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 الاهداء
مل الى اهدي هذا الع  

الوالدين الكريمين حفظهما الله ووفقني في برهما ورزقني 
 رضاهما 

 والى كل افراد عائلتي 

الأصدقاء والزملاءوالى كل   

            خضري سليمة                              

               

  



    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الاهداء
يامن خلقتني فأحسنت وعلمتني فنفعت، إليك أهدي 

ك، فاجعله لقلبي ضياء، ولبصري شيئا من جزيل عطائ
جلاء، اكتبه في ميزان حسناتي، إلى حبيبنا في الأنام 
 ومنبع السلام سيدنا محمد صلى الله عليه وسلّم.

إلى من جعلت الجنّة تحت قدميها والصبر ملئ كفيّها 
 إلى أمّي الغالية أطال الله في عمرها وحفظها.

ي إلى من شاركتني وتقاسمت معي كل أحلامي أخت
 العزيزة.

 إلى من سعدت بلقائهم إلى أصدقائي دون استثناء.

إلى كل هؤلاء أهدي هذا العمل راجية من الله عزّ وجل 
 أن يكتب لنا التوفيق

 قتال فطيمة 
 



    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شكر وعرفان
نحمد الله حمدا كثيرا ان وفقنا واعاننا على إتمام 

 هذه المذكرة 
 نتوجه بالشكر وخالص العرفان للأستاذة الفاضلة:

  " حشايشي سليمة"
 لنا من دعم وتوجيهات قيمة  هعلى ما قدمت

 شكر خاص الى 
 كل من مد لنا يد العون والمساعدة 
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 نتعتبر من المواضيع الهامّة التي تحظى باهتمام كبير من قبل الأكاديميي سوق رأس المالإنّ دراسة 
 دورًا استراتيجيا وهامًّا في توفير وتقديم التمويل للأنشطة المختلفة من سوق رأس المالوصنّاع القرار، حيث تؤدي 

ل تعبئة المدخّرات من وحدات الفائ  وتوجيهها لتلبية احتياجات وحدات العجز، حيث تسم  هذه اآللية بتوفير خلا
 .اتالبورصفي لمؤسسات الاقتصادية من خلال طرحها في االتمويل أدوات مالية مختلفة تساهم في عملية 

قتصادية المزيد من التطور والتنمية الاوفي ظل التطورات الحالية أصب  لزامًا على الدول التي تريد أن تحقق 
النهوض بسوقها المالي، وهذا هو التحدي الذي تحاول الجزائر رفعه منذ إنشاء بورصة الجزائر، والتي تعتبر خيارًا 
تمويليا بديلا للجباية البترولية، فهي تساهم في استقطاب مدخرات الافراد وتوجيهها لتمويل الاستثمارات وتنشيط 

 قتصادية للبلد.الحياة الا

وللوصول إلى هذا المسعى لابدّ من توفر بورصة الجزائر على بنية مؤسساتية متنوعة تضمن لها تحسين 
 مؤشرات التداول فيها وزيادة القيمة السوقية لها.

 إشكالية الدراسة:
 من خلال ما سبق تظهر لنا إشكالية الموضوع في السؤال الجوهري التالي:

 مال في تمويل المؤسسات الاقتصادية؟  وما هو واقع ذلك في بورصة الجزائر؟سوق رأس الما هو دور 
ومن أجل الإحاطة بكل جوانب الإشكالية المطروحة توجب علينا طرح أسئلة فرعية أخرى لتعزيز هذه 

 الأخيرة وتوضيحها كما يلي:
 كيف تقوم الأسواق المالية بعملية التمويل في المؤسسات الاقتصادية؟ -     
 ما مدى فعالية بورصة الجزائر في تمويل المؤسسات الاقتصادية؟ -     

 فرضيات الدراسة: 

الأسواق المالية هي عبارة عن مؤسسات مالية تقوم بدور الوساطة بين أصحاب الفائ  المالي وأصحاب العجز  -
 المالي عن طريق اصدار أصول مالية مختلفة.

 لاقتصاد الوطني.تنشيط ا تعمل علىل بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية تعتبر بورصة الجزائر جهاز تمويلي فعّا -
 أهمية الدراسة:

يعدّ إنشاء الأسواق المالية في الدول تأكيدًا على تعاظم الاهتمام بهذا النوع من الأسواق خاصة لكونها 
ها من حيث دراسة أهميتتساهم في تنمية الموارد الادخارية وتحريكها نحو فرص الاستثمارات المتاحة، تأخذ هذه ال

أنّها جاءت لإبراز مختلف المعوقات التي تقف أمام تطوّر بورصة الجزائر وسبل تفعيلها ومحاولة اقتراح حلول 
 للنهوض بها.
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 أهداف الدراسة:
ات البورصة في تمويل المؤسس تقوم بهإظهار الدّور الذي يمكن أن  في يتمثل الهدف العام من هذا العمل

 ل خاص في الجزائر.الاقتصادية بشك
 وأمّا الأهداف المحدّدة فهي:

 تعميق معرفتنا فيما يتعلق بموضوع الأسواق المالية بشكل عام والبورصة بشكل خاص. -
 محاولة التعرف على التمويل في المؤسسات الاقتصادية وأنواعه. -
 التطرّق إلى مختلف الجوانب النظرية للأسواق المالية. -
 لعلاقة بين الأسواق المالية ودورها في التمويل.محاولة الإحاطة با -

 أسباب اختيار الموضوع:
 تناسب الموضوع مع تخصّص مسارنا التكويني. -
 محاولة التعرف على العلاقة التي تربط السوق المالي مع تمويل المؤسسات الاقتصادية. -
 الميول الشخصي لدراسة المواضيع المتعلقة ببورصة الجزائر. -

 راسة:حدود الد
تتمثل حدود الدراسة المكانية في بورصة الجزائر وذلك بالتطرق إلى المؤسسات المدرجة فيها، أمّا فيما 

 .2022إلى غاية سنة  2014يتعلق بالحدود الزمانية فقد تمحورت حول الفترة من سنة 
 منهج الدراسة: 

ه ؤلات المطروحة من خلال هذبالنظر إلى طبيعة الموضوع ولبلوغ الإجابات المنشودة لفك غموض التسا
 الدراسة استعنا بما يلي:

تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي: استخدم نظرا لطبيعة الدراسة التي تناولنا فيها الجوانب النظرية  •
 للأسواق المالية من مفهوم وأقسام ووظائف وتحليل علاقتها بالتمويل في المؤسسات الاقتصادية.

ة: استخدم في الفصل الثاني للاطلاع على البورصة في الجزائر ودورها في التمويل لأنّ هذا منهج دراسة حال •
المنهج يعتمد على جمع البيانات المرتبطة بموضوع البحث ودراستها وتحليلها وذلك باستخدام الأدوات الايضاحية 

 كالجداول والأشكال والمنحنيات البيانية كلمّا دعت الحاجة لذلك.
 ث:هيكل البح

 :من أجل الإجابة على الإشكالية المطروحة والتأكد من صحّة الفرضيات قسمنا الدراسة كاآلتي
لدراسة اتم فيها طرح الإشكالية والفرضيات واهداف الدراسة وأسباب اختيار الموضوع وحدود ومنهج المقدمة: -

 إلى الدراسات السابقة التي لها علاقة بموضوع دراستنا. بالإضافة
 الأول: فصل نظري تناولنا فيه مفاهيم عامّة حول التمويل والأسواق المالية.الفصل  -
الفصل الثاني: خصّص لدراسة حالة بورصة الجزائر سنتناول فيه ظروف نشأة بورصة الجزائر والمعوّقات التي  -

 تواجهها ومدى فعاليتها في تمويل المؤسسات الاقتصادية وكيف يتم معالجة تلك المعوّقات.
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 اسات السابقة:الدر 
تركزت عملية البحث على الدراسات السابقة التي لها علاقة بموضوع بحثنا سواء في دراسة الحالة أو في 

 ا في الجداول اآلتية:والتي سنوضحهودراستان باللغة الفرنسية أحد المتغيرات، فاستعنا بأربعة دراسات باللغة العربية 
 (2005، رشيد بوكساني) دراسة-1 

  أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها" "معوقات لدراسة عنوان ا

 جامعة الجزائر –أطروحة دكتوراه  نوع الدراسة

 الأسواق المالية العربية مجتمع الدراسة
 مس  شامل لبورصات الدول العربية عينة الدراسة
عالة راق مالية فالإحاطة بمختلف الجوانب النظرية والفنية لإقامة سوق أو  - هدف الدراسة

 حتى يمكن معرفة أوجه القصور في أسواق الأوراق المالية العربية.

البحث في خصوصية المراكز الدولية للأسواق المالية من أجل معرفة  -
 عوامل نجاحها.

البحث في التشريعات والتنظيمات المنظمة لأسواق الأوراق المالية العربية  -
ة أخرى، وذلك بهدف الوقوف على معوّقات من جهة وتطوّراتها وأدائها من جه
 تطوّر أسواق الأوراق المالية.

الرغبة في تقديم اسهامات لتطوير أسواق الأوراق المالية العربية على -
المستوى المحليّ من جهة، وجعلها كأداة للتعامل الاقتصادي العربي من 

 خلال الترابط بين الأسواق المالية العربية من جهة ثانية. 

 الباب الأول: الجوانب النظرية والفنية لأسواق الأوراق المالية  وات الدراسةخط

 الباب الثاني: واقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها.

المتحصل عليها من مصادرها الرسمية وتوضيحها من خلال  تحليل البيانات الأدوات
 أدوات إحصائية.
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لقائل بأنّه يمكن للتشريعات واللوائ  التنظيمية أن عدم صحة الفرض ا - أهم النتائج
 تنشئ سوقا ماليا فعالا لوحدها.

بقاء التشريعات على ما كانت عليه لا يتماشى مع التطوّرات الاقتصادية  -
 المحلية والدولية.

غياب التشريعات في بع  الدّول العربية التي تلزم الشركات المدرجة في  -
 ر المحاسبة والتدقيق الدولية.أسواقها بالتقيّد بمعايي

افتقار الكثير من التشريعات المتعلقة بأسواق الأوراق المالية لنصوص  -
 واضحة وصريحة حول حماية حقوق صغار المستثمرين.

ضعف السيولة ويمكن رصده من خلال انخفاض عدد العمليات التي تبرم  -
 يوميا وعدد أيام التداول في السنة.

العربية أنّ أسعار الأسهم وحتى وحدات صناديق يلاحظ في البورصات 
 الاستثمار تفوق مثيلاتها في الأسواق الناضجة في كثير من الأحيان. 

الاختلاف في مجتمع الدراسة المعتمدة في البحث حيث ركزت الدراسة  - أوجه الاختلاف عن الدراسة
 زائر.جعلى الأسواق المالية العربية في حين دراستنا ركزت على بورصة ال

ركزت الدراسة على التشريعات المتعلقة بالبورصات العربية من اجل  -
اكتشاف فعاليتها وكفاءتها في حين دراستنا ركزت على دور البورصة في 

 التمويل.
 الاعتماد على المنهج الوصفي والتحليلي للبيانات. - أوجه التشابه مع الدراسة

 ة الجزائرية.كلا الدراستين تطرقت لسبل تفعيل البورص -
 من أهم النتائج المتوصل لها ضعف السيولة والرسملة. -

توراه ، أطروحة لنيل شهادة الدكمعوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهارشيد،  بوكساني: المصدر
 .2006-2005في العلوم الاقتصادية منشورة، جامعة الجزائر 

 (2014عطية،  حليمة)دراسة -2    
دراسة حالة بورصة عمّان  –دراسة السوق المالية في تمويل الاستثمارات  ن الدراسةعنوا

(2008-2013) 
 ماجيستير مذكرة نوع الدراسة

 معرفة الشروط الواجب توفرها لإقامة سوق مالية متطوّرة وفعّالة. - هدف الدراسة
 الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية والفنية لإنشاء سوق مالي فعّال. -
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تأسيس سوق أوراق مالية في دولة نامية مثل الأردن تقوم على توفير  -
مقوّمات قيام تلك السوق وتوفر الشروط التشريعية والتنظيمية والمناخين 

 الاقتصادي والسياسي. 
 الفصل الأول: الإطار النظري للأسواق المالية.  خطوات الدراسة 

 الفصل الثاني: كفاءة بورصة الأوراق المالية.
 الفصل الثالث: أساسيات الاستثمار في سوق المال.

الفصل الرابع: دور السوق المالي الأردني في تمويل الاستثمار: دراسة حالة 
 (2013-2008بورصة عمّان للأوراق المالية )

المتحصل عليها من مصادرها الرسمية وتوضيحها من خلال  تحليل البيانات الادوات
 أدوات إحصائية.

محدودية عرض أدوات الاستثمار المالي حيث أنّ اتساع قاعدة السوق - جأهم النتائ
 وازدهارها تتطلب عدد كاف ومنتظم من الأدوات المالية.

التجارب السلبية للاستثمار في الأوراق المالية في عدد من الأسواق العربية -
وما صاحبها من خسائر  2008كأزمة سوق المناخ، الأزمة العالمية لسنة 

 أدت إلى ضعف ثقة الكثير من المستثمرين في الأوراق المالية. كبيرة
انخفاض حجم سيولتها ويظهر ذلك في انخفاض حجم التداول بها سواء -

التعاملات اليومية أو السنوية، كذلك انخفاض عدد أيام التداول فضلا عن 
 انخفاض معدّل دوران السهم.

 
 .واستخدام الأدوات الاحصائية التحليليالاعتماد على المنهج الوصفي و - أوجه التشابه

ضعف السيولة وجه تشابه بين بورصة عمّان وبورصة الجزائر حسب ما -
 جاء في الدراستين.

 كلا الدراستين حاولت التطرّق إلى دور البورصة في التمويل.-
فيما دراستنا  هي كانت حول بورصة عمّانالاختلاف في دراسة الحالة ]- أوجه الاختلاف

 حول بورصة الجزائر[. كانت
الاختلاف في الحدود الزمانية حيث أنّ بورصة عمّان كانت للفترة من -

إلى غاية  2014أما دراستنا كانت للفترة من  2013إلى غاية  2008
2022.  

 مذكرة، 2013-2008دور الأسواق المالية في تمويل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمّان خلال الفترة : حليمة عطية، المصدر
  . 2015-2014في العلوم الاقتصادية منشورة، جامعة محمد خيضر بسكرة  رماجيستي
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 (2022 حطاب،مراد ) دراسة-3

 والمأمول.نشاط بورصة الجزائر بين الواقع  عنوان الدراسة 
 .علميمقال  نوع الدراسة 
 نبهاابراز واقع نشاط البورصة الجزائرية بالتعرف على كل جوا - هدف الدراسة

معرفة درجة تقدم البورصة الجزائرية ومدى مسايرتها للاقتصاد الوطني انطلاقا من  -
 كل.كدراسة الشركات المدرجة وحجم التداول وراس مالها لمعرفة أدائها في الاقتصاد 

مكونات بورصة الجزائر، الهيئات الناشطة ببورصة  الجزائر،النظري: نشأة بورصة  الإطار- خطوات الدراسة
 زائر.الج
درجة تقدم ونضج بورصة الجزائر والتي تقاس من خلال مجموعة من  التطبيقي: الإطار-

 والتركيز.المؤشرات متمثلة في الحجم والسيولة 
حصائية إتحليل البيانات المتحصل عليها من مصادرها الرسمية وتوضيحها من خلال أدوات  الأدوات 

 كالمنحنيات والرسوم والجداول والاشكال.
 عدد قليل من الشركات المدرجة في السوق ولم يتعدى عددها ستة شركات  - م النتائجاه

اعتبارها شركات يمكن ان تنشط السوق  ناغلب الشركات المدرجة حكومية والتي لا يمك -
 لأنه يتم تدعيمها من طرف الدولة مثل فندق الاوراسي صيدال.

اد يكون صفر خلال سنوات يك 4-10معدل رسملة السوق متأخرة عن الواحد الصحي  ب  -
 الدراسة مما يدل على ان السوق ضعيف من جهة تعبئة رؤوس الأموال. 

 البورصات في العالم عامة والعالم العربي أصغرالبورصة الجزائرية تعد من  -
نقاط الاختلاف 

 عن الدراسة
ترة اما دراستنا كانت للف 2018الى غاية  2005_ الحدود الزمانية حيث كانت في الفترة 

  .2022الى  2014من 
بورصة في حين ركزت دراستنا على دور البورصة الركزت هذه الدراسة على واقع نشاط -

 في تمويل المؤسسات الاقتصادية.
نقاط التشابه مع 

 الدراسة 
  دراسة الحالة الا وهي بورصة الجزائر.الاشتراك في  -
 ة الجزائر.الاشتراك في النتيجة الرئيسية الا وهي ركود وجمود بورص -
 والأدوات.نفس المنهج الاشتراك في استخدام  -

 
 الإنسانية،مقال علمي من مجلة العلوم  ،والمأمولنشاط بورصة الجزائر بين الواقع  حطاب،مراد  :المصدر

 .2022 الجزائر،المركز الجامعي تمنراست  ،01 ، العدد22المجلد 
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 (2019 أمينة بودريوة،) دراسة-4
 . واليات تفعيل بورصة الجزائر لتمويل الاقتصاد الجزائري  عواق عنوان الدراسة 

 مقال علمي  نوع الدراسة 
 .تبين الهيئات المسيرة لبورصة الجزائر والأسواق المكونة لها - هدف الدراسة

 تقييم تطور اهم مؤشرات أداء بورصة الجزائر. -
تصاد مويل الاقتحليل معوقات تطور بورصة الجزائر وإظهار اهم اليات تفعيلها لت -

 الجزائري.
 .الأول: الإطار التنظيمي لبورصة الجزائرالمحور - خطوات الدراسة

  الثاني: تطور مؤشرات أداء بورصة الجزائر.المحور -
 الثالث: معوقات عمل بورصة الجزائر واليات تفعيلها لتمويل الاقتصاد الجزائري.المحور  -

من مصادرها الرسمية وتوضيحها من خلال أدوات  تحليل البيانات المتحصل عليها - الأدوات 
 إحصائية كالمنحنيات والرسوم والجداول والاشكال.

 عدم قدرة بورصة الجزائر على توفير السيولة. - اهم النتائج
 ضعف مستويات الادراج ببورصة الجزائر وغياب التداول فيها. -
 تفتقر بورصة الجزائر لمنتوجات الهندسة المالية الإسلامية. -
ن اهم العوامل التي أدت الى قصور دور بورصة الجزائر في تمويل الاقتصاد هي م -

  هيمنة القطاع العام.
نقاط الاختلاف 

 عن الدراسة
 2017الى غاية  2011الاختلاف في الحدود الزمانية فهذه الدراسة كانت للفترة من  -

 .2022الى  2014في حين دراستنا كانت للفترة من 
 

نقاط التشابه مع 
 الدراسة 

الاعتماد على نفس أدوات الدراسة وهي تحليل البيانات المتحصل عليها من مصادرها  -
الرسمية وتوضيحها من خلال أدوات إحصائية كالمنحنيات والرسوم والجداول 

 والاشكال.
 لسبل تفعيل بورصة الجزائر. اكلتا الدراستين تطرقت -
هي: ضعف السيولة وضعف من اهم النتائج المتوصل اليها في كلتا الدراستين  -

  مستويات الادراج ببورصة الجزائر.
مجلة لامقال علمي من  ،واليات تفعيل بورصة الجزائر لتمويل الاقتصاد الجزائري  واقع بودريوة،: امينة المصدر

 .2019، 01، العدد 07المجلد  العلمية المستقبل الاقتصادي،
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  الأجنبية:باللغة  الدراسات-2

 (2022 ،احمدكور وأسماء محمد بن احمد ي) دراسة-5
 Le marché boursier algérien : une étude analytique de la bourse عنوان الدراسة 

d’Alger dès 1999 jusqu'à 2018 
  Revue Cahiers Economiquesمن مجلة مقال علمي  نوع الدراسة 
 قصور فيها. تطورها واوجه ال بورصة الجزائرتحليل وضعية  - هدف الدراسة

 واقع بورصة الجزائر. -
 المقدمة. - خطوات الدراسة

   الجزائر.النظري لبورصة  الإطار -
 الجزائر.لبورصة دراسة تحليلية  -

تحليل البيانات المتحصل عليها من مصادرها الرسمية وتوضيحها من خلال أدوات  - الأدوات 
  إحصائية كالمنحنيات والرسوم والجداول والاشكال.

ان انخفاض عدد الشركات التي يتم انشاؤها في الجزائر على شكل شركة مساهمة  - النتائج اهم
 يشل تطور السوق.

بورصة الجزائر غير قادرة على جذب عدد كاف من الشركات لتوليد مستوى كبير من  -
 التمثيل للاقتصاد.

اوز تجضئيلة حيث لم تو  ضعيفة سنة من التواجد والنشاط نجد بورصة الجزائر 20بعد  -
 من الناتج المحلي الاجمالي. %0.6القيمة السوقية 

نقاط الاختلاف 
 عن الدراسة

عدد المؤسسات المدرجة في البورصة في حين دراستنا كانت حول  تأثيرالتركيز على  -
  دور بورصة الجزائر في تمويل المؤسسات الاقتصادية.

 2018الى  1999من  فهذه الدراسة حدودها الزمانية الحدود الزمانيةالاختلاف في  -
 .2022الى  2014اما درستنا فكانت حدودها الزمانية من 

نقاط التشابه مع 
 الدراسة 

 . الاعتماد على نفس دراسة حالة الا وهي بورصة الجزائر -
 الجزائر.الوصول الى النتيجة المشتركة وهي ضعف فعالية بورصة  -

 
Source : Ahmed YEKKOUR, Asmaa MOHAMMED BENAHMED, Le marché boursier 
algérien : une étude analytique de la bourse d’Alger dès 1999 jusqu'à 2018, Revue 
Cahiers Economiques, Volume : 13 – Numéro : 01 (2022). 
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 (2022 ،الزهراءسعيدي فاطمة ) دراسة-6
 Financer les entreprises par la cotation en bourse un cas étude de la عنوان الدراسة 

Bourse Algérienne 
  Economics Financial Banking & Management Journal   من مجلةمقال علمي  نوع الدراسة 
  البورصة.الالمام بعملية الادراج في  - هدف الدراسة

 الإفصاح عن فوائد ادراج الشركات في البورصة. -
  .لجزائرمعرفة شروط وكيفية الادراج في بورصة ا -
 التعرف على الشركات المدرجة التي تطرح أسهمها في بورصة الجزائر. -

 القوائم.مفاهيم عامة حول  - خطوات الدراسة
   الجزائرية.الادراج في البورصة  -
 الجزائر.طرق تسعير الأوراق المالية المدرجة في بورصة  -
 الجزائر.الشركات المدرجة التي تطرح أسهمها في بورصة التعرف على  -
 

تحليل البيانات المتحصل عليها من مصادرها الرسمية وتوضيحها من خلال أدوات  - الأدوات 
 إحصائية.

وهو ضرورة ملحة للشركات التي تبحث عن مصادر تمويل غير  التعريف بالإدراج - اهم النتائج
 المصادر التقليدية.

اك سند للشركات الا ان هنفي السهم والهناك مجموعة من المزايا التي يحققها الادراج  -
 أيضا العديد من التشريعات والمتابعات العامة التي يجب الالتزام بها والتوافق معها.

نقاط الاختلاف 
 عن الدراسة

الشركات المدرجة على فعالية  عدد تأثيرعلى في ان هذه الدراسة ركزت  الاختلاف -
ورصة على دور الب دراستنا ركزت في حينبورصة الجزائر من حيث ضعفها وقوتها 

 في تمويل المؤسسات الاقتصادية.
 الاختلاف في الحدود الزمانية  -

نقاط التشابه مع 
 الدراسة 

  الجزائر.على نفس دراسة الحالة الا وهي بورصة الاعتماد  -
الاعتماد على نفس أدوات الدراسة واستخدام تحليل البيانات المتحصل عليها من  -

 خلال أدوات إحصائية.مصادرها الرسمية وتوضيحها من 
 

Source : Saïdi Fatima Zohra, Financer les entreprises par la cotation en bourse, un 
cas étude de la Bourse Algérienne, Economics Financial Banking & Management 
Journal, Vol me : 11/ N : 02(2022), 



    

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الأول:الفصل 

  س المالأالإطار النظري للتمويل وسوق ر 

 
 



الاطــار النظري للتمويــل وسوق راس المــــال ...................................................الفصل الاول
    

~ 11 ~ 
 

 تمهيد: 
لاقتصادية في أي دولة رؤوس أموال مجمعة، حيث من غير الممكن أن تتحقق عملية التنمية ا تتطلب

معدلات التنمية المنشودة في ظل غياب التكوينات الرأسمالية، وتبرز أهمية أسواق رأس المال في عملية التنمية 
ة نحو قنوات الاستثمار المتنوعالاقتصادية كإحدى اآلليات الهامة لتجميع المدخرات الخاصة والعامة وتوجيهها 

هذا بالإضافة إلى أنها تمثل حلقة الاتصال بين القطاعات التي تقوم بالادخار ولديها طاقة تمويلية فائضة وبين 
القطاعات التي تفتقر إلى السيولة لتمويل الاستثمار، ونتيجة للأهمية التي تحتلها الأسواق المالية يتوجب علينا في 

العموميات الأساسية للأسواق المالية والتمويل وهذا ما فرض علينا تقسيم هذا الفصل إلى هذا الفصل دراسة 
مبحثين، نتناول في المبحث الأول مصادر التمويل المتاحة في المؤسسة حيث تطرقنا فيه إلى ماهية التمويل من 

لي من تعريف للسوق الما النظري  تعريف وأهمية بالإضافة إلى أنواعه أما المبحث الثاني فسنتطرق فيه إلى الاطار
 وكذا كفاءة السوق المالي. ووظائف وعلاقة هاته الوظائف بنمو الاستثمار وأنواع
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  للتمويل:النظري  الإطار الأول:المبحث 

خلال مزاولة نشاطها الاقتصادية  المؤسسات مختلفمن اهم التحديات التي تواجه يعتبر التمويل   
 ناسبة،الماللازمة في الأوقات  بالأموال بإمدادهاضمان استمرارها وذلك لالركائز الأساسية  أحد فهوالاقتصادي 
توفير الموارد اللازمة للإنتاج وإدارة العمليات فكلما كانت المؤسسة تحتوي على مصادر  ايضا أساسكما يعتبر 

اطر خذ بعين الاعتبار التكاليف والمخمع الا وتنفيذ استراتيجياتهاتمويل متنوعة كلما كان بإمكانها التوسع 
 الاتية:قسمنا المبحث الى المطالب  قما سبضي  ولتو  والمحددات التي تحكم هذه المصادر

 ة التمويل ـــــــــــــــماهي -
 لي ـــــالتمويل الداخ -
 التمويل الخارجي  -

 ماهية التمويل  الأول:المطلب  
مؤسسة مهما كان حجمها او طبيعة نشاطها وهذا نظرا  يشكل التمويل احدى الأنشطة الأساسية في أي  

 قوم بنشاطهامؤسسة ان ت لأيللدور الذي يلعبه راس المال للبدء في النشاط الاستغلالي او الاستثماري له فلا يمكن 
 من انتاج او تسويق او غيرها من وظائف المشروع دون توفر الأموال اللازمة لتمويل أوجه النشاط المختلفة واوجه

سوف نتطرق في هذا المطلب الي تعريف التمويل واهميته ومصادره  أكثروحتى نلم بالموضوع الانفاق المتنوعة 
 .هومخاطر  هومبادئ
 تعريف التمويل واهميته   أولا:

قبل التطرق الى مختلف مصادر التمويل المتاحة امام أصحاب المؤسسات الاقتصادية سنحاول ان نعرج 
  ميته:واهعلى مفهوم التمويل 

 التمويل: تعريف-1

 :نوجز أهمها فيما يليالعديد من التعاريف التي تطرقت الى موضوع التمويل هناك 
و عام ايعرف التمويل على انه توفير المبالغ النقدية اللازمة لإنشاء او تطوير مشروع خاص  "الأول:التعريف 

رة دامها لتشغيل او تطوير المشروع يمثل نظغير ان اعتبار التمويل على انه الحصول على الأموال بغرض استخ
مصدر للأموال عن طريق المفاضلة بين عدة مصادر  أفضلتقليدية بينما النظرة الحديثة له تركز على تحديد 

 1"ة من خلال دراسة التكلفة والعائد.متاح

                                                           
-2013تحليلية لأثر الهيكل التمويلي على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية حالة مجمع صيدال  دراسةالقادر قطاف، عبد مولود فتحي و -1 

 . 224ص:  غرداية، الجزائر، ، جامعة2018، سبتمبر 04العدد  ،02المجلد  إضافات اقتصادية،مجلة  ،2015
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سة للحصول خدمها المؤسيعرف التمويل على انه مجموعة الوسائل والأساليب والأدوات التي تست " الثاني:التعريف 
لتغطية نشاطاتها الاستثمارية والتجارية وعلى هذا الأساس فان تحديد مصادر التمويل يعتمد على الأموال اللازمة 

 1".على المصادر المتاحة المتواجدة في البيئة المحيطة بالمؤسسة
ى فراد والمشروعات للحصول علالتمويل عن كافة الأنشطة والاعمال التي يقوم بها الا يعبر" الثالث:التعريف 

الأموال اللازمة براس المال او بالاقتراض واستثمارها في عمليات مختلفة تساعد على تعظيم القيمة النقدية المتوقع 
الحصول عليها مستقبلا في ضوء القيمة المتاحة حاليا للاستثمار والعائد المتوقع من هذا الاستثمار والمخاطر 

 2"به.المحيطة 
التعاريف السابقة يمكن استخلاص بان التمويل هو نشاط حيوي وحساس بحيث يمكن اعتباره ل ومن خلا

الوظيفة الإدارية في المؤسسة التي تختص بعمليات الامداد بالأموال والتخطيط لها والحصول عليها من انسب 
   المالي. المصادر المتاحة عن طريق المفاضلة بينها بما يضمن تحقيق الأهداف وتحقيق توازنها

 التمويل: أهمية-2

ال علم الاقتصاد وتبرز أهميته كونه يؤمن ويسهل انتقكما هو معروف فان التمويل يعتبر فرعا من فروع   
الاقتصادية  وحداتالفوائ  النقدية من الوحدات الاقتصادية ذات الفائ  الى تلك الوحدات التي لها عجز مالي فال

تي يزيد انفاقها على السلع والخدمات عن دخلها ، في حين ان الوحدات ذات التي لها عجز هي تلك الوحدات ال
الفائ  هي تلك التي يزيد دخلها عما تنفقه على السلع والخدمات وعامة تعتمد الية التمويل على جملة من الحوافز 

لوحدات   االتي تحمل عن طريقها الوحدات الاقتصادية ذات الفائ  لان تتنازل عن فوائضها النقدية لصال
الاقتصادية ذات العجز وهذا الامر يعطي الحركية والحيوية اللازمة والضرورية لتحقيق وتيرة نمو اقتصادي مقبول 

 3وتنمية شاملة ثم تحقيق الرفاهية للمجتمع .
  يلي: العناصر الدالة على أهمية التمويل ما أبرزولعل من 

 .ية ذات العجز في أوقات الحاجةصادالاقتتوفير المبالغ النقدية اللازمة للوحدات  -
 .يساهم في تحقيق التنمية الشاملة تحقيق النمو الاقتصادي والاجتماعي للبلاد بما -

 مصادر التمويل  ثانيا:
 4: ن لنا ان نقسم مصادر التمويل الىيمك  

                                                           

 ص: ،2022 ،02العدد  ،10المجلد  والسوق،مجلة المالية  فيه،مصادر التمويل في المؤسسة والعوامل المؤثرة  العيد،شريفة و ريمة زنانرة  - 1 
327. 

