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 مقدمة عامة



 مقدمة عامة
 

 

 أ‌

 :عامة مقدمة
أنّيا لم تأخذ  بل ترجع إلى الماضي البعيد إلا حديثةلا تعتبر الأسواق المالية  أسواق 

متعددّة حتى و بمرور الوقت حيث مرت بمراحل كثيرة  الحديث الذي تعرفو اليوم، إلا شكميا
أصبحت اليوم تشكل المركز الحيوي في النظم المعاصرة، خاصة النظم الرأسمالية حيث 

تمثمة أساسا في ربط المو تي تؤدييا ذلك لمميام الو را بالغ الأىمية الأسواق المالية دو تمعب 
ممّا جعميا تمثل أحد المصادر اليامة لتوفير الإقتصادي بقطاعات العجز  قطاعات الفائض

لذا يجب  الفائض المالي ومصدرا حيويا لتمويل قطاعات العجز، فرص الإستثمار لقطاعات
 تبط بمعظم أوجو النشاط الإقتصادي. لكونيا تر ا نظر  ييا إىتماما خاصالعمى الدولة أن تو 

بدأ التداول فييا و ، 3991إنطمقت بورصة الجزائر بموجب مرسوم تشريعي سنةولقد 
كان من أىم أىداف إنشاء بورصة الجزائر خمق مصدر جديد لتمويل و ، 3999سنة 

 خاص.المشاريع الإستثمارية خاصة بعد فتح المجال لمقطاع ال
 الإشكالية -أوّلا

تخصيص الموارد اللازمة بكفاءة لخدمة و يعتبر وجود سوق أوراق مالية قادر عمى حشد 
قابمة للإستمرار و عالية  والأغراض المنتجة من المتطمبات الأساسية لتحقيق معدلات نم

ميق تعو الجزائر كغيرىا من الدول النامية تتطمع إلى تحديث و بالتالي تحقيق أىداف السوق و 
 تقوية ىذه السوق. و 

 ق يمكن طرح التساؤل الرئيسي التالي: ممّا سب
 ؟ جزائر عمى تطوير البورصةما مدى مساهمة الجهود المبذولة في ال

إن التساؤل السابق يقودنا إلى طرح أسئمة فرعية تندرج تحت الإشكالية الرئيسية، وتتمثل 
 ىذه الأسئمة في:

  الأسواق المالية؟ طبيعة ما 
 ؟فاق تطوير بورصة الجزائرما آ 
 



 مقدمة عامة
 

 

 ب‌

  فرضياتال -ثانيا
ختبر أينا إقتراح الفرضيات التي سنإرت بغرض تقديم إجابات أولية عمى التساؤلات السابقة

 الآتي: وتي ىي عمى النحالو ى صدق محتواىا في بحثنا ىذا مد
 الفائضو : الأسواق المالية ىي سوق لمتمويل تربط بين أصحاب العجز  الفرضية الأولى

 المستثمر.و دخر المما بين ىي ممتقى يجمع  والمالي أ
تتمثل آفاق تطوير بورصة الجزائر في التحكم في المحيط الإقتصاد  : الفرضية الثانية

الكمي، تحسين الجانب التنظيمي لبورصة الجزائر بالإضافة إلى تحسين الجانب الإجتماعي 
 والثقافي.

 أهمية البحث -ثالثا
 يتو من العناصر التالية:يستمد ىذا البحث أىم

مويل من حيث الأسواق المالية تعتبر كأىم مصدر من مصادر الت من حيث كون أن   -
 يفيا من خلال الإستثمار.توظو تعبئة المدخرات 

بقدر كبير  تي تعد من البورصات الناشئة التي لم تحظخصوصية بورصة الجزائر ال  -
 الأبحاث.و من الدراسات 

 أهداف البحث -رابعا
 ىداف التالية:ى من خلال ىذا البحث إلى تحقيق الأنسع

 تحديد الإطار النظري ليذا السوق.و التعرف عمى السوق المالي الجزائري  -
 .يامختمف الشركات المدرجة بو لجزائر إعطاء لمحة عن بورصة ا -
 .(5032 -5002أداء بورصة الجزائر خلال الفترة )تحميل   -

 
 
 



 مقدمة عامة
 

 

 ج‌

 حدود الدراسة -خامسا
 وىي عمى النحتصنيفين،  تميز بيا موضوع دراستنا جعمت حدوده تعرفالتي ينّ الطبيعة إ

 الآتي:
 .ة الجزائرائر من خلال دراسة بورصالحدود المكانية: تتركز بشكل كبير في الجز  -
 (5032 -5002دت بالفترة الممتدة بين)الحدود الزمانية: حد -

 إختيار الموضوع دوافع ومبررات  -سادسا
 كن إجماليا فيما يمي:ىناك عدة مبررات يم

 تي تعتبر ميمة لإقتصاد أي دولة.الو كونو متعمق بالبورصات  -
 الموضوع يندرج ضمن التخصص الدراسي.كون  -
 القابمة لإعادة الإختبار دوما.و يندرج الموضوع في إطار المواضيع المتجددة  -

 المنهج المستخدم في الدراسة -سابعا
 ي بحيث في:مالتحميو  تم الإعتماد عمى المنيج الوصفي

 المنيج الوصفي في سرد الإطار النظري للأسواق الماليةاستخدم الفصل الأول -
 المنيج التحميمي في تحميل أداء بورصة الجزائر.استخدم الفصل الثاني -

 الدراسات السابقة -ثامنا
تطرقت إلى بورصة الجزائر، أىم ىذه الدراسات التي تم الإطلاع عمييا توجد دراسات 

 نذكر:
   هوراسبل تفعيميا، رسالة دكتو المالية العربية بوكساني رشيد معوقات الأسواق الأوراق -3

 (.5002 -5002عموم التسيير، جامعة الجزائر)و )غير منشورة( كمية العموم الإقتصادية 
 حث إلى:اىدف الب
 الفنية للأسواق الأوراق المالية.و التعرف عمى الجوانب النظرية  -
 سبل تفعيميا.و وراق المالية العربية أسواق الأ معرفة واقع -



 مقدمة عامة
 

 

 د‌

 :قد خمص الباحث إلىو 
التنظيمات القانونية للأسواق المالية الفعالة يعتبر بمثابة عقبة و عدم توفر التشريعات  -

 أساسية في وجو تطوير ىذه الأسواق.
كفاءة السوق توقف  يعود إلى عدم توفر المعمومات لأنعدم كفاءة أسواق المال العربية  -

 توطيد الإستقرار الإقتصادي لمدولة.و قيق أىدافو في تمويل التنمية عمى تح
آفاق، رسالة ماجيستر)غير منشورة( كمية و فتيحة إبن بوسحاقي، بورصة الجزائر واقع -5

 (.5001 -5005عموم التسيير، جامعة الجزائر) و العموم الإقتصادية 
 ىدف الباحث إلى:

 التعرف عمى الأسواق المالية.  -
 آفاق بورصة الجزائر. و قع معرفة وا  -

 خمص الباحث إلى:
تمعب البورصة دورا ىاما في الإقتصاد من خلال تعبئة الإدخار بتقريب الأشخاص  -

 .حاجة إليوذين بأولئك الو في الأموال  فائضذوي 
تي عرفتيا البلاد إبتداءا لسمسمة الإصلاحات ال ت بورصة الجزائر كنتيجة حتمية جاء -

 .3911من سنة 
 هيكل البحثو طة خ -تاسعا

الأىداف  ية تحقيقبغو فرعية المطروحة في بحثنا ىذا سئمة الالأو للإجابة عمى الإشكالية 
 :تقسيم ىذا البحث إلى المسطرة في دراستنا إرتأينا 

الأطراف و يا ميامو ماىية البورصة ذي يحدد الو  "الإطار المفاىيمي لمبورصة"الفصل الأول: 
 وراق المالية المتداولة فييا.المتدخمة فييا بالإضافة إلى الأ

 ذيالو  "(5032 -5002ر خلال الفترة) دراسة تحميمية لأداء بورصة الجزائ الفصل الثاني"
طار عمميا بالإضافة إلى تحميل آدائياو فيو ماىية بورصة الجزائر  سنتناول  .ا 
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  الأول مدخل الفصل
الدوؿ النامية  وللأسواؽ المالية دور كبير في الاقتصاد سواء بالنسبة لمدوؿ المتقدمة أ

توجيييا لممشاريع و أنيا تعتبر مف أىـ المصادر التمويمية عف طريؽ تعبئة المدخرات  كما
ير أسواقيا المالية مف أجؿ النيوض الاستثمارية، ليذا تسعى معظـ الدوؿ إلى تطو 

الاحتفاظ  بالأمواؿ في  شكؿ  مف تمويؿ مشاريعيا الاستثمارية  بدلاو باقتصادىا الوطني 
  سيولة.

 ،، أنواعريؼمف تع تحويلأساسية للأسواؽ المالية بما ليذا سيتـ التطرؽ إلى المفاىيـ ا
الأطراؼ المتدخمة و اـ البورصة ، كما سيتـ التطرؽ إلى ميالأىمية، مف خلاؿ المبحث الأوؿ

، أما في المبحث الثالث فسوؼ نركز عمى الأوراؽ المالية المتداولة لثانيفييا في المبحث ا
 .في البورصة
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 المبحث الأول: ماهية البورصة
ؿ المعقدة تختص في عمميات تداو و يعة أصبحت البورصات في زمف التعاملات السر        

ييدؼ ىذا التداوؿ إلى خمؽ رؤوس أمواؿ جديدة توجو و بيف عامة الجميور،  الأوراؽ المالية
ما خاصا نظرا لكونيا ترتبط بمعظـ اىتمايا ف توليولة أا يوجب عمى الد  الإستثمار، مم  و نم

 شاط الإقتصادي.أوجو الن  
 المطمب الأول: التطور التاريخي لمبورصة

تمثمت في شكؿ لقاءات غير رسمية بيف و  نظيـفي بدايتيا إلى الت   تفتقد كانت البورصات     
كاف للأسواؽ و دولة مف العصور القديمة،  رفوف بعضيـ في أسواؽ موجودة في كؿتجار لايع

فييا  حيث يتـ جار شأف عظيـ في الكثير مف المدف اليامة،ـ فييا أساسا نشاطات الت  ال تي تت  
مصدر حصوؿ الأفراد عمى و مؿ تعتبر ىي الأصؿ في حركة التعاو الشراء، و عمميات البيع 

 .1المنتجاتو احتياجاتيا مف السمع 
القدـ، فإلى جانب سوؽ البضائع تي كانت تعقد منذ البورصات ىي وليدة الأسواؽ الو      

تتبادؿ السمع المادية مقابؿ نقود أيف كانت و تي تعقد في أوروبا، خلاؿ العصور الوسطى، ال
تنظيـ سوؽ و ساعيا، ظيرت ثـ تجسدت فكرة إنشاء ات  و جارية مع تزايد حجـ المعاملات الت  و 

 .2عوف إلى شراء كمبيالات مسحوبة عمى تجار آخريفجار يتجم  أصبح الت  و لرؤوس الأمواؿ 
ت الحكومات نتيجة أصبحو ة ىذه الأسواؽ، قد زاد ظيور شركات المساىمة مف أىمي  و     

ؿ إصدار البنوؾ المركزية بواسطة سندات طويمة الأجؿ مف خلا ض مف مواطنيياقتر ليذا، ت
ة لا تقؿ أىمية مف ىنا أصبحت الصكوؾ وسيمة لتوظيؼ الأمواؿ العام  و لسندات الخزينة، 

داوؿ بحيث لما كانت ىذه الصكوؾ قابمة لمت  و السمعية الأخرى، و وظيؼ العقارية عف أوجو الت  

                                                           
الجزائر، ة فتيحة ابف بوسحاقي، بورصة الجزائرػػػ واقع وآفاؽ ػػػ، رسالة ماجيستير،) غير منشورة(، كمية العموـ الإقتصادية و عموـ التسيير، جامع - 1

 .25، ص 2003ػػػػ2002
 
2

 .25المرجع نفسه، ص- 
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مع ليا سوؽ لس  ندات سمعا كغيرىا مف االس  و قود في أية لحظة، أصبحت الأسيـ تستبدؿ بالن  
 1سيلا يسمى البورصة.و تجعؿ ىذا الإستبداؿ ممكنا 

يستوثؽ بو و قوف ابقوف برأي يطمئف إليو المحق  فإف  أصؿ كممة بورصة لـ يقع فييا الس         
ف تقاربت أقواليـ و ارسوف، الدو الباحثوف  لقد اختمؼ المؤرخوف في الأصؿ و تشابيت آرائيـ، و ا 

ما حدث  وسبب إستعماؿ كممة بورصة ى فمنيـ مف يرى أفمنو كممة بورصة  ذي اشتقتال
ىو" و " البمجيكية، حيف كاف التجار يجتمعوف في منزؿ أحد أعيانيـ BRUGESفي مدينة" 

بعض التجار ىناؾ مف يرى أف و يتيا البورصة، السبب لتسمو كاف ذلؾ ىو فاف دي بورص" 
كاف و ، BRUGESبمدينة Vander Bourseينزلوف بفندؽ لعائمة تسمىا و ييف كانتالفموران

 .2الوساطة بيف ىؤلاء التجارو عمؿ أفراد ىذه العائمة ى
إجتماعات البورصة كانت تعقد في منزؿ أحد صيارفة المدينة  أفىناؾ مف يرى بو         

ف  كممة بورصة و كاف يضع كيسا في المنزؿ، و  الفرنسية تعني بالعربية كيس ب Bourseا 
 .3المعنى الدقيؽو و ىأن ويبدو 

 Vanderؤاؿ المطروح إف كاف أصؿ كممة بورصة اشتؽ مف اسـ عائمةلكف يظؿ الس  و        
Bourse   ذي يمتقي فيو الميداف الو أطمؽ عميو المكاف أ ذييف الإسـ الفإف  ثمة اختلاؼ ب

لكف في و  Bourseوىو ذي اشتؽ منو لفظ البورصة بيف لقب ىذه العائمة الو  Bourseالتجار
ابت أف  العائمة قد اكتسبت ىذا الاسـ مف أكياس  اختلاؼ، لأن و مف الث  لاو الحقيقة لا خلاؼ 

ذي كانت تممكو قبؿ أف يصبح مقراًّ لقنصمية ال الفندؽ بابتي كانت تعتمي قود الثلاثة الالن  
ىي بالألمانية و بالمغة الجرمانية، تعني كيس النقود،  Bourseكممةو البندقية، 

  Borse.4بالإيطاليةو  Burseaباللاتينيةو  Purseة بالإنجميزيو ، Bourrseبالفرنسيةو 

                                                           
 .26المرجع نفسو، ص فتيحة ابف بوسحاقي، -1
2

 .31، ص 2009، دار النشر للجامعاث، القاهرة، 1عبد الحميد رضوان، أسواق الأوراق الماليت، طسمير  - 
3

 .32المرجع نفسه، ص - 
4

 .34.33المرجع نفسه، ص ص  - 
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في بمجيكا عاـ  Anversبناء مدينة و عرؼ بيذا الإسـ ىو إف  أوؿ بناء أنشئ لمبورصة        
1460.1 
ف  انتشار الش  و         قباؿ الحكومات عمى و ركات المساىمة، ا  تراض خمؼ حركة قوية الإقا 

 كاف التعامؿو ظيور بورصات الأوراؽ المالية  ى ىذا إلىأدو كوؾ المالية، بالص  لمت عامؿ 
  الأمر يتـ عمى قارعة الطريؽ في الدوؿ الكبرى كفرنسا، إنجمترا، أمريكا بالصكوؾ في بادئ

لأوراؽ المالية ظيرت في فرنسا أوؿ بورصة لو اصة، ثـ استقر التعامؿ بعد ذلؾ في أبنية خ
ت الأوراؽ المالية في أوائؿ في إنجمترا استقرت بورصاو بموجب أمر ممكي،  1724عاـ 
ف ذلؾ ا في أمريكا فكامأ Royal Exchangeفي مبنى خاص أطمؽ عميو  19القرف
 2.ووؿ ستريت وىو ـ فيو ىذه المعاملات تذي كانت تفي نفس الشارع االو  1821عاـ

 أنواعهاو  المطمب الثاني: تعريف البورصة
 يمي:وأنواع نذكرىا فيما  وردت لمبورصة عدة تعاريؼ        

