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 :الإهداء 
 اهدي هذا العمل المتواضع

 قلبي والدي العزيزين_حفظهما الل  ه_ وأقربهم إلىإلى اعز الناس 
 الدائم لي وكان السندإلى أخي العزيز الذي شجعني 

 أنار قبرهاروح جدتي رحمها الل  ه و إلى
 إلى صديقاتي العزيزات اللاتي كن عونا لي طيلة حياتي الدراسية

 خطى معي خطوات هذا البحثن ساعدني وكل م إلى

 

 

 

 



 

 

 

 

 الشكر والعرفان
 هذا البحث العلمي احمد الل  ه عوجل الذي وفقني في إتمام

 العزيمة.بالصحة والعافية و الذي أمدنيو
يل الشكر و أتقدم سلامات "التقدير إلى الأستاذة المشرفة بجز
معلومات قيمة على كل ما قدمته لي من توجيهات و عقيلة"
كما أتقدم  ،ت في إثراء موضوع دراستي في جوانبه المختلفةساهم

يل الشكر إلى أعضاء لجنة المناقشة ا هم لهذا لموقرة على قراءتبجز
 مناقشته.البحث و

 
 

  
 
 
 



 

 الملخص:

تهدف هذه الدراسة الى توضيح واقع السوق المالي بالجزائر، ومدى مساهمته في تمويل الاقتصاد 
 إلى أداء بورصة الجزائر و أنواع الأوراق المالية المتداولة فيها وطريقة تداولها، الوطني حيث تم التطرق

لمرجوة تحقيقها للأهداف اكما هدفت إلى إبراز مختلف العراقيل و المعوقات التي تعاني منها و تحول دون 
وفير المناخ ا تقد تم التوصل إلى مجموعة من السبل التي ينبغي إتباعها لتطوير هذا السوق، أهمهمنها، و 

الملائم لعمله و تدعيم البنية التشريعية و المؤسسية المتعلقة به و كذلك الاستفادة من مختلف التجارب، 
كتجربة البنوك الإسلامية التي من شانها إثراء السوق المالي بأدواتها و منتجاتها، بالإضافة إلى الاستعانة 

 بخبرات باقي الدول في هذا المجال.

 السوق المالي، تمويل الاقتصاد، بورصة الجزائر. مفتاحية:الكلمات ال

 

Résumé : 
Le but de cette étude consiste en éclaircissement de le réalité du marche financier en Algérie, 

et a quel point il participe dans le financement de l’économie nationale, ou il a été question de 

la performance de la bource d’Alger et le type de money et les façons d’échange, comme elles 

tond à montrer les différents obstacle rencontrés, qu’il empêchent de réaliser les objectifs 

souhaités. Cependant, des solutions entêtées mis en place afin d’améliore ce marché, comme : 

l’établissement d’un climat adapté, le soutien de sa structure législative et institutionnel ainsi 

que le bénéfice des différentes expériences, tels que l’expériences de banques islamiques qui a 

pour but l’enrichissement du marché financier par ces outils et produits, en plus s’aider de 

l’expérience des autres pays dans ce domaines. 

Mots clés :  
le marché financier, le financement de l’économie, la bource d’Alger. 
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  مقدمة



 مقدمة عامة:

 أ
 

 :مقدمة عامة
يشكل موضوع السوق المالي ودوره في تمويل الاقتصاد ميدانا واسعا للنقاش، حيث تتفق معظم الآراء 
على الدور الجوهري للسوق المالي في جر الادخار نحو الاستثمار المنتج، أي بمعنى آخر التوطين الأمثل 

 خلال الالتقاء بين الأعوان ذوي الفائض في التمويل والأعوان ذوي العجز التمويلي.للموارد من 
وتضمنت هذه الإصلاحات أيضا إنشاء السوق المالي، ويندرج ذلك في سياق التخلي عن التمويل 

 البنكي التضخمي، والتخلص من الاستدانة الخارجية.
، وذلك في إطار إعادة 1993ادر سنة بورصة الجزائر بموجب مرسوم ص إنشاءبناء على ذلك تم 

شاطها نتصميم نظام تمويل الاقتصاد الوطني، لكن وبعد مرور ما يقارب ثلاثة عقود من إنشائها إلا أن 
من سنوات التسعينيات، ومع هيمنة فكرة قدرة تحرير الأنظمة المالية على ضمان التمويل اللازم  بداية

ادية والمالية التي شهدتها معظم البلدان النامية في هذه المرحلة للاقتصاد، بالإضافة إلى الأزمات الاقتص
 ومن بينها الجزائر، باشرت هذه البلدان سلسلة من الإصلاحات الجذرية لمواجهة أزماتها.

 الإصلاحاتسلسلة من  1990وخلال سنوات  1980انطلاقا من ذلك طبقت الجزائر مع نهاية سنوات 
قة الناجمة العمي ختلالاتالاطط إلى اقتصاد السوق، ومعالجة لاقتصاد المخالاقتصادية لتحقيق التحول من ا

 عن انهيار أسعار المحروقات في تلك المرحلة.
استلزم إعادة هيكلة الاقتصاد في هذه المرحلة الشروع في إصلاحات مالية عميقة مست النظام 

 ي العالم.البنكي، يبقى ضعيف جدا، حيث أنها تصنف ضمن الأسواق الأقل نشاطا ف
ومع دخول الاقتصاد الجزائري في أزمة اقتصادية مزدوجة بفعل تدهور العوائد النفطية من جهة وتأثير 
الأزمة الصحية لجائحة كورونا على الاقتصاد من جهة أخرى، فإن النقاش حول سبل تفعيل دور السوق 

يتخذ  ار التمويلي في الجزائرالمالي في تعبئة الادخار لصالح الاقتصاد الحقيقي، وتعويض تدهور الإط
 اتجاها جديا أكثر من أي وقت مضى.

 :ةــــــــالإشكالي 
بالنظر إلى أهمية الدور الذي يلعبه السوق المالي في تعبئة الادخار وتمويل الاقتصاد، تطرح الإشكالية     

 الآتية:
 ؟الاقتصاد عيل دوره في تمويلهي العراقيل التي تعيق نشاط السوق المالي في الجزائر، وما هي سبل تف ما

 :الفرعية الأسئلة بالإضافة إلى ذلك نطرح مجموعة من
 ما هي ظروف نشأة السوق المالي في الجزائر؟ (1
 ما هو واقع السوق المالي في الجزائر؟ (2
 الاقتصاد الوطني؟ في تمويلالسوق المالي في الجزائر  إلى أي مدى يساهم (3
 ؟ات العمومية في تنشيط السوق المالي في الجزائرما هو الدور الذي يجب أن تلعبه السلط (4



 مقدمة عامة:

 ب
 

 :فرضيات البحث
 :للإجابة عن الأسئلة السابقة نطرح مجموعة من الفرضيات

شروط  السياق الاقتصادي والثقافي مع ملائمةغير فعال في الجزائر بسبب عدم يعتبر السوق المالي  (1
 التمويل السوقي.

اطة ويتصف بندرة المؤسسات المختصة بالوس النشأةث حديالسوق المالي في الجزائر فتيا و  يعتبر (2
 ا.المالية قليل جد الأوراقعدد شركات المساهمة التي يقوم عليها سوق  أن إلى بالإضافة المالية،

 مساهمة بورصة الجزائر في الاقتصاد الوطني تعتبر ضئيلة جدا او مهملة. (3
مة زيادة كفاءة الجهاز المصرفي ومن ث زيادة سيولته كما يساهم في إلىيؤدي تنشيط السوق المالي  (4

 تثمارات.اللازم لكل الاس الأجلتوفير التمويل طويل زيادة فاعلية الوساطة المباشرة وغير المباشرة و 
 :مبررات اختيار موضوع البحث

 :يلي الدافعة لاختيار هذا الموضوع فيما الأسباب أهميمكن حصر 
  المال. أسواقالميل الشخصي لمواضيع 
 الموضوع على الصعيد الوطني. ةأهمي 
 .الركود الذي تشهده بورصة الجزائر 
  الاستثمار في البورصة لدى الفرد الجزائري.نقص ثقافة الادخار و 
 الحاجة الملحة لتعبئة الموارد المتاحة على المستوى المحلي لتمويل الاقتصاد. 

 :أهميتهالبحث و  أهداف
دى مالي فعال وتحليل نشاطه ودوره و سوق م إنشاءمتطلبات تحديد  إلىتهدف هذه الدراسة  :البحث أهداف

به، علقة تبمختلف الجوانب النظرية والتطبيقية الم الإحاطةمساهمته في تمويل الاقتصاد الوطني مع محاولة 
ختلف مالمالية في الجزائر و  الأوراقبها سوق  تأسستو  نشأتالتعرف على الكيفية التي  إلىتهدف  كما

 تطويرها. أفاقكذلك و  عليها رأتطالتغيرات التي 
در المصا أهم كإحدىالمالية  الأسواقهذه الدراسة رؤية علمية للدور الذي تؤديه عطي ت :البحث أهمية

حث على ضرورة تالمالي، و التطبيقية المتعلقة بالسوق تلم بمختلف الجوانب النظرية و  أنهاكما  التمويلية،
طاع توجه المدخرات لتلبية احتياجات قو  سيلة تجذب الاستثمارو  أكثر لأنهاتفعيلها تنمية هذه السوق و 

 المستثمرين.و  الأعمال
 :حدود البحث

تحليل نشاط بورصة الجزائر منذ إنشائها مطلع التسعينيات من القرن الماضي، مع التركيز  نية:الحدود الزم
 .2020 إلى 2015من على الفترة الممتدة 

 بورصة الجزائر. :الحدود المكانية



 مقدمة عامة:

 ج
 

 :نهج البحثم
 لأنسباعلى اشكاليته تم انتهاج المنهج التحليلي باعتباره  الإجابةجل دراسة هذا الموضوع و أمن 
ة الجزائر مع بورص لأداء الإحصائيةات وتحليل المعطيات الرقمية و التغير لرصد التطورات و  إتباعهحيث تم 

 التقارير.ستعانة بالمصادر من التشريعات والقرارات والوثائق الرسمية و الا
 :صعوبات البحث

  المراجع. إيجادصعوبة 
  حول البورصة. لإحصائياتصعوبة الوصول 
 .صعوبة الولوج الى المواقع المتعلقة بالبورصة 

 :البحثهيكل 
حاول نيشتملان على كافة الجوانب المتعلقة بموضوعنا حيث  ،فصلين إلىسنتطرق في هذه الدراسة 

صها ووظائفها ماهيتها وتقسيماتها وخصائ ،المالية بالأسواقظرية المتعلقة المفاهيم النتحديد  الأولالفصل  في
، مويل الاقتصادتن السوق المالي و الى حقيقة العلاقة بي بالإضافة ،المالية المتداولة فيها الأدوات أنواعكذلك و 
شرفة على تنظيمه موالهيئات التطوره السوق المالي في الجزائر و  نشأةالفصل الثاني فانه يتناول كيفية  أما
ركات الش إدراجعملية لتنظيمات الو  والأطر ،الأصول المتداولة فيهو  ،محددة من قبل المشرع الجزائريوال
ذا الفصل هكما يبحث  ،لمالي غير قادر على القيام بدورهتجعل السوق االتي والمعيقات  ،المالية الأدواتو 

 .ويل الاقتصادفي تم زيادة فعاليتهو السوق المالي  تطوير فاقآفي 
 
 



 

 

 

 

 
 
 

 

 :الأولالفصل 
ودورها المال  لأسواقالنظري  الإطار

 تمويل الاقتصاد في
 



 الفصل الأول:                                 الإطار النظري لأسواق المال ودورها في تمويل الاقتصاد

5 
 

 تمويل الاقتصاد. ودورها فيالمال  لأسواقالنظري  الإطار: الأولالفصل 
 تمهيد:

ساهم في تجميع المدخرات الخاصة ت إذ ،الاقتصاديمهما من النظام  جانبا المال أسواق تشكل
لنقدية من ا لأرصدةاتساهم في نقل  أنها إلى بالإضافةالعامة وتوجيهها نحو قنوات الاستثمار المتنوعة و 

ل التنمية تمويالاستثمارية و تفعيل المشاريع  إلىمما يؤدي  العجز،الوحدات ذات  إلىالوحدات ذات الفائض 
 ى النظامعل إيجاباينعكس يحقق قيمة مضاعفة للاقتصاد و  ما ،ر النشاط الاقتصادييتطو الاقتصادية و 

 . والاقتصادي للبلدالمالي 
تجنب  إنهاف أكثرديثة وكلما تكون فعالة حبالغة في الاقتصاديات ال يةأهمالمالية  الأسواقتحتل و 

مية الأسواق أهلتوضيح و  ،تحقيق معدلات نمو اقتصادي مرتفعة إلىتؤدي الاستدانة و  إلىالحكومات اللجوء 
 ثلاث مباحث هي:  إلىتم تقسيم هذا الفصل  الاقتصاد،المالية ودورها في تمويل 

 السوق المالي وتمويل الاقتصاد. مة حول : مفاهيم عاالأولالمبحث 
 تمويل الاقتصاد.يعة العلاقات بين السوق المالي و طب المبحث الثاني:

 .الدراسات السابقة الثالث:المبحث 
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 .مفاهيم عامة حول السوق المالي وتمويل الاقتصاد :الأولالمبحث 
 تمهيد:

 خاصة ءالنامية على حد سوادمة و لدول المتقباهتمام بالغ في ا يحظىالمالية  الأسواقموضوع  أصبح
مويل مدى قدرته على تاقتصاد الدول يقاس بمقدار نشاط سوقها المالي و حيث أصبح ، في سياق العولمة
ويل ة بالتمفي اتخاذ القرارات الخاص تأثيرهالحكومات و المؤسسات و والأفراد و الشركات المشروعات و 

 من خلاله.  الأموالالاستثمار بعد فهم عميق لكيفية تدفق و 
 لسوق الماليل المفاهيميالإطار : الأولالمطلب 

 تمهيد:
  سنتطرق بصفة عامة إلى الجوانب النظرية المتعلقة بالسوق المالي من تعريف وغيره.

 السوق المالي  ماهية :ولاأ
 :السوق المالي مفهوم -1
  نجد:عريفات الت ذهمن هو  ،المالية الأسواقحقيقة ردت عدة تعريفات تبين مفهوم و و 

 :الأولالتعريف 
 تثمرين(المقترضين )المساهمين و المستنظيم يجمع بين المقرضين و  أنهاالسوق المالية على  تعرف

حقق للمقرضين وي، الحكومات عند سعر معينع و للتوسع في المشاري للمنشآتاللازمة  ةبما يوفر الموارد المالي
 1ئدة( مقابل التنازل على نقودهم.فا أوالمساهمين فرصة الحصول على عائد )ربح و 

 :التعريف الثاني
هوم مفهومه لا يختلف عن مف أن إلانه حديث العهد مقارنة بالسوق المادية أالسوق المالي بالرغم من و 
المالية هي الوسيلة الوحيدة لضمان الاستخدام  الأسواقان و ، تنظيمهاخاصة من حيث  الأخرى الأسواق
هي استثمارات فعالة و  إلىفهي تساعد على تحويل جانب من مدخرات المجتمع  ،لموارد المجتمع الأفضل

 2عامل. أهميعتبر  الذيالمال و  رأستساهم في خلق  ذلكب
 
 
 

                                                           

زائر ة حالة تونس والجدراس–برنامج الخصخصة  تنفيذوراق المالية المغاربية في فعالية سوق الأ هولي، مدىرشيد  -1 
 .10ص ، 2010/2011، قسنطينة منتوري،جامعة  مالية،ادارة  يير، فرعالتسكرة ماجستير في علوم ذم، المغربو 
لوم طروحة لنيل شهادة الدكتوراه في الع، أدراسة قياسية-سواق المالية في الدول الناميةفعالية الأ ،بن اعمر بن حاسين -2 

 .10ص ، 2012/2013، تلمسان بلقليد،جامعة ابي بكر  مالية،و بنوك د، تخصص نقو  ،الاقتصادية
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 :التعريف الثالث
 1خلالها في النظام المالي. الأموال منالوحدات التي تتدفق  بأنهاالمالية  الأسواقكما تعرف 

 :التعريف الرابع
لبات تتجمع فيه ط الذي الآلينظام الكمبيوتر  أونه " المكان أالمالي على  يعرف السوق أنيمكن و 
 2المالية". اقالأسو تحريك عمليات التداول في  إلى تنفيذهاوالتي يؤدي  ،المالية الأدواتطلبات شراء بيع و 

التي تضمن جمع  الآليةالسوق المالي هو  أننستخلص  أنالسابقة يمكن  يفالتعار من خلال 
المشاريع الاستثمارية من خلال المؤسسات المالية الاقتصادية و  الأنشطةتوجيهها نحو مختلف ت و المدخرا

 التي تضمها.
 :المالية الأسواق نشأة -2

 صةالمتخص الأسواقظهرت  ذلك،جاري تبعا لالتبادل الت وازدياد حجم ،الإنتاجنتيجة لكبر حجم 
 وراقالأشراء المتخصصة في بيع و  الأسواقلك ذت بعد ثم ظهر  وأسواق الذهب الغذائية،المواد  كأسواق
 وهي التي تعرف بالبورصات. ،المالية
داول ت حيث كان يجري ي،القرن الثالث عشر الميلاد إلىالمالية  الأوراقنشوء سوق  إرجاعيمكن و 

 مسهالأل مالية لتداو  أسواق إنشاءجعل من  الذي الأمر، في فرنسا ذلكو  ،نيةذو السندات الاالكمبيالات و 
 سهلا. أمراالسندات فيما بعد و 

نشاءو  ،التبادل التجاريو  الإنتاجبالتطور الكبير في مجال  الأسهمقد ارتبط ظهور و  شروعات الم ا 
همة حيث ظهرت شركات المسا، اللازمة لها الأموالعن توفير  للأفرادالتي تعجز الموارد المالية ، الكبيرة

 أسر عن طريق قسمة  معين،مساهمين في ملكية مشروع مشاركة عدد كبير من ال أساسالتي تقوم على 
 متساوية القيمة. أسهم إلىمال الشركة 

ث كانت حي ،على الحروب ، والإنفاقبتوسع الدول في مشاريع التنمية كما ارتبط ظهور السندات
دة ياالشركات لز  لجأت اليهاكما  ،لحكومات للاقتراض من جمهور الناسا إليها لجأتالوسائل التي  إحدى
 3.أعمالهاتوسيع و  أموالها

                                                           

 جامعة، ارةالتجكلية  عمال،الأدارة إ والمؤسسات المالية، قسمسواق الأ اسماعيل،السيدة عبد الفتاح  مصطفى،نهال فريد  -1 
 .7ص  ،2007 ،مصر الاسكندرية،

لنيل  ةطروحأ-ماليزيادراسة حالة بورصة -دورها في الاقتصاد الوطنيسواق المالية الناشئة و كفاءة الأ سلطان،مونية  -2 
بسكرة  ،جامعة محمد خيضر، سواق الماليةالأتخصص اقتصاديات النقود والبنوك و ، هادة دكتوراه في العلوم الاقتصاديةش

 .4ص  ،2014
 .3مونية سلطان، مرجع سبق ذكره، ص  -3
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الاقتصادي لتطور المالي و ارتبطت با، تطورها بخمس مراحلها و أتالمالية في نش الأسواققد مرت فكرة و 
  1:للدول

  ي ارتفاع نسبي فو  ،الصرافة ومحلاتدد كبير من البنوك الخاصة وتميزت بوجود ع :الأولىالمرحلة
قبالو  ،مستوى المعيشة مما  ،مشروعات تجارية وزراعية وعقارية ر مدخراتهم فيعلى استثما الأفراد ا 

 البنوك لتمويل مشروعاتهم. ذهالاقتراض من ه إلىيلجؤون جعلهم 
 ذه كانت ه أنعد فب ،التي تسيطر على البنوك التجارية تميزت بظهور البنوك المركزيةو  :المرحلة الثانية

لتجارية وتقديم ا الأوراقفي خصم  بأعمالهاوم المرحلة تق ذهفي ه أصبحت ة،البنوك تتميز بالحرية المطلق
 الائتمان وفقا للضوابط التي يضعها البنك المركزي.

 لأجلامتوسط وطويل  الإقراضه المرحلة بظهور البنوك المتخصصة في ذتميزت هو  :المرحلة الثالثة 
السندات  إصداربتقوم البنوك  ذهارية...الخ. وكانت هالبنوك العقمثل البنوك الصناعية والبنوك الزراعية و 

لبنوك كما كانت ا ،ها على تمويل المشاريع المختلفةولكي تزيد من قدرت ،الأمواللسد احتياجاتها من 
 سندات الخزانة. بإصدارالمركزية تقوم 

 قابلة ال الإيداعشهادات التجارية و  الأوراقحيث ازدادت حركة  ،النقدية الأسواقظهور  :المرحلة الرابعة
 للتداول.

