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نحمده و �ستعينھ و�ستغفره، و�شكره ع�� �ل �عمة أ�عمها  للھإن ا�حمد 

  .تمام هذا العمللإعلينا، ونحمده لتوفيقنا 

ح��ام لإ ا و قدم بجز�ل الشكر نتأن  لا �� هذا المقام إ نا�سع لا أما �عد ف

افھ ع�� ر ع�� إش  عمرا�ي سفيانرف الدكتور/ شستاذ الملأ والتقدير إ�� ا

 و إرشاد.هذا العمل وما قدمھ لنا من توجيھ ون�ح 

كما نتقدم بالشكر ، إ�� أعضاء �جنة المناقشة الموقرة نتقدم بالشكر 
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 الملخـــــــص 
 

 ص : ــــالملخ
 

 ، ھدف ھذا البحث إلى توضیح أھمیة البورصة فیما یخص تمویل الإستثمارات في الإقتصاد الجزائريی    

قمنا باستخدام المنھج الوصفي و التاریخي و كذا البعض من الأسلوب التحلیلي ، حیث  دفلھھذا ا لىوللوصول إ

للإقتصاد ، و ذلك عبر مجموعة من الشركات المتنوعة و التي  منشطة  و مفعلةالبورصة ھي سوق  اتضح أن

عبارة یة الجزائر ، كما أن بورصةتطرح أدوات مالیة للتداول أو تشتري سندات بھدف تحقیق التمویل الذي تحتاجھ 

عن سوق صغیر یتكون من عدد قلیل من الشركات یتداول فیھ نوعین من الأوراق المالیة ، كما یتمیز ھذا السوق 

م عمل العائلي و كذا الجانب الدیني ، تبعزوف القطاع الخاص على الإنخراط فیھ بسبب الذھنیات التي تفضل ال

الأمر الذي رفع القیمة السوقیة لھا إلا أن ھذا غیر كافي و ھذا اندراج بنك القرض الشعبي في بورصة الجزائر 

 یتضح من خلال عدم تمكن ھذه البورصة من أداء المھام التي أنشأت لھا و كذا تمویل الإستثمارات .

 بورصة الجزائر ، الإقتصاد ، التمویل ، الإستثمار .الكلمــات المفتاحیـــة : 

Summary:  

This research aims to clarify the importance of the stock market with regard to 

financing investments in the Algerian economy, to reach this goal, we used the 

descriptive and historical approach, as well as some analytical methods  , It has become 

clear that the stock market is an active market that stimulates the economy, through a 

group of diverse companies that offer financial instruments for trading or buy bonds 

with the aim of achieving the financing it needs ,the Algerian Stock Exchange is also 

a small market consisting of a small number of companies in which two types are traded  

of securities, this market is also characterized by the reluctance of the private sector to 

engage in it due to mentalities that prefer family work, as well as the religious aspect  
the Popular Credit Bank was listed on the Algerian Stock Exchange, which raised its 

market value, but this is not enough, and this is evident from the inability of this stock 

exchange to perform the tasks for which it was established, as well as to finance 

investments. 
Keywords: Algeria Stock Exchange, economy, finance, investment. 
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 عامـة  ةـدمـمق



 عامـــة  مقــدمــة
 

 مقدمـــــة عامــــــة :
 

البورص�������ة ھ�������ي الس�������وق الح�������دیث ال�������ذي یقص�������ده الجمی�������ع ، أف�������راد ، مؤسس�������ات ، ش�������ركات ،       

فھا ، و یج������د حكوم������ات ، تض������م جمی������ع القطاع������ات و جمی������ع النش������اطات ، تتن������وع مقاص������دھا و أھ������دا

المحت�����اجون إل�����ى التموی�����ل ض�����التھم ، تق�����وم عل�����ى ق�����وانین ثابت�����ة و مع�����اییر غی�����ر فیھ�����ا المس�����تثمرون و 

و الدق�������ة و الحیادی�������ة الأم�������ر ال�������ذي یمك�������ن  بالكف�������اءةت رس�������میة تتس�������م متغی�������رة ، تس�������یرھا ھیئ�������ا

المتع�������املین فیھ�������ا و المت�������داولین م�������ن الإطمئن�������ان عل�������ى أم�������والھم الت�������ي تحول�������ت إل�������ى أدوات مالی�������ة 

متنوع�������ة س�������واء كان�������ت أدوات دی�������ن أو ملكی�������ة م�������ن س�������ندات و أس�������ھم و غیرھ�������ا م�������ن الأدوات و 

نھم م������ن تحص������یل مكاس������ب معتب������رة كم������ا ھ������و الأوراق المالی������ة المتعام������ل بھ������ا ف������ي البورص������ة ، تمك������

 .المرجو أو أكثر 

الإقتص������ادیات الدولی������ة المتط������ورة تعلم������ت كی������ف تس������تغل ھ������ذه الس������وق بأفض������ل طریق������ة ب������ل و       

لا تعت�����رف س�����اعدھا التط�����ور التكنول�����وجي ب�����التحلیق بھ�����ا إل�����ى أبع�����اد أخ�����رى جعل�����ت ھ�����ذه الأس�����واق 

 .  تتجاوز حدود الدول و القاراتبالجغرافیا و 

 1997الجزائ�������ر و ب�������الرغم م�������ن أثقالھ�������ا السیاس�������یة و أعبائھ�������ا الإقتص�������ادیة إلا أنھ�������ا ف�������ي س�������نة       

قام�����ت بخط�����وة جریئ�����ة نح�����و التط�����ور و الإزدھ�����ار ، و یظھ�����ر ھ�����ذا م�����ن خ�����لال إنش�����ائھا لس�����وق الق�����یم 

المنقول�������ة و تعزیزھ�������ا بق�������وانین و تش�������ریعات كثی�������رة بھ�������دف حمایتھ�������ا و العم�������ل عل�������ى إنجاحھ�������ا ، 

و مس�����ایرة اقتص�����اد  تعزی�����ز م�����وارد التموی�����ل و ف�����تح آف�����اق جدی�����دة للإس�����تثمارالأم�����ر ال�����ذي م�����ن ش�����أنھ 

 .   السوق المنھج الإقتصادي الجدید الذي تبنتھ شأنھا شأن الدول المتقدمة 

 و في ھذا الإطار نطرح الإشكالیة التالیة : 

 ارات  ؟ـــل الإستثمــویــن تمــر مـــة الجزائــنت بورصــھل تمك  -                      

  

 

 أ
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 و للإجابة على ھذه الإشكالیة قمنا بطرح الأسئلة التالیة :

  ماھي البورصة ؟ 

  ماھو التمویل ؟ 

 الإستثمار ؟ ماھو 

  ماھي حقیقة بورصة الجزائر ؟ 

 ث :ــات البحــفرضی -  1

 . البورصة سوق منظم یقوم على تداول الأدوات المالیة 

  لبدأ المشاریع أو توسیعھا .التمویل ھو الطریقة التي تمكن من الحصول على رؤوس الأموال 

  . الإستثمار ھو العملیة التي تمكن من مضاعفة الأموال 

  بورصة الجزائر ھي سوق م�نظم ل�لأوراق المالی�ة وفق�ا لق�وانین ح�ددھا المش�رع الجزائ�ري و الھیئ�ات القائم�ة

 على تسییره .

 الدراســـات السابقـــة :  - 2

 .  ، أطروحة لنیل درجة دكتوراه ضبط نشاط البورصة في الجزائر، بلعباس نادیة  – 1

،  -دراس��������ة مقارن��������ة  –نظ��������ام الوس��������اطة ف��������ي بورص��������ة الأوراق المالی��������ة قاس��������مي الرزق��������ي ،  – 2

 أطروحة لنیل درجة دكتوراه .

