررصاق نارررررر  اق اا بررررررةق ا رررررر اق  رررررر ك  اق   ررررررو   
 ؛ق ح  ي

ا1.تسباصاق ع ل   اق      ا لع   اق ل ض ابتا يحاق ل م  اق   و   ا  ح (ا6

م اسرررر  اتع ررررصا قةررررصاق سررررة اق نارررر  ا   رررر ا سرررر ا: المؤسسأأأأا  والشأأأأر ا  الماليأأأأة: ثالثأأأأا
تاررررررةجا    ح   رررررر ا لةضررررررة ا  رررررر ا ر رررررر ا    رررررر امرررررر اق سرررررراة   ا ذ ررررررما تررررررهما ا  سرررررر  ا تسرررررر   ا

  ل ررررئا  رررر ااقاررررت   رقت    ق ت قم ت رررر امررررعاموق رررر ةاق ح ررررة ا لرررر الأ لرررر امررررو   ام كرررر ا  ب ررررةا
ق   اسررررر  اق تررررر اتارررررةجا   ةاررررر ط اق     ررررر ا ق تررررر اتارررررةجابررررر ع اق   ررررر  اق ارررررت   ر  ا  ررررر  دا

 ررررررر  ة ق عاق ترررررررر ااق     ررررررر ا   تع رررررررر ا ق ت   ررررررر  ا   ررررررررمناق  رررررررو   ام ررررررر  رات ة ررررررررص مح يت ررررررر 
 ق ع رررررة  اق تررررر اا ق دت  طررررر  رلأ اق  ررررر  اا  رررررصا  رررررم مت ررررر صاتررررر   ق اقر ررررر قاا ق ترررررة اوا

 :س ا  تحاا  ا  للاا  را

 ؛تعب  اق   ةوق اق      ا تة ا    -

 
 . 16، ص 2016، الأردن ، والتوزيع دار غيداء للنشر ، الطبعة الأولى،  إدارة البنوك التجارية، إسماعيل إبراهيم عبد الباقي  1
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 ؛ةل اق  وصاق ات   ر   -
 1.تا ر ابا اق عو ا ق  لاا  ا  ل   اق سة اق      -

تعتبررررواق حسرررر    اق ب ر رررر ا أ رررروق اسرررر امرررر الأ بررررواق م لرررر ا لرررر اتع مررررصاق  رررروق ا: الأفأأأأراد: را عأأأا
ق  لررررررراا ق ة ق رررررررعا قةرررررررصاق سرررررررة اق ناررررررر  ا بعررررررر اق حسررررررر    اق ةرررررررو ام رررررررصادسررررررر  اتحررررررر ا

 .قلآ ل ا بع الأ  ق اق ات   راا اوةاقلآ   ا قةصاق سة اق نا ي 

 : ق ا   اق ت ات  عاق  وق ا لتع مصامعاق اةق اق نا ي اس 

 تعنرررررر اتع مررررررصا رررررره  ق الأيرررررر امرررررر  ة   اق ت قمرررررر  اتي رررررروا   اتح ررررررصاا:لأارررررر   اتن اميرررررر  -
 ؛تك    ا      

 ؛لأ اتع مصا  صامةق   الأ اطةقرئا لأد قياغاوامتةاع ا:لأا   اق  وقر   -
 ا تحاارررر الأ لرررر امررررو   اي كرررر اق ح ررررة ا ل ررررئامرررر اةرررر  ات ارررروالأا:لأارررر   اقاررررت   ر   -

 2.ق نا ي لأاع راق  ةق  ا  اق اةق اا
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 خاتمة الفعل
ق ارررررةق اق     ررررر اسررررر ا  ررررر رةا ررررر امن ررررر  اتب رررررعابرررررا اا  ي كررررر اق ارررررة ا  ررررر اق لتررررر ج 

 تعرررررررررر اا.ق  سرررررررررت  و  ا ق  رررررررررو   ا ق حكةمررررررررر  ا ت رررررررررر   اق  رق اق     ررررررررر ا ق سرررررررررلعا ق ع ررررررررر  
دارررررريات رررررربعا لرررررر اق تةل رررررر اا برررررر تاقات رررررر  الأ ا   رررررر  ةقمررررررصاق اررررررةق اق     رررررر امرررررر الأسررررررحا

را ررررررر ا  ررررررر اتسررررررر صا لررررررر اق  سرررررررت  و  ا رررررررم ار   اق مرررررررةق ا  ارررررررت   ا قر ت   ررررررر ا   ررررررر  ة
م رررر ر عا   رررر ة.اترررر   اق اررررةق اق     رررر ا  رقام  ررررر ا رررر اتح  رررر اع  رررر اتررررو   املتل رررر ا رررررم ما
تسرررررتل جار قرةاق  لررررر طواق     ررررر .ا  ررررركصا ررررر جاي ررررر ر ا ررررر اسرررررمناق ارررررةق اق     ررررر امب ة ررررر ا

ا  ق حكةمرررررررر   ا  رررررررر ا ررررررر اذ رررررررماق  سررررررررت  و  ا ق  ررررررروق ا ق  رررررررو   ا متنة ررررررر امررررررر اق  تعررررررر ملا 
ق تررررررر ق  ا ررررررر اسرررررررمناق ارررررررةق اةبررررررروةا معو ررررررر ا اررررررر ةا   ا اررررررر   ااا غاوسررررررر .ا ت لررررررراا  ق بنرررررررة 
 ق      .
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 :تمهيد

الأسس أهم  من  البورصة  عليها تعتبر  تبنى  المتقدمة التي  الدول  والدول   اقتصاديات 
 أن تدفع بعجلة  ومن شأنها في الهيكل الاقتصادي والمالي لأي بلد، هامة جد  كانةم ولها النامية

فهي تلعب دورا هاما في استحداث أنواع جديدة من الأوراق المالية  نحو التنمية والرقي، الاقتصاد
المالي وتحسين ظروف    هاهمية بالغة لتطوير سوقولي الدول المتقدمة والنامية أ تومن هذا المنطلق  

المختلفة، وكغيرها من دول العالم فقد ركزت الجزائر نهاية    فعال لعملياتهالسير العمله لضمان  
الثمانينات على تطوير سوقها المالي، حيث باشرت في تفعيل العديد من الإصلاحات الاقتصادية  

ال فتح  إلى  تهدف  التي  العميقة،  الاقتصادية والانفتاح على  والقانونية  المؤسسات  سوق وخاصة 
اقتصاد السوق وهذا بدافع الأزمات الاقتصادية العالمية وتدهور أسعار النفط الذي يعتبر حجر  

العالم اقتصاديات أغلب دول  تنفتح على تطوير سوقها    .الأساس في  بأن  للجزائر  بد  وكان لا 
بد    .المالي الجزائر لا  بورصة  أكثر عن  تحليل  وللتعرف  ومكانتها    ،أدائهامن  وطبيعة عملها، 

 الإقليمية، والدولية. 

 :كما يلي  وسنقوم بتقسيم هذا الفصل إلى مبحثين

 

 . ماهية بورصة الجزائر : الأولالمبحث -

 .السوق المالي في الجزائر  طورتاني: المبحث الث-
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 : ماهية بورصة الجزائر المبحث الأول
والمعقدة تختص في عملية تداول الأوراق  ة  التعاملات السريعأصبحت البورصات في زمن  

هذا التداول إلى خلق رؤوس أموال جديدة مما يوجب على هدف  حيث ي،  المالية بين عامة الجمهور
 .اهتماما خاصا نظرا لكونها ترتبط بمعظم أوجه النشاط الاقتصادي االدولة أن توليه
 والهيئات المنظمة لها  نشأة بورصة الجزائرالمطلب الأول: 

 :بورصة الجزائر نشأة :أولا

إجممممممممممالي قمممممممممدر   برأسممممممممممال 1990ديسممممممممممبر  09تمممممممممم تأسممممممممميس بورصمممممممممة الجزائمممممممممر فمممممممممي 
ممممممممن  01وهمممممممذا اسمممممممتنادا للممممممممادة SVMشمممممممركة النممممممميم المنقولمممممممة  دج، تحمممممممت اسمممممممم 32000.00

شمممممممارع العقيمممممممد  27ويقمممممممع مقرهممممممما فمممممممي  1988جمممممممانفي  02الصمممممممادر بتممممممماري  88/03القمممممممانون 
لكلمممممة بورصممممة التممممي لهمممما  اوسممممميت شممممركة النمممميم المنقولممممة تحاشممممي  عميممممروج الجزائممممر العاصمممممة

نعمممممدام المممممنص همممممذا ممممممن جهمممممة، وممممممن جهمممممة أخمممممر  ا ممممممن حيمممممث رأس الممممممال دلالمممممة أيديولوجيمممممة
لأن التشمممممريع التجممممماري السممممماري  القمممممانوني فمممممي ولمممممن الوقمممممت والمممممذي يمممممنظم عمليمممممات البورصمممممة،

بموجمممممب المرسممممموم التأسيسمممممي  هاوقمممممد بمممممدأت نشممممماط .المفعمممممول لمممممم يتطمممممرق إلمممممى همممممذ  النشممممماطات
 1993ممممممممماي 23المممممممممؤر  فممممممممي  10-93للجنممممممممة تنظمممممممميم ومراربممممممممات عمليممممممممات البورصممممممممة رقممممممممم 

، واعتبممممممممرت 2003فيفممممممممري  17الصممممممممادر بتمممممممماري   03-04رقممممممممم  والمعممممممممدل والمممممممممتمم بالقممممممممانون 
قولممممممة التممممممي تصممممممدرها الدولممممممة ن بأنهمممممما إطممممممار لتنظمممممميم وسممممممير العمليممممممات فيممممممما يخممممممص النمممممميم الم

 :والأشخاص الآخرين من القانون العام والشركات وات الأسهم، ومرت بالمراحل التالية

وثمممممق لشمممممركة النممممميم تميمممممزت ب نشممممما  عقمممممد م 92-90والتمممممي امتمممممدت ممممممن  :المرحلةةةةةة الأولةةةةة -
رقممممممم  وهممممممي المرسمممممموم التنفيممممممذي .، وإصممممممدار ثمممممملاث مراسمممممميم تتعلممممممق بالبورصممممممةSVMالمنقولممممممة 

المنقولمممممممة، المتضممممممممن تنظممممممميم المعممممممماملات الخاصمممممممة بمممممممالنيم  1991مممممممماي  28فمممممممي 91-169
أنمممممواع ممممممن النممممميم  10والمممممذي حمممممدد  1991مممممماي  28فمممممي  170-91والمرسممممموم التنفيمممممذي رقمممممم 

التنفيمممممممذي رقمممممممم  والمرسمممممممومصممممممدارها وطمممممممرق تمممممممداولها وتحويلهمممممما، المنقولممممممة، أشمممممممكالها، شمممممممروط إ
 المتعلق بلجنة تنظيم ومراربة عمليات البورصة.  1991ماي  28في    91-171
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وجهمممممت فيهممممما شمممممركة النممممميم المنقولمممممة  1992/1993والتمممممي امتمممممدت ممممممن  :المرحلةةةةةة الثانيةةةةةة-
صممممممعوعات تتعلممممممق بمهمتهمممممما ووظيفتهمممممما، كممممممما رفممممممع رأسمممممممالها مممممممن وجهممممممت فيهمممممما شممممممركة النمممممميم 

دج إلممممممى  230000المنقولممممممة صممممممعوعات تتعلممممممق بمهمتهمممممما ووظيفتهمممممما، تممممممم رفممممممع رأسمممممممالها مممممممن 
المممممممممممذي  03/05/93الموافمممممممممممق ل  08-93دج. وتمممممممممممم صمممممممممممدور المرسممممممممممموم رقمممممممممممم  9320000

حممممممدد المحمممممماور الكبممممممر  يسممممممير النمممممميم المنقولممممممة فممممممي الجزائممممممر، منهمممممما الوسمممممماطة ولجنممممممة تنظمممممميم 
 .SGBV، ولجنة تسيير بورصة النيم COSOBومتابعة عمليات البورصة 

والتممممممي تممممممم فيهمممممما إصممممممدار نصممممممين تشممممممريعيين وهممممممما  1995-1993مممممممن  :المرحلةةةةةة الثالثةةةةةةة-
ة جديمممممممدة لتنظممممممميم وتمويمممممممل الاقتصممممممماد كمممممممأدا  13/06/94الموافمممممممق ل  175-94المرسممممممموم رقمممممممم 

 ، تجميع رؤوس الأموال وتمويل الاستثمار وعرامج التنمية.الوطني

. وإنشممممممما  الهي مممممممات 1997ديسممممممممبر  17همممممممذا وتمممممممم الافتتممممممماح الرسممممممممي لبورصمممممممة الجزائمممممممر فمممممممي
 1المسيرة والمنظمة للبورصة.