 المالية المحلية مع  الأسواقندماج وا ،النقدية في السوق المالية الأسواقاندماج  :رحلة الخامسةالم
ي بيع ظهور البورصات المتخصصة فو  ،مختلفةنتيجة لتطور وسائل الاتصال ال ،المالية الدولية الأسواق
 والسندات. الأسهم :مثل، الأجلالمالية طويلة  الأوراقو شراء 

 :ليف السوق الماوظائ -3
 المالية الأوراقبالمتعلق ناحيها المتعلق بالعمل المصرفي و المالية بج الأسواقتتنوع وظائف تتعدد و 

 2 :مجموعات من الوظائف هي أربع الأمرهي في حقيقة و 
  تعبئتهو  الادخارتحفيز  :الأولىالوظيفة 

  من خلال  دخارالاحفيز تجميعها. وتو  الادخارالجهاز المصرفي هو وعاء ايجابي وله فعاليته في تحفيز
 الأمان ذاهالوعاء و  ذايتحقق في ه الذي الأمانالجهاز المصرفي تعمل عليه عناصر متعددة منها 

 رقابة البنك المركزي.الجهاز لقوانين و  ذامصدره خضوع ه

                                                           
 التوزيعو  كنوز اشبيلية للنشر دار ،المعاصرة سواق الماليةالأاحكام التعامل في  سليمان،بن سليمان بن محمد ال  مبارك -1

 .56-53 :ص ص ،2005 ،1ط  السعودية،المملكة العربية  ،الرياض

 لتوزيعادار كنوز اشبيلية للنشر و  المعاصرة، سواق الماليةأالااحكام التعامل في  سليمان،مبارك بن سليمان بن محمد ال -2
 .56-53 :ص ص ،2005 ،1ط  السعودية،المملكة العربية  الرياض،



 الفصل الأول:                                 الإطار النظري لأسواق المال ودورها في تمويل الاقتصاد

9 
 

 الأسواقذه ه أنحيث و  عبئتهتو  الادخار تحفيزالمالية تتكامل مع الجهاز المصرفي في  الأوراق أسواق 
لكية تملك حوافز مثل حق الم لأنهالك ذو  الأسهممثل  الادخار،مالية يمكن بها تحريك  أدواتمل في تتعا
 .الادخارحق الحصول على عائد على و 

 توجيههااستثمارات و  إلى الادخارتفعيل تحويل  :الوظيفة الثانية
توجه  الوسائل التي أهمالمالية تعتبر  الأوراق أسواقمالية بجناحيها الجهاز المصرفي و ال الأسواق

حافز لتحويل  رأكبالوسائل المتنوعة التي تتوفر فيها تعتبر و  الإمكانيات أنحيث  ،استثمارات إلى الادخار
 استثمارات. إلى الادخار

 مين السيولة أت :الوظيفة الثالثة
السيولة.  ةلإدار فعالا ءا ملائما و المال تتيح وعا رأسسوق مالية بجناحيها وهما سوق النقد و ال الأسواق
رونة كبيرة يتيحها بمالسيولة و  إدارةالمال يتيح  رأسسوق في وهو يغطي سوق النقد وجزء من الجهاز المصر 
ته للنقود سرعة كبيرة احتياجايواجه بسهولة و  أنالجهاز  ذاالشخص وهو يودع نقوده في ه بحيث يستطيع

 للاحتياط. أوللمضاربة للحصول على دخل  أوسواء للاستهلاك 
 : المشاركة في تحقيق توازن الاقتصادوظيفة الرابعةال

يل المثال تعمل عليه. على سب الذيو تعمل فيه  الذيهي تحقيق التوازن في المستوى  الأسواقوظيفة 
 الأسواقذلك ك .طلباللسلع من حيث العرض و الحقيقية تتحدد مهمتها في تحقيق التوازن في سوق ا الأسواق

 .تحقق التوازن بينها أنالاستثمارات ومطلوب و  الادخارحيث تعمل على ، المالية تعمل لنفس الهدف
 :المالية الأسواق أهمية -4

  1:يفيما يلالكثير من العوامل تتمثل  إلىالمالية  الأسواق أهميةتعود 
 المالية فعالة كلما كانت الأوراق أسواقكلما كانت و  ،الشركات ذهه أسهم أسعارتحسين  إلىمما يؤدي  (1

هور المستثمرين عريف جموت توطيد الاستقرار الاقتصاديتحقيق رسالتها الحيوية في دعم و  علىقدرة  أكثر
لشركة ا لأسهمحيث يعطي حجم التداول  ،المؤسسات الوطنية ووضعها الماليبالشركات و  الأعمالورجال 

 مركزها المالي.ة و الشرك أحوالمؤشرا واضحا عن  أسهمها سعاروأ
توسطة مات الاستثمار المناسبة الطويلة و وجيهها نحو قنو تو ، د المالية المعطلةتعبئة الموار  المساهمة في (2

 .الأجنبية الأموالرؤوس  ذبمساعدة في ج، والالأجل
كتتاب السندات يتم طرحها للاو  الأسهم أنحيث ، الهيئات بالمستثمرينالأفراد و تسهيل التقاء مدخرات  (3

 طة الوسطاء.وبواسالأولية، المالية  الأسواقالعام عن طريق 
 ضرورة حتمية لتنمية الادخار وتوجيهه لخدمة التنمية الاقتصادية. (4
 ت.نمية المدخراتبالتالي تعبئة و ارات المدخرة و السوق وسيلة رئيسية لتحقيق سيولة الاستثم (5

                                                           

 .15-14 ص ص: كره،ذجع سبق مر  سلطان،مونية  -1 
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 سعارأعن طريق تطوير  الإنتاجي الأداءللمؤشرات الاقتصادية لقياس  إضافةتقدم السوق مؤشرا ماليا  (6
 المالية. الأوراق

 المالية. الأوراقو  الأسهم إصدارللتمويل بواسطة  الأساسيتمثل السوق المصدر  (7
 أسهمها سعارأعلى متابعة التغيرات الحاصلة في  الأسواقفي تلك  أسهمهاتمثل حافزا للشركات المدرجة  (8

 للدولة.وزيادة ربحيتها  أدائهاتحسين  إلىودفعها 
 المالية. الأسواق أنواع ثانيا:

 المالية. أسواق أنواع :1ل رقمالشك

 
 
 

 أنواع الأسواق المالية

سواق المشتقات أ

 المالية
س المالأسواق رأ سواق النقدأ  

سوق النقود 

تحت 

 الطلب

سوق العمليات 

 المفتوحة
وليالسوق الأ السوق الثانوي سوق الخصم  

بعالسوق الرا السوق غير  السوق الثالث 

 المنتظم

 البورصة

السوق المالي 

 الاحتكاري

العقود 

 المستقبلية

 العقود الآجلة  عقود الخيارات  عقود المقايضة
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  إلى:المالية  للأصولالمدى العمري  أهمهاالمالية حسب عدة تصنيفات  الأسواقتقسم 
 النقد: أسواق -1
 تعريفها: -1-1

 التي لا يزيد اجل استحقاقها عن عام. الأجلالمالية قصيرة  الأوراقالتي تتداول فيها  الأسواقهي 
 احتياجاتهم من سوق النقد.  الأجلالاحتياجات القصيرة  أصحاب الأموالحيث يحقق مستخدمي 

يصدر معظمها من خلال الشركات  الأسواقذه مالية التي تتداول في هال الأوراق أو الأدوات
اتفاقيات و  الإلزاميوفرض الاحتياطي  ،دونات الخزانةأ: مثل الأجلالحكومات للحصول على التمويل قصير و 

 1ية.القبولات المصرف أوالكمبيالات و  ،القابلة للتداول الإيداعوشهادات  ،ريةالتجا الأوراقو  ،الشراء إعادة
 الأجلرة في خلق الاستثمارات القصيها على تجميع المدخرات السائلة و تتميز السوق النقدية بقدرتو 

 أن إلا ،سنة واحدة إلىالسوق بين يوم واحد ذه المالية المتعامل بها في ه الأوراقينحصر استحقاق و 
 اقل.  أويوم  91يكون  عادة ما ذه الأوراقله المألوفلاستحقاق ا

ور د أن إلا ي،البنك المركز  إلى إضافةه السوق ذلمصارف التجارية دورا كبيرا في هتلعب او 
لمالية ا الأوراقالسوق بسبب انخفاض العائد على  ذهضعيف في هن محدودا و يكو  الأفرادالمستثمرون 
 السوق.ذه اولة في هالمتدستثمار و المطروحة للا

 إلى الإضافةب، بقدر كبير من السيولةو  الأمانبشكل عام فالسوق النقدية تمتاز بدرجة مرتفعة من و 
 ليهاإفي السوق النقدية بسهولة استردادها عند الحاجة  الأمواللك يتميز استثمار ذمن اجل المرونة العالية و 

 2.الأموال ذهالمستثمرة فيها ه الأصولويل لسهولة تح أملقصر ميعاد استحقاقها  ذلكسواء كان 
 :هيكل سوق النقد -1-2

 3التالي:يتكون على النحو 
معها  الأشخاصللغاية حيث يحتاج بعض  الأجل: تمثل سوق النقود قصيرة سوق النقود تحت الطلب .1

ة لتجاريا الأوراقسماسرة  الأشخاصومن هؤلاء  ،لتمويل المعاملات الخاصة بهم الأجل ائتمان قصير إلى
 سماسرة البورصات. وتوفر عادة الائتمان للبنوك التجارية.)الادونات( و 

                                                           
 .11-10ص ص:  ،مرجع سبق دكره إسماعيل،السيدة عبد الفتاح ، نهال فريد مصطفى -1
ص  ،2001 ،1ط ، الأردن، عمان التوزيع،و مؤسسة الوراق للنشر ، وراق الماليةالاستثمار في الأ، حمزة محمود الزبيدي -2

 .116-115ص: 
 اب الجامعةمؤسسة شب ،السياسة النقدية-البنوك التجارية-البنوك الالكترونية الاقتصاد المصرفي:، خبابة عبد الله -3

 .76 ص:، 2008 ،1ط، مصرالإسكندرية، 
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 سواقأقل أوهي سوق متعددة جغرافيا ومن  ،السنداتو  بالأسهم: وهي مضمونة سوق القروض المضمونة .2
بنوك نة من ممثليها في الالبنوك على قروض مضمو ذه عادة ما تحصل هو  ،تنظيما الأجلالنقود قصيرة 

 .الكبيرة
على الورقة  فالقبول هو توقيع البنك ،التجارية الأوراقسندات القبول: مؤسسات نقدية وظيفتها قبول  سوق .3

 جل قصيرأوهو يحل بعد  ،عداده لدفع قيمتها عند الاستحقاقالتجارية المسحوبة على عملية مثبتا است
 العملية عادة البنوك التجارية.هذه تتولى و 
سوق يعرف  يف، شراءبيع و من  ،الأجلقصيرة  الأوراق أودلة السندات : تتم فيها عملية مباسوق السندات .4

ادة ما تباع سندات الخزينة من قبل عو ، سندات الخزينة، الكمبيالات: ذه الأوراقواهم ه، بسوق الخصم
 .عنهاة نياب أوالبنك المركزي باسم الحكومة 

 المال: رأس أسواق -2
 تعريفها: -2-1

تي من خلالها تتعامل قوى العلاقات المجموعة المؤسسات و  أنهاالمال على  رأس أسواقتعرف 
ندات السو  الأسهمأي  الأجلالمالية طويلة  الأوراقعلى المالية بشكل عام و  الأصولالطلب على العرض و 

 1بشكل خاص.
 مميزاتها: -2-2

 2: يلي بماالمال  رأس أسواقوتتميز 
  لاهتمام امما يدفع المستثمرين للتفكير و  ،الوفرةالمال ب رأسمن حيث العائد: يتميز الاستثمار في سوق

تكلفة  بأقلو عائدا  الأكثرالاستثمارية  الأدواتتتوفر  أنيجب  ذلكلن اهتمامهم بالسيولة و م أكثربالدخل 
 ممكنة.

  يه ف انتظاما من السوق النقدي نظرا لمحدوديته ناهيك عن كون المتعاملين أكثرمن حيث التنظيم: فهو
 سعارأبعين الاعتبار الأخذ عقدهم للصفقات المالية مع  المهارة فيمن التخصص و  على درجة كبيرة
 بها لحين الوقت المناسب. والاحتفاظالمالية  الأوراقالفائدة لتداول 

  الاستثمار المختلفة فيه كي يتم تنشيط أدواتالمال وجود سوق ثانوي يتم تداول  رأسيتطلب سوق 
 داولها.مما يزيد سرعة ت الأجلالمالية طويلة  للأوراقة نقدية ملائمة توفير سيول ذلكالاستثمار فيه وك

                                                           
 .114ص: ، كرهذمرجع سبق  ،حمزة محمود الزبيدي -1
لنيل شهادة  كرةذم ،"دراسة لواقع التجربة المغربية" -سواق المالية ودورها في تنشيط استراتيجية الخصخصةالأ نسرين،بوتة  -2

ص  ،2014/2015بسكرة ، جامعة محمد خيضر ،البورصاتسواق المالية و تخصص الأ ،الماجستير في العلوم الاقتصادية
 .31-30 ص:
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  قل سيولة من الاستثمار في السوق النقدي لان أمخاطرة و  أكثرالمال يكون  رأسالاستثمار في سوق
 تنظيمية مختلفة. سعريه أومما يحتم وجود مخاطر سوقية  الأجلالاستثمار فيه طويلة  أدوات

حيث تعقد فيها الصفقات الضخمة  تجزئة في نفس الوقتو جملة  أسواق المال رأس أسواقتعد 
 طبيعتهم.حاجة المتعاملين و  حسبالصغيرة و 
 الأجلالمالية طويلة  للأدوات سواقأ. 
   بالنسبة و  إليها أجتلالمتعاملين التي تتبعها و  أشكالو  الأدواتو  الأجهزةتنوع المال بتعدد و  رأستمتاز سوق

رامج البو  الأنشطةالخصب لمباشرة كافة تعد بحق المجال الرحب و  فإنهاين الممول أوللمستثمرين 
التي تنطوي و  اأحيانشكل الثروات  تتخذالمجزية التي  الأرباحمن خلالها تحقيق  يأملونالاستثمارية التي 

 في الوقت نفسه على احتمالات تحمل الخسائر الثقيلة.
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 ها:أنواع -2-3
 المال رأس أسواق :2رقم  الشكل

 
التداول تقسم  جلأفوفقا لمعيار  ،وفقا للمعايير التي تتحكم فيها أنواععدة  إلىالمال  رأستقسم سوق 

 1:قسمين رئيسيين هما إلى
 حاضرة أوفورية  أسواق :الأولالقسم 

 المشترين.الية بصورة فورية بين البائعين و الم الأوراقالتي يتم فيها تداول  الأسواقهي و 
 المستقبلية أو الآجلة واقالأس: القسم الثاني

  المستقبل. في ميعاد لاحق في تنفيذهاثم  ،المالية للأوراقالتي يتم فيها عقد صفقات البيع  الأسواقوهي 
 قسمين: إلىالحاضرة وفقا لطبيعة عملها  الأسواقتقسم 

 الأولية: السوق -1
سندات( و  أسهمة جديدة )مالي أوراق إصدارتلك السوق التي يتم فيها  أنهاعلى  الأوليةتعرف السوق 

الي فهي تلعب بالتو  ،اللازمة لتمويل استثماراتهم الأموالالاقتصاديين بالحصول على  للأعوانبحيث تسمح 

                                                           
ائس دار النف الإسلامي،د سواق الاوراق المالية من منظور الاقتصاثار الاقتصادية لأالآ، زكريا سلامة عيسى شنطاوي -1

 .40ص:  ،2009 ،1ط، ردنالأ ،عمان، التوزيعللنشر و 

 س المالأسواق رأ

 سواق مستقبليةأ السوق الحاضرة

 سواق الثانويةالأ سواق الاوليةالأ

 السوق المنظم )البورصة(

 نظمالسوق غير الم

 السوق الاحتكاري

 لسوق الثالثا

 السوق الرابع
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سوق عن ه الذفي ه الإصداريتم السوق مكان محدد و  ذهوليس له ،ر الوسيط بين المستثمر والمقترضدو 
 :طريق

 من شركات قائمة بالفعل أو التأسيسل شركات تحت مرة من قب لأولوهو الاكتتاب  :الاكتتاب العام -أ
 بغرض زيادة مواردها المالية.

ال لشركات الم رأسيمثل زيادة في اب يقتصر على مؤسسي الشركة فقط و وهو اكتت :الاكتتاب المغلق -ب
 قائمة من شركات الاكتتاب المغلق.

 :بشكل عام كلا من الأولية الأسواقتعكس و 
 للاستثماراتي العلاقات الهيكلية واقع التغيرات التي تحدث ف. 
 .تطور الاستثمارات في الاقتصاد المعني 
 نظام السوقي المعتمد.وال المناخ الاستثماري في البلد 

 لسوق الثانوية:ا 
واسطة توزيعها ب أي بعد إصدارهاالمالية بعد  الأوراقيقصد بالسوق الثانوية السوق التي يتم فيها تداول 

عر الورقة تحديد سالمالية سهلا و  الأصولالثانوي يؤدي وظيفتين هما جعل بيع  السوقو  ر،بنوك الاستثما
  .الأولىالمالية المصدرة في السوق 
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ضلا ف الأولىالجديدة في السوق  الإصداراتالثانوية تقدم مؤشرا فعالا حول سعر  الأسواق أنكما 
خصتها من خلال الاطلاع على قيم قيم مقاربة للواقع بالنسبة للشركات العمومية المراد خص إعطاءعن 

 نفس قطاع الشركة المراد خصخصتها. إلىالشركات المدرجة في السوق الثانوي التي تنتمي 
 :إلى الثانويتنقسم السوق و 
فهو عبارة عن مكان اجتماع ، أيضاهم جزء أهو الجزء الثاني للسوق الثانوي و  :السوق المنظم -2-1

ة ك عن طريق سماسر ذلو  ،المالية الأوراقودة من قبل ومعلن عن كل تجرى فيه المعاملات في ساعات محد
المتفق  الأسعارا ذالمالية وك الأوراقفالتعامل يتم بصورة علنية فيما يخص ، متخصصينمحترفين مؤهلين و 

 عليها.
ارج لكن خالمالية و  بالأوراقالتي يجري فيها التعامل  الأسواقيقصد بها : السوق غير المنظم -2-2

مل من المعاملات حيث يتم التعاذه ه لإجراءلا يوجد مكان  ،التي تتولاها بيوت السمسرةرة البورصة مقصو 
المؤسسات  هملأسو البيع  الشراءخلال شبكة اتصالات سريعة تجمع بين السماسرة و التجار وتظهر طلبات 

 البيع. أواء للشر عرض  أفضلالصفقة عند  تنفيذالمختلفة عبر شاشات الاتصال الالكتروني حيث يتم 
 ع.الرابلثالث و هما السوق ا آخرين السوق سوقين ذاويتضمن ه

 1 ويمكن تعريفهما كما يلي:
رصة في البو  أعضاءيمثل جزء من السوق الغير منظمة حيث يتكون من السماسرة الغير  الثالث:السوق 

ات ناديق الاستثمار للمعاشالمالية للمؤسسات الاستثمارية وص الأوراقين يقدمون خدمات التعامل في ذال
سرعة السوق بصغر تكلفة المعاملات و  ذاتتميز معاملات هو ، ة عن عملائهاالتي تديرها البنوك نياب الأموالو 

 تنفيذها.
ات مبالغ الية بكميالم للأوراقالشراء هي مؤسسات كبيرة مستعدة للبيع و  ومؤسسات السمسرة في السوق الثالثة

الاستثمارية  تستعين المؤسساتو  ،نافس المتخصصين في السوق المنظمةهي تلك فذبفيها وكميات كبيرة و 
سوق فهو ه الذه المؤسسات في السوق الثالثة ولو عدنا للهدف وراء خلق هذالكبيرة وبعض المصارف به

 القيود التي تفرضها السوق المنظمة.اسرة الكبار في تخفيض التكاليف و الرغبة من قبل السم
 أغنياء بينالمالية و  للأوراقالمصدرة ل المباشر بين الشركات الكبيرة و سوق التعامهو  الرابع:السوق 

 .المالية الأوراقتجار سماسرة و  إلىالمستثمرين دون الحاجة 
التي ار و حتكالمالية التي تتسم ببعض سمات الا الأسواق أشكالتوجد بعض  أنيمكن  الاحتكاري:السوق 

لى السوق على السيطرة ع القدرةالتي توجد فيها جهات لها و  ،حتكاريةالا الأسواقلك ذيطلق عليها نتيجة ل
يها التي يغلب عل الأسواقتمثلها في الغالب من الجانبين معا و  أومن جانب الطلب  أومن جانب العرض 

                                                           
، تخصص PSG، مذكرة لنيل شهادة الدراسات العليا المتخصصة، وراق المالية في الجزائرسوق الأ ،بوضياف عبير -1

  .6-5ص: -، ص2007اقتصاد بنكي، جامعة منتوري قسنطينة، 
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 أنحيث  ،المالية والبنك المركزيوزارة  أساساالتي هي و  ،مالية تصدرها الحكومة ومؤسساتها بأوراقالتعامل 
 ذلككتحدد تسديدها وشروطه. و  كذلكونات الخزانة في السوق و ذا إصدارزارة المالية مثلا تحتكر سلطة و 

 1.دية وبالتالي العملة في التداولالنق الأوراق إصداريحتكر البنك المركزي سلطة 
 المشتقات المالية: أسواق -2

 .النفطو رية المتعددة كالعملات الاستثما للأدوات أساسيةالعقود الفرعية المشتقة من عقود  أسواقوهي 
 1848ام ع نشأتها ذالسلع من أسواق هشهدتي ذهل الذبالرغم من التطور المإذ  :الآجلةالعقود  أدواتها أهمو 

 الأساسيكان الهدف و  1851عام  الآجلةهو ظهور العقود  ذه الأسواقوراء تطور ه الأبرزيبقى الحدث 
حيث  ،صيل بيع وشراء سلعة في المستقبلعاملين للاتفاق على تفاالمت أمامالمجال  إتاحةالعقود هو:  ذهله

 برامإيوافق البائع على تسليم المشتري لكمية معينة من سلعة ما في تاريخ مستقبلي مقابل سعر يحدد عند 
انتقالها من و  الآجلةتداول العقود  بالإمكان أصبحو  ،النظر عن سعر السلعة يوم التسليمبغض  الآجلالعقد 
وفقا  أرجحتتتدرج يوميا و  أسعارالعقود  ذهله أصبح أنبعد ذلك في البورصات العالمية و  لآخرر مستثم

2للتغيرات في سعر السلعة المرتبطة بالعقد.

                                                           

 .10، ص 6200، 1، عالم الكتب الحديث، إربد، عمان، طسواق المالية النقديةالأ خلف،فليح حسن  -1 
-، ص2012، 1الأسواق المالية والنقدية، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، ط شبيب،دريد كامل ال  -2

 .17-14ص: 
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 المالية الأسواقالمالية المتداولة في  الأدوات: ثالثا
 :سوق النقد أدوات -1

 النقد.سوق  أدوات :03رقم الشكل 

 
سيولة  لىإالمؤسسات التي تحتاج  أو الأشخاصقبل مجموعة من المستثمرين سوق النقد من  أدواتتستخدم 
يتمتع ، و السوقا ذع مؤسسات الوساطة المالية في هم أساسياتلعب المصارف دورا و  ،المختلفة أنشطتها لتنفيذ

 إلى ضافةإتتصف بالمرونة العالية و  ،التي يتم التعامل بها فيه الأدواتسوق النقد بارتفاع درجة سيولة 
 1:في ذه الأدواتتتمثل هو  تنفيذهاانخفاض تكلفة الصفقات لسهولة وسرعة انجازها و 

 :ليدية المتداولة في السوق النقديالاستثمار التق أدوات -أ
غير  تبعض الشركالتجارية الحسنة وشركات التامين و ات السمعة اذتصدرها الشركات  :التجارية الأوراق
تخصم  الأموالتتضمن حقا شخصيا من  ،يوم 15 إلى أيام 5استحقاقها من تاريخ  ،البنوك الكبيرةة و المصرفي

 في البنوك.
تصدرها  شهرا 12 إلى 3تاريخ استحقاقها يتراوح ما بين  ،الأجلحكومية قصيرة  أوراقهي  :نات الخزينةذو ا

خصم في البنك ال لإعادةهي قابلة تخصم في السوق الثانوي للنقد و ، البنك المركزي أحياناو  الخزينة العمومية
 المركزي.
تصدرها المصارف التجارية  ،هي شهادات غير شخصية :المصرفية القابلة للتداول الإيداعشهادات 
لسوق الثانوي التنازل عنها في ا أويمكن التصرف فيها بالبيع  ،مقابل فائدة سنوية تعطى لحاملها للمودعين

  للنقد.

