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 شكر وعرف ان

 لحمه  ن  بل  ون  عد  عى  لمها  ىال لحده   مه ل  لله
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حلأساماة للأف اض  لحاي     وأمق   عأسه  نداني لحتق ير
 .لحهاكرةىاه   ممهىول عبء برلءة وننابشة
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وراق المالية والنمو وتحميل العلاقة الموجودة بين سوق الأ الى بحث الدراسةىذا  تيدف 
وراق المالية ن السوق الأأعتبار ا  و الاقتصادية،  الحياة ميدان في تؤديو الذي اليام لمدور نظراالاقتصادي 

 والنظام للاقتصاد عديدة مزايا تمنح كفاءة ذات المالية للأوراق سوق وجودف، شكال الحديث لمتمويلحد الأأ
 الاستثمارية المشاريع إلى توجيييا ثم ومن الادخار وتعبئة تكوين عمى تساعد مالية أدوات وتوفر المالي

 .الاقتصادي النمومعدلات  رفع في تساعد والتي الاكثر انتاجية
 من بالرغمفالجزائر،  في النمو الاقتصادي عمى المالية قللأورا سوق ثرلأ واضحة تكن لم الرؤيا نأ لاإ 

 ىناك نأ لاإ الاقتصادية التنمية وعممية الاقتصادي النمو بمعدلات وراق الماليةالأ سواقأ تربط علاقة وجود
 لمعلاقة الدراسة التحميمية ثبتوأ ما ، وىذافي الجزائر المالي قاللأور  لسوق بالنسبة العلاقة ليذه فاعمية وعدم ضعفا

السوق  الاجمالي( والمعايير المختمفة التي تستخدم في قياس نمو وتطور المحمي )الناتج بين النمو الاقتصادي
وراق المعايير تظير بوضوح ضعف قدرة سوق الأ هفيذالسيولة(،  مؤشر الرسممة السوقية، وراق المالية )مؤشرالأ

ت النمو الاقتصادي في التي تدعم معدلا موال وتمويل الاستثماراترؤوس الأالمالية في الجزائر عمى تعبئة 
 الجزائر.

 في وراق الماليةسوق الأ أداء تعيق التي والتشوىات والعراقيل المشاكل أىم عمى الدراسة تقف كما
 عدة إجراء ضوئيا في يمكن التي الاقتراحات من مجموعة وتضعلمدور الذي كان منتظرا منيا، ومن تم  الجزائر
 وراق المالية في الاقتصاد الجزائري.سوق الألتجاوز ىذه العقبات وتفعيل دور  تعديلات

 

 ، التمويل، الاستثمار.وراق المالية، النمو الاقتصادي، الناتج المحمي الاجمالي: سوق الأالكممات المفتاحية
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Summary : 

We attempt through this research to study and analyze the relation that lies 

between stock exchange and the econommical growht taking in regarding to its great 

role that it performe in the field of econommical life, and toking in consideration that 

stock exchange is one of the modern financing forms the existing of a competent 

stock exchang gives a lot of advantages both for the financial system and economy, 

besides that , the avalaibility of the financial istruments helps in forming and looding 

the reservation then leading it into the most productive invested projects which 

contribute in rising the rotes of the economical growth . 

However, the vison was not dear due to the influence of stock exchange on the 

economical growth in algeria, althong  the relachion that connect stock exchange with 

the economical growth and economical development process, yet, there is a weak and 

non-effectivness of this relation according to stock exchange in algeria, this is what 

has been affirments by the analytic study to the relation between the economical 

growth   and the varions measurments which are used in measuring the growth and 

the development (marketing capitalization endex, liquidity index). These measurnents 

show ceearly the weak power of stock exchange in algeria in loading capitals and 

financing investments which support the economical growth in algeria. 

This study focuses on the main problems, impedments and linder the 

preformence of stock exchange in algeria according the role that was expected from 

it, the nit sets a sum of suggestions which may in its light make severol reformations 

to pass these difficultis and enlons the role of stock exchange in the algerian 

economy.  

Key words: stock exchange, economical growth, gross domestic product, financing, 

investment. 
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 أ

 .تمهيد 
العالمية،  الرأسماليةالعالمي مف تغيرات ديناميكية، وانفتاح متزايد وسيطرة الاقتصاد في ظؿ ما يشيده 

سواؽ المالية خاصة بالنسبة لمدوؿ النامية، والتي تعاني مف ضعؼ وعدـ فاعمية قنوات الاىتماـ بتطوير الأ تزايد
يي ، فومقرا مناسبا لتوظيؼ الفوائض المالية سواؽ المالية احد افضؿ مصادر التمويؿف الأأالتمويؿ، باعتبار 

ؤشرا حقيقيا معبرا عف سواؽ المالية مضحت الأأو  نشطة الاقتصادية المختمفة،تمعب دورا رئيسيا في تمويؿ الأ
 الصورة تعكس مرآة فيي المالي، سوقيا نشاط بمقدار يقاس الدوؿ اقتصاد الحالة الاقتصادية، وبالتالي غدا

 .الدوؿللاقتصاديات  الصادقة
 معدلات تتحقؽ الممكف غير مف نوأ حيث ،س الماؿ ىو المحرؾ الرئيسي لمنشاطات الاقتصاديةأعتبار ر إب
السوؽ  قساـأ بيفمف تعد سوؽ الأوراؽ المالية  فإفالرأسمالية الكافية،  التكوينات غياب ظؿ في المنشودة التنمية

ىذه  يتحظ يذاوب الأجؿ، طويؿخاصة رأس الماؿ  بيف عرض وطمب الاتصاؿ خلاليامف  تتـالمالي التي 
 الأىداؼ مف اقتصادي نمو معدؿ فتحقيؽ، سواءعمى حد  والناميةبالغ في الدوؿ المتقدمة  باىتماـ سواؽالأ

لتوفير ة ساسيالأ اتمتطمبال مف بيفتعتبر  المالية الأوراؽ سوؽفي كؿ الدوؿ، ف الاقتصادية لمسياسة الرئيسية
 النمو وبالتالي رفع معدلات ،التي تزيد مف قيمة الناتج المحمي الاجمالي والاستثماراتتمويؿ لممشاريع ال

 سواؽأ تطور تربط التي الوطيدة العلاقة عف الحديثة التطبيقية الدراسات مف العديد اكدت وقد الاقتصادي،
 خلاؿ مف إيجابيا تأثيرا الاقتصادية التنمية عمى تأثر أف ويمكف ،الاقتصادي النمو بمعدلات وراؽ الماليةالأ

 معدؿ رفع الموارد، تخصيص كفاءة زيادة الانتاجي، النشاط وتمويؿ المدخرات كتعبئة الوظائؼ مف بعدد قياميا
 ما بقدر السوؽ لحاجات المالية الأوراؽ وملائمة الوظائؼ ىذه كفاءة وبقدر، وغيرىا الاستثمارحجـ و  نتاجيةإ

 .رشيدا الاستخدامات مختمؼ مف الموارد تحريؾ يجعؿ مما الموارد، تخصيص يفعؿ
 تقوـ التي القطاعات بيف الوصؿ صمة الاقتصادية وظائفيا تعتبر بحكـ المالية الأوراؽ وبالتالي أسواؽ

مختمؼ  لتمويؿ السيولة إلى تفتقد والمشاريع التي القطاعات وبيف فائضة تحويمية طاقة ولدييا بالادخار
بيدؼ  المالية الأوراؽ أسواؽ تنمية وتطوير سبؿ بدراسة الاىتماـ تزايد لذلؾالاستثمارات والمشاريع الاقتصادية، 

 عممية مف تمكف مستمرة روافد التي يعرفيا الاقتصاد العالمي، لإيجادجعميا تتكيؼ مع التطورات والتغيرات 
  للاقتصاد. بالنسبة المالي الاستثمار منافذ أىـ مف ىي المالية الأوراؽ فأسواؽ وكؼء ملائـ بشكؿ الاستثمار
تحقيؽ نيوض شامؿ ومتسارع في لـ النمو الاقتصادي حت ىذه السوؽ تشكؿ أداة أساسية لدعأصب بيذا
لسائر البمداف النامية التي تسعى لتسريع عجمة  مباشر أيضا بالنسبةالحياة، الأمر الذي كاف لو أثر كؿ جوانب 

 عمى قاعدة نظاـ الحرية الاقتصادية.قائـ وتتطمع لبناء اقتصاد متطور ومزدىر  ،التنمية
 الاقتصادية التنمية تحقيؽ تسعى دولة كؿ عمى لزاما أصبح الشديدة، المنافسة إطار وفي نوإف وعميو
 عمى وعصرنتيا تطويرىا عمى وتعمؿ وراؽ الماليةالأ لأسواؽ كبيرا اىتماما تولي أف مكانتيا عمى والمحافظة

 المتداولة، المالية الأدوات وتنويع زيادة عمى العمؿ جانب إلى التشريعية، التنظيمية، الإدارية، ،المستويات جميع
 وراؽ المالية.Hاؿ سوؽ ونمو وتطوره الاقتصاد نمو بيف الوطيدة العلاقة نمغي أف يمكننا لا إذ
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إنشاء وتطوير الى عمى غرار الدوؿ النامية  الجزائرىمية ىذه القناة التمويمية دفع أف إففي ىذا الصدد 
وقصد زيادة نشاطيا الاقتصادي الى  نظرا لمدور الياـ الذي تؤديو في التنمية الاقتصادية ،سواؽ الأوراؽ الماليةا

فنقمت اىتماميا بموضوع سوؽ الأوراؽ المالية  وتحسيف معدلات النمو بشكؿ مستقر ومتزايد، ،مستويات افضؿ
 إلى موقع التطبيؽ وأقامت سوقا خاصة لتداوؿ الأوراؽ المالية.

إلا  جزائريةؽ الأوراؽ المالية العمى إنشاء سو نوعا ما  ةقد تكوف قصير بالرغـ مف مرور حقبة زمنية نو و ألا أ
وىو ، دوات التعامؿ فييا وضعؼ في عدد المؤسسات المسجمة بياأفي مؤسساتيا و  أنيا مازالت تعاني مف التخمؼ

رغـ و بالفعالية المطموبة، الوطني تطور النشاط الاقتصادي و ما يضاؼ الى محدودية القطاع المالي في تمويؿ 
ؽ لا تزاؿ إلا أف ىذه السو القطاع  ىذا ورغـ الجيود الكبيرة التي بذلتيا لتطوير الإصلاحات التي قامت بيا دولة

 .تواجو العديد مف العوائؽ
I. شكالية الدراسةإ. 

 :ةالجة الاشكالية الرئيسية التالييسعى الى مع لدراسةا هفاف ىذ ضوء ما سبؽ عمى
 ؟عدلات النمو الاقتصاديوراق المالية عمى مسوق ال  كيف يؤثر تطور

II.  سئمة الفرعيةال. 
 وراؽ المالية؟ما المقصود بسوؽ الأ 
  ؟النشاط الاقتصاديوراؽ المالية عمى سوؽ الأ تأثيرماىي قنوات 
  الجزائري؟  والنمو الاقتصادي فيوراؽ المالية سوؽ الأ داءأبيف مؤشرات  طارتبإىؿ ىناؾ 
  تجاوز ىذه المعوقات؟ سبؿوما ىي في الجزائر؟  وراؽسوؽ الأ داءأتحد مف ما ىي المعوقات التي 

III. فرضيات الدراسة. 
 وراؽ المالية القناة التي تمر عبرىا تدفقات الامواؿ مف الجيات التي ليا فوائض مالية الى تعتبر سوؽ الأ

 ؛الجيات التي ليا عجز مالي
  ؛وراؽ المالية في الجزائروؽ الأسداء أت النمو الاقتصادي ومؤشرات رتباط بيف معدلاإىناؾ 
 متطمبات رفع ة، ومف تنظيميو  تشريعيةو  معوقات اقتصادية وسبب في الجزائر المالية الأوراؽ ؽسو  تخمؼ

والاىتماـ بالجانب  المناسب الاستثماري المناخ وجود وتطويرىا الجزائر في وراؽ الماليةسوؽ الأ كفاءة
  التنظيمي والتشريعي لمبورصة.

IV. البعد المكاني والزماني لمدراسة. 
اسئمة الاشكالية بصفة عامة والتركيز عمى دراسة عمى محاولة الاجابة عمى  ىاباقتصار  الدراسةيتحدد اطار 
 9111طار مكاني وقد تـ اختيار الفترة مف: إوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي في الجزائر كتأثير سوؽ الأ

 كبعد زمني. 6192الى نياية 
 

V. الدراسات السابقة. 
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 (: 3002 -3002دراسة سامي مباركي) ولى: الدراسة ال 
"فعالية السواق المالية في تنشيط الاستثمارات دراسة مقارنة: الجزائر، المغرب  التي جاءت بعنواف

 ، جامعة باتنة.فرع: اقتصاد التنمية، مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية مذكػػػػػػػػرة ،وتونس"
تتمثؿ في ايجاد اليات تطوير البورصات العربية مف منطمؽ الدور المحوري كانت أىداؼ ىذه الدراسة و  

الذي أصبحت تمعبو ىذه الأسواؽ في تعبئة المدخرات المحمية والخارجية وتوجيييا نحو القطاعات الاقتصادية 
ى توضيح مكانة بالإضافة ال ،فيـ آلية عمؿ الأسواؽ المالية وتحديد دورىا في التنمية الاقتصاديةو  الأكثر كفاءة.

الوقوؼ عمى النقائص التي ، و ودور الأسواؽ المالية لاقتصاديات الدوؿ المغاربية: الجزائػر، المغػرب وتونس
 جعمت الأسواؽ المالية في دوؿ المغرب العربي لـ تتبوأ المكانة اللائقة بيا.

 هم نتائج هذه الدراسة:أومن 
 الطمب في بورصات دوؿ الدراسة لقمة ثقافة الادخار مف جية، ولقصور مسيري البورصة عمى  انخفاض

 جذب المستثمريف لتوظيؼ أمواليـ في السوؽ المالي.
  يا دوؿ الدراسة إلى حد الآف، إلا أنو لـ يتـ التفكير في ببالرغـ مف المراسيـ التشريعية والتنظيمية التي قامت

صات الثلاثة، أو عمى الأقؿ بيف بورصتي الدار البيضاء وتونس بسبب حداثة بورصة القياـ بتكامؿ بيف البور 
 الجزائر وبؤس أدائيا.

  عدـ انعكاس إصلاح الأسواؽ المالية عمى خصخصة الشركات العمومية خاصة في الجزائر، في الوقت الذي
 كاف يفترض أف تقوـ البورصة بتدعيـ ىذا المسار.

 نو بورصات دوؿ الدراسة في مجاؿ نشر المعمومات حوؿ الأسواؽ المالية، مما النقص الكبير الذي تعاني م
 .ساىـ في نفور المستثمريف مف المجوء إلى ىذا النوع مف التوظيفات

 .(3002 -3002رفيق مزاهدية )الدراسة الثانية: 
سهم السعودي" وراق المالية ودورها في تخصيص الاستثمارات، دراسة حالة سوق ال"كفاءة سوق ال  

 الاقتصادية، تخصص: اقتصاد دولي، جامعة باتنة.  موـمذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في الع
جراء مسح مرجعي لنظرية الكفاءة السوقية ودورىا في تمكيف جياز السعر في إىداؼ ىذه الدراسة أىـ أ

قؿ مخاطرة واختبار كثر مردودية والأالأالسوؽ مف تنمية الاستثمارات وتوجيو الموارد المالية نحو المشاريع 
 سيـ السعودي في التعامؿ مع المعمومات المتاحة عف الشركات المدرجة.مدى كفاءة سوؽ الأ

 ومن اهم النتائج:
 وراؽ المالية التي يتـ تشغيميا بكفاءة المساىمة في دعـ معدلات النمو الاقتصادي مف خلاؿ سوؽ الأ

كثر انتاجية وتوفير الحوافز الكؼء لمموارد المالية نحو الاستخدامات الأعدة نواحي تتمثؿ في التوجو 
 مواؿ؛لمشجعة عمى تراكـ وتعبئة رؤوس الأا
 شواطا كبيرة في سبيؿ التطوير والتحديث خلاؿ فترة الدراسة.أسيـ السعودي حقؽ سوؽ الأ 

 (.3002-3003دراسة عبد الحفيظ خزان )الدراسة الثالثة: 
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ثرها عمى النمو الاقتصادي "دراسة سوق عمان للأوراق المالية من: أوراق المالية و ال  سواقأ" تفعيل دور 
 قدمت ىذه الرسالة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية،، "3002الى  3003

 .6192-6192سواؽ المالية والبورصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، تخصص: الأ
 الى: الدراسةحيث تيدؼ 

  خرى مف حيث حسف قناة تمويمية لو قورنت بالمصادر الأأتسميط الضوء عمى اىـ مصدر تمويمي حديث و
دوات التعامؿ بيا، ما أالى التطور الكبير الذي تشيده اليات و  بالإضافةرتباطيا بمعدلات التضخـ إعدـ 

 بعادىا وخصائصيا؛أحاطة نظرية شاممة بمختمؼ إيوجب 
 ردف؛المالية في الأوراؽ تحميؿ واقع سوؽ الأ 
  ية في رفع مستويات ومعدلات النمو الاقتصادي، وفيـ العلاقة المال للأوراؽبحث مدى مساىمة سوؽ عماف

 وراؽ المالية ومعدلات النمو الاقتصادي.بيف سوؽ الأ
 ىـ النتائج المتوصؿ الييا:أمف 

  متعامميف ومف ثـ اضحت ضرورية شباع رغبات وحاجيات الإوراؽ المالية ىو الأ للأسواؽالغاية الاساسية
فراد والمؤسسات والشركات، لذا فقد تعددت القنوات الرئيسية تيا المعاملات الاقتصادية بيف الأستمزمإحتمية 
وراؽ المالية سواؽ الأوراؽ المالية الى النمو الاقتصادي بيف مؤيد وناقد حيث تعتبر الأسواؽ الأأثر ألانتقاؿ 

داة لجذب العممة الصعبة مف خلاؿ رؤوس الامواؿ الشركات الاجنبية التي تنشط داخؿ السوؽ، اضافة الى أ
ىامة لمحد مف  أداةمعالجة المديونية وتخفيض تكمفة المعمومات وتكمفة البحث عف الصفقة، كما تعتبر 
مف الاستيلاؾ، كذلؾ التضخـ مف خلاؿ امتصاص فائض السيولة النقدية وتوجيييا نحو الاستثمار بدلا 

 ؛تمجا الى زيادة معدؿ النمو الاستثماري وتعبئة المدخرات
 خيرة عمى عكس كافة المعمومات التي ترد الييا وتنقسـ وراؽ المالية عف قدرة ىذه الأتعبر كفاءة سوؽ الأ

الى التخصيص الكؼء لمموارد المالية المتاحة  بالإضافة ،كفاءة السوؽ الى كفاءة كاممة واخرى اقتصادية
وراؽ المالية في الدوؿ النامية ضعيفة وغير كفأ سواؽ الأأوتوظيفيا بكفاءة التشغيؿ وكفاءة التسعير، وتعتبر 

 نظرا لغياب ىذه المتطمبات كفاءة السوؽ.
  المية) الرىف العقاري زمة المالية العالمالية منيا الأ للأوراؽالذي تعرض ليا سوؽ عماف  التأثيررغـ

ردف خلاؿ ىذه الحقبة، (، والتي اثرت داخميا وخارجيا وكذا السياسية والاقتصادية التي مرت بيا الأ6112
رتفاع عدد ا  سيـ، و زداد حجـ السوؽ، وحجـ التداوؿ، ومعدؿ دوراف الأإنيا عرفت تطورا كبيرا، حيث ألا إ

 الشركات المدرجة في السوؽ.
 (.3002) ديب قاسم الشنديأدراسة  :الرابعةالدراسة 

ثرها في التنمية الاقتصادية سوق العراق للأوراق المالية دراسة أسواق المالية و "ال: جاءت بعنواف
 .6192قدمت ىذه الدراسة الى مجمة كمية بغداد لمعموـ الاقتصادية الجامعية العدد الخاص بمؤتمر الكمية  حالة"
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 ،الانحدار الخطي المتعدد لمعلاقة بيف المتغير التابع )الناتج المحمي الخاـ(تيدؼ الدراسة بإسقاط نموذج 
)المؤشر العاـ لمسوؽ، مؤشر القيمة السوقية، مؤشر حجـ التداوؿ، عدد الشركات( في سوؽ  ومتغيرات المستقمة

راس الماؿ شكالية الدراسة: ىؿ ىناؾ علاقة وطيدة تربط بيف اسواؽ إالعراؽ للأوراؽ المالية، حيث كانت 
 بمعدلات النمو الاقتصادي وعممية التنمية الاقتصادية.

 وتوصمت الدراسة الى:
 ثبوت صحة الفرضية بانعداـ العلاقة بيف سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية وتحقيؽ معدؿ نمو اقتصادي؛ 
 ولي والثانوي وكلاىما يؤثر في الاخر؛وجود علاقة بيف السوقيف الأ 
  يداع والحفظ المركزي والقوانيف المنظمة ليا؛التسوية والمقاصة والإافتقار السوؽ الى مؤسسات 
  ماـ الاستفادة مف قدرة السوؽ عمى جذب المزيد مف أصغر حجـ الاقتصاد والسوؽ المحمي يمثؿ عائؽ

 مواؿ.الأ
 ما ىذه الدراسة فتختمؼ عف باقي الدراسات في كونيا تسعى الى:أ
 تنشيط في والمتمثؿ أساسا ياب المنوط الدور المالية لأداء سواؽالأ لإقامة توفرىا الواجب الأسس توضيح -

 ؛المالية التقميدية والمشتقات الأدوات طريؽ عف الاستثمار الأجنبي وجذب المدخرات الاستثمار وتوظيؼ
الى  1999 سنوات خلاؿ وتطوراتيا أدائيا خلاؿ مف في الجزائر المالية الأوراؽ سوؽ بواقع الإحاطة  -

 ضافة الى محاولةإ، مؤشرات السوؽابراز دورىا في دعـ النمو الاقتصادي في الجزائر انطلاقا مف و  6192
 .المحمي المستوى عمى تطويرىا دوف حالت التي معوقاتيا اكتشاؼ

VI. همية الدراسةأ. 
تاحة الاقتصادية، والمساىمة في تمويؿ الاقتصاد  في عممية التنميةدور ميـ تمعب سوؽ الأوراؽ المالية  وا 

في تنمية الموارد الادخارية، وتحريكيا نحو تساىـ أسواؽ الأوراؽ المالية ف فرص للاستثمار وتحقيؽ عوائد مالية.
فرص الاستثمارات المتاحة وتوظيفيا في إقامة مشاريع تنموية كبيرة وتقميص حاجة تمؾ الدوؿ إلى التمويؿ 

دوات أداة مف أوراؽ المالية ضرورة ممحة، بالنسبة لمدوؿ النامية باعتبارىا سواؽ الأأ، وبالتالي فتطوير الخارجي
تأثيرىا عمى النمو و ، مف ىنا تأتي أىمية الموضوع في إظيار مكانة سوؽ الأوراؽ المالية الجزائرية التمويؿ

 .الاقتصادي
VII. هداف الدراسةأ. 

 :يمي فيما تتمثؿ البحث ىذا مف المرجوة الأىداؼ فإف السابقة، للاعتبارات نظرا
 مف خلاليا عمى الاقتصاد؛ يأثروراؽ المالية، ومعرفة الاليات التي النظري لأسواؽ الأ الإطار تحديد 
 الجزائر؛ لبورصة التنظيمي والييكؿ بالجزائر المالية الأوراؽ سوؽ واقع القاء الضور عمى 
  تمويؿ الاستثمارات في  ىذه السوؽة ، ومدى مساىموراؽ المالية في الجزائرسوؽ الأدراسة مؤشرات تطور

 النمو الاقتصادي.رفع مستويات ومعدلات و 
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VIII. سباب اختيار الموضوعأ.  
 عدة أسباب دافعة لاختيار ىذا الموضوع دوف غيره، يمكف اجماليا فيما يمي:ىناؾ 

الذاتية حد الاىتمامات والميوؿ الشخصية لمباحثة، والرغبة في أثراء المعرفة أيعتبر ىذا الموضوع  .1
 ؛بالموضوع، ومواصمة الدراسة في موضوع لو علاقة بالتخصص" اقتصاد مالي وبنكي"

وراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي بالنظر الى قيمة وأىمية الموضوع في ظؿ سواؽ الأأ تأثيرابراز مدى  .2
 ؛ىذه التحولات العالمية المتسارعة

وراؽ مالية، والتي مف الأوؿ الأسس النظرية لسوؽ محاولة تقديـ، مف خلاؿ ىذه الدراسة، رؤية معمقة ح .3
ؽ الأوراؽ المالية في الجزائر، حتى يتـ تقديـ بعض الحموؿ سو خلاليا يمكف الكشؼ عف أوجو القصور في 

 .يافي تفعيم تساىـالتي 
IX. منهج الدراسة.  

وقصد المتبناة، ات أو نفي الفرضيات للإجابة عف الإشكالية المطروحة، وتحميؿ أبعادىا ومحاولة إثب
دراسة وتحميؿ الموضوع وبموغ اىدافو والإحاطة بمختمؼ جوانبو، اعتمدنا في ذلؾ عمى مختمؼ المناىج المعتمدة 

 وىي: في الدراسات الاقتصادية عموما، تـ المزج بيف العديد مف المناىج
 المنهج التاريخي: -

تتبع الأحداث والتطورات التاريخية في بعض أجزاء البحث كنشأة والتطور  حيث ستتـ الاستعانة بو في
 وراؽ المالية في الجزائر.قامة سوؽ الأإالمالية. بالإضافة الى تتبع اىـ مراحؿ  الأسواؽ

 المنهج الوصفي: -
تـ الاستعانة بو بالنظر إلى طبيعة العناصر التي سيتـ تناوليا مف خلاؿ عرض الجوانب النظرية 

 المالية، كفاءة ىذه الأسواؽ.  اؽ الأوراؽلأسو 
 المنهج التحميمي: -
وراؽ المالية والنمو الاقتصادي سواء في شقيا سواؽ الأأكأسموب مناسب في فيـ وتحميؿ العلاقة بيف   

 و التطبيقي.أالنظري 
X. هيكل الدراسة. 

سيتـ المعروضة،  الفرضيات واختبار احاطة نظرية وتطبيقية شاممة لموضوع واشكالية الدراسةمف أجؿ 
الى مقدمة عامة وخاتمة  بالإضافةاثناف نظرياف والثالث تطبيقي  ،ثلاثة فصوؿ إلى الدراسة تقسيـالعمؿ عمى 

 :تخصيصتـ  حيث عامة،
لمتعريؼ  حيث يعتبر بمثابة فصؿ تمييدي "المالية للأسواقالاطار النظري والذي جاء بعنواف ": الفصل الول

المالية، حيث اىتـ المبحث الاوؿ بدراسة ماىية السوؽ المالية، بينما تـ التطرؽ في المبحث الثاني الى  بالأسواؽ
المراحؿ مف حيث مفيوميا  وراؽ الماليةىيكؿ السوؽ المالية، فيما كاف المبحث الثالث مخصصا لماىية سوؽ الأ

  ميف في ىذه السوؽ.والمتعام وظائفياىـ أالتاريخية لنشأة ىذه السوؽ، بالإضافة الى 



   عامة مقدمة
 

 

 ز

وؿ فقد تـ التطرؽ في المبحث الأ" وراق المالية والنمو الاقتصاديسوق ال والذي يحمؿ عنواف ": الفصل الثاني
وراؽ المالية، وتقنيات التعامؿ في وؽ الأوراؽ المالية والى كفاءة سراؽ المالية المتداولة في سوؽ الأو ىـ الأأالى 

لثالث لدراسة وراؽ المالية، في حيف خصص المبحث اسوؽ الأ فتناوؿ مؤشراتما المبحث الثاني أسوؽ، ىذه ال
 وراؽ المالية والنمو الاقتصادي.العلاقة بيف سوؽ الأ

ىـ أالى ونتطرؽ فيو  "يالجزائر  الاقتصاد نموثرها عمى أو وراق المالية "سوق ال وعنوانو : الفصل الثالث
وراؽ المالية في الجزائر ومقوماتيا سوؽ الأ نشأةتاريخ و ، الجزائريالاصلاحات التي مر بيا القطاع المالي 

شرات تطور سوؽ ؤ مداء و أوىيكميا التنظيمي وشروط الدخوؿ والعضوية فييا، ومف تـ نتعرض لقياس وتحميؿ 
عمى النشاط الاقتصادي مف خلاؿ الناتج المحمي الاجمالي كممثؿ  تأثيرىاوراؽ المالية في الجزائر، ومدى الأ
وراؽ المالية في الجزائر اىـ العوائؽ التي تواجو سوؽ الأذلؾ محاولة توضيح  وبعدمى النمو الاقتصادي، ع

 واقتراحات تفعيميا.
 التوصيات، ثـ الدراسة فرضياتاختبار المتوصؿ الييا، و نتائج التضـ الخلاصة العامة، و عامة: خاتمة 
 .الدراسةآفاؽ  خيراأو  المقترحة،



 

  : الفصل الأول

الإطار النظري للأسواق 

  المالیة
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 تمييد 
 يعرف ما عمى تمويميا في تعتمد الاقتصاديات معظم بأن يرى اليوم الاقتصادية لحياةفي ا المتأمل إن

 أصبح وعميو المعاصرة، للاقتصاديات النابض القمب بمثابة تعتبر السوق ىذه أن شك ودون المالية بالسوق
 المتقدمة الدول كل اىتمامات نالت التيالميمة و  الموضوعات من الأخيرة السنوات في المالية الأسواق موضوع
ما اى اكمركز سواق المالية تمعب الأالاىتمام ناتج عن الدور الذي  ىذا زيادة إن سواء، حد عمى النامية والدول

حشد وتعبئة المدخرات القومية،  من خلال ،وحيويا في عمميات التمويل المالي لممشروعات الاقتصادية المختمفة
 وبالتالي ت استثمارية تعمل عمى دعم الاقتصاد القومي وتزيد من معدلات النمو الاقتصادي.وتوجيييا الى قنوا

 ومرآة الاقتصادي، لمنمو رئيسية قاعدة يعتبروراق المالية عمى وجو الخصوص عامة وسوق الأالمالي  سوقالف
 رواج دون ممموسة نتائج قيحق أن اقتصاد لأي يمكن ولا التنمية، مسيرة الوطني ولو أىمية بالغة في للاقتصاد

 .والاقتصادي المالي لمتطور مشتركة ميزة المالي السوق تطورفالسوق،  ىذا
 الذي قسم المالية الأسواق حول النظرية بالجوانب المعرفة تعميق الفصل ىذا خلال من يدفنوبالتالي 

 : التالية المباحث الى
 ول: ماىية السوق المالي؛المبحث ال 

 سواق المالية؛يكل الالمبحث الثاني: ى
 وراق المالية.ماىية سوق ال المبحث الثالث: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



طار النظري للأسواق الماليةالإ ولالفصل ال    
 

3 
 

 .سوق الماليةلماىية اول: المبحث ال 
وذلك ، مختمفةالالاقتصادية  للأنشطةالأموال  رؤوس وتقديم توفيرلسواق المالية أداة ىامة ان وجود الأ

عمى مختمف  ميا بتعبئة المدخرات وتوزيعيا توزيع كفءلية في قيااالم خلال الدور الأساسي لكل مؤسساتو من
 .والشروط من المقومات مجموعة عمى توفره وجب الحيوي الدور المالي بيذا السوق ولقيام، الاستثمارات
اما في المطمب الثاني فجاء  ،تحدثنا عن مفيوم السوق المالي في المطمب الاول فقد سبق ما لتوضيحو 

وفي المطمب الثالث تطرقنا الى الشروط الملاءمة لتكوين علاقتيما بالسوق المالي، و عن الادخار والاستثمار 
 السوق المالي ومشكلات تطويره، ونوضح ذلك من خلال ما يمي:

 .وتعريف السوق المالي نشأة :ولالمطمب ال 
ولت من الصعب جدا اعطاء مفيوم واحد ومحدد لسوق المالي، خاصة في ظل تعدد الابحاث التي تنا

ن كان الاختلاف ليس حول جوىر السوق ا  و بين الباحثين،  وجيات النظراختلاف ىذا المفيوم، بالإضافة الى 
ومن خلال ىذا  لتي ينظر من خلاليا لسوق المالي،المالي فالأساس واحد، وانما الاختلاف يكمن في الزاوية ا

 .الماليتعريف السوق  نشأة السوق المالي، المطمب سنركز عمى
 .المالية السواق نشأةمراحل  ول:ل الفرع ا

 سواق المالية.ختصار الجذور التاريخية لنشأة الأسنتناول في ىذا الجزء با
 سواق المالية من زاويتين:الأ نشأةينظر الى 

و الاطار الذي يتم فيو حشد المدخرات، من وحدات أسواق المالية المجال عمى اعتبار الأ ولى:ال 
 ، لتمويل اغراض ومشاريع مختمفة، وتداوليا من بعد ذلك؛الفائض الى وحدات العجز

"البورصات" بمفيوميا التقميدي  ـــــالمالية والحقيقية، والذي يسمى ب للأصولتداول  كأسواق الثانية:
المالية  دواتسواق منظمة، ليا مكانيا ونظميا وتقاليدىا التي تحكميا، ويتم تداول السمع، والأأالمعروف بانيا 

 بق اصدارىا.التي س
 زاويتيا الاولى.سواق المالية من ير الى نشأة الأونحن من خلال ىذه الدراسة سنش

سواق الأ نشأةحيث الى العيود القديمة قدم التعامل بالائتمان، المالية  للأسواقرجع الجذور التاريخية ت
سسات مالية مختمفة ومنظمة عبر مؤ  ،بوجود عمميات حركة الاموال بين وحدتي الفائض والعجز بدأتالمالية 

                                                           
:تم الاعتماد عمى 
ولى، اربد، ، عالم الكتب الحديث لمنشر والتوزيع، الطبعة الاسواق المالية الاسلاميةلاصول المصرفية وانجاح عبد العميم، عبد الوىاب ابو الفتوح،  -

 .196، ص: 2014الاردن، 
دار النفائس، الطبعة الاولى، عمان،  تحويل بورصة الاوراق المالية لمعمل وفق احكام الشريعة الاسلامية" دراسة تطبيقية"،محمد وجيو حنيني،  -

 .32، 29، ص ص: 2010الاردن، 
ت السمع والبضائع فيي بورصة ولا يفرقون بينيم، فعند الحديث عن بورصاسواق المالية عمى مصطمح الن معظم الباحثين يطمقون مصطمح الأيلاحظ ا

سواق الحقيقية أو التجارية، وبالتالي فاعتبار البورصة ىي سوق مالي ىذا خطا، وسيكون من الواضح انيا جزء من أسواق المالية وتعتبر من ليست من الأ
 السوق المالي عند تعريفنا لبورصة الاوراق المالية. 



طار النظري للأسواق الماليةالإ ولالفصل ال    
 

4 
 

عبر ادوات مالية معينة اىميا  المصارف التجارية والشركات المساىمة، ا، اىميامتقوم بدور الوساطة المالية بيني
الذي واكب التطور الصناعي سواق مع تطور العمل المصرفي، وتطورت ىذه الأوراق المالية والتجارية، الأ

سواق المالية بمفيوميا الأ نشأةدوات ىي نفسيا بداية المؤسسات والأ ىذه نشأة، وعمى ذلك تعد والاقتصادي
التي تقدميا المصارف كوسيط مالي بين المدخرين والمستثمرين، يمكن اعتبار  الوظيفةالمعاصر، بالنظر الى 

اول بنك في  تأسسيث في منتصف القرن الثاني عشر الميلادي، حيث دتاريخ انشاء اول مصرف بمفيومو الح
 .سواق المالية المعاصرةالأ نشأةتاريخ  وم، يمكن اعتبار ىذا التاريخ ى1157عام في ايطاليا ندقية الب

م، ثم توسعت 1609ثم بنك امستردام ، 1587ثم بنك ريالتو عام م، 1401ثم تلاه بنك برشمونة عام 
مار الاوروبي لمبلاد بان انتشار الاستعإسواق المالية في القرن السادس عشر والسابع عشر الميلاديين الأ

ك المالية واقبال الحكومات عمى الاقتراض وما صاحب ذلك من تطور كبير لمتعامل بالصكو الشرقية، حيث 
 .المالية بشكميا المعاصر للأسواقولى بدأت تبرز المعالم الا

ط التجاري المالية وجدوا دائما في الوس بالأوراقن وسطاء التعامل إوراق المالية ففيما يتعمق بسوق الأو 
وكان ليم اماكن تجمع محدد تركزت احيانا في المقاىي، وكان التعامل بالصكوك يتم في بادئ الامر في قارعة 

نجمتراالطريق في الدول الكبرى كفرنسا   تفي اعقاب ذلك في اماكن خاصة اصبح التعاملوامريكا، ثم استقر  وا 
 وراق المالية.الأ بأسواقتعرف فيما بعد 

م، ثم انظمت بورصة نيويورك رسميا عام 1802صة منظمة في العالم في لندن عام برزت اول بور 
، وانتشرت البورصات في معظم المراكز التجارية في الغرب ثم امتدت وميلانوم، وبعدىا بورصة باريس 1817

  1الى مختمف اركان المعمورة.
 والاحتياجات لمظروف انعكاسا تاءج وتطورىا السوق ىذه نشوء لنا يكشف المالية السوق لتاريخ فتتبعنا

 النيائي شكميا تأخذ حتى ومتعددة كثيرة بمراحل مرت حيث ،فييا وجدت التي البمدان في المتزايدة الاقتصادية
  أساسية. أىمية أعطتيا التي المتقدمة الدول في المالية الحياة عصب تشكل اليوم أصبحتاليوم، و  تعرفو الذي

 2تمخيصيا كالاتي: يمكن التاريخي تطورىا عبر المالية لأسواقا فاىم المراحل التي مرت بيا
سواق المالية، والتي تتضمن وجود عدد محدود ة التي تمثل بداية مراحل تطور الأوىي المرحم المرحمة الاولى:

رتفاع نسبي في الااتاح و من البنوك الخاصة والصيارفة وارتباط وجودىم بتحقيق ارتفاع نسبي في الدخول، 
المشروعات الذي الاستثمار في عدد من المشروعات التجارية والعقارية، وزيادة حجم ىذه  زيادةدخارات الا

يستدعي توجيييا نحو البنوك للاقتراض منيا تمبية لحالات عجزىا عن توفير الموارد المالية اللازمة لعمميا، 
 والتوسع في ىذا العمل.

حقق في المرحمة الاولى، والمتمثل بظيور بعض بالتطور الذي تارتبطت  وىي المرحمة التيالمرحمة الثانية: 
البنوك والصيارفة فرض الحاجة الى ظيور السمطات النقدية المركزية من اجل العمل عمى تنظيم عمل 

                                                           
 .196، ص: مرجع سابقاح عبد العميم، عبد الوىاب ابو الفتوح، نج 1
 .19، 18، ص ص: 2006، عالم الكتب الحديث، اربد، الاردن، سواق المالية والنقديةالحسن خمف فميح،  2
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ن كانت المصارف حرة في المرحمة الاولى، أالمصارف التجارية والسيطرة عمييا وتوجيييا في ىذه المرحمة، بعد 
حمة الثانية ىذه تطور في عمل المصارف، وبالذات المصارف التجارية بحيث اخدت تقوم بممارسة ر موتضمنت ال

نشاطات مصرفية عديدة مثل خصم الاوراق التجارية ومنح القروض والتسييلات المصرفية وغيرىا، وبحدود ما 
 يتاح ليا من نشاطات وفي السياسات التي تحكم عمميا، والتي يضعيا البنك المركزي.

ت فييا ظيور البنوك المتخصصة في الاقراض المتوسط والطويل الاجل مثل البنوك : وبدأالمرحمة الثالثة
واصبحت ىذه البنوك تقوم بعمميات اصدار السندات متوسطة  ،الصناعية والزراعية والعقارية وبنوك التنمية

اما البنك المركزي فيو يقوم في ىذه  ،تمويل المشاريع المختمفةبتفي و وطويمة الاجل لسد حاجاتيا من الاموال 
 1المرحمة بإصدار سندات الخزينة ويزيد رقابتو عمى نشاط البنوك لمحفاظ عمى الاستقرار المالي والنقدي.

وسطة سواق النقدية المحمية، والاىتمام بسعر الفائدة وزيادة اصدارات الخزينة لفترات متيور الأظ: المرحمة الرابعة
وراق التجارية وشيادات الايداع القابمة لمتداول، وىذا يعتبر بداية اندماج السوق نشاط الأوطويمة الاجل، وزاد 

 2وراق )البورصات(.النقدي مع السوق المالي وبداية ظيور السوق الثانية لتداول ىذه الأ
سوق الاخرى سواق المالية الدولية بحيث تساعد كل سواق المالية المحمية مع الأج الأاندماالمرحمة الخامسة:  

من حيث عرض النقود والطمب عمييا، وتمثل ىذه المرحمة حمقة متطورة في نمو النظام المصرفي والمالي داخل 
 الدول وتطور المرافق الاقتصادية والعامة فييا.

وفي ىذه المرحمة تنتقل منيا والييا رؤوس الاموال المختمفة وذلك بفضل التقدم التكنولوجي وزيادة 
يادة المبادلات بين البمدان المختمفة، كما يتم تداول المحافظ الاستثمارية اذ يسعى المستثمرون الاتصالات وز 

 والمؤسسات الى التنويع الجغرافي لمحافظيم الاستثمارية لمتقميل من المخاطر.
سواق المالية متزايدة وتحتل مركزا ميما في الأ كما ظيرت في ىذه المرحمة مؤسسات ضخمة وبصورة

مخاطر تقمبات الاسعار  سات التامين، صناديق التقاعد وصناديق الاستثمار، والتي ساعدت عمى زيادةمثل مؤس
 3سواق المشتقات المالية والتي تسمح بالتحوط من ىذه المخاطر.أسواق، مما ادى الى ظيور في ىذه الأ

، ثم تشكمت البنوك سواق المالية بدأت بوجود عدد كبير من المصارف الخاصةوبالتالي فمراحل نشأة الأ
طويمة ، وبعد عجز ىذه المرحمة عمى منح قروض لآجال تنظم عممياالمركزية لتسيطر عمى البنوك التجارية 

المحمية  الماليةسواق اض المتوسط الاجل، ثم يتم دمج الأجاءت مرحمة البنوك المتخصصة في الاقتر  ومتوسطة
 .التطور التكنولوجي والاتصالاتوذلك بفضل ختمفة المبحرية بين الدول تنقل رؤوس الاموال لبالدولية 

 
 

                                                           
توراه في العموم الاقتصادية، ، اطروحة دكس المال الفرنسي"أس المال "دراسة حالة سوق ر أسواق ر أدور المشتقات المالية في تمويل سيام عيساوي، 1

 .74، ص: 2015 -2014سواق المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، تخصص: اقتصاديات النقود، البنوك والأ
 .7: ص: نفس المرجع2
 . )بتصرف(20، ص: مرجع سابقحسن خمف فميح، 3
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 .المالية سوقال مفيومالفرع الثاني: 
 .سوق المالية مصطمح مركب من كممتين، ىما: السوق والمالالأ  
  .السوق تعريفولا: أ
 .لغة (1

سوق في المعجم الوجيز: وال، 1السوقُ معروفٌ ساقَ الإبل وغيرىا يَسُوقُيَا سَوْقًا وسِياقًا جاء في لسان العرب:     
    2ىو الموضع الذي يجمب إليو المتاع والسمع لمبيع والابتياع.

: حومة ، تذكر وتؤنث، مشتقة من سوق الناس بضائعيم، والجمع اسواق. وسوق الحربالسوق بضم السينو  
 3ليو المتاع لمبيع.إ جمبالسمع فيو. والسوق الموضع الذي يوسمي السوق سوقا لنفاق ، القتال

 صطلاحا.إ (2
: المكان المعروف الذي يمتقي فيو البائعون والمشترون لمتعامل في السمعة معينة ىو السوق في الاصطلاح

 4و سمع متنوعة.أ
ن، غير أن وحدة المكان ليست السوق عادة ىو المكان أو المؤسسات التي يمتقي عندىا البائعون والمشترو ف

مفيوم السوق بالمعنى الاقتصادي عن المعنى التجاري، فكممة  وعمى ذلك اختمف 5لقيام السوق. شرطا أساسيا
سوق بالمعنى التجاري تعنى المكان الذي تتجمع فيو السمع، ويتم فيو نقل الممكية بعد تمام البيع أو الشراء، أما 
نما أسموب إتمام عممية تجارية سواء كانت عمى نطا ق السوق بالمعنى الاقتصادي فلا يقصد بو مكان معين، وا 

  6.محمى أو دولي
 .المال تعريفثانيا: 

 .لغة .1
و أو عروض تجارة أو تممكو الجماعة من متاع أىو كل ما يممكو الفرد ن المال أب"الوسيط:  المعجم في جاء

 7."عقار
 

                                                           
 .2153ولى، دار المعارف، القاىرة، دون سنة، ص: الطبعة الا لسان العرب،، الافريقي أبو الفضل جمال الدين محمد بن مكرم ابن منظور1
 .329، ص: 1989مجمع المغة العربية، مطابع شركة الإعلانات الشرقية دار التحرير، مصر، المعجم الوجيز، إبراىيم مذكور، 2
 .231، ص: 1981، دار الجيل، دون ذكر الدولة، ، المعجم الاقتصادي الاسلامياحمد الشرباصي3
، الدورة العشرين لممجمع الفقيي الاسلامي المنعقد في مكة المكرمة، في الفترة من سواق المالية _دراسة فقيية_التلاعب في الحمد العمراني، عبد الله بن م4

 .4ص: ، 2010ديسمبر  25-29
. 1930م، ص: 1965ة، الطبعة الأولى، ، دار القمم ومؤسسة فرانكمين لمطباعة والنشر، القاىر الموسوعة العربية الميسرةلمزيد من التفاصيل، انظر، 5

 (https://archive.org/stream/WAQ137961/137961#page/n1929/mode/2up)متوفرة عمى الرابط: 
 .241، ص: 1993اليداية، القاىرة، الطبعة الأولى،  ، دار الصابوني، دارفقو الاقتصاد النقدييوسف كمال محمد، 6
 .892، ص: 2004، الطبعة الرابعة، مكتبة الشروق الدولية، المعجم الوسيطمجمع المغة العربية، 7
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بل ما يممك من الدىب والفضة، ثم اطمق عميو كل ما يقتنى ويممك من الاعيان ويقع عمى الإيضا "أالمال 
 1."والغنم والممك والشجر والارض وعمى الذىب والفضة فيو يطمق عمى الجميعوالبقر والخيل 

 صطلاحا.إ .2
  2لقد اختمف الفقياء في تعريف المال نظرا لتباين وجيات نظرىم في حقيقتو، وذلك عمى مذىبين:    
  :ن "المال ىو عبارة عن موجود قابل للادخار في حال السعة والاختيار، لو قيمة مادية بيالحنفية

 الناس".
 " :المال ما كان فيو منفعة مقصودة مباحة شرعا لغير حاجة أو ضرورة، الشافعية والمالكية والحنابمة

 ."ولو قيمة مادية بين الناس
كل ما ينتفع بو عمى وجو من وجوه النفع، كما يعد كل ما يقوم بثمن  "ويطمق المال عند أىل الاقتصاد عمى     

 3."و، فكل شيء يمكن أن يعرض في السوق وتقدر لو قيمة فيو مالمالا، أيا كان نوعو أو قيمت

في  والمتخصصينسواق المالية، اما في اصطلاح المتعاممون في الأ ىذا في الاصطلاح الاقتصادي العام،
 شؤون البورصات، ليس ىناك تعريف صريح لممال عندىم، الا انو يتحصل من النظر في استعماليم لكممة

دوات ن جميع الأأن بو نوعا خاصا من المال، وىو المال في صورتو النقدية، يوضح ذلك )مال( انيم يقصدو 
وسندات، وشيادات ايداع، واذونات، وغيرىا، انما الغرض من اصدارىا  ة من اسيمالتي تصدر في السوق المالي

و غير ذلك من أ ،تحصيل وجمع الاموال في صورتيا النقدية السائمة، بقصد استعماليا رؤوس اموال لمشركات
 4الاغراض التي تتطمب سيولة نقدية.

 .ةق المالياسو : تعريف الثالثا
باعتبارىا مصطمحا لو دلالتو  لسوق الماليصادفناىا حول ا التي عاريفمن الت يمكن عرض مجموع
 الأسواق في ما يمي: ىذه لمفيوم فكرة جامعة تشكيل اجل وذلك من الخاصة، ومفيومو المحدد،

 المالي فالنظام ككل، المجتمع يخدم الذي المالي النظام من جزءا المالية ولمؤسسات سواقالأ تعتبر  
 في تشارك التي والحكومات والأفراد الأعمال، ورجال المالية والمؤسسات المالية، الأسواق من مجموعة عن عبارة
 5عممياتو. وتنظم النظام ىذا

                                                           
 .194لقاىرة، ص: ، الجزء الثالث، من حرف العين الى حرف الياء، دار الفضيمة، امعجم المصطمحات واللفاظ الفقييةمحمود عبد الرحمان عبد المنعم، 1
 .388: ، ص2008دمشق، ، دار القمم، الطبعة الأولىمعجم المصطمحات المالية والاقتصادية في لغة الفقياء، نزيو حماد،  2
المممكة  دار كنوز اشبيميا لمنشر، الجزء الأول، الطبعة الأولى،أحكام التعامل في السواق المالية المعاصرة،  مبارك بن سميمان بن محمد آل سميمان،3

 .33-32،  ص ص: 2005العربية السعودية، 
ص ص:  ،2009 الأردن، لمنشر، النفائس دار ،الإسلامي الفقو في بيا التعامل ضوابط والسندات السيم المالية السواق أحكام ىارون، صبري محمد4

32-33. 
شمل جميع الأصول المالية، سواء تمك الاصول التي تتسم بالسيولة أي النقود، حيث إن مفيوم السوق المالية ي ،ىناك خمط بين السوق المالية وسوق رأس المال

 أو الأصول المالية التي تتميز بالسيولة المؤجمة. 
 .7، ص: 2007مصر،  الجامعي، الفكر دار المالية، والمؤسسات السواق إسماعيل، الفتاح عبد السيد مصطفى، فريد نيال5
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 :ولالتعريف ال 
رغبات الوحدات الاقتصادية ذات الفائض  الذي يتم فيو الالتقاء بين تمثل السوق المالي في المجالي"

و ما يطمق عمييم الوسطاء أالمالي، والوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي من خلال وسطاء سوق المال، 
 1."الماليون ويتمثمون في البنوك وشركات التامين، وصناديق المعاشات

  :التعريف الثاني
تي: " فيي تساعد عمى انتقال الاموال من وحدات ذات الفائض الى الوحدات ذات عرف سوق المال بالآ

 2دوات المالية لصعوبة انتقال الاموال مباشرة بين الطرفين".العجز من خلال المنشآت المالية والأ
 :لثالتعريف الثا

 وتبادل بينيا فيما ليةالما الصفقات لإتمام والمشترون البائعون فيو يمتقي الذي المكان ىو المالي "السوق
 التبادل يتم حيث طويلا، أو متوسطا كان أو الأجل قصيرة المالية للأصول تبادلا كان سواءا المالية، الأصول
 تحقيقا بنجاح العممية ىذه سر تضمن التي والتعميمات والموائح القوانين عمى اعتمادا ومدروسة منظمة بطريقة
 لمصمحة ضمانا الصحيحة الوجية المدخرات توجيو يتم وبذلك المحتممة اطرالمخ مع يتناسب بما المتوقع، لمعائد

 3".السوق في المتعاممة الأطراف
 :رابعالتعريف ال

 الفوائض وذوي الادخار وحدات مع الاستثمارية الوحدات تمتقي خلالو من الذي الإطار : "ىو السوق المالي
 عمميات خلال من أو المناسبة، المالية للأداة تداول خلال من الأجل الطويمة أو القصيرة الصفقات لعقد المالية

 4 ."السوق بأدوات المتاجرة
 :خامسالتعريف ال
 إلى المدخرة الوحدات تمك من الأموال تدفق فييا يتم التي الأماكن" :بأنيا المالية الأسواق تعرف كما

 فرص لدييا وليس مالي فائض ولدييا اربالادخ تقوم التي الوحدات من الأموال تنتقل حيث .المستثمرة الوحدات
 الأموال لدييا تتوافر لا ولكن استثمارية، فرص لدييا التي الوحدات إلى الأموال ىذه لاستخدام كافية استثمارية
 العامة السياسة إطار وفي الأفراد معتقدات مع تتلاءم عديدة بطرق ذلك ويتم الفوائض، ىذه لاستغلال الكافية
 5."رالأسعا ومستوى القومي الدخل مثل الأساسية الاقتصادية المتغيرات من تحقيقو تستيدف وما لمدولة

                                                           
، ص: 2011، دار التعميم الجامعي، الاسكندرية، مصر، سواق الماليةاقتصاديات النقود والبنوك والعبد الوىاب نجا، السيد محمد احمد السريتي، عمى 1

97. 
 .20، ص: 2000، مطبعة الاشعاع الفنية، مصر، بورصة الاوراق الماليةصلاح الدين جودة،  2
 ، اطروحة"الجزائر عمى تطبيقيا إمكانية العربية "مع مصر جميورية تجربة اسةدر  المالية الوراق سوق في الاستثمار صناديق دورشريط،  الدين صلاح3

 .83، ص: 2012-2011(، 3الجزائر)ومالية، جامعة  نقود :فرعالاقتصادية،  العموم في دكتوراه
 .92ص:  ،2010يع، عمان، والتوز  لمنشر العممية اليازوري دار ،الدوات وتقييم التنظيم في إطار المالية السواق التميمي، فؤاد أرشد4
 .9 ص: ،2006دمشق،  لمنشر، الرضا دار ،)والتطبيق النظرية بين(المالية  الوراق بورصات في الاستثمار العربيد، فيد عصام5
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 تدفق من خلاليا يتم التي ليةالآ عن عبارة وىي المالية، سواقلأل شامل تعريف تقديم يمكن تقدم ومما
 تعاني التي الوحدات إلى شكل مدخرات في( الأجل وطويمة متوسطة قصيرة، :المالية الأصول( الفائضة الأموال

 ليذه التمويل تتناسب مع متطمبات عديدة تتم بطرق ىذه الأموال تدفق وعممية بيدف استثمارىا، مالي عجز من
 المالي الفائض لوحدات تقوم ببيعيا مالية أصول وادوات بإصدار المالي العجز وحدات متقو  حيث العممية،

 بالتمويل يسمى ما وىذا ،المالي العجز وحدات ىإل المالية لفوائضيا تحويل مقابل الأخيرة فتشترييا ىذه
 الوسطاء من مجموعة طريق عن العجز ووحدات الفائض وحدات بين المالية الموارد تحويل تم إذا أما المباشر،
فينا يصبح  ...".التامين شركات المالية "بنوك، السوق في العاممة المالية المؤسسات من تتشكل والتي الماليين

  .اشرتمويل غير مب
 .السوق الماليوعلاقتيما ب المطمب الثاني: الادخار والاستثمار

من القنوات المتاحة كالبنوك  يعتبر جمب الادخار ودخو في الاقتصاد الوطني باستمرار عبر أي قناة
تنويع وتوفير مصادر التمويل للأعوان  لالمن خ ،سواق المالية، من عوامل تنشيط الحياة الاقتصاديةوالأ

ن تتبع السياسات والاجراءات الكفيمة بجمب اصحاب الفوائض أوليذا تحاول الدول  ،اديين وبتكمفة اقلالاقتص
المالية وتشجيعيم عمى توظيف امواليم في المشاريع ذات الكفاءة، مما يعود عمى البمد ككل بالتنمية الاقتصادية 

علاقة الادخار و  ستثمار ومكوناتومفيوم الا مفيوم الادخار،ومن خلال ىذا المطمب سنتناول  ،المرجوة
  والاستثمار بالسوق المالي.

 .ول: مفيوم الادخار وانواعوالفرع ال 
أي  ،وىو فائض الدخل عن الاستيلاك ،ظاىرة اقتصادية أساسية في حياة الأفراد والمجتمعات الادخار 

 نو الفرق بين الدخل وما ينفق عمى سمع الاستيلاك والخدمات الاستيلاكية. إ
 .: تعريف الادخارولاأ

موجو مباشرة للاستيلاك الجاري خلال فترة الالجزء من الدخل الجاري غير " :يقصد بالادخار بانو 
فالادخار ىو الفرق بين الدخل والاستيلاك، أي ىو ذلك الجزء من الدخل الذي لا ينفق عمى الاستيلاك،  ،معينة

ن جزء منو ربما يكتنز كما في عممية الاستثمار ذلك لأ مع العمم ان الادخار في بعض الحيان لا يستخدم كمو
 1."ىو الحال في الدول النامية

محاصيل )و مادية أذلك الجزء من الموارد المالية )اجور، فوائد، ارباح...( " :ىو الادخاركذلك 
و الشركة أ...( و غيرىا من الممتمكات التي يتوفر عمييا دخل الفرد )العامل، التاجر، رجل الاعمالأزراعية...( 

و المجتمع، والذي يوجو الى انشطة توظيفية اخرى غير الاستيلاك بغرض انمائو وتراكمو بما يوسع الطاقة أ

                                                           
 العموم في الماجستير ةشياد نيل متطمبات ضمن مقدمة ، مذكرةالجزائر الاقتصادية حالة التنمية تمويل في العائمي الادخار دوراليقين،  نور إيمان خلادي1

 .57، ص: 2012-2011، 3الاقتصادي، جامعة الجزائر  التحميل :الاقتصادية، فرع
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الانتاجية لممجتمع ويزيد في تمك الموارد بالنسبة لممدخر، مما يوفر لو دخلا اوفر في المستقبل، الامر الذي يزيد 
  1."في رفاىية الفرد والمجتمع ككل

 .أنواع الادخار :ثانيا
 :كالتالي ىي مختمفة تقسيمات عدة حسب الادخار أنواع تقديم يمكن

 .المدخرات نوع حسب -1
 2إلى: وقسم 

 الادخارية الودائع وكذلك كالودائع الجارية السائمة الأموال أو المالية الأصول في يتمثل :النقدي الادخار .أ 
 قوة تعتبر النقود أن حيث ،بسيولة نسبية سائمة صورة لىإ تحويميا يمكن والتي التعاقدية، والمدخرات بأنواعيا
 الذين الأفراد نإف الأخرى، الثروة أشكال من شكل بأي مبادلتيا من حامميا تمكن أنيا بمعنى عامة، شرائية
 الإنتاجية، العمميات في باستثمارىا وذلك مال عيني رأس إلى تحويميا يستطيعون النقدية المدخرات ىذه كونوا
 .نقدية قيمة ليا خدمة أو سمعة بينيا لإنتاج والتوليف الأخرى، الإنتاج عوامل استئجار أو كشراء

 يأخذ شكمين، الشكل وقد المعاصر، الاقتصاد في للادخار جدا المحدودة الصورة يمثل: العيني الادخار .ب 
 تي يحتفظ بياال المحاصيل مثل وذلك الزراعة، قطاع في ملاحظتو مثلا يمكن والذي سمعي فائض ىو الأول

 فائض في صورة فيكون الثاني الشكل أما التالية، الفترات في لاستيلاكيا أو كبذور لاستخداميا المزارعون
 .إنتاجي استثمار شكل في يترجم إضافي بعمل القيام حالة في يتحقق أن يمكن الذي عمل
 النياية في يؤول والعينية ديةالنق بصورتو الادخار أن يستنتج الادخار من النوعين ىذين تحميل خلال ومن

 الادخار بين التطابق حد إلى تصل التي الوثيقة العلاقة تتضح ىنا ومن العيني، الاستثمار أشكال من شكل إلى
  .الرأسمالي والتكوين

 .حسب الحدود الجغرافية  -2
 وما ما لدولة الجغرافية الحدود داخل تحدث التي المختمفة الاقتصادية النشاطات بين التمييز الضروري من

 3وذلك كما يمي:ولذلك يجب التمييز بين الادخار المحمي والوطني  حدودىا، خارج تتم
في العادة يحدث معظم النشاط الاقتصادي داخل حدود الدولة، وفي ىذه الحالة فإن ما ينتج عن ىذا  الادخار المحمي: .أ 

 الاستثمار المحمي أو الناتج المحمي.النشاط يأخذ صفة المحمية، ومن ثم يطمق عميو الادخار المحمي أو 
ىو عبارة عن الادخار المحمي المتولد من جانب أطراف النشاط الاقتصادي داخل حدود الدولة،  الادخار القومي: .ب 

بالإضافة إلى جزء يتكون في الخارج، وىو "صافي المعاملات الخارجية"، ويقصد بو الفرق بين الصادرات والواردات 
وصافي المعاملات ىذا قد يكون موجبا أو سمبيا، فإذا كان موجبا فإن ذلك يعني ة المعنية، لمن سمع وخدمات لمدو 

                                                           
، دار اليدى لمطباعة والنشر والتوزيع، الطبعة الاولى، الجزء الاول، عين مميمة، سواق رؤوس الاموال "اليياكل، الادوات، والاستراتيجيات"أجبار محفوظ، 1

 .12، ص: 2011الجزائر، 
 .)بتصرف(21، 20، ص ص: مرجع سابقصالح الدين شريط، 2
 .40، ص: 2006-2005اطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة الجزائر، ، وراق المالية العربية وسبل تفعيمياسواق ال أمعوقات بوكساني رشيد، 3
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ىذه الحقوق شكل أصول مالية  اقتصاد الدولة المعنية عمى حقوق اتجاه العالم الخارجي بقيمة ىذه الزيادة، وقد تتخذ
تدر عائدا سنويا، وفي ىذه الحالة إضافة مثلا لمعمولات الأجنبية والأوراق المالية أو شكل أصول إنتاجية ثابتة 

للادخار المحمي، تزيد قدرة الدولة عمى تكوين رأس المال، ويكون الادخار القومي أكبر من الادخار المحمي، وعميو 
يكون الادخار القومي أقل من الادخار المحمي في حالة ما إذا كان صافي المعاملات الخارجية سالبا، أي وجود 

 ت الدولة مع الخارج.عجز في معاملا
  .الدوافع حسب -3

 1:يمي ما في الدافع حسب الادخار أنواع وتتمثل
 الادخار في ورغبتو ووعيو الفرد لحرية متروك فردي ادخار ىو ختياريالإ الادخار :الاختياري الادخار .أ 

 أو يوعم يجبره خارجي دافع ىناك يكون أن دوندخل  من عميو يحصل مما جزء استيلاك عن الامتناعو 
 شيادات شراء طريق عن الادخار وكذلك، ادخارية، وحسابات ودائع، من الأفراد لدى ما مثل وذلك بو يمزمو

 والبريد...الخ. البنوك في التوفير وصناديق بأنواعيا، الاستثمار
 ذلك بو نفسو، يقصد المواطن ولصالح لصالحيا الدولة إليو تمجأ الذي الادخار ىو :الإجباري الادخار .ب 

 الميل عمى قيد إحداث في يتمثل ثم ومن إلزامية بصورة الدخل من جزء باقتطاع يتحقق الذي دخارالا
 مصدرا كونو في تتمثل أسباب لعدة الادخار ىذا لمثل الدولة وتمجأ ،الأفراد لدى خاصة للاستيلاك، الطبيعي
 المدخر لمفرد منفعة كونو إلى إضافة الخ،....المدارس، وبناء الطرقات، كشق الاستثمارية المشاريع لتمويل
 :يمي ما الادخار من الشكل ىذا ويتضمن ،الخ....الاجتماعي الضمان واشتراكات كالمعاشات نفسو

 استيلاك عن بالامتناع بو وتمتزم الدولة خطة تتضمنو الذي الادخار من نوع ىو :الدولة لصالح الادخار 
 وحصيمة ،العام القطاع ومشروعات المؤسسات في الأرباح من جزء احتجاز ذلك ومن ،جالإنتا من جزء

 والرسوم الضرائب وأنواع محميا المنتجة أو المستوردة السمع عمى الدولة تحددىا التي والضرائب الرسوم
 .الأخرى

 التأمينات كمشروعات بو وتمتزم الدولة خطة أيضا تتضمنو الذي الادخار ىو :فردال لصالح الادخار 
التالي فالدولة تقوم بيذا النوع من الادخار باعتبارىا ممزمة بالتنمية الاقتصادية وب ،والمعاشات الاجتماعية

 مين مستقبمو.أماعية وبالتالي حماية المواطن وتوالاجت
 
 
 
 
 

                                                           
 . )بتصرف(62،63، ص ص: مرجع سابقاليقين،  نور إيمان خلادي1
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 .الفرع الثاني: مفيوم الاستثمار ومكوناتو
 العالم، ولد كافة في التنمية عممية عمييا تعتمد التي الاقتصادية المتغيرات أىم من الاستثمار يعد
 اللازمة الأموال رؤوس بتوافر إلا الاقتصادي، النشاط عمى تأثيرىا يكتمل لا التنمية لعممية اللازمة فالمتغيرات

 من عالية درجة عمى وىو الاستثمار مفيوم من الاقتراب محاولة جلأومن  ،الاقتصادية التنمية عممية لتمويل
 الضروري من والتي بو المرتبطة الأساسية المفاىيم من يدالعد عن الكشف إلى يحتاج الأمر فإن الأىمية،
 وانواعو. مفيومو حيث من الاستثمار بدراسة يختص المطمب ىذا فإن لذا تناوليا،

 .الاستثمار ولا: تعريفأ
يمثل التضحية بالموارد التي يتم استخداميا " :عموما يمكن تعريف الاستثمار من الناحية الاقتصادية بانو

ن العائد الكمي ألغرض الحصول في المستقبل عمى ايرادات أو فوائد خلال فترة زمنية معينة، حيث في الحاضر 
يكون اكبر من النفقات الاولية للاستثمار، ويتمحور الاستثمار حول مدة حياة الاستثمار، المردودية وفعالية 

 1."العممية الاستثمارية، والخطر المتعمق بمستقبل الاستثمار
الزمن قد تطول  ولفترة معينة من معينة لحظة في الفرد يمتمكيا أموال عن التخمي" لاستثماربا يقصد كما

 تدفقات عمى الحصول بقصد و اكتر من الاصول التي يحتفظ بيا لتمك الفترة الزمنيةأوربطيا بأصل  ،و تقصرأ
 بفعل الشرائية قيمتيا في المتوقع عن النقص وكذلك الحالية لتمك الاصل، القيمة عن تعوضو مستقبلا مالية
 2التضخم، والمخاطر الناشئة عن احتمال عدم حصول التدفقات المرغوب فييا كما ىو متوقع ليا". عامل

 .ثانيا: مبادئ الاستثمار
دارة مجال اختيار عند مراعاتيا المبادئ الواجب من مجموعة ن قرار الاستثمار يحكموإ  وأىم الاستثمار وا 

  3ىي: المبادئ هذى
 المناسب اكبر للاختيار مرونة لتوفير متعددة فرص عن يبحث الرشيد المستثمر أن يعني: الاختيار مبدأ .1

 ؛الاستثمارية لمفرصة
 متعددة صور المقارنة وتأخذ المناسب ومجاليا المختارة البدائل بين المفاضمة أن يعني :المقارنة مبدأ .2

 المستثمر لمعائد ليتفض درجة عمى كبير بشكل يعتمد المبدأ ىذا المالي، التحميل ىو استخداما الاكثرو 
 ؛والمخاطرة

                                                           
اطروحة دكتوراه ، 2014-2001لاستثمارات العمومية ودورىا في التنمية الاقتصادية دراسة تحميمية لمبرامج التنموية في الجزائر خلال احميد بابوش، 1

 .18، ص: 2015/2016في العموم الاقتصادية، فرع: التحميل الاقتصادي، 
 .13، ص: 2008لرابعة، الاردن، ، دار وائل لمنشر، الطبعة امبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضان، 2
، ص: 2004، دار الميسر لمنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الاردن، -تحميل وادارة-الاستثمار بالوراق الماليةالتميمي، اسامة عزمي سلام،  فؤاد أرشد 3

 .)بتصرف(19
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 بدخل المنحنى يتحدد اىذ وشكل المبدأ اىذ لتطبيق الاساس التفضيل منحنى يعتبر: الموائمة مبدأ .3
 المالية بين الامكانيات الملائمة تحقيق المبدأ ىذا يشترط ،الاجتماعي ومركزه ،وظيفتو عمره، المستثمر
 ؛لممستثمر والثقافية

 انواع بين توزيع موارده خلال من الاستثمار مخاطر تخفيض الى المستثمر يسعى: الخطار توزيع مبدأ .4
 يعرف الأخطار مبدأ توزيع إن .الاستثمار أدوات أو المجال أساس عمى سواء ،الاستثمارات من مختارة
 .المالية بالمحفظة الاستثمار بأدبيات

 .الاستثمار : أىدافلثاثا 
 1:إلى الاستثمار من المرجوة الغاية المستثمرون الى تحقيقيا أو يسعى اف التيدالأى نقسم أن مكني

 )الربح( المتوقع العائد عمى الحصول أجل من والمؤسسات الأفراد يسعى: الجزئي الاقتصاد مستوى عمى -1
 الحاجات، مكت لمواجية السيولة وتوفير المتوقعة الحاجات إشباع لتأمين بيم الخاصة الثروة تنمية عن فضلا

 ارتفاع جراء من الزمن رو ر مب ةو الثر  قيمة عمى المحافظةو  المستقبمي الدخل لتحقيق يسعى تثمرلمسا نأ يأ
 .تقمباتيا وأ الأسعار

 :الكمي الاقتصاد مستوى عمى -2
 زيادةو  ميزان المدفوعات يف تطرأ التي الاختلالات ةلجمعا في يساعد اقتصاديا فائضا الاستثمار قيحق 

ى إل الاستثماري يؤد النيائية بالمحصمةو  لمبمد القومي الدخل زيادة ىإل يتؤد التيو  لةو لمد العامة نةلمواز ا داتإيرا
 ":آدم سميث ذكر كما ،الأفراد ملعمو  الاجتماعيةو  الاقتصادية يةىالرفا وتحقيق الاقتصادية التنمية معدلات زيادة

 إلا يفكر لا وبعمم وسوق وىال في قيمة أفضلو  جارو  أكبر ليضمن يتوإنتاج تحسين عمى يسير الصناعي
 يحقق المنفعة بعمل مقاو  لممجتمع خدمة ىأد قدن يكو  وذات الوقت في ولكن ،لخاصا وربحو  الشخصية ونفعتمب

 ."العامة
 .الاستثمار : مجالاترابعا

 يداع،الإ شيادات في مثلا الاستثمار يتمثل فقد الانشطة من كبير عدد يشمل الاستثمار مفيوم إن
 ىنا ومن الوطن خارج وأ داخل كانت سواء ،الخ...العقارات الأراضي، المباني، الأسيم، الاستثمار، صناديق
 :كالتالي معايير عدة أساس عمى الاستثمار اىم مجالات تقسيم ويمكن واسع الاستثمار مجال نأ نستنتج

 
 
 

                                                           
 يمسكيا المستثمر بغرض المتاجرة والاستثمار، اي بغرض تنمية قيمتيا المحفظة المالية: ىي مجموعة من الاصول المالية الاوراق المالية المنقولة، التي

 السوقية وتحقيق التوظيف الامثل لما تمثميا ىذه الاصول من اموال.
الفترة  خلال المالية للأوراق -قطر-الدوحة سوق حالة المالية دراسة الوراق سوق أداء عمى المباشر غير الجنبي الاستثمار أثرخضير،  عقبة1

 -2014 سواق مالية وبورصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة،أ، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص: 2013 -2000
 .100، 99، ص ص: 2015
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 .حسب المعيار الجغرافي .1
 ية:ونميز حسب ىذا المعيار الانواع التال 

  .المحمية الاستثمارات - أ
)الافراد_ المشروعات_ الدولة(  ي يوجو فيو اطراف النشاط الاقتصادي في الداخلذالاستثمار المحمي ىو ال

مدخراتيم نحو الحصول عمى راس مال انتاجي يستخدم في الداخل، فأموال ىذه الاستثمارات ترد من مصادر 
ن تممك الاجانب جزء يسير من ىذا أالمشروع الاستثماري، ولكن داخل الدولة، ويمتمك الوطنيون اغمب رأسمال 

الرأسمال لا ينفي صفة المحمية عنو، وذلك لان تممك الاجانب ليذا الجزء اليسير لا يخوليم حق الادارة مما يبقي 
 1ىذا الاستثمار محميا.

  .الاجنبية الاستثمارات - ب
 في مساىمة شكل في كان سواء الخارج إلى المال سرأ انتقال عن عبارة أنو عمى الأجنبي الاستثمار يعرف 
في  والمتمثل اساسا الأجنبي لمبمد )البورصة( المالية السوق في التدخل عن عبارة و كانأ ما، شركة مال رأس
 2سندات. أو أسيم اقتناء

 .و غير مباشرأن ىذه الاستثمارات تتم اما بشكل مباشر إوحتى نوضح اكثر ف
 باشرالاستثمار الاجنبي الم. 

 مباشرة والمستخدمة الأصمية، دولتو غير دولة عمى الوافدة المالية التدفقات ىو المباشر الأجنبي الاستثمار
 من جزءا الأجنبي المستثمر يمتمك المباشر الأجنبي الاستثمار خلال من إذ أجمو، من التمويل تم الذي لمغرض
 المستثمر قيام عن فضلا الوطني، المستثمر مع روعالمش إدارة في المشاركة إلى بالإضافة كمو، أو المشروع
 فيو  والمالية والتسويقية الإدارية والميارات الفنية والخبرة والتكنولوجيا المالية الموارد من كمية بتحويل الأجنبي
 لما الاستثمار من النوع ىذا جذب إلى الدول من العديد تسعى ىنا ومن ،المضيفة الدولة إلى المجالات جميع

نما النمو، وزيادة الإنتاجية الطاقة رفع مجال في ليس فقط الوطني، الاقتصاد عمى إيجابية انعكاسات من وفي  وا 
 تميز إلى إضافة المضيف، البمد في العاممة الأيدي واستيعاب والتكنولوجية الإدارية الكفاءات رفع حيث من أيضا

 المصانع بإنشاء الأجنبي المستثمر يقوم إذ لأجل،ا طويمة استثمارات بأنيا المباشرة الأجنبية الاستثمارات
 انسحاب وصعوبة جية، من المضيف البمد أرض عمى الفعمي التواجد وبالتالي المضيف، البمد في والشركات

 من( Sunk Cost) الغارقة بالتكمفات يسمى ما وتحديدا الانسحاب، تكمفة لارتفاع وذلك الاستثمارات، ىذه مثل
 .أخر جية

                                                           
ي، الاسكندرية، مصر، ، الطبعة الاولى، دار الفكر الجامعالاستثمار في الاقتصاد السياسي والاسلامي وتشريعات واتفاقيات الاستثمارمحمد غانم، 1

 . 44، ص: 2011
الممتقى الوطني الاول حول الاقتصاد الجزائري في الالفية الثالثة، جامعة الاستثمارات الاجنبية في الجزائر واثرىا عمى التنمية الاقتصادية، فاروق شتام، 2

 .250. ص: 2002ماي  22-21البميدة يومي 
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 النوع ىذا تدفق من وتعيق تحد التي والمعيقات المحددات من العديد ىناك الإيجابيات ىذه من مالرغ وعمى
  .وأيديولوجية واجتماعية سياسية محددات أىميا ومن الاستثمارات، من

 من معينة أنواع لجذب سياساتيا ورسم المعوقات ىذه إزالة إلى المضيفة الدول تسعى ىنا من
 ليذه التنمية الاقتصادية خطط دعم في لممساىمة محددة قطاعات إلى وتوجيييا لمباشرة،ا الأجنبية الاستثمارات

 1الاستثمارية. التدفقات ىذه من القصوى الاستفادة وتحقيق الدول
"عبارة عن استثمار حقيقي في : من التعاريف الاقتصادية للاستثمار الاجنبي المباشر بانوايضا 

والمستثمر يحتفظ  من الموجودات الادارية والرأسمالية تكون مستخدمة، الصناعات، السمع الرأسمالية وكل
و تقوم أبالسيطرة عمى الادارة واستخدام راس المال المستثمر، وىو يأخذ عادة شكل شركة تنشئ شركة تابعة ليا 

 2بالسيطرة عمى شركة اخري قائمة فعلا بواسطة شراء غالبية اسيميا".
الفعمي )حق الادارة والتسيير(  المتحكم ىو المستثمر الاجنبي كان إذا اشرامب يكون وبالتالي فالاستثمار

مال الشركة، حيث يكون لممستثمر الاجنبي  رأس في المساىمة بمقدار و المشروع، ويتحددأفي الاستثمار 
 المساىم الاكبر في راس مال الشركة. 