 تعريف البورصة -أولا
ذي تعقد فيو اجتماعات دورية في مواعيد معينة، لأجؿ القياـ ال المكاف ":البورصة ىي

زمانو ؽ ىذا المفظ عمى مكاف الاجتماع أو قد يطمو ة، بيع الأوراؽ الماليو عمميات شراء ب
 3."تي تعقدمجموع الصفقات الو أ

جارة في مواعيد المكاف تقاـ في مراكز الت   " سوؽ مستمرة ثابتة:تعرؼ أيضا بأن ياو        
ة وفقا لنظـ عامؿ في الأوراؽ المالي  مساعدييـ لمت  و محددة، يجمع فييا أصحاب رؤوس الأمواؿ 

 4."لوائح محددةو ثابتة 

                                                           
 .8، ص د.ت((ر لمطباعة والنشر والتوزيع، الجزائ، دار ىومو 2شمعوف شمعوف، البورصةػػػ بورصة الجزائرػػ، ط - 1
في، رسمية زكي قرياقص، الأسواؽ و المؤسسات المالية) بنوؾ تجاريةػػػػ أسواؽ الأوراؽ المالية ػػػ شركات التأميف ػػػ شركات عبد الغفار حن - 2

 .266، ص 2004الاستثمار(، دار الجامعية، الإسكندرية، 
 .45، ص 2008، دار وائؿ لمنشر  عماف، 1ط فيصؿ محمود الشواورة، الاستثمار في بورصة الأوراؽ المالية ػػ الأسس النظرية و العممية ػػ، -3
، دار كنوز  اشبيميا لمنشر والتوزيع، المممكة العربية 1مبارؾ بف سميماف بف محمد آؿ سميماف، أحكاـ التعامؿ في الأسواؽ المالية المعاصرة، ط -4

 .80ػ 79، ص ص 2005السعودية، 
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المشتريف و تـ بموجبو الجمع بيف البائعيف يعبارة عف نظاـ " :تعرؼ البورصة بأن ياو        
 1لأصؿ مالي معيف". ولنوع معيف مف الأوراؽ أ

" سوؽ خاصة بعمميات خاصة في أماكف خاصة تباع :كما يمكف تعريفيا أيضا بأن يا       
ية قنالتو رتيبات العممية ىي مؤسسة تعنى بوضع الت  و تشترى فييا عف طريؽ الوسطاء، و 

 2اللازمة لعمميات التداوؿ عمى القيـ المنقولة".
ماع تجرى فييا المعاملات في ساعات محددة مف قبؿ " أماكف إجت:وتعرؼ أيضا بأن يا       

صيف متخص  و مؤىميف و ذلؾ عف طريؽ سماسرة محترفيف و معمف عنيا عمى الأوراؽ المالية، و 
وراؽ المالية لأسبة لة سواء بالن  يعامؿ بصورة عمنف يتـ الت  وع مف المعاملات عمى أفي ىذا الن  

 3.فؽ عمييا عف كؿ نوع"بالنسبة للأسعار المت   وأ
عامؿ في البيع دورية لمت  في أوقات و فالبورصة ىي سوؽ منظمة تنعقد في مكاف معيف        

نظـ معينة تيدؼ إلى وضع و تتوفر فييا شروط محددة وفقا لقواعد و للأوراؽ المالية  راءالش  و 
 ىذا التعامؿ عمى أسس سميمة.

 أنواع البورصات -ثانيا
 ىميا مايمي:متعددة أأنواع  البورصات إلىيمكف تصنيؼ 

تتمركز فييا المبادلات منظمة بورصة البضائع ىي سوؽ  :ضائعببورصة ال  .1
يطمؽ عمييا و ، 4ات طبيعية ذات الإستيلاؾ الكبيرجارية الخاصة بمنتوجالت  

عامؿ عمى حاصلات بورصات العقود، حيث تجرى فييا الت   وجارية أالبورصات الت  
مع المتفؽ عمييا مف حيث نة مف الس  فييا يرى التاجر عيو الصوؼ، و معينة كالقطف 

إذناً  يأخذو نو يدفعو عند تماـ التسميـ الجودة، ثـ يدفع الثمف إلا  جزءاً قميلًا مو النوع 

                                                           
 .39ص  )د.ت(، ستثمار(، المكتب العربي الحديث، مصر،عبد الغفار حنفي، البورصات )  أسيـ، سندات ،صناديؽ الا -1
عي الحديث، نسريف عبد الحميد نبيو، البورصة) ماىيتيا ػػ تاريخيا ػػ مستقبميا( و مدى تأثر التداوؿ بيا خلاؿ ثورات الدوؿ العربية، المكتب الجام -2

 .61، ص 2012
 .81مصر،)د ت(، ص  محمد سويمـ، سوؽ الماؿ و البورصات و صناديؽ الاستثمار، -3
 .101شمعوف شمعوف، مرجع سبؽ ذكره، ص  - 4
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في بعض الأحياف يكوف الثمف كمو و ي، في اليوـ التال وميا في نفس اليوـ أباستلا
 رة محددة.بسعر معمؽ عمى السوؽ في فت ومؤجلا إلى مابعد التسميـ، بسعر ثابت أ

عامؿ عمى جرى فييا الت  يو تسمى بورصات القيـ المنقولة و : بورصة الأوراق المالية .2
 الأوراؽ المالية.

ليذه الشركات استثمارات  ، لأفميما شركات العالمية دوراتمعب ال :بورصة العملات .3
شركة " أي و واسعة في أماكف عديدة مف العالـ، فشركة" فولكس فاجف" الألمانية مثلا 

تينية، أمريكا اللاو شرؽ آسيا و أوروبا مصانع في و أـ" الأمريكية ليا فروع  بي
ف الياباني قامت بسبب الارتفاع الشديد الذي طرأ عمى اليو  الشركات اليابانية ... ،و 

 في مطمع التسعينات، بإنشاء مصانع كثيرة في مختمؼ دوؿ العالـ.
تبادؿ المعادف النفيسة مف  فييايتـ  تيىي البورصة الو : بورصة المعادن النفيسة .4

 1ية.رىا مف المعادف ذات القيمة العالغيو البلاتيف و الفضة و الذىب 
ىي مكاف إلتقاء العماؿ في إجتماعات تقترح فييا عمييـ خدمات و : بورصة العمل .5

 2متنوعة.
 : أهمية البورصةالمطمب الثاّلث

 إف  أىمية البورصة ترتكز عمى عدة عوامؿ نوجزىا كمايمي:  
 الأهمية المالية لمبورصة -أولا

العمؿ عمى استقطاب و ية لتمويؿ العمميات الإقتصادية لابد مف توظيؼ الأمواؿ المحم         
لجمب الأمواؿ الأجنبية لابد مف و قدية اللازمة، يولة الن  الأمواؿ الأجنبية، مف أجؿ توفير الس  

طويمة،  تخمي عف مدخراتيـ لفترامنح فوائد مغرية، لأف  المستثمريف غالبا ما يترددوف في الت  
يستفيد السوؽ بالأمواؿ اللازمة، بحيث  ستثمار في البورصة يعمؿ عمى تمويؿبيذا فإف  الإو 

                                                           
ص ص )د.ت(، ، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، 1أحمد محمد لطفي أحمد، معاملات البورصة بيف النظـ الوضعية و الأحكاـ الشرعية، ط -1

 .29ػػ 28
 .58نسريف عبد الحميد نبيو، مرجع سبؽ ذكره، ص  -2
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ي طرحت أسيميا الجية الت وتستفيد الشركة أو )المستثمر( مف الربح  ؽ الماليةحامؿ الأورا
ورا مزدوجا إذ تفيد عميو فإف  البورصة تؤدي دو طويؿ الأجؿ و لمت داوؿ مف تمويؿ دائـ 

 .1المؤسسات الإقتصادية مف جية أخرىو المستثمر مف جية 
يقوـ المستثمر بشراء الأوراؽ المالية طالما يمكنو : لأهمية المالية بالنسبة لممستثمرا.1

قيمتيا فالتعامؿ في البورصة يتـ مف خلاؿ مدخرات الأفراد  استعادةو ببيعيا في أي وقت 
لدى دخار المعروؼ أف  دوافع الاو ، سنداتو لمستثمرة في شكؿ أسيـ المعنوييف او الطبيعييف 

ال تي و ة اج إلى أموالو طبقا لظروفو الطارئحظ أف  المدخر يحتبصفة عامة يلاو ىؤلاء متنوعة، 
 .2لاتحدد في زمف معيف كما يرغب أيضا في استرداد ىذه الأمواؿ دوف خسارة محسوسة

شراء الإصدارات إف  الإقباؿ عمى  :الإقتصاديةلية بالنسبة لممؤسسات الما الأهمية.2
 يدةكانت الإصدارات لمؤسسة غير مق وا لأكبر مميدة بالبورصة، يكوف الجديدة لمؤسسة مق

ضماف و كفاءتيا و عميو فإف  القيد بالبورصة يعتبر نوعا مف الإعتراؼ بقدرة الشركة و ليا، 
البيانات المرتبطة بنشاطيا و ، حيث تكوف مجبرة عمى تقديـ كافة المعمومات لربحيتيا

ذي يدفعو إلى الثقة في المستثمر الأمر الو ما يخمؽ درجة مف الإطمئناف و وضعيتيا، وىو 
مكف المؤسسات الإقتصادية مف الحصوؿ عمى تبيذه الطريقة تو اقتناء إصداراتيا دوف غيرىا، 

ذي الأجؿ ال إلى جانب التمويؿ الطويؿاحتياجاتيا و ماتحتاجو مف سيولة لتمويؿ مشاريعيا 
الأجنبية روض عمى تخفيض التكاليؼ المتعمقة بالقتوفره البورصة لمشركات فيي تعمؿ 

وسيمة و تي تمجأ إلييا الشركات باعتبارىا مصدرا لمتمويؿ مف جية المتمثمة في الأسيـ، ال
 .3لتنويع المخاطر مف جية أخرى

عمى النشاط لة، إذ تؤثر خمؽ السيو تمعب سوؽ الأوراؽ المالية دورا كبيراً في و        
 .4خمقيا لمسيولة النقديةالإقتصادي مف خلاؿ 

                                                           
والآفاؽ"، الممتقى الدولي حوؿ سياسات  الإقتصادية بالجزائرػػ المعوقات " دور السوؽ المالي في تمويؿ التنميةف نوريف، بومدي محمد زيداف، -1

نوفمبر  21/22، يومي ػجامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر التمويؿ وأثرىا عمى الإقتصاديات والمؤسسات ػػ دراسة حالة الجزائر والدوؿ النامية،
 .3، ص2006

2
 .3المرجع نفسه، ص - 
3

 .4المرجع نفسه، ص - 
4

 .4المرجع نفسه، ص - 
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 الأهمية الإقتصادية لمبورصة -ثانيا
المالي، حيث أف  ي تمعبو البورصة يرتبط أساسا بنجاحيا ذالإقتصادي الالدور إف         

ت مشاركة رؤوس الأمواؿ الأجنبية في الإستثمارات المحمية يزيد مف مردودية المؤسسا
العامة. ىذا اليدؼ تسعى إليو العديد مف البمداف، ليذا فقد أصبحت تولي إىتماما و الخاصة 

 .1أكبر بسوؽ الأوراؽ المالية لبموغ غايتيا المرجوة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1

 .4المرجع نفسه، ص - 
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 ة فيهاخمتدالأطراف المو اني: مهام البورصة المبحث الث
جراءاتيا الداخمية، و تتعدد أنظمة البورصات         السندات و وت أعداد الأسيـ تتفاو ا 

رغـ ذلؾ تتشابو العمميات و ؿ او تي يتـ مف خلاليا التدتختمؼ الآليات الو المتداولة فييا، 
  تي تتواجد بيا أسواؽ الأوراؽ الماليةؤدييا البورصات في جميع الدوؿ التي تالوظائؼ الو 

لية بأسعار عادلة الما بيع الأوراؽو فيي تيدؼ في مجمميا إلى تمكيف المستثمريف مف شراء 
 يوجد في البورصة عدة أطراؼ متدخمة تساعد عمى حسف سيرىا.و اسبة، منو 

 المطمب الأول: وظائف البورصة
 1حصر أىـ وظائؼ البورصة بالأمور المحددة التالية:يمكف     
فتح قنوات الإستثمار أماـ و المموليف  وجمب رؤوس الأمواؿ مف المدخريف أ  -

 المستثمريف.
 زيادة الإنتاج.و رات المالية باتجاه خمؽ الاستثمارات المادية المدخجمب   -
 المحافظة عمى قدر معيف مف السيولة.و الشراء بيف المتعامميف كافة و تسيير سبؿ البيع   -
 المقترضيف.و نشر الوعي الإستثماري بيف المدخريف   -
 بائعيف دائميف.و إيجاد سوؽ مستمرة مف خلاؿ إيجاد مستثمريف   -
 انتقاؿ الأمواؿ بيف المستثمريف. تخفيض تكاليؼ  -
 حجـ الإنتاج في المستقبؿ.و المساعدة عمى التنبؤ باتجاىات الأسعار   -
  المقترضيف.و تحقيؽ عوائد مجزية لكؿ المقرضيف و توفير المعمومات   -

 2وتوجد وظائؼ أخرى تتمثؿ في :
تسييؿ  مراعات تحديد الأسعار المناسبة للأوراؽ المالية فلا يجب أف توفر البورصة -

ىذا يعني أف  المدخر إلى جانب حرصو عمى أف يكوف و التسويؽ عمى حساب الأسعار 
فإن و يحرص أيضا أف يكوف لديو فرص كبيرة لبيع أوراقو المالية كمما احتاج إلى ذلؾ، 

                                                           
 .59مرجع سبؽ ذكره ، ص  ،فيصؿ محمود الشواورة - 1
 .277-275، رسمية زكي قرياقص ، مرجع سبؽ ذكره ، ص صعبد  الغفار حنفي - 2
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البورصة لدييا دور في تحقيؽ عدالة الأسعار و ذي يبيع بو مناسب لاستثماراتو، السعر ال
 .العرض معاو قاء الواسع لمطمب ذلؾ مف خلاؿ الإلتو 

 1تتمثؿ في :بالإضافة إلى الوظائؼ السابقة توجد وظائؼ أخرى 
 تقميؿ المخاطر.و أسواؽ الماؿ لمحاربة الإشاعات و المحافظة عمى مناخ البورصة   -
إحكاـ الرقابة عمى عممية التدواؿ في الأوراؽ المالية ضمانا لسلامة التصرفات   -

  الشراء في السوؽ.و عمميات البيع  يا أثناءالإجراءات الواجب إتباعو 
 ت البورصةالمطمب الثاني: عمميا

خسائر في عمميات البيع  وينتج عف تقمبات أسعار الأوراؽ المالية تحقيؽ أرباح أ       
عمميات و يمكف تقسيـ العمميات في البورصة إلى عمميات عاجمة و الشراء في البورصة، و 

 آجمة.
 ةالعمميات العاجم -أولا

تي يتـ تنفيدىا عمى الفور عف طريؽ التسميـ الفعمي للأوراؽ ىي تمؾ العمميات الو        
يعقد ىذه العمميات مف يرغبوف في استثمار أمواليـ عف طريؽ شراء و الوفاء بالثمف و المالية 

ية استلاـ الأوراؽ المالو تـ فورا، فيجري دفع الثمف تتتميز ىذه العمميات بأن يا و  .2أوراؽ مالية
ورصة في ىذه العمميات موضوع الصفقة خلاؿ فترة وجيزة جداً، يجب أف تتضمف أوامر الب

  تي مف شأنيا أف تعيف بكؿ وضوح الصفقة كبياف نوع وصفة الورقة الماليةالعناصر ال
يرغب المتعامؿ في ذي تحديد السعر االو عروضة، الم وكمية الأوراؽ المالية المطموبة أو 

يجري تحديد نوع الورقة المالية موضوع الصفقة بكؿ دقة و امره بموجبو، أو  البورصة أف ينفذ
ذا و عادية أـ أسيـ امتياز،  كبياف ما إذا كاف المقصود أسيـ رأسماؿ أـ أسيـ تمتع، أسيـ ا 

الحقوؽ و نسبة الفائدة و يجب بياف تاريخ الإصدار  ،كانت الأوراؽ المالية ىي سندات قروض
ت ىذه لاسيما إذا كان تحديد حصص التمتع بكؿ وضوح المنبثقة عف السند. كذلؾ يجب