                                                           
ر المركز الجامعي نو  دارة مالية،إتخصص  سواق المالية،الألنظام المالي و متعلقة با مطبوعة دروس، بن علال بلقاسم، -1

  .74ص ،2016-2015 ط،2لبيض،ا البشير،

 أدوات أسواق النقد

القروض 

قصيرة 

الاجل 

 المباشرة

شهادات 

الايداع 

 المصرفية

القبولات 

 المصرفية

الاوراق 

 التجارية

اذونات 

 الخزينة

الودائع 

بالعملات 

 الاجنبية
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يمكن و  ،يحررها المستورد ،ي ميدان تمويل التجارة الخارجيةفتستخدم  :القبولات المصرفية )الكمبيالات(
سوق الثانوي على لك ببيعه في الذالبنك المراسل و  إلىللمصدر استرداد قيمتها قبل تاريخ الاستحقاق باللجوء 

 الخصم. أساس
دولي  لتعبر عن المصارف التي لها تعام :(الأوروبيةقروض الدولارات  أو الأوروبياليورودولار )الدولار 

 القروض. تتداول فيه صكوك تلك الذيفهي السوق الثانوي  ،الأوروبيةفي العمولات  أو الأمريكيفي الدولار 
 متطورة المتداولة في السوق النقدي:ة والالاستثمار الحديث أدوات -ب

 لإلزاميامن الاحتياطي  افوائضه إقراضللمصارف القدرة على  أنيعني  :الإلزاميقرض فائض الاحتياطي 
بنك ال إشرافتحت  الإلزاميا الاحتياطي ذلها عجز في ه أخرىبنوك  إلىالموجود لدى البنك المركزي 

 .احدةو مدة الاستحقاق لا تتجاوز ليلة فائدة تتحدد وفقا لقانون العرض والطلب و لك مقابل ذو  ،المركزي
مكن بيع السيولة ي إلىالحاجة  اءفأثن، قلائل أيام أوهي عملية لا تتجاوز يوما واحدا  :الشراء إعادةاتفاقية 
بقليل  أعلىبسعر  الورقة ذهالشراء له إعادةفي نقس الوقت تبرم صفقة ة المالية للمستثمر بصفة مؤقتة و الورق

 من سعر البيع.
ثانوي في السوق التتداول مالية تصدرها وزارة المالية و  أوراقهي  :)كمبيالات الخزينة( دة المديونيةشها

 سنوات. 7 إلىمدة استحقاقها تتراوح من سنة  ،المال رأسسوق للسوق النقدي و 
 :المال رأسسوق  أدوات -2
 :الملكية أدوات -أ

له يعطي الحق لحام، و صفة مالية قابل للتداولذملكية  أداة بأنهيعرف السهم العادي  :العادية الأسهم
 ادة السهم.المثبتة في شهبجانب حصته في موجودات الشركة و  الحصول على عوائد غير ثابتة

عويضات المحدودة وتاستثمارية هي المسؤولية  كأداةخاصية للسهم العادي  أهم أنيتضح من التعريف 
بقى من ت على ما ونالعادية عند تصفية موجودات الشركة يحصل الأسهمحملة  أنيقصد بها حق الملكية و 

ة على حصة العادي الأسهمل حملة العائد فيحص أما التصفية بعد تسديد كل الالتزامات الخاصة بالدائنين.
لربح يخضع توزيع اتوزيع جزء منه على المساهمين. و  الشركة إدارةما قررت  إذا أرباح،من الدخل كمقسوم 

لق بالمسؤولية فيما يتع أما. الأرباحالعادية لسياسة الشركة والتي تسمى بسياسة مقسوم  الأسهمالمتاح لحملة 
هي لمال و ا برأسالعادية في حال فشل الشركة تتحدد فقط بمقدار حصته  الأسهمالمحدودة فان خسارة حملة 

 تعبر عنه القيمة الاسمية للسهم العادي. ما
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 لاإالمالية مخاطرة  الأدوات أكثرالعادية على الرغم من كونها من  الأسهم أن إلىهنا  الإشارةتجدر و 
 1مر ضد مخاطر التضخم.التي توفر حماية للمستث الأدوات أفضلبالمقابل توصف من  أنها

المالية  واقالأسالتي يتم التعامل بها في  الأسهممن  الأخرالممتازة النوع  الأسهمتعتبر  الممتازة: الأسهم
بالتالي و  ا التمويلذفي ه أهميةلك تعتبر اقل ذكللتمويل و  كأداةاقل استخداما  الأسهمه ذه أن إلا ،النقديةو 

لها الحق لحام أن أي ،هي تمثل حق ملكيةو  .الأسواقالنقدية في الية و استخداما في التعاملات المفهي اقل 
 الأسهم ك تتشابه معبذلو  الأسهم هذهالتي تحققها الشركة المصدرة ل الأرباحفي الحصول على جزء من 

تاز السهم الممتاز يم أن إلا، الأرباحه ذلم تحقق للشركة مثل ه إذالا تحصل على عائد  أنهاكما  ،العادية
التي تحققها الشركة كنسبة معينة من القيمة  الأرباحالسهم العادي بحصوله على نسبة معينة من  على

في حصولها على معدل  بدلك تتماثل مع السنداتو  ،أدنىكحد  أو أعلىكحد  أوالاسمية للسهم الممتاز 
مل قيمة ند يحمست أيوالسهم الممتاز هو وثيقة  .أرباحلكن بشرط تحقيق الشركة المصدرة عائد معين و 

 .2يمثل لحامله حصة في ملكية الشركةو  ،معينة تصدره الشركات المساهمةاسمية 
 المديونية: أدوات -ب

 3:وتتمثل في
 .لأسهماالمالية مثل  الأوراقالمالية القابلة للتداول في سوق  الأوراق أشكال أهمتعد السندات من  السندات:
 ،المختلفة والدولة وبعض مؤسساتها المركزية عمالالأت آالسندات هي شهادات مديونية تصدرها منشو 

بر ا تعذهلفي التحقيق و  الأمانبدرجة من لمستثمرين الراغبين بعائد ثابت و الاستثمار فيها ا إلىيلجا و 
لمستثمر في االثاني هو هو الجهة المصدرة للسند و  الأولدائنية بين طرفين السندات على علاقة مديونية و 

لدائن اند( و نونا بين المدين )صاحب السملتزم بها قاه العلاقة حقوق والتزامات معترف و ذيترتب على هالسند و 
جهة المصدرة تلتزم السمية و تطرح السندات للاكتتاب العام عادة بقيمة تسمى القيمة الاو  )المستثمر للسند(

مر فيه عائد دوري ثيضمن السند للمستة في تاريخ استحقاق متفق عليه. و ه القيمذالسندات بتسديد ه ذهله
 لربما ربع سنوية. وأنصف سنوية  أوممثل بفائدة ثابتة تلتزم الجهة المصدرة بتسديده بتواريخ قد تكون سنوية 

 :العقود المستقبلية أسواقالمتداولة في  الأدوات -3
 4:تتمثل فيمايليو 

                                                           
 عمان، ع،لتوزيادار اليازوري العلمية للنشر و  دوات،وتقييم الأ التنظيماطار في  سواق المالية،الأ ارشد فؤاد التميمي، -1

 .154 ص: ،2010، 1ط الاردن،
 .224-223 ص:-ص مرجع سبق ذكره، فليح حسن خلف، -2
 .226 ص: مرجع سبق ذكره، حمزة محمود الزبيدي، -3
 .86 ص: ،2008، 1ط الاسكندرية، مصر، مؤسسة شباب الجامعة، الاقتصاد المصرفي، بة عبد الله،خبا -4
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لالتزام احاملها الحق و بلة للتداول تعطي لغير قا أدواتهي غير منظمة و  أسواقتمارس في  :الآجلةالعقود 
يات تعتبر نوعا من الاتفاقلاحق يحدد مسبقا وبسعر محدد و  لأجلصل معين أالكامل لترتيب مبادلة على 

 مستقبلا. تنفيذهطرفين لتبادل معين يتم  ية تعقد بينالتجار 
دية خلال قغير منظمة يتفق فيها الطرفان على تبادل دوري للتدفقات الن أسواقتمارس في  عقود المبادلات:
 مبلغ افتراضي يتفق عليه الطرفان. أساسفترة محددة على 
في وقت لاحق  ذمالية لتنف أوحقيقية  أصولهي اتفاقيات تجرى بين الطرفين تعرض تداول  عقود الخيارات:

 تنفيذ تعطي لمشتري العقد الحق في الاختيار بين لأنهاالاسم  ذاتسمى بهمحدد يتفق عليه مسبقا و بسعر و 
 هو غير قابل للاسترداد.ني و امبلغ معين يدفع للطرف الث لقاء تنفيذهعدم و  العقد

 : ماهية تمويل الاقتصاد الثانيالمطلب 
 تمهيد:

 تمويل الاقتصاد هو نوعين، وتشرف عليه هيئات تعرف بهيئات الوساطة المالية.
 أشكال تمويل الاقتصاد:   ولا:أ
 :تم تمويل الاقتصاد بطريقتين هماي

دات اتها المالية مباشرة من الوحالاحتياج المالي على احتياج ذاتفيه تحصل الوحدات و  :رالمباش التمويل
ما عن المباشر،عن طريق الاقتراض  أما ،ات الفائضذ  :مثلالمالية المختلفة  الأوراق إصدارطريق  وا 

 ادونات الخزانة.و  السنداتو  الأسهم
ماو  ،الماليمن المؤسسات  أييتم بدون وساطة  أن إماا التمويل ذهو  يستعان فيه بخدمات بعض  أن ا 

 1المالية. قوسماسرة الأورا ،مثل: مصارف الاستثمار ،تسويقية متنوعة أساليبالمؤسسات المالية التي تملك 
من  الالأمو حيث تحول  الماليين،يتم التمويل غير المباشر عن طريق الوسطاء  :التمويل غير المباشر

لفائض ا أصحابمن  الأموالن يقومون باقتراض ذيال ماليين،ل وسطاء ترضين من خلاالمق إلىالمقرضين 
قراضها إلىالمالي   2العجز المالي. أصحاب وا 
 : ودورها في تمويل الاقتصاد الوساطة الماليةهيئات  ثانيا:

لمقرضين التمويل المباشرة بين اهي تلك الهيئات التي تسمح بتحويل علاقة  الوساطة الماليةيئات ه
 موال من اصحابهي تخلق قناة جديدة تمر عبرها الأتملة الى علاقة غير مباشرة. فالمقترضين المحو 

                                                           
 .42 :ص مرجع سبق ذكره، مبارك بن سلمان بن محمد ال سليمان، -1
  .شر في التوجه الاقتصادي الجديد في سياسات التنميةاالمبجنبي الاستثمار الأهمية النظام المالي و أ عامر عبد الرحيم، -2
-ص 2016-2017سيدي بلعباس، جامعة جبلالي ليابس، تخصص اقتصاد مالي، طروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،أ

 .76-75 ص:
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 ث تعملحيبما يسمح بخلق مرونة عالية في تمويل الاقتصاد  صحاب العجز الماليألى إالفائض المالي 
 طرافيل للأتوفير التمو و  ،المؤسساتو  بالأفرادتعبئة الادخارات الخاصة بمختلف أنواعها على  هده الهيئات

 :1المتدخلة في الأسواق المالية الدولية هي ، ويمكن تمييز خمسة مجموعات رئيسية من الهيئاتخرىالأ
تتدخل البنوك على مستوى الأسواق المالية الدولية إما لحسابها الخاص أو لحساب البنوك التجارية:  -2-1

لال قدرتها على شراء وبيع " من خmarket makerزبائنها، حيث تلعب هذه البنوك دور "صانع السوق 
 الأدوات المالية وخاصة العملات.

وهم عبارة عن وسطاء يقومون بوظيفة التقريب بين المصالح (: The brockersالسماسرة ) -2-2
المتعارضة للأطراف التي تعرض أو تطلب رؤوس الأموال مقابل عمولات ترتبط بأهمية وحجم العمليات 

 اسرة بعمليات لحسابهم الخاص كما تفعل البنوك.المنجزة، وعموما لا يقوم السم
تستعمل هذه المؤسسات الأسواق المالية الدولية لتمويل عملياتها المؤسسات الصناعية والتجارية:  -2-3

في الخارج، حيث تضمن هذه الأسواق حركة رؤوس الأموال بين المؤسسة الأم وفروعها في مختلف الدول، 
ار الصرف، وتنفيذ عمليات تمويل على مستوى الأسواق الخارجية، وفي كما تضمن لها التغطية ضد أخط

أغلب الأحيان لا تتدخل المؤسسات الصناعية والتجارية بشكل مباشر في الأسواق المالية الدولية بل عن 
طريق البنوك التجارية أو السماسرة، باستثناء بعض المؤسسات متعددة الجنسيات التي تنفذ عمليات مالية 

 .الأسواقوالتي تتوفر على فرق متخصصة في التدخل على مستوى هذه  ضخمة،
تتدخل على مستوى الأسواق المالية الدولية لمعالجة بعض الاختلالات الظرفية البنوك المركزية:  -2-4

ومن أجل تحقيق بعض الأهداف المرتبطة بالعملة الوطنية، أو في إطار تسيير احتياطاتها الرسمية، لكن 
 ار الصرف أدى إلى إضعاف عمليات البنوك المركزية على مستوى هذه الأسواق.تعويم أسع

 واقالأستسيطر هذه المجموعة على أغلب العمليات على مستوى  :المؤسساتيينالمستثمرون  -2-5
المالية الدولية وتشمل مؤسسات التأمين، صناديق التقاعد، تنظيمات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

(OPCVMح ،) يث استغلت هذه المجموعات انفتاح الأسواق في ظل العولمة والتجديدات المالية لتكتسح
 الأسواق المالية محليا ودوليا.

 :2على مستوى الأسواق المالية الدولية لتحقيق أهداف مختلفة تتمثل في الأطرافوتتدخل هذه 
 ( التحوطHedgers :) لمتعلقة بتقلبات أسعار الأصولا الأخطارأي التغطية وتسيير الأخطار، أو تحييد 

 .(.... الخالقاعدية سواء كانت أدوات مالية )أسهم، سندات( أو سلع مادية )مواد أولية، منتجات زراعية

                                                           
، 2019 1بن براهيم الغالي، بن ضيف محمد عدنان، الأسواق المالية الدولية، دار علي بن زيد للطباعة، الجزائر، الطبعة  -1

 .37ص
  .38مرجع سبق ذكره، ص  محمد عدنان، اهيم الغالي، بن ضيفبن بر  -2
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 ( المضاربةSpeculation:)  استغلال أثر الرفع المرتبط بالمشتقات المالية وسيولة السوق لأهداف
لدخول في عمليات بيع وشراء عالية المخاطرة لكنها ، من خلال استغلال الاختلالات السوقية لمضاربة
 مرتفعة. ةيمردودذات 

 :أي التسيير النشيط للأصول والخصوم. تسيير المحفظة 
 ( التحكيمArbitrage :) وهي تشبه عملية المضاربة من حيث استغلال الاختلالات الظرفية للأسواق

 ن. تحمل المخاطر العالية مقارنة بالمضاربيللحصول على عوائد فورية، لكن المحكمين يعدون أقل ميلا ل
 :ويقوم بها وسطاء السوق خاصة السماسرة، هدفها ضمان السيولة الدائمة للأصول المتداولة  الوساطة

 لصالح الزبائن.
من خلا هذا المبحث توصلنا إلى أن السوق المالي هو عبارة عن فضاء واسع يلتقي فيه استثمار 

 الاقتصاد الوطني وفق شكلين هما: تمويل مباشر وتمويل غير مباشر.المدخرات ويؤدي إلى تمويل 
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 تمويل الاقتصاد في السوق المالي  أهمية الثاني:المبحث 
 تمهيد:

 الأدوات أهم كواحدة من أهميتهاوقد برزت د، مثابة مقياس لدرجة حرارة الاقتصاالمالية ب الأسواقتعتبر 
هيئتها تب دورا حيويا في تعبئة الموارد والمدخرات و تلعو  ،يد من المستثمرينمصدر ثراء العدالمالية و 
ادي على لنمو الاقتصفي بعث الحيوية في قطاعات الاقتصاد المختلفة وتحريك عجلة ا ذلككر و للاستثما

 مستمر.نحو متزايد و 
 المالية للأسواقالمالية الاقتصادية و  الأهمية: 1المطلب 

 تمهيد:
 ة دور هام فهي إحدى أهم مصادر التمويل.للأسواق المالي

 الاقتصادية: الأهمية أولا:
 1: تتمثل فيما يلي
الهامة  اديةالاقتص الأهدافتساهم في تحقيق  إذقتصادية المالية دورا هاما في الحياة الا للأسواق

 : ويمكن حصر وظائفها فيما يلي ع،التي ينشدها المجتم
ر المالية على تنمية الادخا الأوراقصاد الوطني: حيث تعمل سوق زيادة معدل نمو الاستثمار في الاقت .1

يث تشجع ح وتوجيه المدخرات لخدمة الاقتصاد القومي ،المالية الأوراقعن طريق تشجيع الاستثمار في 
 المالية على تنمية عادة الادخار الاستثماري بشكل عام. الأوراقسوق 

 إلىمقرضين( ال أولية من الفئات التي لديها فائض )المدخرين المالية بنقل الموارد الما الأوراقتقوم سوق  .2
اريعها مش لإقامةالمقترضين(  أو)المستثمرين  ذه الأموالالتي تحتاج ه أوالفئات التي لديها عجز 

 المجتمع.تحسن مستوى المعيشة في ينعكس في زيادة التشغيل و  ذيال الأمر ،الاستثمارية
لمالية تقوم ا الأوراقية الاقتصادية والاجتماعية في البلد حيث ان سوق المساهمة في تمويل مشاريع التنم .3

 .لتحتيةا مشاريع البنية بالأخصمشاريعها الاستثمارية و  لإقامةالتي تحتاجها الحكومة  الأموالبتوفير 
المالية سلطة رقابية بصورة غير مباشرة على كفاءة الشركات والمشروعات التي يجري  الأوراقتمثل سوق  .4

ات لتقويم الشركات والمشروع أداةالمالية  الأوراقن سوق إالمالية في السوق وبالتالي ف أوراقهاداول ت
 الاستثمارية.

                                                           
ص: -، ص2010، 1، دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، طوراق المالية )البورصة(سواق الأأ حسين،عصام  -1

84-85.  
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المالية  اقالأور ي بورصة فعمليات البيع والشراء  إنالمساهمة في دعم الائتمان الداخلي والخارجي: حيث  .5
المالية  الأوراقا الائتمان ليشمل ذظاهر هدا ما ازدادت مإف، تعد مظهرا من مظاهر الائتمان الداخلي

 كغطاء لعقد القروض المالية. الأوراقمن الممكن قبول هده  أصبحالمتداولة في البورصات العالمية 
تيار في للاخ أوسعللمستثمر فرصا  تهيئالمالية التي  الأدواتالمالية مجموعة من  الأوراقتوفر سوق  .6

كما تساهم  ،خرين مشقة البحث عن وجوه الاستثمار التي تناسبهمشتى مجالات الاستثمار مما يجنب المد
وهو ما  ،ربحية الأكثرالمجالات  إلىالمالية في تحقيق كفاءة عالية في توجيه الموارد  الأوراقسوق 

 .اقتصادييصاحبه نمو وازدهار 
 المالية  الأهمية ثانيا:
 1:يلي لك كماذلين الاقتصاديين و ير من المتعامالمالية لكث للأسواقالمالية  الأهميةتتمثل 

 متعلقة الناتجة عن طريق الفوائد ال الأرباحالحصول على  إلىيسعى المستثمر عادة  ر:بالنسبة للمستثم
 الأوراقاء ك نتيجة شر ذلفي البورصة و  الأسعاربفعل المضاربة الناتجة عن تقلبات  أوالمالية  بالأوراق

 الفائضة لديه. الأموالاستخدام السندات بو  الأسهمالمالية المتمثلة في 
 :يث تقبل ح الأجل،تمويل طويل حصولها على ما تحتاجه من سيولة و ل بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية

 الجديدة لمؤسسة غير مقيدة بها. الإصداراتعلى شراء 
حيتها حيث ضمان ربنوعا من الاعتراف بقدرة الشركة وكفاءتها و عليه فان القيد بالبورصة يعتبر و 
درجة من  وهو ما يخلق ،يانات المرتبطة بنشاطها ووضعيتهاالبجبرة على تقديم كافة المعلومات و تكون م

تمكن المؤسسات ه تذبهدون غيرها و  إصداراتهاي يدفعه لاقتناء ذال الأمرالثقة في نقس المستثمر الاطمئنان و 
.ياجاتهااحتتاجه من سيولة لتمويل مشاريعها و الاقتصادية من الحصول على ما تح

                                                           

 .16 ص: مرجع سبق ذكره، مونية سلطان، -1 
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 المالية الأوراق: دور بورصة 2المطلب 
 تمهيد:

 تعد بورصة الأوراق المالية أحد الركائز الهامة للاقتصاد الوطني للأفراد والمؤسسات.
 المالية بالنسبة للاقتصاد الوطني الأوراق: دور بورصة أولا

 الوطني.البورصات في الاقتصاد  أهمية :4الشكل رقم 

 
 1هدا الدور من خلال ما يلي: يتضح

                                                           

 .60-55ص: -مرجع سبق ذكره، ص شطناوي،زكريا سلامة عيسى -1 
 
 

اهمية البورصة في 

 الاقتصاد الوطني

 باءجذب الفائض الغير مع

 توظيف الاموال بفعالية

 توفير الموارد والأموال للمشروعات

 زيادة حيوية المشروعات

 تحسين كفاءة الادارة

 توجيه مجالات الاستثمار

 ترشيد الانفاق الاستثماري

 تنبيه للمخاطراداة تحذير و

 الكبيراداة اشباع للمستثمر الصغير و

 توفير قنوات سليمة للاستثمار 

 الة غير محدودة في الاقتصاداداة فع
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يوفر  الذي ، الأمرالمالية الأوراقالمالية سوقا مستمرة حرة لتداول  الأوراقتؤمن سوق  مين السيولة:أت .1
 لأصولاالثابتة في حكم  الرأسماليةتصبح الاستثمارات ذا بهو  ،لمستثمرين درجة عالية من السيولةل

جع المستثمرين يشذا هو ، درجة كافية من السيولة النقديةبتمتعها نقولة من حيث قابليتها للتسويق و الم
مالية تمكنهم من تصفية  أوراقعلى توظيف مدخراتهم في شراء  الإقدامعلى  أنواعهمعلى اختلاف 
فع كبير في ر  أوالشراء خفض  أويترتب على البيع  أنالمالية دون  أوراقهمتنويع حافظة  أواستثماراتهم 

 .الأسعار
تقوم سوق  العدالة:من المعرفة الكافية ودرجة عالية من  أساسالمالية على  وراقالأ  أسعارتحديد  .2

المعلومات عنها من خلال عمليات  أخرالمالية على ضوء  الأوراق أسعارتحديد المالية بتقويم و  الأوراق
م على قويم يتالت أن أي ،ن المستثمرين لا يعرف بعضهم بعضاالشراء( بين عدد كبير م)البيع و  لالتداو 
م حيث يت، درجة عالية من العدالةلكافية و من المعرفة ا أساسبصورة واقعية على موضوعية و  أسس
 .مالية من خلال قوى العرض والطلبال الأوراق أسعارتحديد 

ساهم ت )تعبئة المدخرات السائلة وتوجيهها عبر المشروعات(: الاستثمارو تشجيع عمليات الادخار  .3
عبئة ك بتلذو  ،مية الوعي الاستثماري في المجتمعتنتشجيع عمليات الادخار و مالية في ال الأوراقسوق 

 كثرالأالاستثمارات توظف في المشروعات و  أموالرؤوس  إلىتحويلها المدخرات السائلة الصغيرة و 
 .إنتاجية

لسياسات ا كفاءةتمثل البورصة سلطة رقابة خارجية غير رسمية على  المشروعات:الشركات و  أداءتقويم  .4
عليه فان الشركات و  ،المالية فيها أوراقهاالتسويقية للشركات المدرجة الاستثمارية والتمويلية والتشغيلية و 

الشركات  إما ،قفي السو  أسهمها أسعرجيدة فتتحسن  أعمالتحقق نتائج  كفؤسياسات  إداراتهاالتي تتبع 
خفض في تن أسهمها أسعارلك فان ذل، لن تكون مرضية أعمالهافان نتائج الإدارة، التي تعاني من سوء 

  السوق.
المالية حلقة اتصال بين معظم  الأوراقتمثل سوق  للنشاط الاقتصادي: مرآةالمالية  الأوراقسوق  .5

يؤهلها ذي ال ، الأمرالمدخرين...الخ، المشروعات ،الشركات ،الاقتصادية المؤثرة مثل المصارف الفعاليات
ا ءهي مؤشرات كلية تعكس جز الاستثمار و  معدلات الادخارو  رالأسعالان تعطي مؤشرا عاما لاتجاهات 
ية يد الفعاليات الاقتصادتحد إلىتسهم في الدراسات التي تهدف و  ،مهما من واقع الاقتصاد القومي

 .المثمرة
 :عن الفرص الاستثمارية المتاحة ومواقعها وتكاليفها المعلوماتالمالية تتيح البيانات و  الأوراقسوق  .6

مة شروعات المهالسوق بدراسة الجدوى الاقتصادية لبعض الم أجهزةتقوم بعض  أنحيث يفترض 
 . أسهمهاقيادة الاكتتاب في للاقتصاد القومي و 
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رة متطو مالية ناجحة و  أوراقيساعد وجود سوق  خارجية للمشاركة في شركات محلية: أموالب رؤوس ذج .7
 الإدارية الإجراءاتقا لقوانين الاستثمار و محلية وف خارجية للمشاركة في مشروعات أموالب رؤوس ذفي ج

 الاقتصادي.المنظمة للنشاط 
لة ي تعمل فيه الدو ذحيث تعتبر البورصة الحقل ال: ليالانكماش الماالتقليل من مخاطر التضخم و  .8

ضخم ير كمية النقود لمعالجة التالمالية لتغي الأوراقشراء الاستقرار النقدي عن طريق بيع و  لتحقيق
 الانكماش.و 

المالية  قالأوراالشراء في بورصة عمليات البيع و  أنيث ح الخارجي:م الائتمان الداخلي و في دع الإسهام .9
المالية  الأوراقا الائتمان ليشمل ذما ازدادت مظاهر ه، فإذا ظهرا من مظاهر الائتمان الداخليتعد م

 ة. اء لعقد القروض الماليكغط الأوراقه ذمن الممكن قبول ه ، أصبحالمتداولة في البورصات العالمية
 المؤسسات و  للأفرادالمالية بالنسبة  الأوراق: دور بورصة ثانيا

 1:ويتمثل دورها فيما يلي
بكثير من الاستثمار في مجالات  أسهلالاستثمار في البورصة  إن الأموال:سهولة استثمار رؤوس  .1

 أيستطيع يو  ،خبرات خاصةيلة و جدا وفترات طو  كونه لا يشترط وجود مبالغ كبيرة الأخرىالاستثمار 
ن كانتشخص لديه مدخرات  خدمية رائدة  أوصناعية  أوصغيرة استثمارها في شركات تجارية  وا 

للمستثمرين  كما تتيح أسهمهاالناتجة عن ارتفاع  الأرباحالاستفادة من  إلى إضافة أرباحها،والاستفادة من 
 فرص تنويع محافظهم المالية.