 :المنظمة لبورصة الجزائر  الهيئات  :ثانيا

عبمممممممارة عمممممممن تجممممممممع للعديمممممممد ممممممممن المؤسسمممممممات والمهنيمممممممين المممممممذين بورصمممممممة الجزائمممممممر همممممممي 
 :يتمثلون في

تمممممممم تأسممممممميس همممممممذ  اللجنمممممممة : "COSOB"لجنةةةةةةة موةةةةةةاهيل ومرالبةةةةةةة  مليةةةةةةات البورصةةةةةةة -1
المتعلممممممممق  1993ممممممممماي  23الصممممممممادر بتمممممممماري   10-93بمقتضممممممممى المرسمممممممموم التشممممممممريعي رقممممممممم 

شخصمممممية اعتباريمممممة واسمممممتقلال وهمممممي هي مممممة تنظيميمممممة مسمممممتقلة وات  ببورصمممممة النيممممممة المتداولمممممة،
هر بوجمممممه سممممم ممممممن خممممملال ال قولمممممةن تتمممممولى مهممممممة التنظممممميم والإشمممممراف علمممممى سممممموق النممممميم الم ممممممالي

علمممممى حممممممان حمايمممممة الممممممدخرين والمسمممممتثمرين فمممممي الأوراق الماليمممممة أو غيرهممممما ممممممن  الخصممممموص
 وكذلن حمان السير الحسن والشفافية لعمليات البورصة. المنتجات المالية،

 
، ص  2021،  03 العدد،  مجلة آفاق علمية(، المعوقات والحلول  )الأداءالجزائر باقيات تنشيط وتطوير بورصة ،  سعيدي اء زهرالبلال فراحي، فاطمة   1

 . 663-662ص 
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منحهمممممما  واسممممممعة أدا  مهامهمممممما تتمممممموفر للجنممممممة صمممممملاحيات تنظيميممممممة ورقابيممممممةوحتممممممى تممممممتمكن مممممممن 
فهمممممممممي تسمممممممممن الأنظممممممممممة والتعليممممممممممات كمممممممممما تممممممممممنح التأشممممممممميرات والموافقمممممممممات  القمممممممممانون، اإياهممممممممم 

والتمممممممراخيص للمؤسسمممممممات والوسمممممممطا  المتمممممممدخلين علمممممممى مسمممممممتو  السممممممموق زيمممممممادة علمممممممى مهمممممممام 
وراق الماليمممممممممة، الرصمممممممممد والمراربمممممممممة والتحقيمممممممممق ممممممممممن أجمممممممممل حممممممممممان سممممممممملامة وأممممممممممن سممممممممموق الأ

يبيممممة وتحكيميممممة مممممن خمممملال النظممممر فممممي كممممل إخمممملال بالالتزامممممات أدبالإحممممافة إلممممى صمممملاحيات ت 
المهنيممممممممة والأدبيممممممممة للوسممممممممطا  فممممممممي عمليممممممممات البورصممممممممة، وكممممممممذا فممممممممي كممممممممل مخالفممممممممة ل حكممممممممام 

ج عممممن تأويممممل ينممممت التشممممريوية والتنظيميممممة المطبقممممة علمممميهم، وأيضمممما التحكمممميم فممممي كممممل نممممزاع تقنممممي 
 ة التي تحكم عمل سوق البورصة.القوانين والأنظم

همممممي شمممممركة وات أسمممممهم ممتلكمممممة كليممممما : "SGBV" شةةةةةراة  دارة بورصةةةةةة اللةةةةةيل المن ولةةةةةة-2
تحمممممت رقابمممممة لجنمممممة تنظممممميم ومراربمممممة عمليمممممات البورصمممممة،  هامهمممممامممممن طمممممرف الوسمممممطا  تممممممارس م

 :والتي تتمثل فيما يلي

 ؛التنظيم العلمي لإدراج النيم المنقولة في البورصة-

 ؛التنظيم المادي لحصص البورصة -

 ؛تنظيم عمليات المقاصة للتعاملات الخاصة بالنيم المنقولة -

 ؛تسيير نظام التفاوض في الأسعار وتحديدها -

 ؛تسجيل المفاوحات )تقييدها( -

 ؛المتعلقة بالصفقات  نشر المعلومات -

 نشر النشرة الرسمية لجدول التسعيرة. -

الصممممممممادر  93-10أد  دخممممممممول القممممممممانون  ":IOB"البورصةةةةةةةةة الوسةةةةةةةةطاي فةةةةةةةةي  مليةةةةةةةةات  -
مهممممممممممة تحديمممممممممد  (COSOBللجنمممممممممة مراربمممممممممة عمليمممممممممات البورصمممممممممة ) 1993مممممممممماي  23بتممممممممماري  

الوسممممممطا  فمممممممي البورصمممممممة. واشمممممممترط القممممممانون فمممممممي همممممممذا الشمممممممأن  لاعتممممممممادالجوانممممممب التنظيميمممممممة 
، حتمممممممى (SGBVحمممممممرورة اكتتممممممماس الوسممممممميط فمممممممي رأس ممممممممال شمممممممركة تسممممممميير بورصمممممممة النممممممميم )
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 18المممممممؤر  فممممممي  01-97 يكممممممون لممممممه اعتممممممماد فممممممي البورصممممممة. كممممممما حممممممددت نصمممممموص القممممممرار
كيمممممو الجوانمممممب المتعلقمممممة بالوسمممممطا  فمممممي بورصمممممة الجزائمممممر، وسمممممجل لحمممممد الآن  1997نممممموفمبر 

 :وجود خمسة وسطا  على مستو  بورصة الجزائر، وهم

مؤسسممممات الراشمممممد الممممممالي التمممممي تسمممممتخدم فمممممي جمممممع أواممممممر عمممممملا  الوكمممممالات التجاريمممممة لبنمممممن -
 ؛(CNMAوصندوق الوطني للتعاون الفلاحي )  (BEAالجزائر الخارجي )

 ؛(BADRالتي تستخدم البنن الجزائري للتنمية الريفية )" SPDM"  مؤسسة-

التمممممي تسمممممتخدم فمممممي جممممممع أواممممممر العمممممملا  الصمممممندوق الممممموطني للتممممموفير " SOGEFI" مؤسسمممممة-
 ؛(CPA( ووكالات القرض الشعبي الجزائري )CNEPوالاحتياط )

( والبنممممممممن BDLالتممممممممي تسممممممممتخدم وكممممممممالات بنممممممممن التنميممممممممة المحليممممممممة )" SOFICOP"مؤسسممممممممة -
 ؛(BNAالوطني الجزائري )

الوكممممممممممالات التجاريممممممممممة للبنممممممممممن المتحممممممممممد التممممممممممي تسممممممممممتخدم " UB BROKERAGE"مؤسسممممممممممة -
(UNION BANK.)1 

 :الإدراج في بورصة الجزائر والشراات المدرجة فيها  :المطلب الثاني

 : ملية الإدراج في البورصة-1 

 تتضمن عملية الإدراج في البورصة ثلاث مراحل مهمة هي

همممممذ  همممممي المرحلمممممة التمممممي تسمممممبق عمليمممممة الإدراج فمممممي البورصمممممة  :مرحلةةةةةة مةةةةةا  بةةةةة  الإدراج-أ
والخطممممموة الأولمممممى التمممممي يجمممممب أن يتبعهممممما المصمممممدر، مهمممممما كمممممان شمممممكله، قبمممممل عمليمممممة الإدراج. 

 :وتتضمن المراحل التالية

تعتبمممممممر الجمويمممممممة العاممممممممة الاسمممممممتثنائية للشمممممممركة الجهمممممممة الوحيمممممممدة  :ال ةةةةةةرار  ةةةةةةةجراي ال مليةةةةةةة-
ب حمممممممد  عمليمممممممات اللجمممممممو  العلنمممممممي للادخمممممممار، ولا يمكنهممممممما أن المخولمممممممة ب صمممممممدار قمممممممرار النيمممممممام 

 
، ص ص  2019، 01 العدد،  المجلة العلمية المستقبل اقتصادي، واقع وآليات تفعيل بورصة الجزائر لتمويل الإقتصاد الجزائريوة، بودرية  آمين 1

193-194 . 
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تفمممممممموض لمجلممممممممس الإدارة أو مجلممممممممس الإدارة الجماعيممممممممة إلا الصمممممممملاحيات التممممممممي تمكنهمممممممما مممممممممن 
 تفعيل هذ  العملية.

 اإدراج أي شممممركة فممممي البورصممممة يقتضممممي فحصممممه نإ :الإ ةةةةداد ال ةةةةانوني للشةةةةراة والأسةةةةهل-
المممممدقيق علمممممى المسمممممتو  القمممممانوني، وولمممممن لأن الشمممممركة كثيمممممرا مممممما تلمممممزم بممممم جرا ات تغييمممممرات فمممممي 
النظمممممممممام الأساسمممممممممي والشمممممممممكل القمممممممممانوني و يكمممممممممل رأس الممممممممممال لتلبيمممممممممة متطلبمممممممممات القبمممممممممول فمممممممممي 

 التسعيرة.

يجممممممب علمممممى الشممممممركة أن تسممممممعى لتقيمممممميم أصمممممولها مممممممن خمممممملال عضممممممو فممممممي  :ت يةةةةةيل الشةةةةةراة-
اسمممممبين، مممممن غيمممممر محممممافو حسمممممابات الشممممركة، أو أي خبمممممر  خمممممر الهي ممممة الوطنيمممممة للخبممممرا  المح 
 يكون عضوا في هذ  الأخيرة.  ألاتعترف اللجنة بتقييمه، على 

 ويعتمد على هذا التقييم تحديد أسعار بيع أو إصدار الأسهم.

اختيةةةةةةةار الوسةةةةةةةيب فةةةةةةةي  مليةةةةةةةات البورصةةةةةةةة المرافةةةةةةة  أو مر ةةةةةةةي البورصةةةةةةةة  النسةةةةةةةبة -
ينبغمممممممي علمممممممى الشمممممممركة أن تختمممممممار لهممممممما وسممممممميطا فمممممممي  :للمؤسسةةةةةةةات الاةةةةةةة يرة والمتوسةةةةةةةطة

عمليمممممات البورصمممممة قائمممممدا للفريمممممق، وتتمثمممممل مهاممممممه فمممممي مسممممماعدتها ومرافقتهممممما وتقمممممديم المشمممممورة 
 لها عبر جميع مراحل عملية الإدخال.

وسمممممطا  فمممممي عمليمممممات البورصمممممة الويتعممممماون الوسممممميط فمممممي عمليمممممة البورصمممممة قائمممممد الفريمممممق ممممممع 
السمممممندات، فيشمممممكلون معممممما نقابمممممة التوظيمممممو التمممممي  الآخمممممرين ممممممن أجمممممل تحسمممممين فمممممرص توظيمممممو

 تتيح انتشارا أوسع للسندات من خلال استغلال شبكة من الوكالات البنكية.

ق مرافممممم وأممممما بالنسممممبة للمؤسسممممات الصممممغيرة والمتوسممممطة فينبغمممممي لهمممما أن تقمممموم بتعيممممين مستشممممار 
 يمممممدعى مرقمممممي البورصمممممة، وولمممممن لممممممدة خممممممس سمممممنوات، بحيمممممث يكلممممم  بمسممممماعدتها فمممممي إصمممممدار

سممممممنداتها والإعممممممداد لعمليممممممة القبممممممول وحممممممممان إيفائهمممممما الممممممدائم بالتزاماتهمممممما القانونيممممممة والتنظيميمممممممة 
 فيما يخص الإفصاح عن المعلومات.

يجممممب علممممى الشممممركة تقممممديم مشممممروع " مممممذكرة إعلاميممممة"  :  ةةةةداد مشةةةةروة المةةةة ارة الإ  ميةةةةة-
التفاصممممميل والتمممممي تتضممممممن كافمممممة  COSOBلمممممد  لجنمممممة تنظممممميم عمليمممممات البورصمممممة ومراقبتهممممما 
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اسممممممممممتراتيجيتيها وخصممممممممممائص السممممممممممندات و  وات الصمممممممممملة بأنشممممممممممطة الشممممممممممركة ووحممممممممممعها المممممممممممالي
 المصدرة )العدد، السعر، الشكل القانوني ...(.

يجمممممب أن يحتممممموي ملممممم  طلمممممب القبمممممول، كمممممما همممممو محمممممدد فمممممي  : يةةةةداة ملةةةةةب للةةةةةب ال بةةةةول-
ابريمممممممل  30المؤرخمممممممة فمممممممي  01/98تعليممممممممة لجنمممممممة تنظممممممميم عمليمممممممات البورصمممممممة ومراقبتهممممممما رقمممممممم 

 :لتداول في البورصة علىلوالمتعلقة بقبول النيم المنقولة   1998

 ؛طلب القبول-

 ؛محضر الجهة المخولة التي قررت أو صرحت بالإصدار-

 ؛علاميةمشروع المذكرة الإ-

 ؛مشروع الدليل-

 ؛معلومات عامة عن الجهة المصدرة-

 ؛معلومات عن التمويل-

 ؛معلومات اقتصادية ومالية-

 ؛الوثائق القانونية-

 تقرير تقييمي لعملية إصدار الأسهم.-

تملمممممن اللجنمممممة أجمممممل شمممممهرين لدراسمممممة  :تأشةةةةيرة لجنةةةةة تنظةةةةيل  مليةةةةات البورصةةةةة ومرا بتهةةةةا-
 تمنح أو ترفض منح تأشيرة.المل ، وعنا  عليه 

علممممى  يتعممممين قبممممل إجممممرا  عمليممممة الإدراج فممممي البورصممممة، :الانضةةةةماى  لةةةة  المةةةةؤتم  المراةةةةز  -
فمممممي حالمممممة  الشمممممركة الانضممممممام إلمممممى الممممممؤتمن المركمممممزي ممممممن أجمممممل تسمممممجيل رأس مالهممممما بأكملمممممه

 إصدار أسهم أو مبلغ القرض في حالة إصدار سندات.
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سممممويا لإنجمممماح عمليممممة توظيممممو السممممندات، تقمممموم الجهممممة المصممممدرة بمممم طلاق  :حملةةةةة التسةةةةو  -
حملمممممة تسمممممموينية ممممممن خمممممملال وسممممممائل الإعممممملام المختلفممممممة )الإواعمممممة والتليفزيممممممون والصممممممح  ...( 

 وتوزيع الدلائل والمذكرات الإعلامية عبر كامل شبكة نقابة التوظيو.