 .328 ص:نفس المرجع  -2 
ماجستير، تخصص علوم التسيير،  مذكرة أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطويرها،غنية الجوزي،  - 3 

 .  04، 03، ص ص: 2012/ 2011كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية جامعة الجزائر، 

  4 - طارق الحاج، مبادئ التمويل، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، 2002، ص ص: 25، 26. 
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التمويلمصادر

المصدرحيثمن

تمويل  داخلي

تمويل خارجي

المدةحيثمن

تمويل طويل 
الاجل 

تمويل متوسط 
الاجل

تمويل قصير 
الاجل

النوع حيثمن

مصرفي تمويل

تجاريتمويل

الملكية حيثمن

الملكيةاموال

الاقتراضاموال

  الى:من حيث الملكية وتنقسم  -1
  .ةالمال ويطلق عليها بأموال الملكي ة راسوزياد م وذلك من خلال احتجاز الارباحالتمويل من المالكين أنفسه -
يطلق ... و  وقد يكونوا موردين للمنشاة او بنوك او مؤسسات مالية المقرضين(التمويل من غير المالكين ) -

 . عليه بأموال الاقتراض
  الى:من حيث النوع وينقسم  -2
  .وهو الذي نحصل عليه من البنوك والمؤسسات المالية الأخرى  مصرفي:تمويل  -
 .وهو الذي نحصل عليه من الموردين ي:تجار ويل تم -
  الى:وينقسم  الزمنية(من حيث المدة )الفترة  -3
 سنوات. 10من  أكثرالسندات.... وتكون مدته  البنكية،تمويل طويل الاجل مثل القروض  -
هو ذلك النوع من التمويل الذي يمتد ما بين السنة والعشرة سنوات مثل القروض  الاجل:تمويل متوسط  -
 .خ.... ال لمصرفية.ا
ذونات ا تجاري،الالتمويل  البنكية،هو الذي تكون مدته اقل من سنة مثل القروض  الاجل:تمويل قصير  -

 . خ.... الالخزينة 
تمويل داخلي وتمويل خارجي وسوف نتطرق بالتفصيل الى كل من النوعين  الى:من حيث المصدر وينقسم  -4

  .في المطلبين اآلتيين
التمويل ادر(: مص01شكل رقم )  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 قمن اعداد الطالبتين بالاعتماد على ما سب المصدر:
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 ومخاطر التمويـــــــــلمبادئ  ثالثا:
 التمويل: مبادئ-1

 1:يما يلجموعة من المبادئ من أهمها التمويل في المؤسسة على ميقوم نشاط  
يخ معين يجب تسديدها فيه عند بلوغ تار  لها تاريخ استحقاقيعني ان الأموال المتحصل عليها  :الاستحقاق-أ

 .يكون فيها عدد المساهمين كبير وحتى بالنسبة للأموال الخاصة في المؤسسات الفردية التي لا
يعني ان مصادر التمويل لها الأولوية في الحصول على جزء من النتائج التي تحققها  الدخل:في  الحق-ب

 .أصحاب الأموال الخاصةالديون ثم  لأصحابالمؤسسة فالأولوية تكون 
ففي حالة عجز المؤسسة عن تسديد التزاماتها اتجاه مصادر التمويل فان لهذه المصادر  الأصول:في  الحق-ج

 . نازل عن هذه الأصول حسب الأولويةالحق في الحصول على مقابل الت
م صدر التمويل الملائيعطي للمؤسسة فرصة من اجل اختيار م ان تنوع مصادر التمويل وتعددها الملائمة:- د

  والحجم.الذي يناسب المؤسسة من حيث التوقيت والشروط 
الى المبادرة بمخاطر مالية جديدة مالم يكن هناك يجب السعي  حيث لا والعائد:ضرورة الموازنة بين المخاطر -ه

 العملية.عائد إضافي متوقع من هذه 
بادئ الأساسية للتمويل ان النقود لها قيمة زمنية مصاحبة من الم للنقود:الاخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية -و

لها فالدينار الذي يمكن الحصول عليه الان اعلى قيمة من نفس الدينار الذي يمكن الحصول العام القادم لذلك 
 ممكنا.القاعدة تنص على انه من الأفضل السعي للحصول على الأموال مبكرا كلما كان ذلك 

عند اتخاذ أي قرار تمويلي يجب على المسير المالي اخذ بعين  الضريبية: لتأثيراتاالاخذ بعين الاعتبار  -ز
الضريبة على هذا القرار ومعنى ذلك ان جميع التدفقات النقدية يجب ان تحسب بعد خصم  تأثيراتالاعتبار 
  الضرائب.

 

 التمويل  مخاطر-2
  2يمكن تقسيم مخاطر التمويل الى:  
الي     الممول وبالتسلع المادية التي هي نتاج العمل التي تتلف بع  ال لك المخاطروهي ت المادية: المخاطر-أ

  .إضافيةأي تكاليف  خسائر،المؤسسة بيمكن تسديد المبالغ المقترضة مما يلحق  الحالة لافي هذه 

 ططهطموح خ مع بلا تتناسة ان مهارة المنتج قد ـــــحقيق تنتج منوهي تلك المخاطر التي  الفنية:المخاطر -ب

                                                           
في مقياس تمويل المؤسسة، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، بيداغوجية  ، مطبوعةتمويل المؤسسةبلقلة،  براهيم - 1 

 .05، 04ص ص:    2022   / 2021

 . 23، 22طارق الحاج، مرجع سبق ذكره، ص ص:  - 2 
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غير  هلأنالمرغوب  ءالشيومن اجل ذلك فانه بالرغم من الوسائل المعروفة فان المنتج قد يفشل في عمل 
من تلك التي حددها عند وضع الخطة وهذا  أكثرموارد  فمثلا يستهلكالإنتاج مؤهل فنيا لاستخدام عناصر 

 . ق بالمنتج خسائر لم تكن بالحسبانوبالتالي يلح للموارد، هدر

الى ياق في هذا السالناجمة عن أسباب اقتصادية بحتة وهي تنقسم وهي تلك المخاطر  الاقتصادية: المخاطر-جـ 
  نوعين:

مما يعني عدم الحصول على مردود مالي تسدد من خلاله  الممول،مخاطر انخفاض الطلب على المنتج  -
نتجة الطلب على السلعة المالى انخفاض اما الأسباب التي تؤدي التمويل وباقي الالتزامات الأخرى، أقساط 

 المنافسة انخفاض الدخل نوع السلعة .... الخ. منها:او الخدمة كثيرة 
  .، وبالتالي قد لا يمكن انتاجهد اللازمة لصنع المنتج المخطط لهمخاطر عدم كفاية عرض الموار  -
 

 التمويل الداخلي  الثاني:المطلب 
ؤسسات الاقتصادية الى استخدام هذا النوع من التمويل وذلك من جل ان لم تكن كل الم يمكن ان تلجأ  

من موارد ذاتية متاحة والتي تتكون من الفوائ  النقدية الناتجة عن العمليات الجارية والمتمثلة في  هخلال ما تملك
  الاحتياطي.الأرباح المتراكمة وغير موزعة ومجموع مخصصات الاهتلاكات والمؤونات ذات الطابع 

 الداخلي: وأهمية التمويل تعريف :أولا
 الداخلي:تعريف التمويل  -1
لعملية لا ن خلال نشاطها وهذه ابنفسها معلى انه إمكانية المؤسسة لتمويل نفسها  الداخلييعرف التمويل   

خليا للمؤسسة داردا ف اليها عنصرين هامين يعتبران مو ر موزعة يضاعد الحصول على نتيجة الدورة الغيب الاتتم 
 1:لال قدرة التمويل الذاتي كما يليويحسب التدفق النقدي الصافي من خ والمؤونات،ما الاهتلاكات وه

  .قدرة التمويل الذاتي = الأرباح + الاحتياطات + مخصصات الاهتلاك + المؤونات
ات طابع مؤونات ذقدرة التمويل الذاتي = النتيجة الصافية قبل توزيع الأرباح + مخصصات الاهتلاك + 

 احتياطي.
 .الأرباح الموزعة –الذاتي = قدرة التمويل  التمويل الذاتي

 أهمية التمويل الداخلي  - 2
 2يلي: التمويل الذاتي فيماتتمثل أهمية 

 للتسويق وتوزيع منتجات المؤسسة تمويل الاستثمار التجاري أي تمويل النفقات المخصصة  -

                                                           

ص:  لأولى، صا والتوريدات، الطبعةالعربية المتحدة للتسويق  ، الشركةالماليةالاستثمار والتمويل في الأسواق  الحسناوي،ي سالم صلال راه -1 
36 ،37.   

 ذكرة ، مقالمة دور التمويل الذاتي في دعم الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مطاحن مرمورة ليمان،كميلية  علال،زوليخة   -2  
  .22 ص ،2015/ 2014 ،45ماي  8 التسيير، قالمة، جامعةكلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  الماستر،ج لنيل شهادة تخر   
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توسيع  بغرض وأدوات( الات، مباني،صول جديدة )يسم  بتمويل عمليات التوسع والذي يتمثل في إضافة أ -
  للمؤسسة.الطاقة الإنتاجية 

يسم  بإعطاء ضمان لتسديد الديون فهو مقياس لقدرة المؤسسة على الاستدانة كما ان قدرة التمويل الذاتي  -
ار من  ر للمؤسسة تمثل قدرتها على تسديد ديونها المالية حيث ان اغلب البنوك تستعمل هذه النسبة لإعطاء ق

  له.او عدم من  قرض للمؤسسة الطالبة 
يسم  بتغطية احتياجات دورة الاستغلال وتمويل الاستثمارات الجديدة حيث يؤخذ بعين الاعتبار في برامج  -

 الاستثمار. 
 مكونات التمويل الداخلي  :ثانيا

 : من ثلاث عناصر أساسية هييتكون التمويل الداخلي   

  الاهتلاكات. -
 الاحتياطي.ت ذات الطابع المؤونا -
 المحتجزة.الأرباح  -
  الاهتلاكات: -1
يمكن تعريف الاهتلاك من عدة زوايا فمن الناحية الاقتصادية فهو توزيع تكلفة الأصل على مدة حياته   

الناحية المحاسبية فيعني عملية تناقص القيمة المحاسبية لأصل من الأصول ناتج عن استعماله المحتملة اما من 
عن تطور التكنلوجيا او اثار أخرى في حين ينظر الى الاهتلاكات من الناحية المالية على انها  ن الزمن اواو ع

ي مهتلك موجه لتمويل الأصول الجديدة وبالتالشكل راس مال وهي تتهدف الى خلق موارد أساسية لتجديد الأصول 
  للتمويل.توفير مصدر ذاتي 

 الاهتلاك:أهمية 
ز وحتى من الناحية الاقتصادية ويمكن ابراكبيرة من الناحية المحاسبية والناحية المالية للاهتلاك أهمية   

 1الاتية:هذه الأهمية في النقاط 
الاهتلاك من أدوات تحقيق الصورة الصادقة وزيادة جودة المعلومات المالية  يعتبرالصادقة: البحث عن الصورة  -

الي ي  قيم الأصول ونتيجة الدورة من الاهتلاك وبالتفة من خلال تخمزدوج في القوائم المالي تأثيرفالاهتلاك له 
 صحي  لذا سالحقيقيتين والعكمن قيمته يؤدي الى تقييم للأصول والدخل بأكبر من قيمهما  بأقلفكل تقدير له 

لحقيقيين امن اجل ابراز الأداء والمركز الماليين  كبير،فان تحديد كل دورة من الاهتلاكات يجب ان يحظى باهتمام 
  للمؤسسة.

ن خلال الأصول يكون م فإحلال النقدية،غير مباشر في التدفقات  أثرللاهتلاك  الجارية:تجديد الأصول غير  -
يمكن تحقيق أي تدفقات نقدية للمؤسسة هذا من جهة ومن جهة أخرى الاهتلاك يشكل  الإيرادات والتي بدونها لا

                                                           
مدى التزام المؤسسات الجزائرية بمتطلبات النطام المحاسبي المالي فيما يخص اهتلاك الأصول غير الدين شرون، عز بلال كيموش و - 1 

 .656، 655، ص ص: 2022، 01، العدد 11ات المالية البنكية وإدارة الاعمال، المجلد ، مجلة الاقتصاديالجارية



الاطــار النظري للتمويــل وسوق راس المــــال ...................................................الفصل الاول
    

~ 18 ~ 
 

ية كما يسم  بتخفي  التدفقات النقد الأصول،فرصة لاستبدال  أداة للمحافظة على راس المال سليما وتوفير
 المؤسسة.لخارجة واحتجازها داخل ا
اس المال كما يؤثر في ر  به،يخف  الاهتلاك من قيمة الأصل الذي يرتبط  الذاتي:تعزيز القدرة على التمويل  -

ي يسم  بالاحتفاظ ل للتوزيع وبالتالالخاضع للضريبة والرب  القابحيث ينتج عنه انخفاض الرب   النتيجة،من خلال 
   اهم مكونات التمويل الذاتي. أحدبأموال داخل المؤسسة وحماية النقدية وفي هذا السياق يعتبر الاهتلاك 

 للمؤسسة.ومن هذا المنطق يعتبر الاهتلاك أداة لدعم المؤشرات المالية 
 

  الاحتياطي:ذات الطابع ات ــــــــــالمؤون -2

 1:يلي ونات كمايمكن تعريف المؤ 
 ء والخسائرتعرف المؤونات على انها انخفاض من نتيجة الدورة المالية وتكون مخصصة لمواجهة الأعبا -

  يلي: فيما أنواع المؤوناتوتتمثل  المحتملة والتي قد تقع فعلا خلال دورة الاستغلال،
 والحقوق.مؤونات تدهور قيم المخزون   -
  والخسائر.مؤونات الأعباء  -

  الذاتي؟مكن طرح السؤال الاتي متى وكيف تدخل هذه المؤونات في حساب التمويل وي
عل فقد تقع هذه الخسائر بالف المحتملة،من خلال معرفتنا كون هذه المؤونات خاصة بالأعباء والخسائر 

ائر الخسهذه  علا تقومن هنا تواجه المؤسسة هذه الخسائر، ومن جهة أخرى قد  جهة،خلال دورة الاستغلال من 
هذه الأموال تحت تصرف المؤسسة وبالتالي تنتقل في نهاية الدورة المالية الى الاحتياطات المحتملة وعليه تبقى 

  لها.بعد طرح نسبة الضريبة منها وتبقى لدى المؤسسة ضمن التمويل الذاتي 
  المحتجــــــــــــزة:الأرباح  -3

صة الداخلي بالملكية بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية وخاالمحتجزة المصدر الوحيد للتمويل الأرباح  تعتبر
السندات و من اجل التمويل بواسطة الأسهم تتمكن من اللجوء الى الأسواق المالية  والتي لا منها،الصغيرة والمتوسطة 

مؤسسة ستخدم الت المساهمين،تمثل الرصيد التراكمي لذلك الجزء من الأرباح السنوية التي لم يتم توزيعها على  اذ
الأرباح المحتجزة لتمويل عمليات النمو والتوسع في أنشطتها كما تستخدمها أيضا لإجراء أي توزيعات على 

 2خسائر.المساهمين في الأحوال التي لم يتم فيها تحقيق أرباح او يتم فيها تحقيق 
 
 

                                                           
   .39سالم صلال راهي الحسناوي، مرجع سبق ذكره ص:  -1 
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 مزايا وعيوب التمويل الداخلي :ثالثا

  1ما يلي:والعيوب من أهمها ينطوي التمويل الداخلي العديد من المزايا  

  :الداخليمزايا التمويل  -1
 القرارات.يمن  الاستقلالية المالية للمؤسسة التي ينتج عنها استقلالية في  -
 الإجراءات.كون باقي المصادر تستنزف الوقت في  النشاط،رب  الوقت والتوجه نحو  -
 .الأخرى فرضها جهات التمويل الاستقلالية والحرية الاستثمارية وعدم التقيد بالمخططات التي ت -
  المناسب.السماح للمؤسسة باستغلال الفرص الاستثمارية التي تتيحها السوق في الوقت  -
 الداخلي:عيوب التمويل  -2
  المؤسسة.عدم كفايته في تمويل كامل الفرص الاستثمارية التي تتيحها  -
 المخاطر.من بسبب التخوف يستعمل هذا التمويل في الاستثمارات منخفضة المردودية  -
 لإنتاج،االذي ينتج عنه زيادة تكلفة  النشاط،اثناء  التمويل الداخليزيادة أعباء الاهتلاكات بزيادة مصادر  -

 المبيعات.الذي يؤدي الى انخفاض  ءالشي المؤسسة،وبالتالي ارتفاع أسعار منتوجات 
  المصغرة.ات خاصة لدى المؤسسالتمويل  أضعف مصادريعتبر  -

 الخارجي التمويل  الثالث:المطلب 

البحث عن مصادر تمويل جديدة عندما تكون مصادر التمويل الداخلية غير كافية  تلجا المؤسسات الى
تتعلق بالربحية  بابلأسفي استعمال المزيد  بلا ترغالتشغيلية وتوسعاتها الاستثمارية او لكونها  المواجهة احتياجاته

   فيمايلي:مويل خارجية إضافية والمتمثلة مما يدفعها للبحث عن خيارات ت التوقيت،او 

    التمويل عن طريق الائتمان التجاري والائتمان المصرفي  أولا:

  التجاري: الائتمان-1

جار من الموردين أي انه يتعلق بالمعاملات اآلجلة بين الت باآلجليتمثل فيما تستطيع المؤسسة شراءه  وهو  
وعدم  اعةحاجتها للبضاللجوء للائتمان التجاري  المؤسسة تفضلجعل وتتمثل اهم الأسباب التي توالمؤسسات 
بالإضافة الى ان الوقت الذي يستغرق للحصول على الائتمان التجاري اقل بكثير اللازم لشرائها نقدا  تملكها للمال

ى لمن الذي تضيعه في الحصول على قروض نتيجة لكثرة الإجراءات اللازمة للحصول على القرض بالإضافة ا
 2عالية.فوائد ومصاريف  ذلك فهي تحملها

                                                           

 القانونية، مجلة الدراسات والبحوث التحفيز،المفهوم وتدابير  الجزائري:المؤسسات المصغرة ذاتية التمويل في القانون  لمين،عبد الحميد  - 1 
  .146 ص: ،2022 ،01العدد  ،07المجلد 

 

 .239 ،238 ص:ص  ،2013 صنعاء، الثانية،دار الكتاب الجامعي، الطبعة  الماليـــــــــــة،الإدارة  السنفي،عبد الله عبد الله  - 2 
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 التجاري:اشكال الائتمان  -
سهل اتخاذ يضع وثيقة بيد الدائن ت بالنسبة للمدينين لأنه لا وأفضلهاهو اهم اشكال الائتمان  التجاري: الحساب-أ

   صعوبات.انونية ضد المقترض في حالة مواجهته لأي الإجراءات الق
  فيها.ة غير مفضلة للمدينين لخطورتها ولعدم الزامية الاجل الوارد وسيل المؤجلة: هي الشيكات-ب
تعتبر الشكل الأقل تفضيلا بالنسبة للمدينين في الائتمان التجاري لكن يفضلها الدائنون لسببين  الكمبيالات:-ج
  هما:

جراءات القانونية لية الإالدائنين لأنها تضع في يد الدائن مستندا يسهل عم لأمرتنظيمها  ن ان المدينين لا يفضلو  -
 بالوفاء.قصر المدين  إذا

عن طريق تظهيرها قد يحصلوا على السلع ويستطيعون خصمها لدى البنك وقب   لأنهمان الدائنين يفضلونها  -
  قيمتها.قيمتها نقدا او ايداعها برسم التامين والحصول على نقد مقابل جزء من 

  المصرفي: الائتمان-2

هو عبارة عن المبالغ التي تحصل عليها المؤسسة من القطاع المصرفي وخاصة المصرفي يقصد بالائتمان   
لتغطية احتياجاتها الموسمية للأموال والتي تتمثل عادة في الزيادة الموسمية في المخزون السلعي البنوك التجارية 

د الائتمان قصير الاجل بعفي المرتبة الثانية من حيث اعتماد المؤسسات عليه كتمويل  وحسابات القب  ويأتي
 1التجاري.

 المصرفي:اشكال الائتمان -

 2 الاتي:يأخذ الائتمان المصرفي اشكالا عدة يمكن تلخيص أهمها في 

  الصندوق:تسهيلات -

 وهي قروض تعطى لتخفي  صعوبات السيولة المؤقتة الناجمة عن تأخر الإيرادات عن النفقات المدفوعة  
د المدين الى حين عملية التحصيل لصال  الزبائن وهذا في حدود مدة زمنية لا تتجاوز وهي ترمي الى تغطية الرصي

 الشهور.عدد أيام 
 

                                                           
 

 خامسة،الالطبعة  والنشر،ة مطابع السروات للطباع الماليـــــــــــة،الإدارة  السهلاوي،عبد القادر محمد احمد عبد الله وخالد بن عبد العزيز  -1 
 .360 ص: 2017

 

أطروحة مقدمة لنيل شهادة  ،-حالة الجزائر  – والمقومات(البيئة التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة )المعوقات  بوساق،احمد  - 2 
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 المكشوف:سحب على ال-

 عن عدم كفاية راس المالهو قرض يمنحه البنك لصال  الزبون الذي يسجل نقصا في الخزينة ناجم   
 سنة.لفترة قد تصل الى  وهو يسم  بترك حساب الزبون مدينا في مبلغ معين العامل،

  الموسمية:القروض -

هي قروض تقدم لتمويل المؤسسات التي تتميز بنشاطات موسمية غير منتظمة على طول دورة الاستغلال   
 .الزراعيةحيث تفوق نفقاتها الإيرادات خلال موسم ما كالمحاصيل 

  التجاري:الخصم 

نك محل وبهذا يحل الب الاستحقاق،حاملها قبل تاريخ يتمثل في قيام البنك بشراء الورقة التجارية من   
هذا مقابل ثمن يستفيد منه البنك يسمى بسعر الخصم الذي  الاستحقاق،الشخص في الدائنية الى غاية تاريخ 

لى مبلغ كاملة وانما عالزبون على قيمتها الاسمية  للا يحصالتي عند خصمها  التجارية،يقتطع من مبلغ الورقة 
 الخصم.مة الاسمية بمقدار مبلغ ييقل عن الق

   التأجيري التمويل بالقروض المتوسطة الاجل والتمويل  ثانيا:

 الاجل:التمويل بالقروض المتوسطة  – 1
عند الحصول عليها بسداد كل من اصل القرض والفائدة يمثل هذا النوع القروض التي تلزم المؤسسة   

بين  ة وماالمؤسس نما بيلشروط الاتفاق راض في هذه الحالة المستحقة في تاريخ معين ، وتخضع عملية الاقت
ين ثلاثة ب المقرض ، وذلك فيما يتعلق بمعدل الفائدة وتاريخ الاستحقاق وتاريخ السداد وتتراوح فترة الاقتراض ما

من القروض من المؤسسات المالية المختلفة الى خمسة عشر عاما وتحصل الشركات والمؤسسات على هذا النوع 
البنوك او شركات التامين او بع  الهيئات العامة ومن مميزات هذا النوع من التمويل هو السرعة في عملية ك

 1.بالمؤسسةالتمويل وكذلك المرونة في حالة حدوث أي تغيرات في الظروف الاقتصادية المحيطة 
 

 التمويل التأجيري  – 2
مؤجر ومستأجر لأصل معين لمدة محدودة من على انه عقد ايجار يبرم بين  التأجيري يعرف التمويل   
يقوم خلالها المستفيد من استخدام الأصل مقابل دفع ايجار محدد لمالك هذا الأصل ومن الممكن ان يكون  الوقت،

  2 المباني.الأصل منقولا مثل المعدات او المركبات او ان يكون غير منقول مثل 
 
 

                                                           

  .333 مرجع سبق ذكره، ص:العيد وشريفة زنانرة  ريمة -1 
  .14 ص: ،2015 عمان، ى،الأولالطبعة  والتوزيع،دار المناهج للنشر  التمويلي، التأجير الطوال،عبير الصفدي  - 2 
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   التأجيري اشكال التمويل  -
 1 قسمين:لتأجيري الى التمويل اينقسم 

ويطلق عليه التأجير الرأسمالي أو تأجير الدفع الكامل، وهو يمثل مصدرا تمويليا :  المالي التأجيري التمويل  – أ
للمؤسسة المستأجرة، ويتم بموجبه إطفاء كامل قيمة الأصل المؤجر خلال فترة التعاقد، كما يتضمن إيجار أصول 

تأجر من المورد لهذه الأصول، ويقوم المؤجر بشرائها وتأجيرها للمستأجر مقابل معينة يتم اختيارها بواسطة المس
التزام المستأجر بدفع أقساط الإيجار المتفق عليها في المواعيد المحددة، كما أنه يمثل الاستئجار الذي لا يتضمن 

 ة دفعات قد فعليه أن يسدد كافخدمات الصيانة ولا يمكن إلغائه من قبل المستأجر، فإذا أراد المستأجر أن ينهي الع
الإيجار المتبقية دفعة واحدة، أما إذا تخلف عن تسديد دفعات الإيجار فان ذلك قد يؤدي إلى إعلان حالة إفلاس 

 المؤسسة ويعتبر هذا النوع من التأجير الأكثر انتشارا. 
 