 يتطلب شراء فلاتتم من خلال تداول الحقوق بيعا و التعاملات داخل البورصة  إن: بيع الحقوق وشرائها .2
عرض ما في ي أنيكفي الشركة( و  أوالثروة )المشروع  أصلالمستثمرين من الشركة تصفية  أحدانسحاب 

 المالية. الأوراقمالية للبيع في بورصة  أوراقحوزته من 
 ماله. رأسمشروع لقلة  إنشاءستطيع ي لا يذللمستثمر الصغير ال إشباع أداةتعتبر  .3
 كثيرة. إصداراتيشجع وجود بورصة نشطة بنوك الاستثمار على ضمان  .4
 يتم لاضمان لدى الدائنين و  كأداةالمالية داخل الدول المتقدمة  الأوراق الأحيانتستخدم في الكثير من  .5

 كفاءة. ذاتفي وجود بورصة نشطة و  إلالك ذ
 أداةر تعتبو  الأفراد إمامرصة توفر العديد من قنوات الاستثمار البو  إنومن خلال ما سبق يتضح 

 .ةمهمة تستخدم لتشجيع التنمية الاقتصادي

                                                           
نيل ، مذك كرة لدور تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي العربي، زهرس الألياإبن دحان  -1

-25ص: -، ص2013-2012الماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد دولي، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
30.  
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تساهم الأسواق المالية في تمويل الاقتصاد بتوفيرها رؤوس الأموال وتمويل الدورة الاقتصادية، كما 
 في اقتصاد أي دولة.تمثل وسيلة ربط بين أصحاب الفائض وأصحاب العجز، لذا فهي محور أساسي 
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 القيمة المضافةمبحث الثالث: الدراسات السابقة و ال
 تمهيد:

ل لدو الجزائر كغيرها من ادولة، و  تحتل الأسواق المالية مكانة هامة في النظام الاقتصادي لأي
، لذلك ركزت يتفعيل دوره في تمويل الاقتصاد الوطنتسعى لتطوير سوقها المالي وتحسين جودة خدماته و 

 قد خلصت إلى العديد من النتائج، نذكر بعضها في هذا المبحث.من الدراسات على هذا الموضوع، و  العديد
 المطلب الأول: دراسات سابقة باللغة العربية

 سنتطرق في هذا المطلب إلى مختلف الدراسات العربية التي اهتمت بموضوع الأسواق المالية.
 :أولا: الدراسة الأولى

 لتوزيعارصة الجزائر، دار هومة للطباعة والنشر و كتاب بعنوان: البورصة: بو  2005اسة شمعون شمعون در 
 .2005، 1الجزائر، ط

قد و  ها؟في طرحت هذه الدراسة إشكالية "كيف تأسست بورصة الجزائر؟ وما الظروف التي تأسست
سة ائر خصوصا، وتوصلت الدرابورصة الجز بالنظام المالي للبورصة عموما و  هدف الباحث إلى التعريف

إلى مجموعة من النتائج أهمها وجود عقبات تعترض بورصة الجزائر في القيام بأعمالها بطريقة فعالة وهي 
 أربعة أنواع: عقبات قانونية، عقبات اقتصادية، عقبات تنظيمية وعقبات ثقافية.

وان: معوقات أسواق الأوراق المالية مذكرة بعن 2006-2005دراسة بوكساني رشيد  ثانيا: الدراسة الثانية:
.2006-2005العربية وسبل تفعيلها، مذكرة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر،

ماهي و قد طرحت الإشكالية التالية: "ما هي المتطلبات الأساسية لإقامة أسواق أوراق مالية فعالة؟ و   
ما هي سبل تطويرها قصد ترابطها؟ وقد هدف الباحث و لية العربية؟ اوجه القصور في أسواق الأوراق الما

جموعة توصل إلى مة فعالة، و إلى محاولة الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية والفنية لإقامة سوق أوراق مالي
: ق التطويرطر  المعوقات وانه من أهمول العربية العديد من العراقيل و من النتائج أهمها: تواجه كل أسواق الد
 التوسع في برامج الخصخصة.تعزيز الشفافية، وتحفيز الادخار، و 

، مقال بعنوان: واقع السوق المالي في الجزائر وأفاق 2016: دراسة بن شنهو فريدة ثالثا: الدراسة الثالثة
دي بلعباس، ليابس، سي يتطوير فعاليته في ظل التغيرات المالية، مجلة العلوم الاقتصادية، جامعة جيلا ل

 .2016، ديسمبر،13عدد ال
قد تضمنت الإشكالية التالية: "ما هو واقع السوق المالي في الجزائر؟ وما هي أفاق تطوير فعاليته؟ و 

وهدفت الباحثة إلى سرد أهم الصعوبات التي تتعرض لها بورصة الجزائر وكيفية تطويرها، كما توصلت إلى 
ل في توفير ثحديث التأسيس وان أساسيات بنائه تتم مجموعة من النتائج أهمها: السوق المالي في الجزائر

 المؤسسات المالية.و  تطوير الأجهزةالمناخ الاستثماري و 
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 المطلب الثاني: دراسات سابقة باللغة الأجنبية
Remidi djoumana 2010-2011 mémoire intitule « le marché boursier algérien, 
contraintes et perspectives » mémoire pour obtenir le diplôme du magister en 
sciences économiques, monnaie-finance-banque, université mouloud Mammeri 
o, tizi ouzou, 2010-2011. 

د توصلت قسير الجيد للبورصة في الجزائر، و حيث طرحت الدراسة إشكالية "العقبات التي تعيق ال
 عمليات تطوير وضبط نظامها الماليها: أن الجزائر متهمة بتعطيل الباحثة إلى مجموعة من النتائج أهم

فة البورصة غياب ثقالقطاع الخاص الانضمام للبورصة و بالإضافة إلى العقبات المتعلقة برفض مؤسسات ا
 لدى المجتمع الجزائري.

 المطلب الثالث: القيمة المضافة
فعالة من خلال العديد من السبل اهتمت دراستنا بتوضيح متطلبات إنشاء سوق مالية نشطة و 

ة تشجيع إدراج أكبر عدد ممكن من الشركات بالإضافمثل: تنسيق التشريعات المالية والمؤسسية و  والآليات
إلى العمل على إصلاح النظام المالي بالجزائر عموما ونظام البورصة خصوصا، كما يجب تفعيل دور 

ي الاهتمام بالصيرفة الإسلامية واعتماد أدواتها ومنتجاتها التالبنوك في تمويل الاقتصاد والوساطة المالية و 
 من شانها إثراء الاقتصاد ككل، بالإضافة إلى الاستفادة من التجارب الدولية في مجال أسواق المال.

اهتمت أغلب الدراسات السابقة المتعلقة بالسوق المالي في الجزائر سواء العربية أو الأجنبية بضرورة 
ل وتوضيح مختلف الآليات والسبل لترقيته وتطويره لأنه لازال حديث النشأة ويعاني من العديد إيجاد الحلو 

 من المعيقات.
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 :الأولخلاصة الفصل 
تمويل المالية و  الأسواقالنظرية المتعلقة بكل من المفاهيم العامة و  إلىتم التطرق في هذا الفصل 

 الأطرافمن  لالأموافضاء تنتقل فيه تفاعل و  أداةالمالية  لأسواقاالعلاقة بينهما. حيث تعتبر الاقتصاد و 
هي لنقدية و السوق ا قسمين: إلىهي تنقسم و ، التي تعاني من العجز الأخرى الأطراف إلىالتي لديها فائض 

مال التي يتعامل ال رأسسوق  إلى بالإضافة الأجلالمالية قصيرة  بالأوراقتلك السوق التي يتم فيها التعامل 
 .الأجلالمالية طويلة  بالأصولفيها 

و بجملة من ، الأسواقالمالية بمجموعة من الخصائص تميزها عن باقي  الأوراقتتميز سوق و 
بصفة  أنها إلا ،بالمستوى الجزئي أيضامنها ما يرتبط يرتبط بالمستوى الكلي للاقتصاد و الوظائف منها ما 

العجز  ات الاقتصادية ذاتعلى توجيه الفوائض للمؤسس حيث تعمل، تمثل احد مصادر التمويل الهامة عامة
كما  ،سياستها الاقتصادية و الاجتماعيةتساعد على تحقيق  إضافيةتؤمن للدولة موارد  أنهاكما  ،المالي

تميز بالكثرة ت الأخيرةهذه  إنحيث  ،المالية المتداولة فيها الأوراقتوفر فرص استثمارية متنوعة من خلال 
 البيانات المتعلقة بها.فر جميع المعلومات و والتنوع مع تو 

 كما عملت على سوق مالي إنشاءعملت الجزائر على  ،المالية في الاقتصاديات الأسواق لأهميةو 
 تمويل للاقتصادفي سبيل توفير ال المعايير الدولية والتنظيمية لنشاطه بما يتماشى معضبط الأطر القانونية 

 الثاني.في الفصل  إليهوهذا ما سنتطرق 



 

 

 

 

 

 :الأولالفصل 
 السوق المالي في الجزائر ودوره

 في تمويل الاقتصاد
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 .في تمويل الاقتصاد السوق المالي في الجزائر ودوره :الفصل الثاني
 : تمهيد

ية ذلك لمواكبة التغيرات الاقتصادسوق مالي )بورصة الجزائر(، و  إنشاءعملت الجزائر بجهد من اجل 
 حاتالإصلاتحسين خدماته ضمن برامج ة خاصة مع بروز ظاهرة العولمة. وعملت على تطويره و العالمي

 نهاية الثمانينات.التي كانت قد شرعت في تطبيقها منذ المالية الاقتصادية و 
 نالمبذولة من طرف السلطات الجزائرية ومحاولاتها في جعلها تواكب نظيرتها م المجهوداترغم كل و 

مازالت  ئرلجزابورصة ا أن إلىزيادة قدرتها على تمويل المؤسسات الاقتصادية، البورصات العربية والعالمية و 
العديد من المشاكل والصعوبات  تعاني منلمرجوة و ا الأهداف تحقيقعاجزة عن تعاني من نقص الخبرة و 

 ستراتيجيةاالعمل على تطويرها وتبني لى توفير المناخ ملائم للبورصة و العمل ع الضروريمن  أصبحلهذا و 
 متكاملة.

ي لجزائر ومحاولات السعلمالي في ادراسة طبيعة نشاط السوق ا إلىلذا سنتطرق خلال هذا الفصل 
 ذلك ضمن ثلاث مباحث.لتطويره و 
 التنظيمي لبورصة الجزائر  الإطار: الأولالمبحث 

 معوقات بورصة الجزائرالمبحث الثاني: واقع و 
 تطوير فعالية السوق المالي في الجزائر أفاق: المبحث الثالث

 التنظيمي لبورصة الجزائر  الإطار: الأولالمبحث 
 تمهيد:

لجزائر ت فيه بورصة اأنشأالتشريعي الذي ي و القانون الإطار إلىمن خلال هذا المبحث سوف نتطرق 
ورصة الجزائر الشركات في ب بإدراجالشروط المتعلقة و  الإجراءاتكذا الهيئات المنظمة لها، ثم نقوم بتفصيل و 
 كذلك بعض تجارب الشركات المدرجة ضمن بورصة الجزائر.و 

 بورصة الجزائر. تأسيس: ولالأ المطلب 
 تمهيد:

تأسست بورصة الجزائر في ظل الإصلاحات الاقتصادية نهاية الثمانينيات ويشرف على تنظيمها 
 ثلاث هيئات حددها المشرع الجزائري، وهذا ما سنتطرق إليه في هذا المطلب.

 بورصة الجزائر نشأة: أولا
 :إنشائهامراحل  -1

 1987عنها عام  أعلنالتي  الاقتصادية، الإصلاحات إطار فيتدخل فكرة إنشاء بورصة الجزائر 
 تاالمؤسسعدة قوانين اقتصادية عن استقلالية  رتفي نفس السنة صد 1988طبيق عام دخلت حيز التو 
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الذي يمثل حقل ملكية قسم عي و مال المؤسسات العمومية الاجتما رأس إنصناديق المساهمة، العمومية و 
تسير  مأسهشركات  إلىبذلك تحولت الشركات العامة ن صناديق المساهمة، و بي توزع ماو  الأسهملعدد من 
نظام شركات المساهمة لا يمكن تصوره  أنحيث  .1988القانون التجاري المكمل بقوانين عام  أحكامحسب 
 . الأسهمتتبادل فيها هذه  ةماليسوق  إنشاءدون 

 ــك بمرسوم تشريعي لذلو ، لجزائريالمشرع ا أعلنهحيث  1993ماي  23غاية  إلىكان الانتظار و 
"هي  :ص ببورصة القيم المنقولة كما يليقد عرف هذا النوالمتعلق ببورصة القيم المنقولة و  1993ماي  23
من القانون  الآخرون الأشخاصو  ،قيم المنقولة التي تصدرها الدولةسير العمليات فيما يخص التنظيم و  إطار
 ".الأسهمالشركات ذات العام و 
 بورصة الجزائر بعدة مراحل: إنشاءفكرة  مرتوقد 

حصلت معظم  أنبعد  إجراءات( في هذه المرحلة اتخذت الحكومة عدة 1992-1990) :الأولىالمرحلة 
ت أنشأ الإجراءاتصناديق المساهمة. من جملة هذه  إنشاءكذلك سسات الحكومية على استقلاليتها و المؤ 
 أسستتجد بعيد مهمة البورصة في الدولة العظمى لقد  إلىتشبه  مهمتهاؤسسة دعيت شركة القيم المنقولة و م

دج  320000مال هذه الشركة فلقد قدر بمبلغ  رأس أماهذه الشركة بفضل صناديق المساهمة الثمانية، 
 صناديق المساهمة. أحد، كل عضو يمثل أعضاء 8متكون من  إدارةيدير الشركة مجلس 

مالها  رأسلقد مرت هذه الشركة بفترة حرجة ناجمة عن ضعف يومنا هذا( -1992) الثانية: المرحلة
 إلىمال الشركة  رأسرفع  1992تلعبه. في فبراير عام  أنغير لواضح الذي يجب  الدور الاجتماعي
 1المالية. الأوراقبورصة أصبح اسم الشركة تغير و  أندج كما  932000

 بورصة الجزائر: إنشاء أسباب -2
 2مالية في الجزائر نجد ما يلي: الأوراقى قيام سوق من بين العوامل التي حثت عل

غم وجود مدخرات لقد عرف الاقتصاد الجزائري ضعفا في الادخار ر  موظفة:الغير  الادخاراتاستغلال 
 لتحفيز الادخار، فقد قدر الادخار الوطني المنتجاتها، وهذا في ظل نقص الشبكات و هائلة غير مصرح ب

من هنا فقد برزت الحاجة مليار دج، و  363.5ه المختصون بـ في حين قدر  مليار دج 73.3بـ  1997لسنة 
خفيف تالاستدانة و  أعباءالمساهمة في تخفيف من التجنيد المباشر للادخارات و  سوق مالية تمكن لإنشاء

 لأعواناالاقتصادية ذات الفائض نحو  الأعوان أموالالعجز في الميزانيات، كما تسمح بضمان مهمة توجيه 
 .الأجلالاحتياجات التمويلية طويلة  ذات

                                                           
-79 ص:-ص ،2005, 1زيع، الجزائر، طوالتو دار هومة للطباعة والنشر ، بورصة الجزائرالبورصة و ، شمعون شمعون -1

80. 
ة ول حول المؤسسالملتقى الوطني الأ ،الوطني الاقتصادودورها في تمويل  مداخلة حول بورصة الجزائر، محمد براق -2

 .2 ص: ،2003فريل أ 22,23يام أ ورقلة، الجديد، جامعةالاقتصادي  وتحديات المناخالاقتصادية 
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الجزائر من التراجع  السوق المالية في الوقت الذي عانت فيه إنشاءتم  ظروف المحيط الاقتصادي:
، فقد بقي معدل 1996على الرغم من بعث التنمية الاقتصادية سنة و  1986الاقتصادي والذي دام من 

مقابل %الدائرة إكمالفانه كان من اللازم  الشأنذا في هو  1997نخفاض حيث   مقابل    سنة النمو في ا
سوق مالية تضمن تجنيد الادخار المالي  بتأسيسذلك الجديدة للتمويل و  3.4 قدر في تلك السنةًّ بـ 2%

 تمويل الانطلاقة الاقتصادية للتمنية. لأغراض الأجلطويل 
م ات العمومية الاقتصادية على الدوامثلت احتياجات تمويل المؤسس عمومية:ازدياد احتياجات المؤسسات ال

  التمويل لدى بنك الجزائر أعادةاكبر جزء من مورد البنوك هي ناتجة عن عمليات  أنعبئا ثقيلا حيث 
مقابل  1992مليار دج سنة  260القروض الممنوحة للاقتصاد مثلت  إنبهذا الصدد يمكن ملاحظة و 

تحديد سقف القرض قد ساهم في السحب  أنحظة يضا ملاأ، يمكن 1991مليار دج شهر ديسمبر  325.6
اهم هو ما سالصعبة، و  العمليعلى المكشوف البنكي، الذي كان يتجه نحو زيادة ضعف الاحتياطات من 

  .الأجنبية الأسواقبشكل بارز في تقليص دور العمليات الاقتصادية الجزائرية على 
 بورصة الجزائر: أهمية -3
 1: ليي التي تتمثل فيمالكبيرة لها في الاقتصاد الوطني و ا الأهميةبورصة الجزائر من اجل  إنشاءتم 
ل الموارد المالية فهي تحو ، الاقتصادية الأنشطةتعتبر البورصة بديلا غير تضخميا لتمويل الاستثمارات و  -

لمالي العجز ا أصحابالفائض المالي و  أصحابالاقتصاديين  الأعوان)المدخرات( بطريقة مباشرة بين 
 هيئات من المقيمين وغير المقيمين(. وأ أشخاص)
اهتماماتهم  غلبأمالية حديثة تعتبر بدائل هامة للمدخرين الذين تتجه  أدواتتساهم البورصة في خلق  -

 المضاربة فيها.و كالاستثمار في العقارات  الأخرىالاستثمارية باتجاه البدائل 
 أو المساهمين الخواص )طبيعيون أماممية مال المؤسسات العمو  رأسمناسبا لفتح  إطاراتعتبر البورصة  -

 هدف خوصصة المؤسسات العمومية الذي تبنته السلطات وبالتالي تجسيد، (وأجانبمعنويون من محليين 
 الجزائرية.

 المالية. العولمة إطارالتطورات الحاصلة على المستوى العالمي في سايرة السماح للاقتصاد الوطني بم -
ع في بورصة الجزائر كتقنية جديدة لجم الأجلطويلة طرح سندات متوسطة و نة العمومية بالسماح للخزي -

 الحكومية. الأنشطةتمويل المؤسسات العمومية والاستثمارات و  إعادةالادخار من اجل 

                                                           
، لعلوم الاقتصاديةمجلة ا، فاق تطوير فعاليته في ظل التغيرات العالميةآالمالي في الجزائر و واقع السوق ، بن شنهو فريدة -1

 .58 ص: ،2016ديسمبر  ،13العدد ، سيدي بلعباس، جامعة جيلالي ليابس
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 : الهيئات المنظمة لبورصة الجزائرثانيا
ريعات مت التشالمرجوة منها قا الأهدافوجه ولكي تحقق  أكملتقوم البورصة بدورها على  أنجل أمن 

 :فيات تتمثل هذه الهيئو ، يئات المنظمة للعمل داخل البورصةبتحديد مختلف اله الشأنالصادرة في هذا 
لمركزي على شركة المؤتمن ا، شركة تسيير بورصة القيم المنقولة، مراقبتهاتنظيم عمليات البورصة و لجنة 

 السندات.
 «cosob»: لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  -1
 إنشاؤها: -1-1

 20ن المادة م الأولىالمشرع الجزائري لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بمقتضى الفقرة  انشأ
تنظيم  جنةل أنه "تنشأوالتي تنص على ، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 10-93من المرسوم التشريعي رقم 

من  ابين طبيعتها القانونية )لم يبين شكلهللجنة لم ي المنشأهذا النص  أنغير  1مراقبتها"عمليات البورصة و 
لا(,بل اكتفى المشرع الجزائري بتحديد  أم إداريةولم يحدد هل هي سلطة  ،ناحية الاستقلالية من عدمها

المتمم للمرسوم المعدل و  04-03فيما بعد القانون رقم  ليأتيبيان مهامها وصلاحياتها و وسيرها  تشكيلتها
المذكورة  20منه المعدلة للمادة  12لطبيعة القانونية للجنة بموجب المادة ويحدد ا 10-93التشريعي رقم 

 راقبتهاممستقلة لتنظيم عمليات البورصة و  "تؤسس سلطة ضبط يلي: على ما 12حيث تنص المادة  ،أعلاه
 2الاستقلال المالي".ية و تتمتع بالشخصية المعنو 

 .أعضاءوستة مراقبتها من رئيس و تتكون لجنة تنظيم عمليات البورصة 
 سنوات. أربعيعين رئيس اللجنة بمرسوم رئاسي لعهدة مدتها 

 لمعنيةااللجنة بموجب قرار من وزير المالية بناء على اقتراح من السلطات والوزارات  أعضاءيعين و 
 تبعا للتوزيع التالي: ،سنوات أربعلمدة ، اتهم في مجال المالية والبورصةبحسب كفاء

 ل.قاضي يقترحه وزير العد -
 عضو يقترحه الوزير المكلف بالمالية. -
 جامعي يقترحه الوزير المكلف بالتعليم العالي. أستاذ -
 عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر. -
 المعنويين مصدري القيم المنقولة. الأشخاصعضو يختار من ضمن مسيري  -
 تمدين.المعالمحاسبيين مة الوطنية للخبراء المحاسبيين ومحافظي الحسابات و عضو تقترحه المنظ -

                                                           
لة المتعلق ببورصة القيم المنقو  04_03المعدل والمتمم بالقانون  ،1993ماي  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي  -1

 .3 ص: ،1993ماي  23المؤرخة في  34عدد  ،الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية
المتعلق ببورصة  ،10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي رقم  ،2003فيفري  17المؤرخ في  04-03القانون رقم  -2

 .4 ص: ،2003فيفري  18الصادرة في  ،11عدد  ،الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية ،القيم المنقولة



 الجزائر ودوره في تمويل الاقتصاد الفصل الثاني:                                     السوق المالي في

38 
 

 أتاوىتقاضى وت ،تمنح لها من ميزانية الدولة إعانةمراقبتها البورصة و  عملياتتخصص للجنة تنظيم 
سابها وح الأتاوىهذه  أساستحدد قواعد . و ممارسة صلاحياتها أثناءالخدمات التي تقدمها و  الأعمالمقابل 

 1تحصيلها عن طريق التنظيم.و 
 سلطات اللجنة: -1-2

عتماد ومراقبة سلطات ازائري اللجنة لتمكينها من القيام بمهامها بسلطات تنظيمية و لقد زود المشرع الج
 2تحكيم كما يلي:و  تأديبوتحقيق و 

 السلطة التنظيمية: 
وزير موافقة ال إلىتخضع  أنظمة بإعداد، لتشريع الذي يحكم السوق الماليةا إطارتقوم اللجنة في 

 :يأتيسنها على الخصوص بما التي يتم  الأنظمةالمكلف بالمالية. وتتعلق 
يم وعلى هيئات التوظيف الجماعي في الق ،ة على الوسطاء في عمليات البورصةالقواعد المهنية المطبق -

  .المنقولة وعلى ماسكي الحسابات
 حافظي السندات. -
 المفروضة على الشركات. الإعلامواجبات  -
 تسيير حافظة القيم المنقولة. -
 المؤتمن المركزي على السندات.و  لقيماعد سير شركة تسيير بورصة اقو  -
  التأهيلسلطة الاعتماد و: 

 التوظيف صناديقو  المتغير الرأسمالشركات الاستثمار ذات  البورصة،الوسطاء في عمليات  تعتمد اللجنة:
 حافظي السندات.-الحسابات وتؤهل ماسكيالمشترك 