يقمممممموم المسممممممتثمرون  وإيممممممتم البيممممممع عموممممممما مممممممن خمممممملال الشممممممبكة المصممممممرفية.  :بيةةةةةن السةةةةةندات-
بتقمممممديم أواممممممر الشمممممرا  الخاصمممممة بهمممممم مباشمممممرة لمممممد  البنمممممو ، الأعضممممما  فمممممي نقابمممممة التوظيمممممو، 

 من خلال إيداع مبلغ يمثل مقابل ريمة عدد الأسهم المطلوعة.

فمممممممي حمممممممال اسمممممممتيفا  شمممممممروط الإدراج فمممممممي التسمممممممعيرة، يمممممممتم الإعممممممملان بمممممممأن  :كشةةةةةةب النتةةةةةةائ -
للجمهممممممور. وإوا حممممممدث العكممممممس، يممممممتم رفممممممض إدراج  العممممممرض إيجممممممابي وتنشممممممر النتممممممائج العمليممممممة

 السند في التسعيرة.

يقمممممموم المممممممؤتمن المركممممممزي علممممممى السممممممندات بتسمممممموية العمليممممممة، وولممممممن فممممممي  :تسةةةةةةو ة ال مليةةةةةةة-
 ا  من تاري  كش  النتائج.العمل ابتدمن أيام غضون ثلاثة أيام 

وهممممذ  هممممي المرحلممممة التممممي يبممممدأ فيهمممما قيممممد السممممند فممممي التسممممعيرة، وولممممن بعممممد  :مرحلةةةةة الإدراج-ب
أن تحصمممممل الشمممممركة علمممممى إون )قمممممرار القبمممممول( ممممممن لجنمممممة تنظممممميم عمليمممممات البورصمممممة ومراقبتهممممما 

 لنيام بدخولها الفعلي للبورصة.ل

تنشممممممر شممممممركة تسمممممميير بورصممممممة النمممممميم اعلانمممممما فممممممي النشممممممرة الرسمممممممية للتسممممممعيرة ويوحممممممح تمممممماري  
 الأولى للسند وسعر ادخال السند.  حصة التسعير

تنشممممر شممممركة تسمممميير بورصممممة النمممميم نتممممائج حصممممة التسممممعيرة الأولممممى للجمهممممور فممممي النشممممرة كممممما 
 الرسمية للتسعيرة.

وهمممممذ  همممممي الخطممممموة التمممممي تمممممأتي مباشمممممرة بعمممممد حصمممممة التسمممممعيرة  :مرحلةةةةةة مةةةةةا   ةةةةةد الإدراج-ج
 الأولى للسند في البورصة وتغيراته في السوق.

يسممممممممح للشمممممممركات، ممممممممن أجمممممممل حمممممممبط أسمممممممعار الأسمممممممهم، بشمممممممرا  أسمممممممهمها  :  ةةةةةةد السةةةةةةيولة-
 الخاصة بموجب عقد السيولة.
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ويمممممتم توريمممممع العقمممممد بمممممين الشمممممركة والوسممممميط فمممممي عمليمممممات البورصمممممة والغمممممرض منمممممه همممممو تحديمممممد 
الشممممممروط التممممممي يتصممممممرف بموجبهمممممما الوسمممممميط بالنيابممممممة عممممممن الجهممممممة المصممممممدرة فممممممي السمممممموق فممممممي 

 م تسعيرتها.سبيل تعزيز سيولة السندات، وانتظا

ممممما إن يمممممتم تسممممعيرة السمممممند فممممي البورصمممممة حتممممى تصمممممبح الجهممممة المصمممممدرة  :نشةةةةر الم لومةةةةات-
تمممممأثير الإن كمممممان معروفممممما،  ،ملزممممممة بممممماطلاع الجمهمممممور بمممممأي تغييمممممر أو حمممممدث همممممام ممممممن شمممممأنه

بتقمممممارير التسممممميير ويتعمممممين عليهممممما أيضممممما إطممممملاع الجمهمممممور  .بشمممممكل كبيمممممر علمممممى سمممممعر السمممممندات
إيممممممداعها لممممممد  لجنمممممة تنظمممممميم عمليممممممات البورصممممممة  االسممممممنوية والفصممممملية، وكممممممذوالكشممممموف الماليممممممة 

 1ومراقبتها وشركة تسيير بواسطة النيم والمؤتمر المركزي على السندات.

 : المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر  -2

 المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر : 01الجدول ر ل 

في   الرمز
ال طاة   اسل الشراة البورصة 

 الوئة/
الليمة  
  دد الأسهل الاسمية دج 

ALL 
أليانس  
 9.287.217 200 التأمينات  للتأمينات 

AUR 
ف  .ت.م

 الاوراسي
 6.000.000 250 الفندقة 

SAI  الصناعة  صيدال
 الصيدلانية 

250 10.000.000 

BIO الصناعة  بيوفارم
 الصيدلانية 

200 25.521.875 

AOM 4.596.030 100 سياحة  أوم انفست 
 . 04/06/2023 الال ةالمو ن الرسمي في بورصة الجزائر، تار خ  المادر: 

 /https://www.sgbv.dz/ar انظر للمو ن:

 
 .06/2023/ 04تاريخ الاطلاع:  www.sgbv.dz/arموقع بورصة الجزائر    1

http://www.sgbv.dz/ar
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 المطلب الثالث: أسواق بورصة الجزائر: 

 تتضمن التسعيرة الرسمية لبورصة النيم المنقولة سوقا لسندات رأس المال وسوقا لسندات الدين.

 : من  وتتكون المال: سوق سندات رأس   -1

الموجهة للشركات الكبر . ويوجد حاليا أرعع شركات مدرجة في تسعيرة السوق    :السوق الرئيسية -
 : وهي الرئيسية،

 ؛ مجمع صيدال الناشط في القطاع الصيدلاني -

 ؛ مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي الناشطة في قطاع السياحة-

 ؛ للتأمينات الناشطة في قطاع التأميناتاليانس -

 مؤسسة بيوفارم الناشطة في القطاع الصيدلاني. -

وقد تم إنشا     : سوق المؤسسات الا يرة والمتوسطة المخااة للشراات الا يرة والمتوسطة-
  01-12بموجب نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم    2012هذ  السوق في سنة  

  03-97، المعدل والمتمم للنظام رقم  2012يناير    12الموافق    1433صفر    18المؤر  في  
المتعلق بالنظام العام لبورصة النيم   1997نوفمبر    18الموافق    1418رجب    17المؤر  في  

 (. 2012يوليو   15بتاري   41لة. )صادر في الجريدة الرسمية رقم المنقو 

ويمكن لهذ  السوق أن توفر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة عند انطلاقتها مصدرا بديلا للحصول  
على رؤوس أموال ما يتيح فرصة ممتازة للنمو بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال  

هي الشركة      AOM Investتثمرين من أجل توظيو استثمارهم  توفير سوق محكمة التنظيم للمس
 الوحيدة المدرجة في هاته السوق. 

 : وتتكون من  : سوق سندات الدي  -2

 سوق سندات الدين التي تصدرها الشركة وات الأسهم. -
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-( العمومية  الخزينة  سندات  كتل  الخزينة  OATوسوق  تصدرها  التي  للسندات  المخصصة   )
سنة  العمومية   في  السوق  هذ   وتأسست  من    2008الجزائرية.  أكثر  حاليا  سنة    25وتحصي 

مليار دينار جزائري. ويتم التداول    400للخزينة العمومية مدرجة في التسعيرة ب جمالي قريب من 
عاما، من خلال الوسطا    15و   10و   7على سندات الخزينة، التي تتنوع فترات استحقاقها بين

ركات التأمين التي تحوز صفة " المتخصصين في ريم الخزينة" بمعدل  في عمليات البورصة وش 
 1خمس حصص في الأسبوع. 

 والشكل التالي يبين تقسيمات أسواق بورصة الجزائر: -

 ت سيمات أسواق بورصة الجزائر(: 02)ر ل  الشك  

 

 

 

 

 

 

 

 
  الا تماد  ل  مو ن بورصة الجزائر.  ي المادر: م  ا داد الطالب

 

 

 
 

 . 867، ص 2022، 03  العدد، مجلة أفاق للعلوم، تفعيلها  اتمعوقات عمل بورصة الجزائر وآلي، نوي طه حسين ، عماري تقي الدين  1
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 الثاني: ت ييل أداي بورصة الجزائر وم و اتها وآفاق تو يلها:المبحث  

جديممممممة الممممممى ال تفتقممممممدتعممممممد بورصممممممة الجزائممممممر حديثممممممة النشممممممأة وكانممممممت انطلاقتهمممممما متواحممممممعة 
يتسمممممنى لهممممما النيمممممام  ىالجزائمممممري وحتممممم  الاقتصمممممادبمممممالنظر إلمممممى الإمكانيمممممات التمممممي يتممممموفر عليهممممما 

ينبغممممي علممممى السمممملطات تمممموفير المنمممما  المناسممممب لعملهمممما والعمممممل  الاقتصممممادبممممدورها الفعممممال فممممي 
 .ت ولا تزال تق  في طريق تطورهاعلى تجنب العراقيل التي كان 

 وم ارنتها من بورصات )الم رب، تونس(: أداي بورصة الجزائر  : ت ييلالمطلب الأول

 ت ييل آداي بورصة الجزائر:-1

 :في ولن على المؤشرات التالية  الاعتمادمن    لدراسة وتحليل أدا  بورصة الجزائر لابد

   :وليمتها السوليةنشاط بورصة الجزائر  أولا: مؤشر -

 2022-1999نشاط بورصة الجزائر خ ل الوترة  : (2الجدول ر ل )

 السنة 
عدد 
 الأوامر

 حجم الأوامر 
 حجم التداول

 )الأسهم( 
النيمة المتداولة )مليون  

 دج(
عدد 

 الصفقات 
1999 2 539 285 326 34 752 42 999 690.00 1047 
2000 10 161 1 885 728 320 063 350 926 560.00 4420 
2001 13 363 2 267 616 358 935 251 838 705.00 2771 
2002 7 147 847 123 79 432 35 936 045.00 2042 
2003 1 546 393 525 39 693 17 257 700.00 393 
2004 826 412 076 22 183 8 432 615.00 141 
2005 226 229 369 13 487 4 188 200.00 64 
2006 691 653 602 63 561 23 756 950.00 144 
2007 1490 711 150 35 794 14 493 415.00 113 
2008 942 1 457 039 52 103 21 414 845.00 203 
2009 926 748 828 34 700 13 891 895.00 160 
2010 851 644 404 27 420 11 985 965.00 125 
2011 1393 1 190 526 231 997 185 118 435.00 413 
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2012 4412 2 503 066 49 471 36 038 865.00 143 
2013 3987 2 635 612 120 681 49 116 990.00 132 
2014 3402 2 920 751 90 111 41 410 340.00 251 
2015 2717 7 519 494 2 213 143 1 251 956 825.00 259 
2016 2037 3 063 954 788 860 805 500 430.00 339 
2017 3150 3 700 972 468 145 302 261 260.00 438 
2018 3758 10 996 457 226 505 206 127 271.00 444 
2019 3290 12 871 191 249 696 248 990 023.00 437 
2020 1389 4 261 085 87 796 78 458 464.00 179 
2021 2223 2 916 958 244 399 127 907 601.00 219 
2022 3066 5 290 821 229 783 138 294 131.00 211 

، تةةةةةار خ /https://www.sgbv.dz/ar    الا تمةةةةةاد  لةةةةة  مو ةةةةةن بورصةةةةةة الجزائةةةةةر،يالماةةةةةدر مةةةةة    ةةةةةداد الطةةةةةالب
 .04/06/2023 الال ة

 يمكن تقييم  دا  بورصة الجزائر كما يلي:(  2من خلال الجدول رقم )

 وريمممممماض سممممممطيو(،)صمممممميدال  1999كانممممممت بدايممممممة بورصممممممة الجزائممممممر بشممممممركتين فقممممممط سممممممنة -
سممممممهما.  34752س يقممممممدر  الممممممذي يعبممممممر عممممممن نشمممممماط البورصممممممة وكممممممان حجممممممم تممممممداول الأسممممممهم

، وهممممممذا ممممممما يممممممدل علممممممى مليممممممون دينممممممار جزائممممممري  42فيممممممما كانممممممت النيمممممممة المتداولممممممة أكثممممممر مممممممن 
 حع  حجم التداول في البورصة والذي يرجع لقلة الشركات المدرجة فيها.

سممممممممهما تزامنمممممممما مممممممممع  358935إلممممممممى  2000 فممممممممي سممممممممنة ةالمتداولمممممممم  الأسممممممممهم ارتفمممممممماع حجممممممممم-
سممممممهما، فيممممممما  165085( لبورصممممممة الجزائممممممر حيممممممث سمممممماهمت س الأوراسمممممميانضمممممممام شممممممركة )

مليممممون دينممممار، وعممممالرغم مممممن هممممذا الارتفمممماع الا  350ارتفعممممت النيمممممة المتداولممممة إلممممى أكثممممر مممممن 
 أن أرقام بورصة الجزائر حويفة جدا مقارنة مع باقي الدول.

