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 فرص الاستثمار في بورصة الجزائر 
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 : قال زطىل الله صلى الله عليه وطلم  

 ﴿مً لم ٌشكس الىاض لم ٌشكس الله﴾

 صحيح البخازي 

لا لأهه طهل لىا المبتغى  هحمد الله كثيرا، ووشكسه شكسا جصٍ

 وأعاهىا على إتمام هرا العمل المتىاضع 

 ٌظعدها أن هتقدم بعميق الشكس وخالص التقدًس إلى الأطتاذ

 *مىس ى بً مىصىز*

 بىصائحه ولم ًبخل عليىا أشسف عليىا طيلت إهجاش هرا العمل الري

 وإزشاداته القيمت كما تفضل عليىا بىقته 

 وازتباطاته اوشغالاتهوذلك زغم  

 وهتمنى أن ًجعل الله هرا العمل في ميزان حظىاته 

ل للأطاترة الكسام  كما هتقدم بالشكس الجصٍ

 عليىا طيلت المظيرة العلميت االرًً أشسفى  

 للطلبت ولإًصال السطالت العلميت  وطهس

ل لكل مً طاعدها   كما لا  هيس ى أن هتقدم بالشكس الجصٍ

ب أو بعيد في إهجاش هرا العمل   مً قسٍ

 شكسا لكل مً شجعىا وشد مً أشزها ولى بكلمت طيبت 

 كم الله خير الجصاءاشكسا للجميع وجص  

 والظلام عليكم وزحمت الله وبسكاته
 



 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 بطم الله الزحمً الزحيم

 وقل اعملىا فطيري الله عملكم ورضىله والمؤمىىن" صدق الله العظيم  "

إلى مً بلغ الزضالت وأدي الأماهت وهصح الأمت، إلى هبي الزحمت وهىر العالمين 

 ضيدها محمد صلى الله عليه و ضلم.....

جزع الكأص فارغا ليطقيني قطزة حب، إلى مً كلت أهاهله ليقدم  إلى مً   

لىا لحظت ضعادة، إلى مً حصد الأشىاك عً دربي ليمهد لي طزيق العلم، إلى 

مً احمل اضمه بكل افتخار... أرجى مً الله أن ًمد في عمزك لتري ثمارا قد 

 ...أبي الغاليحان قطافها بعد طىل اهتظار                                    

إلى التي رآوي قلبها قبا عيىيها، وحضيتني أحشائها قبل ًديها، إلى ملاكي في   

الحياة، إلى معنى الحب ومىبع الحىان، إلى التي دعائها ضز هجاحي، رعاك 

 المىلى وجشاك مً الثىاب أجشاه                         ...أمي الغاليت

 خىاوي جميعا و أبىاهم حفظهم الله.إلى ا

 إلى سوجي هيثم  الغالي الذي كان ضىدا لي في اتمام هذا العمل   

   التي لم تلدها أمي ضميت التي تقاضمىا هذا العمل إلى أختي

 إلى جميع صدًقاتي مً الابتدائي حتى الجامعت

 

 

 

 

 إشزاق                                                                              

 
 

 

 



 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 بظم الله السحمً السحيم

إلى مً زبحني بين ًديها وجىة الفسدوض ثحد كدميها إلى مً زضاؤها فسحتي 

كلبها كبل عيىيها وحضيحني أحشاؤها كبل ًديها  دمعتي إلى التي زاوينها وحص 

 أهدي ثحيتي ومحبتي إليها أمي العصيصة

معي في  بها أجدنو ز الحياة أهد مً أمظىد بيدي على د ني معنىمً علمإلى 

هىد على خطئي  في فسحي أجدن ثىفلني في زأيي حتى لى  ضيلي أجدن حىلي

و ثأخر بيدي إذا جعثرت فخظليني فأهد معلمي وحبيبي فحىصحني إذا أخطأت 

 إذا أحظيد أبي الغالي إذا ضمأت و ثمسح على زأس ي

 ضساز و أميمة و ًاطسإخىجي إلى 

 بلالإلى شوجي أغلى ما أملك وطىدي بعد والدي 

إلى ًىابيع الصدق الصافي إلى مً معهم طعدت وبسفلتهم في دزوب الحياة 

إلى  ،اهىا معي في طسيم الىجاح والفلاحمً و الحلىة والحصيىة معهم طست إلى

 مً عسفد هيف أجدهم وهيف لا أضيعهم إخىاوي

إلى ول مً طاعدوي في إهجاح هره  يىة، هسيمة، صبيحةإشساق، أم ،يملائوش 

 .إلى ول مً وظيه كلمي وثفىسه كلبي المرهسة

 

 

 طمية                                                                     
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 مقدمة

، غتَ أنو تلف طبيعة وأسس التنمية الاقتصادية حسب الاطار الاقتصادي الذي تتبناه كل دولةبز
نفس ختلفت الدناىج والأنظمة الاقتصادية من حيث فلسفتها وأطر عملها، إلا أنها تسعى إلذ برقيق امهما 

الغايات وىي رفع مستوى الدعيشة، وىذا لا يتحقق إلا عن طريق رفع معدل الاستثمار وتنويعو، حيث أن 
 .الدستدامةىذا الأختَ يعتبر الركن الأساسي لعملية التنمية الشاملة و 

ستثمار ىو بزصيص الأموال في لرالات لستلفة بشكل يؤدي إلذ تعظيم الدردودية الاقتصادية فالا
الاستثمار  هامن توجد عدة أنواع للبستثمار حيث ،، كما أنو يلعب دورا إلغابيا في تعجيل التنميةوالدالية

الر يهتم بالأورا  الدالية وىو استثمار الدستثمار الاقيقي ويهتم بالدعدات والأدوات واآللات، واآلخر الح
بالاستثمار الدالر، وىو من أكثر عيتٍ يهتم بالاستثمار الدباشر في الاصول واستثمار آخر غتَ مباشر يعرف 

بل و أبعد من ذلك ، الأسهم والسندات ذلك من خلبل أنواع الاستثمار الحديث شيوعا بتُ الدستثمرين، و 
صار الاستثمار الدالر اآلن في الأسوا  الدالية سمى من سمات الاقتصاديات الدعاصرة الذي تتسابق فيو اآلن 

 و تتسارع كل الدول .

بادرت بإنشاء سو  للؤورا  الدالية من خلبل اصلبحات  غرار كثتَ من الدول الجزائر علىو  
رغم أن بورصة الجزائر  ،ذلك بإنشاء سو  الأورا  الداليةالسو  و  للتحول لضو تبتٍ آليات اقتصاداقتصادية 

ات كالاستثمار، فرغم قلة عدد الشر ئية إلا أنها تعد لرال للتمويل و واجهت مشاكل في مرحلتها الابتدا
ن تتيح فرص استثمارية مقبولة لأصحاب الفوائض الدالية من خلبل تشكيل أالددرجة فيها، إلا أنها لشكن 

 الدخاطرة.منوعة و متوازنة من حيث العائد و لزفظة 
 :الاشكالية 

 صياغتها التالية:ا سبق تنبثق إشكالية بحثنا ىذا بعلى ضوء م

استطاعت بورصة الجزائر منذ نشأتها من عشرين سنة على توفير فرص استثمارية ملائمة للراغبين  ىل
 في الاستثمار فيها؟.
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 :التاليةللتحكم أكثر في معالجة ىذه الاشكالية قمنا بتفريعها إلذ الأسئلة الفرعية و 

 فيما يتمثل الاستثمار والاستثمار الدالر؟ ما ىي أىم متطلباتو؟ ودوافعو؟ -
 ماىي الأدوات الدالية الدتداولة فيها؟التي تعمل فيها بورصة الجزائر؟ و ماىي الظروف  -
ىل زائر مع الدخاطر التي ترافقها؟ و دوات الددرجة في بورصة الجالعوائد التي برققها الأى تناسب ما مد -

 مكانية تشكيل لزفظة مالية منوعة برقق أىداف الدستثمرين؟إتوجد 
 :الفرضيات 
 اديات الحديثة لضو السو  الدالية؛مار الدالر بديلب استثماريا لزوريا في ظل توجو الاقتصيعد الاستث -
قلة الادوات الدالية الدتداولة  ظل ظروف صعبة نسبيا نظرا لقلة عدد الشركات فيها و تعمل بورصة الجزائر في -

 ؛فيها
فيها فإنو لؽكن تكوين لزفظة في ظل تشكيلة بورصة الجزائر الدنوعة قطاعيا على الرغم من قلة الشركات  -

   منوعة.
 :المنهج المعتمد 

اعتمدنا في دراستنا ىذه على الدنهج الوصفي التحليلي لكونو الدنهج الدناسب من خلبل تتبع واستقصاء 
مادة البحث وبرليلها، حيث تم التطر  إلذ الدفاىيم الدتعلقة بالاستثمار الدالر وبورصة الجزائر التي تظهر في 

الأول، وفي المحور الثاني تم اسقاط الجوانب النظرية في بورصة الجزائر ولزاولة قياس وبرليل العائد والدخاطرة المحور 
 فيها للوقوف على مدى قدرة بورصة الجزائر على توفتَ فرص استثمارية ملبئمة للراغبتُ في الاستثمار فيها.

 :أىمية الدراسة 

لذي من الدمكن أن تلعبو بورصة الجزائر في منح فرص استثمارية تكمن ألعية ىذه الدراسة في إبراز الدور ا
لشا يؤدي بدفع عجلة التنمية الاقتصادية وخاصة إذا ما تم تطوير وابتكار أدوات مالية جديدة ومتنوعة قادرة 

 على تلبية الاحتياجات الاقتصادية.

 :أىداف البحث 
 ، لا سيما الاستثمار الدالر؛الاحاطة بداىية الاستثمار -
 اولة الاحاطة ببورصة الجزائر من حيث مكانتها والأدوات الدتداولة فيها؛لز -
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 بورصة الجزائر مع برليل النتائج؛ القيام بدراسة برليلية للفرص الاستثمارية التي بسنحها -
 التي برتلها بورصة الجزائر .معرفة الدكانة  -
 :مبررات اختيار الموضوع  

 صدفة وإلظا نتاج لمجموعة من الدبررات الذاتية والدوضوعية ألعهاإن اختيارنا لذذا الدوضوع لد يكن لزل 
 ، خاصة إذا تعلق الأمر ببورصة الجزائر.رغبتنا في استمرار البحث في احدى الدقاييس التي درسناىا -
 ؛قلة البحوث الدقدمة في ىذا الدوضوع -
 .يندرج الدوضوع ضمن لرال بزصصنا -
 صعوبات الدراسة: 

 نظرا لخصوصيات موضوع الدراسة وحساسيتو واجهت الدراسة جملة من الصعوبات ألعها ما يلي:
 ت الدوضوع في الجامعات الجزائرية.الدراسات التي تناول نسبية في ندرة -
 ىيكل الدراسة: 

الإلدام الجيد بجوانب الدوضوع، اعتمدت الدراسة على الأسئلة الفرعية و و  للئجابة على الاشكالية الرئيسية
ستثمار الدالر والمحفظة الدالية من خلبل الافصلتُ، فصل نظري واآلخر تطبيقي حيث تناول الفصل الأول 

 ناستثمار الدالر والمحفظة الدالية، دراسات سابقة. أما الفصل الثاني فتطرقار الدفاىيمي للبالتطر  إلذ الإط
من خلبل التطر   2019-2017الدخاطرة في بورصة الجزائر خلبل الفتًة التحليلية للعائد و  إلذ الدراسة

 ستثمار في البورصة.لساطر الاد و يب قياس وبرليل عائأسالالجزائرية، إلذ الإطار الدفاىيمي للبورصة 
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 تمهيد

ق عائد مادي  الأصول الدالية بغية برقيمتلبك الدستثمر لأحد ا ضمنعملية اقتصادية تت يعتبر الاستثمار الدالر
الية ىو لزاولة الاستفادة من الدورا  الأيدخل في عدة لرالات، كما أن الاستثمار في لزفظة كبتَ في الدستقبل، و 

 .الزيادات في سعر لرموعة من الأسهم لشركات لستلفة بدلا من لررد التداول في شركة واحدة فقط

بتقسيم ىذا  ذلكم أساسية حول الاستثمار الدالر والمحفظة الدالية و مفاىيعطاء إفي ىذا الفصل سنحاول 
 ىي كالتالر:مباحث و  ثلبثالفصل إلذ 

ذكر تعريفا لو و  إعطاءوذلك من خلبل في الدبحث الأول سنقوم بالتحدث عن الاستثمار الدالر بصفة عامة 
أدواتو مع التطر  الذ أسواقو، أما في الدبحث الثاني سنقوم و  وتبيان أنواعولذ أىدافو إ ودوافعو بالإضافةخصائصو 

الأختَ  ادارتها، فيالسياسات التي بركم أنواعها و  والتعرف علىفهوم لذا م وىذا بإعطاءلذ المحفظة الدالية إبالتطر  
 السابقة.الثالث سنقوم بالتطر  الذ لرموعة من الدراسات  وفي الدبحث

 الاستثمار المالي مفاىيم أساسية حول المبحث الأول: 

ربطها ل لؽتلكها الفرد في لحظة معينة ولفتًة زمنية معينة، و ف الاستثمار على أنو التخلي عن أمواعر  ي  
يصنف ول على تدفقات مالية مستقبلية، و صبأصل من الأصول التي لػتفظ بها لتلك الفتًة بقصد الح

الاستثمار الحقيقي يوفر للمستثمر فاستثمار مالر، مار حقيقي و استثالاستثمار حسب الدعيار النوعي إلذ 
مستثمر حيازة أصل مالر كالأسهم الحق في حيازة أصل حقيقي، أما الاستثمار الدالر فهو يوفر لل

من خلبل ىذا الدبحث عرض لداىية الاستثمار الدالر من حيث التعريف، الخصائص،  ، وسنتناولوالسندات
 الدطالب التالية. الأنواع.... من خلبل 
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 : تعريف الاستثمار المالي وخصائصوالمطلب الأول

 : تعريف الاستثمار الماليأولا: 
 الدستقبل في عائد ورائو من يتحقق أن أمل على الدالية الأصول من أصل امتلبك ىو الدالر الاستثمار

 نذكر منها ما يلي:وقد تعددت تعاريفو، ، لرالات عدة خلبل من يكون قد الدالر والاستثمار
 ات الخزينة والأدوات التجارية والقبولات أذونالأسهم والسندات و ىو الاستثمار الدتعلق ب الاستثمار المالي

 1الخالخيارات.....الدصرفية والودائع القابلة للتداول و 
 2غتَىا.و شهادات الايداع هم والسندات و يتعلق بالاستثمار في الأورا  الدالية كالأس الاستثمار المالي 
 لؽكن بسثيل ىذه الحقو  و شأ عن معاملبت مالية بتُ الناس، و  تنىو عبارة عن حق الاستثمار المالي

 3بأورا  تسمى الأصول الدالية.
 شهادات  وىو شراء حصة في رأسمال لشثلة بأسهم، أو حصة في قرض لشثلة في سندات أ الاستثمار المالي

الايداع، تعطي لدالكها حق الدطالبة بالأرباح أو الفوائد أو الحقو  الأخرى التي تقرىا القوانتُ ذات العلبقة 
 4بالاستثمار في الأورا  الدالية.

الاستثمار الدالر يتضمن توظيف التالر: و ئي جراالإتعريف المن خلبل التعاريف السابقة لؽكن صياغة 
يتطلب وجود سو  رأسمال يوفر للمستثمر تشكيلة بغض النظر عن شكلها، و  ول مالية،الأموال في أص

 .منوعة من أدوات الاستثمار الدالر

 خصائص الاستثمار المالي:ثانياً: 

للبستثمار الدالر لرموعة من الخصائص بسيزه عن باقي الاستثمارات الأخرى، ومن أىم ىذه 
 5يلي: ما ئصالخصا

                                                             
 .32، ص 2015الأردن،  –ىوشيار معروف، الاستثمارات والأورا  الدالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان 1
 .36. ص2009الأردن، الطبعة الأولذ، -قاسم نايف علوان، إدارة الاستثمار بتُ النظرية والتطبيق، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان2

3Elriadh.yooh.com/t983-topic 
 العليا الددرسة مالية، بزصص التسيتَ علوم في ماجستتَ شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ،مصيبيح، الاستثمار الدالر دراسة حالة الجزائرأحمد  4

 .40، ص2002الجزائر، للتجارة،
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  :الدتاجرة بالأورا  الدالية تكون عادة منخفضة بالدقارنة مع تكاليف الدتاجرة تكاليف الطفاض التكاليف
راء في الأورا  الدالية تتم عبر الذاتف أو بواسطة شال، إذ معظم صفقات البيع و بأدوات الاستثمار الأخرى

 النفقات؛شاشات الكمبيوتر التي توفر على الدستثمر الكثتَ من 
  :لبا ما تكون متجانسة الدالية بخاصية التجانس، فأسهم شركة معينة أو سنداتها غاتتمتع الأورا  التجانس

معدل العائد المحقق من كل يسهل من عملية احتساب هل عملية تقييمها و ىذا يسو  شروطها،في قيمتها و 
 ؛مالية ورقة

  :6سيولة. والتحويل إلذتكون فيو الأصول الدالية سهلة التداول السيولة 
  بزفيض لساطر المحفظة التنويع: يعتٍ بسلك أعداد كبتَة من أورا  مالية لستلفة، ويعتبر مبدأ رئيسي في

  7الاستثمارية.

 :المالي وأىدافودوافع الاستثمار المطلب الثاني: 

 أولا: دوافع الاستثمار المالي  

 :8، ألعهالاستثمار الدالراىناك لرموعة من دوافع 
 الدؤسسات: إن وجود مثل ىذا الوعي يولد لدى الوعي الاستثماري لدي الأفراد و  توفر درجة عالية من

توظيفها في أصول و  مدخراتهمالددخرين حسا استثماريا لغعلهم يقدرون الدزايا الكثتَة الدتًتبة عن تشغيل 
ل تغتَ مالية منتجة، وليس لررد بذميدىا في شكل أورا  نقدية تتناقص قيمتها الشرائية خلبل الزمن بفع

 التضخم؛ والنابذة عنالقيمة الزمنية للنقود 

                                                                                                                                                                                              
العلوم التجارية،  قسم-تبسة-يبستثمار في الأورا  الدالية، جامعة العربي تلساطر الاس مداخلة بعنوان الجودي صاطوري، ،عبد القادر عمران5

 .5ص، 2005/2006
  

  6Elriadh.yooh.com/t983-topic 
 .89، ص2009 خالد وىيب الراوي، إدارة الدخاطر الدالية، دار الدستَة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن،. 7
الأسوا  الدالية، مذكرة بزرج مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداستً في آسيا زىار، دور حوكمة الشركات في ترشيد السلوك الدالر للمستثمرين في . 8

 .46، ص2014/2015العلوم الاقتصادية، جامعة برج بوعريريج، 
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  سياسي مناسب للبستثمار: وذلك لتوفر حد أدنى من الأمان يشجع توفر مناخ اقتصادي، اجتماعي و
أصحاب الفائض الدالر( على تقبل الدخاطر الدصاحبة لعملية الاستثمار ذاتها، ولعل من أبرز )الددخرين 

 تنظم الدعاملبت الاستثمارية؛برمي الدستثمرين و خ وجود قوانتُ أوجو ىذا الدنا 
 تضمن لكل الدستثمرين وعة من الفرص الاستثمارية تهيئ و تعدد الأدوات الاستثمارية: والتي توفر تشكيلة متن

، وىذا لا يتحقق إلا من خلبل وجود والدخاطرةالعائد المجال الدناسب من حيث الفرصة، الزمن،  اختيار
سرعة الاستجابة للؤحداث، ا العمق، الاتساع، الديناميكية و اءة، ومن أىم شروطهسو  مالية تتسم بالكف

قنوات الاتصال التسهيلبت الدناسبة و بالإضافة إلذ شروط الحد الأدنى لدثل ىذه الأسوا ، كالدكان الدناسب و 
 بالإضافة إلذ لرموعة القوانتُ الدنظمة للمعاملبت الدالية بشكل عام.

 الاستثمار الماليثانيا: أىداف 

يعتبر الاستثمار الدالر من أكفأ أنواع تشغيل الأموال، ذلك أنو يستطيع برقيق الأىداف التي يسعى 
 9إليها الدستثمر، وىذه الأختَة تتمثل فيما يلي:

 عادة يقوم بهذا النوع من الاستثمارات الأشخاص الذين بلغو سنا معينا، وىم على تأمين المستقبل :
التقاعد حيث ميلهم لتأمتُ مستقبلهم لػملهم على استثمار ما لديهم من اموال في الأورا  الدالية أبواب 

 ذات العائد الدتوسط الدضمون دوريا مع درجة ضعيفة من الدخاطرة؛
 يركز الدستثمر بالغ اىتمامو على الاستثمارات التي برقق أكبر عائد حالر لشكن تحقيق أكبر دخل جاري :

 الاعتبارات الأخرى؛ بغض النظر عن
 يكون ىدف الدستثمر برقيق عائد جاري مقبول مع تحقيق تنمية مستمرة في الثروة مع عائد مقبول :

نسبة زيادة مقبولة في قيمة رأسمال الدستثمر على الدوام، حيث أن الدكاسب الرأسمالية التي لؽكن الحصول 
 ؛عليها تعتبر ىدف الدستثمر، ومضافا إليها العائد المحصل

                                                             
 .4الجودي صاطوري، لساطر الاستثمار في الأورا  الدالية، ص ،عبد القادر عمران 9



 الفصل الأول: مدخل للاستثمار المالي والمحفظة المالية
 

 
8 

 مثل ىذا الذدف الدضاربون، حيث يقوموا باختيار : لؽيل إلذ برقيق تحقيق أكبر نمو ممكن للثروة
الاستثمارات التي لذا درجة لساطرة عالية ويقبلون عندىا ما يتًتب عن اختيارىم، إما بتحقيق توقيعاتهم أو 

 بزطئتها؛
 الدستثمر يتمثل في برقيق  إن ىدف :حماية الأموال من انخفاض قوتها الشرائية نتيجة التضخم

 مكاسب رأسمالية، وعوائد جارية برقق المحافظة على القدرة الشرائية لأموالو الدستثمرة.
 