                                                           
، دار الوفاء لدنيا الطباعة، الاسكندرية ، 1تطوير الأسواؽ المالية العربية، ط، عمـ نفس البورصة و الحميـ عبد ربو، أحمد عمي بكري ىبة عبد - 1

 .24، ص2015مصر، 
 .278، ص 1998، دار النشر لمجامعات، مصر، 1عطية فياض، سوؽ الأوراؽ المالية في ميزاف الفقو الإسلامي، ط - 2
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بالأوراؽ عرة في البورصة مع الأسيـ الصادرة عف الشركة. أم ا فيما يتعمؽ الحصص مس
تي لايمكف الالعمميات الآجمة  تحديدىا بكؿ وضوح متعامؿ بو لصدد ، فيجبالمالية المطموبة

عار، أم ا أسعار الأوراؽ المالية فيحددىا التعامؿ بيا لحد أدنى يعيف بيا مسبقا في لائحة الأس
اربوف في البورصة إلى شراء لتوفر حرية المنافسة. يعمد المض الطمب نظراو قانوف العرض 

 الأوراؽ المالية بالسوؽ العاجمة.
 العمميات الآجمة -ثانيا

عقد لدى  تسميـ الأوراؽ المالية لا يتماو تتميز العمميات الآجمة في أف  دفع الثمف        
تجرى ىذه التصفية عادة في كؿ و الصفقة بؿ بعد فترة تعيف مسبقا تدعى موعد التصفية، 

ذلؾ قبؿ آخر جمسة مف جمسات البورصة، حيث تسوى الصفقات نيائيا بيف و شير مرة 
تسميـ الأوراؽ المالية فعميا و يتـ دفع الثمف و شراءاً و المتعامميف في سوؽ الأوراؽ المالية بيعا 

اشترطت عمى المتعامميف تقديـ  اـ مف تاريخ التصفية، فإف  أنظمة البورصةخلاؿ عدة أي
يدعى ىذا و حؽ الضرر بأحد المتعاقديف، متأميف مالي حتى إبراـ الصفقة نيائيا بشكؿ لا ي

 التأميف بالتغطية.
ة ال تي تكوف عمى عدد محدود مف الأوراؽ الماليؽ إلا عمميات البيع الآجمة لا تطب       
الآجمة  تيمكف أف نقسـ العممياو  ،تي يكوف تداوليا مألوؼ بصورة دائمةالو بكثرة،  موجودة

 إلى مايمي:
تي حدد تنفيدىا بموعد العمميات الباتة ىي العمميات ال :العمميات الباتة) القطعية( .1

يمتزـ المتعاقدوف في ىذه و يسمى موعد التسوية النيائية حتى موعد تصفية لاحؽ، ثابت، 
 لا يمكنيـ الرجوع عف تنفيذو فقة، تسميـ الأوراؽ المالية موضوع الصو ع الثمف العمميات بدف

 مخسارة غير محددة.لؾ فالمتعامموف في البيع معرضوف لالعقد لذ
مح لممتعامميف في سوؽ تي تسالعمميات الفيي : العمميات الآجمة بشرط التعويض .2

 قة في بتنفيذ الصفا البورصة إم
 عف تنفيذىا لقاء تعويض يعيف مقداره مسبقا. بالامتناعو تاريخ التصفية أ
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ثلاث عناصر عويض بالعمميات الآجمة بشروط الت   يجب أف تتضمف أوامر البورصة المتعمقةو 
 ىي: و 
 السعر. -
 مقدار التعويض.  -
 أجؿ التصفية.  -
في ىذه العمميات يحؽ لكؿ مف المتعاقديف الإستزادة  :العمميات الآجمة بشرط الزيادة .3

 حموؿ الأجؿ المتفؽ عميو.مف البيع عند 
تتميز العممية الآجمة بشرط الإنتقاء في أف المتعامميف : العمميات الآجمة بشرط الإنتقاء .4

بصفتيـ مف الشاريف ليـ الخيار بموجب ىذا الشرط في إبراـ الصفقة في موعد التصفية 
 1يمة معينة مف الأوراؽ المالية المتفؽ عمييا مسبقا.البائعيف لقو أ

 خمة في البورصةثالث: الأطراف المتدب الالمطم
 أف  البعض منيـو عمى أن يـ مف بيف المتدخميف، خاصة  ينظر البعض إلى الوسطاء       

خموف في الخاص، عمى ىذا الأساس يقسـ المتدفي الأوراؽ المالية لصالحو بالايجار  يقوـ
مف بيف الأطراؼ  وسطاء، غير أن نا اعتبرنا الوسطاءو البورصة إلى مصدريف، مستثمريف، 

ذلؾ و ىـ مف المتدخميف الحقيقييف،  المساعدة عمى حسف سير البورصة أكثر مماو المسيمة 
أىـ المتدخميف في ا يمي نعرض فيمو ا نعتقد أف  دورىـ الاستثماري قميؿ الأىمية نسبيا. لأن ن

 .البورصة
غير و يستثمروف في البورصة بصورة مباشرة أ يتمثؿ في الأفراد الذيف :الجمهور .1

مباشرة، أي باستعماؿ صندوؽ مف الصناديؽ الجماعية للاستثمار. لقد عرؼ عدد الأفراد 
خلاؿ عشرية الثمانينات، فقد و المستثمريف في البورصة تطور ىائؿ منذ نياية السبعينات 

                                                           
 .60ػػ 53شمعوف شمعوف، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  -1
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عرفت أوروبا موجة مف انتقاؿ ممكية الاستثمارت مف القطاع العاـ إلى القطاع الخاص 
 .1ةالخوصصضمف برامج 

زيادة عدد و الحسف في زيادة الإدخار المالي،  كما أف  للإعفاءات الضريبية الأثر       
، الإعفاءات الضريبية لمقيـ عمى ذلؾ: حساب الإدخار في الأسيـالمدخريف، مف الأمثمة 

غيرىا مف الاعفاءات و المضافة لمثروات المتنازؿ عمييا، بشرط ألا تفوؽ مستوى معيف 
 .2ريبيةالتشجيعات الضو 
فروعيا، شركات الت أميف، و لبنوؾ تتكوف ىذه الفئة مف ا: المستثمرون التأسيسيون .2

يعتبر ىؤلاء مف المتدخميف و الاستثمار  شركاتو ناديؽ التقاعد، صناديؽ الإيداع ص
ذلؾ لما تجمبو ىذه المؤسسات مف و الميميف في البورصة في معظـ الدوؿ المتقدمة، 

ديف برؤوس الأمواؿ عمى الأمد ر ىذه الفئة مف أىـ المزو تعتبالبورصة، إذ  وادخار نح
 .3الاستثماريةو الثبات في قدراتيا الإدخارية و ستقرار الطويؿ لامتيازىا بنوع مف الا

جارية مف بيف الت  و تعتبر المؤسسات الصناعية  :التجاريةو الصناعية  المؤسسات .3
امة، فيي تمجأ إلى تمؾ الأسواؽ المالية بصفة عو يف في البورصة يالمتدخميف الرئيس

الأسواؽ لمحصوؿ عمى رؤوس الأمواؿ بغرض تدعيـ أمواليا، خاصة بإصدار الأسيـ 
طويمة الأجؿ و الحصوؿ عمى ديوف متوسطة و بإصدار السندات  وتداوليا فيما بعد، أو 
بذلؾ تحصؿ المؤسسة عمى الأمواؿ الدائمة لتمويؿ إستثماراتيا و تداوليا أيضا و 
ذا لـ تكف كذلؾ يجب و ليا ذلؾ يجب أف تكوف مسجمة في البورصة،  توسعاتيا. ليتسنىو  ا 

سجيؿ في أف تدخؿ لمبورصة، وىناؾ شروط يجب أف تتوفر في المؤسسة المرشحة لمت  
البورصة، خاصة فيما يتعمؽ بالقيمة السوقية ليا، نسبة رأس الماؿ المتخمى عنو الجميور 

 .4مف الشروطغيرىا و النتائج المسجمة في السنوات السابقة و 

                                                           
دا جبار محفوظ، تنظيـ- 1  .13.12، ص ص2002، 1رة البورصة، طوا 
2

 .15.14 المرجع نفسه، ص ص - 
3

 .17.16المرجع نفسه،ص ص  - 
4

 .18.17المرجع نفسه، ص ص  - 
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تعتبر الحكومات مف المتدخميف الرئيسييف في البورصة، خاصة في أسواؽ  :الدولة .4
السندات حيث أف إصدارات الحكومات ىي أفضؿ الإصدارات مف حيث المخاطر، إذ 
 وعادة ما تمجأ لمثؿ ىذه الإصدارات مف أجؿ تغطية العجز في الميزانية العمومية أ

 1مختمفة.لتمويؿ المشاريع التنموية ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .19.18المرجع نفسو، ص ص  -1
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 اق المالية المتداولة في البورصةالمبحث الثالث: الأور 
شراءاً في السوؽ المالية و ذي يجري تداولو بيعا الأصؿ ال وورقة المالية السمعة أتمثؿ ال      

تجاه جية إصدار ىذه ا عيني( ونقدي أ) لحامميا في أصؿ رأسمالوفيي تمثؿ حقا قانونيا 
صاحب الورقة و تعتبر مف أبرز أدوات الاستثمار، حيث توفر لممستثمر أو الأوراؽ المالية 

 توفرىا لو أدوات الاستثمار الأخرى. مزايا لا
 لأول: الأوراق المالية التقميديةالمطمب ا

 .لسنداتاو تنقسـ الأوراؽ المالية التقميدية إلى الأسيـ   
 الأسهم -أولا
 عدة تعاريؼ مف بينيا:: وردت لمسيـ السهمتعريف  .1

" صؾ يثبت لصاحبو الحؽ في حصة شائعة في ممكية صافي :يعرؼ السيـ بأن و  
يضمف الحؽ في الحصوؿ عمى و توصية بالأسيـ بحسب الأحواؿ  وأصوؿ شركة مساىمة أ
ر تكوف مسؤولية المساىـ محدودة بمقداو ة تناسب ما يممكو مف أسيـ حصة مف أرباح الشرك
 1ما يممكو مف أسيـ". 

صدر في أية مرحمة مف مراحؿ حياة " حؽ ممكية قابؿ لمتفاوض ي:ا بأن ويعرؼ أيضو       
عينية كمشاركة  ومثؿ السيـ حصة نقدية أالإقتصادية، فعند تأسيس المؤسسة يالمؤسسة 
دماج عند إو يتـ إصداره عند الرغبة في زيادة رأس الماؿ الإجتماعي لممؤسسة، أو لممساىـ، 

أرباحيا و ، عميو يمثؿ السيـ جزء مف رأس ماؿ المؤسسةو في رأس الماؿ، الإحتياطات 
 حدثبذلؾ يو أما دخمو متغير، و اسة توزيع الأرباح المتبعة مف طرؼ المسيريف، مرتبطة بسي

 2صاحب السيـ لو حؽ المشاركة في التسيير.و ، توخطر كبير خاصة في حالة إنخفاض قيم
 :أنواع الأسهم .2

 الأسيـ إلى عدة أنواع مف بينيا: تنقسـ
                                                           

 .11، ص 2007طارؽ عبد العاؿ حماد، دليؿ التعامؿ في البورصة، الدار الجامعية، مصر،  - 1
 .235، ص 2015، منشورات الدار الجزائرية، الجزائر، 1ات المالية، طصميحة بف طمحة، الرياضي - 2
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تعد منشآت و مكية، صؾ م وة ممكية أق: الأسيـ العادية تمثؿ وثيالأسهم العادية.1.2
شركات التوصية و ىمة تكوف رأس ماؿ المنشآت المساالأعماؿ مصدر لخمؽ الأسيـ، إذ ي

بالأسيـ مف حصص متساوية، يتـ تمثيؿ ممكية الحصص ىذه بوثائؽ ممكية يوضح كؿ 
 1عدد الأسيـ.و رقمو، و نوع السيـ و اسـ المنشأة صاحبة الإصدار،  صؾ
الديوف تحمؿ و ادية بيف الأسيـ الع : ىي أسيـ تقعالمفضمة والأسهم الممتازة أ.2.2

 لوية الامتياز عف الأسيـ العادية، فأصحاب الأسيـ الممتازة ليـ الحؽ في:أو و الأفضمية  
 مالية أخرى. إمكانية تحويؿ السيـ الممتاز إلى أوراؽ  -
ئوية ؿ أصحاب الأسيـ العادية في صورة نسبة مالأولوية في الحصوؿ عمى أرباح قب  -

 ثابتة مف القيمة الإسمية.
 الأولوية في الحصوؿ عمى نصيبيـ مف صافي موجودات الشركة عند التصفية.  -
 خاذ قرار زيادة أمواليا.مؤسسة عند إتاب في أسيـ الالأولوية في الإكتت  -

في الجمعية  : تعطي حامميا أكثر مف صوتالمتعدد الممتازة ذات الصوت مالأسه.3.2
كاف واجبا  والتساوي في التصويت لو فييا خلاؼ بيف العمماء المعاصريف، و العمومية، 

 ، لا بحسب عدد الأسيـ.الأمواؿ رؤوسلوجب أف يكوف ىذا التساوي بحسب 
تي ردت إليو قيمتيا ، الي تعطي لمشريؾ عوضا عف أسيموتل: ىي اأسهم التمتع.4.2

بعض الحالات إلى ذلؾ، كما إذا كانت الشركة حاصمة  وتدع أثناء قياـ الشركة، حيث
عمى امتياز مف الحكومة باستغلاؿ مرفؽ عاـ لمدة معينة، تصبح بعدىا موجودات 

يعطي مالؾ أسيـ التمتع نصيبا مف الأرباح أقؿ مف مالؾ السيـ و الشركة ممكا لمدولة، 
لا يكوف لو نصيب في صافي موجودات الشركة عند حميا، إلا بعد أف يستوفي و العادي، 

 الأسيـ العادية قيمة أسيميـ. ومالك

                                                           
 .88، ص 2007الأردف،  التوزيع ، عماف،و ، دار الشروؽ لمنشر 1بورصات(، ط ، )مؤسسات ػػ أوراؽ ػػلية، الأسواؽ المارمحمود محمد الداغ - 1
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تي توزع عمى المساىميف بنسبة إمتلاكيـ للأسيـ : ىي الأسيـ الالأسهم المجانية.5.2
از أجزاء المتولدة عف احتجو تعد الأسيـ المجانية بمثابة زيادة في رأس ماؿ الشركة و العادية، 

 بالت الي يكوف لممساىميف الحؽ في ىذه الزيادة في رأس الماؿ.و مف أرباح الشركة، 
تي تقوـ الشركة المصدرة بإعادة شرائيا مف السوؽ عف ىي الأسيـ ال أسهم الخزينة:.6.2

حؽ التصويت خلاؿ  وأسيـ الخزينة لايحؽ ليا توزيعات أو طريؽ بورصة الأوراؽ المالية، 
 شركة ليا.فترة ممكية ال

تصنيؼ السيـ في البورصات سواء المحمية و القيد عبارة عف تسجيؿ و : الأسهم المقيدة.7.2
ذلؾ حتى يتسنى لمبورصة إعطاء و ذلؾ مف خلاؿ إجراءات خاصة بعممية القيد، و العالمية  وأ

 ذوي الحقوؽ حقوقيـ مف عممية القيد ىذه.
 وسواء بالبورصة المحمية أغير مسجمة تكوف تي : ىي الالأسهم غير المقيدة.7.2

 1الي فيي غير مسعرة في السوؽ.بالتو مية، بالبورصات العال
 السندات -ثانيا

 :وردت لمسند عدة تعاريؼ مف بينيا:تعريف السند .1
ترض) المصدر المق إلتزاـ مالي تعاقدي مكتوب بتعيد بموجبو ":يعرؼ السند بأن و      

ال تي ىي فائدة تدفع خلاؿ عدد محدود و بالسند  لمسند( تقديـ مدفوعات إلى المقرض المحتفظ
القيمة  وفي تسديد القرض في وقت مستقبمي بالإضافة إلى أصؿ المبمغ أو مف السندات 

 2الإسمية".
سندات ب الإصداروق مالية قابلة للتداول، " أورا:ها كذلك تعرف السندات على أن

هة ثانيةن من جلمكتبياوبشكل عقداً جماعيا بين المصدرين من جهة 
3

عرف السند أيضا  ،

تراض أموال طويلة الحكومية كوسيلة لاقوجارية، " ورقة مالية تصدرها المنشآت التبؤنّه 

                                                           
 .240ػػ 237صميحة بف طمحة، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  - 1
، دار الحامد لمنشر والتوزيع، عماف 1لجواد، إبراىيـ الشديفات، الاستثمار في البورصة )أسيـ ػ سندات ػ أوراؽ مالية(، طمحمد عوض عبد ا -2

 .106، ص 2006الأردف، 
 .247، ص 2003، دار المنيؿ المبناني، لبناف، 1وساـ ملاؾ، البورصات و الأسواؽ المالية العالمية، ط - 3
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" السند عبارة عف قرض طويؿ الأجؿ، تتعيد الشركة ىناؾ أيضا تعريؼ آخرو  .الأجل"
 المقترضة بموجبو أف تسدد قيمتو في تواريخ محددة".