ممممممممع ممممممممرور السمممممممنوات،  التذبمممممممذساسمممممممتمر حجمممممممم الأسمممممممهم المتداولمممممممة والنممممممميم المتداولمممممممة فمممممممي -
خمممممروج شمممممركة )ريممممماض سمممممطيو( ممممممما أد  إلمممممى تمممممدهور حالمممممة بورصمممممة  2007وشمممممهدت سمممممنة 

 أكثر مما كانت عليه.
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والنممممميم المتداولمممممة فمممممي الارتفممممماع والانخفممممماض خممممملال الفتمممممرة  الأسمممممهم المتداولمممممةتواصمممممل حجمممممم -
دخمممممول شمممممركة ) ليمممممانس( حيمممممث ارتفمممممع حجمممممم  2011، وشمممممهدت سمممممنة 2010-2007مممممما بمممممين 

سمممممممهما وحجمممممممم النممممممميم المتداولمممممممة ليصمممممممل  231997الأسمممممممهم المتداولمممممممة ارتفاعممممممما طفيفممممممما ليبلمممممممغ 
 مليون دينار جزائري.  185لأكثر من  

حجممممممم الأسممممممهم  أثممممممر ولممممممن علممممممىدخممممممول شممممممركة ) ن سممممممي أ رويبممممممة(،  2013شممممممهدت سممممممنة -
مليممممممون دينممممممار جزائممممممري  14س  النمممممميم المتداولممممممة ارتفمممممماعمممممممع بممممممأكثر مممممممن الضممممممع   المتداولممممممة

 .عن السنة السابقة

ليصمممممل لأعلمممممى ريممممممة لمممممه منمممممذ التأسممممميس  2015ارتفممممماع حجمممممم الأسمممممهم المتداولمممممة فمممممي سمممممنة -
لممممه فيممممما يتعلممممق بممممالنيم المتداولممممة لتصممممل إلممممى أكثممممر مممممن  سممممهما، وأعلممممى ريمممممة 2213143إلممممى

 ." ليانس"وهذا راجع للمساهمة الكبيرة من شركة   مليون دينار  251مليار و 

دخممممول شمممممركة )بيوفمممممارم(، ومممممع ولمممممن انخفمممممض حجممممم الأسمممممهم المتداولمممممة  2016شممممهدت سمممممنة -
ومنممممذ ولممممن  يرجممممع الممممى تراجممممع حجممممم تممممداول الأسممممهم فممممي شممممركة  ليممممانس ،وحجممممم النمممميم المتداولممممة

 الحين إلى الان وأدا  بورصة الجزائر في تذبذس مستمر.

يمكمممممن الاسمممممتنتاج ممممممن خممممملال همممممذا التحليمممممل أن بورصمممممة تعممممماني كثيمممممرا ممممممن نقمممممص الشمممممركات -
المدرجمممممة مقارنمممممة ممممممع المممممدول المجممممماورة، وهمممممو مممممما أد  إلمممممى حمممممع  حجمممممم الأسمممممهم المتداولمممممة 

 ها وحع  ريمة الأسهم.في 

 2022-1999  تطور الليمة السولية للبورصة  :(3جدول ر ل )
 .مليار دينار جزائري الوحدة: 

 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات 
 10.10 10.36 10.99 14.72 21.50 19.18 النيمة السورية

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات 
 7.90 6.55 6.50 6.46 6.71 10.40 النيمة السورية

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات 
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 .بورصة الجزائر   الا تماد  ل  مو ن يم  ا داد الطالبالمادر: 

https://www.sgbv.dz/ar/  13/06/2023تار خ الال ة. 

النيممممممممة السمممممممورية لبورصمممممممة الجزائمممممممر إلمممممممى انخفممممممماض ريممممممممة الشمممممممركات  الضمممممممع  فمممممممييشمممممممير -
دما يمممممنخفض سمممممعر الأسمممممهم المدرجمممممة فمممممي البورصمممممة بشمممممكل عمممممام. ويحمممممدث همممممذا التمممممدهور عنممممم 

المقيمممممدة فمممممي البورصمممممة بشمممممكل مسمممممتمر ويتمممممأثر السممممموق بتراجمممممع عمممممام فمممممي الثقمممممة والاهتممممممام ممممممن 
 قبل المستثمرين.

 السوق:  سيولةا: مؤشر نيثا-

المتداولممممة فممممي بورصممممة الأوراق الماليممممة مقسمممموما  نمممميمهممممو مجممممموع الالتةةةةداول:  م ةةةةدل ليمةةةةة -أ
علممممممى النمممممماتج المحلممممممي الإجمممممممالي، وهممممممذا المؤشممممممر ينمممممميس التممممممداول المممممممنظم لأسممممممهم الشممممممركات 

 1المقيدة كنسبة من الناتج المحلي.

 
 . 667، مرجع سابق، ص سعيدي اء زهرالبلال فراحي، فاطمة   1

 45.78 15.43 14.79 13.82 13.03 14.97 النيمة السورية
 2022 2021 2020 2019 2018 2017 السنوات 

 67.42 45.64 42.88 44.78 43.94 40.59 النيمة السورية

 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات 
PIB  )6149.1 5252.3 4522.8 4227.1 4123.5 3238.2 )مليار دينار 

 0.013 0.032 0.079 0.58 0.85 0.13 %المؤشر
 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات 

PIB  )11991.6 9968 11043.7 9352.9 8501.6 7562 )مليار دينار 
 0.009 0.013 0.019 0.015 0.027 0.005 %عدل الم

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات 
PIB  )17514.6 16712.7 17228.6 16647.9 16209.6 14589 )مليار دينار 

 0.45 0.74 0.024 0.029 0.022 0.12 %عدل الم
 2022 2021 2020 2019 2018 2017 السنوات 

https://www.sgbv.dz/ar/
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 .2022-1999خ ل الوترة  ليمة التداولتطور م دل :  (4جدول ر ل )
 «ONS»   الا تماد  ل  الت ار ر السنو ة للديوان الولني للإحاائيات يم  ا داد الطالبالمادر: 

 ما يلي:  (:4من خلال الجدول رقم )

ممممممممنخفض جمممممممدا  (2022-1999معمممممممدل ريممممممممة التمممممممداول خممممممملال الفتمممممممرة المدروسمممممممة )أن  
، «PIB»ممممممن النممممماتج المحلمممممي الإجممممممالي  %1لمممممم يصمممممل المممممى نمممممه أ إوفمممممي بورصمممممة الجزائمممممر، 

ومنممممممذ تلممممممن اللحظممممممة المعممممممدل فممممممي  2000سممممممنة  % 0.85حيممممممث سممممممجل أعلممممممى معممممممدل لممممممه س 
 % 0.74حيمممممث ارتفمممممع بشمممممكل طفيمممممو ليصمممممل المممممى  2015تذبمممممذس مسمممممتمر إلمممممى غايمممممة سمممممنة 

بممممأكثر مممممن  حجممممم النمممميم المتداولممممةلزيممممادة الشممممركة  ليممممانس فممممي وهممممذا بسممممبب المسمممماهمة الكبيممممرة ل
 2016مممممممن النيمممممممة الاجماليممممممة للنمممممميم المتداولممممممة. ومممممممع انضمممممممام شممممممركة بيوفممممممارم سممممممنة  96%

 %0.45الا ان معمممممممممممدل النممممممممممميم المتداولمممممممممممة انخفمممممممممممض المممممممممممى  %81.83ومسممممممممممماهمتها بنسمممممممممممبة 
 بسبب تراجع مساهمة شركة  ليانس.

، السوقيهو ريمة الأوراق المالية المتداولة مقسومة على ريمة رأس المال    :الدوران  م دل  -ب
  ة فالسوق الصغيرة التي تتميز ارتفاع درجة السيول  .حجم المعاملات بالنسبة لحجم السوق   وينيس

 1.تنخفض بها نسبة حجم التداول بينما يرتفع بها معدل الدوران

 2022-1999تطور م دل الدوران خ ل الوترة  : (5الجدول ر ل )

 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات 
 0.08 0.17 0.33 1.71 1.63 0.22 %عدل الم

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات 
 0.15 0.21 0.33 0.22 0.35 0.04 %عدل الم

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات 
 1.76 8.11 0.28 0.36 0.28 1.24 %عدل الم

 
 . 668سابق، ص ، مرجع سعيدي اء زهرالبلال فراحي، فاطمة   1

PIB  )27688.8 22079.3 18476.9 20501.1 20393.5 18876.2 )مليار دينار 
 0.04 0.057 0.042 0.12 0.10 0.16 %عدل الم
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 2022 2021 2020 2019 2018 2017 السنوات 
 0.21 0.28 0.18 0.56 0.47 0.74 %عدل الم

 . 03و 02   الا تماد  ل  الجدولي  يم  ا داد الطالبالمادر: 

 : ( ما يلي 5نلاحو من الجدول رقم ) 

المممممدوران منمممممذ فتمممممرة تأسممممميس بورصمممممة الجزائمممممر وحسمممممب المعطيمممممات  عمممممدلالجمممممدول يبمممممين تطمممممور م
( نسممممممممبة 1999حممممممممويفة جممممممممدا حيممممممممث سممممممممجلت فممممممممي سممممممممنة التأسمممممممميس ) عممممممممدلفمممممممم ن نسممممممممبة الم

بلممممغ أعلممممى نسممممبة لممممه  2015سممممنة. وفممممي سممممنة  15ولممممم يتطممممور هممممذا المعممممدل طيلممممة ، 0.22%
 فمممممممي نسمممممممبة المعمممممممدل بسمممممممبب الارتفممممممماع الكبيمممممممر فمممممممي النيممممممممة المتداولمممممممة، وعممممممماودت %8.11س 
 .%0.21معدل    2022لتسجل في سنة   2022-2016في الفترة نخفاض  الا

معممممدل الممممدوران العممممالي يشممممير إلممممى نشمممماط كبيممممر فممممي السمممموق وتممممداول كثيممممر لمممم وراق الماليممممة، -
ممممممما يشمممممير إلمممممى سممممميولة عاليمممممة واهتممممممام كبيمممممر ممممممن قبمممممل المسمممممتثمرين. وممممممن الجيمممممد أن يكمممممون 

 .وعيع الأوراق المالية بسهولةهنا  تداول نشط في السوق لتسهيل شرا  

علمممممممى الجانمممممممب الآخمممممممر، معمممممممدل المممممممدوران الممممممممنخفض يشمممممممير إلمممممممى نشممممممماط محمممممممدود واهتممممممممام -
يشممممممير إلممممممى حممممممع  فممممممي السمممممميولة وصممممممعوعة فممممممي شممممممرا  وعيممممممع  وقممممممد ،السمممممموق مممممممنخفض فممممممي 

 .الأوراق المالية

 (:سوتون  ،الم ربات )م ارنة بورصة الجزائر من بورص -2

 الليمة السولية في بورصات )الجزائر، الم رب، تونس(  : (6الجدول ر ل )
 الوحدة: مليون دولار امر كي 

 2019 2015 2010 2005 2000 السنوات 
 النيمة السورية النيمة السورية النيمة السورية النيمة السورية النيمة السورية البيان
 8376.5 8736.3 10612.4 2821.4 2638.4 تونس 

 61436.8 45956.6 69386.1 27274.4 13701.6 المغرس
 374.66 154.6 106.2 141.7 285.2 الجزائر

 .92، ص مرجن ساب ، سمير محيي الدي المادر: 



                                                               دراسة تحليلية لبورصة الجزائر 
 

 

 ثاني ال الفصل

43 

 ، الم رب، تونس()الجزائر(: مخطب بياني للليمة السولية في 03الشك  ر ل )

 
 06 من اعداد الطالبين اعتمادا على بيانات الجدول رقمالمادر: 

 :( ما يلي5الجدول رقم )  خلال معطيات  نلاحو من

أن النيمممممممة السممممممورية لبورصممممممة الجزائممممممر حممممممويفة جممممممدا بالمقارنممممممة مممممممع نظيرتهمممممما فممممممي المغممممممرس -
ونلاحممممممو أيضمممممما تطممممممور النيمممممممة السممممممورية لبورصممممممات المغممممممرس، وتممممممونس مممممممع مممممممرور وتممممممونس، 

يبممممممين لنمممممما أن السممممممنوات عكممممممس بورصممممممة الجزائممممممر فنيمتهمممممما السممممممورية دائممممممما فممممممي تراجممممممع. مممممممما 
بورصمممممة الجزائمممممر همممممي أحمممممع  بورصمممممة فمممممي شممممممال إفرينيممممما وععيمممممدة كمممممل البعمممممد عمممممن المغمممممرس 

 .وتونس

 . تطور  دد الشراات المدرجة لبورصات )الجزائر، الم رب، تونس(  : (7الجدول ر ل )
 المغرس  تونس  الجزائر السنة 

2000 3 44 53 
2005 3 45 54 
2010 2 56 73 
2015 4 78 75 
2019 5 81 75 

 .94، ص مرجن ساب ، سمير محيي الدي المادر: 
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 مخطب بياني لتطور  دد الشراات المدرجة )الجزائر، الم رب، تونس( (: 04الشك  ر ل )

 
 06من اعداد الطالبين اعتمادا على بيانات الجدول رقم المادر: 

 : ( ما يلي 6نلاحو من الجدول رقم ) 

فمممممي عمممممدد الشمممممركات المدرجمممممة ممممممع  تمممممونس تطمممممورت وتوسمممممعت وعورصمممممةأن بورصمممممة المغمممممرس -
 19 ( شممممممركات فقممممممط خمممممملال5مممممممرور السممممممنوات عكممممممس بورصممممممة الجزائممممممر التممممممي تممممممدرج خمممممممس )

ممممممممما يبمممممممين  شمممممممركة، 75شمممممممركة، وعورصمممممممة المغمممممممرس  81بينمممممممما تمممممممدرج بورصمممممممة تمممممممونس  سمممممممنة
 حع  بورصة الجزائر في شمال إفرينيا وفي العالم.