 المالي وأدواتوأنواع الاستثمار المطلب الثالث: 
 أولا: أنواع الاستثمار المالي

 الدالية مباشرة من قبل الدستثمر، ويتحقق معها  وشراء الأورا ويتمثل في عمليات بيع : الاستثمار المباشر
السندات من قبل شخص مثل امتلبك الأسهم و ( direct ownership)الدلكية الدباشرة للؤورا  الدالية 

 طبيعي أو معنوي.
 لويتمثل في الدلكية ا :الاستثمار غير المباشر( غتَ الدباشرةindirect ownership ) للؤورا  الدالية

مؤسسات الاستثمار الدالر، أما العام السائد في ستثمار، وحدات الثقة في البنوك و يق الامن خلبل صناد
بيع الحصص في الصناديق الاستثمارية الاستثمار غتَ الدباشر أي شراء و سلوك الدستثمرين ىو الابذاه لضو 

 تقليل الدخاطر.إدارة ذات خبرة وكفاءة على اقتناص الفرص و  الدشتًكة والتي بستلك لزافظ مالية تديرىا

 ثانيا: أدوات الاستثمار المالي

تعتبر الأورا  الدالية عصب الحياة لسو  الدال وذلك باعتبارىا السلعة الوحيدة في تلك الأسوا ، فهي 
ين على عاتق قيم منقولة تصدر من قبل أشخاص معنويتُ سواء عموميتُ أو شركات خاصة، وينتج عمو د

الدنشأة الدصدرة أو مشاركة في الدلكية، وعليو لؽكن القول أن الأورا  الدالية تتكون من نوعتُ رئيستُ لعا 
الأسهم والسندات، ونظرا للتطور الذي تشهده الساحة الدالية دعت الضرورة إلذ إنشاء أدوات مالية جديدة 

 . -الداليةالدشتقات –أطلق عليو 

 :رئيسية ىي أنواعنقسم أدوات الاستثمار الدالر إلذ ثلبث ت
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 أدوات الملكية: -1
 الأسهم العادية أ-1
 :تعريف الأسهم العادية 
  قوقا مالية تصدر عن شركة مسالعة ما بقيمة اسمية ثابتة )ىي قيمة الوجو(، تضمن حالسهم ىو وثيقة

يسمح لذا تتاب العام في الأسوا  الأولية و تطرح على الجمهور عن طريق الاكوواجبات متساوية لدالكيها و 
تقييمات قيمها السوقية لتغيتَات مستمرة والتي تعود إلذ أسباب و بالتداول في الأسوا  الثانوية، فتخضع 

  10متباينة.
 ىو عبارة عن أورا  مالية طويلة الأجل، أو صكوك لذا الحق في حصص شائعة في ملكية رأسمال  السهم

 11الشركة الدصدرة لذا، بشكل يسمح لصاحبها أن يصبح شريكا تناسبيا في الشركة.
 على جزء من الأرباح التي برققها ها ىو أداة ملكية لؽثل جزء من رأس مال الشركة، حيث لػصل حامل

 12الشركة.

منو فالأسهم ىي عبارة عن أورا  مالية طويلة الأجل، أو صكوك لذا الحق في حصص شائعة في و 
تعد ىذه يصبح شريكا تناسبيا في الشركة، و ملكية رأسمال الشركة الدصدرة لذا، بشكل يسمح لصاحبها أن 

   .13الأورا  أداة بسويلية رئيسية لتكوين رأسمال شركة الأموال

 العادية خصائص الأسهم:  
 14 تتسم الاسهم العادية بدجموعة من الخصائص، منها:

 ة مسالعتو في الأسهم ذلك بقدر نسبم مالكا جزئيا لدوجودات الشركة و حق الدلكية، حيث يكون الدساى
 ىذا الحق يستمر حتى تصفية الشركة؛أن الدعروضة، و 

                                                             
 .92، مرجع سابق، ص والأورا  الداليةىوشيار معروف، الاستثمارات 10
برج موسى بن منصور، الأسوا  الدالية، مطبوعة لزكمة في مقياس الأسوا  الدالية، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة لزمد البشتَ الابراىيمي، 11

 .75، ص2017/2018بوعريريج،
12. Joel Priolon, les marchés financiers, paris, 2004, p 04. 

دراسة حالة الجزائر، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستتَ في العلوم  ومناىج تقييمهالدالية حفيظ عبد الحميد، أدوات سو  الأورا  ا13
 17ص  2004التجارية، فرع مالية، الدركز الجامعي الشيخ العربي تبسي، تبسة 

 94، ص2015ىوشيار معروف، مرجع سابق 14
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 التي لغري عرضها للبكتتاب العام؛ أصحاب الأسهم العادية لؽتلكون حق الأولوية في الأسهم الجديدة 
  السهم الرجوع على الدنشأة الدصدرة لاستًداد قيمتو، وإذا أراد التخلص من السهم فليس لا لغوز لحامل

 15سوى عرضو للبيع في سو  رأس الدال؛أمامو 
  على لا يستًد شيئا منها قد  القيمة التي سبق أن دفعها لشراء السهم، بل استًدادليس ىناك ما يضمن

 ؛في حالة الافلبس الاطلب 
  ق الشركة أرباحا وتقرر توزيعها.لد برق و من الأرباح إذاالسهم العادي الدطالبة بنصيب حق حاملليس من 

  العادية بالأسهم الاستثمارمزايا: 
 16:، ألعهايوجد العديد من الدزايا التي يتمتع بها الاستثمار بالأسهم العادية

  أرباح جارية؛برقيق أرباح رأسمالية و 
 ارتفاع درجة السيولة لسهولة تداولذا في السو  الثانوي؛ 
  نقل الدلكية والطفاض تكاليف التداول؛سهولة تنفيذ الصفقات و 
 رنة بالأدوات الاستثمارية الأخرى.تتمتع بارتفاع العائد مقا 

 العادية بالأسهم لاستثمارعيوب ا: 

 17:منها العيوبعدد من بالرغم من وجود عدة مزايا للبستثمار، إلا أنها لا بزلو من 

 ارتفاع درجة الدخاطرة؛ 
  سواء العائد الجاري أو الرأسمالر؛عدم ثباتو، تذبذب العائد و 
 أن عدم بيع الدنتجات والطفاض الأسعار لػقق خسارة للشركة، ثمار غتَ جيد في حالة الكساد، إذ يعنبر است

 عائد ثابت؛وبالتالر تقل أرباح حامل السهم عكس السندات التي لذا 
 .صعوبة التقييم 

 

                                                             
 .20ص ،2011 مصر،-الإسكندريةعبد الغفار حنفي، رسمية زكي، الدار الجامعية، 15
  108ص ه،1430-2010الأردن،-عمان دريد كامل أل شبيب، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار الدستَة للنشر والتوزيع والطباعة،16

topic-http://elriadh.yoo7.com/t98317 

http://elriadh.yoo7.com/t983-topic
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 الأسهم الممتازةب -1

تعبر عن الحالة الطبيعية لاىتمامات الشركة، و رغم ان الأسهم العادية بسثل غالبية حصص الدسالعتُ 
ت لزددة أو بجانبها أسهم لشتازة التي لغري اصدارىا لدواجهة ظروف معينة أو لإشباع حاجاإلا أن ىناك 

 عليو نتطر  إلذ الأسهم الدمتازة.إلصاز برامج جديدة، و 

 :تعريف الأسهم الممتازة 
  قيمة سوقية، شأنو شأن السهم العادي، غتَ أن القيمة الدفتًية ىو حق ملكية لو قيمة اسمية وقيمة دفتًية و

على الرغم دد الأسهم الدصدرة، و تمثل في قيمة السهم الدمتاز كما تظهر في دفاتر الشركة مقسومة على عت
لحامل السهم الدمتاز أولوية على ينص على استدعائو في وقت لاحق، و من أنو غتَ قابل للبستدعاء، فقد 

نسبة مئوية ثابتة من القيمة السهم العادي في حالة التصفية، كما لو الحق في التوزيعات السنوية بحامل 
 18سمية.الا
 19لؽكن ادراجها ضمن أورا  الدلكية دية والسندات و ثل ىجينا من الأسهم العابس 
 في الحصول على نصيبهم من لشتلكات الشركة ولوية في الحصول على الأرباح، و ىي تلك الأسهم التي لذا الأ

 20عند التصفية قبل الأسهم العادية.
  الممتازة:خصائص الأسهم 

 21تتسم الأسهم الدمتازة بدجموعة من الخصائص، نذكر منها:
 الأولوية في الحصول على الأرباح بنسبة معينة: إلا أنها تأتي بعد أصحاب الديون من حيث الأولوية؛ 
  خاصية التجميع: أي بذميع الأرباح وبالتالر عدم توزيع الأرباح لسنة أو أكثر، لشا يؤدي بالشركة الدصدرة

 دفع تلك الأرباح الدتأخرة قبل توزيع الأرباح على الدسالعتُ العاديتُ؛ إلذ

                                                             
الدالية الاسلبمية، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم  وسو  الأورا مفاضلة الاستثمار بتُ سو  الأورا  الدالية الدعاصرة  ،قط ليمس18

 89، ص 2015/2016، -بسكرة-الاقتصادية، جامعة لزمد خيضر
 .4، ص 2004، مارس والعشرونعدد السابع حسان خضر، برليل الأسوا  الدالية، سلسلة دورية الدعهد العربي للتخطيط، الكويت، ال19
الدالية، دراسة حالة سو  عمان، مذكرة مقدمة لاستكمال شهادة الداجستتَ في علوم التسيتَ، جامعة  وكفاءة الأسوا ختَة الداوي ، تقييم أداء 20

 .33، ص 2011/2012ورقلة، -قاصدي مرباح
، مذكرة مكملة لنيل شهادة --BNP PARIBAS بنكدراسة حالة -البنك التجاريسارة بوزيد، إدارة لزفظة الأورا  الدالية على مستوى  21

 .13، ص2006-2007-قسنطينة، –الداجستتَ في علوم التسيتَ، جامعة منتوري 
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  الاستبدال: بالرغم من أن الأسهم الدمتازة تعتبر مستند ملكية ليس لو تاريخ استحقا ، إمكانية الاستدعاء و
 ىذا إما بشرائها أو استبدالذا بأسهم عادية؛سهم، و إلا أن الشركة بإمكانها استًداد تلك الأ

  ُىذا بعد العاديتُ في الأرباح الدتبقية، و إمكانية مشاركة الدسالعتُ العاديتُ في الأرباح: أي مشاركة الدسالعت
 حملة الأسهم الدمتازة على أرباحها.صول كل من حملة الأسهم العادية و ح

 :مزايا الاستثمار في الأسهم الممتازة 
 :22هايتمتع حملة الأسهم الدمتازة بدجموعة من الدزايا، ألع

 برقيق معدل عائد شبو مستقر؛ 
 الأولوية في الحصول على القيمة عند التصفية بالدقارنة بحملة الأسهم العادية؛ 
 .توفر، في حالة الأسهم الدمتازة التًاكمية، فرصة تعويض الأرباح عن السنوات التي لد يتم فيها التوزيع 

 :عيوب الاستثمار في الأسهم الممتازة 
 :23الدمتازة لمجموعة من الدخاطر، ألعها يتعرض حملة الأسهم

  العائد لزدد مسبقا بصرف النظر عن صافي الدخل؛معدل 
 التقلب في سعر السهم الدمتاز أكبر من التقلب في سعر السند؛ 
 على تواجد صافي  لا يوجد التزام قانوني لدفع العائد للسهم الدمتاز في بعض الأحيان، حيث يتوقف ذلك

الدخل، وقرار الإدارة بإجراء التوزيعات وتوافر السيولة الكافية لأداء التوزيعات، حيث أن التأختَ أو عدم 
 إجراء التوزيعات على ىذه الأسهم لن يؤدي إلذ تصفية الشركة.

 

 

 

 

                                                             
 .87الأسوا  الدالية، مرجع سابق، ص موسى بن منصور،22
 .88، صنفسورجع الد 23
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 أدوات المديونية  -2
 السندات

 تعريف السندات : 

بدوجبو الدقتًض )الدصدر للسند( تقدنً مدفوعات الذ الدقرض ىو التزام مالر تعاقدي مكتوب يتعهد 
)المحتفظ بالسند( والتي ىي فائدة، تدفع خلبل عدد معتُ من السنوات وإضافة إلذ أصل الدبلغ أو القيمة 

 24.الاسمية، وعليو فإن الفائدة ىي التزام مالر إضافي يتحملو الأشخاص

 في  وحقا لدالكها، قابلة للتداول بسثل دينا على مصدرىا ىو قرض لشثل في أورا  مالية متساوية القيمة
 25نهاية الددة الحصول على قيمة القرض. ولو في (والقيمةالحصول على دفعات مالية لزددة )في الزمن 

  ،وحقو فيىو صك قابل للتداول يثبت حق حاملو فيما قدمو من مال على سبيل القرض للجهة الدقرضة 
 26الحصول على الفوائد الدستحقة واقتضاء دين في الوقت المحدد لانتهاء مدة القرض.

 خصائص السندات: 
 27للسندات عدة خصائص نذكر ألعها:

  فيها العوائد الدورية وحتى نهاية فتًة التسديد بدعدلات  والدستثمر برددالسندات أدوات تعاقدية بتُ الدصدر
 ثابتة؛

  ائتمانية عديدة ألعها ما يتعلق بتقلبات أسعار الفائدة؛تواجو السندات لساطر 
 ها الإسمية، ولعا أدنى عند بيعها بخصم وبقيم أعلى عند تبزضع السندات لنوعتُ من القيم بالإضافة إلذ قيم

 بيعها؛
  تتحرك عوائد السندات في ابذاه معاكس لأسعارىا وذلك لأن مستثمري السندات لؼصمون التدفقات

 الدستقبلية الثابتة عند الأسعار الدرتفعة للفوائد؛النقدية 
                                                             

بزصص مالية، جامعة ، PGSة بزرج ضمن متطلبات نيل شهادة الدراسات العليا الدتخصص عبتَ بوضياف ، سو  الأورا  الدالية في الجزائر، مذكرة 24
 .70، ص2007منتوري قسنطينة، 

 ،جامعة لزمد خيضر بسكرة 2016فيفري ، 22/23 يومي-الدغاربيةالقانونية للبستثمار في الدول  الضمانات-حولالدلتقى الدولر السادس عشر 25
 .214ص 

 .13سابق، صسارة بوزيد، إدارة لزفظة الأورا  الدالية على مستوى البنك التجاري، مرجع 26
 .72، مرجع سابق، صبوضيافعبتَ 27
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 .قرض السندات قرض جماعي فالشركة لا تتعاقد مع كل مقرض على حدى 
 السندات:في  الاستثمارمزايا 

 28يوجد العديد من الدزايا التي يتمتع بها الاستثمار بالأسهم العادية، ألعها: 
  بزفيض الدخاطرة بالتنويع، يفضل غالبية الدستثمرين أن يكون لديهم لزفظة استثمارية متنوعة لتقليل نسبة

 مصرفية لشثلة بنسب مئوية متفاوتة في المحفظة؛ وودائعالمحفظة من سندات وأسهم الدخاطر، وتتكون ىذه 
  ري أو الكوبون بالإضافة إلذ رد ىو عبارة عن العائد الدو ي، السندات لذا دخل لؽكن توقعو و الدخل الدور

 القيمة الاسمية للسند في تاريخ الاستحقا ؛
  أداة استثمار آمن، عادة ما يكون الاستثمار في السندات خاصة الحكومية منها آمنا، أي قليل الدخاطر

 نظرا لدا تتميز بو الجهات الحكومية من جدارة ائتمانية؛
 ستثمار في السندات نظرا لدا تقمو من عائد معقول بالدقارنة العائد الدناسب، لؽكن أن لؼتار البعض الا

 باستثمارات أخرى.
 

 السندات:في  مخاطر الاستثمارأو  عيوب

 29بالرغم من وجود عدة مزايا للبستثمار، إلا أنها لا بزلو من عدد من العيوب منها: 

 لساطر ائتمانية، وىي الدخاطر التي تنتج عن عدم قدرة الدصدر على السداد؛ 
 لساطر الاستًداد، وىي لساطر مرتبطة بعد القدرة على استًداد قيمة السند في الوقت المحدد؛ 
  وأسعار الفائدة؛لساطر السعر، وىي الدخاطر عن تغتَ أو الضراف الأسعار بسبب تغتَات في أوضاع البورصة 
 بتقدير تلك الخاطر قبل شراء السند؛ ويقوم الدستثمر 
  مدى قابلية السندات للبيع في البورصة، وتظهر في حالة تقلب أحوال البورصة لساطر السيولة، ويقصد بها

 ؛وانسحاب صناع السو  في البورصة

                                                             
  108ص ه،1430-2010الأردن،-عمان دريد كامل أل شبيب، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار الدستَة للنشر والتوزيع والطباعة،28

topic-http://elriadh.yoo7.com/t98329 

http://elriadh.yoo7.com/t983-topic
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  لساطر النقد الأجنبي، وىي الدخاطر الدرتبطة بتقلبات أسعار الصرف في حالة الاستثمار في السندات
 الصادرة بالعملبت الأجنبية.

  المالية المشتقات -3

 اآلخر الطرف وتلزم لزدد تاريخ في معتُ، أصل في الحق الطرفتُ لأحد تعطي عقود ىي الدالية الدشتقات 
 قد كما الأولية، الدواد من كمية أو العملبت، من مبلغ أو مالر بأصل يتعلق قد العقدلشاثل  التزام باحتًام
 العقد تنفيذ إمكانية منهما لواحد يعطي أو ملزمة بطريقة الطرفتُ يربط قد العقد ،الدؤشرات من بدؤشر يتعلق

 30.العقد نشأة منذ عليو الدتعاقد الأصل سعر على للمشتقات السوقي السعر ويعتمد تنفيذه، عدم أو
 الأصول لأصول التي بسثل موضوع العقد(، و الدشتقات ىي عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصول الدعنية )أي ا

تسمح الدشتقات ، و والعملبت الأجنبية والسلعوالسندات تتنوع ما بتُ الأسهم التي تكون موضوع العقد 
للمستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء الأصل موضوع العقد، ومن أىم الدشتقات عقود 

 31.وعقود الدبادلاتالخيار، والعقود الدستقبلية 
  ة للؤسهم أو أية شرائها وبيعها وتداولذا بطريقة لشاثل نقدي ولؽكنىي أدوات مالية يتم اشتقاقها من أصل

 32أصول مالية أخرى.
 سلع.(  أورا  مالية، عملبت أجنبية،)استثمارية تشتق من عقود أساسية لأدوات  وىي عقود فرعية تبتٌ ا

 33عن تلك العقود الفرعية أدوات استثمارية. لتنشأ
 :خصائص المشتقات المالية 

 يلي:من خلبل التعاريف السابقة لؽكن حوصلة الدشتقات الدالية فيما 

  :حيث جرى التطبيق العملي على إثبات قيم الأدوات الدالية التقليدية  طبيعة العمليات خارج الميزانية
كالأسهم والسندات تداخل الديزانية كأصول أو خصوم، لشا يسهل التعرف على أرصدتها وتتبع تغتَاتها 

                                                             
، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الداستً 2014-2012، دور الدشتقات لدالية في تغطية لساطر السو  الدالر دراسة برليلية خليدة بلعيدي30

 .26، ص2014/2015، -البويرة–، جامعة العقيد أكلي لزند أولحاج جامعة والبنوكفي العلوم الاقتصادية، بزصص اقتصاديات الدالية 
31http://www.chourok.net/vb/showthread.php?t=1304612لساطر الاستثمار في الأورا  الدالية، ص 

 .81، ص2014عبد الكرنً أحمد قندوز، الدشتقات الدالية، الورا  للنشر والتوزيع، عمان، 32
 .2، ص2010-2009الكويت، -عبد الخضر، الدشتقات الدالية، لرلة إضاءات، العدد الثاني، معهد الدراسات الدصرفية جمال33

http://www.chourok.net/vb/showthread.php?t=13046
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نقدية ضئيلة بصورة لا تعكس ما بعكس الأدوات الدالية التي تقتضي طبيعة التعامل فيها تداولذا بقيم 
 تتضمنو من قيم نقدية كامنة، وىذا ما لغعل المجال مفتوحا للتعرض لدخاطر عف الرقابة عليها؛

  :نظرا لأنو غالبا ما يتم تصميمها للوفاء بأغراض خاصة للمستخدم النهائي لذا، لذا ففي معظم التعقيد
عينها، وكيفية تقييمها، وكيفية المحاسبة عنها، وىل الأحيان يكون ىناك غموض حول كيفية استخدام أداة ب

ار تعرض الدؤسسة لدخاطر فهم شروط وآثلؽكنها برقيق الأغراض الاقتصادية أم لا؟ من ناحية أخرى قد ت
 مشتقات خاصة لشا يعرضها لنتائج لسيمة؛

 :البيع أو  بعض عقود الدشتقات تتسم بدرجة سيولة عالية حيث يسهل تسويتها إما عن طريق السيولة
إبرام صفقة عكسية بواسطة إبرام صفقة عكسية بواسطة الشراء في تاريخ الاستحقا  المحدد، أو عن طريق 

بيوت التسوية، إلا انو في الوقت نفسو يصعب أحيانا تسوية بعض عقود الدشتقات في أسوا  الدشتقات لشا 
 ينتج عنو مشاكل في عمليات تقييمها والدراكز الدرتبطة بها؛

 حيث لا يزال ىناك نوع من الغموض المحيط بالدعالجة المحاسبية للآثار وضوح القواعد المحاسبية:  عدم
الدتًتبة على الدخول في عمليات الدشتقات، ويرجع ذلك أساسا إلذ التقدم السريع والنمو الدتلبحق في لرال 

ة لشاثلة وسريعة من أجل المحاسبة عن ابتكار واستخدام الأدوات الدالية الدشتقة والذي ليواكبو استجابة لزاسبي
الأنشطة، إذ يلبحظ وجود فجوة واسعة بتُ الواقع الاقتصادي الذي بسارس فيو تلك الأنشطة  تأثتَات تلك

 34اآلثار المحاسبية النابذة عنها.وبتُ الاستجابة المحاسبية بذاه التعبتَ عن 
 :أنواع المشتقات المالية 

 35للمشتقات الدالية:لؽكن التمييز بتُ أربع أنواع 

                                                             
مداخلة بعنوان الدنتجات الدالية الدشتقة: أدوات مستحدثة لتغطية الدخاطر أم لصناعتها؟، الدلتقى العلمي الدولر، الأزمة الدالية  رجم،لزمد خميسي بن 34

 .2، ص2009الجزائر، -وعلوم التسيتَ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة فرحات عباس، سطيفوالاقتصادية 
الدالية، دراسة حالة سو  عمان، مذكرة مقدمة لاستكمال شهادة الداجستتَ في علوم التسيتَ، جامعة  وكفاءة الأسوا تقييم أداء  الداوي،ختَة 35

 .38ص، 2011/2012ورقلة، -قاصدي مرباح
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 حيث يتم لب بشروط لزددة في الوقت الراىن، تعرف بأنها اتفا  على استلبم أصل مستقب :العقود الآجلة
 الاتفا  بتُ الطرفتُ عبر التفاوض ولا وجود لغرفة مقاصة كما أن السو  الثانوية فيها لزدودة الحجم.

 وذلك: سلعي أو مالر()أصل   بتُ طرفتُ لشراء أو بيع بالتالر فالعقود اآلجلة ىي اتفاو 
 في تاريخ لزدد مستقبلب. -
 .متفق عليو في نص العقدوفق سعر لزدد و  -

أحد عملبئها، بحيث ندعو الطرف ؤسستتُ ماليتتُ أو مؤسسة مالية و يكون عادة طرفي العقد لعا م
لقاء سعر متفق عليو في نص العقد و التعاقد في تاريخ مستقبلي لزدد الذي يوافق على شراء الأصل لزل 

 مقابل نفس السعر.يقبل بيع الأصل في نفس التاريخ و بصاحب الدركز طويل الأجل. أما الطرف الذي 

 :إن ىذه العقود تتشابو مع العقود اآلجلة في كونها اتفا  بتُ طرفتُ على أن تتم  العقود المستقبلية
تعتبر النظامية لشا لغعلها معيارية. و  ا تتداول في الأسوا التسوية مستقبلب، إلا أنها بزتلف عنها في كونه

مزاياىا تفو  مزايا العقود اآلجلة فيما يتعلق بأنواع معينة أبرز إبداعات الأسوا  الدالية و  العقود الدستقبلية من
ا من الأصول. وبشكل عام تفضل العقود اآلجلة على العقود الدستقبلية فيما يتعلق بتبادل العملبت، أم

 الدستقبلية فتفضل بالأنواع الأخرى من الأصول. 