ب لدفع مبمغ مف النقود إلى حاممو بتاريخ معيف، مع دفع نسبة " وعد مكتو :عرؼ أيضا بأن و و 
 1مف الفائدة عمى قيمتو الاسمية".

 خصائص السندات .2
 2تتميز السندات بالخصائص الآتية:

 الحاؿ في الأسيـ. وليس جزءاً مف رأس الماؿ كما ىو يعتبر السند ديف عمى الشركة،  -
النظر إلى أف  الشركة ربحت، أـ  حصوؿ صاحبو عمى الفائدة الدورية المقررة لو دوف -

 كانت الأرباح كثيرة. وخسرت، أ
 عدـ مشاركة صاحبو في إدارة الشركة. -
فوائده و بالت الي يحصؿ صاحبو عمى قيمة سنده و تحديده بوقت محدد عمى عكس الأسيـ،  -

 مختمفة أقصرىا تسعوف يوما. مدةو حدد دوف الن ظر إلى تصفية الشركة،  الذي في التاريخ
قد يكوف الضماف و اممو عمى ضماف خاص عمى بعض موجودات الشركة يحصؿ ح -

بؿ أف يحصؿ حامؿ لذلؾ يحصؿ عمى حقو في حالات التصفية قو عاما عمى أمواليا، 
 .السيـ عمى أي شيء

 لسندات أنواع ا .3
 :لسندات مف خلاؿ عدة معايير أىميانفرؽ بيف أنواع ا  

 تتمثؿ في: و  ،السنداتتي تصدر : وتكوف حسب الجية السندات حسب مصدرها .1. 3
 طويمة الأجؿ، تصدرىاو ىي صكوؾ المديونية متوسطة و  السندات الحكومية: .1.1. 3

بيدؼ الحصوؿ عمى  وىيئاتيا لتمويؿ الإنفاؽ العمومي أ والبنوؾ المركزية الحكومية أ
ىي خالية مف و بيدؼ مواجية التضخـ،  وموارد إضافية لتغطية العجز في موازنتيا أ

                                                           
 .201د آؿ سميماف، مرجع سبؽ ذكره، ص مبارؾ بف سميماف بف محم - 1
،مكتبة 1عمي محي الديف القرة داغي ، أثر ديوف و نقود الشركة او المحفظة عمى حكـ تداوؿ الأسيـ و الصكوؾ و الوحدات الاستثمارية ، ط  - 2

 .  11، ص  2003ممؾ فيد الوطنية لمنشر ، قطر ، 
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مؤسسات كما ىي مقرونة سندات الع الحكومية أكثر سيولة مف الدف التخمؼ عفخطر 
بي لفوائدىا مف ضريبة الدخؿ، فالحكومة المركزية يمكنيا زيادة يء الضر بشرط الإعفا

عف  وأ عف طريؽ إصدار المزيد مف أوراؽ البنكنوت مواردىا المالية لمواجية خدمة الديف
 طريؽ فرض ضرائب جديدة إذا ما اضطرت لذلؾ.

 وة ما، محافظة ما، أتصدر السندات المحمية عف يد مدين :ات المحميةالسند .2. 1. 3
 في مدرسة إقميمية ما. وولاية ما، أ

الحكومات و شركات تي تصدرىا التشمؿ كؿ السندات الو : السندات الأجنبية .3. 1. 3
تقمب سعر الصرؼ في حاؿ كانت  ىي معرضة لمخطر بالإضافة إلى خطرو الأجنبية، 

 تختمؼ عف عممة المستثمر الأصمية.عممة سندات مصدرة بىذه ال
: تعد السندات التي تصدرىا منشآت الأعماؿ الشركاتو سندات المؤسسات أ .4. 1. 3

بمقتضى ىذا و ستثمر) المقرض(، مال وإتفاؽ بيف المؤسسة) المقترض( أ ومثابة عقد أب
ذي يتعيد بدوره برد أصؿ مبمغا معينا إلى الطرؼ الأوؿ ال الإتفاؽ يعرض الطرؼ الثاني

قد ينطوي العقد عمى شروط أخرى لصالح و فوائد متفؽ عمييا في تواريخ محددة، و غ المبم
 المقرض.

 تتمثؿ في:و فرؽ بيف السندات مف حيث أجميا : ىنا نسندات حسب المدة .2. 3

ىي السندات المتداولة في السوؽ النقدية، مدتيا لا و : سندات قصيرة الأجل .1. 2..3
المخاطر المرافقة ليا  انخفاض درجة تفوؽ السنة، تتمتع بدرجة عالية مف السيولة بسبب

 فائدة منخفضة نسبيا. معدلاتلذا تصدر ال
ىي السندات المتداولة في السوؽ المالية، مدتيا و : سندات متوسطة الأجل .2. 2..3

تكوف معدلات و تعتبر أداة تمويؿ متوسطة الأجؿ و سنوات،  7تصؿ إلى و تفوؽ السنة 
 يرة الأجؿ.تي عمى السندات قصأعمى مف تمؾ الالفائدة عمييا 
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تعتبر و سنوات  7تي يزيد أجميا عف ىي السندات الو : سندات طويمة الأجل .3. 2..3
صدر بمعدلات فائدة أعمى تو أداة تمويؿ طويمة الأجؿ لذا تتداوؿ في سوؽ رأس الماؿ 

 متوسطة الأجؿ.و تي تصدر عمى السندات قصيرة الأجؿ المف تمؾ 
حيث حقوؽ أصحابيا  : ىنا نفرؽ بيف السندات مفالسندات حسب شكل الإصدار .3. 3

 تتمثؿ في:و 
يكوف شأنو شأف الأسيـ الاسمية و ائف، : يذكر فيو اسـ الدالسند الإسمي .1. 3. 3

جد سجؿ خاص بممكية يو و مسجلا عندما يحمؿ إسـ صاحبو  ويكوف السند إسمياًّ أو 
 السندات لدى الجية المصدرة.

لايوجد في ىذه و سند يصدر حاليا مف إسـ المستثمر، و : ىلحاممه السند .2. 3. 3
يكوف و لحالة سجؿ لمممكية لدى جية الإصدار، فتنتقؿ ممكية السند بطريقة الإستلاـ ا

 لحامميا الحؽ في الحصوؿ عمى فائدة عف إستحقاقيا.
 غير مضمونة: وفيي سندات مضمونة أ :السندات حسب الضمان .4. 3
مضمونة برىف حيازي حيث تقوـ  قد تكوف السنداتسندات الرهن المضمونة:  .1. 4. 3

قد و الآلات، و عقارات ه السندات بنسبة محددة مف أصوليا الثابتة كالسسة بضماف ىذالمؤ 
 ة بكؿ أصوؿ المؤسسة أي ضماف كمي.تكوف مرىون

لأصحابيا الحؽ في المطالبة و تحمؿ فوائد دورية، و سندات غير مضمونة:  .2. 4. 3
ن ما يكوف الضماف سمعة الشركة و بإفلاس المؤسسة  مركزىا المالي و  يتصنيفيا الإئتمانو ا 

متعامميف بيا، ىذه السندات غير المضمونة يحمؿ المستثمر درجة عالية مف ثقة الو 
المخاطر تجعمو يتطمع إلى تحقيؽ عائدا أعمى مما يحققو في السندات المضمونة، ىذا 

لكنيا و المضمونة، يجعؿ معدلات الفائدة أعمى نسبيا مف معدلات الفائدة عمى السندات 
 ستقرارا.تكوف أقؿ ا

غير  وفيي سندات قابمة للإستدعاء أ الإطفاء:و ية للإستدعاء أسندات حسب القابم .5. 3
 :قابمة للإستدعاء
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تي يحؽ لمصدرىا رد قيمتيا ىي السندات الو  :السندات القابمة للإستدعاء .1. 5. 3
تكوف مدتو طويمة ترغب الشركة  وقبؿ تاريخ الإستحقاؽ، فعندما يكوف لمسند مدة محددة أ

رض قبؿ نياية المدة، فإن يا تشترط القابمية لقالمصدرة أف تعطي نفسيا الفرصة لسداد ا
 للإستدعاء.

تي يكوف لصاحبيا الحؽ ىي السندات الو : السندات غير قابمة للإستدعاء .2. 5. 3
لا يجوز لمجية المصدرة إستدعاء السند للإطفاء و في الإحتفاظ بيا لحيف إنتياء أجميا، 

 1لأي سبب مف الأسباب فيذه السندات غير قابمة للإستدعاء.
 الأوراق الهجينةو طمب الثاني: المشتقات الم

جمب الادخار مف جميع شرائح  والغرض الأساسي مف انتشار ىذه الأدوات ى  
ىذه الأدوات أشكالا أخذت المجتمع وحماية المستثمر ضد مخاطر التغير في السعر، ولقد 

 متعددة.
 أولا: المشتقات

 واع.تقديـ المشتقات مف خلاؿ التعريؼ التالي و الأنيمكف 
                        تعريف المشتقات .1

تي تشتؽ قيمتيا مف لتعرؼ الأدوات المالية المشتقة عمى أن يا نوع مف العقود المالية ا       
مف و السمع،  والسندات أو المرتبط كالأسيـ  وقيمة أصؿ آخر يطمؽ عميو الأصؿ الأساسي، أ
غيرىا مف و عقود الخيارات و عقود المقايضة  أبرز أشكاليا عقود المستقبميات، العقود الآجمة،

 العقود المالية ذات الخصائص المماثمة.
 واع المشتقاتأن .2

 بيف الأنواع الآتية مف المشتقات:يمكف التمييز 
 

                                                           
 .254ػ 248صميحة بف طمحة، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  - 1
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 عقود الإختيار .1. 2
المالية : تعتبر عقود الإختيار مف أىـ مشتقات الأصوؿ تعريف عقود الإختيار .1.1. 2

جزء مف السوؽ  وي قد تكوف أسواؽ مستقمة، أتالو  تي تتداوؿ في أسواؽ الإختيار،ال
انتشرت عقود الإختيار في السنوات الأخيرة بيدؼ حماية المستثمر ضد و الحاضرة، 

رقة مالية ذات سمة خاصة، يعطي ىذا العقد لحاممو و  ىي تمثؿو  مخاطر تغيير الأسعار،
 وأ  ر الأمريكييطمؽ عميو الإختياو بيع ورقة مالية خلاؿ فترة محددة،  والحؽ في شراء أ
 د ويسمى الإختيار الأوروبي بسعر متفؽ عميو مقدما.في تاريخ محد  

 فيما يمي مختمؼ أنواع عقود الإختيار:و : أنواع عقود الإختيار .2. 1. 2

 ليس الالتزاـ بالشراء، إذ يكوف و : يعطي لصاحبو الحؽ في الشراء، خيار النداء -
بالت الي إذ انخفض سعر و يو، لصاحب الخيار الحؽ في شراء الأصؿ بسعر محدد متفؽ عم

الأصؿ عف السعر المحدد، إف  صاحب الخيار غير ممزـ بالشراء وفقا لمسعر المحدد السابؽ 
عمى العكس إذ و الاتفاؽ عميو، إذ يمكنو الشراء مف السوؽ بالسعر المنخفض في ىذه الحالة، 

ر المنخفض سعر الأصؿ فإن و يكوف لصاحب الخيار الحؽ أف يشتري الأصؿ بالسعارتفع 
 السابؽ الاتفاؽ عميو.

يعطي ىذا الخيار الحؽ في بيع الأصؿ بسعر معيف دوف الالتزاـ و : خيار الطرح -
بذلؾ، فإذا ارتفع سعر الأصؿ عف السعر المتفؽ عميو يكوف مف حؽ صاحب الخيار 

المجوء إلى السوؽ لمبيع بالسعر و عدـ الالتزاـ بالبيع وفقا ليذا السعر المتفؽ عميو، 
 مى.الأع

 العقود المستقبمية.2.2

العقود المستقبمية مف الأدوات الحديثة في مجاؿ  : تعد  تعريف العقود المستقبمية.1.2.2
تمثؿ ىذه الأدوات تعاقدا بيف طرفيف و الاستثمار المالي، فيي تشبو العقود الآجمة قديما، 

 متفؽ عميو. الأصؿ في تاريخ لاحؽ والآخر مشتري، بغرض تسميـ السمعة أو بائع أحدىما 
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 أنواع العقود المستقبمية.2.2.2
 مف بيف العقود المستقبمية نذكر ما يمي:

بائع و تـ بيف مشتري العقد تتي : ىي العقود العقود مستقبمية عمى أسعار الفائدة -
ي تـ تريخ الإستحقاؽ بصفة عكسية عف الالعقد، أغمب ىذه العقود يتـ إحلاليا قبؿ تا

 لا يتـ التسميـ الفعمي للأصوؿ المقترضة.و عنيا الاتفاؽ في البداية، 
ىذه العقود عبارة عف تسميـ تي تنصب عمى مؤشرات السوق: العقود المستقبمية ال -

 سعر محدديف مسبقا.و المؤشر المقترض في تاريخ 
بمثابة عقد بيف الطرفيف يمتزـ بمقتضاه أحدىما عمى  و: ىعقود مستقبمية عمى سمع -

 حددا مف سمعة معينة بسعر محدد في تاريخ محدد.تسميـ الطرؼ الثاني مقدارا م
 الأوراق الهجينة -ثانيا

 مف خلاؿ إعطاء التعريؼ الآتي و الأنواع.يمكف تقديـ الأوراؽ اليجينة 
 تعريف الأوراق الهجينة .1

بشكؿ قاطع بيف و تعد تميز  تعرؼ الأوراؽ اليجينة بأن يا أوراؽ مالية جديدة، لـ  
حقوؽ الممكية أي الأسيـ، بؿ  أدواتو ات المديونية أي السندات تي تتمتع بيا أدو الصفات ال

عميو فإف  للأوراؽ اليجينة ليا بعض صفات و سمات كؿ منيا، و مزجت بيف خصائص 
صفات و كما تعمؿ في نفس الوقت بعض مميزات و مميزات الأسيـ بمختمؼ أنواعيا، و 

 ان يا خميط بينيما.لا سندات حيث و بالت الي لا يمكف اعتبارىا أسيما و ندات، الس  
 أنواع الأوراق الهجينة .2
 يمكف التمييز بيف الأنواع الآتية مف الأوراؽ اليجينة:    

ف ليست حقيقية، حيث أن و لا يجوز لكو ىي جزء مف الممكية و  الأسهم الممتازة:.1.2
 في الجمعية العمومية. سيـ الممتاز التصويتلصاحب ال
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لحامميا الحؽ و ليس لو حؽ التصويت، : وىي سيـ عادي شهادات الاستثمار.2.2
 الحؽ في الاستفادة مف توزيع الأمواؿ في حالة تصفية الشركة.و في الأرباح، 

 : تشمؿ ىذه تي تصدرها هيئات التوظيف الجماعيالالأوراق المالية .3.2
الحصص و ىا شركات ذات رأس الماؿ المتغير ر تي تصدالسندات الو الأوراؽ المالية الأسيـ 

 1ىا صناديؽ التوظيؼ الجماعي.تي تصدر ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
عموـ التسيير، كمية العموـ الإقتصادية و ( ،  غير منشورة(رشيد بوكساني، معوقات أسواؽ الأوراؽ المالية العربية و سبؿ تفعيميا، رسالة دكتوراه،  -1

 .71ػ 66، ص ص 2006ػػ 2005جامعة الجزائر، 



 مي لمبورصةالإطار المفاهي .................................... الأول: لفصلا
 

 

30 

 الأول خلاصة الفصل
حيث تقوـ  ،ا مف أركاف النظـ المالية المعاصرةيتشكؿ الأسواؽ المالية ركنا ميما وأساس

بتحويؿ القوة الشرائية مف المقترضيف والمستثمريف إلى الأطراؼ التي ترغب في الحصوؿ 
لقد ركز ىذا الفصؿ عمى و  وقع أف تجني عائدا مستقبميا.تمعمى الأمواؿ والأصوؿ التي مف ال

الجوانب النظرية للأسواؽ المالية مف خلاؿ التعرؼ عمى مفيوميا، وأىميتيا ووظائفيا 
المختمفة واستخمصنا مف خلاؿ  ذلؾ أف  السوؽ المالية تعتبر السوؽ التي تتداوؿ فييا الأمواؿ 

 وقصيرة الأجؿ. المالية متوسطة وطويمة
تمويؿ الإحتياجات المالية، وىي تمثؿ حمقة وصؿ  يتـ بر الوسيمة التي مف خلالياوأعت

بيف المشتريف والبائعيف، بالإضافة إلى ما توفره مف السيولة وتعبئة المدخرات وتمويؿ 
الإستثمارات وتحقيؽ الإستقرار الإقتصادي، ويتعامؿ السوؽ بمجموعة مف الأدوات مف بينيا 

 شتقات والأوراؽ اليجينة.الأسيـ والسندات والم
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 الثاني  مدخل الفصل
ذي أعمن عنو سنة لللإقتصاد اصلاحي رصة الجزائر في إطار البرنامج الإتم إنشاء بو 

، وقد شيدت عدة ثورات تنظيمية منذ م1990، لكن الإنطلاقة الفعمية ليا كانت سنةم1987
 ذلك الوقت.