و مراقبتھ������ا ف������ي حمای������ة المس������اھم دور لجن������ة تنظ������یم عملی������ات البورص������ة ب������ن ع������زوز فتیح������ة ،  - 3

 .  ، أطروحة لنیل شھادة دكتوراه في شركة المساھمة

 

 

 ب
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یتعلق بحقیقة أن بورصة الجزائر لم تتوفق لتحقیق الأھداف التي أنشأت من  تتفق مع بحثنا فیماات ھذه الدراس

و إنشاء إستثمارات  بعیدا عن تلك التقلیدیةأجلھا ألا و ھي دفع عجلة التنمیة الإقتصادیة و توفیر مصادر للتمویل 

 .و توسیع أخرى 

 مبررات إختیـار الموضـوع : - 3

 الموضوعیة التي جعلتنا نختار ھذا الموضوع من بینھا :ھناك العدید من الدوافع الذاتیة و 

. مقرر من طرف الإدارة اختیار الموضوع المدرج عامة و الموضوع من طرف الأستاذ المؤطر خاصة 

. أھمیة البورصة في تنمیة الإقتصاد 

. ضبابیة بورصة الجزائر و عدم اتضاح معالمھا لنا في الواقع 

 : بحثأھداف ال - 4

معارف جدیدة ترقي من فكرنا و فكر من یستعین ببحثنا ھذا . إكتساب 

. التعرف على البورصة  عامة و بورصة الجزائر خاصة 

. إمكانیة بورصة الجزائر في المساھمة في الإقتصاد الوطني 

. البورصة تعتبر سوقا قویا من شأنھ تطویر الإقتصاد و الرقي بھ 

 المنھــج المتبــع : - 5

الوصفي و التاریخي بھدف س�رد الأح�داث الت�ي م�رت  بة عن الإشكالیة المطروحة استخدمنا المنھجبغرض الإجا

علیھا البورصة عامة و تلك الخاصة بالجزائر عامة بالإضافة إلى الإستعانة بالأس�لوب التحلیل�ي و لتحلی�ل بع�ض 

 الأحداث و المجریات التي طرأت مع الزمن .
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 تقسیـــم البحث :  - 6

 من أجل تحقیق أھداف البحث تم تقسیمھ لثلاثة فصول حیث :

تناولن������ا ف������ي الفص������ل الأول الإط������ار النظ������ري للبورص������ة ، و ال������ذي قس������م إل������ى ثلاث������ة مباح������ث ،  – 1

الأول بعن�������وان ماھی�������ة البورص�������ة ، الث�������اني بورص�������ة الجزائ�������ر أم�������ا الثال�������ث تح�������ت عن�������وان واق�������ع 

 بورصة الجزائر .

الث������اني ج������اء تح������ت عن������وان الإط������ار النظ������ري للتموی������ل و الإس������تثمار حی������ث قس������م إل������ى الفص������ل   - 2

ثلاث������ة مباح������ث ، الأول بعن������وان ماھی������ة التموی������ل ، الث������اني ك������ان بعن������وان ماھی������ة الإس������تثمار ، أم������ا 

 الثالث فكان بعنوان تجارب بورصیة دولیة .

ھ�����و الآخ�����ر الفص�����ل الثال�����ث ج�����اء تح�����ت عن�����وان بورص�����ة الجزائ�����ر و تموی�����ل الإس�����تثمار حی�����ث  –3

ت�����م تقس�����یمھ إل�����ى ثلاث�����ة مباح�����ث حی�����ث ، الأول بعن�����وان أجھ�����زة التموی�����ل و الإس�����تثمار ف�����ي بورص�����ة 

الجزائ������ر ، الث������اني بعن������وان تط������ورات بورص������ة الجزائ������ر ، و أخی������را المبح������ث الثال������ث تح������ت عن������وان 

 معیقات بورصة الجزائر و طرق تنشیطھا .
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 د : ـــتمھی
 

ختلف الطرق و الوسائل المتعددة منذ زمن بعید سعى الإنسان إلى ممارسة التجارة و كذا القیام بالبیع و الشراء بم     

و لطالما ظھرت أمامھ عوائق بسبب رغباتھ في توسیع و تنویع تجارتھ كمشكلة المسافات و قلة السلع و ندرة 

 .الموارد المالیة و عدم الإستقرار الأمني في العالم ، و كانت ھناك دائما حلول ظرفیة إلا أنھا لم تحل جمیع مشاكلھ 

و في أوقات متفرقة من أجل إنجاز عملیاتھم في أماكن متعددة للقیام بتجارتھم  ماعاتتكان التجار یلتزمون بالإج   

التجاریة و توالت السنین حتى ظھر سوق یلتزم بالزمان و المكان و یقوم على قوانین و قواعد اتفق علیھا التجار ھم 

ت ھذه الأسواق  التي سمیت أنفسھم مبدئیا ثم تطور الأمر لیحظى بمباركة بعض الحكومات في الدول و بعدھا انتشر

تناولنا في ھذا الفصل ثلاثة و علیھ ، أیضا لم تكن بمنئى عن ھذا الأمر بالبورصة إلى جمیع أنحاء العالم و الجزائر 

 مباحث حیث :

  المبحث الأول : ماھیة البورصة 

  المبحث الثاني : بورصة الجزائر 

  المبحث الثالث : واقع بورصة الجزائر 
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 المبحث الأول : ماھیة البورصة 

یجد فیھ الباحث عن تحقیق الربح مقصده أین یلتقي  ممتاز ،لیس ھناك خلاف على أن البورصة ھي سوق 

المقرضون و المقترضون من شتى أسقاع العالم ، خاصة بعد أن صار العالم بلدة صغیرة بفضل التكنولوجیا التي 

 المبادلات . مالإقتصاد و فتحت أبوابا أخرى أماساھمت في تحسین 

 المطلب الأول : تاریخ و نشأة البورصة 

اء على مصدر كلمة البورصة ، فیقول البعض أن التجار الفلورنسیین كانوا ینزلون في فندق لعائلة " لم یتفق العلم

Van Der Burse "   بمدینة "Bruges  حیث كان یقوم أفراد العائلة بمھمة الوسطاء بین التجار النازلین عندھم "

على واجھتھ و یقول البعض الآخر بأن اجتماعات التجار كانت تحصل في منزل تاجر نقش ، لتعریف بضائعھم 

و یمكننا القول توفیقا بین ھذین الرأیین أن صاحب الدار لما كانت ، "  Boursesیة ثلاثة أكیاس للنقود " جالخار

صة باسم اشتق من ذلك مھنتھ مصرفیا قام بنقش الأكیاس على واجھة بیتھ كرمز لعملھ ، و علیھ سمیت البور

 .1النقش

بالھجرة إلى بلاد الفلندر الشھیرة ببلاد  13وفقا للأبحاث فإن بیوت التجارة و الصرافة الإطالیة بدأت في القرن 

" ، إن الخلاف  Burgesالفلمنك ، أین أخذ الإیطالیون في إنشاء مستعمراتھم بالمدن التجاریة العریقة البلجیكیة " 

" اكتسبت ھذا الإسم من أكیاس النقود  Van Der Bourseحول أصل كلمة " بورصة " لا یغیر حقیقة أن عائلة " 

" باللغة الألمانیة تعني  Bourseالثلاثة التي كانت تعلو باب الفندق المملوك من طرف نفس العائلة ، كما أن كلمة " 

" و الإیطالیة  Bursa" ، باللاتینیة ھي " Bourse" ، بالفرنسیة ھي "  Purseكیس النقود ، بالإنجلیزیة ھي " 

 .  Borsa  "2فھي " 

إن بورصات الأوراق المالیة ظھرت بسبب شركات المساھمة المنتشرة و إقدام الحكومات على الإقتراض الأمر 