لعقود اآلجلة من العقود الدستقبلية تنتهي بالتسليم الفعلي، في حتُ أن جميع ا %2ل من وفي الحقيقة إن أق
يرى العديد من الدهتمتُ بالعقود الدالية الدشتقة أن العقود الدستقبلية ىي عقود أجلة يتم و تنتهي بالتسليم، 

 شيكاغو التجارية. وأشهرىا بورصةتداولذا في الأسوا  النظامية فقط 

فالعقود الدستقبلية ىي اتفا  معياري بتُ طرفتُ يفرض على أحدلعا أن يسلم الطرف الاخر كمية لزددة 
 اريخ لاحق مستقبلي.من أصل لزدد في ت

  :تعتبر عقود الدبادلات من أىم العقود الدشتقة للتحوط بذاه تقلبات أسعار الفائدة عقود المبادلات
 . (OTC)ويتم تداولذا فقط في الأسوا  غتَ النظامية
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تعرف عقود الدبادلات بأنها استلبم سلسلة من الدفعات في تواريخ لزددة مقابل تسليم سلسلة من  
 الدفعات للطرف الاخر وفق تواريخ زمنية لزددة أيضا في متن العقد.

  الخيار ىو عقد مالر مشتق يعتمد بشكل أساسي على اعطاء مشتًي العقد  عقدالخيارات: عقود
 خيار أو حرية التنفيذ.

اقد عليها في الأسوا  النظامية عد من أبرز ما تتميز بو عقود الخيارات في الوقت الراىن ىو امكانية التعيو 
 الأسوا  غتَ النظامية بسرعة أكبر.و 

 استخدامات المشتقات المالية: 
للمشتقات الدالية دور فاعل في المجتمعات، إذ تساىم في برسن المجتمع في تزويده بتوزيع لشتاز للموارد، ودقة 
أكثر في معلومات الاسعار التي تساعد على ابزاذ قرار اقتصادي صحيح من خلبل توقعات أسوا  

 36الدشتقات الدالية في: الدشتقات. وتتمثل استخدامات
 :التغطية ضد المخاطر 

 ثل وظيفة التغطية أىم الوظائف الاجتماعية للعقود الدستقبلية بس

 السعر المتوقع في السوق الحاضر: أداة لاستكشاف 
من أبرز وظائف عقود الدشتقات انها تزود الدتعاملتُ بالدعلومات عما سيكون عليو سعر الأصل الذي أبرم 

، لذا يقال أنها أداة جيدة لاستكشاف السعر، أي عليو العقد في السو  الحاضر بتُ تاريخ التسليم
 التسليم.استكشاف الدستوى الذي لؽكن أن يكون عليو السعر في السو  الحاضر في تاريخ 

 إتاحة فرصة استثمارية للمضاربين : 
مهمة من لؽتلك تأمتُ بسلك الأصل، إذ أن ىذه  وليس لغرضيدخل الدضارب طرفا في العقد لغرض برقيق الربح، 

السو  الحاضر  يرغب في بيعو مستقبلب، أي مهمة من يرغب في تغطية مركز سيأخذ فيسيمتلك الأصل و  أو
 ىي تغطية ضد لساطر الطفاض الأسعار.مستقبلب، و 

 :إدارة وتنشيط التعامل على الأصول محل التعاقد 

                                                             
لطبعة الأولذ حاكم الربيعي، ميثا  الفتلبوي، حيدر جوان، علي أحمد فارس، الدشتقات الدالية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان الأردن، ا36

 .335، ص2011
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لتكلفة ضرة الدتنافسة فيو و الأسوا  الحافي أسوا  الدشتقات بالطفاض تكلفة الدعاملبت على مستوى  يتميز التعامل
يساىم التعامل بالعقود أيضا على تنشيط  كفاءة، كماالدعاملبت تأثتَ على سيولة السو  اذ بذعل السو  أكثر  

 .سو  الأصل الدتعاقد عليو
 :سرعة تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية 

 .الدتميزة فضلب عن سيولتها وىذا نظرا لدرونتها
  يتحقق الكمال للسو  لو أنو وفر للمتعاملتُ كافة الأصول الدالية التي  حيث للسوق:تحقيق سمة الكمال

عمل  تتناسب مع أىدافهم، سواء من حيث العائد أو الدخاطرة، فبفضل عقود الدشتقات أصبح من الدمكن
مستويات ستثمر الأورا  الدالية الدتداولة في السو  الحاضر، في ظلها يتحقق للمتوليفات من عقود الدشتقات و 

 الدخاطر.فريدة من العائد و 

   أسواق الاستثمار المالي:المطلب الرابع: 

 وطلبات شراء بيع طلبات فيو تتجمع الذي اآللر الكمبيوتر نظام أو الدكان ىي الدالية الأسوا 
 .الدالية الأسوا  في التبادل عمليات برريك إلذ تنفيذىا يؤدي والتي الدالية، الأدوات

 .الدال رأس وأسوا  النقد أسوا  : لعا الأسوا  من نوعتُ على الدالية الأسوا  مفهوم ويشمل
 في تداولذا التي لغري الدالية الأدوات استحقا  آجال في أساسا الدال رأس أسوا  عن النقد أسوا  وبزتلف

 يتم التي الدالية الأدوات نوع وفي السوقتُ، من كل في العاملة الدالية الدؤسسات طبيعة وفي السوقتُ، من كل
 37.تداولذا

  النقد أسواق ولا:أ
 وتشكل السنة، عن استحقاقها فتًة تقل التي أي الأجل قصتَة الدالية بالأدوات النقد أسوا  تتعامل 

 العملبت صرافة شركات إلذ إضافة لنقد،أسوا  ا في العاملة الرئيسية الدالية الدؤسسات التجارية الدصارف
 : لصد النقد سو  في تداولذا يتم التي الدالية الأدوات نة مالخزين بأذونات التعامل في الدتخصصتُ والوكلبء
 القبولات الدصرفية، وأذونات الخزينة. ، الإيداع شهادات الادخار(، وودائع لأجل ودائع)الدصرفية الودائع

                                                             
مكملة لنيل شهادة الداجستتَ ، مذكرة BNP PARIBASدراسة حالة بنك -سمتَة لزسن، الدشتقات الدالية ودورىا في تغطية لساطر السو  الدالية37

 .6، ص2005/2006منتوري قسنطينة،  في العلوم الاقتصادية، جامعة
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 وتدبر تضع التي النقدية السلطة كونو النقد سو  في الدشاركة الدؤسسات أىم الدركزي الدصرف ويعتبر
 .النقدية السياسة وأىداف الاقتصادية الأوضاع مع يتناسب بدا النقدية السياسة

 المال رأسثانيا: أسواق 

بسو  رؤوس الأموال طويلة الأجل بسييزا لذا عن سو  رؤوس الأموال قصتَة -للتدقيق-تسمى أيضا
لؽكن القول أن سو  رؤوس الأموال ىي الأجل أو السو  النقدية التي سبق إن تعرضنا لذا. على العموم 

قروض طويلة الأجل إذ تقصدىا الدؤسسات للتزود ات و )تلك السو  التي يتم فيها التعامل على مسالع
ل التخلي عن جزء أو كل ملكيتها وىي شركات الدسالعة وذلك بطرح أسهمها بأموال إضافية مقاب

 بطرح سندات(.ذلك د بذمع تلك الدوال في صورة دين و للبكتتاب. أو ق
نفس الشيء لؽكن أن يقال عن الحكومة عندما تريد أن تتزود بالأموال لتغطية العجز أو لتمويل 
مشاريع جديدة أو لأي غرض اخر، بذدر الاشارة إلذ أن الدؤسسات خاصة الإنتاجية منها تتوفر على 

ىنا ل دائمة أو طويلة الأجل، و الأموا، أي الأصول الثابتة التي لغب بسويلها برؤوس وبذهيزات معمرةمعدات 
 تكمن ألعية سو  رؤوس الأموال في تزويد الشركات بدا برتاجو من أموال لشراء وسائل إنتاج لستلفة.

بصفة أخرى لؽكن إعطاء مفهوم رؤوس الأموال على انو السو  الذي يتم فيو تداول الأورا  الدالية التي و 
 من شكلتُ لعا: تصدرىا منظمات الأعمال حيث يتكون ىذا السو 

وىي تتعامل في أورا  مالية طويلة الأجل )سهم، سندات( أحيانا يطلق عليها أسوا   أسواق حاضرة:  -
أن يرفع قيمة الورقة  وذلك بعدملكية الورقة الدالية للمشتًي فورا عند ابرام الصفقة  وىنا تنتقلالأورا  الدالية، 

 أو جزء منها.

السندات، ولكن تتعامل أيضا في الأسهم و ىي أسوا  العقود الدستقبلية، و ليها ويطلق ع أسواق آجلة:-
الغرض من وجود ىذه الأسوا  ىو بزفيف أو تنفيذىا في تاريخ لاحق، و  واتفاقيات يتممن خلبل عقود 

يشجع الدستثمر الدتًدد الذي بطبيعتو يتجنب الدخاطر في توجيو نب لساطر تغتَ السعر لشا يدفع و بذ
 خاصة في الأسهم.الاستثمار في الأورا  الدالية و  لضوالددخرات 
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 المحفظة الماليةمفاىيم وأساسيات المبحث الثاني: 

 وأىداف الاستثمار فيها المطلب الأول: مفهوم المحفظة المالية

إن الاستثمار في الأورا  الدالية ما ىو إلا بزصيص جزء من الأموال لتوظيفها في أصول مالية لفتًة 
لؼصص جزءا من الدال، يتاجر بو على  أي أن الدستثمر للحصول على تدفقات نقدية مستقبلب، من الزمن

أمل الحصول عائد في الدستقبل، وىذا الاستثمار إما أن يكون استثمارا فرديا، أي شراء ورقة أصل مالر 
مفهوم المحفظة الدالية  طر  إلذفي ىذا الدبحث نت، و يطلق عليو المحفظة الداليةاستثمارا متعددا و  أوفقط واحد 

 أىم العناصر الدتعلقة بها.و 

 تعريف المحفظة المالية أولا: 
  ىو تنمية القيمة السوقية لذا،  الذدف من امتلبكهاالفرد من الأسهم او السندات و  ما لؽلكوىي لرموع

 38برقيق التوظيف الأمثل لدا بسثلو ىذه الأصول من أموال.و 
  الدستثمر بغرض الدتاجرة والاستثمار، أي  بحوزةالدالية أو الأورا  الدالية الدنقولة، التي  لرموع الأصولىي

 39بغرض تنمية قيمتها السوقية وبرقيق التوظيف الأمثل لدا بسثلها ىذه الأصول من أموال.
   قيمة النسبية لكل بحسب الالرأسمالية الدتداولة في السو  و الدوجودات التي تضم جميع الأورا  الدالية و المحفظة

ب عوائد الأسهم تستخدم ىذه المحفظة في احتسالرموع يضم موجودات لزفظة السو  و منها إلذ 
 40.لساطرىاو 
  ىي عبارة عن سلة من الأورا  الدالية لشركات لستلفة، يتم اختيارىا وتنويعها من لستلف الانشطة الصناعية

 الاستثمار إلذ أقل حد لشكن.والتجارية لكي تعطي أعلى عائد وتقلل لساطر 

 

                                                             

 www.djelfa.info 3820.00، الساعة 2018ديسمبر 12الاطلبع تاريخ  
 267، ص2005مصر،  الجامعية،، مؤسسة النشر والسندات وتقييم الأسهملزمد صالح الحناوي، برليل 39
، 2013-2012 تلمسان،بن اعمر بن حستُ، فعالية الأسوا  الدالية في الدول النامية، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه، جامعة ابي بكر بلقايد،  40
 .110ص

http://www.djelfa.infoتاريخ
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 أىداف الاستثمار في المحفظة المالية: ثانيا:
إن ىدف أي مستثمر من بناء أو تشكيل لزفظة أورا  مالية ىو برقيق منافع اضافية، إلا ان الأمر 

والعائد الدتوقع، أي الدفاضلة بتُ القيمة الدضافة المحتملة والدخل  لدخاطرةاىنا يتطلب عملية موازنة بتُ 
 41جهة أخرى. الدخاطرة منالدنتظم من جهة، وبتُ لستلف مستويات 

مع العلم أن ىذه الدفاضلة بردث تبعا لرغبة وىدف الدستثمر، إلا أن الذدف الرئيسي لأي مستثمر 
لساطرة أو برقيق أقل مستوى  معتُ لساطرةد عند مستوى ىو الوصول إلذ لزفظة مثالية، أي برقيق أكبر عائ

لشكن عند مستوى معتُ من العائد، وبالتالر فإن الذدف الرئيسي للمستثمر وىو يشكل لزفظتو الدالية ىو 
 /عائد( لشكنة.لساطرةالحصول على أحسن توليفة )

لتملك أورا  مالية ذات وبزتلف اىداف الاستثمار باختلبف الدستثمرين، فبعضهم لديهم استعداد 
للحصول على أكبر قدر من العوائد، في حتُ يفضل البعض اآلخر  وذلك الدخاطرة درجة عالية من

الاعتماد على أسلوب متحفظ في الاستثمار حتى وإن حصل على عائد أقل، ومن أىم الأىداف التي 
 الية ما يلي:يطمح الدستثمرين إلذ الوصول اليها في لرال الاستثمار في الأورا  الد

  :أي تعظيم الدخاطرة فإذا كان للربح الأولوية في سلم أفضليات الدستثمر، فهذا يدل على أن تعظيم الربح
 الدستثمر سيعمل على تكوين لزفظة مالية ذات مستوى كبتَ من الدخاطرة؛

 :اكم تزداد وىذا بتشكيل لزفظة تتكون من أورا  مالية تعمل بدثابة احتياطي متً  تحقيق أمان مستقبلي
قيمتو مع الأيام، وفي مثل ىذه الحالات عادة ما يتم اللجوء إلذ لزفظة تتكون من سندات صادرة عن 

 الحكومة والدؤسسات الدالية الدستقرة ذات العائد الدتوازن؛
  زيادة تراكمية رأسمالية، وفي مثل ىذه الحالة يعمل الدستثمر في المجالات التي برقق لو ىذا  أيالنمو: تحقيق

الذدف، لشا لغعلو يلجأ إلذ أسهم الشركات التي لؽيل لرلس إدارتها إلذ التوسع وزيادة خطوط انتاجها أو 
 رأسمالذا أو أرابحها؛

 :صول على عدد أكبر من الأسهم يزيد في سلطة لأن الح التأثير على قرارات الجمعية العامة للمساىمين
 الدساىم داخل الشركة، وبالتالر زيادة قدرتو على التدخل في قرارات التغيتَ؛

                                                             
 .31صسارة بوزيد، إدارة محفظة الأوراق المالية على مستوى البنك الجزائري، مرجع سابق، 41
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 :المحتملة وفية الالتزامات الخارجية أي ىدف برقيق السيولة اللبزمة لتغطي مواجهة الالتزامات المستقبلية 
الواقع فإن الذدف من تشكيل لزفظة الأورا  الدالية ىو مزيج من الأىداف السابقة، وتتحدد درجة أولوية  

 كل منها وفقا لاحتياجات وطبيعة الدستثمر صاحب المحفظة.

 المطلب الثاني: أنواع المحافظ المالية والسياسات التي تحكم ادارتها

 ةالمحافظ الاستثماري عأولا: أنوا 
 :42أنواع المحافظ الاستثمارية فيما يليتتمثل 

  :محفظة الدخل 
وتركز على الأورا  الدالية التي تعطي دخلب سنويا عاليا سواء كان مصدر ىذا الدخل توزيعات الأرباح 

وعادة ما تكون ىذه الأسهم تتمثل في الأسهم ، لفوائد التي تدفع لحملة السنداتالنقدية لحملة الأسهم أو ا
تذبذب التوزيعات النقدية الحكومية أو من أسهم الشركات الدعروفة باستقرار أسعارىا في السو ، وكذا عدم 

كما يفضل ىذا النوع من المحافظ صغار الدستثمرين الذين يعتمدون في معيشتهم على دخل ىذه   ،للؤرباح
 رين المحافظتُ الذين لا لػبذون الدخاطرة.الاورا  الدالية أو الدستثم

  :محفظة النمو 
تركز لزفظة النمو على أدوات استثمارية برقق ايرادات استثمارية تؤدي إلذ لظو أموال المحفظة. وتعتمد 
ىذه المحفظة أساسا على شراء أسهم الشركات التي برقق لظوا في مبيعاتها، وبالتالر في ايراداتها على مر 

الاستثمار في أسهم شركات ك  معينة صناعات في أن لزفظة النمو عادة ما تتخصص كما السنوات.
 التي تتميز بنمو مبيعاتها. صناعية لستارة مثل شركات الطتَان أو الدوارد الطبيعية....الخ.

 :المحفظة المتوازنة 

وىي المحفظة التي تتكون عادة من أسهم عادية وأسهم لشتازة وسندات، حيث يأمل الدستثمر في ىذا  
النوع من المحافظ الحصول على أرباح رأسمالية بالإضافة الذ توزيعات نقدية من أرباح الأسهم ومن فوائد 

 السندات، وفي الوقت نفسو المحافظة على رأسمال الدستثمر
                                                             

، بزصص مالية ولزاسبة، جامعة ألزمد بوقرة المحافظ الاستثماريةسامية فقتَ، مطبوعة بيداغوجية برت عنوان لزاضرات في تسيتَ 42
 .25، ص2017/2018بومرداس،
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 :وتركز على التوزيعات النقدية للؤرباح، بالإضافة إلذ الأرباح الرأسمالية النابذة عن  المحفظة المختلطة
أسهم الشركات التي برقق لظوا عاليا في ايراداتها. وبالتالر تنوع ىذه المحفظة ما بتُ الاستثمارات التي تؤدي 

 تثمارية.الذ توزيعات نقدية عالية واستثمارات تؤدي الذ لظو وزيادة أموال المحفظة الاس

  السياسات الي تحكم إدارة المحفظةثانيا:  
 :43تنقسم سياسات الاستثمار إلذ اآلتي

 (Conservative or Defensive) سياسة استثمارية متحفظة أو دفاعية -1
تهدف ىذه السياسة لكسب أرباح شبو ثابتة بقليل من الدخاطرة، ولذلك يعتمد في الدرجة الأولذ 

الدختارة حيث لا لساطرة بها وأن معدل الفائدة لزدد والعائد ثابتا وكما ىو معروف على السندات والأسهم 
لؽكن أن برتوي المحفظة على أسهم الشركات الكبتَة الراسخة الدستقرة، حيث إن ىذه الشركات لا تتأثر  

 كثتَا في التغتَات الاقتصادية وتقلبات أسوا  الدال وخصوصا سو  الأورا  الدالية.
الكبتَة يق ىذه السياسة عندما يكون الاقتصاد في حالة كساد وركود حيث أن أسهم الشركات وبفضل تطب

والقوية يكون تأثرىا قليلب بالتغتَات الاقتصادية لذا سيكون ىبوط أسعارىا أقل بكثتَ من ىبوط أسعار 
 الشركات النامية.

 : Aggressive Policyسياسة استثمارية ىجومية -2
لكسب الأرباح السريعة العالية وبرمل لساطر عالية لذلك تكون لزتويات تهدف ىذه السياسة 

المحفظة من الأسهم النامية التي برقق أرباح عالية ولكن ىذه الأسهم برمل لساطر عالية بسبب تأثرىا 
أن يكون دقيقا في ابزاذ قراراتو حيث يطلب من مدير المحفظة الشديد في الدتغتَات الاقتصادية الدختلفة، 

وفا من الوقوع في الخسائر، ويفضل تطبيق ىذه السياسة عندما يكون الاقتصاد في حالة رواج والازدىار خ
حيث أن الأسهم الخطرة برقق أرباح أعلى، وذلك لأنها سريعة التأثر في التغيتَات الاقتصادية، فهي برقق 

 الكساد. أرباحا عالية في حالة الرواج كما وبرقق أرباحا قليلة أو خسائر في حالة

                                                             
 .25، ص-2014-غازي فلبح الدومتٍ، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار الدناىج للنشر43
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 :Balance Policyالسياسة المتوازنة -3
بتُ برقيق عنصر الأمان وجتٍ أرباح رأسمالية، وتتكون المحفظة عند إتباع تلك ىذه السياسة بذمع 

 .استثمارية طويلة الأجل كالسندات السياسة من أسهم عادية وأورا  مالية قصتَة الأجل وأدوات
يتبناىا الدستمر أو مدير إن اختلبف أنواع الأدوات الاستثمارية الداخلة في المحفظة يتوقف على الفلسفة التي 

 والتي لا بزرج عن الثلبث سياسات السابق الإشارة إليها. المحفظة
 ةلماليمقومات تكوين المحفظة ا المطلب الثالث:

والتي لغب مراعاتها لتحقيق الأىداف الدرجوة لػكم تشكيل المحفظة الاستثمارية لرموعة من العوامل 
 من الاستثمار، تتمثل ىذه العوامل في كل من العائد، الدخاطرة والتنويع.

 العائدأولا: 
   ويعرف العائد على الاستثمار على أنو صافي الدخل الناتج عن عملية استثمار الأموال، بحيث يشمل ىذا

بالإضافة إلذ القيمة الاضافية المحققة زائد الأرباح الرأسمالية التي قد  العائد الأرباح الصافية لعملية الاستثمار
 تنتج عن إعادة بيعو.

  ىو الدردود الذي لػققو الاستثمار، ولكي يكون لذذا الدردود معتٌ، فإنو لغب نسبو غلى الاموال التي
 44ولدتو.

  ىو الدكافئة الاضافية التي يتوقع الدستثمر الحصول عليها في الدستقبل مقابل بزليو على اشباع حاجة لزددة
اىم متغتَات العملة الاستثمارية لأنو يقيس السرعة التي من خلبلذا تزداد  أحدفي الوقت الحاضر، لذا فهو 

 45نقصانها.ثروة الدستثمرين أو 
 روع على توليد أرباح صافية للمستثمرين، إذ يهدف ذلك القياس في برديد  ىو قدرة الوحدة النقدية في الدش

 ة:تم استخراجو وفق العلبقة التاليوي ،كفاءة الادارة
 الصافي/مجموع الاموال المستثمرة العائد على الاستثمار= الربح

                                                             
مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  مذكرة-الجزائريدراسة حالة البنك الخارجي -نعمان لزصول، تسيتَ لزفظة الأورا  الدالية في البنوك التجارية 44

 .54، ص2006/2007الداجستتَ في علوم التسيتَ، جامعة جيجل،
الدالية لسنة  والسعودية للؤورا دراسة حالة سو  الكويت -الدخاطر النظامية في حافظة الأورا  الدالية يةراضية كروش، التنويع الدولر كأداة لتدن 45

 .24، ص2011/2012، -ورقلة–قاصدي مرباح  جامعة-التسيتَ، ، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات الداستً في علوم 2010
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 46أشكال عوائد الاستثمار:

  :كانت ىذه الاستثمارات بسثل حقوقا من اموال الدلكية مثل الأسهم، فحامل السهم   إذاتوزيعات الأرباح
 شريك في الشركة الدصدرة للسهم، لذلك فهو من مالكيها وحقوقو من حقو  الدسالعتُ.