 م ارنة بي  بورصات )الجزائر، الم رب، تونس(  : (8الجدول ر ل )
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(.الجزائر، المغرب، تونس)تطور عدد الشركات المدرجة لبورصات 

الجزائر المغرب تونس

 بورصة المغرس  بورصة تونس  بورصة الجزائر البيان
)مليون   التداول  حجم 

 دولار( 
0.9039 14.7 756.9 

المتداولة   الأسهم  عدد 
 )مليون سهم( 

1.0022 270.2 25.1 
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 )الجزائر، الم رب، تونس( (: م ارنة بي  بورصات 05الشك  ر ل )

 
 07من اعداد الطالبين اعتمادا على بيانات الجدول رقم المادر: 

 : ( ما يلي 7)نلاحو من خلال الجدول  

أن حجممممممم التممممممداول وعممممممدد الأسممممممهم المتداولممممممة فممممممي بورصممممممة الجزائممممممر بعيممممممد كممممممل البعممممممد عمممممممن -
بمممممل أن همممممذين الأخيمممممرين يشمممممكلون أحمممممعاف أرقمممممام  المغمممممرس،منافسمممممة بورصمممممة تمممممونس وعورصمممممة 

 بورصة الجزائر.

 :م و ات بورصة الجزائر  :المطلب الثاني

 الم و ات الا تاادية:-1

لمممممم تسمممممتطع بورصمممممة الجزائمممممر بعمممممد ممممممرور سمممممنوات ممممممن إنشمممممائها تحقيمممممق الأهمممممداف التمممممي كانمممممت 
منتظممممممرة منهمممممما، ولممممممم تشممممممهد تطممممممورا مقارنممممممة بممممممالتطورات التممممممي شممممممهدتها معظممممممم بورصممممممات دول 
العممممممالم فقممممممد حمممممممت بورصممممممة الجزائممممممر بعممممممض المؤسسممممممات التممممممي تسممممممتثمر حمممممممن قسممممممم النمممممميم 

مممممممممال أو سممممممممندات الملكيممممممممة )الأسممممممممهم( سممممممممندات رأس ال علممممممممىالمنقولممممممممة، حيممممممممث يممممممممتم التممممممممداول 
وسمممممندات المممممدين وهمممممذا مممممما يشمممممكل عائقممممما فمممممي تطورهممممما وازدهارهممممما )بورصمممممة الجزائمممممر(، لكمممممن لا 
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(الجزائر، المغرب، تونس)مقارنة بين بورصات 
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يعتبممممر هممممذا هممممو العممممائق الوحيممممد فممممي وجممممه تطممممور بورصممممة الجزائممممر لممممذلن سممممنذكر أهممممم معوقممممات 
 :بورصة الجزائر وهي كالتالي

ار السممممملطات الجزائريمممممة ب نشممممما  إن قمممممر  :هيمنةةةةةة ال طةةةةةاة ال ةةةةةاى  لةةةةة  الا تاةةةةةاد الجزائةةةةةر  -
بورصممممة الجزائممممر جمممما  تماشمممميا مممممع تبنممممي خيممممار اقتصمممماد السمممموق الممممذي يتميممممز بهيمنممممة القطمممماع 
الخمممماص، لكممممن فممممي الواقممممع بقممممي القطمممماع العممممام يهمممميمن علممممى الاقتصمممماد الجزائممممري بنسممممبة كبيممممرة 
مقارنمممممممممة بالقطممممممممماع الخممممممممماص، كمممممممممما تمممممممممأخرت السممممممممملطات الجزائريمممممممممة فمممممممممي تطبيمممممممممق عمليمممممممممات 

للمؤسسمممممات التمممممي كمممممان يعمممممول عليهممممما كثيمممممرا فمممممي تنشممممميط البورصمممممة، الأممممممر المممممذي الخوصصمممممة 
زاد ممممممن عرقلمممممة نموهممممما وتطورهممممما. وعمممممالرغم ممممممن أن قممممموانين البورصمممممة فمممممي الجزائمممممر تشمممممترط ممممممن 
أن يكممممممممون الشممممممممكل القممممممممانوني للمؤسسممممممممة المدرجممممممممة فيهمممممممما هممممممممو شممممممممركة بالأسممممممممهم تبقممممممممى أغلممممممممب 

ت وات مسممممممؤولية محممممممدودة أو المؤسسممممممات الخاصممممممة فممممممي الجزائممممممر مكونممممممة علممممممى شممممممكل شممممممركا
 شركات تضامن وهو ما يتعارض مع القوانين البورصة.

إن الارتفمممماع فممممي معممممدلات التضممممخم يممممؤثر سمممملبا علممممى حجممممم  :الارتوةةةةاة فةةةةي م ةةةةدل التضةةةةخل-
العمليمممممات الماليمممممة وعلمممممى ريممممممة النقمممممد وممممممن ثمممممم علمممممى النيممممممة الحنينيمممممة لعوائمممممد الأوراق الماليمممممة، 

إلمممممممى ولمممممممن التمممممممأثير السممممممملبي علمممممممى القمممممممدرة الشمممممممرائية ل فمممممممراد المممممممذين يوجهمممممممون  افكمممممممما يضممممممم 
وق المممممممالي. وقممممممد عرفممممممت فممممممي السمممممم  عمممممموض التوظيممممممواهتماممممممماتهم إلممممممى ارتفمممممماع الأسممممممعار فممممممي 

الجزائممممر فممممي بدايممممة التسممممعينات ارتفاعمممما حممممادا فممممي معممممدلات التضممممخم والممممذي كممممان مممممن بممممين أهممممم 
 الأسباس التي وقفت عائقا أمام تطور بورصة جزائر.

حيممممممث يممممممدفع التضممممممخم الأفممممممراد ووي الممممممدخل الثابممممممت أو الضممممممويو إلممممممى  :ضةةةةةةخب الادخةةةةةةار-
 وهممممممذا عنممممممد عممممممدم كفايممممممة دخلهممممممم فممممممي لاكيةالرجمممممموع لمممممممدخراتهم لإنفاقهمممممما علممممممى السمممممملع الاسممممممته

 الاستهلا  الذي اعتادوا عليه.  تغطية ريمة

همممممممو المكمممممممان المممممممذي تمممممممتم فيمممممممه الصمممممممفقات غيمممممممر المصمممممممرح بهممممممما لمممممممد   :السةةةةةةةوق الموا  ةةةةةةةة-
السمممممممملطات الجبائيممممممممة، مقابممممممممل أممممممممموال متداولممممممممة بممممممممدون أي أثممممممممر بنكممممممممي أو بريممممممممدي، والأرعمممممممماح 
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إلمممممى همممممذ  السممممموق  دخراتها، وعالتمممممالي توجمممممه العمممممائلات مممممم مهممممممةالمحققمممممة فمممممي همممممذ  السممممموق جمممممد 
 بدل من توجيهها إلى الأصول المالية المتداولة في البورصة.

وتمثمممممل همممممذ  السممممموق فمممممي الجزائمممممر قطبممممما يجتمممممذس المسمممممتثمرين والممممممدخرين، حيمممممث يجمممممدوا فيهممممما 
ممممما يبحثممممون عنممممه وعلممممى النحممممو الممممذي يحقممممق لهممممم تنميممممة أممممموالهم بشممممكل أسممممرع مممممن الاسممممتثمار 
فممممممي الأوراق الماليممممممة، فالسمممممموق يمممممموفر لهممممممم فممممممرص الحصممممممول علممممممى أرعمممممماح سممممممهلة دون عنمممممما  

 الحصول على الأرعاح من المضارعة. كبير أو مخاطرة باهظة بالإحافة إلى

يتميمممممز حجمممممم الإصمممممدارات فمممممي بورصمممممة الجزائمممممر بالضممممم لة  :ضةةةةخب نشةةةةاط السةةةةوق الأوليةةةةة-
وهممممممذا فممممممي جانممممممب الأسممممممهم، أممممممما السممممممندات فهممممممي الأخممممممر  قممممممد عرفممممممت ركممممممودا فممممممي السممممممنوات 

  نشمممماط حممممعأساسمممما أسممممباس رجممممع ، وت اتالأخيممممرة وولممممن لديمممماس الإصممممدار مممممن طممممرف الشممممرك
 :في بورصة الجزائر إلىالسوق الأولية  

غالبممممممما ممممممما يقوممممممممون بتممممممموفير احتياجممممممماتهم  ومحدوديممممممة الممممممموعي الممممممممالي لممممممد  المسمممممممتثمرين إ1)-
 .التمويلية من المصادر التقليدية

شمممممركات التمممممرويج وحممممممان الاكتتممممماس والمكلفمممممة بممممم دارة الإصمممممدارات والتمممممرويج لهممممما  اسغيممممم 2)-
حمممممممان الاكتتمممممماس الكامممممممل ل سممممممهم المطروحممممممة إوا لممممممم يممممممتم تغطيممممممة هممممممذ  الأسممممممهم عبممممممر  وكمممممذا

أمممممما إدارة همممممذ  الإصمممممدارات فمممممي بورصمممممة الجزائمممممر فتمممممتم ممممممن  الاكتتابمممممات العاممممممة أو الخاصمممممة،
 خلال البنو  التجارية.  

الأوراق الماليمممممممة المتداولمممممممة فمممممممي بورصمممممممة الجزائمممممممر واقتصمممممممارها علمممممممى الأسمممممممهم عمممممممدم تنممممممموع -(3
والسممممندات إحمممممافة إلمممممى أن المعممممروض ممممممن همممممذ  الأوراق )الأسمممممهم( محممممدد بسمممممق  معمممممين وهمممممو 

 فقط من رأسمال الشركة.  20%

للإصمممممممممدارات، إو أن  غيممممممممماس وكمممممممممالات محليمممممممممة لتصمممممممممنيو وتقيممممممممميم الملائممممممممممة الائتمانيمممممممممة-(4
د ممممممن إربمممممال المسمممممتثمرين علمممممى همممممذ  الإصمممممدارات نظمممممرا لمممممما تممممموفر  وجودهممممما ممممممن شمممممأنه أن يزيممممم 

 لهم من مساعدة في اتخاو القرارات الاستثمارية السليمة.
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تعممممممد المؤسسمممممات المحممممممر  الأساسممممممي  : لةةةةةة المؤسسةةةةةات المسةةةةة رة فةةةةةي بورصةةةةةة الجزائةةةةةر-
للبورصمممممة، فهمممممي العاممممممل المممممذي يمممممؤدي إلمممممى نموهممممما حيمممممث كلمممممما زاد عمممممدد المؤسسمممممات المدرجمممممة 

. ومممممما يلاحمممممو الآن فمممممي بورصمممممة فممممي البورصمممممة كلمممممما زادت فعاليمممممة البورصمممممة والعكمممممس صمممممحيح
 الجزائر هو تواجد عدد محدود جدا من المؤسسات المدرجة.

عتبمممممر التنويمممممع فمممممي الأوراق الماليمممممة أحمممممد أهمممممم الركمممممائز التمممممي ي  : ةةةةةدى تنةةةةةوة الأوراق الماليةةةةةة-
تقمممممموم عليهمممممما الأسممممممواق الماليممممممة فممممممي الممممممدول المتقدمممممممة ومممممممن بممممممين الأسممممممباس التممممممي تقممممممم  ورا  
نجاحهممممما، إو تعمممممرض أممممممام المسمممممتثمرين تشمممممكيلة متنوعمممممة ومتعمممممددة ممممممن الأوراق الماليمممممة فاسمممممحة 

فهم وكمممممذا ميمممممولهم الشخصمممممية، حيمممممث المجمممممال لهمممممم لاختيمممممار منهممممما مممممما يلائمممممم إمكانيممممماتهم وأهمممممدا
يعممممممل التنويمممممع علمممممى تخفممممميض حجمممممم المخممممماطر. فمممممي حمممممين أن بورصمممممة الجزائمممممر يتمممممداول فيهممممما 
عممممدد قليممممل جممممدا مممممن الأوراق الماليممممة، مممممما يجعلهمممما بممممذلن تفتقممممر للكفمممما ة التقنيممممة، الأمممممر الممممذي 
يرفمممممممع ممممممممن حجمممممممم المخممممممماطر ويحمممممممد ممممممممن رغبمممممممة المسمممممممتثمرين علمممممممى الاسمممممممتثمار فمممممممي الأوراق 

 الية.الم

يعمممممماني المسممممممتثمرون فممممممي العديممممممد مممممممن أسممممممواق  :ضةةةةةةخب الاوةةةةةةاية الم لوماتيةةةةةةة والشةةةةةةوا ية-
الأوراق الماليممممممممة مممممممممن غيمممممممماس العدالممممممممة فممممممممي الحصممممممممول علممممممممى المعلومممممممممات المهمممممممممة المتعلقممممممممة 
بأسمممممممعار أسمممممممهم الشمممممممركات المدرجمممممممة فمممممممي همممممممذ  الأسمممممممواق، الأممممممممر المممممممذي يممممممممس فمممممممي صمممممممميم 

همممممما سمممممموا  كممممممانوا أعضمممممما  إدارات الشممممممركات مصممممممدارية الأسممممممواق، فممممممي حممممممين أن المطلعممممممين علي 
أو الممممممممديرين التنفيمممممممذيين أو المقمممممممرعين ممممممممنهم، يحققمممممممون مكاسمممممممب كبيمممممممرة أو يتجنبمممممممون خسمممممممائر 

 جسيمة من خلال اطلاعهم على المعلومات الداخلية للشركات.