و إنجلترا أو فرنسا ،  مریكاالذي شكل حركة قویة فیما یخص التعامل بالصكوك المالیة و ھذا في الدول الكبرى كأ

، في إنجلترا كان ھناك مبنى  1724في ھذه الأخیرة ظھور لبورصة الأوراق المالیة لأول مرة في سنة  حیث كان

، أما  19كانت فیھ بورصات للأوراق المالیة و ھذا في أوائل القرن ال  changexRoyal Eخاص أطلق علیھ 

 .3 1821أمریكا فحدث ذلك في سنة 

 

 1الأول                                                                                         الإطار النظري للبورصةل 

 

                                                           
 .  13، ص  1934-1933، مطبقة العلوم بشارع الخلیج بجنینة لاط ،مصر ،  الإقتصاد السیاسيزكي عبد المتعال ،  1
 . 31، ص  1996، دار النھضة ، مصر ،  أسواق الأوراق المالیةسمیر عبد الحمید رضوان،   2
 .  81، ص  2002، دار الكندي ، طرابلس ، الطبعة الأولى  التمویل الدوليعلي محمد سعود ،  3
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 : 1البورصة في شكلھا الحالي ھي نتیجة لمرورھا بخمسة مراحل مختلفة یمكن أن نذكرھا حسب مایلي 

المرحلة الأولى : كان ھناك تواجد كبیر للبنوك الخاصة و محلات الصرافة و بسبب جودة المستوى المعیشي  -1
 للأفراد كان ھناك إقبال على الإستثمار في المشاریع التجاریة و غیرھا .

المرحلة الثانیة : وجود بنوك مركزیة التي فرضت سیطرتھا على البنوك التجاریة عبر جعلھا تقوم بخصم  -2
البنوك المركزیة مما قید تلك الأوراق التجاریة و تقدیم القروض فقط ، و ھذا وفقا لقواعد و أوامر وضعتھا 

 القروض بالرغم من ارتفاع الطلب علیھا .

زت ھذه المرحلة بتخصص البنوك في عملیة تقدیم القروض حسب الأجل ، فكانت ھناك المرحلة الثالثة : تمی -3
قروض متوسطة و طویلة الأجل كالبنوك الصناعیة و الزراعیة و غیرھا عبر إصدار سندات من أجل تسدید 

 احتیاجاتھا من الأموال و كذا تمویل المشاریع حیث أن البنك المركزي یقوم بإصدار سندات الخزینة .

 المرحلة الرابعة : ظھور الأسواق النقدیة وارتفاع حركة الأوراق التجاریة و شھادات الإیداع القابلة للتداول. -4

المرحلة الخامسة : اندماج أسواق النقد مع أسواق المال و كذا الأسواق المالیة المحلیة مع مثیلتھا الدولیة بفضل  -5
الدولیة جعلت من الأسواق المالیة تھتم ببیع و شراء الأوراق  تطور وسائل الإتصال ، كما أن ظھور البورصات

 المالیة طویلة الأجل كالأسھم و السندات .

 المطلب الثاني : تعریف البورصة

ھ��ي عملی��ة تجاری��ة أساس��ھا الش��راء و البی��ع مثلھ��ا مث��ل أي عملی��ة تجاری��ة ، غی��ر أن میزتھ��ا ھ��ي طبیع��ة الأنظم��ة و 

وتنظم سیر أعمالھا ، وھي قوانین غیر متغیرة بتغیر العقد ، كما یحدث في ب�اقي الأس�واق ، القوانین التي تقوم علیھا 

وذات منفعة كبرى ویشترط في المواد المتبادلة فیھ�ا أن تك�ون ذات أھمی�ة للاقتص�اد وھ�ي قابل�ة للتخ�زین، مم�ا یعن�ي 

اء و البی�ع ت�تم عب�ر ش�ركات أنھا م�واد لا تحض�ر ف�ي س�وق البورص�ة كم�ا یح�دث ف�ي غی�ره ، كم�ا أن عملی�ات الش�ر

وسیطة من أجل السمسرة مرخصة ومسجلة حسب القوانین والأنظمة، و للغوص أكثر في مفھوم البورصة سنتطرق 

 :التالیة   عناوینإلى ال

 : في اللغةالبورصة  - 1

اجتماع یعُقد في مواعید دوریة ـ یومی�ا في الغالب ـ لأجل القیام بعملیات شراء البضائع والأوراق المالیة وبیعھا، وق�د 

 . 2یطُْلقَ ھذا اللفظ على مكان الاجتماع أو زمانھ أو مجموع الصفقات التي تعقد 

و سبب اختیار ھذا المصطلح على السوق الذي تتم فی�ھ الص�فقات و إب�رام  البورصة كلمة فرنسیة تعني كیس النقود ،

 2 . 3سوق خاص بذلك و قد حملو نقودھم في أكیاس الذین كانو یجیؤون إلى التجار العقود یعود إلى 
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 01/05/2024یوم الإطلاع  - /https://www.almaany.com"   لكل رسم معنىمنصة المعاني "   2
،  2001، دار الفكر ، دمشق ،  بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي ، دراسة تحلیلیة نقدیةشعبان محمد إسلام البرواري ،   3
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 : البورصة في الإقتصاد -2

عام�ة ال�دكتور محس�ن الخض�یري حی�ث ق�ال : البورص�ة مك�ان مع�روف و مح�دد ،   لقد حدد مفھوم البورص�ة بص�فة

یلتقي فیھ المتعاملون لإتمام عملیات التبادل بالبیع و الش�راء ... ض�من إط�ار مناس�ب م�ن الش�فافیة و العلانی�ة ، حی�ث 

 أو تك�ون ثابت�ة ، كم�ا تجدد الأسعار إما صعودا أو ن�زولاو بناءا علیھ أثرھا ینعكس على كل المتعاملین و معاملاتھم 

تساعد على الإطلاع على أي تغییر و جدید یط�رأ ف�ي حرك�ة التعام�ل بس�ھولة و یس�ر مم�ا یمك�ن م�ن قی�اس آثارھ�ا و 

یمكن أن تؤول إلیھ ، و في النھایة تصبح المعاملات قابلة للإتم�ام ف�ي جوانبھ�ا  إدراك اتجاھاتھا و تحلیلھا و التنبؤ بما

قانونیة ، من حیث تسھیل التبادل بین البائع و المشتري و ك�ذا عملی�ة نق�ل الملكی�ة و التس�جیل الإقتصادیة و المالیة وال

 . 1القانوني لھا ، بالإضافة إلى تسھیل عملیة تمریر الحیازة و الإنتفاع بالأصل المباع 

 البورصة في القانون :

على أنھا مجتمع التجار و ملاك السفن و كل سمسار و وكی�ل بالعمول�ة  71عرفھا القانون الفرنسي للتجارة في المادة 

 . 2تحت رعایة الحكومة 

 المطلب الثالث : أنواع و وظائف البورصة 

 :   3یمكن تقسیم البورصات إلى الأنواع التالیة :  الفرع الأول : أنواع البورصة

ھ��ي عب��ارة ع��ن س��وق منظم��ة ت��دور المب��ادلات التجاری��ة فیھ��ا ح��ول منتج��ات طبیعی��ة ذات البض��ائع : بورص��ة -1

 .الإستھلاك الواسع و التي تتوفر فیھا القدرة على التخزین كالقمح و القطن و ھي بورصة تقوم بتنشیط إقتصاد البلد

ھ��ذا الن��وع م��ن البورص��ات تلع��ب فی��ھ الش��ركات العالمی��ة دورا مھم��ا حی��ث أن اس��تثماراتھا  بورص��ة العم��لات : -2

المنتشرة عبر العالم تزید من دینامیكیة الأسواق فمثلا الشركات الیابانیة أنشأت لھا فروع و مصانع كثیرة عبر العالم 

 و ھذا بسبب الإرتفاع الكبیر الذي طرأ على الین في مطلع التسعینات .