ما فييا من النشأة التطرق إلى ماىية بورصة الجزائر بوسنحاول في ىذا الفصل 
حث ثاني والأسواق والييئات المكونة ليا من خلال المبحث الأول في حين خصصنا المب

عمى الدراسة التحميمية  ئر، أمّ في المبحث الثالث فسوف نركزلدراسة النشاط في بورصة الجزا
 .2015 -2005لأداء بورصة الجزائر خلال الفترة 
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 المبحث الأول: ماهية بورصة الجزائر
كان من الضّروري عمى الجزائر أن تؤسس سوقا لرأس المال، كمصدر إضافي 

 ذ الإستقلاللمتّمويل، إذ كان ىذا السوق بمثابة مركز إقتصادي غائب عن السوق المالي من
ىذا السوق إلّا  ملامح ولم تبدو بسبب النظام الإقتصادي المركزي المتبع من طرف الدولة، 

 .1988تي شرعت فييا سنة بعد الإصلاحات ال

 : نشأة بورصة الجزائرالمطمب الأول
بورصة الأوراق المالية بالجزائر، في إطار برنامج الإصلاح تدخل فكرة إنشاء 

 أمّا التحضير 1988دخل حيز التطبيق عام و  1987عام ذي أعمن عنو الإقتصادي ال
الوقت ومنذ ذلك الحين إلى غاية  1990لإنشاء ىذه البورصة، فكان ابتداء من سنة الفعمي 

 مايمي:بعدة مراحل نذكر منيا العممية الحالي، مرت ىذه 

 المرحمة التقريرية -أولا
اء بورصة الجزائر عام ( لقد ظيرت فكرة إنش1992/ 1990ن) وتبدأ ىذه المرحمة م

عمى إمكانية  م1990مارس  27المؤرخ بتاريخ  101/ 90وينص المرسوم رقم  م1990
 102 -90رقم  بين المؤسسات العمومية فقط، كما أوضح المرسوممفاوضة قيم الخزينة 

تي يمكن أن تقوم بإصدارىا أنواع شيادات الأسيم ال 1990مارس  27المؤرخ بتاريخ 
ىذا المرسوم لمشركات  سمحتيا، حيث مية الإقتصادية وكذا شروط مفاوضالشركات العمو 

الأخرى  كتساب شيادات الأسيم المكتسبة برؤوس أموال الشركات العمومية الإقتصاديةبا
ناديق مة لصوفي أكتوبر من نفس السنة، ومن خلال ىيئات مؤىمة ىي الجمعية العا

شركة القيم المتداولة  و ىي تسمية مؤقتةء ىذه الييأة برار إنشاقالحكومة  المساىمة، اتّخذت
فإنّ صناديق المساىمة الثمانية قامت بتأسيس شركة ذات أسيم  1990نوفمبر  09وبتاريخ 

 دج، موزع بحصص متساوية بين الصناديق الثمانية 320000يقدر بمبمغ برأس المال 
يمثل أحد صناديق المساىمة  ويديرىا مجمس إدارة متكون من ثمانية أعضاء، كل عضو 

ذي يتولى ميمة تسيير الشركة، ولقد نصت القوانين م المجمس بتعيين المدير العام الويقو 
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صة ن في وضع تنظيم يسمح بإنشاء بور يكم  الشركة بأنّ ىدفيا الأساسي الأساسية ليذه
نظرًا و زدىار، الإو تتوفر لدييا جميع الإمكانيات لمرقي و وط، للأوراق المالية في أفضل الشر 

أن ي يجب اضح الذالخاصة بالدور غير الو و تي واجيتيا ىذه الشركة لبعض الصعوبات ال
دج كما  9.320.000.00إلى  1992ي تمعبو، فقد تم تعديل قوانينيا ورفع رأسماليا في فيفر 

 غم من كل المجيودات المبذولة إلابالر و غير إسميا لتحمل بذلك اسم بورصة الأوراق المالية، 
أنّ البورصة لم تتمكن من أن تكون عممية في ىذه المرحمة، حيث اعترضت انطلاقاتيا 

 1الإجتماعي لمبلاد.و  العديد من الصعوبات المتعمقة بالمحيط الإقتصادي

 المرحمة الإبتدائية -ثانيا
( لقد تم في ىذه المرحمة تعديل القانون التجاري 1996/ 1992تبدأ ىذه المرحمة من) و 

 12المؤرخ بتاريخ  04 -88الّذي كان لا يتوافق مع شروط سير البورصة، حيث منح قانون 
ليذا  عممية تنازل الشركات العمومية عن أسيميا لغير المؤسسات العمومية، 1998جانفي 
تم إدخال  1993أفريل  25المؤرخ في  08 -93سوم التشريعي رقمبموجب المر و الغرض 

بالقيم و بعض التعديلات عمى القانون التجاري يتعمق الأمر بتعديلات خاصة بشركات الأسيم 
واضحة عمى إمكانية المرسوم بصفة  سيم فقد نصا فيما يخص شركات الأمنقولة، أمّ ال

عند تقرير رفع  والعرض العمومي للإدّخار سواء عند تأسيس الشركة أالشروع في و تأسيسيا، 
 إلى: 300000000رأسماليا كما تم رفع المبمغ الأدنى اللازم لتكوين شركة الأسيم من 

( في حالة إجراء العرض العمومي 500000000خمسة ملايين دينار جزائري ) -
 للإدخار.

المجوء إلى العرض العمومي دم ( عند ع100000000مميون دينار جزائري )  -
 2خار.للاد

 

                                                           
 .06محمد زيدان، بومدين نورين، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .07المرجع نفسو، ص  -2
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 مرحمة الإنطلاق الفعمية -ثالثا
 روفكانت كل الظ 1996لحالي( مع نياية إلى وقتنا ا 1996تبدأ ىذه المرحمة من) و 
التقنية لانشاء بورصة القيم المنقولة، حيث تم وضع نص قانوني و انونية قمن الناحية ال جاىزة

 أصبح لمبورصة مكان مادي بغرض التجارة.و تنظيم ىذه البورصة و لإنشاء 
جانب  إلى مراقبة عمميات البورصةو ة تنظيم تشكيل لجن 1996عميو فقد تم في فيفري و 

أصبح كل الأفراد العاممين بالييئتين جاىزتين و مع تحديد مخطط كل منيا،  شركة تسيير القيم
 لمعمل.
يمثمون مختمف لالبورصية ، تم إختيار الوسطاء في العمميات 1997مع بداية سنةو 

مراقبة عمميات البورصة ميمة تكوين ىؤلاء عن و المؤسسات المالية، حيث تولت لجنة تنظيم 
تم إصدار أول قيمة منقولة و تنظيم عدة ممتقيات، و  طريق الإستعانة بالخبراء الكينديين

د ذلك ، لتقوم بعمتمثمة في القرض السندي لسوناطراك، 1998جانفي 02بالجزائر بتاريخ 
1ثلاث شركات بالإصدار الفعمي للأوراق المالية بغرض الرفع من رأسماليا.

 

 المطلب الثاني: أسواق بورصة الجزائر

 سندات الدين.و تتضمن التسعيرة الرسمية لبورصة القيم المنقولة سوقا لسندات رأس المال 

 سندات رأس المالسوق  -أولا
أربع شركات مدرجة ا يوجد حاليو جية لمشركات الكبرى، ىي سوق مو و  السوق الرئيسية: .1

 ىي:و عيرة السوق الرئيسية، تسفي 
 مجمع صيدال: الناشط في القطاع الصيدلاني. -
 مؤسسة التسير الفندقي الأوراسي: الناشطة في قطاع السياحة. -
 أليانس لمتأمينات: الناشطة في قطاع التأمينات. -
 ائية.ذالصناعات الغة: الناشطة في قطاع رويبأن. سي. أ   -

                                                           
 .07ص المرجع نفسو،-1
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المتوسطة، و ىي مخصصة لمشركات الصغيرة و  :المتوسطةو سوق المؤسسات الصغيرة .2
مراقبتيا رقم و بموجب نظام لجنة عمميات البورصة  2012قد تم إنشاء ىذه السوق في سنة و 

م لمنظام المتمو ، المعدل 2012جانفي  12الموافق  1433صفر  18المؤرخ في  01 -12
ظام العام المتعمق بالن 1997الموافق نوفمبر  1418رجب  17المؤرخ في  03 -97رقم 

 .2012جويمة  15بتاريخ  41لصادر في الجريدة الرسمية رقم لبورصة القيم المنقولة ا
المتوسطة عند انطلاقتيامصدرًا بديلا و يمكن ليذه السوق أن توفر لممؤسسات الصغيرة و 

بالنسبة لممؤسسات الصغيرة و ممتازة لمنملمحصول عمى رؤوس أموال ما يتيح فرصة 
 المتوسطة من خلال توفير سوق محكمة التنظيم لممستثمرين من أجل توظيف استثماراتيم.و 

 سوق سندات الدين -ثانيا
 تتكون سوق سندات الدين من:  

 الدولية.و الييئات الحكومية و سوق سندات الدين: التي تصدرىا الشركات ذات الأسيم 
ي مخصصة لمسندات الّتي تصدرىا الخزينة العمومية ىو ل سندات الخزينة العمومية: سوق كت

ند لمخزينة العمومية س 28تحصي حاليا و  2008تأسيس ىذه السوق في سنة و مجزائر، ل
يتم التداول عمى سندات و مميار دينار جزائري،  400عيرة بإجمالي أكثر من مدرجة في التس

عاما، من خلال الوسطاء في عمميات  15و 10و7قيا بين الخزينة، تتنوع فترات إستحقا
شركات التأمين الّتي تحوز صفة المختصين في قيم الخزينة بمعدل خمس و البورصة 

 1حصص في الأسبوع.
 
 
 
 
 

                                                           
 .2017مارس  28تاريخ الاطلاع ، www.sgbv.dz،الموقع الإلكتروني ،بورصة الجزائر -1

http://www.sgbv.dz/
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 عيرة الرسمية لبورصة القيمالتس :(1الشكل رقم)
 

 
 
 
 
 

 
 .2017مارس  28تاريخ الإطلاع  ،www.sgbv.dz،كترونيلبورصة الجزائر، الموقع الإ :المصدر

 المطمب الثالث: الهيئات المكونة لبورصة الجزائر
 في: يالسوق المالي الجزائر تتمثل ىيئات 

 ت البورصةلجنة تنظيم ومراقبة عمميا -أولا 
ىي سمطة ضبط مستقمة، تتمتع بالشخصية المعنوية والإستقلال المالي، تأسست 

المتعمق عدل والمتمم الم 1993ماي  23المؤرخ في  10-93بموجب المرسوم التشريعي رقم 
تنظيم سوق القيم المنقولة ومراقبتيا بالسير عمى ببورصة القيم المنقولة، وتتولى المجنة ميمة 

وتتكون من ، 1حماية المستثمرين في القيم المنقولة وحسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتيا
ويمارس ميمتو كامل  ،3يعين الرئيس لمدة نيابية تدوم أربع سنوات، 2رئيس وستة أعضاء

ممارسة وظيفة عمومية و حكومية، أوظيفة و الوقت، وىي تتنافى مع أية إنابة إنتخابيةأ
نة لمدة ، ويعين أعضاء المج4الفكريو لفني أا الإبداعو باستثناء أنشطة التعميم أأينشاط آخر، و أ

 أربع سنوات، حسب الشروط المحددة عن طريق التنظيم وتبعا لمتوزيع الآتي:

                                                           
 .2017ــ 03ــ 27تاريخ الإطلاع  www.cosob.orgيصة ومراقبتيا ، الموقع الإلكترونلجنة تنظيم عمميات البور  - 1
، الجريدة الرسمية 1993،المتعمق ببورصة القيم المنقولة ، لسنة 1993ماي 23(، المؤرخ في 10ــ 93رقم )  ،، المرسوم التشريعي20المادة  -2

 .6ص، ، الجزائر34رية الجزائرية رقم لمجميو 
 .6مرجع سبق ذكره، ص،1993ماي  23( المؤرخ في 10ــ 93رقم ) ،، المرسوم التشريعي21المادة  -3
 .6، مرجع سبق ذكره ص1993ماي  23المؤرخ في ،( 10ــ  93رقم )، ، المرسوم التشريعي24المادة  -4

 عيرة الرسميةتسال

 سوق سندات رأس المال الدين سوق سندات

سوق كتل سندات  سوق السندات
 الخزينة العمومية

السوق 
 الرئيسية

سوق المؤسسات 
 المتوسطةو  الصغيرة 
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 قاضي يقترحو وزير العدل . -
 .يقترحو محافظ بنك الجزائرو عض -
 من بين مسؤولي الأشخاص المعنويين المصدرين لمقيم المنقولة.عضوان يختاران  -
أو المصرفي و عضوان يختاران لما ليما من خبرة إكتسباىا في المجال المالي أ -

 1البورصي.
مشروع المجنة، لتمكينيا من القيام بمياميا، سمطات تنظيمية وسمطات إعتماد الولقد زود 

 ومراقبة وتحقيق.
تقوم المجنة في إطار التشريع الذي يحكم السوق المالية، بإعداد  :السمطة التنظيمية .1

أنظمة تخضع إلى موافقة الوزير المكمف بالمالية، وتتعمق الأنظمة التي يتم سنيا عمى 
 يأتي: مابالخصوص 

القواعد المينية المطبقة عمى الوسطاء في عمميات البورصة، وعمى ىيئات التوظيف  -
 الجماعي في القيم المنقولة وعمى ماسكي الحسابات ـــــ حافظي السندات.