ل، دة الحياة الاقتصادية للأصوفيه يتم تأجير الأصل لمدة تقل عادة عن م التشغيلي : التأجيري التمويل  – ب
ويتمثل هذا النوع في تقديم التجهيزات وضمان خدمات الصيانة إلى المستأجر، لذلك يدعى أحيانا بعقد استئجار 
الخدمات، وتكون تكلفة الصيانة محسوبة في دفعة الإيجار الدورية أو يتم التعاقد عليها بشكل منفصل، وعادة 

تأمين الأصل بتغطية مناسبة، كما يحتوي العقد التشغيلي على بند بإمكانية إلغاء يكون المؤجر مسؤولا عن تكاليف 
العقد من قبل المستأجر، وإعادة الأصل إلى المؤجر قبل انتهاء فترة العقد، وهو ما يكون في صال  المستأجر إذ 

اجة لخدماتها، ل وزالت الحيعطيه مرونة كبيرة في التخلص من التجهيزات المستأجرة وأعبائها إذا تقلص حجم الأعما
 . أو عندما تصب  عاطلة تقنيا في حالة ظهور بدائل أكثر كفاءة

 

 التمويل بواسطة الأسهم والسندات  ثالثا:
 الأسهم:التمويل بواسطة  -1
 بواسطة الأسهم العادية  التمويل-أ
  مختلفة  قيم كة لهاالشر لحامله أي انه يملك حصة في راس مال  مستند ملكية مثلت: الأسهم العاديةمفهوم 
 2يلي: تتمثل فيما 
 .السهمتذكر في قسيمة  الاسمية:القيمة  -
 تتمثل في قيمة حقوق الملكية التي لا تتضمن الأسهم الممتازة مقسومة على عدد الأسهم العادية. دفترية:قيمة  -
ة الاسمية او اقل من القيم أكثرتكون هذه القيمة  المال، وقدتتمثل في قيمة السهم في سوق راس  سوقية:قيمة  -
 الدفترية.او 

                                                           

ام البواقي  ةالإنسانية، جامعمجلة العلوم  والمتوسطة،لمؤسسات الصغيرة التمويل بالاستئجار كبديل لتمويل ا مناصرة،زبير عياش وسميرة  - 1 
  .291 ص: ،2014 ،41العدد  ب،المجلد  الجزائر،

 

  2- سالم صلال راهي الحسناوي، مرجع سبق ذكره ص: 45. 
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  العادية:مزيا وعيوب التمويل بالأسهم  
 1 ما يلي:أهمها هناك عدة مزايا رئيسية ترتبط باستخدام الأسهم العادية كمصدر تمويل   
 الأسهم.ان المؤسسة غير ملزمة قانونا بإجراء توزيعات لحملة هذه  -
  تها.أصدر اذ لا يجوز لحاملها استرداد قيمتها من المؤسسة التي  للتمويل،تمثل هذه الأسهم مصدر دائم  -
اصدار المزيد من الأسهم العادية يؤدي الى انخفاض نسبة القروض الى حقوق الملكية وهو امر يترتب عليه  -

 للمؤسسة.المستقبلية  الافتراضيةزيادة الطاقة 
 2أهمها:ع  العيوب من العادية بب بالأسهميتسم التمويل  االمزايوالى جانب هذه  
  رئيسيين:المؤسسة ويرجع ذلك لسببين ارتفاع التكلفة التي تتحملها -

عادة ما يكون مرتفعا نظرا للمخاطر التي تتعرض لها الأموال ان العائد الذي يطلبه حملة هذه الأسهم  أولهما:
 المستثمرة.
ضريبة ين التكاليف التي تخصم قبل حساب الان أرباح الأسهم على عكس فوائد القروض لا تعتبر من ب ثانيهما:

  ضريبية.ومن ثم لا يتولد عنها أي وفورات 
ي الجمعية ف للأصوات أكبرجديدة يحتمل ان يترتب عليه دخول مساهمين جدد مما يعني تشتت  أسهماصدار  -

 القدامى.الملاك  اضعاف لمركزفي هذا  وقد يكون  العمومية،
 

  :الممتازةالتمويل بواسطة الأسهم  -ب
  لأنها تمكن حاملها من الحصول على عدد من الامتيازات  سميت بالأسهم الممتازة الأسهم الممتازة:مفهوم

فيما يخص الأولوية في الحصول على توزيعات الأرباح ونتائج التصفية ويمكن للشركات ان تقرر بع  
ي ان سهم الممتازة العادية فالامتيازات لبع  أنواع الأسهم وذلك في التصويت او الأرباح وبذلك تشبه الأ

تختلف  تحققت وتقرر توزيعها غير انها إذاكليهما يمثل سند ملكية وأيضا في انها لا تحصل على الأرباح الا 
 3معين.عنها في هذا الصدد لان التوزيعات تكون محددة بمقدار 

  الممتازة: بالأسهممزايا وعيوب التمويل 
 4 ما يلي:عديد من المزايا أهمها التمويل بالأسهم الممتازة لديه ال  
 السندات.تجنب المؤسسة دفع الالتزامات الثابتة الواجبة الدفع او الوفاء بها كالفائدة على  -
يستطيع المدير المالي عن طريق بيع الأسهم الممتازة تجنب شرط المساهمة المتساوية في المكاسب والذي  -

 عليها.دارة المؤسسة فرض المزيد من الرقابة كما يمكن تجنب إ جديدة،عادية  أسهميتطلبه بيع 
                                                           

 538 ص:ص  ،1999 الإسكندرية، ة،الرابعالطبعة  الحديث،المكتب العربي  معاصر،الإدارة المالية مدخل تحليل  هندي،منير إبراهيم  - 1 
،539.  
 . 539، 538نفس المرجع، ص:  - 2 

 مجلة دراسات اقتصادية   المالية،المصارف في حجم التداول في سوق العراق للأوراق  أسهمأسعار  تأثير كاكة،خانم نوري  - 3 
  .42 ص: ،2020 ،01العدد  ،18المجلد  الجلفة الجزائر، ة، جامع    

 52 ،51 ص:ص  مرجع سبق ذكره احمد، بوساق - 4 
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 1 الاتي:الممتازة العديد من المساوئ ومنها  بالأسهمينجر عن التمويل 
اعلى من تكلفة الاقتراض حيث ان حصص الأرباح لا تطرح من تكون في العادة تكلفة الأسهم الممتازة  -

  القروض.الوعاء الضريبي على عكس فوائد 
ها حملة الأسهم الممتازة اعلى من تلك التي يتعرض لها حملة السندات فليس هناك المخاطر التي يتعرض ل -

كما انه في حالات الإفلاس يأتي حملة الأسهم الممتازة بعد أصحاب السندات  فوريا،ما يضمن لهم عائدا 
  التصفية.في الحصول على نصيبهم من أموال 

   توزيعها.قررت الإدارة  إذامن الأرباح الا  ليس لحملة الأسهم الممتازة الحق بالمطالبة بنصيبهم -
 

 التمويل بواسطة السندات  – 2
سمية ويعطي لحامله الحق في الحصول على القيمة الا المنشآتالسند مستند مديونية تصدره  : يمثلالسند مفهوم-أ

وية من القيمة ئللسند في تاريخ الاستحقاق كما يعطيه أيضا الحق في الحصول على عائد دوري يتمثل في نسبة م
الاسمية بمعنى اخر ان السندات تعتبر بمثابة عقد او اتفاق بين المنشاة )المقترض( والمستثمر)المقرض( وبمقتضى 
هذا الاتفاق يقرض الطرف الثاني مبلغا معينا الى الطرف الأول الذي يتعهد بدوره برد اصل المبلغ وفوائد متفق 

  2 .عليها في تواريخ محددة
يمة سوقية قد تزيد او تقل او تساوي القيمة الاسمية وهذا يعني ان هناك فرصة لان يحقق حامل وللسند ق  

لى التي تتوقف عهذا وتتحدد القيمة السوقية على ضوء درجة المخاطر  بخسائر،السندات أرباحا او قد يمنى 
  السوق.والظروف الاقتصادية السائدة ومستوى أسعار الفائدة في المركز المالي 

 زيا وعيوب التمويل بالسندات م -ب
م هذه على استخدامه وفيما يلي اه المنشآتالتمويل بالسندات ببع  المزايا التي تشجع  يتميز      
 3 المزايا:
 نه،عيعتبر التمويل بالسندات اقل تكلفة من التمويل بالأسهم وذلك بسبب الوفورات الضريبية التي تتولد  -

 الممتازة.و نسبيا من تلك التي يتعرض لها حملة الأسهم العادية  وبسبب تعرض المقرضين لمخاطر اقل
  الأرباح.بتغير مستوى تتغير  ان تكلفة السندات الممثلة في معدل الفائدة لا -
  ليس لحاملي السندات الحق التصويت -
الاقتراض عن طريق السندات يمكن المنشاة ان تشترط الاستدعاء وهو شرط يحقق لها قدر من المرونة  -

ي حالة انخفاض أسعار الفائدة في السوق يمكن للمنشاة استدعاء السندات القديمة ذات معدل الكبون فف
كما يمكن ان تلجا المنشاة لنفس الوسيلة في حالة  منخف ،المرتفع وإصدار سندات جديدة بمعدل كبون 
 موال.مار متاح لتلك الأاستث أفضلهو  –أي إعادة شرائها  –السيولة الزائدة اذ قد يكون استدعاء السندات 

                                                           
 . 52، 51نفس المرجع، ص:  - 1 

 .205 :ص مرجع سبق دكره، كاكة،خانم نوري  - 2 
  3- منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص ص: 556 ،557.   
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  الأسهم.تعتبر تكلفة اصدار السندات منخفضة بالمقارنة مع تكلفة اصدار  -
 1 :أهمهاالى جانب المزايا التي يتصف بها التمويل بالسندات فانه يعاني من بع  العيوب من 

 للإفلاس.الدين الى تعري  المنشاة  أصلقد يؤدي الفشل في سداد الفوائد او  -
عكس الأسهم لها تاريخ استحقاق ومن ثم ينبغي على المنشاة العمل على توفير قدر كبير  السندات على -

 اجله.من النقدية لاستخدامها في سداد الدين عندما يحل 
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  النظري لأسواق راس المال  الإطار الثاني:المبحث 
ثة إذ تعتمد على نشاط القطاعين العام مركزا حيويا في النظم الاقتصادية الحدي رأس المالسوق  تمثل  

ساسية أ سوق رأس المالتجميع رؤوس الأموال بهدف تمويل خطط التنمية الاقتصادية لذا فإن دراسة  والخاص في
تدفق الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية ذات الفائ  المالي إلى الوحدات الاقتصادية ذات العجز  لفهم كيفية
 تلعب دور رئيسي في تعبئة المدخرات وإعادة استثمارها بما يحقق الأهداف التنموية رأس المالسوق أن  المالي أي

  الاتية:ولمزيد من الشرح والتفصيل والتوضي  قسمنا هذا المبحث الى المطالب 
 .سوق الأسواق الماليةمفاهيم عامة حول  -
 .وظائف السوق المالي وعلاقتها بنمو الاستثمار -
 .اليةكفاءة الأسواق الم -

 مفاهيم عامة حول الأسواق المالية  الأول:المطلب 
 

 ولا: نشأة وتطور الأسواق الماليةأ
 يرجع تطور الأسواق المالية إلى تطور أسواق السلع والخدمات، فمنذ القدم والتجار يبيعون ويشترون السلع"  

 والخدمات بأسعار آنية وآجلة.
، حيث كان يتم تداول الكمبيالات والسحوبات في 1276رنسا سنة ولقد بدأ التعامل بالأوراق التجارية في ف  
بدأت عملية تداول الأوراق المالية  16فيليب الأشقر الذي نظم مهنة سماسرة الصرف، وفي مطلع القرن  عهد
 ، ن طريق إ صدار السنداتعن البضائع، كما أن الحكومات والشركات بدأت تقترض من الجماهير ع بمعزل

 1599سهمها للتداول سنة ا مجال ليشمل أسهم الملكية وذلك عندما طرحت شركة الهند الشرقيةالا وتوسع هذ
 وتدعم نشاط تداول الأوراق المالية بصدور قرار ملك بريطانيا وليامس والمتضمن إصدار سندات القرض العام

 ي المقاهيندات تتداول فالتي تمتاز بإمكانية تنازل حاملها عنها لأي شخص يرغب في شرائها وهكذا أصبحت الس
 والشوارع ومختلف الأماكن العمومية.

ومع مرور الوقت نشأت الأسواق بمبانيها وأنظمتها المستقلة، وذلك استجابة للضرورات الملحة للتنمية   
أصبحت المشاريع الكبيرة لا تستطيع التموّل بسهولة، أو بتعبير آخر، أصب  من غير الممكن للفرد الواحد  حيث
 كافة الأعباء الاستثمارية. تحمل
وتجدر الإشارة أنّ تداول الأوراق المالية بقي في جزء كبير منه يتم في المقاهي والشوارع والنوادي حتى   
 انشاء البورصات بأبنيتها وأنظمتها المستقلة، فقبل افتتاح عمليات التداول في بورصة لندن، يلجأ الكثير من بعد

 ت في ممرات البورصة والشوارع والمقاهي المجاورة بها، وعند الافتتاح يتم تسجيل هذهالمتعاملين لإتمام المعاملا
 المعاملات. كما أنّ هذا يفسر تسمية بع  البورصات العالمية، ففي الولايات المتحدة الأمريكية، بدأ التعامل في



الاطــار النظري للتمويــل وسوق راس المــــال ...................................................الفصل الاول
    

~ 27 ~ 
 

ور، و  تحت شجرة بيتن )وهو تاريخ تأسس بورصة نيويورك( في شارع وول ستريت 1725الأسهم والسندات عام 
 .1"ثم بني في هذا المكان بورصة للأوراق المالية المعروفة اليوم ببورصة وول ستريت

 تعريف الأسواق المالية ثانيا: 
عبارة عن نظام يستخدم للحصول على رأس المال أو لزيادته، تماما مثل أي نظام آخر هو السوق المالي   
خلق مشاريع ذات جدوى اقتصادية مرتفعة، ويمكن أن يكون ضارًا للغاية السوق الأهداف إذا استخدم في  ويحقق
استخدم في غير ذلك أو لتحقيق الأرباح فقط من خلال عمليات تداول الأسهم ذات الأسعار غير العادلة،  إذا

 ء والشركاتاالمالي الكفؤ يساهم فيه المتعاملون بمختلف شرائحهم وأهدافهم وهم الأفراد والمستثمرين والوسط والسوق 
 والحكومات الذين يساهمون في السوق ككل لتحقيق مصالحه، ويتم تداول الأوراق المالية من خلاله بيعًا وشراءً 
 بين مختلف القطاعات الاقتصادية وغيرها في المجتمع بهدف تعبئة المدخرات وتنميتها وتوجيهها نحو القنوات

 2الاستثمارية المختلفة.
 يف مختلفة ونذكر منها ما يلي:للأسواق المالية تعار   
الأسواق المالية هي الألية التي تربط بين عرض الأموال والطلب عليها، وبالتالي تمكن من  التعريف الأول:-1
الأموال من المدّخرين إلى المستثمرين الذين تقع على عاتقهم عمليات تحريك جمود الاقتصاد القومي من  تدفق
 3لتي يديرونها.وعات الاستثمارية االمشر  خلال

 الأسواق المالية هي التي يتم فيها تداول الأوراق المالية سواءً كانت قصيرة أو طويلة الأجل الثاني: التعريف-2
  4ومثال ذلك الأسهم بكافة أنواعها والسندات بكافة أشكالها وما إلى ذلك.

 مالية أوترين لنوع معين من الأوراق العبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمش التعريف الثالث:-3
  5أصل مالي معين، إذ يمكنهم إتمام عمليات البيع والشراء عن طريق السماسرة والشركات العامة في هذا المجال.
 ومن خلال هذه التعاريف الثلاثة نستنتج أنّ: الأسواق المالية هي وسيلة يلتقي خلالها )المشترون والبائعون 

الأوراق ك لون اآلخرين والاداريون( وتعامل هذه السوق في الأصول والأدوات المالية قصيرة الأجلوالوسطاء والمتعام
 التجارية وأذون الخزينة، وطويلة الأجل كالأسهم والسندات.

                                                           

تسيير، قسم والتجارية وعلوم ال السنة الثالثة ليسانس، كلية العلوم الاقتصاديةمطبوعة موجهة لطلبة  ،الأسواق الماليةنور الدين بن شوفي،  -1 
 .9،8، ص 2018/2019اقتصاد نقدي وبنكي، جامعة محمد الصديق بن يحي، جيجل، الجزائر، سنة 

 هـ، 2012/1433عمّان، الأردن، ، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الأولى،الأسواق المالية والنقديةدريد كامل آل شبيب،  -2 
 .36ص   

  3 - أزهري الطيب الفكي، أسواق المال، دار الجنان للنشر والتوزيع، 2017، ص 17، 18.
 .8،7، ص 2006، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، أربد، الأردن، الأسواق المالية النقديةحسن خلف،  فلي -4
ل شهادة ، مذكرة مكملة لنيدراسة حالة بورصة الجزائر – دور الأسواق المالية في دعم التنمية الاقتصاديةات حسين، بولغريب بلعلم، لقمان-5

والصوف، ب الماستر في العلوم المالية والمحاسبية، معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة عبد الحفيظ
 .4، ص 2020/2021ميلة، الجزائر، 
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تعدّ سوق النقد وسوق رأس المال المكونين الأساسيين لهذه الأسواق وتمارس هذه السوق من خلال   
همية في إحداث التوازن المالي والاقتصادي والحفاظ على الاستقرار النقدي فضلا عن كونها دورّا بالغ الأ مؤسساتها
تبعية واستقطاب المدخرات وتحريك رؤوس الأموال من القطاعات ذات الطاقة التمويلية الفائضة إلى  آلية في
 ذات العجز في الموارد المالية. القطاعات

 سيماتهاثالثا: شروط إنشاء الأسواق المالية وتق
 شروط إنشاء الأسواق المالية: -1
  1لكي يتم إنشاء سوق مالي فعّال لابدّ من توفر الشروط التالية:  
 آليات السوق الحرّة كأساس لعمل النظام الاقتصادي سواءً في توزيع الموارد أو في الأنظمة التشريعية اعتماد-أ

 يضًا.وتكون السياسة النقدية والمالية للدّولة في هذا التجاه أ
لشركات ا النظام المحاسبي مع إيلاء تطبيق معايير الإفصاح المحاسبي والمالي أهمية كبيرة وتلتزم به كافّة متانة-ب

 التي يتم تبادل أوراقها المالية في السوق.
 ةهيئة مشرفة على تطبيق التعليمات الخاصة بالتداول والتعامل بالسوق المالي والرقابة عليه ولها القدر  وجود-جـ

 التنظيمية والصلاحية في إنجاز أعمالها بسهولة وسرعة.
 المعايير المحاسبية الدولية عند تنفيذ الأنظمة المحاسبية ووجود شركات ومكاتب محاسبية وتدقيق كفؤة اعتماد-د

 وملتزمة بأخلاقيات المهنة.
 تصاديالتحليل المالي والاق بيوت الخبرة والشركات المالية والوسطاء الماليون القادرون على عمليات توفير-ه

 وتزويد المتعاملين بالنشرات والأخبار أوّلًا.
 تشريعات وتعليمات لتوجيه الشركات تحدّد العلاقة بين المالكين والإداريين بهدف حماية المستثمرين في إيجاد-و

 السوق المالي.
 تقسيمات الأسواق المالية: -2
أَجَل الأدوات التي يتم التعامل بها، كيفية التعامل صفة فيما يلي تصنيفات الأسواق المالية من حيث:   

 2تنظيم التعامل، زمن تنفيذ الصفقة، الكفاءة.  الإصدار،
 تقسم الأسواق بموجب هذا المعيار إلى: الأدوات التي يتم التعامل بها: أَجَل-أ
 أسواق يتم التعامل فيها بالأدوات قصيرة الأجل. الأسواق النقدية:*
 أسواق يتم التعامل فيها بالأدوات طويلة الأجل. لمال:أسواق رأس ا*
 يتم فيها التعامل في الأسواق المالية بطريقتين: طريقة المزايدة وطريقة التفاوض وتقسم الأسواق كيفية التعامل:-ب

 بناءً عليه إلى:

                                                           

 .40، 39دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص  - 1 
 .20،12 ص ، ص2008الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، جامعة القدس المفتوحة، الأسواق المالية،زياد رمضان، مروان شموط،  -2 
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ا أعلى من يدفع سعرً يتم بيع السندات أو الأسهم في الأسواق المفتوحة )أسواق المزايدة( ل السوق المفتوحة: *
السوق التي يتم فيها هذا النّوع من التعامل بالسوق المفتوحة، وقد يتم بيع وشراء نفس السهم عدة مرّات  وتسمى
 صفقات في اليوم الواحد فهي إذن سوق يتم فيها: خلال عدة

 البيع بالمزاد. -
ا ابه( أكثر من مرّة في بع  الأحيان إذكما قد يتم فيها تداول الأداة التي يتم بيعها )أسهم أو سندات وما ش -
 المتعاملون في ذلك. رغب
 عدد المتعاملين يكون عادةً كبيرًا. -
 يتم التعامل في مكان محدّد وفي زمن محدّد ولذلك فهي قد تكون سوقا منظمة في أغلب الأحيان. -
 من أمثلتها قاعة التداول وإجراءات المزاد التي تتبع لبيع أذونات الخزينة. -
 ويتم التعامل فيها بناءً على مفاوضات ومساومات تسبق عملية البيع أو الاقتراض وق التفاوض أو المساومة:س *

 حيث يتم التفاوض على السعر وعلى الكمية وعلى شروط التسليم وموعده وكيفية الدفع ...إلخ.
 

 لمعيار إلى:أي هل الإصدار جديد أم متداول؟ وتقسم هذه الأسواق حسب هذا ا الإصدار: صفة-جـ
 السوق الأولية هي السوق التي يتم التعامل فيها بالأدوات المالية الجديدة التي يتم التعامل بها الأسواق الأولية:*

 لأوّل مرّة، والوظيفة الرئيسية التي تقوم بها الأسواق الأولية هي تمويل المشاريع الجديدة عن طريق بيع سنداتها أو
 رض جديد.أسهمها لأوّل مرّة أو عقد ق

وهي السوق التي يتم التعامل فيها بالأسهم أو السندات أو أوراق الرهن التي تم فعلا التعامل *الأسواق الثانوية: 
 من قبل في السوق الأولية. بها

 

 ويمكن تصنيف الأسواق بموجب هذا المعيار إلى: التعامل: تنظيم-د
 يتم التعامل فيها في كل مكان محدّد وزمان محدّد وبأسهم وهي الأسواق المالية الثانوية التي *الأسواق المنظمة:

شركات مدرجة في السوق وفق شروط معينة تحكم الحدّ الأدنى للصفقة الواحدة بحيث هذا الحدّ الأدنى من عدد 
الأسهم يبلغ مجموع قيمتها الاسمية مبلغا محدّدًا يسمى وحدة التعامل، وفي كل الأحوال يحكم التعامل في  من
المنظمة قوانين وإجراءات رسمية وتشرف عليها هيئات متخصّصة، ولا يتم في هذه الأسواق سوى تداول  واقالأس
 وسندات الشركات المدرجة في السوق، وهذا النوع هو الذي يطلق عليه تسمية البورصة. أسهم
ها الأسواق توصف بأنّ وتسمّى أيضا الأسواق الثالثة أو أسواق ما فوق الكاونتر وهذه  الأسواق غير المنظمة:*
قل أ منظمة ويطلق عليها اسم السوق الثالثة حيث يتم التعامل فيها عادة بأسهم الشركات المدرجة ولكن بحجم غير

بع   تستوف الشركات غير المدرجة وهي الشركات التي لم بأسهمبها وكذلك يتم التعامل  من وحدة التعامل.
مها في السوق بأسه اسم الشركة في قائمة الشركات التي يتم التعامل لإدراجبورصة الالادراج التي تطلبها  شروط
 .المنظمة
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 تقسم الأسواق المالية من حيث زمن تنفيذ الصفقة إلى قسمين رئيسيين هما: تنفيذ الصفقة: زمن-ه
 لية المشتراة اوهي الأسواق التي يتم التعامل فيها بحيث يتم تنفيذ الصفقة أي تسليم الأدوات الم *الأسواق الفورية:

 )الأسهم أو السندات أو العملات الأجنبية ...إلخ( فورًا وقد يكون أَجَل التسليم خلال ثلاثة أيام وتظل الصفقة تعتبر
 فورية، أما إذا زاد على ذلك فهي صفقة آجلة.

 اقًا ماليةً وتتعاقدر وهي أسواق يتم التعامل فيها بعقود يتم تنفيذها في المستقبل كأن تشتري أو  *الأسواق المستقبلية:
عليها اآلن ولكن التسليم سيتم بعد فترة زمنية قد تطول إلى عدّة شهور. والهدف من مثل هذه الصفقات هو الحدّ 

المخاطر التي قد يتعرّض لها المشتري بسبب ارتفاع الأسعار في المستقبل، وللأسواق المستقبلية أدواتها  من
وسوق المستقبليات على أنواعها وكذلك لها أساليب خاصّة للتعامل فيها  وتفرعاتها مثل سوق الخيارات الخاصّة
التحوّط، حيث يعقد المتعامل صفقات شراء وصفقات بيع موازنة لها نفس الوقت ليضمن عدم تعرّضه  مثل أسلوب
 للخسارة.