منذ الق�دم ك�ان ال�ذھب و لازال مبتغ�ى ك�ل المس�تثمرین ، و لك�ن بس�بب تناقص�ھ م�ن الأس�واق و  بورصة الذھب : -3

الأحداث العالمیة ، أصبح التنبؤ بحركتھ السعریة صعبا جدا حیث أن التضخم و الحروب و الأزمات السیاس�یة و ك�ذا 

 3العرض و الطلب كلھا تؤثر على ارتفاع و انخفاض أسعاره .

 

 

 

 

                                                           
 . 26،  1996مصر ،  -، إیتراك للنشر و التوزیع، القاھرة  ساعة 24كیف تتعلم البورصة في محسن أحمد الخضیر،  1
 . 393، ص  2، دار الفكر ، بیروت ، المجلد الثاني   دائرة معارف القرن العشرون الرابع عشر العشرین  وجدي محمد فرید ،   2
 .   128ص  مرجع سبق ذكره ،عزیزة بن سمینة ،  3
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 الإطار النظري للبورصة                                                                                      الفصل الأول          
 

رض و الطل�ب و ھ�ذا اما عل�ى الحری�ة المطلق�ة لق�وى الع�: ھي بورصة یرتكز وجودھا تمبورصة القیم المنقولة  -4

في ظل روح المنافسة و الشفافیة و في إطار اقتص�اد ح�ر ب�ھ ش�ركات ذات أس�ھم و ش�ركات خاص�ة م�ن أج�ل إدخ�ار 

عدد كبیر من الشركات في البورصة حیث من المھم وجود قوانین مسایرة للأحداث الإقتص�ادیة تعم�ل بھ�دف تحقی�ق 

م�اعي ی�دعم الطمأنین�ة ف�ي قل�وب المس�تثمرین ح�ول أم�والھم و ك�ذا النمو و الإزدھار كما أن الأمن و الإستقرار الإجت

 جلب رؤوس الأموال . 

  الفرع الثاني : وظائف البورصة

 :1ما یلي نذكردیھا، أت بإمكانھاعرض أھم الوظائف التي و في سبیل ،  في الحیاة الاقتصادیة ر مھمدو لھا البورصة 

  تش�جع أنھ�ا حیث  ،اد القوميصخدم الاقتتالمدخرات جعل  ، والسندات الأسھم و تشجیع الاستثمار في بتنمیة الادخار

مش�اریع  لكونھم غیر قادرین عل�ى إنش�اءلصغار المدخرین في سبیل الإستثماربالخصوص عادة الادخار  حفیزعلى ت

 عل�ى خدم�ة عم�لأم�والھم، وھ�ذا ی حس�بیفض�لون ش�راء أوراق مالی�ة عل�ى  علی�ھ فھ�م  ، وبس�یطة مستقلة ب�أموالھم ال

و  للأس�عارتوجی�ھ الم�دخرات نح�و الاس�تثمارات الملائم�ة وذل�ك وفق�ا ف�ي  تساھمالتضخم، كما  تقلیل التنمیة و ھدافأ

 اتجاھاتھا .

  المساعدة في تحویل الأموال من الشرائح التي لدیھا فائض إلى الشرائح التي لدیھا عجز أي من المقرضین إلى
  . المقترضین

  عبارة عن مرآت عاكسة لحالة الإقتصاد عبر حركیة و نشاط البورصة ، الأمر الذي یجعل السلطات تتخذ كل

الإجراءات و التدابیر في سبیل تعدیل أي خلل طارئ في الإقتصاد كانخفاض أسعار الأوراق المالیة الذي یعبر عن 

دور قرارات حكومیة من شأنھا توفیر الإستقرار ضعف اقتصاد البلد و كذا ورود إحتمالیة حدوث الكساد و بالتالي ص

 للسیاسة النقدیة و المالیة للبلد .

  یتاح للمستثمرین معرفة الوضعیة المالیة للمؤسس�ات المدرج�ة ف�ي الس�وق الم�الي عب�ر بورص�ة الأوراق المالی�ة مم�ا

3FPبشأن الإستثمار بعد أن أتیح لھم معرفة نجاح أو فشل ھذه المؤسسات مسبقا .یسھل من عملیة اتخاذ القرار 

4 

 
 
 
 
 
 

                                                           
ألفا للوثائق ، الجزائر ،  – S&P500مع دراسة حالة مؤشر  –إضاءات حول أھم مؤشرات البورصات الدولیة سراح مورصو ،  1

 . 15، ص  2024الطبعة الأولى 
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 الإطار النظري للبورصة                                                                              الفصل الأول                  
 

  من أجل تجسید المشاریع الإستثماریة یجب توفر التمویل الذي تساھم في وجوده بورصة الأوراق المالیة و الذي من

 شأنھ دفع عجلة التنمیة الإقتصادیة في الدولة .

  على اختلاف أنواعھا بعد تربط البورصة بین العرض و الطلب على الأوراق المالیة المدرجة في السوق المالي

 أسعارھا ما یسھل من إجراء عملیة التخفیض الكفؤ لرأس المال . الإفصاح عن

  تعتبر مؤشرا للأحوال الإقتصادیة كونھا تشكل حلقة ربط بین المدخرین و المستثمرین و الشركات و مختلف

 المؤسسات المالیة .

  وكفائتھا باعتبار أن الرقابة على إدارة الشركات حیث تعد البورصة جھة رقابیة خارجیة غیر رسمیة على الشركات

ة الشركات فیما النجاح أو ، ویتم توعیة المواطنین و رفع تبصرھم بحقیق أوراقھا المالیة تتداول في أسواق البورصة

غیر الكفؤة فالشركات ذات السیاسة المالیة الناجحة تصبح أسعار أسھمھا في البورصة أحسن أما الشركات ، الفشل 

ھا تستمر في النزول ، تظھر أھمیة البورصة ھنا وذلك لتكفلھا بحمایة المستثمرین من تفإن أسعار الأسھم خاص

التلاعب و الغش من جانب الأفراد أو الشركات أو المؤسسات وھذا بسبب بالرقـابة بنوعیھا المباشر وغیر المباشر 

 . 1على المتعاملین 

 المبحث الثاني : بورصة الجزائر

صدرت قوانین  فترة نھایة الثمانینات حیثخلال  متتالیةت ضمن إصلاحات ءفكرة جاإن إنشاء بورصة الجزائر 

، و كخطوة لإنعاش الإقتصاد و اللحاق بالدول المتقدمة في سبیل مجارات الحیاة الإقتصادیة العالمیة اقتصادیة عدیدة 

 ون و أصحاب المشاریع .یغتنمھا المستثمرالوطني و تحریك عجلة التنمیة و ھذا لما توفره البورصة من فرص 

 نشأة بورصة الجزائر  المطلب الأول :

 : 2كما یلي بثلاثة مراحل بارزة نذكرھامرت  إن بورصة الجزائر في نشأتھا

 :  1992 – 1990 المرحلة الأولى - 1

 معظـم المؤسسـات العمومیـةل یةلتم تحقیق الإستقلابعـد أن باتخاذ عدة إجراءات الحكومة الجزائریة  قامت

حیث تضم  ،بھدف تفعیل دور البورصة في التنمیة  الاقتصـادیة ، تم إنشاء شركة تسییر القیم المنقولة بالجزائر

منتخب مـدیر عـام ، على رأسھا  1990دیسـمبر  09دج في  320000بـرأس مـال قـدره  ثمانیة صنادیق مساھمة