  :أصدرت  للشركة التيكانت الاستثمارات بسثل اقتًاض مثل السندات، فحامل السند مقرض   إذاالفوائد
القرض ىي قيمة السند، وبالتالر لػصل حامل السند على الفائدة الدتفق عليها مع  ىذا السند، وقيمة

 الشركة.
  :ما  إذاتنتج ىذه الارباح عن إعادة بيع الاستثمارات الدالية، فحامل السهم او السند الأرباح الرأسمالية

 ربحا رأسماليا.استطاع بيع السهم أو السند بدبلغ يزيد عن الدبلغ الذي اشتًاه بو يكون قد حقق 

 أنواع عائد الاستثمار:

 :47لؽكن التمييز بتُ ثلبثة أنوع لعائد الاستثمار

  وىو العائد الذي لػققو الدستثمر فعلب نتيجة امتلبكو أو بيعو لأداة من المحقق(:  العائد)الفعلي العائد
 بينهما؛أدوات الاستثمار، وقد يكون العائد الفعلي عائدا إيراديا أو رأسماليا أو مزلغا 

 :وىو العائد الذي يتوقع الدستثمر الحصول عليو مستقبلب نتيجة استثماره في مشروع معتُ،  العائد المتوقع
 ؛ب كل عائد لزتمل في احتمال حدوثوويتم قياس العائد الدتوقع يضر 

 :وىو العائد الذي يرغب الدستثمر في الحصول عليو وبدا يتلبءم مع مستوى الدخاطر التي  العائد المطلوب
يتعرض لذا الأصل أو الأداة الاستثمارية لزل الاستثمار، وىو لؽثل أدنى عائد يعو ض الدستثمر عن عملية 

 تأجيل الاستهلبك ودرجة الدخاطر الدصاحبة لو.

 

 

                                                             
 27سامية فقتَ، مطبوعة بيداغوجية، مرجع سابق، ص46
علوم نصور، مطبوعة لزكمة في مقياس إدارة المحافظ الدالية، جامعة برج بوعريريج، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، قسم الموسى بن م47

 .6، ص2013/2014الاقتصادية، 
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 المخاطرةثانيا: 

 إمكانية التعرض إلذ الخسارة أو الضرر أو المجازفة، ومن ىنا فإن الدخاطرة تتضمن  تعرف الدخاطرة بأنها
 48احتمالية حصول أحداث غتَ مرغوب فيها.

  تعرف الدخاطرة في قاموسwebster 49لرازفة، أو خطر، أو تعرض لخسارة أو إصابة.بأنها 
 وفي حالة الاستثمارات ىي احتمال اختلبف العائد الدتحقق عن العائد الدتوقع من الاستثمارات . 
 .50الخالية من الدخاطرة يتساوى العائد الدتحقق مع العائد الدتوقع 
  ىي احتمال تقلب العوائد الدستقبلية للقرارات الدالية، فالقرارات الدالية تؤثر في احتمال تقلب العوائد التي

 51لػققها الدستثمر.
  الدتوقع على الاستثمار وتقاس الدخاطرة بناء لذلك ىي احتمال فشل الدستثمر في برقيق العائد الدرجح أو

 52بدقدار الالضراف الدعياري للعائد الفعلي عن العائد الدرجح أو الدتوقع.
 اع المخاطر الاستثمارية:أنو 

الدخاطر  سبابها، إلذ نوعتُ أساسيتُ لعا: لؽكن تصنيف الدخاطرة من منظور الفكر الدالر على أساس أ
 طر الدنتظمة؛الدخاالغتَ الدنتظمة و 

 : 53المخاطر النظامية أو المنتظمة 
يطلق على الدخاطر الدنتظمة عدة تسميات متعدد منها: لساطر السو ، والدخاطر الغتَ قابلة للتنويع، 
والدخاطر التي لا لؽكن بذنبها والدخاطر العامة، وترتبط ىذه الدخاطر بالظروف الاقتصادية والسياسية 

أسعار الفائدة، ومن ثم والاجتماعية كالإضرابات العامة أو حالة الكساد أو ظروف التضخم أو معدلات 

                                                             
، 38، العدد 14الاقتصادية والدالية، المجلد جليل كاظم مدلول العارضي، زيد عبد الزىرة جعفر، إدارة المحفظة الاستثمارية الدثلى، لرلة الغري للعلوم 48

 .250، ص2016
 .227، ص2009، دار الدريخ للنشر، الدملكة العربية السعودية، -النظرية والتطبيق العملي-أوجتُ برلغهام، ميشيل إيرىاردت، الإدارة الدالية49

420، ص2007الأردن، -عمانلزمد علي ابراىيم العامري، الإدارة الدالية، دار الدناىج للنشر والتوزيع،  50 
 .421الدرجع نفسو، ص51
 .52،ص2015، ، دار وائل للنشر، الطبعة السابعة، جامعة الشر  الأوسط، -الاطار النظري والتطبيقات العملية-لزمد مطر إدارة الاستثمارات52
 02، العدد15المحفظة، لرلة دراسات العدد الاقتصادي، المجلد نعمان لزصول ونور الدين لزرز، تقييم الاستثمار في الأورا  الدالية في ظل نظرية 53

 .65، ص2018جوان 
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فإن تأثتَىا يشمل كافة عوائد وأرباح الأورا  الدالية الدتداولة في أسوا  رأس الدال، ولا توجد وسيلة لحماية 
الدخاطر الناجمة من الظروف السابقة، ولكن لغب على الدستثمر أن يعرف مدى تأثتَ الأورا  الدالية التي 

 لؽلكها بهذا النوع من الدخاطر.
 54طر غير النظامية أو غير المنتظمة:المخا -

بها مؤسسة بنكية أو صناعة ما، أو ىي ذلك الجزء من  وىي عبارة عن الدخاطرة الدتبقية التي تنفرد  
الإدارية والحملبت  العمال والأخطاءالدخاطرة الكلية التي تنفرد بها ورقة مالية معينة، فالتغتَات مثل إضراب 

القضائية، تسبب قابلية عوائد مؤسسة ما للتباين ويكون ىذا  والدعاوىالإعلبنية وتغتَ أذوا  الدستهلكتُ 
الأسوا  والأورا  الدالية الصناعات و  على الدؤثرةالتباين غتَ مستقل عن العوامل الدنتظم مستقلب عن العوامل 

 .الأخرى

، بردث نتيجة لعوامل مؤثرة على مؤسسة ما أو عدد قليل من الدؤسسات، النظاميةنظرا لأن الدخاطرة غتَ 
 ‚ :ا على لضو مستقل لكل مؤسسة على حدى لؽكن كتابتها في شكل معادلةبه لذلك لغب التنبؤ

 الدخاطرة الكلية = الدخاطرة النظامية+ الدخاطرة غتَ نظامية

السو  ككل  حركة بسسرة النظامية لأن ىذه الأختَة النصيب الأكبر من الدخاطرة الكلية، يعود إلذ الدخاط
مواجهتها. لؽكن التقليل من الدخاطرة غتَ النظامية وذلك عن طريق التنويع، ولكن لا التنبؤ بها و  ويصعب

 بالدخاطرة النظامية.لؽكن بذنب ما يسمى 

                                                             
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستً أكادلؽي، علوم MEDAFتقدير العائد والدخاطرة للبستثمار وفق لظوذج  بلختَ لعروسي،54

 .8، ص2015/2016، -ورقلة-بذارية، جامعة قاصدي مرباح
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خاصة الدخاطر حركة السو  و ن يركز تنبؤه على بالنسبة للمخاطرة العامة أ على الدستثمر في حالة التنويع -

السو  الدالية مثل )التغتَ في سعر الفائدة والتغتَ في أسعار الصرف ولساطر القوة  ولساطر العامةالاقتصادية 
 .(الشرائية لوحدة النقد

 العكس صحيح.را  الدالية ذات بيتا الدرتفعة و زيادة المحفظة من الأو  كذلك إذا توقع صعود السو  فعليو -
 العائد والمخاطرة: العلاقة بين

الدستثمر لتحقيق عائد على يرتبط عنصرا العائد والدخاطرة معا في علبقة طردية، بدعتٌ أنو كلما زاد طموح 
استثماراتو لغب عليو أن يعد نفسو لتحمل درجة أعلى من الدخاطرة والعكس صحيح، وبغض النظر عن 

عندما يتخذ قرار الاستثمار في الأول الدالية إلظا يسعى بذاه الدخاطرة، فإن أي مستثمر ابذاىات الدستثمرين 
 55الدقارنة بتُ العائد والدخاطرة، ويتخذ القرار الاستثماري الذي يضمن لو:

 برقيق أعلى عائد عند مستوى ثابت من الدخاطرة؛ -

                                                             
 .38الجودي صاطوري، لساطر الاستثمار في الأورا  الدالية، ص ،عمرانعبد القادر 55
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 برقيق أقل لساطرة عند مستوى ثابت من العائد. -

 المبحث الثالث: الدراسات السابقة

 الدراسات المتعلقة ببورصة الجزائرالمطلب الاول: 

من الدوضوعات التي لفتت اىتمام الباحثتُ، وىناك العديد من الدراسات ن موضوع ىذا البحث إ
التي ركزت على ىذا الدوضوع من عدة جوانب لستلفة، وقد تم تصنيف الدراسات التي اطلعنا عليها إلذ 
دراسات بست على مستوى بورصة الجزائر وأخرى بست على مستوى البورصات الأخرى، ومن أىم 

 عليها مايلي: الدراسات التي اطلعنا
-1111واقع نمو و تطور بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة من ىشام دغموم، دراسة  -1

 .2012-33مجلة علوم الاقتصاد والتسيير والتجارة، العدد مقال ،2012

، ومدى (رىذا البحث إلذ تقييم درجة لظو وتطور بورصة الجزائر )سو  رأس الدال في الجزائ ىدف
الدور الدنتظر منها في عملية التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية المحدودة على الشركات ا على لعب تهقدر 

 ؛والدشروعات الاستثمارية التي تسهم في برقيق التنمية والازدىار
 :من خلبل ىذا البحث إلذ ولقد توصل 
كبتَا في نشاطها ، وىو ما جعلها تشهد ركودا  بها أن بورصة الجزائر بستاز بقلة عدد الشركات الددرجة -

، الأمر الذي يعكس الطفاض سيولتها تهاوتنمو بدعدل بطئ جدا، وبستاز بالتذبذب في معاملب
 ؛الدال في برقيق التنمية الاقتصادية ة سو  رأسوبالتالر فهي بعيدة كل البعد عن فعالي ،بشكل كبتَ

 ؛حاب الأموالغياب ثقافة الاستثمار في الأورا  الدالية في المجتمع الجزائري لدى أص -
قيمة التداول على مستوى بورصة الجزائر، تظهر الضعف الدسجل في سيولة الاقتصاد الجزائري وىذا  -

    بسبب صغر حجم التداول؛
 ر وبالتالر قلة الددخرات الفردية.ضعف القدرة الشرائية لدى الجمهو  -

مل خطة اعلبمية للتعريف وقام بوضع العديد من الاقتًاحات لتطوير وتنشيط بورصة الجزائر، منها: ع
بفرص ومزايا الاستثمار الدالر في بورصة الجزائر من خلبل تصميم موقع الكتًوني لنشر البيانات، العمل على 
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تطوير واستكمال تنظيم الأطر القانونية والدؤسسية للبورصة ودراسة امكانية تقدنً بعض الدزايا والاعفاءات 
تشجيع نوادي الاستثمار التي تساىم في زيادة الوعي الاستثماري في و الضريبية لأدوات الاستثمار الدالر، 

 الأورا  الدالية وبناء جيل من الدستثمرين الدثقفتُ لؽكن الاعتماد عليو.
كميلية لنيل شهادة الماستر، كلية صالح بزطوط، نظام البورصة في الجزائر، مذكرة تدراسة  -2

 .2013/2014، -تبسة-يديالحقوق والعلوم السياسية، جامعة العربي بن مه

أىداف  لتحقيق ئر، جاءزاالنشأة بالج اقتصادي حديثالضوء على كيان  تسليط إلذسة رادالىدفت 
  :ء ذلك منها على الخصوصايبتغيها الدشرع من ور 

 ر؛ئزالبورصة القيم الدنقولة في الج والتنظيميالنظام القانوني  خصوصيةالبحث في  -
 م الدشرع بالدعايتَزائري، لاستنتاج مدى التزاالج التشريعالعامة لعناصر البورصة على  الدفاىيمإسقاط بعض -

 ؛لديوالرؤية ووضوح  الدولية
 والدتعاملتُ  الدالية، راالأساسيتُ في سو  الأو  الدتدخلتُصورة العلبقة التي تربط  تبسيطلزاولة  -

 ؛الاقتصاديتُ
للبدخار في البورصة، ودوره في حلول الدشاكل الدالية سواء بالنسبة للدولة،  الإلغابيالجانب  توضيحلزاولة  -

 ؛والصغتَةشركات الدسالعة، والدؤسسات الدتوسطة 
 توصلت ىذه الدراسة إلذ مايلي:وبناء على ما سبق 

وأدائها يعكس صورة الاقتصاد الوطتٍ الذي  الاقتصادية الوطنيةأ من الدنظومة ز وجود البورصة جزء لا يتج-
  .برديات كبتَة يواجو

 .البنكيةار القروض ر أكثر مرونة على غ للتمويلوجود بدائل أخرى  -
التي انسحبت  رياض سطيففي تقييم أداء الشركات الددرجة وىذا ما حصل مع شركة  زائرفشل بورصة الج-

  .جرا من الدؤسسات التي كانت ترغب في الإد العديدو أربك ىذا الانسحاب  2006في 
الاستثمار في  بسببوالذي  راجأو الدؤسسات إضافة إلذ الإح الأفرادسواء زائر في الج البورصةغياب الثقافة  -

 .الربويةإلذ مقصورة البورصة على أنها مكان للتداول والدعاملبت  نظر العديديالبورصة حيث 
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بن علي، نعاس مريم نجاة، فعالية التنويع الاستثماري في إدارة مخاطر محفظة  بلعزوزدراسة  -3
(، مجلة رؤى اقتصادية، جامعة 2012-2011الأوراق المالية دراسة قياسية لحالة بورصة الجزائر )

 .2012، جوان 10الشهيد حمو لخضر، الوادي، الجزائر، العدد

والدخاطر ولتحديد فيما إذا كان ىنالك أثر للمخاطر ىدفت الدراسة إلذ اختبار العلبقة بتُ العائد 
النظامية)السو ( على أسهم بورصة الجزائر، وكذلك مدى قدرة السو  على تعويض الدستثمرين بعلبوة 
لساطر مقابل توظيفاتهم الاستثمارية، وقد طبقت ىذه الدراسة على مؤشر بورصة الجزائر خلبل الفتًة ما بتُ 

، حيث استخدمت الدراسة اختبار لظوذج الالضدار الذاتي مشروط 18/05/2016إلذ  23/05/2011
. وقد بينت الدراسة أن ىناك علبقة الغابية بتُ العوائد GARCHبعدم بذانس الأخطاء الدعمم 

والدخاطر في بورصة الجزائر لددة الدراسة، فارتفاع والطفاض مؤشر البورصة مرتبط بارتفاع والطفاض التذبذب 
أن زيادة الدخاطر تقود إلذ زيادة في مقدار علبوة الدخاطر التي يطلبها الدستثمرون بتعويضهم  بالعوائد، أي

 عن مقدار الدخاطر الاضافية التي يتعرضون لذا.

خلص البحث إلذ امكانية بناء لزفظة استثمارية مثلى في بورصة الجزائر باستخدام برلرة 
SOLVER 0.0097ب بالدئة وعائد يقدر  0.475لساطرة تقدر ب، والتي سمحت بالحصول على 

 بالدئة. ومنحتٌ الكفاءة الحدي.

  الدراسة المتعلقة بالدول العربية الأخرىالمطلب الثاني: 

 
دراسة حالة مجموعة -القيمة السوقية للسهم وأثرىا علىكفاءة سوق رأس المال سميرة لطرش،  -1

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة -من أسواق رأسمال العربية
 .2001/2010، -قسنطينة-منتوري

ال أثر على القيمة السوقية ىذه الدراسة الذ لزاولة معرفة ما اذا كان لكفاءة سو  رأس الد ىدفت
 للسهم. 
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أسوا  رأس مال عربية حيث تم في مرحلة أولذ استخدام لرموعة من  ستو قد شملت ىذه الدراسة 
الدؤشرات لقياس كفاءة سو  رأس الدال في ىذه الأسوا  كما تم استخدام طريقة الألظاط الطارئة لاختبار  

 كفاءة سو  رأس  الدال في شكلها الضعيف في مرحلة ثانية.
العوامل الاقتصادية من أجل برديد سلوك السعر  منولرموعة أختَا تم دراسة الارتباط بتُ مؤشر السو  و 

 في السو ، في لزاولة لقياس كفاءة السو  في صيغتها الدتوسطة.

باستعمال مؤشرات السو  أن معظم الذ لرموعة من النتائج اذ تبتُ و لقد خلصت ىذه الدراسة و 
بالشكل الذي  الاستثمار،تشجيع بسلك القدرة على جذب الددخرات و  أسوا  رأس الدال لزل الدراسة

بورصة الجزائر  اخر فانرغم تفاوت ىذه القدرة من سو  الذ الكفاءة و  وابذاىو لضواع السو  يساىم في اتس
 الكفاءة.ىو ما يعتٍ أن الجزائر لا بسلك أدنى مقومات و  الاستثمار،تشجيع ة الادخار و تبقى عاجزة عن تعبئ

ئية صيغتو الضعيفة أن السو  يعرف حركة عشواكما اتضح من خلبل قياس كفاءة السو  في 
الذي  الدالية، بالشكلسو  الكويت للؤورا  و  سو  الأسهم السعودي، ،للؤسعار في كل من بورصة عمان

القيم  بورصة مصرمن بورصة  ىو ما لد يتحقق في كل الضعيفة، ويعكس كفاءة ىذه الأسوا  في صيغتها 
ائر. بينما تبتُ أن كل الأسوا  غتَ كفؤة في صيغتها الدتوسطة وذلك نظرا الدنقولة بالدار البيضاء ،بورصة الجز 

العوامل الاقتصادية ،أي أن أسعار الأسهم لا تستجيب ارتباط حقيقي بتُ مؤشرات السو  و لعدم وجود 
 للتغيتَ في العوامل الاقتصادية لزل الدراسة .

لاقة بين العائد و المخاطرة في تقييم العفراس خضير الزبيدي د.مؤيد محمد علي،  دراسة -2
 -لة في سوق بغداد للأوراق المالية، مجلة القادسية للعلوم الادارية والاقتصاديةسهم المتداو الا

 ، 2014، سنة2، العدد12المجلد 
لأسهم الدتداولة في ىذه الدراسة الذ تقدير العلبقة بتُ العائد و الدخاطرة الكلية للبستثمار با ىدفت
تقدير ككل )معامل الدخاطرة الدنتظمة( و تقدير درجة حساسية الاستثمارات  ورا  الدالية و للؤسو  بغداد 

ختلبف اسعار من ثم تقدير مدى اولة في السو  و معدل العائد الدطلوب على كل سهم من الأسهم الدتدا
اختيار باحثان نظرية لغرض برقيق اىداف الدراسة اعتمد الم السوقية عن الأسهم الدطلوبة. و الاسه

كذلك الذ نظرية تسعتَ الاموال الدتوقع والدخاطرة الكلية وكفاءة الاستثمار و التي تركز على العائد الاستثمار و 
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بالتالر اثر ذلك على اسعار الدنتظمة و  لساطرتوالدطلوب على الاستثمار و الرأسمالية التي تربط بتُ العائد 
 الاسهم الحقيقية .

يشكل ىذا الحجم الدالية و شركة مسجلة في سو  بغداد للؤورا   45قد تكونت عينة الدراسة من و 
قد توصلت الدراسة الذ جملة نتائج منها وجود تباين شديد في من حجم السو  و  %46.875نسبة 

الدخاطرة غتَ متوفرة في سو  ن العلبقة النظرية بتُ  العائد و العوائد الدتحققة على الاستثمارات كذلك فا
أن أكبر ىذه برقق اقل عائد ىي الاقل لساطرة و لية اضافة لذلك فان الاستثمارات التي بغداد للؤورا  الدا

 الاستثمارات عائدا ىي الأكبر لساطرة.
 المطلب الثالث: مقارنة بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة

من خلبل الدراسات السابقة التي بست على مستوى بورصة الجزائر، منها من اىتمت بتقييم درجة  
لظو بورصة الجزائر ومدى قدرتها على عملية التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية، ومنها اىتمت بالبحث 

العائد والدخاطرة خلبل  في النظام القانوني والتنظيمي لبورصة الجزائر، وأخرى اىتمت باختبار العلبقة بتُ
دراستنا الحالية قمنا بدراسة برليلية لعائد ولساطر الاستثمار على مستوى في ، ولكن 2011/2016الفتًة 

 التي كانت خلبل فتًات بعيدة .نفس البورصة، ولكن فتًة دراستنا حديثة جدا مقارنة بالدراسات الأخرى 

الأخرى، فمنها من سلطت ضوء دراستها على لستلف أما فيما يتعلق بالدراسات الدتعلقة بالبورصات 
توصلت بينما الدول العربية، بدا فيها بورصة الجزائر  لدراسة أثر كفاءة السو  على القيمة السوقية للؤسهم، 

اجزة عن تشجيع الاستثمار، ومنها من قامت في دراستها على تقدير العلبقة إلذ أن بورصة الجزائر تبقى ع
اطر الكلية للؤسهم الدتداولة في سو  بغداد ، حيث تم استخدام العديد من الأساليب بتُ العائد والدخ

والنماذج الاحصائية الدتعارف عليها في قياس و برليل العوائد والدخاطر بالنسبة لكل سو  مالر، بينما في 
ئري، إلا أننا استخدمنا دراستنا ىذه بالرغم من أنها تدرس العلبقة بتُ العائد والدخاطر في السو  الدالر الجزا

الطر  التقليدية الدتعارف عليها لأن النماذج الأخرى لا تتماشى مع ظروف بورصة الجزائر نظرا لقيمها 
 القليلة .  
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 خلاصة:

 ما يلي: خلبل ما سبق تناولو نستنتجمن 

حصة في قرض لشثلة في سندات أو شهادات ء حصة في رأسمال لشثلة بأسهم، أو ىو شراالاستثمار الدالر  -
الايداع تعطي لدالكها حق الدطالبة بالأرباح أو الفوائد أو الحقو  الأخرى التي تقرىا القوانتُ ذات العلبقة 
بالاستثمار في الأورا  الدالية، ويتميز الاستثمار الدالر بدجموعة من الخصائص والسمات ألعها الطفاض 

مثل تقليل الدخاطر عن طريق ولة والتنويع، ىذا ما لغعلو لػقق لرموعة من الدزايا التكاليف، التجانس، السي
 التنويع في الأورا  الدالية، وأيضا الاستثمار في الأورا  الدالية يتميز بدجموعة من الدزايا والعيوب.

 
تلف الأنشطة تنويعها من لسية لشركات لستلفة يتم اختيارىا و المحفظة الدالية ىي سلة من الأورا  الدال -

الصناعية و التجارية لكي تعطي أعلى عائد وتقلل لساطر الاستثمار إلذ أقل حد لشكن، ويتمثل الذدف من 
الاستثمار في المحفظة بالنسبة لأي مستثمر ىو تعظيم الربح، برقيق أمان مستقبلي ومواجهة الالتزامات 

فظة النمو، لزفظة الدخل والمحفظة الدختلطة، بركمها الدستقبلية، وىناك عدة أنواع من المحافظ الدالية ألعها لز
 تتمثل مقومات المحفظة الدالية في العائد والدخاطرة اللذان لؽثلبن وجها الاستثمار.سياسات لستلفة، و 
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 المبحث الأوّل: ماهية بورصة الجزائر

 المطلب الأول: مفهوم بورصة الجزائر ونشأتها

منو: تعد بورصة القيم  01ابؼادة .تعرفها2000فيفري 17الصادر بتاريخ  03-04بالقانون رقم
ابؼنقولة إطار لتنظيم وستَ العمليات فيما بىص القيم ابؼنقولة التي تصدرىا الدولة والأشخاص الآخرين من 

 القانون العام والشركات ذات الأسهم.