  والحراسة والتحقيقسلطة المراقبة: 
لتنظيمية القانونية وا للأحكاممن احترام المتدخلين في السوق  خصوصا: أكدبالتالسلطة للجنة  تسمح هذه

التي  لامالأعالطلب العلني على الادخار لواجبات  إلى أمتثال الشركات التي تلجإمن التي تحكم السوق و 
 من حسن سير السوق.اللازمة في حالة حدوث مخالفات و  التصويبات إدراجمن تخضع لها و 

  والتحكيمية ةالتأديبيالسلطة: 
عضوين و  وتحكيم تتكون من الرئيس تأديبضمن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها غرفة  أتنش

 الغرفة. ةأمانكما يتولى رئيس اللجنة  .جنة وقاضيين يعينهما وزير العدلالل أعضاءينتخبان من ضمن 

                                                           
 .8 :، ص2010 ،الجمهورية الجزائرية السنوي،مراقبتها رير لجنة تنظيم عمليات البورصة و تق -1
 .10-9 ص:-ص، مرجع نفسه السنوي،مراقبتها رير لجنة تنظيم عمليات البورصة و تق -2
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كذا كل و  في عمليات البورصة للوسطاء الأدبيةبالالتزامات المهنية و  إخلالتختص الغرفة بدراسة كل 
فسير القوانين تبدراسة كل نزاع تقني يترتب على  أيضاكما تختص  ،التشريعية والتنظيمية للأحكاممخالفة 

 .ظيمات التي تحكم سير سوق البورصةالتنو 
 هيكلة اللجنة: -1-3

تقنية و  إداريةمصالح وجه فقد زودت بهياكل داخلية و  أكملعلى  إليهاحتى تقوم اللجنة بالمهام المسندة 
 1:تتمثل في

 العلاقات العمومية.يتكفل بالاتصال و  العام: الأمين .1
 مستشارين لدى رئيس اللجنة. .2
 يلي: مراقبة السوق: بحيث تتكفل هذه المديرية بمامديرية تطوير و  .3
 .تتحقق من الوسطاء وطلبات اعتمادهم في البورصة 
  القيم المنقولة دراسات ذات طابع اقتصادي ومالي في مجال بإعدادتتكفل. 
 مان سير صناديق الضقولة و يمنح لها مهمة رقابة كل من نشاط هيئات التوظيف الجماعي للقيم المن

 للزبائن.
  التالية:هذه المديرية بالمهام  كلفت والعمليات المالية: الإعلاممديرية  -1-4
والقبول  لإصداراوفق  التأشيرطلبات و  ،تنظر في طلبات اعتماد هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة -

 باقي العمليات المالية.في البورصة و 
كما  ،اتجاه الجمهور المتقولةالمفروض على الشركات المصدرة للقيم  الإعلاممن احترام واجب  تتأكد -

 تراقب التزام هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بالتنظيم المطبق عليها.
لشؤون ون مع مديرية اهذا بالتعاالجمهور و  بإعلامت متعلقة تعليمامشاريع وتنظيمات و  بإعدادتتكلف  -

 .الإداريةالقانونية و 
زعات بكل الشؤون القانونية من شكاوي ومنا: تتكفل هذه المديرية الإداريةمديرية الشؤون القانونية و  -1-5

 كذا استشارات قانونية.و 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .2ص: ، 2000، الجزائر ،مراقبنهالجنة تنظيم عمليلت البورصة و  ،03-2000نظام رقم  -1
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 بتها.مراقلي للجنة تنظيم عمليات البورصة و النظام العام الحا :5الشكل رقم

 
 . 112 ص: ،2009التقرير السنوي ، مراقبتهالجنة تنظيم عمليات البورصة و  المصدر:

 SGBv المنقولة:شركة تسيير بورصة القيم  -2
 :إنشاؤها -2-1

يير سحدد لها القانون مهمة ت، البورصة أجهزةوتعتبر شركة تسيير بورصة القيم المنقولة جهاز من 
دية والقانونية ر السلامة الماالتي من شانها توفيو  ،السوق لإقامةللازمة ا الإداريةالسوق بوضع الهياكل الفنية و 

 بالسرعة المطلوبة.للعمليات المنجزة و 
عرفت تغيرات  أنها إلا ،169-91جب المرسوم التنفيذي رقم بمو  إنشاؤهاهذه الشركة تم  أنرغم و 

يظهر لنا الرغبة الجديدة  الشيء الذي ،10-93موجب المرسوم التشريعي رقم وتطورات من عدة جوانب ب
في الاعتبار التطورات التي حدثت على مستوى الاقتصاد  خذا، أالصارم لهذه الشركة التأطيرفي  للمشرع
 الوطني.

 التحكيمغرفة التأديب و الرئيس اللجنة

 المستشارون مين العامالأ

المعلومات مديرية العمليات و

 المالية

 صداردراسة ملفات الإ

 علاميةدراسة المذكرات الإ

 صدارمتابعة معلومات الإ

مصالح هيئات التوظيف 

 الجماعي في القيم المنقولة

السوق مديرية تطوير 

 مراقبتهاو

 شراف/ الاعتمادالإ

 متابعة المتدخلين

 مراقبة النشاطات

 التفتيش

 اقتراح العقوبات ،التحقيق

 

 مديرية الشؤون القانونية

الادارة/ المالية/ الموارد 

 البشرية

علام الإنظام معلومات السوق )

 لي(الآ

 الشؤون القانونية

 دراسة عرائض الشكوى

 



 الجزائر ودوره في تمويل الاقتصاد الفصل الثاني:                                     السوق المالي في

41 
 

الشكل  فان بورصة القيم المنقولة تكتسي، 10_93وجب المرسوم التشريعي رقم نلاحظ انه بمهذا و 
المتمثل عمومية و جليا التوجه الذي اتخذته السلطات ال الشيء الذي يعكس لناأسهم، القانوني لشركة ذات 

 1السياسية المتبناة.الية تبعا للخيارات الاقتصادية و تحرير السوق الم مبدأفي تجسيد 
فانه  10-93من المرسوم التشريعي  61المتضمن تطبيق المادة  176-94طبقا للمرسوم التنفيذي 

البنوك ، صةقالية كوسطاء في عمليات البور مراقبتها بصفة انتتمد لجنة تنظيم عمليات البورصة و ن تعأيمكن 
 2كذا صناديق المساهمة.ين المستقرة قانونا في الجزائر و شركات التاموالمؤسسات المالية و 

بين ة تالنقاط التالييون المعتمدين من لجنة ت.ع.ب.م و مملوكة للوسطاء المالوهي شركة مساهمة و 
 :خصوصية وهيكل هذه الشركة

في حالة اعتماد وسيط دج و 2000000مال الشركة حدد ب  رأسلمساهمة الوسطاء في  الأدنى الحد -
في  ماأمال الشركة بمقدار الحصة التي يقدمها الوسيط الجديد  رأسجديد في عمليات البورصة يزيد 
 3شراء حصته. إعادةحالة انسحاب وسيط فانه سيتم 

طبقا لنص  هذاكة تسيير بورصة القيم المنقولة و ال شر م رأساعتماد الوسطاء بعد الاكتتاب في جزء من  -
 .10-93من المرسوم التشريعي  17المادة 

 يعده وزير المالية. أساسييحكم شركة تسيير القيم المنقولة قانون  -
لجنة تنظيم  رأيمدير عام يعينهم وزير المالية بعد اخذ يتكون من مسيرين و  إدارةيتولى التسيير مجلس  -

 4البورصة. مراقبة عملياتو 
 مهام شركة تسيير بورصة القيم المنقولة:  -2-2

 18:5في نص المادة  10_93تمارس مجموعة من المهام التي بينها المرسوم التشريعي 
 القيم المنقولة في البورصة. لإدخالالتنظيم المالي  -
 اجتماعاتها.تنظيم المادي لمعاملات البورصة و ال -
 ا.وتحديده الأسعارتسيير نظام التفاوض في  -

                                                           
العلوم  مذكرة لنيل شهادة دكتوراه في، حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري ،ايت مولود فاتح -1

 .144 ص: ،2012 ،تيزي وزو ،تخصص قانون جامعة مولود معمري، السياسية
 10-93المرسوم التشريعي  من 61يتضمن تطبيق المادة ، 1994جوان  13مؤرخ في ، 176-94مرسوم تنفيذي رقم  -2

 .1 ص:، 1994جوان  26الصادر في  ،4عدد  ،الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية
الجزيدة الرسمية للجمهورية  ،1997نوفمبر  18مؤرخ في ، 01-97مراقبتها رقم عمليات البورصة و  تنظيمنظام لجنة  -3

 .2ص: ، 1997سبتمبر  29صادر في  ،87عدد  ،الجزائرية
 .3 ص: ،ذكرهسبق  ،10-93من المرسوم التشريعي  17لمادة ا -4
 .3 ص: ذكره،سبق  ،10-93من المرسوم التشريعي  18المادة  -5
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 .تنظيم سير عمليات مقاصة التعاملات حول القيم المنقولة -
 نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة. -
 نشرة رسمية لسعر البورصة تحت مراقبة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة. إصدار -
 شركة المؤتمن المركزي على السندات: -3
 تعريفها: -3-1

عبر القانون  2003الجزائري في تعديل قانون البورصة سنة المشرع  أضافهاالمؤتمن المركزي هيئة 
وكذا ، لهذه الشركة وتعديلاته الأساسيويخضع القانون  ،تتخذ هذه الهيئة شكل شركة مساهمةو  03-04.1

مراقبة جنة تنظيم و ل رأيخذ أموافقة المدير المكلف بالمالية بعد  إلىتعيين المدير العام والمساهمين الرئيسيين 
 2البورصة. عمليات

 تشكيلة المؤتمن المركزي: -3-2
المالية شخص معنوي مشكل في شكل شركة مساهمة تسمى "الجزائر  الأوراقالمؤتمن المركزي على 

ج ر خ اري لكن في شركة المساهمة هاتهتخضع للقانون الخاص لاسيما القانون التج أني يفترض أ 3للتسوية"
 لمالية.وزير ا إلىتعديله لهذه الشركة و  الأساسيانون حيث اخضع الق ،المشرع فيها عن القواعد العامة

مال المؤتمن  رأسيتكون ، المتممالمعدل و  10-93لتشريعي من المرسوم ا 19طبقا لنص المادة 
الوطني  البنك ،القرض الشعبي الجزائري ،: البنك الخارجي الجزائريه وهمالمركزي من مساهمات مؤسسي

ؤسسة التسيير م ،مجمع صيدال ،الاحتياطصندوق الوطني للتوفير و ال ،يةالريفالتنمية بنك الفلاحة و ي، الجزائر 
 بنك الجزائر.الخزينة العمومية و  إلى بالإضافة سطيف.-مؤسسة الرياضوراسي و الفندقي الأ
ربعون مليون دج يساهم فيه شركتان عموميتان أالمؤتمن المركزي حاليا مائتان و  مال رأسيبلغ 
 4ن البنوك العمومية.مجموعة م إلى بالإضافة

 مهام المؤتمن المركزي: -3-3
 أساسامهام تتمثل هذه الو  ،مراقبة عمليات البورصةة تنظيم و يمارس المؤتمن المركزي مهامه تحت رقابة لجن

 5يلي: فيما
 حفظ السندات التي تمكن من فتح حسابات باسم المتدخلين المعتمدين. -
 .أخر لىإطاء الماليين القيام بالتحويلات من حساب حيث يسهل نقلها بين الوس ،متابعة حركة السندات -

                                                           
 .20 ص:، سبق ذكره ،04-03من القانون  10المادة  -1
 .20 ص: ،سبق ذكره، 04-03من القانون  9المادة  -2
 .14:30 على: 2021جوان  20 م :يو   https//wwwalgerieclearing/dzالموقع الالكتروني: -3
 .3ص: ، 10-93من المرسوم التشريعي  19المادة  -4
 .3 ص:، 10-93من المرسوم التشريعي  19المادة  -5
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 السندات لتمكين المتدخلين المعتمدين من ممارسة حقوقهم. إدارة -
 الترقيم القانوني للسندات. -
 نشر المعلومات المتعلقة بالسوق المالية. -

كما  ،وقد حدد المشرع الجزائري علاقة المؤتمن المركزي على السندات مع المستفيدين من خدماته
دارتهادات وسير الحسابات الجارية و وضع قواعد حفظ السن  ليمهايفية تسيير نظام تسوية السندات وتسكو  ا 

المتعلق و  2003مارس  18المؤرخ في  01-03مراقبتها رقم ظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و من خلال ن
 1بالنظام العام للمؤتمن المركزي على السندات.

 ل سوق الأوراق المالية )البورصة( في الجزائرآلية عمالمطلب الثاني: 
 تمهيد:

تخضع عملية إدراج الشركات والمؤسسات في بورصة الجزائر إلى مجموعة من الشروط حددها 
ددها ع المشرع الجزائري، هذه الشروط طبقت على الشركات التي انظمت على بورصة الجزائر والتي يعتبر

 ه. قليل جدا مقارنة بما يجب أن يكون علي
 في بورصة الجزائر الإدراج: أولا

، م قبولهاحتى يتبة في الدخول و بورصة الجزائر يجب على المؤسسة او الشركة الراغ إلىعند الدخول 
 راءاتالإجتتبع جملة من  أنتتوفر فيها جملة من الشروط حسب ما ذكره المشرع الجزائري كما يجب  أن

 مراقبتها.ة و طرف لجنة تنظيم عمليات البورصالموضوعة من 
 بورصة الجزائر: إلىشروط الدخول  -1

 1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  إلىبالرجوع 
المتعلق ببورصة القيم المنقولة نجده نص في فصله الثاني منه على شروط القبول في البورصة وهي كما و 

 يلي:
المنصوص عليها في القانون  للأحكامطبقا  أسهمرة من طرف شركات تكون القيم المنقولة صاد أن -

 التجاري.
تكون الشركة قد نشرت الكشوف المالية المصادق عليها للسنتين الماليتين السابقتين للسنة التي تم  أن -

 خلالها تقديم طلب القبول.

                                                           
المتعلق بالنظام العام للمؤتمن و  ،2003مارس  18المؤرخ في  01-03مراقبتها رقم ظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و ن -1

 .12 ص: ،2003نوفمبر  30المؤرخة في  ،73عدد  الجزائرية،دة الرسمية للجمهورية الجري السندات،المركزي على 
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نجزه عضو من ي للأصولتقدم تقريرا تقييمي  أن ،التي تكون سنداتها محل طلب قبول يجب على الشركة -
اللجنة  تعترف أخرخبير  أي أوغير مندوب الحسابات للشركة ، ظمة الوطنية للخبراء المحاسبيينالمن

 .أعضائهاحد أبتقييمه عدا 
 1خلال السنة المالية التي تسبق طلب القبول. أرباحاتكون الشركة قد حققت  أنيجب  -

راقبتها مظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و لى نالتصديق ع المتضمن 01-12نظام رقم  إلىوبالرجوع 
 1997نوفمبر  18المؤرخ في  97/03المتمم للنظام رقم المعدل و  2012يناير  12لمؤرخ في ا 12/01رقم 
"يجب على  تنص على: 43التي تعدل المادة  7نجد المادة  المنقولة،المتعلق بالنظام العام لبورصة القيم و 

 :يأتيفي التداول بالسوق الرئيسية ما  رأسمالهال سندات الشركة التي تقدم طلب قبو 
 الذي تم وفاؤه عن خمسة مئة مليون دينار. رأسمالهاتقل قيمة  لاأ -
على  الإدراجذلك يوم و  ،ةالشرك رأسمالمن  الأقلعلى  ةبالمائ 20توزع على الجمهور سندات تمثل  أن -

 2ابعد تقدير.
 :مراحل دخول المؤسسة للبورصة -2

دراجول المؤسسة للبورصة و دخ إطارفي   ي:هالمالية فيها يتطلب ذلك المرور على عدة مراحل  أوراقها ا 
يزيد من  وأمال المؤسسة للاكتتاب يعزز  رأسقرار فتح  إن المال: رأسالجهاز القانوني الذي يقرر فتح  -

 امتيازات المجلس الوطني لمساهمات الدولة.
عرضها التي ت الأسهمالهدف من ذلك هو تقدير سعر و  العرض:تحديد سعر تقييم ممتلكات المؤسسة و  -

 الاكتتاب. أوالمؤسسة للبيع 
اعدها سيط في عمليات البورصة يستعين و  أناختيار وسيط في عمليات البورصة: يجب على المؤسسة  -

 في التداول. أسهمهايرافقها طيلة عملية قبول و 
احل المنجزة خلال كل مر  الأعمالو  سهمالأتنظيم كل تعيين مسؤول مكلف بالتنسيق: مهمته متابعة و  -

 البورصة. إلىالدخول 
هذه  عدتأ: ترتبط المؤسسة مع مصالح اللجنة حيث ة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةالاتصال بلجن -

 المصالح لتقديم كل التوضيحات الضرورية.

                                                           

ورية يدة الرسمية للجمهر الج ،يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97النظام رقم -1 
 .1997ديسمبر  29المؤرخ في  ،87عدد  ،الجزائرية

 المذكور سابقا. 03_97من النظام  43المعدلة للمادة  01_21من النظام  7المادة -2 
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مح يس اسيأستشكل مستند  ر،الجمهو  لإعلام: هذه الوثيقة المخصصة إعلاميةمشروع مذكرة  إعداد -
 1بتزويد المستثمر بكل معلومة ضرورية قصد مساعدته على اتخاذ القرار.

 إلى ضافةإ رأسمالهالملف على توثيق عام حول الشركة و يحتوي هذا ا :تقديم طلب القبول مرفق بملف -
 قانونية.مالية و وثائق اقتصادية و 

 .العقود والاتفاقيات إبرام -
 الشراء. أمر أونشر مطبوعات طبع و  -
 .الإعلاميةلاق الحملة انط -
 2.الأسهمطبع شهادات  -
 :القيم المنقولة لإدخالالتنظيمية  الإجراءات -3

بورصة القيم تكون مكلفة  إدارةفان شركة  10-93من المرسوم التشريعي  18المادة  لأحكامطبقا 
 3الدخول. بإجراءات
للبيع  العرض العمومي إجراء: الآتية الإجراءاتحد أالسندات التي قررت اللجنة قبولها وفق  إدخاليتم و 
 4العادي. الإجراء ،العرض العمومي للبيع بسعر محدود إجراء ،أدنىبسعر 

 لإدخالاالمتمثل في وضع تحت تصرف الجمهور يوم  الإجراءهذا  :أدنىالعرض العمومي للبيع بسعر  -1
 الإدخالن المعلن عويحدد البيان  يقبل به المتدخلون للتنازل عنها. أدنىعدد معين من السندات بسعر 

رصة القيم شركة تسيير بو  إلىالشراء  أوامرتبليغ شروط القبول و  أدنىعن طريق العرض العمومي بسعر 
يقبلون  الذي الأدنىالسعر ف الجمهور من قبل المتدخلين و المنقولة عدد السندات الموضوعة تحت تصر 

 5طرق توزيع السندات بين الامرين.به للتنازل عنها و 
 لإدخالاتتمثل هذه العملية في وضع تحت تصرف الجمهور يوم  :عمومي للبيع بسعر ثابتالعرض ال -2

ة المراد علام الجمهور بنوعية العمليإبقبول السندات بسعر محدد مسبقا. تتولى شركة تسيير البورصة 
 6كيفية توزيعها.دات الموضوعة تحت تصرف الجمهور و عدد السنبها و  القيام

                                                           
 لاقتصادية،امذكرة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم  للسهم،ثرها على القيمة السوقية أاءة سوق راس المال و كف، لطرش سميرة -1

 .70-69ص: -ص ،2010، منتوري، قسنطينةجامعة 
ي مذكرة ماجستير ف، مع الاشارة الى حالة الجزائرل، س الماأعالية سوق ر اثار العولمة المالية على ف ،بن زاوي نسرين -2

 .223ص: ، 2006-2007 ،المركز الجامعي العربي بن مهيدي ،تخصص مناجمنت المؤسسة ،العلوم الاقتصادية
 .10-93من المرسوم التشريعي  18المادة  -3
 .5 ص:، صة ومراقبتهاللجنة تنظيم عمليات البور  03-97من النظام رقم  50المادة  -4
 .03-97من النظام رقم  59المادة  -5
 .03-97من النظام رقم  64المادة  -6
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 أسر تستطيع شركة تسيير بورصة القيم المنقولة عندما يكون  الإجراءخلال هذا من  العادي: الإجراء  -3
 ويعرض الأسعارمال الشركة موزعا بين الجمهور بمقدار كاف من تسجيل السند مباشرة في جدول 

ير المصادق عليه من طرف شركة تسي الإدخالللتداول ضمن شروط التسعيرة في السوق ابتداء من سعر 
 العادي في الحالات التالية: الإجراءلشروط السوق ويستعمل البورصة وفقا 

 سندات الدين التي تصدرها الدولة والجماعات المحلية. إدخال -
 .الأسهمسندات الدين التي تصدرها شركات  إدخال -
 1القيم للسندات المسعرة مسبقا. إدخال -
 المالية لبورصة الجزائر للأوراق: تجربة الشركات المصدرة انياث
 :كطراسوناشركة  -1

المال  رأسعملية في سوق  أولليكون  1998في جانفي  كلسوناطرا ألسنديالقرض  إصدارتم 
 هارأسمالجل رفع ألدخول البورصة من  الأخرىعلى الشركات  الأبوابنجاحه فتح  أنحيث  ،الجزائري

راسي في و فندق الأو  (1998الاجتماعي عن طريق العرض العمومي للادخار )الرياض سطيف في نوفمبر 
 .1999جوان 

 يلي: فيما الإصدارنلخص عملية  أنيمكن و 
 مليار دج. 5هو  الإصدارمبلغ  -
حق  40000 ،دج10000حق بقيمة  50000ثلاث حقوق بقيم اسمية موزعة كما يلي:  سعر السند: -

 دج.100000حق بقيمة  25000 ،دج50000بقيمة 
 من القيمة الاسمية. ةبالمائ 25 الإصدارعلاوة  -
 2.ةبالمائ 13ائدة السنوي سعر الف -
 .1998جانفي  4سنوات ابتداء من  5مدة السند  -
 .28/02/1998 إلى 10/01/1998فترة الاكتتاب: من  -
 مؤسسة مجمع رياض سطيف: -2

 17يخ حيث كان ذلك بتار  ،سسات الصناعية الكبرى في الجزائريعتبر مجمع رياض سطيف من المؤ 
المؤسسات التي خرجت منها بعد تجربة  أولكما انه يعتبر  ،للاكتتاب العام أسهمهبطرح  1998 جويلية

وقد انتهج المجمع هذه التقنية كوسيلة من وسائل تمويل ، 2006سنوات وذلك سنة  7من  كثرأدامت حوالي 
 الاحتياجات المالية.

                                                           
 .03-97من النظام رقم  56المادة  -1
ذكرة ماجستير م، دراسة حالة الجزائر ،دور الاسواق المالية في تحقيق التنمية الاقتصادية في ظل العولمة، محفوظ بصيري -2

 .93-92 ص:-ص، 2007 ،البليدة ،جامعة سعد دحلب ،نقود ومالية ،تخصص بنوك ،في العلوم الاقتصادية
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انسحبت مؤسسة رياض سطيف من البورصة قصد التنازل عنها للقطاع  2006ديسمبر  6بتاريخ 
، بالمائة 94,28سمحت فترة العرض العلني للانسحاب من البورصة ببلوغ نسبة انجاز قدرها ولقد  الخاص.