إن ھدف ھذه الشركة حــد صــنادیق المســاھمة، ھو ممثل لأ،كــل عضــو أعضاء مجلس الإدارة الثمانیة  من طرف

على حسن  عملشروط والال بأحسنإنشاء بورصة الأوراق المالیة  قبلی نظاموضع  ھو حسب القوانین الأساسیة لھا

 5. تسییرھا

 

 

                                                           
، جامعة  01/ العدد :01المجلد  –، مجلة القرطاس للعلوم الإقتصادیة و التجاریة  أثر سوق البورصة في التنمیةحاتم غائب سعید ،  1

 . 16، ص  2021الفلوجة العراق ، جویلیة 
مجلة الإقتصاد الجدید  –واقع و آفاق بورصة الجزائر  –الأوراق المالیة في جذب الإدخار دور سوق شواحري صوریة و آخرون ،  2

 .  2017، جامعة الجیلالي بونعامة خمیس ملیانة ،  02المجلد -17العدد 
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 الإطار النظري للبورصة                                                                                               الفصل الأول  
 

الشـركات العمومیـة  القابلة للإصدارمن طرف ھذهأنـواع الأوراق المالیـة حدد  102 -90المرسـوم رقـم 

الضبابیة التي لفت  لاسیما صـعوبات الـتي واجھتھـا الشركات،ال بسبب،  الأسھم والسندات التي تشمل الاقتصـادیة و

 بتعـدیل 1992فیفري في الجزائریة الـذي یجـب أن تلعبـھ في ظـل ضـعف رأس مالھـا قامـت الحكومـة  الدور

إلى بورصة الأوراق بالإضافة إلى تغییرالتسمیة دج،  9.320.000إلى برفعھ رأس مالھـا  القوانین فیما یخص

 . 1993 المالیة في سنة

 : 1996 – 1993مرحلة الثانیة  - 2

مـع شـروط  وافقالخوصصة كانت العامل الجدید في ھذه المرحلة ، و ھذا بعد تعدیل القانون التجاري الذي لم یكن یت

عـن أسـھمھا للمؤسسـات بالتنازل شركات العمومیة الاقتصادیة لل یسمح 04 -88حیث كان قانون  ، سیر البورصة

دخلـت  1993أفریـل  25المـؤرخ في  08- 93، ولھـذا وبموجـب المرسـوم التشـریعي رقـم   العمومیـة فقـط

شركات الأسھم والقیم  خصالتعـدیلات علـى القانون التجاري ما ی ، و كان من ضمن الخوصصـةحیز الجزائر

د ومي للادخـار عنـإمكانیـة تأسیسـھا والشـروع في العـرض العمـبشركات الأسھم نص المرسـوم  عنالمنقولة، 

رفـع المبلـغ الأدنى الـلازم لتكـوین الشـركة مـن  و على حد سواء أس مالھـاتأسـیس الشـركة أو عنـد رفـع ر

 1.000.000,00حالــة إجــراء العــرض العمــومي للادخــار و دج في 5.000.000,00دج إلى  300.000,00

إمكانیـة إصـدار أنـواع جدیـدة مـن  القیم المنقولـة و عن  .العمــومي للادخاردج عنــد عــدم اللجــوء إلى العــرض 

حسب مانص  ، سندات قابلة للتحویل ،السندات ، شھادات الحق في التصویت القـیم المنقولـة تتمثـل في الأسھم

 .1القانون

 :إلى وقتنا الحالي  1996المرحلة الثالثة   - 3

بالإضافة إلى التقنیة و  القانونیة و ھذا بعد تھیئة جمیع الظروفمرحلة الانطلاقة الفعلیة لبورصة الجزائر،  ھي

 : من خلال البشریة المادیة و الموارد  توفیرجمیع

 النصوص القانونیة المتعلقة بإنشاء وتنظیم البورصة إصدار . 

 بورصة الجزائرلمقر ك جعل غرفة التجارة . 

  6بورصة الجزائر. مشكلة لتنظیمھیئات كوشركة القیم المنقولة  لجنة مراقبة عملیات البورصة ،وضع 

 

 

 

                                                           
 . 208، ص  مرجع سبق ذكرهشواحري صوریة و أخرون ،   1
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 الإطار النظري للبورصة                                                                                               الفصل الأول 
 

مختلف المؤسسات المالیـة مـع بدایـة  المتمثلون في،  الوسطاء المالیین في عملیات البورصة بالإضافة إلى تحدید

تكـوین ھـؤلاء الوسـطاء عـن من تولت    COSOBلجنـة مراقبـة عملیـات البورصـةأن حیـث ،  1997سـنة 

من الخبرات أجل الأخذ  منطریـق الاسـتعانة بخـبراء كنـدیین وتنظیم ملتقیین أسبوعیین في كل من تونس وفرنسا 

 لمجال .التي اكتسبوھا في ھذا ا

ة قامـت لجنـة مراقبـة عملیـات البورصـة بجھـد كبـیر للشـروع في عمـل بورصـ و من أجل توفیرالجو الملائم

وھــي القــرض الســندي فعلیا إصــدار أول قیمــة منقولــة بــالجزائر  بھذا تم و،  1997الجزائـر والمحـدد بنھایــة 

 . لتصبح شركة سوناطراك أول متعامل في الجزائر یصدر أو راق مالیة 1998جــانفي  02لســوناطراك في 

 تعریف بورصة الجزائرالمطلب الثاني : 

قیم ، و اكتفى بالإشارة إلى معالمھا المادیة ، فنص في تعریفا قانونیا دقیقا لبورصة ال الجزائري لم یعطيالمشرع 

المتعلق ببورصة القیم المنقولة بأنھ " تعد بورصة  10/93المادة الأولى الفقرة الثانیة من المرسوم التشریعي رقم 

القیم المنقولة التي تصدرھا الدولة و الأشخاص الآخرون من القیم المنقولة إطار لتنظیم و سیر العملیات فیما یخص 

تعریفا قانونیا دقیقا قد  ھاتعریف تجنبالنص أن المشرع  یتجلى من ، 1القانون العام و الشركات ذات الأسھم " 

للنقد أو قد لا یتمكن من الإحاطة بجمیع جوانبھ القانونیة أو أن یقع في تناقض من شأنھ أن یحدث مشكلات  یعرضھ

 .عملیة في المستقبل ، أو أن المشرع تعمد ترك مھمة التعریف القانوني لبورصة القیم للفقھ 

دینة الجزائر ، حسب المادة الثانیة من تعقد في م أضاف بأنھامن أجل تحدید المعالم المادیة لبورصة القیم المنقولة و 

ة ھذا التجرید یحولھا إلى مجرد قیود یعملیة تجرید القیم المنقولة من صفتھا المادقام بو  10/93المرسوم التشریعي 

تتعدى بورصة القیم  لكيفي الحساب ، یمكن من تداولھا عبر مناطق و مسافات بعیدة من داخل الجزائر و خارجھا 

إمكانیة حضور  مع عدمافي المحدود ، فضلا عن ذلك فإن جمیع عملیات التداول تتم داخل الردھة ، نطاقھا الجغر

ھي بذلك ممثل الكوسوب ، و ممثل شركة تسییر البورصة و  ممثلي الوسطاء في عملیات التداول : رطرف من غی

ك یعني أن المشرع الجزائري حمایة السوق ، كل ذل والحفاظ على السر المھني  من أجلفي وجھ الجمھور  مغلقة

 7.   2یحد من مفھوم السوق في العقار الذي تتواجد فیھ بورصة القیم المنقولة 

 
 
 

 

 

                                                           
(الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة یتعلق ببورصة القیم المنقولة 1993مایو  23المؤرخ في  93/10رقم المرسوم التشریعي  1