كمممممما وجمممممب تممممموفر الشمممممفافية للتعاممممممل فمممممي النممممميم المتداولمممممة أو بالنسمممممبة لمصمممممدارية المعلومممممممات 
المؤسسممممممممات المدرجممممممممة فممممممممي البورصممممممممة للجمهممممممممور، إو يجممممممممب أن تكممممممممون هممممممممذ   التممممممممي تقممممممممدمها

المعلومممممممات وات طممممممابع اقتصممممممادي، مممممممالي ومحاسممممممبي، هممممممذا هممممممو بغممممممرض معالجممممممة الوحمممممموية 
السممممممابقة والحاليممممممة والمسممممممتقبلية للمؤسسممممممة. أممممممما فممممممي الجزائممممممر فممممممنلاحو عممممممدم الاهتمممممممام بتمممممموفير 

 :المعلومات للمستثمرين، ويرجع السبب إلى
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انعممممممدام نظممممممام للمعلومممممممات الممممممذي يضمممممممن الشممممممفافية لمسممممممتعمليها، يضمممممماف إليممممممه صممممممعوعة ( -1
الحصممممممول علممممممى المعلومممممممات التممممممي تسمممممممح للمتعمممممماملين النيممممممام بالعمليممممممات التممممممي يريممممممدونها فممممممي 

 الوقت المناسب دون الوقوع في خطر.

( فممممممي حالممممممة تمممممموافر هممممممذ  المعلومممممممات فهممممممي تكممممممون مجملممممممة تفتقممممممر للتبسمممممميط والوحمممممموح ممممممما -2
غيممممممممر مفيممممممممدة لأغلممممممممب المسممممممممتثمرين الأفممممممممراد باعتبممممممممارهم يفتقممممممممدون للمهممممممممارة التحليليممممممممة  يجعلهمممممممما

 اللازمة لاتخاو قرار الاستثمار.

( انعمممممدام مراكمممممز علميمممممة بحثيمممممة متخصصمممممة فمممممي تحليمممممل المعلوممممممات الماليمممممة إحمممممافة إلمممممى -3
كمممممل ولمممممن فعلمممممى المسمممممتثمر فمممممي بورصمممممة الجزائمممممر انتظمممممار التقمممممارير السمممممنوية والتمممممي تصمممممدرها 

سمممممات المقيمممممدة فمممممي البورصمممممة لكمممممي يتحصمممممل علمممممى بعمممممض البيانمممممات الماليمممممة التمممممي تعتبمممممر المؤس
سمممممطحية وعاممممممة مقارنمممممة ممممممع البورصمممممات المتقدممممممة، فممممملا يمممممتمكن ممممممن اتخممممماو قمممممرار الاسمممممتثمار، 
بالإحمممممممافة إلمممممممى عمممممممدم تنظممممممميم مهنمممممممة المحاسمممممممبة وتمممممممدقيق الحسمممممممابات، وكمممممممذا انعمممممممدام صمممممممناعة 

 التحليل المالي والاستثمار.

لتحقيمممممق الانضمممممباط فمممممي حركمممممة الأسمممممعار وجمممممب أن تتممممموفر  :حراةةةةة الأسةةةة ار ةةةةدى انضةةةةباط -
فمممممي السممممموق  ليمممممات تعممممممل علمممممى ولمممممن، وكمممممذا  ليمممممات لإزالمممممة الخلمممممل الشمممممديد بمممممين أواممممممر البيمممممع 
والشممممرا ، إو أن تممممدفق هممممذ  الأوامممممر بشممممكل عشمممموائي فأحيانمممما تممممرجح كفممممة أوامممممر الشممممرا  لورقممممة 

المممممنمط العشممممموائي لمممممورود الأواممممممر، يخشمممممى  مممممما، وأحيانممممما أخمممممر  تمممممرجح كفمممممة أواممممممر بيعهممممما. إن
أمممممما التغييمممممر المممممذي يرجمممممع إلمممممى  أن يكمممممون لمممممه التمممممأثير علمممممى النيممممممة السمممممورية للورقمممممة الماليمممممة،

 مصادر أخر  فهو غير مقبول، وإن حدث فينبغي أن يكون في أحيق الحدود.

مممممما يلاحمممممو أن شمممممركة إدارة بورصمممممة النممممميم تقممممموم بتنظممممميم جلسمممممتي  :سةةةةةير  مةةةةة  البورصةةةةةة-
 11.00إلمممممى السممممماعة  9.30 تمممممداول أسمممممبوعيا وولمممممن يمممممومي الإثنمممممين والأرععممممما ، ممممممن السممممماعة

 صباحا وهو ما يعتبر غير كاف.

ويتجلمممممى ولمممممن فمممممي الضمممممغط الجبمممممائي المممممممارس علمممممى الأعممممموان  :ضةةةةخب الحةةةةةوافز الجبائيةةةةةة-
بهممممممم لممممممد  مصمممممملحة الضممممممرائب، خاصممممممة عنممممممدما تكممممممون  الاقتصمممممماديين الخاحممممممعين والمصممممممرح
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خزينمممممة الدولمممممة فمممممي حالمممممة عجمممممز مفممممماج  نتيجمممممة انخفممممماض أسمممممعار المحروقمممممات فمممممي الأسمممممواق 
الدوليممممممة، والتممممممي تشممممممكل إيراداتهمممممما المصممممممدر الأساسممممممي للمممممممداخيل الوطنيممممممة، وتبممممممدو  ثممممممار ولممممممن 

أو  توزيمممممع،علمممممى مجمممممموع أنشمممممطة الأعممممموان الاقتصممممماديين سممممموا  فمممممي مرحلمممممة إنتممممماج السممممملع أو ال
 .الخدمات، وحتى في الأصول المالية

وهمممممممو مممممممما يمممممممدفع المتعممممممماملين المممممممذين لحمممممممق بهمممممممم الضمممممممرر ممممممممن النظمممممممام الجبمممممممائي إلمممممممى تغييمممممممر 
سمممممممملوكياتهم الاسممممممممتثمارية، الاسممممممممتهلاكية والادخاريممممممممة مممممممممن جهممممممممة، وتجعممممممممل النظممممممممام الضممممممممريبي 

رعمممماح، مممممن الأ %30الجزائممممري ينمممموع الضممممرائب مممممن جهممممة أخممممر ، مثممممل الضممممريبة التممممي تقممممارس 
الأمممممممر الممممممذي يممممممؤدي إلممممممى تخفمممممميض نسممممممبة الأرعمممممماح الموزعممممممة علممممممى المسمممممماهمين، مثممممممل زيممممممادة 

 ممممما يجعلهمممما تخضممممع إلممممى ازدواجيممممة الضممممريبة عنممممد تحويلهمممما الضممممريبة علممممى الممممدخل الإجمممممالي،
مممممممما يقلممممممل مممممممن مردوديممممممة الأممممممموال المسممممممتثمرة فممممممي سمممممموق الأوراق  إلمممممى حسممممممابات المسمممممماهمين،

ممممممن  ل المسممممماهمة فمممممي همممممذ  الشمممممركات أممممممر غيمممممر مرغممممموس فيمممممهكمممممما يجعممممم  الجزائريمممممة، الماليمممممة
 طرف المدخرين.

 :الم و ات الاجتماعية والث ا ية-2

إن العمممممالم المممممديموغرافي فمممممي الجزائمممممر جعمممممل العمممممائلات منشمممممغلة بحاجياتهممممما ممممممن غمممممذا  ولبممممماس  
حيممممث إنممممه وفممممي ظممممل تممممدني المسممممتو  المويشممممي للمممممواطنين وتممممدهور الوحممممع الاجتممممماعي لهممممم 

فالعمممممائلات تميمممممل إلمممممى توجيمممممه  ممممممن الصمممممعوعة أن تحقمممممق البورصمممممة أهمممممدافها. إحمممممافة إلمممممى همممممذا
 باعتبارهمممما تمثممممل أكبممممر قممممدر ممكممممن مممممن الثقممممة والأمممممان ميممممةادخارهمممما أساسمممما نحممممو البنممممو  العمو 

وهممممو ممممما يممممؤدي إلممممى إعاقممممة عمممممل البورصممممة فممممي الجزائممممر، كممممما نجممممد غيمممماس الثقافممممة البورصممممية 
مممممممممن المجتمممممممممع بما يممممممممة البورصممممممممة  لجهممممممممل الف ممممممممات العريضممممممممة وولممممممممن لممممممممد  أفممممممممراد المجتمممممممممع

الثقممممة فممممي مصممممدارية  ومممممن ثممممم عممممدم تقبممممل فكممممرة الاسممممتثمار فممممي البورصممممة نظممممرا لعممممدم وأهميتهمممما،
مممممما أثمممممر سممممملبا علمممممى  وفعاليمممممة همممممذ  السممممموق بصمممممفتها لمممممم يمممممتم التعاممممممل فيهممممما فمممممي السمممممابق، وهمممممذا

 التسويق البورصي.
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 لا ينبغممممي أن تؤخممممذ سياسممممة تجنيممممد الادخممممار وخصوصمممما الادخممممار العممممائلي :ال امةةةة  الةةةةديني-
عمليممممممة توجيممممممه الممممممذي يعتبممممممر وو أهميممممممة كبيممممممرة فممممممي  بعممممممين الاعتبممممممار النظممممممام النيمممممممي للمجتمممممممع

فمممممي النممممميم المتداولمممممة. حيمممممث لا يخفمممممى علمممممى أحمممممد أن اللجمممممو   الممممممدخرات ممممممن أجمممممل توظيفهممممما
إلممممممى عمليممممممة التمويممممممل عممممممن طريممممممق البورصممممممة مممممممن خمممممملال إصممممممدار أسممممممهم وسممممممندات هممممممي مممممممن 
إحمممممممممد  طمممممممممرق التمويمممممممممل العصمممممممممرية، إن التعاممممممممممل بهممممممممما ممممممممممن طمممممممممرف المجتمعمممممممممات العرعيمممممممممة 

السمممممندات باعتبارهممممما قمممممرض  خاصمممممة الدينيمممممة، ممممممن الناحيمممممة والإسممممملامية يسمممممودها بعمممممض الحمممممرج
فممممممي دورة مممممممؤتمر   المنعقممممممد بجممممممدة الفقممممممه الإسمممممملامي وإوا ممممممما نظرنمممممما إلممممممى قممممممرار مجمممممممع رعمممممموي 

الممممممذي أقممممممر بممممممأن أصممممممل حرمممممممة الإسممممممهام فممممممي الشممممممركات  1992ممممممماي  14-09السممممممابع مممممممن 
، كممممممل هممممممذا ةتتعامممممممل أحيانمممممما بالمحرمممممممات كالرعمممممما بممممممالرغم أن مممممممن أنشممممممطتها الأساسممممممية مشممممممروع

ن شمممممأنه أن يمممممؤثر علمممممى القمممممرارات الاسمممممتثمارية للممممممدخرين التمممممي لا بمممممد أن تصمممممب فمممممي خانمممممة مممممم 
الكسمممممب الحممممملال، غيمممممر أن المعممممماملات فمممممي البورصمممممة كغيرهممممما ممممممن المعممممماملات الماليمممممة، منهممممما 

 1ما هو جائز ومنها ما هو غير جائز.

 :آليات تو ي  بورصة الجزائر  :المطلب الثالث

 : الجانب الا تااد آليات مت ل ة  -1

حيمممممث توحمممممح النظريمممممة الاقتصمممممادية أن تخفممممميض أسمممممعار الفائمممممدة  :تخفةةةةةي  سةةةةة ر الوائةةةةةدة-
باعتبمممممار أن  قمممممد تشمممممجع الممممممدخرين بالاتجممممما  نحمممممو سممممموق الأوراق الماليمممممة بمممممدل الأسمممممواق النقديمممممة

إلمممممى  أي التحمممممول ممممممن السممممميولة التاممممممة تعمممممد بمممممديلا للودائمممممع المصمممممرفية الأصمممممول المتداولمممممة فيمممممه
أي الودائمممممع إلمممممى أسمممممهم وسمممممندات بالإحمممممافة  مسمممممتويات سممممميولة أقمممممل بتحمممممول الأرصمممممدة النقديمممممة

عنممممممد تحديممممممد معممممممدل  كنيمممممممة استرشممممممادية علممممممى الودائممممممع اسممممممتخدام سممممممعر الفائممممممدة إلممممممى احتمممممممال
 العائد المطلوس على الاستثمار في الأوراق المالية.

ا  جممممز  مممممن الممممدخل وولممممن ب عفمممم  :  ةةةةادة هيكلةةةةة الحةةةةوافز الضةةةةر بية لاةةةةال  المسةةةةتثمر  -
وتقتمممممرح كحمممممافز لزيمممممادة رأس  المسمممممتثمر فمممممي الأوراق الماليمممممة يعمممممادل المبلمممممغ الخاحمممممع للضمممممريبة

 
 . 875-872ص  -، صمرجع سابق، طه حسين  نوي، تقي الدين  عماري 1
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تخفممممممميض الضمممممممرائب علمممممممى الأرعممممممماح الرأسممممممممالية الناتجمممممممة عمممممممن و الممممممممال المطمممممممروح للاكتتممممممماس 
 التعامل بالأوراق المالية.

جهممممود والعمليممممات وولممممن مممممن خمممملال الترعيممممة الادخاريممممة ونقصممممد بهمممما كممممل ال :تحويةةةةز الادخةةةةار-
الترعويممممة المبذولممممة علممممى مسممممتو  الأفمممممراد والرسممممميين مممممن أجممممل تنميمممممة وعممممي الفممممرد عممممن طريمممممق 
تغييممممر اتجاهاتممممه وغممممرس النمممميم الإيجابيممممة فممممي مختلمممم  مراحممممل عمممممر  نحممممو الاسممممتهلا  الأمثممممل 
والبعمممممممد عمممممممن الاسمممممممتهلا  الزائمممممممد أو الترفيهمممممممي المممممممذي يهمممممممدر المممممممموارد كلهممممممما بمختلممممممم  أشمممممممكالها 

عيممممممة الادخاريممممممة مممممممن خمممممملال الأسممممممرة بالدرجممممممة الأولممممممى ثممممممم يممممممأتي بعممممممدها الوسممممممائط وتحقممممممق التر 
عممممممن  ترعيممممممةكممممممما يمكممممممن أن تتحقممممممق هممممممذ  ال الترعويممممممة الأخممممممر  مثممممممل الإواعممممممة، التلفممممممزة والجرائممممممد

 طريق المؤسسات الرسمية التعليمية بمختل  أطوارها.