واجبات الإعلام المفروضة عمى الشركات عند إصدار قيم منقولة من خلال الطمب  -
 وض العمومية.العر و القبول في البورصة أو العمني عمى الإدخارأ

 تسيير حافظة القيم المنقولة . -
 قواعد سير شركة تسيير بورصة القيم والمؤتمن المركزي عمى السندات. -
 القواعد المينية المطبقة عمى الوسطاء في عمميات البورصة. -
 شروط التداول والمقاصة في مجال القيم المنقولة المسجمة في البورصة. -
 لمجنة عمى:تعتمد ا: سمطة الإعتماد والتأهيل .2

 الوسطاء في عمميات البورصة. -
 شركات الإستثمار ذات الرأسمال المتغير وصناديق التوظيف المشترك. -
 تؤىل ماسكي الحسابات ــــ حافظي السندات. -

                                                           
 .6مرجع سبق ذكره، ص ،1993ماي  23( ، المؤرخ في 10ـــ 93رقم ) ،، المرسوم التشريعي22المادة  -1
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 من: خصوصاتسمح ىذه السمطة لمجنة من التأكد  :سمطة المراقبة والحراسة والتحقيق .3
 القانونية والتنظيمية التي تحكم السوق.إحترام المتدخمين في السوق للأحكام  -
امتثال الشركات التي تمجأ إلى الطمب العمني عمى الإدخار لواجبات الإعلام التي تخضع  -

 ليا.
 حسن سير السوق. -

ميمتيا في مجال المراقبة والحراسة، لإجراء التحقيقات لدى  وتؤىل المجنة، من أجل تنفيذ
 1ة عمى القيم المنقولة.ينمعة بعممية نيمؤسسات مالية معو شركات أ

 شركة إدارة بورصة القيم المنقولة-ثانيا
الإجراءات وىي مسؤولة عن تنفيذ  1993تأسست شركة إدارة بورصة القيم المنقولة سنة 

التقنية الضرورية لممبادلات عمى القيم، وتعرف بأنيا شركة إدارة بورصة القيم، وىي العممية و 
-93الماليون، حدد ميام ىذه الشركة المرسوم التشريعي شركة ذات أسيم ممموكة لموسطاء 

 والمتمثمة في: 1993الصادر سنة  10
 التنظيم لعمميات الدخول الخاصة بالقيم المنقولة. -
 تسييل المبادلات بين الوسطاء وتسجيل عمميات التفاوض.  -
 تنظيم عمميات المقاصة الخاصة بالتعاملات في القيم المنقولة. -
 متسعيرة وتشمل معمومات عن السوق.وضع نشرة رسمية ل -

 المؤتمن المركزي عمى السندات-ثالثا
( والثلاث شركات بنوك 05ييا الوسطاء االمعتمدون )شركة ذات أسيم، يساىم ف وى

المصدرة لمقيم المنقولة بالإضافة إلى شركة تسيير بورصة القيم والخزينة العمومية وبنك 
مميوني دينار جزائري وتتمثل الدنيا في رأسمال الشركة محددة ب الجزائر، حيث المساىمة

 وظائفو في:

                                                           
 .2017مارس  27تاريخ الإطلاع ، www.cosob.org،رونيتالبورصة ومراقبتيا، الموقع الإلكلجنة تنظيم عمميات  -1

http://www.cosob.org/
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دارة حسابات جارية للأوراق ال يسيل توصيميا مالية لصالح ماسكي الحسابات بما ــــــ فتح وا 
 .القيام بالتحويلات بين الحسابات بين الوسطاء من خلال

للأوراق المالية مثل أرباح الأسيم ورفع رأس ـــــ تنفيد العمميات التي تقررىا الشركات المصدرة 
 1المال.
 الوسطاء في عمميات البورصة -رابعا

وىم البنوك والمؤسسات المالية والشركات التجارية التي تتمحور نشاطاتيا أساسا حول 
القيم المنقولة، ويتم إعتماد الوسطاء في عمميات البورصة من طرف لجنة تنظيم عمميات 

 2راقبتيا.مالبورصة و 
 المصدرون -خامسا

وىم عبارة عن أشخاص معنويين في شكل شركات مساىمة تتدخل من أجل تمويل 
 .3نشاطاتيم وتتم تدخلاتيم في البورصة بتقديم عرض عمومي للإدخار

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
اجستير، رشيد ىولي، مدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربية في تنفيد برامج الخوصصة ـــ دراسة حالة تونس والجزائر والمغرب ـــ ، رسالة م -1

 .40، ص2011ــ 2010)غير منشورة (، كمية العموم الإقتصادية وعموم التسيير ، جامعة منتوري ـــ قسنطينة، 
 .2017مارس  28تاريخ الإطلاع  ،dz.sgbv.www،بورصة الجزائر، الموقع الإلكتروني -2
3

 احسين عثماني، سعاد شعابنية، "النظام المالي المحاسبي كؤحد متطلبات حوكمة الشركات و أثره على بورصة الجزائر"،ملتقى دولي حول حوكمة-

 .02، ص3403ما،  46-45دار،، اامعة محمد ييرر، بسرر،، وومي الشركات كآلية للحد من الفساد المالي و الإ
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 الثاني: النشاط في بورصة الجزائرالمبحث 
في المطمب الأول شروط الإدراج في بورصة  ،سنتناول في ىذا المبحث مطمبين  

 .الجزائر والمطمب الثاني المؤسسات المدرجة فييا

 الأول: الإدراج في بورصة الجزائرالمطمب 
 1: توفر ما يميلإدراج في بورصة الجزائر يجب ليتم ا  

 شروط القبول في بورصة الجزائر -أولا
 :فيما يمي وتتمثل شروط القبول في بورصة الجزائر

 .ة قانونيا عمى شكل شركة ذات أسيممنظمــــــ يجب أن تكون الشركة 
 (.5000000لدييا رأس مال مدفوع بقيمة دنيا تساوي خمسة ملايين دينار )يكون ـــــــ أن 

التي تم  السابقة لمسنةالمعتمدة لمسنوات المالية الثلاثة ــــــ أن تكون قد نشرت الكشوف المالية 
 .فييا تقديم طمب القبول

في الييئة الوطنية لمخبراء المحاسبين، من غير و عده عضأن تقدم تقريرا تقييميا لأصوليا يــــــ 
أي خبير آخر بحيث تعترف المجنة بتقريره التقييمي، عمى أن لا و محافظ حسابات الشركة، أ

 خيرة.عضوا في ىذه الأيكون 
حا خلال السنة السابقة لطمب القبول، مالم تعفييا المجنة من ىذا ــــــ أن تكون قد حققت أربا

 الشرط.
البيع التي طرأت عمى عناصر و ويل أركة إحاطة المجنة بكل عمميات التحـــــــ يجب عمى الش

 من الأصول قبل عممية الإدراج.
الحسابات ـــــــ إثباث وجود ىيئة داخمية لمراجعة الحسابات تكون محل تقدير من قبل محافظ 

ن بادرة إلى لم يوجد ذلك فيجب عمى الشركة الم في تقريره عن الرقابة الداخمية لمشركة، وا 
 تنصيب مثل ىذه الييئة خلال السنة المالية التالية لقبول سنداتيا في البورصة.

 ضمان التكفل بعمميات تحويل السندات.ـــــــ 
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 مؤسسة.ـــــــ تسوية النزاعات الكبرى بين المساىمين وال
 ـــــــ العمل عمى الإمتثال لشروط الكشف عن المعمومات.

% عمى الأقل من رأس مال 20يمثل م سندات رأس المال بما اـــــــ الطرح للإكتتاب الع
 الشركة، في موعد لا يتجاوز يوم الإدراج.

( 150)اب العام عمى مائة وخمسين المال المطروحة للإكتتــــــ ينبغي أن توزع سندات رأس 
 مساىما كحد أدنى في موعد لايتجاوز تاريخ الإدراج .

 عممية الإدراج في بورصة الجزائر -ثانيا
 1دراج في بورصة الجزائر ثلاث مراحل ميمة ىي:تتضمن عممية الا

 مرحمة ماقبل الإدراج -أولا

 بورصة والخطوة الأولى التي يجب أنىذه ىي المرحمة التي تسبق عممية الإدراج في ال
 ية:ممية الإدراج، وتتضمن المراحل التاليتبعيا المصدر، ميما كان شكمو قبل ع

تعتبر الجمعية العامة الإستثنائية لمشركة الجية الوحيدة المخولة : القرار بإجراء العممية .1
أن تفوض لمجمس مجوء العمني للإدخار، ولايمكنياباصدار قرار القيام بإحدى عمميات ال

 لعممية.امن تفعيل ىذه اعية إلا الصلاحيات التي تمكنيا الإدارة الجممجمس و الإدارة أ
قتضي فحصيا إن إدراج أي شركة في البورصة ي: الإعداد القانوني لمشركة والأسهم .2

رات في النظام يزم بإجراء تغيني، وذلك لأن الشركة كثيرا ما تمالدقيق عمى المستوى القانو 
 المال لتمبية متطمبات القبول في التسعيرة.الأساسي والشكل القانوني وىيكل رأس 

في الييئة الوطنية و عضليجب عمى الشركة أن تسعى لتقييم أصوليا من خلاتقييم الشركة: .3
أي خبير آخر تعترف المجنة و لمخبراء المحاسبين، من غير محافظ حسابات الشركة، أ

التقييم في تحديد ذا بتقييمو، عمى أن لا يكون عضوا في ىذه الأخيرة، ويعتمد عمى ى
صدار الأسيم.و أسعار بيع أ  ا 
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البورصة بالنسبة لممؤسسات  مرقيو ي عمميات البورصة المرافق أوسيط فالإختيار  .4
في عمميات البورصة قائدا  اينبغي عمى الشركة أن تختار ليا وسيط: الصغيرة والمتوسطة

لمفريق، وتتمثل ميامو في مساعدتيا ومرافقتيا وتقديم المشورة ليا عبر جميع مراحل 
ويتعاون الوسيط في عمميات البورصة قائد الفريق مع الوسطاء في  ،العممية الإدخ

ن فرص توظيف السندات، فيشكمون معا نقابة يات البورصة الآخرين من أجل تحسيعمم
نتشارا أوسع لمسندات من خلال إستغلال شبكة من الوكالات التي تتيح ا التوظيف

توسطة فينبغي ليا أن تقوم بتعيين مستشار البنكية. وأما بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والم
ي ( بحيث يكمف بمساعدتيا ف5مرقي البورصة، وذلك لمدة خمس سنوات )مرافق يدعى 

ائيا الدائم بالتزاماتيا القانونية وضمان إيفإصدار سنداتيا والإعداد لعممية القبول 
 والتنظيمية فيما يخص الإفصاح عن المعمومات.

يجب عمى الشركة تقديم مشروع مذكرة إعلامية لدى : إعداد مشروع المذكرة الإعلامية .5
لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا والتي تتضمن كافة التفاصيل ذات الصمة بأنشطة 

ستراتيجيتياالشركة ووضعيا ال ، السعر، وخصائص السندات المصدرة ) العدد مالي وا 
 .الشكل القانوني...(

قبلإجراء عممية الإدراج في البورصة، يتعين عمى : الإنضمام إلى المؤتمن المركزي .6
الشركة الإنضمام إلى المؤتمن المركزي من أجل تسجيل رأس ماليا بأكممو في حالة 

 سندات.مبمغ القرض في حالة إصدار و م أإصدار أسي
عممية توظيف السندات، تقوم الجية المصدرة بإطلاق  سعيا لإنجاح: حممة التسويق .7

حممة تسويقية من خلال وسائل الإعلام المختمفة ) الإذاعة، التمفزيون والصحف...( 
 كرات الإعلامية عبر كامل شبكة نقابة التوظيف.وتوزيع الدلائل والمذ

يتم البيع عموما من خلال الشبكة المصرفية، إذيقوم المستثمرون بتقديم : بيع السندات .8
 لأوامر الشراء الخاصة بيم مباشرة لدى البنوك، الأعضاء في نقابة التوظيف، من خلا

 إيداع مبمغ يمثل مقابل قيمة عدد الأسيم المطموبة.
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ن بأن العرض في حال إستيفاء شروط الإدراج في التسعيرة، يتم الإعلا: كشف النتائج .9
ذا حدث العكس، فيتم رفض إدراج السند في  إيجابي وتنشر نتائج العممية لمجميور وا 

 .ةالتسعير 
يقوم المؤتمن المركزي عمى السندات بتسوية العممية، وذلك في : تسوية العممية .10

 ( أيام من أيام العمل إبتداءا من تاريخ كشف النتائج.03غضون ثلاثة)
 مرحمة الإدراج -ثانيا

وىذه ىي المرحمة التي يبدأ فييا قيد السند في التسعيرة، وذلك بعد أن تحصل الشركة 
عمى إذن القبول ) قرار القبول ( من لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا لمقيام بدخوليا 
الفعمي لمبورصة، تنشر شركة تسيير بورصة القيم إعلانا في النشرة الرسمية لمتسعيرة ويوضح 

التسعيرة الأولى لمسند وسعر إدخال السند، كما تنشر نتائج حصة التسعيرة  تاريخ حصة
 الأولى لمجميور في النشرة الرسمية لمتسعيرة.

 مرحمة مابعد الإدراج -ثالثا
د في البورصة وتغيراتو وىذه ىي الخطوة التي تأتي مباشرة بعد حصة التسعيرة الأولى لمسن

 في السوق:
لمشركات، من أجل ضبط أسعار الأسيم، بشراء أسيميا الخاصة يسمح : عقد السيولة .1

بموجب عقد السيولة، ويتم توقيع العقد بين الشركة والوسيط في عمميات البورصة، والغرض 
تحديد الشروط التي يتصرف بموجبيا الوسيط نيابة عن الجية المصدرة في السوق في و منو ى

 ا.سبيل تعزيز سيولة السندات، وانتظام تسعيرتي
ند في البورصة حتى تصبح الجية المصدرة ممزمة إن يتم تسعيرة السما: نشر المعمومات .2

تأثير بشكل كبير عمى حدث ىام من شأنو، إن كان معروفا الو طلاع الجميور بأي تغيير أإب
ويتعينعمييا أيضا إطلاع الجميور بتقارير التسيير والكشوف المالية السنوية سعر السندات، 

ير بورصة ميات البورصة ومراقبتيا وشركة تسيوكذا إيداعيا لدى لجنة تنظيم عم ،والفصمية
 1.القيم والمؤتمن المركزي عمى السندات
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 : المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائرالمطمب الثاني
يوجد في البورصة مؤسسات عمومية معروفة بنجاحيا الإقصادي، وذلك بعد أن 

أي فتح البورصة، وىذا من الدعوة العامة للادخار  القبول من لجنة تحصموا عمى تأشيرة
 وىذه المؤسسات ىي: رأسمال المؤسسات، 

 مجمع صيدال -أولا 
ل من المؤسسات الكبرى في الجزائر، والرائدة في الإنتاج ايعتبر مجمع صيد

مثل العديد مجمع مثمو مع ميزات تنافسية عدة، ولقد مر الصيدلاني، الشيء الذي أكسب المج
عميو الآن، ىذه المراحل جاءت و من المؤسسات العمومية بمراحل عدة حتى وصل إلى ماى

لتمبية متطمبات الإصلاحات التي قامت بيا الدولة في ذلك الوقت، يعتبر مجمع صيدال ثاني 
، طبقا لقرار المجمس الوطني لمساىمات الدولة 1999مؤسسة دخمت البورصة في سبتمبر 

وفي إطار عممية الخوصصة، وطبقا للأمر رقم  2002جوان  18و المنعقدفي خلال اجتماع
المتعمق بخوصصة المؤسسات العمومية المؤىمة لبرنامج  1995أوت  26ريخ بتا 95/22

الخوصصة المقرر من طرف الحكومة، أيدت الدورة العامة غير العادية لمجمع صيدال في 
دارة الذي يسمح لممجمع بادخال حصة من لاقتراح مجمس الإ 04القرار رقم  22/06/1998

% من رأس المال وتمثل 20رأسمالو في البورصة،إذ أن حصة رأسمال المتنازل عنيا ىي 
 1دج . 800سيم بسعر محدد  200000000

 مؤسسة تسيير فندق الأوراسي -ثانيا
وكانت تعمل ، 1975ماي  02نجوم بتاريخ  5تم افتتاح مؤسسة الأوراسي المصنفة 

السياحة والثقافة، وقد قامت الوزارة بتسيير المؤسسة من خلال الشركة تحت وصاية وزارة 
الفندقة و ، ثم من خلال الشركة الجزائرية لمسياحة 1977لوطنية لمسياحة والفندقة حتى عام ا

 1983وأخيرا من خلال الديوان الوطني لمندوات والمؤتمرات حتى عام ، 1979حتى عام 
ية، تم توصيف الفندق كمؤسسة لك العام وضمن إطار عممية إعادة الييكمة التنظيمفي ذ

                                                           
محمد زرقون، "العرض العمومي في البورصة وأثره عمى الأداء المالي لممؤسسات الإقصادية ــ دراسة حالة مؤسسات إقتصادية مدرجة في  -1

 .109ص  ، جامعة قاصدي مرباح ورقمة،2013 ،12بورصة الجزائر ــ "، مجمة الباحث، العدد 
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فريل أ 2المؤرخ في  226ـــــ 83وم رقم ت مؤسسة التسيير الفندقي ) المرسإشتراكية وأنشئ
، من وضعو القانوني وأصبح مؤسسة 1991فيفري عام  12(، وعدل الفندق، في  1983