 للسهم الواحد. جد1500تم عرض سهم مؤسسة رياض سطيف على المساهمين بسعر  قد
مؤسسة رياض سطيف ظلت توزع الارباح بصفة دورية على المساهمين فيها  إن إلى الإشارةتجدر و 

 2003غاية  إلى 1999وزعة خلال فترة الاكتتاب العام في البورصة من سنة الم رباحالأووصل مبلغ 
احتفظ به حتى صدور قرار ه فان المساهم الذي اكتتب سهمه و عليو  ،دج للسهم الواحد 793,5مجموع 

 1العرض العلني للانسحاب من البورصة يكون قد استرجع المبلغ الذي دفعه.
 :مؤسسة مجمع صيدال -3

للفترة من  أعمالهمخطط  إطارفي  الاستراتيجية الأهدافضع مجموعة من قام مجمع صيدال بو 
لاسيما تنفيذ برنامج الخوصصة المسطر من طرف الحكومة تم  الأهدافو لبلوغ هذه  ،2005 إلى 1998

 20مال المجمع بنسبة  رأسبفتح  1998جوان  19اتخاذ قرار من طرف مجلس مساهمات الدولة في 
العرض العام للبيع بسعر محدد مسبقا   إجراءالبورصة من خلال  إلىيق الدخول للجمهور عن طر  ةبالمائ

فيفري  11لجنة البورصة بتاريخ و مجمع صيدال في التداول بموجب الاتفاق بين المجمع  أسهموتم قبول 
 ويمكن ان نوجز مختلف خصائص عرض صيدال كما يلي: .1998

 دج. 250ة اسمية لكل سهم قدرها سهم بقيم10000000 أيدج 2500000000المال:  رأس -
 س المال.أمن مبلغ ر  20ي أسهم  2000000 الممنوحة:الكمية  -
 دج. 800 سعر العرض: -
 1999.2مارس  15 إلى 1999فيفري  15فترة العرض: من  -
 
 وراسي:مؤسسة تسيير فندق الأ  -4

ن بين م حيث استطاعت ان تكون، سات الرائدة في القطاع الخدماتيتعتبر هذه المؤسسة من المؤس
الشركة  لىإلقد تم تحويل ملكية مؤسسة تسيير فندق الاوراسي ، المدمجة في البورصة الأولىالمؤسسات 

و بموجب ذلك قامت  ،التجارية للدولة الأموالالمتعلق بتسيير  25-95القابضة للخدمات بموجب المرسوم 
 أصبحيث ح، التقييم إعادةفرق  ماجإدن طريق ع ،تدعيم قدراتها المالية إطارفي  رأسمالهاالمؤسسة برفع 

مليار دج و لتنفيذ برنامج الخوصصة المسطر من طرف الدولة و الرامي الى تنشيط  1,5يعادل  رأسمالها
                                                           

دراسة حالة مؤسسات -داء المالي للمؤسسات الاقتصاديةثاره على الآا  العرض العمومي في البورصة و ، محمد زرقون -1
-108ص: -ص ،2013 ،12عدد ، ورقلة، جامعة قاصدي مرباحح، مجلة الباحث-اقتصادية مدرجة في بورصة الجزائر

109. 
 .94 -93ص:-ص، مرجع سبق ذكره، محفوظ بصيري -2
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بالمئة للاكتتاب  20مال المؤسسة بنسبة  سأطرح جزء من ر  1999بورصة الجزائر تقرر في بداية سنة 
 1دينار للسهم . 502العام, وهو ما يعادل مليون سهم بقيمة اسمية 

 :للتأميناتمؤسسة اليانس   -5
ذلك بعد المال و  رأسسندات  إصدارعملية  2010في سنة  للأسهمالسوق الابتدائية  استأنفتلقد 

ركة ش لأسهمالجديد  الإصدارهذا  يأتيذا النوع من السندات في السوق. و مثل ه إصدارغياب طويل عن 
 هماان فقط و سهم إلا آنذاكورصة الجزائر التي لم يكن يوجد بها التامين "اليانس" ليعزز قسم الاسهم في ب

 سهم مجموعة صيدال.سهم مؤسسة تسيير نزل الاوراسي و 
يانس" لكي لشركة التامين "ال تأشيرتهامراقبتها خلال هذه السنة لجنة تنظيم عمليات البورصة و قد منحت و 

 :ير. وتتمثل خصائص هذه العملية فلادخاعن طريق الطلب العلني على ا رأسمالهاتشرع في عملية رفع 
 دج. 1433787970: الإصدارمبلغ  -
 .1804511: الإصدارالجديدة موضوع  الأسهمعدد  -
 عادية.  أسهمك الأسهمصنف  -
 منزوعة الصفة المادية ومقيدة في الحساب. الشكل: أسهم-
 دج.200القيمة الاسمية: -
 دج. 830: الإصدارسعر -
قفالهاو  2010نوفمبر  2لاكتتاب في تم افتتاح عملية ا-  2010.2ديسمبر  أولفي  ا 
 شركة دحلي: -6

صدار ا تأشيرةالتابعة للقطاع الخاص التي استلمت  الأولىان شركة المساهمة دحلي هي المؤسسة 
تعتزم الشركة من خلال التوجه نحو سوق  ار دج موجه الى الجمهور الواسع. ملي 8,3قرض سندي بمبلغ 

شقق و ميناء بتتمثل في حظيرة مائية و فندق  مشاريع،ع الاموال الضرورية لتمويل ثلاثة السندات الى رف
اختصار ب تسمية: "دايو الجزائر للفندقة والترفيه العقاري" و تدعى تحمل هذه الشركةو  استجمام "مارينا".

مليار  20,8 اأسمالهر  ويبلغالترفيه. مة تنشط اساسا في قطاع الفندقة والعقارات و "دحلي" و هي شركة مساه
 3دج.

توصلنا من خلال هذا المبحث إلى ظروف نشأة بورصة الجزائر ومراحل تطورها والهيئات المنظمة 
 لها، وتطرقنا إلى مختلف المراسيم والتشريعات التي جاءت في إطار تأسيسها وتحديد عملها.

 
                                                           

 .109ص:، مرجع سبق ذكره ،محمد زرقون -1
 .28, مرجع سبق ذكره,ص:2010تقرير لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها السنوي,-2 
 .50,ص:2012تقرير لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها السنوي ,الجمهورية الجزائرية, -3 
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 معوقات بورصة الجزائر: واقع و المبحث الثاني
تي المعوقات ال أهمنبين  أنكما نحاول  ،ز واقع التداول في بورصة الجزائرث سنبر من خلال هذا المبح

 تطور بورصة الجزائر.و عرقلت نمو 
 واقع بورصة الجزائر الاول:المطلب 

 تمهيد:
  تم التطرق هنا إلى أنواع وطريقة تداول الأوراق المالية في بورصة الجزائر بالإضافة إلى تقييم آداءها.

 المالية المتداولة في بورصة الجزائر  قالأورا: أولا
 المالية المتداولة: الأوراق أنواع -1

 1هي:المالية المتداولة في البورصة و  الأوراقمن  أنواع 3يميز المشرع الجزائري بين 
 الموالية: الأنواعالقابلة للتداول في بورصة الجزائر  الأسهمينطوي تحت ظل : الأسهم -1-1
 عادية. أسهم -
 زئية.ج أسهم -
 في توزيعات الارباح. أولويةذات  أسهم -
 الاسهم الخاصة. -
 السندات القابلة للتداول في بورصة الجزائر كما يلي:  أنواعمييز بين تويمكن الالسندات:  -1-2
 سندات عادية. -
 سندات المشاركة. 
 السندات ذات المعدل الثابت.-
 السندات ذات المعدل المتغير.-

 :ثلم الأخرىالمالية  الأوراقو  بأنواعهاو السندات  الأسهمالمالية المتمثلة في  الأوراق إلى إضافة
 يلي: متمثلة فيما أخرى أوراق أيضاشهادات الاستثمار نجد 

 يمكن توضيح مفهوم هذه الهيئة من خلال ما صكوك هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة: -1-3
 يلي:
تحقيق  ىإلالمالية والذين يهدفون  الأوراقستثمرين في الم أوالمتدخلين في السوق كالمدخرين  إن

 ورصةجيد بالنشاط المالي في الب إلمامالربح و تدنية الخطر وتسيير محافظهم المالية وما تطلبه ذلك من 
الوقت والجهد المبذولين في اختيار هذا السند ,فيختصرون كل ذلك باللجوء الى مسير محترف  إلى إضافة

وهو ما يطلق عليه هيئات التوظيف الجماعي في القيم  ،المالية في السوق المالية قهمأورايقوم بتوظيف 

                                                           

 .6ص: ، 2004، الجمهورية الجزائرية ،تقرير لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها السنوي-1 
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ويوجد  ،همك وسيلة فعالة ومحترفة لادخار بالنسبة للمستثمرين يجدون في ذل أكيدةالمنقولة وهي تمثل فائدة 
 قسمان من هيئات التوظيف الجماعي في القيم:

 الصناديق المشتركة للتوظيف .-
 مال متغير. رأستثمار ذات شركة الاس-

 لهيئات التوظيف الجماعي و هي : أشكال 4و يمكن ملاحظة 
 .الأسهممن حافظة  ةبالمائ 60 أسهمذات  المنقولةهيئات التوظيف الجماعي للقيم -
 من حافظة السندات. ةبالمائ 60هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ذات سندات دين -
 النقدية. الأدواتمن حافظة  ةبالمائ 60 أسهمللقيم المنقولة ذات هيئات التوظيف الجماعي -
 تحدد اي نسبة من السندات المحمولة في الحافظة. هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة المتنوعة : لا-

و هي  ،لتوظيف ملكية مشتركة لقيم منقولةالصناديق المشتركة للتوظيف : تعتبر الصناديق المشتركة ل
حصصا  تصدر، المال المتغير رأسلا تتمتع بالشخصي المعنوية عكس شركات الاستثمار ذات صناديق 
تعتبر هذه الحصص قيما منقولة يمكن ان تكون موضوع قبول في ، شراؤها بناء على طلب حامليها و يعاد
ملة حو تتولى تسيير هذا الصندوق شركة تسيير تتصرف باسم  ،صة فهي تحقق السيولة و المردوديةالبور 

دج و ذلك وفقا  1000000لراس مال الصندوق بمقدار  الأدنىالحصص و لصالحهم فقط.و حدد الحد 
و توفر هذه الصناديق العديد من المزايا  1996ديسمبر  28المؤرخ في  474_96للمرسوم التشريعي رقم 

هذه  أنار باعتبلمختلف المدخرين منها تمكينهم من تسيير افضل لمدخراتهم المكونة لمختلف المحافظ 
 الصناديق تتوفر على مختصين ذوي كفاءة عالية و خبرة في مجال الاستثمار في السوق المالية .

شركة الاستثمار ذات راس المال المتغير : تعتبر شركات الاستثمار ذات راس المال المتغير شركات ذات 
حد نى أدنجد ، التجاري الجزائريالقانون  لأحكامو التي تخضع ،مة حسب ما اقره المشرع الجزائريمساه
لحظة بطلب من المساهمين  أييتغير في  أندج و الذي يمكن 5000000المال و الذي يقدر بمقدار  لرأس

 أنمكن الجمعية العامة. و ي أثناءفي تسيير الشركة  برأيهيدلي  أنمساهما و له  الأسهمو يصبح مشتري 
 يلي : ب توظيف القيم المنقولة منها مايوفر هذا النوع من الشركات عدة مزايا في جان

 وقت. أيالشراء و البيع في  إمكانية_
 _قواعد استثمار واضحة لتدنية المخاطر.

 المراقبة الموضوعة. آليةقانوني و تنظيم امن فيما يخص المكتتبين و ذلك بفضل  إطار
 التداول في بورصة الجزائر: :انياث
و في  مر،الأوازائر عبارة عن سوق مركزي يسير عن طريق التداول : بورصة القيم المتداولة بالج أسلوب_

تتداول في سوق رسمي وحيد و المحصور في  الأوراقلم تكن مقسمة بل كل  الآنفترة انطلاقها و حتى 
 اين يلتقي الوسطاء لمواجهة اوامرهم.، جناح من شركة تسيير بورصة القيم
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 أنى الية عن طريق الحاسوب, عل أوكانت يدوية  _طريقة التسعيرة: يتم تحديد السعر بطرق متنوعة سواء
يتم تحديد نوع و طريقة التسعيرة من طرف شركة تسير بورصة القيم, و قد تم في مرحلة الانطلاق تحديد 
السعر يدويا و ذلك راجع لانخفاض حجم الصفقات, كما تعد هذه الطريقة من الطرق المثلى بالنسبة لسوق 

 ر.كبورصة الجزائ النشأةحديثة 
تعتمد على مرحلة ثانية ل إلىستنقل المستقبل بازدياد حجم الصفقات و  هذه الطريقة ستتطور في أنغير 

التفعيل المتخذة من طرف  إجراءاتخاصة مع  الآلي الإعلامالحواسب و  بأنظمةمدعمة  الأسعارنظام تحديد 
 السلطات الوصية.

 التالي:قة بالموازنة على النحو المتعل المبادئ_نظام الموازنة: تحدد القاعدة العامة 
 .عمليات الموازنة ومراقبةتقوم شركة تسيير بورصة القيم بتنظيم -
 المالية مباشرة بعد تنفيذ العملية. الأوراقتنتقل ملكية -
 واحد. أنيتم في  أنيجب  الأوراقنازل عن والت الأموالتسليم -
طبيق التسليم ت أساسهايين عن القاعدة التي يتم على الوسطاء المال بإعلامتقوم شركة تسيير بورصة القيم -
  1الموعد الذي تمت فيه العملية. ويحددل، التناز و 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 .148-147ص:-,ص2002, 1احمد بوراس,اسواق رؤوس الاموال,مطبوعات جامعة منتوري,قسنطينة,ط-1 



 الجزائر ودوره في تمويل الاقتصاد الفصل الثاني:                                     السوق المالي في

52 
 

 بورصة الجزائر أداء: لثااث

 (2020-2015تطور سوق التداول في الجزائر خلال الفترة ) :1جدول رقم 
 

 )  SGBVانطلاقا من موقع بورصة الجزائر  : الطالبة إعدادمن 
) https://www.sgbv.dz/ar:20/06/2021:14:30 

نستخرج تطور حجم الرسملة السوقية لبورصة الجزائر خلال مدة  أنمن خلال الجدول السابق يمكن 
 الدراسة والتي تؤكد حقيقة ضعفها و قلتها.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 السنوات 2015 2016 2017 2018 2019 2020

6 6 6 5 5 4 
عدد 

الشركات 
 المقيدة

 حجم التداول 2213143 78886 468145 226505 249696 87796

78458464,0
0 

248990023,00 206127271,00 
302261260,0

0 
805500430,00 

1251956825
,00 

 قيمة التداول

42881000,0
00 

44777000,000 43935000,000 
40587792,12

0 
45778197740 

1542907819
0 

رأس مال 
 السوق

 مليار دج()

- 1,91 8,25 11,43 30 - 
نسبة 

 (%) التغير

15400 17100 20000 18906,6 17406,8 16591,9 
PIB  

 مليار دج ()

0,27 0,26 0,21 0,21 0,26 0,92 
الرسملة 

/PIB 

https://www.sgbv.dz/ar:20/06/2021:14:30
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 (  2020-2015تطور نسبة الرسملة السوقية في بورصة الجزائر في فترة ) : 6الشكل رقم 

 
 بناء على معطيات جدول تطور سوق التداول .الطالبة  إعدادمن  :مصدرال

  :التعليق
 لا تكاد تذكر .  PIBمساهمة الرسملة في ال  نطلاقا من المدرج التكراري نلاحظ أان

 هدافالأالتطلعات و لا يحقق  إلىالبورصة الجزائرية لا يرقى  أداء أننستنتج  ما سبق من خلال
 المالي السوق أنمؤشرات المتعلقة به ليست في المستوى المطلوب و هذا دليل على المرجوة منه و كل ال

ي الذ اسيالأسالجزائري ضعيف جدا غير قادر على جمع المدخرات و بالتالي عدم قدرته على القيام بدوره 
 .يكمن في تمويل الاقتصاد الوطني

 معوقات بورصة الجزائر المطلب الثاني:
 تمهيد:

جزائر من العديد من العقبات والمعوقات التي تحول دون تحقيقها للأهداف المرجوة تعاني بورصة ال
 وهذا ما سنتطرق إليه.

 معوقات بورصة الجزائر: -1
ول دون تح إليبورصة حديثة النشأة، فإنها تعاني من المعيقات  باعتبار أن بورصة الجزائر هي

دور في التنمية الاقتصادية، ومن جملة هذه  تحقيق الأهداف المسطرة والمطلوبة، وبالتالي لم تؤدي أي
 المعيقات يتم ذكر ما يلي:
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 أولا: معوقات تتعلق بالبورصة:
 1وتتمثل هذه المجموعة من المعيقات فيما يلي:

 عدم تنوع الأوراق المالية المعروضة  -1
وع وتعدد نتتميز سوق الأوراق المالية الناجحة في الدول المتقدمة وحتى في بعض الدول النامية بت

 الأوراق المالية المعروضة للتداول، وهذا لفتح مجال الاختيار أمام المستمر للاستثمار فيما يختار وفق
 البدائل المتاحة أمامه للاستثمار، وبالتالي يكون هناك جمهور كبير من المستثمرين والمتدخلين في البورصة. 

لمالية نها لم تعرف هذا التنوع والتعدد للأوراق اوبالنسبة لبورصة الجزائر باعتبارها حديثة النشأة فإ
كما أن حيازة هذه الأوراق من طرف الأعوان  مر اقتصر على ثلاثة أوراق مالية،المتداولة بها، بل الأ

 الاقتصاديين محدد بسقف معين.
 عدم فاعلية نظام المعلومات: -2

تحديد حجم المعاملات وبالتالي  من المعروف أن نظام المعلومات في السوق المالي له دور كبر في
روري الأوراق المالية ض نم فتوفر المعلومات بالكم الكافي فهو مؤشر حقيقي عن كفاءة السوق المالية،

للاكتتاب لأن أسعار الأوراق المالية مرتبطة بهذه المعلومات إذا تؤثر هذه الأخيرة على العرض والطلب 
 على الأوراق المتداولة في السوق المالي.
لا فإن المعلومات عن الأوراق المالية المتداولة تبقي قليلة و  الحداثتهبالنسبة لبورصة الجزائر، ونظرا 

تب بمجال المال والأعمال ومكا تفي باحتياجات المتعاملين، وذلك لغياب النشريات والمجلات المتخصصة
ؤسسات والمحاسبية التي تعرضها الم التحليل والخبراء في هذا المجال، إذ يقتصر الأمر على الجداول المالية

المسجلة في البورصة، وهذا في نهاية السنة المالية، لذلك فإن نظام المعلومات يبقى ضعيف ويتطلب الكثير 
 من العمل والجهد حتى يعمل على الإيقاع متطلبات السوق.

 منافسة البدائل الاستثمارية المتاحة: -3
الجزائر، وتعقد وضبابية التعامل فيها، تحد المقابل أن  أمام الصعوبات التي تعترض عمل بورصة

استثمارية مضمونة المكاسب وسهلة الاقتحام متاحة أمام أصحاب رؤوس الأموال، فنجد أن نشاط  فرص
الاستيراد والتصدير في سنوات الانفتاح وتخلي الدولة عن احتكار التجارة الخارجية قد استقطب العديد من 

على حساب الاستثمار المباشر في الصناعة والزراعة، وبالتالي فإن جاذبية الاستثمار الأموال، وهذا  رؤوس
وصعوبات  المجالات الأخرى نافسيةت بسببالمالي في البورصة كانت قليلة وعديمة الأثر في غالب الأحوال 

 ومعيقات البورصة.
 

                                                           

ي العلوم رسالة مقدمة لنيل الدكتوراه ف ،بورصة القيم المتداولة و دورها في تحقيق التنمية ,دراسة حالة الجزائر، محمد براق-1 
 .408-407ص: -,ص1999,1998جامعة الجزائر, معهد العلوم الاقتصادية, الاقتصادية,
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 معوقات تتعلق بمحيط البورصة ثانيا: 
  :وتتمثل في

  :ةالمعوقات السياسي -1
هناك صلة بين الأوضاع السياسية والأوضاع المحيطة بالبورصة، فتقدم البورصات مرهون بالاستقرار 
السياسي ، وحسن قيام السلطة التنفيذية والتشريعية برسالتها من جهة ، ومن جهة أخرى تأثير تطور 

اليابان وألمانيا مثل أمريكا و البورصات على الأوضاع السياسية ، فالاستقرار السياسي في الدول الأكثر تقدما 
في  نشاتائر ، فإنه من المعروف أنها ا، وبريطانيا يظهر في تطور بورصاتها ، وفيما يتعلق ببورصة الجز 

، حيث تعاقبت عدة حكومات منذ ذلك التاريخ إلى يومنا  1993ماي  23مناخ سياسي غير مستقر بتاريخ 
 من ، وهذا الأخير مرتبط بالاستقرار السياسي ، وعليه فانونحن نعلم أن معظم المستثمرين يبحثون عن الأ

السياسة المستقرة تمثل عاملا مهما في بورصة عملية ذات مصداقية سواء بالنسبة للمستثمر المحلي أو 
 1المستثمر الأجنبي. 

  :المعوقات القانونية -2
من المرسوم  3مكرر  715لمادة بالرجوع إلى القانون المتعلق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم ل

ء يتضح استمرارية تجسيد هذه المادة بدلا من  1993/  04/  15المؤرخ في  08-93التشريعي رقم 
 سندات، وهذا يعني: اعتماد التعامل بالأوراق المالية بمفهومها الواسع الذي يشتمل على الأسهم وال

يتحملون  أي أن المقرضين لا الإفلاس،حالة وهي قروض يتطلب تسديدها الأولوية في  السندات،تفضيل  -
 الخسائر في حالة إفلاس الشركة.                                                                             

 الأسهم التي تصل الملكية في المشروع، حيث يتم تقاسم الأرباح وتحمل الخسائر بين المساهمين  إبعاد -
ومن الملاحظ أن اعتماد الأسهم في الشركات الخاصة والعامة  التمويل الذاتي. حرمان الشركات من -

أجزاء من الشركة، مما يستوجب الحرص على مراقبة  يعني فتح رأس المال أمام الخواص لامتلاك جزء أو
 الأسهم، ولا سيما العادية منها، فإن ذلك يعني أما استبعاد كل أنشطتها بطرق مباشرة أو غير مباشرة.