معمممممين يسممممممح  ويقصمممممد بمممممه المحافظمممممة علمممممى الاسمممممتهلا  عنمممممد مسمممممتو   :ضةةةةةبب الاسةةةةةته  -
حممممبط  يتوجممممه ومممممن ثممممم وأيضمممما زيممممادة الميممممل إلممممى الادخممممار والتممممراكم، بومممميا حيمممماة كريمممممة للفممممرد

إمممممممما إلمممممممى تخفممممممميض حجمممممممم الاسمممممممتهلا  لمممممممبعض السممممممملع والخمممممممدمات لمممممممد  بعمممممممض  الاسمممممممتهلا 
بنمممموع  إلممممى جانممممب الاهتمممممام أو زيممممادة حجمممممه مممممن السمممملع والخممممدمات لممممد  ف ممممات أخممممر   الف ممممات

معممممممدل  أنممممممه لا يجممممممب توقمممممم  نمممممممو الاسممممممتهلا  أي لا يصممممممبح ونشممممممير إلممممممى السمممممملع المسممممممتهلكة
المممممدخل فمممممي النممممممو فيمممممه معمممممدوما ممممممن ناحيمممممة وأن لا يتعمممممد  الزيمممممادة فمممممي الاسمممممتهلا  والزيمممممادة 

ممممممممن ناحيمممممممة أخمممممممر  بحيمممممممث لا يتمممممممر  شمممممممي ا للادخمممممممار وممممممممن ثممممممممة للاسمممممممتثمار الممممممملازم لنممممممممو 
 الطاقات.

ت الخصخصممممة أحممممد أهممممم إو تشممممكل عمليمممما :الاسةةةةتمرار ة والتوسةةةةن فةةةةي بةةةةرام  الخاخاةةةةة-
المتطلبممممممات التممممممي يمكممممممن مممممممن خلالهمممممما تعزيممممممز العممممممرض والتممممممداول فممممممي الأوراق الماليممممممة، الممممممذي 
يمثمممممل سممممموق الأوراق الماليمممممة أحمممممد  ليمممممات تنفيمممممذ العمليمممممات البيمممممع لهمممممذ  الشمممممركات والمؤسسمممممات 
)البيمممممع عبمممممر الاكتتممممماس العمممممام( إحمممممافة للبيمممممع المباشمممممر للمسمممممتثمرين الاسمممممتراتيجيين أو لشمممممركات 

 أن صمممممممناديق الاسمممممممتثمار أو عمممممممن طريمممممممق البيمممممممع بمممممممالمزاد العلنمممممممي والجمممممممدير بالمممممممذكر عمليمممممممةو 
كممممممون إلا عممممممن طريممممممق خصخصممممممة الشممممممركات التممممممي تتميممممممز بممممممالمراكز الماليممممممة ت الخصخصممممممة لا 
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الجيمممممدة وهمممممذا ممممممن شمممممأنه تعزيمممممز ثقمممممة المسمممممتثمرين المحتملمممممين ممممممما يسممممماهم فمممممي تفعيمممممل سممممموق 
 .الأوراق المالية

حيمممممث يحظمممممى الوسمممممطا  بمممممدور حيممممموي فمممممي  :وسةةةةةالة فات اوةةةةةايةتشةةةةةجين ليةةةةةاى شةةةةةراات -
وتكممممممون هممممممذ  المؤسسممممممات متنوعممممممة وفممممممي إطممممممار  وتنميتممممممه زيممممممادة نشمممممماط سمممممموق الأوراق الماليممممممة

وتخفممممميض تكممممماليو الوسممممماطة ممممممما  يسممممماعد علمممممى تحسمممممين مسمممممتو  الخمممممدمات الماليمممممة تنافسمممممي
الممممممؤر   02-99بصمممممورة إيجابيمممممة علمممممى نشممممماط السممممموق، و بمممممالرجوع إلمممممى قمممممانون رقمممممم  يمممممنعكس

نجمممممممممد خمسمممممممممة شمممممممممركات وسممممممممماطة )الراشمممممممممد الممممممممممالي، الشمممممممممركة الماليمممممممممة  27/07/1999فمممممممممي 
الشمممممممركة الماليمممممممة والاسمممممممتثمار  للاسمممممممتثمار والتوظيمممممممو، شمممممممركة التوظيمممممممو فمممممممي النممممممميم المنقولمممممممة

ووسممممميط البنمممممن الاتحمممممادي( وهمممممي مكونمممممة كلهممممما ممممممن بنمممممو  وشمممممركات تمممممأمين تابعمممممة للدولمممممة لمممممذا 
  تابعمممممممة للقطممممممماع الخممممممماص بهمممممممدف توسمممممممع دائمممممممرة يجمممممممب فسمممممممح المجمممممممال أممممممممام هي مممممممات أخمممممممر 

 الوسطا .

 :وولن لأنه  :ضرورة تو ي  سوق المؤسسات الا يرة والمتوسطة- 

 لهذ  المؤسسات. للتمويل المصرفي تعتبر السوق كتمويل تكميلي       -

 إتاحة فرصة استثمارية ومنفذ لشركات رأس المال الاستثماري.-      

تمويمممممممل المؤسسمممممممات الصمممممممغيرة والمتوسمممممممطة واعتمممممممماد المممممممموارد اللازممممممممة تغييمممممممر  يكليمممممممة -     
 لتنميتها.

تحسممممممين سمممممممعة واسممممممتدامة المؤسسممممممات الصممممممغيرة والمتوسممممممطة علممممممى الصممممممعيدين المممممممالي -     
وخاصممممة أن هممممذا الأمممممر مممممن العوامممممل التممممي تظفممممي المصممممدارية فممممي السمممموق الوطنيممممة  والتجمممماري 
 والدولية.

يعتبممممممر الجهمممممماز المصممممممرفي الشممممممريان الرئيسممممممي لأي اقتصمممممماد  : اةةةةةرنة الجهةةةةةا  الماةةةةةرفي-
فمممممممي العمممممممالم غيمممممممر أن ولمممممممن يتوقممممممم  علمممممممى ممممممممد  مسمممممممايرته للمسمممممممتجدات ممممممممن حيمممممممث نوعيمممممممة 
الخممممممممدمات وإدرا  التقنيممممممممات لتسمممممممموية المعمممممممماملات بسممممممممرعة. والملاحممممممممو أن النظممممممممام المصممممممممرفي 

. 1990فمممممي الجزائمممممر لمممممم يشمممممهد أي تطمممممورات جمممممادة منمممممذ صمممممدور قمممممانون النقمممممد والقمممممرض سمممممنة 



                                                               دراسة تحليلية لبورصة الجزائر 
 

 

 ثاني ال الفصل

54 

وتتسمممممم القممممموانين المنظممممممة للجهممممماز المصمممممرفي بمممممالغموض وتمممممداخل الصممممملاحيات بمممممين مختلممممم  
البنمممممو  كمممممما تتميمممممز هممممممذ  الأخيمممممرة بضمممممعفها ممممممن حيممممممث الرأسممممممال والتعقيمممممدات فمممممي إجرا اتهمممممما 
البيروقراطيمممممممة ومحدوديمممممممة دورهممممممما فمممممممي الاسمممممممتثمارات ولعمممممممل المعضممممممملة التمممممممي تواجمممممممه الجهممممممماز 

يمممممماس الشممممممفافية فممممممي معاملاتهمممممما مممممممما يطممممممرح الكثيممممممر مممممممن المصممممممرفي الجزائممممممري تتمثممممممل فممممممي غ 
التسممممماؤلات حمممممول أنشمممممطتها فمممممي مواجهمممممة الغيمممممر وكمممممل همممممذا يسمممممتوجب إدراج صممممملاحيات جذريمممممة 
لتفعيمممممل أدائهممممما وتمممممدعيم دورهممممما فمممممي مختلممممم  الأنشمممممطة الاقتصمممممادية وإوا كمممممان للبنمممممو  التجاريمممممة 

ات والاسمممممتثمارات، فمممممم ن دورهممممما التقليمممممدي فمممممي اسمممممتلام الودائمممممع والمسممممماهمة فمممممي تنميمممممة الممممممدخر 
النظممممممام القممممممانوني للجهمممممماز المصممممممرفي أهمممممممل كليمممممما دور أهميممممممة بنممممممو  الاسممممممتثمار التممممممي يعتبممممممر 

البنممممو  حمممممن شممممطة التممممي لا تنممممدرج الأن حممممروريا لكونممممه يتممممولى ممارسممممة العديممممد مممممن ا وجودهمممم 
التجاريمممممممممة. لأنهممممممممما بنمممممممممو  متخصصمممممممممة فمممممممممي إصمممممممممدار الأوراق الماليمممممممممة وتقمممممممممديم الاستشمممممممممارات 

 أخمممممر  أنهممممما تسممممماعد بوبمممممارة حمممممول مختلممممم  وسمممممائل التمويمممممل أو إعمممممادة التمويمممممل والاقتراحمممممات
 وتحليمممممممل أم لا شمممممممركات الأعممممممممال فيمممممممما إوا كمممممممان ممممممممن المهمممممممم إصمممممممدار أوراق ماليمممممممة معينمممممممة

 الاحتياجات المالية لمثل هذ  الشركات.

 :آليات مرتبطة  الجانب ال انوني والتنظيمي-2

ولممممممن بسممممممن القمممممموانين و لممممممة العمممممممل المناسممممممبة وهممممممذا مممممممن خمممممملال اسممممممتكمال الإطممممممار القممممممانوني و 
ويمممممممأتي فمممممممي مقدممممممممة همممممممذ  القممممممموانين قمممممممانون الشمممممممركات، قمممممممانون سممممممموق الأوراق الماليمممممممة ولممممممموائح 
تنفيذيمممممة إحممممممافة إلممممممى قمممممموانين وأنظمممممممة الاسمممممتثمار والضممممممريبة المتعلقممممممة بتممممممداول الأوراق الماليممممممة 

 والقوانين العامة وات الصلة والتأثير غير المباشر على السوق.

الواحمممممممح أن اسمممممممتقلالية المؤسسمممممممات العموميمممممممة وإنشممممممما   مةةةةةة : الشةةةةةةراات صةةةةةة ن  ةةةةةةانون -
إلا أن همممممممذ   صمممممممناديق المسممممممماهمة أد  إلمممممممى تحويمممممممل همممممممذ  المؤسسمممممممات إلمممممممى شمممممممركات أسمممممممهم،

المنضممممموية فمممممي همممممذ  الصمممممناديق. وهمممممذ  الطريقمممممة لا  الأسمممممهم اقتصمممممر توزيعهممممما بمممممين الشمممممركات
الخممممواص بالمسمممماهمة فممممي  يحممممويمكممممن أن تحقممممق بواسممممطتها الهممممدف المتمممموخى منهمممما طالممممما لممممم 

الاسمممممممتثمار فمممممممي همممممممذ  الشمممممممركات ممممممممما يبقمممممممي الوحمممممممع علمممممممى حالمممممممه ممممممممن حيمممممممث فعاليمممممممة همممممممذ  
الشممممممركات إحممممممافة إلممممممى ولممممممن، فمممممم ن ملكيممممممة الدولممممممة لكممممممل الأسممممممهم أو جلهمممممما فممممممي الشممممممركات لا 
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يشممممممجع الأفممممممراد علممممممى التعامممممممل بممممممالأوراق الماليممممممة التممممممي تصممممممدرها هممممممذ  الشممممممركات، ومممممممن ثممممممم 
 حرمان شرائح واسعة من المستثمرين من المساهمة في التنمية.