 ق الماليةالأسواالمقصود بها كفاءة الأسواق في تقرير السعر العادل للأسهم والسندات حيث تكون  :الكفاءة-و
 -، المستوى شبه القويّ -المستوى القويّ، -وخاصّةً أسواق رأس المال على مستويات مختلفة من الكفاءة هي: 

 عدم وجود كفاءة، وسوف نبحث في كفاءة الأسواق المالية في المطلب الثالث لهذا المبحث.-المستوى الضعيف، 
 

 

 ة: أنواع الأسواق المالي 02الشكل رقم 

 
 . قالطالبتين بالاعتماد على ما سبمن اعداد  المصدر:

 
 

انواع الاسواق المالية 

من حيث 
الكفاءة 

المستوى شبه 
القوي 

المستوى 
الضعيف 

المستوى 
القوي

قة زمن تنفيذ الصف

الاسواق 
المستقبلية 

الاسواق 
الفورية 

تنظيم التعامل 

الاسواق 
الموازية 

الاسواق الغير 
منظمة 

الاسواق 
المنظمة 

صفة الاصدار

الاسواق الثانوية 

الاسواق الاولية 

كيفية التعامل

السوق 
المفتوحة 

سوق التفاوض
او المساومة 

اجل  الادوات التي 
يتم التعامل بها 

اسواق راس 
المال 

الاسواق 
النقدية 
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 المالي وعلاقتها بنمو الاستثمار المطلب الثاني: وظائف السوق 
 أولا: وظائف السوق المالي

ية وإنّما أصبحت ركنا هاما وأساسيا من أٍكان البنية المالية والاقتصاد اقتصادياإنّ الأسواق المالية لم تعد ترفا   
 ذلك لكونها إحدى الأدوات الهامة التي تعمل على تحرير المدّخرات المالية الموجودة بين أيدي الأفرادأية دولة و  في

 1ن خلال قيامها بالوظائف التالية:وتوجيهها نحو قنوات الاستثمار المناسبة، ويتحقق ذلك م
 حجم لي، حيث يعطيجمهور المستثمرين ورجال الأعمال بالشركات والمؤسسات الوطنية ووضعها الما تعريف-1

 التداول لأسهم الشركة وأسعار أسهمها مؤشرا واضحا عن أحوال الشركة ومركزها المالي.
 ومراقبة عملية اصدار الأسهم والسندات وغيرها من الأوراق المالية والتعامل بها بالشكل الذي يكفل تنظيم-2

 الية وحماية صغار المدّخرين.سلامة هذا التعامل وسهولته وسرعته، وبما يضمن سلامة البلاد الم
 في تعبئة الموارد المالية المعطلة وتوجيهها نحو قنوات الاستثمار المناسبة الطويلة والمتوسطة الأجل، المساهمة-3

 والمساعدة في جذب رؤوس الأموال الأجنبية.
 الأداة  من حيثتشكيلة متنوعة من أدوات الاستثمار، تهيئ لكل مستثمر اختيار الوجهة المناسبة  توفير-4

 الاستثمارية والتكلفة والعائد والمخاطرة.
 المستثمرين في الأوراق المالية على تسييل استثماراتهم )أي تحويلها إلى نقود سائلة( بسرعة وسهولة. مساعدة-5
 عن مالتقاء مدخرات الأفراد والهيئات بالمستثمرين، حيث أنّ الأسهم والسندات يتم طرحها للاكتتاب العا تسهيل-6

 طريق الأسواق المالية وبواسطة الوسطاء.
 جمهور المستثمرين من عمليات النصب والاحتيال. حماية-7
 

 ثانيا: علاقة وظائف السوق المالي بنمو الاستثمار:
 2تقوم الأسواق المالية من خلال وظائفها دورا مهما في تنمية الاستثمار وهذا من خلال ما يلي:   
 تؤثر سوق الأوراق المالية على النشاط الاقتصادي من خلال خلقها ة في خلق السيولة:دور الأسواق المالي -1

لمستثمرين ا للسيولة النقدية، نظرا لاحتياج الاستثمارات المبرمجة إلى استلزام طويل الأجل بتوفير رأس المال، ولكن
لمؤسسات التي ا استرداد قيمتها منيخططون للاحتفاظ بالأسهم التي بحوزتهم، ذلك في الوقت الذي لا يمكنهم فيه 

بسرعة  للأصول المالية أصدرتها، لكن الأسواق تجعل هذه الاستثمارات أقل خطورة وأكثر جاذبية من خلال بيعها
كن للسيولة رأس المال، فيم إذا ما احتاجوا إلى مدخراتهم في الوقت الذي تتمتع فيه الشركات بفرصة الحصول على

 راق المالية أن تجعل الاستثمارات أقل مخاطرة وأكثر ربحية.التي توفرها أسواق الأو 

                                                           

، 11 ، ص2002، دار الكندي، الطبعة الأولى، إربد، الأردن، شتقةأدواتها الم–تنظيمها –الأسواق المالية طبيعتها بن هاني،  حسين- 1 
12.   

الجزائر،  ،الثاني، الملتقى الوطني أثر أداء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائري  الرزاق،عمر، مولاي لخضر عبد  حوتية- 1
.429، 428، ص 2007أفريل  24-25   



الاطــار النظري للتمويــل وسوق راس المــــال ...................................................الفصل الاول
    

~ 32 ~ 
 

لفائ  ا يوفر سوق الأوراق المالية مجموعة كبيرة من الخيارات لوحدات الأسواق المالية في زيادة الادخار: دور-2
ة والعائد لسيولا بتوليد أصول مالية أكبر وبالمحافظة على تفضيلاتها كما يوفر أصولا تعتبر أكبر جاذبية من نواحي
 والمخاطر، وعليه فهو يؤثر على الميل للادخار وتشجيع الانفاق الحكومي وزيادة الادخار، فسوق 

 الأوراق المالية تشجع ذوي الفائ  على الادخار وعليه زيادة الاستثمار أي زيادة التدفقات المحلية والخارجية لهذه
 الأسواق.

ن خلال الأدوات المالية التي توّفرها على دور مخزن للقيمة أو تعمل الأسواق المالية م بالثروة: الاحتفاظ- 3
الثروة وذلك لأن المدخر يقارن بين أساليب الادخار المختلفة على أساس عدة معايير توفر الرب  والأمان  مخزن 
 لمجتمعاالثروة وتعني الثروة مجموع كل الأصول الموجودة بالمجتمع أي أنّها تتكون من إجمالي المدخرات ب وزيادة

 بالإضافة إلى العائد أو الدخل الحقيقي ومن ثم فإنّ زيادة قدرة سوق رأس المال على تعبئة المدخرات وزيادة العائد
 على الأصول المالية يعينان زيادة الثروة في الاقتصاد وبالتالي زيادة الاستثمار.

 حلازم للاستثمار من خلال إمكانية طر تقوم سوق رأس المال بتوفير التمويل ال توفير التمويل للاستثمار: -4
ه سوق ويتميز التمويل الذي توفر ، المنشآت للأوراق المالية والحصول على التمويل اللازم للاستثمار أو التوسع
 التمويل عند حاجة المنشأة من خلال رأس المال بأنّه تمويل طويل الأجل كما تتي  سوق رأس المال فرصة لزيادة

المنشأة على الاقتراض بصورة غير  دة ومن ناحية أخرى توفر سوق رأس المال زيادة قدرةإصدارها أوراقا جدي
ؤسسة هناك ثقة كبيرة في نشاط الم مباشرة عندما ترتفع القيمة السوقية للأوراق المالية المصدرة منها مما يجعل
 المال. ويتي  أمامها فرصًا للاقتراض والتوسع من مصدر آخر بخلاف سوق رأس

 

 تعمل سوق رأس المال على تخفي  المخاطر من خلال فرص التنويعالمخاطر وارشاد المستثمر:  فيضتخ-5
 التي توّفرها حيث تمكن سوق رأس المال من بناء محفظة تضم أوراقا مالية لقطاعات مختلفة ومنشآت متنوعة مما

 ة أكبرفقط مما يتي  فرص يعمل على تخفي  المخاطر كما يكون التنويع على المستوى الدولي وليس المحليّ 
 لخف  المخاطر.

 تعدّ سوق رأس المال أداة مهمّة من أدوات السياسة الاقتصادية لتنفيذ الحكومات الاستقرار الاقتصادي: تحقيق- 6
مهامها في الوصول إلى الاستقرار الاقتصادي وتجنب التضخم أو الكساد وذلك من خلال التأثير في معدّلات 

تغير مستويات الإقراض والاستثمار في الاقتصاد وتقوم الحكومة بالتأثير من خلال أدوات غير  وبالتالي الفائدة
في التدخل لتحريك سعر الفائدة مما ينعكس على حركة الأسعار في الأسواق المالية وذلك لأن هناك علاقة  مباشرة
 ي زيادة نمو الاستثمار.بين سعر الفائدة والأسعار في سوق رأس المال ومن ثم يمكن التأثير ف عكسية

 : تجذب أسواق الأوراق المالية المدخرات الأجنبيةدور الأسواق المالية في معالجة المديونية الخارجية- 7
 للاستثمار في الأسهم الأمر الذي يترتب عليه الحدّ من المشاكل التي تنتج عن الاقتراض الخارجي وما تأتي به

لاستقرار المالي وكذلك ينطوي الاستثمار الأجنبي على مشاركة المستثمرين زيادة ا المؤسسات الأجنبية من فوائد
فلجأت الدولة إلى توريق الدين أي تحويل الدين إلى ورقة مالية قابلة للتداول ومحاولة  الأجانب على تحمل المخاطر
ذه التقنية شراء ن في هأخرى متمثلة في مبادلة الدين الخارجي بأسهم إذ يسم  المستثمري التخفيف منها إلى تقنية
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بالعملة الأجنبية بخصم في الخارج أو تحويل البنوك الخارجية لديونها للدول النامية إلى  التزامات الدولة المدينة
 استثمار في هذه الدول.

عمدت الكثير من الدّول التي انتهجت سياسة الإصلاح الاقتصادي  الأسواق المالية في الخوصصة: دور-8
 تحرير الاقتصاد والأخذ بمبدأ آليات السوق وقد كان من نتائجها توسيع قاعدة الملكية وتفعيل دورعن طريق  وذلك

القطاع الخاص في الاقتصاد من خلال تصفية القطاع العام أو ما يعرف بالخوصصة ولكن عملية بيع القطاع 
من هنا قية لأصول هذا القطاع و أو الخوصصة يعتريه الكثير من الصعوبات الناجمة عن تقدير القيمة الحقي العام
 أهمية الأسواق المالية حيث العلاقة وثيقة بين الخوصصة والأسواق المالية ذات الكفاءة العالية في توفير تأتي
اللازم لتمويل الاستثمار وتشير تجارب الخوصصة في دول العالم بأنّ برامج الخوصصة الناجحة كانت  المناخ
 وهنا تهاخصخصوكبيرة بما يسم  باستيعاب الأوراق المالية للمشروعات المراد  بوجود سوق مالي منظمة مرتبطة

 تلعب الأسواق المالية دورًا هامًّا في إتمام عملية الخوصصة بنجاح فسوق المال تزدهر وتتوسع بوجود عملية
 رو الخوصصة وكذلك الخوصصة بحاجة إلى سوق أوراق مالية قادرة على تسهيل عملية الخوصصة ويكمن د

 سوق الأوراق المالية في عملية الخوصصة في العمليات التالية:
 الإفصاح المالي. -
 تقييم الأصول. -
 الاكتتاب والتداول. -

 

 ب الثالث: كفاءة الأسواق الماليةالمطل
 أولا: مفهوم السوق المالي الكفؤ

 :السوق المالي الكفؤ تعريف-1
 ت في أسعار الورقة المالية وبشكل دائم وسريع وغير متحيّزتعني كفاءة السوق الانعكاس الكامل للمعلوما  

عكسها و  ويقصد بالانعكاس الكامل أنّ المشاركين في السوق يستجيبون بسرعة للمعلومات الجديدة ويقومون بتحليلها
 لسوقية.ا في توقعاتهم، وبذلك يتعذر على أي واحد منهم تحقيق عوائد غير عادية تفوق توقعاتهم شأن الأسعار
لمستلمة، ا وعليه يكون السعر المعلن هو حصيلة تصرّفات وسلوكيات المشاركين في السوق بناءً على المعلومات

بير ك ويكون هذا السعر دال لحالة التوازن في السوق، كون أنّ عموم المشاركين لا يحتاجون إلى فقدان وقت
لى إ بين تحليل المعلومات المستلمة والوصول للبحث عن المعلومات والوصول إليها كما أنّه لا يوجد فاصل زمني

 1نتائج محدّدة لسعر الورقة المالية. 
 كفاءة السوق المالي: أنواع-2
 2يوجد هناك نوعان من الكفاءة للسوق المالي هما:   

                                                           

 .8، ص 2010والتوزيع، عمّان، الأردن، دار اليازوري العلمية للنشر ،مالية إطار في التنظيم وتقييم الأدواتالأسواق الرشيد فؤاد التميمي،  - 1 
 كلية العلوم  أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم، تمويل المؤسسات الاقتصادية عن طريق بورصة الأوراق المالية، سلماني، عادل-2 
 .143، 142، ص 2018-2017تسيير، قسم العلوم الاقتصادية، الجزائر، الاقتصادية والتجارية وعلوم ال   
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 الكاملة للسوق المالي: الكفاءة-أ
لومات صل زمني بين وصول المعتعرف الكفاءة الكاملة للسوق المالي بأنّها السوق التي لا يوجد فيها فا  

وتحليلها وبين الوصول إلى نتائج محدّدة بشأن سعر الورقة المالية، كما تعرف الكفاءة الكاملة للسوق  إلى السوق 
السوق التي ينعدم فيها الفاصل الزمني بين تلقي المعلومات الجديدة والاستجابة السعرية للأصول  بأنّها: تلك

 دعي شروطا معينة وهي:ذلك يست المتداولة، وتحقق
وفرة المعلومات وسهولة الحصول عليها دون تكاليف تذكر أو ما يطلق عليه الكفاءة المعلوماتية، وبذلك  -

 توقعات المستثمرين متجانسة استنادًا إلى معلوماتهم. تصب 
 وامرلة الأانعدام القيود على المعاملات مثل تكاليف المعاملات والضرائب، وعدم وجود قيود كمية للمعام  -
 )كسرية أو دورية( مع حرية الدخول أو الخروج للمستثمرين.        
 العدد الكبير من المستثمرين بحيث تمنع هذه الكثرة المستثمرين من الهيمنة على السوق، أي لا توجد فرصة -

 احتكار السوق أو تأثير أي واحد منهم على حركة الأسعار.
لتي تستهدف تعظيم المنفعة من وراء الاستثمار، ويفترض في الكفاءة الرشادة في القرارات الاستثمارية ا -

للسوق تساوي القيمة السوقية للورقة المالية مع قيمتها الحقيقية، نظرا لعدم وجود فاصل زمني بين  الكاملة
المعلومات حول حالة السوق وانعكاسها على أسعار الورقة المالية ويبقى الشرط الخاص سعي  ورود

تعظيم المنفعة الشرط الذي يتسم بالواقعية وسهولة تحقيقه، وبالتالي يكون هو المحور  إلى المستثمر
ويعكس هذا الشرط الانتقال من مفهوم الكفاءة الكاملة إلى مفهوم الكفاءة الاقتصادية  الأساسي لكفاءة السوق،
 على النحو التالي:

 الاقتصادية للسوق المالي: الكفاءة-ب
قتصادية للسوق المالي بأنّها: السوق التي تحقق تخصيصا كفؤا للموارد المتاحة، بما تعرف الكفاءة الا  

يفترض في الكفاءة الاقتصادية للسوق المالي وجود  أي ربحيةتلك الموارد إلى المجالات الأكثر  يضمن توجيه
لاسمية ا يجعل القيمة اعلى أسعار الورقة المالية، مم فاصل زمني بين تحديد المعلومات حول السوق ثم انعكاسها
على الأقل، وبسبب تكلفة المعاملات والضرائب  أكبر أو أقل من القيمة الحقيقية للورقة المالية لبع  الوقت
باحا غير إلى درجة يحقق المستثمر من ورائها أر  وغيرها من تكاليف الاستثمار لا يكون الفرق بين القيمتين كبيرا

ولكي يحقق السوق المالي هدفه والمتمثل في التخصيص الكفؤ للموارد المالية ، عادية، خاصّة على المدى الطويل
 1أساسيتين هما:  المتاحة، ينبغي أن تتوافر فيه سمتين

  :وتعرف أيضا بالكفاءة الخارجية وهي تعبر عن توافر المعلومات الجديدة عن الأوراق المالية كفاءة التسعير 
 ون متاحة لجميع المستثمرين وأطراف السوق، وكذلك تنشر بسرعةلجديدة محل التعامل في السوق بحيث تك

وتكون تكلفة الحصول على المعلومات منخفضة كما تسعى أن يمتلك كافة المشاركين نفس الفرص في 
 الأرباح. تحقيق

                                                           

 .32، ص 2008، دار أسامة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمّان، البورصة: أسواق الأوراق الماليةعصام حسين،  - 1 
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 :تعرف أحيانا بالكفاءة الداخلية وهي تعبر عن مدى قدرة السوق على خلق حالة من التوازن  كفاءة التشغيل
العرض والطلب دون أن يتحمل المشاركين في السوق تكاليف مرتفعة وبحيث لا يتمكن أي فرد أو جهة  نبي

 المتخصصين أو صنّاع السوق( من تحقيق هامش رب  أعلى. )التجار أو
 ثانيا: أشكال فرضية السوق الكفؤ

ة وكلفة ول وفر جرى تقسيم فرضية السوق الكفؤ إلى أشكال ثلاثة بالاعتماد على فرضية كل شكل ح  
  1المعلومات.

 الضعيف: الشكل-1
 تتضمن هذه الصيغة للفرضية اطارًا محتواه، أنّ أسعار الأصول المالية الجارية تعكس جميع المعلومات   

 للمستثمرين والبائعين عن المدّة السابقة )بيانات تاريخية(، وتشمل معدّلات أسعار الأصول وحجم التعاملات، وهذه
لذلك فلا  ،وشائعة للجميع لتحققها في تاريخ سابق، وبالتالي يمكن الحصول عليها دون تكلفة تذكر المدّة متاحة

رى ج يوجد أحد من المستثمرين في ظل هذا الوضع قادر على تحقيق عائدًا استثنائيا طالما أنّ مستوى المخاطر
 تحديد للجميع استنادًا إلى المعلومات التاريخية.

 شبه القوي: الشكل-2
وتتضمن هذه الصيغة للفرضية إطارًا محتواه بأنّ الأسعار الجارية )الحالية( للأسهم والسندات والأصول   
الأخرى، تعكس المعلومات المتاحة جميعا والتي تؤثر بتقويم)تسعير( هذه الأصول، متمثلة بالظروف  المالية

اد، التبادلية ومستويات الائتمان في الاقتصوالمالية ومعلومات تاريخية وحالية عن الأسعار والحجوم  الاقتصادية
خدمون لذلك فإنّ المستثمرين والبائعين يست، الإصدار ولا تنحصر فقط بالأسعار الماضية وحجم التعاملات وحجوم

 أرباح استثنائية لمدّة طويلة. ما متاح من معلومات للتقويم، ولا يوجد منهم من هو قادر على تحقيق
 القوي: الشكل-3
غة للفرضية تتبنى سعرًا جاريا للأصل المالي يعكس المعلومات العامّة )الشائعة( والخاصّة جميعا هي صي  
ية لذلك فإنّ المعلومات المتوفرة في ظل هذه الصيغة لفرض، تستخدم في تحديد قيمة الأصول في البورصة التي

الصحفيون، حاملو الأسهم )المدراء التنفيذيون، بع   Insidersالسوق الكفء تشمل معلومات المحظيون 
التساؤلات حول شرعية وعدم شرعية تعاملات هؤلاء في  الرئيسيون...إلخ(، ويثير وجود المحظيون الكثير من
المعلومات فسوف لا يكون بالإمكان تحقيق انحراف عن القيمة  البورصة. وبالتالي فالسعر عندما يعكس جميع

 الحقيقية.

                                                           

، ص 2007، الطبعة الثانية، عمّان، الأردن،دار الشروق للنشر والتوزيع الأسواق المالية مؤسسات أوراق بورصات،محمّد الدّاغر،  محمود-2
284 ،285.    
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بط بمعلومات ماضية، بينما شكلها شبه القوي بمعلومات ماضية حالية نخلص إلى أنّ الشكل الضعيف يرت  
وخاصّة(، يضاف إلى المعلومات السابقة المعلومات التي يملكها المحظيون ليحول شكل الفرضية إلى  )شائعة
 .قويّةصيغة 

 

 السوق المالي في نمو الاستثماراتثالثا: دور كفاءة 
 وق رأس المال والاستثمارات ودور كفاءة السوق المالي في تخصيصوقد يكمن هذا الدور في: العلاقة بين س

 الاستثمارات.
 

 1بين سوق رأس المال والاستثمارات: العلاقة-1
يعتبر تطوّر السوق المالي أحد أهم الشروط الأساسية لتطوّر القطاع الحقيقي، وزيادة الاستثمارات وذلك   

لمدخرات وتنويع الأصول المتاحة للاستثمار فضلا عن جذب السوق المالي يعني إمكانية تعبئة ا لأن نشاط
زم وتتي  الأسواق المالية التمويل اللا، ممّا يعمل على زيادة تنوع الاستثمارات في المجتمع الاستثمار الأجنبي

ة عالية من المنافسة وتضمن فعالي للاستثمارات عن طريق أدوات مالية متنوعة وعديدة تعمل على تحقيق درجة
القطاعات  الموارد المالية بين ئة وتخصيص الموارد المالية للاتجاه نحو الاستثمار كما تيسر الأسواق توزيعتعب

اهتمت الأدبيات الاقتصادية باتجاه العلاقة بين تطوّر الأسواق المالية أو القطاع ، المختلفة والمنشآت المتنوعة
حية أخرى وبالتالي زيادة النمو الاقتصادي في المجتمع، وزيادة الاستثمارات من نا المالي بصفة عامّة من ناحية
القطاع المالي يكون تابعًا للتنمية والاستثمار في القطاع الحقيقي، وفي المقابل توجد  حيث توجد دراسات تطرح أن
يؤدي و القطاع المالي أو الأسواق المالية تقوم بدور قيادي، في زيادة الاستثمارات  دراسات أخرى تؤيّد أن كلا من
 الاقتصادي ويمكن التطرّق لأهم الدراسات المؤيدة لكل من الاتجاهين. إلى آثار إيجابية على النمو

 

 الاتجاه المؤيد لاعتماد الأسواق المالية على الاستثمارات:-أ
( أنّ رصيد رأس المال مستقل عن نمو «Cooly et Hansoen) «91-89أوضحت دراسة لكل من   
ينهما تتم من خلال التغيرات في القطاع الحقيقي وكذلك تحركات الأسعار يكون تأثرها ثانوي وأن العلاقة ب النقود
 (KINGAND. PLOSSER 1984سلوك رصيد رأس المال الكلّي وبالتالي الناتج، وكذلك أوضحت دراسة ) على

 على الاستثمارات النقدية أن التغير في التراكم الرأسمالي يحدث مع التطوّر في التكنولوجيا ومن ثم تأثير السياسة
 ذلك باستخدام أسلوب السلاسل الزمنية، حيث توصل IRETAND 1993والقطاع الحقيقي تعدّ هامشية، وأيد 

 إلى أن الطلب على الأصول المالية يتغير داخل المجتمع بناءً على تغير معدّل النمو الاقتصادي.
 
 

                                                           

، الجزائر الوطني الثاني أثر أداء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائري، الملتقىأ. مولاي لخضر عبد الرزاق،  حوتية، عمر -1 
 .428، 427 :ص ، ص2007افريل 24-25
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 المؤيد للدور القيادي لسوق رأس المال: الاتجاه-ب
حيث أوض  أن الوسطاء الماليين يقدمون خدمات تعبئة  1959يرجع تاريخ هذا الاتجاه إلى شوم بيتر   

وتقيم المنشآت ومن ثم تسهيل التبادل مما يعمل على زيادة الاستثمارات ودفع النمو الاقتصادي، وجاء  المدخرات
 .سوق رأس الماللاستثمارات وتطوّر الذي قدم نظرية تربط مباشرة بين ا TOBIN بعد ذلك

 

 كفاءة السوق المالي في تخصيص الاستثمارات: دور- 2
من المعلوم أن سعر السلع يقوم بالتخصيص الكفء للموارد بصورة مباشرة في حين حركة الأسعار في   
  التداول بسوق رأس المال تقوم بالوظيفة التخصصية بطريقة غير مباشرة من خلال الدور التوجيهي، وذلك سوق 
 عتماد على تدفق المعلومات وبهذا توجد علاقة حتمية بين كفاءة سوق رأس المال وكفاءة تخصيص المواردبالا

 وذلك من خلال دورين أساسيين هما: دور أمامي ودور خلفي.
 

 : ويعني الدّور الأمامي للسعر في سوق رأس المال أن المتعاملين سوف يرغبون فيدور أمامي أو مستقبلي -أ
 لأرباح المستقبلية المتوقعة للفرص الاستثمارية الجارية، وتؤثر المعلومات المستقبلية في قرارالمعلومات حول ا

 الاستثمار الذي يتغير بناءً على توقعات تغير الأسعار في المستقبل.
 

 ويعني الدّور الخلفي للسعر في سوق رأس المال الاعتماد على تقييم القرارات الاستثمارية السابقة دور خلفي:-ب
 من خلال بحث تغير واتجاه السّعر في السوق الماضي، الامر الذي يعكس مؤشرا على حدّة جودة وكفاءة القرارات

 .بالتالي اتخاذ القرار الاستثماري الاستثمارية السابقة و 
ويعتمد دور كفاءة السوق المالي في تخصيص الاستثمارات على العلاقة الوثيقة بين قرار المديرين وتحديد   
السّهم في سوق رأس المال وترتبط هذه العلاقة بقيام المتعاملين في السوق بتقديم الحافز اللازم لتوفير  سعر

 عن أداء المنشآت. المعلومات
ويمكن استنتاج الملاحظات اآلتية من خلال العلاقة بين حركة السّعر في سوق رأس المال وتخصيص    

 الموارد:
 ى سوق رأس المال وكذلك من سوق رأس المال إلى المنشآت.أن المعلومات تتدفق من المنشأة إل -
يتجه نشاط المنشآت من خلال قرارات المديرين المبنية على تميز وتغير تدفق رأس المال المستثمر إلى  -

 ومن المنشأة. المنشأة
 يعد دور سوق رأس المال دورًا مرشدًا في تخصيص الموارد بطريقة غير مباشرة. -
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 :الفصلخلاصة 

عتبر التمويل عملية هامة بالنسبة للمؤسسة الاقتصادية فهو أحد الركائز الأساسية لنشاطها وضمان ي
استمراريتها وهو يأتي من عدة مصادر داخلية وخارجية حسب الأهداف المسطر لها ونظرا لأهميته فلابد أن يقوم 

 على مجموعة من المبادئ والأخذ بعين الاعتبار أن له عدة مخاطر.