 :مراحل إنشاء بورصة الجزائر 

ادية، التي أعلن عنها عام إن فكرة إنشاء بورصة الأوراق ابؼالية يدخل في إطار الإصلاحات الاقتص
، في نفس السنة صدرت عدة قوانتُ اقتصادية عن استقلالية 1988ودخلت حيز التطبيق عام  1987

ابؼؤسسات العمومية وصناديق ابؼسابنة، إن رأس مال ابؼؤسسات العمومية الاجتماعي والذي بيثل حق 
بذلك برولت الشركات العامة إلى شركات ابؼلكية قسم لعدد من الأسهم وتوزع ما بتُ صناديق ابؼسابنة، و 

 .1988القانون التجاري ابؼكمل بقوانتُ عام تستَ حسب أحكام  (S.P.A)أسهم 

إن نظام شركات ابؼسابنة لا بيكن تصورىا دون إنشاء سوق مالية تتبادل فيها ىذه الأسهم. ىذه السوق 
 1ماىي إلا البورصة.

 2ومرت ىذه العملية بثلاث مراحل ىي:

 المرحلة التقريرية:

م 1990، حيث ظهرت فكرة انشاء بورصة ابعزائر عام 1992إلى  1990بستد ىذه ابؼرحلة من 
م على امكانية مفاوضة قيام ابػزينة بتُ 1990مارس 27ابؼؤرخ بتاريخ   90/101وينص ابؼرسوم رقم 

م أنواع1990مارس27ابؼؤرخ بتاريخ  90/102ابؼؤسسات العمومية فقط، كما أوضح ابؼرسوم رقم 

                                                             
 79، ص2005ابعزائر، -شمعون شمعون، البورصة : بورصة ابعزائر، دار ىومة للطباعة والنشر والتوزيع، بوزريعة 1
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة -ابؼعوقات والآفاق-2005/2015فاطمة الزىراء عيدون، تطور بورصة ابعزائر خلال الفتًة  ،نورة أعبيد2

 .33،ص2016/2017ماستً أكادبيي في العلوم الاقتصادية، جامعة بؿمد بوضياف ابؼسيلة، 
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شهادات الأسهم التي بيكن أن تقوم بإصدارىا الشركات العمومية الاقتصادية وكذا شروط  
ابؼرسوم للشركات باكتساب شهادات الأسهم ابؼكتسبة برؤوس اموال الشركات مفاوضتها، حيث بظح ىذا 

العمومية الاقتصادية الأخرى وفي أكتوبر من نفس السنة، ومن خلال ىيئات مؤىلة ىي ابعمعية العامة 
خ لصناديق ابؼسابنة، ابزذت ابغكومة قرار انشاء ىذه ابؽيئة بتسمية مؤقتة وىي شركة القيم ابؼتداولة وبتاري

فإن صناديق ابؼسابنة الثمانية قامت بتأسيس شركة ذات أسهم برأبظال يقدر بدبلغ  1990نوفمبر 09
دج، موزع بحصص متساوية بتُ الصناديق الثمانية ويديرىا بؾلس إدارة متكونة من بشانية 320,000

ولى مهمة تسيتَ أعضاء، كل عضو بيثل أحد صناديق ابؼسابنة ويقوم المجلس بتعيتُ ابؼدير العام الذي يت
الشركة، ولقد نصت القوانتُ الأساسية بؽذه الشركة بأن ىدفها الأساسي يكمن في وضع تنظيم يسمح 

الازدىار، ونظرا ر لديها بصيع الامكانيات للرقي و بإنشاء بورصة للأوراق ابؼالية في أفضل الشروط، وتتوف
الواضح الذي بهب أن تلعبو، وقد تم  لبعض الصعوبات التي واجهتها ىذه الشركة وابػاصة بالدور غتَ

دج كما غتَ ابظها لتحمل بذلك 9,320,000,00إلى  1992تعديل قوانينها ورفع رأبظابؽا في فيفري 
اسم بورصة الأوراق ابؼالية، وبالرغم من كل المجهودات ابؼبذولة إلا أن البورصة لم تتمكن من أن تكون عملية 

ها العديد من الصعوبات ابؼتعلقة بالمحيط الاقتصادي والاجتماعي في ىذه ابؼرحلة، حيث اعتًضت انطلاقت
 للبلاد.

 المرحلة الابتدائية:

لقد تم في ىذه ابؼرحلة تعديل القانون التجاري الذي كان لا يتوافق مع شروط ستَ البورصة حيث 
لغتَ عملية تنازل الشركات العمومية عن أسهمها  1988جانفي12ابؼؤرخ بتاريخ  88-04منع قانون 

تم  1993أفريل25ابؼؤرخ في  93-08ابؼؤسسات العمومية، بؽذا الغرض وبدوجب ابؼرسوم التشريعي رقم 
إدخال بعض التعديلات على القانون التجاري يتعلق الأمر بتعديلات خاصة بشركات الأسهم وبالقيم 

سها والشروع في ابؼنقولة ففيما بىص شركات الأسهم فقد نص ابؼرسوم بصفة واضحة على إمكانية تأسي
العرض العمومي للادخار سواء عند تأسيس الشركة أو عند تقرير رفع رأبظابؽا، كما تم رفع ابؼبلغ الأدنى 

 إلى :300.000.00 اللازم لتكوين شركة الأسهم من 
 في حالة إجراء العرض العمومي للادخار. ( 500000000 )بطسة ملايتُ دينار جزائري  -



  7102/7102الفصل الثاني: دراسة تحليلة للعائذ والمخاطرة في بورصة الجزائر خلال الفترة

 

 
39 

 عند عدم اللجوء إلى العرض العمومي للادخار. ( 100000000 )مليون دينار جزائري  -
دخار، أما فيما بىص القيم ابؼنقولة فقد نص وبهذا أصبحت شركة الأسهم تشكل وسيلة فعالة لتعبئة الا

ابؼرسوم على إمكانية إصدار أنواع جديدة من القيم ابؼنقولة تتمثل في: أسهم التمتع، شهادات الاستثمار، 
 التصويت، شهادات ابؼشاركة، السندات، السندات القابلة للتحويل إلى أسهم والسندات شهادات ابغق في

، أي قرار ادخار قيم منقولة جديدة يعتبر في غاية الأبنية رابؼرفقة بأذونات الاكتتاب .إن ابزاذ مثل ىذا القرا
 خاصة مع إنشاء بورصة للقيم ابؼنقولة بابعزائر .

 من ابؼرسوم التشريعي ابعديد نصت على ما يلي: 30مكررة  715ادة في إطار ىذا ابؼضمون فان ابؼ
القيم ابؼنقولة ىي سندات قابلة للتداول تصدرىا شركات ابؼسابنة وتكون مسعرة في البورصة أو بيكن أن 
تسعر وبسنح حقوقا بفاثلة حسب الصنف كما تسمح بالدخول مباشرة أو بصورة غتَ مباشرة في حصة معينة 

لشركة ابؼصدرة أو حق مديونية عام على أموابؽا .إذ يظهر جليا بفا سبق ذكره أبنية وضرورة من رأبظال ا
 (2)قابلية استهلاك وتداول القيم ، التي تعتبر شرطا أساسيا في الستَ ابغسن للسوق ابؼالي .

 (1)التاليتتُ:أما فيما يتعلق بابؽيئات العاملة ببورصة القيم ابؼنقولة فتتمثل في ابؽيئتتُ 
 و ىي تشكل سلطة سوق القيم ابؼنقولة ( COSOB )بعنة تنظيم و مراقبة العمليات البورصية -
مكلفة بالسهر على ضمان الستَ ابغسن للعمليات ابؼتداولة في  ( SGBV )شركة تسيتَ القيم  -

البورصة ، ولا بهوز إجراء أية عملية مفاوضات للقيم ابؼنقولة ، إلا داخل مقصورة البورصة ، وعن طريق 
 وسطاء في عمليات البورصة، بعد اعتمادىم من طرف اللجنة .

 

  إلى وقتنا الحالي ( 1996) من الفعلية:مرحلة الانطلاق 
كانت كل الظروف جاىزة من الناحية القانونية والتقنية لإنشاء بورصة القيم   1996مع نهاية سنة 

 حيث:ابؼنقولة 
 البورصة.تم وضع نص قانوني لإنشاء و تنظيم ىذه  -

                                                             
البليدة ،   عة" مذكرة لنيل شهادة ماجيستتَ في العلوم الاقتصادية فرع نقود ومالية ، جام -حالة ابعزائر –الناشئة بؼياء قاسم شاوش ،" الأسواق ابؼالية (2)

 . 160، ص  2004/2005م التسيتَ ، السنة ابعامعية وعلو  قتصاديةكلية العلوم الا
 . 1993ماي  23، الصادر بتاريخ  34عدد ، ابعريدة الربظية ، ال 1993ماي  23ابؼؤرخ في  93-10ابؼرسوم التشريعي رقم  (1)
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 أصبح للبورصة مكان مادي بغرفة التجارة . -
إلى جانب (3)، 1996في فيفري  ( COSOB )تم تشكيل بعنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة  -

وأصبح كل الأفراد العاملتُ بابؽيئتتُ جاىزين  منهما،مع برديد بـطط كل  ( SGBV )شركة تسيتَ القيم 
 للعمل.

ة   ية بيثلون بـتلف ابؼؤسسات ابؼالي، تم اختيار الوسطاء في العمليات البورص1997ومع بداية سنة 
 تولت بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة مهمة تكوين ىؤلاء عن طريق، حيث ( بنوك وشركات تأمتُ)

الاستعانة بابػبراء الكنديتُ  وتنظيم عدة ملتقيات من بينها ملتقيتُ أسبوعتُ في كل من تونس وفرنسا، 
 ، في بؾال التعامل بالسوق ابؼالي .بشكل سطحي من خبرة ىذين البلدين بهدف الاستفادة ولو

، على تهيئة ابعو ابؼلائم ، 1997تنظيم ومراقبة عمليات البورصة طوال سنة وقد عملت بعنة 
، وتم بالفعل إصدار م1997، وىو نهاية سنة المحددوبرضتَ كل ابؽيئات ابؼعنية للشروع في العمل بالتاريخ 

، وذلك فيما  في القرض السندي لسوناطراك، متمثلا1998جانفي2أول قيمة منقولة بابعزائر بتاريخ 
دي ، وعلى ىذا الأساس أصبحت شركة سوناطراك أول متعامل اقتصامى بالسوق الأولي للسوق ابؼالييس

 ، في الوقت الذي كان ينتظر أن تصبح بورصة ابعزائر عملية . يدشن سوق للرساميل في ابعزائر
لاجتماعي مرورا ونشتَ إلى أنو بشة ثلاث شركات قامت بالإصدار الفعلي للأوراق ابؼالية بغية رفع رأبظابؽا ا

 ىي:بالبورصة و 
 ؛ 20%شركة الرياض سطيف : فتح رأبظابؽا الاجتماعي بنسبة  -
 ؛ 20%بؾمع صيدال : رفع رأبظالو الاجتماعي بنسبة  -
 .20%فندق الأوراسي : رفع رأبظالو الاجتماعي بنسبة  -
 
 
 
 

                                                             

3COSOB , Guide de la bourse et des opérations boursiers , la bourse d`alger , collection guides 
plus , 96 , p 06.)( 
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 إجراءات الدخول لبورصة الجزائر: أولا

، فان 1993ماي  23الصادر في  10-93من ابؼرسوم التشريعي رقم  18طبقا لأحكام ابؼادة 
،تكون مكلفة بتنظيم إجراءات الدخول، وفي ىذا الابذاه فان (SGBV)شركة تسيتَ بورصة القيم ابؼنقولة 

 لكلاسيكية :القانون العام بودد ثلاثة بماذج أو أنواع من الاجراءات ا

 كذلك بالنسبة للسندات، بيهة بالأوراق ابؼسعرة من قبل، و الاجراء العادي، يطبق على الأوراق ابؼالية الش 
 ،إجراء العرض العام للبيع بالسعر الأدنى 
 .إجراء العرض العام للبيع بالسعر المحدد 

الأساسي بتُ ىاذين النوعتُ من العرض العام، ىو أنو في الأول يتم برديد السعر مسبقا، أما في  الفرق
 الثاني فيتم برديد السعر بابؼزايدة.

يتكفل القانون العام للبورصة بتحديد طرق أو كيفيات إعلام ابعمهور عند الدخول إلى البورصة، 
 (SGBV)الدخول، إذ بردد شركة تستَ بورصة القيم وكذلك ابؼبادئ العامة التي تنظم بـتلف إجراءات 

 الطرق العملية لستَ ىذه الإجراءات.
ابؼكمل للأمر رقم ابؼعدل و  1997مارس  12الصادر في  12-97كما بذدر الإشارة إلى أن الأمر 

 ، و ابؼتعلق بخوصصة ابؼؤسسات العمومية قد نص على ما يلي:1995أوت  26الصادر في  95-22
التي تقوم بتنفيذ عملية ابػوصصة مكلفة بأن تقدم للحكومة إجراءات العرض العام أن ابؼؤسسة  -1

 (،9)ابؼادة
عن طريق الدخول إلى –كيفية التنازل بيكن أن تنفذ بصورة خاصة عن طريق اللجوء إلى السوق ابؼالي  -2

سيقتصر على (. ىذا الأختَ الذي 15أو عن طريق العرض العام للبيع بالسعر المحدد)ابؼادة  –البورصة 
 عدد بؿدود من ابؼستثمرين.

إن برقيق ابؼنشأة لشروط الدخول إلى البورصة، بوتم عليها من أجل إدراج أو تسجيل ابظهما في التسعتَة 
الربظية ابؼرور بدراحل تعتبر ضرورة حتمية للدخول إلى بورصة القيم، لذلك سنحاول إبهاز ىذه ابؼراحل من 

 خلال ما سيأتي. 

 المطلب الثاني: إجراءات الدخول لبورصة الجزائر و شروط الادراج فيها
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 شروط الإدراج و القبول في بورصة الجزائر:ثانيا: 

 شروط القبول - أ

 تتمثل شروط القبول في بورصة ابعزائر فيما يلي:

 بهب أن تكون الشركة منظمة قانونيا على شكل شركة ذات أسهم؛ 
 (؛5000000أن يكون لديها رأس مال مدفوع بقيمة دنيا تساوي بطسة ملايتُ دينار) 
 تكون قد نشرت الكشوف ابؼالية ابؼعتمدة للسنوات ابؼالية الثلاثة السابقة للسنة التي تم فيها تقدنً طلب  أن

 القبول؛
  أن تقدم تقريرا تقييميا لأصوبؽا يعده عضو في ابؽيئة الوطنية للخبراء المحاسبتُ، من غتَ بؿافظ حسابات

 قييمي، على أن لا يكون عضوا في ىذه الأختَة؛الشركة، أو أي خبتَ آخر بحيث تعتًف اللجنة بتقريره الت
 أن تكون قد حققت أرباحا خلال السنة السابقة لطلب القبول، ما لم تعفيها اللجنة من ىذا الشرط؛ 
  بهب على الشركة إحاطة اللجنة بكل عمليات التحويل أو البيع التي طرأت على عناصر من الأصول قبل

 عملية الإدراج؛
 لية بؼراجعة ابغسابات تكون بؿل تقدير من قبل بؿافظ ابغسابات في تقريره عن الرقابة إثبات وجود ىيئة داخ

الداخلية للشركة، وإن لم يوجد ذلك فيجب على الشركة ابؼبادرة إلى تنصيب مثل ىذه ابؽيئة خلال السنة 
 ابؼالية التالية لقبول سنداتها في البورصة؛

 ضمان التكفل بعمليات برويل السندات؛ 
  النزاعات الكبرى بتُ ابؼسابنتُ وابؼؤسسة؛تسوية 
 العمل على الامتثال لشروط الكشف عن ابؼعلومات؛ 
  في موعد لا  ،على الأقل من رأس مال الشركة %20الطرح للاكتتاب العام سندات رأس ابؼال بدا بيثل

 يتجاوز يوم الادراج؛
 ( مسابنا كحد أدنى 150أو توزع سندات رأس ابؼال ابؼطروحة للاكتتاب العام على مائة وبطستُ) ينبغي

 في موعد لا يتجاوز تاريخ الإدراج.
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 مرحلة ما قبل الإدراج: - ب
ىذه ىي ابؼرحلة التي تسبق عملية الادراج في البورصة و ابػطوة الأولى التي بهب أن يتبعها ابؼصدر، 

 ة الادراج، و تتضمن ابؼراحل التالية:مهما كان شكلو قبل عملي
القرار بإجراء  العملية: تعتبر ابعمعية العامة الاستثنائية للشركة ابعهة الوحيدة ابؼخولة بإصدار قرار القيام  -1

بإحدى عمليات اللجوء العلتٍ للادخار، ولا بينها أن تفوض لمجلس الادارة أو بؾلس الادارة ابعماعية إلا 
 بسكنها من تفعيل ىذه العملية.الصلاحيات التي 

الإعداد القانوني للشركة و الأسهم: إن إدراج أي شركة في البورصة يقتضي فحصها الدقيق على ابؼستوى  -2
القانوني، و ذلك لأن الشركة كثتَا ما تلزم بإجراء تغيتَات في النظام الأساسي والشكل القانوني وىيكل رأس 

 سعتَة.ابؼال لتلبية متطلبات القبول في الت
تقييم الشركة: بهب على الشركة أن تسعى لتقييم أصوبؽا من خلال عضو في ابؽيئة الوطنية للخبراء  -3

المحاسبتُ، من غتَ بؿافظ حسابات الشركة، أو أي خبتَ اخر تعتًف اللجنة بتقييمو، على أن لا يكون عضوا 
 ار الأسهم.في ىذه الأختَة، ويعتمد على ىذا التقييم في برديد أسعار بيع أو اصد

اختيار الوسيط في عمليات البورصة ابؼرافق أو مرقي البورصة بالنسبة للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة: ينبغي  -4
على الشركة أن بزتار بؽا وسيطا في عمليات البورصة قائدا للفريق، وتتمثل مهامو في مساعدتها و مرافقتها 

ويتعاون الوسيط في عمليات البورصة قائد الفريق مع وتقدنً ابؼشورة بؽا عبر بصيع مراحل عملية الادخار، 
الوسطاء في عمليات البورصة الاخرين من أجل برستُ فرص توظيف السندات، فيشكلون معا نقابة 

التوظيف التي تتيح انتشارا أوسع للسندات من خلال استغلال شبكة من الوكالات البنكية. وأما بالنسبة 
نبغي بؽا أن تقوم بتعيتُ مستشار مرافق يدعى مرقى البورصة، ذلك بؼدة للمؤسسات الصغتَة و ابؼتوسطة في

( بحيث يكلف بدساعدتها في إصدار سنداتها والإعداد لعملية القبول و ضمان إيفائها 5بطس سنوات )
 الدائم بالتزاماتها القانونية والتنظيمية فيما بىص الافصاح عن ابؼعلومات.

بهب على الشركة تقدنً مشروع مذكرة إعلامية لدى بعنة تنظيم عمليات إعداد مشروع ابؼذكرة الإعلامية:  -5
البورصة ومراقبتها والتي تتضمن كافة التفاصيل ذات الصلة بأنشطة الشركة ووضعها ابؼالي واستًاتيجيتها 

 وخصائص السندات ابؼصدرة)العدد، السعر، الشكل القانوني ...(.
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عملية الادراج في البورصة، يتعتُ على الشركة الانضمام الى ابؼؤبسن  الانضمام إلى ابؼؤبسن ابؼركزي: قبل اجراء -6
 ابؼركزي من أجل تسجيل رأس مابؽا بأكملو في حالة اصدار أسهم أو مبلغ القرض في حالة اصدار سندات.

بضلة التسويق: سعيا لإبقاح عملية توظيف السندات، تقوم ابعهة ابؼصدرة بإطلاق بضلة تسويقية من خلال  -7
 الاعلام ابؼختلفة )الاذاعة ، التلفزيون والصحف....(  وسائل

 و توزيع الدلائل  وابؼذكرات الاعلامية عبر كامل شبكة نقابة التوظيف.
بيع السندات: يتم البيع عموما من خلال الشبكة ابؼصرفية ، اذ يقوم ابؼستثمرون بتقدنً أوامر الشراء ابػاصة  -8

بة التوظيف، من خلال إيداع مبلغ بيثل مقابل قيمة عدد الأسهم بهم مباشرة لدى البنوك، الأعضاء في نقا
 ابؼطلوبة.

كشف النتائج: في حال استفاء شروط الادراج في التسعتَة، يتم الاعلان بأن العرض إبهابي وتنشر نتائج  -9
 العملية للجمهور واذا حدث العكس، فيتم رفض إدراج السند في التسعتَة.

( أيام 3ن ابؼركزي على السندات بتسوية العملية، و ذلك في غضون ثلاثة )تسوية العملية: يقوم ابؼؤبس-10
 من العمل ابتداء من تاريخ كشف النتائج.

 :مرحلة الإدراج 

وىذه ىي ابؼرحلة التي يبدأ فيها قيد السند في التسعتَة، وذلك بعد أن برصل الشركة على إذن 
ومراقبتها للقيام بدخوبؽا الفعلي للبورصة، تنشر شركة القبول)قرار القبول( من بعنة تنظيم عمليات البورصة 

تسيتَ بورصة القيم إعلانا في النشرة الربظية للتسعتَة ويوضح تاريخ حصة التسعتَة الأولى للسند وسعر 
 إدخال السند، كما تنشر نتائج حصة التسعتَة الأولى للجمهور في النشرة الربظية للتسعتَة.

 :مرحلة ما بعد الإدراج 

 ىي ابػطوة التي تأتي مباشرة بعد حصة التسعتَة الأولى للسند في البورصة وتغتَاتو في السوق: وىذه

بشراء أسهمها ابػاصة بدوجب عقد  ،ن أجل ضبط أسعار الأسهمت ميسمح للشركاعقد السيولة:  -1
روط التي السيولة، ويتم توقيع العقد بتُ الشركة والوسيط في عمليات البورصة، والغرض منو ىو برديد الش
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يتصرف بدوجبها الوسيط نيابة عن ابعهة ابؼصدرة في السوق في سبيل تعزيز سيولة السندات، وانتظام 
 تسعتَتها.

ما إن يتم تسعتَة السند في البورصة حتى تصبح ابعهة ابؼصدرة ملزمة بإطلاع ابعمهور نشر المعلومات:  -2
كل كبتَ على سعر السندات، ويتعتُ عليها بأي تغيتَ أو حدث ىام من شأنو، إن كان معروفا التأثتَ بش

أيضا إطلاع ابعمهور بتقارير التسيتَ والكشوف ابؼالية السنوية والفصلية، وكذا ايداعها لدى بعنة تنظيم 
 3عمليات البورصة ومراقبتها وشركة تسيتَ بورصة القيم وابؼؤبسن ابؼركزي على السندات.