مميون دينار، وصار إسمو  40أسيم برأس مال قدره  إقتصادية عامة في شكل شركة ذات
فتحت  مؤسسسة التسيير  1999جتماعي مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي، وفي جويمية الا

 480ومثل مبمغ القرض ا عن طريق العرض العمني لمبيع، ماليالفندقي الأوراسي رأس 
 1050000000000المقدر بـ لمال الاجتماعي ارأس % 20مايعادل و مميون دينار جزائري، أ

 1دينار جزائري.
 ليانس لمتأميناتشركة أ -ثالثا

أليانس لمتأمينات ىي شركة ممموكة لمقطاع الخاص ذات أسيم برأس مال وطني 
 1995جانفي  25المؤرخ في  07-95بموجب الأمر رقم  2005جويمية  30في تأسست 

المالية والمتعمقة بفتح سوق التأمينات، وبعد الحصول عمى موافقة  والصادر عن وزارة
بدأت الشركة ، 2006( انطمق نشاط الشركة سنة  05/122المرسوم رقم )ة الجيات المختص

بمغ  2009واخر سنة أمميوندينار جزائري، وفي  500إبتدائي قدره مال بمزاولة نشاطيا برأس 
غبة الشركة في رفع رأس ون دينار جزائري، ونتيجة لر ممي 800اعي لمشركة مرأس المال الاجت

يدا لإدراج حصة من مميار دينار جزائري لجأت إلى عممية إكتتاب عام تمي 2.2ماليا إلى
 01نوفمبر إلى غاية  02ن تبدأ فترة الإكتتاب من أسيميا في بورصة الجزائر، عمى أ

س لواحد، وتعتبر شركة ألياندينار لمسيم ا 830، وقد حدد سعر الإكتتاب بـ 2010ديسمبر
ولقد بمغت الأموال التي تم رفعيا أول مؤسسة من القطاع الخاص تدخل إلى البورصة، 

 مميار دينار جزائري، وتسعى ىذه الشركة إلى تحقيق جممة من الأىداف من بينيا: 104مقدار
 .2009_ رفع رأس مال الشركة تطبيقا لشروط قانون التأمينات 

 مساىمين جدد عن طريق الإدخار العام.ب_ توسيع قاعدة الشركة 
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سام الثروة الناجمة عن العممية من خلال إعطاء فرصة جديدة لمجزائريين لتوظيف تق_ ا
 جديدة للإدخار.عن طريق وسائل أمواليم 

 1ين العموميين والخواص .ممصة الجزائر من قبل المتعاالمساىمة في تفعيل بور  -
 رويبةأ –سي  –شركة أن  -رابعا

دينار  849195000ىي شركة خاصة خاضعة لمقانون الجزائري ذات رأس مال قدره 
في شكل شركة ذات مسؤولية محدودة تحت إسم الشركة  1966جزائري، وقد تأسست سنة 

تم تغيير الإسم السابق لمشركة من الشركة  2008الجديدة لممصبرات الجزائرية وفي سنة 
شرعت المؤسسة في بيع  2013برات الجزائرية إلى أن سي أرويبة، وفي أفريل الجديدة لممص

% من رأس المال 25عرض عمى أسيميا من خلال العرض العمني لمبيع، وانصبت مبمغ ال
سيم، الكمية  8491950دينار جزائري موزعة عمى  849195200يعادل أي ما 

دينار  400وسعر الإصدار  % من رأس المال25سيم تمثل  2122988المعروضة 
 2013.2ماي  09أفريل إلى  07جزائري أما فترة الإكتتاب من 
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 الآفاقو ء بورصة الجزائر الواقع المبحث الثالث: تحميل أدا
 سنتطرق في ىذا المبحث إلى أداء بورصة الجزائر، و معوقات و آفاق تطويرىا.

 لمطمب الأول: أداء بورصة الجزائرا
 تحميل أداء بورصة الجزائر لا بد أن نعتمد في ذلك عمى المؤشرات التالية:و لدراسة   
 2015 -2005حجم تداول بورصة الجزائر من و قيمة  -أولا

 :حجم تداول بورصة الجزائرو فيما يمي جدول يبين قيمة   
 2015 -2005 بورصة الجزائر خلال الفترة : نشاط( 1الجدول رقم)

 عدد الصفقات مليون دج()المتداولةالقيمة الحجم المتداول الأوامرحجم  عدد الأوامر السنة

2005 226 229369 13487 4 64 
2006 1235 767643 76010 149 234 
2007 3948 1365861 130443 960 410 
2008 2481 2146054 184110 1219 545 
2009 3354 1397279 143563 898 488 
2010 2632 1081971 117729 670 361 
2011 2343 1370054 252954 321 520 
2012 5078 2779493 167827 673 277 
2013 4271 2673065 127589 101 177 
2014 3706 2964522 101950 149 300 
2015 2971 7536609 2213901 1260 278 

 3654 38083 3529563 24311926 32245 المجموع

مارس 29تاريخ الإطلاع  ،www.sgbv.dz،عمى موقع بورصة الجزائر من إعداد الطالبتان بالإعتماد: المصدر

2017. 
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 2015-2005يمثل الشكل التالي الحجم المتداول في بورصة الجزائر خلال الفترة 
 2015-2005( الحجم المتداول في بورصة الجزائر خلال الفترة 2الشكل رقم )

 
 .(1 -2بيانات الجدول رقم)من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى المصدر : 

 .2015-2005يمثل الشكل التالي القيمة المتداولة في بورصة الجزائر خلال الفترة 
 2015-2005( القيمة المتداولة في بورصة الجزائر خلال الفترة 3الشكل رقم )

 
 .(1 -2ن بالإعتماد عمى بيانات الجدول رقم)امن إعداد الطالبتالمصدر:
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 ( مايمي:1الجدول رقم )و شكمين السابقين نلاحظ من خلال ال
إلى  2006ليصل سنةمميون دينار  4بقيمة و 2005سنة  13487إرتفاع حجم التداول من  -

 مميون دينار. 149بقيمة منخفضة تقدربـ  و 76010
ليصل سنة ينار د مميون 960بقيمة و 2007سنة  130443خفاض الحجم المتداول من إن -

 .مميون دينار1219بقيمة مرتفعة تقدر بـ و 184110إلى  2008
مع إنخفاض في قيمة التداول المقدرة  143563إلى  2009إنخفاض الحجم المتداول سنة  -

 .مميون دينار  898بـ 
 2011ليصل سنة مميون دينار  670بقيمة و 2010سنة  117729إرتفاع الحجم المتداول من  -

بدورىا بحوالي نصف القيمة  تانخفضتي لاو مميون دينار  321بقيمة و 252954إلى 
 .2010المتداولة في 

مع إرتفاع كبيرفي قيمة التداول  167827إلى حوالي  2012إنخفض حجم التداول سنة  -
 .مميون دينار 673ىي و 

ذلك بقيمة تداول و  101950 ليصل إلى 2014و2013الحجم المتداول في سنتي  إنخفاض -
 .مميون دينار 149تمثل 

مع أنَ القيمة المتداولة في  2213901ليصل إلى  2015الحجم المتداول في سنة  إرتفاع -
نخفاض من سنة إلى أخرىو  حالة تذبذب لإرتفاع حيث انخفض بشكل كبير جدا من  ا 

 مميون دينار. 1260إلى  2015لتصل سنة  مميون دينار 4 من 2005سنة 
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 -2005خلال الفترة ورصة الجزائر بل القيمة السوقية تطور مؤشر -ثانيا
2015  

 بورصة الجزائر.القيمة السوقية ل تطور مؤشر ل يبينفيما يمي جدو 

 -2005بورصة الجزائر خلال الفترة القيمة السوقية لتطور مؤشر  (:2الجدول رقم)
2015  

 الوحدة: مميون دينار

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .2017مارس 29ريخ الإطلاع تاwww.sgbv.dzالإعتماد عمى موقع بورصة الجزائرمن إعداد الطالبتان ب: المصدر

 
 
 
 
 
 
 
 

 المؤشر السنة
2005 10400 
2006 6710 
2007 6460 
2008 6500 
2009 6550 
2010 7900 
2011 1497 
2012 13029 
2013 13820 
2014 14793 
2015 15429 

http://www.sgbv.dz/
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 2015 -2005تطور مؤشر القيمة السوقية لبورصة الجزائر خلال الفترة 

تطور مؤشر بوؤصة 
الجزائر خلال الفترة 

2005- 2015 

 مؤشر بورصة الجزائر. الشكل التالي يبين تطورو 
 2015 -2005بورصة الجزائر خلال الفترة  ة السوقيةالقيم (: تطور مؤشر4الشكل رقم)

 
 
 
 

 
 
 

 .(2 -2من إعداد الطالبتان بالإعتماد عمى بيانات الجدول رقم): المصدر
 ( نلاحظ مايمي:4الشكل رقم)و (: 2من خلال الجدول رقم)

في  ، ثم إرتفع من جديد646ليصل إلى  2007إلى  2005إنخفاض  المؤشر من سنة 
 إلى أن 2011إلى  2010أيضا من سنة  رتفعا  و ، 655ليصل إلى  2009و  2008سنتي 
 2013، ثم عاد ليرتفع من جديد من سنة 13029حيث بمغ  2012، ثم إنخفض سنة 1497حقق
 .15429ليصل إلى  2015إلى 
 .2015إلى  2005خلال الفترة تطور أسعار بورصة الجزائر  -ثالثا

 .فيما يمي جدول يبين تطورات الأسعار في بورصة الجزائر
 2015 - 2005في بورصة الجزائر خلال الفترة(: تطور الأسعار 3الجدول رقم)

 السنة

 المؤسسات المدرجة 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 640 560 450 620 715 520 385 380 400 440 - صيدال
 480 440 390 340 500 450 450 450 405 385 - الأوراسي

 540 595 610 825 830 - - - - - - أليانس لمتأمين
 355 365 405 - - - - - - - - ةأن سي أ رويب

 .www.sgbv.dz،من إعداد الطالبتان بالإعتماد عمى موقع بورصة الجزائرالمصدر:
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 : 2015إلى  2005الشكل التالي يبين تطورات الأسعار من و 
 2015-2005 الفترة خلالبورصة الجزائر  في (: تطور الأسعار5الشكل رقم)

 
 .(3- 2من إعداد الطالبتان بالإعتماد عمى بيانات الجدول رقم)ر: المصد

 

 ( نلاحظ مايمي:5) الشكل رقمو  (3) من خلال الجدول رقم
ثم بعدىا إنخفضت الأسعار من  2005لم يكن ىناك تطورات خلال  :بالنسبة لصيدال -

 520من قيمة  2011إلى  2010، ثم ارتفعت من 385إلى  440من قيمة  2009إلى  2006
رجعت لترتفع و ، 450إلى  715من قيمة  2013إلى  2011، ثم انخفضت من سنة 715إلى 

 .640لتصل إلى  2015إلى  2014من جديد من سنة 
، ثم بعدىا إرتفعت من سنة 2005: لم تكن ىناك تطورات خلال سنة للأوراسيبالنسبة  -

بقيمة  2012إلى  2011، ثم إنخفض السعر من 500لتصل إلى  385من  2011إلى  2006
 .480إلى  340من قيمة  2015إلى  2012، فارتفع بعد ذلك من 340

بعدىا و ، 2010إلى  2005: لم تكن ىناك تطورات من سنة متأمينل بالنسبة لأليانس -
، 825، 830عمى التوالي حيث كانت تمثل 2015إلى  2011ت أسعارىا من سنة انخفض

610 ،595 ،540. 
، ثم 2012إلى سنة  2005: فمم تكن ىناك تطورات من سنة ةرويب بالنسبة لأن سي أ -

 2015في سنة و ، 365بقيمة  2014إلى سنة  405من قيمة  2013بعدىا إرتفعت من سنة 
 .355إنخفضت لتصل إلى قيمة 
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 المطمب الثاني: معوقات وآفاق تطوير بورصة الجزائر
تي من شأنيا أن التواجو بورصة القيم المنقولة في الجزائر العديد من المشاكل والعقبات 

 .تعرقل تطورىا، بالإضافة إلى وجود آليات تتمثل في تطويرىاو تحول دون سيرىا العادي 
 بورصة الجزائرداء أمعوقات  -أولا

ىناك مجموعة من المعوقات تحول دون تحقيق بورصة الجزائر فعالية في تمويل 
 :1تتمثل فيما يميو قتصاد الا
 وتتمثل ىذه العوائق فيما يمي:: ق الإقتصاديةئالعوا -1

الصعبة لممؤسسات الجزائرية التي عرفت اختلالات في توازنيا عمى مستوى  ةالوضعي .1
الأفراد عمى شراء أسيم ىذه  ىذا الوضع لا يشجعو ىيكميا المالي بسبب عجز الميزانية، 

الأصول و توجيييا نحو خرات المد لجذبساسيا المردودية شرطا أالمؤسسات حيث تعتبر 
 المالية.

ما كانت تشمل  مطبقة عمى القيم المنقولة بالمحفزة فقميلالم تكن السياسة الجبائية ال  .2
 ىذا ماشكل عائقا بالنسبة لسوق مالية ناشئة.و إعفاءات 

 الي قمة المدخرات الفردية، فمشكمةبالتو ضعف القدرة الشرائية لدى جميور المواطنين   .3
عمى مب تحققو تحد من حجم الطعدم استقرار أوضاع الفئات التي و تدني الدخل الفردي 

 الأوراق المالية.
 السوق الموازية.سيطرة و ة فؤ عدم وجود سوق ك .4

 تتمثل العوائق التشريعية عموما فيما يمي:و : العوائق التشريعية -2
الشروط القاسية في قبول المؤسسات مع عدم فتح المجال و تجزئة البورصة، عدم 

ىي القاعدة الأساسية لتحقيق عممية التنمية المستدامة و المتوسطة، و لممؤسسات الصغيرة 
مراقبة عممية و بالإضافة إلى الإطار القانوني المحافظ عمى عموميتو كل من لجنة التنظيم 

 ا الوسطاء في عممية البورصة.كذو شركة إدارة بورصة القيم و ة، البورص

                                                           
1

 .03ص ني، سعاد شعابنية، مراع سبق ذكره،حسين عثماأ -
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إنّ الممارسات الميدانية لنشاط البورصة تشترط تكوينا ماليا  :العوائق التنظيمية -3
قتصاديا عاليا لقراءة المعطيات المتاحة و  تخاد القرارات المو تحميميا و تفسيرىا و ا  ه ىذو اسبة نا 

اعتمدت و حتى لو حتى لدى باقي المتدخمين، و أن تتوفر في جميع العاممين  الكفاءة يجب
طارات و المؤسسات المالية و طلاق عمى إيطارات البنوك البورصة في المرحمة الأولى من الإن ا 

 شركة المساىمة في إدارتيا فيذا غير كافي.
سيير البورصة فعمل البورصة يتوقف ياب المتخصصين أكبر عائق لعممية يعد غو 

السندات ويكون ليم من و شراء الأسيم و يتقنون التحكم في بيع  الذين عمى وجود الوسطاء
ا لعممية برغم من كل الجيود المبذولة في ىذالأولوية في ممارسة ىذه االناحية القانونية 

 المجال.
حيازة الموجودات كالعقارات  ويميل الفرد الجزائري نح :الثقافيةو  العوائق الإجتماعية -4
ذلك بفعل تأثير عوامل دينية و العائد المضمون و درجة الأمان و ي تتضمن السيولة الت تمكو أ

الخوف من مراقبة مصالح الجباية و عدم الثقة في ىذه الأداة و ثقافية... كالأمية و  إجتماعية
 غياب ثقافة الإستثمار في الأوراق المالية.و 

 آفاق تطوير بورصة الجزائر -ثانيا
ه الحكومة من رعاية ليذه ر يعتمد نجاح سوق الأوراق المالية في أي دولة عمى ماتوف

 عدة لمنيوض بسوق الأوراق المالية في الجزائر تتمثل في:تتخذ ىذه الرعاية مظاىر و السوق 

: يمكن التحكم في المحيط الإقتصادي الكمي التحكم في المحيط الإقتصادي الكمي -1
 من خلال:

 يمحاربة الإقتصاد المواز  -أ 
طغيان الرشوة و من غياب الشفافية و كانت تشكالتي إصلاح أدوات الضبط الإقتصادي