 03( الجریدة الرسمیة عدد  1996ینایر  10المؤرخ في  96/10) معدل و متمم بالأمر رقم  1993مایو  23المؤرخة في  34عدد 
( الجریدة الرسمیة عدد  2003فیرایر  17المؤرخ في  03/04ا بالقانون رقم ) و المعدل و المتمم أیض 1996ینایر  14المؤرخة في 

 . 2003ماي  7المؤرخة في  32، و الإستدراك الوارد بالجریدة الرسمیة عدد  2003فیفري  16المؤرخة في  11
،  11قانونیة و السیاسیة ، العدد ، مجلة البحوث ال النظام القانوني لأوامر البورصة في التشریع الجزائريسي الطیب محمد أمین ،   2

 . 373ص  -370، ص  2018الجزائر ، 
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 الإطار النظري للبورصة                                                                                               الفصل الأول 
 

 : 1ممن بینھللعدید من المؤسسات و المھنیین عبارة عن تجمع أیضا بأنھا  بورصة الجزائر و یمكن تعریف

 لجن����ة تنظ����یم عملی����ات البورص����ة ومراقبتھ����ا )COSOB  (الت����ي تض����من لم����اليس����لطة الس����وق اتمث����ل  الت����ي 

 مایة المدخرین .وح الساري مفعولھام أنظمة البورصة ترااح

 بورص���ة الق���یم ییرة تس���ش���رك  )SGBV  (یمتلكھ���ا ة ذات أس���ھم ش���ركوھ���ي  رف���ة باس���م بورص���ة الجزائ���ر،لمع، ا

 . عملیات البورصة فيلوسطاء ا

  عملیات البورصة فيالوسطاء   )IOB  ( ة .ات التجارشركالبنوك والمؤسسات المالیة ، ھم ، و 

 و ھو شركة ذات أسھم . " كزي الذي ینشط تحت اسم "الجزائر للمقاصةلمرن المؤتما 

 ���الس���ندات و یح���افظون عل���ىالحس���ابات ن یمس���كون م )TCC ( البن���وك المؤسس���ات المالی���ة ، ، یتمث���ل ھ���ؤلاء ف���ي

 .عملیات البورصة فيالوسطاء  صفةتأخذ ات التجارة شركو 

 نقول����ةلمعي للق����یم ام����اھیئ����ات التوظی����ف الج  )OPCVM  (الص����نادیق المش����تركة للتوظی����ف  ، تش����مل )FCP  (

 .  ) SICAVذات رأس المال المتغیر (  و شركات الإستثمار

 المس���ماتر واح���دة وھ���ي ی���ذات رأس م���ال متغ ش���ركة اس���تثمارالبورص���ة الجزائری���ة حالی���اً  أنب���ال���ذكر در ج���و ی

 )  CELIM SICAV( "شركة الإستثمار المالي"

 المطلب الثالث : الھیئات المسیرة لبورصة الجزائر

م����ن المرس����وم التش����ریعي  03أوك����ل المش����رع الجزائ����ري مھم����ة ت����أطیر ھ����ذه الس����وق حس����ب ن����ص الم����ادة 
 و ھي :  2إلى ھیئات ثلاثة  03/04المعدل بموجب القانون  93/10

 )  COSOBلجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا (  الفرع الأول :

انطلاق���ا م���ن المرس���وم  1993إنش���اؤھا ف���ي  تع���د ھ���ذه اللجن���ة ھ���ي العلی���ا ف���ي الس���وق الم���الي الجزائ���ري ، ت���م

، مھمتھ����ا ھ����ي تنظ����یم س����وق 3 1996فیف����ري  13التش����ریعي الس����الف ال����ذكر و ق����د رس����مت بش����كل رس����مي ف����ي 

الأوراق المالی����ة و ك����ذا مراقبتھ����ا عب����ر حمای����ة الإدخ����ار المس����تثمر ف����ي الق����یم المنق����ول أو المنتج����ات الأخ����رى 

ى ش��فافیتھا ، و ھ��ي عب��ارة ع��ن نظ��ام للتش��ریع ف��ي س��بیل المالی��ة ف��ي إط��ار الإدخ��ار المعل��ن و ك��ذا الح��رص عل��

 8إصدار أنظمة لضبط السوق .

 

 

 

                                                           
"  تعریف بورصة الجزائر ، منشورات خاصة بالعموم "الموقع الرسمي لبورصة الجزائر  1

https://www.sgbv.dz/ar/?page=document&doc=5  23/04/2024، یوم الإطلاع . 
،  11، الجریدة الرسمیة عدد  93/10المعدل و المتمم للمرسوم التشریعي رقم  2003فبرایر  17المؤرخ في  03/04رقم القانون  2

 . 2003فبرایر  19الصادرة في 
الإقتصادیة و علوم التسییر ، قسم العلوم رسالة ماجستیر كلیة العلوم  –واقع و آفاق –بورصة الجزائر فتیحة ابن بوسحاقي ،  3

 .  121، ص  2003الإقتصادیة تخصص النقود و المالیة ، جامعة الجزائر ، 
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قاض���ي یقترح���ھ وزی���ر الع���دل ، عض���و یقترح���ھ ال���وزیر  ھ���م :تتك���ون ھ���ذه اللجن���ة م���ن رئ���یس و س���تة أعض���اء 

المكل����ف بالمالی����ة ، أس����تاذ ج����امعي یقترح����ھ ال����وزیر المكل����ف ب����التعلیم الع����الي ، عض����و یقترح����ھ مح����افظ بن����ك 

الأش���خاص المعن���ویین المص���درین للق���یم المنقول���ة ، عض���و  نالجزائ���ر ، عض���وان یخت���اران م���ن ب���ین المس���ؤولی

یخت���ار م���ن ب���ین المس���یرین للأش���خاص المعن���ویین المص���درین للق���یم المنقول���ة ، عض���و یقترح���ھ المص���ف ال���وطني 

 . 1للخبراء المحاسبین و محافظي الحسابات و المحاسبین المعتمدین 

 :) SGBVMالمنقولة (  بورصة القیم شركة تسییر الفرع الثاني :

 ً شارع العقید عمیروش، الجزائر  27، في  SGBVیقع مقر شركة تسییر بورصة القیم ، المعروفة اختصارا

دینار جزائري، وقد تأسست بموجب المرسوم  485200000.00العاصمة، وھي شركة ذات أسھم برأس مال قدره 

؛ وتمثل الشركة إطاراً 9719مایو  25وتحقق إنجازھا في  1993مایو  23المؤرخ في  10-93التشریعي رقم 

منظماً ومضبوطاً في خدمة الوسطاء في عملیات البورصة بصفتھم الاحترافیین لتمكینھم من أداء مھامھم وفقاً 

 . 2للقوانین والأنظمة المعمول بھا

ة وقد شرعت الشركة، منذ نشأتھا، في تنصیب الأجھزة التنفیذیة والتقنیة اللازمة للمعاملات على القیم المنقول

 .المقبولة في البورصة

 :  ھم ةالمؤسسون لشركة تسییر بورصة القیم المنقول

 بنك التنمیة المحلیة البنوك الوطنیة :BDLالبنك الخارجي الجزائري ،BEAبنك الفلاحة والتنمیة الریفیة ، 

BADRالقرض الشعبي الجزائري ، CPAالبنك الوطني الجزائري ، BNA والاحتیاط، الصندوق الوطني للتوفیر 

.CNEP Banque 

 الشركة الجزائریة للتأمین وإعادة التأمین شركات التأمین الوطنیة : CAARالشركة المركزیة لإعادة التأمین ، 

CCRالشركة الجزائریة للتأمین ، SAA الشركة الجزائریة للتأمینات ، CAAT  الصندوق الوطني للتعاضدیة ،