 المحفظي( المباشر غير الجنبي الاستثمار(. 
 المحمية الشركات إحدى في الأسيم أو السندات منعددا  أجنبي ممكت" ىو: المباشر غير الأجنبي لاستثمارا

 ىو أو ،المشاركة ىذه نظير عائد عمى حصولو أعماليا، مقابل عمى الرقابة أو السيطرة من تمكنو لا بصورة
 بحيث عالية غير ةنسب أو ضئيل بمقدار الاستثمارية والأسيم السندات من مجموعة دولة في فرد أو دولة تممك
 إدارة حق يخوليم الذي القدر لقمةنظرا  عميو والإشراف المشروع أو المال رأس إدارة في الحق لأصحابو تسمح لا

 3."المشروع
 .حسب المعيار النوعي .2

 ونميز بين الانواع التالية:
 مادي كيان يال التي اصول اي استخدام الحقيقي وأ المادي بالاستثمار ويقصد: الاستثمارات الحقيقية - أ

 منفعة استخدامو عن وينشأ ذاتو حد في اقتصادية قيمة لو أصل كل ىو الحقيقي أو المادي فالأصل
 تمثل وثيقة عن عبارة فيما مادي كيان ليما ليس والسندات أسيم مثل المالية أصول عكس إضافية اقتصادية

 4.بالمؤسسة الموجودة ةالحقيقي الأصول قيمة من قيمتيا فتستنبط ذاتو حد في والسند السيم

                                                           
مجمة بحوث اقتصادية  ق المال الخميجية ودورىا في جذب الاستثمارات الاجنبية " دراسة حالة بورصة قطر"،سواأالاستثمارات في محمد كمال ابو عمشة، 1

 .74، ص: 2013ربيع  -شتاء 22و 21عربية، العددان 
 .56، ص: مرجع سابقمحمد غانم، 2
 .93،ص: 2008، دار الخمدونية، الجزائر، ، دليمك في الاقتصادبمعزوز بن عمي3
ومالية،  بنوك نقود، تخصص: الاقتصادية، العموم في دكتوراه ، أطروحة-قياسية دراسة-النامية  الدول في المالية السواق ، فعاليةاسينح بن اعمر بن4

 .9، ص: 2013-2012تممسان،  بمقايد، بكر أبي جامعة
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 مقارنة الأمان من بنوع وتتميز ،الحقيقية تساىم في خمق قيمة مضافة للاقتصاد الوطني الاستثماراتف ومنو
 الأصول في الاستثمارات من بأقل ولكن موجود المخاطرة عنصر دائما يبقى الأخرى ولكن الاستثمارات مع

 .المالية
 لأخرلا تؤدي الى خمق القيمة مضافة وانما الى انتقاليا من شخص : و غير الحقيقيةأالاستثمارات المالية  - ب

 1دوات المالية متل الاسيم والسندات.لتمويل الانشطة العينية، وىي تشتمل عمى تداول الأ
 عن معاملات مالية بين الاعوان الاقتصادية وتتميز بما يمي: أوىي تمثل حقوق تنش

  يم تسيل التعامل بالأصول المالية؛سواق منظمة بدرجة عالية من التنظأوجود 
 انخفاض تكاليف المتاجرة بالأوراق المالية؛ 
 وجود وسطاء ماليين متخصصين؛ 
 .الانتشار الواسع للأدوات المالية الاستثمارية 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .من اعداد الطالبة اعتمادا عمى التقسيم السابقالمصدر: 
معيار نوع الاصل الذي يضم استثمار حقيقي  ن الشكل اعلاه يوضح انواع الاستثمار باستخدامإ

 ما معيار المجال الجغرافي فنميز بين الاستثمار الاجنبي والاستثمار المحمي. أواستثمار مالي، 
 
 
 
 

                                                           
 .21، ص: 2008القاىرة، مصر،  ، الشركة العربية المتحدة لمتسويق التوريدات،اسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو، 1

رالاستثما  

 من حيث نوع الاصل من حيث المجال الجغرافي

 استثمارات اجنبية استثمارات محلية استثمار مالي استثمار حقيقي

 استثمارات اجنبية غير مباشرة استثمارات اجنبية مباشرة

 .: انواع الاستثمار(01)الشكل رقم 
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 .الفرع الثالث: علاقة الادخار والاستثمار بالسوق المالي
 1:الشكل الموالي يمكن توضيح العلاقة التي تربط الادخار والاستثمار بالسوق المالي من خلال

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، دار الحامد، الطبعة الاولى، عمان، الاردن، سواق الماليةالنقود والمصارف والعبد المنعم السيد عمي، نزار سعد الدين العيسى، المصدر: 
 .66: ، ص2004

سواق المالية: جانب الوحدات في الأمن خلال الشكل ان الادخارات تصب من جانبين  نلاحظ
الاستيلاكي، وجانب الوحدات الانتاجية التي  للأنفاقتيلاكية التي تدخر جزء من دخميا وىو الجزء المكمل الاس

تدخر جزءا من عوائدىا بعد دفع الضرائب والمصروفات الاخرى وتوزيع الارباح عمى المساىمين وىذا الجزء 
 يسمى )الارباح المحتجزة(.

تجاىين ايضا تقوم بتخصيص الادخارات )الاموال( من ا سواق الماليةن الأأظ من الشكل بكذلك نلاح
تكوين راس المال، كما تقوم  لأغراضتقوم الوحدات الانتاجية باستخدام ىذه الاموال بيدف الاستثمار، حيث 

السكنية  بالأبنيةالوحدات الاستيلاكية باستخدام القروض لنفس الغرض أي تكوين راس المال المتمثل عادة 
 دوات المنزلية.....الخ.ت والأالجديدة المعدا

الذي يساىم )تكوين راس المال(  سواق المالية تعمل كحمقة وصل بين الادخار والاستثمارن الأأويتضح 
ن الاستثمار عامل ميم في رفع انتاجية عنصر ي تحقيق النمو الاقتصادي والرفاىية لمجمع شعوب العالم، لأف

سواق المالية عمى تجميع ادخارات الافراد وتحويميا الى استثمارات ل الأة الامكانات الانتاجية. فتعمالعمل وزياد
ن الوحدات الاستيلاكية قامت بادخار جزء أفعمية تؤدي الى زيادة الانتاج والدخل واستخدام القوى العاممة. ولو 

                                                           
، 67، ص ص: 2004، دار الحامد، الطبعة الاولى، عمان، الاردن، سواق المالية، النقود والمصارف والعبد المنعم السيد عمي، نزار سعد الدين العيسى1

68. 

 الاسواق المالية

ق نقدي()تدف انفاق استهلاكي  

 تدفق السلع والخدمات المنتجة

)تدفق نقدي( عوائد عناصر الانتاج  

 تدفق الموارد الاقتصادية

 تنتج السلع والخدمات؛ -
 وحدات انتاجية؛-
 تستخدم عناصر الانتاج.-

 ؛تستهلك السلع والخدمات-
 ؛وحدات استهلاكية-
 .تملك عناصر الانتاج-
 

 ادخار استثمار

 تدفق نقدي

قروض 
ستهلاكيةا  

 تدفق نقدي

 .: التدفقات الناشئة عن الادخار والاستثمار(02) الشكل رقم
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ينتكس ويتجو  ن النشاط الاقتصادي قدإمن دخميا بدون ان تجد من يحول ىذه الادخارات الى انفاق استثماري، ف
 نحو حالة الركود وانخفاض الانتاج وتدىور الدخل وتزايد البطالة. 

خلال خمق حقوق مالية وتقديم خدمات  سواق المالية بتحويل المدخرات الى استثمارات منتقوم الأو 
سيم سواق المالية يحصمون مقابل ذلك عمى عوائد تشجعيم عمى ذلك، كالألية، فالمدخر الذي يساىمون في الأما

مين. التي تحصل المدخر مقابميا عمى عوائد مستقبمية كالفوائد عمى أوالودائع المصرفية وبوليصات الت والسندات
حقو في الوقت الحاضر، وتحممو السندات والارباح عمى الاسيم والعوائد عمى الودائع، مقابل تنازلو عن جزء من 

 من الاسباب.سبب  لأيالحقوق المالية لممخاطر نتيجة احتمال عدم 
ن تحول كل الادخارات التي تصب في السوق المالية توجو الى أوتجدر الاشارة ىنا انو ليس بالضرورة 

الاستثمارات الحقيقية، وقد يحول جزء منيا الى الاستثمارات المالية بيدف تحقيق مكاسب من خلال المضاربة 
 والمراجحة.

 .ومشكلات تطويرهالمالي : الشروط الملاءمة لتكوين السوق الثالمطمب الث
ن تطور السوق المالية من اجل تعزيز دورىا في التنمية الاقتصادية يستوجب العمل عمى توفير شروط إ

 ومقومات ومواجية المشكلات التي قد يعاني منيا السوق المالي والعمل عمى معالجتيا.
 .نجاحيا ومقومات المالية السوق لتكوين الملائمة الشروط :ولالفرع ال 

 ، ولاكفاءتو نيستحو  تطوره في لممساىمة ومقومات الشروط من مجموعة ناجح مالي سوق إنشاء يتطمب
 الآخر والبعض أساسي بعضيا عوامل اخرى عدة مالي، بل ىناك سوق لقيام ملائمة شروط ىناك تكون أن يكفي
 .السوق ىذا لنجاح مكمل

 .المالية السوق لتكوين اللازمة الشروط :ولاأ
 1:بالآتي إجماليا يمكننا شروط عدة توفر مالي سوق كوينت يتطمب

 تنمية وبين المالي القطاع بين قوية علاقة لوجود ذلك يرجع :البمد في العاممة المؤسسات عدد زيادة .1
لمختمف  ادخارية أوعية بمثابة المالية المؤسسات تعتبر حيث الاستثمار، عمميات تشجيع دفبي المدخرات

 إنشاء أجل من والمستثمرين لأفرادل الإقراض بعمميات المؤسسات ىذه تقومحيث  ،الاعوان الاقتصادية
 يمكن لا والتي الاقتصادية، التنمية عممية ن تساىم فيأنيا أمن ش والتي منتجة مشاريعالو  شركاتال

  اقتصادي، نظام أي في عنيا الاستغناء
 المدخرات تحويل بواسطتو يتم التي لآلياتا أىم من المالي السوق يعتبر: استثمارات إلى المدخرات تحويل .2

 المؤسساتو  الأفراد أموال لاستثمار سوق بمثابة تبريع السوق ىذا لكون وذلك استثمارات، إلى معةلمجا
 أو، خ...التجارية ،صناعية مؤسسات مال رأس من حصصا تمثل التي ،المالية الأوراق شراء في والبنوك
 .سندات في تتمثل قروضا

                                                           
 .)بتصرف(20، 18 ، ص ص: 1998عمان، زىران، دار المالية )مفاىيم وتطبيقات(، السواق ،وآخرون خريوش عمي حسني 1
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 في اليامة والاستثمار الادخار أجيزة من المالية الأوراق بورصات تعتبر: المالية الوراق تبورصا إنشاء .3
 الأفراد أموال لاستثمار أسواق ىي فالبورصات المختمط، الاقتصاد ذات أو الاقتصادية الحرية ذات الدول

 .الأموال تجميع المصادر من وغيرىا والادخار التأمين وصناديق التجارية والبنوك
 :المشتركة العضاء الدول في ابي المعمول المالية والقوانين النظمة بين بالتنسيق الاىتمام ضرورة .4

 تداول ويتم ،مشتركة مشاريع إقامة عمى ذلك يشجع مما وأخرى دولة بين الأموال انتقال لتشجيع ذلك ويرجع
 .الدول لتمك المالية الأوراق بورصات في المشاريع أسيم

 مناسب إعلان يصحبو وأن لابد لمسندات طرح أو الشركات تكوين إن: ومراقبتيا الإعلام بوسائل الاىتمام .5
 الإعلانات طريق وعن أموالو، لتوظيف تحتاجيا قد التي بالفرصة مدخر وكل مستثمر كل يعمم حتى

 ادللاقتص لأىميتيا فييا مشاركتيم والواجب اليامة المشروعات إلى المدخرين صغار توجيو يمكن المنظمة
 .الوطني

 الأموال رؤوس لجذب العوامل أىم من النقطة ىذه تعتبر: النقد عمى رقابة وجود وعدم السياسي الاستقرار .6
 فالاستقرار الأجل، وطويمة متوسطة الاستثمارات إلى الخاصة الإدارات من وتحويميا)خاصة الاجنبية( 

 ،الخارج إلى أرباحيم صافي تحويل يف التسييلات بعضاعطاء  أيضا المضيفة الدولة من يقتضي السياسي
 1.بمده إلى الاستثمار ايةني عند أيضا المستثمر المال رأس وتحويل

 صميم في يدخل وتأىيمو والرفع من كفاءتو البشري بالعنصر الاىتمام أن جيتنا من نرى ذلك إلى إضافة
 ويضع المؤسسات يدير من كون العنصر البشري ىو مالي سوق أي لتكوين الضرورية والاساسية الشروط
 .ورقابتيا ومتابعتيا تنظيميا عمى السير وكذا السوق في بيا المعمول المالية والقوانين الأنظمة

 .نشاء السوق الماليإ: مقومات ثانيا
وبيذا الصدد يمكن تمييز  ،ة وفعاليتوءقامة سوق مالي يتطمب صياغة وتوفير مقومات تزيد من كفاإ نإ

 لى اساسية والثانية ساندة تعزز من كفاءة السوق والبيئة الاستثمارية وعمى وفق الاتي:نوعين من المقومات الاو 
 .المقومات الاساسية .1

انشاءىا وىي تتضمن  تسواق المالية واعتمدتمثل بيئة الأ لأنيا بالأساسية المقوماتسميت ىذه 
 2العناصر التالية:

الاقتصادية والسياسية القائمة، والتنظيم الذي يعكس مناخ ملائم للاستثمار قائم عمى اساس الثقة في الانظمة  .أ 
 بالإصدارمدى وضوح السياسات المالية والنقدية وقوانين تنظيم وتشجيع الاستثمارات والتشريعات الخاصة 

 النقدي والتحويل الخارجي وقوانين الشركات؛
جز تمنع نقل راس فمسفة اقتصادية واضحة قادرة عمى جذب راس المال الخاص، وعدم وجود قيود وحوا .ب 

 المال والمدخرات والثروات؛
                                                           

 .28نفس المرجع، ص: 1
 .27، 26ص ص:  ،مرجع سابقالتميمي،  فؤاد أرشد2
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ادوات استثمار متنوعة تساىم في توسيع قاعدة الخيارات امام المستثمرين، وبشكل يزيد من عمق واتساع  .ج 
 السوق المالي؛

مؤسسات مالية ومصرفية متنوعة ومتطورة قادرة عمى اداء ميام الوسيط المالي وتجميع الادخارات، وتوزيع  .د 
 ؛يميا. ىذا بجانب قدرتيا عمى ممارسة دور الصيرفة الاستثماريةالمخاطر وتقم

 حجم مناسب من الادخارات القابمة الى السوق عبر الاصول المالية المتطورة. .ه 
 .المقومات الساندة .2

. وكفاءتون توفرىا يساعد عمى تطوير ونضوج السوق المالي وزيادة فاعميتو سميت بالمقومات الساندة لأ
 1:ومن ىذه المقومات

و لجنة تتكون من اعضاء أىيكل مؤسسي منظم تحكمو نظم ادارية وتشريعية متكاممة تشرف عميو ىيئة  .أ 
 السوق، يتصفون بالحياد والخبرة في شؤون المال والاستثمار؛

التداول والمتاجرة في السوق، بشكل يضفي صفة المنافسة ويمنع الاحتكار، وضمان  لأليةتشريعات واضحة  .ب 
 والطمب؛ ارضية خصبة لمعرض

تشريعات واحكام تحمي حقوق المتعاممين في السوق من الغش والتلاعب، وبشكل يضمن التصرفات ذات  .ج 
 القبول العام ويعزز من ثقة المستثمرين بنظام السوق وىيئاتو؛

المالي والمعموماتي ذات تكنولوجيا قادرة عمى معالجة المعمومات بالسرعة والدقة  للإفصاحانظمة كفؤة  .د 
من جانب، وبشكل يساعد عمى تدفق اوامر البيع شفافية لمسوق وظروف الشركات المدرجة فيو لضمان ال

 والشراء لضمان اتساع السوق من جانب اخر؛
نظم اتصال فعالة ومتطورة بين المتعاممين في السوق لضمان عمق السوق وسرعة استجابتو في معالجة  .ه 

 ف في الاسعار.الخمل المحتمل في العرض والطمب بسرعة وبتغيير طفي
 عمى يعمل كونو المالية الأسواق نجاح في المعمومات لنظام الميم الدور المقومات ىذه في الواضح ومن  

 لمختمف العادلة الأسعار تحديد في الساىمة وكذا القرار، اتخاذ لأجل المتعاممين لمختمف المعمومات توفير
 .كفاءتو زيادة ثم ومن السوق، المتداولة في الأوراق

 
 
 
 
 
 

                                                           
 .28، 27، ص ص: نفس المرجع 1
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 : مشكلات تطوير السوق المالي.نيالفرع الثا
ن تعيق الاداء والتطور في وضائف النظام المالي تتمثل اساسا في الضعف أاىم العوامل التي يمكن 

المؤسساتي، ضعف الكوادر المؤىمة، وضعف البنية التحتية، واثر العوامل الاجتماعية، ويمكن ايجازىا فيما 
 1يمي:

 .ساتياولا: الضعف المؤس
التنظيمية المصممة ن وجود قصور ونقص في الترتيبات المؤسساتية كالإجراءات والقواعد أحيث 

والتي تشمل اجراءات الاشراف والرقابة، واجراءات الترخيص المصرفي داء وضائف النظام المالي ألتحسين 
لي، الامر الذي ينعكس سمبا لممارسة اعمال الوساطة المالية، تعتبر احد المصادر لممشكلات في النظام الما

 عمى حسن تعبئة الموارد وتخصيصيا.
 .ثانيا: ضعف البنية التحتية

ن ذلك يتطمب وجود بنية تحتية اساسية تتسم بالكفاءة، إف وظائفولكي يستغرق النظام المالي كامل ابعاد 
كافية تؤمن سرعة اتصال  سواق المالية سيكون ناقصا عندما لا تتوفر تسييلاتامل الأوعمى سبيل المثال ان تك

سواق والمؤسسات. ويأتي عمى قدم المساواة البنية التحتية الاجتماعية موال والمعمومات فيما بين ىذه الأتحويل الا
التي تتجسد عمى شكل وجود محترفين يدعمون النظام المالي في ميادين المحاسبة، والتشريعات، والتدقيق 

مثل ىيئة الدفاع عن حقوق الممكية، وىيئة فض النزاعات المالية،  والمراجعة.....الخ وعمى شكل مؤسسات
ضرورية جدا من اجل تشغيل النظام المالي بنجاح وعمى نطاق واسع بدرجة وسمطة نقدية قوية، ىي مسائل 

وفي حال غياب ىذه الاليات فيجب العمل عمى ايجادىا،  ،معقولة من الثقة والمصداقية في النظام المالي ككل
عمى اعتبار انيا شروط ضرورية لإضفاء الامان والثقة الذين يشكلان حجر الزاوية في سلامة واستقرار وذلك 

 النظام المالي.
 .ثالثا: ضعف الموارد البشرية

يتطمب النظام المالي توفر كوادر مؤىمة ومدربة تممك الخبرة والمعرفة لتدير العمل في المؤسسات  
الكوادر  ن ضعفإ، وبالتالي فالخطمبيا السوق، وماىي المدخلات الازمة....المالية، وماىي المنتجات التي يت

سواق المالية والذي ينعكس في شكل ندرة في الخدمات المالية، وارتفاع تكاليف يشكل عنق الزجاجة في الأ
 الوساطة المالية وبالتالي عدم الكفاءة في تخصيص الموارد وتعبئة المدخرات.

 .عيةرابعا: العوامل الاجتما
تؤثر العوامل الثقافية والقانونية والسياسية بشكل كبير عمى النظام المالي فقد تساعد عمى نجاحة بشكل  

عند نشوء الازمات.  نييارإن تعيق تطوره، بل وفي بعض الاحيان قد تكون السبب في أممموس كما انيا يمكن 

                                                           
 .130، 125، ص ص: مرجع سابقالسيد محمد احمد السريتي، عمى عبد الوىاب النجا، 1
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الاعمال يتباطآ عادة ن قطاع أى القروض، كما ن الدين الاسلامي يحرم تقاضي الفائدة عمإوعمى سبيل المثال، ف
 في تطوير الصناعة المالية ما لم تتوافق المفاىيم والاليات مع قيم وسموك وتفضيلات المجتمعات المحمية.

عندما تكون الاطر القانونية يكون ن مشكلات تطوير السوق المالي عادة إالنتيجة يمكن القول 
 رسات المتجذرة في ثقافة المجتمع.المالي لا ينسجم مع مختمف القيم والمما والمؤسساتية التي تنظم عمل النظام
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  .سواق الماليةال ىيكلالمبحث الثاني: 
من زوايا مختمفة، ولكن رغم ىذه التصنيفات تبقى و  تصنف أسواق المال عمى أسس مختمفةيمكن 

 وىناك إيجاد فاصل جدي بين نوع معين منيا ونوع آخر الأسواق المالية في الواقع متداخمة ومن الصعب
 وفقا المالية السوق تبوب الأعم الغالب فيو سواق المالية. التصنيفات ومعايير كثيرة اعتمدت في تقسيم الأ

 ليذا طبقاالتشغيل،  عمميات تمول ومنيا الاقتصادية، المشاريع تمويل في يخصص منيا التمويل، لأغراض
 .النقد وسوق المال سوق رأس إلى المالية السوق يمتقس يمكن التصنيف

صول المالية جال الأآسواق المالية وفقا لاعتبار من خلال ىذا المبحث سنركز عمى تصنيف الأ
حيث سنتناول في المطمب الاول الاسواق النقدية، وفي المتداولة لاتفاق ذلك التصنيف مع طبيعة الدراسة، 

س أىم الفروقات بين سوق النقد وسوق ر أما في المطمب الثالث سنوضح أ، س المالأسواق ر أالمطمب الثاني 
  :يمي وفق ما وذلك ،المال

 .سواق النقديةول: الالمطمب ال 
 سوق فيو، المال أسواق أقدم من فيي تعتبر لذا التجارية البنوك بنشأة النقدية الأسواق ظيور ارتبط

 أنيا كما ،الواحدة المالية السنة واستخداميا مصادرىا حيث من قيااستحقا تتعدى لا التي الأجل، القصيرة الأموال
 الأكثر والمالية المصرفية المؤسسات وتمثل ،قصيرة الدين أوراق بو وتشتري تباع الاقتصادي الذي الميدان تمثل

 يلتمو  مصادر من يقدمو لما السوق اقتصاد ركائز أىم أحد النقدي، السوق ويمثل الأسواق، ىذه في تعاملا
  ومختمفة. متعددة

  .سواق النقديةمفيوم ال: ولالفرع الا 
 من خلال ىذا الجزء سيتم عرض المفاىيم الاساسية المتعمقة بسوق النقد. 

 .تعريف السوق النقديةولا: أ
" السوق الذي يتم إصدار وتبادل الأدوات المالية قصيرة الأجل التي تكون مدة بانو: النقد  قسو  يعرف
ل من سنة، مثل أذون الخزانة، والكمبيالات المصرفية، والأوراق التجارية، وشيادات الإيداع القابمة استحقاقيا أق

 1.لمتداول، والودائع، والقروض، وخطابات الضمان، والاعتمادات المصرفية"
سوق مالي يتم التعامل فيو بأدوات استثمارية قصيرة الاجل )أي "كما يمكن تعريف السوق النقدي بانو  

تي تستحق في مدة تقل عن السنة(. بمعنى اخر ىو سوق الاموال القصيرة الاجل ولذا سمي بالسوق النقدي ال
يتعامل بصورة رئيسية بأدوات مالية تعتبر بديمة  لأنوليس لأنو يتعامل بالنقود الحقيقية، ومع انو يتعامل بيا لكن 

ية ىي تحويل النقود من المقرضين الى ووظيفة السوق النقدي الاساس ،وتسمى عادة شبو النقود لمنقود
 2."المقترضين

                                                           
، ص: 2010، دون طبعة، دار الكتاب الحديث، القاىرة، مصر، وراق المالية في تشجيع الاستثماراتدور سوق المال وبورصة ال مستجير رمزي شاكر، 1

53. 
 .27، ص: 2009، دار المسيرة، الطبعة الاولى، عمان، الاردن، المؤسسات المالية المحمية والدوليةنوري موسى شقيري واخرون، 2
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 وأن الأدوات الاقتصادية، لموحدات السيولة توازن تحقيق عمى تعمل النقدية السوق أن القول ويمكن
 .المال رأس سوق وبين بينو لمتفرقة كمعيار تؤخذ فيو المتداولة المالية

 . سواق النقديةثانيا: خصائص ال
  1النقدية ىي:ىم خصائص السوق أمن  

ن مجموع المؤسسات المالية والمصرفية المنتشرة أىيكل مؤسسي وتنظيمي محدد، اذ النقدي ليس لسوق  (1
 جغرافيا تشكل ىيكل السوق، وتمعب البنوك التجارية الدور الرئيسي في ىذا السوق؛

القصيرة وما يتمتع بو من  متاز السوق النقدي بالمرونة العالية قياسا بغيره من الاسواق بسبب فترة الاستثماري (2
لمتغيرات الاقتصادية مما يقمل من  الاستجابةانخفاض لدرجة المخاطرة، مما اعطاه صفة المرونة وسرعة 

 ؛الخسائر ويعظم العوائد
 ؛الاستثمار المستخدمة فيو فيي لا تتجاوز سنة مالية واحدة لأدواتيمتاز السوق النقدي بالسيولة العالية  (3
  .ي بانخفاض درجة المخاطريمتاز السوق النقد (4

 . النقد سوق وضائفثالثا: 
 2منيا: الوطني للاقتصاد مفيدة وظائفو  دورا ىاما النقد سوق يؤدي

 ،المختمفة الاستخدامات عمى المالية لمموارد الأقصى والاستخدام الأمثل التوزيع تحقيق عمى المساعدة -1
 ؛المختمفة الاستثمار أوجو إلى المدخرات وتوجيو ديةالنق الأرصدة عمى والطمب العرض بين التوازن وتحقيق

 الاستخدامات إلى المدخرات توجيو خلاليا من يستطيعون أداة يقدم لأنو الادخار عمى الأفراد تشجيع 2-
 إلى ذلك ويؤدي. سريعة وبصورة متدنية بتكاليف سييميات عمى بالقدرة الاحتفاظ نفسو الوقت وفي الاستثمارية

 ؛والمعاملات الاحتياط لأغراض الأفراد بيا حتفظي التي قودالن كمية تخفيض
 وقلسا عمميات خصوصا( المركزي البنك قبل من النقدية ياسةسال لتنفيذ المناسب الوعاء النقد سوق يقدم -3

 عمى والطمب الفائدة أسعار اتجاىات حول المفيدة المعمومات توفير في ميما دورا يمعب أنو كما، (المفتوحة
 فإن وقسال ىذا مثل وجود وبدون .ياسةسال تمك مرس في النقدية مطاتسال بيا تعينست والتي النقدية ةالأرصد

 .المفعول ضئيمة تصبح النقدية ياسةسال أدوات أكثر
 عمى لمحصول الأساسية المعابر احد يعد انو في المالية لممؤسسات بالنسبة النقدية السوق أىمية وترجع

 مناسبة بتوليفة الاحتفاظ من المؤسسات تمكن الميزة ىذه السيولة، من احتياجاتيا دلس الأجل القصير التمويل
 لممؤسسات، بالنسبة والاستخدامات الموارد الآجال بين التماثل عدم مخاطر تقميل في تساعد الموجودات
 والسيولة حيةالرب اعتبارات بين باستمرار الموازنة في المؤسسات يساعد النقد سوق الوجود أن إلى بالإضافة
  .أىدافيا تحقق وبصورة لممؤسسة

                                                           
 .46، 45، ص ص: 2008، القاىرة، مصر، ، الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريداتسواق الماليةالزياد رمضان، مروان شموط، 1
 نيل متطمبات ضمن مقدمة مذكرة أنموذج"، الماليزية المال "التجربة لرأس الإسلامي السوق تطوير في الإسلامية الصكوك دور تقييمعبد الحميد فيجل، 2

 .8، 7، ص ص: 2015 -2014، بسكرة، والبورصات، جامعة محمد خيضر المالية الأسواق:تخصص الاقتصادية، العموم في الماجستير شيادة
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 كما ،يحتاجيا التي الأموال عمى الحصول سرعة السوق ىذه تؤمن القومي الاقتصاد نظر وجية من أما
 تؤمن وبذلك ،سائمة نقدية الأرصدة الى بسرعة الأجل قصيرة المالية أصول تحويل إمكانية لممقترض يؤمن
 1تمويل الاقتصادي. حاجات حسب النقدية السيولة النقدية السوق

 .النقد سوق ىيكل :الفرع الثاني
 والسوق الإصدار الأسواق وىي الأولية السوق سوقين من المال سوقل مكون كجزء النقد سوق يتكون

  2التداول، وذلك كما يمي: سوق أو الثانوية
 .الولية السوق: أولا

 مصدر حسب تتحدد فائدة وبأسعار قصيرة، لأجال توظيفيا المراد الأموال عمى الحصول فييا يتم والتي
الأول  البيع يمثل جديدة اصدارات محمو الأولي السوق أن أي ،المالية وسمعتو المقترض ومكانة الأموال ىذه

 .الدين لأدوات
 .الثانوية السوق: ثانيا

 قانون حسب تتحدد بأسعار الأجل قصيرة النقدية الإصدارات تداول فييا يجري أو يتم التي السوق ىي
 والطمب. العرض

 السوق تكون بينما الدين، لأدوات الأول البيع تمثل جديدة إصدارات محل تكون الأولي السوق أن أي
 سوق :ىما سوقين من الثانوي النقد سوق ويتكون الآخرين والمشترين الأولى مشترييا بين تداول محل الثانوية
 .الأجل القصيرة القروض وسوق الخصم

 3 ما كما يمي:يمكن عرضي
 وأذونات الأذنية والسندات الكمبيالات في والمتمثمة العادية المالية الأوراق خصم يتم وفييا: الخصم سوق -1

في الفرع  إلييا التطرق يتم سوق الأدوات وىذه .لمخصم التجارية أوراقيا المؤسسات تقدم بأن وذلك الخزانة،
 الثالث.

ناحية  من والمؤسسات الأفراد بين الأجل قصيرة عمميات السوق ىذه في تبرم: القروض قصيرة الاجل سوق  -2
 .العمميات بيذه القيام المصرفي الجياز ويتولى أخرى، ناحية من التجارية والبنوك

 
 
 

                                                           
 .131، ص: 2003والتوزيع، الجزائر،  لمنشر الدين بياء ،المصرفي النقدي الاقتصاد سحنون، محمود1
 شيادة نيل متطمبات ضمن مقدمة ، مذكرة"المغربية التجربة لواقع الخصخصة "دراسة استراتيجية تنشيط في ودورىا المالية السواقنسرين بوتة، 2

 .26، ص: 2015 -2014والبورصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  المالية الأسواق :تخصص، الاقتصادية العموم في ستيرالماج
 سواق المالية وخصخصة المؤسسات الاقتصادية العمومية ودور العممية في احداث التنمية " دراسة حالة بعض الشركات العربية"،المختار حميدة، 3

 .71، ص: 2011 -2010، 3وم الاقتصادية، جامعة الجزائر اطروحة دكتوراه في العم
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  .والمتعاممون فييا دوات المالية المتداولة في سوق النقدالالفرع الثالث: 
 المناسبة السيولة توفر مدى وعمى ،فييا وتشترى اعتب التي الأصول تنوع عمى النقدية السوق اتساع يتوقف

 ذلك ويقتضي ،الموارد من لمسوق يتوافر ما مقدار وعمى التعامل نشاط عمى يعتمدوىذا  التعامل، حاجات لسد
دوات المالية في ويتم اصدار وتداول ىذه الأ النقد، سوق في المتداولة الأجل قصيرة المالية الاوراق أنواع بحث

 من خلال مجموعة من المتدخمين والمشاركين في ىذه السوق. سوق النقد
 .المالية المتداولة في سوق النقد دواتال ولا:أ

ويل قصير و الحكومات لمحصول عمى التمأالشركات  تصدرىاو الاوراق المالية التي أدوات تتنوع الأ
 دوات من حيث خصائصيا فيما يمي:الأالاجل، وستعرض اىم اىذه 

 .انةذونات الخز أ -1
ذونات الخزانة عبارة عن التزامات قصيرة الاجل تصدرىا الحكومات لمحصول عمى التمويل الازم أ

 و سداد الديون التي استحق سدادىا.ألتغطية العجز في الميزانية 
ولى لأذونات الخزينة تتم من خلال المزاد، حيث تكون ىذه الاصدارات بأحجام الاصدارات في السوق الأ

بار المستثمرين وتجار الحكومة، حيث يعتبر تجار الحكومة صناع السوق لمعظم اصدارات كبيرة تباع لك
العديد الى  بالإضافةاذونات الخزانة، اما السوق الثانية ليذه الاذونات تكون من خلال تجار الحكومة ايضا 

ذونات من من التجار الصغار الذي يتعاممون مباشرة في السوق، حيث يقوم تجار الحكومة بشراء الا
و لعملائيم من أوكذلك البيع لبعضيم البعض «a Free»  الحكومة واعادة بيعيا لممستثمرين مقابل تعريفة

المؤسسات المالية مثل البنوك وكمؤسسات الايداع وشركات التامين وصناديق المعاشات، كل التبادلات التي 
ا في حساب البنك المركزي، وذلك من خلال تجري بين تجار الحكومة وبنوك المستثمرين الافراد يتم تسجيمي

تسجيل ىذه العمميات في الحسابات الخاصة بيؤلاء التجار الكترونيا بحيث يكون مسجل في الحسابات 
 1المركزية الارصدة الخاصة بملاك ىذه الاذونات والتغيرات التي تطرأ عمييا حتى يحين اجل استحقاقيا.

 .وراق التجاريةال  -2
 وىى أشير وتسعة واحد يوم بين ما مدتيا وتتراوح الأجل قصيرة المالية الأوراق ضمن جاريةالت الأوراق تعتبر

 بين من) العالية الائتمانية بتصفيتيا المعروفة المؤسسات تقوم وبالتالي ،كبيرة بقيم وتصدر مضمونة، غير
 الأخيرة السنوات خلال من أتبد ذلك ومع بإصدارىا، (الخ ...التقاعد وصناديق التامين وشركات التجارية البنوك
و عن أ، ولكن بضمان موجودات حقيقية وموازية المذكورة الأوراق بإصدار أدنى ائتمانية بمراتب تتسم شركات

 2طريق خطابات ائتمانية مصرفية.
 
 

                                                           
 .59، 58، ص ص: 2009الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر،  سواق المالية،الالسيدة عبد الفتاح اسماعيل، عبد الغفار عمى حنفي، 1
 .144، 143، ص ص: 2009، دار الصفاء، الطبعة الاولى، عمان، الاردن، سواق الماليةالاستثمار والىوشيار معروف، 2
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 .القبولات المصرفية -3
ن أ ة من قبل عميل معين عمى بنك ما، يطمب فيو من العميل من البنكبارة عن سندات مسحوبعىي 

شخص آخر مبمغا محددا من المال في موعد محدد مما يجعل عامل المخاطرة متدنية،  لأمراو  لأمرهيدفع 
وتستعمل ىذه السندات في العادة في تمويل التجارة الخارجية والداخمية، ويكون البنك ممزما بدفع قيمة السند 

  1لعرضية.اذا عجز العميل عن دفعيا، وبالتالي فيي تعتبر من الالتزامات ا
 .لمتداول القابمة الإيداع شيادات -4
 لمدة لدييا محدد مبمغ إيداع تم قد بأنو فييا تشيد المالية والمؤسسات البنوك تصدرىا شيادات ىي  

 وىي محددا فائدة سعر الإيداع شيادة وتحمل استحقاقيا، بتاريخ وتنتيي الشيادة إصدار تاريخ من تبدأ محدودة
 2.عمييا المستحقة والفوائد الاسمية وبالقيمة مباشرا االتزام مصدرىا عمى ترتب

 .عادة الشراءإتفاقية إ  -5
 الأوراق وبيع شراء في المتخصصون المستثمرون أو الشركات إلييا تمجأ التي الاقتراض أساليب إحدى وىي
 .أسبوعين لمدة الأكثر عمى أو واحدة لميمة الاقتراض ويكون المالية

 السماسرة أحد إلى وتمجأ التسويق، وسيمة المضمونة المالية الأوراق الشركة يتشتر  الاتفاقية ىذه بموجب
 فرص عن تبحث والتي الأموال من فائض لدييا التي الشركات أو البنوك أحد مع اتفاقا ليا ليعقد المتخصصين

 السعر من لاقمي أعمى بسعر المال صاحب إلى الأوراق ىذه الشركة تبيع لاتفاقية وفقا الأموال، ىذه لاقتراض
 الشركة حاجة فيو ينتيي الذي الموعد في الشراء إعادة صفقة تنفذ أن عمى لو، المالية الأوراق بو باعت الذي
 والأموال الشركة إلى المالية الأوراق بعودة الاتفاقية تنتيي وىكذا .الممول من عميو حصمت وأن سبق الذي لممبمغ
 3الممول. إلى
 .يورو دولار -6

صطمح لمدلالة عمى الودائع المصرفية بالدولار الامريكي والتي يتم ايداعيا في البنوك غير يستخدم ىذا الم
و في فروع البنوك الامريكية، وذلك بدلا من الاحتفاظ بيا بالعملات المحمية حسب مواقع ىذه البنوك أالامريكية 

 4و الفروع.أ
 .سواق النقديةثانيا: المتعاممون في ال

سوق النقد في مقترضي ومقرضي الأموال، وفيما يمي عرض موجز لأىم أطراف  يتمثل المشاركون في 
 5:التعامل في سوق النقد

                                                           
الاقتصادية، تخصص:  العموم في في العموم دكتوراه اطروحة"، سواق المالية العربية "دراسة حالة السوق المالي السعوديسياسات تفعيل الفطوم حوحو، 1

 .44، ص: 2014/2015سواق المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، اقتصاديات النقود، البنوك والأ
 .38، ص:  2001الأردن، عمان، الطبعة الاولى، لمنشر، وائل ، دارالمالية السواق ،فرح وغازي ريالزر  النافع عبد2

 .293ص:  ،مرجع سابقخمف،  حسن فميح 3
 .145، ص: مرجع سابقىوشيار معروف،  4
 .72، ص: 2000، الطبعة الأولى، -عمميا وعمميا-بورصة الوراق الماليةصلاح السيد جودة،  5
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وىي تمثل المقترض الرئيسي في سوق النقد، وتمثل أذونات الخزانة الشطر الأعظم من  الخزانة العامة: (1
عبارة عن صكوك مديونية مفردات الأدوات المالية المتداولة في سوق النقد )وتعرف أذونات الخزانة بأنيا 

 عمى الدولة(.
يقع البنك المركزي في قمة ىرم سوق النقد، وىو المييمن عمييا سواء فيما يقوم بو من  البنك المركزي: (2

وظائف بنفسو، أو بمالو من سمطات عمى باقي مؤسسات سوق النقد، ويعتبر البنك المركزي مصدر رئيسي 
اره لأوراق النقد أو لقيامو بشراء كميات كبيرة من أدوات سوق للأموال في سوق النقد سواء عن طريق إصد

 الأجل المتداولة في سوق النقد(. النقد )الأوراق المالية قصيرة
تعتبر البنوك التجارية من ضمن الأطراف التي تمعب دوري المقترض والمقرض في سوق  البنوك التجارية: (3

وعمى الجانب الآخر تقوم بتوظيف تمك  ،بوسائل متباينةالنقد، فيي تقوم بتجميع المدخرات في صورة ودائع 
وتقوم باستثمار الجزء الآخر في الأوراق المالية  ،الأموال عن طريق إقراض جزء منيا لممؤسسات والييئات

المتداولة في السوق المالي، فتحتفظ البنوك التجارية بكميات كبيرة من الأوراق المالية المتداولة في سوق النقد 
فاء متطمبات السيولة، ومن جية أخرى تقوم تمك البنوك بتوظيف جزء من أمواليا في الأوراق المالية لاستي

صدار أنواع أخرى مثل شيادات الإيداع، وذلك لتحقيق أىداف الربحية.  المتداولة في سوق رأس المال، وا 
 في خاصة النقدية، السوق عمل عميو يستند الذي الأساسي المحور تعتبر التجارية، البنوك أن يتضح وبيذا

 .والفعالة القادرة الأخرى المالية المؤسسات غياب خلال من النامية الدول
تتمثل وظيفتيا الرئيسية في تجميع المدخرات واستثمارىا بدون القيام بنشاط منشآت العمال غير المصرفية:  (4

 ير ومؤسسات الادخار.ائتماني مباشر يتمثل في منح القروض، مثل شركات التأمين وصناديق التوف
تقوم بتمويل عمميات بيع السمع الاستيلاكية المعمرة، ويتم ذلك عن طريق خصم كمبيالات  شركات التمويل: (5

البيع بالتقسيط يسحبيا موزعو ىذه السمع عمى عملائيم، وتتكون موارد شركات التمويل عادة من أمواليا 
 جل من البنوك التجارية.الخاصة وما تستطيع الحصول عميو من قروض قصيرة الأ
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 .س المالأسواق ر أالمطمب الثاني: 
 عمى ايجابي اثر من ليا لما الاقتصادي، النمو أدوات من أساسية أداة عام بشكل المال أرس سوق يمثل

 لممستثمرين جاذبية أكثر يجعميا الذي الأمر فئتين، بين الأموال تحريك خلال من وذلك الاقتصادي، النشاط
 والشركات المؤسسات ونمو تطوير في حيويا دورا المال رأس أسواق توديو  ،فييا التمويل أجال وللط

 طريق عن الأجل الطويل والاقتراض بالإقراض التمويل توفير عمى المال رأس أسواق تقوم حيث والحكومات،
  الأجل. طويمة مالية ادوات تداول

 .س المالأول: مفيوم سوق ر الفرع ال 
 مفيوم سوق راس المال من خلال ما يمي:يمكن عرض 

 .س المالأولا: تعريف سوق ر أ
 في المال رأس لتكوين المشروعات؛ أصحاب إلييا يمجأ التي السوق كونيال المال رأس سوق سميت

 1المختمفة. مشروعاتيم
 نوعل والمشترين البائعين بين الجمع بموجبو يتم نظام عن عبارةأنيا: " عمى المال رأس أسواق تعرف

وراق ممكية أطويمة الاجل التي يزيد اجل استحقاقيا عن سنة سواء كانت  معين مالي لأصل أو الأوراق من معين
 طريق عن إما السوق داخل والسندات الأسيم من عدد وشراء بيع من المستثمرين بذلك يتمكن حيث ،او ديون
  2.المجال" ىذا في العاممة الشركات أو السماسرة

 إقراض أي طويمة الأجل، المالية الأدوات في يتعاممون الذين والأفراد المؤسسات مجموع "بانو يعرف كما
 استغلال بيدف طويل لأجل استثمارىا أو الأموال إقراض ويكون الواحدة، السنة تتجاوز لفترة واستثمارىا الأموال
 تمويل ىو لالأموا ىذه عمى لالحصو  من اليدف يكون كما يا،نم عائد قتحقي أجل من طويمة لفترة متاحة أموال

 3."الأجل طويمة رأسمالية استثمارات
 أذواق مع تتناسب التي الأجل طويمة المالية الأدوات من متنوعة مجموعة يقدم المال رأس فسوق

 ىذه نشاط بالأساس ويرتكز ،والطمب العرض قوى تحكميا تداول آليات ظل في المتباينة المستثمرين ورغبات
 والأدوات الممتازة، والأسيم العادية الأسيم مثل الممكية حقوق تمثل التي المالية الأدوات فيرتو  عمى الأسواق
 4الإقراض(. )سندات الشركات الحكومية وسندات السندات مثل المديونية تمثل التي المالية

 
                                                           

)مذكرة تدريسية(، مركز النشر العممي، الطبعة الاولى، جامعة الممك عبد العزيز، جدة،  سواق المالية من منظور اسلاميالل فوزان، آمان مبارك بن سمي1
 .7، ص: 2010

 ضمن مقدمة مذكرة ،"ماليزيا في الإسلامي المال رأس سوق حالة دراسة" والتطبيق النظرية بين الإسلامية المالية الوراق سوق سمور، طو خميل نبيل2
 .28، ص:  2007فمسطين، غزة-الإسلامية الجامعة الأعمال، إدارة في الماجستير شيادة نيل متطمبات

 .41، 40، ص ص: 1993جامعة عين شمس، مصر،  سواق المالية والاستثمارات المالية،، المحروس حسن3
(، غزة قطاع في المستثمرين عمى تطبيقية المالية )دراسة اليندسة منتجات ءضو  في المالية للأوراق فمسطين سوق تنشيط ، آلياتنصار محمد خالد4

 .33، ص: 2006الإسلامية، غزة، فمسطين،  والتمويل، الجامعة المحاسبة في الماجستير شيادة نيل متطمبات ضمن مقدمة مذكرة



طار النظري للأسواق الماليةالإ ولالفصل ال    
 

30 
 

 .ىميتوأو  المال سأر  سوق خصائص ثانيا:
 ىنا من سنة من لأكثر الاستحقاق ذات العناصر يشمل الذي السوق ىي المال سأر  سوق نأب أنفا أشرنا

 1:التالية النقاط في المال رسأ سوق خصائص إجمال يمكن
 ؛الأجل طويمة المالية بالأوراق يرتبط المال رأس سوق -1
 لو دور فعال في التمويل المشروعات الانتاجية طويمة الاجل؛ -2
 ن بو من الوكلاء المتخصصين؛ن المتعامميسواق الاخرى لأس المال اكثر تنظيما من الأأسوق ر  -3
 قل سيولة ايضا؛أس المال اكثر مخاطرة من السوق النقدي و أالاستثمار في سوق ر  -4
 خرى؛بالعوائد المرتفعة مقارنة بالأسواق الأ المال أرس سوق في الاستثمار يمتاز -5
  .فيو المختمفة الاستثمار أدوات التداول يتم ثانوي سوق وجود المال أرس سوق يتطمب -6

 سوق أىمية وتظير والتنموية، الاقتصادية أىميتو من زادت المال رأس لسوق المختمفة الخصائص ذهى إن
 2يمي: فيما المال رأس
 ككل؛ القومي الاقتصاد حالة وتنشيط الاستثمار نحو وتوجيييا المدخرات تجميع 1-
 الضرورة؛ دعن نقدية سيولة إلى تحويميا من المالية الأوراق حممة يتمكن وقسال خلال من 2-
 جديدة اقتصادية مشاريع لإنشاء اللازم المال رأس عمى الحصول من الاقتصادية المشاريع أصحاب تمكين 3-
 مشاريعو؛ في الإنتاجية الطاقة توسيع أو
 التغيرات معرفة طريق عن الاقتصادية المشاريع في العمل سير عمى التعرف خلال من الاستثمارات مراقبة -4
 تعتبر أنيا يعني ،المستقبمية الاقتصادية لمحالة عاكسة مرآة الأوراق ىذه أسعار أن أي. المالية قالأورا أسعار في

 ؛الأمر يمزم عندما التصحيحية الإجراءات لاتخاذ الدولة في الاقتصاد شؤون عمى لمقائمين مبكر إنذار بمثابة
 كبير انخفاض توقع عند منيا التخمص يتم إذ السندات، أسعار في التقمبات من الاقتصادية الوحدات حماية -5
 .بأصحابيا الخسارة تمحق لا حتى أسعارىا في

 .س المالأسواق ر أالفرع الثاني: تقسيمات 
  س المال من شكمين اساسيين ىما:أيتكون سوق ر 

 .السوق الآجمة ولا:أ
 المزيد توفر التي المالية والوسائل الأدوات من مجموعة تقديم برز المال، أسواق شيدتو الذي التطور مع

 إلى التغيرات ىاتو بفضل المالية الأسواق تحولت ولقد السوق، في لممتعاممين والتغطية والسيولة المرونة من
 الأسواق في الحديث التطور مظاىر من الآجمة الأسواق وتعد والركود، التوقف تعرف لا حركة تسودىا محطة
 الأسواق من الكثير شيدتيا التي الحادة التعميمات ظل في سواقالأ ىذه بأدوات التعامل بدأ إذ الدولية المالية
 ىذه استخدمت فقد لذلك الأسيم، وأسعار الصرف وأسعار الفائدة بأسعار يتعمق فيما وخصوصا العالمية المالية

                                                           
 .32ص:  ،2002الاردن،  -، الطبعة الأولى، عمان، دار المستقبل لمنشر والتوزيعالسواق المالية الدوليةوليد صافي، انس البكري، 1
  .8، 7، ص ص: 2008مصر،  الجامعة، شباب ، مؤسسة)والسندات السيم وأدواتيا المال أسواق(البورصات  ضياء مجيد،2
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 وما مؤسستين بين ما اتفاقيات عقد الآجمة الأسواق في ويتم الأسعار، تمك تقمبات مخاطر ضد لمتحوط الأوراق
 1.معين سعر مقابل لاحق وقت في شرائو أو مالي أصل بيع إتمام عمى أعمال ومنشأة مالية مؤسسة بين

وراق المالية من خلال عقود واتفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ يي السوق التي يتم فييا تداول الأفوبالتالي 
و تخفيض أسواق ىو محاولة تجنب لاحق، ويتم التعامل فييا بالأوراق المالية المشتقة، واليدف من ىذه الأ

 سواق العقود المستقبمية.أالمخاطر المتعمقة بتقمبات الاسعار ويطمق عمييا 
 .سواق الحاضرة: الثانيا

)اسيم  وىي الاسواق التي تتعامل بالأوراق المالية طويمة الاجلوتسمى ايضا بالأسواق الفورية،  
و أالحاضرة  للأسواقوالاسم الشائع الصفقة )البيع والشراء آنيا(،  وسندات(، والتي تم تسمميا وتسميميا فور اتمام

وراق المالية، ففي السوق الفورية تنتقل ممكية الورقة المالية لممشتري فورا عند اتمام الصفقة سواق الأأالفورية ىو 
 2ن يدفع ثمن الورقة المالية.أبعد 

ر من المعاملات في سوق رأس المال في غير أن عمميات سوق الأوراق المالية تمثل الجانب الأكب
  3الدول المتقدمة، لدرجة أن البعض ينظر إلييا عمى أنيا وحدىا التي تمثل سوق رأس المال.

  وراق المالية بشيء من التفصيل في المبحث الموالي.سواق الأأسيتم التطرق الى 
 .س المال وسوق النقدأالمطمب الثالث: الفرق بين سوق ر 

منيا يعد مجالا لمحصول عمى المال من خلال اصدار ن كل أس المال في أقد وسوق ر تتفق سوق الن
حيث يشتركان في تحقيق وضيفة السوق المالية في تحويل الموارد المالية من والحدات  ،دوات المالية المختمفةالأ

دوات ل استحقاق الأنيما يختمفان في أجاألا إالاقتصادية ذات الفائض الى الوحدات الاقتصادية ذات العجز، 
دوات المالية التي المالية التي يتم التعامل بيا، وفي طبيعة المؤسسات المالية التي تعمل في كل منيمان وفي الأ

 يتم تداوليا.
دوات المالية فيتم التعامل في سوق النقد بالأدوات المالية ذات الاجل ما ما يتعمق بآجال استحقاق الأأف
س المال فيتعامل فييا بالأدوات المالية ذات أما سوق ر أفترة استحقاقيا عن سنة،  ي التي لا تزيدأالقصير، 

 ي التي تستحق في فترات زمنية اطول من السنة.أجل المتوسط والطويل، الأ
ما ما يتعمق بالمؤسسات المالية العاممة في كل منيما، فيأتي المصرف المركزي والمصارف التجارية في أ

الى الوكلاء المتخصصين في التعامل في بعض  بالإضافةسواق النقد، ألية العاممة في مقدمة المؤسسات الما
                                                           

 مذكرة ،2014 -2002رة لمفت باريس بورصة عمى تطبيقية دراسة -المال  رأس أسواق مخاطر من التقميل في ودورىا الخيار عقودلخضر،  بن مسعودة1
، 2015 -2014والبورصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  المالية تخصص: الأسواق، الاقتصادية العموم في شيادة الماجستير نيل متطمبات ضمن مقدمة
 .17ص: 

 في شيادة الماجستير نيل متطمبات نضم مقدمة مذكرة الخوصصة ودور السوق المالية في تفعيميا "دراسة بعض التجارب المغاربية"،ياسين بوعاممي، 2
 .48، ص: 2010 -2009تخصص: التحميل والاشراف الاقتصادي، جامعة قسنطينة، ، الاقتصادية العموم

، مذكرة مقدمة ضمن وظيفة الوساطة المالية في البورصة ودورىا في تنمية التعاملات المالية )دراسة مقارنة الجزائر، المغرب، تونس(خـالد عيجولي، 3
 .11، ص: 2006 -2005متطمبات نيل شيادة الماجستير في عموم التسيير، تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر، 
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 الاستثمارس المال فاىم ىذه المؤسسات: مصارف أما في سوق ر أوراق المالية ذات الاجل القصير، الأ
والشركات المتخصصة في الوساطة بين المتعاممين، اضافة الى المؤسسات الاستثمارية، مثل: صناديق 

 مين.أالاستثمار، وصناديق التقاعد، وشركات الت
ما بالنسبة للأدوات المالية، ففي سوق النقد يتم تداول شيادات الايداع، والاوراق التجارية، والقبولات أ 

س المال فيتم تداول الاسيم العادية والاسيم الممتازة، أفي سوق ر  لكنالمصرفية، اذونات الخزانة، وغيرىا، 
 ذهو سياتي التعريف بي 1دوات المالية.الى المشتقات المالية باعتبارىا نوع جديد من الأ ضافةبالإوالسندات، 

 في الفصل الثاني.دوات الأ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .67، 66 ص: ، صمرجع سابق ىارون، صبري محمد1
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 .وراق الماليةالمبحث الثالث: ماىية سوق ال 
حديث تعكس الوجو الحضاري الالتي  المرآةوراق المالية في أي بمد بمثابة سواق الأأيعتبر وجود 

وبذلك  و مكونات الاسواق المالية،ألاقتصاديات الدول وتقدميا، فأسواق الاوراق المالية تعد من اىم اجيزة 
 مالي نظام لدييا يتوفر التي لمدول بالنسبة خاصة ىاما دورا الاقتصادية الحياة في المالية الأوراق سوق إتخدت

تاحة المشروعات وتمويل المصرفيةو  المالية المعاملات في لمكانتيا نظرا متطور ومصرفي  لصغار فرص وا 
  مين السيولة وتجميع المدخرات للإسيام في عمميات الاستثمار والتنمية.أت ، فيي تيدف الىالمستثمرين وكبار

 أوراقيم بعرض المالية الأوراق مصدري قيام عند بداية يتم المالية الأوراق أسواق عمل ميكانيكيةن أكما 
 المالية الدورة يمثل المالية للأوراق والمصدرين المشترين بين المقاء وىذا .افيي للاكتتاب حتممينالم المشترين عمى

 بسبب إما الأوراق ىذه ببيع يرغبون (المشترين) المالية الأوراق حاممي بعض أن كما ،(الأولي السوق) الأولى
 السوق) ثانية مالية دورة يخمق وىذا بديمة، استثمارات في أمواليم استثمار لإعادة أو النقدية لمسيولة متيحاجا

 . والثاني الأولي السوق ىما مرحمتين عمى يتكون "الفورية" المالية الأوراق سوقف ،(الثانوي
 حيث من المالية الأوراق سوق ماىيةعمى وفي المطمب الاول  المبحث ىذا في نسمط الضوء سوفلذلك 

في  ىم الوظائف التي تؤديياأ إلى بالإضافة السوق، هزة ليذالممي خصائصال ثم التاريخي وتطورىا تعريفيا
 طراف المتدخمة فييا.والأ المالية الأوراق سوق المطمب الثالث بنية وفي ،المطمب الثاني

 .ومراحل نشأتياوراق المالية سواق ال أ مفيومالمطمب الاول: 
المالي التي تساىم في تطور حركة  المرتكزات الميمة لنشاط القطاعمن بين وراق المالية سواق الأأ عدت

راحل لتحقيق وظائفيا ىذه الاسواق بعدة م نشأةالاموال والاستثمارات لتحقيق التنمية الاقتصادية، وقد مرت 
 :يمي ما إلى المطمب ىذا تقسيم يتمس حيث، الاقتصادية

 .وراق الماليةسواق ال أ: تعريف الثانيالفرع 
المالية عدة أسماء تشير إلى مدلول واحد كسوق الأسيم  يطمق الاقتصاديون عمى سوق الأوراق

 البورصة، ونعتمد في عممنا ىذا عمى مصطمح واحد ىو سوق الأوراق المالية.لسندات، سوق رأس المال، وا
وراق المالية بانو عبارة عن نظام يتم بموجبو الجمع بين البائعين والمشترين لنوع يعرف سوق الأ: "ولالتعريف ال 
و لأصل مالي معين، حيث يتمكن بذلك المستثمرون من بيع وشراء عدد من الاسيم أوراق المالية الأ معين من

و الشركات العاممة في ىذا المجال، ولكن مع نمو وتطور وسائل أوالسندات داخ السوق اما عن طريق السماسرة 
المالية المركزي، وبالتالي سمحت وراق الاتصال، فقد ادى ذلك الى التقميل من اىمية التواجد في مقر سوق الأ

  1بالتعامل من خارج السوق من خلال شركات السمسرة المنتشرة في مختمف الدول.

                                                           
 .17، 16، ص ص: 2008دار اسامة، الطبعة الاولى، عمان الاردن،  وراق المالية )البورصة(،سواق ال أعصام حسين، 1
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توفر قنوات  بشرط، "ىو ذلك الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية بمشتري تمك الأوراقالتعريف الثاني: 
 1اتصال فعالة فيما بين المتعاممين في السوق".

المالية اسيم وسندات  بالأوراقتعرف سوق الاوراق المالية بانيا السوق التي يتم التعامل فييا : "لثثاالتعريف ال
 –س المال من وحدات الادخار الرئيسية )الافراد أبيعا وشراء بحيث تشكل احدى القنوات التي تنساب فييا ر 

 2."المؤسسات( الى وحدات الاستثمار )مشاريع الاعمال والحكومة(
: "سوق الأوراق المالية ىو السوق الذي يتعامل بالأوراق المالية من أسيم وسندات، والأسواق قد يف الرابعالتعر 

تكون منظمة أو غير منظمة ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد معين 
لتجار والسماسرة يباشر كل منيم نشاطو في المنظم فيتكون من عدد من ا ـ "البورصة"، أما السوق غيرــــيعرف ب

مقره ويتصمون بعضيم بواسطة الحاسوب، كما أن الأسواق قد تكون محمية أو عالمية ففي الأولى تتداول الأوراق 
المالية لممنشآت والييئات المحمية، أما الثانية فتتسع لوجود المستثمرين الأجانب، وتداول أوراق مالية لمنشآت 

 3."أجنبية وىيئات من دول
 لمتداول التي تتمثل اساسا في الاسيم القابمة المالية بالأوراق التعامل يتم التي سواقوبالتالي فيي الأ

 العامة. والييئات المؤسسات من غيرىا وأ الحكومات وأ والبنوك الشركات تصدرىا التي والسندات
 التالي: التعريفببعد عرض التعاريف السابقة لمسوق الاوراق المالية يمكن الخروج و 

مكان يمتقي فيو البائعون كما تعرف باسم سوق المال طويل الأجل، وىو سوق الأوراق المالية )البورصة( 
إذ يتحدد فييا ، (الأسيم والسنداتالاوراق المالية )لتبادل سمعة ىي والوسطاء والمشترون من خلال السماسرة 

عنصر ن تحدد فييا السعر بفعل قوى العرض والطمب، لأفيي سوق المنافسة الكاممة يلسيم أو السند سعر ا
 .الجذب الوحيد ىو السعر بالنسبة لمبائع والمشتري

 .خصائص سوق الوراق الماليةانيا: ث
 4:يمي كما نوجزىالسوق الأوراق المالية بعض الخصائص تميزىا عن باقي الأسواق الأخرى 

 عمى العادلة الأسعار تحديد وبالتالي التامة، والمنافسة لملائما المناخ يوفر المالية الأوراق سوق في التداول -1
 ؛والطمب العرض أساس

 ؛لممستثمرين الضرورية المعمومات توفر -2
يتطمب سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوية، يتم فييا تداول الأدوات التي تم إصدارىا من قبل بما يكفل  -3

 توفير السيولة؛
                                                           

 .164، ص: 2004، دار وائل لمنشر، الطبعة الثالثة، الأردن، الإطار النظري والتطبيقات العممية –رة الاستثمارات إدامحمد مطر، 1
باحث احصائي في البنك المركزي العراقي، المديرية العامة للإحصاء دور سواق الاوراق المالية في التنمية الاقتصادية،  عبد المطيف اسار فخيري،2

 .1ث الائتمان، ص: والابحاث، قسم بحو 
 .7 -6، ص ص: مرجع سابقضياء مجيد، 3
شيادة  نيل متطمبات ضمن مقدمة مذكرة المالية مع الاشارة لحالة بورصة تونس، الوراق سوق تنشيط في المالية الوساطة دورعزوز،  الرحمن بن عبد4

 .26، 25، ص ص: 2012 -2011مالية، جامعة منتوري، قسنطينة،  إدارة التسيير، فرع عموم في الماجستير
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 ذوي السماسرة أو الوسطاء خلال من يتم الثانوية، الأسواق في خصوصا المالية راقالأو  سوق في التداول -4
 ؛فييم تتوفر أن يجب التي المالية الكفاية إلى بالإضافة المالية الشؤون في الخبرة

مكانية السوق اتتميز بي التي لممرونة نظرا -5  خاصية يعطي ذلك فإن الاتصالات تكنولوجيا من الاستفادة وا 
 يتسع قد ومتعددة، كبيرة صفقات بيا تتم واسعة أسواق بانيا ،سواقالأ من غيرىا عن المالية بكونيا تتميز اقالأور 

 ؛الوقت نفس في العالم ىذا من عديدة أجزاء ليشمل
 المستثمرين فئات أمام من للاستفادة واسعة مجالات يتيح مما متطورة تتصف بانيا المالية الأوراق أسواق -6
 ؛العالم جاءأر  مختمف في
 الرشيدة، الاستثمارية القرارات واتخاذ السوقية المعمومات معرفة يتطمب المالية الأوراق أسواق في الاستثمار -7

 الذي الأمر سمبية، أبعاد ذو يكون قد العالية المخاطر ذات المالية الأوراق في الاستثمار فإن وبالتالي
 ؛والأفراد عبالمجتم الضارة المعمومات بعض لمنع التدخل الحكومات من الأحيان بعض في يستدعي

سوق الأوراق المالية تتسم بكونيا أكثر تنظيما من باقي الأسواق المالية الأخرى، نظرا لكون المتعاممين فيو  -8
وىناك شروط وقيود قانونية لتداول الأوراق المالية في ىذه السوق، لذلك في معظم من الوكلاء المختصين، 

ت مستقمة ذات صلاحيات تدير العمميات في أسواق الأوراق المالية وتوفر لممتعاممين البمدان ىناك إدارا
 .المعمومات الضرورية
 .ق الوراق الماليةنشوء سووعوامل الفرع الثاني: مراحل 

 وراق المالية كانت لعدة اسباب وعوامل.سواق الأأن المراحل التي مرت عمييا نشأة إ
 ق المالية.وراسواق ال أاولا: مراحل نشوء 

 1وراق المالية بعدة مراحل تاريخية يمكن التعرض إلييا كما يمي:سواق الأألقد مرت 
المرحمة  : إن التطور الذي مس أوربا بالانتقال من المرحمة الزراعية إلىمرحمة إنشاء أسواق البضائع -1

ما يسمى  راعية وظيرالصناعية، وازدياد المحاصيل والطمب عمييا، حتم وجود سوق الاتجار بالمحاصيل الز 
نشاء تجارة الجممة لتحمل خطر الا تجار فنشأت الأسواق في  بالمضاربين ليحتمموا خطر تقمبات الأسعار، وا 
لمبضائع في  أماكن متعددة للإتجار في ىذه المحاصيل، وسميت بورصة البضائع فقد أنشأت أول بورصة

 م؛1304باريس عام 
والمسحوبات  أت في فرنسا في القرن الثالث عشر بتداول الكمبيالات: بدمرحمة التعامل بالوراق التجارية -2

 الأذنية حيث أوجد الممك فيميب مينة سماسرة الصرف من أجل تنظيم ىذا التداول.
الأوراق  : ذكرنا سابق بأن التعامل فيمرحمة التعامل بالوراق المالية في المقاىي وعمى قارعة الطريق  -3

بورصة  البضائع، ولكن بعد أن خرج المتعاممون في الأوراق المالية منالمالية كان يجرى في بورصة 
 البضائع بدأوا يبحثون عن مكان ليم، فكان مكانيم قارعة الطريق والمقاىي.

                                                           
 .32، ص: 2002، دار الفكر، الطبعة الاولى، دمشق، ، بورصة الاوراق المالية من منظور اسلاميشعبان محمد اسلام البرواري1
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 : صاحب مرحمة التطور الصناعي نشوءمرحمة استقلال بورصات الوراق المالية بمبانييا وأنظمتيا  -4
وحده القيام بالأعباء المالية، فنمو الاقتصاد وتطور الصناعة  مشاريع ضخمة لم يستطع المستثمر الفرد

الدخل من ناحية ورواج التعامل في الأوراق المالية من ناحية أخرى، أممى ضرورة قيام أسواق الأوراق  وزيادة
دارتيا ومبانييا، ومن بين الأسواق المالية التي استطاعت أن تستقل بمبنى  خاص المالية المستقمة بأنظمتيا وا 

 م ثم طوكيو وغيرىا... 1821م ونيويورك  1808م ثم باريس  1773ىي بورصة لندن 
 .المالية الوراق أسواق نشأة إلى أدت التي العوامل :ثانيا

 1ىي: المالية الأوراق أسواق نشأة إلى أدت العوامل التي برزمن بين ا
 الإنتاج إلى الصغير الإنتاج من الإنتاج وتحول أوروبا، في الصناعي الانقلاب حدوث: الصناعي الانقلاب-1

 الصناعات؛ إلييا تحتاج التي الخام المواد من الضخمة الكميات إلى الماسة الحاجة ظيرت الكبير
 الغذائية، بالمواد تموينيا إلى احتاج بالسكان وازدحاميا الصناعية الثورة اثر المدن انتشار: السكان زيادة -2

 سموا التجار من فريق فنشأ الزراعية، الحاصلات في للإتجار سوق عالمي وجود إلى ذلك فاقتضى
 بين المعاملات لتمك والمنظم الممتقى لتكون البورصات فنشأت الجممة، تجار من آخر وفريق بالمضاربين،

 الفريقين؛
 من أنشأتيا التي الحروب عمى لمصرف المواطنين من الاقتراض إلى الحكومات لجوء: الحكومات اقتراض -3

 المستندات تقدم الحكومات فكانت منتجاتيم، لصرف أسواق عن والبحث الصناعية، المواد عمى الحصول أجل
 المقرضين؛ ليؤلاء

 رىائن أنيا أساس عمى الدائنين ليؤلاء المستندات وتقديم الاقتراض، إلى الشركات لجوء: الشركات اقتراض -4
 رأسماليا؛ يادازد في الشركات ىذه من رغبة وقت، أي في تباع أن يمكن

 استمزم مما رأسماليا وضخامة المشروعات، حجم كبر الصناعي التقدم صاحب :المشروعات ضخامة -5
 التمويل يريد لمن إلى أسيم رأسماليا وجزأت المساىمة الشركات نشأت وليذا المال، رأس لتمويل الحاجة

 .الشركات ىذه في والمشاركة
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .29، ص: مرجع سابقنبيل طو سمور، 1
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 .الماليةالمطمب الثاني: وضائف سوق الاوراق 
 التعامل فييا يتم الاقتصادية، إذ الحياة في ىاما دورا الحاضر الوقت في المالية الأوراق سوق تؤدي

 بصفة المال وأصحاب والصناعة التجارة أصحاب يتعرض وظيفتيا تعطمت فمو كبيرة، لذا ومالية تجارية بصفقات
 عمى المالية الأوراق سوق تأثر القول كنيم أو وظائف المالية الأوراق سوق تؤدي ومنو ،بالغ لضرر عامة
ذا الاقتصاد صعيد وعمى الوطني الاقتصاد صعيد  تؤدييا أن التي الوظائف أىم عرض حاولنا ما الجزئي، وا 
 :يمي فيما حصرىا فيمكن

 .ولا: المساىمة في تمويل الاقتصاد الوطنيأ
 في المنشآت أو الأفراد حاجة عن الفائضة الأموال رؤوس اجتذاب طريق عن المال رأس أسواق تساعد

 للاكتتاب السندات أو الأسيم طرح خلال من وذلك الأموال ليذه بحاجة تكون التي الوطنية التنمية مشاريع تمويل
 المالية الأوراق في المكتتبين المتعاممون يتمكن وبذلك استثمارات. إلى بتحويميا الأفراد مدخرات من والاستفادة

 ما عادة التي التنموية المشاريع يتم تمويل ثانية جية ومن جية، من ىذا العممية ىذه وراء من عوائد تحقيق من
 .أخرى مصادر من بسيولة عمييا الحصول يمكن لا ضخمة أموال إلى حاجة في تكون

 العمني المجوء طريق عن الاقتصاد تمويل ضمان ىي القيم بورصات ميمة نإف أدق وبتعبير وعميو
 بذلك تشكل ىي )سندات(. الأجل طويل الاقتراض وسندات ،()الأسيم الممكية سندات لتباد بتنظيم للادخار،

 تبادل يتم أين - البورصة سوق أن المصرفية، كما القروض جانب إلى الوطني الاقتصاد لتمويل أساسية وسيمة
 بسيطة كانت ولو الأفراد مدخرات بتعبئة يسمح بارع ومثالي، كنظام طويل لوقت اعتبرت - والسندات الأسيم

 تشجيع ثم الأموال، ومن بيذه منتجة استثمارات تحقيق عمى قادرة ميمة، مؤسسات نحو وتوجيييا )متواضعة(،
 1التنمية الاقتصادية. دعم أو

 .مين السيولةأثانيا: ت
 اليةع درجة لممستثمرين يوفر الذي الأمر المالية، الأوراق لتداول حرة مستمرة سوقا المالية الأوراق سوق نتؤم
 لمتسويق قابميتيا حيث من المنقولة الأصول حكم في الثابتة الرأسمالية الاستثمارات تصبح وىكذا السيولة، من

 توظيف عمى الإقدام عمي أنواعيم خلاف عمي المستثمرين يشجع وىذا النقدية، السيولة من كافية بدرجة وتمتعيا
 حافظة وتنويع المالية، الأوراق بيع حالة في اراتيماستثم تصفية من تمكنيم مالية أوراق شراء في مدخراتيم
 .الأسعار في كبير رفع أو خفض الشراء أو البيع عمى يترتب أن دون المالية أوراقيم

 الأموال، ليذهد تجمي بمثابة يكون بيعيا إمكانية دون الكبيرة المشروعات في الأموال استثمار أن كما
 ،المتعاممين رغبات معظم تحقق أن يمكن التعامل في النشطة لسوقا وخاصة المالية للأوراق سوق فإن ومنو

                                                           
 في عموم أطروحة دكتوراه العربية، المال رأس قأسوا من مجموعة حالة دراسة لمسيم السوقية القيمة عمى وأثرىا المال رأس سوق كفاءةسميرة لطرش، 1

 .23، 22، ص ص: 2010 -2009قسنطينة،  – منتوري جامعة ،الاقتصادية العموم



طار النظري للأسواق الماليةالإ ولالفصل ال    
 

38 
 

 بأن الذكر يجب أنو إلا التعامل جدول في المدرجة المالية للأوراق السيولة من معقولة درجة يضمن الذي وبالقدر
 1.السيولة من الدرجة بنفس تتمتع مالية ورقة كل ليس

ن أ الممكن من التي المختمفة السوق مخاطر تخفيض ىإل تؤدي السوق ىذه توفرىا التي السيولة نإف لذا
 لممستثمرين. جاذبية أكثر سوق الاوراق المالية يجعل الذي لمحد المستثمرون، ليا تعرضي

  2.ربحية الكثر المجالات إلى الموارد توجيو في عالية كفاءة تحقيق في ثالثا: المساىمة
 يمكن المالية الأوراق سوق في سمات عدة توفر يتطمب وىذا اقتصادي، وازدىار نمو يصاحبو ما وىو

 .الموالي فصلال في التفصيل من بشيء إلييا التطرق يتم أن عمى يمي، فيما إيجازىا
 ؛المتاحة المعمومات كافة الأسعار تعكس أن بمعنى :التسعير كفاءة -
 عنو تسفر أن يمكن الذي ئدبالعا مقارنة حد، أقصى إلى المعاملات تكمفة تتضاءل أن بمعنى: التشغيل كفاءة -
 ؛المعاملات تمك
 ؛الصفقات إبرام في يرغب من لكل متساوية فرصة السوق تتيح أن بمعنى: السوق عدالة -
 في المتعاممة الأطراف بين العلاقات عن تنجم التي المخاطر ضد لمحماية وسائل توافر بو ويقصد: الأمان -

 .الأطراف بعض إلييا يعمد التي الممارسات من وغيرىا والتدليس الغش مخاطر مثل السوق،
 .وراق المالية مرآة لمنشاط الاقتصادي ومؤشر لاتجاىات التنبؤرابعا: سوق ال 

تمثل سوق الاوراق المالية حمقة اتصال بين معظم الفعاليات الاقتصادية المؤثرة مثل المصارف، الشركات، 
تكون مؤثرا عامل لاتجاىات الاسعار ومعدلات الادخار  نالمشروعات، المدخرين....الخ، الامر الذي يؤىميا لأ

والاستثمار، وىي مؤشرات كمية تعكس جزءا ميما من واقع الاقتصاد القومي، وتسيم في الدراسات التي تيدف 
وراق المالية وىي تسجل من خلال ن سوق الأإوفي خطوة اكثر تقدما ف الى تحديد الفعاليات الاقتصادية المثمرة.