إن الجانممممب القممممانوني  :الأوراق الماليةةةةة وجةةةةود  ةةةةواني  تةةةةنظل وتحمةةةةي الت امةةةة  فةةةةي أسةةةةواق-
يقتصممممممر الجانممممممب القممممممانوني علممممممى سمممممموق مممممممالي ولا أي يعممممممد أهممممممم الجوانممممممب الضممممممرورية لنيممممممام 

قمممممانون إنشممممما  سممممموق ممممممالي أو تعليممممممات المنظممممممة للتعاممممممل فمممممي السممممموق فحسمممممب، ولكنمممممه يمتمممممد 
ليشمممممممممل القمممممممموانين المنظمممممممممة لإنشمممممممما  الشممممممممركات والرقابممممممممة والتشممممممممجيع علممممممممى الاسممممممممتثمار فممممممممي 
المنمممممممماطق الحممممممممرة وقمممممممموانين الضممممممممرائب والجممممممممممار  والقمممممممموانين المنظمممممممممة لمهنممممممممة المحاسمممممممممبة أو 

 قوانين التجارة والقوانين العائدة لكل قطاع اقتصادي.الدقيق و 

 :آليات مت ل ة  الجانب الاجتما ي والث افي-3

إنمممممه لممممممن الضمممممروري السممممعي لتحسممممميس العائلمممممة بأهميمممممة البورصمممممة التمممممي  :الث افةةةةة البورصةةةةية-
تهمممممتم بتمويمممممل الاقتصممممماد وأنمممممه ممممممن المفيمممممد تعب مممممتهم ممممممن أجمممممل اسمممممتثمار قمممممدراتهم التمويليمممممة فمممممي 

الماليمممممة القابلمممممة للتمممممداول فمممممي سممممموق البورصمممممة وعليمممممه ف نمممممه يتعمممممين وحمممممع سياسمممممات  الأصمممممول
حنينيممممممة تخممممممتص بالتسممممممويق البورصممممممي يكممممممون الغممممممرض مممممممن ورائممممممه تعريممممممو مختلمممممم  الأعمممممموان 
الاقتصممممادية سمممموا  كمممممان طممممالبين أو عارحمممممين بأهميممممة وفائمممممدة سمممموق البورصمممممة، ويمكممممن النيمممممام 

مختلممممم  شمممممبكات الاتصمممممال ممممممع الجمهمممممور بهمممممذ  المهممممممة باسمممممتعمال مختلممممم  وسمممممائل الإعممممملام و 
وولمممممممن ب يجممممممماد صمممممممحافة متخصصمممممممة فمممممممي الشمممممممؤون الماليمممممممة وكمممممممذا تحسممممممميس الجمهمممممممور، كمممممممما 
ينبغمممممي أن تتعمممممود العمممممائلات علمممممى اسمممممتعمال أدبيمممممات البورصمممممة فمممممي الثقافمممممة اللغويمممممة كمممممما أنمممممه 
يستحسمممممن تقمممممديم النصمممممائح للممممممدخرين بخصممممموص الاسمممممتثمار الممممممالي للنممممميم المتداولمممممة بتوحممممميح 

الفمممممرص للاسمممممتثمار، وكمممممذلن إعطممممما  النصمممممائح بشمممممأن تقنيمممممات البورصمممممة خاصمممممة منهممممما  أحسمممممن
منهمممما الجماعيممممة مممممن شممممركة اسممممتثمار و ممممما يتعلممممق بتقنيممممات التسمممميير للمحممممافو الماليممممة الخاصممممة 

 وات رأس مال متغير أو ثابت، صناديق جماعية لتوظيو، نوادي للاستثمار...ال .
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أن همممممذا العاممممممل يعتبمممممر محمممممدد لسممممملو  العديمممممد ممممممن العمممممائلات وهمممممو  ونشمممممير :ال امةةةة  الةةةةديني-
مممممما يسمممممتدعي البحمممممث عمممممن أدوات ماليمممممة جديمممممدة التمممممي لا تتعمممممارض ممممممع النظمممممام النيممممممي المممممديني 

 1المتبع في المجتمع وولن من أجل الاستفادة من الادخار المكتنز بتعب ته.

  

 
 . 878-875ص  -، صمرجع سابق، طه حسين  نوي، تقي الدين  عماري 1
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 :خاتمة الوا 

فمممممروع السممممموق الماليمممممة فلهممممما أهميمممممة بالغمممممة سممممموا  تعتبمممممر سممممموق الأوراق الماليمممممة ممممممن أهمممممم 
بالنسممممممممممبة للاقتصمممممممممماد المممممممممموطني أو المسممممممممممتثمرين أو الشممممممممممركات المصممممممممممدرة لمممممممممم وراق الماليممممممممممة 

 المتداولة في هذ  السوق.

لقمممممد تمممممم التطمممممرق فمممممي همممممذا الفصمممممل ممممممن الدراسمممممة لتحليمممممل ومعرفمممممة أدا  بورصمممممة الجزائمممممر، 
نشممممماط بورصمممممة الجزائمممممر وريمتهممممما بعض المؤشمممممرات والمتمثلمممممة فمممممي مؤشمممممر بممممم وتممممممت الاسمممممتعانة 
تبممممممين  . ومممممممن خمممممملال ممممممما تممممممم تحليلممممممه فممممممي هممممممذ  المؤشممممممرات،السمممممموق  سمممممميولة السممممممورية ومؤشممممممر

 :مايلي

 عن تسريع النشاط الاقتصادي. كل البعد  ةبعيد أن بورصة الجزائر-

 التداول.أن بورصة الجزائر تعاني من الركود وحع  في حجم  -

أن بورصمممممة الجزائمممممر لا تسمممممتطيع المنافسمممممة سممممموا  علمممممى المسمممممتو  القممممماري أو علمممممى المسمممممتو  -
 الدولي.
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 نتائج البحث:   -1
ل،بحجزبئدد لبت ليددولرب ددسلبحادد للبح دد حمل ددمربح تعلدد للبعددالبحث ددللربحا بيددذل ددملضدد بلبح   دد  

ل:خلصن لإحىلبحنت ئجلبحت حيذلربحتملت ثولإج بذلعنلبحتا ؤلاتلربحت ق لمنلبحف  ي تلبح ط رحذ

بينلمج  عذلمنلبحندد لإلربدد ب لل،بحب  صذلضملمج  عذلبحع لي تلبحتملتتمل ملمك نلمعين ✓
يدد بكلندد نلم  دد  لل.صددفق تلتج   ددذلحدد المنتجدد تلو بنيددذلأرلصددن نيذلأرلأر بللم حيددذ

،لرو  دةلنش طه ليقتضملعاةلش رطلي بكلن نتلأرلغ ئث لعنلمك نلبحعقاللبح   لللقذبحصف
 .م   نيذلأرلشكليذ

 .ةغي لنفؤلل منلخلاالد بيذلرت ليولرب سلبحا للبح  حيذل ملبحجزبئ لي كنلبحق الأنه ✓
رضدددملأدبةلت  يدددنلر ددد  نلل،رت   كددد لبلا تصددد دتلعدددللبحب  صدددذلدر ل عددد ال دددملت جيددد ل ✓

إلالبنلب  صذلبحجزبئ لحملتقددملبددورلدر ل ددملتنشددي للربح ه ج ةلإحىلبحخ  جبح اخ ةللحلأم بالل
 يتث   بت.بحع لي تلبح  حيذلرت ييسلبلا

 .بحارالبح ج ر ةلب  ص تلب  صذلبحجزبئ لبعياةلنولبحثعالعنلمن  اذللإحص ئي ت ✓
بددولل،بحب  صددذجزبئدد لأرلشددمكل ددمليددبيولتطدد   لبحيددنذلحددملتفعددولل20خلاالماةلأكث لمددنل ✓

 .مات  للبنخف ض ؤش بتل ملبحان بتلن نتلج يسللبحمسلم ر لل
حهدددد بلبح   دددد  لت صددددلن لبحددددىلبحنتدددد ئجلةبتلبحصددددلذلب ختثدددد  لصدددد ذللمع حجتندددد لإطدددد   ددددملل-

لبحف  ي تلربح ت ثلذل م:
لالبددددددولبنهدددددد لل،بحجزبئدددددد لالتعتبدددددد لبلايدددددد بللبح  حيددددددذلبح  دددددد  لبح ئياددددددملحلتن يددددددذل ددددددمل ✓

 ؛بحىلتا يته لب  صذلب حنظ لبحىلنظ ئ ض ل ملبحارالبح ج ر ةللىت  
ب  صدددددذلبلار بللبح  حيدددددذلضدددددملبح كددددد نلبلا ضدددددولحت يددددديسلحجدددددملبلايدددددتث   بتلرو ددددد دةل ✓

 .ماخ بتلبحش ن تلبح ا جذل يه 
 : الاقتراحات والتوصيات -2

مددددنلأجددددولتطدددد   ليدددد للبحجزبئدددد لبح دددد حم،لسنث ددددملعلددددىلبح ك مددددذلربح ؤيادددد تلبح عنيدددددذل
 ب لايتث   ل ملبحا للبح  حملتبنملج لذلإصلاح تلمنه :
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بحت نيدددددددزلعلدددددددىلتددددددد  ي لبح   يدددددددذلبحق ن نيدددددددذلربحتنظي يدددددددذلبحشدددددددف  ذلربحتدددددددملتاددددددد عالعلدددددددىل ✓
 ؛ت اينلثقذلبح اتث   ن

بحت نيددددددزلعلددددددىلتن  ددددددسلبحعدددددد ضلبحادددددد  ملبدددددد د بجلبحعاسددددددالمددددددنلبحشدددددد ن تلبح تن عددددددذل ددددددمل ✓
 ؛ج يسلبحقط ع ت

بحبنيددددددذلبحت تيددددددذلحلادددددد للبح   ددددددملرتطدددددد   لخددددددام تلبرنت نددددددتلبلايددددددتث   ل ددددددملت اددددددينل ✓
 ؛ع حيذلبحا عذ

 ؛تاهيولبرد بجلرح  ذلبلايتث   لحج بلبح اتث   نلبلأج نل ✓
 ؛تعز زلبحشف فيذلربحفع حيذل ملبردب ةلربحتنظيملبحابخلملحلب  صذ ✓
 ؛يذلربحت ر جلحه لمنلخلاالري ئولبرعلا لبح ختلفذصنش لبحثق  ذلبحب  ل ✓
 ؛ش بكذلبينهمبحيبوللللرتط   ل،ط  لبحخ صلربحقط  لبحع  تن يذلبحق ✓
ل.منحلتاهيلاتلرت فيزلبح ؤيا تلبلا تص ديذلمنلأجولبلانض   لإحىلبحب  صذ ✓
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 الملخص:
ورف دؤؤؤ برتل صؤؤؤ بحبتتؤؤؤةبثبةؤؤؤبيبتؤؤؤ البورصة دؤؤؤ باة وبي اؤؤؤ ب ؤؤؤتبوريةؤؤؤ  بو  تدؤؤؤ اة ب

ب،كاؤؤ بها ؤؤ بتعتصؤؤ بالة قؤؤ با ةلؤؤ بري كؤؤ بو قؤؤتيا  بةو ا ؤؤ  ب ؤؤتبورص ؤؤاب،ورعؤؤ وبةورب ؤؤ 

ة بيةؤؤثبت عؤؤ بوققؤؤةولبورا رةؤؤ باة وبهق قؤؤبب، ةاكا ؤؤ بتي ةؤؤاباأؤؤ ببهلبااقةاؤؤ بو تدؤؤ اة 

 ؤؤتبو  تدؤؤ اة مبوراع دؤؤ  بةةؤؤت بور اؤؤة ببرة ؤؤ باؤؤوب صؤؤ بورأؤؤ ك مبةوريكةاؤؤ مبر تؤؤ ةاب

ب.ص  ةسبوقاةو 

بهرةؤؤؤ مبتفعة  ؤؤؤ بةتصةؤؤؤةوببرؤؤؤىبتي ةؤؤؤ بةو ؤؤؤلبصة دؤؤؤ بورا و ؤؤؤ بيؤؤؤالبورا وقؤؤؤ بىتقؤؤؤع

ةهق ؤؤؤؤ مب.بص قؤؤؤؤت او بوراا اؤؤؤؤةوبورةدؤؤؤؤفتبةورتي ة ؤؤؤؤتبلورا و ؤؤؤؤ بو  تدؤؤؤؤ ارتاةةؤؤؤؤ ب

،ب ة ؤؤؤ بوراا اؤؤؤ بورأؤؤؤ ك مبة  ؤؤؤ بصة دؤؤؤ بورا و ؤؤؤ باو هومبا أؤؤؤ بتي ؤؤؤةضمب ؤؤؤع ور

ورتؤؤتببوردؤؤا ةة بةورتا  ةؤؤ بورااقةاؤؤ ببرؤؤىباةؤؤ  بهاو بصة دؤؤ بورا و ؤؤ بةةعؤؤةاب ؤؤع 

 ؤؤؤتبورعل ةؤؤؤؤ ببة دؤؤؤبورصة ب قؤؤؤةلبوريل  ؤؤؤ بةةؤؤؤا دؤؤؤتباأؤؤؤ ببورصة ورصاا  قؤؤؤ ببتقؤؤؤاح

ةورتؤؤ ةة بب ةبدؤؤبورصة بة ؤؤىبورا و ؤؤ باأؤؤ بوريل  ؤؤ بةيؤؤاوباؤؤ بةيؤؤت .بو قؤؤتيا  ة بورا و  ةؤؤ 

بةورلبؤؤؤ صبورعؤؤؤ  بتااةؤؤؤ بورلبؤؤؤ صبور ؤؤؤ  ورؤؤؤىببص م ؤؤؤ   ب بةقؤؤؤ   بومةؤؤؤض اؤؤؤوب ؤؤؤضبر ؤؤؤ 

بتا  ةؤؤؤ بةدؤؤؤا ةة باؤؤؤ ي  بمةؤؤؤاوابااقةاؤؤؤ ب ةاؤؤؤ بصةا اؤؤؤ بةتبؤؤؤةة بهقؤؤؤ رة بورأؤؤؤ وك 

 .تدورصة براا  ق بوراأ ب

ب. المنظومة الاقتصادية ،الأسواق المالية ، بورصة الجزائر  الكلمات المفتاحية:
Abstract: 

The stock market plays an important role in economic life as a platform of supply 

and demand, and it is considered an accurate measurement for investments and 

savings in a country, it can alter and influence any kind of economic system while 

financial markets play a fundamental role in contemporary economies and are 

resorted to by companies and governments to provide capital funds. 

This study seeks to analyze the reality of the Algiers Stock Exchange and to show 

its activation mechanisms to finance the Algerian economy using the descriptive 

and analytical approaches. The analyzes showed the weakness of the performance 

indicators of the Algiers Stock Exchange and the lack of companies listed in it. 

The poor performance of the Algiers Stock Exchange is due to the absence of the 

industrial and commercial system that allows the practice of stock exchange 

activity and the lack of entrenchment of the stock exchange culture in the Algerian 

investment mentality. This requires Algeria to spread and promote the stock 

exchange culture through the media, develop the private sector and the public 

sector, and develop partnership methods between them to prepare a commercial 

and industrial system ready for the exercise of stock exchange activity. 
 

Key words: Algiers Stock Exchange, Financial Markets, The Economic System. 