 .   CNMA  الفلاحیة

 یونیون بنك البنك الخاص: UB . 
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 . مرجع سبق ذكره، المعدل و المتمم ،  93/10من المرسوم التشریعي  22،  20المادتان  1
،   شركة تسییر بورصة القیمالموقع الإلكتروني لبورصة الجزائر ،  2

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141  ،25/05/2024، یوم الإطلاع  مرجع سبق ذكره . 
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 : المساھمون في شركة تسییر بورصة القیم المنقولة

،  (BADR) بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة،  (BEA) البنك الخارجي الجزائري،  (BDL) بنك التنمیة المحلیة

 بنك الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط،  (BNA) البنك الوطني الجزائري،  (CPA) القرض الشعبي الجزائري

 )CNEP. ( 

 وراق المالیة للأالمؤتمن المركزي الفرع الثالث :

، و تس���ویة المراك����ز القانونی���ة المالی����ة ھ���و جھ���از خ����اص یت���ولى نق���ل ملكی����ة الس���ندات المباع���ة إل����ى مش���تریھا 

، یتك���ون م���ن خمس���ة بن���وك الناش���ئة ع���ن عملی���ات الت���داول المنج���زة م���ن قب���ل وس���طاء البورص���ة و سماس���رتھا 

عمومی���ة ھ���ي : البن���ك الخ���ارجي الجزائ���ري ، الق���رض الش���عبي الجزائ���ري ، البن���ك ال���وطني الجزائ���ري ، بن���ك 

الفلاح���ة و التنمی���ة الریفی���ة ، الص���ندوق ال���وطني للت���وفیر و الإحتی���اط ، بالإض���افة إل���ى ثلاث���ة ش���ركات مس���عرة 

 . 1الأوراسي ، مؤسسة الریاض سطیف في البورصة ھي : مجمع صیدال ، مؤسسة التسییر الفندقي 

 واقع بورصة الجزائر: المبحث الثالث 

طریقة  أسواقھا و كذا  إلقاء نظرة علىمن أجل التعرف بشكل أقرب على واقع و حقیقة بورصة الجزائر لابد من 

 .إدراج الشركات فیھا و أھم شيء ھو التعرف على الأساسین القانوني و الإقتصادي فیھا 

 أسواق بورصة الجزائر ول : المطلب الأ

س���وق س���ندات رأس الم���ال و ك���ل  ھم���ا س���وق س���ندات ال���دین و م���ن س���وقین رئیس���یین تتك���ون بورص���ة الجزائ���ر

 :  2منھما ینقسم إلى سوقین آخرین حیث

 یتكون من :و :  سوق سندات رأس المال الفرع الأول :

ً  ، موجھ���ة للش���ركات الكب���رىھ���ي س���وق :  س���وق رئیس���یة –أ  ) ش���ركات مُدرج���ة ف���ي 04أربع���ة ( ویوج���د حالی���ا

  :، وھي تسعیرة السوق الرئیسیة

ف���ي قط���اع  تنش���ط مؤسس���ة التس���ییر الفن���دقي الأوراس���ي :  -، ف���ي القط���اع الص���یدلانيینش���ط :  مجم���ع ص���یدال - 

: الناش����طة ف����ي القط����اع  مؤسس����ة بیوف����ارم  -،: الناش����طة ف����ي قط����اع التأمین����ات ألین����اس للتأمین����ات  -، الس����یاحة

 1011.  الصیدلاني
 

 
                                                           

أطروحة لنیل درجة الدكتوراه الطور الثالث في  – دراسة مقارنة –نظام الوساطة في بورصة الأوراق المالیة قاسمي الرزقي ،  1
  66، ص  2021القانون ، كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة ، قسم الحقوق ،تخصص قانون خاص جامعة محمد خیضر بسكرة ، 

،   https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145، أسواق بورصة الجزائرالموقع الرسمي لبورصة الجزائر ،   2
 23/04/2024مرجع سبق ذكره ،یوم الإطلاع 
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في ه مخصصة للشركات الصغیرة والمتوسطة، تم إنشاءسوق :  ھي  سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة -ب

الموافق  1433صفر  18المؤرخ في  01-12بموجب نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم  2012سنة 

 1997نوفمبر  18الموافق  1418رجب  17المؤرخ في  03-97، المعدلّ والمتمّم للنظّام رقم 2012ینایر  12

 ھذا،  )2012یولیو  15بتاریخ  41ة رقم المتعلقّ بالنظّام العام لبورصة القیم المنقولة (صادر في الجریدة الرسمی

و للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة عند انطلاقتھا مصدراً بدیلاً للحصول على رؤوس أموال ر یتوفیستطیع السوق 

من طرف  ستثماراتالإمن أجل توظیف  منظم جیداسوق  إیجاد عن طریق لھافرصة ممتازة للنمو بالنسبة  منح

  . ھي الشركة الوحیدة المدرجة في ھاتھ السوق InvestAOM، كما أن  1لمستثمرین ا

 نقسم إلى :ھو سوق ی: و  سوق سندات الدین الفرع الثاني :

 الصادرة من طرف الشركات ذات الأسھم . :  سوق سندات الدین -أ 

 :  (OAT)سوق كتل سندات الخزینة العمومیة -ب 

أكثر  ، یمكن عد 2008في سنة  تم تأسیس ھذا السوق ، الخزینة العمومیة الجزائریة الصادرة عنلسندات با خاصة

 .ملیار دینار جزائري 400سند للخزینة العمومیة مدرجة في التسعیرة بإجمالي قریب من  25من 

الوسطاء في  عن طریقعاماً،  15و  10و  7تتنوع فترات إستحقاقھا بین  بحیث یھایتم التداول علسندات الخزینة 

"المتخصصین في قیم الخزینة" بمعدل خمس حصص في  تتصف بالتأمین التي  عملیات البورصة وشركات

  .الأسبوع

 عملیة إدراج المؤسسات في بورصة الجزائر المطلب الثاني :

مرحلة ماقبل الإدراج و مرحلة الإدراج و مرحلة مابعد  البورصة ثلاث مراحل مھمة ھي تتضمن عملیة الإدراج في

 :الإدراج حسب مایلي 

خطوة أولى یجب أن یتبعھا كالبورصة  يتسبق عملیة الإدراج ف ھي مرحلة :مرحلة ما قبل الإدراج  الأول :الفرع 

 : 2  ،وتتضمن المراحل التالیة المُصدر، مھما كان شكلھ

القیام بإحدى  مسموح لھا بتقریرالجھة الوحیدة ال ھي الجمعیة العامة الاستثنائیة للشركة:  العملیة بإجراء القرار – 1

 أن تفوّض لمجلس الإدارة أو مجلس الإدارة الجماعیة الصلاحیات  فقط عملیات اللجوء العلني للادخار، و یمكنھا

12 
 

 

                                                           
 23/04/2024، یوم الإطلاع  مرجع سبق ذكره،  أسواق بورصة الجزائرالموقع الإلكتروني لبورصة الجزائر ، 1
 ، مجلة المالیة والأسواق ،إعادة حیویة بورصة الجزائر: الفعالیة والأداءإدراج المؤسسات و ، و آخرون بن شعیـب فاطمـة الزھـراء 2

 126، ص   2015تلمسان ، جامعة 
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 .تمكنھما من تفعیل ھذه العملیةالتي 

ما  بسبب ،الفحص الدقیق قانونیا  تطلبشركة في البورصة ی الإدراج لأي: الإعداد القانوني للشركة والأسھم - 2

ماھو مطلوب في النظام الأساسي والشكل القانوني وھیكل رأس المال لتلبیة  ات تغییریةجراءمن إ بھ الشركة تلُزَم