سوق المالي هو الذي يقوم بجمع مختلف الوسطاء وأصحاب الفوائ  وهو ذلك الإطار الذي يتحقق إن ال 
من خلاله التوازن ما بين الوفرة في الأموال والعجز في التمويل، وبسبب التنوع الكبير الموجود في الأسواق المالية 

 ائفها المختلفة باستخدام مجموعة منأمكن ذلك من تقسيمها حسب معايير مختلفة، وتقوم الأسواق المالية بوظ
الأدوات المالية التي تختلف من سوق النقد إلى سوق رأس المال والذي يمكن أن يتصف بالكفاءة في حالة توفير 

    كل البيانات فيه والمعلومات المالية التي تؤثر على سعر الورقة المالية.  
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 :تمهيد
 تسيير جيد أن تجد نفسها لسبب أو آلخر ذات تناك ناتها حتى وايخلال ح ةالاقتصاديللمؤسسة  يمكن 

ـس حـلا يالعسـر المـالي وتجنـب المخـاطر ل يـي لتفـادكـه فـاللجوء إلـى القـرض البنية حساسـة، وعليفـي ٕ حالـة مالـ
هذا من جهة  (عمولات. ،تأميناتسبب التكلفة المرتفعة للقرض المصرفي )معدل الفائدة، نفقات مصرفة، بدائما 

  .ةية الماليالاستقلالببوقع الديون تجعل المؤسسة لا تتصف  الميزانيةفإن  ى ومن جهة أخر 

م يالقــ طــرح ه، فــإنيفــتنمــو  يان القطــاع الــذكة للمؤسســة ومهمــا يوعلــى هــذا الأســاس ورغــم الصــحة المالــ
 المؤسسة. أسهم سيولةذلك في ارتفاع  ويساهمالمؤسسة ل نمو يمن تمو  يمكنالمتداولة للتفاوض في البورصة 

ول متهــا مقبولــة فــي البورصــة، حيــث أن الدخية أن تــزداد عنــدما تكــون قيلشــهرة المؤسســة الاقتصــاديمكن ـذلك كوـ
 .الجمهور ىمعروفة أكثر لـد  باتجاه الغير، فتص المؤسسةمصداقة  ي قو يالإدراج فيها  يوالقبول في البورصة أ

على  التعرفغية بو التسعينات من القرن الماضي،  بداية تم انشاؤها فيأن بورصة القم المنقولة في الجزائر بحكم و 
 إلىفصل القسـمنا هـذا  فيها،ومدى مساهمتها في تمويل المؤسسات الاقتصادية المدرجة  سيرها وعملها، كيفية

 التالين:المبحثين 

 اببورصة الجزائر والمؤسسات المدرجة فيهالتعريف  -
  الجزائر في تمويل المؤسسات الاقتصادية اسهامات بورصة -
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 التعريف ببورصة الجزائر والمؤسسات المدرجة فيها  الأول:المبحث 

والتطرق الى المؤسسات المدرجة فيها ولذلك تم تقسيم هذا يتعلق هذا المبحث بتقديم بورصة الجزائر  
  الاتية:بحث الى المطالب الثلاثة الم

 إنجازها.ومراحل بورصة الجزائر  نشأة -
 الجزائر.تنظيم وسير بورصة  -
 الجزائر.المؤسسات المدرجة في بورصة  -

 ومراحل إنجازها بورصة الجزائر  نشأة الأول:المطلب 
، جتماعيوالا اديالاقتصالمستوى ى قتصادية عللادفع عجلة التنمية ا هو البورصةإنشاء  من الهدفكان   
إعادة الهيكلة، التطهير المالي للمؤسسات العاجزة، لال التحول إلى اقتصاد السوق من خ الجذرية، صلاحاتلإا

 صلاحاتلإارف ب "الخوصصة". كل هذه الخاص أو ما يع القطاعوادخال إعادة تصحي  مسار القطاع العام 
قواعد السوق المالية التي لها دور في تفعيل نظام  اءلإرسإلى تحضير المناخ المساعد  كانت ترمي الاقتصادية
   ل.ــــالتموي

 نشأة بورصة الجزائر  أولا:

المساهمة، صدرت عدة  قوصناديللمؤسسات العمومية  قلاليةالاستالذي من   1988من قانون  انطلاقا 
ففي  ،  1990من سنة  شائهالإنالتحضير فعليا  المالية، حيث بدأ الأوراققوانين أخرى تدعم فكرة إنشاء بورصة 

برأسمال " SVM" خلق كيان يشبه البورصة تحت اسم شركة القيم المنقولة  1990ديسمبر  9تم بتاريخ    البداية
يث استعمل المشرع في هذا ح 03.88من القانون رقم  01دج تطبيقا لنص المادة  320000.00 إجمالي قدره 
المنقولة سببه الفراغ التشريعي في تلك الفترة، حيث  من كلمة بورصة القيملا تسمية شركة القيم المنقولة بد القانون 

 1 .شأنه تنظيم بورصة حقيقية لم يكن يوجد نظام متكامل ومحكم من
شرع الم امــــــــــــة، وبمجرد قيــــــــــة، التسمية الحاليـــــــأصبحت تسمى بورصة القيم المنقول 1992وفي فيفري 
المتضمن أحكام  93/08 بموجب المرسوم التشريعي رقم 25/04/1993ل القانون التجاري في الجزائري بتعدي

ات نظام بورصة حقيقية ذ لاحتواء التشريعية جاهزة الأرضيةخاصة بشركات المساهمة والقيم المنقولة، أصبحت 
دة ما يلي: " حيث تضمن نص الما 23/05/1993المؤرخ في   93/10فصدر المرسوم التشريعي رقم ، متكامل 

                                                           

، العدد 22المجلد  الجزائر،المركز الجامعي تمنراست  الإنسانية،مجلة العلوم  والمأمول،الواقع  نشاط بورصة الجزائر بين حطاب،مراد  - 1 
  .1430 ص: ،2022 ،01
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ولة العمليات فيما يخص القيم المنقولة التي تصدرها الد تؤسس بورصة القيم المنقولة، وتعد إطارا لتنظيم وسير
 . 1الأسهم ً والشركات ذات  من القانون العام اآلخرون  والأشخاص

 إنشاء بورصة الجزائر مراحل-ثانيا 
دخلت فكرة إنشاء هذه البورصة التي بدأ 1988في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي بدأ سنة 

  2:ومنذ ذلك الحين مرت بورصة الجزائر بالمراحل التالية1990التحضير الفعلي لها سنة ،
 (:1990-1992المرحلة التقريرية ) -1

مفاوضة قيم الخزينة في المؤسسات  إمكانيةعلى  27/03/1990 بتاريخالمؤرخ  90-101نص المرسوم 
ض  أنواع شهادات الأسهم التي يمكن إصدارها من طرف الشركات العمومية وسم  باكتساب كما أو  فقط،العمومية 

 .الأخرى  الاقتصادية العموميةشهادات الأسهم المكتسبة برؤوس أموال الشركات 
المساهمة  صناديقوفي أكتوبر من نفس السنة تم إنشاء "شركة القيم المتداولة" وفي شهر نوفمبر قامت     

نة وفي س الثمانية،دج موزع بحصص متساوية بين الصناديق  320.000يقدر ذات أسهم برأسمال  بتأسيس شركة
دج كما غير اسمها إلى "بورصة الأوراق  932.000 ونظرا لبع  الصعوبات تم الرفع من رأسمالها إلى 1992

قيم المنقولة والمرسوم الذي ينظم العمليات على ال 169-91المرسوم التنفيذي رقم  1991المالية" كما صدر سنة 
 .الذي يحدد أنواع القيم المنقولة وشروط إصدار شركات المساهمة لها 170-91رقم 

 1993- 1996 الابتدائية:المرحلة  -2
على القانون التجاري  التعديلاتتم إدخال بع   1993لسنة  08-93 رقم  التنفيذيبموجب المرسوم 

لعرض ا طريقوالرفع من رأسمالها عن  تأسيسها بإمكانيةم  الخاص بشركات الأسهم والقيم المنقولة ،حيث س
من القيم المنقولة ،وهو ما يتوافق وانشاء  جديدةإصدار أنواع أخرى  إمكانيةالعمومي للادخار، ٕ كما نص على 
 .بورصة القيم المنقولة في الجزائر

 1996-1999مرحلة الانطلاق الفعلي : -3
يث لإنشاء بورصة القيم المنقولة ح والتقنية القانونية الناحيةن كانت كل الظروف جاهزة م 1996 نهايةمع 

 1997الوسطاء وتم إصدار أول ورقة مالية بالجزائر في نهاية  اختار لها، وتمتم تحديد الهياكل التنظيمية المكونة 
المالية  قبعد ذلك ثلاث شركات بالإصدار الفعلي للأورا سوناطراك، لتقومالمتمثلة في القرض السندي لشركة 

  رأسمالها.بغرض الرفع من 

                                                           

ماي  23 ، بتاريخ34متعلق ببورصة القيم المنقولة، الجريدة الرسمية رقم  ،1993ماي  23مؤرخ في  10 – 93مرسوم تشريعي رقم  - 1  
  .04ص  ،)المعدل والمتمم( 1993

 SPAشركة التأمينات  الإشارة لحالةعن طريق بورصة الجزائر وتحدياته المستقبلية مع  التمويلسلماني، عادل و يوسف مروش  - 2 
Alliance Assurance 371 ص: ،2020 ،01، العدد 06المجلد  الاقتصادية،مجلة إدارة الاعمال والدراسات  الجزائر،بورصة  في  . 
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 تنظيم وسير بورصة الجزائر الثاني:المطلب 

 الهيئات المنظمة للبورصة  أولا:

تضم البورصة في الجزائر مجموعة من الهيئات والمؤسسات التي تعمل بتكامل حتى تضمن سير العمليات 
المهنيين اليا تجمعا للعديد من المؤسسات و في البورصة وسير البورصة في حد ذاتها، حيث تمثل بورصة الجزائر ح

 :بينهممن 

  (COSOBتنظيم ومراقبة عمليات البورصة ) لجنة-1

المعدل  1993ماي  23المؤرخ في  93-10أنشئت اللجنة بموجب المرسوم التشريعي رقم  اللجنة: تقديم-ا     
هي مستقلة سوق القيم المنقولة بالجزائر، و والمتمم المتعلق ببورصة القيم المنقولة، بصفتها السلطة التنظيمية ل

 .المالي والاستقلال وتتمتع بالشخصية المعنوية

أعضاء يعينون بقرار من وزير المالية باقتراح  (06ستة )و لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من رئيس  تتكون 
  1:التالي، حسب التوزيع يوالاقتصادمن الوزارات والمؤسسات المعنية، حسب كفاءتهم في المجال المالي 

 الأختام.قاض يقترحه وزير العدل حافظ  -
 بالمالية.عضو يقترحه الوزير المكلف  -
  العلمي.أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف بالتعليم العالي والبحث  -
 الجزائر.عضو يقترحه محافظ بنك  -
  .المنقولةالمصدرة للقيم  يةالمعنو  المسيرين للأشخاصعضو مختار من بين  -
 المعتمدين.عضو يقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات والمحاسبين  -

تخصص للجنة تنظيم عمليات تنظيم البورصة ومراقبتها إعانةٌ تُمن  لها من ميزانية الدولة، وتتقاضى أتاوى 
س هذه الأتاوى وحسابها مقابل الأعمال والخدمات التي تقدمها أثناء ممارسة صلاحياتها. وتحدد قواعد أسا

 .وتحصيلها عن طريق التنظيم

 اللجنة:مهام  –ب        

 2 أهمها:للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة عدة مهام 

                                                           

  https://www.cosob.org   11 ،6 ص:ص  ،2022نة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة لسنة التقرير السنوي للج - 1 
   https://www.cosob.org   9 ،8 ص:ص  ،2010التقرير السنوي للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة لسنة  - 2 

https://www.cosob.org/
https://www.cosob.org/
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  تسهر لجنة تنظيم عمليات تنظيم البورصة ومراقبتها على حماية  : حماية المستثمرين في القيم المنقولة
لعلني مؤسسة تلجأ إلى الطلب ا كلالإعلامية التي تعدّها  المذكرات المستثمرين من خلال تسليم تأشيرة على

  ،على الادخار بمناسبة إصدار قيم منقولة أو إدخال في البورصة أو بمناسبة إجراء عمليات عروض عمومية
رة، يي التسعولة فالمقب المؤسساتوتمارس اللجنة زيادة على هذه المراقبة القَبْلية على الإعلام، مراقبة بَعْدية على 
وف المالية والتقارير : الكشالمؤسسات وتتعلق هذه المراقبة بالمنشورات القانونية والتنظيمية التي تخضع لها هذه 

ولا تشمل تأشيرة اللجنة تقييمًا لنوعية العملية التي يقرّرها المُصدر، بل تعني أنّ المعلومة التي  ، السنوية
ناء قيم منقولة أو باقت بالاكتتابلتمكين المستثمر من اتخاذ قراره   املةوكالإعلامية صحيحة  المذكرةتتضمنها 

 .  عن سابق علم ودراية
   تهدف مراقبة السوق أساسا إلى ضمان نزاهة سوق القيم المنقولة  :وشفافيتهاحسن سير سوق القيم المنقولة

 شركة، و حافظي السندات حسابات،الوتنصبّ على مراقبة نشاطات الوسطاء في عمليات البورصة، وماسكي  وأمنها
وتسم  هذه  .على السندات وهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة المركزي تسيير بورصة القيم والمؤتمن 
  يأتي:مما  بالتأكدالمراقبة للمكلف بالضبط 

 ي أو لوك تدليساحترام الوسطاء في عمليات البورصة للقواعد الرامية إلى حماية السوق من آل س  -           
 .مُنصفغير             
 . سير السوق حسب القواعد التي تضمن الشفافية وحماية المستثمر -          
 .القيام بتسيير السندات وفق الأحكام التشريعية والتنظيمية التي تحكمها  -         

اعتماد  وسلطات ها، بسلطات تنظيميةزوّد المشرّع اللجنة، لتمكينها من القيام بمهام لقد: اللجنةسلطات  –ج 
 1.وتحكيمومراقبة وتحقيق وتأديب 

  تقوم اللجنة، في إطار التشريع الذي يحكم السوق المالية، بإعداد أنظمة تخضع إلى موافقة  :التنظيميةالسلطة
 :يأتيوتتعلق الأنظمة التي يتم سنّها على الخصوص بما  .الوزير المكلف بالمالية

 لمهنية المطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة، وعلى هيئات التوظيف الجماعي في القيم القواعد ا -     
 .السنداتحافظي  وعلى المنقولة، وعلى ماسكي الحسابات     

    عند إصدار قيم منقولة من خلال الطلب العلني على الادخار  المؤسساتواجبات الإعلام المفروضة على  -     
 .العموميةفي البورصة أو العروض أو القبول       
 .المنقولةتسيير حافظة القيم  -     
 .السندات علىالمركزي بورصة القيم والمؤتمن  تسييرشركة قواعد سير  -     

                                                           

  https://www.cosob.org   10 ،9 ص:ص  ،2010التقرير السنوي للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة لسنة  - 1 
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 .البورصةقواعد المهنية المطبقة على الوسطاء في عمليات  -     
 .السندات حفظ-القواعد المتعلقة بمسك الحسابات  -     
 السندات.لتسوية والتسليم في مجال لقواعد المتعلقة بتسيير نظام اا -     
 .البورصةشروط التداول والمقاصة في مجال القيم المنقولة المسجلة في    -    
   اللجنةتعتمد  :والتأهيلسلطة الاعتماد: 
  الوسطاء في عمليات البورصة -

 . المشترك الاستثمار ذات الرأسمال المتغير وصناديق التوظيف شركات  -

 .السندات حافظي-وتُؤهل ماسكي الحسابات  -

  من: خصوصا بالتأكدتسم  هذه السلطة للّجنة  :والتحقيقسلطة المراقبة والحراسة 
 . احترام المتدخلين في السوق للأحكام القانونية والتنظيمية التي تحكم السوق  -
 .اجبات الإعلام التي تخضع لهاالتي تلجأ إلى الطلب العلني على الادخار لو  المؤسساتامتثال   -
 . إدراج التصويبات اللازمة في حالة حدوث مخالفات  -
  .حُسن سير السوق   -

و مؤسسات أ مؤسساتوتؤهَّل اللجنة، من أجل تنفيذ مهمتها في مجال المراقبة والحراسة، لإجراء التحقيقات لدى 
  .مالية معنية بعملية معيّنة على القيم المنقولة

 تنشأ ضمن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها غرفة تأديب وتحكيم تتكوّن  :والتحكيميةبية السلطة التأدي
عيّنهما وزير ي من ضمن أعضاء لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، وقاضيين وعضوين يُنتخبانمن الرئيس، 

   مهامها:ومن  ويتولى رئيس لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها أمانة الغرفة العدل
إخلال بالالتزامات المهنية والأدبية للوسطاء في عمليات  كلتختص الغرفة بدراسة  :في المجال التأديبي -   

  .مخالفة للأحكام التشريعية والتنظيمية المطبقة عليهم كل وكذاالبورصة، 
تنظيمات التي تحكم وال نزاع تقني يترتب على تفسير القوانين كلالغرفة بدراسة  تختص: التحكيمفي مجال  -  

  :سير سوق البورصة، قد يحدث
 بين الوسطاء في عمليات البورصة. 
   القيمبورصة  تسييروشركة بين الوسطاء في عمليات البورصة.  
 بين الوسطاء في عمليات البورصة وزبائنهم .  
  المُصدرةوالشركات بين الوسطاء في عمليات البورصة.  
  الاتي:تلف هياكل اللجنة في الشكل يمكن عرض مخ قما سبومن خلال 
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 : المخطط التنظيمي للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 3الشكل 

    12ص:  ،2022التقرير السنوي للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة لسنة  المصدر:
https://www.cosob.org 

 

 (:(SGBVصة القيم بور  تسييرشركة  – 2
اصـة ذات أسـهم تقوم بتسـيير ختعتبر هذا الشـركة :  ((SGBVشركة تسيير بورصة القيم تعريف  -ا   

مليون دينار 24 :برأســمال يقدر بـــــــــ 1997ماي 25 المعاملات التي تجري في البورصــة حيث تم تأســيســها في 
ة عن مجموعـة من الوســــــــطـاء في عمليـات البورصــــــــة والمعتمـدين وهي التي يكون فيها المساهمون عبار  جزائري 

  من لجنـة البورصــة، وفي الواقع فإنه منذ نشــأتها ما فتئ رأســمالها يشــهد الكثير من حـالات الارتفـاع، إذ قفز من 
بورصة القيم  تسيير ولشركة،  2012 في سنة دينار 477200000.00إلى 1997ر في سنة مليون دينـا 24

 1مالية تتمثل في:  هيئةإدارة مكون من  سالمنقولة مجل

 .BEA. CNEP. BDL. BCA. BADR. BNA :      -    البنوك التجارية  
 .Union Bankالخاصة: البنوك  -

 CAAR. CAAT. CNR. CNMA. SAA :  شركات التأمين  -      
شركة تسيير بورصة القيم عدة مهام تحت  تمارس (:(SGBVشركة تسيير بورصة القيم  مهام-ب  

 2 يلي:رقابة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة والتي تتمثل فيما 
 البورصة. القيم المنقولة في لإدراجالتنظيم العلمي  -
 البورصة.التنظيم المادي لحصص  -

                                                           

 ،02لعدد ، ا59 والسياسية، المجلدالمجلة الجزائرية للعلوم القانونية  الجزائر،اساسيات حول بورصة  عوادي،ومنير  مصطفى عوادي - 1  
 .584 ،583 ص:ص  ،2022

العدد  ،07 الاقتصادي، المجلدالمجلة العلمية المستقبل  ،الجزائري واقع واليات تفعيل بورصة الجزائر لتمويل الاقتصاد  بودريوة،امينة  - 2 
 .194 ،193 ص:ص  ،2019 ،01

 

رئيس اللجنة 

مديرية الشؤون 
القانونية 
والادارية 

مديرية الاعلام 
والعمليات المالية 

مديرية تطوير 
ومراقبة السوق

المستشارين
العام الامين

https://www.cosob.org/


تمويل المؤسسات الاقتصاديةفي بورصة الجزائر واقع  ......................................الثاني الفصل 
   

~ 47 ~ 
 

  المنقولة.تنظيم عمليات المقاصة للتعاملات الخاصة بالقيم  -
  وتحديدها.الأسعار  تسيير نظام التفاوض في -
 تقييدها(.تسجيل المفاوضات ) -
  بالصفقات.نشر المعلومات المتعلقة  -
  التسعيرة.نشر النشرة الرسمية لجدول  -

 وفيما يلي الهيكل العام لشركة تنظيم بورصة الجزائر 
 

 : الهيكل العام لشركة تنظيم بورصة القيم(4) رقم الشكل

 
  2024/ 04/ 29تاريخ التصف   https://www.sgbv.dz ائرالجز الرسمي لبورصة  المصدر: الموقع

 :" السندات "الجزائر للتسوية المركزي علىالمؤتمن -3

مليون دينار جزائري في  75ذات أسهم ارتفع رأسمالها من  شركة هو السندات:على  المركزي المؤتمن  تعريف-أ
 2010مليون دينار جزائري في سنة  240 إلى 2002سنة 

( 6دينار من القيمة الاسمية وتحوزها ستة ) 1.000,00سهم بقيمة  240.000من  رأسماله ويتكون     
مسعرة في البورصة، وهي مجموعة صيدال ومؤسسة تسيير نزل الأوراسي مؤسسات ( 3بنوك عمومية وثلاث )

من  وظفام 25التعداد الإجمالي لموظفي الجزائر للمقاصة قد بلغ  كان 2010ومع نهاية سنة  سطيف-والرياض
  .الموظفين من الإطارات وأعوان التحكم

 مجلس الإدارة 

 المديرية العامة 

 خلية الاتصال والاعلام 

 خلية الاعلام
 الامانة

 المالية والمحاسبة 

 الموارد البشرية والوسائل العامة 

 هيئة مكلفة بعمليات وتطوير السوق 

 عمليات السوق 

 تطوير السوق 

بالإدارة والمالية  هيئة مكلفة  
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السندات بمهمة تسوية وتسليم المعاملات على السندات، وهي هيئة تتولى  علىالمركزي ويقوم المؤتمن   
 1 :اآلتيةالوظائف الرئيسية الثلاث 

لحساب ا المالي يقوم بمسك الوسيطكان فهو يمسك حسابات السندات باسم المهنيين؛ وإذا  وظيفة الحفظ: -
  .على السندات يتولى مسك حساب الوسيط المالي المركزي الخاص بالمستثمر فإن المؤتمن 

 

صدرة مال والمؤسساتعن طريق النقل من حساب إلى حساب. ويقوم البنك  وذلك: السنداتتداول  حركةوظيفة  -
طراف على ات وينظم اتفاق الأهذه التعليم المركزي والمتداولون بإرسال تعليمات تسليم السندات ويراقب المؤتمن 

ي حساب بقيد حسابات السندات والأوراق النقدية ف المركزي التداول وبحلول تاريخ التسوية / التسليم يقوم المؤتمن 
  .الدائن والمدين

 

فهو يسم  للمهنيين بممارسة الحقوق المرتبطة بالسندات )الوضع قيد الدفع، زيادة رأس  وظيفة إدارة السندات:  -
 .، ...( حسب التعليمات التي تصله من أصحاب الملكيةالمال

السندات وإدارة السندات( التي تمثل المهام الأساسية  وحركةوزيادة على هذه الوظائف الثلاث )الحفظ   
 تعلقتبأن هذا الأخير يمكن أن يتولى وظائف أخرى  التذكيرالسندات، فإنه لا بد من  علىالمركزي للمؤتمن 

  منها:السندات ب

 .الماليةتقنين الأدوات  -
 .التي تقوم بالإصدار المؤسساتجمع المعلومات الاسمية بناء على طلب   -

وزيادة على تسيير عمليات التسوية والتسليم والعمليات المرتبطة بالسندات المتعلقة بالقيم المنقولة )الأسهم     
 .مقاصةلها من بنك الجزائر إلى الجزائر لل( فإن سندات الشبيهة للخزينة قد تم تحويالمؤسساتوسندات استحقاق 
 .ومراقبتهاعلى السندات مهامه تحت مراقبة لجنة تنظيم عمليات البورصة  المركزي ويمارس المؤتمن 

 المتدخلون في بورصة الجزائر  ثانيا:
ف راأط لق سـوق مالية بدون خسـوق القيم المنقولة، إذ لا يمكن  كلون المحور الأسـاسـي لتحريخيعتبر المتد

 أكثرطبيعتها تتم بين طرفين ف تصة، فالمعاملات المالية مهما كانتعمل على تنشـيط وتفعيل البور  متدخلة
  التالي:والمتدخلون في بورصة الجزائر هم على النحو 
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    (IOB ): ةالوسطاء في عمليات البورص 1-
ـة المقبولـــة بالبورصــة إلا من طرف الوســطاء في لا يمكن القيـــام بعمليـــة التفـــاوض على القيم المتـــداولــ
في شـكل شـركات مسـاهمة أو أشـخاصا  اعتباريينعمليات البورصــة وهؤلاء الوســطاء إما أن يكونوا أشـخاصـا 

 عمليات البورصة، ونشــــــــير إلى أنـه يمكن التمييز بين ومراقبةطبيعيين على أن يتم اعتمادهم من لجنة تنظيم 
 1 يلي:كما  نوعين من الوســـــــطـاء في عمليـات البورصة

 الوسطاء ذوي النشاط المحدود نوع-أ
هي الحالة التي يريد فيها الوسـيط تحديد نشـاطه على الوسـاطة في التفاوض على القيم المتداولة المقبولة 

افظ لتشـــــمل تقديم الخدمات في ميادين تســـــيير المح في البورصـــــة لحســـــاب الغير فقط دون توســـــيع دائرة نشـــــاطه
  .أو السـعي المصـفقي بمعنى يقتصـر الوسـيط على تمثيل أوامر عملائه فقط فالتوظيالمالية أو 

 المحدود غيرنوع الوسطاء ذوي النشاط  -ب
لة في البورصـة ولة المقبو لا عن مهنة التفاوض على القيم المتدايكون الوسـيط المنتمي لهذا الفئة يمارس فض

اعة الســوق، توكيل أو صـن بمقتضى، تسـيير المحافظ المالية فالتوظيبالاسـتشـارة  أو كل الأنشـطة المتعلقة ىإحد
و البيع للقيم الاكتتاب الشــراء التبادل أ حإمكانية القيام بالســعي المصــفقي والمتمثل في عملية اقترا كإلى ذل يضاف

قيام ير يمكنه الخــة بـالعملاء المحتملين وفي الأالمتداولة في الأماكن العموميـة، مكـان العمـل أو الأمـاكن الخـاصــــــ
  .اللجنة هر تحدداخ طبأي نشا

م محددة بموجب المرسو يُكلف الوسطاء في عمليات البورصة بتوفير الخدمات الاستثمارية المالية ال
  :2وهي 1993مايو  23المعدل والمتمم المؤرخ في  10-93التشريعي رقم 

 .لحساب الغير التفاوض –
 .في مجال توظيف القيم المنقولة الإرشاد –
 . الفردي للحافظة بموجب عقد مكتوب التسيير –
 . حافظة هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة تسيير –
 . قيم المنقولة و المنتوجات الماليةال توظيف –
 .النجاح في المسعى و الاكتتاب في مجموع السندات المصدرة ضمان –
 . للحساب الخاص التفاوض –
 . القيم المنقولة و إدارتها حفظ –
 .المؤسسات في مجال هيكلة الرأسمال و إدماج و إعادة شراء المؤسسات إرشاد –
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 1 فهم:الوسطاء المعتمدين 
  .فلاحة والتنمية الريفيةبنك ال -
  .بنك التنمية المحلية -
  .البنك الخارجي الجزائري  -
  .البنك الوطني الجزائري  -
  .الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط -
  .القرض الشعبي الجزائري  -
 .Société Généraleسوسيتي جينرال الجزائر  -
 .Tell Marketsتل مارتكس  -
  .بنك البركة الجزائر -
  ئر.الجزابنك السلام  -

  الماليون  المستثمرون -2
يســتطيع المســتثمر المالي في بورصــة الجزائر التعامل في الأوراق المالية بيعا وشراء بشكل مباشر أو 

ـانون من يرة نص عليهـا القخللقيم المنقولـة إذ أن هـذا الأ الجمـاعي فالتوظي لهيئاتغير مباشر عن طريق اللجوء 
حيث قسمها الى صنفين وهما شركة الاستثمار ذات رأسمال   21996/01/10ؤرخ فيالم 08/96لال الأمر رقم خ

 3 للتوظيف.المتغير والصندوق المشترك 
  الاستثمار ذات رأس المال المتغير شركة-أ

ع لأحكام ضتخ كهو شــــركات مســــاهمة حسب المشرع، وهي بن الهيئاتإن الشــــكل القانوني لهذا النوع من   
ــــة ، والذي حدد رأســــــــمالها الأدنى بخمســـه ــــى الأمر المذكور أعلاضبمقت هالتجاري في كل مالم يتم تحديدون القان

حيث لا يمكن لها النزول عن نصــف هذا الحد لمدة أربعة أشـــهر التي تلي  زائري جدينار  5000000ملايين 
داول ة في تسيير محفظة القيم المنقولة وسندات الدين القابلة للتتعليق إعادة شــراء الأســهم، ويتمثل هدف هذا الشرك

تغير رســميا رأس المال المللمســـتثمرين الماليين المكتتبين في رأســمالها ولقد تم اعتماد أول شــركة اســـتثمار ذات 
عمليات البورصــــة  ةومراقبمن طرف لجنـة تنظيم 1998مـارس  31الصـــــــــادر في  01/98ــى مقرر رقم ضبمقت

المؤسسة من  زائري جمليون دينار 120لفائدة شــــركة الاســــتثمار المالي شــــركة ذات أســــهم، برأسمال أولي قدرا 
 .التنمية المحلية والشركة الجزائرية للتأمينات ك، بنزائري الجالوطني  كطرف كل من البن
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 المشتركة للتوظيف الصناديق-ب
 فللتوظيالاســـــتثمار ذات رأس المال المتغير، لا تتمتع الصــناديق المشــتركة  ـــركةشــعكس على   