نشطة و ركود، تسيم في تحقيق التنسيق والتكامل بين الأأنتعاش إدورات النشاط الاقتصادي من يا بالتعامل 
ي والمشورة الى الجيات أموال عن طريق تقديم الر الاستثمارية والسياسات النقدية والمالية وحركة رؤوس الأ

 المختصة، مما يساعد في استقرار النشاط الاقتصادي.
لية الاتجاىات العامة لمتنبؤ اذ انيا المركز الذي يتم فيو تجميع وتسجيل سوق الاوراق الما وتحدد

الاتجاىات التي تحدث في النشاط الاقتصادي، فحجم المعاملات يعتبر مؤشرا لحجم الاموال السائمة المتداولة 
 الى مدى نجاح الاستثمارات. للأسعاروتشير الارقام القياسية 

                                                           
 العموم في عموم أطروحة دكتوراه، وراق المالية الاسلامية "دراسة مقارنة"وراق المالية المعاصرة وسوق ال مفاضمة الاستثمار بين سوق ال سميم قط، 1

 .23، 22، ص ص: 2016 -2015تخصص: نقود وتمويل، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  ،ديةالاقتصا
 شيادة نيل متطمبات ضمن مقدمة مذكرةدولية(،  تجارب المالية )عرض الوراق سوق كفاءة في المحاسبي المعمومات نظام أىميةمصطفى شيرة امحمد، 2

 .8ص: ، 2012 -2011ة حسيبة بن بوعمي، الشمف، ومالية، جامع محاسبة :تخصص، التسيير عموم في الماجستير
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ن ا  سواق المالية بكل فترات الكساد والنشاط دون استثناء وذلك قيل حدوثيا، و الأوفي تاريخ الدول المتقدمة تنبأت 
كان البعض يعترض عمى ىذا الدور باعتبار ان حالات الرواج والكساد اصبحت لا تعتمد عمى تقديرات خاصة 

 بالطمب والعرض المحميين، ولكن اصبح لمعوامل الخارجية اثرىا عمى النشاط الاقتصادي.
ن يكون احدى المؤشرات الرئيسية العامة التي أوراق المالية يمكن ل "روبرت سالمون" سوق الأبينما يقو 

نو ليس مؤثرا كاملا، وذلك لأنيا تعكس توقعات ألا إو تعطي فكرة عن حركة النشاط الاقتصادي، أتبين 
 المستثمرين التي قد لا تصيب في جميع الاحوال.

ن لم يكن إ –برا مؤشرا ىاما لاتجاىات المستثمرين، ومقياسا جيدا وراق المالية تعتن سوق الأإومع ىذا ف
 1لما يحممو الاقتصاد في المستقبل. -كاملا

 .المالية للأوراق المناسبة السعار تحديد خامسا: مراعاة 
 تحويل أو السيولة السوق توفر أن يجب فلا تامين السيولة وظيفةب وثيقة ارتباطا مرتبطة الوظيفة ن ىذهإ

 لديو يكون أن عمى حرصو جانب إلى المدخر أن يعني وىذا الأسعار، حساب عمى نقد إلى المالية راقالأو 
 بو يبيع الذي السعر يكون أن عمى أيضا يحرص فإنو ،الى سيولة احتاج كمما المالية الأوراق لبيع كبيرة فرصة
 وذلك الأسعار عدالة تحقيق في دور يال المالية الأوراق وسوق ،ولا يتحمل خسائر أو تكمفة لاستثماراتو مناسبا

 خبرة من لدييا بما واحد مكان في والعرض الطمب تجميع عمى تعمل فيي والعرض، لطمبا التقاء خلال من
مكانات وأجيزة  لمبائع عادلا سعرا عميو يترتب مما، بعملائيم واتصالاتيم ببعض بعضيم السماسرة واتصالات وا 
 مضطرا. ويبيع الحاجة لضغط يتعرض لا حتى

 المدرجة أو المقيدة الشركات لتزامإ طريق عن وذلك المناسب السعر تحقيق في السوق تساىم أيضا
 المتعاممون يتمكن وبذلك الأسيم قيمة عمى مباشرة تؤثر قد التي، أعماليا عن الكافية المعمومات توفير بضرورة

 المختمفة الأنواع عمى الإقبال مدى أساس مىع والتصرف معمومة أسس عمى المتداولة المالية الأوراق يميتق من
 لجيل تنتج قد والتي اقتصادي أساس ليا ليس التي المضاربة أعمال تنخفض وبالتالي ،الأوراق ىذه من

  2.المالية الأوراق من فيو يتعاممون ما بخصائص المتعاممين
 .سادسا: تعبئة المدخرات
وراق المالية وتوجيو طريق تشجيع الاستثمار في الأ وراق المالية عمى تنمية الادخار عنتعمل سوق الأ

وراق المالية عمى تنمية وتعبئة عادة الادخار حيث تشجع سوق الأ، المدخرات لخدمة الاقتصاد القومي
الاستثماري، خاصة بالنسبة لصغار المدخرين الذين لا يستطيعون القيام بمشاريع مستقمة بأمواليم القميمة، ومن تم 

وراق المالية عمى قدر امواليم، وىذا يساعد عمى خدمة اغراض التنمية والحد من التضخم، أشراء  فانيم يفضمون

                                                           
طروحة دكتوراه في الاقتصاد الاسلامي، كمية الشريعة أ، وراق المالية واثارىا الانمائية في الاقتصاد الاسلاميسوق ال احمد محي الدين احمد حسن، 1

 .22، 21، ص ص: 1989السعودية، والدراسات الاسلامية، شعبة الاقتصاد الاسلامي، جامعة ام القرى، المممكة العربية 
 .27، ص: مرجع سابقسميم قط، 2
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و السندات( وذلك وفقا أكما انيا تساعد عمى توجيو المدخرات نحو الاستثمارات الملاءمة )سواء في الاسيم 
 1لاتجاىات الاسعار.

 .تدخمة فيياطراف الموال المالية الوراق سوق بنية :لثالثا المطمب
 سوق ويسمى ثانوي وسوق الإصدار سوق ويسمى أولي سوق إلى وظائفيا حيث من المالية الأوراق سوق تنقسم

 ليا تقوم لن الأولية فالسوق الآخر، عمى منيما كل ويتوقف الأىمية من كبيرة درجة عمى السوقين وكلا التداول،
 في تصدر التي المالية الأوراق تداول خلاليا من تجري والتي -الأخيرة وىذه الثانوية، السوق غياب في قائمة
 إلى بدورىا الثانوية الأسواق وتنقسم. الأولية السوق غياب في وجودىا إلى الحاجة تدعو لن – الأولية السوق
سوق كما تتم عمميات  ،لمتداول القانونية بالإجراءات التزاميا لمعيار وفقا وذلك منظمة غير وأسواق منظمة أسواق

 بين الوصل حمقة يشكمون الذين ىم من خلال مجموعة من الاطراف المتدخمة في ىذا السوق لاوراق الماليةا
 والمشترين. البائعين

ىم المتدخمين في ىذا أبالإضافة الى عرض  المالية الأوراق سوق وبنية أقسام ليبرز المطمب ىذا وجاء 
 :التالية العناصر عمى الضوء تسميط خلال منالسوق، 

 .وراق الماليةول: بنية سوق ال لفرع ال ا
 وراق المالية الى قسمين ىما:تنقسم سوق الأ

 .الولية السوق -ولاأ
وراق يج وبيع الاصدارات الجديدة من الأسواق التي يتم فييا ترو ىي الأ الجديدة، الإصدارات سوق وىي

لال استثمار رئيسي يضمن الاصدار، المالية من اسيم وسندات الشركات وسندات الخزينة، وتتم العممية من خ
 2ن حصيمة بيع الاصدارات تعود الى صاحب الاصدار الاساسي.أسواق بوتتميز تمك الأ
 وبيذا، ،فييا الأول المكتتب وبين المالية لمورقة المصدر بين مباشرة علاقة فيو تنشأ الذي السوق وىو

 الأوراق أن أي، قبل من موجودة تكن لم جديدة راتاستثما إلى لتحويميا الخاصة المدخرات فييا تتجمع سوق فيي
 3 .التأسيس( تحت )مشروعات جديدة استثمارات ومحميا جديدة أوراق تكون السوق ىذا في المتداولة المالية

 وفي، المعني البمد في المنتشرة المالية المؤسسات بمجموعة تتمثل الأولية لمسوق الجغرافية الحدود إن
 حيث الأولية، السوق ميام والحكومية الخاصة التجارية البنوك تمثل والنمو، بالصغر اقياأسو  تتسم التي الدول
 .الجميور إلى الجديدة الإصدارات تسويق بميمة تقوم
 4:بالآتي تحديدىا يمكن رئيسة ميام الأولية السوق في الاستثمار بنوك تؤدي

                                                           
الماجستير في  شيادة نيل متطمبات ضمن مقدمة مذكرة شركات الوساطة المالية واثرىا عمى تنمية سوق فمسطين للأوراق المالية،ىاني انور صالحو، 1

 .15، ص: 2007المحاسبة والتمويل، الجامعة الاسلامية غزة، فمسطين، 
 .14، ص: نفس المرجعي انور صالحو، ىان2
 . 43، 42، ص ص: مرجع سابقسميرة لطرش، 3
 .119، ص: مرجع سابقصلاح الدين شريط، 4
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 ؛ليا بالمناس والتوقيت الإصدار حجم بشأن والمشورة النصح توجيو 1-
 ؛الجميور مع اتصال وعمميات إجراءات من تطمبو وما الفعمي، الإصدار تنفيذ 2-
 وكيل أو عمولة مقابل التعيد يكون وقد عميو، تفقم أدنى حد ضمن أو بالكامل الإصدارية بتصريف التعيد 3-
 ؛بالبيع
 ؛كبير ياحجم كانت إذا لاسيما الإصدارية توزيع وفرعية رئيسة بنوك مجموعة تتولى قد 4-
 أسعار في الاستقرار وتحقيق للإصدارية، الجغرافي التوزيع لضمان لمبيع زمر الاستثمار بنوك تستخدم قد 5-
 الاصدارية لشراء استعدادىا الزمر ىذه تبدي بحيث الأسعار، تقمبات لحركة المتابعة خلال من المصدرة الورقة
 .السائد السعر عمى والحفاظ السعر لتقوية

 الورقة يفقد السوق ىذا عند التوقف إذ، لمورقة المالي لمنشاط الأولى الخطوة الأولية السوقوبالتالي ف
 الجديدة، الإصدارات تداول لحركة ومنشطة محفزة أخرى أسواق وجود يستدعي الذي الأمر تسييميا مرونة المالية

 .المالية لمورقة والاتساع والعمق والاستمرارية المرونة ميمة توفر ىي التي الثانوية السوقف
 1:ىي أساليب ثلاثة باستخدام والسندات الأسيم من الجديدة الإصدارات طرح ويتم
وراق المالية التي تعود الييا ويتم من خلال قيام الشركات المصدرة نفسيا ببيع الأ: المباشر البيع السموب -

مى الثمن النقدي، وذلك لتوفير الجيد مباشرة الى المستثمرين في الاسواق دون تدخل الوسطاء مقابل الحصول ع
نظرا لعدم  قاسية وشروط عالية تكاليف الأسموب ىذا عمى يترتب أنو غير ،وعدم الالتزام بالتسجيل في البورصة

 توفر الخبرة.
ويتم من خلال طرف ثالث نيابة عن الشركة المصدرة لعممية الاكتتاب والتسويق : المباشر غير السموب -

ستثمرين، وذلك من اجل تخفيض التكاليف وتجنب الوقوع في المشاكل الناجمة عن عدم الخبرة، والبيع الى الم
في المقابل ذلك تتحمل الشركة المصدرة التكاليف والعمولات الاضافية المدفوعة لموسيط والذي قد يكون بنكا 

 و بنكا تجاريا.أاستثماريا 
 بيعيا دلمراا الكميات تتضمن العروض يملتقدين لمحتمما رينستثمملا دعوة خلال من كيتم: المزايدة أسموب -
 .الإصدارات كامل يتم نأ ىإل الأقل ثم الأعمى السعر صاحبة روضالعقبول  يتم حيث البيع، سعرو 

 .السوق الثانوية -ثانيا
 وبيعيا توزيعيا المالية التي تم اصدارىا في السوق الاولية وتم الأوراقبتختص ىذه السوق في التعامل 

  2الأولية. الأسواق في المتخصصة المالية المؤسسات أحد أو الاستثمار بنوك واسطةب

                                                           
اطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة محمد  اثر الاسواق المالية الناشئة عمى الاستقرار اسعار الصرف في الدول العربية،عمي بوعبد الله، 1

 . 6، 5، ص ص: 2014 -2013، خيضر، بسكرة
، الاكاديمية لمدراسات الاجتماعية -دراسة حالة بورصة الجزائر –وراق المالية وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، سوق ال نور الدين كروش2

 . 61، ص: 2014، جانفي 11والانسانية، قسم العموم الاقتصادية والقانونية، العدد 
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وراق المالية بيعا وشراء عبر السماسرة والوسطاء، فالسوق الثانوية ىي السوق التي يتم فييا تداول الأ
والتي يتم التداول والسندات التي سبق اصدارىا  بالأسيمويطمق عمييا سوق التداول، ويتم التعامل في ىذا السوق 

بيا بين المستثمرين، طالما ان المصدر الاصمي لتمك الاسيم والسندات غير مضطر الى استردادىا فبل تاريخ 
 1وراق بالنقدية قبل تاريخ استحقاقيا.استحقاقيا، فان ىذه السوق تسمح لممستثمرين باستبدال ىذه الأ

 تقوم الثانوية السوق لأن الأولية، السوق من ميةأى أكثر الأحيان من كثير في الثانوية السوق وتعتبر
 صعبا الأولية السوق تطور يكون قد الحالات بعض في أنو عمى فضلا .الإصدارات لجممة السيولة عامل بتوفير

 2:ىما وظيفتين تؤدي الثانوية فالسوق وعميو .الثانوية السوق في ممموس تتطور التطور ىذا يجاري لم إذا
 سيولة وزيادة عمييا، السيولة صفة تضفي الثانوية السوق أن بمعنى سيلا، لماليةا الأصول بيع جعل  -

 في الرغبة يزيد المالية الأصول
 تمويل تسييل ثم ومن الأولية السوق في بيعيا المصدرة الشركة عمى السيل من يجعل وبالتالي اقتنائيا،

 ؛الحقيقي الاستثمار
 الأولية السوق في المالية الورقة بشراء يقوم فمن الأولية، وقالس في المصدرة المالية الورقة سعر تحديد -

 الثانوية السوق في الورقة سعر كان فكمما .لمورقة ستحدده الثانوية السوق أن يعتقد الذي السعر فقط سيدفع
 مقدار يزيد ما وىذا المالية، لمورقة مرتفع إصدار سعر عمى تحصل أن المصدرة الشركة بإمكان كان مرتفعا

 .المصدرة الشركة تجمعيا أن يمكن التي الأموال وسرؤ 
، المالية للأوراق المصدرة الشركات وليسوا المستثمرون ىم الثانوية السوق في الأساسيون والعملاء 
 التدفق حصيمة وتعود، الأسيم بورصة في الشركات عن صادرة مالية أوراقا ايتبايعو  أن المستثمرون ويستطيع
 3.المالية للأوراق المصدرة الشركات إلى وليس أنفسيم المستثمرين إلى اتالعممي ىذه من النقدي

  إلى: الثانوية السوق تقسيم ويمكنق المالية وتداوليا وراوىي سوق التداول والتي يتم فييا بيع وشراء الأ
 .السوق المنظمة -1

تمف من حيث الحجم يوجد في كل دول العالم تقريبا سوقا منظمة تتشابو معظميا في الميام ولكنيا تخ 
إدارتيا وطبيعة الأدوات المالية المتداولة فييا، وشروط الإدراج، إذ تختمف ىذه الأخيرة من سوق لأخر  وأسموب

أخرى فيناك من يضع شروط خاصة حول تأسيس الشركات ومدى تطبيق بنود قانون الشركات  ومن دولة إلى
، حجم أصوليا، الحصة المتاحة لمجميور من خلال المنظمة لعمل الشركات من أرباح الشركات والتشريعات

 الاكتتاب، عدد المساىمين وسمعة الشركة عمى المستوى الوطني وعمى مستوى القطاع الذي تنتمي إليو.

                                                           
 .24، ص: قمرجع سابسييام عيساوي، 1
مجمة التنظيم  ،-الجزائر حالة إلى الإشارة مع - والمتوسطة الصغيرة المؤسسات لتمويل فعالة كآلية البديمة المالية السوق، جباري قمان، شوقي مصطفى2

 .9، ص: 5والعمل، كمية العموم الاقتصادية، جامعة سيدي سعيد، معسكر،العدد
 .120، ص: مرجع سابقصلاح الدين شريط، 3
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 ويحكم والشراء بالبيع المتعاممون فيو يمتقي مكان بوجود تتميز بالبورصة، السوق ىذه عمى عامة يطمق
جراءات قوانين التعامل  العمنية، المزايدة وبطريقة دورية مواعيد في تتم السوق إدارة لجنة عمييا تشرف ةرسمي وا 
 والمسجمة المدرجة لشركات مالية أدوات فييا تتداول(، )سماسرة ماليين وسطاء السوق ىذا في التبادل يدير

 .والعرض الطمب طريق عن أسعارىا تتحدد الشروط، والمستوفية
 ىذه وتقوم السوق إدارة لمجنة بطمب تتقدم فإنيا البورصة في المالية أدواتيا جإدرا في الراغبة الشركات فعمى

  1.ذلك عمى بناء القرار وتتخذ البورصة في الإدراج متطمبات مع الشركة أوضاع موافقة مدى بدراسة الأخيرة
 ويدار) صاتو الشراء )البور أ بالبيع المتعاممون فيو يمتقي محدد مكان ليا المنظمة الأسواق نأنستنتج 

 المتعامل المالية الأوراقن تكون أجب وي)لجنة البورصة(  السوق اعضاء من منتخب مجمس بواسطة المكان ىذا
  .السوق في مسجمة السوق في فييا

 2الآتية: المزايا المنتظمة السوق في الإدراج ويحقق
 أسيميا؛ تداول نشط كمما لإعلانا ىذا فاعمية وتزداد الشركة، أسيم عن مجانية إعلان وسيمة الإدراج يعتبر .أ 
 احتياجاتيا عمى حصوليا يسيل مما لمشركة، والائتماني المالي المركز عن إيجابيا انطباعا يعطي الإدراج .ب 

 أرخص؛ بكمفة المالية
 الأسيم؛ تقييم لأغراض بالشركة العلاقة ذات المعمومات عمى الحصول لممستثمرين الإدراج يتيح .ج 
 .الغالب في الوسطاء قبل من والخداع الغش عن تبتعد لكونيا الأسعار بحركة تثمرالمس ثقة من الإدراج يزيد .د 

 .المنظمة غير السوق – 2
 عمييا يطمق والتي ،البورصات خارج تجري التي المعاملات عمى المنظمة غير الأسواق إصلاح يطمق
 أوراق السوق ىذه في وتتداول ،الدولة أنحاء جميع في المنتشرة تتولاىا السمسرة التي المنضدة عمى المعاملات

 في المسجمة الأدوات في التعامل من الأسواق تمك يمنع لا ذلكو  البورصة، في مدرجة غير لشركات مالية
 المعاملات ىذه وتتم المعاملات، لإجراء محدد مكان يوجد ولا الحكومية السندات مقدمتيا وفي المنظمة الأسواق

 من ليختار المعنيين والتجار المستثمرين والتجار سمسار بين ترتبط لتيا ،المختمفة الاتصال وسائل خلال من
 3.سعر أفضل لو يقدم من بينيم

المالية )قد تكون مسجمو او غير مسجمة في  بالأوراقسواق التي يجري التعامل فييا وبالتالي فيي الأ
 ىذه المعاملات  لإجراءمكان محدد البورصة(، لكن خارج مقصورة البورصة التي تتولاىا بيوت السمسرة، ولا يوجد 

 حيث يتم التعامل من خلال شبكة اتصالات تجمع بين السماسرة والتجار.
 .الرابع والسوق الثالث السوق ىما اخرين سوقين المنظم غير السوق تضمنتو  

                                                           
 .192ص: ، 2009دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، الطبعة الاولى، عمان،  الاستثمار والتحميل الاستثماري، شبيب، آل كامل ريدد1
 .124، ص: مرجع سابقارشد فؤاد التميمي، 2
طروحة دكتوراه في العموم التجارية، ، العربية"سواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية " دراسة حالة بعض الدول ادور السميحة بن محياوي، 3

 .23ص: ، 2015 – 2014تخصص: تجارة دولية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
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سواق من غير اعضاء الأ كون من بيوت السمسرةتىي قطاع من السوق غير المنظمة، وتالسوق الثالثة:  - أ
وتتميز معاملات ىذا وراق المالية المسجمة في تمك السواق، ن كان ليم الحق في التعامل في الأا  منظمة و ال

السوق بصغر تكمفة المعاملات فيو وسرعة تنفيذىا، حيث يمكن التفاوض في مقدار العمولة التي يحصل 
و بيع ألشراء دائم تعداد وبيوت السمسرة ىذه تكون عمى اس ،عمييا اعضاء بيوت السمسرة من خارج البورصة

وتمارس بيوت السمسرة دورا منافسا لممتخصصين اعضاء و كبرت، أوراق المالية باي كمية صغرت الأ
اما جميور العملاء في ىذه السوق فيي المؤسسات الاستثمارية الكبرى مثل صناديق السوق المنظمة، 

  1الية لحساب الغير.وراق الموالبنوك التجارية التي تدير المحافظ الأ المعاشات،
ويقصد بيا المؤسسات الكبرى والافراد الذين يتعاممون مباشرة فيما بينيم في شراء وبيع سوق الرابعة: ال - ب
ونيا وراق المالية في طمبات كبيرة، والتي يكون اليدف منيا وذلك كاستراتيجية لمحد من العمولات التي يدفعالأ

ات الكبرى، ويساعد في ذلك شبكة قوية من التميفونات والحاسبات نفقات الصفقلمسماسرة واستبعادىم لتخفيض 
وبسبب ىذه المزايا )ابرام الصفقات  2الالية، لذلك ففي ظل السوق الرابعة يتم ابرام الصفقات بسرعة وبتكمفة اقل.

منظمة سواق غير الن السوق الرابع يعد منافسا قويا للأسواق المنظمة اضافة الى الأإبسرعة وباقل تكمفة( ف
 3سواق.وراق المالية المتداولة في تمك الأنو يمكنو التعامل في كافة الأأالاخرى، وخاصة 

 لإجراء محدد مكان لا يوجد حيث ،المنظم السوق خارج تتم التي المعاملات عمى الاصطلاح ىذا يستخدم
 السماسرة بين تربط التي السريعة الاتصالات من كبيرة شبكة خلال من السماسرة ببيوت التعامل ويكون التعامل

 .الاسعار افضل يختار نأ لممستثمر يمكن الشبكة ىذه خلال ومن ،والمستثمرين
 .والتداول الإصدار سوقي بين التبادلية العلاقة -3

ذا ما توافرت لسوق التداول السيولة في إىناك علاقة تبادلية تربط بين سوق الاصدار وسوق التداول، ف
ن ذلك يعمل عمى زيادة كفاءة إوراق المالية الى نقد سائل، فالنفقات، وسرعة تحويل الأ التعامل، والاقتصاد في

ا سيتبع ذلك من دفع عجمة سوق الاصدار، عن طريق القيام بإصدارات جديدة تؤدي الي زيادة الاستثمارات وم
)سوق الاصدار(،  االشركات المساىمة والاكتتاب في اسيمي تأسيسن الاقبال عمى إمن جية اخرى، ف، التنمية

)سوق التداول(، عمى نحو يؤدي الى تنشيطيا،  يتيح الفرصة امام المزيد من تدفق الاوراق المالية الى البورصة
المالية المقيدة فييا، والى سعر عادل ليا في ضوء تقييميا  للأوراقومن تم الى تحقيق قدر كبير من السيولة 

)سوق الاصدار وسوق  وراق الماليةكلا من شقي سوق الأ نأمما سبق يتضح  ،حسب ظروف العرض والطمب
  4التداول( يؤثر كل منيا في الاخر.

 
                                                           

 .45، ص: 2008منشاة المعارف، مصر،  وراق المالية " الاسيم والسندات"،اساسيات الاستثمار وتحميل ال منير ابراىيم اليندي، 1
 .21، ص: مرجع سابقعصام حسين، 2
 .46، ص: وراق المالية " الاسيم والسندات"، مرجع سابقاساسيات الاستثمار وتحميل ال  ير ابراىيم اليندي،من3
الماجستير في الاقتصاد،  شيادة نيل متطمبات ضمن مقدمة مذكرة، وراق المالية في تنمية الادخار في مصردور سوق ال حسين عبد المطمب الاسرج، 4

 .6، ص: 2002جامعة الزقازيق، بنيا، مصر، 



طار النظري للأسواق الماليةالإ ولالفصل ال    
 

45 
 

 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 عداد الطالبةإمن  المصدر:

                                                           
:اعتماد عمى 
 .93، ص: مرجع سابقارشد فؤاد التميمي،  -
 .36، ص: 2014، الوراق لمنشر والتوزيع، الطبعة الاولى، عمان الاردن، المشتقات الماليةعبد الكريم احمد قندوز،  -
 ضمن مقدمة مذكرة"، ية نظر اسلاميةدوات " من وجوراق المالية دراسة في المقومات والالاستثمار في سوق ال محمد عدنان بن الضيف،   -

 .62، ص: 2008 -2007جامعة محمد خيضر، بسكرة، شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص: نقود وتمويل،  نيل متطمبات

 (: هيكل السوق المالي.3الشكل رقم )

 سواق النقدأ
تتداول الاوراق المالية قصيرة الاجل مثل: اذونات 

 الخزانة والاوراق التجارية 

 

 دد

س المالأسواق ر أ  
 تتداول الاوراق المالية متوسطة وطويلة الاجل مثل: الاسهم والسندات 

 الاسواق المالية الاسواق الحقيقية

 النشاط الاقتصادي

الخصم عادةإسوق  سوق القروض  
جلقصيرة الأ  

سواق غير منظمةأ  
 محدد موقع يوجد لا-

 للتداول
اوراق مسجلة وغير مسجلة -

 .في البورصة

 السوق الاولي
وراق المالية علاقة مباشرة الأاصدار 

 بين مصدر الاوراق والمشتري

 السوق الثانوي
وراق عبر الوسطاء لا علاقة بين تداول الأ

مشتريوراق والمصدر الأ  
 

 وراق الماليةسواق منظمة بورصة الأأ
 ،موقع للتداول 
  قواعد واجراءات للتداول

 والتسجيل
 

سواق الحاضرةالأ  
وراق المالية بصورة فوريةتتداول الأ  

 السوق الثالث
بيوت السمسرة والتجار من غير الاعضاء المسجلين ولهم 

 الحق في التعامل وتشمل مؤسسات مالية استثمارية

الرابع السوق  
المؤسسات الكبرى والاغنياء الذين يستخدمون استراتيجية 

 تخفيض العمولات للسمسرة 

سواق عقود المبادلاتأ سواق العقود المستقبليةأ  سواق الخياراتأ   

جلةسواق الآأ  
وراق المالية على اساس تنفيذ تتداول الأ
 مستقبلي
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 .المالية الوراق سوق في طراف المتدخمةال الفرع الثاني:
 أو والوسطاء المستثمرين نيالمصدر  :وىي رئيسية أطراف يمثمون أنيم عمى لممتدخمين ينظر من ىناك

 في المتدخمة الأطراف تجميع يمكن عامة وبصورةوراق المالية وتطورىا، الرئيسي لسوق الأ المحرك السماسرة،
 :التالية الأطراف في وراق الماليةسوق الأ عممية
 .وراق الماليةفي سوق ال  المتعامموناولا: 

ن المتعاممون في ىذا إوراق المالية، لذا فبيع وشراء الأوراق المالية ىو يعتبر النشاط الاساسي لسوق الأ
المالية التي تتمثل اساسا في الحكومة مؤسسات الاعمال..، بينما  للأوراقالمجال ىم اما وحدات عارضة 

 و المقترضة ىي مؤسسات، العائلات. ومن بينيم: أالوحدات الطالبة 
 التقاعد، صناديق التأمين، شركات البنوكاتيون يشتمل المستثمرون المؤسس: والمؤسساتيون المستثمرون -1

 المتقدمة الدول معظم في وراق الماليةسوق الأ في ويمغبون دورا رئيسيا ،الاستثمار وشركات الإيداع صناديق
  .نحوىا لامتيازىا بنوع من الاستقرار والثبات في قدرتيا الادخارية والاستثمارية ىام ادخار من تجمبو لما وذلك

 في الرئيسيين المتدخمين بين من والتجارية الصناعية المؤسسات تعتبر: والتجارية الصناعية المؤسسات -2
 عمى الحصول أجل من الأسواق تمك إلى تمجأ فيي عامة، بصورة المالية والأسواق ،وراق الماليةسوق الأ
 إما ذلك ويتم عالتوسي بغرض ليا المتاحة الجديدة الاستثمارية الفرص تمويل بغرض ضرورية أموال رؤوس
 ىذه الأجل، طويمة أو متوسطة ديون عمى الحصول أجل من السندات إصدار أو الأسيم إصدار طريق عن

 عمى الحصول المؤسسات ليذه يتسنى وحتى إصدارىا بعد نداوليا بالإمكان يصبح التي المالية الأوراق
 السوقية بالقيمة يتعمق فيما خصوصا معينة، شروط وجود ضرورة إلى بالإضافة البورصة من اللازم التمويل

 الشروط من وغيرىا الأخيرة السنوات في المسجمة والنتائج لمجميور عنو المتخمي المال رأس ونسبة ليا
 1 .الحديثة والتجارية الصناعية المؤسسات إلى إضافة لآخر، بمد من الشروط ىذه وتختمف

وراق سوق الأ في شكل مدخرات في ن فوائضيم الماليةيستثمرو  الذين الطبيعيين الأفراد في يتمثل: الجميور  -3
 .المالية

 حيث السندات أسواق في وخاصة وراق الماليةسوق الأ في المتدخمين بين من أيضا الحكومات تعتبر: الدولة -4
 الإصدارات ىذه إلى الحكومات تمجأ ما عادة إذ المخاطرة، حيث من الإصدارات أفضل تعتبر الإصدارات أن
 منيا وخاصة الضخمة التنموية المشاريع تمويل أجل من أو العمومية الميزانية في العجز ةتغطي أجل من
 2.التضخم معدلات في التحكم أجل من أو الاجتماعي الطابع ذات

 
 

                                                           
 60، ص: مرجع سابقياسين بوعاممي، 1
مالية، جامعة  تخصص:، PGSالمتخصصة  العميا الدراسات نيل شيادة متطمبات ضمن تخرج مذكرةوراق المالية في الجزائر، سوق ال عبير بوضياف، 2

 .92، 90ص ص: ،2007منتوري، فسنطينة، 
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  .وسطاءثانيا: ال
 الأموال في عجز ليا التي الاقتصادية الأعوان في المالية الأوراق سوق في المتعاممون الوسطاء يتمثل

 فوائض ونمكتمالذين ي (الأفراد الحكومة، المؤسسات،) الاقتصادية والأعوان استثماراتيم انجاز قصد يميالتحو 
 الوسطاء الى اضافة ،عوائد عمى الحصول قصد استثمارىا في ويرغبون استثمارية فرص لدييم وليس المالية
 داخل المالية الأوراق تداولف الأموال، رؤوس وعارضي طالبي بين العلاقة بتنظيم يعممون الدين بالسوق

 داخل الماليين الوسطاء وينقسم سرةاسم يطمق يذوال الوسطاء من مجموعة خلال من الا يتم لا البورصات
 .التجار، الصالة سماسرة ،الوكلاء السماسرة ،السمسار الى البورصة

 تقدم التي السمسرة وتبي وبين لعملائو، الخدمات من الأدنى الحد يقدم الذي السمسار بين التفرقة يجب
 عبارة وىي سمسار الخصم اسم عميو يطمق وقد الوكيل بالسمسار يسمى فالأول .المجال ىذا في الكاممة الخدمة

 وبصفة والشراء البيع عمميات في تتمثل والتي لمعملاء الخدمة من الأدنى الحد تقدم قد التي السمسرة شركات عن
 ما حجم مع تتناسب عمولة عمى يحصل فإنو ذلك ومقابل الإجرائية، بالجوانب المرتبطة الأعمال تمك خاصة
 يحتاجيا التي الخدمات كافة بتقديم يقوم والذي وكيل سمسار ىناك الوقت نفس وفي خدمات. من يقدمو

 وىناك .المناسب القرار لاتخاذ والمشورة النصح تقديم وحتى والبيع بالشراء الخاصة الإجراءات من بدءا المستثمر
 إليو ترد التي الأوامر تمك تنفيذ ىي ووظيفتو البورصة في المقصورة داخل يعمل وىو الصالة، بسمسار يسمى ما
 يكون وقد الخدمات، كل سمسار أو الوكيل السمسار إلى تابع الصالة سمسار يكون وقد الوكيل، السمسار من

 1 .التنفيذ مميةع مقابل عمولة عمى يحصل قد الحالة ىذه وفي الوكيل السمسار عن منفصل
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

                                                           
 38، 35، ص ص: مرجع سابقبن اعمر بن حاسين، 1
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 : الفصل خلاصة
 لتقديم رئيسة مباحث ثلاثة عمى المالية، للأسواق النظري الإطار بعنوان جاء الذي الأول الفصل شتملإ

 السوق نجاح عوامل عرض وتم ومفيوميا، نشأتيا وتطورىا حيث من المالية الأسواق ماىية عن شاممة فكرة
وراق المالية سواق الأأماىية  إلى الفصل تطرق كذلك ،المختمفة المالي السوق فاتتصني إلى التطرق وتم ،المالي

 من حيث المفيوم وخصائصيا واىم ووظائفيا وبنيتيا. ومن خلال ىذا الفصل يمكن استنتاج ما يمي:
سواق المالية وجود عدد كبير من المصارف الخاصة، ثم تشكمت البنوك المركزية من ابرز مراحل نشأة الأ .1

في  جاءت مرحمة البنوك المتخصصةذلك تسيطر عمى البنوك التجارية في مرحمة الاقتصاد السوق، وبعد ل
حريت تنقل رؤوس الاموال  لتحقيقسواق النقدية المحمية بالدولية تم دمج الأالاقتراض المتوسط الاجل، ثم 

 المختمفة مع التطور التكنولوجي والاتصالات؛
 والوحدات المالي الفائض ذات الاقتصادية الوحدات بين الوصل حمقة تكوين في بارز دور المالية للأسواق .2

ولكل سوق فئة س المال، أر  وسوق نقد سوق إلى المالي السوق ينقسم، كما المالي العجز ذات الاقتصادية
 وراق المالية المختمفة؛ معينة من المتعاممين ونوع مخصص من الأ

 السوق جناحي أحد بدوره يعتبر الذي المال رأس لسوق الثاني قسمال وراق المالية تمثلن سوق الأأتبين  .3
وسندات(،  المالية )أسيم بالأوراق فيو التعامل يتم الذي السوق بأنو المالية الأوراق سوق فتعر و المالي، 

 في الأولي السوق أىمية تكمن ،الثانوية والسوق الأولية السوق ىما قسمين إلى تنقسم المالية الأوراق سوقو 
 أموال منمنشآت الاعمال  تحتاجو ما عمى لمحصول غيرىا( أو وسندات )أسيم المالية الأوراق إصدار
الأولي،  السوق من المالية الأوراق اشتروا الذين لممستثمرين السيولة فتوفر الثانوي ، والسوقوالنمو لمتوسع
  بكفاءة؛ هدور  يؤدي أن الأولي لمسوق كان ما الثانوي السوق يوجد مالم فانو وعميو

دورا ىاما في توزيع المدخرات عمى مختمف المشاريع الاقتصادية وتنشيط سوق الأوراق المالية  تمعب .4
باعتبارىا أحد أىم مصادر التمويل، ومن جية أخرى تقوم سوق الأوراق المالية بالعديد من القطاعات، 

 ل لمموارد المالية المتاحة؛ودفع عجمة التنمية وتخصيص الأمث الوظائف الاقتصادية التي من شأنيا
بوجود فئة ثالثة صحاب الفائض واصحاب العجز، أوراق المالية ق الأاسو أيتم التداول بين المتدخمين في  .5

 رفين في مقابل الحصول عمى عمولة.تعرف باسم الوسطاء الماليين، وىي فئة تربط بين الط
الثاني  لنشاط الاقتصادي خصصنا الفصثرىا عمى الأو دور الأسواق المالية في كثر أجل التعمق أمن 

وراق المالية، الأوراق المالية في سوق الأنواع أساسا في ألدراسة الجوانب المتعمقة بسوق الأوراق المالية والمتمثمة 
وراق المالية تؤدي ىم المقومات التي تجعل سوق الأأتعتبر من  لأنيابالإضافة الى كفاءة سوق الأوراق المالية، 

وراق المالية عمى ساسية، بالإضافة الى دراسة الكيفية والمنافذ التي من خلاليا يكون تأثير سوق الألأوظائفيا ا
 النمو الاقتصادي.



 

  : الثانيالفصل 

سوق الأوراق المالیة 

  والنمو الاقتصادي
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 تمهيد
 مختمؼ المشاريع لتمكيؿ كتكجيييا المدخرات لتجميع تسعى ميمة تمكيمية كراؽ المالية أداةسكؽ الأ

، اقتصادية مشاريع مناسبة لإنشاء بتكاليؼ أمكاؿ عمى الحصكؿ فرص المشاريع لأصحاب مكفرة ،الإقتصادية
 .تيـمدخرا باستثمار القياـ فرص الصغار لممستثمريف الكقت نفس في كمكفرة القائمة، بتكسيع مشاريعيـ كالقياـ
 حركة القائمة مف خلبؿ كالمشاريع الإستثمارات أداء عمى يدؿ مؤشر باعتبارىا الأخيرة ىذه أىمية برزت كقد

كتعتبر مف بيف  ،لمدكؿ الإقتصادية لمحالة عاكسة مرآة المالية الأكراؽ سكؽ بذلؾ لتصبح المالية، أكراقيا أسعار
 مساىمتيا كتعززت الأعماؿ قطاع تمكيؿ في دكرىا إتسع كقد المتقدمة، الدكؿفي  تطكر النظاـ المالي اتمؤشر 
 عممية في ستراتيجيالإ كلدكرىا تؤدييا، التي أىميتيا كالكظائؼ لتزايد نظرا الإقتصادم النمك عجمة دعـ في

ف السكؼ الكؼء ذا كانت ىذه السكؽ تتميز بالكفاءة، لأإخاصة  ،التمكيمي في شقيا خاصة الإقتصادية التنمية
 ربحية، كبيذا الأكثر تكجيييا نحك المجالات كالاستثمارات خلبؿ مف لممكارد المتاحة الكؼء التخصيص يضمف
 خاصة ،سكاء حد عمى كالنامية المتقدمة دكؿ اقتصاديات داخؿ عنيا الاستغناء يمكف لا ضركرة كجكدىا أصبح

  .الدكؿ المتقدمة لمصاؼ كالارتقاء التخمؼ مظاىر عمى لمقضاء الأخيرة ىذه سعي ظؿ في
سنتناكؿ في ىذا الفصؿ ثلبثة مباحث كما كراؽ المالية كالنمك الاقتصادم، سكاؽ الأأكلفيـ العلبقة بيف 

 يمي:
 وراق المالية؛تقنيات سوق ال ول: المبحث ال 

 ؛وراق الماليةسوق ال مؤشرات المبحث الثاني: 
 وراق المالية والنمو الاقتصادي.المبحث الثالث: العلاقة بين سوق ال 
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  .وراق الماليةتقنيات سوق ال ول: المبحث ال 
السياسة ثارت الكثير مف الاىتماـ كالجدؿ بيف الاكاديمييف كصانعي أسكاؽ المالية كفاءة الأف فكرة إ

 وككن ،الاقتصادية لمدكؿ، ككف السكؽ المالية التي تتميز بالكفاءة العالية تعزز الثقة بالاستثمار في ىذا السكؽ
صكؿ، اذ بكاسطتيا يمكف تحكيؿ يعكس السعر العادؿ للؤدكات المالية المتداكلة التي تمثؿ اىـ عناصر الأ

جؿ الاستثمار، كبالتالي فكفاءة السكؽ أصحاب العجز المالي مف أصحاب الفكائض المالية الى أمكاؿ مف الأ
تمكيؿ النمك كالتنمية الاقتصادية، مثؿ لممكارد المالية، الذم يساىـ في ضركرية لتحقيؽ الاستغلبؿ كالتكظيؼ الأ

 ليات التي تسيـ في دعـ النشاط الاقتصادم. ىـ الآأالسكؽ المالي تعتبر مف ف
كراؽ كراؽ المالية المتداكلة في سكؽ الأكؿ الأثلبث مطالب، في المطمب الأ المبحث الىىذا تـ تقسيـ 

 كراؽ المالية.سكاؽ الأأليات التعامؿ في آخيرا أكراؽ المالية، ك المالية، ثـ في المطمب الثاني كفاءة سكؽ الأ
 وراق المالية.ال دوات المالية المتداولة في سوق ول: الالمطمب ال 

 تسمحنيا أ كمافي سكؽ الأكراؽ المالية، بالنسبة لممستثمريف تعتبر الأكراؽ المالية أدكات تمكيؿ  
 فيي الثانكية مستكل السكؽ عمى ببيعيا كذلؾ كقت، أم في السيكلة عمى الحصكؿ مف الأكراؽ ىذه لأصحاب

 كالسندات الأسيـ إلى ينظر المالية الأكراؽ عف نتكمـ عندما كعادة الاقتصادية، الحياة في ميـ جد دكرا تؤدم
ثـ  ،، كسنحاكؿ التطرؽ كلك بصفة مختصرة إلى الأشكاؿ التقميدية للؤكراؽ الماليةاشيكع الأكثر النكع لأنيا كذلؾ

 يتـ التعرض لدراسة الأكراؽ المالية الجديدة أك ما يسمى المشتقات المالية.
 .)السهم( الممكية أدواتول: الفرع ال 

الأسيـ أحد أصناؼ الأدكات المالية المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية، كيندرج ضمف ىذا الصنؼ تشكؿ   
 مف خلبؿ النقاط الآتية: سنتطرؽ الييا عدة أنكاع، كتتميز الأسيـ بعدة خصائص كمزايا،

 .السهم مفهوم :ولاأ
" يعتبر السيـ كثيقة تثبت حؽ حاممو في ممكية جزء مف المؤسسة، مما يجعمو يتحمؿ نتائج  الاول: التعريف

رباح عندما تككف المؤسسة بحالة جيدة حيث قد يرتفع سعره كبالتالي أخسارتيا كربحيا، يسمح السيـ بتحقيؽ 
ف يتحصؿ أعمى مف شعر شراءه محققا بذلؾ ما يعرؼ بالقيمة المضافة، كذلؾ يمكف لحاممو أيبيعو حاممو بسعر 

مر قد يككف غير ف ىذا الأألا إخيرة تكزيعيا عمى المساىميف، رباح الشركة اذا ما قررت ىذه الأأعمى جزء مف 
كزيع الفكائد في حالة رباحيا، كىذا عكس ما ىك عميو تأف تعيد استثمار جزء مف ألزامي، حيث يمكف لمشركة إ

جؿ استحقاؽ بؿ يمكف بيعو أنو ليس لمسيـ أسيـ عف سندات الديف ىك سندات الديف، كذلؾ مف بيف ما يميز الأ
 1م كقت.أمكالو في أكاسترجاع 

                                                           
، اطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، فرع: المالية العربية"سواق وراق المالية في البمدان الناشئة " حالة السواق ال أديناميكية سامية زيطارل، 1

 .17، ص: 2004القياسي الاقتصادم، جامعة الجزائر، 
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 القيمة الدفترية =
 إجمالي حقوق المساهمين

 عدد الأسهم
 رأس المال + الاحتياطات + أرباح غير الموزعة 

 = عدد الأسهم

ك عندما تحتاج أتمثؿ حقكؽ ممكية في الشركات التي تقكـ بطرحيا لمسكؽ عند التأسيس " الثاني: التعريف
سيـ في السكؽ لمحصكؿ ىذه الأ ععادة بيإضافي لتكسيع انشطتيا الاستثمارية، كيمكف لممستثمريف إلمتمكيؿ 

 1سيـ العادية كالممتازة.سيـ، الأك لتعديؿ محافظ استثماراتيـ، كيمكف التمييز بيف شكميف للؤأعمى السيكلة النقدية 
 المساىمة عند الشريؾ يقدميا التي الحصة ىك السيـ أف نستنتج أف يمكف السابقة التعاريؼ خلبؿ مف

 الشركة. المساىـ في إثبات لحقكؽ كبالتالي فيك الشركة، ماؿ رأس مف جزءا كيمثؿ معينة، شركة كأمشركع  في
داة الرئيسية لتمكيؿ سيـ الأكتعد الأ 2،يمثؿ السيـ صؾ ممكية قابؿ لمتداكؿ يصدر عف شركة مساىمةو

مكاؿ المقترضة الى ف يؤدم الى تخفيض نسبة الأأنو أسيـ مف شمف الأف اصدار المزيد أالشركات، الى جانب 
 3س الماؿ، كبالتالي يزيد مف الطاقة الانتاجية لمشركة.أىيكؿ ر 
 .قيم السهم ثانيا:
 4لمسيـ عدة قيـ نكجزىا فيما يمي: 

لاشتراكيـ عند كىي القيمة التي تككف مبينة عمى السيـ، كالتي يدفعيا المساىميف حصة  سمية:القيمة الإ (1
 س ماؿ الشركة طبقا لمقيمة الاسمية لمجمكع الاسيـ.أتأسيس الشركة، كيحسب ر 

كىي القيمة التي تصدر بيا الاسيـ الجديدة، عندما تريد الشركة زيادة راس ماليا، لدعـ  صدار:قيمة الإ (2
 قؿ منيا.أعمى منيا، أك أمشاريعيا أك التكسع في اعماليا، كقد تككف مساكية لمقيمة الاسمية أك 

م يشمؿ رأس الماؿ المدفكع، أمكاؿ الشركة، أكىي المقدر الذم يستحقو السيـ في جميع  القيمة الحقيقية: (3
ستنزاؿ ديكنيا، كيحسب قسمة المكجكدات الصافية لمشركة عمى عدد إرباحيا، بعد أكمكجكدات الشركة ك 

 سيـ المصدرة.الأ
 5في: القيمة ىذه كتتمثؿ الشركة كدفاتر سجلبت تظير ما حسب الفعمية القيمة كىي الدفترية: القيمة (4

 
 
 

 أكثر تككف فقد المالية، للؤكراؽ الثانكم السكؽ في بالأسيـ التعامؿ يحددىا التي القيمة كىي :السوقية القيمة (5
 عدة حسبب بالتقمب تتميز فيي لذا كالطمب، العرض تكازف نقطة حسب منيا أقؿ أك الاسمية القيمة مف

 6.عكامؿ
                                                           

 .6،ص: 2004، سمسمة دكرية تعنى بقضايا التنمية في الاقطار العربية، العدد السابع كالعشركف، دكف بمد، مارس سواق الماليةتحميل الحساف خضر، 1
 ، كرقة بحث منشكرة، مركز ابحاث فقو المعاملبت الاسلبمية." المعاملات المالية المعاصرة"مشيقع، خالد بف عمى ال2

http//www.kautakji.org/fikh/Economics.htm. 
، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ -سهم السعوديةدراسة حالة سوق ال –وراق المالية ودورها في تخصيص الاستثمارات كفاءة سوق ال رفيؽ مزاىدية، 3

 .17: ، ص2007-2006شيادة الماجستير في العكؿ الاقتصادية، تخصص: اقتصاد دكلي، جامعة باتنة، 
 .100، 99، ص ص: مرجع سابقشعباف محمد اسلبـ البركارم، 4
 .54ص:  مرجع سابق،رشيد بككساني، 5
 .49، ص:  2000الإسكندرية، كالنشر، الطباعة لدنيا الكفاء دار ،ومستقبمها أحوالها – السواق من موقعها :المالية الوراق بورصة زكيؿ، أميف محمكد6
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 .السهم أنواع :ثانيا
 :يمي كذلؾ كما صاحبيا يتمتع بيا التي الحقكؽ الاسيـ مف حيث سنركز عمى انكاع

 حقكؽ تضمف ثابتة سميةإ بقيمة شركة عف تصدر مالية كثيقة ىك العادم السيـ العادي: بالسهم التعريف .1
 ليا كيسمح الأكلية، الأسكاؽ في العاـ الاكتتاب طريؽ عف لمجميكر كتطرح لمالكييا، متساكية ككاجبات
 1الثانكية. الأسكاؽ في بالتداكؿ

 تسديد بعد رباحالأ عمى الحصكؿ صاحبيا تخكؿ المنشأة ممكية في حصة عف "عبارة كما تعرؼ ايضا بانيا:
 2."ادارة المنشأة في الاشتراؾ العادم السيـ لحامؿ يحؽ كما خريف،الآ تجاه الالتزامات
 3:يمي ما العادية لأسيـاىـ حقكؽ حممة أ

 الأسيـ في مساىمتو نسبة بقدر كذلؾ الشركة، لمكجكدات جزئيا مالكا المساىـ يككف حيث: الممكية حؽ -
 ؛الشركة تصفية حتى يستمر الحؽ ىذا كأف المعركضة،

 حؽ حضكر الجمعية العامة لممساىميف كالتصكيت فييا؛-
 رباح التي يتقرر تكزيعيا؛حؽ الحصكؿ عمى الأ -
 صكؿ الشركة عند التصفية؛أقتساـ إحؽ  -
 خر؛آحؽ تحكيؿ ممكية السيـ الى شخص  -
 حؽ الاطلبع عمى دفاتر الشركة؛ -
 الاكلكية في الاكتتاب في الاصدارات الجديدة؛حؽ  -
 حؽ الترشح كالانتخاب لمجمس ادارة الشركة. -
  .الممتازة السهم .2

 السيـ شأف ذلؾ في شأنو سكقية، كقيمة دفترية كقيمة اسمية قيمة لو ممكية مستند"الممتاز  السيـ يمثؿ
 في العادم السيـ يشبو الممتاز فالسيـ ،كالسندات العادية الأسيـ سمات بيف الممتازة الأسيـ كتجمع العادم
 بمقدار محدكدة حاممو مسؤكلية كأف استحقاؽ، تاريخ لو ليس ممكية صؾ يمثؿ أنو: أىميا مف النكاحي بعض

 ،تكزيعات إجراء الإدارة قررت إذا إلا الأرباح في بنصيبيـ المطالبة الأسيـ ىذه لحممة يحؽ لا كما مساىمتو،
 ناحية كمف .الممتازة الأسيـ مف جديدة إصدارات أم شراء في الأكلكية الممتازة الأسيـ لحممة يككف قد كأخيرا
 الاسمية، قيمتو مف معينة بنسبة محدد الأرباح مف السيـ نصيب أف في السندات الممتازة الأسيـ تشبو أخرل
 أف قبؿ التصفية أمكاؿ في نصيبيـ أك الأرباح مف نصيبيـ عمى الحصكؿ العادية الأسيـ لحممة يجكز لا كانو

 4."منيا نصيبيـ الممتازة الأسيـ حممة يحصؿ
                                                           

 .95ص: ، مرجع سابقىكشيار معركؼ، 1
 الشركات من مختارة لعينة تطبيقية جوردن( دراسة الخصم )نموذج نموذج باستخدام العادية سهمال تقييمىشاـ طمعت عبد الحكيـ، انكار مصطفى، 2

 .55، ص: 2010كالثمانكف  الحادم كالاقتصاد، العدد الإدارة مجمةالمالية،  للأوراق العراق سوق في الصناعية المدرجة
 .51، ص: مرجع سابقالحنيني، محمد كجيو 3
 .13، ص: 2010، معيد السياسات الاقتصادية، صندكؽ النقد العربي، سهم والسنداتارشادات عممية في تقييم الابراىيـ الكراسنة، 4
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أداة مالية ىجينة تجمع بيف صفات أداة المديكنيػة )السند( كأداة الممكية "يعرؼ السيـ الممتاز عمى أنو: كما 
الاسمية )السيـ العادم (، تعطي الحؽ لحاممو في لحصكؿ عمى عائد محدد سنكيا، كذلؾ إما بنسبة مف القيمة 

ف كانت ىذه الأخيرة  أك مبمغ محدد بجانب المبمغ المثبت بشيادة السيـ، كالسيـ الممتاز يمثػؿ مستند ممكية كا 
تختمؼ عف الممكية التي تنشأ عف السيـ العػادم، كلمػسيـ الممتاز قيمة اسمية كقيمة دفترية كقيمة سكقية شأنو 

ترية لمسيـ الممتاز تتمثؿ في قيمة الأسيـ الممتازة مقسكمة عمى في ذلؾ شأف السيـ العادم، غػير أف القيمػة الدف
 1".عدد الأسيـ المصدرة

 2ىي: سيـ الممتازةكبالتالي فخصائص الأ
بنسبة معينة قبؿ حممة الاسيـ العادية كلا انيا تأتي بعد اصحاب  :رباحولوية في الحصول عمى ال ال  -1

 الديكف مف حيث الاكلكية؛
ك اكثر، مما يؤدم بالشركة أرباح لسنة رباح عندما لا تقكـ الشركة بتكزيع الأأم تجميع الأ: خاصية التجميع -2

 رباح عمى المساىميف العادييف؛رباح المتأخرة قبؿ تكزيع الأالمصدرة الى دفع تمؾ الأ
استحقاؽ، سيـ الممتازة تعتبر مستند ممكية ليس لو تاريخ ف الأأبالرغـ مف مكانية الاستدعاء والاستبدال: إ -3
 ك باستبداليا باسيـ عادية؛أما بشرائيا إسيـ، كىذا ف الشركة بإمكانيا استرداد الأألا إ

رباح المتبقية، أم مشاركة المساىميف العادييف في الأرباح: مكانية مشاركة المساهمين العاديين في ال إ -4
 رباحيا.أسيـ العادية ايضا عمى كىذا بعد حصكؿ كؿ مف حممة الاسيـ الممتازة كحممة الأ

 يعتبر الممتاز فالسيـ لمتمكيؿ، كمصدر الممتازة الأسيـ استعماؿ مف الشركة عمى تعكد مزايا عدة ىناؾ
 .كالسند معيف تاريخ في قيمتو تسديد إعادة يتطمب لا لمتمكيؿ دائما مصدرا

 3 يمي: كما الممتازة الأسيـ مف مختمفة أنكاع كتكجد
حصكؿ  عدـ أف الأرباح، مجمعة الممتازة الأسيـ كتعنى :الرباح مجمعة غير أو الرباح مجمعة ممتازة أسهم-

 السنة في المستحؽ معىذه الارباح  كتجمع ؿيترحالى  يؤدم ،ما سنة في الأرباح حممة الاسيـ الممتازة عمى
 كفاية عدـ أف فتعنى الأرباح مجمعة غير الأسيـ أما معا، المجمعة الأرباح ىذه يحصمكف عمىك  ،التالية المالية
 المطالبة بيا. في حقيـ سقكط إلى يؤدم الممتازة الأسيـ حممة عمى المستحقة التكزيعات لإجراء الأرباح

 حؽ الممتازة للؤسيـ تعطي أحيانا :لمتحويل قابمة غير أو عادية أسهم إلى لمتحويل قابمة ممتازة أسهم- 
 .الاكتتاب نشرة في المقررة للؤكضاع كفقا عادية أسيـ إلى التحكيؿ

 تقكـ أف للبستدعاء قابمة الممتازة الأسيـ تككف أف يعني :للاستدعاء القابمة وغير للاستدعاء الممتازة السهم -
 بذلؾ كتككف الإصدار، نشرة في بدقة الأسيـ استحقاؽ تكاريخ يكضح زمني جدكؿ بكضع ليا المصدرة الشركة

                                                           
 .15، ص: مرجع سابقمصطفى شبرة امحمد، 1
مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة "، BNP PARIBASوراق المالية عمى مستوى البنك التجاري "دراسة حالة بنك ادارة محفظة ال  ،سارة بكزيد2

 .18، ص: 2007 -2006الماجستير في عمكـ التسيير، التخصص: ادارة مالية، جامعة منتكرم، قسنطينة، 
 .14، 13، ص ص: 2007مصر،  الجامعية، الدار ،البورصة في التعامل دليل حماد، العاؿ عبد طارؽ3
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 مف شراءىا أك باستدعائيا الشركة تقكـ الأسيـ ىذه استحقاؽ تاريخ حمكؿ كعند بالسندات، شبيية الأسيـ ىذه
 كما الاستدعاء، بعلبكة الاسمية كالقيمة الاستدعاء قيمة بيف الفرؽ كيسمى الاسمية، قيمتيا تفكؽ بقيمة حممتيا

 مجمعة تككف ما عادة الأسيـ فيذه تكزيعات اجراء فييا تقرر لـ التي السنكات عف المستحقة الأرباح بدفع تقكـ
 1.للؤرباح

 المشاركة الممتازة الأسيـ أصحاب حصكؿ بعد: الرباح في مشاركة وغير الرباح في مشاركة ممتازة أسهم -
 المقابؿ كفي الأرباح، بقية في العادية الأسيـ أصحاب مشاركة ليـ يحؽ المقرر السنكم المعدؿ عمى الأرباح في

 النظر بغض الثابتة السنكية تكزيعاتيـ عمى إلا يحصمكف لا الأرباح في المشاركة غير الممتازة الأسيـ أصحاب
 2الشركة. تحققيا التي الأرباح عف
 .الاتجاهات الحديثة بشأن السهم الممتازة -3

 3كمف بينيا: 
 .السهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة .أ 

الحصكؿ عائد كؿ ثلبثة أشير ىك إصدار أسيـ ممتازة ذات تكزيعات متغيرة تعطي لحامميا الحؽ في 
 حيث يتغير ىذا العائد كفقا لمتغيرات التي تطرأ عمى معدؿ الفائدة عمى سندات الحككمة.

 .السهم الممتازة التي لها حق التصويت .ب 
يعطي ىذا النكع لحاممو الحؽ في التصكيت في مجمس الإدارة كذلؾ كنكع مف التعكيض إذا ما انخفضت 

 يف.القيمة السكقية عف حد مع
 .دوات المديونية )السندات(أالفرع الثاني: 
 تناكليا يمكف أنكاع عدة الصنؼ ىذا ضمف كيندرج الأجؿ، طكيمة المالية الأدكات أحد السندات تشكؿ

 .كالسندات الأسيـ بيف الفرؽ بالإضافة ،السندات أنكاع ،السندات خصائص ،السند تعريؼ في:
 .ولا: تعريف السنداتأ

"السند صؾ قابؿ لمتداكؿ تصدره الشركات كالمؤسسات ذات  :الشاممة لمسندات ىيمف بيف التعاريؼ 
استيفاء  ؽجؿ كيعطي مالكو حالشخصية الاعتبارية عف طريؽ الدعكة للبكتتاب العاـ، كيتعمؽ بقرض طكيؿ الأ

 4."فكائد سنكية كحؽ استرداد قيمتو عند حمكؿ الاجؿ
)المصدر( بدفع مبمغ معيف مف الماؿ )القيمة  المقترضصؾ مكتكب مف طرؼ "السند عبارة عف كما اف 

 ."سمية بتكاريخ معينةسمية( الى حاممو بتاريخ معيف مع دفع الفائدة المستحقة عمى القيمة الإالإ
                                                           

مذكرة ، 1996 -2006 لمفترة عمان بورصة المسعرة في الشركات من مجموعة لسهم تطبيقية دراسة السهم عوائد عمى التضخم اثرسمية بمجبمية، 1
 .16، ص: 2010 -2009قسنطينة،  منتكرم، المؤسسات، جامعة تسيير التسيير، فرع عمكـ في ماجستيرمقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة ال

 .16، ص: نفس المرجع2
 .31ص:  مرجع سابق،خالد عيجكلي، 3
، بحث مقدـ لنيؿ شيادة الدكتكراه في الاقتصاد الاسلبمي، سوق الاوراق المالية واثارها الانمائية في الاقتصاد الاسلامياحمد محي الديف احمد حسف، 4

 .44، ص: 1989جامعة اـ القرل، السعكدية، 
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 1 كيتمتع حاممي السندات بعدة حقكؽ نذكر منيا:
  سمية لمسند؛ساس القيمة الإأستيفاء الفكائد عمى إالحؽ في 
  فلبس عمى المؤسسة في حالة تأخرىا عف دفع قيمة السند في تاريخ الاستحقاؽ؛قامة دعكل الإإحؽ 
 سيـ العادية خريف كحممة الأمكاؿ المؤسسة عند التصفية قبؿ الدائنيف الآأكلكية في الحصكؿ عمى جزء مف الأ

 كالممتازة؛
 مكاؿ المستثمرة قبؿ تاريخ الاستحقاؽ.الحؽ في بيع السندات لاسترجاع الأ 

 2يجازىا في ما يمي:إندات خصائص يمكف كليذه الس
 الشركة  إدارة في التدخؿ السند لحامؿ يحؽ كلا المقترضة، الجية عمى لحاممو ديف مستند السند يعتبر

 شؤكنيا؛ كتصريؼ
 كلا  خسائر تحممت أك أرباحا الشركة حققت سكاء الفائدة أم العائد، عمى الحصكؿ في الحؽ السند لحامؿ

 السند حامؿ صمة تنقطع ك.الشركة إفلبس دفعيا عف العجز عمى كيترتب الفائدة،تسديد  تأجيؿ يمكف
 السند؛ قيمة بتسديد الشركة فكر قياـ بالشركة

 لمربح، الضريبي الكعاء مف السندات فكائد بخصـ كذلؾ المصدرة، لمشركة ضريبية ميزة السندات تحقؽ 
 .المؤسسة تتحمميا التي التكاليؼ ضمف ىذه الفكائد باعتبار

 .ثانيا: انواع السندات
 3تنقسـ السندات الى الانكاع التالية:

 مف حيث جية الاصدار: كتنقسـ الى سندات حككمية كسندات غير حككمية؛ -1
 مف حيث الشكؿ: كتضـ السندات لحامميا، السندات الاسمية، السندات لأمر؛ -2
السندات ذات تاريخ الاستحقاؽ المحدد، مف تاريخ الكفاء بقيمة السند : كتصنؼ الى السندات الدائمة،  -3

السندات القابمة للبستدعاء، السندات ذات العائد الصفرم، السندات ذات معدؿ الفائدة المتغير، السندات 
 الرديئة، السندات القابمة لمتحكيؿ.

 ؛ينة: يعطى لصاحبيا الحؽ باستبداليا باسيـ عادية بسعر تبادؿ معيف كخلبؿ مدة معسندات قابمة لمتحويل 
 ك حامميا الحؽ باستبداليا بالأسيـ العادية.أ: لا تعطي لصاحبيا سندات غير قابمة لمتحويل 

كىناؾ انكاع اخرل لمسندات منيا سندات محمية كاجنبية، سندات مضمكنة كغير كمضمكنة، سندات بفائدة 
  ثابتة كفائدة متغيرة، كسندات قصيرة كمتكسطة كطكيمة الاجؿ.

 .سهم والسندات: الفرق بين الثالثا
 سيـ كالسندات مف خلبؿ الجدكؿ التالي:يمكف تكضيح الفرؽ بيف الأ

                                                           
 .52، ص: ، مرجع سابقياسيف بكعاممي1
 .29ص:  ، 1996الإسلبمي، لمفكر العالي المعيد النشر دار ،الاقتصادية التنمية تمويل في ودورها المالية الوراق أسواق رضكاف، الحميد عبد سمير2

 .142 –140، ص ص: مرجع سابقلمزيد مف التفاصيؿ راجع، السيد متكلي عبد القادر،  3
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 .مقارنة بيف الأسيـ كالسندات (:01الجدكؿ رقـ )
 السند السيـ

 جزء مف رأس الماؿ الشركة. -1
 حامؿ السيـ شريؾ في الشركة بقدر مساىماتو. -2
 ربح السيـ متغير حسب النشاط كقد يككف خسارة. -3
دارة الشركة عف  حامؿ -4 السيـ لو حؽ الرقابة كا 

 طريؽ الجمعية العامة.
حامؿ السيـ لا يسترد مالو إلا بالبيع في البكرصة  -5

 كلا يشترط أف يككف ما دفعو ىك ما أك عند التصفية،
 يسترد كىك قابؿ لزيادة أك لنقصاف.

عند الخسارة كتصفية الشركة يككف نصيب حامؿ  -6
 ف كاممة.السيـ الباقي بعد تسديد الديك 

القيمة الجارية أك السكقية لسيـ تعتمد عمى مقدار  -7
 العائد المتكقع مف السيـ كسعر الفائدة الجارم.

 عائد الأسيـ يعتبر تكزيعا للؤرباح بخضع لمضريبة. -8
كالحصكؿ عمى المعمكمات  الاطلبعلممساىميف حؽ  -9

 خاصة بما يتعمؽ بسيركرة العمؿ في الشركة.
إصدار السيـ بالقيمة الاسمية أك بقيمة أعمى مف  يمكف -10

 القيمة الاسمية كسعر الإصدار كىك ما يعرؼ بعلبكة الإصدار 

 ديف عمى الشركة. -1
 حامؿ السند دائف بقيمة السند. -2
 عائد السند ثابت كلا يتأثر بالخسارة. -3
السند ليس لو الحؽ في الإدارة إلا في حالتيف  حامؿ -4
 إدماج الشركة في أخرل.تغيير شكؿ قانكني، أك ال
حامؿ السند يسترد رأسمالو في المكعد المحدد  -5

 لاستحقاؽ السداد بالكامؿ.
حامؿ السند يككف لو الأكلكية في الحصكؿ عمى  -6

 مستحقاتو عند كقكع الخسارة أك في حالة التصفية.
القيمة الجارية لسند تعتمد عمى سعر الفائدة  -7

 .الجارم كسعر الفائدة الاسمية عمى السند
 الفكائد عمى السندات تعتبر مف النفقات لا تخضع لمضريبة. -8
أك الحضكر  الاطلبعحممة السندات ليس ليـ حؽ  -9

 اجتماعات الجمعية العامة أك الحصكؿ عمى التقارير كالبيانات.
يمكف إصدار السندات بالقيمة الاسمية أك  -10

بقيمة أعمى منيا كتسدد بقيمة أعمى مف القيمة 
 الاسمية.

، ص ص: 2008مصر،  الجامعة، شباب ، مؤسسة)والسندات السهم وأدواتها المال أسواق( البورصات ،ضياء مجيدالمصدر: 
44 ،45. 
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 .ثالث: المشتقات الماليةالالفرع 
 فضلب التمكيؿ لمشاكؿ إبداعية حمكؿ إيجاد بيدؼ جديدة مالية أدكات لممتعامميف المالية اليندسة أتاحت لقد

 المالية المشتقات أنكاع مختمؼ في الأدكات ىذه تمثمت الاستثمار بيئة في تزداد التي المخاطر مف التحكط عف
 : التالي النحك عمى سنتناكليا التي

 .المالية المشتقات اولا: مفهوم
 :نجد المالية لممشتقات المقدمة التعاريؼ أىـ مف

 استثمارية دكاتأ مف مشتقة لأنيا سـالإ بيذا كسميت كمتنكعة، جديدة استثمارية أدكات "ىي المالية المشتقات -
 مف مجمكعة تضـ كىي .الأدكات ىذه أسعار عمى قيمتيا في تعتمد أنيا كما أك السندات، كالأسيـ تقميدية
  1."كآجاليا كمخاطرىا طبيعتيا كفؽ عمى تتنكع التي المالية العقكد

 الفائدة، سعر السيـ، سعر يككف قد أساسي، أصؿ قيمة مف قيمتو تشتؽ مالي عقد" ىي المشتقة لكرقةا  -
 أم كاحد آف في تؤدم عقكد ىي أم العقكد، في المشتقة الأدكات المؤشرات كتتمثؿ كحتى الصرؼ، سعر
 تحكيؿ إلى ذلؾ يؤدم حيث أخرل، لمنشاة ممكية أداة أك مالي كمطمكب ما لمنشاة مالي أصؿ نشكء

 التي الأساسية، المالية للؤداة التبادؿ عممية تمتد أف دكف لمغير الأساسية المالية بالأدكات المرتبطة المخاطر
 2."المخاطر ىذه عنيا نتجت

 عملبت اكراؽ مالية،( استثمارية لأدكات أساسية ك تشتؽ مف عقكدأتبنى  فرعية عقكد"كما تعرؼ بانيا: -
نطاؽ ما يصطمح عميو مشتقة كذلؾ في  استثمارية أدكات الفرعية العقكد تمؾ عف لينشأ (إلخ.…سمع أجنبية،

  باليندسة المالية".
 3يمي: ما نجد المالية المشتقات خصائص أبرز فإف سبؽ مما

 ؛أجنبي صرؼ سعر سمعة، مالية، كرقة محدد، فائدة بسعر المالية المشتقات عقكد ترتبط -
 ؛التعاقد محؿ العينية أك المالية للؤصكؿ الحالية الأسعار مف المالية العقكد قيمة تشتؽ -
 ؛مستقبمي تاريخ في المالية المشتقات تسكية يتـ -
 .مبدئية استثمارات عادة المشتقات تتطمب لا -
 
 
 
 

                                                           
 المجمدكالاقتصاد،  الإدارة كمية عف تصدر سنكية نصؼ دكرية ، مجمةالمالية وظيفة سوق الوراق لتفعيل كمدخل المالية الهندسة منتجاتبكمديف،  نكريف1

  .128، ص: 2013العاشر، ايار  العدد الخامس،
 .68ص: ، مرجع سابق، نسريف بكتة2
اطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، جامعة حسيبة بف بكعمي، ، صناعة الهندسة المالية واثرها في تطوير الاسواق المالية العربية، بكمديف نكريف3

 .63، ص: 2015-2014الشمؼ، 
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 .المالية المشتقات أنواع ثانيا:
 :التالية النقاط في عرضيا يمكف الأنكاع مف كاسعة مجمكعة المالية المشتقات تضـ

 Options عقود الخيارات: .1
)عقد بيف طرفيف( الذم يعطي لطرؼ معيف )المستثمر( الحؽ في  تفاؽإنو أيمكف تعريؼ الخيار عمى  

خر )البائع، آ( الى طرؼ الخبيع الك شراء عدد معيف مف الاصكؿ المالية )اسيـ، سندات، عملبت ...
 1ك في خلبؿ فترة معينة محددة مستبقا.أمصدر الخيار( يتعيد بالتنفيذ المستقبمي في تاريخ معيف 

 Forward Contract الآجمة: العقود .2
كلا يتـ تداكليا في الأسكاؽ المنظمة، إذ يتفاكض طرفا العقد، الطابع الشخصي  يغمب عمى ىذه العقكد

لتفادم مخاطر  الشركات والبنوكما تستخدـ مف قبؿ  بما يتفؽ كظركؼ كؿ منيما، كغالباعمى الشركط 
أسعار الصرؼ في مجاؿ الاستثمارات الدكلية، كما يستخدميا المستثمركف ضد مخاطر أسعار الفائدة عندما 

بمعدؿ ثابت محدد يرغب مستثمر ما الحصكؿ عمى قرض معيف، يمجأ لشراء عقد آجؿ لأسعار الفائدة 
حك فأف المضاربكف لا يجدكف عمى ىذا الن، كأف يمتزـ الطرؼ الآخر بالتنفيذ خلبؿ فترة محددة بالعقد ك مسبقا
  2ليـ في ىذه العقكد. مكانا

 Future Contract العقود المستقبمية .3
 عمى اسبقم محدد بسعر معيف أصؿ مف كمية بيع أك شراء في الحؽ تعطي عقكد" بأنيا البعض عرفيا

 قيمة مف نسبة بإيداع ( كالمشترم البائع) الطرفيف مف كؿ كيمتزـ المستقبؿ في لاحؽ تاريخ في التسميـ يتـ أف
 حماية كؿ بغرض مالية أكراؽ صكرة في أك نقدية صكرة في إما كذلؾ معو، يتعامؿ الذم السمسار لدل العقد
 3."بالتزاماتو الكفاء عمى الآخر الطرؼ مقدرة عدـ عمى تترتب قد التي المشكلبت مف طرؼ

 4فيما يمي:عقكد المستقبمية كالعقكد الآجمة الفرؽ بيف المف خلبؿ ما سبؽ يمكف تكضيح 
قدرة  تكفر عنصر الحماية لطرفي التعاقد ضد مخاطر عدـ : العقكد الآجمة لامخاطرة عدم القدرة عمى الوفاء -

الطرؼ الآخر عمى الكفاء بالتزامات العقد، فالعقكد الآجمة لا تتداكؿ في سكؽ منظمة تكفر سبؿ الحماية، عمى 
في السكؽ المنظمة كما تفرضو ىذه  المستقبمية كالتي تكفر الحماية لطرفي التعاقد نتيجة لتداكلياعكس العقكد 

 السكؽ عمى المتعامميف.

                                                           
ة الاكلى، الاسكندرية، مصر، ، دار الفكر الجامعي، الطبعالهندسة المالية الاطار النظري والتطبيقي لنشطة التمويل والاستثمارتكفيؽ محب خمة، 1

 .100، ص: 2010
 -مجمة عممية فصمية محكمة تصدر عف كمية الادارة كالاقتصاد  ،المشتقات المالية وأثرها في عرض السيولة عمى الاقتصاد الكميعمي حاتـ القريشي، 2

. متكفرة عمى الرابط: 95، ص: 2014جامعة بابؿ، 
http://www.staff.uokufa.edu.iq/publication_details.php?alih.alquraishi&recordID=1508 

 الدكلي حكؿ العممي الممتقى في مداخمة ،الحالية العالمية المالية الزمة ظهور عوامل كأحد المالية بالمشتقات التعاملمصطفى،  سمير بكعافية، قريد3
 .11، ص: 2009اكتكبر  22 – 21كالاقتصادية الدكلية كالحككمة العممية، جامعة سطيؼ اياـ  المالية الأزمة

 .70، 69، ص ص: مرجع سابقرشيد بككساني، 4
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: يمكف لأم طرؼ فيو التخمص مف التزاماتو مخاطرة عدم القدرة عمى التخمص من التزامات العقد المستقبمي -
بداء الرغبة في إقفاؿ  مركزه، كالأمر يختمؼ تماما مع العقد الآجؿ، فالانسحاب مف بمكجب الاتصاؿ بسمسار كا 

التعاقد يتطمب إعادة التفاكض مع الطرؼ الآخر أك التفاكض مع طرؼ ثالث بشأف عقد آخر يأخذ فيو مركزا 
 عكسيا مف طرؼ الراغب في الانسحاب كيطمؽ عميو مخاطر تسكيؽ العقد.

م تكاليؼ نقدية مصاحبة لمعقد كعمكلة السمسرة كالضرائب، تتمثؿ تكمفة المعاملبت في أ تكمفة المعاملات: -
ىذه التكاليؼ تككف أقؿ كثيرا عندما يككف لمعقد سكؽ منظـ يتداكؿ فيو، بما يعني أف العقكد المستقبمية تككف أقؿ 

 تكمفة مقارنة مع العقكد الآجمة في إتماـ المعاملبت.
ـ تسكية مراكز الأطراؼ يكميا عمى أساس سعر التسكية، أما : في العقكد المستقبمية يتالتسوية اليومية لمعقد -

المحدد لتنفيذ العقد، كمف ثمة فإف الفركؽ السعرية  في حالة العقكد الآجمة فإف التسكية تتـ مرة كاحدة في التاريخ
 المحممة تككف كبيرة نسبيا.

لب عدد العقد المستقبمي نمطية، فمثنستنتج اف العقد الآجؿ لا يختمؼ عف العقد المستقبمي إلا في اف بنكد 
كتكاريخ التسميـ كمستكل جكدة الأصؿ نمطية لكؿ نكع مف العقكد. كىك ما يجعؿ تداكؿ الكحدات في العقد الكاحد 

 ىذه العقكد في البكرصة ممكنا. أما في العقد الآجؿ فلب تكجد أم قيكد، كبنكد العقد تتحدد كفقا لاتفاؽ الطرفيف.
 Swaps عقود المبادلات .4

عمميات المبادلة عبارة عف اتفاؽ بيف طرفيف عمى تبادؿ قدر معيف مف الأصكؿ المالية أك العينية تتحد  
كفقا لو قيمة الصفقة آنيا، عمى أف يتـ تبادؿ الأصؿ محؿ التعاقد في تاريخ لاحؽ. كرغـ ممارسة صانعي السكؽ 

صة بمعدلات العائد كالعملبت، تمثؿ أىـ أنكاع تمؾ لأنكاع مختمفة مف عمميات المبادلة، إلا أف العمميات الخا
 1العمميات.
تمثؿ عقكد المبادلة أحد أدكات تغطية المخاطر، كمف أكثر استخداماتيا تغطية مخاطر تغير سعر  

الفائدة، كتعتبر عقكد المبادلة معدؿ الفائدة الثابتة بمعدؿ الفائدة المتغيرة مف أكثر ىذه الأدكات استخداما، كتعبر 
عقكد المبادلة بأنيا سمسمة مف العقكد لاحقة التنفيذ حيث يتـ تسكية عقد المبادلة عمى فترات دكرية، كعقد المبادلة 
ممزـ لطرفي العقد عمى عكس ما ىك معركؼ في عقكد الخيار، كما أف المتحصلبت كالمدفكعات لا يتـ تسكيتيا 

ؾ أف عقد المبادلة لا يتـ تسكيتو مرة كاحدة كما ىك يكميا كما ىك الحاؿ في العقكد المستقبمية، يضاؼ إلى ذل
 2الحاؿ في العقكد لاحقة التنفيذ.