 

 
 الشركات المدرجة في بورصة الجزائر: أولا:

يوجد في بورصة ابعزائر مؤسسات عمومية معروفة بنجاحها الاقتصادي، وذلك بعد أن برصلوا على 
تأشتَة القبول من بعنة البورصة، وىذا من الدعوة العامة للادخار أي فتح رأبظال ابؼؤسسات، وىذه 

 ىي:2019-2017ابؼدرجة خلال الفتًة ابؼؤسسات 

 :مجمع صيدال 
من ابؼؤسسات الكبرى في ابعزائر، والرائدة في الإنتاج الصيدلاني، الشيء الذي  يعتبر بؾمع صيدال

أكسب المجمع ميزات تنافسية عدة، ولقد مر بؾمع مثلو مثل العديد من ابؼؤسسات العمومية بدراحل عدة 
ة في حتى وصل إلى ما ىو عليو الآن، ىذه ابؼراحل جاءت لتلبية متطلبات الإصلاحات التي قامت بها الدول

، طبقا لقرار المجلس 1999ذلك الوقت، يعتبر بؾمع صيدال ثاني مؤسسة دخلت البورصة في سبتمبر 
وفي إطار عملية ابػوصصة، وطبقا  2002جوان 18الوطتٍ بؼسابنات الدولة خلال اجتماعو ابؼنعقد في 

نامج ابػوصصة ابؼتعلق بخوصصة ابؼؤسسات العمومية ابؼؤىلة لبر  1995أوت26بتاريخ  95/22للأمر رقم 
القرار رقم  22/06/1998ابؼقرر من طرف ابغكومة، أيدت الدورة العامة غتَ العادية لمجمع صيدال في 

                                                             
 .2019جويلية 03الاطلاع  تاريخ/http://www.sgbv.dz/arبورصة ابعزائر، ابؼوقع الالكتًوني،3
 

 الجزائر والهيئات المكونة لهاالمطلب الثالث: الشركات المدرجة في بورصة 

http://www.sgbv.dz/ar/تاريخ
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لاقتًاح بؾلس الإدارة الذي يسمح للمجمع بإدخال حصة من رأبظالو في البورصة، إذ أن حصة رأبظال  04
 4دج.800سهم بسعر بؿدد 2,000,000من رأس ابؼال وبسثل  % 20ابؼتنازل عنها ىي 

 :مؤسسة تسيير فندق الأوراسي 
، وكانت تعمل برت وصاية 1975ماي  02بقوم بتاريخ  5تم افتتاح مؤسسة الأوراسي ابؼصنفة 

تى وزارة السياحة والثقافة، وقد قامت الوزارة بتسيتَ ابؼؤسسة من خلال الشركة الوطنية للسياحة والفندقة ح
، وأختَا من خلال الديوان 1979، ثم من خلال الشركة ابعزائرية للسياحة والفندقة حتى عام 1977عام 

في ذلك العام وضمن إطار عملية إعادة ابؽيكلة التنظيمية، ثم  1983الوطتٍ للندوات وابؼؤبسرات حتى عام 
ابؼؤرخ في  226-83رقم  توصيف الفندق كمؤسسة اشتًاكية وأنشئت مؤسسة التسيتَ الفندقي)ابؼرسوم

، من وضعو القانوني وأصبح مؤسسة اقتصادية 1991فيفري عام  12(، وعدل الفندق في 1983أفريل 2
مليون دينار، وصار إبظو الاجتماعي مؤسسة التسيتَ  40عامة في شكل شركة ذات أسهم  برأبظال قدره 

قي الأوراسي رأس مابؽا عن طريق فتحت مؤسسة التسيتَ الفند 1999الفندقي الأوراسي، وفي جويلية 
رأس ابؼال  %20مليون دينار جزائري، أو ما يعادل  480العرض العلتٍ للبيع، ومثل مبلغ القرض 

 دينار جزائري. 1,500,000,000الاجتماعي ابؼقدر ب 
 :شركة أليانس للتأمينات 

جويلية 30سست في أليانس للتأمينات ىي شركة بفلوكة للقطاع ابػاص ذات أسهم برأبظال وطتٍ، تأ
والصادر عن وزارة ابؼالية وابؼتعلقة بفتح  1995جانفي 25ابؼؤرخ في  07-95بدوجب الأمر رقم  2005

( انطلق نشاط الشركة 05/122سوق التأمينات، وبعد ابغصول على موافقة ابعهات ابؼختصة)ابؼرسوم رقم 
مليون دينار جزائري، وفي اواخر سنة 500، بدأت الشركة بدزاولة نشاطها برأبظال ابتدائي قدره 2006سنة 

مليون دينار جزائري، ونتيجة لرغبة الشركة في رفع رأبظابؽا 800بلغ رأس ابؼال الاجتماعي للشركة  2009
مليار دينار جزائري بعأت إلى عملية اكتتاب عام بسهيدا لإدراج حصة من أسهمها في بورصة 2,2إلى 

، وقد حدد سعر الاكتتاب 2010ديسمبر 01نوفمبر إلى غاية 02ن ابعزائر، على أن تبدأ فتًة الاكتتاب م
دينار للسهم الواحد، وتعتبر شركة أليانس أول مؤسسة ما القطاع ابػاص تدخل إلى البورصة،  830ب
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مليار دينار جزائري، وتسعى ىذه الشركة إلى برقيق بصلة من 1,4ولقد بلغت الأموال التي تم رفعها مقدار 
 :الأىداف من بينها

  ؛2009رفع رأبظال الشركة تطبيقا لشروط قانون التأمينات 
 توسيع قاعدة الشركة بدسابنتُ جدد عن طريق الادخار العام؛ 
  اقتسام الثروة النابصة عن العملية من خلال إعطاء فرصة جديدة للجزائريتُ لتوظيف أموابؽم عن طريق

 وسائل جديدة للادخار؛
 ن قبل ابؼتعاملتُ العمومتُ وابػواص.ابؼسابنة في تفعيل بورصة ابعزائر م 

 أرويبة:–سي  -شركة أن 
دينار جزائري، وقد 849,195,000ىي شركة خاصة خاضعة للقانون ابعزائري ذات رأبظال قدره 

في شكل شركة ذات مسؤولية بؿدودة برت اسم الشركة ابعديدة للمصبرات ابعزائرية  1966تأسست سنة 
ابق للشركة من الشركة ابعديدة للمصبرات ابعزائرية إلى أن سي أرويبة، تم تغيتَ الاسم الس 2008وفي سنة 

شرعت ابؼؤسسة في بيع أسهمها من خلال العرض العلتٍ للبيع، وانصبت مبلغ العرض  2013وفي أفريل 
 8491950دينار جزائري موزعة على  849,195,200من رأس ابؼال أي ما يعادل  %25على 

دينار جزائري  400من رأس ابؼال وسعر الاصدار  %25سهم بسثل  2122988سهم، الكمية ابؼعروضة 
 .2013ماي 09أفريل إلى 07أما فتًة الاكتتاب من 

 :شركة بيوفارم 
ربظيا إلى البورصة بعد عقد أولى جلساتها لتسعتَ  19/04/2016"، يوم ضمت مؤسسة "بيوفارمان

أسهمها، حيث براول ابؼؤسسة الناشطة في بؾال صناعة الأدوية فتح سوق استثماراتها بساشيا والتحول الاقتصادي 
دينار جزائري موزعة على 5.104.375.000، قدر رأبظابؽا الاجتماعي بابعزائرالذي تعيشو 

 دج.200سهم عادي بقيمة ابظية للسهم قدرىا  25.521.875

 :شركة أو أم انفست 
، إذ تعد شركة أو أم انفست الشركة الأولى التي تم 2018أكتوبر 10انضمت مؤسسة أوأم انفست بتاريخ 

لبورصة ابعزائر، والتي نشأت من برويل شركة ذ م  -سوق الشركات الصغتَة وابؼتوسطة–إدراجها في قسم 

https://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
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، بسحورت اعي في بلدية بوحنفية ولاية معسكرحيث يقع مقرىا الاجتم  (hotel thermal S.T.A.S)م
 5نشاطاتها حول:

 سياحات ابغمامات ابؼعدنية؛ تطوير 
 تطوير الوجهة السياحية بامتياز؛ 
  ابؼنتجات الصحية لتعزيز صناعة السياحة في ابعزائر.برديث وبذديد 

 الهيئات المكونة لبورصة الجزائر:ثانيا: 

 تتمثل ىيئات بورصة ابعزائر فيما يلي:

 COSOB6لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  -1
ىي سلطة ضبط مستقلة، تتمتع بالشخصية ابؼعنوية والاستقلال ابؼالي، تأسست بدوجب ابؼرسوم 

ابؼعدل وابؼتمم ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة، وتتولى  1993ماي  23ابؼؤرخ في  10-93رقم  التشريعي
اللجنة مهمة تنظيم سوق القيم ابؼنقولة وحسن ستَ سوق القيم ابؼنقولة وشفافيتها، وتتكون من رئيس وستة 

ىي تتنافى مع أية إنابة أعضاء، يعتُ الرئيس بؼدة نيابية تدوم أربع سنوات، وبيارس مهمتو كامل الوقت، و 
انتخابية أو وظيفة حكومية، أو بفارسة وظيفة عمومية أو أي نشاط آخر، باستثناء أنشطة التعليم أو 

 الابداع الفتٍ أو الفكري.
 ولقد زود ابؼشروع اللجنة، لتمكينها من القيام بدهامها، سلطات تنظيمية وسلطات اعتماد ومراقبة وبرقيق.

وم اللجنة في إطار التشريع الذي بوكم السوق ابؼالية، بإعداد أنظمة بزضع : تقالسلطة التنظيمية - أ
 إلى موافقة الوزير ابؼكلف بابؼالية، وتتعلق الأنظمة التي يتم سنها على ابػصوص بدا يأتي:

  القواعد ابؼهنية ابؼطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة، وعلى ىيئات التوظيف ابعماعي في القيم
 حافظي السندات؛–لى ماسكي ابغسابات ابؼنقولة وع

  واجبات الإعلام ابؼفروضة على الشركات عند إصدار قيم منقولة من خلال الطلب العلتٍ على الادخار
 أو القبول في البورصة أو العروض العمومية؛

                                                             
5https://www.cosob.org/ar/visa-aom-invest-spa/ 

لوم الاقتصادية، ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستً أكادبيي في الع2015-2005نورة أعبيد، عيدون فاطمة الزىراء، تطور بورصة ابعزائر خلال الفتًة 6
 .37، ص2016/2017، -ابؼسيلة-جامعة بؿمد بوضياف

https://www.cosob.org/ar/visa-aom-invest-spa/
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 تسيتَ حافظة القيم ابؼنقولة؛ 
 قواعد ستَ شركة تسيتَ بورصة القيم وابؼؤبسن ابؼركزي على السندات؛ 
 القواعد ابؼهنية ابؼطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة؛ 
 .شروط التداول وابؼقاصة في بؾال القيم ابؼنقولة ابؼسجلة في البورصة 
 تعتمد اللجنة على:سلطة الاعتماد والتأهيل:  - ب
 الوسطاء في عمليات البورصة؛ 
 شركات الاستثمار ذات الرأبظال ابؼتغتَ وصناديق التوظيف ابؼشتًك؛ 
  حافظي السندات؛-ماسكي ابغساباتتؤىل 
 سلطة المراقبة والحراسة والتحقيق: - ج

 تسمح ىذه السلطة للجنة من التأكد خصوصا من:
 احتًام ابؼتدخلتُ في السوق للأحكام القانونية والتنظيمية التي بركم السوق؛ -
 بزضع بؽا.امتثال الشركات التي تلجأ إلى الطلب العلتٍ على الادخار لواجبات الإعلام التي  -
 حسن ستَ السوق؛ -

وتؤىل اللجنة، من أجل تنفيذ مهمتها في بؾال ابؼراقبة وابغراسة لإجراء التحقيقات لدى شركات أو 
 مؤسسات مالية معينة على القيم ابؼنقولة.

 SGBVشركة ادارة بورصة القيم المنقولة -2
يذ الاجراءات العملية والتقنية وىي مسؤولة عن تنف 1993تأسست شركة إدارة بورصة القيم ابؼنقولة سنة 

الضرورية للمبادلات على القيم، وتعرف بأنها شركة إدارة بورصة القيم، وىي شركة ذات أسهم بفلوكة 
 وابؼتمثلة في: 1993الصادر سنة  10-93للوسطاء ابؼاليون، حدد مهام ىذه الشركة ابؼرسوم التشريعي 

  ابؼنقولة؛التنظيم لعمليات الدخول ابػاصة بالقيم 
 تسهيل ابؼبادلات بتُ الوسطاء وتسجيل عمليات التفاوض؛ 
 تنظيم عمليات ابؼقاصة ابػاصة بالتعاملات في القيم ابؼنقولة؛ 
 .وضع نشرة ربظية للتسعتَة وتشمل معلومات عن السوق 
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 المؤتمن المركزي على السندات  -3
ث شركات ابؼصدرة للقيم بنوك( والثلا5ىو شركة ذات أسهم، يساىم فيها الوسطاء ابؼعتمدون)

ابؼنقولة بالإضافة إلى شركة تسيتَ بورصة القيم وابػزينة العمومية وبنك ابعزائر، حيث ابؼسابنة الدنيا في 
 رأبظال الشركة بؿددة بدليوني دينار جزائري وتتمثل وظائفو في:

 ها بتُ الوسطاء فتح وإدارة حسابات جارية للأوراق ابؼالية لصالح ماسكي ابغسابات بدا يسهل توصيل
 من خلال القيام بالتحويلات بتُ ابغسابات؛

 .7تنفيذ العمليات التي تقررىا الشركات ابؼصدرة للأوراق ابؼالية مثل أرباح الأسهم ورفع رأس ابؼال 
 الوسطاء في عمليات البورصة -4

البنوك وابؼؤسسات ابؼالية والشركات التجارية التي تتمحور نشاطاتها أساسا حول القيم ابؼنقولة،  وىم
 ويتم اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة من طرف بعنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها.

 المصدرون  -5
م وتتم وىم عبارة عن أشخاص معنويتُ في شكل شركات مسابنة تتدخل من أجل بسويل نشاطاته

 تدخلاتهم في البورصة بتقدنً عرض عمومي للادخار.
 

 المبجث الثاني: أساليب قياس عائد ومخاطر الاستثمار في البورصة
 8أولا: أساليب قياس عائد الاستثمار في البورصة

 (العائد الفعليreal return :) 
يعرف معدل عائد الاحتفاظ  بيكن حساب العائد المحقق للأصل ابؼالي الواحد)سهم، سند...( بدا

 لاعتبار أن ىذا ابؼقياس من أكثر ابؼقاييس التي تهم ابؼستثمر في المحفظة، وذلك باستخدام الصيغة التالية:
 

                                                             
كلية العلوم  ، رسالة ماجستتَ،-دراسة حالة تونس وابعزائر وابؼغرب–رشيد ىولي، مدى فعالية سوق الأوراق ابؼالية ابؼغاربية في تنفيذ برامج ابػوصصة 7

 ص ،2011-2010قسنطينة،-الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة منتوري
ج بوعريريج، موسى بن منصور، مطبوعة بؿكمة في مقياس إدارة المحافظ ابؼالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة بر 8

 .9، ص2013/2014
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 :بالنسبة للأسهم 

   
          

  
 

 حيث:
Raمعدل العائد الفعلي للسهم؛ : 
Dtالأرباح ابؼوزعة للسهم خلال فتًة الاحتفاظ :t؛ 
Ps :سعر بيع السهم؛ 
Pb.سعر شراء السهم : 
 :بالنسبة للسندات 

   
          

  
 

RTمعدل العائد الفعلي للسند؛ : 
Itالفوائد المحصلة للسند خلال فتًة الاحتفاظ :t؛ 

Psسعر بيع السند؛ : 
Pb.سعر شراء السند : 

فعلية للأصول ابؼكونة بؽا، بذلك فهي أما بالنسبة للمحفظة ابؼالية فالعائد الفعلي ىو بؾموع العوائد ال
تساوي إلى بؾموع حاصل ضرب العائد الفعلي لكل أصل في وزنو النسبي داخل المحفظة، وتعطى بالصيغة 

 التالية:

   ∑      
 

   
 

Rpمعدل العائد الفعلي للمحفظة؛ : 
Wi الوزن النسبي للأصل :i داخل المحفظة؛ 
Ri معدل العائد للأصل :i؛ 
N :.عدد الأصول )الأوراق ابؼالية( ابؼكونة للمحفظة 

 العائد المتوقعExpected Return):) 
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يقاس العائد ابؼتوقع بالأمل الرياضي أو التوقع الرياضي، أي من خلال برديد حاصل ضرب العوائد المحتملة 
 9للأصل في احتمالات حدوثها.
 وذلك باستخدام الصيغة التالية:

 

      ∑      
 

   
 

 
 حيث:

E(Ra)(العائد ابؼتوقع للأصل ابؼالي :(A؛ 
Ri العائد ابؼتوقع في الظرف أو ابغالة الاقتصادية :(i)؛ 
Piاحتمال برقق العائد ابؼتوقع في الظرف أو ابغالة الاقتصادية :i)(؛ 
N.عدد الظروف أو ابغالات الاقتصادية ابؼمكنة : 

اس كذلك بالأمل الرياضي أو ابؼتوقع الرياضي، وذلك من خلال أما بالنسبة للعائد ابؼتوقع للمحفظة يق
برديد بؾموع حاصل ضرب العائد ابؼتوقع لكل أصل مالي من أصول المحفظة في وزنو النسبي داخل ىذه 

 المحفظة، ويعطى بالصيغة التالية:

 [  ]  ∑      [  ]
 

   
 

 
  :العائد المطلوب 

 10تسعتَ الأصول الرأبظالية، وذلك باستخدام الصيغة التالية:يقاس العائد ابؼطلوب باستخدام بموذج 
                  

E(Ri)معدل العائد ابؼطلوب؛ : 
Rfمعدل العائد ابػالي من ابؼخاطر؛ : 

                                                             
 .10موسى بن منصور، مرجع سابق، ص9

 .12موسى بن منصور، مرجع سابق، ص10
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βiمعامل قياس ابؼخاطر ابؼنتظمة؛: 
Rmمعدل عائد السوق؛ : 
 معامل ابؼخاطر ابؼنتظمة.  

 بالنسبة للعائد ابؼطلوب بالنسبة للمحفظة ابؼالية، فيحسب بالعلاقة التالية: أما
      [          ]     

 
 :عائد السوق 

إن برليل العائد لمحفظة مالية يستدعي الاىتمام بدتغتَ آخر ىو عائد السوق، ويشتَ ىذا العائد إلى 
تتميز بالتنويع إلى أقصى حد خلال فتًة زمنية معينة، عائد بؿفظة السوق التي تعبر عن تلك المحفظة التي 

ويقصد بابغد الأقصى للتنويع أن يتم استغلال بصيع الفرص ابؼتاحة للتخلص من ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة، 
وبذلك فإن بؿفظة السوق تتضمن بصيع الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في السوق، وعليو فإن عائد السوق ىو عائد 

 تداولة في ىذه السوق، وبيكن التعبتَ عنو رياضيا بالصيغة التالية:بـتلف الأصول ابؼ

   
∑  

 
 

 

 ثانيا: أساليب قياس مخاطر الاستثمار في البورصة

تعتبر ابؼخاطر من ابؼواضيع التي يصعب قياسها بشكل دقيق ويتضح ذلك من مفهوم ابؼخاطر والذي 
التباين والابكراف ابؼعياري أقرب مقياس للمخاطر الكلية، يعتٍ عدم التأكد أو عدم انتظام العوائد، ويعتبر 

أما ابؼخاطر ابؼنتظمة والتي تقع على السوق ككل فيتم قياسها عن طريق معامل بيتا وبالتالي بيكن برديد 
 11معايتَ قياس ابؼخاطر بشكل عام كالآتي:

 :التباين والانحراف المعياري 

                                                             
 67جع سابق،صستثمار مر لاا إدارة قاسم نايف علوان،11
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ابؼقاييس التي تستخدم لقياس ابؼخاطرة الكلية )ابؼخاطر يعتبر التباين والابكراف ابؼعياري من أىم 
ابؼنتظمة+ ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة( حيث يقيس ابكراف عوائد الاستثمار عن وسطها ابغسابي، فتوزيع العوائد 
على الاستثمارات في الأوراق ابؼالية بييل معظمها إلى أن يكون متماثلا حول ابؼتوسط ابغسابي، وبيكن 

 تباين والابكراف ابؼعياري رياضيا كالآتي:التعبتَ عن ال

    
∑    ̅  

   
 

 حيث أن:

 : التباين؛   

Rالعائد على الاستثمار؛ : 

 : ابؼتوسط ابغسابي لعائد الاستثمار؛̅ 

N.عدد السنوات : 

 بينما بيكن قياس الابكراف ابؼعياري وفق ابؼعادلة التالية:

  √    

 حيث: 

 ابؼعياري، وىو بيثل ابعذر التًبيعي للتباين.: الابكراف  

 :معامل بيتا 
يعتبر معامل بيتا من أشهر ابؼقاييس التي تستخدم لقياس ابؼخاطر ابؼنتظمة)بـاطر السوق(، فهو يقيس مدى 
تأثر عائد الشركة بالتغتَات التي تطرأ على عائد السوق والذي بيكن ابغصول عليو من خلال سوق الأوراق 

يقصد بعائد السوق ابؼتوسط ابغسابي لعوائد بصيع الشركات ابؼوجودة في السوق، فإذا كان معامل ابؼالية، و 
، فهذا يعتٍ بأن تغتَ عائد الشركة يكون مطابقا للتغتَات التي تطرأ على عائد السوق وتتطابق 1بيتا يساوي
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تَ في عائد الشركة أكبر فسوف يكون التغ 1بـاطر الشركة مع بـاطر السوق، أما إذا كانت بيتا أكثر من 
 1من التغتَ في عائد السوق وتكون بـاطر الشركة أكبر من بـاطر السوق، وإذا كان معامل بيتا أقل من 

 12فعندىا تكون بـاطرة الشركة أقل من بـاطرة السوق.