صلاح الجبائي يعمل عمى الا العمل عمى إعداد مشروع قانونىذا من خلال و الفساد، و 
كذا تسييل و الرفع من مردوديتيا دون المساس بمبدأ العمل الجبائي، و تبسيط الجباية 

 تسيير النشاط الإقتصادي.و الإجراءات الإدارية المتعمقة بتنظيم 
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 إصلاح النظام الجبائي -ب 
 البورصة من ناحيتين:أثر في تمويل من ضريبية لىذا لما لمسياسة او 
 الأثر عمى الإستثمار -

الضريبية تأثيراتيا عمى الإستثمار من خلال التأثير عمى تكمفة رأس  إذ تمارس السياسة
ؤسس قرارات ثمار إذ أنّو في ظل وجود ضرائب تمن ثم معدل العائد عمى الإستو المال، 

في ظل تعظيم الأرباح سوف تستثمر الشركة و الضريبة،  دالعائد بعو الإستثمار عمى التكمفة 
عندىا معدل العائد الحقيقي عمى الإستثمار مع التكمفة الحدية لو  التي يتساوىحتى النقطة 

حوافز الإستثمارالمقرره و من الطبيعي أن يتأثر حجم الإستثمار بالسياسة الضريبية المطبقة و 
من شأنو أن يؤدي إلى إرتفاع تكمفة لذا فإنّ تعدد الضرائب المفروضة عمى دخل الإستثمار 

ينعكس سمبا،عمى حجم الإستثمار إد يتزايد تبعا لذلك عدد  الذي الإستثمار، الأمر
نتيجة لما تقدم لا بد أن تتضمن التشريعات الضريبية العديد من و المشروعات المرفوضة، 

مضريبة عالة لفتمنح حوافز ضريبية بشكل يساىم في تخفيض المعدلات الالتي النصوص 
ذلك بيدف و م تكمفة الإستثمار بعد الضريبة، فض من ثيخو يرفع من ثم معدلات العوائد و 

 عرض الأوراق المالية.و م الطمب عمى الأموال القابمة للإقراض من ثو زيادة حجم الإستثمار، 
 الأثر عمى القررات التمويمية لمشركات -

المحدد الأساسي  تعدالتي تمثل تكمفة التمويل أىم مكونات تكمفة رأس المال 
تعتمد التكمفة الإجمالية الفعمية لمتمويل عمى و م عرض الأوراق المالية. من ثو للإستثمار 

عمى تكمفة كل مصدر عمى إختيارات الشركات و إختيارات الشركات لمصادر تمويل الإستثمارات
تمويمي، إذ التمويمية بدورىا بالسياسة الضريبية إعتمادا عمى المعاممة الضريبية لكل مصدر 

تختمف بشكل يؤثر عمى تكمفة أنّ المعاممة الضريبية لمصادرتمويل الإستثمارات المختمفة، قد 
من ثم عمى ىيكل تمويل الشركات لإستثماراتيا في ضوء القرارات و ر تمويمي كل مصد

التمويمية لذا ينبغي عمى النظام الضريبي أن يحفز الشركات عمى إختيار التمويل بإصدار 
 الإعفاءات الضريبية.و ذلك من خلال منح الإمتيازاتو جديدة أسيم 
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ذلك لأن تخفيض سعر الفائدةمن شأنو تشجيع المدخرين إلى و : دةض سعر الفائتخفي -2
سوق الأوراق المالية، بإعتبار أن الأصول المتداولة فيو تعتبر بديلا لمودائع  والإتّجاه نح
 المصرفية.

ذلك من و البورصة آلية من آليات الخوصصةتعتبر : تسريع عممية الخوصصة -3
في سوق الأوراق المالية،  خلال فتح رأسمال المؤسسات العمومية أمام المستثمرين الخواص

تنوع فرص الإستثمار بالنسبة و دي إلى زيادة عرض الأوراق المالية في البورصة، ممّا يؤ 
 ق.عمق السو و ىو بالتالي تحقيق شرط من شروط قيام السوق و لممدخرين 

يرتكز دور الجياز : ية البورصةالجهاز المصرفي في تنمو تفعيل دور البنك المركزي  -3
يضطمع و المصرفي في تنمية سوق الأوراق المالية أساسا عمى مدى تحرير القطاع المالي 

الساعية إلى  البنوك التجارية بدور ىام في مجال تطبيق الإجراءاتو كل من البنك المركزي 
 تخفيض القيود عمى عمميات سوق الأوراق المالية.و رير المالي تحقيق التح

 فيما يمي: تمثليو : تحسين الجانب التنظيمي لبورصة الجزائر -ثانيا
سوق و يمكن تقسيم بورصة الجزائر إلى قسمين: سوق رسمية : البورصةتجزئة سوق  .1

 ثانية.
توفرت فييا كامل التي ففي السوق الرسمية يتم فييا تداول الأوراق المالية لمشركات 

الشروط، أمّا السوق الثانية فيتم فييا تداول الأوراق المالية لمشركات الّتي لم تكتمل شروط 
سوق ثانوي و إدارتيا في السوق الرسمية، مع العمم أنّ كلا السوقين ينقسمان إلى سوق أولي 

إلى السوق  بالتالي فإنّ شروط الدخول إلى السوق الرسمية تختمف عمى شروط الدخولو 
وسطة من تمويل المتو لممؤسسات الصغيرة  العبرة من ىذه الشروط ىي السماحو الثانية، 

لدييا أىمية التي ى الشكل الحالي تيدف إلى التخمص من الشركات نفسيا، فالبورصة عم
ضئيمة في السوق، بسبب الوضعية المالية، فبالرغم من وصف البورصة من أنّيا سوق تجمب 

المتوسطة من و زمة لتمويل الإستثمارات إلى أنيا تبعد المؤسسات الصغيرة الأموال اللا
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المتوسطة و تستفبد منيا الشركات الكبيرة لمن أجل ىذا يجب إعادة ىيكمتيا و الإستفادة منيا، 
 عمى السواء.

استخدام التقنيات الحديثة و إذ لابد من تحديث أنظمة التداول : ة أنظمة التداولمكنن .2
سرعة التعامل بالأوراق المالية و ذلك من أجل رفع كفاءة و لتسييل عممية تداول الأسيم، 

الأمان لدى المتعاممين، كإدخال خدمة التداول من بعد خاصة عن طريق و  يةزيادة الشفافو 
من أجل ذلك و يدىا الأسواق العالمية شتالتي من ضمن الخدمات الجديدة  ىيو الأنترنت، 

تمكين شركات الوساطة من إتمام الصفقات من مكاتبيا دون الحاجة إلى وجود مندوبين عنيا 
 في السوق.

أولت أسواق الأوراق المالية العربية إىتماما كبيرا لزيادة : الإفصاحو تعزيز الشفافية  .3
ذلك بيدف تعزيز الدور و تعديل متطمباتو لما يتلائم مع المعايير الدولية و درجة الإفصاح 

توفير تكافؤ الفرص لممتعاممين في السوق من جانب آخر، فمن و الرقابي لمسوق من جانب، 
يتوجب عمى لجنة تنظيم  التي البياناتو جانب السوق، يتعين توسيع نطاق المعمومات 

وراق لأالبورصة الإفصاح عنيا سواء تمك المعمومات المتعمقة بأسماء الجيات المصدرة ل
ة المؤشرات الماليو أعضاء السوق، بالإضافة إلى البيانات الدورية المنظمة أسماء و مالية ال

رية شيو أسبوعية و عمى شركة إدارة البورصة إصدار نشرات يومية  في ىذا الجانبو الرئيسية، 
معمومات عن أحجام و قرارات مجمس الإدارة و سنوية تتضمن معمومات عامة عن السوق و 

شركات عالمية لنشر المعمومات الخاصة  سعار مع إبرام إتفاقيات مع ات الأمؤشر و التداول 
 1بالتداول بصورة آنية.

 الثقافيو  تحسين الجانب الإجتماعي -ثالثا
تيتم التي العائلات بأىمية البورصة  : إنّو من الضروري لمسعي لتحسيسالثقافة البورصية .1

من أجل إستثمار قدراتيم التمويمية في الأصول  عبئتيمأنّو من المفيد تو ،بتمويل الإقتصاد
اسات حقيقية تختص ن وضع سيعميو فإنّو يتعيو  ،المالية القابمة لمتداول في سوق البورصة

عوان الإقتصادية سواء كانوا ن الغرض من وراءه تعريف مختمف الأكو ي يبالتسويق البورص
لقيام بيذه الميمة بإستعمال يمكن او ،فائدة السوق البورصيةو عارضين بأىمية و طالبين أ

                                                           
 .19 -16محمد زيدان، بومدين نورين، مرجع سبق ذكره، ص ص  -1
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من ذلك إيجاد صحافة  ،مختمف شبكات الإتصال مع الجميورو مختمف وسائل الإعلام 
عود العائلات عمى ينبغي أن تتو كذا تحسيس الجميور و ، متخصصة في الشؤون المالية

 أنّو يحسن تقديم النصائح لممدخرين غوية كماالمالبورصة في الثقافة  إستعمال أدبيات
كذا و نحوه، و ص الإستثمار المالي لمقيم المتداولة بتوضيح أحسن الفرص للإستثمار بخصو 

إعطاء النصائح بشأن تقنيات البورصة خاصة منيا ما يتعمق بتقنيات التسيير لممحافظ 
 ،ثابتو أذات رأس مال متغير  رالجماعية من شركات إستثماو المالية الخاصة منيا 

لعل من بين ما يرسخ ىذه الثقافة البورصية و  ،للإستثمارنوادي  ،صناديق جماعية لمتوظيفو 
تشجيع إنشاء ىيئات لمتوظيف الجماعي في القيم المتداولة بنظر لما توفره من مزايا تتجمى 

 تقميص من درجة المخاطر.و في إمكانية رفع العوائد 
ما يستدعي البحث عن و ىو : يعتبر محدد السموك العديد من العائلات العامل الديني  .2

ذلك من أجل الإستفادة من و لا تتعارض مع النظام القيمي لمعائلات التي أدوات مالية جديدة 
 1نز بتعبئتو.تالإدخار المك

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
،) غير منشورة(، كمية العموم الإقتصادية و عموم PGSالأوراق المالية في الجزائر، رسالة الدراسات العميا المتخصصة  عبير بوضياف، سوق -1

 .135 -134، ص ص2007قسنطينة،  -التسيير، جامعة منتوري
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 الثاني خلاصة الفصل
لقد خصص ىذا الفصل من دراستنا لتحميل أداء بورصة الجزائر، باستخدام بعض   

القيمة السوقية وتطور الأسعار، ومؤشر حجم التداول المؤشرات المتمثمة في مؤشر 
واستخمصنا منو أن بورصة الجزائر يرافقيا ركود ناجم عن جممة من المعوقات تجعميا 

 ضعيفة الأداء، لذا قمنا باقتراح جممة من الاقتراحات لتفعيل بورصة الجزائر.
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نموذجا  -الآفاقو المعوقات  -الجزائربورصة ر عالجت ىذه الدراسة المعنونة بتطو لقد 
ىذا من خلال قيام ىذه الأسواق و ذلك من أجل مواكبة التطورات و أىمية كبيرة،  وموضوعا ذ
ذلك من و تصاد، الإقسواق المالية دوراا ىاما ف  آدائيا، بحيث تمعب الأ رتطوريو بتحسين 

الإستثمارات ممّا يعمل عمى  وتوجيييا نحو ذي تقوم بو ف  تعبئة المدخرات لال الدور الخ
 تنوعت بين: ةقد ترتب عن معالجتنا ليذا الموضوع نتائج متعدّدو دعم الإقتصاد الوطن ، 

 نتائج إختيار الفرضيات. -
 النتائج العامة لمدراسة. -
 التوصيات. -
 آفاق البحث. -
 تبار الفرضياتنتائج إخ -1

ف  إطار معالجتنا ليذا الموضوع و نا ف  بداية البحث فرضيتين أساسيتين د وضعلق
 المتمثمة ف :و ار صحة الفرضيات صمنا إلى النتائج ذات الصمة بإختبتو 

الأسواق المالية  بطبيعة بخصوص الفرضية الأولى توصمنا إلى صحة الفرضية المتعمقة
الفائض المال  و لى ى  سوق لمتمويل تربط بين أصحاب العجز الأوراق المتداولة فييا فالأو و 
 .المستثمرو ى  ممتقى يجمع بين المدخر و أ

بورصة الجزائر  ت  تنص عمى آفاق تطويرالو ة الثانية توصمنا إلى صحتيا أمّا الفرضي
الجانب و تحسين الجانب التنظيم  و التحكم ف  المحيط الإقتصادي الكم  والمتمثمة ف  

 الثقاف .و الإجتماع  

 النتائج العامة
 قادنا ىذا العمل إلى مجموعة من النتائج نذكر من بينيا:لقد 

كذا و الناشئة و لقد باتت الأسواق المالية تحظى بإىتمام بالغ من قبل الدول المتقدمة  -1
ستثمارىا و قوم بو من دور ىام ف  حشد المدخرات الوطنية لنامية عمى حد سواء، لما تا ا 

 ف  تمويل قطاعات حيوية.
 ىناك تذبذب ف  أداء بورصة الجزائر. -2
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يعية، تنظيمية، تشر  من المعوقات منيا ماى  إقتصادية، رافقت بورصة الجزائر جممة -3
 .إجتماعية، ثقافية

 ستثماري.نقص الوع  الادخاري و الإ  -4
و بالتال  تقمب ف  الأسعار العدم توفر الشركات صانعة الأسواق مما يؤدي إلى  -5

 حجم التداول.ف  تقمب ال
 التوصيات

ت  تم التوصل إلييا خلال ىذه الدراسة نقترح مجموعة من النظر إلى النتائج الب
 التوصيات.

العمل عمى زيادة التوعية بدور الأسواق المالية ف  الإقتصاد الوطن  من خلال التركيز  -1
ة ة وسائل الإعلام المتاحن خلال كافنشر المعمومات مو عمى نشر الوع  الإستثماري 

 .رنيتخاصة شبكة الأنتو 
 حثو عمى الدخول إلى البورصة.و تشجيع القطاع الخاص  -2
لزيادة نشاط البورصة ذلك و ضرورة زيادة عدد الشركات المدرجة ف  بورصة الجزائر   -3

 دائيا.الرفع من أو 
من حدة  التخفيضو الأساليب اليادفة إلى رفع كفاءة البورصة و ن تطوير الآليات يستحس -4

رسم الإستراتيجيات و التقمبات السعرية، من أجل جعل المستثمر أكثر قدرة عمى التخطيط 
 الفعالة.

 آفاق البحث
لا بد من التطرق إلييا خاصة ملازم لكل الإقتصاديات الحديثة بإعتبار السوق المال  

 .بالنسبة لمجزائر بإعتبار ىذه الأخيرة قد واجيت عدة معوقات حالت دون تطورىا
 أمّا فيما يخص آفاق البحث فإنّنا نطرح آفاق عممية جديدة تتمثل ف  :

 كفاءة الأسواق المالية العربية.الإصلاحات المطموبة لتحقيق  -1
 بورصات عربية.و دراسة مقارنة بين بورصة الجزائر  -2
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 :الممخص

يعتبر وجود أسواق مالية متطورة قادرة عمى حشد وتخصيص الموارد ذو أهمية كبرى 
لأي دولة،  باعتبارها وسيمة أساسية لتحقيق معدلات نمو عالية، والجزائر كغيرها من الدول 

أن أداءها يبقى محدود مقارنة  لالمالي من خلال مختمف الآليات، إسعت إلى تطوير سوقها ا
، لذا هدفت هذه الدراسة إلى البحث عن الأسباب التي تقف دون  بالدول النامية والمتطورة

 تقدم بورصة الجزائر، وكذا البحث عن سبل تطويرها.

 .سهم، السنداتالأ :الأسواق المالية، بورصة الجزائر،الكممات المفتاحية

 

 

 

Summary: 

The existence of sophisticated financial markets capable of 

mobilizing and allocating resources is of great importance to any 

country as an essential means to achieve high growth rates. 

Algeria, like all other countries, has sought to develop its financial 

market through various mechanisms, but its performance remains 

limited compared to developing and developed countries. This 

study seeks to find the reasons behind the progress of the Algiers 

Stock Exchange, as well as the search for ways to develop them. 

 

Keywords: Financial Markets, Algiers Stock Exchange, Stocks, 

Bonds. 
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