كيمكف تعريؼ عقكد المبادلات عمى أنيا: اتفاؽ بيف طرفيف عمى تبادؿ قدر معيف مف الأصكؿ المالية  
خ لاحؽ. تمثؿ عقكد أك العينية تتحد كفقا لو قيمة الصفقة آنيا، عمى أف يتـ تبادؿ الأصؿ محؿ التعاقد في تاري

المبادلة أحد أدكات تغطية المخاطر، كمف أكثر استخداماتيا تغطية مخاطر تغير سعر الفائدة، كتعتبر عقكد 

                                                           
  .32ص:  مرجع سابق،حسيف عبد المطمب الاسرج، 1
 .47، ص:مرجع سابقعبد الرحماف بف عزكز، 2
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المبادلة بمعدلات العائد كالعملبت مف أىـ أنكاع تمؾ العمميات استخداما، كتعبر عقكد المبادلة بأنيا سمسمة مف 
 ات دكرية.د المبادلة عمى فتر العقكد لاحقة التنفيذ حيث يتـ تسكية عق

 .دوات المالية المتداول في سوق المنظمة وغير المنظمة: ال(4)الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .وراق الماليةسواق ال أالمطمب الثاني: كفاءة 
 يمتقي حيث المستثمريف، جميكر بيف المالية كراؽلأا لتبادؿ كبيرة أىمية ذات المالية الأسكاؽ تعد
 العرض عكامؿ عف كالناتجة ،السكؽ في تحدد التي للؤسعار كفقا التبادؿ كيتـ الأسكاؽ ىذه فيالمستثمريف 

 الأسكاؽ لتمؾ لابد لذلؾ .تكازنيا عند المالية اؽر للؤك  العادؿ السعر التي تعكس المالية، كراؽالأ تمؾ عمى كالطمب
 ىذا خلبؿ مف سنحاكؿك ، المالية كراؽالأ أسعار في المتكفرة المعمكمات جميع عكس أم بالكفاءة، تتميز أف

 كالتعرؼ المالي، السكؽ كفاءة مفيكـ إلى بالتطرؽ كذلؾ لماليا السكؽ كفاءة جكانبب المعرفة تعميؽ المطمب
  .المالي السكؽ كفاءة صيغ الأخير كفي كفاءةال متطمبات أىـ إلى بالإضافة السكؽ لكفاءة المختمفة أنكاع عمى

 .رواق الماليةالفرع الاول: مفهوم كفاءة سوق ال 
 كراؽ المالية مف خلبؿ: مفيكـ كفاءة سكؽ الأ يتـ عرض

 .وراق الماليةال ولا: تعريف كفاءة سوق أ
 المتاحة المعمكمات كافة ما منشأة تصدره الذم السيـ سعر يعكس الذم السكؽ الكؼء ىك: "السكؽ

 السجؿ في متتمث أك الإعلبـ، كسائؿ تبثيا معمكمات في أك المالية القكائـ في المعمكمات تمؾ متتمث عنيا، سكاء
 الحالة آثار عف أك تقارير تحميلبت في أك الماضية، كالسنكات كالأسابيع الأياـ في لسعر السيـ التاريخي

غير المنظمة السوق السوق المنظمة  
 أدوات مالية تقليدية

 الاسهم

المالية الابتكارات  

 العقود المستقبلية

 العقود الآجلة

 عقود المبادلة

 عقود الخيارات

 السندات

على ما سبق. ااعتماد المصدر: من اعداد الطالبة  
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 كبالتالي لمسيـ، السكقية القيمة عمى تؤثر التي المعمكمات مف ذلؾ كغير المنشأة، أداء عمى العامة الاقتصادية
قيمتو  امتما تعكس (Fair Value)عادلة قيمة ىي لمسيـ السكقية القيمة تككف الكؼء السكؽ في ظؿ
 في الاستثمار عميو ينطكم عما المستثمر لتعكيض يكفي عائد عنيا ديتكل التي  (Intrinsic Value)الحقيقية

 امتلبكو، عف الناجمة المستقبمية لممكاسب الحالية القيمة تككف أخرل بعبارة أك مخاطر، مف السيـ ذلؾ
 السكقية القيمة تماما تساكم المخاطر مف المستثمر لتعكيض يكفي الاستثمار عمى عائد بمعدؿ كالمخصكمة

 1 ."شرائو يكـ لمسيـ
  2:الكؼء السكؽ يتميز بيا التي الخصائص ستخلبصأ يمكف المالية الأكراؽ سكؽ كفاءة لمفيكـ كفقا

 السعي إلى يدفعيـ مما المتنكعة الاستثمارية قراراتيـ اتخاذ في بالرشادة السكؽ تمؾ في المتعاممكف يتصؼ 
 ؛ثركاتيـ تعظيـ نحك

 أم دكف الحسابات مراقبي الحككمية، الجيات الإدارة، مستثمريف، مقرضيف، مف لمجميع متاحة المعمكمات 
 ؛القادمة الفترات خلبؿ الشركات أداء بشأف تماثؿ تكقعاتيـ إلى يؤدم مما تكمفة

 ؛تداكؿ تكمفة أم عمييـ تفرض لا أنو كما ضريبية، قيكد أم بدكف المالية الأكراؽ تداكؿ في تامة حرية 
 تمؾ في الأسعار عمى بمفرده التأثير عمى مستثمر أم قدرة عدـ يعني مما المتعامميف مف كبير عدد كجكد 

 السكؽ؛
 لأف الآخركف المستثمركف حققو ما يفكؽ امرتفع اعائد يحقؽ أف مستثمر أم يستطيع لا السكؽ ىذه مثؿ في 

 . فقط الصفقة محؿ السيـ في الاستثمار عمييا ينطكم التي المخاطر عف مستثمر كؿ لتعكيض يكفي العائد
 .المالية السواق كفاءة أهمية ثانيا:

 كالغرض لو، الكفاءة تكافرت إذا دكلة أم داخؿ الاقتصادم النشاط مؤشر ىك كراؽ الماليةسكؽ الأ
 الاستخدامات عمى بكفاءة المدخرات تكزيع ىك الاقتصاد في كراؽ الماليةالأ أسكاؽ كجكد مف الأساس

 تزيد كما مدخراتيا، تفكؽ أمكاؿ رؤكس إلى المستثمرة الشركات تحتاج الحديثة الاقتصاديات ففي كالاستثمارات،
 للؤكراؽ المالية سكؽ كجكد مجرد إف حيث استثماراتيـ، عف الأفراد أك الاقتصادية الكحدات مف الكثير مدخرات

كراؽ الأ أسكؽ تمعب أف يمكف فكما النامية، الدكؿ في كخصكصا كالاقتصادية المالية التنمية لتحقيؽ كافيا ليس
 الدكؿ في كخصكصا التنمية لعممية اعائق تمثؿ أف يمكف أيضا فإنيا التنمية، عممية دفع في كبيرا دكرا المالية
 كخسارة المدخرات ىدر عمى يعمؿ قد مما كالعدالة بالكفاءة فييا كراؽ الماليةالأ أسكاؽ تتمتع لا قد التي النامية

 . المستثمريف
 الخارج، أك الداخؿ مف سكاء الأمكاؿ رؤكس جذب عمى السكؽ قدرة تحدد التي ىي الكفاءة أف يتضح

 معرفةمف  العادم المستثمرتمكف  المالية الأكراؽ سكؽ كفاءةف الأمكاؿ، لتمؾ الأمثؿ التكزيع عمى قدرتو ككذلؾ

                                                           
 .490، 489ص:  ص ، 1999الإسكندرية، المعارؼ دار ،المال رأس وأسواق المالية الوراق ،اليندم إبراىيـ منير1
، مجمة الباحث، العدد كفاءتها رفع وسبل العربية المالية الوراق أسواق لواقع دراسة المالية الوراق سوق كفاءة متطمباتفريدة،  معارفي صالح مفتاح،2
 .182، ص: 2009-2010، 7
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 ليا تتاح التي كالمنشآت ربحية الأكثر المجالات نحك تمقائيا يتجو يجعمو بما المختمفة، للبستثمارات الحقيقية القيـ
 .لممكارد الأمثؿ التكزيع تحقيؽ إلى النياية في يؤدم كىذا كمربحو كاعدة استثمار فرص

 أف متعامؿ لأم الفرصة المتاحة المعمكمات كافة بو الأسعار تعكس الذم الكؼء السكؽ يعطي لا كذلؾ
 كبذلؾ الأطراؼ، جميع بيف عادلة مباراة دائما الكؼء بالسكؽ فالتعامؿ الآخركف، حققو ما يفكؽ عائدا يحقؽ
 عمى كالخارج الداخؿ مف المستثمريف يشجع كىنا مستثمر، أم يرغبيا التي كالثقة الحماية الكؼء السكؽ يكفر

  1.السكؽ كالاستثمار بيذا في الدخكؿ
  .المالية الوراق سوق في الكفاءة أنواع ثالثا:

 :كىما الماؿ رأس لسكؽ الكفاءة مف نكعيف يكجد
 الكصكؿ كبيف السكؽ إلى الكاردة المعمكمات تحميؿ بيف زمني فاصؿ كجكد عدـ يقصد بيا2 :الكاممة الكفاءة .1

 متماثمة، المستثمريف فتكقعات السعر، في فكرم تغيير إلى يؤدم حيث السيـ سعر محددة، بشأف نتائج إلى
 تكاليؼ. كبدكف لمجميع متاحة كالمعمكمات

 : التالية الشركط تكافر ظؿ في الكاممة الكفاءة تتحقؽ كعميو
 ؛تكاليؼ كبدكف لمجميع انتقاليا كسرعة المعمكمات شفافية  .أ

 مستثمر أم خركج أك دخكؿ عمى قيكد كلا الضرائب، أك المعاملبت كتكاليؼ قيكد أم مف المعاملبت حرية .ب
 ؛فييا يرغب التي كلمشركة الأسيـ مف كمية لأم كشرائو بيعو عمى أك السكؽ، مف
 المالية الأكراؽ أسعار في لكحده يؤثر أف مستثمر لأم يمكف لبف ،المستثمريف مف كبير عدد تكاجد  .ج

 ؛المتداكلة
 . ممكنة منفعة أعظـ تحقيؽ نحك منيـ كؿ كسعي المستثمركف، رشادة  .د
 يظؿ كبالتالي الخاصة، منفعتو تعظيـ في لممستثمر المستمر السعي فرضية إلى كتستند الاقتصادية: الكفاءة .2

 كيككف اليدؼ، ىذا تحقيؽ عمى تساعده التي المعمكمات عمى الحصكؿ في الآخريف المتعامميف مع سباؽ في
 عمى أثرىا انعكاس كبيف السكؽ إلى تصؿ التي الجديدة المعمكمات بيف زمني تباطؤ فترة كجكد المتكقع مف

 السكؽ ذلؾ ىك المالية للؤكراؽ الكؼء السكؽ فإف الاقتصادية، الكفاءة مفيكـ إلى استناداف .السكقية الأسعار
 في لمتغيرات المالية الاكراؽ أسعار في سريعة استجابة بتحقيؽ يسمح المركنة مف عاؿ بقدر يتمتع الذم
 السكقية القيمة بيف التعادؿ تحقيؽ إلى النياية في يؤدم مما السكؽ، إلى المتدفقة المعمكمات تحميؿ نتائج

 3المالية. لمكرقة المحكرية كالقيمة
                                                           

طركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، أ، سواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية دراسة حالة بعض الدول العربيةدور السميحة بف محياكم، 1
 . 56، 55ص ص: ، 2015-2014تخصص: تجارة دكلية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

 .183، ص: مرجع سابقفريدة،  معارفي صالح مفتاح،2
الممتقى الدكلي الجزائر،  بورصة مصر، بورصة تونس، بورصة السعودي، السهم سوق :حالة العربية دراسة المالية السواق كفاءة متطمباتمريـ زايدم، 3

، المدرسة 2016افريؿ  13-12الاسلبمية في السكؽ المالي الجزائرم"، المنعقد يكمي الثالث لمصناعة المالية المعنكف بػػػ : "اشكالية اندماج المنتجات المالية 
  .4العميا لمتجارة، الجزائر، ص: 
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  .المالية الوراق السواق كفاءة الفرع الثاني: متطمبات
ف السكؽ الكفؤة ىي التي تحقؽ تخصيصا كفأ لممكارد المتاحة بما يضمف تكجيو تمؾ المكارد الى إ  

كىما: الكفاءة التسعيرية  أساسيتيف خاصتيف المجالات الاكثر ربحية. كلكي يتحقؽ ىذا اليدؼ ينبغي اف فييا
 كالكفاءة التشغيمية.

 .اولا: الكفاءة التسعيرية
 المعمكمات كصكؿ سرعة بأنيا (Price Efficiency) الخارجية الكفاءة التسعير أك كفاءة كتعرؼ

 باىظة، تكاليؼ سبيميا في يتكبدكا لا كأف -كبير زمني فاصؿ دكف -جميعيـ السكؽ في المتعامميف إلى الجديدة
 عادلة لعبة في السكؽ التعامؿ يصبح بذلؾ مياك المتاحة المعمكمات تعكس مرآة الأسيـ أسعار يجعؿ بما

(Market Fair Game) تحقيؽ أحدىـ عمى يصعب أنو إلا الأرباح، لتحقيؽ نفسيا الفرصة لدييـ فالجميع 
 1.الآخريف حساب عمى عادلة غير أرباح

عند التعامؿ في الادكات  خذم القرار سيسمككف الاتجاه نفسوير اف المستثمريف كمتكلا تعني كفاءة التسع 
لممخاطرة، كمياراتيـ في  ـ المالية كحبيـ لممغامرة كميميـالمالية، كلكنيا مباراة عادلة يحكميا خبراتيـ كقدراتي

 2التحميؿ كالتنبؤ بالمعمكمات.
 .ثانيا: الكفاءة التشغيمية

 العرض بيف التكازف خمؽ تـ إذا تحققت قد الكفاءة ىذه أف القكؿ كيمكف الداخمية، بالكفاءة أيضا تسمى
 كفاءة عمى كبير حد إلى تعتمد التسعير كفاءة فإف كبالتالي عالية، تعامؿ تكاليؼ المتعاممكف تكبد دكف كالطمب

 فكلبىما لمسكؽ التسعيرية مف الكفاءة الحد في ىاما دكرا تمعب فيي الضرائب ككذا التعاملبت عف التشغيؿ. أما
 لمسيـ الحقيقية القيمة يعكس ما إلى بالسعر نيا الكصكؿشأ مف التي التعاملبت بعض إتماـ أماـ عائقا يقؼ قد

 كصناع الخبرة كبيكت السمسرة بيكت مف كبير عدد كجكد أف إلى الإشارة تجدر كما. الخصكص كجو عمى
 يؤدم كما التعاملبت تكمفة خفض إلى يؤدم مما السكؽ، في بينيـ التنافس مف جكا يخمؽ أف شأنو مف السكؽ
 المقدمة الخدمة نكعية مف يحسف آخر بمعنى أك الدقة مف أعمى مستكيات إلى كالأبحاث التحميؿ بنتائج

 3.السكؽ في لممتعامميف
قؿ تكمفة ممكنة، بحيث يككف السكؽ أكراؽ المالية عمى اداء كظائفيا التشغيمية بك كىي قدرة سكؽ الأأ
 4ماـ جميع المستثمريف، كتككف ىناؾ حرية لمدخكؿ كالخركج مف كالى السكؽ، أمفتكح 

                                                           
 العدد 29 المجمد – كالقانكنية الاقتصادية لمعمكـ دمشؽ جامعة مجمةالمالية،  للأوراق دمشق لسوق السعرية الكفاءة ، دراسةالسماف مكصمي، حازـ سميماف1

 .155، ص: 2013 -الثاني
سواق المالية في ترشيد القرار الاستثماري من منظور العائد والمخاطرة "دراسة حالة سوق السعودية للأوراق المالية أثر كفاءة السعيدة بف ثابث، 2

امعة عمار ثميجي، الاغكاط، ، مػذكرة مقدمة ضمف متطمبات نػيؿ شػيادة المػاجسػتير في العمكـ الاقتصادية، تخصص: دراسات مالية، ج"2012 – 2008
 .44، ص: 2014 -2013

 .34، 33 :ص ص ،سابق مرجع حسيف، عصاـ3
 .25، ص: مرجع سابقمستجير رمزم شاكر، 4
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، مقارنة بالعائد الذم ددنى حأباختصار الكفاءة التشغيمية يقصد بيا اف تتضاءؿ تكمفة المعاملبت الى 
 .لأرباح غير عادية التجار تحقيؽ كدكف ف تسفر عنو تمؾ المعاملبتأيمكف 

 .وراق الماليةالفرع الثالث: مستويات كفاءة سوق ال 
ف الكفاءة مفيكـ نسبي كليس مطمقا، فقد قاما عالما أيقسـ الباحثكف الكفاءة الى ثلبث مستكيات، حيث 

مستكيات، حيث تحدد  ة"بتقسيـ كفاءة السكؽ المالي الى ثلبث ويوجين فاما " "روبرتهاري "  التمكيؿ المشيكريف
 الثلبث المستكيات يمي فيما نستعرضك سعار المتداكلة كالمعمكمات المتاحة، ىذا المفيكـ بطبيعة العلبقة بيف الأ

  :السكؽ كىي في التداكؿ محؿ الأسيـ أسعار تعكس التي لممعمكمات
  .الضعيف لفرضية كفاءة السوقالمستوى ولا: أ

سعار سعر الكرقة المالية يعكس جميع المعمكمات السكقية لمكرقة المالية بما فييا الأ في ىذا المستكل
كيفترض ىذا المستكل عدـ  كامر غير العادية...الخ.لأحجاـ التداكؿ حتى الصفقات كاأالتاريخية، كالعكائد، ك 
سعار تتحرؾ بشكؿ ف الأأسعار التاريخية ليا، أم لمكرقة المالية كالأسعار المستقبمية كجكد ارتباط بيف الأ

ما عف طريؽ الحصكؿ إرباح استثنائية تككف أف فرص المستثمريف في تحقيؽ إعشكائي. كفي ىذا المستكل ف
 1ك عف طريؽ تحميؿ البيانات المنشكرة بكفاءة اكثر مف غيرىـ.أعمى معمكمات غير منشكرة ) معمكمات خاصة( 

  .كفاءة السوق لفرضية القوي شبه مستوىالثانيا: 
كبشكؿ – بالإضافة لممعمكمات التاريخية-تعكس  لمكرقة المالية أف الأسعار الحالية تقترح ىذه الصيغة 

المالية  مثؿ الأخبار كالأحداث الاقتصادية كالسياسية كالبيانات ،لمجميكر المتاحةكافي جميع المعمكمات العامة ك 
لذلؾ عندما يعمؿ السكؽ  المعمكمات العامة التاريخية فرع مف فركع قبؿ الشركات أم اف المعمكمات مف المنشكرة

الاعتبار كافة المعمكمات التي تعتمد عمييا ىذه الصيغة كيحمميا بصكرة جيدة  خذ بعيفأي ،المالي بيذه الصيغة
ىذه الصيغة يككف السعر  نو بمكجبأ، كيتبيف مف ذلؾ .ف تنعكس في الكرقة المالية المتداكلة فيوأ جؿأمف 

سكاء كانت ىذه  ،كالمتاحة لمجميع بشكؿ عمني السكقي لمكرقة المالية مستكعب كافة المعمكمات المتكفرة
ك الظركؼ الصناعية لمشركة ذات العلبقة كما أالاقتصادية المحمية  ك الظركؼأالمعمكمات تتضمف شؤكف دكلية 

 2كتحميلبت مالية. يعمف مف تقارير
  .لمستوى القوي لفرضية كفاءة السوقاثالثا:  

 ىي السكؽ في السيـ سعر يعكسيا التي المعمكمات فأب السكؽ كفاءة لفرضية القكية الصيغة تقتضى
المعمكمات  تمؾ إلى لمجميكر إضافة كالمتاحة المنشكرة المعمكمات أم كالخاصة، لمعامة المتاحة المعمكمات جميع

                                                           
 لعممو عمى اسعار الاصكؿ، يمقب بكالد فرضية  2013اقتصادم امريكي، مؤلؼ كتاب نظرية كفاءة اسكاؽ راس الماؿ، ناؿ جائزة نكبؿ في الاقتصاد عاـ

 في مجمة التمكيؿ. 1970السكؽ، كالتي تناكليا مف خلبؿ اطركحة الدكتكراه في مقاؿ نشر في مام  كفاءة
 .164، ص: 2009دار الثقافة، الطبعة الاكلى، عماف، الاردف،  ادارة الاستثمار ) بين النظرية والتطبيق(،قاس نايؼ عمكاف، 1
 بين كفاءة السواق المالية وقيمة السهم " دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية"،، تحميل العلاقة حاكـ محسف محمد، عدم عباس عبد الأمير2

 .117، ص: 2012، جامعة القادسية، العراؽ، 2العدد  14مجمة القادسية لمعمكـ الإدارية كالاقتصادية المجمد 
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 ككبار المالية لمكرقة المصدرة المنشأة أدارة الأفراد مثؿ مف معينة لفئة تككف متاحة قد التي الخاصة) الداخمية(
 أدكات مف يمتمككنو ما خلبؿ مف الأساسيف المحمميف الييا يصؿ إف التي يمكف المعمكمات تمؾ كأفييا  العامميف
 الظركؼ ىذه معرفتو كفي ظؿ يمكف ما كؿ الأسعار تعكس كباختصار ،عاليتيف كميارة خبرة تدعميا تحميؿ

 فأ ذلؾ مف كيتبيف آخريف، مستثمريف حساب عمى عتياديةإ غير أرباحا يحقؽ فأ مستثمر ام عمى يستحيؿ
 بما تخص التي التاريخية المعمكمات في كالمتمثمة المعمكمات جميع تعكس السكقية لمكفاءة الصيغة القكية فرضية
 العامة المعمكمات تمؾ إلى إضافة الماضي في المالية للؤكراؽ التبادلات كحجـ الأسعار عمى تغيرات مف حدث

 كأعضاء لمسيـ المصدرة الشركة إدارة كأعضاء معينة بفئة الخاصة المعمكمات جانب إلى لممستثمريف، المتاحة
  .ككؿ لمسكؽ متاحة غير تككف كالتي أدارتيا مجمس

 القكة، إلى مف أكثر الضعؼ إلى يميؿ السكقية لمكفاءة القكية الصيغة فرضية تأييد أف يبدك كمما سبؽ
 يؤىميـ نحك عمى الداخمييف المتعامميف مف فئة قبؿ مف المتحركة المعمكمات استعماؿ الإمكانية نظر كذلؾ

 ىذه ظؿ في السكؽ بيا يعمؿ التي للآلية كفقا لكف آخريف، المستثمريف حساب عمى عادية غير أرباح لتحقيؽ
 مف الداخمييف المتعامميف فرص دييق فيو، مما المتعامميف لعامة أيضا متاحة الخاصة المعمكمات تككف الصيغة
 استثنائية. أرباح تحقيؽ

 .السوق لكفاءة الثلاثة المستويات :(05) رقم الشكل
 
 
 
 
 
 

 بورصة تونس، بورصة السعودي، السهم سوق :حالة دراسة العربية المالية السواق كفاءة متطمباتالمصدر: مريـ زايدم، 
الاسلبمية في الممتقى الدكلي الثالث لمصناعة المالية المعنكف ب: " اشكالية اندماج المنتجات المالية الجزائر،  بورصة مصر،

 .4ص: ، ، المدرسة العميا لمتجارة، الجزائر2016افريؿ  13-12السكؽ المالي الجزائرم"، المنعقد يكمي 
 
 
 
 
 

                                                           
بالنشاط المتعمقة كالتقارير البيانات أنكاع كافة كىي المالية لمكرقة المصدرة لممنشاة المحاسبية بالكحدة الخاصة المعمكمات بانيا الداخمية بالمعمكمات كيقصد 

 عف التكقعات قيمة كالتكزيع، لمتكسيع الخطط المستقبمية كالمالية، الإدارية كالكفاءات التقديرية، كالمكازنات التشغيمية، الخطط مثؿ المحاسبية لمكحدة الداخمي
 المستقبمية. الأرباح

 )قوية صيغة(معلنة غير أو معلنة معلومات

 

 

 

 )قوية شبه صيغة( معلنة معلومات

 التاريخية الاسعار تتضمن معلومات 
 )صيغة ضعيفة(
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 .المالية الوراق سوق كفاءة عدم أسباب الفرع الرابع:
 1أىميا: س الماؿأر  سكؽ كفاءة فرضية تحقؽ عرقمة إلى تكفرىا يؤدم أسباب عدة ىناؾ

 فكائدىا لممستثمريف؛ مف يقمؿ مما دقتيا كعدـ كالبيانات المعمكمات نشر في التأخير -
خفاء كالاقتصادم الفني التحميؿ لأغراض كالبيانات المعمكمات كفاية عدـ -  التي الأساسية المتغيرات بعض كا 

 ظاىرة لتفشي المجاؿ الصائبة، كتفسح القرارات اتخاذ في تؤثر كالتي عنيا الإفصاح كعدـ الشركة، داخؿ تحصؿ
 في السبؽ مزايا مف مستفيديف لأسيميا، الشركات كمسئكلي المدراء قبؿ مف الأسيـ تداكؿ أم الداخمية المبادلات
 الأسكاؽ في الآخريف المتعامميف حساب عمى عادية غير أرباح كتحقيؽ كالبيانات المعمكمات عمى الحصكؿ
 مشركعة؛ غير أرباح لتحقيؽ جية مف أكثر بيف التنسيؽ تـ إذا خاصة المالية،

 مالية أكراؽ كشراء ببيع كذلؾ صفقات، إبراـ لغرض العملبء إلى كالمشكرة النصح بتقديـ الكسطاء قياـ -
 لمتقديرات نتيجة عمى الأسعار مضاربات كحدكث جدكل، ذات قكية اقتصادية مبررات دكف محددة لشركات
 كبيرة؛ كاجتماعية اقتصادية آثار أيضا عميو كيترتب السكؽ داخؿ التداكؿ طبيعة عمى يؤثر مما المتباينة،

 كشراء، بيعا المالية الأسكاؽ تداكؿ في أمكاليـ تكظيؼ عف المستثمريف كعزكؼ المتعامميف عدد انخفاض -
 أسعار التأثير عمى كنشطة بيدؼ مكثفة صكرية تعاملبت عنيا تنجـ كالتي الكىمية الصفقات بعض كتنفيذ
 حقيقية. غير أرباح كتحقيؽ المالية الأكراؽ

 .وراق الماليةال  سوق وكفاءة المعمومة بين العلاقة: خامسالفرع ال
 يعتمد التي الضركرية كالمعمكمات البيانات تكفر كمدل كراؽ الماليةالأ سكؽ كفاءة بيف الفصؿ يمكننا لا

 .المناسبة الاستثمارية القرارات اتخاذ في المستثمركف عمييا
 بتفسيرىا بدكره يقكـ الذم لممستفيد كقيمة معنى ليا يعطي بشكؿ تنظـ بيانات عف عبارة فالمعمكمات

 القرارات. صياغة في استخداميا أجؿ مف مضامينيا كتحديد
 جميع المالية الأكراؽ أسعار فيو تعكس الذم السكؽ ىك الكؼء السكؽ أف كأكضحنا سبؽ كلقد
 أسعار أف كما، المستقبؿ في حدكثيا متكقع أك حالية أك ماضية المعمكمات ىذه كانت سكاء المتاحة، المعمكمات

 تكفر ضركرة عمى يؤكد ما كىك المخاطرة، درجة مع يتناسب السيـ عائد تجعؿ السكؽ ىذا في الأسيـ
 السكؽ. في المستثمريف أك المتدخميف لجميع بالنسبة كتماثميا المناسبة المعمكمات

 التقارير تحتكم حيث .المالية كالتقارير المالية كالقكائـ مصادر، عدة مف المعمكمات ىذه عمى الحصكؿ كيمكف
 المالية الميزانية المحاسبية، الميزانية في خاصة نجدىا مالية معمكمات عمى المالية القكائـ جانب إلى المالية
 بذلؾ نقصد المعنية، المنشأة نشاط تخص مالية غير معمكمات عمى تحتكم كما، الخ...النتائج حسابات كجدكؿ
 بنشاط تمس قد التي كالسياسية الاقتصادية الظركؼ مختمؼ تحميؿ إلى بالإضافة التخزيف، التسكيؽ، الإنتاج،
 أجؿ مف حسابات مراقب طرؼ مف مراجعتيا يتـ المالية القكائـ أف إلى الإشارة كتجدر .المستقبؿ في المنشأة

                                                           
 .38، 37ص ص:  مرجع سابق امحمد، شبرة مصطفى1
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 مجمس كتقرير الحسابات، مراقب تقرير كذلؾ تضـ المالية التقارير فاف كعميو كشرعيتيا، مصداقيتيا مف التأكد
 نمك نشاطيا، عف معمكمات أىدافيا، التنافسية، كقدرتيا المالي، الشركة مركز عف معمكمات يضـ الذم الإدارة
 .الخ...كالمبيعات الأرباح

 سكؽ في المتعامميف تساعد -المالية المعمكمات خاصة بصفة -المتاحة المعمكمات بأف القكؿ يمكف لذلؾ
 لأف بيا المرتبطة الخطر لدرجة كفقا المختمفة الاستثمارات عمى المطمكب العائد معدؿ تحديد عمى المالية الأكراؽ
 .المنشكرة المالية المعمكمات ضكء في تتخذ التي الاقتصادية القرارات مف المالية الأكراؽ في الاستثمار قرارات

 بسكؽ الخاصة الآلية تحقيؽ في ىاما دكرا يمعب المعمكمات تكافر فاف ككؿ الاقتصاد مستكل عمى أما
 ،بالاستثمار يتعمؽ فيما التأكد عدـ درجة كتخفيض كالخطر العائد بيف التكازف تحقيؽ حيث مف الأكراؽ المالية

 أىداؼ تحقيؽ إلى ذلؾ كيؤدم .التعامؿ حجـ كزيادة المتعامميف عدد كزيادة السكؽ حجـ زيادة عميو يترتب مما
 الأعماؿ كفاءة رفع عمى تساعد بالكفاءة تتميز التي الاسكاؽ إلى الدراسات تشير حيث الاقتصادية التنمية
 كالتنمية. الاقتصاد كتنشيط

 الإفصاح كدرجة المالية المعمكمات عمى أساسية بصكرة يتكقؼ السكؽ كفاءة تحقؽ أف يؤكد ذلؾ كؿ
 نشرىا. أك عنيا

 ،الكفاءة مفيكـ تعكس التي ىي المالية الأكراؽ أسعار كبيف نشرىا يتـ التي المعمكمات بيف العلبقة إف
 قراراتيـ اتخاذ في عمييا كالاعتماد المعمكمات تحميؿ عمى المستثمريف إقباؿ تحدد التي ىي العلبقة ىذه أف كما

 في )خاممة( بسيطة استراتيجيات بإتباع يقكـ سكؼ فانو كؼء السكؽ بأف مقتنع المستثمر كاف فإذا الاستثمارم،
 سيقؿ كبالتالي المالية، الكرقة سعر في فعلب انعكست قد تككف المعمكمات أف كما المالية، أكراقو محفظة تككيف
 .بالتحميؿ القياـ مف فائدة ىناؾ تككف كلف المعمكمات، عمى المستثمر إقباؿ

 مصادرىا مف المعمكمات عمى الحصكؿ عمى فسيعمؿ السكؽ، كفاءة بعدـ يعتقد المستثمر كاف إذا أما
 إتباع إلى يمجأ قد كما المنشكرة، المعمكمات تحميؿ في كالمختصيف بالخبراء يستعيف أف يمكفك  المختمفة،

 .المستثمريف مف غيره حققو ما يفكؽ عائد تحقيؽ قصد النشطة الاستثمار استراتيجيات
 اكتشاؼ محاكلة ىك المالية كغير المالية المعمكمات كتحميؿ بدراسة القياـ مف الأساسي اليدؼ إف

 الكرقة كانت فإذا، عادية غير أرباح تحقيؽ أجؿ مف الحقيقة، قيمتيا مف بأقؿ أك بأكبر المسعرة المالية الأكراؽ
 سعر إلى يصؿ حتى سعرىا ارتفاع إلى يِؤدم مما عمييا، الطمب سيزداد الحقيقة، قيمتيا مف بأقؿ مسعرة المالية
ذا، الحقيقة أك العادلة قيمتيا يعكس الذم التكازف  الحقيقة، قيمتيا مف بأكبر مسعرة المالية الكرقة كانت كا 

 .التكازف سعر إلى يصؿ حتى سعرىا انخفاض إلى سيؤدم الذم الأمر عمييا، الطمب سينخفض
 المالية الأكراؽ سكؽ في الكفاءة لتحقيؽ رئيسية كخطكة ىامة كسيمة يعد المالي التحميؿ أف ذلؾ معنى

 لآخر كقت مف تظير سكؼ كبالتالي الأكقات، جميع في المحكرية القيـ تعكس لف الأسيـ جميع أسعار لأف
 .القصيرة الفترة في كذلؾ العادية، غير العكائد بعض كتحقيؽ المالية، المعمكمات تحميؿ مف للبستفادة فرص
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 أك الحقيقة قيمتيا مف المالية لمكرقة السكقية القيمة تقترب سكؼ المعاملبت كتزايد الكقت مركر كمع
 اتخاذ في المستثمركف عمييا يعتمد التي المعمكمات تقديـ عمى يساعد الذم المالي التحميؿ بفضؿ كذلؾ المحكرية
 1.المالية لمكرقة الحقيقية كالقيمة السكقية القيمة بيف التبايف تخفيض في النياية في تساىـ التي الرشيدة القرارات

 .وراق الماليةسواق ال أليات التعامل في آالمطمب الثالث: 
كراؽ المالية، كمف تـ دقة صياغتيا كضركرة التعامؿ في سكؽ الأ  ساس الذم يحكـكامر الأتعد الأ 

كامر فيميا لتسيير الاتصاؿ بيف الاطراؼ المعنية كتمييد سبيؿ ابراـ الصفقات الناجحة، كيمكف ابراز الأ
 كخصكصياتيا فيما يمي:

 .نواعهاأوامر و ول: ال الفرع ال  
 كضمف ىذا الفرع سنتطرؽ الى: 

  .أولا: تعريف الوامر
التفكيض الذم يمنحو المستثمر لمكسيط المالي )ككيؿ، شركة، بكرصة(،  مر عمى انو: "يمكف تعريؼ الأ

تحرير أمر الأكراؽ المالية كالمنتجات المالية المتداكلة بصفة عامة، يتطمب ىذا التفكيض  بغرض شراء أك بيع
تكجييات المستثمر المتعمقة بالعمميات التي كمؼ بيا الكسيط، إذ يقكـ المتدخمكف  مكتكب يحتكم عادة عمى أىـ

الصفقات المختمفة، بغرض تحقيؽ الأرباح كتنكيع محافظيـ المالية كالحص  في البكرصة، بتحرير الأكامر لعقد
 2."ؼ باختلبؼ المتدخؿ)المستثمر(التي تختم كؿ عمى مصادر التمكيؿ كغيرىا مف الأغراض

عبارة عف تعميمات يمنحيا المستثمر لمكسيط المالي بغرض شراء أك بيع الأكراؽ المالية " كامرالأ يضاأك 
المتداكلة في الأسكاؽ المالية، كتختمؼ أكامر الشراء كالبيع باختلبؼ سعر ككقت التنفيذ، كليذا عمى المستثمر 

المعمكمات المتعمقة بالسعر كمدة صلبحية الأمر، كتعتبر ىذه المعمكمات أساسية أف يكضح بشكؿ دقيؽ لمكسيط 
عند تحديد أم أمر أك تسميمو لمكسيط قصد تنفيذه، كؿ أمر يأتي مف المستثمر لا بد أف يككف مكتكبا بشكؿ 

 3."كامردقيؽ لكي ينفذ بطريقة جيدة مف طرؼ الكسيط، كىذا الأخير ىك الكحيد الذم لو صلبحية تنفيذ الأ
 بشكؿ كيحرر المالية للؤكراؽ شراء أك بيع صفقة بعقد لمكسيط الحؽ يعطي تككيؿ عف عبارةايضا  الأمر

 4 :التالية لمشركط كمتضمنة كاضحة تككف الاتصاؿ كسائؿ طريؽ عف أك شفاىي أك مكتكب
 ؛المصدرة كالجية المالية الكرقة نكع تحديد -
 ؛المطمكبة الأكراؽ ككمية السعر تحديد -
 (؛السند كفئة كالأجؿ الفائدة معدؿ الإصدار، تاريخ) السندات حالة في -

                                                           
 . )بتصرؼ(92، 88، ص ص: مرجع سابقسميرة لطرش، 1
 .22، ص: مرجع سابقمسعكدة بف لخضر، 2
 .16، ص: مرجع سابقرشيد بككساني، 3
كمالية،  بنكؾ الاقتصادية، تخصص: نقكد، العمكـ في دكتكراه ، أطركحة-دراسة قياسية -سواق المالية في الدول الناميةفعالية الحاسيف،  بف اعمر بف4

 .43، ص: 2013-2012تممساف، بمقايد، بكر أبي جامعة
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 .عاديا أك ممتازا كاف فيما تحديد الأسيـ، حالة في -
 .وامرنواع ال أ: ثانيا

 الأكراؽ شراء أك ببيع القياـ لأجؿ العميؿ عف السمسار يتمقاىا التي الأكامر مف نكع مف أكثر ىناؾ
 :في الأنكاع هذى كتتمثؿ كتكقعاتو العميؿ ختلبؼإب الأكامر هذى كتختمؼ المالية،

 .وامر المحدد لسعر التنفيذال  (1
الذم يحدده العميؿ ىك الفيصؿ في  يقصد بالأكامر المحددة لسعر التنفيذ تمؾ الأكامر التي يككف فييا السعر

فييا العميؿ مف السمسار تنفيذ أكامر يطمب  كفي ىذا الصدد يكجد بديميف مف الأكامر، ،تنفيذ الصفقة مف عملبء
كقت استلبـ الأمر كيطمؽ عمييا أكامر السكؽ،  الصفقة بأفضؿ سعر يجرم عمى أساسو التعامؿ في السكؽ

 1.كامر يشترط فييا العميؿ سعرا محددا لإتماـ الصفقة كيطمؽ عمييا الأكامر المحددكا
كقكل العرض، كىك الأكثر دقة كشيكعا،  كىك السعر الذم يتحدد مف خلبؿ تلبقي قكل الطمب أوامر السوق: .أ 

كي يبيع كيشترم عددا مف الأكراؽ  مات لسمساركبمكجب ىذا النكع مف الأكامر فإف المستثمر يعطي تعمي
بأحسف الأسعار الممكف الحصكؿ عمييا في الأسكاؽ أم أدنى ما يمكف الحصكؿ عميو في حالة الشراء 

 كضماف بالسرعة النكع ىذا كيتميز 2،كبأسرع كقت ممكف كأعمى ما يمكف الحصكؿ عميو في حالة البيع،
 عميو كما بو، إخطاره عند إلا الأمر سينفذ الذم السعر معرفة يمكنو لا المستثمر أف عيكبو كمف التنفيذ،
 كبير كزف العيكب لتمؾ يككف لا قد بالكفاءة، تتمتع التي الأسكاؽ في أنو غير السكؽ، في السائد السعر قبكؿ
ف محدكدة، تككف ما عادة أخرل إلى لحظة مف السعرية التغيرات أف ؿ كذلؾ المستثمر، لدل  ىذه كانت كا 

 ذلؾ كثيرا، التقمب بسرعة تتميزالتي  الأسيـ حالة في كبيرة تككف قد السعرية فالتغيرات عامة، ليست القاعدة
 3الأكامر. مف النكع ىذا يستخدـ الذم بالمستثمر خسائر يمحؽ ما

كيقكـ مف خلبؿ ىذا الامر العميؿ بتحديد سعر البيع اك سعر الشراء مسبقا كمف مر بالسعر المحدد: ال  .ب 
الطبيعي اف يعتبر سعر الشراء الذم يأمر بو العميؿ ىك الحد الاعمى، أما سعر البيع الذم يأمر بو العميؿ 

 4.فركؽ طفيفة في السعر يمثؿ الحد الادنى، لذلؾ مف عيكبو انو يمكف اف لا تتـ الصفقة لمجرد كجكد
 ،ىك الفيصؿ في تنفيذىا أك عدـ تنفيذىا ىي الأكامر التي يككف فييا الزمفك  :الوامر المحددة لوقت التنفيذ (2

 5مفتكحا أم لا يكجد تاريخ محدد لتنفيذه. كقد تككف مدة الأمر يكـ أك أسبكع أك شير أك قد يككف الأمر

                                                           
 .26، ص: مرجع سابقمنير إبراىيـ ىندم، 1
 .191، ص: مرجع سابقزياد رمضاف، 2
 .95، ص: المالية، مرجع سابق الوراق في الاستثمار أساسيات ،ىندم إبراىيـ منير3
تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي العربي "دراسة حالة الدول المشاركة في قاعدة بيانات صندوق  دورالياس الازىر بف دحاف، 4

-2012مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في العمكـ الاقتصادية، تخصص: اقتصاد دكلي، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  النقد العربي"،
 .10، ص: 2013

 .128ص:  المال، مرجع سابق، رأس وأسواق المالية الوراق ،اليندم إبراىيـ منير5
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كامر يتـ تحديد سعر معيف لمتنفيذ غير في ىذا النكع مف الأ التنفيذ:وامر التي تجمع بين السعر ووقت ال  (3
 1نو يشترط اتماـ الصفقة خلبؿ فترة زمنية معينة.أ

 .وراق الماليةسوق ال في وامر : تنفيذ ال انيالفرع الث
 2كامر في السكؽ كفؽ الخطكات التالية:فيذ الأتنتتـ عممية 

  ك المدير التنفيذم لبيت السمسرة الذم يرغب بالتعامؿ معو لسؤالو عف سعر أيتصؿ المستثمر بالسمسار
 السيـ لمنشاة معينة؛

 يقكـ السمسار بالحصكؿ عمى المعمكمات المطمكبة عف السيـ؛ 
 مر مر لمسمسار الذم يقكـ بتسجيؿ المعمكمات عف الأالأ بإصدارسعار مشجعة، يقكـ المستثمر ذا كانت الأإ

 عمى مطبكعات خاصة؛
 كامر؛التجارية لبيت السمسرة كالتي يطمؽ عمييا ادارة الأ للئدارةمر يتـ ابلبغو مجرد الانتياء مف تسجيؿ الأب 
 في السكؽ(.  تداكلوكراؽ المالية )اذا كاف السيـ يتـ كامر بإبلبغ الامر الى مقر سكؽ الأتقكـ ادارة الأ

اؿ بالسمسار الككيؿ لبيت السمسرة كبمجرد كصكؿ الامر الى مقر السكؽ يقكـ الكاتب المتصؿ بالاتص
معينة اماـ الرقـ المخصص لمسمسار عمى لكحة معدة لذلؾ  بإشارةالمختص كابلبغو بكصكؿ الامر، كذلؾ 

 في صالة السكؽ؛
  ك يكمؼ احد العامميف بالسكؽ بالذىاب الى كاتب السكؽ المختص أعمى الفكر يقكـ السمسار الككيؿ نفسو

ك بالاستعانة بسمسار الصالة بتنفيذ الامر لدل المتخصص الذم يتعامؿ في أفسو مر. ثـ يقكـ بنلاستلبـ الأ
 تمؾ الاسيـ؛

 مر يرسؿ السمسار الككيؿ تقرير عنو الى ادارة التجارة التي ترسؿ نتيجة التقرير الى المدير بمجرد تنفيذ الأ
 التنفيذم الذم يبمغو لمعميؿ؛

  العميؿ لمتأكيد عمى تنفيذ الامر.كترسؿ الادارة التجارية بالبريد خطابا الى 
 
 
 
 
 

                                                           
 .25، ص: مرجع سابقنكريف بكمديف، 1

 .27، ص: نفس المرجع 2
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 .وراق الماليةسوق ال المبحث الثاني: مؤشرات 
كربطو  ،داء الاقتصادم لمبمدكراؽ المالػية كدرجة تأثيرىا عمى الأأسكاؽ الأككفاءة مدل تطكر لتحديد 

يمكف ادراجيا ضمف  ،عتمد الاقتصاديكف عمى مجمكعة مف المؤشرات كالمقاييسبمختمؼ مؤشرات الاقتصاد ا
  .كراؽ الماليةمفيكـ كفاءة سكؽ الأ

كقرارات تمكيؿ الشركات كراؽ المالية سكاؽ الأأكمف شأف ىذه المؤشرات أف تسيؿ فيـ العلبقة بيف تطكر 
كما تسمح للبقتصادييف كأصحاب القرار  كالناتج المحمي الجمالي، كالنمك الاقتصادم ممثلب بنمك الاستثمارات

جراء المقارنات بينيا بحسب مستكل تطكر الأ قدر عمى جذب أييا أسكاؽ المالية بيا، كمعرفة بتصنيؼ بمدانيـ كا 
 الاستثمارات كتخصيصيا عمى نحك كفؤ كفعاؿ. 

سكاؽ الأكراؽ ية مؤشرات أماىمطمبيف: في المطمب الاكؿ تـ التطرؽ الى كقد تـ تقسيـ ىذا المبحث الى
 .كراؽ الماليةسكاؽ الأأمؤشرات تطكر  فكاف حكؿ المطمب الثانيما أالمالية، 

  .ماهية مؤشرات أسواق الوراق المالية ول:المطمب ال 
 المنشآت أسيـ مف عينة عمى يقكـ حيث السكؽ، في الأسعار مستكل المالية الأكراؽ سكؽ مؤشر يقيس

 بطريقة العينة اختيار يتـ ما كغالبا كلبىما، أك المنظمة غير أك المنظمة الماؿ رأس أسكاؽ في تداكليا يتـ التي
تطرؽ في كسكؼ ن، قياسو المؤشر يستيدؼ الاكراؽ المالية كالذم سكؽ عمييا التي الحالة يعكس أف لممؤشر تتيح

بعض المؤشرات المستخدمة ك  لية كاىميتيا بالنسبة للبقتصاد،مفيكـ مؤشرات أسكاؽ الأكراؽ الماىذا المطمب إلى 
 .أسكاؽ الأكراؽ الماليةكقياس مدل تطكر في تحميؿ 
 .ول: مفهوم مؤشرات أسواق الوراق المالية واستخداماتهاالفرع ال 

 عمى الاعتماد يتـ فاشمة أك ناجحة كانت المالية إذا الأكراؽ السكؽ أك البكرصة نشاط حجـ لمعرفة
  سنتطرؽ الى:، كمف خلبؿ ىذا الفرع المؤشرات

 .وراق الماليةولا: تعريف مؤشرات سوق ال أ
 كحجـ الأسعار حيث مف المالية الأكراؽ سكؽ في الحاصمة التغيرات تقيس رقمية قيمة: المؤشر ىك

 )الأساس( ثـ البداية في قيمة تحديد كيتـ السكؽ في تداكليا يتـ التي المنظمة أسيـ مف عينة عمى كيقكـ التداكؿ،
 الأسيـ أسعار لتحركات العاـ الاتجاه يقيس شاملب مقياسا يعتبر كىك زمنية، فترة أم عند مقارنة ذلؾ بعد يتـ

 كأسمكب ملبئمة الحساب )عينة كتسييؿ كتبسيط العينة تقديـ في تتمثؿ أساسية مبادئ عمى المؤشر بناء كيعتمد
 1المؤشر(. قيمة لحساب كمبسطة سيمة طريقة العينة، داخؿ سيـ كؿ كزف لتحديد محدد

                                                           
 .64، ص: مرجع سابقحاسيف،  بف اعمر بف1
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"يقيس مؤشر سكؽ الأكراؽ المالية مستكل الأسعار في السكؽ بالاستناد عمى عينية مف أسيـ الشركات 
التي يتـ تداكليا في أسكاؽ رأس الماؿ المنتظمة كغير المنتظمة أك كلبىما كغالبا ما يتـ اختيار العينية بطريقة 

 1سو".تتيح لممؤشر أف يعكس حالة سكؽ رأس الماؿ المستيدؼ قيا
سعار داة لقياس تطكر الأأنيا تقنية ك أمؤشرات سكؽ الاكراؽ المالية عمى  تعريؼمف خلبؿ ما سبؽ يمكف 

جؿ أمف  ،ك كلبىما معاأكراؽ المالية المنظمة كغير المنظمة كراؽ المالية المتداكلة في سكؽ الأككميات الأ
 محددة.كفترات بطريقة مستمرة كمنتظمة  ،ك قطاع سكقي بصفة خاصةأداء السكؽ بصفة عامة أالتعرؼ عمى 
 بصكرة الكطني الاقتصاد حالة تعكس كانت ما إذا بساطة بكؿ جيدة بأنيا المؤشرات عف نحكـ أف كيمكننا

 كتحتكم ،كالنشاط بالكفاءة تتسـ بالبمد المكجكدة المالية السكؽ كانت إذا إلا يتكافر لا اطبع كىذا ،ولكاقع مقاربة
 تككف الحالة ىذه ففي خاصة، أك عمكمية كانت سكاء الاقتصاد ىذا حقيقة تعكس التي المؤسسات معظـ عمى

 . الاقتصادات في بالغة أىمية ذات المؤشرات
 .همية المؤشرات وعلاقتها بالحالة الاقتصاديةأ ثانيا:

مف كبر س الماؿ يمثؿ الجانب الأأكراقيا المالية في سكؽ ر أذا كاف نشاط الشركات التي يتـ تداكؿ إ
ف المؤشر المصمـ بعناية لقياس إدر مف الكفاءة، فس الماؿ بقأذا اتسمت سكؽ ر ا  كلة، ك النشاط الاقتصادم في الد
ف أسيـ سعار الأأف يككف مرآة لمحالة الاقتصادية العامة لمدكلة، كما يمكف لمؤشرات أنو أحالة السكؽ ككؿ مف ش

 أم تغيير بفترة زمنية.تتنبأ بالحالة الاقتصادية المستقبمية كذلؾ قبؿ حدكث 
 مستكل عمى القكمية كالثركات للؤصكؿ الاقتصادم التقييـ عممية في البكرصات مؤشرات تساعد كما
 كذلؾ المؤشرات، لتمؾ القكمية المحاسبة في المالية العمميات جداكؿ استخداـ ذلؾ عمى كمثاؿ الكمي، الاقتصاد

 المالية. الأسكاؽ أسعار بقكائـ المدرجة غير الشركات أصكؿ تقييـ عند
س الماؿ أسيـ المتكقعة تتجو نحك الصعكد، فيطمؽ عمى سكؽ ر سعار الأأكعندما تككف حركة مؤشر 

ك التراجع، أ(، اما حينما يككف حركة المؤشر المتكقعة تتجو نحك اليبكط Bull Market)  السكؽ الصعكدية
ساس، يكصؼ المضاربكف في السكؽ عمى ىذا الأ (. كعادة ماBear Market) فيطمؽ عمييا السكؽ النزكلية

منحنى الصعكد فانو يكصؼ بالمضارب عمى الصعكد،  تأخذنو عندما يعتقد المضارب باف السكؽ سكؼ أم أ
 2ف الاسعار متجية الى اليبكط فيكصؼ بالمضارب عمى اليبكط.أعتقد بأذا إما أ
 
 
 

                                                           
 .7، ص: مرجع سابقحساف خضر، 1
عمى العائد عمى الاستثمار الخالي مف المخاطرة كالذم عادة ما يقصد بو معدؿ العائد  كيطمؽ عمى السكؽ بانيا صعكدية عندما يزيد معدؿ العائد الذم تحققو

 عمى السندات الحككمية لمدة سنة كاحدة.
.السكؽ النزكلية ىي حيف يككف معدؿ العائد الذم تحققو السكؽ كفقا لممؤشر اقؿ مف العائد عمى الاستثمار الخالي مف المخاطرة 
 .7ص:  نفس المرجع،2
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  .: وضائف المؤشراتالفرع الثاني
تمعب المؤشرات في سكؽ الاكراؽ المالية دكر كبير في اعطاء نظرة شاممة عمى نشاط السكؽ بصفة 

 ىـ الاستخدامات:أخص، كفيما يمي أخاصة كعمى الاقتصاد بصفة عامة، كلمقطاعات الاقتصادية بصفة 
  التنبؤ بالحالة الاقتصادية ولوضعية السوق مستقبلا:ولا: أ

ف اغمب المؤسسات التي أفي الدكؿ المتقدمة نسبة التمكيؿ بالأسكاؽ المالية جد مرتفعة، كىذا يشير الى 
كراؽ المالية تتصؼ بالكفاءة المطمكبة، ذا كانت سكؽ الأإكبطبيعة الحاؿ كراقيا ىي كجو الاقتصاد ككؿ، أيتداكؿ 

 امة لمبلبد.فاف المؤشر المطمكب في ذلؾ السكؽ يعكس الحالة الاقتصادية الع
 ساسيصحاب التحميؿ الأأىمية مف استعماؿ ىذه المؤشرات عند كؿ مف خرل تظير الأأكمف زاكية 

مكف الكقكؼ أذا إنو أكؿ فيما يخص كضعية السكؽ المستقبمية. بحيث يرل الفريؽ الأ صحاب التحميؿ الفنيأك 
عمى بعض المتغيرات الاقتصادية السائدة كبتحميميا يمكف التنبؤ بحالة السكؽ مستقبلب، في حيف يرل الفريؽ 

 1.ف يساعد في كضع نمكذجا لحالة السكؽ المستقبميةأنو أف تتبع تمؾ التغيرات تاريخيا ىك الذم مف شأالثاني 
 : قياس كفاءة السوق في توجيه المدخراتثانيا: 

 مدل تكشؼ كما ممدخرات،ل كتعبئتو ويتكجي في السكؽ كفاءة في قياس المساعدة عمى المؤشرات تعمؿ
 المؤسسات عمى لممدخرات الأمثؿ التخصيص كىك ألا ،المالية السكؽ خمؽ مف الأساسي اليدؼ تحقيؽ

 حركة مقارنة خلبؿ مف كذلؾ المالية السكؽ لكظائؼ المخصص بالجزء عنو تكممنا كما بالدكلة الاقتصادية
 كانت أك جديدة الإصدارات كانت سكاء الإصدار سكؽ تطكر متابعة خلبؿ مف أك الكطني، الناتج مع المؤشر

 .قبؿ مف قائمة شركات أمكاؿ رؤكس رفع صكرة في
 أداء تقيس التي المؤشرات في الحاؿ ىك كما فقط، معينة قطاعات أداء تقيس أف لممؤشرات يمكف

 Dow Jones "النقؿ" لصناعة مؤشر دكاجكنز مثؿ تكاجييا، قد التي المخاطر كتقدر الصناعات،
Transportation Indexالعامة لصناعة الخدمات كبكرز ستاند كمؤشر "S&P public utilies index" 

 .2 ذلؾ شابو كما كالتميفكف كالماء الكيرباء مثؿ العامة الخدمات عمى المؤشر ىذا كيحتكم
 :الاستثمارية المحفظة أداء متابعةثالثا: 
 في أك السكؽ في الناشطة أىـ الشركات أسيـ مف مجمكعة تشكؿ عينة أساس عمى المؤشرات تبنى 

 طردية علبقة كجكد يعني كىذا السكؽ، الأسيـ في لكافة ممثمة العينة كانت كمما المؤشر كفاءة كتزيد الصناعة،
 كافة أسعار لحركة انعكاس ىك الذم مؤشرات الأسعار، عمى يطرا الذم كالتغير ما سيـ سعر في التغير بيف

                                                           
 كظركؼ القطاع الذم تنتمي الييا المؤسسة بالإضافة إلى ظركؼ  ييتـ التحميؿ الأساسي بتحميؿ البيانات كالمعمكمات المرتبطة بالظركؼ الاقتصادية العامة

 المؤسسة ذاتيا مصدرة الأكراؽ المالية بيدؼ اتخاذ القرار الاستثمارم المناسب عمى ضكء حجـ المخاطر.
  كاكتشاؼ تمؾ الأنماط مف التغيرات، بما يسمح بتحديد  يدعكف بالفننيف إلى تحميؿ التغيرات التاريخية التي طرأت عمى الكرقة الماليةينصرؼ القائمكف بو ك

 قيمة الأكراؽ مستقبلب أم عند اتخاذ القرار الاستثمارم.
 .39، ص: مرجع سابقعمي بكعبد الله، 1
 .87، 86ص ص:  مرجع سابق،مختار حميدة، 2
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MCR = CM/GDP 

 العائد كبيف الاستثمارية المحفظة عمى العائد بيف المقارنة مف المستثمر يتمكف كبيذا السكؽ في المتداكلة الأسيـ
يككف  أف يمكف السكؽ أداء مع تتفؽ بصكرة الأداء في المستثمر رغب إذا أما، المؤشر يقيسو السكقي الذم

 أك سكقي كاف سكاء المؤشر بأف القكؿ يمكف كاخيرا .المؤشر حساب أساسيا عمى يتـ كالتي استثمارات محفظة
 1.السكؽ في المخاطر لقياس كأساس الاستثماريةالمحافظ  أداء معيار لقياس ىك محددة بصناعة خاص

 .وراق الماليةمؤشرات تطور سوق ال  :الثانيالمطمب 
 :أىميا كمف كتقدمو السكؽ تطكر درجة تعكس المؤشرات مف عدد ىناؾ المالية الأكراؽ سكؽ أداء لقياس

 حجم السوق. مؤشر ول: الفرع ال 
يعتبر حجـ السكؽ مف أىـ مؤشرات تطكر البكرصة، اذ كمما اتسع حجـ السكؽ كاف دليلب عمى تطكرىا 

كعدد الشركات كنضجيا، كيقاس حجـ السكؽ عف طريؽ بمؤشريف متكامميف ىما: معدؿ الرسممة السكقية، 
 2المدرجة في السكؽ، كيمكف تفصيؿ ذلؾ عمى النحك الآتي:

 ولا: الرسممة السوقية. أ
 رسممة عف تعبر أنيا أم كراؽ المالية،الأ سكؽ لأسعار تبعا السكؽ في المدرجة الأسيـ قيمة تمثؿ التي

 المحمي الناتج إلى القيمة ىذه نسبت ما إذا سيما كلا السكؽ حجـ لقياس مؤشر السكقية القيمة السكؽ، كتعد
 تعبر عف السكقية فاف القيمة السكؽ، نشاط لتطكر مؤشرا تعد نفسو الكقت في أنيا كما الدكلة، في الإجمالي

 سينعكس السكؽ حجـ تساعإ فإف كليذا الاستثمارية، الأنشطة لممارسة المالية السكؽ تكفره الذم حجـ التمكيؿ
الاقتصادم، كبالتالي فيذا المؤشر يدرس قدرة الاقتصاد  النمك معدؿ تصاعد ثـ كمف الاستثمار، معدؿ زيادة في

 عمى تعبئة رؤكس الامكاؿ.
 Ratio of Marketلسكقية دة كالذم يعرؼ بمعدؿ رسممة اف معػدؿ القيمة السكقية للؤسيـ المقيإكبالتالي ف

Capitalization   ،نسبة السكؽ في المدرجة يـالأس بقيمة كتقاسيعتبر مف أىـ مؤشرات قياس حجـ السكؽ 
  .لمدكلة الإجمالي المحمي الناتج إجمالي إلى

 حسػب الصيغػة الآتية:
 
 حيث: 

MCR.معدؿ رسممة السكقية : 
CM.القيمة السكقية للؤكراؽ المالية المدرجة في البكرصة : 

                                                           
 .49، ص: مرجع سابقسمية بمجبمية، 1
 الاعتماد عمى:ب 2
  ،مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادةفعالية السواق المالية في تنشيط الاستثمارات دراسة مقارنة: الجزائر، المغرب وتونسسامي مباركي ، 

 .30، 26، ص ص: 2004-2003فرع: اقتصاد التنمية، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الماجستير في العمكـ الاقتصادية، 
   ،138، 135، ص ص:مرجع سابقرفيؽ مزاىدية. 
  ،40، ص: مرجع سابقعمي بك عبد الله. 
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GDP.الناتج المحمي الخاـ : 
الاقتصاد يتـ الربط بيف رسممة البكرصة كالناتج المحمي الخاـ كمؤشر كلتحديد أىمية الاسكاؽ المالية في 

لمنشاط الاقتصادم عمى المستكل المحمي. كلـ تتجاكز ىذه النسبة الكاحد نياية السبعينيات لدل العديد مف 
ف الناتج بيف الدكؿ نياية القرف العشريف حيث فاقت ىذه النسبة المرتيف م ؤشر شيد تبايناالدكؿ، غير أف ىذا الم

المحمي الخاـ لبعض الدكؿ مثؿ ىكنج ككنج، سنغافكرة كماليزيا، في حيف قاربت ىذه النسبة الكاحد لدل أمريكا 
كالياباف. كيفسر ىذا الاختلبؼ بدرجة اعتماد القطاع المالي عمى البنكؾ أك عمى أسكاؽ الأكراؽ المالية في 

 تمكيؿ العمميات الاقتصادية. 
الكبير بالضركرة أنيا تعمؿ بكفاءة، غير أف الفرضية المستخدمة حكؿ ىذا  كلا يعني حجـ البكرصة
مع قابمية أكبر لتنشيط رأس الماؿ كتنكيع  كؽ الأكراؽ المالية يرتبط إيجاباالمؤشر ىك أف اتساع حجـ س

صة المخاطر. كمف أكجو قصكر ىذا المعيار ىك عدـ أخذه بعيف الاعتبار لبعض الأسيـ غير المدرجة في البكر 
 كالتي يجرم تداكليا خارج البكرصات الرسمػية عمى الرغػـ مف الدكر الذم تمعبػو في الاقتصاد.

 1.بالشركات المدرجة ثانيا: حجم السوق قياسا
حد المعايير التي تقيس أكىك  .السابقة الفترات إلى نسبة نمكىا كيقاس كتنكعيا السكؽ عمؽ عمى كتدؿ 

كبر مف الشركات أحجـ السكؽ، حيث يدؿ الزيادة في عدد الشركات المدرجة في السكؽ عمى تكجو عدد 
 تساعإلى إ كيؤدمرتفاع عدد الشركات المدرجة إف إكراؽ المالية، كبالتالي فللبعتماد عمى تمكيميا مف سكؽ الأ

ف ينعكس بالإيجاب عمى كفاءة تخصيص أف ذلؾ أحجـ السكؽ كارتفاع حجـ الاستثمار بالتبعية، كمف ش
كثر كفاءة، كيساىـ التنكع في الشركات المدرجة في الحجـ كالاتجاه نحك الشركات الأ الاستثمارات مف حيث

ركات المدرجة مف فرص لممفاضمة السكؽ في التقميؿ مف حدة المخاطر الاستثمار نظرا لما يكفره التنكيع في الش
 بيف المشاريع الاستثمارية المتعددة. 

يضا درجة أخذ في الاعتبار نو لابد مف الأإيذا المؤشر معنى في عممية تحديد حجـ السكؽ فلكحتى يككف 
مكاؿ المتداكلة في السكؽ الثانكية، كمف حيث الاصدارات الجديدة مساىمة الشركات المدرجة مف حيث رؤكس الأ

كلية، كيقصد بالشركات المدرجة في ىذا الصدد جميع الشركات التي ليا اسيـ مسجمة في بكرصة في السكؽ الأ
كراؽ جنبية، كما تتضمف الشركات المدرجة مجمكع صناديؽ الاستثمار في الأأك أما سكاء كانت بكرصة محمية 

 المالية المسجمة كشركات السمسرة كالكساطة.
أف الاعتماد عمى عدد الشركات المدرجة كمعيار كحيد لتحديد حجـ البكرصة يكتنفو بعض الغمكض،  غير

بقيـ كبيرة تفكؽ ما تمتمكو عدة شركات في بكرصات أخرل. فعمى  مؾ شركة كاحدة في بكرصة ما أسيمافقد تمت
لثاني مف القرف العشريف اسبيؿ المثاؿ، كاف عدد الشركات المدرجة في بكرصتي نيكيكرؾ كلندف خلبؿ النصؼ 

                                                           
 بالاعتماد عمى:1
  ،137، 136، ص ص: مرجع سابقرفيؽ مزاىدية. 
 ،29 ، ص:فعالية السواق المالية في تنشيط الاستثمارات مقارنة: الجزائر، المغرب وتونس، مرجع سابق سامي مباركي. 
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                  VTR = VT/GDP 

إلا أف رسممة البكرصة في بكرصة نيكيكرؾ تجاكزت أربع مرات رسممة البكرصة في لندف خلبؿ نفس  متقاربا
الفترة. لذلؾ فإنو عند الاعتماد عمى ىذا المؤشر في تحديد حجـ السكؽ يجب الأخذ بعيػف الاعتبار درجة 

 المطركحة لمتداكؿ في البكرصة.  مساىمػة الشركات المدرجػة مف حيث رؤكس الأمكاؿ
 سيولة السوق. الفرع الثاني: مؤشر

 ف الأسكاؽ المالية ذات السيكلة العالية تمكف المستثمريف مف تصفية استثماراتيـ متى اقتضت الحاجة،إ
 السكؽارتفاع درجة سيكلة ف إكبالتالي فكراؽ المالية، ىـ المؤشرات الدالة عمى تطكر سكؽ الأأكتعد سيكلة مف 

عمى تقميؿ المخاطر كتحقيؽ جاذبية أكثر للؤمكاؿ ككنيا تعطي الفرصة لممدخريف خيرة يؤشر عمى قدرة ىذه الأ
لتحصيؿ أصػكليـ مف الأكراؽ المالية كبيعيا بسرعة كبأسعار مناسبة كمما دعت الضركرة إلى ذلؾ، كأف تكػكف 

كيككف في كسع الشركات في حالة ، المالية لدييـ لدييـ رغبة في استرجاع مدخراتيـ أك تغيير مككنات الحكافظ
رفع رأس ماليا عبر الإصدارات الجديدة لتجاكز الآجاؿ الطكيمة التي تتطمبيا الاستثمارات المنتجة، سيكلة السكؽ 

ايجابا عمى كفاءة التخصيص المكارد المالية كعمى معدلات النمك الاقتصادم ف ينعكس أنو أمر مف شكىذا الأ
 . بالتبعية

 1:كىناؾ مؤشراف أساسياف لقياس سيكلة سكؽ الأكراؽ المالية كىما
 .Value Traded Ratioمعدل التداول ولا: أ

كبمختمؼ الأسعار خلبؿ مدة زمنية معينة، كيقاس ىذا المؤشر مف  مة ما يتـ تداكلو مف اكراؽ ماليةىك قي
خلبؿ قسمة مجمكع الأسيـ المتداكلة في البكرصة عمى الناتج المحمي الإجمالي، كيقاس مؤشر التداكؿ المنظـ 

دكر البكرصة في تكفير السيكلة  مف الناتج المحمي الإجمالي كمف ثـ فيك يعكس بكصفو نسبة لأسيـ الشركات
د ككؿ، كتحسب حسب ستثمارات عمى المستكل الكمي، فمعدؿ التداكؿ كيحدد دكر البكرصػة في الاقتصاللب

 الصيغة الآتية:
 

 حيث: 
VTR( معدؿ التداكؿ :Value Traded Ratio). 

VT( قيمة الأكراؽ المتداكلة :Value of Shares Traded). 
 GDP المحمي الخاـ.: الناتج 

                                                           
 بالاعتماد عمى:1
 40، ص: مرجع سابقعمي بكعبد الله،  -
 .67، ص: مرجع سابقسميحة بف محياكم،  -
 وسط وشمال افريقيا الترابط بين القطاع المالي والقطاع الحقيقي،سواق المالية عمى النمو الاقتصادي في منطقة الشرق ال تأثير السامي مباركي،  -

 .68، 67، ص ص: 2015 -2014اطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، شعبة: اقتصاد التنمية، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
 .139، 138، ص ص: مرجع سابقرفيؽ مزاىدية،  -
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لإجراء التشخيص الدقيؽ بشاف السكؽ  اكؿ يكمؿ مؤشر حجـ السكؽ حيث انوف مؤشر معدؿ التدإ
كبيرة كاسعة  عدؿ التداكؿ، فقد يككف حجـ السكؽنو غالبا ما يتـ الربط بيف مؤشر حجـ السكؽ كمإالمدركسة، ف

كراؽ ف سكؽ الأإف الأخذ بمؤشر حجػـ السكؽت المدرجة، إذا تـ ك قياسا بعدد الشركاأقياسا بمعدؿ الرسممة 
فضي إلى التكصؿ بأف ىذا بعيف الاعتبار مؤشر التداكؿ قد يالمالية المعنية تتميز بالنشاط، لكف عند الأخذ 

خيرة متدنية، مما يعني أف السكؽ تككف مع ذلؾ غير نشطة مف منظكر معدؿ التداكؿ بسبب اف قيمو ىذه الأ
 ا.في اقتصاد البمد المعني منخفضية كراؽ المالكزف سكؽ الأ

فمعدؿ  ،طاف بصكرة مباشرة قيمة التداكؿيكلة البكرصة كالنمك الاقتصادم ينشفإف النمكذج النظرم لس 
الأكراؽ المتداكلة يقيس التداكؿ المنظـ لأسيـ الشركات كحص مف مخرجات البمد كتعكس بالتالي سيكلة السكؽ 

 في الاقتصاد. 
  .Turnover Ratioمعدل الدوران ثانيا: 

 قطاع داخؿ الشركات مف مجمكعة أسيـ أك معينة شركة أسيـ لتداكؿ المئكية النسبة إلى المؤشر ىذا يشير
يقيس مؤشر خرل أك بعبارة أمعينة  زمنية مدة خلبؿ التداكؿ سكؽ في الأسيـ ىذه نشاط عمى التعرؼ بغية كاحد

معدؿ الدكراف اجمالي القيمة السكقية للؤكراؽ المالية المتداكلة خلبؿ فترة زمنية معينة نسبة إلى الرسممة السكقية 
 الآتية:  الصيغة نتبع المؤشر ىذا كلاستخراجلمفترة ذاتيا، 

مرة كاحدة خلبؿ ف الكرقة المالية قد تـ تداكليا أكاف ىذا المعدؿ مساكم لمكاحد الصحيح فيذا يعني ذا إ
كما تدؿ عمى التدفؽ الحر لممعمكمات كسرعة  ،السنة، كيؤشر المعدؿ المرتفع عمى انخفاض تكاليؼ الصفقات

  سعار، مع ذلؾ قد تؤشر القيمة المرتفعة ليذا المعدؿ تعاظـ نشاط الضاربة في السكؽ.استيعابيا مف قبؿ الأ
لتحديد درجة نشاط  كمعدؿ التداكؿ المذاف يستخدمافكيكمؿ ىذا المؤشر بدكره معدؿ الرسممة السكقية 

ذا كاف معدؿ الدكراف بيا إذات الحجـ الكبير تتسـ بالرككد بالرغـ مف ارتفاع الرسممة السكقية  السكؽ، فالسكؽ
كما يكمؿ ىذا المؤشر معدؿ التداكؿ نسبة إلى الناتج المحمي الخاـ، لأف معدؿ الدكراف يرتبط بحجـ  ،منخفض

ميا صغير مع كحج ف تككف البكرصة محدكدةأؿ، فيمكف يما يرتبط معدؿ التداكؿ بحجـ الاقتصػاد ككالبكرصة ف
 معدؿ الدكراف مرتفعا عمى الرغـ مف انخفاض معدؿ التداكؿ. ذا كافإسيكلة عالية 

كثر أتو اف يعمؽ مف تحميؿ تطكر السكؽ أف استعماؿ ىذه المؤشرات مجتمعة مف شأكيتضح مما سبؽ، 
 ستعمؿ كؿ مؤشر مف ىذه المؤشرات عمى حدة.مما لك ا

 .Volatility: مؤشر درجة التذبذب الفرع الثالث
كراؽ المالية مف المميزات التي لقيت اىتماما كبيرا مف حيث الدراسات سكاؽ الأأيعتبر التذبذب في عكائد 

التغيرات التي يشيدىا نو أالنظرية ككذا مف طرؼ المحمميف كالميتميف بشؤكف ىذا السكؽ. كيعرؼ التذبذب ب
ك حركة في أرباح المستقبمية كراؽ المالية كالذم يعكس كصكؿ معمكمات جديدة قد تخص الأالعائد في سكؽ الأ
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معدلات الفائدة الحقيقية المتكقعة. كتقاس المخاطرة بالتذبذب كذلؾ باستعماؿ الانحراؼ المعيارم لمعائد عف 
 1القيمة المتكقعة خلبؿ فترة زمنية معينة.

ف ارتفاع درجة التذبذب أالبعض  لراء الباحثيف حكؿ مدلكلية ىذا المؤشر، فير آكفي ىذا الصدد تتبايف 
ف السعر يعكس فعلب أف التذبذب في حذ ذاتو يشير بأيعد مؤشرا عمى تطكر كفاءة السكؽ، انطلبقا مف 

حد المقكمات أف انخفاض درجة التذبذب يعد أخر المعمكمات الجديدة الكاردة الى السكؽ، كيرل البعض الآ
كتأسيسا عمى ىذه الفكرة يتكقع اف يؤدم انخفاض درجة التذبذب في السكؽ الى  ،ساسية لتطكر كفاءة السكؽالأ

كراؽ المالية تدعيـ ثقة المستثمريف في ىذه السكؽ مما يسيـ بالنتيجة في زيادة الاقباؿ عمى الاستثمار في الأ
 2المتداكلة فييا.