 وبيكن التعبتَ عن بيتا رياضيا كالآتي:

  
          

    
 

 حيث:

 : معامل بيتا؛ 

COV(Rj.Rm)التباين ابؼشتًك بتُ عائد الشركة وعائد السوق؛ : 

VARm.تباين السوق : 

 :معامل الاختلاف 

القيمة ابؼتوقعة( )على الوسط ابغسابي   بوسب معامل الاختلاف عن طريق قسمة الابكراف ابؼعياري
 13وذلك حسب ابؼعادلة التالية:

   
   

  ̅̅ ̅
 

 

 ومخاطر الاستثمار في بورصة الجزائرقياس وتحليل عائد  المبحث الثالث: 

 المطلب الأول: قياس وتحليل عوائد بورصة الجزائر 

                                                             
صادية والادارية، الياس خضتَ ابغمدوني، تقييم أداء المحافظ الاستثمارية/بالتطبيق في سوق عمان ابؼالي، جامعة ابؼوصل بؾلة جامعة الأنبار للعلوم الاقت 12

 .318، ص2011، 7، العدد4المجلد
 .14موسى بن منصور، مطبوعة بؿكمة ادارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، ص13
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سنقوم في ىذا ابؼطلب بقياس كل من العائد الفعلي، ابؼتوقع وابؼطلوب بالنسبة للمؤسسات ابؼدرجة 
اسة التي تشمل في بورصة ابعزائر، وكذا عائد السوق)البورصة(، ثم برليل قيم العائد وتطورىا خلال فتًة الدر 

 .2019إلى جوان 2017شهرا الأختَة من جانفي 36

 أولا: قياس العائد

 العائد الفعلي والمتوقع - أ
بالاعتماد على التقارير الشهرية لبورصة ابعزائر التي تم ابغصول عليها من ابؼوقع الربظي لبورصة ابعزائر 

السعر السابق(/السعر السابق، -ابغالي قمنا بقياس العائد الفعلي باستخدام العلاقة التالية: )السعر 14
والعائد ابؼتوقع تم قياسو بحساب متوسط العوائد الفعلية لكل مؤسسة، بالإضافة إلى عائد السوق الذي يعبر 

 عن متوسط عوائد الشركات المحققة في كل شهر،  وفق ابعدول الآتي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                             
14 http://www.sgbv.dz/ar/ 

http://www.sgbv.dz/ar/
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                       بعائد السوقلي لشركة أليانس للتأمينات مقارنة : تطور العائد الفع-2-الشكل         السوق   مقارنة بعائد بيوفارم تطور العائد لشركة :-1-لشكلا

  

 

 

 

 -1-الطالبتتُ بالاعتماد على نتائج ابعدول ابؼصدر: من اعداد                   -1-ابؼصدر: من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على نتائج ابعدول 

 العوائد تذبذب أن والسوق للتأمينات أليانس شركة من كل لعوائد خلال الشكل البياني من نلاحظ
 صحيح والعكس موجب الشركة عائد يكون موجب السوق عائد كان إذا أي تقريبا واحد بابذاه يتماشى

 صاحبة تكون دائما أنها أي للتأمينات أليانس شركة مع دائما التفاوت ىذا أن ونرى متفاوتة، بنسب ولكنو
 في شهر أوت في حتُ 0.037 قيمتو بلغت عائد أقصى نسبة  حققت أنها نرى إذ قيمة والأدنى الأعلى

بلغت  بينما نوفمبر، شهر في -0.1245 قدرت ب بؽا قيمة وأدنى -0.0093 السوق عائد كانت نسبة
 تسري السوق وعوائد للتأمينات عوائد أليانس شركة أن نرى وبالتالي -0.0369 قيمة السوق عائد نسبة

 تكون سالبة كانت تكون عوائد الشركة موجبة وإذا موجبة السوق عوائد كانت إذا أي الابذاه، نفس في
والسوق فنلاحظ من ابؼنحتٌ كذلك تذبذب في قيم العائد  أما بالنسبة شركة بيوفارم الشركة، عوائد كذلك

، في شهر جانفي -0.00674الفعلي المحقق من شركة بيوفارم، حيث حققت أدنى نسبة عائد قدرىا 
في نفس الفتًة، أما في جويلية من نفس السنة فحققت  0.0074بابؼقابل بلغ عائد السوق   2018

في نفس  0.0116ىي أقصى نسبة بدقابل عائد سوق قدره و  0.1018الشركة أكبر نسبة عائد بلغت  
الفتًة، وىنا حققت الشركة عائدا يفوق متوسط عائد السوق بفا يدل على تفوق ىذه الشركة في ىذه 

 الفتًة، أما في باقي فتًة الدراسة حققت الشركة عوائد موجبة وأخرى سالبة؛
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 ق: تطور العائد لشركة أن سي رويبة مقارنة بعائد السو -4-الشكلنة بعائد السوق              : تطور العائد لشركة الأوراسي مقار -3-الشكل

 
 -1-ابؼصدر: من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على نتائج ابعدول                  -1-ابؼصدر: من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على نتائج ابعدول 

حققت عوائد موجبة خلال السبعة أشهر  الشركةصيدال والسوق أن ومن جهة أخرى فيبتُ منحتٌ شركة 
الأولى من فتًة الدراسة، ثم بدأت بالابلفاض ابؼستمر بتحقيق عوائد سالبة حتى بلغت أدنى نسبة ىي  

، ثم ارتفع -0.0259، بابؼقابل بلغ عائد السوق نسبة سالبة 2017في شهر ديسمبر  -0.0909
مقابل عائد سوق قدر  2018، في شهر جانفي 0.0987أقصى نسبة لو بلغت  العائد مباشرة إلى

 ، بفا يدل على أن شركة صيدال حققت أكبر عائد في تلك الفتًة.0.0074ب

أما بالنسبة بؼنحتٌ شركة الأوراسي والسوق نرى أن تذبذب النسب مستمر، حيث بقد أن عائد شركة     
في شهر مارس حيث كان عائد السوق في ذلك ابغتُ  ،0.0447حققت أقصى نسبة قدرت بـ الشركة

، وبالتالي فالشركة حققت عوائد تفوق مع متوسط عوائد الشركات الأخرى، لتًجع مرة 0.0018يقدر بـ 
أخرى إلى حالة التذبذب من شهر مارس إلى شهر جويلية ليبلغ عائد الشركة أدنى قيمة لو قدرت بـ 

، وبالتالي فإن عائد الشركة -0.0267بدعدل سالب قدر بـ ، حيث كان عائد السوق أيضا -0.0543
يتماشى وعائد السوق إلا أن عائد الشركة أقل لتستمر العوائد في تذبذب طيلة الفتًة ابؼمتدة إلى شهر 

، في ابؼقابل كان عائد الشركة 0.1725حيث بلغ عائد السوق أقصى قيمة لو  قدرت ب  2019جانفي 
 برقق أي عوائد مقارنة بالسوق؛منعدما، أي أن الشركة لم 
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 السوق : تطور عائد شركة بيوفارم مقارنة بعائد-6-: تطور عائد شركة أو أم انفست مقارنة بعائد السوق                الشكل رقم-5-الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 أنها إلا بؾملها، في سالبة عوائد حققت الشركة أن ن أروبية والسوق سي أن بينما يبتُ منحتٌ شركة
 يقدر السوق عائد كان حتُ في ،0.0041 بلغ إبهابي عائد نسبة 2017 ديسمبر شهر في حققت

 .-0.0259بـ

بالنسبة لشركة أو. أم. أنفست نلاحظ ابؼنحتٌ أن عائد الشركة يكاد لا يظهر نظرا بؼدة دخول الشركة  أما 
أشهر فقط وبالتالي لا بيكننا اعتمادىا في التحليل، ومع ذلك  3للسوق القصتَة  حيث بلغت ىذه ابؼدة 

د السوق حيث بلغت نرى أن عوائد ىذه الشركة في تلك الفتًة كانت عوائد مرتفعة جدا وفاقت عوائ
0.2933. 
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 .-1-المصدر: من إعداد الطالببتٌن بالاعتماد على نتاج الجدول رقم

 

 

 

 

 

 -1-ابؼصدر: من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على نتائج ابعدول رقم
 العائد المطلوب: - ب
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0,3000

 صٌدال أن سً ا روٌبة بٌوفارم الأوراسً أو أم أنفست ألٌانس للتأمٌنات

تطور العائد المتوقع للشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال :  -7-الشكل رقم
 2017/2019الفترة 

 العائد المتوقع
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ولكن نظرا لظروف  أسفلو،سنقوم بقياس العائد ابؼطلوب بالاعتماد على العلاقة ابؼذكورة 
السوق)بورصة ابعزائر( وفي ظل غياب أذونات ابػزينة الذي من خلابؽا يتم استخدام معدل العائد ابػالي 
من ابؼخاطرة )العائد على أذون ابػزينة(، وبالتالي تم الاعتماد على معطيات برصلنا عليها من البنوك ووجدنا 

 Rm أن قيم معامل بيتا متقارب إلى حد كبتَ، و، في حتُ%6أن سعر الفائدة ابؼتعامل بو في حدود 
 عائد السوق تم حسابو سابقا، وعليو تم حساب العائد ابؼطلوب باستخدام العلاقة التالية:

                   
 

 (2012/2012(: العائد المطلوب للشركات المدرجة في بورصة الجزائر في الفترة )2الجدول رقم)

 العائد المطلوب Rf Rm Beta الشركات
 0,0597 0,0144 0,037 0,06 أليانس للتأمينات

 0,0605 0,0234- 0,037 0,06 أو ام أنفست

 0,0599 0,0038 0,037 0,06 الأوراسي

 0,0598 0,0076 0,037 0,06 بيوفارم

 0,0603 0,0116- 0,037 0,06 أن سي أرويبة

 0,0599 0,0058 0,037 0,06 صيدال

 

 ابؼصدر: من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على النتائج المحسوبة سابقا
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 صٌدال أن سً أروٌبة بٌوفارم الأوراسً أو ام أنفست

تطور قيم العائد المطلوب للمؤسسات المدرجة في : -9-شكل رقم 
 2017/2019بورصة الجزائر خلال الفترة 

 العائد المطلوب



  7102/7102الفصل الثاني: دراسة تحليلة للعائذ والمخاطرة في بورصة الجزائر خلال الفترة

 

 
64 

 ابؼصدر: من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على نتائج ابعدول السابق      

بالاعتماد على نتائج ابعدول والشكل أدناه نلاحظ أن قيم العائد ابؼطلوب للشركات عينة الدراسة متقاربة 
 ، 0.603إلى 0.597إلى حد ما فهي تتًاوح بتُ

 2012/2012تطور العائد المتوقع للشركات المدرجة مقارنة بالعائد المطلوب منها خلال الفترة  :-10-الشكل رقم 

 
 ابؼصدر: من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على نتائج ابعدولتُ السابقتُ

ابؼتوقع بيكن أن نلاحظ من خلال الشكل أعلاه وابؼقارنة بتُ العائد ابؼطلوب لكل شركة وعائدىا 
بروز عائد شركة أو ام انفست يفوق العائد ابؼطلوب منها بشكل كثتَ وىذا يبرر دخوبؽا ابغديث لبورصة 

 ابعزائر وعدم بذانس معطياتها مع بقية الشركات الأخرى.

بينما كل الشركات الأخرى كان عائدىا ابؼطلوب يفوق بكثتَ عائدىا ابؼتوقع ولو بنسب متفاوتة، 
ن كانت أن سي أرويبة ىي التي سجلت أكبر فجوة بتُ عائدىا ابؼطلوب وعائدىا ابؼتوقع وىذا ما يعكس وإ

 اء شركة أو ام انفست للمستثمرين.عدم جاذبية كل الشركات باستثن

 المطلب الثاني: قياس وتحليل مخاطر بورصة الجزائر

 أولا: قياس المخاطرة 
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حسابها بدلالة الابكراف العياري للعوائد المحققة من طرف كل شركة يتم قياس ابؼخاطر الكلية التي يتم 
والذي بيثل جذر التباين، وابؼخاطر ابؼنتظمة من خلال حساب معامل بيتا الذي يعبر عن مدى حساسية 

بذاه عائد السوق، والذي يتم حسابو بقسمة التباين ابؼشتًك بتُ عوائد الشركة وتباين عائد  شركةعوائد ال
 وفق العلاقة التالية:السوق، 

  
          

    
  

 

: نتائج حساب المخاطر الكلية، المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة للمؤسسات المدرجة في 3الجدول رقم
 بورصة الجزائر 

 المخاطر غير المنتظمة المخاطر المنتظمة      المخاطر الكلية الشركات
 0,0447139 0,0000074 0,0002 0,0144 0,0447213 أليانس للتأمينات

 0,0214437 0,0000185 0,0005 0,0234- 0,0214622 أو أم أنفست

 0,01773772 0,00000037 0,00001 0,0038 0,01773809 الأوراسي

 0,04029368 0,00000185 0,00005 0,0076 0,04029553 بيوفارم

 0,0287969 0,0000037 0,0001 0,0116- 0,0288006 أن سي ا رويبة

 0,0360544 0,00000111 0,00003 0,0058 0,03605551 صيدال

VARm 0,037     

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد على تقارير بورصة الجزائر الشهرية والنتائج السابقة.المصدر: 

 
 الكلية، معامل بيتايمثل قيم المخاطر المنتظمة، غير المنتظمة، : 11الشكل رقم
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 ابؼصدر: من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على نتائج ابعدول السابق           

 تشكيل المحفظة المالية:

المحفظة ابؼمكن تشكيلها في بورصة ابعزائر تكون مكونة من كل أو بعض الأسهم ابؼدرجة فيها بأوزان 
نسبية معينة، بحيث برقق عائد موجب بدخاطر قليلة خاصة وأن الاستثمار في شركة واحدة غتَ جذاب بناءً 

 ع لكل شركة. على النتائج المحسوبة سابقا ومن خلال ابؼقارنة بتُ العائد ابؼطلوب وابؼتوق

 وتتم عملية تشكيل المحفظة بدكوناتها وأوزانها باتباع ابػطوات التالية:

 تحديد الأسهم الممكن إدراجها في المحفظة: - أ
 :تحديد علاوة المكافأة إلى المخاطرة باستخدام العلاقة التالية 

  
     

  
 

 

 الجزائر : تحدٌد علاوة المكافأة للأسهم المدرجة فً بورصة-4-رقم جدول

 Ri Rf   T 
 4,2382816- 0,0144 0,06 0,0011- أليانس للتأمينات

 9,31835845- 0,0234- 0,06 0,2781 أو أم أنفست

 15,482826- 0,0038 0,06 0,0015 الأوراسي
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 7,56040766- 0,0076 0,06 0,0025 بيوفارم

 6,39719492 0,0116- 0,06 0,014- أن سي ا رويبة

 10,0799131- 0,0058 0,06 0,0017 صيدال

 المصدر: من إعداد الطالبتٌن بالاعتماد على النتائج السابقة

بعد القيام بحساب علاوة ابؼكافئة إلى ابؼخاطرة، سنقوم بتًتيب القيم المحصل عليها تنازليا من الأكبر إلى 
 الأصغر.

 :15تحديد معدل القطع وفق الصيغة التالية 

   
   ∑

         
   

 
   

     ∑
   

   
 
   

 

 2017/2019للشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر  Cحساب معدل القطع يوضح نتائج :-5-رقم ابعدول

 
Ri Rf β        (Ri-Rf)/β         

   
 

 1,0700 0,0009 0,000134 0,0008 0,0116- 0,06 0,014- أن سي ا رويبة

 0,4404- 0,0009- 0,00207 0,002 0,0144 0,06 0,0011- أليانس للتأمينات

 0,2733- 0,0004- 0,000057 0,0016 0,0076 0,06 0,0025 بيوفارم

 12,7618- 0,0051- 0,000547 0,0004 0,0234- 0,06 0,2781 أو أم أنفست

 0,2594- 0,0003- 0,000033 0,0013 0,0058 0,06 0,0017 صيدال

 0,7368- 0,0002- 0,000014 0,0003 0,0038 0,06 0,0015 الأوراسي

VARm 0.037       

 

   
        

   
   

   
 C T 

0,0396 0,1675 0.2279 6,3972 
-0,0163 1,035 -0.0152 -4,2383 
-0,0101 0,0356 -0.2737 -7,5604 

                                                             
 .27موسى بن منصور، إدارة المحافظ المالٌة، مرجع سابق،  15
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-0,4722 1,3675 -0.0330 -9,2383 
-0,0096 0,0253 -0.3646 -10,0799 
-0,0273 0,0466 -0.5633 -15,4828 

 نتائج بـتلف الشركات المحسوبة سابقا.ابؼصدر: من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على 

والذي يقابل شركة أن  0.022بعد حساب معدل القطع، نقوم باختيار أكبر معدل قطع والذي يساوي 
الوحيدة التي يتوفر فيها ىذا الشرط وبالتالي ، وىي الشركة Tبؽذه الشركة أقل من   *Cسي أ رويبة، ونلاحظ أن 

سوف نقوم باستبعاد الشركات الأخرى نظرا لعدم توفرىا على الشرط السابق، وبالتالي فأي مستثمر يريد 
الاستثمار في بورصة ابعزائر سوف يستثمر في شركة أن سي أرويبة، وىنا يتم ضمها للمحفظة ابؼالية التي سوف 

ىذا يتنافى مع مبدأ التنويع الذي يقوم عليو الاستثمار في المحفظة من خلال تشكيلة من برتوي على سهم واحد، و 
الأصول ابؼالية ابؼختلفة، وكان من الأجدر في بورصة ابعزائر أن تكون كل الأسهم  منضمة في المحفظة لقلة عددىا 

لكون عدد الشركات ابؼدرجة فيها وما ينجر عنو من ابلفاض في تكاليف تشكيلها ومتابعتها وكذا سهولة ادارتها، 
بؿدود جدا إلا أن وضع الشركات من حيث العائد وابؼخاطرة، استبعدىا من الضم في المحفظة، وىذا ما يعطي 
انطباع الاستثمار في السوق ابؼالي ابعزائري)بورصة ابعزائر( لازال بعيدا عن تطلعات ابؼستثمرين وعن الأىداف 

 ابؼسطرة بؽا.

إن وجود معدل القطع سالب، يقود بنا إلى وجود أوزان نسبية سالبة بفا يدفع بابؼستثمرين إلى وابعدير بالذكر 
 عمليات البيع والشراء على ابؼكشوف وفي بورصة ابعزائر لا وجود لعمليات البيع والشراء على ابؼكشوف.

 
 تحديد الوزن النسبي للأسهم المدرجة في المحفظة: - ب

 %100ىذه المحفظة، فإن الوزن النسبي لشركة أن سي أ رويبة ىو بدا أنو توجد شركة واحدة في 
 
 

 خلاصة

قمنا في ىذا الفصل بدراسة تطبيقية حول بورصة ابعزائر، إذ بسحور حول قياس وبرليل كل من العائد 
وبرليل النتائج  2017/2019الفعلي، ابؼتوقع وابؼطلوب للشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر خلال الفتًة 
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وكذا حساب ابؼخاطر  دف ابؼقارنة مع العوائد الأخرى،ابؼتوصل إليها، وكذا حساب عائد السوق به
ابؼوجودة في البورصة من بـاطر منتظمة، كلية وغتَ منتظمة وذلك بالاعتماد على التقارير الشهرية للشركات 

صة، حيث توصلنا إلى ابؼدرجة، ثم حاولنا تشكيل بؿفظة منوعة من أسهم الشركات ابؼتواجدة في البور 
 تشكيل بؿفظة مكونة من أسهم شركة واحدة في بورصة ابعزائر وأنو لا وجود بؼبدأ التنويع في بورصة ابعزائر. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الخاتمة

استهدفت ىذه الدراسة بحث الاستثمار ابؼالي مع أخذ بذربة بورصة ابعزائر للبحث عن فرص الاستثمار 
فيها، حيث ىدف كل مستثمر فرد أو مؤسسة ىو البحث عن كيفية استغلال ثروتو بشكل أمثل لتحقيق عوائد 
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 تقوم حيث تحقيق ىذا ابؽدف ،وتعد البورصة واحدة من أىم المجالات التي تتيح الفرصة ل موجبة بدخاطر متدنية
 الاقتصادية الوحدات واحتياجات رغبات التي تناسب في توفتَ نوعيات بـتلفة من الأوراق ابؼالية ىام بدور البورصة

ابؼدخرة ذات الفوائض ابؼالية، إذ أنها تتيح بؽم  الاقتصادية رغبات واحتياجات الوحدات وكذا ذات الاحتياج ابؼالي،
 الفرص الاستثمارية ابؼتبناة من طرف الشركات ابؼدرجة بها والتي تتحدد فاعليتها بنسب برقيقها للعوائد.   

الدراسة التطبيقية التي بست على مستوى بورصة ابعزائر، تم التغطية النظرية بعانب ابؼوضوع و على  بناء  و 
لة من النتائج إضافة الى عدد من ابؼقتًحات ابؼقدمة من أجل تفعيل وتنشيط الاستثمار في بورصة التوصل الى بص

ابعزائر، وفق ما يضمن توفتَ الفرص الأمثل التي بسكن صاحب الفوائض ابؼالية من استغلابؽا والتي تسهم في برقيق 
 التنمية والازدىار، بيكن ابصابؽا فيما يلي:

 النتائج 
ة التطبيقية ابؼتعلقة بفرص الاستثمار في بورصة ابعزائر تم التوصل الى بصلة من النتائج، من خلال الدراس

 بيكن ابصابؽا فيما يلي:

أن عدد الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر قليلة جدا، اذ لم تتجاوز بؾموعها طيلة فتًة الدراسة الستة  -
ل من حيث عدد الشركات ابؼدرجة سواء شركات، وىو ما بهعل ىذه البورصة من أصغر أسواق رأس ابؼا

 على ابؼستوى الدولي أو على مستوى العالم العربي؛
ابؽدف من الاستثمار أساسا ىو برقيق أكبر قدر من العوائد باستغلال أحسن الفرص الاستثمارية  إن -

 ابؼتاحة ولكن أغلب عوائد الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر ضعيفة جدا مقارنة مع العوائد ابؼطلوبة؛
إذ وجدنا معظم  ةإن برقيق أكبر قدر من العوائد يعرض ابؼستثمر تلقائيا الى أكبر قدر من ابؼخاطر  -

 الشركات التي بست عليها الدراسة ذات بـاطرة عالية جدا؛
ضعف الثقافة الاستثمارية للمستثمرين، وىذا ما انعكس في قلة أحجام التداول سواء بالنسبة للعرض أو  -

 الطلب لكل الشركات وخلال كامل فتًة الدراسة؛
العرض وابؼطلوب من الأوراق ابؼالية بفا بهعل في غالب الأحيان الأسعار تبدو مستقرة إلا أنها لا  قلة -

 تعكس توازن السوق أو استقرار التعامل؛
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ابتعاد القيمة ابغقيقية عن القيمة ابؼوجودة في الأسواق أي عدم قدرة السوق على عكس الصورة ابغقيقية  -
ذ أن واقع ىذه الشركات بىتلف، حيث إذا قمنا بإتباع ما تظهره بؽذه الشركات و قيمتها السوقية، إ

 البورصة تصبح كل الشركات مفلسة؛
فرص الاستثمار في بورصة ابعزائر تكاد تنعدم، لا من حيث العوائد المجزية ولا من حيث ابؼخاطر  -

أن ترتفع معها  ابؼشجعة، وبالتالي القاعدة الاستثمارية غتَ بؿققة )عندما ترتفع ابؼخاطر من ابؼفروض
 لا ابؼخاطر منخفضة(. العوائد ولكن ىنا لا العوائد مرتفعة و 

 
  الاقتراحات 

مع أىداف الدراسة تم تقدنً بصلة من ابؼقتًحات للنهوض ببورصة ابعزائر،  اعلى النتائج السابقة وبساشي بناء  
 ه ابؼقتًحات ما يلي: ستثمار، و لعل أىم ىذا لاسيما أنها حقل خصب للاو للقيام بالدور ابؼنوط به

 بدا يتماشى مع ما يتماشى بالدور إعادة النظر في آليات عمل البورصة والقيام على برسينها وتطويرىا -
ابغقيقي الذي تؤديو البورصات في الدول الأخرى لاسيما التقييم والتسعتَ على الأقل بدا بهعل الأسعار 

 ت ابؼدرجة فيها؛التي تعرضها البورصة تعكس القيمة ابغقيقية للشركا
التقييم ابغقيقي للشركات ابؼدرجة والراغبة في الإدراج مع العمل على رفع كفاءتها بععل ابؼستثمر ينجذب  -

 إلى الاستثمار فيها؛
 توعية ابؼستثمرين وتوجيههم بكو الاستثمارات التي تتماشى ورغباتهم وتسهيل طريقة التعامل معهم؛ -
النظر في عدد الشركات ابؼدرجة في البورصة والعمل على استقطاب عدد أكبر عن طريق تسهيل  إعادة -

 عملية الإدراج والتعامل في البورصة؛
حتياجاتهم ابؿاولة التنويع في الاستثمارات من أجل توفتَ متطلبات ابؼستثمرين أو البدائل التي تغطي  -

 ستثمار بالبورصة؛بالتالي الاستمرار في الاو 
 ق بيئة مناسبة لاسيما ابؼؤسسات ابؼرافقة وشركات التقييم؛خل -
إعادة تفعيل القسم ابػاص من البورصة ابؼرتبط بابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة والبحث عن أسباب عدم  -

التحاق ىذا النوع من ابؼؤسسات بالبورصة، على الرغم من التسهيلات ابؼمنوحة خاصة وأن ىذه الأختَة 
لفرق من حيث التنويع الذي بسنحو للمستثمرين، وإعطاء فرصة للمستثمرين للمفاضلة بإمكانها أن تصنع ا
 بتُ البدائل ابؼتاحة؛
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إعادة النظر في القوانتُ و النظم ابؼستَة التي تقوم عليها البورصة، لاسيما بدا يتعلق بشروط الإدراج  -
 قتصاد ابعزائري في الا ساتوالقبول، إذ أن أغلب تلك الشروط لا تستجيب بؽا أغلب الشركات وابؼؤس