يون للصـندوق بمل بالشــخصــية المعنوية، إذ هي مجرد ملكية مشـتركة لقيم منقولة، ولقد حدد أرس المال الأدنى
تثمارية ه الهيئات هو توفير بدائل اسالهدف من إنشاء هذ إن،  نصفهحد أدنى ولا يمكن النزول على كئري از دينار ج

ة غير المحترفين منهم الذين يكون عددهم كبير عند بداية انطلاق بورص للمدخرين المستثمرين وخاصة للمبتدئين أو
 تسم  بتحقيق امتيازات في تسيير أفضل لمحافظهم وبأكثر أمان، باعتبار أن بورصة في مجتمع ليس لديه ثقافة

 . وكفاءة في تسيير أدوات الاستثمارتصين ومهنيين ذوي خبرة تضمن مخ  هذه الهيئات
 1 السندات: حافظو-كو الحسابات ماس-3
 يلي:تتمثل مهامهم فيما  
 .يتولى حفظ وإدارة السندات التي يُعهد له بها باسم أصحابها  -
 .ينفذ التعليمات التي يستلمها )التداول والرهن والنقل والتحويل..( -

 .(الحقوق على السندات )دفع الأرباح والفوائد ونقل  يطبق العمليات -
 ……(إعلام أصحاب السندات )كشف الحساب، كشف الحافظة، العمليات على السندات -

  د:نجحافظي السندات  –وفيما تعلق بالهيئات التي يمكن ان تكون لها صفة ماسكي الحسابات  
 البنوك والمؤسسات المالية. -
 الوسطاء في عمليات البورصة -
     .الشركات المصدرة فيما يخص السندات التي تصدرها والتي تسيرها مباشرة -

  فهم:وبالنسبة الى ماسكي الحسابات المؤهلين من اللجنة 
 بنك الفلاحة والتنمية الريفية  -
 بنك التنمية المحلية  -
 البنك الخارجي الجزائري  -
 البنك الوطني الجزائري  -
 بنك  –الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط  -
 القرض الشعبي الجزائري  -
 Djazairaribas El BNP Pبي ان بي باريباس الجزائر  -
-  
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 في البورصة راعي ـــــــــــال-4
ت االمؤسس ولـــــــــــــــوالمتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة ، إمكانية قب 01-12لقد ادرج النظام   

ها بضرورة تعيين مستشار مرافق لمدة خمس سنوات يدعى الراعي ، اين الزمالصغيرة والمتوسطة في البورصة
رم في تحضير عملية القبول والتأكد باستمرار من انها تحت –اثناء إصدارها قيما منقولة –والذي يكلف بمساعدتها 

ضافة الى إ ،التزاماتها القانونية والتنظيمية في مجال الاعلام ، كما يقدم لها الاستشارات اللازمة في هذا المجال 
اعلام اللجنة في حال ما اخلت هذه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بنشر المعلومات وبالنسبة الى الهيئات التي 

 1يمكن لها ممارسة هذه المهنة نجد : 
 البورصة.كل وسيط معتمد في عمليات  -
  مالية.كل مصرف او مؤسسة  -
  اللجنة.مسجلة لدى  سسات،المؤ  ةكل شركة استشارة في المالية والقانون واستراتيجي -
سيطا " حيث تشمل الاحدى عشر و وتحصي بورصة الجزائر ثلاثة عشر مؤسسة بصفتها " راعي البورصة   

Sarl RMG  شركة :هماالمعتمدين والذين يمارسون هذا النشاط بصفة تلقائية إضافة الى شركتين استشاريتين 
Solution & dvice Consulting Aوشركة n Algerieant ThontoGr 

 

   التفاوض على الأوراق المالية في بورصة الجزائر  ثالثا:
  نظام التفاوض في بورصة الجزائر:  -1
لة وهي غير مجزأة وتقوم على العمليات العاج الأوامر عن طريق رتعتبر بورصة الجزائر سوقا ممركزة تسي   

ي مكان موحدة وذات الدفع النقدي العاجل فقط فسوق رسمية  في وعليه فإن كل القيم المتداولة يتم التفاوض عليها
 تسيير بورصة القيم، ولقد تم تحديد يوم الاثنين من كل أسبوع يتم فيه شركة معين، حيث توجد قاعة التداول في

 2حيث يتولى إدارة الجلسات ممثل عن شركة تسيير بورصة القيم. المالية، التفاوض على الأوراق
 أوامر البورصة  -2
كان من الاحسن فهم طبيعة هذه الأوامر  أوامر،تسير وفق " سوق منظمة ن "بورصة الجزائرباعتبار ا  

 اذ)على " انها تعليمات يقدمها زبون الى الوسيط في عمليات البورصة  03-97المقدمة حيث عرفها النظام رقم 
وكالة  ارإطالأخير في او تلك التي يبادر بها هذا  فقط(ان عمليات التداول تقتصر على الوسطاء المعتمدين 

 4الحالات:وقصد تفادي أي لبس وجب تحديد شكل الأوامر التي تتخذ احدى 3تسيير او نشاط بمقابل " 
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 الاحسن.الامر بالسعر  -
 المحدد.الامر بالسعر  -
 السوق.الامر بسعر  -
بينت انه قد  03- 97من النظام  96بكيفية انتقال هذه الأوامر الى الوسيط فان المادة  قما تعلواما   

بإمكان الامر )الزبون( ارسال الامر الى الوسيط في عمليات البورصة باي وسيلة ووفقا للشروط المتفق عليها ، 
 بينهما عند فت  حساب السندات )القيم المنقولة ( وبهذا فان الأوامروالتي هي محددة في اتفاقية الحساب الموقعة 
ن كتابية ، اين يجب على الزبون تحريرها طبقا للنموذج المعتمد من الواردة الى الوسطاء في البورصة اما ان تكو 

طرف لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة مع القيام بتوقيعها ، او تتم عن طريق الهاتف اين يجب على الزبون 
  تأكيد ارسالها كتابيا . 

  ذكرها:وفيما يخص بيانات الأوامر فلابد ان تتضمن العناصر الاتي   
 بيعا.سواء كانت شراءا او  العملية،أي بيان طبيعة  العملية،اتجاه بيان  -
 التداول.اسم او رمز الورقة المالية محل  -
  تداولها.كمية او عدد الأوراق المالية المزمع  -
 المالية.صفة الورقة  -
هو الامر المقدم من طرف شخص طبيعي او معنوي "  امر الزبون "حيث ان  زبون،زبون / غير  الإشارة -

فهو ذلك الامر الذي يستطيع الوسيط إنجازه لحسابه " امر غير زبون "مثل من طرف وسيط بالبورصة اما م
  " امر غير الزبون  " على حساب"امر الزبون  ـ "الخاص مع الإشارة الى ان اسبقية التنفيذ تكون ل

 الامر.الإشارة الى مدة وصلاحية  -
  الزبون.يقبل بها التي  التداول(الإشارة الى سعر المعاملة )سعر  -
  التنفيذ.وعموما يجب ان تتضمن هذه الأوامر كل البيانات الكافية والازمة لحسن عملية  -

  نظام التسعيرة في البورصة: -3
طة والثابت سواء كان يدويا أو بواس يأخذ النظام العام لبورصة الجزائر بنظامين للتسعير، هما المستمر   

ة حسب ما تم تقريره من طرف شركة تسيير بورص تي تعمل بها بورصة الجزائرالإعلام اآللي، غير أن الطريقة ال
الصندوق، وتعني هذه الطريقة تطبيق سعر موحد لمجموع  القيم تتمثل في طريقة التسعير الثابت بالمناداة أو

جم ح جلسة معينة للتفاوض في البورصة إذ يتماشى هذا النظام مع الصفقات المبرمة لكل قيمة متداولة خلال
 .1المحدد بتعظيم حجم المبادلات بأكبر قدر ممكن مبادلات ضعيف، حيث يسم  السعر
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 : والتسديدالمقاصة  4-
يتم ذلك التفاوض في البورصة و  تهتم المقاصة بإنهاء المبادلات على القيم المتداولة المنجزة في جلسات   

يط لمشتري وتسليم الأوراق المالية من قبل وسل بدفع المبالغ المستحقة من طرف الوسيط في عمليات البورصة
طاء ترأسها شركة تسيير بورصة القيم وبحضور كافة الوس البائع، وينبغي أن تتم هذه العملية خلال جلسة مقاصة

التسديد الذي يعتبر بنك توظيف كل الوسطاء في عمليات البورصة، لذا  في عمليات البورصة، بالإضافة لبنك
التغطية النقدية للوسطاء المشتريين على أساس كشف من حساباتهم، ويكون هذا البنك  ة لتأكيدفحضوره بالغ الأهمي

 تسليم نالتفاوض وذلك في نفس اليوم، كما تحويل الأموال الناتجة عن التزامات الوسيط في جلسة ا مطالبا بتنفيذ
 الأوراق المالية يتزامن مع تحويل الأموال: 1

   .المجسدةي حالة الأوراق على شكل شهادات مادية ف  -
 .على شكل شهادة وجود في حالة الأوراق غير المجسدة والمسجلة في حساب  -
المالك  سما المساهمين مكان بعد ذلك مشتري الورقة المالية بممارسة حقوقه بتسجيل اسمه على سجل يقوم  

الية مصال  الم الأوراق ف مشتري القديم كون أن الشركات المقبولة والمسجلة في قيد البورصة تضع تحت تصر 
إتلاف  على هذه المصال  ويتعين تسيير سجلات المساهمين، تحويلات الأوراق المالية ودفع توزيعات الأرباح
 يرغب فيها المساهم الجديد أن تكون  التي الأوراق القديمة وإصدار أخرى جديدة باسم المالكين الجدد وفي الحالة

سة حساب، وفي كل الحالات التي يتعين على المؤس في بإمكانه طلب تسجيل الأوراقبحوزته أوراق المجسدة فإنه 
 إجراء تغيير الملكية على سجل المساهمين.

 

 المؤسسات المسعرة في بورصة الجزائر  الثالث:المطلب 
 ماأ إلى سوق الأسهم خمسة، تنتمي منها مؤسساتعدة الجزائر منذ إنشائها تسعير  شهدت بورصة  
 .السنداتت الأخرى فهي مسعرة في سوق المؤسسا

 أولا: سوق الأسهم
 :منالأسهم يتكون سوق   

  الرئيسي: السوق -1
كبيرة مدرجة بإجمالي أسهم قدره  ( مؤسسات04) حاليا أربعوهي السوق الموجه للمؤسسات الكبرى ويوجد   
 251 بـالاوراسي نادق من القطاع العمومي، وهما سلسلة ف( 02)موزعة على شركتين  سهم، 21 339 553
 217للتأمينات بـ  وهما أليانسمن القطاع الخاص  (02)نوشركتيسهم،  871 599جمع صيدال بـ سهم وم 640
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الجزائري بتاريخ  الى ادراج مؤسسة القرض الشعبيبالإضافة  1.سهم 10 540 486 وبيوفارم بـسهم  9 287
  مؤسسات. 5رئيسي هو ليصب  عدد المؤسسات المدرجة بالسوق ال 2024/ 03/ 21

 EGH EL Aurassi الاوراسي:التسيير الفندقي  مؤسسة-أ

 وكانت تعمل تحت وصاية وزارة 1975ماي  2نجوم بتاريخ  5 الاوراسي المصنفةمؤسسة  افتتاحتم   
 دقةــــــــالفنة و ــــــــــسياحة للـطنيالو  خــــــــلال الشــــــــــركةى تسيير المؤسسة من ة، وقد قامت الوزارة علـــــــــــحة والثقافلسياا

" SONATOUR "  سياحة والفندقةخلال الشركة الجزائرية للثم من  ، 1977حتى سنة " ALTOUR " حتى 
 ك، و في تل 1983حتى سنة  " NCCB " ندوات والمؤتمراتخلال الديوان الوطني للوأخيرا من  ، 1979سنة 

لتسيير ا ة التنظيمية، تم توصيف الفندق كمؤسسة إشتراكية وأنشئت مؤسسةلالسنة، وضمن إطار عملية إعادة الهيك
  .)1983أفريل  2المؤرخ في  83-226رقم  )المرسوم (EGH) الفندقي
 كلشالقانوني وأصب  مؤسسة إقتصادية عامة في  ، من وضعه1991سنة فيفري  12عدل الفندق في   

   "الاوراسي "الفندقي مؤسسة التسيير الاجتماعي اسمه صارو دينار يون مل 40برأس مال قدره  أسهمشركة ذات 
-25خدمات بموجب القانون لوصاية المؤسسة القابضة العامة ل تحت وضع الفندق 1995وفي سنة   
  فيه.م الوحيد همسادولة، وأصبحت اللالتجارية التابعة ل الاموالالمتعمق بتسيير  95
ف لمخت لالخي بالدولة من لالك الارتباطدف إلى فك همية التي تطات العمو لالس تتوجيهالكن، وتماشيا مع   
س لمن المج بقرار الاوراسيية أو الجزئية، أختيرت مؤسسة لقة بالخوصصة الكلانين التشريعية والتنظيمية المتعالقو 

ها من رأس مال 20يتجاوز % لافي البورصة وطرح ما  لإدراجها 1998مات الدولة في فيفري هالوطني لمسا
 .لكتتاب العاملإ
 للبيع ي نلا عن طريق العرض العهرأس مال الاوراسير الفندقي ــــــفتحت مؤسسة التسيي ،1999وفي جوان   
 .الاجتماعيمن رأس المال  20يون دينار جزائري، أو ما يعادل %لم 480غ العرض لومثل مب
 بورصة، تملقواعد التنظيمية لا في الهيلشروط القبول المنصوص ع هبعد إستيفائو  2000فيفري  14في   

 400 ب لإدراجاغ لجدول التسعيرة الرسمية، وقدر مب في الاوراسيإدراج سند رأس المال لمؤسسة التسيير الفندقي 
 .جزائري  دينار

 :المواصفات
 . الاوراسيمؤسسة التسيير الفندقي  : سمإلا -
 . خدماتلسة القابضة العامة لالمؤس : المنشيء -
ا هإسمية قدر  م بقيمةهس 6.000.000جزائري أو ما يعادل  دينار 1.500.000.000 : لاجتماعيارأس المال  -
 .دينار جزائري  250
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 .من رأس المال 20وتمثل %سيم  1.200.000الكمية المعروضة:  -
 . دينار جزائري  400سعر العرض:  -
 .1999ية لجوي 15إلى  1999جوان  15من  : عرضالفترة  -
 . الراشد المالي : المرافقات البورصة يلالوسيط في عم -
"  Sogefi " الراشد المالي، المؤسسة المالية العامة : الشراءفون بجمع أوامر ليات البورصة المكلالوسطاء في عم -

 ".SPDM" وشركة توظيف القيم المنقولة " Soficopوالتوظيف "  للإرشادالمؤسسة المالية 
  Groupe Saidalصيدال  مجمع-ب
 مة ضمان إحتكارها مهبموجب مرسوم رئاسي أسند ل 1969ة ست الصيدلية المركزية الجزائرية سنتأس  
أنشأت  ،اجيةنتالإا هامهالبشري، وفي إطار م الاستخدامذات  الصيدلانيةستيراد وتصنيع وتسويق المواد لدولة لاا
  " بيوتيك وحدتي (1975ثم  1971سنة )تين لى مرحلواشترت ع وحدة إنتاج الحراش 1971لصيدلية سنة ا

BIOTIC "   "وفارمال " PHARMAL"  . 
ة ــــــــة الوطنيــــيسمى الشرك اجــللإنتا ه  فرعـة، أصبـــــة الجزائريـية المركزيالصيدل ةـــــــــيكلهوفي أعقاب إعادة   
 .1982أفريل الصادر في  82/161بموجب المرسوم  الصيدلاني للإنتاج
 الشبيية والمواد الأدويةضمان إحتكار إنتاج وتوزيع  هي الصيدلاني للإنتاجة الوطنية مة الشركهوكانت م  
 ى نحو كاف ومنتظم.لا تزويد السوق الجزائرية عهدفهية، و لوالتفاع

 سنةل الاقتصادية الإصلاحاتلتصب  صيدال، وفي أعقاب تنفيذ  1985ا في سنة هثم غيرت الشركة إسم   
لوطنية ا وأختيرت لتكون من بين الشركات الإدارة استقلاليةك لتصادية عامة تمصيدال مؤسسة إق صارت 1989
 .مهسالاى وضع الشركة ذات لالتي تحصل ع الأولى
 اتيلمالع ا من المشاركة في كلهشركة مما مكنلل الأساسيى النظام لتم إجراء تغييرات ع 1993ة وفي سن  

 .تابعة إنشاء شركات جديدة أو فروع خلالمن  ة بأغراض الشركاتلالصناعية أو التجارية ذات الص
العرض  غلوانصب مب بيع،لني للعن طريق العرض الع هقام مجمع صيدال بفت  رأس مال 1999في فيفري   
 .مهس يون لم 2ى ليون دينار جزائري موزعة علم 500س مال المجمع، أي ما يعادل من رأ 20ى %لع
 صة، تم إدراجبور لفي القواعد التنظيمية ل عليهاول المنصوص د إستيفاء شروط القبوبع 1999في سبتمبر   

 .دينار جزائري  800ب  الإدراجغ لجدول التسعيرة الرسمية، وقدر مب سند رأس المال لمجمع صيدال في
 :المواصفات

 .المجمع الصناعي صيدال : سملاا -
 .كيمياء والصيدلةلالقابضة العامة ل : المنشئ -
إسمية  سيم بقيمة 10.000.000ائري أو ما يعادل دينار جز  2.500.000.000:  الاجتماعيرأس المال  -
 .دينار جزائري  250ا هقدر 
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 .الاجتماعيمن رأس المال  20م و تمثل %هس 2.000.000 : المعروضةالكمية  -
 . دينار جزائري  800 : العرضسعر  -
 ؛1999مارس  15إلى  1999فيفري  15من  : العرضفترة  -
 ؛ "Sogefi " المؤسسة المالية العامة : المرافقيات البورصة لعمالوسيط في  -
الراشد المالي،  "Sogefi " المؤسسة المالية العامة : الشراءفون بجمع أوامر ليات البورصة المكلالوسطاء في عم -

 ".SPDM" و شركة توظيف القيم المنقولة " Soficopوالتوظيف "  للإرشادالمؤسسة المالية 
 

 "Assurances Allianceتأمينات " لليانس لشركة أ-ج 
 يون دينار جزائري، أنشئت فيلم 500م برأس مال مبدئي قدره هأس ي شركة ذاتهتأمينات لأليانس ل  

جزائري  يون دينارلم 800ا إلى هثمرين الوطنيين، وتم رفع رأس مالمن قبل مجموعة من المست 2005ية لجوي
بالنسبة لنشاط  يار دينار جزائري لم 2,2غ لا ليبهادة أخرى في رأس مالزي 2010سنة  دتهوش ، 2009 سنة خلال

كة من ومكنت الشر  خارللإدني لجوء العلالزيادة في رأس المال عن طريق الذه ه، وتحققت الأضرارى لالتأمين ع
-95 تنفيذيال مرسوملل المعدل والمتمم 16/11/2009المؤرخ في  375-09المرسوم التنفيذي  حكاملأ الامتثال
 لرأس مال شركات التأمين الأدنىالمتعمق بالحد  30/10/1995المؤرخ في  344
 نصبوالكتتاب، لإا عن طريق العرض لهتأمينات في زيادة رأس ماللشرعت أليانس ل 2010في نوفمبر   
 1.804.511 يار دينار مقسمة إلىلم 1,44 ه، أي ما نسبتالاجتماعيمن رأس المال  31ى %لغ العرض علمب
 .مهس
 ا في القواعد العامة لبورصة الجزائر، تمهيلإستوفى شروط القبول المنصوص ع بعدما 2011في مارس   
سعر  وقدر ،2011مارس  7تأمينات في جدول التسعيرة الرسمية بتاريخ لاج سند رأس المال لشركة أليانس لإدر 

 .دينار جزائري  830بـ  الإدراج
 :المواصفات

 .تتأمينالأليانس ل : مسالا -
   إسمية  م بقيمةهس 5.804.511ى لر جزائري، موزعة عدينا 2.205.714.180 : الاجتماعيرأس المال  -
 .دينار جزائري  380ا هقدر    
 .من رأس المال %31م و تمثل هس 1.804.511 : المعروضةالكمية  -
 .دينار جزائري  830 : الإصدارسعر   -
 .2010ديسمبر  1إلى  2010نوفمبر  2من  : الاكتتابفترة   -
 ."CPAيات البورصة المرافق: القرض الشعبي الجزائري " لالوسيط في عم -
         ، البنك "BNA "البنك الو طني الجزائري  : الشراءع أوامر ـــــــــــن بجمـــــــفيليات البورصة المكلاء في عمـــــالوسط -
 ، "BDL " يةلة المحــــــــ، بنك التنمي "BADR " ةـــــــــــــة الريفيــــــــــتنميحة واللا، بنك الف "BEA " ري ــــــــالخارجي الجزائ  
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 ، بي أن بي باريبا الجزائر "CPA " ائري ، القرض الشعبي الجز  "CNEP " اطـــــــــوالاحتير ــــــــــــــدوق التوفيـــــــــــصن  
 "Paribas BNP جنرال الجزائر"  ه" و سوسيتيGénérale Société. " 
 " :Biopharmمؤسسة بيوفارم " -د 
 حققت بيوفارم ،1991، أنشئت سنة الصيدلانيةصناعة لل فةلن المختهي مجموعة موجودة في المهبيوفارم   
المجموعة  ، وقد تطورتالأدويةمن حجم سوق  13يار دينار ويمثل %لم 49رقم أعمال مجمع بقيمة  2014 سنة

 .اهشبكة توزيع ا، وتعزيزهتحسين معايير جودة أداة إنتاج خلالنة الماضية، من س 20ى مدى لبشكل مستمر ع
 يةتوفير إمكان خلالالمالية، ومن  الأوراقا في سوق هفت  رأس مال خلالا من هتواصل بيوفارم تطور   
مؤسسة  في ارالاستثم خلالمشاركة في فرص النمو في قطاع الصيدلة الجزائر ي، من للوطني الجزائري لاالتوفير 
 .قويةا بطريقة هي وضع جيد لمتابعة تطور ف

 :المواصفات
 .  بيوفارم : مسالا -
إسمية  م بقيمةهس 25.521.875ى لدينار جزائري موزع ع 5.104.375.000 : الاجتماعيرأس المال  -
 .دينار جزائري  200ا هقدر 
 .من رأس المال 20م وتمثل %هس 5.104.375الكمية المعروضة:  -
 . دينار جزائري  1225: صدارالإسعر  -
 . 2016أفريل  7مارس إلى  13من  : العرضفترة   -
 .البنك الخارجي الجزائري  : المرافقيات البورصة لالوسيط في عم  -
 يـــارجــــــلخري، البنك اــــــــالبنك الوطني الجزائ : راءــــــــــــن بجمع أوامر الشـــــفيلة المكــــيات البورصلالوسطاء في عم  -
 ، القرضاطــــــــــــالاحتيو توفير لة، الصندوق الوطني لــــــــــــيلة المحة، بنك التنميــــــــــحة والتنمية الريفيلالجزائري، بنك الفا 
 "Tell Market sجنرال الجزائر وتال ماركت "  هبي أن بي باريبا الجزائر، سوسيتيالشعبي الجزائري،  
 (CPAالجزائري )القرض الشعبي -و

تمت الموافقة عليه كبنك من  ،1966ديسمبر29المؤرخ  366-66هو بنك عالمي تم إنشاؤه بموجب الأمر رقم 
ينشط البنك في القطاع المصرفي ،  1997أبريل  6المؤرخ  02-07بعد القرار رقم  ، (BA) قبل بنك الجزائر
 إشراف بنك الجزائر شديدة تحتالذي يخضع لرقابة 

مليار دج وتتمتع بخبرة معترف بها، لا سيما  200لقرض الشعبي الجزائري مؤسسة بنكية برأسمال قدره ا ويعتبر
 98ورقمية  مساحة 20ووكالة  161الاقتصاديين من خلال شبكة تجارية واسعة تتكون من  في دعم الفاعلين

 .الوطنللتمويل الإسلامي منتشرة في جميع أنحاء  شباكا
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شروط القبول المنصوص عليها في النظام العام لبورصة الجزائر، تم إدراج رأس مال  ءلاستيفا: 2024في مارس 
، وبدأت 2024مارس  21القرض الشعبي الجزائري من خلال إجراء عرض السعر الثابت في التسعيرة الرسمية في 

 دج 2300يدي وكان السعر التمه 2024مارس  26الثلاثاء الشعبي الجزائري يوم المفاوضات حول أسهم القرض 

 المواصفات:
   CPA :الاسم

 دج 1000سهم بقيمة اسمية  200.000.000دج مقسم إلى  200.000.000.000 رأس المال:
 من رأس المال %24.48سهماً أو  48958634 الكمية المطروحة:

 دج 2300 العرض:سعر 
 14/03/2024إلى  30/01/2024من  فترة العرض:

 (CPA) لجزائري القرض الشعبي ا المرافق:الوسيط 
 :الشراء أوامر بجمعالوسطاء المكلفين 

 الجزائري، بنك الفلاحة والتنمية الريفية، بنك التنمية المحلية الخارجي الجزائري، البنكالبنك الوطني         
 .جنرال الجزائر وشركة خاصة تال ماركتس الجزائري، سوسيتيهالشعبي  ضالقر  والاحتياط،صندوق التوفير 

 

 :لمؤسسات الصغيرة والمتوسطةا سوق -2
نظام  بموجب 2012ذا السوق سنة هلصغيرة والمتوسطة، وقد تم إنشاء شركات الو السوق المخصص لهو   

نظام رقم لل المعدل والمتمم ،2012جانفي  12المؤرخ في  12-01يات البورصة رقم للجنة تنظيم ومراقبة عم
وفر السوق أن ي ذاهويمكن ل، م العام لبورصة القيم المنقولةق بالنظالالمتع 1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97
صة ممتازة مما يتي  فر  ،الأموالى رؤوس لحصول علل يلامصدرا بد انطلاقتهاالصغيرة والمتوسطة عند  مؤسساتلل
 .استثماراتهممستثمرين من أجل توظيف لتوفير سوق محكم التنظيم ل خلالمن  هالنمو 
 2022ديسمبر، 31والمتوسطة على مستوى بورصة الجزائر، إلى غاية  الشركات الصغيرة قسمويضم   

عملية إدراجها عن طريق إجراء  والتي تمتأو أم إنفست  وهي شركة 2018شركة واحدة فقط مدرجة منذ سنة 
 .من رأسمالها لفائدة مستثمرين مؤسسيين 10التسجيل المباشر بعد فت  %

 AOM Invest Spaشركة اوم انفست  -
 لمياها محطات في السياحية المشاريع واستغلال وتطوير دراسة في متخصصة مساهمة شركة هي تانفساوم 
 لوجهاتا لبناء الدراسات تطوير في الوجهات وتميز للتنمية الأخرى  الدولية المراكز مع تشارك كما ،المعدنية
 .الجزائر في السياحة قطاع ولتطوير بامتياز السياحية
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 تداءااب شرعت وقد السياحة، قطاع تطوير في المشاركة على وتصميم لحافزا مع ،2011 عام في أنشئت
 وق صند في مالها رأس فت  خلال من انفست أوم لمجموعة تاريخية مرحلة يعد الذي حول،بالت 2013 عام من
 جعمنت من المجموعة فنادق سلسلة من لها مشروع أول لتنفيذ الجزائري  الوطني البنك يديرها التي معسكر ولاية
 سيرينس أكوا ثيرمال "فندق اسم تحت معسكر بولاية الصحي بوحنيفة