 .: مؤشر درجة التمركزالفرع الرابع
مدل سيطرة عدد قميؿ مف الشركات عمى السكؽ،  Market Concentrationيقصد بدرجة التمركز  

ك في اجمالي قيمة التداكؿ. ككمما أكيقاس ىذا المؤشر بحساب حصة اكبر عشر شركات في رسممة السكؽ 
ف تزايد سيطرة إتطكر كفاءة السكؽ. كبالمقابؿ فانخفضت درجة التمركز كمما كاف ذلؾ مؤشرا ايجابيا عمى 

ف أف مف شإمجمكعة مف الشركات عمى حركة التداكؿ في البكرصة لا يشكؿ ميزة ايجابية عمى الاطلبؽ، بؿ 
داء المستقبمي لمسكؽ. كىذا ما يفسر سمسمة الاضطرابات في حركة التداكؿ في ذلؾ التأثير سمبا عمى السيكلة كالأ

سعارىا بقيـ مثيرة إذ عادة ما تتغير مؤشرات إغمبيا بارتفاع درجة التمركز، أ، كالتي تتميز سكاؽ الناشئةالأ
صحاب أعمى اداء احدل الشركات القيادية في السكؽ. كيكلي  أطر يك تدىكرا ما قد أف تحسنا أللبىتماـ لمجرد 

ف يكفره ذلؾ مف فرص لتنكيع أىمية كبيرة لانخفاض درجة التمركز، نظرا لما يمكف أالمحافظ المالية الدكلية 
 3صكؿ عمى غرار البكرصات المتطكرة، حيث درجة تركزىا محدكدة كىامشية.المخاطر كاحلبؿ الأ

ما يمكف استخلبصو مف ىذا المبحث ىك أنو نتيجة لمدكر الياـ الذم أصبحت تقكـ بو الأسكاؽ المالية 
لربط تمؾ ، ك ت لتحديد مدل تطكر البكرصاتفي النظاـ الاقتصادم قاـ الباحثكف الاقتصاديكف بكضع مؤشرا

كما أف كضع ىذه المؤشرات يسمح بإجراء المقارنات بيف الدكؿ  ،التغيرات بباقي المؤشرات الاقتصادية المختمفة
كيعد مؤشر حجـ السكؽ كسيكلتو مف أىـ ىذه المؤشرات  ،ايكفؿ تحديد مكقع كؿ بكرصة إقميميا كعالميمما 

لمتأثير الذم يمارسو ىذيف المؤشريف عمى تعبئة المدخرات، كبربط ىذيف المؤشريف بمؤشرات القطاع البنكي 
كمؤشرات الأداء الاقتصادم يمكف لمباحثيف تحديد أثر الأسكاؽ المالية عمى النمك الاقتصادم، كىك العنصر 

 ػتو مف خلبؿ المبحث المكالي.الذم سيتـ تغطي
 

                                                           
 .117ص:  مرجع سابق،سامية زيطارم، 1
 .142ص:  مرجع سابق،رفيؽ مزاىدية، 2
 يطمؽ مصطمح الأسكاؽ الناشئة للؤكا رؽ( الماليةEMERGING STOK MARKETS كالذم تـ استخدامو لأكؿ مرة سنة )مف طرؼ الشركة  1981

 المالية الدكلية عمى أسكاؽ الاكراؽ المالية التي تككف في مرحمة انتقالية كيككف حجميا كنشاطيا أك مستكل تطكرىا في نمك متزايد. 
 .141، 140ص ص:  نفس المرجع، 3
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 .وراق المالية والنمو الاقتصاديالمبحث الثالث: العلاقة بين سوق ال 
كراؽ المالية كمتغيرات الاقتصاد العلبقة بيف سكؽ الأب الدراسات النظرية كالتطبيقيةلقد اىتـ العديد مف 

سكاؽ أغمبيا الى معرفة نكع العلبقة بيف الظاىرتيف، كذلؾ لمدكر الياـ الذم تقكـ بو أحيث اتجيت  القكمي
كراؽ المالية في حشد المدخرات كالفكائض المالية لتمكيؿ النشاطات الاقتصادية التي تدعـ عممية التنمية الأ

، لية كالنمك الاقتصادمكراؽ الماشأة علبقة بيف سكؽ الأنكبذلؾ  ية، كفي التخصيص الامثؿ لممكارد،الاقتصاد
كالتطكر الاقتصادم  عزز آفاؽ النمكي، الأمر الذم حريؾ الأمكاؿ بما يخدـ الاقتصاد الكطنيكذلؾ مف خلبؿ ت
تؤثر فيو كتتأثر بو،  أفكاؽ المالية جزءا مف النشاط الاقتصادم فلببد طالما تشكؿ سكؽ الأك ، في المدل الطكيؿ

 كيتكقؼ التأثير عمى مدل كفاءة السكؽ كدرجة التقدـ الاقتصادم.
ات كراؽ المالية كقنك دكر سكؽ الأ، ثـ ماىية النمك كالتنمية الاقتصاديةكمف خلبؿ ىذا المبحث سنتطرؽ الى 

 كالنمك الاقتصادم.كراؽ المالية العلبقة بيف سكؽ الأ بعد ذلؾ تبياف تأثيرىا عمى النمك الاقتصادم،
 .التنمية الاقتصاديةو ول: ماهية النمو المطمب ال 

حككمات  الى تحقيقياكيات التي تسعى يعد ىدؼ تحقيؽ معدلات مكجبة لمنمك الاقتصادم ضمف الأكل
كالخركج مف  ،، كخصكصا عندما يتعمؽ الأمر بالدكؿ النامية التي تسعى إلى تحقيؽ التنمية الاقتصاديةالدكؿ

 التنمية بقضية الاىتماـ تعزز كقد ،دائرة التخمؼ كمحاربة الفقر كما يصاحبو مف معضلبت اقتصادية كاجتماعية
 النمك مفيكـ تحديد في الاقتصادييف بيف الاختلبفات تبرز أف طبيعيا العكامؿ، ككاف مف جممة بركز خلبؿ مف

ىـ أالاقتصادم ك الخاص، كمف خلبؿ ىذا المطمب سيتـ التطرؽ الى مفيكـ النمك  بمنظاره ينظر فكؿ ،كالتنمية
ىـ الفركقات بيف النمك كالتنمية خير عرض لأالاقتصادية كاىدافيا، كفي الأالتنمية الى مفيكـ  بالإضافة عناصره،

 كذلؾ كفؽ ما يمي:الاقتصادية. 
 .ول: النمو الاقتصاديالفرع ال 

 أك الاقتصادييف المنظريف قبؿ مف المتناكلة الكاسعة المفاىيـ أىـ مف الاقتصادم النمك يعتبر مفيكـ
 جكانب مف المفيكـ ىذا تناكؿ تـ الاقتصادية، كقد كالتقارير المنشكرات أك كالحككمية الدكلية كالييئات المنظمات
 كالاجتماعية الاقتصادية بالتنمية ارتباطو بمدل يتعمؽ ما كمنيا لتحقيقو المكاتية بالظركؼ يتعمؽ ما منيا مختمفة،

 بو؟  المرتبطة المفاىيـ مختمؼ كىي المفيكـ ىذا حقيقة كالثقافية، فما
 .ولا: تعريف النمو الاقتصاديأ

يتمثؿ النمك الاقتصادم في تحقيؽ زيادة مستمرة في الدخؿ القكمي الحقيقي كزيادة متكسط نصيب الفرد منو 
 1.عبر الزمف

                                                           
 .339، ص: 2008،  الدار الجامعية، مصر، ، النظرية الاقتصادية الكميةعمي عبد الكىاب نجاالسيد محمد السريتي، 1
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 في الكمية التغيرات يعكس كىك أخرل إلى قترة مف الحقيقي القكمي الناتج في الزيادةكيعرؼ ايضا " بانو 
 لجميع المتاحة الإنتاجية الطاقة استغلبؿ نسبة ارتفعت فكمما الطاقة، ىذه استغلبؿ كمدل الإنتاجية الطاقة

 1صحيح. كالعكس القكمي الناتج نمك معدلات ازدادت الاقتصادية القطاعات
 القكمي ، كيعتبر الاقتصادRGDP)الحقيقي) القكمي الناتج في الحاصمة الزيادة بأنو الاقتصادم النمك يعرؼ

 الزمنية لمفترة الحقيقي القكمي الناتج مف أكبر T الزمنية  لمفترة Y الحقيقي القكمي الناتج كاف إذا نمك حالة في
 T0: 2 السابقة 

yt…………(1) y0   < 
  .مكجب القكمي الناتج نمك معدؿ قيمة تككف عندما كبذلؾ الاقتصادم، النمك عف نتحدث بأننا يتضح بيذا

(2............)0 yt- y0/y 
كيعني النمك الاقتصادم أيضا حدكث زيادة مستمرة في متكسط الدخؿ الفردم الحقيقي مع مركر الزمف. 

 كمتكسط الدخؿ الفردم ممثؿ بالعلبقة الرياضية التالية:       
 الدخل الكمي / عدد السكان = متوسط الدخل الفردي

كما يجب التأكيد عميو أف النمك الاقتصادم يعني حدكث زيادة في الدخؿ الفردم الحقيقي كليس في شكمو 
فالدخؿ النقدم يشير إلى عدد الكحدات النقدية التي يتسمميا الفرد خلبؿ فترة زمنية معينة مقابؿ الخدمات  ،النقدم

أما الدخؿ الحقيقي فيك يساكم الدخؿ النقدم مقسما عمى المستكل العاـ للؤسعار، أم أنو  ،الإنتاجية التي يقدميا
يشير لكمية السمع كالخدمات التي يحصؿ عمييا الفرد مف إنفاؽ دخمو النقدم خلبؿ فترة زمنية معينة. كيلبحظ 

 3مما سبؽ أف:
 معدل التضخم –نقدي معدل النمو الاقتصادي الحقيقي = معدل الزيادة في الدخل الفردي ال

كيعرفو "فرانسكا بيرك" بأنو عبارة عف الزيادة الحاصمة خلبؿ فترة أك عدة فترات طكيمة مف الزمف لمؤشر 
ما في بمد ما، كيضيؼ بعض الكتاب إلى ىذا التعريؼ شرط استمرار ىذه الزيادة لفترة طكيمة مف الزمف، كذلؾ 

 4لفترة زمنية قصيرة نسبيا. لمتمييز مف النمك كالتكسع الاقتصادم الذم يتـ
 
 
 

                                                           
 في دكتكراه أطركحة، 2010 -1990السعودية  مصر، الجزائر، :تفعيمها حالة وسبل العربية الدول في الاقتصادي لمنمو الحديثة ، المحدداتميمكد كعيؿ1

 8، ص: 2014 -2013، 3 الجزائر الاقتصادية، جامعة العمكـ
 في دكتكراه أطركحة (،2014 -1990لمفترة ) تطبيقية الجزائر دراسة في الاقتصادية التنمية تحقيق في الحكومي الإنفاق ترشيد مساهمةقدكرم،  طارؽ2

 .37، ص: 2016 -2015الاقتصادية، تخصص: نقكد كتمكيؿ، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  العمكـ
 .339، ص: مرجع سابقالسبد محمد السريتي، عمي عبد الكىاب نجا،  3
، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة ماجستير في العمكـ البنوك التجارية ودورها في التنمية الاقتصادية دراسة حالة موريتانيامكسى كلد الشيخ، 4

 .34، ص: 2004-2003ر، جامعة الجزائ، الاقتصادية كعمكـ التسيير، فرع : النقكد كالمالية



وراق المالية والنمو الاقتصاديسوق ال  الفصل الثاني  
 

82 
 

 1ف النمك الاقتصادم ىك:أكيبرز لنا مف التعاريؼ السابقة 
 متغير كمي يقيس التغير النسبي في حجـ الناتج الحقيقي الخاـ؛ 
 يعبر عف التكسع الاقتصادم، كليذا ارتبط تعريفو بالناتج الحقيقي الخاـ الذم يعبر فعلب عف المقدرة  متغير

 الاقتصادية كالتكسع الاقتصادم؛
ك تدىكر في النشاط أكيعتبر الارتفاع كالانخفاض في معدلات النمك الاقتصادم معبرا في الغالب عف تحسف 

ف الدكؿ المتقدمة مثلب مقارنة بالدكؿ أك تقدـ اقتصادم، فالملبحظ أالاقتصادم كلا يعبر ذلؾ بتاتا عف تخمؼ 
النامية الى اقترابيا مف حالة التشغيؿ الكامؿ، عكس الدكؿ النامية كبحكـ حالة التخمؼ الاقتصادم فإنيا تسجؿ 

 كلى لتطكرىا الاقتصادم، كلا يعتبر ارتفاع معدلات النمكمعدلات نمك اقتصادم عالية في المراحؿ الأ
ف النمك الاقتصادم ىك متغير كمي يقيس التغير في نو تقدـ اقتصادم، لأأالاقتصادم في دكؿ مقارنة بأخرل ب
  ك لا.أف حجـ ىذا الناتج يمبي الاحتياجات العامة أبغض النظر عف ككف  ،حجـ الناتج القكمي مف سنة لأخرل

 .ثانيا: عناصر النمو الاقتصادي
 2كىي: أساسية مككنات ثلبثة تكفر مف لابد بمد أم في الاقتصادم النمك يتحقؽ لكي

 كالمكارد المادية كالمعدات الأرض في الجديدة الاستثمارات عمى العنصر ىذا يشتمؿ س المال:أتراكم ر  .1
 .الاستثمارات أنكاع لمختمؼ الممكلة الأمكاؿ رؤكس لتكفير الأمثؿ السبيؿ الادخار يعتبر البشرية،

 العمؿ قكة زيادة خلبؿ مف الاقتصادم بالنمك السكاني لمنمك الايجابي الأثر يرتبط النمو السكاني) العمل(: .2
 المؤدم الاستيلبكي الطمي تحفيز كسيكلة الأسكاؽ حجـ كزيادة جية، مف ىذا الإنتاج زيادة إلى تؤدم التي
 في الاقتصادم النمك عمى سمبي أثر العامؿ ليذا أف غير أخرل، جية مف الاستثمارم الطمب تحفيز إلى
  .الدخؿ محدكدية خلبؿ كمف العمؿ عرض في فائض كجكد حالة

مستكل  زيادة أجؿ مف الفنية، المعرفة كتطبيؽ تطكير في السرعة أنو عمى يعرؼ التقدم التكنولوجي: .3
 لمسكاف. المعيشة

 الفرع الثاني: مفهوم التنمية الاقتصادية
ينتمي اليو الاقتصادم، لذلؾ يحاكؿ كؿ اقتصادم تقديـ  تتعدد تعريفات التنمية تبعا لمتيار الفكرم الذم

 تبريراتو التي يستند الييا في تقديـ مفيكمو الخاص عف التنمية.
 .ولا: تعريف التنمية الاقتصاديةأ

 في تعريؼ التنمية. راءالآسنعرض فيما يمي بعض 
 التغيرات مف مجمكعة إحداث عممية عمى لمتدليؿ الاقتصاد عمـ في التنمية مفيكـ استخدـ قدنو أفنجد 

 يضمف بمعدؿ المستمر، الذاتي التطكر عمى القدرة المجتمع ذلؾ إكساب بيدؼ معيف، مجتمع في الجذرية

                                                           
مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة  "،2009 -2001ثر سياسة الانفاق العام عمى النمو الاقتصادي "دراسة حالة الجزائر أعبد الكريـ بكدخدخ، 1

 .68، 67، ص ص: 2010 -2009الماجستير في عمك التسيير، تخصص: نقكد كمالية، جامعة دالي إبراىيـ، الجزائر، 
 .10ص: مرجع سابق،  د كعيؿ،ميمك 2
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 الأساسية لممتطمبات الاستجابة عمى المجتمع زيادة قدرة بمعنى ،أفراده لكؿ الحياة نكعية في المتزايد التحسف
 المستمر الترشيد عف طريؽ الحاجات تمؾ إشباع درجات زيادة تكفؿ التي بالصكرة لأعضائو، المتزايدة كالحاجات
 1الاستغلبؿ. ذلؾ عائد تكزيع كحسف المتاحة، الاقتصادية المكارد لاستغلبؿ

حكاؿ حكاؿ المعيشة الحالية كالأأالتنمية تتضمف معنى المكازنة بيف ف أ) س. كاجؿ(  S,Wagel"كيرل 
ف أس الماؿ، حيث أكاف ىناؾ علبقة كثيقة بيف التنمية الاقتصادية كتككيف ر  المرغكب فييا كالتي يمكف تحقيقيا،

جؿ رفع ألمطاقة الانتاجية في الاقتصاد بينما تتطمب التنمية استغلبؿ ىذه الطاقة مف يمثؿ عممية بناء  س الماؿأر 
 2مستكل المعيشة في المجتمع".

 الحقيقي الفردم الدخؿ لمتكسط مرتفع نمك معدؿ تحقيؽ تتضمف "عممية أنيا: يضاأكما تعرؼ 
 زيادة أك الدخؿ تكزيع في تدني ذلؾ يرافؽ لا أف بشرط سنة ثلبثكف تقريبا قدرىا زمنية فترة خلبؿ
 3المجتمع". في الفقر نسبة

 .ثانيا: أهداف التنمية الاقتصادية
أسمكب الحياة لمتنمية الاقتصادية أىداؼ عديدة تدكر كميا حكؿ رفع مستكل معيشة السكاف، كتكفير  

نما ينظر إلييا عمى أنيا كسيمة لتحقيؽ غايات  الكريمة، كلا ينظر إلى التنمية باعتبارىا غاية في حد ذاتيا، كا 
، إلا أنو يمكف إبراز مجاؿ نظرا لاختلبؼ ظركؼ كؿ دكلةأخرل، كمف الصعب تحديد أىداؼ معينة في ىذا ال

 4 ما يمي: كمنياالخطة العامة لمتنمية الاقتصادية، بعض الأىداؼ الأساسية التي يجب أف تتمحكر حكليا 
محاكلة  الأساسي الذم يدفع ىذه البمداف إلى القياـ بالتنمية الاقتصادية، ىك اليدؼ زيادة الدخل القومي: .1

فقرىا كانخفاض مستكل معيشة سكانيا، كلا سبيؿ لمقضاء عمى ىذا الفقر، كانخفاض مستكل المعيشة  معالجة
غير أف حدكد ىذه الزيادة في الدخؿ القكمي إلا بزيادة الدخؿ القكمي الحقيقي، كتحاشي تفاقـ المشكمة السكانية 

اؿ كثيرة ككفاءات أحسف، كمما أمكف الحقيقي تتكقؼ عمى إمكانات الدكلة المادية كالفنية، فكمما تكفرت أمك 
تحقيؽ نسبة أعمى لمزيادة في الدخؿ القكمي، ككمما كانت ىذه العكامؿ نادرة فإف نسبة ما يمكف تحقيقو مف 

 زيادة في الدخؿ القكمي الحقيقي أصغر.
 كعمكما يمكف القكؿ بأف زيادة الدخؿ الحقيقي، أيا كاف حجـ ىذه الزيادة أك نكعيا، يعتبر مف أكلى

 أىداؼ التنمية الاقتصادية، كأىميا عمى الإطلبؽ في الدكؿ المتخمفة اقتصاديا.

                                                           
 الاقتصادية، العمكـ في دكتكراه ، أطركحةالجزائر حالة والمستقبل دراسة الحاضر لتحديات الاستجابة في المستدامة التنمية حدودحمداني،  الديف محي1

 .13ص:  ،2009 -2008فرع: تخطيط، جامعة الجزائر، 
 .64، ص: 2008، دار الكفاء لدنيا الطباعة كالنشر كالتكزيع، الاسكندرية، مصر، الاقتصاديةنظريات وسياسات التنمية محمد صفكت قابؿ، 2
 المتحدة العربية للإمارات المالي السوق حالة دراسة.الاقتصادي النمو دعم في ودورها المالية الوراق في الاستثمار تدفقات تحميلدادف،  الغفكر عبد3
-2015التسيير، جامعة قاصدم مرباح، كرقمة،  عمكـ في دكتكراه أطركحة، 2013-2001العوامل  متعدد نموذج باستخدام والجزائر )دبي، أبوظبي(

 .145، ص:2016
 .38، 36ص ص:  مرجع سابق،كسى كلد الشيخ، م4
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: اف تحقيؽ مستكل مرتفع لممعيشة مف بيف الأىداؼ اليامة التي تسعى إلى تحقيقيا رفع مستوى المعيشة .2
سكف الدكؿ المتخمفة اقتصاديا، ذلؾ أنو مف المتعذر تحقيؽ الضركرات المادية لمحياة مف مأكؿ كممبس كم

كغيرىا كتحقيؽ مستكل ملبئـ لمصحة كالثقافة، ما لـ يرتفع مستكل معيشة السكاف كبدرجة كافية لتحقيؽ مثؿ 
 ىذه الغايات.

نما ىي أيضا كسيمة ل فع مستكل ر فالتنمية الاقتصادية ليست مجرد كسيمة لزيادة الدخؿ القكمي فحسب، كا 
بة بأم تغيير في مستكل المعيشة، كذلؾ عندما تحدث المعيشة، فالزيادة في الدخؿ القكمي قد لا تككف مصحك 

 زيادة في السكاف أكبر مف زيادة في الدخؿ القكمي، أك عندما يككف نظاـ تكزيع ىذا الدخؿ مختلب.
أقرب مقياس لمدلالة عمى مستكل معيشة ىذا الفرد، ىك متكسط ما يحصؿ عميو مف الدخؿ، فكمما  كلعؿ

كاف ىذا المتكسط مرتفعا، دؿ ذلؾ عمى ارتفاع مستكل المعيشة، كبالعكس كمما كاف منخفضا كمما دؿ ذلؾ عمى 
 انخفاض مستكل المعيشة.

اؼ الاجتماعية لمتنمية الاقتصادية، حيث نجد ىذا اليدؼ مف الأىد تقميل التفاوت في الدخول والثروات: .3
أنو في معظـ الدكؿ المتخمفة كرغـ انخفاض الدخؿ القكمي كانخفاض متكسط نصيب الفرد منو، تفاكتا كبيرا في 

كيصبح تمع عمى حصة كبيرة مف ىذه الثركة، تكزيع الدخكؿ كالثركات، إذ تحصؿ طبقة صغيرة مف أفراد المج
جدا، كاخرل في حالة الفقر المدقع، ىذا بالإضافة إلى أنو غالبا ما يؤدم إلى  المجتمع مككف طبقة غنية

اضطرابات فيما ينتجو المجتمع كما يستيمكو، كيزيد الجزء المعطؿ في رأسماؿ المجتمع، ذلؾ أف الطبقة الغنية 
بسبب صغر  التي تستحكذ عمى كؿ الثركات كمعظـ الدخكؿ، لا تنفؽ في العادة كؿ ما تحصؿ عميو مف أمكاؿ

ميميا الحدم للبستيلبؾ، كىي عادة تكتنز الجزء الأكبر مف الدخكؿ بعكس الطبقة الفقيرة التي يدفعيا ارتفاع 
 ميميا الحدم للبستيلبؾ إلى إنفاؽ كؿ ما تحصؿ عميو مف أمكاؿ.

يس يؤدم الاكتناز في الأجؿ الطكيؿ، إلى ضعؼ قدرة الجياز الإنتاجي، كزيادة تعطيؿ العماؿ، لذا فم
مف المستغرب أف يعتبر تقميؿ التفاكت في تكزيع الدخكؿ كالثركات مف بيف الأىداؼ اليامة التي يجب أف تسعى 

 التنمية الاقتصادية إلى تحقيقيا.
مف بيف الأىداؼ الأساسية لمتنمية الاقتصادية في البمداف  تعديل التركيب النسبي للاقتصاد القومي: .4

الاقتصادم القكمي، فاعتماد الدكؿ عمى قطاع اقتصادم معيف كمصدر مف المتخمفة تعديؿ التركيب النسبي 
يجعميا تتعرض لكثير مف التقمبات الاقتصادية  رة ىذا القطاع عمى اقتصاد الدكلةكسيط ،مصادر الدخؿ القكمي

ك انتشار الكساد كالبطالة، يعتمد عمى أكمكجات الانتعاش كالركاج  ،الشديدة، نتيجة تقمبات الإنتاج كالأسعار
قطاع معيف، يشكؿ خطرا جسيما عمى ما تنشده مف ىدكء كاستقرار مف ى داء ىذا القطاع. فاعتماد الدكلة عمأ

حد القطاعات أمجرل حياتيا الاقتصادية، لذا فإف التنمية الاقتصادية يجب أف تسعى إلى التقميؿ مف سيطرة 
تضمف القضاء عمى التقمبات التي تصيب النشاط الاقتصادم، أك عمى الأقؿ عمى الاقتصاد القكمي، كبذلؾ 

 تضمف التخفيؼ مف حدتيا.
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 .الاقتصادية التنمية ثالثا: عناصر
 1:أىميا العناصر مف عدد عمى تحتكم فإنيا لمتنمية السابقة لمتعاريؼ ككفقا

 عمى اأيض كلكف المادم، الاقتصادم الجانب عمى فقط ليس ينطكم شامؿ تغير ىي فالتنمية: الشمولية – 1
 القطاعية البنية في التكازف تعني التنمية تككف كبذلؾ ،كالأخلبقي كالاجتماعي كالسياسي الثقافي الجانب

 كالاعتماد التكنكلكجية، القدرة كتكطف الاجتماعية، كالفئات الجغرافية المناطؽ بيف الاجتماعي كالتكازف للبقتصاد،
 متكامؿ؛ كطني داقتصا الذات، كبناء عمى
 أف يعني مما الزمن: من طويمة لفترة الحقيقي الدخل من الفرد نصيب متوسط في مستمرة زيادة حدوث - 2

 الديمكمة؛ أك بالاستمرارية تتصؼ أنيا أم الأجؿ، طكيمة عممية التنمية
 ثمار تكزيع يعني التنمية لعممية الصحيح الفيـ أف إذ :الفقيرة الطبقة لصالح الدخل توزيع في تحسن حدوث -3

 لحاجاتو اإشباع يحقؽ أف خلبليا مف كمو المجتمع يستطيع كأف المجتمع، في عدالة أكثر نحك   عمى النمك
 في التحسينات اأيض تتضمف كلكنيا الناتج، مف الفرد نصيب في النمك فقط بتتطم لا فالتنمية كبيذا الضركرية،

  المحدكد؛ الدخؿ ذكم الأفراد ذلؾ في بما السكاف مف نسبة   لأكبر المتاحة الاستيلبكية السمع
 في تضمف لا النقدم الدخؿ في الزيادة لأف :للأفراد المقدمة والخدمات السمع نوعية في التحسن ضرورة - 4
 خصائص أىـ مف أف الدراسات مختمؼ تبيف حيث للؤفراد، كالاجتماعي الاقتصادم المستكل تحسف ذاتيا حد

 المسكف كسكء الصحية، الحالة سكء الأمية، معدؿ ارتفاع التغذية، سكء :المتخمفة المجتمعات في الفقيرة الطبقة
 كازدحامو؛

 الإنتاج تنكيع عبر يمر الذم بالتراكـ تسمح بطريقة الإنتاجية الطاقة تكسيع يضمف بما :الإنتاج هيكل تغيير -5
 كخاصة التكسع، بمزيد  مف يسمح الذم الأمر لمنتجات؛ا سكؽ لمختمؼ بخمؽ يسمح مما المختمفة، القطاعات مف
 .الإنتاجية المركنة ذات الصناعية القطاعات عمى الإنتاج اعتمد إذا

 .ساسية بين النمو والتنمية الاقتصاديةالفرع الثالث: الفروقات ال
 2سنحاكؿ مف خلبؿ ما يمي تكضيح الفركقات الاساسية التي ينطكم عمييا مفيكمي النمك كالتنمية:

  النمك الاقتصادم يشير الى الزيادة المضطردة في الناتج القكمي الاجمالي لفترة زمنية طكيمة مف الزمف دكف
حدكث تغييرات ميمة كمممكسة في الجكانب الاقتصادية كالاجتماعية كالسياسية كالثقافية، بينما تشمؿ التنمية 

تغييرات ىيكمية ميمة ككاسعة في  الاقتصادية اضافة الى النمك في الناتج القكمي الاجمالي حصكؿ
 ؛المجالات الاقتصادية كالاجتماعية كالسياسية كالديمغرافية، كفي التشريعات كالانظمة

                                                           
 .15، ص: مرجع سابقحمداني،  الديف محي1
طركحة دكتكراه أ "،2012 -1970الاقتصادية "دراسة قياسية لحالة الجزائر خلال الفترة موال البترولية في التنمية ، فعالية اعادة تدوير الحسيبة زايدم2

، 158، ص ص: 2015 -2014في العمكـ الاقتصادية ؿ. ـ. د، تخصص: اقتصاديات النقكد كالبنكؾ كالاسكاؽ المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
159. 
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  كما يفرؽSchumpeter ف التنمية ىي تغيير غير مستمر كفجائي في الحالة أبيف الاثنيف بالقكؿ ب
الطكيؿ كالذم يحدث مف خلبؿ الزيادة العامة في جؿ المستقرة، بينما النمك ىك تغيير تدريجي كمستقر في الأ

 ؛معدؿ الادخار كفي السكاف
  كيميؿ بعض الاقتصادييف الى التمييز بيف التنمية الاقتصادية كالنمك الاقتصادم، مف خلبؿ ككف التنمية

في رفع  ما النمك فيتمثؿأتتمثؿ في تحقيؽ زيادة سريعة تراكمية في الدخؿ الفردم عبر فترة ممتدة مف الزمف، 
 مستكل المعيشة؛

 كعلبج  تغييرات جذرية في ىيكؿ الاقتصاد التنمية الاقتصادية تمثؿ تدخلب اراديا مف الدكؿ لإجراء
ما النمك الاقتصادم فيك نمك أالاختلبلات، كىي تؤدم بذلؾ الى تحسيف كفاءة الاقتصاد كزيادة الناتج، 

داء الاقتصاد، فيك يحصؿ مع أتغيير ادارم في عمؿ ك تمقائي للبقتصاد يؤدم الى زيادة الناتج القكمي دكف 
مركر الزمف باستمرار كجكد تشكيمة اجتماعية معينة كسعييا الدائـ لمعيش، فالسكاف ينمكف كتنمك احتياجاتيـ 

نيـ يحاكلكف زيادة انتاجيـ منيا، كبذلؾ ارتبط النمك الاقتصادم إمف السمع كالخدمات المختمفة، كبالتالي ف
لناتج القكمي الاجمالي، فالنمك الاقتصادم يسبؽ التنمية كىك ظاىرة تحدث في الاجؿ القصير بمعدؿ نمك ا

جؿ الطكيؿ كلا يمكف الحكـ عمييا الا بعد مضي فترة زمنية ليست لا في الأإف التنمية لا تحمؿ أفي حيف 
 قصيرة؛

 دـ اصطلبح النمك الاقتصادم تشير التنمية الى البمداف النامية كالنمك الى البمداف المتقدمة، حيث يستخ
ما أك دلائمو، كعمى الاخص زيادة في الدخؿ القكمي الحقيقي، أللئشارة الى مظير التقدـ الاقتصادم 

اصطلبح التنمية الاقتصادية فيستخدـ للئشارة الى التغييرات الاساسية التي تؤدم الى احداث التقدـ، 
ب عادة نمك الدخؿ الحقيقي في المدل الطكيؿ، كبالأخص التغيير في البنياف الاقتصادم الذم يصاح

 1كالتغيير في الناتج الصناعي، الزراعي، كالناتج في قطاعات الخدمات الى مجمكع الناتج القكمي.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .159 ص:، نفس المرجع 1
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 .وراق المالية وقنوات تأثيرها عمى النمو الاقتصاديالمطمب الثاني: دور سوق ال 
 في كالخدمية العينية بالتدفقات كتتعمؽ مادية احدىما دائرتيف في مجتمع لأم الاقتصادم النشاط يدكر

 الأصكؿ كتداكؿ انتقاؿ بحركة كتتعمؽ مالية كالأخرل .الإنتاج كمستمزمات كالخدمات لمسمع كتداكؿ انتقاؿ شكؿ
 بالإنتاج قترنةم معاملبت إلى اقتصادية كحدة أم عف تصدر التي المعاملبت انقساـ ىذا عمى ترتب كقد المالية،

 في الاشتراؾ نتيجة الإنتاج عناصر أصحاب دخؿ يترتب عمييا داخمية أخرل كعمميات كالاستثمار كالاستيلبؾ
، كبالتالي تحقيؽ الانسجاـ لأخر قطاع مف المالية المكارد نقؿ عمييا يترتب مالية كعمميات الإنتاجية، العممية

  لاقتصادية.كالتكامؿ بيف ىذه المعاملبت يحقؽ النمك كالتنمية ا
 .وراق المالية في تنشيط الاقتصاد: دور سوق ال ولالفرع ال 

ىمية اسكاؽ الاكراؽ المالية كتتبمكر ضركرتيا في المجتمعات التي تتسـ بحرية اقتصادية كالتي أتتزايد 
كمف الدكر  يعتمد فييا عمى المبادرة كالمبادأة الفردية كالجماعية، كتستمد الاسكاؽ المالية اىميتيا مف كجكدىا

كجو الذم تقكـ بو، فيي اداة فعؿ غير محدكدة في الاقتصاد القكمي تؤثر في مختمؼ جكانب المتعدد الأ
 الاقتصاد كمجالاتو، كفي الكقت نفسو تتأثر بو، مما يحدث بالتالي اثارا جديدة.

جؿ خاصة( غير لأس الماؿ )طكيؿ اأىمية في جذب فائض ر كراؽ المالية دكرا بالغ الأسكاؽ الأأكما تمعب  
س ماؿ مكظؼ كفعاؿ في الدكرة أالمكظؼ كغير المعبأ في الاقتصاد الكطني كتحكلو مف ماؿ عاطؿ الى ر 

سيـ كالسندات كالصككؾ ك الشركات في الأأالاقتصادية، كبذلؾ مف خلبؿ عممية الاستثمار التي يقكـ بيا الافراد 
كراؽ المالية عمى تكفير المكارد سكاؽ الأأالى ذلؾ تعمؿ  كراؽ المالية، بالإضافةسكاؽ الأأالتي يتـ طرحيا في 

سيـ كالسندات عادة بيع كؿ مف ىذه الأإك أالحقيقية لتمكيؿ المشركعات مف خلبؿ طرح الاسيـ كالسندات 
كراؽ سكاؽ الأأالمممككة لممشركع كمف تـ تأكيد اىمية ادارة المكارد النقدية لممشركعات، فضلب عف ذلؾ تكفر 

داة رئيسية لتشجيع التنمية أنيا أفراد كلاسيما صغر المستثمريف، كما ماـ الأأنكات كمداخيؿ سميمة المالية ق
الاقتصادية في الدكؿ كتحقيؽ جممة مف المنافع الاقتصادية منيا منافع الحيازة كالتممؾ كالانتفاع كالعائد 

 كزيادة سكاؽ عمى تحسيف أدائياالأسيميا في تمؾ أالاستثمارم المناسب، كما تمثؿ حافزا لمشركات المدرجة 
 الاقتصادم الاستقرار كتكطيد تحقيؽ عمى قدرة أكثر كانت كمما فعالة المالية الأسكاؽ كانت ربحيتيا، ككمما

 رفع الى يؤدم ما الاستثمارية الفرص تمكيؿ خلبؿ مف الاقتصاد في الإنتاج مستكيات زيادة طريؽ عف لمدكلة
 القكمي، أك الفردم المستكل عمى لمدخكؿ أفضؿ مستكيات تحقيؽ عمى يعمؿ ما التكظيؼ أك التشغيؿ مستكيات

 1الدكؿ. لاقتصاديات الحقيقية التنمية يحقؽ مما
 
 
 

                                                           
، كرقة بحثية مقدمة لمجمة سواق المالية عمى المستويين العربي والعالمي مع تعميق قياسيالمحسف عبد الله الراجحي،  مناضؿ عباس حسيف الجكارم،1

 .287، 286، العراؽ، ص ص: 2009، 20كمية بغداد لمعمكـ الاقتصادية، العدد 
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 1كذلؾ مف خلبؿ ما يمي:
  تحقيؽ الحافز كالدافع الحيكم لدل جماىير المستثمريف مف خلبؿ تحقيؽ السعر العادؿ للؤكراؽ المالية

 المالية؛كراؽ المتداكلة في سكؽ الأ
  القدرة عمى تكفير كاعادة تدكير كـ مناسب مف الامكاؿ لتحقيؽ السيكلة الالزامية لممجتمع، كدع الاستثمارات

 ذات الآجاؿ المختمفة؛
 تفعيؿ اىمية التعامؿ بالأكراؽ المالية لدل المجتمع كتحكيميـ الى مستثمريف فاعميف في الاقتصاد القكمي؛ 
 ك أصاد مف خلبؿ تمكيؿ الفرص الاستثمارية كرفع مستكيات التشغيؿ رفع مستكيات الانتاج في الاقت

 ك عمى المستكل القكمي؛أالتكظيؼ كبالتالي تحقيؽ مستكيات افضؿ لمدخكؿ الفردية 
  تمكيؿ التنمية الاقتصادية كذلؾ مف خلبؿ مساعدة حككمات الدكؿ عمى الاقتراض مف الجميكر لأغراض

 عدلات النمك الاقتصادم.تمكيؿ مشركعات التنمية كالاسراع بم
 2: التالية النقاط اىـ في الاقتصادية التنمية تمكيؿ في المالية الأسكاؽ مساىمة تكضح كيمكف 

 عممية في لتسيـ حككمات صناديؽ مف كعدة عددا الأجنبية الاستثمارات جذب عمى المالية الأسكاؽ تساىـ -أولا
 الخارج؛ مف الاقتراض عمى الاعتماد كتقميص الاقتصادية التنمية
 كمقدرتيا الإنمائية خططيا تمكيؿ في لدييا المالية بكزارات ممثمة فييا المالية كالسمطات الحككمات تساعد -ثانيا
 الحككمية؛ السندات إصدار خلبؿ مف الإنفاؽ عمى
خلبؿ  مف النقدية سياستيا إدارة عمى الدكؿ في المركزية بالبنكؾ كممثمة النقدية السمطات بمساعدة تقكـ -ثالثا

صدار المعركفة المفتكحة السكؽ لعمميات استخداميا  90لغاية " الأجؿ قصيرة الخزينة كأذكف الإيداع شيادات كا 
 إعادة سعر مثؿ الأخرل الأدكات إلى بالإضافة السياسة ليذه المباشرة غير الأدكات أىـ مف تعتبر كالتي يكـ"

 الإلزامي؛ الاحتياطي كمعدلات الخصـ
 مالية كأدكات كحزـ برامج تقديـ خلبؿ مف كالمؤسسات للؤفراد كالاستثمارم التمكيمي الكعي زيادة- رابعا

 مختمفة؛ كاستثمارية
 تفتقد كالتي ،النامية الدكؿ كخصكصا الدكؿ في كالادخار كالتقاعد الاستثمار كصناديؽ الأفراد مساعدة -خامسا
 كمدخراتيـ مداخيميـ استثمار في ،كالنكعيات الفئات تمؾ تناسب كبطريقة مكجية استثمارية كخطط لبرامج عادة

 مع تتكافؽ كعملبت كأدكات كفترات كشركط كبظركؼ جيدة كاستثمارية مالية أدكات في اشتراكاتيـ كحاصؿ
 كالأفراد؛ الفئات تمؾ متطمبات

                                                           
مذكرة  "،2013الى  2002"دراسة سوق عمان للأوراق المالية من: ثرها عمى النمو الاقتصادي أوراق المالية و سواق ال أتفعيل دور عبد الحفيظ خزاف، 1

، 2014-2013مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في العمكـ الاقتصادية، تخصص: الاسكاؽ المالية كالبكرصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
 .107، 106ص ص: 

 .33، 32، ص ص: مرجع سابقسميحة بف محياكم،  2
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 الشركات في كالمصداقية الشفافية مستكل رفع عمى لمختمفةا كالتنظيمية المالية الجيات مع العمؿ -سادسا
 .خلبليا كمف لمستثمر فيياا

 التمكيؿ أدكات استخداـ في المختمفة الاقتصادية القطاعات تحسيف قدرة في المالية الأكراؽ ستساعد -سابعا
 البنكؾ عمى الاعتماد مف التقميؿ بيدؼ ،كتكسعاتيا كأنشطتيا عممياتيا لتمكيؿ المالية السكؽ خلبؿ مف ،لمتاحةا

 الفائدة أسعار كالمتعمقة بتقمبات التمكيؿ كتكاليؼ مخاطر مف التقميؿ كبالتالي، لمتمكيؿ كحيد كمصدر التجارية
 لاحقا. التجارم التمكيؿ شركط في كالتغير

 .: قنوات تأثير السوق المالي عمى النمو الاقتصاديانيالفرع الث
ف الاتجاه المؤيد لمعلبقة الكثيقة بيف تطكر القطاع المالي كالنمك الاقتصادم عمى المدل الطكيؿ، يرل اف إ

الكظائؼ  يمكف اف يساىـ في تحقيؽ كزيادة النمك الاقتصادم كذلؾ مف خلبؿتطكر ككفاءة الأسكاؽ المالية 
يتعمؽ بتخصيص المكارد المالية نحك  خاصة فيما ،سكاؽ في النشاط الاقتصادمالمتعددة التي يؤدييا تمؾ الأ

كدت أكائؿ التعينات مف القرف الماضي أكاخر الثمانينات ك أالقطاعات الاكثر كفاءة في الاقتصاد. حيث في 
سكاؽ المالية مف تجميع المدخرات، كتحميؿ المعمكمات، ف الكظائؼ التي تقكـ بيا الأأنماذج النمك الداخمي 

ثر ايجابي عمى النمك الاقتصادم كاف درجة تطكر السكؽ المالية يعد أكلة ليا كمشاركة المخاطر، كتكفير السي
 مؤشرا جيدا لمتنبؤ بمعدلات النمك الاقتصادم في المستقبؿ. 

 1كىناؾ عدة قنكات يمكف لمسكؽ المالي مف خلبليا اف يؤثر عمى النمك الاقتصادم اىميا: 
م شكؿ أمكانية تحكيؿ إىداؼ اليامة مف كجية نظر المستثمريف، حيث تمثؿ حد الأأتعتبر  السيولة: -1

شكاؿ الاصكؿ الى نقد خلبؿ فترة زمنية قصيرة كدكف تحمؿ تكاليؼ ام دكف تغير في السعر، اذا فالعديد أمف 
ثمركف س الماؿ، كلكف غالبا ما يحجـ المسترأجؿ بتكفير مف الاستثمارات المربحة تحتاج الى التزاـ طكيؿ الأ

سكاؽ المالية ذات السيكلة العالية الاستثمار عمى التخمي عف السيطرة عف مدخراتيـ لفترات طكيمة. ليذا تجعؿ الأ
مع امكانية بيعيا بسيكلة كيسر،  ،صكؿ ماليةأنيا تسمح لممدخريف بالحصكؿ عمى كثر جاذبية، لأأاقؿ خطر ك 

س الماؿ مف خلبؿ اصدار أية دائمة لمحصكؿ عمى ر رادكا ذلؾ، كفي نفس الكقت تتمتع الشركات بإمكانأذا إ
سيـ، كعميو فالسيكلة تسيؿ الاستثمار عمى المدل الطكيؿ، كبالتالي تعزز التكقعات لنمك المزيد مف الأ

 جؿ.الاقتصادم الطكيؿ الأ
سيـ ذات السيكلة سكاؽ الأأف نيا دحض عممية النمك الاقتصادم كذلؾ لأأف السيكلة العالية مف شألا أ

سكاؽ المالية التي ف الأأعالية قد تقمؿ مف نسبة الاستثمار، بسبب تأثير حالة عدـ التأكد عمى الاستثمار. كما ال
السيؿ عمى المستثمريف غير  مفنيا تجعؿ أ ع قصر النظر لدل المستثمريف، ذلؾتتمتع بسيكلة عالية تشج

                                                           
 عمى: بالاعتماد  1

 .) بتصرؼ(109، 107، ص ص: مرجع سابقعبد الحفيظ خزاف،  -
، مجمة جامعة تشريف لمبحكث دور السوق المالية في تفعيل النمو الاقتصادي والتجارة الخارجيةسمير شرؼ، اسماعيؿ شعباف، ىدل اسبر،  -

 .6، 3، سكريا، ص: 2009، 1، العدد 31كالدراسات العممية، سمسمة العمكـ الاقتصادية كالقانكنية، المجمد 
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سيميـ بسرعة، كبالتالي فيي قد تضعؼ التزاميـ، كتقمؿ الحكافز التي تجعميـ يمارسكف الرقابة أالراضيف بيع 
داء تمؾ الشركة، كمف تـ التأثير السمبي عمى أعمى الشركات المساىميف فييا، الامر الذم قد يؤثر عكسيا عمى 

 الدكراف كنسبة حجـ التداكؿ. النمك الاقتصادم، كيتـ قياس السيكلة في السكؽ المالية مف خلبؿ مؤشرم معدؿ
ساسية للؤسكاؽ المالية كتشير بعض الدراسات ىـ الكظائؼ الأأحد أيعد تنكيع المخاطر : تنويع المخاطر -2

التجريبية إلى دكر تنكيع المخاطر في ارتفاع معدلات النمك الاقتصادم، بسبب تحكؿ الاستثمارات إلى 
ـ سكؽ النقكد بتمؾ الكظيفة بالنيابة عف اصحاب الفكائض مشاريع عالية المخاطر ذات عكائد مرتفعة. كتقك 

خرل يعمؿ أالمالية مف خلبؿ تنكيع المحافظ الاستثمارية لمؤسسات الكساطة المالية البنكية، كمف ناحية 
داء تمؾ الكظيفة، أسكاؽ المالية عمى سكاؽ المالية عمى زيادة قدرة الأتطكير السكؽ المالية كاندماجيا في الأ

المخاطر الناتج عف تكامؿ الأسكاؽ العالمية يشجع عمى الاستثمار في المشاريع ذات العكائد المرتفعة فتنكيع 
مف خلبؿ إجراء المقارنات مع باقي الأسكاؽ العالمية. كبالمقابػؿ فإف انحصػار التعػاملبت في أنػكاع محددة 

 نخفاض الادخػار كتقمص النمك الاقتصادم.مف الأكراؽ الماليػة يساىػـ في ارتفػاع المخاطػر ممػا يػؤدم إلى ا
تتكامؿ الكظائؼ المتعددة للؤسكاؽ المالية مف اجؿ تجميع مدخرات المستثمريف في كعاء  تجميع المدخرات: -3

يمكف مف خلبلو تمكيؿ المشركعات ذات الاحتياطات التمكيمية الكبيرة، فتكفير السيكلة كالمشاركة في 
ات ذات المخاطر تسيـ في زيادة قدرة الاسكاؽ المالية عمى تجميع المدخرات كتكجيييا الى الاستثمار 

 تزيد مف معدلات النمك الاقتصادم. س الماؿ ككذلؾأعمى لر نتاجية الأالا
يشجع السكؽ المالي عمى تنمية الادخار الاستثمارم بشكؿ عاـ، كخاصة  زيادة معدل نمو الاستثمار: -4

حجـ بالنسبة لصغار المستثمريف الذيف لا يستطيعكف القياـ بمشاريع استثمارية مستقمة بأمكاليـ، بسبب صغر 
ىذه المدخرات كعدـ معرفتيـ بفرص الاستثمار المتاحة كالمجدية، كمف تـ فانيـ يفضمكف شراء اكراؽ مالية 

مكاليـ، كىذا يساعد عمى خدمة اغراض التنمية كالحد مف التضخـ، كبذلؾ يساىـ في زيادة تككيف أعمى قدر 
دؿ نمك الاستثمار، كمنو زيادة معدؿ رؤكس الامكاؿ لمشركات كالمؤسسات الاستثمارية، كبالتالي زيادة مع

ك أنيا تساعد عمى تكجيو المدخرات نحك الاستثمارات الملبئمة )سكاء في الاسيـ أالنمك الاقتصادم، كما 
 السندات(، كذلؾ كفقا لاتجاىات الاسعار.

كالانفاؽ كما تجدر الاشارة الى الدكر الذم تؤذيو الاسكاؽ المالية في كؿ مف الانفاؽ الاستيلبكي  
ثر الثركة الناجـ في حالة ارتفاع القيـ السكقية للؤكراؽ المالية مقارنتا بقيمتيا أالاستثمارم، مف خلبؿ ما يسمى ب

مر الذم يؤدم الى ارتفاع ثركة المستثمريف، حيث يتـ انفاؽ جزء منيا عمى الاستيلبؾ، كجزء عمى الاسمية، الأ
 خرل ثابتة، الى زيادة الطمب الكمي، كمف تـ الدخؿ.الاستثمار، مما يؤدم مع بقاء العكامؿ الأ

يساىـ السكؽ المالي في تزيد المتعامميف بالمعمكمات تخفيض تكمفة المعمومات وكمفة البحث عن الصفقة:  -5
مر الذم يكفر لممدخر كالمستثمر الحماية الكافية ضد مخاطر تقمب ساسية الكافية ذات الكمفة الزىيدة، الأالأ
فراد للبدخار عباء تكاليؼ المعمكمات، كالذم يساىـ في تشجيع الأألكقت نفسو يقمؿ مف سعار، كفي االأ

  ف كاحد.آكالاستثمار في 
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داة ىامة لتقييـ الشركات كالمشركعات، حيث أ كراؽ الماليةسكؽ الأيعتبر  تقييم الشركات والمشروعات: -6
تساىـ في زيادة كعي المستثمريف كتبصيرىـ بكاقع الشركات كالمشركعات، مف خلبؿ الحكـ عمييا بالنجاح 

ك ضعؼ مركزىا أسيـ بالنسبة لشركة مف الشركات دليؿ عمى عدـ نجاحيا، سعار الأأنخفاض إكالفشؿ، ف
مر الذم التعديلبت في قيادتيا املب في تحسيف مركزىا كاتناجيا، الأالمالي، كىك ما يؤدم الى اجراء بعض 

 يؤثرا ايجابا في الاستثمار، كمنو في النمك الاقتصادم.
 ،جنبية كذلؾ باتباع طرؽ شتىكراؽ المالية الى جمب الاستثمارات الأتسعى سكؽ الأ جذب العممة الصعبة: -7

كؽ المالي، كتبياف مكانة الشركات المقيدة لدييا، حيث اف جنبي في السىميا ازالة القيكد عمى الاستثمار الأأ
انضماـ الشركة الى ىذا السكؽ يخمؽ ليا مكانة خاصة بيف الشركات، كيدؿ عمى اكضاعيا الاقتصادية 
الجيدة، كمركزىا المالي المقبكؿ. كمنو تدفقات رؤكس الامكاؿ الاجنبية تعمؿ عمى الرفع مف حجـ السيكلة 

 لمستقبؿ، كتخمؽ مصدرا ماليا تتمكف مف خلبليا المؤسسات مف تمكيؿ مشاريعيا.عمى مستكل البمد ا
تمثؿ سكؽ الاكراؽ المالية احد القنكات التي تسعى السمطة النقدية  التقميل من التضخم والانكماش المالي: -8

تتمتع بكجكد عدد كراؽ المالية المتقدمة، كالتي الى تحقيؽ اىدافيا مف خلبليا، كيبرز ىذا الدكر في سكؽ الأ
كبير جدا مف المتعامميف، كاحجاـ كبيرة مف التعاملبت، الامر الذم يرفع كثيرا مف فعالية السياسة النقدية 

كراؽ المالية، ليسحب كيتدخؿ البنؾ المركزم اذا ما كاف راغبا في تخفيض معدلات التضخـ بعرض )بيع( الأ
 1يرغب في معالجة حالة الانكماش المالي؛، كيحصؿ العكس في ما اذا كاف النقدبذلؾ كتمة مف 

كراؽ المالية تمثؿ بديلب : اصبحت سكؽ الأوراق مالية حكوميةأتمويل خطط التنمية عن طريق طرح  -9
ماـ الحككمات لتمكيؿ التنمية بشركط كتكاليؼ مناسبة، مقارنة بعممية الاقتراض مف جيات خارجية أمناسبا 

 2لا مف حيث سعر الفائدة المرتفعة، كلا مف حيث مدة القرض. كالتي تفرض شركطا كتكاليؼ غير ميسرة،
 بأنو الاعتراؼ عمينا فيجب كحككمة، دكلة اقتصاد لأم اليامة الأدكار تمؾ المالية للؤسكاؽ أف كبما

 كخصكصا الأسكاؽ تمؾ بعض أف بسبب كذلؾ الأدكار، تمؾ تحقيؽ عمى القدرة ليا المالية الأسكاؽ كؿ ليست
 تمؾ بإدارة المسؤكليف عمى كيجب الأماكف بعض في ما ،نكعا شديدة تككف قد ضعؼ مكاطف مف تعاني العربية
يجاد دراستيا الخاص القطاع كأيضا كالحككمية كالتشريعية التنظيمية الجيات أك الأسكاؽ  كذلؾ ،ليا الحمكؿ كا 
 المطمكب بالدكر تقكـ أف الأسكاؽ تمؾ استمرارية مف لمتأكد صغرل أك كانت كبرل استثمارية عمميات أية لتسييؿ
 منيا.
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 أىـ إيجازىا كيمكف المنكط بيا الدكر مف تحقيؽ تمكنيا بشركط تتمتع أف المالية للؤسكاؽ لابد كعميو
 1:التالية النقاط في الشركط

 في لممتعامميف تسمح كالتي كالمطمكبة الكافية «Liquidity» السيكلة مف بدرجة الأسكاؽ تمؾ تتمتع أف -أ
 منيا ) شراء كبيع( كبسرعة الاستثمار كالخركج إمكانية مف بعينيا كاستثمارية مالية أدكات كفي المالية الأسكاؽ
 كبيرة؛

 خلبؿ قدرتيا مف ،الأسكاؽ تمؾ في كالكفاءة الشفافية مبدأ تحقيؽ عمى بقدرتيا المالية الأسكاؽ استمرارية- ب
 التكقيت في ،لمشركات كالاستثمارية المالية الأدكات عف عمكماتالم تكفير في كالإنصاؼ العدالة مبدأ عمى تحقيؽ

 المعمكمات؛ تمؾ لتكفير عكائؽ أية كجكد كبدكف عالميا المتبعة كالأسمكب كالطريقة
 عمى يجب كعميو كافية، بسيكلة السكؽ يتمتع حتى المطمكب العمؽ تكفير مف المالية الأسكاؽ تتمكف أف - ج

 الأدكات في سعرية تقمبات أية مف كيقمؿ يحد مما المستثمريف، مف كمختمفة كبيرة أعدادا جذب الأسكاؽ تمؾ
 الأسكاؽ؛ تمؾ في كالمدرجة الاستثمارية

 للؤكراؽ العادلة الأسعار تحديد في كالعممية كالمالية التنظيمية القدرة ليا المالية الأسكاؽ تككف أف يجب - د
 المصدرة الشركات لأداء كآنية تاريخية معمكمات عمى تقكـ بالأساس ىي كالتي فييا، كالمتداكلة المدرجة المالية
 لممستثمريف يتيح لكي لحظي بؿ لا يكمي أساس عمى المعمكمات تمؾ بتكفير تستمر كأف المالية، الأكراؽ لتمؾ
 كالأكراؽ الأدكات تمؾ تجاه كالاستثمارية المالية القرارات كاتخاذ المعمكمات تمؾ كدراسة لتحميؿ كالمعرفة القدرة
 المعمكمات؛ بكفاءة بما يسمى الأسكاؽ تمؾ لتحقؽ كنزيية عادلة بطريقة كالاستثمارية المالية

، الأجانب كخصكصا لممستثمريف المخاطرة عكامؿ مف يزيد الأسكاؽ لتمؾ مستقرة سياسية بيئة كجكد عدـ - ق
 .للبستثمار كجاذبة مستقرة اقتصاديةك  يةكتنظيم تشريعية بيئة كبالتالي يجب تكفير
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 (: اهمية سوق الاوراق المالية في الاقتصاد الوطني.6الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي العربي "دراسة حالة الدول دور تفعيل بف دحاف، لياس الازىر إالمصدر: 
مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في العمكـ الاقتصادية،  المشاركة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي"،
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 .وراق المالية والنمو الاقتصاديطمب الثالث: العلاقة بين سوق ال الم
ىـ المكاضيع الاقتصادية التي لاقت اىتماما مف قبؿ أتعتبر العلبقة بيف المتغيرات الحقيقية كالاسمية مف 

الباحثيف كالاقتصادييف في النظرية الاقتصادية. كيتمحكر اىتماـ الباحثيف في تحديد اتجاه العلبقة السببية بيف 
كراؽ الأسكاؽ أف التطكر المالي بصفة عامة كتطكر أالتطكر المالي كالنمك الاقتصادم، كتعتقد بعض الدراسات 

ف يدعـ أنو أف يعظـ معدؿ التراكـ الرأسمالي كالاستثمارات في الاقتصاد، كىك مف شأبصفة خاصة يمكف  يةالمال
فرص النمك الاقتصادم لمبمد، كيعكد الاىتماـ النظرم بالعلبقة بيف التطكرات المالية كالنمك الاقتصادم الى 

    ( Walter Begehotباجيت" ) ( ك"كالترJoseph Shumpeterلماني "شكمبيتر" )بحاث الاقتصادم الأأ
ىمية الكسطاء المالييف في تكفير التمكيؿ الضركرم المحفز أكدكا عمى أ( الذيف John Hicksك" جكف ىيكس" )

غمب الدراسات التطبيقية الى تأييد اتجاه العلبقة السببية مف التطكر المالي أعمى النمك الاقتصادم، كازاء ميؿ 
كراؽ المالية في تسريع كتيرة النمك يصبح مف الضركرم تكضيح دكر سكؽ الأنو إالى النمك الاقتصادم، ف

ف سكؽ الاكراؽ المالية المتطكرة تكفر فرصا عديدة لتحفيز النمك أالاقتصادم، كتشير العديد مف الدراسات الى 
متغيراف في كعميو فقد اختمفت كجيات النظر كالدراسات حكؿ اتجاه العلبقة السببية بيف ىذيف ال 1الاقتصادم،

 ثلبث كجيات: 
 .وراق المالية عمى النمو الاقتصاديثر سوق ال أول: الفرع ال 

(الذم ارسى الدائـ James Tobinفمقد جاءت بعد دراسة شكمبيتر، الاقتصادم البارز جيميس تكبيف)
الخاصة بكصؼ العلبقة المباشرة بيف الاستثمارات كتطكر سكؽ راس الماؿ ليؤكد  Qالنظرية المعركفة بنظرية 

التي تعبر عف نسبة القيمة السكقية للبستثمار الى  Q(. كتشير نظرية Begehotك Shumpeter)صحة اراء 
ما تزيد تكمفة تكظيؼ راس الماؿ الى اف سكؽ راس الماؿ تكفر الظركؼ الملبئمة لاتخاذ القرار الاستثمارم عند

القيمة السكقية للبستثمار عف تكمفة الاستثمار. كيعني ذلؾ استجابة القرار الاستثمارم لأنماط التمكيؿ، حيث 
كراؽ المالية الجديدة بتكمفة س الماؿ لمشركات الفرصة لإصدار الأأكراؽ المالية في سكؽ ر سعار الأأيتيح ارتفاع 

قؿ أكراؽ المالية سعار الأأكقت الاصدار مناسبا عندما تككف منخفضة تمبية لأغراض التمكيؿ الداخمي. كيككف 
 2مف قيمتيا الحقيقية.

كؿ أ( مف McKinnon- Shawك"ماكينكف كشك" ) (Walter Bagehot) كتعد دراسات "كالتر باجيت"
القيكد  فأكدا الباحثاف أىمية التطكرات المالية في تحفيز النمك الاقتصادم، فقد أبرزت أالدراسات الرائدة التي 

الكمية التي تفرضيا الحككمات في الدكؿ النامية عمى النظاـ المالي تؤدم الى تقييد كمية كانتاجية الاستثمارات، 
كفي المقابؿ تؤدم السياسات التحريرية لأنشطة القطاع  ،كبالتالي فيي تعمؿ كعكائؽ مثبطة لمنمك الاقتصادم
 3ف نكعية ككمية الاستثمارات في القطاعات الاقتصادية.المالي الى تحفيز النمك الاقتصادم مف خلبؿ تحسي
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ف كجكد النظاـ المالي المتطكر المتسـ بالعمؽ كالكفاءة كالمصاحب لأدكات مالية متطكرة أ( Spellman) كيعتقد
كيتجمى تمؾ الاثار في انتقاؿ منحنى  ،مف شأنو ترتيب اثار ايجابية مباشرة عمى القطاعات الحقيقية في الاقتصاد

كفي  ،ك التحسيف في استغلبؿ تمؾ المكاردأ /امكانيات الانتاج الى اليميف بسبب التغير في حجـ المكارد الكمية ك
 1المقابؿ ىذه الحجج المؤيدة لمدكر القيادم لأسكاؽ الاكراؽ المالية.

 .الماليةسواق الاوراق أثر النمو الاقتصادي عمى أالفرع الثاني: 
ف النمك الاقتصادم ىك أ(،  John Robinsonيعتقد العديد مف الاقتصادييف منيـ "جكف ركبنسيف")

ف التطكر المالي ىك دالة مكجبة في الثركة الحقيقية، فخلبؿ عممية أالذم يؤدم الى التطكر المالي، كما يرل 
ف اتجاه العلبقة أكيعني ىذا ، صكؿ الماليةالأالتنمية يؤدم النمك في المتكسط الدخؿ الفردم الى نمك متسارع في 

( كفي ىذا Goldsmithصكؿ المالية. كتعتبر دراسة "جكلد سميث" )السببية يككف مف الناتج الكطني الى الأ
نو أكد أ(، حيث Gurly and Showساس النظرم لدراسة)التطبيقية التي دعمت الأ تىـ المساىماأالصدد مف 

نامية كمتقدمة تـ بحثيا تبيف اف المؤشرات المالية تتجو لمزيادة مع كؿ نمك في الدخؿ دكلة  35مف بيف حكالي 
ف التغيير في التراكـ الرأسمالي يحدث أ( King and Plosserكضحت دراسة )أالى جانب ذلؾ  2كالثركة.

لقطاع الحقيقي ىامشيا. بالتزامف مع التطكر التكنكلكجي، كبالتالي يككف تأثير السياسة النقدية عمى الاستثمارات كا
( ىذه الفكرة مف Irlandكىك ما يعني محدكدية تأثير العكامؿ المالية عمى النمك الاقتصادم. كقد ايد "إرلند" )

خلبؿ استخداـ اسمكب دراسة السلبسؿ الزمنية، حيث تكصؿ الى اف الطمب عمى الاصكؿ المالية في الاقتصاد 
  3دم.الكطني يتغير بتغير معدؿ النمك الاقتصا
 .وراق المالية والنمو الاقتصاديالفرع الثالث: التأثير المزدوج لسواق ال 

( بيف نكعيف مف التطكرات المالية ىما: العرض Patrickكفي ىذا السياؽ يفرؽ "باتريؾ" )
كيشير العرض القائد الى الكضع الذم  ،(Demand-Following) ( كالطمب التابعSupply-Leadingالقائد)

صكؿ كالمكجكدات كالخدمات التابعة ليا سابقا لمطمب عمى ىذه سكاؽ المالية كعرض الأيككف فيو ايجاد الأ
في حيف يشير الطمب التابع الى الكضع الذم يككف فيو  ،كلذلؾ فالتطكر المالي يقكد النمك الاقتصادم ،صكؿالأ

صكؿ كالمكجكدات كالخدمات التابعة ليا استجابة لمطمب عمى تمؾ الخدمات مف الأسكاؽ المالة كعرض ايجاد الأ
 العممية التنمكية. كازاء ذلؾ يرلكبالتالي فالتطكر المالي ىك جزء مف  ،قبؿ المستثمريف كالمدخريف في الاقتصاد

(Patrick )لاقتصادم مف خلبؿ ف ىناؾ علبقة سببية ذات اتجاىيف، حيث تتجو مف القطاع المالي الى النمك اأ
كلى مف التنمية، في حيف تتجو السببية مف النمك الاقتصادم الى القطاع المالي خلبؿ المراحؿ المراحؿ الأ

    4المتأخرة مف التنمية الاقتصادية.
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س الماؿ كزيادة الاستثمارات كتحريؾ عجمة النمك رأف ىناؾ اتجاه لتأييد دكر سكؽ أكيستنتج مما سبؽ 
ف ىناؾ علبقة أراء المشككيف في ىذا الدكر، كمف تـ يتضح مف خلبؿ ىذا النقاش آالاقتصادم، عمى الرغـ مف 
س الماؿ كالقطاع المالي بصفة عامة مف ناحية كالاستثمارات كالنمك الاقتصادم مف رأمزدكجة بيف كؿ مف سكؽ 

بحاث حكؿ ىذا المكضكع تشير المرحمة الحالية مف المعرفة تصار كعمى الرغـ مف تكاصؿ الأناحية اخرل. كباخ
 ف يحفز معدلات النمك الاقتصادم.أك النظاـ المالي الذم يعمؿ بكفاءة يمكف أف القطاع أالى 

 ف يؤدم الى عرقمةأك القطاع المالي المتخمؼ يمكف أكفي مقابؿ ذلؾ فاف النظـ المالية غير الكفؤة 
تدخؿ ىذه النظـ عناصر غير اقتصادية كمية غير ذات كفاءة في عممية الكساطة  فأكلا ،النمك الاقتصادم لمبمد

داء السميـ لنظاـ المالية بيف المدخرات كالاستثمارات، كمف تـ تحد مف النمك الاقتصادم، كثانيا قد تؤثر عمى الأ
ف تككف عنصرا أس الماؿ، كما يمكف أاجية الكمية لر المدفكعات، كتزيد مف تكاليؼ المعاملبت كتقمؿ مف الانت

ف تؤدم السياسات الاقتصادية أكفي الكقت ذاتو يمكف  ،زمة الاقتصادية الكميةك تعميؽ الأأىاما في تكليد ك/
داء ككفاءة النظاـ المالي، مما يؤثر بدكره عمى التكازف الاقتصادم الكمي مف أالكمية غير المناسبة الى الضعاؼ 

 1يجاد عنصر عدـ اليقيف كتخصيص الناتج كتقميؿ الرفاىية.خلبؿ ا
الى النمك  يغمب الدراسات التطبيقية الى تأييد اتجاه العلبقة السببية مف التطكر المالأكازاء ميؿ 

الاقتصادم، فانو يصبح مف الضركرم تكضيح دكر سكؽ الاكراؽ المالية في تسريع كتيرة النمك الاقتصادم، 
في قدرة القطاع المالي عمى التأثير عمى النمك  (Robert lucas) الاخر مثؿ "ركبرت لككا" شؾ البعضفبينما ي

تطكر ميـ مف النظاـ المالي الأ(  Ross Levineالاقتصادم، ترل نخبة مف الباحثيف مف بينيـ " ركس لكفيف")
كمف الناحية النظرية  ،مخاطرلتعبئة المدخرات كتخصيص المكارد المالية كممارسة الرقابة عمى الشركات كادارة ال

فعمى  ،ف سكؽ الاكراؽ المالية المتطكرة تكفر فرصا عديدة لتحفيز النمك الاقتصادمأ  شير العديد مف الدراساتت
كراؽ المالية الكفؤة اف تخفض مف نو يمكف لسكؽ الأأ( الى Greenwood and Smithسبيؿ المثاؿ اشار )

 2الكطني.تكمفة تعبئة المدخرات في الاقتصاد 
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ككفاءة سكؽ  كراؽ الماليةالأسكؽ  في المتداكلة المالية الأكراؽ لقد تطرقنا مف خلبؿ ىذا الفصؿ الى أنكاع
كراؽ المالية في كراؽ المالية، كفي الاخير دكر سكؽ الأكراؽ المالية، كما تناكلنا مؤشرات تطكر سكؽ الأالأ

 : ما يمي أىمياك  نتائج مف بمجمكعة الخركج تـ الفصؿ ليذا دراستنا خلبؿ مفالنشاط الاقتصادم. 
 كراؽ المالية تتمتع السكؽ، ككجدنا اف سكؽ الأ ىذه في تتداكؿ مالية صككؾ عف عبارة ىي كراؽ الماليةالأ

دكات مديكنية ككذلؾ المشتقات أدكات الى ادكات ممكية ك دكات المالية المتداكلة، كتنقسـ ىذه الأبالتنكع في الأ
 السكؽ عمى تأدية كظيفتيا؛  يساعد ىذاالمالية، كىذا التنكع 

 الحصكؿ بحؽ كيتمتع الشركة في شريكا حاملب كيعتبر رىاتصد التي الشركة ماؿ رأس حصة تمثؿ الأسيـ 
 فيي السنداتما أالتداكؿ،  في الأسيـ في قيمة انخفاض شكؿ في الخسارة يتحمؿ أك الربح، مف نصيب عمى

 الشركة أصكؿ عمى كامؿ بضماف مالي (المقرض) حامميا كيتمتع المقترض عمى مالية كديكف التزامات
 عف النظر بغض كذلؾ فيو، المحددة بقيمة الفكائد دائنا أيضا السند حامؿ كيككف لمقانكف كفقا المقترضة

 المالية؛ الأكراؽ مف مشتقة أك نابعة عقكد ىي المالية المشتقاتالشركة، ك  نتائج أعماؿ
 حدل الشركات كافة إسعر الكرقة المالية التي تصدرىا  تعكس فيو المالية الكفؤة ىي التي الأكراؽ سكؽ

 ىناؾ ثلبث، ك تكفر كفاءة التسعير ككفاءة التشغيؿف تأكلابد مف  ،كالمعمكمات المتاحة كالمتكفرة عنياالبيانات 
يضا القكية كتتكقؼ ىذه أكالمتكسطة، ك  كىي الدرجة الضعيؼ كراؽ الماليةمستكيات لكفاءة سكؽ الأ

 المستكيات عمى مدل كفاءة نظـ المعمكمات المالية؛
 رات تعتبر الأداة الأكثر تعبيرا عمى حالة السكؽ، حيث تستخدـ المؤشرات في لمعرفة حالة السكؽ فإف المؤش

 ؛إدارة المحفظة المالية إعطاء فكرة سريعة حكؿ عائد المحفظة كالحكـ عمى أداء المديريف القائميف عمى
 طراؼ فائض الى الأالطراؼ مكاؿ مف الأكراؽ المالية تساىـ في تنشيط الاقتصاد مف خلبؿ نقؿ الأسكؽ الأ

 كصكلامختمؼ جكانب الاقتصاد كمجالاتو، داة تؤثر عمى أمكاؿ، حيث تعتبر التي تعاني مف عجز في الأ
سكاؽ لـ تصؿ الى تحقيؽ النمك ف ىذه الأإالى تحقيؽ النمك الاقتصادم، لكف يرل بعض الاقتصادييف 

قيؽ التطكر كالاستمرارية نيا سبب في تحأفي حيف يرل البعض الاخر  ،ايجابيا تأثيرالاقتصادم كليس ليا 
خيرة مف زيادة معدلات النمك الاقتصادم كحتى تتمكف ىذه الأ ،كالتقدـ الاقتصادم الذم تطمح اليو كؿ الدكؿ

 ف تعكس مؤشرات تطكرىا كمدل كفاءتيا عمى الحالة الاقتصادية لمدكلة.أيجب 
كذلؾ مف خلبؿ المؤشرات كراؽ المالية كالنمك الاقتصادم، جؿ دراسة تطبيقية لعلبقة بيف سكؽ الأأكمف 

كراؽ المالية عمى النمك الاقتصادم، سنقكـ بتخصيص المعتمدة في تحديد طبيعة العلبقة، كمدل تأثير سكؽ الأ
 الفصؿ المكالي لدراسة ىذه العلبقة في الجزائر.



 

  : الثالثالفصل 

سوق الأوراق المالیة وأثرها 

  على نمو الاقتصاد الجزائري
  



الفصل الثالث  يالجزائر  عمى نمو الاقتصادوأثرها وراق المالية سوق ال  

 

88 

 

 تمهيد
إف تحقيؽ النمو الاقتصادي وضماف استمراريتو يعتبر مف الأىداؼ الرئيسية لمسياسات الإقتصادية في 

 تالاستثماراكؿ الدوؿ، وكما ىو معروؼ فاف تحقيؽ ىذا اليدؼ يتطمب توفير الموارد المالية اللازمة، لتمويؿ 
والمشاريع الاقتصادية التي تساىـ في خمؽ قيمة مضافة للاقتصاد الوطني، وقد يكوف ذلؾ مف خلاؿ المجوء 

وذلؾ مف خلاؿ  و عف طريؽ التمويؿ المباشرأإلى الجياز المصرفي وىذا ما يعرؼ بالتمويؿ غير المباشر، 
 يؿ الاقتصاديات الوطنية.آلية السوؽ المالي، ومف ىنا يبرز دور السوؽ المالي في تمو 

وبسبب الاختلالات وعدـ استقرار البنية الاقتصادية الكمية، وتفاقـ مشكلات المديونية الخارجية، وىذا 
باقي الدوؿ النامية سعت دى الى تزايد اتجاه الدوؿ النامية عامة إلى التحوؿ لاقتصاد السوؽ، والجزائر كأما 

 نظاـ إلى والانتقاؿ 1986 سنة البترولية الأزمة عف الناجمة الاقتصادية الإصلاحات مف سمسمة الى تبني
رساءو  السوؽ اقتصاد ففي الوقت الذي تعتمد فيو الجزائر بشكؿ أساسي عمى قطاع  ،الجزائر في معالمو ا 

، وفي ظؿ ىذا التحوؿ ظير الاىتماـ بالقطاع المالي في الجزائر كمصدر مف المحروقات في اقتصادىا
نشاء بورصة القيـ المنقولة في الجزائر.   مصادر التمويؿ، مف خلاؿ إعادة دفع نشاط الأسواؽ المالية وا 

وسنحاوؿ مف خلاؿ ىذا الفصؿ تسميط الضوء عمى وضعية بورصة الجزائر ومحاولة تبياف درجة 
 المؤشرات مف مجموعة النمو الاقتصادي، مف خلاؿ وراؽ المالية ومدى مساىمتيا في إحداثتطور سوؽ الأ

 متغيرات تتكوف لمبمد، الاقتصادي النمو مستوى عمى الأثر ليا يكوف أف المتوقع فقط منيا اخترنا ولكف
 المعبر المتاح الوطني والدخؿ المدرجة، الشركات عدد التداوؿ، حجـ السوقية، القيمة مؤشر السوؽ، : الدراسة

  .2016-1999الاقتصادي خلاؿ  النمو عف
 وتحد نشأتيا وتطورىا الجزائر وتعترض بورصة وتواجو التي والعقبات المشكلاتاىـ اضافة الى ابرز 

وراؽ المالية في سوؽ الأ تنشيطتطوير و  دعـ فيأف تساىـ  قدلبعض الاقتراحات التي ، فعاليتيا وتنميتيا مف
 الجزائر.

 مف خلاؿ التركيز عمى المباحث التالية: 
 وراق المالية في الجزائر؛سوق ال ول: نشأة المبحث ال 

 وراق المالية في الجزائر؛ سوق ال ومؤشرات داء أالمبحث الثاني: 
 وراق المالية في الجزائر.المبحث الثالث: معوقات وافاق تطوير سوق ال 
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 المالية في الجزائر.وراق ول: نشأة سوق ال المبحث ال 
 اقتصاد إلى المخطط اقتصاد مف الانتقاؿ قصد الثمانينات منذ الإصلاحات الجزائر عيد دخمت

 الجزائر ف كانتأبعد ، و ؿ ونظاـ النشاط الاقتصادي المتبعالقطاع المالي في العادة يتبع تطور شكفالسوؽ، 
 المالي، نظاميا وفشؿ الاقتصادية الأزمة في وقوعيا غاية إلى سياستيا في المركزي التخطيط عمى تعتمد
 لتحسيف كسبيؿ الجزائر في مالي سوؽ انشاء يتضمف الذي التمويؿ جانب صلاحإ الجزائر عمى يتعيف بات
الى  بحثالم ىذا في التطرؽ يتـ المالية، وعميو الأوراؽ في للاستثمار ملائـ مناخ وتوفير، الاستثمار معدؿ

ىـ الى عرض لأ بالإضافةىـ الاصلاحات المالية المصرفية التي مر بيا القطاع المالي في الجزائر، أ
لية عمؿ البورصة والشركات آوراؽ المالية في الجزائر وتنظيـ و سوؽ الأ أةالمراحؿ التاريخية التي مر بيا نش

  المدرجة في البورصة.
 الجزائر.ول: الاصلاحات المصرفية والمالية في المطمب ال 

 ،في خضـ النظاـ العالمي الجديد والتغيرات العالمية السريعة والمتلاحقة التي مست كافة المستويات
النظاـ المالي الجزائري سواء عمى مستوى أدائو أو سياستو أو عممياتو، كاف لزاما عمى الدولة الجزائرية  ثرأوت

لتكسر بذلؾ قاعدة المركزية المفرطة وتخمؽ روح  ،أف تغير مف سموكيا ونمط تدخميا في الحياة الاقتصادية
التي المبادرة الحرة، إلا أف إنجاح ىذا النمط مف الإصلاح الشامؿ مرىونا بتييئة الأرضية وكسر التحديات 

. فقد قامت الجزائرية ما يقمؿ مف سمبياتو ويعمؿ عمى زيادة القدرة التنافسية لوبتواجو القطاع المالي عامة، 
وفروع  ،الإصلاحات والقوانيف المتضمنة إنشاء سوؽ الاوراؽ المالية والسماح بإقامة بنوؾ خاصةبالعديد مف  

 لبنوؾ أجنبية فوؽ التراب الوطني وغيرىا مف القوانيف.
ويمكف الوقوؼ عند أىـ الإصلاحات المالية والمصرفية التي مرة بيا الجزائر مف خلاؿ تصنيفيا إلى 

 مرحمتيف:
 .1990مرحمة ما قبؿ  -
 .1990مرحمة ما بعد  -
 1990.1ول: الإصـلاحات الـمالية والـمصرفية قبـل سنة الفرع ال 

ـ لكف يمكف التسميـ بأف الخطوة 1962بدأت مسيرة الإصلاحات المالية والمصرفية في الجزائر سنة 
ـ المالية التي حممت رؤية جديدة لعلاقات التمويؿ وتحديد طرؽ 1971الفعمية في ذلؾ كانت إصلاحات عاـ 

ـ حيث: 1971حات ـ تـ التراجع عف مبادئ إصلا1978تمويؿ الاستثمارات العمومية المخططة، وفي عاـ 
تم إلغاء تمويل المؤسسات بواسطة القروض البنكية المتوسطة الجل وحمت الخزينة محل البنوك في 

 . تمويل الاسـتثمارات العـمـومــية المخططـة بـواسـطة قروض طويمة الجل

                                           
الممتقى الوطني الأوؿ ، دراسة تحميمية ورؤية مستقبمية المؤسسة الاقتصادية الجزائرية في ظل الإصلاحات المالية والمصرفية ،عبد المطيؼ بمغرسة1

 .94-93، ص ص: 2003أفريؿ  22/23الاقتصادية الجزائرية وتحديات المناخ الاقتصادي الجديد" حوؿ "المؤسسة 
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 –الدولار سـقـوط أسـعار الـبـترول وانـهـيار سعر صرف  –ونتيجة لميزة المزدوجة للاقتصاد الجزائري 
ـ المتعمؽ 1986أوت  19الصادر في  12-86ـ وذلؾ بموجب القانوف رقـ 1986ظيرت إصلاحات سنة 

تم إدخال إصلاح جدري عمى الوظيفة البنكية من أجل إرساء المبادئ العامة  بالنظاـ البنوؾ القرض حيث:
لمنظام البنكي وتوحيد الإطار القانوني الذي يسير النشاط الخاص لكل المؤسسات  ةالكلاسيكيوالقواعد 
بإدخال مقاييس الربحية والمردودية والمان في تسيير البنوك التجارية خاصة في  وتـ اعتماد ذلؾ: المالية،

تسيير مجال منح القروض بكل أنواعها ومن هنا ظهر ما يسمى بالخطر البنكي كمفهوم جديد دخل عالم 
 البنوك التجارية الجزائرية.