 أفاق البحث 
ستثمار ابؼالي من خلال برليل فرص الاستثمار في بورصة ابعزائر، يرتبط بالااىتمت الدراسة بدوضوع مهم 

وعلى الرغم من احاطتنا بأجزاء مهمة من ابؼوضوع إلا أنو من الطبيعي أن البحث يبقى فيو حقل خصب 
 ابؼقبلتُ على التخرج.للمهتمتُ بابؼوضوع لاسيما الطلبة 

من شأنها أن تكون بحوث و  في ىذا الإطار بيكن طرح بعض الإشكاليات التي تصب في صميم ابؼوضوعو 
 ودراسات تتوج بنتائج بيكن الاستفادة منها في تطوير بورصة ابعزائر: 

قتصادية و الا دراسة مقارنة بتُ الاستثمار في بورصة ابعزائر وبورصات عربية مقاربة للجزائر من الناحية -
 ابؼالية و السياسية؛

 دراسة متطلبات الاستثمار الناجح في البورصة؛ -
 دراسة مدى تأثتَ عدد الشركات ابؼدرجة في اتاحة الفرص الاستثمارية بالبورصة. -
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 دج(7112/7112نتائج العائد المتوقع والفعلي للشركات المدرجة في بورصة الجزائر): 1الجدول رقم 

 
 صيدال أن سي أرويبة بيوفارم الأوراسي أو أم انفست أليانس للتأمينات
الفعلي العائد السعر الفعلي العائد السعر  الفعلي العائد السعر  الفعلي العائد السعر  الفعلي العائد السعر  الفعلي العائد السعر   

 465 جانفي
   

520 
 

1223,1 
 

334 
 

600 
 

 0,0000 465 فيفري
  

520 0 1208,9 -0,0116 325 -0,0269 631,27 0,0521 

 0,0314- 450,39 مارس
  

543,26 0,0447 1197,8 -0,0092 324,62 -0,0012 635 0,0059 

 0,0026 451,56 أفريل
  

549,9 0,0122 1186,98 -0,0090 325 0,0012 644,31 0,0147 

 0,0145- 445 ماي
  

549,9 0,0000 1177,1 -0,0083 325 0,0000 665 0,0321 

 0,0011- 444,502 جوان
  

549,9 0,0000 1190,37 0,0113 325 0,0000 665 0,0000 

 0,0889- 405 جويلية
  

520 -0,0544 1205,82 0,0130 325 0,0000 662,71 -0,0034 

 0,0370 420 أوت
  

515 -0,0096 1140 -0,0546 320 -0,0154 660 -0,0041 

 0,0000 420 سبتمبر
  

515 0,0000 1140 0,0000 300 -0,0625 660 0,0000 

 0,1235 471,88 أكتوبر
  

515 0,0000 1118,02 -0,0193 300 0,0000 660 0,0000 

 0,1245- 413,14 نوفمبر
  

495 -0,0388 1098,94 -0,0171 298,77 -0,0041 660 0,0000 

 0,0107 417,56 ديسمبر
  

495 0,0000 1040,11 -0,0535 300 0,0041 600 -0,0909 

 0,0058 420 جانفي
  

495 0,0000 970 -0,0674 300 0,0000 659,2 0,0987 

 0,0148 426,21 فيفري
  

495,95 0,0019 938,34 -0,0326 300 0,0000 621,59 -0,0571 

 0,0146- 420 مارس
  

495,95 0,0000 974,07 0,0381 300 0,0000 620 -0,0026 

 0,0119 425 أفريل
  

500 0,0000 1028,48 0,0559 300 0,0000 620 0,0000 

 0,0103 429,39 ماي
  

500 0,0000 1013,63 -0,0144 295 -0,0167 612,25 -0,0125 

 0,0014 430 جوان
  

505 0,0000 1070,2 0,0558 295 0,0000 620 0,0127 

 0,0578- 405,13 جويلية
  

505 0,0000 1185,85 0,1081 295 0,0000 624,97 0,0080 

 0,0250- 395 أوت
  

514,3 0,0184 1151,16 -0,0293 295 0,0000 580 -0,0720 

 0,0492 414,44 سبتمبر
  

520 0,0111 1167,01 0,0138 295 0,0000 589,48 0,0163 

 0,0134 420 أكتوبر
  

524,701 0,0090 1185,05 0,0155 295 0,0000 598,848 0,0159 

 0,0132 425,544 نوفمبر
  

525 0,0006 1230 0,0379 266 -0,0983 630 0,0520 

 300 0,0034 427 ديسمبر
 

525 0,0000 1150,04 -0,0650 266 0,0000 635 0,0079 



 
 

 
58 

 0,0000 635 0,0977- 240 0,0027 1153,11 0,0000 525 0,2629 378,88 0,0047 429 جانفي

 0,0149- 625,57 0,0000 240 0,0014- 1151,55 0,0095 530 0,2933 490 0,0640 456,47 فيفري

 0,0463- 435,34 مارس
  

530 0,0000 1150 -0,0013 235 -0,0208 609,91 -0,0250 

 0,0100- 430,98 أفريل
  

530 0,0000 1153,57 0,0031 220 -0,0638 609,87 -0,0001 

 0,0051 433,17 ماي
  

530 0,0000 1208,6 0,0477 220 0,0000 610 0,0002 

 0,0112 438 جوان
  

 
550 

 

0,0377 1285,47 0,0636 219 -0,0045 620 0,0164 

             
 العائد المتوقع

 
-0,0011 

 
0,2781 

 
0,0015 

 
0,0025 

 
-0,0140 

 
0,0017 

 3           030.0 عائد السوق

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على التقارير الشهرية للشركات المدرجة في البورصة 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فهرس المحتويات



 فهرس المحتويات
 المحتوى الصفحة

 شكر وتقدير 
 الإهداء 
 قائمة الجداول 
 قائمة الأشكال 
 مقدمة 1-3
 لاستثمار المالي  والمحفظة الماليةمدخل لالفصل الأول:   
 تمهيد 4
 الاستثمار الماليمفاهيم أساسية حول  :المبحث الأول 
 وخصائصهالاستثمار المالي  مفهوم :المطمب الأول 4-5
  الاستثمار المالي مفهوم: لالفرع الأو         5
 خصائص الاستثمار المالي :الفرع الثاني         6
  دوافع وأهداف الاستثمار الماليالمطمب الثاني:  5-7
 دوافع الاستثمار الماليالفرع الأول:          5
 أهداف الاستثمار الماليالفرع الثاني:          7-8
 أنواع الاستثمار المالي وأدواتهالمطمب الثالث:  8-88
 أنواع الاستثمار الماليالفرع الأول:          8
 دوات الاستثمار الماليأالفرع الثاني:          9

             أسواق الاستثمار الماليالمطمب الرابع:  89-02
 أسواق النقدالفرع الأول:         89
 أسواق رأس المالالثاني:  الفرع        02

 المحفظة المالية وأساسياتمفاهيم المبحث الثاني:  
 وأهداف الاستثمار فيها الماليةمفهوم المحفظة المطمب الأول:  12-11
 إدارتهاأنواع المحافظ المالية والسياسات التي تحكم المطمب الثاني:  12-13
 المالية مقومات تكوين المحفظةالمطمب الثالث:     14-18
 العائد: ولالفرع الأ  14
 المخاطرةالفرع الثاني:  16



 
 

  الدراسات السابقةالث: المبحث الث 
 الدراسات المتعمقة ببورصة الجزائر :المطمب الأول 23-21
 الدراسة المتعمقة ببورصات الدول الأخرىالمطمب الثاني:  21-23
 والدراسات السابقةمقارنة بين الدراسة الحالية  المطمب الثالث: 23
   خلاصة الفصل 

 
دراسة تحميمية لمعائد والمخاطر في بورصة الجزائر الفصل الثاني: 

 0289-0287خلال الفترة
 تمهيد 
   ماهية بورصة الجزائر المبحث الأول:  

   مفهوم بورصة الجزائر ونشأتها المطمب الأول: 26-33
 شروط الادراج فيها لبورصة الجزائر وإجراءات الدخول  المطمب الثاني: 32-34
 الشركات المدرجة في بورصة الجزائر والهيئات المكونة لها: ثالثالمطمب ال 55-52
 الاستثمار في بورصة الجزائرأساليب قياس عائد ومخاطر المبحث الثاني:  

 أساليب قياس عائد الاستثمار في بورصة الجزائر  المطمب الأول: 52-55

  أساليب قياس مخاطر الاستثمار في بورصة الجزائر: نيالمطمب الثا  55-56
 قياس وتحميل عائد ومخاطر الاستثمار في بورصة الجزائر لثالث"االمبحث  

 قياس  وتحميل عائد الاستثمار في بورصة الجزائر  المطمب الأول: 65-54
 قياس وتحميل مخاطر الاستثمار في بورصة الجزائر  المطمب الثاني: 54-56
 تشكيل المحفظة المالية في بورصة الجزائر المطمب الثالث: 56-56
 خلاصة الفصل 57
 خاتمة 
 قائمة المراجع 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   الأشكالو  قائمة الجداول
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   الأشكالو  قائمة الجداول
 



  
   
 

                 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                
 
 
 
 
 

 الصفحة عناوين الجداول الرقم
 (;7109/710نتائج العائد المتوقع والفعلي للشركات المدرجة في بورصة الجزائر) 10

 
79 

 87 (;710-7109العائد المطلوب للشركات المدرجة في بورصة الجزائر في الفترة) 17
المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة للمؤسسات  نتائج حساب المخاطر الكلية، المخاطر 10

 المدرجة في بورصة الجزائر
86 

 88 تحديد علاوة المكافأة للأسهم المدرجة في بورصة الجزائر 16
 88 ;7109/710للشركات المدرجة في بورصة الجزائر Cنتائج حساب معدل القطع  05

 قائمة الجداول:



 
 
 
 
 
 

 الصفحة عناوين الأشكال الرقم
 ;7 تطور العائد الفعلي لشركة صيدال مقارنة بعائد السوق 10
 ;7 تطور العائد الفعلي لشركة أليانس للتأمينات مقارنة بعائد السوق 17
 ;7 تطور العائد الفعلي لشركة الأوراسي مقارنة بعائد السوق 10
 ;7 الفعلي لشركة أن سي رويبة مقارنة بعائد السوقتطور العائد  16
 ;7 تطور العائد الفعلي لشركة بيو فارم مقارنة بعائد السوق 17
 ;7 (7109-;;;0رسملة بورصة الجزائر على الناتج الإجمالي الخام خلال الفترة ) 18
-7109)تطور العائد المتوقع للشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة  19

710;) 
80 

 87 (;710-7109تطور عائد السوق خلال الفترة ) :1
تطور قيم العائد المطلوب للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة  ;1

(7109-710;) 
80 

تطور العائد المتوقع للشركات المدرجة مقارنة بالعائد المطلوب منها خلال الفترة  01
(7109-710;) 

80 

 87 قيم المخاطر المنتظمة، غير المنتظمة، الكلية، معامل بيتايمثل  00
 

 قائمة الأشكال



 قائمة المراجع:

 المراجع باللغة العربيةأولا: 

 :الكتب 
، دار الدريخ للنشر، الدملكة -النظرية والتطبيق العملي-أوجين بريجهام، ميشيل إيرىاردت، الإدارة الدالية .1

 .2009العربية السعودية، 
 .2009الأردن،-عمانخالد وىيب الراوي، إدارة الدخاطر الدالية، دار الدسيرة للنشر والتوزيع والطباعة،  .2
،                              الأردن -نعما ة للنشر والتوزيع والطباعة،، دار الدسير الاستثماريةدريد كامل أل شبيب، إدارة المحافظ  .3

 .ه2010-1430
 .2005الجزائر،-طباعة والنشر والتوزيع، بوزريعةشمعون شمعون، البورصة : بورصة الجزائر، دار ىومة لل .4
 .2011 ،مصر   -الدار الجامعية، الاسكندريةعبد الغفار حنفي، رسمية زكي،  .5
الأردن، -قاسم نايف علوان، إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان .6

 .2009الطبعة الأولى، 
 .2005ة ، مصر، ؤسسة النشر الجامعيمحمد صالح الحناوي، تحليل و تقييم الأسهم و السندات، م .7
 .2007الأردن، -محمد علي ابراىيم العامري، الإدارة الدالية، دار الدناىج للنشر والتوزيع، عمان .8
دار وائل للنشر، جامعة الشرق  ،-ر النظري والتطبيقات العمليةالاطا-محمد مطر إدارة الاستثمارات .9

 .2015الأوسط، الطبعة السابعة، 
،  دار وائل للنشر، جامعة الشرق -الاطار النظري والتطبيقات العملية-إدارة الاستثمارات ،محمد مطر .11

 .2015، الطبعة السابعة، ، عمانالأوسط
 .2015الأردن، -ىوشيار معروف، الاستثمارات الدالية والأوراق الدالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان .11
 الأطروحات والرسائل الجامعية 

 :الأطروحات 
بن اعمر بن حسين، فعالية الأسواق الدالية في الدول النامية، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه، جامعة ابي  .1

 .2013-2012بكر بلقايد، تلمسان ، 



، مفاضلة الاستثمار بين سوق الأوراق الدالية الدعاصرة و سوق الأوراق الدالية الاسلامية، أطروحة سليم قط .2
 .2015/2016، -بسكرة-العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضرمقدمة لنيل شهادة دكتوراه في 

، كفاءة سوق رأس الدال وأثرىا على القيمة السوقية للسهم، أطروحة مقدمة لنيل شهادة سميرة لطرش .3
 .2009/2010دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة منتوري قسنطينة، 

 الرسائل الجامعية 
 :مذكرات ماجستير 

الاستثمار الدالي دراسة حالة الجزائر، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستير في أحمد مصيبح،  .1
 .2002علوم التسيير، تخصص مالية، الددرسة العليا للتجارة، الجزائر، 

حفيظ عبد الحميد، أدوات سوق الأوراق الدالية و مناىج تقييمها دراسة حالة الجزائر، مذكرة مقدمة ضمن  .2
شهادة الداجستير في العلوم التجارية، فرع مالية، الدركز الجامعي الشيخ العربي تبسي، تبسة متطلبات نيل 

2004. 
خيرة الداوي ، تقييم أداء و كفاءة الأسواق الدالية، دراسة حالة سوق عمان، مذكرة مقدمة لاستكمال  .3

 .2011/2012ورقلة، -شهادة الداجستير في علوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح
دراسة حالة تونس –رشيد ىولي، مدى فعالية سوق الأوراق الدالية الدغاربية في تنفيذ برامج الخوصصة  .4

-العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري ماجستير كلية، رسالة -والجزائر والدغرب
 2011-2010قسنطينة،

 BNPدراسة حالة بنك-ي، إدارة محفظة الأوراق الدالية على مستوى البنك التجار سارة بوزيد .5
PARIBAS- - مذكرة مكملة لنيل شهادة الداجستير في علوم التسيير، جامعة منتوري ،–

 .2006-2007-قسنطينة،
نيل شهادة ماجيستير في العلوم " مذكرة ل -حالة الجزائر –لدياء قاسم شاوش ،" الأسواق الدالية الناشئة  .6

م التسيير ، السنة الجامعية وعلو  قتصادية ، كلية العلوم الاة البليدة عفرع نقود ومالية ، جام قتصاديةالا
2004/2005 . 

 -دراسة حالة البنك الخارجي الجزائري-نعمان محصول، تسيير محفظة الأوراق الدالية في البنوك التجارية .7
 .2006/2007مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستير في علوم التسيير، جامعة جيجل،

 



 استر:مذكرات م 
آسيا زىار، حوكمة الشركات في ترشيد السلوك الدالي للمستثمرين في الأوراق الدالية، مذكرة مقدمة ضمن  .1

 .2014/2015متطلبات نيل شهادة الداستر في العلوم الاقتصادية، جامعة برج بوعريريج، 
، مذكرة 2014-2012 تحليلية، دور الدشتقات لدالية في تغطية مخاطر السوق الدالي دراسة خليدة بلعيدي .2

البنوك، صادية، تخصص اقتصاديات الدالية و تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الداستر في العلوم الاقت
 .2014/2015، -البويرة–لحاج جامعة جامعة العقيد أكلي محند أو 

دراسة حالة سوق -الدخاطر النظامية في حافظة الأوراق الدالية راضية كروش، التنويع الدولي كأداة لتدنئة .3
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات الداستر في علوم 2010الكويت و السعودية للأوراق الدالية لسنة 

 .2011/2012، -ورقلة–جامعة قاصدي مرباح  -التسيير،
شهادة الداستر، كلية الحقوق والعلوم صالح بزطوط، نظام البورصة في الجزائر، مذكرة تكميلية لنيل  .4

 .2013/2014، -تبسة-السياسية، جامعة العربي بن مهيدي
، سوق الأوراق الدالية في الجزائر، مذكرة تخرج ضمن متطلبات نيل شهادة الدراسات العليا عبير بوضياف .5

 .2007جامعة منتوري قسنطينة،  ،تخصص مالية،PGSالدتخصصة

، مذكرة مقدمة لاستكمال MEDAFد والدخاطرة للاستثمار وفق نموذج لعروسي بلخير، تقدير العائ .6
 .2015/2016، -ورقلة-متطلبات شهادة ماستر أكاديمي، علوم تجارية، جامعة قاصدي مرباح

، مذكرة مقدمة لنيل 2015-2005فاطمة الزىراء، تطور بورصة الجزائر خلال الفترة  عيدون ،نورة أعبيد .7
 .2016/2017، -الدسيلة-شهادة ماستر أكاديمي في العلوم الاقتصادية، جامعة محمد بوضياف

  :المجلات 
لية بلعزوز بن علي، نعاس مريم نجاة، فعالية التنويع الاستثماري في إدارة مخاطر محفظة الأوراق الدا .1

(، مجلة رؤى اقتصادية، جامعة الشهيد حمو 2016-2011دراسة قياسية لحالة بورصة الجزائر )
 .2016، جوان 10لخضر، الوادي، الجزائر، العدد

جليل كاظم مدلول العارضي، الباحث زيد عبد الزىرة جعفر، إدارة المحفظة الاستثمارية الدثلى، مجلة الغري  .2
 .2016، 38، العدد 14لمجلد الية، اللعلوم الاقتصادية والد



الكويت، -الدصرفية جمال عبد الخضر، الدشتقات الدالية، مجلة إضاءات، العدد الثاني، معهد الدراسات .3
2009-2010. 

حاكم الربيعي، ميثاق الفتلاوي، حيدر جوان، علي أحمد فارس، الدشتقات الدالية، دار اليازوري العلمية  .4
 .2011الطبعة الأولى للنشر والتوزيع، عمان الأردن، 

للتخطيط، الكويت، العدد السابع حسان خضر، تحليل الأسواق الدالية، سلسلة دورية الدعهد العربي  .5
 .2004العشرون، مارس و 

، مجلة علوم 2016-1999ىشام دغموم، واقع نمو و تطور بورصة الجزائر خلال الفترة الدمتدة من  .6
 .2016-33العددالاقتصاد والتسيير والتجارة، 

الياس خضير الحمدوني، تقييم أداء المحافظ الاستثمارية/بالتطبيق في سوق عمان الدالي، جامعة الدوصل مجلة  .7
 2011، 7، العدد4لمجلدجامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والادارية، ا

 جامعية مطبوعات: 
المحافظ  الاستثمارية، تخصص مالية سامية فقير، مطبوعة بيداغوجية تحت عنوان محاضرات في تسيير  .1

 .2017/2018ومحاسبة، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس،
موسى بن منصور، الأسواق الدالية، مطبوعة محكمة في مقياس الأسواق الدالية، كلية العلوم الاقتصادية،  .2

 .2017/2018جامعة محمد البشير الابراىيمي، برج بوعريريج،
في مقياس إدارة المحافظ الدالية، جامعة برج بوعريريج، كلية العلوم موسى بن منصور، مطبوعة محكمة  .3

 .2013/2014الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم الاقتصادية، 
 :الملتقيات 
بن رجم محمد خميسي، مداخلة بعنوان الدنتجات الدالية الدشتقة: أدوات مستحدثة لتغطية الدخاطر أم - .1

الأزمة الدالية والاقتصادية وعلوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية  حول العلمي الدولي،لصناعتها؟، الدلتقى 
 .2009الجزائر، -وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف

مخاطر الاستثمار في الأوراق الدالية، جامعة العربي مداخلة بعنوان الجودي صاطوري،  ،عبد القادر عمران .2
 .2005/2006العلوم التجارية،  قسم-تبسة-يبست

يومي  -الضمانات القانونية للاستثمار في الدول الدغاربية -الدلتقى الدولي السادس عشر حول .3
 .جامعة محمد خيضر بسكرة  2016فيفري 22/23



 

 المراجع باللغة الأجنبية:ثانيا: 

-Livres: 

1. -Joel Priolon, les marchés financiers, Agro paris Tech, paris, 
2004. 

 
 :المواقع الاكترونية 

1. Elriadh.yooh.com/t983-topic. 
2. www.djelfa.info 
3. http://www.chourok.net/vb/showthread.php?t=13046 
4. https://www.cosob.org/ar/visa-aom-invest-spa/ 
5. http://www.sgbv.dz/ar/-   

. 

http://www.djelfa.info/
http://www.chourok.net/vb/showthread.php?t=13046
https://www.cosob.org/ar/visa-aom-invest-spa/
http://www.sgbv.dz/ar/%20-


 الملخص

التركيز على بجديرا بالاىتمام وىو الاستثمار في الأوراق المالية، وذلك موضوعا  تناولت ىذه الدراسة
مخاطرىا خلال خلال تحليل عوائدىا و  الاستثمار في بورصة الجزائر ومحاولة تحديد فرص الاستثمار فيها، من

، حيث أصبحت في ىذا المجال المعروفةبإستخدام كل الأدوات الإحصائية  (7102-7102الفترة )
من خلال ماتقوم بو من أدوار ىامة، حيث تكمن قتتصاديات المعاصرة البورصة تحتل مكانة ىامة في الإ

،  ما يناسبهم من إستثمارللمستثمرين لتوفر  ،أهميتها في الفرص الإستثمارية التي تتيحها الشركات المدرجة بها
تستقطب  لا تحتوي على القدر الكافي من الفرص الإستثمارية التي بورصة الجزائرولقد تبين من الدراسة أن 

 .في حين مخاطرىا مرتفعة بشكل كبيرالمستثمر إذ أن عوائد الشركات المدرجة بها ضعيفة جدا 

 .اليةالمف ة المحالإستثمار المالي، العائد، المخاطرة، بورصة الجزائر، : الكلمات المفتاحية

Résumé 

This study dealt with an interesting topic which is investing in 

securities, by focusing on investing in the Algeria Stock Exchange and 

trying to identify investment opportunities in it, by analyzing its 

returns and risks during the period (2017-2019) using all the statistical 

tools known in this field, where the stock market has become occupied 

an important place in contemporary economies through its important 

roles, where its importance lies in the investment opportunities offered 

by listed companies, to provide investors with the appropriate 

investment, the study shows that the Algiers Stock Exchange does not 

contain enough investment opportunities The returns of listed 

companies are very low while the risks are substantially high. 

Key words: Financial Investment, Return, Risk, Algiers Stock 

Exchange, Portfolio. 