 لمماثلة،ا الخدمات ذات المؤسسات من سلسلة في الأولى المؤسسة هذه ستكون  الاستراتيجية، خطتها في
 نسبة يسجل ذ،التنفي مرحلة في حاليًا ، الأول المشروع هذا،البلاد في المعدنية بالمياه العلاج منشآت جميع خلال من
 .2018 عام بنهاية البدء مرحلة تبدأ أن المقرر من و ، ٪83 تتجاوز تقدم
 لأجلا وطويلة متوسطة الاستراتيجية التنمية خطة واعتماد بتطوير SPA انفست أوم شركة قامت ،2016 عام في
 .2030 عام بحلول السياحية للتنمية الرئيسية الخطة وتوقعات احتياجات لتلبية

 المواصفات
  ISIN 0000010060:DZ الترقيم رمز
  AOMالبورصة، في الترميز
 . عادية أسهم :الأسهم فئة

 . العادي الإجراء الإدراج: إجراءات
 . دج 297 المرجعي: السعر
  .دينار يينلام 5 الحجوم: صفقات عتبة
 . والمتوسطة الصغيرة الشركات السوق  الإدراج: سوق 
 . بالتثبيت الإدراج: طريقة

 لسنداتثانيا: سوق ا
 :يتكون سوق السندات من

 . يئات الحكومية والدولةهم والهسلااا الشركات ذات هالسندات التي تصدر  سوق   -
ة، الجزائري ا الخزينة العموميةهسندات التي تصدر لالمخصصة ل " OAT " خزينةلة لهسوق كتل السندات الشبي  -

بإجمالي قريب من  مومية مدرج في التسعيرةخزينة العلسند ل 25ويحصي حاليا  2008نة ذا السوق سهتأسس 
 خلالسنة، من  15و 10و 7بين  ااستحقاقهلخزينة التي تتنوع فترات ى سندات اليار دج، ويتم التداول علم 400

دل خمسة في قيم الخزينة " بمع يات البورصة وشركات التأمين التي تحوز صفة " المتخصصينلمالوسطاء في ع
 .الأسبوعحصص في 
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 : التسعيرة الرسمية لبورصة الجزائر للقيم المنقولة(05) لالشك

 
  2024/ 04/ 30تاريخ التصف   https://www.sgbv.dzالموقع الرسمي لبورصة الجزائر  المصدر:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الرسمية التسعيرة   

لأسهم سوق ا سوق السندات   

سوق كتل  سوق السندات 

السندات الشبيهة 

 للخزينة

 السوق الرئيسي 
سوق المؤسسات 

الصغيرة 

 والمتوسطة 

https://www.sgbv.dz/
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 ةر في تمويل المؤسسات الاقتصاديالجزائ اسهامات بورصة الثاني:المبحث 
 كذاو الاقتصادية اسهامات بورصة الجزائر في تمويل المؤسسات  نهدف من خلال هذا المبحث الى ابراز  

 اللازمة ومتابعة تنفيذ المقترحات علاجها ا البورصة وتحديد طرق هالثغرات والنقائص التي تعاني من إيجاد كافة
 معاييرق نشطة ومفعلة وكذلك وجود سو ى وجود لع المؤسسات يتوقففي تمويل    ونجاح البورصة لعلاجها،
التي تعكس مدى مساهمة البورصة في تمويل  ى بع  المؤشراتلعالاعتماد  وعليه تمالأداء  عالية لتقييم
المطالب  قسمنا المبحث الى قما سب ولتوضي ، التداولونشاط في حجم السوق،  الاقتصادية والمتمثلةالمؤسسات 
  التالية:
  ادية عن طريق البورصة تمويل المؤسسات الاقتص  -
 معوقات بورصة الجزائر  -
 عوامل ومتطلبات تفعيل بورصة الجزائر وتنشيطها  -
 

  تمويل المؤسسات الاقتصادية عن طريق البورصة  :الاولالمطلب 
ية الأموال وعجلة التنم وتحريك رؤوس من اجل معرفة مدى مساهمة بورصة الجزائر في تمويل المؤسسات  
على نوعين من المؤشرات تمثلا في مؤشرات تعكس حجم السوق ممثلة بعدد الشركات المدرجة  اعتمدناالوطنية 

والرسملة البورصية ونسبة هذه الأخيرة الى الناتج الداخلي الخام وهذا من اجل الوقوف على حجم التمويل الذي 
ني ممثلا م الاقتصاد الوطومقارنة هذا المؤشر بحجالاقتصادية  للمستثمرين وللمؤسسات توفره بورصة الجزائر
 الخام.بالناتج الداخلي 

اما النوع الثاني من المؤشرات فهي تعكس سيولة السوق باعتبار ان السيولة مؤشر مهم يبرز اقبال المستثمرين 
 الاستثمار.المؤسسات على وأصحاب 

 

 حجم السوق  أولا:
لاعتماد سيتم االمؤسسات الاقتصادية ومدى مساهمتها في تمويل لمعرفة حجم السوق المالية الجزائرية   

ية عدد سواء من ناح افكلما كان حجم السوق كبير وكذا عدد الشركات المدرجة بالبورصة على الرسملة البورصية 
مؤسسات لل وتوفر التمويل اللازمالمؤسسات المدرجة او من ناحية الرسملة البورصية فهذا يعني ان البورصة فعالة 

   صحي .عكس والوالاقتصاد الوطني 
  بالبورصة:المؤسسات المدرجة  عدد-أ

المؤسسات المدرجة مدى اتساع السوق حيث ان زيادة عدد المؤسسات يدل على زيادة يقيس مؤشر عدد   
في  عدد الشركاتتجدر الإشارة الى ان و الاستثمارات وهو الامر الذي يساهم في زيادة كفاءة وفعالية البورصة 

الذي جعل  ءالشي ستة شركاتمن خمس الى  يتراوح 2024الى غاية افريل  2014 من سنةبورصة الجزائر 
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ل التالي يوض  تطور عدد الشركات المدرجة خلا البورصات والجدولبورصة الجزائر قليلة النشاط مقارنة بباقي 
  2024الى غاية افريل سنة  2014الفترة الممتدة من 
 2024-2014بورصة الجزائر خلال الفترة  المدرجة في المؤسساتتطور عدد  (:01الجدول )

 اسم الشركات المدرجة عدد الشركات المدرجة السنة 
 ويبةسي الر -ان للتأمينات،اليانس  الدهلي،سونلغاز، شركة مساهمة  الاوراسي،صيدال،   6 2014
 سي الرويبة-ان للتأمينات،اليانس  الدهلي،مساهمة  الأوراسي، شركةصيدال،   5 2015
 سي الرويبة، بيوفارم -ان للتأمينات،اليانس  الاوراسي،صيدال،   5 2016
 سي الرويبة، بيوفارم -ان للتأمينات،اليانس  الاوراسي،صيدال،   5 2017
 اوم انفست  بيوفارم،سي الرويبة، -ان للتأمينات،اليانس  الاوراسي،صيدال،   6 2018
 اوم انفست  بيوفارم،ي الرويبة، س-ان للتأمينات،اليانس  الاوراسي،صيدال،   6 2019
 اوم انفست  بيوفارم،سي الرويبة، -ان للتأمينات،اليانس  الاوراسي،صيدال،   6 2020
 اوم انفست  بيوفارم، للتأمينات،اليانس  الاوراسي،صيدال،   5 2021
 اوم انفست  بيوفارم، للتأمينات،اليانس  الاوراسي،صيدال،   5 2022
 اوم انفست  بيوفارم، للتأمينات،اليانس  وراسي،الاصيدال،   5 2023
 ري القرض الشعبي الجزائ انفست،اوم  بيوفارم، للتأمينات،اليانس  الاوراسي،صيدال،   6 2024

   :www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&raphttps//بالاعتماد على موقع بورصة الجزائرمن اعداد الطالبتين  المصدر:
 10/05/2024 الاطلاع:تاريخ 

 

 2024-2014( : تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال 6الشكل رقم )
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .(01من اعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم ) المصدر:
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وأغلبها  مؤسسات 6إلى  5بين ما تراوح تدرجة الم المؤسساتأن عدد من خلال الشكل أعلاه نلاحظ    
في  المؤسسات العمومية فإن القرارات نوعان فيما يخص والاسبابنفسها تنسحب الواحدة منها ثم تدخل مرة أخرى 

المؤسسات مما يعطي مستوى غير المستوى الحقيقي لها،  لهذه الاولممول الذلك مركزية أي الدولة والتي تعتبر 
 .الشفافيةو  الإفصاحمن البيروقراطية من جهة ومحاولة التهرب الضريبي، وعدم  تعاني فهيلخاصة أما المؤسسات ا

 

إلى  تم التوصل فترة الدراسة، خلال الاحصائيات المطروحةو  هذا التحليل الذي قمنا به خلالوأخير من    
ى المستوى العالمي او ء علاسواق راس المال من حيث عدد المؤسسات سوا تعد من أصغربورصة الجزائر أن 

ير الاحتياجات بتوف ملا ترقى الى طموحات الفعالية المرجوة منها ولا تقو  بورصة الجزائران  سما يعكالعربي، وهذا 
بالتالي تعتبر و  والاقتصادالاستثمار  وإنعاشتساهم في تطوير  وكذلك لا لمؤسسات الاقتصاديةل اللازمة التمويلية

 الوطني.جامد لا يقوم بدوره في تمويل الاقتصاد بورصة الجزائر ككيان مادي 
   

 الرسملة البورصية  –ب 
 متداولة،ال الاسهمدد ـــــــــالمدرجة في بورصة الجزائر مضروبة في ع للأسهمعبارة عن القيمة السوقية  هي   

ت الاقتصادية اان المؤسسى لا دل ذلك عهما إرتفعت قيمتلنشاط البورصة، فكة البورصية مستوى لوتعكس الرسم
تطور  وضي بها ويمكن تالخاصة  تلجا الى البورصة من اجل طلب التمويل لإنشاء او توسيع المشاريع الاستثمارية

 :التاليالجدول  خلالة البورصية في الجزائر من لالرسم
 
 

  2022الى  2014تطور الرسملة البورصية في الجزائر خلال الفترة  (:02جدول رقم )
 

 واتالسن        
 المؤشرات 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

الرسملة البورصية )مليار 
 دج(

14,793 15,429 45,778 40,587 43,935 44,777 42,881 45,640 67,422 

 
الرسمي لبورصة الجزائر موقع البيانات اعداد الطالبتين بالاعتماد على  : منالمصدر

https://www.sgbv.dz/ar  من الموقع  لبورصة الجزائر والتقارير السنوية 11/05/2024تاريخ الاطلاع
https://www.cosob.org/ar/rapports-annuels.  

 
 
 
 

https://www.sgbv.dz/ar%20تاريخ%20الاطلاع%2011/05/2024
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 2022الى  2014( : تطور الرسملة البورصية في الجزائر خلال الفترة 7الشكل رقم )

 
 

 (02من اعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم ) المصدر:
حيث انتقلت من  2016الى  2015من خلال الشكل أعلاه نلاحظ ان الرسملة البورصية ارتفعت من   

 أسهمراجع الى ارتفاع سعر  وهذا % 196,70أي ارتفعت بنسبة مليار دج  45,778مليار دج الى  15,429
لال هذه الفترة إضافة الى زيادة عدد الأسهم المتداولة في البورصة نظرا لدخول مؤسسة بيوفارم صيدال والاوراسي خ

مليار دج أي  40,587بلغت حيث  2017بعدها عرفت الرسملة البورصية انخفاضا في سنة  2016سنة 
 ي الاوراستراجع حجم وسعر الأسهم المتداولة لكل من مؤسسة صيدال و وذلك بسبب  % 11.33انخفضت بنسبة 
مليار دج أي ارتفعت  43,935وبلغت   2017مقارنة بسنة ارتفعت الرسملة البورصية   2018سنة  وبعدها في
شهدت الرسملة  2019وهذا راجع الى دخول مؤسسة اوم انفست للبورصة في هذه السنة وفي سنة  % 8,24بنسبة 

البورصية انخفاضا بنسبة شهدت الرسملة  2020وفي سنة  2018مقارنة بسنة  % 1,91ارتفاعا طفيفا بنسبة 
 2020جويلية 26سي الرويبة من البورصة في -وهذا راجع الى انسحاب مؤسسة ان 2019مقارنة بسنة  % 4,23

مليار دج  45,640قيمة بوذلك  % 6,43شهدت الرسملة البورصية ارتفاعا قدرت نسبته  2021اما في سنة 
 للجنة تنظيم ومراقبة عمليات بورصة الجزائر الى استئناف نشاط الشركاتويعود هذا الارتفاع حسب تقرير السنوي 

المدرجة في البورصة والطلبات المتزايدة على السندات لاسيما السندات التي تتعلق بمؤسستي بيوفارم واليانس 
ر دج مليا  67,422عرفت الرسملة البورصية ارتفاعا ملحوظا قدرت قيمته بـ :  2022، وفي سنة  للتأمينات

ويعود هذا الى  % 47,72مليار دج مسجلة بذلك نسبة تقدم تقدر بـ  45,640حيث بلغت  2021مقارنة بسنة 
 ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسات المدرجة كما يوضحه الجدول التالي : 
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 كل مؤسسة  حسب 2022و 2021الرسملة البورصية لسنتي  (:03) جدول
 2022لسنة   البورصية القيمة  2021لسنة  البورصيةالقيمة  المؤسسة 
 2 970 000 000 3 360 000 000 الاوراسي
 1 227 140 010 834 464 610 اوم انفست
 3 742 748 451 278 615 100 اليانس
 54 182 940 625 33 229 481 250 بيوفارم
 5 300 000 000 5 430 000 000 صيدال 

تاريخ الاطلاع  www.sgbv.dzى بيانات موقع بورصة الجزائر من اعداد الطالبتين بالاعتماد عل :المصدر  
11/05/2024. 
 

انه باستثناء مؤسستي الاوراسي وصيدال التي عرفتا تراجعا في القيمة البورصية سنة من الجدول نلاحظ   
 واليانس.م انفست فان باقي الشركات قد حققت قيما ملحوظة وبالأخص مؤسستي او  2022
جدا ولا تعكس أي مساهمة للبورصة في تمويل المؤسسات وهذا ما يتض   منخفضةلكن هذه القيم تبقى   
 من خلال دراسة معدل الرسملة. أكثر
 

 البورصة:رسملة  معدل-ج
ا ماما فيما يخص معدلات الرسملة البورصية فيتم حسابها بقسمة الرسملة البورصية على الناتج المحلي ك  

 التالي:هو موض  في الجدول 
 

  2022الى  2014 من معدل الرسملة البورصية في الجزائر خلال الفترة (:04جدول رقم )
 السنوات              
 المؤشرات 

2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 

الرسملة البورصية 
 )مليار دج(

42,881 14,793 15,429 45,778 40,587 43,935 44,777 45,640 67,422 

الناتج المحلي )مليار 
 دج(

18723,5 17228,6 16591,9 17406,8 18575,8 20259 20428,3 22021,5 27688,9 

معدل رسملة 
 %البورصة 

0,229 0,086 0,093 0,263 0,218  0,217 0,219 0,207 0,243 

 11/05/2024تاريخ الاطلاع  https://www.sgbv.dz/arمن اعداد الطالبتين بالاعتماد على بيانات موقع  :المصدر
-https://www.cosob.org/ar/rapportsبورصة الجزائر من الموقع عمليات والتقارير السنوية للجنة تنظيم ومراقبة 

annuels  الموقع  منوعلى التقارير السنوية لبنك الجزائرalgeria.dz-of-https://www.bank 
 

http://www.sgbv.dz/
https://www.sgbv.dz/ar%20تاريخ%20الاطلاع%2011/05/2024
https://www.bank-of-algeria.dz/
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  2022الى  2014( : تطور معدل الرسملة البورصية في الجزائر خلال الفترة من 08الشكل رقم )

 
 (04بالاعتماد على بيانات الجدول رقم )من اعداد الطالبتين  المصدر:

 

لة البورصة مدى مساهمة البورصة في تمويل المؤسسات الاقتصادية والنشاط الاقتصادي يعكس معدل رسم  
دل ذلك على ارتفاع حجم سوق البورصة والقدرة على تعبئة الأموال وتنويع للبلاد اذ كلما ارتفعت هذه النسبة 

 المالي الجزائري على بورصة الجزائر كما نلاحظه من خلال الشكل أعلاه فالسوق  قوهو مالا ينطبالمخاطر 
 2014نة س نما بييحتاج الى إعادة تنشيط  من جديد،  فمعدل رسملة البورصة منخف  جدا اذ انه خلال الفترة 

 سما يعكوهذا  2016في سنة  0,263كانت معدلات الرسملة متقاربة وصغيرة جدا اكبرها قدر بـ  2022الى سنة 
لك وفير التمويل اللازم للاقتصاد وللمؤسسات الاقتصادية وبذالبورصة الجزائرية وهي غير قادرة على تضيق حجم 

تعزيز و نشائها والمتمثل في تعبئة الأموال الضرورية لتطوير الطاقات الإنتاجية فهي لم تحقق الهدف الرئيسي لإ
 ويمكن ارجاع ذلك الى حداثة انشائها وقلة الشركات المدرجة فيها وضعف الوعي المالي الاستثمارات المحلية 
 للمجتمع الجزائري . 

 

 سيولة السوق  ثانيا:
 لك إلىولة دون أن يؤدي ذسها في البورصة بهالمالية وبيع الاوراقى شراء لتعني سيولة السوق القدرة ع  

المالية  الأوراقبويظهر ارتفاع معدلات السيولة مدى اقبال المستثمرين على التعامل السوقية،  اهتغير كبير في قيمت
يعكس اقبال المستثمرين على تمويل المؤسسات  طرف الشركات المدرجة بيعا وشراءا وهذا ماالمصدرة من 
 ومعدل الدوران. من التطرق إلى معدل التداول لابد بورصةولقياس سيولة  الاقتصادية،
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 الدوران:معدل  -1

 الاسهم ذههط ى نشالتعرف علل المؤسساتم مجموعة من هئوية لتداول أسيقيس معدل الدوران النسبة الم   
داولة المتالاسهم قسمة إجمالي  خلالفترة زمنية معينة، ويمكن إستخراج معدل الدوران من  خلالصة بور ال في
 لي:التاالجدول  خلالتطور معدل الدوران في بورصة الجزائر من  ويمكن توضي ة البورصية، لى الرسملع

  2022الى  2014ترة من خلال الف بورصة الجزائرمعدل الدوران في  (:05جدول رقم )
 السنوات              
 المؤشرات 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

 القيمة المتداولة
 )مليار دج(

0,0814 1,252 0,805 0,302 0,206 0,249 0,784 0,127 0,138 

الرسملة البورصية 
 )مليار دج(

14,793 15,429 45,778 40,587 43,935 44,777 42,881 45,640 67,422 

 0,204 0,278 1,828 0,556 0,468 0,744 1,758 8,114 0,550 % الدورانمعدل 
 11/05/2024تاريخ الاطلاع  https://www.sgbv.dz/arمن اعداد الطالبتين بالاعتماد على بيانات موقع  :المصدر

-https://www.cosob.org/ar/rapportsوالتقارير السنوية للجنة تنظيم ومراقبة عمليات بورصة الجزائر من الموقع 
annuels 

 

  2022الى  2014تطور معدل الدوران في بورصة الجزائر خلال الفترة من  (:09الشكل رقم )

 
 (.06من اعداد الطالبتين بالاعتماد على بيانات الجدول رقم )
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https://www.sgbv.dz/ar%20تاريخ%20الاطلاع%2011/05/2024
https://www.sgbv.dz/ar%20تاريخ%20الاطلاع%2011/05/2024
https://www.cosob.org/ar/rapports-annuels
https://www.cosob.org/ar/rapports-annuels
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 2015الى سنة  2014نلاحظ من خلال الشكل أعلاه ان معدل الدوران شهد ارتفاعا معتبرا من سنة   
وهي اقصى نسبة له وذلك راجع الى ارتفاع تداول اسهم اليانس للتأمينات  % 8,114الى  % 0,55حيث انتقل 
من قيمة التداول الكلية بالإضافة الى انخفاض قيمة الرسملة البورصية الا انه  %96ثلت قيمة تداولها التي م

بسب تراج تداول اسهم مؤسسة بيوفارم التي مثلت قيمة  % 1,758ووصل الى  2016انخف  مرة أخرى سنة 
فكان معدل الدوران  2022الى  2017من قيمة التداول الكلية ، اما بالنسبة للسنوات الباقية من  %82تداولها 

فقد وصل فيها الى  2020ماعدا  سنة   %1متذبذب بين الارتفـــــــــــــاع والانخفاض بنسب متقاربــــــــــــة لا تتجاوز 
1,828 % . 

 

ومنه نستنتج  ان انخفاض هذا المعدل يعني صعوبة تحويل الأسهم الى نقدية بسرعة وباقل تكلفة وبالتالي   
معدل الدوران  جدا وانخفاض منخفضهالقول ان تكلفة المعاملات في السوق المالية الجزائرية مرتفعة والسيولة يمكن 

راجع الى صغر عدد البائعين والمشترين في السوق ، حيث لا يمكنهم بيع المنتوجات المالية وشرائها بسهولة والى 
د عدد ضئيل من المتدخلين وهذا يدل على ركود وضعف محدودية المنتجات المالية المتداولة في السوق نتيجة وجو 

مارية وعزوف والمشاريع الاستث وبالتالي عجزها عن تقديم التمويل للمؤسسات الاقتصاديةالسوق المالية الجزائرية 
المستثمرين عن الشراء مدامت السيولة منخفضة وتعتبر السيولة امر بالغ الأهمية لانها تحدد السهولة والسرعة 

ة فالتالي تضمن وفاء المؤسسات الاقتصاديعلى سعرها  التأثيريمكن بها تحويل الأصول الى نقد دون  التي
 . والمستثمرين بالالتزامات المالية الفورية او الاستفادة من فرص الاستثمار

 

 التداول:معدل  -2
 دلمحددة، ويقاس المعفترة زمنية  خلال الاسعارف لمن أوراق مالية بمخت تداولهما يتم  هومعدل التداول   
إلى  ؤشرذا المه، ويشير الاجماليي لى الناتج المحلالمتداولة في البورصة ع الاسهمذا المؤشر بقسمة مجموع هل

ن البورصة ايعكس  فهو المؤشر وكلما ارتفع هذا  القومي، الاقتصادبالنسبة لحجم  البورصةفي  المعاملاتحجم 
 ةوكذا المؤسسات والاقتصاد وهي تساهم في تحقيق معدلات نمو اقتصادي نشطة و توفر السيولة اللازمة للمشاريع

ي ف و يمكن توضي  تطور معدل التداول،وقابلة للاستمرار والعكس صحي  في حالة انخفاض هذا المؤشر عالية 
 التالي: الجدول خلالبورصة الجزائر من 
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  2022الى  2014الفترة من التداول في بورصة الجزائر خلال  تطور معدل (:6جدول رقم )
         

 السنوات     
 المؤشرات 

2014 2015 2016 2017 
 
 

2018 2019 2020 2021 2022 

القيمة المتداولة 
 )مليار دج(

0,0814 1,252 0,805 0,302 0,206 0,249 0,784 0,127 0,138 

الناتج المحلي 
 )مليار دج(

17228,6 16591,9 17406,8 18575,8 20259 20428,3 18723,5 22021,5 27688,9 

معدل التداول 
% 

4,72×10-4 7,54×10-3 4,62×10-3 1,62×10-3 1,01×10-3 1,21×10-3 4,19×10-3 76,5×10-4 98,4×10-4 

 11/05/2024تاريخ الاطلاع  https://www.sgbv.dz/arمن اعداد الطالبتين بالاعتماد على بيانات موقع  المصدر:
 https://www.cosob.org/ar/rapports-annuelsومراقبة عمليات البورصة  وعلى التقارير السنوية للجنة تنظيم

 https://www.bank-of-algeria.dzوعلى التقارير السنوية لبنك الجزائر من الموقع 
 

  2022الى  2014تطور معدل التداول في بورصة الجزائر خلال الفترة من  (:10الشكل رقم )

 
 

 (05من اعداد الطالبتين بالاعتماد على بيانات الجدول رقم )
 
 
 
 

 حيث  2015الى سنة   2014سنة من ارتفاعا شهد نلاحظ من خلال الشكل أعلاه ان معدل التداول    
وهذا راجع الى ارتفاع تداول اسهم شركة اليانس للتأمينات وهي % 0,00754 الى  % 0,000472ارتفع من 

من قيمة التداول الكلية بالإضافة الى انخفاض قيمة الناتج المحلي الإجمالي الا  %96التي مثلت قيمة تداولها 

https://www.sgbv.dz/ar%20تاريخ%20الاطلاع%2011/05/2024
https://www.bank-of-algeria.dz/
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ول اسهم مؤسسة بيوفارم التي بسبب تراجع تدا% 0,00462ووصل الى   2016انه انخف  مرة أخرى سنة 
حيث  2018و  2017من قيمة التداول الكلية واستمر معدا التداول بالانخفاض سنتي   %82مثلت قيمة تداولها 

وفي   حجم الأسهم المتداولة من طرف الشركات المدرجة وذلك لتراجع  %0,00101و% 0,00162وصل الى 
حيث  2021و 2020في سنتي  بالارتفاعواستمر % 0,00121شهد ارتفاعا طفيفا حيث وصل الى  2019سنة 

بسب  % 0,00498ووصل الى  2022ثم رجع في الانخفاض سنة  %0,00576و% 0,00419وصل الى 
 تراجع الأسهم المتداولة من طرف المؤسسات المدرجة . 

 

البورصة  ناهناك انخفاض كبير في معدلات السيولة والتداول وهي تعكس  عامة انومنه نستنتج بصفة    
التداول  صورة من صور أدني كلا تمل لا تلبي الاحتياجات اللازمة لتمويل المؤسسات الاقتصادية وهيالجزائرية 

على مر سنوات نشاطها وبالتالي فان سيولة  3-10العالمية لان معدل التداول متراجع عن الواحد الصحي  بقـــــــــــــوة 
 جدا.الاقتصاد ككل ضئيلة 

 

 لثاني: معوقات بورصة الجزائر المطلب ا
ي تحول دون الرقالتي  المعوقاتمجموعة من تواجه بورصة الجزائر من خلال المطلب السابق اتض  ان  

 انشاءهاان صحي   ،لم يشهد لها أي تطور يذكر 1993انشائها سنة الى المستوى المطلوب فمنذ بها او وصولها 
سلوب حديث للتمويل لم يكن مستبعدا إلا أنه تضافرت عوامل حالت السوق لكن دورها كأ لاستكمال متطلباتجاء 

ية وأخرى المعوقات السياسية والقانون والتنظيمية،الاقتصادية  المعوقاتدون قيامها بدورها المطلوب فامتزجت بين 
  كمايلي:نحاول التفصيل أكثر في هذه العوائق  دينية وسوفو معوقات اجتماعية وثقافية 

 ت الاقتصادية والتنظيمية المعوقاأولا: 
 الاقتصادية:المعوقات  -1

 يمكن حصر اهم المعوقات الاقتصادية التي تقف امام تطور بورصة الجزائر فيمايلي : 
تعتبر عملية تسجيل منشآت القطاع العام التي تحظى  العمومية والخاصة: الاقتصاديةالمؤسسات  وضعية-أ

، هدافهالأ الاخيرةلمالية في البورصة قد يمثل عقبة أمام تحقيق هذه بمعاملة خاصة من الحكومة وتداول أوراقها ا
 لامراأسهمها تحقق عائدا مرتفعا بسبب المعاملة الحكومية الخاصة التي تحظى بها فإن الطلب سيزداد عليها،  لان

 الاخرى فهي  ةالحقيقية. أما المؤسسات الخاص الايراديةيتناسب مع قوتها  لاالذي يقود لرفع قيمتها إلى مستوى 
لم تلعب دورها في تطوير البورصة إذ لم تتخلص بعد من الطبيعة العائلية المغلقة وتفضل اللجوء إلى البنوك بدل 
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فت  رأسمال شركاتها حيث تأخذ غالبيتها شكل شركات ذات مسؤولية محدودة وشركات تضامن، وذلك تجنبا لشروط 
 .1الإفصاح

من مجموع الاستثمارات  %80اع العمومي للمؤسسات الاقتصادية قرابة يمثل القط الجهاز الإنتاجي: ضعف- ب
ات مؤسس ،عدد العمال وضعف مردودية العمل ويد عاملة غير مؤهلة القطاع ارتفاعجزائرية وأهم ما يميز هذا ال

ا على بتعيين مسيري المؤسسات غالبا ما يكون إلى اعتبارات اقتصادية مما ينعكس سل ،عمومية غير متوازنة ماليا
 أداء هذه المؤسسات.