خرى دفعت بالسمطات أـ مف جية واليزة المذكورة مف جية 1986إف الإصلاحات البنكية لسنة 
. بما فييا البنوؾ التجارية تطبيق برنامج إصلاحي واسع مس مجموع القطاعات الاقتصادية الجزائرية إلى:

ـ والمتضمف توجيو 1988جانفي  12رخ في المؤ  01-88ـ فموجب القانوف رقـ 1988وىذا مند سنة 
أدخمت مفاهيم جديدة مثل الاستقلالية والربحية والمردودية ومبدأ المتاجرة عمى أنماط المؤسسات العمومية: 

  تسييري المؤسسات العمومية.
وبما أف البنوؾ ىي مؤسسات مالية عمومية استفادت مف ىذا القانوف وتفاعمت مع ىذه الإجراءات 

بالنسبة لمبنوك الجزائرية  04-88و  01-88تشكل المصادقة عمى القانونين وطبقت ىذه المفاىيـ لذلؾ: 
التدخل في السوق حسب مرحمة أساسية... وانتقالها إلى الاستقلالية يمنحها بالفعل القدرة وحتى الالتزام ب

فيما يخص منحيا  –نظريا عمى القل  -وعميو أصبحت البنوؾ تتمتػع بكػامػؿ استقػلالػيتيا قواعد المتاجرة. 
لمقروض ودراستيا لممشاريع ومتابعتيا لديونيا وتسييرىا لشؤونيا الداخمية وكؿ ذلؾ بالطبع لو آثره المباشر 

المؤسسة الاقتصادية الجزائرية في ظؿ تمؾ الظروؼ قبؿ  وغير المباشر الإيجابي منو والسمبي عمى
 ـ.1990إصلاحات سنة 

 .1990: الإصلاحات المالية والمصرفية بعد الفرع الثاني
، يمكف حصرىا في قانوف 1990ىـ الاصلاحات المالية والمصرفية التي عرفتيا الجزائر بعد أمف 

 اليو مف خلاؿ ما يمي:، وسنتطرؽ 1990افريؿ  14النقد والقرض المؤرخ في 
 .90/10اولا: قانون النقد والقرض

إف رغبة السمطات في تفادي سمبيات المرحمة السابقة وتجاوز قصور الإصلاحات، وتماشيا مع  
سياسة التحوؿ إلى اقتصاد السوؽ ومحاولة الاندماج في الاقتصاد العالمي جاء القانوف المتعمؽ بالنقد 

مية بييكؿ النظاـ المصرفي الجزائري، وجعؿ القانوف المصرفي الجزائري في والقرض والذي أعاد التعريؼ ك
 سياؽ التشريع المصرفي الساري المفعوؿ في مختمؼ بمداف العالـ لاسيما المتطورة منيا.
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حيث ظير تغير جدري في فمسفة العمؿ المصرفي مع المرحمة السابقة، سواء عمى مستوى القواعد  
التعامؿ والميكانيزمات فظلا عف تغيير المفاىيـ وتجديد الصلاحيات المخولة  والإجراءات أو عمى مستوى

  1لممؤسسات المصرفية، لمقياـ بدورىا في ظؿ المرحمة الجديدة ومزاولة نشاطيا في إطار اقتصاد السوؽ.
، المتعمؽ بالبنؾ والقرض )أيف تـ إدخاؿ تغيير جدري عمى الوظيفة 1986فبعد إصلاحات سنة  
الذي منح الاستقلالية لمبنوؾ في إطار التنظيـ الجديد للاقتصاد  1988، وبعدىا إصلاح سنة البنكية(

، المتعمؽ بالنقد والقرض، 1990أفريؿ  14المؤرخ في  90/10والمؤسسات، في الأخير تـ إصدار القانوف 
تمويؿ الذي يمثؿ منعطفا حاسما فرضو منطؽ التحوؿ إلى اقتصاد السوؽ مف أجؿ القضاء عمى نظاـ 

المتعمؽ بالقرض والنقد النظاـ 10-1990وضع قانوف  حيث 2الاقتصاد الوطني القائـ المديونية والتضخـ،
براز دور النقد  المصرفي الجزائري عمى مسار تطور جديد، تميز بإعادة تنشيط وظيفة الوساطة المالية وا 

مبنؾ المركزي كؿ صلاحياتو في والسياسة النقدية، ونتج عنو تأسيس نظاـ مصرفي ذو مستوييف، وأعيد ل
تسيير النقد والائتماف في ظؿ استقلالية واسعة، ولمبنوؾ التجارية وظائفيا التقميدية بوصفيا أعوانا اقتصادية 
مستقمة. كما تـ فصؿ دائرة ميزانية الدولة عف الدائرة النقدية مف خلاؿ وضع سقؼ لتسميؼ البنؾ المركزي 

يد مدتيا، واسترجاعيا إجباريا في كؿ سنة، وكذا إرجاع ديوف الخزينة لتمويؿ عجز الميزانية، مع تحػد
لغاء 15وفؽ جدوؿ يمتد عمى  1990/ 04/ 14العمومية تجاه البنؾ المركزي المتراكمة لغاية  سنة. وا 

الاكتتاب الإجباري مف طرؼ البنوؾ التجارية لسندات الخزينة العامة، ومنع كؿ شخص معنوي أو طبيعي 
 3المؤسسات المالية مف أداء ىذه العمميات.غير البنوؾ و 

 ثانيا: مبادئ قانون النقد والقرض.
 ىـ المبادئ التي تقوـ عمييا قانوف النقد والقرض فيما يمي:أيمكف ايجاز 

في النظاـ السابؽ )التخطيط المركزي للاقتصاد( كانت  :الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية (1
تكف ىناؾ أىداؼ نقدية بحتة، بؿ كاف اليدؼ لـ القرارات النقدية تتخذ تبعا لمقرارات الحقيقية، حيث 

الأساسي ىو تعبئة الموارد اللازمة لتمويؿ البرامج المخططة بموجب ىذا القانوف أصبحت القرارات النقدية 
  4داؼ نقدية تحددىا السمطة النقدية.مبنية عمى أساس أى

                                           
، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، جامعة حسيبة متطمبات تأهيل البنوك العمومية الجزائريةعبد القادر قادة، 1

 .86ص:  2009-2008بف بوعمي، الشمؼ، 
واقع -والتحولات الاقتصادية ممتقى المنظومة المصرفية الجزائرية تقييم أداء المنظومة المصرفية الجزائرية،مصطفى بممقدـ، راضية بوشعور، 2

 .83ص: ، 2004ديسمبر  15و 14،كمية العموـ الإنسانية والعموـ الاجتماعية، جامعة حسيبة بف بوعمي، يومي -وتحديات
، مداخمة مقدمة ضمف ممتقى المنظومة المصرفية الجزائرية واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنهج الإصلاحعاشور،  بمعزوز بف عمي، كتوش3

، ص: 2004ديسمبر  15و14، كمية العموـ الإنسانية والعموـ الاجتماعية، جامعة حسيبة بف بوعمي، يومي -واقع وتحديات-والتحولات الاقتصادية
496.  

 .142، ص: 2000، الجزائر، ديواف المطبوعات الجامعية، دخل لمتحميل النقديممحمود حميدات، 4
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لـ تعد الخزينة حرة في المجوء إلى البنؾ المركزي وطمب  الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة المالية: (2
تمويؿ الخزينة  فمـ تعد تتميز بتمؾ التمقائية ولـ تعد بلا حدود، حيث أصبح القروض لتمويؿ العجز لدييا،

 1قائـ عمى بعض القواعد.
فقد كانت الخزينة في النظاـ الموجو تمعب الػدور الأساسي  بين دائرة الميزانية ودائرة الائتمان: الفصل (3

في تمػويؿ استثمارات المػؤسسات العمومية، حيث ىمش النظاـ المصرفي وكاف دوره يقتصػر عمى تسجيؿ 
را عمى مستوى نظاـ عبػور الأمواؿ مف دائرة الخزينة إلى المؤسسات، وخمؽ مثؿ ىػذا الأمر غموضا كبي

التمويؿ، فجاء قانػوف النقػد والقػرض ليضع حدا لذلؾ، فأبعػدت الخزينة عف منح القػروض للاقتصاد، 
 2ليبقى دورىا يقتصر عمى تمػويؿ الاستثمارات العمومية المخططة مف طػرؼ الدولة.

دية، ويسمح الفصؿ وعميو أصبح النظاـ المصرفي ىو المسؤوؿ عف منح القروض في إطار ميامو التقمي
 بيف ىاتيف الدائرتيف ببموغ الأىػداؼ التالية:

 استعػادة البنػوؾ والمؤسسات المالية، لوظائفيا التقميػدية والمتمثمة في منػح القروض؛ _
 تراجع التزامات الخزينة في تمويؿ الاقتصاد؛ _

نما يػرتكز أساسا عمى مفيوـ الجدوى الاقتصادية  أصبح_  تػوزيع القػروض لا يخضع إلى قػواعد إدارية، وا 
 لممشروع.

كانت السمطة النقدية سابقا مشتتة في مستويات عديدة، فوزارة إنشاء سمطة نقدية وحيدة ومستقمة:  (4
بنؾ المركزي في أي وقت المالية كانت تتحرؾ عمى أساس أنيا السمطة النقدية والخزينة تمجأ إلى ال

للاقتراض وتمويؿ عجزىا، وكانت تتصرؼ كما لو كانت ىي السمطة النقدية، والبنؾ المركزي كاف يمثؿ 
بطبيعة الحاؿ سمطة نقدية لاحتكاره امتياز إصدار النقود، ولذلؾ جاء قانوف النقد والقرض ليمغي ىذا 

سمطة نقدية وحيدة ومستقمة عف أي جية كانت وقد التعدد في مراكز السمطة النقدية، وكاف ذلؾ بأنو انشأ 
  3وضع ىذه السمطة النقدية في الدائرة النقدية وبالذات ىي ىيئة جديدة أسماىا مجمس النقد والقرض.

يعني ذلؾ التمييز بيف نشاط البنؾ المركزي كسمطة نقدية ونشاط  وضع نظام مصرفي عمى مستويين: (5
البنوؾ التجارية كموزعة لمقروض، وبموجب ىذا الفصؿ أصبح البنؾ المركزي يمثؿ فعلا بنؾ البنوؾ، كما 
أصبح بإمكانو أف يوظؼ مركزه كممجأ أخير للإقراض، وفقا لما يقتضيو الوضع النقدي، وبموجب ترأسو 

وتواجده فوؽ كؿ البنوؾ، بإمكانو أف يحدد القواعد العامة لمنشاط البنكي ومعايير تقييـ ىذا لمنظاـ النقدي 
  4النشاط في اتجاه خدمة أىدافو النقدية وتحكمو في السياسة النقدية.

 
                                           

، ص 2013، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مدى تكيف النظام المصرفي الجزائري مع معايير لجنة بازل وأهم انعكاسات العولمةفائزة لعراؼ، 1
 .159، 158ص: 

 .497، 496 ، ص ص:مرجع سابقبمعزوز بف عمي، كتوش عاشور، 2
 .198ص: ، 2005، الجزائر، 4، ديواف المطبوعات الجامعية، الطبعة تقنيات البنوكالطاىر لطرش، 3
 . 199ص: ، نفس المرجع 4
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 . 90/10ثالثا: أهداف قانون النقد والقرض 
 1ما يمي:إلى تحقيؽ  1990افريؿ  14الصادر في  10-90ىدؼ قانوف النقد والقرض 

 وضع حد لكؿ تدخؿ إداري في القطاع المصرفي والمالي؛ -
 رد الاعتبار لدور البنؾ المركزي في تسيير شؤوف النقد والقرض؛ -
 مف القانوف(؛ 59، 58، 04إعادة تقييـ العممة الوطنية )المادة  -
 ضماف تسيير مصرفي جيد لمنقود؛ -
 الاستثمارات الخارجية والسماح بإنشاء مصارؼ وطنية خاصة أو أجنبية؛ تشجيع -
 تطيير الوضعية المالية لمؤسسات القطاع العاـ؛ -
 إلغاء مبدأ تخصص البنوؾ وتحديد وتوضيح النشاطات المنوطة بالبنوؾ والييئات المالية؛ -
 إيجاد مرونة نسبية في تحديد سعر الفائدة مف قبؿ البنوؾ؛ -
مصادر التمويؿ لممتعامميف الاقتصادييف، خصوصا بالنسبة لممؤسسات عف طريؽ إنشاء السوؽ  تنويع -

 المالي، وبورصة القيـ المنقولة.
 وراق المالية في الجزائر.ثاني: سوق ال الالمطمب 

صلاح الاقتصادي، الدي وراؽ المالية بالجزائر، في إطار برنامج الاتدخؿ فكرة إنشاء بورصة الأ
اما التحضير الفعمي لإنشاء ىذه البورصة، فكاف ابتداء  1988ودخؿ حيز التنفيذ عاـ  1987عاـ أعمف عنو 
. ومف خلاؿ ىذا المطمب سنتطرؽ الى اىـ اسباب الدافعة الى أنشاء سوؽ الى وقتنا الحالي 1990مف سنة 

 شاء سوؽ الأوراؽ المالية.الأوراؽ المالية في الجزائر، بالإضافة الى عرض المراحؿ التاريخية التي مر بيا إن
 إنشائها. ودوافع الجزائر في البورصة نشأة عن تاريخية الفرع الاول: نظرة

 سنتطرؽ مف خلاؿ ىذا الفرع الى العناصر التالية:
 وراق المالية في الجزائر.سباب انشاء سوق ال أولا: أ

 2بيف العوامؿ التي حثت عمى قياـ السوؽ المالية في الجزائر نجد ما يمي: مف
لقد عرؼ الاقتصاد الجزائري ضعفا في الادخار رغـ وجود  استغلال الادخارات غير الموظفة:  -1

مدخرات ىائمة غير مصرح بيا، وىذا في ظؿ نقص الشبكات والمنتوجات لتحفيز الإدخار، فقد قدر 
مميار دج، ومف  363.5مميار دج في حيف قدره المختصوف بػػػ  73.3بػػػ  1997 الإدخار الوطني لسنة

والمساىمة في تخفيؼ أعباء الإستدانة  ،دخراتتعبئة الممكف تد برزت الحاجة لإنشاء سوؽ مالية ىنا فق

                                           
اطروحة لنيؿ شيادة الدكتوراه في التحرير المصرفي ومتطمبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية لمبنوك الجزائرية، عبد القادر بريش، 1

 .59ص: ، 2005/2006العموـ الاقتصادية، فرع، نقود ومالية، جامعة الجزائر، 
جامعة محمد خيضر، بسكرة، دوف سنة، ص مكانة السواق المالية في الاقتصاديات العربية وعوامل رفع كفاءتها،  عتيقة وصاؼ، عاشور سياـ،2

 .8، 7ص: 
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وتخفيؼ العجوزات في الميزانيات، كما تسمح بضماف ميمة توجيو أمواؿ الأعواف الاقتصادية ذات 
 نحو الأعواف ذات الاحتياجات التمويمية طويمة الأجؿ. الفائض

تـ إنشاء السوؽ المالية في الوقت الذي عانت فيو الجزائر مف التراجع ظروف المحيط الاقتصادي:   -2
، فقد بقي 1996، وعمى الرغـ مف بعث التنمية الإقتصادية سنة 1986الإقتصادي والذي داـ مف 

، وفي ىذا الشأف، 1997سنة  % 2مقابؿ  %3.4تمؾ السنة معدؿ النمو في انخفاض حيث قدر في 
فإنو كاف مف اللازـ إكماؿ الدائرة الجديدة لمتمويؿ وذلؾ بتأسيس سوؽ مالية تضمف تجنيد الادخار 

 المالي طويؿ الأجؿ لأغراض تمويؿ الانطلاقة الاقتصادية لمتنمية.
مثمث احتياجات تمويؿ المؤسسات العمومية الاقتصادية عمى  ازدياد إحتياجات المؤسسات العمومية:  -3

الدواـ عبئا ثقيلا، حيث أف اكبر جزء مف مورد البنوؾ ىي ناتجة عف عمميات إعادة التمويؿ لدى بنؾ 
مميار دج سنة  360الجزائر، وبيذا الصدد، يمكف ملاحظة أف القروض الممنوحة للاقتصاد مثمت 

. يمكف أيضا ملاحظة أف تحديد سقؼ القرض 1991ير ديسمبر مميار دج ش 325.6مقابؿ  1992
قد ساىـ في السحب عمى المكشوؼ البنكي، الذي كاف يتجو نحو زيادة ضعؼ الاحتياطات مف العممة 
الصعبة، وىو ما ساىـ بشكؿ بارز في تقميص دور العمميات الاقتصادية الجزائرية عمى الأسواؽ 

 .الأجنبية
 اء بورصة الجزائر.نشإثانيا: تاريخ ومراحل 

 بعدة مراحؿ نذكرىا فيما يمي: إنشاء بورصة الجزائر ية مرت عمم
  1.(1990-1992)المرحمة التقريرية -1

المؤرخ بتاريخ 90-101وبيذا نص المرسوـ رقـ  1990لقد ظيرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر عاـ  
 عمى إمكانية مفاوضة قيـ الخزينة بيف المؤسسات العمومية فقط. 1990مارس  27

أنواع شيادات الأسيـ التي  1990مارس  27المؤرخ بتاريخ  90-102كما أوضح المرسوـ رقـ 
يمكف أف تقوـ بإصدارىا الشركات العمومية الاقتصادية وكذا شروط مفاوضتيا، حيث سمح ىذا المرسوـ 

ادات الأسيـ المكتسبة برؤوس أمواؿ الشركات العمومية الاقتصادية الأخرى، لمشركات المذكورة باكتساب شي
وفي أكتوبر مف نفس السنة، ومف خلاؿ ىيأة مؤىمة ىي الجمعية العامة لصناديؽ المساىمة، اتخذت الحكومة 

فاف  1990نوفمبر  09، وبتاريخ SVMقرار إنشاء ىذه الييأة بتسمية مؤقتة " شركة القيـ المتداولة" 
دج، موزع  320000صناديؽ المساىمة الثمانية قامت بتأسيس شركة ذات أسيـ برأس ماؿ يقدر بمبمغ 

بحصص متساوية بيف الصناديؽ الثمانية، ويديرىا مجمس إدارة متكوف مف ثمانية أعضاء، كؿ عضو يمثؿ 

                                           
مذكرة (، 2013 -2010دور سوق الاوراق المالية في تحسين الاداء المالي لممؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مجمع صيدال الفترة )منير عوادي، 1

 -2014مقدمة كجزء مف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، تخصص: الاسواؽ المالية والبورصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
 . 94، ص: 2015

 SVM = société des valeurs mobiliers 
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ركة. ولقد نصت أحد صناديؽ المساىمة، ويقوـ المجمس بتعييف المدير العاـ الذي يتولى ميمة تسيير الش
القوانيف الأساسية ليذه الشركة بأف ىدفيا الأساسي يكمف في وضع تنظيـ يسمح بإنشاء بورصة للأوراؽ 
المالية في أفضؿ الشروط، وتتوفر لدييا جميع الإمكانات لمرقي والازدىار محققة بذلؾ الأىداؼ المنوطة بيا. 

ة بالدور غير الواضح الذي يجب أف تمعبو ونظرا لبعض الصعوبات التي واجيتيا ىذه الشركة والخاص
دج كما  9.320.000.00إلى  1992وبضعؼ رأسماليا فقد تـ تعديؿ قوانينيا ورفع رأسماليا في فبراير 

و بالرغـ مف كؿ المجيودات المبذولة إلا  .BVM""غير اسميا لتحمؿ بذلؾ اسـ "بورصة الأوراؽ المالية" 
ممية بالمرة في ىذه المرحمة، حيث اعترضت انطلاقتيا العديد مف أف البورصة لـ تتمكف مف أف تكوف ع

 1الصعوبات المتعمقة بالمحيط الاقتصادي والاجتماعي لمبلاد اىميا:
 المحيط الاقتصادي السائد، فالشركات المعنية بالدخوؿ الى البورصة اـ تحصر نفسيا بعد؛ 
 غياب المتخصصيف في ىذا المجاؿ وغياب الوسطاء المالييف؛ 
  فأغمبيةضعية المؤسسات العمومية الاقتصادية التي لا تفي بشروط التعامؿ داخؿ ىذه السوؽ. و 

الشركات اليامة ىي شركات عمومية واسيميا لا يمكف اف تقتنييا الا صناديؽ المساىمة، 
 بمعنى اخر انتقاؿ ممكية الاسيـ يتـ مف صندوؽ الى اخر أي بطريقة ادارية. 

 2.(1993-1996)المرحمة الابتدائية  -2
لقد تـ في ىذه المرحمة تعديؿ القانوف التجاري الذي كاف لا يتوافؽ مع شروط سير البورصة حيث منع  
عممية تنازؿ الشركات العمومية عف أسيميا لغير  1988جانفي  12المؤرخ بتاريخ  88-04قانوف 

تـ  1993أفريؿ  25مؤرخ في ال 93-08المؤسسات العمومية، ليذا الغرض وبموجب المرسوـ التشريعي رقـ 
إدخاؿ بعض التعديلات عمى القانوف التجاري يتعمؽ الأمر بتعديلات خاصة بشركات الأسيـ وبالقيـ المنقولة 
ففيما يخص شركات الأسيـ فقد نص المرسوـ بصفة واضحة عمى إمكانية تأسيسيا والشروع في العرض 

ير رفع رأسماليا، كما تـ رفع المبمغ الأدنى اللازـ العمومي للادخار سواء عند تأسيس الشركة أو عند تقر 
 إلى: 300.000.00  لتكويف شركة الأسيـ مف

 في حالة إجراء العرض العمومي للادخار؛ (500000000)خمسة ملاييف دينار جزائري  -
 عند عدـ المجوء إلى العرض العمومي للادخار. (100000000)مميوف دينار جزائري  -

وبيذا أصبحت شركة الأسيـ تشكؿ وسيمة فعالة لتعبئة الادخار، أما فيما يخص القيـ المنقولة فقد نص  
المرسوـ عمى إمكانية إصدار أنواع جديدة مف القيـ المنقولة تتمثؿ في: أسيـ التمتع، شيادات الاستثمار، 

متحويؿ إلى أسيـ والسندات شيادات الحؽ في التصويت، شيادات المشاركة، السندات، السندات القابمة ل

                                           
 BVM= Bourse des valeurs mobiliers  

 .80، ص: 2005، دار ىومة، الجزائر، بورصة الجزائرشمعوف شمعوف،  1
سياسات التمويؿ الممتقى الدولي حوؿ  دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائر المعوقات والافاق،زيداف محمد، نوريف بومديف، 2

 .6، ص: 2006نوفمبر 22/ 21بسكرة يومي  -دراسة حالة الجزائر والدوؿ النامية  –وأثرىا عمى الاقتصاديات والمؤسسات
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إف اتخاذ مثؿ ىذا القرار، أي قرار ادخار قيـ منقولة جديدة يعتبر في غاية الأىمية  المرفقة بأذونات الاكتتاب.
 خاصة مع إنشاء بورصة لمقيـ المنقولة بالجزائر.

 يمي: مف المرسوـ التشريعي الجديد نصت عمى ما 30مكررة  715في إطار ىذا المضموف فاف المادة  
القيـ المنقولة ىي سندات قابمة لمتداوؿ تصدرىا شركات المساىمة وتكوف مسعرة في البورصة أو يمكف أف 
تسعر وتمنح حقوقا مماثمة حسب الصنؼ كما تسمح بالدخوؿ مباشرة أو بصورة غير مباشرة في حصة معينة 

ميا مما سبؽ ذكره أىمية وضرورة مف رأسماؿ الشركة المصدرة أو حؽ مديونية عاـ عمى أمواليا. إذ يظير ج
 قابمية استيلاؾ وتداوؿ القيـ، التي تعتبر شرطا أساسيا في السير الحسف لمسوؽ المالي.

 1أما فيما يتعمؽ بالييئات العاممة ببورصة القيـ المنقولة فتتمثؿ في الييئتيف التاليتيف:
  لجنة تنظيـ ومراقبة العمميات البورصية(COSOB) ة سوؽ القيـ المنقولة؛وىي تشكؿ سمط 
 شركة تسيير القيـ(SGBV)  ،مكمفة بالسير عمى ضماف السير الحسف لمعمميات المتداولة في البورصة

ولا يجوز إجراء أية عممية مفاوضات لمقيـ المنقولة، إلا داخؿ مقصورة البورصة، وعف طريؽ وسطاء في 
 عمميات البورصة، بعد اعتمادىـ مف طرؼ المجنة.

 .(2016إلى  1996مرحمة الانطلاق الفعمية: )من  -3
كانت كؿ الظروؼ جاىزة مف الناحية القانونية والتقنية لإنشاء بورصة القيـ  1996مع نياية سنة  

 2 المنقولة حيث:
 ؛تـ وضع نص قانوني لإنشاء وتنظيـ ىذه البورصة -
 ؛أصبح لمبورصة مكاف مادي بغرفة التجارة -
، إلى جانب شركة تسيير 1996في فيفري  (COSOB)تشكيؿ لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة  تـ -

 مع تحديد مخطط كؿ منيما، وأصبح كؿ الأفراد العامميف بالييئتيف جاىزيف لمعمؿ. (SGBV)القيـ 
ية )بنوؾ ، تـ اختيار الوسطاء في العمميات البورصة يمثموف مختمؼ المؤسسات المال1997ومع بداية سنة 

وشركات تأميف(، حيث تولت لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة ميمة تكويف ىؤلاء عف طريؽ الاستعانة 
بالخبراء الكندييف وتنظيـ عدة ممتقيات مف بينيا ممتقييف أسبوعيف في كؿ مف تونس وفرنسا، بيدؼ الاستفادة 

 سوؽ المالي.ولو بشكؿ سطحي مف خبرة ىذيف البمديف، في مجاؿ التعامؿ بال
، عمى تييئة الجو الملائـ، وتحضير كؿ 1997وقد عممت لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة طواؿ سنة 

ـ، وتـ بالفعؿ إصدار أوؿ قيمة 1997الييئات المعنية لمشروع في العمؿ بالتاريخ المحدد، وىو نياية سنة 
لسوناطراؾ، وذلؾ فيما يسمى بالسوؽ  نديالقرض الس، متمثلا في 1998جانفي  2منقولة بالجزائر بتاريخ 

                                           
 .1993ماي  23، الصادر بتاريخ 34، الجريدة الرسمية، العدد 1993ماي  23المؤرخ في  93-10المرسوـ التشريعي رقـ 1

 COSOB= Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse. 
 SGBV = Société de gestion de la bourse des valeurs. 
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الأولي لمسوؽ المالي، وعمى ىذا الأساس أصبحت شركة سوناطراؾ أوؿ متعامؿ اقتصادي يدشف سوؽ 
 لمرساميؿ في الجزائر، في الوقت الذي كاف ينتظر أف تصبح بورصة الجزائر عممية. 

المالية بغية رفع رأسماليا الاجتماعي ونشير إلى أنو ثمة ثلاث شركات قامت بالإصدار الفعمي للأوراؽ  
 مرورا بالبورصة وىي:

 ؛20%شركة الرياض سطيؼ: فتح رأسماليا الاجتماعي بنسبة  -
 ؛20%مجمع صيداؿ: رفع رأسمالو الاجتماعي بنسبة  -
 .20%فندؽ الأوراسي: رفع رأسمالو الاجتماعي بنسبة  -

 .تنظيم وسير بورصة الجزائر الفرع الثاني:
الجزائري بتحديد ىيكؿ السوؽ الاوراؽ المالية الجزائري مف خلاؿ وضع القوانيف المنشئة قاـ المشرع 

 وسطاء في متمثميف ومتدخموف ىيئات الجزائر بورصة سيرورة بتنظيـ لمييئات المنظمة والمسيرة لمسوؽ. يقوـ
 وفيما يمي سيتـ عرض ىذه العناصر تباعا. ومتعامميف،

 .اولا: الهيئات المنظمة لمبورصة
 غاية إلى البورصة بسوؽ المتعمؽ التشريعي الميداف في عميقة تعديلات تضمنت تنظيمية لجاف ثلاثة توجد
 :كالآتي ىي الجزائرية التجارية التشريعات ظيور
 البورصة. عمميات ومراقبة لجنة تنظيم .1

 المتعمؽ 1993ماي  23المؤرخ في  10-93اسست ىذه المجنة بمرسوـ تشريعي رقـ تقديم المجنة:  .أ 
، وىي سمطة ضبط مستقمة تتمتع 1996فيفرى في رسمية بصفة عمميا وبدأت المنقولة القيـ ببورصة

 1مف: (COSOB) الػػػ وتتكوف بالشخصية المعنوية والاستقلاؿ المالي.
  ( سنوات؛4) لمجنة بعيف بمرسوـ رئاسي لعيدة مدتيا اربعة رئيس  -
 :يمي كما ويتوزعوف سنوات 4 لمدة يةالمال وزير مف بقرار معينيف أعضاء )ستة( 6 -
 العدؿ؛ وزير يقترحو قاضى 
 الجزائر؛ بنؾ محافظ يقترحو عضو 
 لمقيـ المنقولة؛ المصدريف المعنوييف الأشخاص مسؤولي بيف مف يختاراف عضواف 
 البورصة المصرفي أو أو المالي المجاؿ مف اكتسابيا خبرة مف ليما لما يختاراف عضواف. 

 2المجنة:ومف مياـ ىذه 
 المذكرة عمى تأشيرة بتسميـ المدخريف حماية عمى المجنة تسيرالمنقولة:  القيم في المستثمرين حماية 

 في سندات إدخاؿ عند منقولة، قيما إصداره عند عمنا للادخار يمجأ مصدر كؿ يعدىا التي الإعلامية
 .عمومي عرض عممية عند أو البورصة

                                           
 .8، ص:2010لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة: التقرير السنوي، 1
 .9، 8، ص ص: نفس المرجع2
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المصدرة.  السندات لنوعية أو مصدرىا طرؼ مف المقررة العممية لجدوى تقديرا المجنة تأشيرة تتضمف لا
 لممستثمر يسمح ما وشامؿ، مترابط مناسب، الإعلامية المذكرة تضمنتو الذي الإعلاـ أف فقط تعني فيي

 .دراية عف لاقتنائيا، أو منقولة قيـ في للاكتتاب قراره باتخاذ
 وشفافيتيا المنقولة القيـ سوؽ نزاىة ضماف في السوؽ مراقبة مف الرئيسية الميمة تتمثؿالسوق:  مراقبة 

 والمؤتمف المنقولة، القيـ بورصة تسيير وشركة البورصة، عمميات في الوسطاء نشاطات رقابة خلاؿ مف
 .المنقولة القيـ في الجماعي التوظيؼ وىيئات لمسندات، المركزي

 : مف بالتأكد السوؽ ضبط لسمطة المراقبة ىذه وتسمح
 أو احتيالي سموؾ أي مف السوؽ حماية إلى الرامية القواعد يحترموف البورصة عمميات في الوسطاء أف -

 مجحؼ؛
 المستثمر؛ وحماية الشفافية تضمف التي القواعد حسب تشتغؿ السوؽ أف -
 .ضبط السوؽ حددتيا سمطة التي القواعد وفؽ تسيراف وتسييرىا السندات إدارة أف -
 سمطات المجنة. .ب 
 بالسمطات المجنة خولت ىذه مياميا، تحقيؽ البورصة مف عمميات ومراقبة تمكيف لجنة تنظيـ ومف أجؿ 

 1التالية:
 التنظيمية؛ السمطة -
 الاشراؼ والمراقبة؛ سمطة -
 .والتحكيمية التأديبية السمطة -
 التنظيمية. السمطة -

 : يأتي بما خصوصا المتعمقة الأنظمة المجنة تسف
القيـ  في الجماعي التوظيؼ ىيئات وعمى البورصة، عمميات في الوسطاء عمى المطبقة المينية القواعد -

 السندات؛ حافظي - الحسابات ماسكي وعمى المنقولة،
الادخار  عمى العمني الطمب خلاؿ مف منقولة قيـ إصدار عند الشركات عمى المفروضة الإعلاـ واجبات  -

 العمومية؛ العروض أو البورصة في القبوؿ أو
 المنقولة؛ القيـ حافظة تسيير -
 السندات؛ عمى المركزي والمؤتمف القيـ بورصة تسيير شركة سير قواعد  -
 السندات؛ مجاؿ في والتسميـ التسوية نظاـ بتسيير المتعمقة القواعد -
 .البورصة في المسجمة المنقولة القيـ مجاؿ في والمقاصة التداوؿ شروط -

 .الرسمية الجريدة في وتنشر المجنة تصدرىا التي الأنظمة عمى المالية وزير يوافؽ
 

                                           
 .10، 9، ص ص: نفس المرجع 1
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 والرقابة. المراقبة سمطة -
 : يأتي مما الخصوص عمى التأكد مف لمجنة السمطة ىذه تسمح
 السوؽ؛ في المتدخميف طرؼ مف والتنظيمية التشريعية الأحكاـ احتراـ 
 ليا؛ يخضعوف التي الإعلاـ لالتزامات الادخار إلى عمنا تمجأ التي الشركات امتثاؿ 
 لمسوؽ الحسف السير. 

 والتحكيمية. التأديبية السمطة -
 وعضويف الرئيس، مف تتكوف وتحكيـ تأديب غرفة ومراقبتيا البورصة عمميات تنظيـ لجنة ضمف تنشأ

 .العدؿ وزير يعينيما (2) وقاضييف ومراقبتيا، البورصة عمميات تنظيـ لجنة أعضاء ضمف مف ينتخباف (2)
عمميات  في لموسطاء والأدبية المينية بالالتزامات إخلاؿ اي بدراسة الغرفة تختص ؛التأديبي المجال في -

 .عمييـ المطبقة والتنظيمية التشريعية للأحكاـ مخالفة وأي البورصة،
التي  والتنظيمات القوانيف تفسير عمى يترتب تقني نزاعأي  بدراسة الغرفة تختص ؛التحكيم مجال في -

 : يحدث قد البورصة، سوؽ سير تحكـ
 البورصة؛ عمميات في الوسطاء بيف 
 القيـ بورصة تسيير وشركة البورصة عمميات في الوسطاء بيف (المنقولةSGBV؛) 
 وزبائنيـ؛ البورصة عمميات في الوسطاء بيف 
 المصدرة. والشركات البورصة عمميات في الوسطاء بيف 
 . (SGBV)شركة ادارة بورصة القيم  -2

 1.(SGBV)تعريف شركة ادارة بورصة القيم   .أ 
 25تقوـ بتسيير المعاملات التي تجري في البورصة حيث تـ تأسيسيا في  أسيـ ذات شركة عف عبارة ىي

 البورصة في عمميات وسطاء مف مميوف دينار جزائري وىي مكونة 24س ماؿ يقدر بػػػػ برأ 1997ماي 
 لحسابيـ البورصة في المنقولة القيـ عمى المفاوضات باحتكار يتميزوف والمعتمديف مف لجنة البورصة، والذيف

 الساحة عمى ومكانتيا بعدىا تعكس ببورصة الجزائري الاقتصاد لتجييز مدعوة زبائنيـ، وىي ولحساب
 .والعالمية والقارية الوطنية
 القيـ عمى والمبادلات لمعملات الضرورية والتقنية العممية التدابير ترتيب وضع في بدأت إنشائيا فمنذ
 عمميات مراقبة لجنة طرؼ مف المحددة الخاصة لمقواعد طبقا مياميا الشركة ىذه تمارس حيث .المنقولة

 البورصة.
 2: تعمؿ شركة ادارة بورصة القيـ عمى:(SGBV)مهام شركة ادارة بورصة القيم   .ب 

 التنظيـ العممي لإدخاؿ القيـ المنقولة في البورصة؛ 
                                           

 .103، 102، ص ص: مرجع سابقبوضياؼ عبير،  1
 .99، ص: مرجع سابقمنير عوادي،  2
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 لجمسات البورصة؛ التنظيـ المادي 
 تسجيؿ مفاوضات الوسطاء في عممية البورصة؛ 
 تنظيـ عمميات المقاصة حوؿ القيـ المنقولة؛ 
 تسيير نظاـ التفاوض في الاسعار وتحديدىا؛ 
 .اصدار نشرة رسمية لتسعير البورصة 
 :(Central to the bond trusteeالمؤتمن المركزي عمى السندات)  -3

 :تعريف .أ 
ى السندات ىو الييئة الثالثة المنظمة لبورصة الجزائر وىي شركة ذات اسيـ المؤتمف المركزي عم 

 2012مميوف دينار جزائري سنة  240 ىال 2002يوف دينار جزائري في سنة مم 75ارتفع راس ماليا مف 
( بنوؾ 06دينار مف القيمة الاسمية التي تحوزىا ستة ) 1000الؼ سيـ بقيمة  240ويتكوف راس ماليا مف 

ة وثلاثة مؤسسات مسعرة في البورصة، وىي "مجمع صيداؿ" مؤسسة تسيير نزؿ "الاوراسي" ومؤسسة عمومي
موظفا  27الجزائر لممقاصة قد بمغ  لموظفيكاف التعداد الاجمالي  2010"رياض سطيؼ"، ومع نياية سنة 

 1مف وموظفيف الاطارات واعواف التحكـ.
 دور المؤتمن المركزي.  .ب 

، ويعنى 2003فيفري  17في  المؤرخ 04 -03المؤتمف المركزي بموجب القانوف  يتـ تحديد دور
 2العمميات التالية:

  المالية لصالح ماسكي الحسابات بما يسيؿ توصيميا بيف الوسطاء  للأوراؽفتح وادارة حسابات جارية
 مف خلاؿ القياـ بتحويلات مف حساب لحساب؛

 درة عمى الاوراؽ المالية مثؿ توزيع ارباح الاسيـ ورفع تنفيذ العمميات التي تقررىا الشركات المص
 راس الماؿ.

 الجزائر. ببورصة ثانيا: المتدخمون
 :يمي ما منيـ الأطراؼ مف العديد الجزائر بورصة في يتدخؿ

 3الوسطاء في عمميات البورصة. (1
المتعمؽ ببورصة القيـ  1993 ماي 23ي ، المعدؿ والمتمـ، المؤرخ ف93/10حدد المرسوـ التشريعي رقـ 

المنقولة وضع الوسطاء في عمميات البورصة، ومنحيـ السمطة الحصرية لمتداوؿ عمى القيـ المنقولة في 
 البورصة.

                                           
 www.cosob.org 56،ص:2010لسنة،  البورصة عمميات ومراقبة تنظيـ لمجنة السنوي التقرير1
 .134بوعاممي ياسيف، مرجع سابؽ، ص: 2
 .01/05/2017،01:59، تاريخ الاطلاع: http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154بورصة الجزائر، متوفر عمى: 3
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طاء في عمميات وتقوـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا بتنظيـ ومتابعة ومراقبة نشاط الوس
 الجية التي تمنحيـ الاعتماد. البورصة، كما أنيا

 ويطمب الوسطاء في عمميات البورصة الاعتماد في فئة مف الفئات المحددة أدناه:
 3الموافؽ  1417صفر  17بتاريخ  03-96)انظر لائحة لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ 

 1القسـ  1بشأف شروط اعتماد الوسطاء في عمميات البورصة والتزاماتيـ ومراقبتيـ، الفصؿ  1996 جويمية
 (. 2المادة 

ويمارس نشاط الوسيط في عمميات البورصة مف قبؿ الأفراد أو الشركات ذات الأسيـ الحاصميف عمى 
 اعتماد المجنة.

 3الموافؽ  1417صفر  17بتاريخ  03-96)انظر لائحة لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ 
 بشأف شروط اعتماد الوسطاء في عمميات البورصة والتزاماتيـ ومراقبتيـ( 1996 جويمية

ويتضمف سوؽ الماؿ في الجزائر حاليا تسعة وسطاء في عمميات البورصة يمثموف البنوؾ العمومية 
، BEA، وبنؾ الجزائر الخارجي BDLمحمية ، وبنؾ التنمية الBADRالتالية: بنؾ الفلاحة والتنمية الريفية 

، والقرض CNEP-Banqueبنؾ -، والصندوؽ الوطني لمتوفير والاحتياطBNAوالبنؾ الوطني الجزائري 
 BNP Paribas El، والبنكيف الخاصيف بي اف بي باريبا الجزائرCPAالشعبي الجزائري 

djazair،Sociéte Générale Algérie وشركة خاصة ،Tell Markets. 
يكمؼ الوسطاء في عمميات البورصة بتوفير الخدمات الاستثمارية المالية المحددة بموجب المرسوـ التشريعي 

 رقـ 
 وىي: 1993ماي  23المعدؿ والمتمـ المؤرخ في  93-10
 توظيؼ القيـ المنقولة والمنتجات المالية لمجية المصدرة؛ -
 التداوؿ في السوؽ لحساب زبائنيـ؛ -
 حافظة السندات بموجب تفويض؛ تسيير -
 نشاط البيع والشراء كطرؼ مقابؿ؛ -
 عمميات الترويج المتصمة بأحد الانشطة المذكورة اعلاه؛ -
وقد تـ توسيع نشاط الوسطاء في عمميات البورصة ليشمؿ مجالات جديدة مثؿ ضماف الأداء الجيد  -

رشاد المستثمريف...  لممعاملات المالية، وا 
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 فيها. المساهمة لية عمل البورصة الجزائر والشركاتآالمطمب الثالث: 
 عمؿ بوضع آلية مت بورصة الجزائراومبادلتيا، ق الأوراؽ المالية المدرجة حوؿ التفاوض يمكف حتى

الصفقات، وشروط  وتسوية التسعير وتوقيت التداوؿ، طرؽ قواعد لتشمؿ انواع السوؽ، ومختمؼ البورصة
الجزائر تسعير عدة مؤسسات، وعددىا الحالي خمسة مؤسسات، ومف خلاؿ ىذا الادراج، ولقد شيدت بورصة 

المطمب سنتطرؽ الى آلية عمؿ بورصة الجزائر، بالإضافة الى عرض عاـ عف الشركات المدرجة في 
 البورصة.
 سواق بورصة الجزائر.أول: الفرع ال 

لماؿ وسوقا لسندات الديف، وذلؾ تتضمف التسعيرة الرسمية لبورصة القيـ المنقولة سوقا لسندات رأس ا
 1كما يمي:

 .س المالأولا: سوق سندات ر أ
 تتكوف سوؽ سندات رأس الماؿ مف:  

 ( شركات مدرجة في تسعيرة السوؽ 04: الموجية لمشركات الكبرى. ويوجد حاليا أربع )السوق الرئيسية -1
 الرئيسية وىي:

 : الناشط في القطاع الصيدلاني؛مجمع صيدال - 
 : الناشطة في قطاع السياحة؛التسيير الفندقي الوراسيمؤسسة  -
 : الناشطة في قطاع التأمينات؛أليانس لمتأمينات -
 .الناشطة في قطاع الصناعات الغذائية رويبة:-سي ا–أن  -

المخصصة لمشركات الصغيرة والمتوسطة، وقد تـ إنشاء ىذه  وسوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: -2
 18المؤرخ في  01-12بموجب نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  2012السوؽ في سنة 

 1418رجب  17المؤرخ في  03-97، المعدؿ والمتمـ لمنظاـ رقـ 2012 جانفي 12الموافؽ  1433صفر 
 41ؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ المنقولة. )صادر في الجريدة الرسمية رقـ المتعم 1997نوفمبر  18الموافؽ 
 (.2012 جويمية 15بتاريخ 

ويمكف ليذه السوؽ أف توفر لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة عند انطلاقتيا مصدرا بديلا لمحصوؿ 
مف خلاؿ توفير سوؽ عمى رؤوس أمواؿ ما يتيح فرصة ممتازة لمنمو بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 محكمة التنظيـ لممستثمريف مف اجؿ توظيؼ استثماراتيـ.
 ثانيا: سوق سندات الدين.

  :تتكوف سوؽ سندات الديف مف 
 .سوؽ سندات الديف التي تصدرىا الشركات ذات الأسيـ والييئات الحكومية والدولة -1

                                           
 .http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145 ،01/05/2017 ،01:14بورصة الجزائر،  1
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تصدرىا الخزينة العمومية  المخصصة لمسندات التي (OAT) وسوؽ كتؿ سندات الخزينة العمومية -2
سند لمخزينة العمومية مدرجة في  28وتحصي حاليا  2008الجزائرية. وتأسست ىذه السوؽ في سنة 

  .جمميار د 400التسعيرة بإجمالي أكثر مف 
عاما، مف خلاؿ  15و 10و 7ويتـ التداوؿ عمى سندات الخزينة، التي تتنوع فترات إستحقاقيا بيف 

لبورصة وشركات التأميف التي تحوز صفة "المتخصصيف في قيـ الخزينة" بمعدؿ الوسطاء في عمميات ا
 ويمثؿ الشكؿ البياني التالي التسعيرة الرسمية لبورصة القيـ.، خمس حصص في الأسبوع

 (: التسعيرة الرسمية لبورصة القيـ المنقولة في الجزائر.7الشكؿ رقـ )

  
 المصدر: بورصة الجزائر، متوفر عمى الرابط:

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145 01:15، 01/05/2017، تاريخ الاطلاع. 
 لية عمل البورصة.آالفرع الثاني: 
 .الصفقات وتسوية التسعير وتوقيت التداوؿ، طرؽ قواعد مختمؼ البورصة عمؿ آلية تشمؿ

 قبول القيم المنقولة لمتداول في البورصة. ولا:أ
وراؽ المالية بموجب النظاـ وراؽ المالية التي تطرحيا الشركات في سوؽ الأتـ تحديد شروط قبوؿ الأ 

 1. عمى النحو التالي:1997نوفمبر  18المؤرخ في  03 -97العاـ لمجنة رقـ 
 أو أكثر البورصة عمميات في وسيطا تعيف أف البورصة في القبوؿ تطمب التي الشركة عمى يجب -1

 ؛القبوؿ ممؼ تحضير في اتيبمساعد يكمفوف( يكمؼ )أو
 عمييا المنصوص الشروط ضمف المجنة لتأشيرة تخضع إعلامية مذكرة تنشر أف الشركة عمى ويجب -2

 مف نشره الواجب بالإعلاـ والمتعمؽ 1996 سنة يونيو 22 في المؤرخ 96 - 02 رقـ المجنة نظاـ بموجب
 ؛منقولة قيما إصدارىا عند الادخار إلى علانية تمجأ التي والييئات الشركات طرؼ

                                           
 .8، 6: ص ص: 2004لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا، سير البورصة  1



الفصل الثالث  يالجزائر  عمى نمو الاقتصادوأثرها وراق المالية سوق ال  

 

004 

 

 عمى الوثائؽ يشتمؿ قبوؿ ممؼ تقدـ أف الإعلامية، المذكرة عمى زيادة الشركة، عمى يجب كما -3
 المؤرخ 01-98المجنة رقـ  تعميمة بموجب محدد ىو كما لمشركة والمحاسبية والمالية والاقتصادية القانونية

 .البورصة في لمتداوؿ المنقولة القيـ بقبوؿ والمتعمؽ 1998 سنة ريؿفأ  30      في
 1:يأتي كما القبوؿ مقاييس ضبط ولقد
 .قبول الاسهم -1

  ف تكوف لمشركة راس ماؿ لا يقؿ عف مائة مميوف دينار جزائري؛أيجب 
  س ماليا؛أمف ر  %20ف توزع عمى الجميور أيجب 
  قؿ يوـ ادخاليا في البورصة؛عمى الأمساىـ  150ف يكوف ليا أيجب 

 يمي: ما بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة فيشترط ماأ
 ف تكوف شركة قد نشرة كسوفيا المالية المصادؽ عمييا عف السنتيف الماليتيف الاخيرتيف؛أ 
 ؛%10دناه أفي مستوى  رأسمالياف تقوـ بفتح أ 
  مف  %10قؿ نسبة ثمريف مؤسساتييف يمثموف عمى الأو ثلاثة مستأمساىما  50ما عمى إتوزيع سنداتيا

 ، يوـ ادخاليا في البورصة.رأسماليا
 قبول لمسندات. -2

  دج؛500000000ف يكوف مبمغ سندات الديف مساوي عمى الاقؿ أيجب 
 ف تقدـ نتائجيا المالية لمثلاث السنوات السابقة لطمب الادراج في البورصة؛أ 
 الدولة والجماعات المحمية مف شكميات القبوؿ طبع. تعفى السندات التي تصدرىا 

 وقد تـ تحديد حدود تغير السعر كما يمي:
 ة سخر جمآو بالنقصاف مع سعر اغلاؽ أبالزيادة  %5سيـ يكوف التغير السعري في حدود بالنسبة للأ

 تداوؿ؛
  ة ساغلاؽ اخر جمو بالنقصاف مع سعر أبالزيادة  % 1بالنسبة لمسندات يكوف التغير السعري في حدود

 تداوؿ.
 2مواقيت وطريقة التسعير.ثانيا: 

 بمجرد استلاـ الأمر مف قبؿ الوسيط في عمميات البورصة، يتـ تقديمو إلى البورصة مف أجؿ تنفيذه.
 11:00إلى  9:30حصص البورصة في مقصورة التداوؿ بالبورصة يومي الاثنيف والأربعاء مف  تقاـ

بالنسبة للأسيـ وسندات الشركات، ومف الأحد إلى الخميس بالنسبة لسندات الخزينة العمومية. وتتـ عمميات 
، ويتمثؿ نظاـ le fixingالتبادؿ بشكؿ أوتوماتيكي مف خلاؿ نظاـ إلكتروني لمتسعير بطريقة التسعير الثابت 

                                           
 .19، 17، ص ص: 2010لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا، التقرير السنوي  1
 .http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=147 ،01/05/2017 ،01:17بورصة الجزائر،  2
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التسعير الثابت في تطبيؽ سعر واحد عمى جميع المعاملات التي تجرى بالنسبة لكؿ سند خلاؿ حصة 
 التداوؿ، ويتيح ىذا النوع مف التسعير:

 تضخيـ حجـ السندات المتبادلة؛ -1
 و البائع؛أتقميص اختلاؿ التوازف مف جية المشتري  -2
 سعر الإغلاؽ في آخر حصة لمبورصة. تقميص تقمبات الأسعار مقارنة مع -3

في ختاـ الحصة، يتـ إجراء عمميات الكتؿ التي تمثؿ أوامر البيع والشراء عمى عدد كبير مف الأسيـ 
وقد تـ تحديد حدود تغير و/أو السندات، وينبغي أف تتـ ىذه المعاملات وفقا لمسعر المحدد في السوؽ، 

 1السعر كما يمي:
 ة سخر جمآو بالنقصاف مع سعر اغلاؽ أبالزيادة  %5غير السعري في حدود بالنسبة للاسيـ يكوف الت

 تداوؿ؛
و بالنقصاف مع سعر اغلاؽ اخر أبالزيادة  % 1بالنسبة لمسندات يكوف التغير السعري في حدود 

 ويمكف تمخيص مسار حصة التداوؿ عمى النحو التالي: جمة تداوؿ
 الجزائر.(: مسار حصة التداوؿ في بورصة 08الشكؿ رقـ )

 
 .http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=147 ،01/05/2017 ،01:19الجزائر، عمى بورصة المصدر: 

 2ثالثا: نظام التسوية والتسميم.
سوؽ البورصة الجزائرية سوقا فورية، وىو ما يعني أف المشتري يجب أف يدفع عمى الفور  تعتبر

المبالغ المقابمة لأمر الشراء الذي أصدره كما يجب عمى البائع أف يسمـ السندات المتعمقة بأمر البيع الذي 
 أجراه.

صة في مقصورة التداوؿ، وبعد إقفاؿ الحصة، تقوـ شركة تسيير بورصة القيـ المنقولة بنشر نتائج الح
 جؿ اطلاع الجميور عمييا.أوعمى شاشات التمفزيوف وعمى موقعيا عمى الانترنت مف 

                                           
 .158، ص: مرجع سابقنوريف بومديف،  1
 .http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=148 ،01/05/2017 ،01:22بورصة الجزائر،  2
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بعد تنفيذ الأمر، يتـ نقؿ ممكية السندات المباعة وتسوية السندات المشترات. ويتـ إجراء العممتيف بشكؿ 
 متزامف عبر نظاـ الجزائرية لمتسوية ويكوف ذلؾ بعد: 

+ ثلاثة -  ( بالنسبة لمقيـ المنقولة؛ 3أياـ )يوـ
- +  ( بالنسبة لسندات الخزينة العمومية.1يوـ واحد )يوـ

ومنذ تنصيب نظاـ الجزائرية لمتسوية تـ التخمي عف التعامؿ الورقي بالنسبة لمقيـ المنقولة. إذ صارت تسجؿ 
 (.TCCمحافظي السندات )-في حسابات السندات وتدار مف قبؿ ماسكي الحسابات

مف الميـ الإشارة إلى أف الوسطاء في عمميات البورصة ممزموف بالتأكد مف أف أصحاب الأوامر 
يممكوف السندات أو الأمواؿ لتغطية العممية التي يرغبوف في إجراءىا. وفي حالة عدـ تسميـ السندات خلاؿ 

كة تسيير بورصة القيـ الآجاؿ المحددة، يعمف الوسيط في عمميات البورصة متخمفا عف التسميـ. ويمكف لشر 
ويبيف الشكؿ البياني  ت التي لـ يتـ تسميميا في السوؽ.المنقولة، في ىذه الحالة، أف تقوـ بإعادة شراء السندا
 التالي عممية اقتناء و/ أو بيع السندات في البورصة:

 و بيع السندات في البورصة.أ(: عممية اقتناء 09الشكؿ رقـ )

 
، http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=148متوفر عمى الرابط: بورصة الجزائر، المصدر: 

01/05/2017 ،01:23. 
وراؽ المالية الجزائري ىو مدى ىيمنة وما يكمف استخلاصو مف الييكؿ التشريعي والمؤسسي لمسوؽ الأ

الدولة عمى تسيير وتنظيـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة وعمى شركة ادارة بورصة القيـ وعمى نشاط السمسرة 
في البورصة، وىو ما يحد مف طموح المستثمريف الخواص في مجاؿ القيـ المنقولة. كما أف ميمة الإعلاـ 

ة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة وشركة ادارة بورصة القيـ تبقى التي يفترض أف تقوـ بيا كؿ مف لجن
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محدودة لمغاية، فعمى سبيؿ المثاؿ فإف لجنة تنظيـ ومراقبة البورصة ليا موقع عمى شبكة الانترنيت، لكف 
وراؽ المالية بصفة عامة، لا تتعدى الجانب القانوني المعمومات المتوفرة حوؿ ىذه المجنة، وسوؽ الأ

ت طغى عميو الجانب الإشياري عمى بورصة الجزائر عمى شبكة الانترن ي ليذه الييئة. كما أف موقعوالتنظيم
 نشاط البورصة والمعمومات المتعمقة بيا.

 : الشركات المدرجة في بورصة الجزائر.لثالفرع الثا
  ماي 25 في فعميا فييا الأشغاؿ بدأت ولكف 1993 سنة مف تشريعي بمرسوـ البورصة أعمنت فقد

 لىإ 30h9الساعة مف اثنيف يوـ وذلؾ كؿ 1999 سبتمبر 13 بتاريخ فكانت التسعيرات بداية أما 1997
h3010 الاثنيف. جانب إلى الأربعاء يوـ أضيؼ أيف 2002 افريؿ 10 الى غاية 

 بورصة كأية دورىا ممارسة مف يمكننا حتى لمبورصة مناسب قانوني إطار أقيـ ىذا كؿ جانب إلى
 للادخار بنداء القياـ إمكانية الجزائرية الإدارية لممؤسسات ذلؾ في موفرة المنقولة القيـ سوؽ دور وكذا ،عادية
 .والشراء البيع عممية طريؽ عف حرية بكؿ عنيا بالتفاوض مختمفة عناويف لأصحاب العاـ

 ويمكف عرض الشركات المساىمة والمدرجة في بورصة الجزائر عمى النحو التالي:
 1ف الاوراسي.ولا: م. ت. أ

، وكانت تعمؿ تحت وصاية وزارة 1975 ماي 2نجوـ بتاريخ  5اسي المصنفة تـ افتتاح مؤسسة الأور 
 وقد قامت الوزارة عمى تسيير المؤسسة مف خلاؿ الشركة الوطنية لمسياحة والفندقة، السياحة والثقافة

(SONATOUR)   والفندقة، ثـ مف خلاؿ الشركة الجزائرية لمسياحة 1977حتى عاـ (ALTOUR)  حتى
وضمف  ،1983حتى عاـ  (NCCB) ، وأخيرا مف خلاؿ الديواف الوطني لمندوات والمؤتمرات1979عاـ 

 إطار عممية لإعادة الييكمة التنظيمية، تـ توصيؼ الفندؽ كمؤسسة اشتراكية وأنشئت مؤسسة التسيير الفندقي
(EGH)  (1983ريؿ فا 2المؤرخ في  226-83لمرسوـ رقـ ا.) 

، مف وضعو القانوني وأصبح مؤسسة اقتصادية عامة في شكؿ 1991 يفريف 12وعدؿ الفندؽ، في 
مميوف دينار. وصار اسمو الاجتماعي مؤسسة التسيير الفندقي  40شركة ذات أسيـ برأس ماؿ قدره 

 ."الاوراسي"
لة، مف خلاؿ لكف، وتمشيا مع توجيات السمطات العمومية التي تيدؼ إلى فؾ الارتباط الكمي بالدو 

مختمؼ القوانيف التشريعية والتنظيمية المتعمقة بالخوصصة الكمية أو الجزئية، اختيرت مؤسسة الأوراسي بقرار 
٪ مف 20لإدراجيا في البورصة وطرح ما لا يتجاوز  1998 فيفريمف المجمس الوطني لمساىمات الدولة في 

 .رأس ماليا للاكتتاب العاـ
، فتحت مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي رأس ماليا عف طريؽ العرض العمني 1999 جوافوفي 

: البالغ  مف رأس الماؿ الاجتماعي ٪20، أو ما يعادؿ جمميوف د 480بمغ العرض لمبيع. ومثؿ م
 .دج 1.500.000.000

                                           
 .http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=26 ،01/05/2017 ،01:38بورصة الجزائر، متوفر عمى:  1
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: وبعد استيفائو شروط القبوؿ المنصوص عمييا في القواعد التنظيمية 2000 فيفري 14في 
لمبورصة، تـ إدراج سند رأس الماؿ لمؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي في جدوؿ التسعيرة الرسمية. )وقدر 

 (.دج 400مبمغ الإدراج بػػػػ 
 1أليانس لمتأمينات.ثانيا: 

، أنشئت في يوليو دجمميوف  500بدئي قدره برأسماؿ مأليانس لمتأمينات ىي شركة ذات أسيـ 
. 2010عاـ دج مميار  2.2ماليا إلى مف قبؿ مجموعة مف المستثمريف الوطنييف. وتـ رفع رأس  2005

 .وتحققت ىذه الزيادة في رأس الماؿ عف طريؽ المجوء العمني للادخار
في زيادة رأس ماليا عف طريؽ العرض للاكتتاب.  لمتأمينات: شرعت أليانس 2010في نوفمبر 

، أي ما جد 2205714180الذي يقدر بػػػػ  ٪ مف رأس الماؿ الاجتماعي31وانصب مبمغ العرض عمى 
 .سيـ 1804511مميار دينار مقسمة إلى  1.44نسبتو 

جزائر، تـ : بعدما استوفى شروط القبوؿ المنصوص عمييا في القواعد العامة لبورصة ال 2011في مارس 
ر . وقد2011مارس  7إدراج سند رأس الماؿ لشركة أليانس لمتأمينات في جدوؿ التسعيرة الرسمية بتاريخ 

 ج.د 830 ػػػسعر الإدراج ب
 2ثالثا: صيدال.

بموجب مرسوـ رئاسي أسند ليا ميمة ضماف  1969الصيدلية المركزية الجزائرية في عاـ  تأسست
احتكار الدولة لاستيراد وتصنيع وتسويؽ المواد الصيدلانية ذات الاستخداـ البشري. وفي إطار مياميا 

ثـ  1971وحدة إنتاج الحراش، واشترت عمى مرحمتيف )في سنة 1971الإنتاجية، أنشأت الصيدلية في عاـ 
 (.PHARMAL( و"فارماؿ" )BIOTIC( وحدتي "بيوتيؾ" )1975

وفي أعقاب إعادة ىيكمة الصيدلية المركزية الجزائرية، أصبح فرعيا للإنتاج يسمى الشركة الوطنية 
. وكانت ميمة الشركة الوطنية 1982ريؿ فالصادر في أ 161/82موجب المرسوـ للإنتاج الصيدلاني ب

للإنتاج الصيدلاني ىي ضماف احتكار إنتاج وتوزيع الأدوية والمواد الشبيية والتفاعمية، وىدفيا تزويد السوؽ 
 .الجزائرية عمى نحو كاؼ ومنتظـ

لتصبح صيداؿ. وفي أعقاب تنفيذ الإصلاحات  1985ثـ إف ىذه الشركة غيرت اسميا في سنة 
، صارت صيداؿ مؤسسة اقتصادية عامة تممؾ استقلالية الإدارة واختيرت لتكوف مف 1989لعاـ  الاقتصادية

 بيف الشركات الوطنية الأولى التي تحصؿ عمى وضع الشركة ذات الأسيـ. 
: قاـ مجمع صيداؿ بفتح رأس مالو عف طريؽ العرض العمني لمبيع. وانصب مبمغ 1999 يفريفي ف
مميوف  500ما يعادؿ  ، أيجد 2.500.000.000الاجتماعي الذي يبمغ  اي٪ مف رأس مال20العرض عمى 

 مميوف سيـ.  2موزعة عمى  جد
                                           

 .http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=23 ،01/05/2017 ،01:51بورصة الجزائر، متوفر عمى:  1
 .http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=28 ،01/05/2017 ،01:27بورصة الجزائر، متوفر عمى:  2
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: وبعد استيفاء شروط القبوؿ المنصوص عمييا في القواعد التنظيمية لمبورصة، 1999في سبتمبر 
 (. جد 800بػػػػ غ الإدراج تـ إدراج سند رأس الماؿ لمجمع صيداؿ في جدوؿ التسعيرة الرسمية. )وقدر مبم

 1رابعا: أن سي أ رويبة.
سماؿ قدره رأبخاصة خاضعة لمقانوف الجزائري أسيـ شركة ذات ىي  "رويبة-أف سي أ"

، ويتمثؿ نشاطيا الرئيسي في إنتاج وتوزيع المشروبات وعصائر الفاكية. وقد تأسست في جد 849195000
في شكؿ شركة ذات مسؤولية محدودة )ذ ـ ـ( تحت اسـ "الشركة الجديدة لممصبرات الجزائرية".  1966عاـ 

 وكانت الشركة متخصصة في إنتاج معجوف الطماطـ واليريسة تحت العلامة التجارية "الرويبة". 
تـ تغيير قفد  2008في سنة ، اما القانوني وأصبحت شركة ذات أسيـ غيرت الشركة شكميا 2003في سنة و 

، اضافة الى ة" إلى " أف سي أ رويبة ش.ذ.أ"الاسـ السابؽ لمشركة مف "الشركة الجديدة لممصبرات الجزائري
 .دج 849195000إلى  دج 792195000رفع رأس الماؿ الشركة مف 

بإدراج الشركة في البورصة وصادقت  2011 ماي 27صدر قرار مجمس الإدارة في  2011في سنة 
 -شرعت مؤسسة أف سي أ 2013ريؿ ففي أو ، 2012 جانفي 31ومية لممساىميف في عميو الجمعية العم

 ٪ مف رأس الماؿ25الرويبة في بيع أسيميا مف خلاؿ العرض العمني لمبيع. وانصب مبمغ العرض عمى 
وبعد استيفائو شروط القبوؿ المنصوص عمييا في القواعد  2013في يونيو ، دج 849195000الذي يبمغ 

رويبة في جدوؿ التسعيرة -التنظيمية لمبورصة، تـ إدراج سند رأس الماؿ لمشركة ذات الأسيـ أف سي أ
 .جد 400الإدراج بػػػ . وقدر مبمغ 2013 جواف 03الرسمية بتاريخ 
 2.خامسا: بيوفارم

" في  مؿ يعمؿ في مجاؿ تطوير واتناج الادوية وتوزيعيا امجتمع متكتتمثؿ شركة المساىمة "بيوفارـ
 عمى الصيدليات والاعلاـ الطبي والخدمات الموجستيكية.

عمى  2015المتخصصة في إنتاج الأدوية في ديسمبر  (Biopharm) حصمت شركة بيوفارـ
دخوؿ بورصة الجزائر التي تمكنيا مف   Cosobيات البورصةالتراخيص اللازمة مف لجنة تنظيـ ومراقبة عمم

% مف أسيميا لمجميور. وتسعى شركة بيوفارـ مف خلاؿ دخوليا بورصة الجزائر إلى بيع 20بغرض بيع 
 6.252.859.375 قيمة مالية تبمغ ما يعادؿ الاجتماعي% مف رأسماليا 20سيـ ما يعادؿ  5.104.375

، وىي الوسيمة التي تمكف أحد أو عدة OPVبالعرض العاـ لبيع الأسيـيعرؼ  دج وىذا عف طريؽ ما
مساىميف مف بيع جزء مف أسيميـ بسعر ثابت لصالح الجميور في السوؽ المالي وقد تـ تحديد سعر السيـ 

دج( لمجميور، في حيف سيستفيد موظفي الشركة 1225بألؼ ومئتيف وخمسة وعشروف دينار جزائري )
مف الأسيـ مف سعر تفضيمي يقدر بألؼ ومئة واثنيف دينار جزائري وخمسيف سنتيـ الراغبيف شراء جزء 

                                           
 .http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=29 ،01/05/2017 ،01:29بورصة الجزائر، متوفر عمى:  1
، متوفر عمى الرابط: 2016فيفيري  23حفيظ صاولي، مجمع بيوفارـ لمصناعة الصيدلانية يفتح راس مالو، جريدة الخبر، تاريخ النشر: 2

http://www.elkhabar.com  :02:32، 01/05/2017، تاريخ الاطلاع. 
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وكاف الوسطاء في عممية البورصة  .2016جانفي  28إلى  18دج( وىذا خلاؿ الفترة الممتدة مف 110215)
كؿ المشكميف لمجموعة الاكتتاب برئاسة البنؾ الخارجي الجزائري، ويتمثؿ الوسطاء في عمميات البورصة في 

مف البنؾ الخارجي الجزائري، بنؾ الفلاحة والتنمية الريفية، بنؾ التنمية المحمية، اضافة الى البنؾ الوطني 
جنراؿ، وشركة "تاؿ  "سوسيتي"الجزائري والبنؾ الوطني "باريبا"، والصندوؽ الوطني لمتوفير والاحتياط، وبنؾ 

 ماركت". 

داءىا أيد مف السمبيات التي قد تؤثر عمى نشاطيا و ف الجانب التنظيمي لبورصة الجزائر يعكس العدإ
ومف ىذه السمبيات عجز بورصة الجزائر عمى استقطاب كبير مف في تعبئة المدخرات وتمويؿ الاستثمارات، 

 الشركات لمتسجيؿ في البورصة.
داء بورصة القيـ المنقولة في الجزائر أومف خلاؿ المبحث الموالي سنحاوؿ تسميط الضوء عمى 
 ولمعرفة موقع ومكانة البورصة في النشاط الاقتصادي في الجزائر.
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 في الجزائر. وراق الماليةسوق ال  ومؤشرات داءأالمبحث الثاني: 
تتبايف الأوضاع الاقتصادية والمالية في الجزائر وتعتبر الوضعية الاقتصادية والمالية ىشة لارتباطيا 

% مف إجمالي الصادرات( أو عمى الصعيد  97سواء عمى الصعيد الاقتصادي )بتطور أسعار البتروؿ، 
(، وبالتالي فكما % مف إيرادات الدولة وثمث الناتج المحمي الخاـ60الجبائي )تمثؿ الجباية البترولية ما يقارب 

ىمة ىو معروؼ فاف النمو الاقتصادي في الجزائر يرتكز بشكؿ اساسي عمى قطاع المحروقات، لتبقى مسا
القطاعات الاخرى في النمو نسب متدنية جدا، وبما اف لمقطاع المالي دور في الاقتصاد فقد عممت الجزائر 
مف خلاؿ مجموعة مف الاجراءات والاصلاحات لإقامة وتطوير سوقيا المالي، ليؤدي الدور المنوط بو في 

الجزائر سيتـ مف خلاؿ ىذا المبحث  وراؽ المالية في اقتصادولموقوؼ عمى تأثير سوؽ الأالاقتصاد الوطني، 
، ويتـ ذلؾ عرض نشاط الأسواؽ الأولية والثانوية بحيث يصبح بالإمكاف تحديد درجة كفاءة الأسواؽ المالية

ما المطمب أولية ومدى مساىمتيا في تمويؿ الاستثمارات في المطمب الاوؿ، مف خلاؿ دراسة السوؽ الأ
وعلاقتيا بالناتج المحمي الخاـ الدي يعتبر مف المؤشرات المعبرة  الثاني فقد خصص لدراسة السوؽ الثانوي

  عمى النمو الاقتصادي.
 .ودورها في تمويل الاستثمارات وليةدراسة السوق ال  ول:المطمب ال 

المدخرات  ستيعابابمدى قدرة الأسواؽ الأولية عمى  دتحد المالية وراؽكفاءة أسواؽ الأإف درجة 
وتوجيييا للاستثمارات المنتجة التي تساىـ في زيادة معدؿ النمو الاقتصادي، وتؤثر الإصدارات الجديدة في 
الأسواؽ الأولية عمى نمو الاستثمارات بشكؿ مباشر، ويسمح تتبع نشاط السوؽ الأولي في الجزائر بتحديد 

 تساىـ في دعـ النمو الاقتصادي في الجزائر. التي ،الدور الذي تمعبو ىذه الأسواؽ في نمو الاستثمارات
إدراج قيـ أربعة شركات حققت لـ يتعد  2000و 1999ف نشاط السوؽ الأولي في الجزائر سنتي إ

الشروط التي وضعت لمقبوؿ في البورصة، حيث أدرجت في المرحمة الأولى لنشاط البورصة في الجزائري 
قيـ فندؽ  2000وسوناطراؾ لتنضـ إلييا في سنة قيـ شركات رياض سطيؼ، صيداؿ  1999سنة 

ومثمت تمؾ  1999% مف رأس ماؿ مجمع صيداؿ للاكتتاب العاـ أواخر سنة 20الأوراسي، حيث تـ طرح 
أسيـ  مميوف سيـ عادي مف 1.2كما تـ طرح  دج لمسيـ الواحد، 800( سيـ عادي بسعر 2النسبة مميوني )
ج لمسيـ الواحد. أما بالنسبة لأسيـ الأوراسي فمـ يتـ إدراجيا إلا مع د 450بسعر  1999رياض سطيؼ 

 1200000، اي دج1.500.000.000ماليا الذي قدر بػػػ ٪ مف رأس 20، حيث تـ طرح 2000بداية 
مميار دج في مرحمة أولى  5في حيف كانت السندات المصدرة لشركة سوناطراؾ بقيمة دج،  400سيـ بسعر 

سنوات، ونظرا للإقباؿ الكبير عمى سندات سوناطراؾ تـ رفع  (06)% عمى امتداد ست  13بمعدلات فائدة 
مميػار دج في مرحمة ثانية مع نفس شػروط الإصػدار السابقػة الذكر، ولـ  8قيمة الإصدارات مف السنػدات إلى 

ر، الى غاية تسجؿ بورصة الجزائر أي اصدار جديد لمقيـ المنقولة وبقية تتميز بالركود في سوؽ الاصدا
( مميار دينار، لقرض السندي 20حيث تـ اصدار القرض السندي الذي تصدره شركة سونمغاز بمبمغ ) 2004

 مميار دج. 24.890الذي تصدره الخطوط الجوية الجزائرية بمبمغ 



الفصل الثالث  يالجزائر  عمى نمو الاقتصادوأثرها وراق المالية سوق ال  

 

012 

 

ما سوؽ سندات الديف أس الماؿ في البورصة، أأي ادخاؿ لسندات ر  2005لـ يسجؿ في سنة  2005:1سنة 
 ف القروض السندية المصدرة ىي:أفقد شيدت اصدارات معتبر خلاؿ السنة، حيث 

( 10وليما بقيمة عشرة )أقروض سونمغاز السندية: اصدرت شركة سونمغاز قرضيف سندييف، اصدر  -
دفاف ملايير دج والقرض الثاني بقيمة خمسة عشر مميار وتسعة ملاييف دينار، وكاف ىذاف القرضاف يي

 الكيرباء ونقؿ الكيرباء والغاز وتوزيعيا. بإنتاجالى تمويؿ الاستثمارات المتصمة 
القرض السندي الثاني كاف لشركة الخطوط الجوية الجزائرية: حيث قامت الشركة بإصدار قرض سندي   -

سبة ( سنوات بن6مبمغو اثنا عشر مميار وثلاثمائة وعشروف مميوف دينار، عمى مدة انضاج قدرىا ست )
 مواؿ المرفوعة لمشركة بتمويؿ عممية اقتناء طائرات جديدة.، وسمحت الأ%4فائدة سنوية 

( ملايير وخمسمائة مميوف دينار، وكانت 6صدرت اتصالات الجزائر قرضا سنديا مبمغو ستة )أكما  -
سنوات  ة، والجزء الثاني لمدة ثلاث%2.75دة قدرىا وؿ لمدة سنتيف ونسبة فائأالقرض بجزئيف، جزء 

 .%3بنسبة فائدة قدرىا 
وىي فرع مف فروع سوناطراؾ تشتغؿ في القطاع شبو البترولي، وقد  قرض المؤسسة الوطنية لمحفر: -

 ( مميار دينار. 8صدرت قرض سندي مبمغو ثمانية )أ
ولى مف القطاع الخاص التي تمجأ الى السوؽ السندية مف قرض سيفيتاؿ السندي: سيفيتاؿ ىي الشركة الأ -

وتمثؿ سيفيتاؿ مواؿ لتمويؿ قسـ مف مخطط تطويرىا عمى مدى السنوات الثلاث القادمة، أرفع  جؿأ
تكرير الزيت والسكر، ويكاد يكوف وضعيا في السوؽ المواد  ىجة يقوـ نشاطيا عممدمجموعة صناعية من

دخوؿ سيفيتاؿ ( ملايير دينار. ويسجؿ 5) الغذائية الاساسية مييمنا تماما، وبمغ القرض المصدر خمسة
الى البورصة مرحمة الانتقاؿ مف وضعية القطاع الخاص الى ادارة المشاركة في انبثاؽ سوؽ مالية 

 جزائرية.
سنديف، سيـ مؤسسة  2006في بورصة الجزائر مع نياية  س الماؿ المتداوؿأبمغت سندات ر  2006:2سنة 

مجموعة مف سندات الديف وىي: سند وراسي، وسيـ صيداؿ، وخلاؿ ىذه السنة تـ اصدار تسيير نزؿ الأ
القرض السندي الخاص مميار دج، و  11165قرض سندي بقيمة  بإصدارسونمغاز حيث قامة شركة سونمغاز 

وؿ وكاف عمى جزئيف الجزء الأ ( مميار دج،8( بمبمغ ثمانية )ENTP) الآبار لأشغاؿبالمؤسسة الوطنية 
( 5لمدة خمس ) %3مميار دج( بنسبة فائدة اسمية قدرىا  4.08بقيمة اربعة ملايير وثمانيف مميوف دينار )

مميار دج(  3.92سنوات، الجزء الثاني مف القرض بقيمة ثلاثة ملايير وتسعمائة وعشروف مميوف دينار )
الى القرض السندي الخاص بالشركة  بالإضافة( سنوات، 6لمدة ستة ) %3.5بنسبة فائدة اسمية قدرىا 

الى السوؽ السندية مف  أولى مف القطاع الخاص التي تمجالمؤسسة المالية الأ ( وىيALC) للإيجارالعربية 
مميار دج،  3165جؿ رفع امواؿ لتمويؿ عممياتيا في مجاؿ الايجار، وقيمة القرض الذي تـ اصدارة مبمغ أ

                                           
 .24، 21، ص ص: 2005تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا، التقرير السنوي  لجنة 1
 .25، 22، ص ص: 2006لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا، التقرير السنوي  2
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( سنوات، خصص لاقتناء 5مميار دج لمدة خمس ) 21159خر لشركة اتصالات الجزائر بقيمة آقرض سندي 
استثمارات في صالح الشركة  ولإنجازتجييزات موجية لتطوير شبكة الياتؼ النقاؿ التابع لفرع موبيميس، 

 الرئيسة.
مبر ديس 6مف جية اخرى بسحب سيـ الرياض سطيؼ مف البورصة بتاريخ  2006كما تميزت سنة 

، وجاء ىذا الانسحاب عمى اثر قرار مجمس مساىمات الدولة بسحب الشركة مف البورصة قصد 2006
 التنازؿ عنيا لقطاع الخاص. 