 وأحرمان شرائح واسعة من المساهمة في تمويل المشروعات إذا ما قرر مجلس الإدارة توسيع المشروع 
ذا كان لحاملي الأسهم الممتازة او السندات الأولوية في  تحديد تجهيزاته أو فتح الفروع المحلية أو الدولية. وا 

دية، أن يحصلوا في الغالب على ما الأرباح والفوائد في حالة الإفلاس، فان من حق حاملي الأسهم العا
تحصل عليه حاملو السندات والأسهم الممتازة، وفي الحقيقة إن مكانة الشركة والنشاط الذي تمارسه، 

                                                     انخفاضا.                                                           او والمؤثرات المحلية والدولية كلها عوامل تؤثر في قيمة السهم ارتفاع
إن التأكيد على التعامل بالسندات دون الأسهم في بورصة الجزائر يتناقض مع مبدأ الخوصصة وسياسة 
اقتصاد السوق، أي تحرير المعاملات في المشروعات الإنتاجية والخدمية، عكس ما هو معمول به في جل 

                                                           

 .280 -279 ص:-ص، مرجع سبق ذكره، بوكساني رشيد-1 
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الدول العربية الأخرى حيث يتم التعامل فيها بالأسهم أكتر منه بالسندات في  البورصات العالمية، وفي
الأسواق المنظمة وبالسندات في الأسواق الغير منظمة.من شروط قبول قيد المؤسسة في البورصة وجوب 
 إصدار القيم المتداولة من الشركة ذات الأسهم طبقا للقانون المتضمن شروط القيد، إلا أن أغلب مؤسسات
القطاع الخاص في الجزائر شركات ذات مسؤولية محدودة أو شركات ذات شخص وحيد، أضف إلى ذلك 

 أن القانون يشترط مرور ثلاثة سنوات على تواجد الشركة لكي يسمح لها بالدخول في البورصة.
 يالبورصة( أي مدة التسوية والتسليم، فالمعيار الدول أما فيما يخص مدة إنهاء الصفقات )عمليات

المعتمد هو أن أقصى أجل لإنهاء الصفقات هو يوم + ثلاثة أيام بعد إجراء الصفقة، أما الأجل المعتمد في 
يوم، وهو أجل بعيد بكثير عن المعايير الدولية، الأمر الذي لا يشجع على  30بورصة الجزائر فهو يوم +

 تطوير عمل بورصة الجزائر.   
ن تأسس بورصة الجزائر كان في التاريخ الذي تم فيه تأسيس لجنة الإطار التشريعي البطيء جدا، حيث أ -

، كما 1995/  12/  27(، إلا أن تعيين أعضائها كان بتاريخ COSOBتنظيم ومراقبة عمليات البورصة )
                                      .                                                            1996أن التنصيب الرسمي لم يتم إلا في شهر فيفري 

والتي انعقدت جمعيتها العامة التأسيسية  SG BEMأما الهيئة الثانية، وهي شركة إدارة بورصة القيم 
 23/05/1993بتاريخ  10-93بمقر اللجنة بالرغم من أن المرسوم التشريعي رقم  1997 / 21/05بتاريخ 

انون الذي ينظم شروط مزاولة الوسيط المالي في البورصة قد أضف إلى ذلك أن الق.قد نص عليها صراحة
ما سبق  لتأكيد.و 1999ظم شركات الوساطة كان سنة إلا أن تأسيس مع 1996جويلية  03صدر بتاريخ 
 .1( الذي يلخص أنواع الوسطاء في بورصة الجزائر27أنظر الجدول )

  :المعوقات الثقافية -3
وخاصة الادخار العائلي ينبغي عليها أن تأخذ بعين الاعتبار إن سياسة سليمة لتجنيد الادخار ، 

ي للمجتمع ، وعليه ، فان هذا الأخير يعتبر ذا أهمية كبيرة في عملية توجيه المدخرات من أجل مالنظام القي
توظيفها في القيم المتداولة ، وعليه تمتنع العديد من العائلات عن توظيف فوائضها في الأصول المالية 

، ة الإسلاميةراما من ناحية الشريعنها السندات ، باعتبارها ذات عائد يتمثل في الفائدة التي تعتبر حخاصة م
ثقافة البورصة ، مما نتج عنها تفضيل العديد من أصحاب الفوائض المالية  وربما يتصل بهذا انعدام

 2الاستثمار في العقارات والعملات و اعتماد المصارف في تمويل مشاريعهم 
 

                                                           

ر,ملتقى دولي اصالح فلاحي, بورصة الجزائر بين المعوقات الاقتصادية و القانونية و امكانية تطويرها لتفعيل الاستثم-1 
 ,14, ص:2004جوان 2ماي الى  31حول اهمية الشفافية و نجاعة الاداء للاندماج الفعلي في الاقتصاد العالمي ,من 

 ,281بوكساني رشيد,مرجع سبق ذكره,ص:-2 
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 عوامل اقتصاديةثا: ثال
تلعب البورصة في ميدان الحياة الاقتصادية دورا خطيرا وحيويا أين تدور اكبر الصفقات التجارية 
 ولها دور أساسي وفعال سواء على مستوى التحويل أو الاستثمار ، إلا أن هذا المفهوم لا يتماشى والقاعدة

عبارة عن شركات تضامن ، أو ذات مسؤولية الاقتصادية في الجزائر لأن غالبية الشركات الخاصة هي 
محدودة وهو ما يتعارض مع قوانين البورصة ، التي تشترط أن تكون الشركة شركة مساهمة ، إضافة إلى 
أن معظم المؤسسات ينحصر نشاطها في قطاع الخدمات وبالتالي فهي لا تملك مؤهلات للمخاطرة في 

كن تصور وجود بورصة دون الشروع في خصخصة العديد من البورصة ، وكما سبق الإشارة إليه أنه لا يم
المؤسسات العامة إلا أن هذه السياسة تتطلب المرور بمراحل ، إذ تعتبر أصعب مراحل الإصلاح الاقتصادي 
، ونظرا للصعوبات والنتائج التي تترتب على تنفيذها ، كما أن معظم المؤسسات الاقتصادية العمومية التي 

تكاري ستعرضها الخصخصة إلى المنافسة ، وهو ما يصعب من الاندماج مع المحيط تنشط في محيط اح
كان لها دور سلبي على السوق المالية منها  أخريالتجاري الخاص ، هذا من جهة ومن جهة هناك عوامل 

 1خاصة.
 . مشكل التضخم: 1 

يسبب لجوء  م وهذاحيث عرفت الجزائر منذ تسعينات القرن الماضي معدلات قياسية في نسبة التضخ
الدولة إلى الإصدار النقدي وهو ما تزامن مع انطلاق بورصة الجزائر، حيث من الناحية الاقتصادية يؤثر 

 2على عائد الأوراق المالية وحجم العمليات المتداولة في البورصة.
 :. الاقتصاد الموازي2

و الخوف من أعباء المدفوعات الدافع الرئيسي نحو الاقتصاد الموازي او ما يسمي اقتصاد الظل، ه
الضريبية واشتراكات الضمان الاجتماعي ويمثل هذا النمط الاقتصادي الوسيلة المفضلة للبعض المستثمرين 
الخواص الذين ينشطون في بيئة خارج الإطار الرقابي للدولة، حيث يحقق لهم أرباح كبيرة بشكل أسرع من 

 الاستثمار في البورصة.
 الشفافية:. ضعف المعلومات و 3

ا يجعل بم -ويقصد هنا بالمعلومات التي تصل إلى المتعاملين بسرعة دون فاصل زمني كبير  
أسعار الأسهم تصل إلى المتعاملين دون تكاليف باهظة، وأن الفرصة متاحة للجميع للحصول على تلك 

صدرها ير تالمعلومة على عكس بورصة الجزائر حيث ينتظر المستثمر سنة كاملة للحصول على تقار 
الشركات المسعرة في البورصة ، في الوقت الذي تقدم فيه بورصات الدول المتقدمة تقارير مرفقة بتحاليل 

                                                           

 ,عمان1التوزيع.طدار الاعصار العلمي للنشر و  ادارة البورصات المالية, عامر علي الخطيب, علي توفيق الحاج,-1 
 .15,ص:2012,الاردن,

 .286بوكساني رشيد, مرجع سبق ذكره,ص:-2 



 الجزائر ودوره في تمويل الاقتصاد الفصل الثاني:                                     السوق المالي في

58 
 

وأراء حالية ومستقبلية لخبراء في عالم المال والأعمال ، إضافة إلى طبيعة الوسطاء و هي مشكلة من 
 1ع الأوراق المالية المعروضة .شركات تأمين وبنوك ملك الدولة ، وغياب وسطاء طبيعيين وعدم تنو 

يتميز آداء بورصة الجزائر بالضعف والتدهور، ولا يحقق أية إضافة للاقتصاد الوطني وهذا بسبب 
 العديد من العراقيل.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

الاسهم و السندات,مؤسسة شهاب -ضياء مجيد,البورصات اسواق راس المال و ادواتها-1 
 .11-10ص:-,ص2008,الاسكندرية,مصر,1الجامعة,ط
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 تطوير فعالية السوق المالي في الجزائر أفاقالمبحث الثالث: 
المعنية في البلاد لتطوير هذا القطاع  إن تفعيل بورصة الجزائر يندرج ضمن مجال سعي السلطة

الحيوي والحساس، وفي هذا الشأن يلاحظ أنه لا بد من تنشيط البيئة الاقتصادية، الدور المحوري للبنوك، 
عادة هيكلة النظام العام لبورصة الجزائر .  وا 

 المؤسسات الاقتصادية إنتاجيةزيادة : المطلب الأول
يقا باقتصاد السوق، الذي يعتمد على رأس المال والتنظيم وحرية أن نظام البورصة مرتبط ارتباطا وث

ة القانونية، يجب الخضوع لمعايير الوضعي  إنتاجيتهاالعمل، وعليه من اجل تنشيط البيئة الاقتصادية وزيادة 
الحجم مجال النشاط، نمط الأداء.إذ يجب ساسا  معرفة مدى قدرة تنشيط هذه المؤسسات على تحقيق أهداف 

 1وان الاقتصاديين.الأع
 خصخصة شركات القطاع العام :أولا

وجود سوق نشطة للوراق المالية   أنيوجد علاقة مزدوجة بين الخصخصة و البورصة ، باعتبار 
المالية  الأوراقتسمح للنمو و التوسع، حيث يعتبر سوق  أنيشجع عمليات  الخصخصة التي من شانها 
وهذا  ، أفراد إلىسسات العمومية و انتقال جزء من اصولها تقنية من تقنيات الخصخصة، خصخصة المؤ 

من خلال انتقال الأموال النقدية من المدخرين إلى الدولة البائعة ، وتتم عملية التحويل هذه عن طريق شراء 
مباشر )البيع في المزاد العلني ( أو غير مباشر ) الوسطاء ( الأوراق المالية التي تصدرها المؤسسات 

 ية محل الخصخصة والتي ستتيح للمؤسسات عموما :الاقتصاد
 الحصول بسهولة على تمويل مباشر من سوق الأوراق المالية. -
 التقليل من الاعتماد على الاقتراض المصرفية. -
 تحول الادخار النقدي إلى ادخار مالي يزيد من مستوى السيولة. -

ار الخصخصة ، ومن هذا المنطلق الاختصاص أن تحقيق المزايا السابقة ممكن جدا في إط أهلويري 
بدأت سلسلة الإصلاحات في الجزائر بتكريس المؤسسات العمومية عن طريق إخضاعها للقانون التجاري 
تمهيدا لخصصت البعض منها إلا أن تطبيق فتح رأس المال في البورصة عرف بداية محتشمة لعدم وجود 

ة أثر الخصخصة في الجزائر يطرح من جانبين جدول زمني لتطبيق مثل هذه البرامج ، وعليه فإن دراس
 أساسين : 

 . توسيع قاعدة الملكية:1
لقد عملت العديد من الدول النامية إلى خيار توسيع قاعدة الملكية في المؤسسات العمومية من خلال 
طرح الأسهم للاكتتاب العام، وخصوصا في الدول التي تتوفر على بورصات للأوراق المالية حيث يحقق 

                                                           

 .3,ص:2008,الجزائر,1غول فرحات,الوجيز في اقتصاد المؤسسة,دار الخلدونية,ط-1 
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ذا الأسلوب خيار توسيع القاعدة الاجتماعية للملكية كوسيلة من وسائل الخصخصة، لذا فان القانون ه
الجزائري المتعلق بخصخصة المؤسسة العمومية جعل التنازل عن طريق السوق المالية اختيارا ولم يجعله 

 حتميا له الأولوية في التطبيق عن بقية الأساليب
 . استقرار السوق المالي:2 

هي إحدى مزايا الخصخصة حيث كفاءة وفعالية المؤسسات الخاصة، نظرا لابتعادها عن البيروقراطية و 
 الإدارية وقدرتها على المنافسة بسب الانضباط المحاسبي والمالي، والتعامل مع مخاطر البورصة.

ار ثاني ناك خينشير إلى أن الخصخصة لا تعني دائما التنازل الكلي عن رأسمال الشركات العمومية، بل ه
 1يتمثل في التنازل الجزئي ، سواء عن طريق المساهمة العمالية ، المساعدة في التسيير من طرف الخواص.

 تعبئة القطاع الخاص وتأهيل المؤسسات المتوسطة والصغيرة ثانيا:
رية في ئالدولة الجزا أهدافإن تعبئة موارد القطاع الخاص وتأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة هو من 

 دعم تطوير بورصة الجزائر من خلال استقطاب عدد كبير من المؤسسات.
 . تعبئة القطاع الخاص:1

تسعى السلطات إلى تفعيل سوق الأوراق المالية بتعبئة القطاع الخاص بالسعي إلى تطوير وملائمة نظام 
 البورصة، بالعمل على توفير محيط استثماري جذاب للشركات الخاصة.

 ير الحماية والضمانات القانونية.توف -    
 تقديم الاستشارات الإدارية والفنية. -    

ليس هناك أدنى شك أن عزوف شركات القطاع الخاص عن دخول البورصة في الجزائر قد يعود إلى عدم 
الوسائل القانونية والمالية لحماية المدخر والمستثمر، وعدم قدرتها على المخاطرة بالرغم دخول  اعةنج
حيث قامت بطرح أسهم للاكتتاب العام في حدود  2011مارس  07" بتاريخ  اليناس للتأميناتؤسسة "م

وهي نسبة غير كافية للاستفادة من مزايا التحويل، لكنها تعتبر أفضل مقارنة بمؤسسات القطاع  % 31
 العام.

 . تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:2
هذا الشكل أهمية ل أعطىلصغيرة والمتوسطة يكون المشرع قد بإصدار القانون التوجيهي للمؤسسات ا

يجاد مكان لها في السوق يحث تتميز:  من المؤسسات حتى تتمكن من المنافسة وا 
 ببساطة الهيكل التنظيمي ونظام التسيير المبسط. -
 تمثل تدخلاتها شبكة دعم للمؤسسات الكبيرة لأن غالبيتها تنشط في مجال المقاولة من الباطن. -

                                                           

دراسة حالة مؤسسات -زرقون,العرض العمومي في البورصة و اثره على الاداء المالي للمؤسسات الاقتصادية محمد-1 
 .107اقتصادية مدرجة في بورصة الجزائر,مرجع سبق ذكره,ص:
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 مثل نسيج مترابط مع المؤسسات الاقتصادية الكبرى، وينتشر هذا النموذج الناجح في الدول المتقدمةت -
 1كاليابان،ألمانيا.

ولإدراك المشرع الجزائري بدور هذا الصنف من المؤسسات في دعم سوق الأوراق المالية تم إنشاء 
 م لبورصة الجزائر.سوق ثانية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وهذا بموجب تعديل النظا

وتنشط هذه الشركات في السوق الثانية غير الرسمية التي لا تتوفر فيها شروط القيد في الجدول 
 .2الرسمي، وتتميز الأحكام المطبقة على هذا السوق بالمرونة والبساطة بمقارنة بالسوق الرسمي

 تطوير النظام الاقتصادي والمالي ثالثا:
تصادي والمالي في الرفع من مستوى أدوار بورصة الأوراق المالية ، إنما إن إبراز أهمية النظام الاق

يكمن في تحفيز الطلب على الأوراق المالية وتشجيع المدخرين عن طريق الضمانات التي تقدمها الدولة 
 ية.بات التي تعرفها الأسواق المالمن تشريع مواكب للتحولات والتقل

 . تطوير النظام الاقتصادي:1
 بهذا المفهوم هو تشجيع الطلب على سوق الأوراق المالية من خلال: الاقتصاد التطوير

تخفيض سعر الفائدة لأن هذا الأجراء في تخفيض أسعار الفائدة يؤدي إلى اللجوء إلى سوق الأوراق  -
 باعتبار الأصول المتداولة فيه تعد بديلا للودائع المصرفية، أي التحول من السيولة التامة إلى مستويات
أقل بتحول الأرصدة النقدية، أي الودائع إلى أسهم وسندات مع احتمال استخدام سعر الفائدة على الودائع 

 3كقيمة استشارية عند تحديد معدل الفائدة المطلوب على الاستثمار في الأوراق المالية.
شريعية صوص التحماية المدخر من المخاطر المرتبطة بالاستثمار في القيم المنقولة ومعناه تعديل الن -

ومسايرة التطورات الحالة سواء على المستوى الجهوي أو الدولي وخلق آليات لحماية المدخر وخاصة 
 الأطراف غير المحترفة.

توفير الضمانات القانونية والتنظيمية لتشجيع العرض والتداول في الأوراق المالية محليا ودوليا لتوسيع  -
 ب.دائرة بيع الأسهم المستثمرين الأجان

إعادة تنظيم خدمات الاستثمار وتلك بالاستفادة من المناهج المطبقة في بورصات العالم قصد الاستفادة  -
 4من خبراتها الإدارية والتكنولوجية.

 
                                                           

 .65,ص:2012,الجزائر, 2ناصر دادي عدون,اقتصاد المؤسسة,دار المحمدية العامة,ط-1 
 ظام العام لبورصة الجزائرللقيم المنقولة.المتعلق بالن 01_12النظام رقم -2 
 .312بوكساني رشيد,مرجع سبق ذكره,ص:-3 
ن,جامعة اطروحة دكتوراه في العلوم السياسية, تخصص قانو -دراسة مقارنة-تواتي نصيرة,ضبط سوق القبم المنقولة الجزائري-4 

 .350,ص:2013-2012مولود معمري,تيزي وزو,
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 تطوير النظام المالي: -2
إصلاح السوق المالي مرتبط بإرادة السلطات العامة في إيجاد الآليات القانونية التي تسمح بإيجاد 

كل توظيف الأموال والمتابعة واستقطاب المستثمرين في هذا المجال، وهذا باقتراح بعض الحلول حلول لمشا
 الممكنة:

إعادة هيكلة الحوافز الضريبة للمستثمرين، وذلك بإعفاء جزء من الدخل الخاضع لضريبة يعادل المبلغ  -
الأوراق ناتجة عن التعامل بالمستثمر في الأوراق المالية، وتخفيض الضرائب على الأرباح الرأسمالية ال

 لكافة الشركات. % 30إلى  % 35من  المالية مثل التجربة التونسية التي قامت بتخفيض
 تطوير النظام المحاسبي في إطار حوكمت الشركات وتكوين كوادر البورصة. -
 ترويج الأوراق المالية باستعمال أساليب معلوماتية مختلفة. -
 ين الداخلية للبورصة كتقليص مدة الاكتئاب وتسهيل إجراءات الدخول.إدخال بعض التعديلات على القوان -
 1تفعيل دور الرقابة لإعادة الثقة للمتعاملين. -

 : الدور الأساسي للبنوك في تفعيل البورصةالمطلب الثاني
تلعب البنوك دور فعال في تأهيل النشاط المالي للدولة بنشاطاتها المختلفة، بالإضافة إلى قبول 

والإقراض، واتسعت معاملاتها لتشمل دور الوساطة في عمليات البورصة، إضافة إلى تدخلاتها في  الودائع
عمليات سوق الأوراق المالية البيع الشراء وتسيير المحافظ المالية. وللقيام بهذه المهام وتحقيق أهدافا يتطلب 

 :الأساسية في الفروع الأتية أن تطلع البنوك الجزائرية ببعض الإجراءات والأدوار التي نوجز نقاطها
 إنشاء بنوك الأعمال ولا:أ

وهي البنوك التي بإمكانها إنشاء شركات بمقدورها إصدار أوراق مالية، وخاصة الخدمات المرتبطة 
بشركات الأموال، والمساهمة في رؤوس أموالها. بالإضافة إلى تقديم القروض الكافية وخاصة شركات 

 خيارا لإكمال الدائرة الجديدة التمويل وهذا من خلال النقاط التالية: الأموال التي ستشكل مستقبلا
 المساهمة في تأسيس الشركات: .1

عمومية وخاصة، وبين هذا العدد لا يوجد في الوقت  أموالشركة  3500يوجد في الجزائر أكثر من 
زل ن ض سطيفم ويتعلق الأمر بكل من رياالحالي سوى خمس شركات مساهمة تم إدراجها في سوق الأسه

بالرغم من العدد الكبير لشركات الأموال، لا تساهم البنوك الجزائرية  الرويبة. اليناس، ،يدالص الأوراسي،
 2إلا في القليل منها لأن أغلبيتها شركات مساهمة مغلقة الملكية.

 
                                                           

 .313,ص:بوكساني رشيد,مرجع سبق ذكره-1 
هادة ,مذكرة لنيل ش-دراسة حالة الجزائر-عبد السلام بن جدو,البنوك الشاملة و دورها في تفعيل سوق الاوراق المالية-2 

 .260,ص: 2006-2005الماجستير في العلوم التجارية , فرع مالية, جامعة العربي تبسي ,تبسة,
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 . المساهمة في رأس المال:2
كي أو القروض الخارجية وهي منظومة مالية مناسبة وأفضل من منح قروض، لأن القرض البن

وبالنسبة للبنوك التجارية القيام بأعمال التمويل متوسط الأجل، لأسباب منها مشاكل التضخم ومشاكل 
 المخاطرة خاصة أن هذه البنوك ملزمة بقوانين وأنظمة البنك المركزي.

طر ختغطية المخاطرة المتصلة بالقروض الممنوحة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ) آليةغياب 
الصرف، تغير نسب الفوائد ...( إضافة إلى غياب بنك متخصص في تمويل وتنمية المؤسسات الصغيرة 

 1والمتوسطة.
لهذه الأسباب يبقي خيار المساهمة في رؤوس أموال الشركات الحل الأنسب للبنوك حتى تستطيع 

ت البنوك القانوني لمساهماهذه الشركات تحقيق شروط الإدراج في البورصة.لكن الإشكال يبقي في الإطار 
والتي هي الإطار التنظيمي  112-03من قانون النقد والقرض  118والمؤسسات المالية حيث حددت المادة 

 مشاركات( في رؤوس أموال الشركات التي تقوم بها البنوك .ال لعمليات المساهمة )أحد
 الاكتتاب في مؤسسات قيد الإنشاء. -
 قائمة. المشاركة في رؤوس أموال مؤسسات -

حيث تبقى العمليتين السابقتين مقيدة بالشروط التي يحدد قانون النقد والقرض أصناف الاستثمارات 
والحدود القصوى للمشاريع المعنية وهي ميزة التطور والتحول في أنظمة البنوك والمؤسسات الاقتصادية 

من الأموال  % 50جاري ب من القانون الت 729/2بصفة عامة ،وقد حددت الفقرة الثانية من المادة 
من رأس مال شركات  % 50الخاصة للشركات المستهدفة وهذا يعني أن البنوك لا يمكنها امتلاك أكثر من 

 3أخرى بما فيها فروع هذه البنوك . 
 أهمية البنوك في التوظيف الجماعي للأوراق المالية ثانيا:

رات فظ، يؤهلها أن تلعب دورا في تقديم استشاإن خبرة البنوك في إدارة الأوراق المالية وتسيير المحا
فنية، وتشجيع الشركات على شراء الأوراق المالية، بزيادة المعروض من القيم المنقولة في السوق، وهذا عن 

 4طريق فتح البنوك لرؤوس أموالها وخصخصة البنوك العمومية.
                                                           

و تاهيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر,دار عبد الرحمان بابنات,ناصر دادي عدون, التدقيق الاداري -1 
 .137-136ص:-, الجزائر,ص1المحمدية العامة, ط

,الصادر 52, يتعلق بالنقد و القرض, الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية,عدد 2003اوت  26مؤرخ في  11_03امر -2 
 .2003اوت  27في 

 .261عبد السلام بن جدو, مرجع سبق ذكره,ص:-3 
البورصات و مشكلاتها في عالم النقد و المال, ديوان المطبوعات -مروان عطوان,الاسواق النقدية و المالية-4 

 .254,ص:2003,الجزائر,3الجامعية,ط
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 فتح البنوك لرؤوس أموالها: .1
ائر هي بنوك مملوكة للدولة،وهو ما يقلص من عملية التوظيف البنوك ذات رؤوس أموال كبيرة في الجز 

لرؤوس الأموال،الإصدار، أو عمليات الوساطة، لأنها تؤدي عمل وظيفي أكثر منه تجاري.                  
مليار دينار للبنك  24.5حوالي  2002للعلم أن رأس مال البنوك العمومية الكبرى الأربع ، قد بلغت سنة 

 2003، وفي نهاية سنة  CPAمليار دينار للقرض الشعبي الجزائري  BEA   ،21.6جزائري الخارجي ال
مليار دينار للبنك  14,6مليار دينار ، و  33ب :  BADRقدر رأس مال بنك الفلاحة والتنمية الريفية 

 ريقوهو ما يؤهلها أن تلعب دور فعال في تشجيع الادخار كما ذكرنا ، سواء ط BNAالوطني الجزائري 
فتح رأس المال أو الوساطة. مع العلم أن التداول في أسهم البنوك يسيطر بنسبة كبيرة على سوق التداول 
في العديد من الأسواق العالمية، خاصة الدول المتقدمة، ولنا في النموذج الخليجي مثالا على مساهمة 

ي القيم المنقولة المتداولة من إجمال % 60البنوك في أداء البورصات حيث تصل نسبة الاستحواذ على 
 فيها.