الفوائد على و  الارباحعلى الرغم من بع  التحفيزات التي يتم إقرارها أحيانا كإعفاء  :ةيالحوافز الجبائ ضعف-ج
والسندات وكذا فوائ  القيمة، فإن تشجيع المؤسسات على دخول البورصة والمتعاملين على تداول قيمها  الاسهم

بالنسبة  الادراجأو على مستوى  التعاملاتأكثر سواء على مستوى  جبائيهيزات المنقولة يحتاج إلى إقرار تحف
 لانضماماسواء للتعامل في البورصة أو  والمؤسساتوهو ما يجعل الوضع القائم غير مشجع للمستثمرين  للمؤسسات
 .2إليها
و راد ذوي الدخل الثابت ايدفع الافمستمر لأسعار السلع والخدمات، المنتظم و الرتفاع ان الا الادخار: ضعف-د 

الضعيف الى اللجوء لمدخراتهم لانفاقها على السلع الاستهلاكية وهذا عند عدم كفاية دخلهم في تغطية قيمة 
 3عليه.الاستهلاك الذي اعتادو 

  التنظيمية:المعوقات  -2
  فيمايلي:تقف امام تطور بورصة الجزائر  التيالتنظيمية يمكن حصر اهم المعوقات 

فهي العامل الذي يؤدي الى نموها  للبورصة،تعتبر المؤسسات المحرك الأساسي  المدرجة:ؤسسات الم قلة-أ
كلما زادت فعالية البورصة والعكس صحي  وما يلاحظ في البورصة حيث كلما زادت عدد المؤسسات المدرجة في 

المؤسسات المؤهلة  بورصة الجزائر الان هو ان هناك عدد محدود جدا من المؤسسات المدرجة ذلك لان عدد
هذا ما يعيق و  التي تميزها المتدهورةوالقادرة على ان تدرج في البورصة محدودة جدا وهذا بسبب الوضعية المالية 

 السابق.من خلال المطلب   وهذا ما اتضنمو البورصة 
متقدمة ية في الدول الالتنويع احد اهم الركائز التي تقوم علها الأسواق الماليعد  عدم تنوع الأوراق المالية : -ب

اذ تعرض امام المستثمرين تشكيلة متنوعة ومتعددة من الأوراق المالية تفس  لهم مجالا واسعا لاختيار منها ما 
ا مامكانياتهم أهدافهم وميولاتهم الشخصية ، والتنويع من هذا المنطق يعمل على تخفي  حجم المخاطر ، ايلائم 

                                                           

 .1444 ص:مرجع سبق ذكره،  حطاب،مراد  -1 
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لكفاءة التقنية ل مما يجعلها بذلك تفتقرفقط فيها ثلاثة أصناف من الأوراق المالية   لالبورصة في الجزائر يتم التداو 
 1 وهذا ما يؤدي الى رفع حجم المخاطر ويحد من رغبة المستثمرين على الاستثمار في الأوراق المالية.

 

حدة احيث نجد ان شركة إدارة بورصة القيم كانت تنظم حصص التفاوض مرة و  ضعف سير عمل البورصة:-ج
صباحا ضف الى ذلك ان عملية التسوية  10:30الى الساعة  09:30وذلك كل اثنين من الساعة في الأسبوع 
فاذا كان امر المساهم غير منفذ كليا وهناك مدة طويلة  للتعاملات،مما يعرقل السير الحسن  أسبوع،تتم خلال 

قص الوسطاء كما نلاحظ ن شراء،م بأمر بيع او ليستلم شهادة السهم فهذا الوقت الطويل سيحط من رغبته في القيا
 2.خاصة الخواص منهم اذ ان هناك سبعة مؤسسات فقط تعمل كوسيط في عمليات البورصة

 

تصدرها  والتي املة(كان المستثمر في بورصة الجزائر ينتظر التقارير السنوية )سنة  والشفافية:الإفصاح  ضعف-د
ارنة مع تعتبر سطحية وعامة مق ل على بع  البيانات المالية التيالمؤسسات المقيدة في البورصة لكي يتحص
ابات بالإضافة الى عدم تنظيم مهنة المحاسبة وتدقيق الحس الاستثمار،البورصات المتقدمة فلا يتمكن من اتخاذ قرار 
  3وكذا انعدام صناعة التحليل المالي والاستثمار.

 :والتشريعيةثانيا: المعوقات السياسية 
  4 التالي:على النحو  نتناولهاوتشريعية معوقات سياسية تواجه بورصة الجزائر        

 السياسية: المعوقات-أ
من المعروف أن بورصة الجزائر افتتحت في ظروف سياسية غير مستقرة وهذا ما أسهم في عرقلت النشاط الفعلي 

ذان وه، الاولىوالمردودية بالدرجة  مانالاالمالية. بحكم أن المستثمر يبحث دائما على عامل  الاوراقلبورصة 
قبلها السياسي، والجزائر عانت من البيروقراطية لعشرين سنة و  بالاستقرارفي محيط يتميز  الايتحققان  لا العاملان
 .هما سببان كافيا لتحطيم اقتصاد ككل وليس بورصة الإرهاب،السياسية وتفشي  الاوضاعتدهور 

المتضمن شروط القيد ببورصة الجزائر نجد أنه يشترط و جوب إصدار  للتشريع طبقا :  التشريعيةالمعوقات  -ب
أن أغلب مؤسسات القطاع الخاص في الجزائر شركات ذات  الا، الأسهم المالية من الشركات ذات  الاوراق

البطيء حيث أن تأسيس  التشريعي الاطارمسؤولية محدودة أو شركات ذات شخص وحيد، و ظف إلى ذلك 
عيين أعضائها أن ت الالجزائر كان في التاريخ الذي تم فيه إنشاء لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة، بورصة ا
كما أن شركة  1996في شهر فيفري من عام  الاأما التنصيب الرسمي فلم يتم  27/12/1995بتاريخ  الالم يكن 

                                                           

 ديسمبر ،02، العدد 06 ، المجلداقتصاد المال والاعمالمجلة  ،تنشيط وتطوير بورصة الجزائر الياتهشام دغموم، عبد النور قبايلي،  -1 
 .300 ص:، جامعة الشهيد حمة لخضر الوادي الجزائر، 2021

 .300نفس المرجع، ص:  - 2 

لية العلوم ك الاقتصادية،في علوم  الدكتوراه،أطروحة مقدمة لنيل شهادة  تفعيلها،وسبل  معوقات الأسواق المالية العربية بوكساني، رشيد-1
 .287ص:  ،2006/ 2005 الجزائر، التسيير جامعةالاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم 
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 10-93غم أن المرسوم التشريعي رقم ر  21/05/1997إدارة بورصة القيم انعقدت جمعيتها التأسيسية بتاريخ 
نفس الشيء يمكن ذكره عند التطرق للوسطاء في  ، قد نص صراحة على إنشائها 1993ماي  23المؤرخ في 

 الاالمتعلق بهم، 1996جوان  03المؤرخ في  03-96رقم  COSOBعمليات البورصة حيث نجد صدور نظام 
  . 1999ة أن تأسيس معظم شركات الوساطة كان في سن

  ودينية:معوقات اجتماعية وثقافية  ثالثا:
 لتالي:انتناولها على النحو تواجه بورصة الجزائر مجموعة من المعوقات الاجتماعية والثقافية والدينية  

: تتعلق هذه العراقيل بالمشاكل التي يعاني منها الفرد من المجتمع الجزائري  والثقافية المعوقات الاجتماعية -ا
لة ، ضعف لمستوى الدخل والمعيشة وانعدام لأدنى الخدمات الاجتماعية ، وهو الامر الذي يؤثر من فقر ، بطا

وتطور  سيا في قيامعنصرا هاما واساعلى جانب الادخار الفردي بصفة خاصة والوطني بصفة عامة ، باعتبارها 
بنوك  مدخراتها بشكل أساسي نحو ال أسواق الأوراق المالية ، علاوة على هذا ، تميل العائلات الجزائرية الى توجيه

 وخاصة العمومية ، باعتبارها توفر اكبر قدر ممكن من الثقة والأمان لهم وهو ما يؤدي الى إعاقة عمل البورصة.
ي الى الثقافة البورصية وثقافة الادخار والاستثمار فيفتقر المجتمع الجزائري فالى جانب المشاكل الاجتماعية 

لعدة اعتبارات أهمها جهل الفئات العريضة من المجتمع بماهية البورصة واهميتها وكذا مال البورصة وسوق راس ال
نقص الوعي بالفوائد والمكاسب التي يمكن ان تجنى نتيجة التمويل والاستثمار في البورصة لضعف سياسات 

ب الثقة في مصداقية ها نظرا لغياومن ثم عدم تقبل فكرة الاستثمار في نشأتهاالترويج والدعاية للبورصة الجزائرية منذ 
  1بصفتها لم يتم التعامل فيها في السابق.وفعالية هذه السوق 

 

: لا يخفى على أحد أن اللجوء إلى عملية التمويل عن طريق البورصة من خلال إصدار أسهم العامل الديني ب_
احية يعتريها بع  الحرج من النوسندات هي من إحدى طرق التمويل العصرية، غير أن التعامل بها في الجزائر 

الدينية خاصة السندات باعتبارها قرض ربوي، وإذا ما نظرنا إلى مجمع الفقه الإسلامي المنعقد في دورة مؤتمره 
الذي أقر بأن الأصل حرمه الإسلام في شركات تتعامل أحيانا بالمحرمات  1992ماي   9-4السابع بجدة من 

أن يؤثر على القرارات الاستثمارية  الأساسية مشروعة كل هذا من شأنه هاكالربا ونحوه بالرغم من أن أنشطت
 2للمدخرين التي لابد أن تصب في خانة الكسب الحلال.

يلية سلبي في تطبيق والعمل بهذه الالية التمو  أثريجب ان تزول لما لها من ان كل العوائق والقيود سالفة الذكر 
 ككل.ورائها الاقتصاد الجزائري  مؤسسات الاقتصادية ومنخاصة لما لها من دور بارز في تمويل ال
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 فعيل بورصة الجزائر وتنشيطهاالمطلب الثالث: عوامل ومتطلبات ت
 من خلال ما سبق اتض  لنا أنّ بورصة الجزائر تتسم بضعف كبير وهشاشة دورها في تمويل المؤسسات

 ذا وجب صياغة مجموعة من الشروط والمقترحات حتىالمعوقات التي تواجهها ل من عديدلالاقتصادية وذلك راجع ل
 يتم تحسين أدائها وفاعليتها لتحقيق متطلبات التنمية الاقتصادية.

 أولا: مقترحات تخص المعوقات الاقتصادية:

حتى تتمكن البورصة من تحقيق فاعليتها في تمويل المؤسسات الاقتصادية لابد من توفر الشروط 
 نذكر منها: الاقتصادية

 ة قيمـــــــــــط الاقتصادي الملائم الشرط الأساسي لإيجاد بورصـــيعتبر توفير المحيبيئة اقتصادية ملائمة:  وفيرت-1

لاستثماري ا متداولة فعّالة ولابّد من توفير قطاع خاص نشيط يمتاز بالحرية والمنافسة، وأيضا يجب توفير المناخ
 المناسب من من  الحوافز الضريبية للشركات.

 لا يمكن الحديث عن توجيه مدخرات العائلات دون تحديد مستوى  الرفع من مستوى الدخل الحقيقي للفرد:- 2
لادخار ا الدخل الحقيقي العائد لكل مواطن مع العلم توجد علاقة كبيرة بين مستوى الدخل الحقيقي لكل فرد وتوجيه

 نحو التوظيف في القيم المتداولة.
 ناك بع  المقترحات نقترحها والمتمثلة في:بالإضافة إلى هذين الشرطين ه

 تي يمكندات الـــــــــإصدار أدوات مالية جديدة وتنويعها إذ نجد فقط الأسهم وسندات الخزينة العمومية وغياب السن -
 أن تصدرها الشركات التي تعاني من عجز وتحتاج إلى التمويل.

 درجةـــــــة لزيادة عدد المؤسسات المــــــــسهيلات اللازمدعوة القطاع الخاص لتحريك البورصة من خلال توفير الت -
 في البورصة خاصة الخاصة حيث أن عدد المؤسسات المدرجة قليل جدًا ويستحوذ عليه الطابع العمومي.

 زيادة الشفافيةو  اءة وسرعة التعامل بالأوراق الماليةــــــــــــل تداول الأسهم ورفع كفـــــة لتسهيــــاستخدام التقنيات الحديث-
 .المتعاملينوالأمان لدّى 

 

 ح المحاسبي في تفعيل دور البورصةثانيا: أهمية الجهاز المصرفي والإفصا
 يعتبر وجود هذان العاملان مهمان جدًا لترقية ونمو البورصات وذلك من خلال:

 

رصات ذلك رقية نمو البو حيث يعتبر توفير جهاز مصرفي متكامل وسيلة مهمة لت دور البنك المركزي: تفعيل-1
تختص في الوساطة المالية تتطلع بالقيام بدورها على مستويات عديدة لتقوية مقدرتها  لأن مثل هذه المؤسسات التي

والتوّسع في عرض السيولة الفعلية والطلب الحقيقي عليها، وبذلك يشكل الجهاز المصرفي  على تعبئة الادخار
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أن البنك المركزي له دور فعّال في تطوير البورصة من خلال ضمان البنك لوجود البورصة، كما  دعامة أساسية
 1للسندات الصادرة عن المؤسسات العمومية وهو ما يوسع من سوق السندات. المركزي 

الإفصاح على المعلومات المالية من خلال النظام المحاسبي  يعتبر المحاسبية:دور الإفصاح والمعلومات - 2
الأليات التي يجب استخدامها لتفعيل دور البورصة الجزائرية ويكون  من أهم 2010اده سنة الجديد الذي تم اعتم
 2ذلك من خلال:

 تطوير المواقع الالكترونية للبورصة وتحديثها باستمرار لتتضمن كافّة المعلومات والبيانات التي يحتاجها -
 المستثمرين.

 تماد من هيئات سوق المال الخاصة في الدولة.ضرورة انشاء شركات تتولى نشر المعلومات وذلك باع -
لحقيقية ا التأكد من وجود افصاح مالي كافي في التقارير السنوية وفي التقارير المالية خاصّة فيما يتعلق بالأرباح -

حليل مالي ت الاجمالية وبالسهم ومعدّلات نموّها لتلبية متطلبات المستثمرين في الأسواق المالية والتمكن من عمل
 ذو معنى.

 التأكيد على اتباع تبويب محاسبي صحي  في طريقة تقديم التقارير المالية، العناوين الرئيسية والفرعية، تسلسل -
ضللة م وترتيب عرض العناصر، المجاميع الفرعية والكلية ...إلخ، لجعل التقارير المالية سهلة القراءة مفهومة غير

 وقابلة للتحليل المالي.
 بخصوص الجانب السياسي والتشريعي ثالثا: مقترحات

 الادخار ديـــكن وضع سياسة رشيدة وحقيقية لتجنإنّه ليس من المم العمل على ضمان الاستقرار السياسي:-1
 بغية ضمان انطلاقة تحقق لنا التنمية الاقتصادية دون وجود استقرار سياسي في البلاد، لذا يجب أن تكون هناك

 قوانين حتى لا تزول هذه الأخيرة بزوال الفريق الحكومي وذلك من أجل اقناعاستراتيجية واضحة في وضع ال
تعلقة م المستثمرين بأنّه مهما كانت مجموعة أعضاء الحكومة أو السلطة فإن القوانين السارية في البورصة وخاصة

 بضمان الأموال مضمونة.
 

 قتضي التكيف مع المستجدّات والمعطياتإن نجاح الأسواق المالية في الجزائر ي مراجعة الإطار التشريعي: -3
 نظيمت ذات الطابع السياسي، الاقتصادي، الاجتماعي والثقافي ولا يتم ذلك إلّا بوضع التشريعات والتنظيمات الفعالة

                                                           

، 13 دعلمية، المجلمجلة آفاق أليات تنشيط وتطوير بورصة الجزائر )الأداء، المعوقات والحلول(، فراحي، فاطمة الزهراء سعيدي،  بلال-1
   .674، ص 2021، الجزائر، 03العدد 

، قسنطينة، 02، العدد08لدراسات المالية والمحاسبية والإدارية، المجلدّ ، مجلة اتفعيل بورصة الجزائر بين الواقع والمأمولحنان شلغوم،  -2 
 .672، 671، ص 2021الجزائر، 
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ة ومرتبط عملية التبادل في الأسواق المالية، ضف إلى ذلك يجب أن تكون هذه التشريعات واضحة ومرنة
  1.بالمستثمر
 :ودينيةإلى هاته المقترحات هناك اقتراحات ثقافية بالإضافة 

 :ثقافية-أ

 إرساء الثقافة البورصية من خلال تشجيع العائلات على توجيه مدخراتها نحو الاستثمار في الأوراق المالية. -
 فمختل مويلتتعريف مختلف الأعوان الاقتصاديين سواء كانوا طالبين أو عارضين بأهمية وفائدة البورصة في  -

 الاستثمارات.
 :دينية-ب
 انشاء وادراج أسهم البنوك الإسلامية ودخولها وعملائها كمتعاملين في البورصة. -
 ادراج الأدوات المالية الإسلامية والاستفادة من أنظمة الوساطة والتداول التي أنشأتها وجربتها المؤسسات -
 المالية الإسلامية كصناديق الاستثمار الإسلامية.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

لتقى الدولي الم ،: دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائر المعوقات والأفاقمحمد زيدان، بومدين نورين، مداخلة بعنوان - 1 
 .2006نوفمبر  21/22دراسة حالة الجزائر والدول النامية، الشلف، الجزائر، يومي –ى الاقتصاديات والمؤسسات حول سياسات التمويل وأثرها عل
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 الفصل:خلاصة 

جا مصدر من مصادر التمويل التي تلتعتبر سوق الأوراق المالية من اهم اليات اقتصاد السوق باعتباره  
اليها المؤسسات من اجل تمويل عملياتها الاستثمارية وذلك من خلال إصدارها للأوراق المالية اسهما كانت او 

أهميته في الاقتصاد الوطني لأي بلد، اق المالية من حيث سندات ، ولما كان هذا الوضع هو واقع سوق الأور 
سارعت الجزائر الى انشاء بورصة للقيم المنقولة التي جاءت في اطار الإصلاحات الاقتصادية التي باشرتها 

 23المؤرخ في  10-93بصدور المرسوم التشريعي رقم الجزائر مطلع الثمانينات ، وقد تم تأسيس البورصة عمليا 
لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  بإنشاءالذي بموجبه تم احداث الهيئات المنظمة لها وذلك  1993ماي 

رقى الى لم يالا ان عمل البورصة في الجزائر  سنة عشرين اكثر منوشركة إدارة بورصة القيم ، ولكن رغم مرور 
ادية والاقتصاد مؤسسات الاقتصلل ةالتمويلي الاحتياجاتتلبية التطلعات المنشودة من وراء انشائها فلايزال دورها في 

 .او يكاد معدوما  ضئيلا
ان هذا الواقع الذي تعيشه البورصة في الجزائر انما هو ناتج عن العديد من المعوقات  وما يمكن قوله

سواء كانت هيكلية في الاقتصاد الوطني او في طبيعة الهيكل التنظيمي للبورصة في الجزائر او ماهو متعلق 
   بكثير من الاهتمام.  بورصة الجزائر تحظىلجانب الثقافي والديني لذا لابد ان با
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عملية تمويل المؤسسات  فيابراز دور الأسواق المالية  إنّ الهدف المرجو من خلال قيامنا بهذه الدراسة هو
ل محاولة الإحاطة بكل ما يمكن أن يعزز الاقتصادية مع الإشارة إلى بورصة الجزائر كعينة للدراسة، وهذا من خلا

هذا الدّور مع الإشارة إلى حجم العراقيل التي تصادفها في إتمام الدّور المنوط بها في المجال الاقتصادي، حيث 
 تطرّقنا في دراستنا إلى المحاور التالية:

 

 يته، مبادئهعرض مفاهيم نظرية عامّة حول التمويل في المؤسسات الاقتصادية من حيث إظهار ماه
ومخاطره وكذا الأسواق المالية بالتعرّض لماهيتها، أنواعها، وظائفها وعلاقتها بتمويل الاستثمار، إضافة إلى كيفية 

 تحقيق كفاءة السوق من خلال ابراز مفهوم وأنواع الكفاءة ومستوياتها.
 

المشرع  لها والمحدّدة من قبل كما تطرقنا إلى دراسة حالة بورصة الجزائر بتقديم نشأتها والهيئات المنظمة
  .الجزائري، بالإضافة إلى المؤسسات الاقتصادية المدرجة فيها وأهم المؤشرات المتحكمة فيها كالرسملة والسيولة

 ومن خلال ذلك توصلنا إلى النتائج التالية: 
 نتائج الدراسة: -

  ات الريادي في عمليات تمويل المؤسسالأسواق المالية هي أحد أهم ركائز الاقتصاد، إذ أنّها تتميز بالدّور
 الاقتصادية وذلك من خلال ربطها بين المدخرين والمستثمرين.

  التمويل هو حجر الأساس في بنية أي مؤسسة اقتصادية وهذا ما أوجب عليها اللجوء إلى الأسواق المالية
 التي تتميز بتعدد مصادره.

 ف جدًا ط الاقتصاد الوطني إذ أنّها تقوم بدور ضعيبورصة الجزائر لا تعتبر جهاز تمويلي فعّال في تنشي
 يكاد ينعدم في عملية التمويل وذلك راجع لعدّة أسباب تمثلت في:

 معوقات تنظيمية كقلة المؤسسات المدرجة وعدم تنوع الأوراق المالية وضعف الإفصاح والشفافية. -
 مجتمع.معوقات ثقافية وذلك لعدم وجود الثقافة البورصية لدى أفراد ال -
 العامل الديني خاصة بالنسبة للسندات باعتبارها قرض ربوي. -
 ضعف الجهاز الإنتاجي وضعف الحوافز الجبائية بالإضافة إلى ضعف الادخار. -
 النتائج المتعلقة بإثبات أو نفي صحة الفرضيات: -

حاب ائ  المالي وأصالأسواق المالية هي مؤسسات مالية تقوم بدور الوساطة بين أصحاب الف الفرضية الأولى:
وقد تم اثبات هذه الفرضية حيث اتض  من خلال هذه العجز المالي عن طريق اصدار أصول مالية مختلفة 

لعجز وأصحاب االدراسة ان الأسواق المالية هي مؤسسات مالية تقوم بدور الوساطة بين أصحاب الفائ  المالي 
 المالي.



..............................................................................................الخاتمــــــــــة  
  

~ 81 ~ 
 

ط الاقتصاد تمويلي فعّال بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية ومنه في تنشي تعتبر بورصة الجزائر جهاز الفرضية الثانية:
رصة فمن خلال دراسة الحالة اتض  ان بو فهي لا تعتبر جهاز تمويلي فعّال وقد تم نفي هذه الفرضية الوطني 

 ها.ويرجع ذلك للمعوقات التي تصادفالجزائر لا تعتبر جهاز تمويلي فعال بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية 
 اقتراحات الدراسة:

 وعلى ضوء هذه النتائج يمكن اقتراح ما يلي:
 على إرساء الثقافة البورصية لدى أفراد المجتمع لتشجيعهم على استثمار مدخراتهم. العمل 
 .التأكد من وجود افصاح مالي كافي في التقارير المالية السنوية 
 ة في الأسواق المالية وتكون واضحة ومرن وضع التشريعات والتنظيمات الفعّالة لتنظيم عملية التبادل

 ومرتبطة بالمستثمر.
 .انشاء وادراج أسهم البنوك الإسلامية ودخولها وعملائها كمتعاملين في البورصة 
 .اصدار أدوات مالية جديدة وتنويعها 

 أفاق الدراسة:

قبلا لدراسات أخرى مست بما أنّه لا يمكن الالمام بمختلف جوانب الموضوع الواسعة، نترك أفاق البحث مفتوحة
 والتي يمكن أن تتناول الإشكاليات التالية:

 /دور الأسواق المالية الإسلامية في تمويل المؤسسات الاقتصادية.1
 /تفعيل دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لتنمية بورصة الجزائر.2
  / فعالية بورصة الجزائر في ظل ادراج مؤسسات اقتصادية خاصّة جديدة.3
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تهدف هذه الدراسة إلى ابراز دور سوق رأس المال في تمويل المؤسسات الاقتصادية، إذ أنّها تعتبر من 
أهمّ المصادر التمويلية المعتمد عليها في الاستثمارات والمؤسسات الاقتصادية حيث أنّها توفر العديد من الخدمات 

المتميزة وقيامها بوظائف ومهام متعدّدة تعمل على تطوير الاقتصاد وتحديثه، إضافة إلى دورها الهام في المالية 
 تمويل ودفع خطط التنمية الاقتصادية وتحفيز وتنشيط معدّلات النموّ الاقتصادي.

ل في اومن أجل ذلك اعتمدنا على المنهج الوصفي والتحليلي ومنهج دراسة الحالة واخترنا سوق رأس الم
الجزائر لمعرفة مفاهيمها النظرية وعملية التمويل فيها وقد ركزنا على بورصة الجزائر كدراسة حالة لتشخيص 
وضعها الحالي والتعريف بها والهيئات المسيرة لها، ومعدّلات التداول بها باعتبارها قناة لتطوّر ودعم التنمية 

 الاقتصادية.

إلى أن بورصة الجزائر لم تؤد دورها كمصدر لتمويل المؤسسات من خلال ما تطرقنا له توصلت الدراسة 
حيث أنّ مؤشراتها تدل  2022إلى  2014الاقتصادية فنسبة تمويلها للاقتصاد الوطني ظلّت محتشمة طيلة الفترة 

لم تضم  االأموال الضرورية لتطوير الطاقات الإنتاجية ولا تعزز الاستثمارات المحلية، فمنذ نشأته تقدمعلى أنّها لا 
ا من المؤسسات، كما أنّه لا توجد ديناميكية في نشاطها وهذا يشير إلى أنّها لم تنطلق بشكل  سوى عدد قليل جدًّ

 يوحي أنّها ستحدث إنعاشا في الاقتصاد الوطني.

 .: سوق رأس المال، مصادر التمويل، المؤسسات الاقتصادية، بورصة الجزائرالكلمات المفتاحية
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Abstract  :  
 

This study aims to highlight the role of capital markets in financing economic 
institutions, as they are considered one of the most important sources of financing for 
investments and economic institutions, providing many distinctive financial services 
and performing multiple functions and tasks that contribute to the development and 
modernization of the economy, in addition to their important role in financing and 
implementing economic development plans and stimulating economic growth rates. 

For this purpose, we adopted the descriptive and analytical approach and the 
case study method, and we chose the capital market in Algeria to understand its 
theoretical concepts and financing processes. We focused on the Algerian stock 
exchange as a case study to diagnose its current situation, define it, and identify its 
governing bodies and trading rates as a channel for the development and support of 
economic development. 
 

Based on our findings, the study concludes that the Algerian stock exchange 
has not fulfilled its role as a source of financing for economic institutions, as its 
financing percentage for the national economy has remained modest from 2014 to 
2022. Its indicators suggest that it does not provide the necessary funds for the 
development of productive capacities and does not promote local investments. Since 
its inception, it has only included a very small number of institutions, and there is no 
dynamism in its activities, indicating that it has not shown signs of revitalizing the 
national economy. 
 
Keywords: capital market, sources of financing, economic institutions, Algerian stock 
exchange 

   
 