بتراجع كبير جدا في مجاؿ الاصدارات السندية، ولـ تسجؿ الا ثلاثة  2007لقد تميزت سنة  2007:1سنة 
دد سندات راس س الماؿ ليبقى عأديد لسندات ر ي اصدار جأقروض سندية مف نوع سندات الديف ولـ تسجؿ 

ما بالنسبة أ( ىما سند راس المالي لفندؽ الاوراسي وسند صيداؿ، 2البورصة اثناف )المالي المسعرة في 
ف ىذه المرة أ( حيث ALC) للإيجارلسندات الديف قفد تـ اصدار القرض السندي الخاص بالشركة العربية 
مميار دج، وتبمغ مدة انضاج ىذا  313الثانية التي تقدـ فييا الشركة الى السوؽ السندية وشمؿ القرض مبمغ 

( سنوات لو قسيمة نسبتيا 5القرض المخصص لمبنوؾ والمستثمريف المؤسسيف قانونا دوف سواىـ خمسة )
3185 %. 

 الميني عف بعد والتزويد بخدمات الانترنتالقرض الثاني ىو القرض السندي الخاص بشركة التعميـ 
(EEPAD TSP)  وىي شركة ذات اسيـ تنشط بصورة رئيسية في استغلاؿ خدمات الانترنت، وتركيب

لي، وىي المؤسسة الآ بالإعلاـالشبكات المعموماتية، وكذا الاتجار في التجييزات والعتاد والموازـ ذات الصمة 
مواؿ مف اجؿ تمويؿ عممية تنصيب أتي تمجا الى السوؽ السندية لرفع الثانية مف القطاع الخاص الوطني ال

والمسارات( وكذلؾ تجديد تشكيمة  D-SLMشبكاتيا الخاصة ووضع التجييزات الموافقة )الالياؼ البصرية 
مميار دج وقد قسـ ىذا المبمغ عمى حصتيف الحصة  015المنتجات والخدمات المقدمة. وكاف مبمغ الاصدار 

 مميار دج لمدة ثلاث سنوات. 012مميار دج لمدة سنتيف، والحصة الثانية مبمغيا  013مغيا ولى مبالأ
(، وىذه المؤسسة ENTPالآبار ) لأشغاؿالى القرض السندي الخاص بالمؤسسة الوطنية  بالإضافة

الانضاج  ( مميار دج، وفترة4تمجأ لممرة الثالثة الى السوؽ السندية مف خلاؿ الشروع في قرض مبمغو اربعة )
 ( سنوات.5مدتيا خمسة )

وىي القرض السندي لمشركة المساىمة  2008لقد تـ ادراج ثلاث قروض سندية خلاؿ سنة  2008:2سنة 
دحمي "دايو الجزائر لمفندقة والترقية العقارية"، وقد دخمت ىذه الشركة لممرة الاولى الى ىذه السوؽ وىي اوؿ 

صدار قروض موجية الى الجميور الواسع، ولقد كانت القروض إركة مف القطاع الخاص التي تقوـ بش
 813السندية السابقة الصادرة عف القطاع الخاص توجو الى المستثمريف المؤسسيف، وكاف مبمغ الاصدار 

مواؿ الضرورية لتمويؿ ثلاثة مشاريع تتمثؿ في حظيرة مائية، وفندؽ مميار دج، وكاف اليدؼ منو رفع الأ
                                           

 .22، 21، ص ص: 2007لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا، التقرير السنوي 1
 .30، 28، ص ص: 2008ر السنوي لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا، التقري2
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عماؿ الجديدة، "الجزائر مدينة". ماـ "مارينا"، التي سوؼ تكوف جزءا لا يتجزأ مف مدينة الأبشقؽ، وميناء استج
والقرض السندي الثاني لشركة سونمغاز ليصبح ليا قرضيف سندييف مسعريف في بورصة الجزائر، وكانت قيمة 

ر فوائد تدريجية ( سنوات، لمجميو 6مميار دينار الذي تمتد مدة انضاجو عمى مدى ست ) 30السند الثاني 
( ENAFOR)في السنة الاخيرة، كما المؤسسة الوطنية لمحفر  %7في السنة الاولى و % 415تتراوح بيف 

فترة ( مميار دولار، 6لجأت لممرة الثانية الى سوؽ السندات مف خلاؿ اطلاؽ قرض سندي بمبمغ ستة )
 ( سنوات.5انضاح مدتيا خمسة )

ي اصدار جديد للاسيـ، ويقيت بورصة الجزائر تضـ سيميف أ 2009لـ يسجؿ في سنة  2009:1سنة 
ما فيما يخص سندات الديف فقد تـ اصدار أوراسي ومؤسسة صيداؿ، اثنيف فقط ىما مؤسسة تسيير نزؿ الأ

صبحت مصدرا منتظما في أف مجموعة سونمغاز أوؿ ىو القرض السندي لسونمغاز ومف المعروؼ سنديف الأ
 10ولى مميار دج، ويتكوف مف حصتيف وتتضمف الحصة الأ 25مبمغ الاصدار سوؽ السندات، ولقد كاف 

 ( سنة.11مميار دج لمدة احدى عشرة ) 15( سنوات، والحصة الثانية 9مميار دج لمدة تسع )
سيـ أشعاؿ العمومية والبناء "حداد" وىي شركة ذات ما القرض السندي الثاني فكاف لمجموعة الأأ

لمبورصة مف خلاؿ اصدار  أالمؤسسة الرابعة التابعة لمقطاع الخاص التي تمجتحوزىا عائمة حداد، وىي 
شغاؿ العمومية )محطة الجرش، ( مميار دج والتي سوؼ تستخدـ في تمويؿ: الأ6قرض سندي بػ ستة )

حظائر لمتزفيت، عتاد( ومصنع اليياكؿ المعدنية،  3محطة صناعة الحديد والخرسانة، عتاد متنوع( والزفت )
سنوات، ويخصص القرضاف السندياف )سونمغاز ومجموعة حداد( لممستثمريف  5إنضاج ىذا القرض ومدة 

 المؤسسيف قانونا.
ليانس" بالانضماـ الى أس الماؿ قامت شركة التاميف "أت ر سندا لإصداربعد غياب طويؿ  2010:2سنة 

لا سنداف، إسيـ في البورصة الجزائر التي لـ يكف يوجد بيا سيـ ليعزز قسـ الأأالبورصة مف خلاؿ اصدار 
العمني عمى الادخار، وبمغ مبمغ الاصدار  بس ماليا عف طريؽ الطمأممية رفع ر وقد شرعة ىذه الشركة في ع

 830ر اصدار ، بسع٪ مف رأس الماؿ31تمثؿ سيـ و  1.804.511دج، أي ما يعادؿ  1.433.787.970
وؿ مؤسسة مف القطاع الخاص التي أييا الى البورصة تعتبر يانس" مف خلاؿ توجلأاف شركة التاميف " دج،

مميار دج التي سوؼ تستخدـ لتمويؿ  114لى البورصة، ولقد بمغت الامواؿ التي تـ رفعيا مقدار إتدخؿ 
 عممية انشاء عدة فروع. 

" بمبمغ MLA صدار قرض سندي مف طرؼ المؤسسة المالية " المغرب للائتماف الجزائريإكما تـ 
( سنوات، مع سداد سنوي ثابث قدره خمس المبمغ الاجمالي 5نضاج قدرىا خمس )إ( دج ومدة 2قدره مميارا )

 صا لتمويؿ نشاط الائتماف الايجاري لفائدة زبائف المؤسسة.صالمكتتب. ويرصد ىذا القرض ح

                                           
 .34، 33، ص ص: 2009لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا، التقرير السنوي 1
 .44، 28، ص ص: 2010لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا، التقرير السنوي 2
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و أي سندات جديدة سواء سندات الديف ألـ يتـ اصدار  2012و 2011خلاؿ سنة  2012:1و 2011سنة 
 س الماؿ.أسندات ر 

 NCA)س ماؿ جديد، حيث انظمت شركة روبية أخلاؿ ىذه السنة تـ اصدار سند ر  2013:2سنة 
Rouiba ) بتاريخ  لجنة التنظيـ ومراقبة عمميات البورصة بعدما كانت قد نالت ترخيص مفلبورصة الجزائر

بعد شركة أليانس  بورصة الجزائر شركة خاصة في الجزائر تدخؿلتصبح بذلؾ ثاني  2013فيفري  6
أي  جد 849195000 س ماليا الاجتماعي الذي قدر بػػأمف ر  %25مف خلاؿ طرح لمتأمينات، 
  لمسيـ، في حيف لـ يسجؿ أي اصدار جديد لسندات الديف. جد 400سيـ بػػػ  2122988
أصدر لجنة عمميات تأشيرة واحدة مف السندات. ىي تأشيرة لصندوؽ القومي الاستثمار  2014:3وخلال عام 

(FNI وذلؾ في إطار تمويؿ الاستثمارات المتصمة بيا ،) مميار  160تنويع محفظتيا، ومبمغ القرض ىو و
 سنوات. 10٪، لمدة 5و ٪4تنقسـ إلى جزأيف مع قسيمة سنوية منيا 

س الماؿ، في حيف تـ اصدار قرضييف أاصدارات جديدة لسندات ر  لـ تسجؿ البورصة أي 2015:4سنة 
المتخصصة في الايجار المالي،  MLAوليا القرض السندي لشركة "المغرب للائتماف الجزائري" أسندييف، 

الشركة الوطنية   SNLسنوات، بالإضافة الى القرض السندي لشركة 5( مميار دج لمدة 2بقيمة اثناف )
 ( سنوات.5( مميار دج، لمدة خمس )2بقيمة خمسة ) للإيجار

% مف رأسماليا 20شركة بيوفارـ مف خلاؿ قياـ الشركة بطرح فقد تـ ادراج سيـ  2016:5وما في سنة 
 1225سيـ بػػػ 5.104.375دج، أي ما قيمتو  6.252.859.375 الإجتماعي الذي يعادؿ قيمة مالية تبمغ

 ويمكف توضيح ذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ الموالي.، سندات ديف، كما لـ يتـ اصدار أي دج لمسيـ
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
1COSOB 1RAPPORT ANNUEL2011  .20121  
2 COSOB 1RAPPORT ANNUEL  12013  p: 69. 
3 COSOB 1RAPPORT ANNUEL2014 1p: 40. 
4 COSOB 1RAPPORT ANNUEL  12015  p p: 54 , 55. 
5 COSOB 1RAPPORT ANNUEL  12016  p:  .57  
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 .2016-1999(: نشاط السوؽ الاولي لمسندات خلاؿ الفترة 2الجدوؿ رقـ )
 مبمغ القرض مميار دج اسـ المؤسسة السنوات
  5 سوناطراؾ - 1999

 ؛سونمغاز - 2004
 .الخطوط الجوية الجزائرية -

20  
24.89 

2005 

 سونمغاز؛ -
 الجزائر؛ اتصالات -
 الخطوط الجوية الجزائرية؛ -
 المؤسسة الوطنية لمحفر؛ -
 سيفيتاؿ. -

25 
615 

12132 
8 
5 

2006 

 سونمغاز؛ -
 ؛(ENTPالآبار ) لأشغاؿالمؤسسة الوطنية  -
 ؛(ALC) للإيجارالشركة العربية  -
 اتصالات الجزائر. -

11165 
8 

3165 
21159 

2007 

 (؛ALC)المالي للإيجارالشركة العربية  -
 ـ الميني عف بعد والتزويد بخدماتشركة التعمي -

 الانترنت؛
 (. ENTPالآبار ) لأشغاؿالمؤسسة الوطنية   -

313 
015 
 
4 

2008 
 شركة دحمي "دايو الجزائر لمفندقة والترقية العقارية"؛  -
 سونمغاز؛ -

 (. ENAFOR)المؤسسة الوطنية لمحفر 

813 
30 
6 

 سونمغاز؛   - 2009
 "حداد".مؤسسة الاشعاؿ العمومية والبناء  -

25 
6 

 MLA." 2المغرب للائتماف الجزائري " - 2010
 160 (. FNIلصندوؽ القومي الاستثمار )ا - 2014

  ؛MLAشركة " المغرب للائتماف الجزائري"  - 2015
 .  SNLللإيجارالشركة الوطنية  -

2 
2 

 ومراقبتيا.تنظيـ عمميات البورصة لجنة  السنوية تقاريرال: مف اعداد الطالبة، اعتمادا عمى المصدر
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 .2016-1999(: نشاط السوؽ الاولي للاسيـ في بورصة الجزائر خلاؿ 3الجدوؿ رقـ )
عدد الاسيـ  اسـ المؤسسة السنوات

المصدرة )مميوف 
 سيـ(

سعر السيـ 
 )دج(

 مجمع صيداؿ؛   - 1999
 رياض سطيؼ. -

2 
1.2 
 

800 
450 

 400 1.2 الأوراسي. - 2000
 830 1.8 شركة التاميف "اليانس". - 2010
 NCA)شركة روبية  - 2013

Rouiba ) 
2.12 400 

2016 - .  1225 5.1 شركة بيوفارـ
 لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا.السنوية تقارير ال: مف اعداد الطالبة، اعتمادا عمى المصدر

ولية بالجزائر ف سوؽ الاصدارات الأأوما يمكف استخلاصو مف دراسة السوؽ الأولية في الجزائر، 
ذا إضعيفة جدا وترتكزا اساسا في اصدار سندات المديونية التي طرحتيا الشركات غالبيتيا مف القطاع العاـ، 

ما قارنا قيمة الاصدارات مع الناتج المحمي الاجمالي، وىذا يعكس الدور المحدود ليذه السوؽ في تمويؿ 
ف كانت معدلات الإصداراتالاقتصاد والوطني،  الجديدة سجمت ارتفاعات في بعض السنوات، إلا  فحتى وا 

أنيا تميزت بالبطء الشديد، والسبب ربما يعود إلى اعتماد الاقتصاد الجزائري عمى النظاـ المصرفي رغـ ما 
وعمى الخزينة العمومية التي وكما ىو معروؼ  تحممو ويتحممو مف أعباء المؤسسات العمومية في الجزائر،

 الاقتصاد الوطني يعتمد بشكؿ كبير في تمويؿ مشاريعو التنموية عمى الخزينة العامة.في الجزائر فاف تمويؿ 
وراؽ المالية في الجزائر غير قادر عمى ف سوؽ الأأوبالتالي فمف خلاؿ ىذه المعطيات نستخمص 

، وغياب واضح ومبمغياي عدد الاصدارات فتمويؿ الاستثمارات كما ىو مبيف في الجدوؿ، فيناؾ تذبذب 
 سيـ ودوره في تمويؿ الاستثمارات.لسوؽ الأ
كما نلاحظ اف مساىمة سواؽ الإصدار في خصخصة المؤسسات العمومية كاف ضعيؼ جدا،  

ويعود لمعديد مف المعيقات في الجزائر، مما يتطمب مف مسيري ىذه السوؽ إعطاء الضمانات والتدابير 
 الضرورية لإنعاش السوؽ الأولي الجزائري.

ولي فإف مساىمتيا في سوقيا الأالجزائرية في تنشيط  ةدولالمف قبؿ مف الجيود المبذولة وعمى الرغـ 
تمويؿ الاستثمارات ودعـ النمو الاقتصادي، تبقى محدودة لمغاية مقارنة بالأوضاع في الأسواؽ المتقدمة أو 

طػات والمستثمريف سمالأسواؽ الناشئة الأخرى، ويتجمى ذلؾ في سوؽ الإصدار التي لـ ترؽ إلى تطمعات ال
 عمى حد سواء.
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 .)مؤشرات تطور بورصة الجزائر( السواق الثانويةداء أالمطمب الثاني: دراسة 
نما عمى تشكيمة متكاممة مف  إف تحديد مدى تطور البورصات لا يعتمد عمى دراسة مؤشر واحد وا 

لغياب البيانات حوؿ جميع المؤشرات، بحيث تؤثر عمى درجة تطور الأسواؽ المالية وكفاءتيا، ونظرا 
لدراسة أداء بورصة  ،مؤشرات كفاءة البورصة المتعمؽ ببورصة الجزائر، فسنعتمد عمى البيانات المتوفرة فقط

 الجزائر لابد أف نعتمد في ذلؾ عمى المؤشرات التالية:
 ول: مؤشر حجم السوق.الفرع ال 

ػارات في الأسواؽ الماليػة، ويتـ دراسػة إف اتساع حجػـ السػوؽ المػالي يعد مؤشرا عمى نمو الاستثم
 حجـ السوؽ بتتبع معدؿ رسممػة السوؽ، وعدد الشركات المدرجة في البورصػة.

 ولا: معدل الرسممة السوقية.أ
 عمى النسبة ىذه وتدؿ البورصية، الرسممة بو تقارف ىاما مؤشرا PIB الإجمالي المحمي الناتج يعتبر

 الأصوؿ تجاه المستثمريف تصرفات عمى دلالة تعطي والتي ،العامة الاقتصادية الحياة في السوؽ أىمية
 المالية.

 الناتج عمى مقسومة الماؿ لرأس السوقية القيمة تعني والتي البورصية بالرسممة المؤشر ىذا قياس يتـ
 رأس سوؽ قدرة مدى المؤشر ىذا يعكس ،باعتباره مؤشر يقاس بو معدؿ النمو الاقتصادي الإجمالي المحمي
في ية الاكثر انتاجية التي تساىـ الاستثمار القنوات  نحو وتوجيييا المالية والمدخرات الموارد تعبئة عمى الماؿ

ف أمواردىا(، حيث  تستثمر والتي السوؽ في المدرجة المؤسسات إلى المدخرات توجيودعـ النمو الاقتصادي )
 اتساع عنو ينتج الذي الأمر بالسوؽ، الاقتصادي النشاط عمى الإيجابي التأثير إلى يؤدي المؤشر ىذا ارتفاع
 يؤديتعتبر مف العوامؿ اليامة التي  البورصية الرسممة تطور أف كما مجالاتو،وتنوع وزيادة  الاستثمار قطاع
 1.في الدولة البورصةونمو  تفعيؿ دعـ إلى
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
 .166، ص: ، مرجع سابقعبد الغفور دادف1
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 .2016 -1999في الجزائر خلاؿ الفترة  ية(: تطور مؤشر معدؿ الرسممة السوق4) الجدوؿ

س مال السوق )مميار أر  السنوات
 % PIBرأس مال السوق /  مميار دج PIB %التغير دج(

1999 191175 - 3248,2 0159 
2000 211495 12.10 4098,8 0152 
2001 141720 31.52- 4235,6 0135 
2002 101990 25.34- 4455,3 0125 
2003 111100 1100 526412 0120 
2004 101100 0109- 615013 0116 
2005 101400 2197 756316 0114 
2006 61710 3515- 852016 0108 
2007 61460 3172- 930612 0107 
2008 61500 0162 1099318 0106 
2009 61550 0176 996810 0107 
2010 71900 20161 1199116 0107 
2011 141968 89146 1452616 011 
2012 131389 10155- 1611514 0108 
2013 131820 3122 16569,3 0108 
2014 141794 7105 1720511 0109 
2015 151429 4129 16591,9 0109 

 التقارير السنوية لمجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا وحسابات شخصية.المصدر:  
 .http://www.bank-of-algeria.dz/html/rapport.htm ،06/05/2017 تقارير بنؾ الجزائر:       

لرسممة السوقية في (: حوؿ تطور مؤشر معدؿ ا4عند تتبعنا لمبيانات التي يوفرىا الجدوؿ رقـ )
بعد مميار دينار جزائري  21.495إلى  2000ارتفع في سنة قد نلاحظ أف رأس ماؿ السوؽ بورصة الجزائر، 

وىذا رجع إلى إدراج أسيـ فندؽ  ℅12110، أي زيادة قدرىا 1999مميار دج سنة  19.175اف كاف 
أي ما يعادؿ  2007مميوف دج عاـ  6460اخد في التراجع الى اف بمغ الاوراسي، غير أف ىذه الزيادة 

 الرياض مؤسسة تصفية بسببويعزى ىذا التراجع الى ، 2007-2000% بيف سنتي 70انخفاض قدره 
لكف المدرجة،  الشركات أسيـ أسعار لانخفاض أيضا يرجع وكما، 2006التداوؿ  مف أسيميا وخروج سطيؼ

س الماؿ في أ، وواصمة قيمة ر 2010مميار دج سنة  71900بعد ذلؾ سجمت القيمة ارتفاع وصؿ الى 
وىذا بسبب ادراج اسيـ ، %89146اي زيادة قدرىا  2011سنة  141968الارتفاع حيث حققت ما قيمتو 

مميار دج  131820خرى حيث وصمت الى أس ماؿ السوؽ مرة أمينات، وتراجعت قيمة ر أليانس" لمتأشركة "
وىذا راجع الى انضماـ  2014% سنة 7105ارتفاع بػػػػػ  %، ثـ بعد ذلؾ سجمت7167أي انخفاض بحوالي 
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رويبة الى البورصة، وىذا ما ساىـ في تحسيف راس ماؿ السوؽ، ثـ حقؽ ارتفاع اخر سنة  NCAشركة 
 %.4129بنسبة  2015

س ماؿ السوؽ / الناتج المحمي أما مساىمة الرسممة السوقية في تحقيؽ الناتج المحمي الاجمالي )ر أ
 0159حيث بمغت  1999سنة الاجمالي( فكما ىو مبيف في الجدوؿ تعد ضئيمة جدا، اذ حقؽ اعمى نسبة ليا 

، وذلؾ راجع إلى جمود حصص 2015سنة  %0109ثـ استمرت بعد ذلؾ في الانخفاض ليسجؿ نسبة 
التداوؿ مما أدى إلى انخفاض أسعار أسيـ الشركات المدرجة في البورصة، بالإضافة إلى قمة الشركات 

ىذا يدؿ عمى تقمص القاعدة ، تثمارعدـ تنوع فرص الاس قمة القيـ المدرجة في بورصة الجزائر()المدرجة 
الاستثمارية في بورصة الجزائر، وعجزىا عف زيادة الاصدارات الجديدة كما انيا لا تساىـ في تنويع 

وبالتالي ىذا المؤشر في  في مقابؿ الزيادات المستمرة لناتج المحمي الإجمالي خلاؿ ىذه الفترةالمخاطر، 
النمو التي تسجؿ معدلات مستقرة، فيما تستمر رسممة السوقية في الجزائر يعكس عدـ التوافؽ بيف معدلات 

الانخفاض، وبما أف مؤشر معدؿ الرسممة السوقية يعكس مدى قدرة السوؽ المالي عمى تعبئة رؤوس الأمواؿ 
الضرورية للاستثمار، وبالتالي تعبئة المدخرات وتوجيييا لمشركات المقيدة في البورصة، ويعكس انخفاض ىذا 

ر في الجزائر مدى اعتمادىا عمى التمويؿ عف طريؽ القروض مقارنة بالتمويؿ عف طريؽ إصدار المؤش
وراؽ المالية في الجزائر في تعبئة المدخرات وتمويؿ وىو ما يعبر عف عجز سوؽ الأالأوراؽ المالية، 

مما والتمويؿ.  عف أداء دورىا في تحريؾ الاستثمارات البورصة ابتعادىذا يؤكد و  المشاريع الاستثمارية،
ذلؾ و  ، ويكاد يكوف منعدما، يعتبر دورا ميمشامي حالمف دور بورصة الجزائر في تمويؿ الاقتصاد أيوضح 

يجعميا حمقة مفقودة في خطط الحكومة لتنويع الاقتصاد لمتحرر مف تبعية إيرادات قطاع النفط والغاز، رغـ 
 .واستقطاب رؤوس الأمواؿبحث الحكومة المضني عف مصادر تمويؿ الموازنة العامة 

 .2015-1999(: تطور الرسممة السوقية في بورصة الجزائر خلاؿ 10الشكؿ رقـ )

 
 .(4رقـ )مف اعداد الطالبة بالاعتماد عمى ما الجدوؿ المصدر: 
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 .2015-1999الفترة  (: تطور نسبة الرسممة السوقية في بورصة الجزائر خلال11الشكل رقم )

 
 (.4الطالبة بالاعتماد عمى الجدوؿ رقـ ) المصدر: مف اعداد

مدى سرعة تطور ونمو البورصة مف جية، واتجاه  يعكستطور معدؿ رسممة السوؽ ف أيمكف القوؿ 
 ف اتجاه التطورأنموا بطيئا، كما ىذا التطور مف جية ثانية، وعميو يمكف القوؿ اف بورصة الجزائر تعرؼ 

وتعتبر بورصة الجزائر، واحدة مف أضعؼ المؤسسات المالية في وبيذه المعطيات  ،غمب السنواتأسمبي في 
وىذا يعكس التبايف الجوىري والكبير بينيا وبيف ، تحتؿ المرتبة الأخيرة مف بيف الأسواؽ العربيةو  العالـ

الظروؼ التي بصادي ط بيف دورىا الضعيؼ في النشاط الاقتتبر يو  و حتى الناشئة منيا،أنظيراتيا العالمية 
، وبيف طبيعة الاقتصاد المحمي القائـ عمى مخططات مركزية خماسية، تستند إلى تمويؿ بنشأتياأحاطت 

الخزينة العمومية، إضافة إلى غياب ثقافة التداوؿ وتجارة الأسيـ في الوسط الاقتصادي المحمي وتحفظ كبرى 
وراؽ دمات سوؽ الأوىذا يعكس ظاىرة العزوؼ عف الاستفادة مف خ، المؤسسات عمى المجازفة والانفتاح

 والشكؿ التالي يوضح لنا ذلؾ. المالية في الجزائر.
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 .2015(: الحجم النسبي للأسواق المالية العربية سنة 12الشكل رقم )

 
 .92، ص: 2015سواؽ المالية العربية، النشرة الفصمية داء الأأصندوؽ النقد العربي،  المصدر:

التي تـ التطرؽ إلييا في الفصؿ الثاني مف المذكرة قد أكدت الترابط الإيجابي  لنظريةأف الدراسات ا
بيف تطور مؤشر رسممة البورصة ومعدلات النمو الاقتصادي، والسؤاؿ المطروح ىنا كيؼ يمكف تفسير الرابط 

ي عمى وراؽ المالية وحجـ السوؽ الاقتصادي لحالة الجزائر؟، ليذا فمف الضرور العكسي بيف حجـ سوؽ الأ
القائميف عمى الأسواؽ المالية في الجزائر السعي إلى زيادة رسممة السوؽ مف خلاؿ تسييؿ عمميات الإدراج 

 لمشركات المستوفية لمشروط مع منح امتيازات لمشركات التي ترغب في زيادة رؤوس أمواليا.
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 مؤشر عدد الشركات المدرجة. -ثانيا
لمبورصة، فيي العامؿ الذي يؤدي الى نموىا حيث كمما زاد عدد تعتبر المؤسسات المحرؾ الاساسي 

وذلؾ لاف عدد الشركات المدرجة في البورصة  1المؤسسات المدرجة في البورصة كمما زادت فعالية البورصة،
يؤثر عمى حجـ السوؽ فارتفاع ىذا المؤشر يعكس ارتفاع حجـ الاستثمارات في الاقتصاد، غير أف عدد 

 يرتبط بحجـ رأس ماليا حتى يتسنى ليا التأثير الإيجابي عمى اقتصاد كؿ بمد.  الشركات يجب أف
 .2016-1999الجزائر ة(: عدد الشركات المدرجة في بورص05الجدوؿ)

 
 التقارير السنوية لمجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا. المصدر:

مؤسسة عمومية عند انطلاقة البورصة تـ انتقاؤىا مف  30ففي الجزائر وعمى الرغـ مف اقتراح 
غير أنو مف  2لمقطاع الخاص،لفتح رأس ماليا  1999خلاؿ سنة  Publics Holding المجمعات العمومية

بيف ىذه المؤسسات حظيت شركتي صيداؿ والرياض سطيؼ فقط بالموافقة عمى إدراج أسيميا في البورصة، 
  شركات. 03 المدرجة الشركات عدد ليصبح، 2000فيما لـ يتـ قبوؿ إدراج أسيـ الأوراسي إلا مع بداية سنة 

خوصصة المؤسسات العمومية المقرر مف طرؼ  وجاء ادراج ىذه الشركات في اطار تطبيؽ برنامج
بسبب العدد المحدود مف الأوراؽ المالية المدرجة في البورصة ما انعكس عمى ىذا و  مجمس مساىمات الدولة،

التأخر المسجؿ في تجسيد عمميات الخصخصة التي مف شأنيا أف تضاعؼ مف عدد الأوراؽ المدرجة في 
، 2010حتى سنة  2000عف طريؽ بورصة الجزائر منذ سنة  لـ تسجؿ أي عممية لمخوصصةو البورصة، 

ت والتي مف بينيا سوء تنظيـ المعاملات مف طرؼ لاكما كشفت ىذه التجربة القصيرة عف مجموع الاختلا
سيـ وعرقمة دور الشركات المسعرة نفسيا في ضماف تسيير البورصة خاصة مف خلاؿ اعداد شيادات الأ

، فشؿ بورصة 2003لا في سنة إالمعاملات، فبعض المساىميف لـ يستمموا شيادات الاسيـ الخاصة بيـ 
الجزائر ولجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة في توعية واعلاـ الحائزيف الجدد عمى الاسيـ فيما يخص 

ادى بالشركات المسعرة الى القياـ بنشر النصوص التنظيمية والمعمومات التي تيدؼ  التنظيـ العاـ لمبورصة،
الى توضيح الحقوؽ والواجبات الخاصة بكؿ طرؼ، عرقمة عمميات الدفع الخاصة بالتويعات التي تقوـ بيا 

                                           
 .158، ص: مرجع سابقابتساـ ساعد، 1
 .141، ص: مرجع سابقرشيد ىولي، 2

19 السنوات
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ى القياـ عمى كؿ عممية دفع، مما ادى بالشركات المسعرة ال %12الى فرض عمولة بػػػػػ  بالإضافةالبنوؾ، 
 بالعممية بطريقة مباشرة. 

بخروج الرياض سطيؼ مف  بعدوذلؾ  شركتيف إلى العدد تقمص 2006 سنة وما زاد الطيف بمة في
جويمية  30بعد ما قدـ رياض سطيؼ عرض عمني لسحب سنده بتاريخ  2006ديسمبر  6البورصة في 

سيـ شركة أتـ ادراج ايف  2010ولـ تسجؿ بورصة الجزائر أي ادراج جديد للاسيـ حتى سنة ، 2006
وفي  عطى نفس جيد لمبورصة وعاد عدد الشركات المدرجة الى ثلاث شركات،أمينات، وىذا ما أليانس" لمتأ"

بعدما كانت قد نالت  أن سي أ الرويبة شركة العصائر والمشروباتدخوؿ  رئشيدة بورصة الجزا 2013سنة 
% مف رأسماليا 25وطرح الشركة  2013فيفري 6بتاريخ  لجنة التنظيـ ومراقبة عمميات البورصة ترخيص مف

بعد شركة أليانس  بورصة الجزائر الإجتماعي لمبيع، لتصبح بذلؾ ثاني شركة خاصة في الجزائر تدخؿ
" بيوفارم"انضمت مؤسسة  2016ثـ في سنة ، وبالتالي ارتفع عدد الشركات الى اربعة شركات، لمتأمينات

بالمائة  20لمصناعات الصيدلانية إلى البورصة بعد عقد أولى جمساتيا لتسعير أسيميا، الشركة التي طرحت 
ني وغيرىا لدخوؿ الييئة، مف رأسماليا، مما قد يشجع عددا كبيرا مف المؤسسات الناشطة في القطاع الصيدلا

كات العمومية والخاصة تماشيا والتحوؿ الاقتصادي الذي تعيشو الجزائر، كما التحاؽ عدد مف الشر  عمى امؿ
ورصة قد يحدث حراكا وانتعاشا في سوؽ التداوؿ بعد جمود داـ ثلاث سنوات بف دخوؿ شركة بيوفارـ الى الأ

  ( شركات.5ليصبح عدد الشركات خمس )لـ تسجؿ خلاليا أي مبادرة للالتحاؽ بيا، 
نو ضعيفا جدا مقارنة بباقي أ عدد الشركات المدرجة في الجزائر، نلاحظ لمؤشر وبالتالي فتتبعنا

شركة(،  300عاـ يبمغ متوسط عدد الشركات المدرجة في بورصات الاسواؽ الناشئة  )بشكؿ الأسواؽ الناشئة
 وىذه الوضعية لا تسمح بتنمية نسبة القيمة السوقية واستقطاب المستثمريف.

نا قياس مدى اتساع حجـ السوؽ بالاعتماد عمى عدد الشركات المسجمة، مف ردأف ا  انطلاقا مف ذلؾ و 
وراؽ المالية، ف بورصة الجزائر بعيدة كؿ البعد عف كفاءة سوؽ الأأجؿ الحكـ عمى كفاءتو، يمكف القوؿ أ

 فيي لـ تقترب حتى مف اف تكوف سوؽ مالي ناشئ.
، سواء عمى مستوى العالـ ت المدرجةصغر بورصة مف حيث عدد الشركاأوعميو تعد بورصة الجزائر 

 و عمى مستوى الدولي ككؿ.أالعربي 
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 .2016-1999(: تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلاؿ الفترة 13كؿ رقـ )الش

 
 (.05: مف اعداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ )المصدر

ف عدد المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر قميؿ جدا اقتصر إفكما نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ ف
ف انطلاقة نشاط البورصة كاف بإدراج أبمعنى  1999عمى شركتيف ىما شركة صيداؿ ورياض سطيؼ سنة 

شركتيف فقط، وىذا ما يعكس البداية السيئة لبورصة الجزائر، لكف عدد الشركات في البورصة انتقؿ الى ثلاثة 
، وبقي عدد المؤسسات ثابث الى غاية سنة 2000مؤسسة تسيير فندؽ الاوراسي سنة  شركات بعد ادراج

ايف انخفض عدد ىذه الشركات الى اثناف بعد خروج رياض سطيؼ مف البورصة، ليرتفع عدد  2006
الى ثلاث شركات بعد دخوؿ شركة أليانس لمتأمينات الى البورصة، كما  2010المؤسسات مف جديد سنة 

ان ربع شركات بدخوؿ مؤسسة أالى  2013خر في عدد الشركات المدرجة سنة آة ارتفاع سجمت البورص
بعد اف انظمت شركة بيوفارـ لمصناعة  5صبح عدد المؤسسات المدرجة أ 2016، وفي سنة سي ا رويبة

 الصيدلانية لمبورصة.
 الفرع الثاني: مؤشر سيولة السوق.

وىذه النسبة تعكس بشكؿ كبير مستوى تمثؿ السيولة في البورصة سيولة بيع أو شراء الأوراؽ المالية، 
ويتـ حساب ىذا المؤشر عف طريؽ قيمة التداوؿ إلى الناتج المحمي الخاـ، السيولة في الاقتصاد الوطني، 

ور مؤشر سيولة ي متابعة لتطوقيمة التداوؿ إلى رأس الماؿ السوقي أو ما يعرؼ بمعدؿ الدوراف. وفيما يم
 السوؽ في الجزائر.

 ولا: معدل قيمة التداول.أ
 وىذا الإجمالي، يمالمح الناتج عمى مقسوما المالية الاوراؽ بورصة في المتداولة الأسيـ مجموع وىو
 عف ويعبر يعكس فيو إذف المحمي، الناتج مف كنسبة المقيدة الشركات لأسيـ المنظـ التداوؿ يقيس المؤشر
 تكوف قد السوؽ أف مف بالرغـ أنو إذ السوؽ، رسممة مؤشر يكمؿ المؤشر وىذا بصفة عامة، الاقتصاد سيولة

0

2

4

6

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

 عدد الشركات المدرجة

 عدد الشركات المدرجة



الفصل الثالث  يالجزائر  عمى نمو الاقتصادوأثرها وراق المالية سوق ال  

 

026 

 

 عمى الحصوؿ لغاية معا المؤشريف استخداـ الأمر يستدعي وعميو صغيرا، يكوف قد التداوؿ حجـ أف إلا كبيرة
 1.المحمية المالية الاوراؽ سوؽ عف سميمة معمومات

 الجزائر مف خلاؿ الجدوؿ الموالي.قيمة التداوؿ في بورصة  ويمكف توضيح تطور
 .2016 -1999خلاؿ الفترة تطور مؤشر نسبة التداوؿ في بورصة الجزائر  (:06) الجدوؿ رقـ

 قيمة التداول )مميون دج( السنوات
PIB )مميار دج( 

 /= قيمة التداول %نسبة التداول
 الناتج المحمي الاجمالي.

1999 1081079 3248,2 01003 

2000 7201039 4098,8 0102 

2001 5331217 4235,6 0101 

2002 1121060 4455,3 01002 

2003 171258 526412 010003 

2004 81430 615013 0 

2005 41188 756316 0 

2006 231757 852016 010003 

2007 141248 930612 010002 
2008 211415 1099318 010002 
2009 131892 996810 010001 
2010 111986 1199116 010001 
2011 1851118 1452616 01001 
2012 361039 1611514 010002 
2013 491117 16 569,3 010003 
2014 811410 1720511 010005 
2015 12511957 16591,9 01008 

 .البورصة ومراقبتياميات لجنة  تنظيـ عم السنوية تقاريرالمف اعداد الباحثة بالاعتماد عمى  المصدر:
 
 
 
 

                                           
، 34، مجمة التواصؿ في العموـ الانسانية والاجتماعية، عدد رهانات وتحديات التنمية الاقتصاديةبورصة الجزائر الشريؼ ريحاف، الطاوس حمداوي،  1

 .52، ص: 2013جامعة باجي مختار، عنابة، جواف 
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 .2015-1999(: تطور قيمة التداوؿ في بورصة الجزائر في الفترة 14الشكؿ رقـ )

 
 (.06المصدر: مف اعداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ )

ف أ( 06مف خلاؿ تقصي نشاط بورصة الجزائر بالنظر الى قيمة التداوؿ، يتبيف مف الجدوؿ رقـ )
مميوف دينار جزائري، ثـ  108سجمت انطلاؽ التداوؿ في بورصة الجزائر، حيث وىي سنة  1999سنة 

 %566اي بنسبة تقدر بحوالي  مميوف دج 720 حيث سجؿ حوالي 2000قيمة التداوؿ خلاؿ سنة  ارتفعت
دراج أسيـ اويعزى ىذا الارتفاع إلى الإقباؿ الكبير لممستثمريف عمى سندات سونطراؾ،  لأوراسي سنة وا 

ساىـ في انتعاش قيمة التداوؿ خلاؿ تمؾ السنة، ثـ اصبحت قيمة التداوؿ تسجؿ انخفاض تمو الاخر  2000
ومع حموؿ تاريخ استحقاؽ سند  ،2002مميوف دج سنة  112الى  2001مميوف دج سنة  533لتمر مف 
قيمة  انخفضتثـ ، 2003مميوف دج سنة  17اصبح حجـ التداوؿ يعادؿ تقريبا  2003في جانفي  سونطراؾ

سيـ ، وذلؾ لضعؼ سوؽ الأ2005مميوف دج سنة  4التداوؿ في البورصة انخفاضا شديدا إذ وصؿ الى 
عامة ولإنخفاض أسعار أسيـ الشركات المدرجة، وعدـ تسجيؿ اية معاممة بخصوص سيـ مؤسسة الرياض 

طيؼ، ىذه المؤسسة التي اصبحت بفعؿ المنافسة عمى مستوى السوؽ تواجو مشاكؿ مالية كانت كافية س
قيمة تداوؿ قدرت   2006، كما سجمة بورصة الجزائر سنة 2006لدفعيا للانسحاب مف ساحة البورصة سنة 

وراسي، الأسيـ يضـ سيميف وىما سيـ مؤسسة صيداؿ وسيـ صبح سوؽ الأأمميوف دج بعد اف  23بحوالي 
ستمرت قيمة التداوؿ في الانخفاض ا  وىذه الزيادة بسبب ادراج مجموعة مف سندات الديف لمختمؼ الشركات، و 

سيـ أمميوف بسبب الاقباؿ الكبير عمى  185مميوف دج لترتفع بعد ذلؾ الى  11حتى وصمت الى حوالي 
مميوف  36خرى لتسجؿ قيمة أخفضت مرة ف ىذه الارتفاع لـ يدـ طويلا وانأولا أمينات، أليانس" لمتأشركة "
سيـ المدرجة في البورصة، كما ، وىذا بسبب تراجع تداوؿ الأ%8015نخفاض بنسبة إي أ، 2012 دج سنة

و أدات راس الماؿ لمسندات سواء سن 2012و 2011اف بورصة الجزائر لـ تسجؿ اي ادراج خلاؿ سنتي
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، وىذا 2015مميوف دج سنة  1251سندات الديف، لكف عادة قيمة التداوؿ لتسجؿ ارتفاعا جديدا وصؿ الى 
 واقباؿ المستثمريف عمييا. 2013سيـ شركة رويبة في البورصة سنة أالارتفاع راجع الى ادراج 

اف اتجاه ما فيما يخص مؤشر قيمة التداوؿ إلى الناتج المحمي الخاـ  حيث اف ىذا المؤشر يعكس أ
السيولة في السوؽ الجزائري نحو الانخفاض الكبير جدا، فقد أثرت قيمة التداوؿ المتدنية في بورصة الجزائر 
عمى تطور مؤشر قيمة التداوؿ إلى الناتج المحمي، مما انعكس سمبا عمى درجة السيولة في البورصة، وفيما 

 يمي متابعة لممؤشر في بورصة الجزائر:
، لكف استمر في 2001سنة  0101، ليرتفع الى 1999سنة  %01003ي حدود ىذا المؤشر ف أبد

سنة  %01008ذلؾ الى  دفكانت النسبة معدومة، وارتفع بعقيمة دنى أليسجؿ  2005الانخفاض حتى سنة 
، يمكف القوؿ إف قيمة مؤشر نسبة التداوؿ )قيمة التداوؿ إلى الناتج المحمي الخاـ( ميممة تقريبا في 2015

الجزائر، توضح التدىور الكبير الذي بمغو مستوى السيولة في بورصة الجزائر، مما يعني اف بورصة 
ايضا يعكس ضعؼ مستوى  اب ولا يشجع في ىذه السوؽ، وىذاالاستثمار المالي في بورصة الجزائر غير جذ

البورصة  ، يعني أف وزف%01003السيولة في الاقتصاد الوطني ككؿ، فقد كاف متوسط ىذه النسبة حوالي 
في الاقتصاد الوطني ليس لو تمثيؿ، وقد تجد البورصة الجزائرية ما يبرر ىذه النسبة الضئيمة في حداثتيا في 

 النظاـ المالي الجزائري. 
مر يستدعي التعجيؿ بتطبيؽ مخطط  لعصرنة وتطوير بورصة الجزائر والعمؿ عمى  أىذه النتيجة 

 تحديث وبعث نشاط البورصة.
 معدل الدوران. ثانيا: مؤشر

حسب بقسمة القيمة المتداولة في البورصة عمى الرسممة السوقية، يعكس مؤشر يمؤشر معدؿ الدوراف 
معدؿ الدوراف درجة نشاط البورصة وحركية التداوؿ، ويعني بموغ ىذا المعدؿ قيمة الواحد ىو أف متوسط 

في بورصة الجزائر مف خلاؿ الجدوؿ التداوؿ لمسيـ في السنة ىو مرة واحدة. ويمكف بتتبع ىذا المؤشر 
 ي: الموال
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 .2015-1999(: تطور مؤشر معدؿ الدوراف في بورصة الجزائر خلاؿ 07الجدوؿ رقـ )
 معدل الدوران قيمة التداول )مميون دج( راس مال السوق )مميار دج( السنوات
1999 191175 1081079 017 
2000 211495 7201039 3135 
2001 141720 5331217 3162 
2002 101990 1121060 1102 
2003 111100 171258 0115 
2004 101100 81430 0108 
2005 101400 41188 0104 
2006 61710 231757 0135 
2007 61460 141248 0122 
2008 61500 211415 0133 
2009 61550 131892 0121 
2010 71900 111986 0115 
2011 141968 1851118 1124 
2012 131389 361039 0127 
2013 131820 491117 0135 
2014 141794 811410 0155 
2015 151429 12511957 8111 

 لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة.السنوية تقارير ال: مف اعداد الطالبة بالاعتماد عمى المصدر
 .2015-1999الدوراف في بورصة الجزائر خلاؿ الفترة  (: تطور معدؿ15الشكؿ رقـ )

 
 (.07المصدر: مف اعداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ )
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مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ معدؿ الدوراف خلاؿ السنوات الاولى مف انطلاؽ عمؿ البورصة حيث 
 %0104نسبة  2005سنة ، لكف سرعاف ما عاد الى الانخفاض حيث سجؿ 2001سنة  3162وصؿ الى 

حيث بمغ معدؿ  2015سنة  عمى قيمة لياأدنى نسبة، تـ اخد في الارتفاع مف جديد لتصؿ الى أوىي 
معدؿ الدوراف جد ضعيؼ في بورصة الجزائر خلاؿ الفترة، نظرا ف أ، وتشير ىذه النتائج %8111 الدوراف

 ى قمة عدد الشركات المدرجة فييا، حيث إفال بالإضافةياـ التداوؿ، أحجاـ التداوؿ فييا وقمة ألانخفاض 
 في والمشتريف البائعيف عدد صغر إلى ذلؾ يرجع وقد الأسيـ تداوؿ عممية بطء يعني المعدؿ ىذا انخفاض
 في المتداولة المالية وراؽالأ محدودية والى بسيولة، وشراءىا المالية  وراؽالأ بيع يمكنيـ لا حيث السوؽ
 المتداخميف. مف ضئيؿ عدد وجود نتيجة السوؽ

أداء  تميزوكخلاصة لدراسة الأسواؽ الثانوية ىو أنيا لـ تكف بأفضؿ حاؿ عف أسواؽ الإصدار، حيث 
مف بداية نشاطيا لـ يتعد عدد الشركات المدرجة بيا  ( سنة17بالركود، فبعد سبعة عشر )بورصة الجزائر 

( شركات، وانعكس ىذا العدد الضئيؿ مف الشركات في البورصة الجزائرية عمى مؤشر الرسممة 5خمس )
وراؽ المالية في الجزائر السوقية والسيولة والذي سجلا مستويات متدنية، مما يؤشر إلى عدـ كفاءة سوؽ الأ

كثر انتاجية والتي تساىـ في زيادة الناتج المحمي جيييا نحو القنوات الاستثمارية الأفي تعبئة المدخرات وتو 
نتقد خبراء ومختصوف في الجزائر، تخمؼ البورصة المحمية عف الاندماج في الدورة فقد إ الاجمالي،

اد بديؿ. الاقتصادية الوطنية، رغـ محاولات الحكومة خفض التبعية المطمقة لريع النفط والسعي لخمؽ اقتص
وأكدوا أف البورصة بقيت بعيدة عف اىتمامات الحكومة، وبعيدة عف دورىا في استقطاب الاستثمارات وتحريؾ 

 .عجلات النشاط الاقتصادي
بورصة الجزائر تعاني العديد مف العراقيؿ التي أف ف تبيإف النتائج المتوصؿ إلييا في ىذا المبحث 

يفتيا المنوطة بيا، وىذا يستدعي القياـ بالعديد مف الإجراءات التي مف شأنيا أف تعدؿ مف واقع ظداء و أتعيؽ 
ىـ العراقيؿ التي تعاني منيا ويقدـ بعض الاقتراحات التي قد أالبورصة في الجزائر، والمبحث الموالي يعرض 

 كبر ليذه البورصة. أتساىـ في تحقيؽ كفاءة 
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 قات سوق الوراق المالية في الجزائر.المبحث الثالث: معو 
لقد أصبحت بورصة الجزائر واقعا ممموسا مف الناحية المؤسساتية وىذا في حد ذاتو خطوة ىامة نحو 

، الجزائر لبورصة السيئ الوضع تعكس السابقة الدراسة إفالمساىمة في تمويؿ المشاريع الاستثمارية. إلا 
 الأوراؽ أسواؽ بيف الأقؿ عمى ليا المناسب المكاف تحتؿ لـ مازالت أنياومف خلاؿ المؤشرات السابقة نجد أف 

معوقات حالت دوف تحقيؽ الفعالية المرجوة منيا في مجاؿ تمويؿ  مف عددىناؾ  فإف وعميو، الناشئة المالية
إلخ، العقبات قد تأخذ طابع اقتصادي، واجتماعي وثقافي وتنظيمي... ىذه أبرز ولعؿ ،ودعـ الاقتصاد الوطني

، ولابد مف تشخيص ىذه إلييا التطرؽ يجب قصوى أىمية يمثؿ التدىور ىذا وراء الكامنة الأسباب تحديد فأو 
عطاء الحموؿ المسجمة و  النقص جوانب لبعض حلا تشكؿ أف يمكف التي النتائج استخلاص بغيةالعقبات  ا 

 نحاوؿ سوؼ ما وىذا ،المنوطة بياالتي مف شأنيا أف تساىـ في تجاوز ىذه العقبات وتحقيؽ الأىداؼ 
المبحث وذلؾ مف خلاؿ التطرؼ في المطمب الاوؿ الى مختمؼ العقبات والمعوقات التي  ىذا في معالجتو

سوؽ تعاني منيا سوؽ الاوراؽ المالية في الجزائر، وفي المطمب الثاني عرض اىـ مقترحات وآفاؽ تطوير 
 وراؽ المالية في الجزائر.الأ

  سوق الوراق المالية في الجزائر.وآفاق تطوير معوقات المطمب الاول: 
 معوقات ف ىناؾألا إ فعاؿ، مالي سوؽ لإرساء السمطة طرؼ مف والمتواصمة المبذولة الجيود رغـ

 القوانيف مسايرة عدـ ىـ ىذه المعوقات ىيأوراؽ المالية في الجزائر، ولعؿ تطوير وتفعيؿ سوؽ الأ أماـ تقؼ
 تنظيـ وقواعد عمميا طريقة تحكـ التي التنظيمية الأطر إلى تفتقر أنيا كما لمواقع، التشريعات والأنظمةو 

الى معوقات اقتصادية وسياسية وىذه المعوقات تحد مف فعالية البورصة في الجزائر، ومف  بالإضافةالتعامؿ، 
  بيا. والرقي الجزائر في المالية راؽالأو  سوؽ تطور دوف تحوؿ خلاؿ ىذا المطمب ستعرض ىذه العقبات التي

 ول: المعوقات الاقتصادية والسياسية.الفرع ال 
 يمكف توضيح ذلؾ مف خلاؿ: 

 ولا: المعوقات الاقتصادية.أ
  :أىميا بالجزائر المالية الأوراؽ لبورصة الحسف السير عمى تؤثر اقتصادية عناصر عدة توجد

 معدل التضخم.  -1
الادخار، إذ يؤدي إلى التقميؿ مف الميؿ إلى الادخار بؿ وتقميؿ حجـ وذلؾ مف خلاؿ تأثيره عمى 

المدخرات الموجودة فعلا، حيث يدفع التضخـ الأفراد ذوي الدخوؿ الثابتة أو المنخفضة إلى المجوء إلى 
مدخراتيـ لاقتطاع جزء منيا لإنفاقيا عمى السمع الاستيلاكية رغبة منيـ في المحافظة عمى مستويات 

 يـ عندما لا تكفي دخوليـ النقدية الجارية في تحقيؽ مستويات الاستيلاؾ التي اعتادوا عمييا.استيلاك
ذا   الوضع عمى ىذه الحالة فمف الممكف أف يؤدي إلى ىبوط معدؿ الادخار الوطني إلى  استمروا 

مستويات غير مرغوب فييا. وقد شوىد في بداية التسعينات ارتفاعا كبيرا لمعدلات التضخـ بالجزائر، ترجمت 
الادخارية  بارتفاع مستوى أسعار السمع وزيادة تداوؿ الكتمة النقدية ىذه العوامؿ ادت الي تقيص القدرة
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ف المستثمر عندما يتخذ قراراتو الاستثمارية، لابد أف تكوف حسابات التكمفة والعائد عمى ألمعائلات، كما 
أساس الأرقاـ الحقيقية وليست الاسمية، ذلؾ لأف العائد يفقد جزءا مف قيمتو نتيجة الانخفاض في قوتو 

ف قياـ الدولة برفع معدلات أا كمخلاؿ ىذه الفترة،  الشرائية خلاؿ فترة الاستثمار تبعا لمعدؿ التضخـ السائد
صحاب الفوائض المالية يوجيوف مدخراتيـ نحو البنوؾ لمحصوؿ عمى معدؿ أالفائدة لمحد مف التضخـ يجعؿ 

وراؽ دى الى انخفاض الطمب عمى الادوات المالية الاستثمارية في سوؽ الأأوىو ما  فائدة عالية ومضمونة،
 وىكذا فإف التضخـ يمثؿ عائقا بالنسبة لنشاط البورصة في الجزائر. المالية في الجزائر

ف الميـ ىو كيفية ألا إذلؾ  دت التضخـ بعوبالرغـ مف التطورات الايجابية التي شيدتيا معدلا 
وضماف الاستقرار الاقتصادي الكمي كوف القاعدة الاقتصادية  ،طوؿأالمحافظة عمى ىذه المستويات لمدة 

  1.باقي القطاعاتغياب تتميز بنوع مف اليشاشة نظرا لاعتمادىا الكبير عمى الايرادات البترولية في ظؿ 
 2.الخوصصة. عائق  -2

 أنيا إلا والباحثيف، الاقتصادييف العمماء قبؿ مف عمييا متعارؼ مفاىيـ عدة الخوصصة مفيوـ يضـ
 مفيوـ إعطاء يمكف ىنا ومف وأساسية، محددة عناصر عمى الشكمية، الاختلافات مف الرغـ وعمى تتفؽ،
 لمخوصصة: شامؿ

 يرتبط التحوؿ وىذا خاصة، مشروعات إلى العامة المشروعات تحويؿ سياسة ىي الخوصصة
 وعمى الاقتصادية، بالحرية تتسـ بيئة في إلا تطبيقيا يمكف ولا ولاحقة، سابقة واجتماعية اقتصادية بتحولات

 تنفيذىا أف اعتبار الاقتصادي وأطوليا، عمى الإصلاح برامج مراحؿ أصعب تعتبر الخوصصة فإف ىذا
 .لازمة زمنية فترة يحتاج

معنوييف  أو طبيعييف أشخاص لصالح لمدولة العامة الممكية مف التحوؿ بأنيا الجزائري القانوف عرفيا وقد -
ف الممكية في التحوؿ وىذا الخاص، لمقانوف تابعيف  أو المادية الأصوؿ كؿ تسيير في التحوؿ يعني كاف وا 

 أشخاص إلى العمومية المؤسسة تسيير تحويؿ في أو منيا، جزء في أو عمومية مؤسسة في المعنوية،
 التسيير تحويؿ كيفيات فييا تحدد تعاقدية صيغ بواسطة الخاص لمقانوف تابعة معنوية طبيعية أو
 عمميات لمراقبة لجنة تأسيس عمى 01/04الأمر مف 30المادة  نصت كما ،وشروطو وممارستو

 وصلاحيتيا تشكيمتيا 2001 نوفمبر 10 في المؤرخ 354-01التنفيذي  حدد المرسوـ وقد الخوصصة
 وسيرىا. تنظيميا وكيفيات
 أىمية لأف البورصة، في المالية الأوراؽ أسواؽ تنشط التي الأىداؼ بيف مف الخوصصة سياسة وتعتبر

 بدور تقوـ أنيا إذ الاقتصادية، التنمية عممية في الأسواؽ تمعبو الذي الحيوي الدور في تكمف الأخيرة ىذه
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 غير أو مباشر بشكؿ سواء استثمارىا إعادة مع المختمفة، وآجاليا بأشكاليا المدخرات جانب في رئيسي
 :أنيا وذلؾ الخوصصة، عممية تسيؿ السوؽ بوجود وأنو مباشر،

 الممكية؛ حقوؽ حصص عمى وتتنافس الشركات اسيـ مف كبير عدد بيع مف تتمكف -
 التوسع إلى تحتاج لكنيا الأسيـ، عرض وزيادة السوؽ فعالية تطوير في المالية الأوراؽ سوؽ تستخدـ  -

 .لمممكية المقيدة القوانيف طريؽ عف السوؽ تحرير خلاؿ مف لممتعامميف القاعدي
 وبالرغـ الاقتصادية، الييكمة إعادة إطار في واضحا خيارا الجزائر في الخوصصة اعتبار مف وبالرغـ

عادة الصناعة )وزارة الغرض ليذا ومجالس وزارات إنشاء مف الخ(، ...لمخوصصة الوطني المجمس الييكمة، وا 
 المعوقات: لاىـ ىذه عرض يمي وفيما الفعمية، الخوصصة في البدء أماـ تقؼ معوقات ىناؾ أف إلا
 إلى الدخوؿ فإف وبالفعؿ الشغؿ، جذب لطالبي عامؿ العمومية المؤسسات إف العمومية، القطاعات تعاظـ -

 الشيء التعداد، في ارتفاع إلى يؤدي مما الشغؿ، تأميف مف نوعا يعطي المؤسسات ىذه في العمؿ مناصب
 المؤسسة؛ مستوى عمى البشرية الموارد تسيير مشكمة يطرح الذي
: فيي مؤسسات ممتيمة لمميزانية بسبب التداخؿ بيف تخوصص سوؼ التي لممؤسسات السيئة الوضعية  -

عباء استغلاؿ متزايدة وعجز استغلالي أالسياسات وبيف غياب الاىتماـ بالمردودية، وىذه الوضعية تترجـ ب
الاستغلاؿ، اعانات التجييز، دائـ، مما يعرض تدخؿ الدولة عبر المساىمات المالية المختمفة: اعانات 

الضمانات المالية، السماح بالسحب عمى المكشوؼ...الخ. كما اف ىذه المؤسسات تتميز بالتعداد الكبير في 
الموارد البشرية وسوء تسييرىا، الشيء الذي ادى الى نشوء ما يسمى بالتداخؿ الثرواتي الجديد مف خلاؿ 

 ت الخاصة، واستعماؿ وسائؿ وموارد الانتاج لأغراض شخصية؛الخمط بيف الممتمكات العمومية والممتمكا
قمة المستثمريف وضعؼ امكانياتيـ المالية، وفي المحتمميف و  )المقاوليف( المستثمريف لدى الحافز غياب  -

اغمب الاحياف يتردد المستثمريف المحتمموف بسبب اىمية الوسائؿ التي يجب تعبئتيا لنشاط المؤسسات 
ما الاستثمار الاجنبي ورغـ صدور قانوف أخاصة تمؾ التي مسيا سوء التسيير كثيرا.  المطروحة لمخوصصة
ف حضوره مازاؿ محتشما ما عذا في قطاع المحروقات، وربما يعود ذلؾ ألا إ 1993الاستثمار منذ سنة 

عمى منية التي مرت بيا البلاد، ضعؼ مستوى تطور النظاـ البنكي الذي يعتبر غير قادر زمة الأالى الأ
 ؛توفير السيولة المالية الكافية لتغطية الطمب عمى القروض مف طرؼ المستثمريف

 .الخاصة المؤسسة ثقافة لروح مقاومة ىناؾ فأ ذلؾ الخوصصة حيف عائقا تشكؿ مؤسساتية ثقافة  -
 الموازي. السوق -3

 يبحثوف ما فييا يجدوف حيث والمدخريف، المستثمريف يجتذب قطبا الجزائر، فيالموازي  السوؽ وتمثؿ
 السوؽ فيذا المالية، الأوراؽ في الاستثمار مف أسرع بشكؿ أمواليـ تنمية ليـ يحقؽ الذي النحو وعمى عنو،
 إلى بالإضافة باىظة،وتكمفة  مخاطرة أو كبير عناء دوف سيمة أرباح عمى الحصوؿ فرص ليـ يوفر

 1.مضاربة ريوع عمى الحصوؿ
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 الجبائية. الحوافز ضعف -4
 لدى بيـ والمصرح الخاضعيف الاقتصادييف الأعواف عمى الممارس الجبائي الضغط في ذلؾ ويتجمى

 في المحروقات أسعار انخفاض نتيجة عجز حالة في الدولة خزينة تكوف عندما وبخاصة الضرائب، مصمحة
 مجموع عمى ذلؾ آثار وتبدو الوطنية لممداخيؿ الأساسي المصدر إيراداتيا تشكؿ والتي الدولية، الأسواؽ
 الأصوؿ في وحتى الخدمات، أو التوزيع أو السمع إنتاج مرحمة في سواء الاقتصادييف، الأعواف أنشطة
 الاستثمارية، سموكيـ تغيير إلى الجبائي النظاـ مف الضرر لحقيـ الذيف المتعامميف يدفع ما ىذا المالية،

 مثؿ الضرائب، ينوع الجزائري الضريبي النظاـ أخرى جية مف وتجعؿ جية، مف والادخارية الاستيلاكية
 نسبة تخفيض إلى يؤدي الذي الأمر السنوية، الأرباح مف 30% تعادؿ التي الشركات أرباح عمى الضريبة
 حسابات إلى تحويميا عند التوزيعات خضوع إلى المساىميف، بالإضافة عمى لمتوزيع القابمة الأرباح

 بدائؿ عف والبحث الضريبي، التيرب إلى المستثمريف يدفع مما الإجمالي الدخؿ عمى الضريبة إلى المساىميف
 المالية الأوراؽ سوؽ في المستثمرة الأمواؿ مردودية مف يقمؿ ما وىو الموازية السوؽ تكوف قد أخرى استثمارية
 1الجزائرية.

 .ضعف الجهاز الإنتاجي  -5
 في اكتظاظ مف القطاع ىذا يميز وما الاقتصادية، المؤسسات مف 80% العمومي القطاع يمثؿ حيث

 شركات غالبتيا الخاص القطاع مؤسسات أف ذلؾ إلى ضؼ المتوازنة، غير المالية والوضعية العماؿ، عدد
 رأسماليا لفتح الاستعداد لملاكيا وليس العائمي، عمييا الطابع يغمب محدودة مسؤولية ذات شركات أو تضامف
 2لمغير.

 .ثانيا: المعوقات السياسية والتشريعية
  :كالتالي وىي والتشريعية السياسية المعوقات مختمؼ سنتناوؿ

 المعوقات السياسية.  -1
مة النشاط العادي لبورصة الجزائر التي تقرر انشاءىا رقسباب عأىـ أيعتبر عدـ الاستقرار السياسي مف 

استعدادىـ لممخاطر ، فقد كانت الاوضاع السياسية غير المستقرة عاملا رئيسيا لنفورىـ وعدـ 1990منذ سنة 
 بالاستثمار في مثؿ ىذه الظروؼ.

مواؿ مضمونة بحكـ القوانيف، ف القوانيف المتعمقة بسوؽ البورصة، خاصة منيا حماية رؤوس الأأصؿ الأ
ف كؿ برنامج حكومي كاف أتعاقبت العديد مف الحكومات، و الى يومنا ىذا  1988ولكف الملاحظ انو منذ سنة 

 تي تبنتو، وىو ما لا يساعد عمى تطور ونمو البورصة واستقرارىا.يزوؿ بزواؿ الحكومة ال
كثر ضماف ومردودية لاستثماراتيـ، أغياب الاستقرار ىذا ولد الخوؼ لدى المستثمريف الذيف يبحثوف عف 

مواؿ مجمدة وادى بيـ الى التوجو نحو الاستثمار في العقارات او ببساطة المجوء الى الاكتناز، وبيذا تظؿ الأ
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 ذات عممية بورصة في ميما عاملا تمثؿ المستقرة السياسة فإف وعميو يستفيد منيا الاقتصاد الوطني. ولا
ف الوضع السياسي مف بيف العوامؿ التي لأ الأجنبي المستثمر أو المحمي لممستثمر بالنسبة سواء مصداقية

  1.بناءا عميو تتخذ القرارات الاستثمارية
 المعوقات التشريعية. -2

مف  30 مكرر 715 لممادة والمتمـ المعدؿ المنقولة القيـ ببورصة المتعمؽ القانوف إلى بالرجوع 
 اعتماد المادة، مف ىذه تجسيد استمرارية يتضح ،15/04/1993المؤرخ في  08-93رقـ  التشريعي المرسوـ
 يعني:  وىذا والسندات، الأسيـ عمى يشتمؿ الذي الواسع بمفيوميا المالية بالأوراؽ التعامؿ

 يتحمموف لا المقرضيف أف أي الإفلاس، حالة في الأولوية تسديدىا يتطمب قروض وىي السندات، تفضيؿ -
 الشركة؛ إفلاس حالة في الخسائر

 المساىميف؛ بيف الخسائر وتحمؿ الأرباح تقاسـ يتـ حيث المشروع، في الممكية تمثؿ التي الأسيـ إبعاد -
 .الذاتي التمويؿ مف الشركات حرماف -

 الخوصصة مبدأ مع يتناقض الجزائر بورصة في الأسيـ دوف بالسندات التعامؿ عمى التأكيد إف
 بو معموؿ ىو ما عكس والخدمية، الإنتاجية المشروعات في المعاملات تحرير أي السوؽ، اقتصاد وسياسة

 بالسندات منو أكثر بالأسيـ فييا التعامؿ يتـ حيث الأخرى العربية الدوؿ وفي العالمية، البورصات جؿ في
 البورصة في المؤسسة قيد قبوؿ شروط مف .منظمة الغير الأسواؽ في وبالسندات المنظمة الأسواؽ في

 أغمب أف إلا ،القيد شروط المتضمف لمقانوف طبقا الأسيـ ذات الشركة مف المتداولة القيـ إصدار وجوب
 أضؼ وحيد، شخص ذات شركات وأ محدودة مسؤولية ذات شركات الجزائر في الخاص القطاع مؤسسات

البورصة.  في بالدخوؿ ليا يسمح لكي الشركة تواجد عمى سنوات ثلاثة مرور يشترط القانوف أف ذلؾ إلى
 الجزائر. بورصة عمؿ تطوير عمى يشجع لا الذي الأمر
تأسيس  فيو تـ الذي التاريخ في كاف الجزائر بورصة تأسيس أف حيث جدا، البطيء التشريعي الإطار  -

، 27/12/1995بتاريخ كاف أعضائيا تعييف أف إلا ،(COSOB) البورصة عمميات ومراقبة تنظيـ لجنة
 .1996فيفري شير في إلا يتـ لـ الرسمي التنصيب أف كما

جمعيتيا العامة التأسيسية بتاريخ  انعقدت والتي  SG BVMالقيـ بورصة إدارة شركة وىي الثانية، الييئة أما
 .صراحة عمييا نص قد 10-93 رقـ التشريعي المرسوـ أف مف بالرغـ المجنةبمقر  21/05/1997

رقـ  COSOBنفس الشيء يمكف ذكره عند التطرؽ لموسطاء في عمميات البورصة حيث نجد صدور نظاـ 
 كاف الوساطة شركات معظـ تأسيس أف إلا المتعمؽ بيـ 1996جويمية  03المؤرخ في  96-03
 1999.2سنة

                                           
ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، تخصص: النقود مذكرة مقدمة بورصة الجزائر واقع وآفاق، فتيحة ابف بوسحاقي،  1
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 المعوقات التنظيمية والاجتماعية. الفرع الثاني:
 ويمكف توضيح اىـ العوائؽ التنظيمية والاجتماعية التي عرقمة تطور بورصة الجزائر فيما يمي: 

 اولا: المعوقات التنظيمية.
 :الجزائر بورصة سير تعرقؿ التي التنظيمية المعوقات مف مجموعة يمي فيما
 1طبيعة الوسطاء المعتمدين في بورصة الجزائر. -1

وسطاء سواء كانوا اشخاص بالرغـ مف النصوص القانونية التي تنظـ الشروط الواجب توفرىا في ال
 cosobو اشخاص معنوييف، الا اف الرجوع الى طبيعة الوسطاء المعتمديف في بورصة الجزائرأطبيعييف 

ع لموساطة المالية في يؤكد اف القانوف يسمح للأشخاص الطبيعييف اف يمارسوا الوساطة المالية، الى اف المتتب
 الجزائر، ىناؾ خمسة شركات وساطة مالية معنوية، وىي:

الراشد المالي والييئات المكونة لو )صندوؽ اعادة التاميف، البنؾ الجزائري الخارجي، الصندوؽ الوطني  -
 لمتعاوف الفلاحي(؛

طني الجزائري، بنؾ التنمية الشركة المالية للاستشارة والتوظيؼ )الشركة الوطنية لمتاميف، البنؾ الو  -
 المحمية(؛

 شركة التوظيؼ في القيـ المنقولة )الشركة الجزائرية لمتاميف واعادة التاميف، بنؾ الفلاحة والتنمية الريفية(؛ -
الشركة العامة المالية والاستثمار )القرض الشعبي الجزائري، الصندوؽ الوطني لمتوفير والاحتياط،  -

 أمينات(؛المؤسسة الجزائرية لمت
 وسيط البنؾ الاتحادي )البنؾ الاتحادي(. -

 وما يمكف استخلاصو ىو: 
نى ىذا اف عف تركيبة شركات الوساطة المالية مف بنوؾ وشركات التاميف، وىي كميا ممؾ لمدولة، ومإ -

 القطاع الخاص مستبعد؛
معنوييف لا يوجد فييـ شخص طبيعي، اي اف الشخص الطبيعي الوسيط  شحاصأف ىؤلاء الوسطاء أ -

 غائب؛
دية قف يكوف الوسطاء في عمميات البورصة في المرحمة الراىنة، ممثميف في الييئات المالية والنأف اختيار إ -

ي بنوكا وشركات تاميف عمومية )مستثمريف تأسيسييف( اضافة الى ضعؼ القدرة الادخارية لمعائلات يعط
ا، ويخشى اف يانطباع باف ىيئات الوساطة في البورصة قد تيتـ اكثر بتكويف محافظ مالية لمبنوؾ التي تتبع

 تضيع مصالح المتعامميف الاخريف، وخاصة منيـ الجميور العريض.
 (،5-4الجزائرية ) البورصة في المسعرة الشركات مف محدود عدد وجود إفقمة المؤسسات المدرجة:  -2

ذلؾ لأف عدد المؤسسات المؤىمة والقادرة عمى أف تدرج في البورصة محدود جدا وىذا بسبب الوضعية المالية 
                                           

ر في العموـ الاقتصادية، تخصص: ، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستيمعوقات البورصات العربية وسبل تفعيمهالوصيؼ كميمية، 1
 .153، 152، ص ص: 2011/2012التمويؿ الدولي والمؤسسات النقدية والمالية، جامعة منتوري، قسنطينة، 
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 الشركات مف محدد عدد وجود أف كما البورصة، فعالية انخفاض إلى يؤديالمتدىورة التي تميز المؤسسات، 
 1.البورصة ويعيؽ نموىا فعالية مف يحد البورصة في للإدراج والمؤىمة المريحة المالية الوضعية ذات

 اساسأوراؽ المالية المتداولة في بورصة الجزائر محدودة جدا وتنحصر ف الأإعدم تنوع الوراق المالية:  -3
وراؽ نواع الأأسيـ والسندات العادية والسندات العمومية، وكما تطرقنا اليو سابقا توجد العديد مف في الأ

بميزات وخصائص مختمفة، وبالتالي وجب التنويع في اصدار  المالية حيث كؿ نوع يتميز عف الاخر
ستعماليا لجمب المدخريف ا  وراؽ المالية حتى يتسنى لممستثمريف تنويع محافظيـ المالية مف جية، و الأ

وراؽ المالية المتداولة في بورصة الجزائر يؤدي الى خرى، وعدـ التنويع في الأأللاكتتاب فييا مف جية 
 2ر ويحد مف رغبة المستثمريف عمى الاستثمار في الأوراؽ المالية.زيادة حجـ المخاط

ف الواقع بعيد عف المستوى ألا إف، أشريعات الصادرة في ىذا الشترغـ الوالشفافية:  الإفصاح ضعف -4
نظمة الافصاح المالي في الدوؿ العربية عامة والجزائر خاصة أسواؽ المتطورة، فه الأدالمطموب الذي تشي

وعامة، وتظؿ التقارير المالية  سطحية طار العموميات وتعتبرإغير مدققة وتبقى في بعض الاحياف في 
دنى لمشركات بعيدة عف الجودة والمصداقية المنشودة، وتقتصر في كثير مف الاحياف عمى توفير الحد الأ

المالي، كنشر الموازنة الختامية، والتأخر احيانا في نشر ىذه البيانات والاكتفاء  للإفصاحالمطموب 
ما لا يوفر المعمومات الكافية ك ،يضاؼ إليو صعوبة الحصوؿ عمى ىذه المعمومات بعمميات نشر سنوية،

عمى سبؽ طراؼ في الحصوؿ ماـ الأأواسعا  مجالايفتح وىذا ما لممستثمريف لأتخاد قراراتيـ الاستثمارية، 
 3المعمومات دوف غيرىـ وتحقيؽ ارباح غير عادية عمى حسابيـ.