وعلى العموم فرغم كون البنوك الجزائرية تتخذ شكل شركات مساهمة، باستثناء الصندوق الوطني للتعاون 
الفلاحي الذي يتخذ شكل تعاونية، يبقي تقليدية في أنظمتها، إضافة إلى محدودية المساهمين لدى غالبية 

 1البنوك.
 البنوك العمومية:صخصة خ .2

ضافة إلى البنوك الخاصة التي تمثل مسار السوق الحر فإن البنوك العمومية هي مركز القوي بالإ
 توسع ملكية ويفتح آفاق للنمو والالمالية في الدولة ، إلا أن خصخصة هذه البنوك حتما سيوسع من قاعدة ال

رين وتشجيع تحفيز المستثملذا فإن السلطات المعنية في الجزائر أدركت مدى نجاعة هذه السياسة المالية في 
المتعلق  10-93الاتجار في البورصة ، إلا أن بطء سياسة الإصلاحات مند صدور المرسوم التشريعي 

المتضمن قانون الخصخصة يدل على عدم وجود جدول زمني  22-95بسوق القيم المنقولة وصدور الأمر 
 ي يتطلب : محدد أو خطة اقتصادية ناجحة لتطبيق هذا البرنامج المعقد الذ

 رسملة البنوك المعنية وتطهير محافظة ديونها. -
 تطوير النظم الإدارية للرفع من مستوى الخدمات البنكية. -
 الاستفادة من الخبرات الأجنبية. -
 فتح رأس المال للاستثمار الأجنبي من خلال أسلوب الشراكة مع بنوك أجنبية. -
ادها في الجزائر فقط يونيو بنك " الوسيط للإشارة فإن ضمن شركات الوساطة الخمس التي تم اعتم -

 2الوحيد الخاص.
                                                           

 .268عبد السلام بن جدو, مرجع سبق ذكره, ص:-1 
 المتضمن قانون الخصخصة. 22-95الامر -2 
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 دور البنوك في تنشيط السوق الماليثالثا:  -
عادة هيكلتها وتعهد إصدار و  يتمثل هذا بالدرجة الأولى في إدارة الإصدارات الأولية، وتقييم الشركات وا 

 سندات الشركات الوطنية الكبرى 
 التعهد بإصدار سندات الشركات. .1

لغاء التخصص، سمح للبنوك  2003أوت  26مؤرخ في  11-03قانون النقد والقرض رقم  بصدور وا 
 بممارسة وظائف بنوك الأعمال وخاصة بطرح سندات سواء للاكتتاب العام ، أو مقتصرا على المؤسسين. 
 فإصدار سندات في جانبها التمويلي يمثل تشجيعا للشركات الوطنية الكبرى التي ستجد الدعم المالي

، وعلى العموم يمكن البنوك أن تقوم  1998في جافني  كلسونا طرا لسندياوالائتماني على غرار القرض 
 بأدوار أخرى في تنشيط السوق المالية : 

 تقديم خدمات بعد الإصدار. -
 ضمان السيولة بعد فترة الاكتتاب إلى غاية الإدراج في البورصة خدمات في إطار نقابة الإصدار. -
 ول على الفوائد على مستوى نقاط البيع التابعة للبنك العضو في النقابة بالنسبة للمكتتبين.إمكانية الحص -
التعهد بإصدار السندات الحكومية بعد الحصول على الاعتماد من طرف وزارة المالية، حيث تعمل على  -

 1ه البنوك.ذاحتكار التدخل في سوق السندات الحكومية، بحيث يتحتم على الشركات اللجوء إلى وساطة ه
 . تنشيط السوق المالي )التداول(:2

المتعلق بالنقد والقرض تعامل البنوك الجزائرية في  2003أوت  26المؤرخ في  11-03أجاز الأمر 
الأوراق المالية ، سواء بالبيع والشراء لحسابها والتفاوض لحساب الغير أو تسيير محافظ جماعية مثلما سمت 

 2ورصة الأوراق المالية .بذلك القوانين المتعلقة بب
 أ. التداول للحساب الخاص:

بإمكان البنوك تداول الأوراق المالية بالقيام بعمليات الشراء بنية إعادة بيعها في الأجل القصير قصد 
 تحقيق أرباح من العملية ويشترط في هذا التعامل الضوابط التالية:

 أن تكون السوق مضمونة السيولة. -
 لسوق الأوراق المالية.أن يكون البنك صانع  -

بدون هذه الضوابط فإن البنوك لا تغامر بالتوظيف مواردها القصيرة الأجل في مثل هذه الأدوات 
بسبب ما يميز الأسواق المالية الجزائرية من افتقار للسعة وقلة الطلب والعرض ومحدودية محافظ الأوراق 

 3المالية.
                                                           

 ور سابقا.,المذك 04_03من القانون رقم  17المادة -1 
 .2003اوت  26المؤرخ في  11_03الامر -2 
 .276عبد اليلام بن جدو, مرجع سبق ذكره, ص:-3 
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 :ب. الوساطة في عمليات البورصة
" نشاط الوساطة في عمليات  2003فيفري  17المؤرخ في  04-03من القانون رقم  06تنص المادة 

أساسا  أنشأتالبورصة تمارس بعد اعتماد لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة من طرف شركات تجارية 
 لذا الغرض البنوك والمؤسسات المالية "

ها ريطة أن تثبت وجود قسم بداخلوهو القانون الذي سمح للبنوك بالتدخل في عمليات البورصة ش
 يحقق الفصل بين تشاط الوسيط ومراقبة عمليات البورصة.

 04-03إضافة إلى عملية الوساطة هناك أعمال فنية ومحاسبية تقوم بها البنوك أضافها القانون 
نشاء إوالتي تستهدف إعادة تأهيل السوق المالي في الجزائر، والسماح للبنوك  2003فيفري  17المؤرخ في 

ماسك الحسابات والذي يرتبط نشاطه بكل من المؤتمن المركزي على السندات )شركة البراء للمقاصة(،بنك 
 1الجزائر(، حيث يعد شريكا أساسيا في نظام التسوية والحفظ المركزي. التسوية )بنك

 إعادة هيكلة النظام العام للبورصة: المطلب الثالث
 المصارف ، اعتمادبورصة القيم المنقولة لعصرنه جديدةويشكل هذا في إطار خلق ميكانزمات 

 . كريم التعاون الدولي ، وخلق روابط جديدة مع بورصات عالمية ضمن تالإسلامية 
 عصرنة بورصة القيم المنقولة :ولاا

 تجزئة سوق البورصة: .1
سمية ر باعتبار بورصة الأوراق المالية في الجزائر تنقسم إلى قسمين أسواق رسمية وأسواق غير 

فالسوق الرسمية تتميز بالصرامة، ويتم التعامل فيها على درجة عالية من الكفاءة، إذ لا يتعامل فيها إلا 
الشركات التي تتوفر فيها الشروط اللازمة، أما السوق الثانوية فيتم تداول فيها الأوراق المالية للشركات التي 

 لا تتوفر فيه شروط القيد في الجدول الرسمي. 
فإن تجزئة سوق البورصة هو أحد آليات تطوير نظام التعامل في بورصة الجزائر، القيد في  وعليه

 2الجدول الرسمي.
 البورصة:لعصرنة تعبئة الوسائل اللازمة  .2

 بالدرجة الأولى استخدام الوسائل التقنية المعاصرة لتحسن كفاءة وسرعة الأوراق المالية وهذا من خلال:
 .تسهيل عملية تداول الأسهم -
 ترقية واحترافية المهن المرتبطة بالسوق على مستوى المالية. -
 تأهيل مجموع المتعاملين والأنظمة والإجراءات والتنظيمات. -

                                                           

 يتضمن النظام العام للمؤتمن المركزي على السندات. 01_03نظام لجنة تنظبم عمليات البورصة و مراقبتها رقم -1 
 العام لبورصة القيم المنقولة.المتعلق بالنظام  03_97المعدل و المتمم للنظام  01_12النظام -2 
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 تعزيز سلطة الضبط في إطار تنظيمي متين ومساحة من التدخل واضحة المعالم. -
 ضبط طرق التداول المقاصة التسوية والإشراف. -
 1حددة.انجاز مخطط عصرنة بفترات زمنية م -
 تأهيل الإطارات العاملة بالبورصة: .3

 وهو أحد المحاور الأساسية التي يجب أن تقوم بها لجنة تنظيم عمليات البورصة.
طارات جامعية ... الخ.  -  تعزيز وسائلها البشرية بمختصين من خبراء وا 
 الاستفادة من دورات تكوينية. -
 تعزيز نشر المعلومة، الشفافية والإفصاح: .4

موكلة إلى لجنة )ت،ع،م،ب( المتمثلة في نشر المعلومات لا يمكن أن تتحقق بالكامل إن المهمة ال
فصاح عن المعلومة ونشرها بعده طرق بحيث  عن طريق المذكرة الإعلامية وحدها إلا إذا هناك شفافية وا 

 يتم الحصول عليها في الوقت المناسب والاستفادة منها في الوقت الملائم.
بورصة أن تقوم بإصدار نشرات ودوريات لإعطاء الدوائر المعنية والجمهور كما يجب على إدارة ال

المعلومات الكافية عن السوق، والتعامل مع السوق المالي المتخصص، مع إلزام المؤسسات بالنشر في 
الصحف واسعة الانتشار وفرض غرامات على الشركات المخالفة، مع إلزامها بإعداد قوائم مالية وفقا لقوات 

 2حاسبة الدولية.الم
 اعتماد المصارف الإسلامية ثانيا:

لا تسمح الشريعة ببيع الديون إلا بقيمتها الاسمية، ولهذا فلا يتوفر للمصارف الإسلامية خيار موارد 
بقي عملها ي مالية ببيع متطلبات السيولة عند الحاجة، لأن القروض بفوائد لا تجوز في الشريعة الإسلامية،

دودا على حفظ الأوراق المالية، تحصيل الأسهم واستلام الأرباح، شراء الأوراق المالية في هذا المجال مح
والقيام بعمليات تسهيل الاكتتاب في الأسهم، ويعرض هذا الفرع بعض الأنشطة المتاحة على مستوى السوق 

 3المالية للمصارف الإسلامية، وكيفيته تعاملها من خلال الضوابط والهيئات.
 تاحة على مستوى السوق الأولية الأنشطة الم .1

 أ. إصدار أسهم:
بالنسبة للمصارف الإسلامية التي تأخذ شكل شركة مساهمة، والتي ترغب في الرفع من قدراتها 

 .التمويلية من خلال إصدار أسهم خاصة مما يسمح لها من تحفيز عدد كبير من الجمهور للاكتتاب
 

                                                           

 .89,مرجع سبق ذكره,ص:2010تقرير لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها السنوي -1 
 .309فاتح ايت مولود, مرجع سبق ذكره, ص:-2 
 .247,عمان,الاردن,ص:2010, 1دار وائل للنشر,ط ادارة المصارف الاسلامية, سعيد جمعة عقل, حربي محمد عريقات,-3
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 :ب. إصدار سندات إسلامية المسماة )الصكوك(
إن إصدار السندات الإسلامية )الصكوك( يستجيب لرغبة العديد من المستثمرين والمختصين في 
)الصرفية الإسلامية(، إذ تعرف هذه السندات ازدهار كبير على المستوى العالمي وتمثل أدوات مالية موحدة 

 1التي يقوم عليها تحريم الربا. وللمبادئالنمط ومطابقة للشريعة الإسلامية 
 ضوابط الشرعية:الج. 

هناك ضرورة حتمية لخضوع معاملات أعمال صناديق الاستثمار الإسلامية للرقابة حتى تستقطب 
العديد من المدخرين دون تردد أو شبهه في ذلك، وتخضع هذه المصارف للرقابة المالية والشرعية، حيث 

عة لاحقة للالتزام بأحكام الشرييجب على الإدارة وضع نظم وآليات مناسبة وفعالة. للمتابعة السابقة وال
 2الإسلامية ومبادئها، ورقابة متعددة المقاصد والجوانب للاطمئنان والمحافظة على الأموال وتنميتها.

 الهيئات المنظمة لصناديق الاستثمار الإسلامية  .2
 أ. صناديق الأسهم الإسلامية:

كون تثمار في أسهم الشركات التي يظهرت استجابة لرغبات ذوي الالتزام من المسلمين، إذ يقوم الاس
 نشاطها مباحا، لتحقق أرباحا من زيادة أسعار أسهم هذه الشركات.

 .المصارف الإسلامية المعاصرة:ب
علاقة المصارف بالبورصة في جزء هام منها الوساطة والاستثمار في الأوراق المالية وتقاسم المخاطرة 

اديق السلع، صناديق التأجير، إلا أنه في الوقت الحاضر ومن هذه المصارف كما سبق صناديق الأسهم، صن
كل الدول الإسلامية تطبق مصارفها المركزية الأنظمة التقليدية القائمة على الربا باستثناء باكستان، إيران 

 3والسودان التي طبقت مصارفها النظام الإسلامي.
 تكريس التعاون الدولي ثالثا:

دلية التي من خلالها يتم الاستفادة من تجارب الآخرين وتسهيل عملية التعاون الدولي هو الصيغة التبا
 و الوسطاء.ن الالتقاء بين المدخرين والمتعاملي

 
 

                                                           
 .25-24ص:-, مرجع سبق ذكره,ص2010ير لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها السنوي تقر -1
محمد براق, مصطفى قمان, اهمية الاستثمار المسؤول اجتماعيا و الصناديق الاسلامية في تفعيل و تنشيط الاسواق المالية -2

ماي  23و 22و الحكومات ,جامعة ورقلة, للبلدان النامية, الملتقى الدولي الثاني حول الاداء المتميز للمنظمات
 .171,ص:2011

, 1عالم الكتب الحديث,ط-دراسة مقارنة-حازم محمود عيسى الوادي,كفاءة السياسة النقدية في الاسلام-3 
 .90,ص:2009عمان,الاردن,
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 لضبط:ا هيئاتع التعاون م  .1
التجارب الموجودة على مستوى هيئات الضبط سواء في دول  فادة من لتعاون يدخل في إطار الاستهذا ا

 المتقدمة  البورصات الناشئة أو دول البورصات
 (OICVالمنظمة الدولية للجان القيم:) .2

من لجان هذه المنظمة لجنة الأسواق الناشئة وتضم البلدان الأعضاء التي تعتبر سوق الأوراق المالية 
فيها ناشئة على غرار الدول العربية وتعمل هذه المنظمة على تكريس التعاون بين أعضاءها وتتضمن 

 أهدافها بالدرجة الأولى.
م مدى تطبيق المعايير الدولية لأعداد التقارير المالية على مستوى الأسواق الناشئة ومدي فعالية تقيي -

 التدخلات فيها.
 تبادل المعلومات بالإضافة إلى المشاركة في الملتقى السنوي للاتحاد العربي لضبط القيم المنقولة. -

 للضبط المالي: يالفرانكفونالمعهد 
ية حيث يبحث الآليات والترتيبات التي تسبق وقوع الاختلالات هذا المعهد ينظم دورات سنو 
 والصعوبات امام الوسطاء والمصدرين.

 صندوق الودائع الفرنسي: -
إن التعاون مع هذا الصندوق يسمح بالاستفادة من تجربة هذه الهيئة في معالجتها لبعض الضوابط 

 والقواعد الجوهرية المتعلقة بالبورصة خاصة:
 لمستثمرين من عمليات الاحتيال.آليات حماية ا -
 دور السلطة الاحترازية وكيفية تدخلها. -
  1طريقة مساهمة المنتسبين إلى صندوق الودائع. -

وجب على السلطات الجزائرية بذل المزيد من المجهودات والسعي بمختلف الطرق لتنشيط بورصتها 
ك بالإضافة إلى العمل على تهيئة من خلال العمل على تعميق دور كل من المؤسسات الاقتصادية والبنو 

 نظام البورصة نفسه.
 
 
 
 
 
 

                                                           

 .101-99ص:-, مرجع سبق ذكره,ص2010تقرير لجنة تنظيم عمليات البورصة و مرافبتها السنوي -1 
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 خلاصة الفصل الثاني:
ومعوقات نشاطها، كما حاولنا طرح مجموعة من الحلول بورصة الجزائر واقع في هذا الفصل  تناولنا 

 .التي من شأنها تطوير فعاليتها في تمويل الاقتصاد
نوات الجزائر منذ س هاباشرتالتي  صاديةالاقت الإصلاحاتفي سياق بورصة الجزائر  حيث نشأت

التمويل اللازم لمختلف المشاريع الاستثمارية.و هي تنظم من خلال ثلاث هيئات  التسعينيات بهدف ضمان 
و التي  10_93على راسها لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة التي تشكلت بمقتضى المرسوم  تأتي

كل من المؤتمن المركزي للسندات و شركة  إلى بالإضافة،  ها مهمة الحفاظ على سير البورصةتوكل ل
 تسيير القيم.

ما تتميز ك ،عالية و قلة الشركات المدرجة فيهالجمود و عدم الفهو بورصة الجزائر  أداء لكن ما يميز
 لىإ بالإضافة،الأسهمالمالية خاصة  الأوراقالتداول بسبب الخلل بين العرض و الطلب على  بضعف

  بها. ةالمنوط الأهدافالمعيقات التي تحول دون تطور بورصة الجزائر و تمنعها من تحقيق مجموعة من 
بعث روح المنافسة و جلب اكبر عدد ممكن من يتطلب بذل جهود كبيرة لتفعيل البورصة فإن لذا 
مل و تكيف ع الإنتاجيةمحكمة مثل تشجيع المؤسسات  آلياتمن خلال الاعتماد على ، وذلك المؤسسات 

مما يسمح لها باداء دور ايجابي خاصة في عمليات الوساطة و مرافقة ، ع الاقتصادي للدوللبنوك مع الوضا
 الشركات.

لى الذي يشجع ع الأمر ،الأنظمةهيكلة النظام العام للبورصة و تطوير  إعادةضرورة  إلى بالإضافة
ون الدولي تكريس التعا إلى الإضافةب، الإسلاميةسندات في السوق المالية تتميز بالجودة كالسندات  إدراج

 .الآخرينمن اجل الاستفادة من تجارب 



 

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 عامةاتمة خ



 خاتمة عامة:

72 

 

 عامة: خاتمة
في تمويل الاقتصاد في الجزائر وسبل ترقيته  تناولت هذه الدراسة موضوع السوق المالي ودوره

عيد مية كبيرة على الصتطويره. فمن خلال بحثنا في هذا الموضوع تبين لنا بان للأسواق المالية اهو 
الاقتصادي، فكلما كان السوق المالي نشيطا، وتتجه مؤشراته إلى الارتفاع، فإن ذلك يعني أن هناك ثقة 
كبيرة للمستثمرين في هذا الاقتصاد، من خلال الاقبال على تحمل المخاطر وتمويل مختلف الميادين 

وبالعكس في حالة سوق مالي ضعيف فإن ذلك  الاستثمارية، بما يساعد على دفع عجلة النمو الاقتصادي،
سينعكس على تراجع الاستثمار، وارتفاع معدل البطالة، وتراجع الثقة في الاقتصاد، ومن جهة أخرى فإن 

ممتازة لتحسن تنافسية الاقتصاد، والتوطين الامثل للموارد على المستوى الاقتصادي  السوق المالي يعد أداة
 الكلي.

ن توجهها نحو اقتصاد السوق وقيامها بإصلاحات اقتصادية حتم عليها تقوية وتدعيم بالنسبة للجزائر فإ
نظامها المالي من خلال خلق سوق مالي يواكب العولمة، ويسمح بتكميل وتدعيم النظام البنكي الذي يبقى 

ي بداية فغير كاف لتلبية الاحتياجات التمويلية للنشاط الاقتصادي، وقد توج ذلك بإنشاء بورصة الجزائر 
 التسعينيات من القرن الماضي.

لكن انطلاقه بورصة الجزائر كانت متواضعة وافتقدت إلى الجدية بالنظر إلى الامكانيات التي يتوفر  
عليها الاقتصاد الجزائري، ومنذ ذلك الحين وحتى يومنا هذا ورغم الجهود المبذولة، إلا أنها لم تكن في 

 د ذلك إلى مجموعة من العراقيل الجدية التي تعيق نشاطها.مستوى الآمال المرجوة منها، ويعو 
بناء على الاشكالية التي تم طرحها في بداية الدراسة، توصلنا الى ان اهم العراقيل التي تعيف نشاط السوق 
المالي في الجزائر هي عبارة عن مزيج من العقبات السياسية و القانونية و الثقافية و الاقتصادية و عليه 

فعيل دور السوق الملي في تمويل الاقتصاد ينطلق  من الاهتمام ببيئة المؤسسات الاقتصادية و البنوك فإن ت
 و بالاطار العام للبورصة.

 اختبار صحة الفرضيات:

فعال بسبب الظروف الاقتصادية  توصلنا من خلال دراستنا الى ان السوق المالي في الجزائر غير 
الموازي و كذلك الظروف الثقافية، و اهمها: انعدام ثقافة البورصة  اهمها: شكل التضخم و الاقتصاد و 

 و هذا ما يؤكد صحة الفرضية الأولى.
يه الشركات المدرجة ف توصلنا من خلال دراستنا الى ان السوق المالي في الجزائر حديث النشأة وعدد -2

  .هذا ما يبين صحة الفرضية الثانيةقليل جدا و 
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لا تكاد تذكر أي إنها لا تساهم  PIBلى أن مساهمة الرسملة السوقية في الـ توصلنا من خلال دراستنا إ -3
 بشكل كبير في الاقتصاد الوطني وهذا ما يثبت صحة الفرضية الثالثة.

توصلنا من خلال دراستنا الى ان وجود سوق مالي نشط يؤثر ايجابا على الجهاز المصرفي الذي   -4
ين صحة الفرضية هذا ما يبمويل اللازم لكافة الاستثمارات و ير التتزداد فعاليته في الوساطة مما يسمح بتوف

 الرابعة.

 النتائج العامة:

 توصلنا من خلال دراستنا الى نتائج عديدة نذكر منها: 

تعتبر الاسواق المالية احد اهم المؤثرات الاقتصادية في العصر الحالي، و تساهم بشكل كبير في  -1
 .مللأفراد باستثمار ادخارا تهتمويل اقتصادات الدول، كما تسمح 

 غياب ثقافة البورصة في الجزائر سواء الافراد او المؤسسات. -2
سوق الاوراق المالية في الجزائر يتصف بمحدودية المؤسسات المختصة بالوساطة المالية بالإضافة  -3

ضلا ف إلى غياب المؤسسات المختصة في صناعة الاسواق الثانوية والمحفزة لنشاط الاسواق المالية،
 عن ان اعداد الشركات المدرجة قليل جدا.

 تدخل ومتعامل في السوق المالي.تهميش القطاع الخاص الذي يعتبر اهم م -4
افتقاد كثير من التشريعات المتعلقة بأسواق الأوراق المالية لنصوص واضحة وصريحة منظمة للشفافية  -5

 السوقية والافصاح المالي للشركات في الاسواق.

 التوصيات: 

 نطلاقا من النتائج التي توصلنا إليها في هذا البحث نقترح مجموعة من التوصيات:ا -1
قيل من اجل تطوير السوق المالي تجاوز العراتوفير مناخ ملائم لعمل البورصة و ضرورة العمل على  
 المؤسسية.مل على تدعيم بنيتها التشريعية و كذلك العو 
فعيل الاجهزة تجزائر في توفير المناخ الاستثماري، و تتمثل اساسيات بناء سوق مالي فعال في ال  -2

 تنشيط عمليات الاستثمار.حرية انتقال الاموال، و المؤسسات المالية و و 
تسريع عملية تطبيق القرارات المتخذة في إطار إعادة بعث السوق المالي في الجزائر وتحديث بورصة  -3

 الجزائر وفق المعايير الدولية.
 تثمار في البورصة وخلق مؤسسات استثمار تقوم على رأس مال المخاطر.حث البنوك على الاس -4
 ضرورة إضفاء الشفافية على المعلومة وسريانها بين كل الأطراف )المؤسسات المصدرة، الوسطاء -5

 المستثمرون الماليون(.
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ور ذو هالاهتمام بأدوات الاستثمار المالي ذات المرجعية الاسلامية في سياق تقريب البورصة من الجم -6
 الثقافة الاسلامية 

اتخاذ كافة الإجراءات التصحيحية من أجل تهيئة الظروف للنهوض بالسوق المالي في الجزائر، خاصة  -7
 ما يتعلق بالتطهير المالي للمؤسسات.

 فاق الدراسة: آ
 بـ: لمتعلقةالدراسة مستقبلا و النتائج التي توصلنا اليها نقترح بعض المواضيع لالدراسة و من خلال هذه 

 إعادة بعث السوق المالي في الجزائر من خلال ميكانيزمات المالية الإسلامية. -
  النظام القانوني للبورصة في الجزائر. -
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