حيث نجد أف شركة إدارة بورصة القيـ تنظـ حصص التفاوض مرتيف في الأسبوع : سير عمل البورصة -5
صباحا. ضؼ إلى ذلؾ أف عممية  10:30إلى الساعة  09:30ربعاء مف الساعة أوذلؾ كؿ اثنيف و 

أسبوعا كاملا، مما يعرقؿ السير الحسف لمتعاملات فإذا كاف أمر المساىـ غير منفذ التسوية قد تتـ خلاؿ 
كميا وىناؾ مدة طويمة ليستمـ شيادة السيـ، فيذا الوقت الطويؿ سيحط مف رغبتو في القياـ بأمر بيع أو 

 4شراء آخر.
 .والديني العائق الاجتماعي والثقافي ثانيا:

 اجتماعي طابع ذات أخرى عوائؽ مف تعاني الجزائر المالية الأوراؽ سبؽ، فبورصة ما إلى إضافة
 يمي: فيما أىميا ذكر وثقافي وديني، ويمكف

إنا العامؿ الديمغرافي في الجزائر جعؿ العائلات منشغمة بحاجياتيا مف  :العائق الاجتماعي والثقافي -1
ىذا فإف العائلات تميؿ إلى توجيو ادخارىا أساسا نحو البنوؾ العمومية  غذاء ولباس، إضافة إلى

                                           
 .150، ص: مرجع سابقرشيد ىولي، 1
 .146لوصيؼ كميمية، مرجع سابؽ، ص: 2
، 2004، مجمة العموـ الانسانية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، فيفيري الاقتصاديةدور اسواق الاوراق المالية بالدول العربية في التنمية حساف خبابة، 3

 .14، 13ص:  ص
 .151، ص: مرجع سابقرشيد ىولي،  4
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مما يؤدي إلى إعاقة عمؿ البورصة في الجزائر.  باعتبارىا تمثؿ أكبر قدر ممكف مف الثقة والأماف، وىذا
 بماىية البورصة وأىميتيا كما نجد غياب ثقافة الاستثمار في البورصة لدى أفراد المجتمع وذلؾ لجيميـ

والمصمحة الممكف تحقيقيا مف وراء التعامؿ فييا، وحتى المؤسسات التي تعودت ، ي الاقتصاد الوطنيف
خيرة، فغياب ىذه الثقافة يؤدي عمى القروض البنكية تفتقر الى ثقافة البورصة والمزايا التي توفرىا ىذه الأ

بدلا مف استثمار أمواليـ  كتنازىابالأعواف الاقتصادييف الى توجيو مدخراتيـ نحو التوظيفات البنكية أو ا
  1.في القيـ المتداولة

إف السياسة السميمة لتجميع وتعبئة الادخار العائمي ينبغي عمييا الاخذ بعيف النظاـ  العامل الديني: -2
جؿ توظيفيا في أالعقائدي والديني لممجتمع، وعميو فإف ىذا العامؿ ذو أىمية كبيرة لتوجو المدخرات مف 

مف طرؼ و الاستثمار عف طريؽ البورصة أستخداـ التمويؿ إف أومف المعروؼ القيـ المتداولة، 
وتمتنع العديد مف العائلات المجتمعات العربية والإسلامية يعترييا بعض الحرج مف الناحية الدينية 

 السنوي التقرير إلى بالرجوع ،خاصة السندات باعتبارىا قرض ربوي الجزائرية مف توظيؼ فوائدىا المالية
 تحت الإسلامية الصكوؾ ( ادراجCOSOBالبورصة ) ومراقبة عمميات تنظيـ لجنة رفضت ،2010لسنة

 وجود بعدـ ذلؾ مبررة الجزائرية السوؽ في المتداولة المنقولة القيـ الإسلامية( ضمف )السندات مسمى
 الشركة نظاـ وجود الاستعماؿ( وعدـ حؽ )دوف المقيدة الممكية فكرة يحكـ تجاري أو مدني قانوني سند
ىذا مف شأنيا أف يؤثر عمى القرارات 2الأدوات. ىذه عمييا تقوـ التي SPVالخاص  الغرض ذات

 الاستثمارية لممدخريف التي لا بد أف تصب في خانة الكسب الحلاؿ.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
، 1مجمة آفاؽ لمعموـ، جامعة زياف عاشور، المجمد ، طبيعة سوق الاوراق المالية في الجزائر: المشكلات والحمولعبد الوىاب شماـ، عمار زودة، 1

 .166ص: الجمفة، الجزائر،  ،2العدد 
 الدولي المؤتمر ابحاثالجزائر،  في منها الاستفادة إمكانية الاقتصادية ومدى التنمية لتمويل كأداة الإسلامية الصكوكسميماف ناصر، ربيعة بف زيد، 2

، جامعة 2014ماي  06 و 05 يومي الإسلامية المالية والصناعة التقميدية المالية الصناعة بيف المالية واليندسة الابتكار وتطبيقات منتجات :حوؿ
 .18، 17فرحات عباس، سطيؼ، ص ص: 
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 المطمب الثاني: آفاق تطوير سوق الوراق المالية في الجزائر.
تطوير  لإحداثماـ السوؽ المالي الجزائري أفي وجود العوائؽ والمقيدات السابقة تبقى السبؿ مفتوحة 

 في المالية الأوراؽ سوؽ تطوير فلأالعقبات والعراقيؿ، وايجاد حموؿ جذرية ليا، ىذه مف خلاؿ تجاوز 
كما  السوؽ الحكومة مف رعاية ليذهيعتمد عمى ما توفره وىذا  المالي، القطاع تطوير عممية مف جزء الجزائر
 الأجزاء تطوير إلى وتصؿ مساندة اقتصادية بيئة خمؽ مف تبدأ ،صحيحة منيجية إلى الأخير ىذا يحتاج

سواؽ العالمية والعربية تمثؿ نيجا في ذلؾ يمكف الاقتداء ولعؿ النماذج الناجحة مف الأالقطاع،  ليذا الأساسية
عمى السوؽ، مع الأخذ في الاعتبار واقع وظروؼ المحيط الاقتصاد بو في ادخاؿ الاصلاحات جذرية 

 الجزائري بما يعود عمى السوؽ المالي بالإيجاب وعدـ تحمؿ سمبيات في ذلؾ.
الجوانب التي لابد  بعضمف خلاؿ ما سبؽ، يتضح لنا أف تطوير السوؽ المالي في الجزائر يرتكز 

 في تساىـ قد تطبيقيا حالة في نراىا التي الاقتراحاتمف العمؿ عمى تصحيحيا، وفيما يمي سنعرض بعض 
  النيوض بسوؽ الأوراؽ المالية في الجزائر تتمثؿ في:

 ول: توفير المحيط الإقتصادي الملائم.الفرع ال 
 خلاؿ مف وذلؾ فعالة، متداولة قيـ بورصة لإيجاد أساسي شرط الملائـ الإقتصادي المحيد توفير فإ
عطاء، الإقتصادية للأنشطة الدولة إحتكار بعدـ تؤمف المعالـ واضحة اقتصادية استراتيجية اتباع  دور وا 

 مف ممكف عدد أكبر بتأسيس وذلؾ تشجيعو وكذا الاقتصادية، التنمية ودعـ عممية تحقيؽ في الخاص لمقطاع
 الذي النحو عمى الحرة المنافسة ظؿ في الإقتصادية القطاعات مختمؼ نحو وتوجيييا المساىمة شركات
 الى: بالإضافةلبقائيا،  ضمانا تكمفة بأقؿ عائد أفضؿ تحقيؽ مف الشركات ىذه معو تتمكف

 إصلاح النظام الجبائي. ولا:أ
إصلاح أدوات الضبط الاقتصادي التي كانت تشكو مف غياب الشفافية وطغياف لمرشوة والفساد وىذا مف 
خلاؿ العمؿ عمى إعداد مشروع قانوف للإصلاح الجبائي، بحيث يساىـ في تبسيط الجباية والرفػػع مف 

بير في تطوير البورصة أثر كمف وىذا لما لمسياسة الضريبية مردوديتيا دوف المساس بمبدأ العدؿ الجبائي، 
  1مف ناحيتيف:

 الثر عمى الاستثمار.  -1
إذ تمارس السياسة الضريبية تأثيراتيا عمى الاستثمار مف خلاؿ التأثير عمى تكمفة رأس الماؿ ومف ثـ 
معدؿ العائد عمى الاستثمار، إذ أنو في ظؿ وجود ضرائب تؤسس قرارات الاستثمار عمى التكمفة والعائد بعد 

ي يتساوى عندىا معدؿ العائد الضريبة، وفي ظؿ ىدؼ تعظيـ الأرباح سوؼ تستثمر الشركة حتى النقطة الت
الحقيقي عمى الاستثمار مع التكمفة الحدية لو، ومف الطبيعي أف يتأثر حجـ الاستثمار بالسياسة الضريبية 
المطبقة وحوافز الاستثمار المقررة. لذا فإف تعدد الضرائب المفروضة عمى دخؿ الاستثمار مف شأنو أف يؤدي 

                                           
 .18، 17، ص ص: مرجع سابقزيداف محمد، نوريف بومديف، 1
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الذي ينعكس سمبا عمى حجـ الاستثمار، إذ يتزايد تبعا لذلؾ عدد الأمر  ،إلى ارتفاع تكمفة الاستثمار
المشروعات المرفوضة، ومؤدى ما تقدـ انخفاض الطمب عمى الأمواؿ القابمة للإقراض ومف ثـ عرض الأوراؽ 
المالية. ونتيجة لما تقدـ لا بد أف تتضمف التشريعات الضريبية العديد مف النصوص التي تمنح حوافز 

لضريبة ويرفع مف معدلات العوائد ويخفض مف ثـ تكمفة ايسيـ في تخفيض المعدلات  ضريبية بشكؿ
الاستثمار بعد الضريبة، وذلؾ بيدؼ زيادة حجـ الاستثمار ومف ثـ الطمب عمى الأمواؿ القابمة للإقراض 

 وعرض الأوراؽ المالية.
 الثر عمى القرارات التمويمية لمشركات.   -2

مكونات تكمفة رأس الماؿ التي تعد المحدد الأساسي للاستثمار ومف ثـ  تمثؿ تكمفة التمويؿ أحد أىـ
وتعتمد التكمفة الإجمالية الفعمية لمتمويؿ عمى اختيارات الشركات لمصادر تمويؿ  ،عرض الأوراؽ المالية

دا عمى وتتأثر القرارات التمويمية بدورىا بالسياسة الضريبية اعتما ،الاستثمارات وعمى تكمفة كؿ مصدر تمويمي
إذ أف المعاممة الضريبية لمصادر تمويؿ الاستثمارات المختمفة:  ،المعاممة الضريبية لكؿ مصدر تمويمي

الديف، والأسيـ، والأرباح المحتجزة قد تختمؼ بشكؿ يؤثر عمى تكمفة كؿ مصدر تمويمي ومف ثـ عمى ىيكؿ 
 تمويؿ الشركة لاستثماراتيا في ضوء القرارات التمويمية. 

وسندات غي عمى النظاـ الضريبي أف يحفز الشركات عمى اختيار التمويؿ بإصدار أسيـ لذا ينب
 جديدة وذلؾ مف خلاؿ منح الامتيازات والإعفاءات الضريبية. 

 .تخفيض سعر الفائدة -ثانيا
 نحو الاتجاه إلى المدخريف تشجع قد الفائدة أسعار تخفيض أف الاقتصادية النظرية توضح حيث

 السيولة مف التحوؿ المصرفية أي لمودائع بديلا تعد فيو المتداولة الأصوؿ أف باعتبار المالية الأوراؽ سوؽ
 إلى بالإضافة ذلؾ وسندات أسيـ إلى الودائع أي النقدية الأرصدة بتحويؿ أقؿ سيولة مستويات إلى التامة
 الاستثمار عمى المطموب العائد معدؿ تحديد عند استرشادية كقيمة الودائع عمى الفائدة سعر استخداـ احتماؿ

 1المالية. الأوراؽ في
 الخوصصة.  والاستمرار في برامج تفعيلال ثالثا:

 تعمؿ الأخيرة ىذه أف حيث الخصخصة، سيرورة تطبيؽ في التباطؤ تدارؾ المقترحة ىو الحموؿ ومف  
 تتيح أنيا عف فضلا المستثمريف، مف كبير عدد بيف الأسيـ ممكية نشر طريؽ عف الممكية قاعدة توسيع عمى

 الاوراؽ سوؽ ونشاط عمؽ وزيادة توسيع إلى تؤدي أنيا كما المخاطر، لتنويع الفرص مف مزيدا لممستثمريف
 السوؽ، رسممة وزيادة البورصة في أسيميا والمتداوؿ المدرجة الشركات عدد زيادة خلاؿ مف وذلؾ المالية

 أف يعني مما الدولية، الماؿ بأسواؽ ارتباطيا زيادة عمى المحمية المالية الاوراؽ سوؽ تعميؽ يساعد وبالنتيجة
 وذلؾ بالضيؽ يتصؼ يزؿ لا الذي الجزائر في المالي السوؽ نشاط وتحفيز توسيع في دور ليا الخصخصة 

 المناسب التمويؿ توفير ثـ ومف والأجنبية، المدخرات المحمية لتعبئة الأسيـ مف العرض توفير خلاؿ مف
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 الأوراؽ أسواؽ وتطور بيف الخصخصة إيجابية علاقات وجود إلى النامية الدوؿ تجارب وتشير للاستثمارات، 
 للأوراؽ نشط سوؽ فوجود الاقتصادية، الأىداؼ لتحقيؽ الآخر النشاطيف ىذيف مف كؿ يعزز إذ المالية،
 سيرورة يساعد المتطورة المالية الخدمات لديو وتتوفر الضرورية التشريعية القواعد عمى يستند المالية

تسيير ىذه  لضماف والإفصاح، بالشفافية يتصؼ إطار في الخاص إلى القطاع الممكية ونقؿ الخصخصة،
 كما الممكية، قاعدة توسيع لأجؿ لامتلاؾ أسيميا المستثمريف جميع وتمكيف سميمة، أسس وفؽ المؤسسات

المالية  لممعروض الأوراؽ تعزيزىا خلاؿ مف المالية وراؽالأ أسواؽ واصلاح لتطوير حافزا  الخصخصة تشكؿ
 المغتربيف استثمارات ضمنيا ومف الأسواؽ إلى ىذه المستثمريف وجذب الاستثمار،  فرص وتنوع في البورصة

 1.مالية أجنبية أسواؽ في حاليا الموجودة
 تتميز التي الشركات خوصصت طريؽ عف إلا يكوف لا الخوصصة عممية أف نجاح بالذكر والجدير

 الأوراؽ سوؽ تفعيؿ في يساىـ مما المحتمميف المستثمريف ثقة تعزيز شأنو مف وىذا الجيدة المالية بالمراكز
 2 في: تساىـ أف الخوصصة لعممية يمكف حيث المالية

 وحسف الموارد تخصيص تعني التي المنافسة خلاؿ مف ذلؾ : ويتحقؽالاقتصادية الكفاءة تحسين  -
 في أفضؿ تحكما يعني مما المنافسة، طريؽ عف أرباح تحقيؽ إلى شركة أو منشأة كؿ تسعى حيث تسييرىا،
دارة تسيير في كفاءة وتحقيؽ التكاليؼ  .الاقتصادية الكفاءة تحسيف عمى ينعكس بما الشركات أو المنشآت وا 

 المعروضة المؤسسات تصدرىا التي للأسيـ العاـ الاكتتاب طريؽ عف ذلؾ : ويتـالممكية قاعدة توسيع  -
 .الدولة طرؼ مف لمخوصصة

 تمويمية مصادر عمى لمحصوؿ الأعماؿ ورجاؿ المستثمروف يسعى : حيثالمالية الوراق سوق تنشيط -
 زيادة إلى يؤدي مما البورصة، أو البنوؾ طريؽ عف وذلؾ جديدة، شركات لإنشاء أو الجديدة لاستثماراتيـ

 .البورصة في العاـ للاكتتاب المالية الأوراؽ عرض وزيادة النقود، عمى الطمب
 ، 1995عاـ منذ المعتمد الخوصصة برنامج بنجاح الإصدار سوؽ تفعيؿ في الجزائر نجاح ويرتبط

 عامؿ كونيا منيا والاستراتيجية الإدارية خاصة العاـ القطاع منشآت مف كبير عدد تسييـ مف لابد وبالتالي
 لمدخوؿ حاليا القائمة الخاص القطاع منشآت مبادرة غياب ظؿ في وذلؾ والأجنبي، المحمي لممستثمر جذب
 .البورصة مجاؿ في

 أف غير العالـ في اقتصاد لأي الرئيسي الشرياف المصرفي الجياز يعتبر عصرنة الجهاز المصرفي: رابعا:
دراج الخدمات نوعية حيث مف لممستجدات مسايرتو مدى عمى يتوقؼ ذلؾ  المعاملات لتسوية التقنيات وا 

 والقرض النقد قانوف صدور منذ جادة تطورات يشيد لـ الجزائر في المصرفي النظاـ أف بسرعة، والملاحظ
 البنوؾ مختمؼ بيف الصلاحيات وتداخؿ بالغموض المصرفي لمجياز المنظمة القوانيف تتصؼو  ،1990سنة
 في دورىا ومحدودية البيروقراطية إجراءاتيا في والتعقيدات الرأسماؿ حيث مف بضعفيا الأخيرة ىذه تتميز كما
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 معاملاتيا في الشفافية غياب في تتمثؿ الجزائري المصرفي الجياز تواجو التي المعضمة ولعؿ الاستثمارات
 جذرية إصلاحات إدراج يستوجب ىذا وكؿ .الغير مواجية في أنشطتيا حوؿ التساؤلات مف الكثير يطرح مما

ذا .الاقتصادية الأنشطة مختمؼ في دورىا وتدعيـ أدائيا لتفعيؿ  في التقميدي دورىا التجارية لمبنوؾ كاف وا 
 كمية أىمؿ المصرفي لمجياز القانوني النظاـ فإف والاستثمارات، المدخرات تنمية في والمساىمة الودائع استلاـ
 لا التي الأنشطة مف العديد ممارسة يتولى لكونو ضروريا وجودىا يعتبر التي الاستثمار بنوؾ وأىمية دور
 الاستثمارات وتقديـ المالية الأوراؽ إصدار في متخصصة بنوؾ إنيا .التجارية البنوؾ مياـ ضمف تندرج

 1.التمويؿ إعادة أو التمويؿ وسائؿ مختمؼ حوؿ والاقتراحات
 لا أـ معينة مالية أوراؽ إصدار الميـ مف كاف إذا فيما الأعماؿ شركات تساعد أنيا أخرى بعبارة

 .الشركات ىذه لمثؿ المالية الاحتياجات وتحميؿ
 أو بيا التيديد أو حروب مف يحدث ما لكؿ الحساسية شديدة المالية الأوراؽ أسواؽ أف والملاحظ

 .الدولي المجتمع في الفاعمة الدوؿ مصالح مباشرة غير أو مباشرة بطريقة تمس التي النزاعات حتى
 بشكؿ بورصاتيا وعمى عاـ بشكؿ الدوؿ اقتصاديات أداء عمى آثارىا تنعكس الأحداث ىذه مثؿ إف

 لزاما يصبح ولذا .العالمي الاقتصاد في لمكانتيا تبعا الدوؿ بيف درجاتيا تتفاوت الآثار ىذه أف إلا خاص،
 الاقتصاد عمى انعكاسيا حوؿ التقديرات لوضع الدولية الظروؼ عمى صورة يكوف أف المالي المحمؿ عمى

 .ونحوىما المالية الخدمات أو الصناعة مف معيف قطاع عمى أو الوطني
 .والسياسي والاجتماعي : الجانب التنظيمي الفرع الثاني

لدعـ وتفعيؿ بورصة والسياسي مف المقترحات التي قد تساىـ في تطوير وتصحيح الجانب التنظيمي 
 2الجزائر ما يمي:

 الجانب التنظيمي لبورصة الجزائر. ولا:أ
 مف بيف المقترحات التي تمس ىذا الجانب:  

 .تجزئة سوق البورصة .1
ففي السوؽ الرسمية يتـ فييا ، إلى قسميف: سوؽ رسمية وسوؽ ثانيةيمكف تقسيـ بورصة الجزائر  

تداوؿ الأوراؽ المالية لمشركات التي توفرت فييـ كامؿ الشروط، أما السوؽ الثانية فيتـ فييا تداوؿ الأوراؽ 
المالية لمشركات التي لـ تكتمؿ شروط إدراجيا في السوؽ الرسمية، مع العمـ أف كلا السوقيف ينقسماف إلى 

فإف شروط الدخوؿ إلى السوؽ الرسمية تختمؼ عف شروط الدخوؿ إلى سوؽ أولي وسوؽ الثاوي، وبالتالي 
 السوؽ الثانية. والعبرة مف ىذه الشروط ىي السماح لممؤسسات الصغيرة المتوسطة مف تمويؿ نفسيا.

فالبورصة عمى الشكؿ الحالي تيدؼ إلى التخمص مف الشركات التي لدييا أىمية ضئيمة في السوؽ، 
بالرغـ مف وصؼ البورصة مف أنيا سوؽ لجمب الأمواؿ اللازمة لتمويؿ الاستثمارات بسبب الوضعية المالية ف
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إلا أنيا تبعد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مف الاستفادة منيا، ومف أجؿ ىذا يجب إعادة ىيكمتيا حتى 
 تستفيد منيا الشركات الكبيرة والمتوسطة عمى السواء.

 .التداول أنظمة مكننة .2
 مف وذلؾ الأسيـ، تداوؿ عممية لتسييؿ الحديثة التقنيات واستخداـ التداوؿ أنظمة تحديث إذ لا بد مف

 خدمة كإدخاؿ المتعامميف، لدى والأماف الشفافية وزيادة المالية بالأوراؽ التعامؿ كفاءة وسرعة رفع أجؿ
 الأسواؽ العالميةشيدىا ت التي الجديدة الخدمات مف ضمف وىي بعد خاصة عف طريؽ الإنترنت، عف التداوؿ
 عنيا مندوبيف وجود إلى الحاجة دوف مكاتبيا مف الصفقات إتماـ الوساطة مف شركات تمكيف أجؿ مف وذلؾ
 .السوؽ في

  .والإفصاح الشفافية تعزيز .3
يكتسي توفير المعمومات في سوؽ راس الماؿ أىمية قصوى في تحديد مسار تدفؽ رؤوس الأمواؿ بيف 

وبالتالي التأثير عمى نمو الاستثمارات الحقيقية مف جية، وتطور الأسعار في المصدريف والمستثمريف 
البورصة مف جية أخرى، ولتحقيؽ الشفافية المطموبة بيف المتعامميف في السوؽ المالي يجب الاىتماـ بالنقاط 

 1الآتية:
 وـ ىذه إنشاء ىيئات متخصصة في نشر المعمومات حوؿ الشركات المتداولة في البورصة، بحيث تق

الأخيرة بتقديـ ىذه المعمومات بشكؿ دوري )يوميا، شيريا، وسنويا(، عمى أف يتـ تغريـ أو إيقاؼ 
الشركات التي ترفض توفير المعمومات أو تقديميا بشكؿ مضمؿ. بالمقابؿ، تستفيد تمؾ الشركات مف 

 امتيازات ضريبية نتيجة شفافيتيا المحتممة.
 بط بالسوؽ المالي مف وزارات وبنوؾ مركزية بنشر جميع المعمومات حوؿ التزاـ الجيات الحكومية التي ترت

مؤشرات الاقتصاد العالمي والمحمي، وتشجيع البحوث والدراسات التي تيدؼ إلى توقع الأداء الاقتصادي 
 المستقبمي دوليا ومحميا.

  يومي، وتقديـ قياـ الييئات المنظمة والمسيرة للأسواؽ المالية بنشر مختمؼ تطورات السوؽ بشكؿ
تاحتيا عبر مواقع ىذه الييئات عمى  التحميلات المختمفة لأداء السوؽ، بالإضافة إلى توفير تقارير سنوية وا 

 الانترنيت.
  نشر جميع المعمومات المتعمقة بأداء البورصة وتوقعاتيا وتحميؿ القطاعات التي تنتمي إلييا الشركات

ت في الصحؼ اليومية، فضلا عف تخصيص حيز المدرجة في صحؼ متخصصة، وأىـ تمؾ المعموما
مف برامج التمفزيوف للأسواؽ المالية يقوـ بتنشيطيا رجاؿ اقتصاد متخصصوف، فمف غير المعقوؿ مثلا 

 أف تمفزيوف بحجـ التمفزة الجزائرية تفتقر إلى نشرة حوؿ سوؽ الاوراؽ المالية.
  الطمبة طرؽ التحميؿ الأساسي والفني وكؿ إنشاء مراكز تكويف متخصصة في مجاؿ البورصة تيتـ بتعميـ

 ما يتعمؽ بالبورصة.
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 ترقية عرض الدوات المالية. .4
عمى الرغـ مف الجيود المبذولة مف طرؼ الدولة الجزائرية لترقية العرض مف الأوراؽ المالية مف خلاؿ 

 1لجانب يقترح:التنوع المتاح عبر التشريعات إلا أنيا لـ ترؽ إلى المستوى المأموؿ. ولترقيػة ىذا ا
  تنويع أدوات الاستثمار خاصة فيما يتعمؽ بأوراؽ الممكية مف خلاؿ تشجيع الإصدار والتعامؿ بالأسيـ

 الممتازة لتحقيؽ ضمانات أكبر لممستثمريف؛
  الاستمرار في ترقية الإصدارات الخاصة مف أوراؽ الديف، وتوفير ىذه الفرصة لمشركات الخاصة

 الجزائرية؛
  الشركات عبر تسييؿ معايير القبوؿ في السوؽ الأولي مف خلاؿ القضاء عمى الإجراءات توسيع إدراج

وضع قوائـ و  توسيع نطاؽ الإدراج في البورصة لمشركات الخاصة المؤىمة ليذه العممية.البيروقراطية و 
 ؛لمشركات القابمة لمخصخصة مع تقييـ مطابؽ إلى أقصى درجة لمواقع

 التي تنتمي إلى نفس القطاع، مع فتح رأس ماؿ بعض الشركات أماـ  تحقيؽ الاندماج بيف الشركات
 الشركػات الأجنبيػة التي تمتمؾ خبرات واسعة في القطاعػات التي تنتمي إلييا؛

  إنشاء أسواؽ ثانوية تسمح بإدراج القيـ غير المقبولة للإدراج في السوؽ الأولي، لاف ركود بورصة الجزائر
اصة فيما يتعمؽ سواؽ بحيث تكوف معايير قبوؿ الشركات بيا أقؿ تشددا خيتطمب فتح ىذا النوع مف الأ

 بالشركات الخاصة.
 : مقترحات في الجانب السياسي والتشريعي والاجتماعي.ثانيا

مف اجؿ ضماف تفعيؿ سوؽ الاوراؽ المالية يجب أيضا الاىتماـ بتحسيف بالجانب السياسي 
 والتشريعي وحتى الاجتماعيف ويمكف عرض ذلؾ مف خلاؿ: 

 الجانب السياسي والتشريعي.  -1
 وتتمثؿ اساسا في:

المالية،  السوؽ نشاط لنمو مشجعا عاملا والأمني السياسي الاستقرار يعدتحقيق الاستقرار السياسي:  .أ 
استراتيجية واضحة في وضع القوانيف ولا تزوؿ بزواؿ الفريؽ الحكومي وذلؾ مف  وذلؾ مف خلاؿ تبني

أجؿ إقناع المستثمريف بأنو ميما كانت مجموعة أعضاء الحكومة أو السمطة فإف القوانيف السارية في 
 بالجزائر، مشاريع إقامة عمى والأجنبية المحمية الشركات يشجع العامؿ ىذا توفرالبورصة، وبالتالي فاف 

 سوؽ الاوراؽ المالية إلى المجوء وبالتالي مشاريعيا لتحقيؽ الأجؿ طويؿ تمويؿ إلى بحاجة تكوف والتي
 2.المالية السوؽ في الاستثمار عمى المدخريف يشجع العامؿ ىذا توفير أف كما حاجياتيا، عمى لمحصوؿ
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 العمؿ وآلة والتشريعات القوانيف سف خلاؿ مف التشريعي الإطار استكماؿمراجعة الإطار التشريعي:  .ب 
 التنفيذية والموائح المالية الأوراؽ سوؽ قانوف الشركات، قانوف التشريعات ىذه مقدمة في ويأتي المناسبة
 ذات العامة والقوانيف المالية الأوراؽ بتداوؿ المتعمقة والضريبة الاستثمار وأنظمة القوانيف إلى إضافة
 السوؽ. عمى المباشر غير والتأثير الصمة

نشاء العمومية المؤسسات استقلالية أف الواضح مف: الشركات قانوف للإصلاح فبالنسبة  صناديؽ وا 
 بيف توزيعيا أقتصر الأسيـ ىذه أف إلا. أسيـ شركات إلى المؤسسات ىذه تحويؿ إلى أدى المساىمة
 .الصناديؽ ىذه في المنضوية الشركات

 بالمساىمة الخواص يحظى لـ طالما منيا المتوخى اليدؼ بواسطتيا تحقؽ أف يمكف لا الطريقة وىذه
 ذلؾ، إلى إضافة .الشركات ىذه فعالية حيث مف حالو عمى الوضع يبقي مما الشركات ىذه في الاستثمار في
 التي المالية بالأوراؽ التعامؿ عمى الأفراد يشجع لا الشركات في جميا أو الأسيـ لكؿ الدولة ممكية فإف

 .التنمية في المساىمة مف المستثمريف مف واسعة شرائح حرماف ثـ ومف الشركات، ىذه تصدرىا
 شركات إنشاء يجيز القانوف ىذا أف يلاحظ الجزائري التجاري القانوف عمى الأضواء بعض وبتسميط

 .الأمثؿ بالشكؿ تجسيدىا المراد الإصلاحات ويحقؽ التنمية بعجمة ليدفع مساىمة،
 النوع ىذا نشوء انتظار مف وبدلا فإنو مساىمة شركات لإنشاء المجاؿ فسح قد التجاري القانوف كاف إذا

 البورصة عمى الانضماـ لشروط ومستوفية الاقتصاد في التأثير عمى قادرة تصبح حتى وتطورىا الشركات مف
 تكييؼ تـ إذا الاقتصادية التنمية في رياديا دورا تؤدي أف يمكف شركات وجود عمى يؤكد الجزائر الواقع فإف

 مساىمة. شركات إلى بتحويميا وذلؾ تسيرىا التي القوانيف
 عمى التشريعي الجانب يقتصر ولا مالي سوؽ لقياـ الضرورية الجوانب أحد يعد التشريعي الجانب إف
 المنظمة التشريعات ليشمؿ يمتد فحسب ولكنو السوؽ في لتعامؿ المنظمة تعميمات أو مالي سوؽ إنشاء قانوف
 والجمارؾ الضرائب وقوانيف الحرة المناطؽ في الاستثمارات والتشجيع النص عمى والرقابة الشركات لإنشاء

 .اقتصادي قطاع لكؿ العائدة والقوانيف التجارة وقوانيف التدقيؽ أو المحاسبة لمينة المنظمة والقوانيف
 تحكـ العلاقة التي والنظـ التعامؿ تعميمات وجود المالية الأوراؽ لسوؽ مؤسستي إطار وجود يتطمب كما

يتـ  التي المالية والأدوات العمؿ، ممارسة فييا يتـ التي والأوقات التعامؿ والأسموب والمستثمريف الوسطاء مع
 العمؿ ىذا تباشر التي لجنة أو السوؽ إدارة المؤسسي الإطار بشمؿ كما. المالية الأوراؽ السوؽ في إصدارىا

 .المنظمة المجنة عتبارىاإب
 عف وذلؾ المالية الأوراؽ بالسوؽ الميتمة والجيات الشركات مستوى عمى الافصاح معايير أعمى توفير

 المالية السنة نياية وفي الشيرية الأسبوعية، اليومية، المالية تقاريرىا بنشر الشركات تمزـ قوانيف طريؽ وضع
 الختامية المالية والقوائـ التقارير لنشر كاممة سنة مدة الانتظار وليس الختامية المالية القوائـ ونشر تـ إعداد
 .السوؽ وتنشيط الاستثمار قرار حتى يتـ
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 المحيط مع التكيؼ عمى القدرة بيدؼ الحاجة دعت كمما لمبورصة والتنظيمي التشريعي الإطار مراجعة
 الأوراؽ سوؽ نجاح فإف وعميو المحيط في تنشط بورصة أي نجاح في محدد عاملا يعتبر والخارجي، الداخمي
السياسي،  الطابع ذات والمعطيات المستجدات مع التكيؼ عمى كبيرة قدرة يقتضي الجزائر في المالية

 في والتنظيمية التشريعية الآليات وضع تـ إذا إلا ذلؾ تحقيؽ يمكف ولا .والثقافي الاجتماعي الاقتصادي،
 الاىتماـ فإف وعميو إلييا الوصوؿ تـ التي المرحمة تقتضييا التي النصوص كؿ إصدار مف ليا يسمح قالب
 مجاؿ وتحديد البورصة عممية في الوسطاء نوع البورصة، سوؽ المستوى عمى الدولة دور بتحديد الدائـ
 الصغار بمستثمريف الخاص لادخار والدائمة المستمرة الرعاية إلى إضافة الأوامر، تنفيذ ومنيجية عمميـ
يجب أف تكوف ىذه و  تحفيزه، وكيفية السوؽ في الأجنبي الرأسماؿ دور تدقيؽ وكذا اللازمة الحماية ومنحيـ

التشريعات واضحة ومرنة ومرتبطة بالمستثمر. عمى أف تتماشى ىذه التشريعات مع خصائص وطبيعة 
 ىذا فيو يكوف التي الأوجو فاديوتالمجتمع مف الناحية الإقتصادية لحماية المستثمريف والاقتصاد الوطني. 

 .البلاد عمى خطر الماؿ رأس مف النوع
 العربية الدوؿ مف العديد اتجيت الجزائر حيث إذ لبورصة الرقابي والجياز التنفيذي الجياز بيف الفصؿ

 التنفيذي الدور عف العاـ لمقطاع تابعة ىيئة مستقمة بو تقوـ الذي والرقابي التشريعي الدور بيف الفصؿ نحو
 عماف، تونس، مصر، بالأردف، عماف سوؽ :ىي الأسواؽ وىذه، الخاص القطاع بو يقوـ ما غالبا الذي

 1.المتحدة العربية والإمارات المغرب،
 أف الجزائرية لمبورصة يسمح الذي النحو عمى دائـ بشكؿ والجيد العناية بذؿ تقتضي المسائؿ ىذه كؿ
 .المجتمع ثروات لتحطيـ وسيمة تكوف ولا الشاممة التنمية تمويؿ في دورىا تمعب
 الجانب الاجتماعي والديني.  .2

 ىـ المقترحات في ىذا الجانب نجد: أمف بيف 
: انو مف الضروري السعي لتحسيس العائلات بأىمية البورصة التي تيتـ إرساء الثقافة البورصية .أ 

استثمار قدراتيـ التمويمية في الاصوؿ المالية بتمويؿ الاقتصاد وانو مف المفيد تعبئة مدخراتيـ مف اجؿ 
القابمة لمتداوؿ في سوؽ البورصة، وعميو فانو يتعيف وضع سياسات حقيقية تختص بالتسويؽ لمبورصة يكوف 

و عارضيف بأىمية وفائدة السوؽ أعواف الاقتصادية، سواءا طالبيف الغرض مف وراءه تعريؼ مختمؼ الا
الميمة باستعماؿ وسائؿ الاعلاـ والاتصاؿ المختمفة، وكذا تعويد العائلات البورصية، ويمكف القياـ بيذه 

عمى استعماؿ ادبيات البورصة في الثقافة المغوية، وتقديـ النصائح لممستثمريف بخصوص الاستثمار المالي 
لمقيـ المنقولة بتوضيح احسف الفرص الاستثمارية ونحوه، وكذا اعطاء النصائح بشاف تقنيات البورصة 

 خاصة منيا ما يتعمؽ بتقنيات التسيير لممحافظ المالية.

                                           
 .274، 272، ص ص: مرجع سابقبوكساني رشيد،  1
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ولعؿ مف بيف ما يرسخ ىذه الثقافة تشجيع انشاء ىيئات التوظيؼ الجماعي في القيـ المتداولة، 
بالنظر لما توفره مف مزايا تتجمى في امكانية رفع العوائد والتقميص مف درجة المخاطر، كما انو مف بيف 

 1ت في الاقباؿ عمى الاستثمار المالي لمقيـ المنقولة ىو النظاـ الجبائي المطبؽ.العوامؿ المحفزة لمعائلا
النظاـ  عتبارالإ بعيف تأخذإف السياسة السميمة لتجنيد الإدخار العائمي ينبغي اف  الجانب الديني: .ب 

توظيفيا في والديني لممجتمع، وعميو فإف ىذا العامؿ ذو أىمية كبيرة لتوجو المدخرات مف اجؿ  العقائدي
رفع عزوؼ وامتناع المدخريف والمستثمريف عف التعامؿ في سوؽ الأوراؽ المالية  جؿأمف القيـ المتداولة، و 

دراج أسيـ وسندات الإسلامية،  مع القيمي لمعائلات،  النظاـ مع تتعارض لا التيفي الجزائر يتعيف اصدار وا 
 ية الإسلامية كصناديؽ الاستثمار الإسلامية. الاستفادة مف أنظمة الوساطة والتداوؿ لممؤسسات المال

 : الاستفادة من تجارب بعض الدول في تطوير البورصة.الثالثالفرع 
ىناؾ الكثير مف الدوؿ التي نجحت في مجاؿ تطوير البورصة مف خلاؿ قياميا بالعديد مف 

 يةقتصادلاف ظروفيا اأىـ ىذه التجارب لبعض الدوؿ باعتبار أالاجراءات والاصلاحات، وفيما يمي سنعرض 
 ىميا: أالاقتصاد الجزائري. و  والاجتماعية والثقافية يتشابو الى حد ما مع واقع

 ولا: التجربة الماليزية لتطوير سوق الوراق المالية.أ
 وذلؾ مف خلاؿ:

 1930بدا الاتجاه نحو انشاء سوؽ منظمة للأوراؽ المالية في ماليزيا مند عاـ ربط البورصة جهويا:   -0
حينما تـ انشاء اتحاد لحائزي الاوراؽ المالية، غير اف تشكيؿ بورصة للأوراؽ المالية بالمفيوـ المتعارؼ 

حيث تـ تأسيس بورصة الملايو وقد تشكمت غرفتيف لمتعامؿ في عاـ  1960عميو تأخر حتى عاـ 
إحداىا في ماليزيا والأخرى في سنغافورة اعتبرتا بمثابة سوؽ واحدة، وتـ ربطيما باستخداـ خطوط  1961

تـ تشكيؿ بورصة ماليزيا للأوراؽ المالية،  1963الياتؼ وتسجؿ وتتداوؿ فييا نفس الأسيـ، وفي عاـ 
ؽ مشتركة بيف كؿ ومع خروج سنغافورة مف الاتحاد الماليزي استمرت السوؽ في اداء وظائفيا ولكف كسو 

تجزأت البورصة إلى كيانيف مستقميف ىما: بورصة  1973مف دولتي ماليزيا وسنغافورة، وفي عاـ 
ف الارتباط بيف ألا إ، SES، وبورصة سنغافورة للأوراؽ المالية KLSEكوالالمبور للأوراؽ المالية 

البورصتيف ظؿ قائما، حيث أستمر تسجيؿ أسيـ الشركات الماليزية وأسيـ الشركات السنغافورية في كمتا 
حيف تقرر إلغاء تسجيؿ أسيـ الشركات الماليزية  1990البورصتيف، وأستمر ىذا الارتباط قائما حتى عاـ 

لغاء تسجيؿ أسيـ الشركات السنغافوري كوالالمبور. وتعتبر بورصة ة في بورصة في بورصة سنغافورة وا 
عضائو أوراؽ المالية في ماليزيا والكياف الذي يحكـ سموؾ ساس سوؽ الأأكوالالمبور في الوقت الراىف 

  2وراؽ المالية.لأوشركات وساطة الاوراؽ المالية في تعاملات ا

                                           
 .175، 174، ص ص: مرجع سابقلوصيؼ كميمية،  1
 .224، 223، ص ص: مرجع سابقنوريف بومديف،  2
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يدؼ ب كوالالمبور:ورصة الاستجابة لرغبات الطراف العاممة في السوق بتعدد المؤسسات التابعة لب  -2
تطوير سوؽ الأوراؽ المالية في ماليزيا وتشجيع الشركات والمستثمريف عمى التعامؿ فييا تـ إنشاء العديد 

 كوالالمبور أىما:مف المؤسسات والفروع التابعة لبورصة 
  Malaisian Exchange of Securities & Automated Qotation(MESDAQ)سوق  .أ 

)الماليزي لتبادؿ الاوراؽ المالية والتعامؿ والتسعير  (MESDAQماليزيا لسوؽ )أطمقت بورصة 
كسوؽ الاوراؽ المالية منفصمة، ومعظميا لإدراج الشركات القائمة عمى  1997اكتوبر  6الالي( في 

 التكنولوجيا. وىو جزء مف بورصة ماليزيا.
في مجاؿ التكنولوجيا، والشركات  تيدؼ ىذه السوؽ الى توفر الامواؿ اللازمة لمشركات المتخصصة

ككياف مستقؿ عف  2002ذات فرص النمو المرتفعة ورأس ماؿ المخاطر، وقد أنشئت ىذه السوؽ في مارس 
في NASDAQ سواؽ المماثمة في الدوؿ الاخرى كسوؽالامقتدية بتجارب  بورصة كولالمبور )ماليزيا حاليا(

وسوؽ الاستثمار البديؿ في المممكة المتحدة وشبكة التعامؿ في الياباف JASDAK  الولايات المتحدة وسوؽ
في كندا، والتي كرست جميعيا لخدمة ىدؼ تمويؿ الصناعة التكنولوجيا وتمويؿ رأس ماؿ المخاطر ويتوقع 

دورا فعالا في تنمية قطاع تكنولوجيا المعمومات وعمى وجو الخصوص صناعة  MESDAQ أف يمعب سوؽ
اء ىذا السوؽ انعكاسا لمرغبة في تشجيع الصناعات المكثفة للاستخداـ التكنولوجيا، نشإالبرمجيات، وقد جاء 

ولرغبتيا في جعؿ كوالالمبور بمثابة مركز مالي اقميمي في منطقة جنوب وشرؽ آسيا يوفر احتياجات 
بيف خصائص السوؽ الرسمية وخصائص السوؽ غير رسمية  MESDAQ المنطقة مف تمويؿ، وتجمع سوؽ

ذا يتعني عمى الشركات التي تسجؿ في ىذه السوؽ أف تؤمف خدمات صنع السوؽ أسوة بيا للأوراؽ  المالية، وا 
كما يمتزـ السماسرة في ىذا السوؽ بتقديـ عطاءات وعروض OTC ىو متبع في الاسواؽ غير الرسمية 

الشركات  للاسيـ كما ىو الحاؿ في أي سوؽ رسمية، وتوضح مؤشرات السوؽ تزايد حجميا إذا تزايد حجـ
ارتفع 2002شركة في عاـ  12بشكؿ مطرد منذ إنشائيا فبعد أف كاف العدد  MESDAQ المدرجة ببورصة

شركة عمى التوالي، كما ارتفع حجـ رأس 119شركة و107الى  2006و2005الى أف وصؿ في سنتي 
فيما  ،2006ميوف رينجيت في جواف م 7111الى  1984بميوف رينجيت في عاـ  617السوقي مف الماؿ

مميوف  2211470 لىإ 2004مميوف رينجيت في جانفي  811578ا مف بيالسنوية  ارتفعت قيمة التعاملات
 2006.1رينجيت في جواف 

 : الماليزية الإسلامية المالية السوق .ب 
 دعـ في الأخرى الأسواؽ شأف شأنيا الماليزية، البورصة في ىاما دورا إنشائيا، منذ السوؽ ىذه تؤدي

 عمى عزوفيـ أدى المسمميف، المالاوييف مف ماليزيا سكاف غالبية وكوف لماليزيا، الاقتصادي والتطور النمو

                                           
مذكرة  "،2012-1995آلية اندماج وتفاعل الاسواق المالية الناشئة ضمن العولمة المالية "دراسة حالة سوقي ماليزيا والبرازيل صالحي ىالة،  1

، ص: 2014/2015امعة قاصدي مرباح، ورقمة، مالية دولية، ج :تخصص، الإقتصادية العموـ في الماجستير شيادة نيؿ متطمبات مف كجزء مقدمة
124. 
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 احتياجات توفير عمى تعمؿ التي السوؽ ىذه إنشاء إلى الماليزية بالسمطات التقميدية، بالسندات التعامؿ
تمعب . الشريعة الإسلامية أحكاـ مع المتوافقة المالي الاستثمار أدوات وباستعماؿ المالية، الموارد مف ماليزيا

سواؽ الأخرى في دعـ النمو الاقتصادي في ماليزيا، كما تمبي احتياجات ىذه السوؽ دورا ىاما شأف الأ
 1.الأغمبية المالاوية الإسلامية مف الموارد المالية وأدوات الاستثمار المالي الإسلامي

 .Lubuan International Financial Exchange inc الدولية: المالية لمتعاملات لبوان مركز .ج 
 Lubuan International ،الخارجية المالية لمتعاملات لبواف مركز إنشاء تـ 1990 سنة في

offshore Financial Centre للأوراؽ الدولي لبواف سوؽ في بالتعامؿ البدا تـ 2000 نوفمبر 23 وفي 
 البورصة لإشراؼ ويخضع المحمي، المالي السوؽ أنشطة ليكمؿ المركز ىذا إنشاء جاء وقد LFX المالية

 جمع في بمعاملات يتمتع أنو كما ىذا المركز، إطارىا في يعمؿ متميزة بيئة توفير عمى تعمؿ برىاد، الماليزية
 2منخفضة. التعاملات وتكمفة الأجنبي، الصرؼ القيود مف وبإعفاء ويسر، بسيولة الأمواؿ

  Research Institute of( RIIAMتـ إنشاء معيد): RIIAMمحممي الاستثمار معهد ماليزيا لبحوث  .د 
Investment Analysts Malaysis   كمؤسسة تابعة لبورصةKLSE  بيدؼ تعزيز 1985في ماي ،

ورفع كفاءة مستويات بحوث الاستثمار مف خلاؿ تنظيـ الدورات التدريبية والندوات البحثية، كما يقوـ المعيد 
 3البحوث والدراسات المتعمقة بالمشاكؿ الجوىرية المتصمة بصناعة الأوراؽ المالية.بتنفيذ 

 ثانيا: تجارب التطوير في بعض البورصات العربية.
ويمكف الاستفادة مف تجارب بعض الدوؿ العربية في مجاؿ تطوير وتفعيؿ البورصة في المجالات 

  4التالية:
في ىذا الصدد نجد أف بعض البورصات العربية عممت مجال إدراج أسهم الشركات في البورصة:  في -1

عمى إدراج أسيـ الشركات وفؽ جدوليف أحدىما رسمي والآخر غير رسمي كما ىو الحاؿ بالنسبة لكؿ 
ؿ مف البورصة المصرية وبورصة عماف وكذا بورصة الدار بالبيضاء. حيث أف شروط الإدراج في الجدو 

غير الرسمي تختمؼ عف تمؾ المطموبة في الجدوؿ الرسمي. فإذا ما أخذنا عمى سبيؿ المثاؿ بورصة 
استحدثت سوقا جديدة مخصصة لتمويؿ المؤسسات الصغيرة  2000الدار البيضاء نجد أنيا في عاـ 

ولي كما والمتوسطة وفقا لشروط تتلاءـ مع وضعية ىذه المؤسسات، وىذا تمييدا لإدراجيا في السوؽ الأ
  ىو معموؿ بو في كؿ مف مصر والأردف.

                                           
 متطمبات مف كجزء مقدمةالماليزية،  المالية الاوراق سوق عمى المالية دراسة تطبيقية الاوراق سوق تفعيل في الإسلامية الصكوك دورمحمد غزاؿ، 1

، ص: 2012/2013الدولية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ،  والتجارة الأعماؿ اقتصاديات :تخصص، الإقتصادية العموـ في الماجستير شيادة نيؿ
168. 

 .168ص: نفس المرجع، 2
 .230، ص: مرجع سابقنوريف بومديف، 3
 .22، 21، ص ص: مرجع سابقزيداف محمد، نوريف بومديف، 4
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إذا ما نظرنا إلى دور البنوؾ في تنشيط البورصات في مجال مساهمة البنوك في تطوير البورصة:  -2
العربية فنجد أف البنوؾ في الدوؿ العربية قد خطت خطوة ىامة في ىذا المجاؿ، سواء بفتح رأس ماليا 

يا في البورصات، أو مف خلاؿ إنشاء شركات الوساطة المالية، أماـ المستثمريف مف خلاؿ إدراج أسيم
بنوؾ قد أدرجت أسيميا  08فإذا ما أخذنا عمى سبيؿ المثاؿ سوؽ الكويت للأوراؽ المالية فنجد أف ىناؾ 

 بنؾ قد تـ فتح رأس ماليا. 18في السوؽ، أما في البحريف فنجد أف ىناؾ 
قامت بالعديد مف الاصلاحات فمثلا مصر  ية:في مجال مساهمة الجانب في البورصات العرب -3

استند الى تظافر جممة مف  قد شيدت السوؽ المالية المصرية تطورا ممحوظا، فلتنشيط السوؽ المالي
الصعيد المحمي كانت الجيود تتجو نحو  فعمى ،المتغيرات والتطورات عمى الصعيديف المحمي والخارجي

المالية تمثؿ  سواؽحيث كانت مسالة تطوير الأ  والمؤسسية التشريعيةتطوير السوؽ المالية مف النواحي 
القطاع المالي لتقوية النظاـ  جرت اصلاحات رئيسية فيأساسيا مف محاور الاصلاح المالي. حيث أمحورا 

ومنذ مطمع عاـ   التحكـ في السيولة المحمية، المصرفي وتطوير الادوات النقدية عمى نحو فعاؿ مف اجؿ
رفعت  وعمى نحو متزايد ،سواؽ الصرؼ الاجنبي ورفع كفاءتياأالاىتماـ بمسالة الاخذ بتوحيد  تـ 1991

 -1992 للأعواـالخزانة  الحدود الرسمية المفروضة عمى معدلات الفائدة وتـ ايجاد مزادات لبيع حوالات
القطاع الخاص والعاـ، وقد اتجيت مصر مف  كما تـ ازالة التحكـ المباشر بالائتماف الممنوح الى ،1993
ذ تـ التحوؿ نحو القطاع الخاص لمشركات المصرفية إخر نحو توسيع نطاؽ الاسواؽ المالية، آجانب 
ولا سيما في مجاؿ  1997الماؿ في مصر العديد مف الاجراءات وذلؾ عاـ  ، وقد شيدت سوؽوالتأمينية
 لإدارةحكاـ المنظمة ف الأأىميا اصدار التعميمات بشأف وم ،البورصة وحماية المستثمريف عماؿأتطوير 

وتسييؿ  ،المتداولة بيما وراؽ الماليةسعار الأأذ تـ توحيد إبورصة القاىرة والاسكندرية وشؤونيا المالية 
العديد مف  بإنشاءالجياز المصرفي وسوؽ الماؿ  ايرادات نقؿ الممكية كما وتـ ايجاد نوع مف التنسيؽ بيف

لمتعامؿ في السوؽ المالي. لقد شيد جانب الاصلاح استكمالا لمبنية  صناديؽ الاستثمار مف جانب البنوؾ
عمى  لي ونشر المعمومات عف حركة التداوؿوراؽ المالية اذ تـ استخداـ نظاـ التداوؿ الآالأ ساسية لسوؽالأ

العالـ كما تـ انضماـ  ى شركات الاتصاؿ فيمع ربط البورصة المصرية بكبر  ،نحو منتظـ وعمى اساس يومي
فضلا عف صدور العديد مف القرارات  ،سواؽ الماؿ العربيةأس الماؿ المصري الى قاعدة معمومات أسوؽ ر 

رباح % واعفاء الأ4الاستثمار مف الضريبة عمى الدخؿ  رباح الكمية لصناديؽالميمة مثؿ اعفاء صافي الأ
وقد اجاز المشرع المصري . %2وراؽ المالية مف ضريبة الدمغة النسبية بيع الأ الناتجة عف اعادة الرأسمالية
الاطار تـ  %، وفي ىذا49مواليا أالبنوؾ والشركات التي لا تتجاوز الممكية العامة في رؤوس  بيع اسيـ

مواؿ البنوؾ أفي رؤوس  تعديؿ قانوف البنوؾ والائتماف بحيث يسمح بزيادة نسبة ممكية غير المصرييف
العديدة لعدـ تركز الممكية. ولعؿ التطور  % كما سبؽ ذكره مع وضع الضوابط49المشتركة والخاصة عف 

يرجع في جذوره الى مطمع السبعينات نظرا لاتباع سياسة الانفتاح  الذي تـ احرازه في مجاؿ السوؽ المالية
جنبية للاستثمار حيث ية والأاصدار القوانيف المحفزة لاستقطاب رؤوس الامواؿ العرب وتتابع ،الاقتصادي
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الذي يسمح للأجانب بالاستثمار في الأسيـ والسندات  1992( لسنة 95رأس الماؿ رقـ ) ،قانوفصدر 
وعميو  1997المتداولة في السوؽ المصرية، كما وقعت مصر عمى اتفاقية تحرير الخدمات المالية في عاـ 
واء في عمميات فيي ممتزمة طبقا ليذه الاتفاقية بإزالة كافة القيود أماـ مشاركة الأجانب في سوؽ الماؿ، س
وتوالت التشريعات الاكتتاب أو شركات السمسرة والتجارة في الأوراؽ المالية، وكذا إنشاء صناديؽ المساىمة. 

في السوؽ  ورفع كفاءة العامميف دت الى تنمية وتنظيـ سوؽ الماؿأوالقوانيف المنشطة لعمؿ السوؽ والتي 
  1 .مؿمف سلامة التعا والتأكدالبيانات والمعمومات  ونشر

أما في البحريف لقد تـ السماح لممستثمريف غير البحرينييف بتممؾ الأوراؽ المالية الصادرة عف 
، حيث صدر المرسوـ بقانوف 1999الشركات المساىمة العامة البحرينية المسجمة في السوؽ وذلؾ منذ عاـ 

البحريف للأوراؽ الذي بموجبو أيضا تـ السماح بإدراج الشركات الأجنبية في سوؽ  1999لسنة  10رقـ 
  2المالية. نذكر منيا شركة اتصالات قطر وبنؾ مسقط.

المعوقات في اطار برنامج اصلاح شامؿ يمس  ذهىف معالجة أستنتاجو مف ىذا المبحث إما يمكف 
الضروري إعادة النظر في السياسة المتبعة إلى حد  مفالاقتصاد الوطني عموما والقطاع المالي خصوصا، و 

في البورصة مف مدخريف وشركات حوؿ أىمية ىذا الأسموب في تمويؿ  تييئة جميع المؤثريف الآف، مف خلاؿ
وكأداة لاستيعاب رساميؿ الأفراد. وعمى المستوى الإعلامي قد تساعد برامج متخصصة  المشاريع المختمفة،

بالإضافة إلى  أساسيات الاستثمار المالي في تغيير نظرة المدخر الجزائري إلى البورصة نحو الأحسف، في
الجزائري لتشمؿ الشركات الخاصة مع  توسيع قاعدة الشركات التي مف المحتمؿ أف تدرج في السوؽ المالي

أف تكوف الشركات المدرجة موزعة عمى قطاعات الاقتصاد  إعطاء التسييلات الضرورية لعممية الإدراج، عمى
ىذا مف  .مثابة مرآة تعكس أداء الاقتصاد ككؿف بوتكو المخاطر بالنسبة لممستثمر،  المختمفة حتى تحقؽ تنويع

 شأنو التأثير ايجابا عمى عمؿ بورصة الجزائر ونشيطيا.
 
 
 
 
 
 
 

                                           
مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة اقتصادية مقارنة لتطوير الاداء الاقتصادي لمسوق المالي العراقي،  دراسةفلاح حسف الزيدي،  اياد 1

، ص ص: 2009، قسـ الاقتصاد، مارس كمية الادارة والاقتصادالاكاديمية العربية المفتوحة في الدنيمارؾ، الماجستير في العموـ الاقتصادية، 
58 ،60. 

 .22، ص: مرجع سابقزيداف محمد، نوريف بومديف،  2
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 : خلاصة الفصل
لقد خصص ىذا الفصؿ لمجانب التطبيقي مف دارستنا، وكاف اليدؼ منو تطبيؽ ما تـ التوصؿ لو في 

 تحميؿ خلاؿ ومف الفصؿ ىذا تطمعات إنياء بعدبقو مع الواقع العممي، االجانب النظري واختبار مدى تط
 :التالية بالنتائج الخروج يمكف عناصره مختمؼ

 عمى القائـ السوؽ اقتصاد وتبني الاشتراكي النيج تغيير نتاج الجزائر في وراؽ الماليةالأ سوؽ كانت نشأة -
 الاقتصادية؛  المؤسسات وخوصصت تحرير

بالضآلة،  تتصؼسيـ وسندات أولية مف ف حجـ الاصدارات الأأولية في الجزائر يبيف دراسة السوؽ الأ -
ولي الجزائري لـ يشيد أي اصدارات في العديد مف السنوات، وبالتالي فتتبع تطور مبالغ فالسوؽ الأ
ر وراؽ المالية تقريبا ليس لو دو ف سوؽ الأأيوضح  2016الى  1999في الجزائر خلاؿ الفترة  الإصدارات

 .ويرجع ذلؾ الى العديد مف العوامؿ، الاستثماراتومساىمة في تمويؿ وتنمية 
غمب اصداراتو كانت في سوؽ السندات، حيث أف وراؽ المالية في الجزائر سوؽ سندات لأيعتبر سوؽ الأ -

 رأس مستوى انخفاض إلى أدى ما، ورصة الجزائر اصدارات محدودة جداسيـ منذ بداية نشاط بشيد سوؽ الأ
 السوؽ؛ ىذه وتطور تقدـ فييا، وىذا يعيؽ التداوؿ وحجـ السوؽ ماؿ
وراؽ المالية في دعـ مف خلاؿ تحميؿ مؤشر الرسممة السوقية لبورصة الجزائر نجد باف مساىمة سوؽ الأ -

ف معدلات النمو الاقتصادي المحقؽ في إ، وبالتالي ف%1النمو الاقتصادي لمجزائر ضئيمة، حيث لـ يتجاوز 
انخفاض ب الذي تميزمؤشر سيولة السوؽ ما أ، ساسيا زيادة اسعار البتروؿأخرى أ لأسبابر تعود الجزائ

مستوى السيولة في الاقتصاد الوطني ضعيفة جدا، وىو ما يحد مف ف أمعدؿ التداوؿ ومعدؿ الدوراف بيف 
 اقباؿ المستثمريف المحمييف والاجانب عمى الاستثمار في البورصة؛

في تعبئة المدخرات ة ؤ كفغير  الأخيرة ىذه أف الجزائر تبيف في الاوراؽ المالية سوؽونمو تطور  مؤشرات  -
وىذه السمات لا تتيح لسوؽ مقنوات الاستثمارية التي تساىـ في زيادة الناتج المحمي الاجمالي، لوتوجيييا 

البورصات الناضجة في  الاوراؽ المالية في الجزائر الوصوؿ لمرحمة النضوج والوقوؼ عمى قدـ المساواة مع
 العالـ، بؿ وحتى الناشئة منيا؛

 مصدرا تمويميا جعميا دوف حالت الأوجو متعددة العوائؽ مف العديد الجزائر في المالية الأوراؽ سوؽ واجو -
، السوؽ عمؿ وآليات بأنظمة متعمؽ ما العوائؽ ىذه ضمف مف الاقتصادية، الإصلاحات لمسايرة فعالة وأداة

إلا أف ىناؾ بوادر قد ...الخ، المعموماتية الكفاءة ضعؼو  والتنظيمي التشريعي الإطار ضعؼ الىبالإضافة 
إدخاؿ  تساعد عمى النيوض بيذه السوؽ إلى مستويات تسمح ليا بدعـ الاقتصاد الوطني، مف خلاؿ
يعزز دور الإصلاحات اللازمة في مجالات الإفصاح وتعبئة المعمومات والخصخصة والأطر التنظيمية، بما 

 ىذه الأسواؽ في تعبئة الادخارات المحمية واستقطاب رؤوس الأمواؿ العربية والأجنبية. 
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باعتباره مصدر من مصادر التمويل التي تمجأ  ،تعتبر سوق الأوراق المالية من أىم آليات اقتصاد السوق
 جذب في ةالماليوراق الأ سوقأ يمعبو الذي الدور إلى بالنظر ،من أجل تمويل عممياتيا الاستثمارية الدولإلييا 
 الذين المالي العجز أصحاب إلى وتحويميا المالي الفائض أصحاب من جل(طويمة الأخاصة ) الأموال رؤوس
 ذات المالية سوق الأوراقأ ن تكونأيجب ى اكبر في الاقتصاد و وحتى تكون ليا جد، الاستثمار في الرغبة لدييم
 بالممكية التمويل تكاليف ستخفض أنيا إذ المالي، والنظام للاقتصاد عديدة مزايا منحىذا ي لان ،عالية كفاءة

 عمى تساعد مالية وتوفر أدوات المالي، الخطر درجة من وتخفض الجديدة للاستثمارات السيولة وتوفر والدين،
 .الاقتصادي النمو معدلات وتسريع الأرباح زيادة نحو المؤسسات توجيو في وتساىم ،الادخار تكوين

حتى تتمكن الدول من  الأىمية بالغ اأمر  لان ىذا ،وراق الماليةسواق الأأتطوير وفي ظل حتمية وضرورة 
التي جاءت في إطار  ،الجزائر إلى إنشاء بورصة لمقيم المنقولةسارع دعم ورفع معدلات النمو الاقتصادي، 

وقد تم تأسيس البورصة عمميا بصدور المرسوم  ،الإصلاحات الإقتصادية التي باشرتيا الجزائر مطمع الثمانينات
وذلك بإنشاء  ،الذي بموجبو تم إحداث الييئات المنظمة ليا 0339ماي  39المؤرخ في  01-39التشريعي رقم 

إلا  سنةعشر خمسة لكن ورغم مرور أكثر من  ،لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة وشركة إدارة بورصة القيم
النظر الى مؤشرات تطور بو البورصة في الجزائر لم يرقى إلى التطمعات المنشودة من وراء إنشائيا،  داءأأن 

 .ىا في الاقتصاد الوطني ضئيلا جدايزال دور  يتبين انو لاوراق المالية في الجزائر الأسوق 
ورغم أن سوق الأوراق المالية في الجزائر في مرحمتيا الجنينية، فمقد واجيتيا مشاكل حالت دون تحقيق 

ىو نتاج لعديد من بورصة الجزائر إنما قولو أن ىذا الواقع الذي تعيشو وما يمكن الأىداف المنتظرة منيا، 
أو ما ىو متعمق  ،أو في طبيعة الييكل التنظيمي لمبورصة ،المعوقات سواء كانت ىيكمية في الاقتصاد الوطني

لذلك تظير أىمية دراسة سبل  ،لذا لابد أن يحظى ىذا السوق بكثير من الاىتمام بالجانب الثقافي والديني،
تطوير وتنمية ىذه السوق كآلية تستيدف خمق روافد مستمرة من التدفقات المالية اللازمة لتمبية إحتياجات 

 المشاريع الاستثمارية. 
  والتوصيات والاقتراحات وفي الأخير آفاق البحث كما يمي: الدراسةتالي يمكن اختبار الفرضيات ونتائج الوب

 ضياتاختبار الفر  (1
 بين الجمع بموجبو يتم التي السوق ىي المالية الأوراق سوق أن تعتبر التي الأولى الفرضية صحة إثبات تم 

عوان بتعبئة المدخرات والفائض المالية من الأ وراق المالية تقومسوق الأالتفسير:  والمستثمرين، البائعين
دوات المالية التي تتناسب خلال توفير الأوذلك من  ين يبحثون عن توظيف ىذه الفوائض،الاقتصاديين الذ

نحو الوحدات الاقتصادية وراق المالية بتوجيو ىذه الفوائض مع رغبات المدخرين، وفي المقابل تقوم سوق الأ
وراق المالية الاساس الذي يستند اليو في توجيو وبالتالي تعد سوق الا ،التي تعاني من عجز في التمويل

 ؛الموارد المالية
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 بورصة القيم  المالية وراقالأ سوق بين علاقة التي اعتبرت أن ىناك الثانية الفرضية عدم صحة ثبوت"
تطور سوق  تالدراسة التحميمية لمؤشراقتصادي. التفسير: الا نموال معدل في الجزائر وتحقيق المنقولة"

ن بورصة الجزائر لا تربطيا علاقة بالنمو أوراق المالية في الجزائر وعلاقتيا بالنمو الاقتصادي تبين بالأ
حيث نجد ركود في سوق الاصدار نتيجة عزوف الاقتصادي المحقق في الجزائر طول فترة الدراسة، 

القطاع المصرفي لتمبية احتياجاتيا التمويمية، كذلك  لىا وتفضيل المجوء ،واق الماليةرح الأالشركات عن ط
الى الناتج المحمي الجمالي وانخفاض عدد الشركات المدرجة،  وقيةالس القيمة ي نسبةفنجد انخفاض شديد 

التداول ومعدل الدوران وذلك استنادا الى مؤشري نسبة  رصة الجزائر بتدني مستوى السيولةكذلك تتميز بو 
 ؛لسيولة في الاقتصاد الوطنيالمذان يعبران عن مستوى ا

 عمى قد تساعد والتي سوق الأوراق المالية في الاستثمار عممية لتنشيط تسعى نشأتيا منذ الجزائر بورصة 
أنيا بقيت الوطني، وبذلك حاولت وضع أنظمة وقوانين تزيد من شفافية وكفاءة السوق إلا  الاقتصاد دعم

لا  المبذولةرغم الجيود ، بعيدة عن دورىا في استقطاب الاستثمارات وتحريك عجلات النشاط الاقتصادي
ومنيا معوقات تنظيمية  ،ت دون القدرة عمى تطويرىاتعاني من عدة معوقات حالة الجزائر تزال بورص

  .وتشريعية واقتصادية وسياسية، وىذا يثبت صحة الفرضية الثالثة
 نتائج الدراسة. (2

 الاقتصادي، النشاط في اقتصادية وفعالة حتمية المالية السوق نأ النظري الجانب استعراض خلال من تبين 
الى  ،ساسية لكل دولةتنشيط الاقتصاد جعميا الركيزة الأالمالية ودورىا الفعال في  للأسواقالاىمية الكبيرة و 

اذا تعمق  ،عكس عمى الدولة وعمى العالم ككل خاصةو ايجابا فيو ينأعمييا سواء سمبا درجة ان كل ما يؤثر 
 المالية المتقدمة؛ بالأسواقالامر 

  والنمو الاقتصادي بشكل خاص والنشاط  وراق الماليةعلاقة تبادلية بين سوق الأى وجود توصمت الدراسة ال
من خلال  الاقتصادي وراق المالية والنموسواق الألية العلاقة بين الأفآالاقتصادي الكمي بشكل عام، 

توفير السيولة، تجميع ونشر في تجميع المدخرات و سواق المالية والمتمثمة الوظائف التي تؤدييا الأ
 المعمومات، الرقابة عمى الاستثمارات، ووظيفة تحويل المخاطر؛

  س فعاليتيا التي تقيتحديد مستوى نمو وتطور الأسواق المالية من خلال مجموعة من المؤشرات  يمكن
 تطوير الاستثمارات الحقيقيةو خدمة الأغراض المنتجة ل، درتيا عمى حشد وتخصيص الموارد المالية بكفاءةقو 

 ؛ستمرارلاتحقيق معدلات نمو عالية وقابمة لالتي تساعد عمى 
 بالكفاءة العالية لو مزايا عديدة، من أىميا المساىمة في تخفيض تكاليف  إن وجود أسواق أوراق مالية تتميز

تسييل خمق  توفير السيولة، إصدار أسيم( والدين )إصدار سندات(، تخفيض المخاطر،) بالممكية التمويل
إدارات الشركات عمى تحسين  حفزيوىذا  في المجتمع، أدوات مالية تتجو إلييا إدخارات الأفراد والمؤسسات

زيادة الأرباح ومعدلات نمو الأرباح السنوية، توفير فرص عمل جديدة  كفاءتيا في الأداء والعمل عمى
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المداخيل، تقميص نسب  زيادة د النفقات،زيادة الإنتاج، توجيو الاستيلاك وترشي البطالة، لتخفض معدلات
 ؛.الخ.التضخم وتسريع معدلات النمو الاقتصادي،.

 العمميات وجمب الادخار وتوظيف ن من شروط نجاح السوق المالي واقامة سوق مالي نشيط يسمح بتبسيط إ
مؤسساتية ملاءمة سواق المالية يتوجب وجود قاعدة اقتصاد المديونية الى اقتصاد الأ موال، والانتقال منالأ

 وظروف ومحيط اقتصادي ملاءم؛
  وراق المالية في الاقتصاد الوطني، قامت الجزائر بإنشاء سوق للأوراق المالية "بورصة سوق الأ لأىميةنظرا

  ؛القيم المنقولة"
 وما  سنوات لعدةالمعايير المستخدمة لقياس نضج ونمو بورصة الجزائر و  مؤشراتالمختمف  تحميل خلال من

ممخصة في ضيق حجم السوق وانخفاض درجة السيولة وانخفاض  ،تجمى منيا من وضوح مظاىر الازمة
التمويل المباشر للاقتصاد الجزائري  عدد المتدخمين، كميا معالم تؤكد قصور بورصة الجزائر في تجسيد

تكاد  لمجزائر صاديالاقت النمو دعم في المالي السوق مساىمة بأن وبالتالي نجد ،عوض التمويل بالاستدانة
 ؛تكون منعدمة

 مصدرا  جعميا دون حالت الأوجو متعددة العوائق من جممة الجزائر في المالية الأوراق سوق وجود واجو
 بأنظمة متعمق ىو ما العوائق ىذه ضمن من الاقتصادية، الإصلاحات لمسايرة فعالة وأداة ىاما تمويميا
 ما ومنيا الاقتصادية البيئة وضعف السوق ىذه نشأة ظروف في خصوصا والمتمثمة السوق عمل وآليات
 والإشرافي الرقابي الإطار ضعف ،والتنظيمي التشريعي الإطار ضعف في والمتمثمة البورصة محيطب يتعمق
 المالية الأوراق عرض محدودية ،والشفافية الإفصاح وضعف المعموماتية الكفاءة غياب السوق عمميات عمى

محدودية شركات و  السوق ضيق ،الابتكار والتجديد في أدوات الاستثمار والادخارغياب و عدم تنوعيا و 
  ؛ الوساطة المالية

 الأجواء بتييئة مرىون ذلك وتحقيق وتفعيل، تنشيط عممية إلى الجزائر في وراق الماليةالأ سوق تحتاج 
 المناخ إعداد ذلك في ليتبعو وأمني، سياسي استقرار خمق خلال من السياسية جوانبيا في خاصة المناسبة
 جانبي تطوير إلى بالإضافة والجمارك، الضرائب قوانين خلال من الاستثمار بإنعاش الكفيل القانوني
 الأوراق عرض وتوسيع المعموماتية الكفاءة كرفع عوامل عدة بتحقيق المال رأس سوق في والطمب العرض
 المالية؛ الأوراقسوق ب العاممة المؤسسات وتطوير المالية

 :التوصيات (3

ما يمكن الخروج بو من خلال الدراسة ىو أنو بالرغم من الأداء الضعيف لبورصة الجزائر سواء عمى مستوى 
ق إلى مستويات تسمح ر قد تساعد عمى النيوض بيذا السو سوق الإصدار أو السوق الثانوي، إلا أن ىناك بواد

في ضل الفرضيات المطروحة، و  ،المعمومات والبيانات وتحميميابعد استعراض ليا بدعم الاقتصاد الوطني. و 
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وبناء عمى النتائج المتحصل عمييا يمكن اقتراح جممة من التوصيات من شانيا تطوير سوق الجزائر المالي، 
 وىي كما يمي:

  والاعتماد عمى  والاتصال،العمل عمى إرساء الثقافة البورصية لدى أفراد المجتمع عن طريق وسائل الإعلام
 التكنولوجيا الحديثة وطرق الاتصال المتطورة؛

 يساعد مما رفع معدل نمو الاستثمارات من خلال توفير مناخ جاذب للاستثمارو  الاستثماري الوعي زيادة 
لان مناخ الاستثمار عمى صعيد الاقتصاد الجزائري لا يوفر الارضية المناسبة ، تالاستثمارا تشجيع عمى

  و حتى بورصة للأوراق المالية؛ألتواجد سوق مالي 
  الإسراع في عممية خصخصة المؤسسات العمومية بما فييا البنوك من خلال فتح رأس ماليا أمام المتعاممين

، والاىتمام اكثر وحثو عمى دخول إلى البورصة، والعمل عمى تشجيع القطاع الخاص في البورصة
 بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ 

 تاحتيا كافة عن الإفصاح عمى تعمل أن المالي السوق في المدرجة الشركات عمى  لجميع المعمومات وا 
 واتخاذ السوق في الشركات أداء مراقبة تشديد وضرورة ،تكاليف وبدون السوق في المتعاممين المستثمرين
 وضعيتيا؛ من تحسن حتى الفاشمة الشركات بشأن صارمة إجراءات

 مراجعة الجانب و  المالي السوق داخل والقوانين الأنظمة تفعيل خلال من المناسب المناخ توفير عمى العمل
 حماية يكفل بشكل ،التشريعي لمبورصة خاصة فيما تعمق بشروط الإدراج وكذا شركات الوساطة المالية

 ؛جدد مستثمرين دخول ويشجع السوق داخل استمرارىم ويضمن والشركات الأفراد ومستثمرات مصالح
 ؛تخفيض تكاليف الصفقات، الذي يسمح بتنشيط عممية التداول بالسوق 
  إلى بالإضافة المعمومات تحميل في العممية واستخدام الأساليبتشجيع إنشاء مؤسسات الخدمات المالية 

حيث يعتبر الجانب الإعلامي حول  توفير المعمومات المالية لدى المستثمر.ب يقوم دقيق مالي إفصاح
البورصة في الجزائر، العقبة الرئيسية لتحقيق التطور المنشود في السوق، ويستوجب عمى سمطات أن تعمل 

إعداد خطة مدروسة لمتعريف بالبورصة والتوعية بأىمية الاستثمار في عمى ترقية ىذا الجانب من خلال 
بشكل يجعل من المستثمر الصغير يدرك مدى أىمية الاستثمار المالي وما ىي العوائد وراق المالية؛ الأ

 ؛والمخاطر المرتبطة بيذا النوع من الاستثمارات

  الاستثمارات حجم لزيادة ،منيا الاستفادةبيدف  الأخرىالعمل عمى ربط البورصة الجزائرية بالبورصات 
 .لدييا المالية الأسواق في نشيطة حركة خمق إلى يؤدي مما لمدول البينية

ثرت أانما ىو نتاج لعديد من المعوقات ، السوق المالية في الجزائرن الواقع الذي تعيشو أوما يمكن قولو 
و ما يتعمق أو في طبيعة الييكل التنظيمي لمبورصة أسواء كانت ىيكمية في الاقتصاد الوطني  ،دائياأعمى 

  والديني، لذا لابد من العمل عمى تطويرىا.بالجانب الثقافي 
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 آفاق الدراسة: (4
 ليذه الآفاق ونفتح ،اقصان البشري الجيد يبقى الدراسة طرق تعدد من وبالرغم مجيود من بدلنا ميما

 :خلال من الدراسة
 ؛-دراسة قياسية – الاقتصادي النمو عمى معدلواثرىا وراق المالية سوق الأ تطور 
 ؛"دراسة حالة" الاقتصادي النمو عمى وانعكاسيا المالية الأوراق في لاستثمارا 
  ؛بورصات العربيةالدراسة مقارنة بين بورصة الجزائر و 
  ؛–المعوقات والافاق –مام الاستثمارات الاجنبية أفتح بورصة الجزائر 
  تطوير السوق المالي في الجزائر؛في المنتجات المالية الاسلامية مدى مساىمة 
 وراق الماليةداء سوق الأأثر صناديق الاستثمار عمى أ. 

 في البحث آفاق توسيع في تساىم أن أملا والتحميل، بالبحث الدراسة ىذه جوانب استكمال تم قد يكون وبيذا
 الموضوع. ىذا مثل
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