 .في التسعیرة في سبیل القبول

عضو في الھیئة الوطنیة للخبراء المحاسبین، من غیر  عبرلتقییم أصولھا  السعيعلى الشركة : تقییم الشركة - 3

بحیث یتم ،  ھذه الأخیرل المھم أن لا ینتسب،  محافظ حسابات الشركة، أو أي خبیر آخر تعترف اللجنة بتقییمھ

 .بیع الصدار الأسھم أو إعلى ھذا التقییم في تحدید أسعار الإعتماد 

: اختیار الوسیط في عملیات البورصة المرافق أو مرقي البورصة بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة - 4

 خلالمساعدتھا ومرافقتھا وتقدیم المشورة لھا بوق في عملیات البورصة قائداً للفری ة باختیار الوسیطتقوم الشرك

 .عملیة الإدخال و كل مراحلھا 

 بھدففي عملیات البورصة الآخرین یتعاون في عملیات البورصة مع الوسطاء ذاك الوسیط باعتباره قائد الفریق 

استغلال شبكة من  عبرمعاً نقابة التوظیف التي تتیح انتشاراً أوسع للسندات مشكلین تحسین فرص توظیف السندات، 

 .الوكالات البنكیة

، وذلك لمدة  مستشار مرافق یدعى مرقي البورصة تعینأن  تحتاجمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ال فیما یخص

 وفائھا المستمرإصدار سنداتھا وضمان الإعداد لعملیة القبول و بمساعدتھا في  یقوم،  ) سنوات05خمس (

 .1 الإفصاح عن المعلومات بخصوصبالتزاماتھا القانونیة والتنظیمیة فیما 

لجنة تنظیم عملیات البورصة  إلىالشركة مشروع "مذكرة إعلامیة"  تقدم : إعداد مشروع المذكرة الإعلامیة - 5

حالتھا المالیة  وو إستراتیجیتھا بأنشطة الشركة  المتعلقةالتفاصیل  جمیع تحتوي علىوالتي ،   COSOBومراقبتھا

 .13العدد، الشكل القانوني ...)السعر ،  السندات المصدرة ( و

، كما ھو محدد في تعلیمة لجنة تنظیم عملیات یجب أن یشمل  ب القبولملف طل: إیداع ملف طلب القبول - 6
والمتعلقة بقبول القیم المنقولة للتداول في البورصة،  1998أبریل  30المؤرخة في  98/01البورصة ومراقبتھا رقم 

 : على
  -،الإعلامیةمشروع المذكرة  - ، محضر الجھة المخولة التي قررت أو صرّحت بالإصدار - ،القبول  طلب -

- ،معلومات اقتصادیة ومالیة -، معلومات عن التمویل -،ةمعلومات عامة عن الجھة المصدر- ، مشروع الدلیل
 . 2 تقریر تقییمي لعملیة إصدار الأسھم -،الوثائق القانونیة

 

 

 

 

                                                           
  127ص  مرجع سبق ذكره ،بن شعیب فاطمة الزھراء و أخرون ،  1
 . المرجع ننفسھبن شعیب فاطمة الزھراء و آخرورن ،  2
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 :مراقبتھاو تأشیرة لجنة تنظیم عملیات البورصة  - 7

الانضمام إلى المؤتمن  -  یرفض منح التأشیرة أو یقبل، وبناء علیھ  ) لدراسة الملف 02تملك أجل شھرین (اللجنة 

بھدف قبل إجراء عملیة الإدراج في البورصة، یجب على الشركة الانضمام إلى المؤتمن المركزي :   - المركزي

 .رأس مالھا بأكملھ في حالة إصدار أسھم أو مبلغ القرض في حالة إصدار سندات تسجیل

 :  حملة التسویق - 8

تسویقیة من خلال وسائل الإعلام بإطلاق حملة تقوم توظیف السندات، الجھة المصدرة  مھمة في سبیل إنجاح

 1 المختلفة (الإذاعة والتلفزیون والصحف ... ) وتوزیع الدلائل والمذكرات الإعلامیة عبر كامل شبكة نقابة التوظیف

المستثمرون أوامر الشراء الخاصة بھم  حیث یقدم ، من خلال الشبكة المصرفیةیتم البیع عامة : بیع السندات - 

 .إیداع مبلغ یمثل مقابل قیمة عدد الأسھم المطلوبة عن طریقالأعضاء في نقابة التوظیف،  مباشرة لدى البنوك،

و ، للجمھور النتائجبأنّ العرض إیجابي وتنُشر  یعلنشروط الإدراج في التسعیرة،  يعندما تستوف:  كشف النتائج - 

 .إدراج السند في التسعیرة یرفضالعكس،  في حالة

) أیام من أیام العمل ابتداءً من 3ثلاثة ( خلالالمؤتمن المركزي على السندات العملیة،  یسوي:  تسویة العملیة  -

 . تاریخ كشف النتائج

  مرحلة الإدراجالفرع الثاني : 

الشركة على إذن (قرار القبول) من لجنة تنظیم عملیات البورصة  بعد حصولیبدأ قید السند في التسعیرة،  ھنا

في النشرة الرسمیة  علانكإالقیم بنشر القیم  شركة تسییر بورصةتقوم ،  ومراقبتھا للقیام بدخولھا الفعلي للبورصة

رصة القیم شركة تسییر بو و كذا تقوم، و تاریخ حصة التسعیر الأولى للسند  سعر إدخال السندیوضح  للتسعیرة و

 .  2نتائج حصة التسعیرة الأولى للجمھور في النشرة الرسمیة للتسعیرةبنشر 

  مرحلة ما بعد الإدراج الفرع الثالث :

 .الخطوة مباشرة بعد حصة التسعیرة الأولى للسند في البورصة وتغیرّاتھ في السوق تجيء ھذه

 14. من أجل ضبط أسعار الأسھمبموجب عقد السیولة ،بشراء أسھمھا الخاصة عقد السیولة : یسُمح للشركات، - 

 نشر المعلومات : بمجرد تسعیر السند في البورصة تصُبح الجھة المصدرة مُلزمة بإطلاع الجمھور بكل التغیرات -

 التي من شأنھا ، التأثیر بشكل كبیر على سعر السندات إن كانت معلومة . الھامة الأحداث أو

 الإعلام بالتقاریر الخاصة بالتسییر والكشوف المالیة السنویة والفصلیة، و إیداعھا لدى لجنة تنظیم كما یتحتم علیھا

 .عملیات البورصة ومراقبتھا وشركة تسییر بورصة القیم والمؤتمن المركزي على السندات

                                                           
  127، ص   سبق ذكرهمرجع  ، بن شعیب فاطمة الزھراء و آخرون 1
،   عملیة الإدراج في البورصةالموقع الإلكتروني لبورصة الجزائر ،  2

://www.sgbv.dz.ar/?page=rubrique&mod=163 https   24/04/2024، یوم الإطلاع  
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 الإطار النظري للبورصة                                                                                      الفصل الأول          
 

 للبورصة في الجزائر الأساس القانوني و الإقتصاديالمطلب الثالث : 

تبع���ا ارس���ات البورص���ة ف���ي الجزائ���ر تخ���ص ممقانونی���ة إقتص���ادیة  و أنم���اط ق���ام بوض���ع ش���رع الجزائ���ري لما

 .الخارجیةعلى السوق و مراسیم من أجل مواكبة الإنفتاح الإقتصادي  قوانینل

    ساس القانونيلأا الفرع الأول :

 03/04تمم بالق���انون رق���م لم���ع���دل والما 1993م���اي23ؤرخ ف���ي لم���ا 10 - 93رس���وم التش���ریعي رق���م لمحس���ب ا

أع����وان مختص����ین ھ����م أی����ن ی����تم تحدی����د ،  09، و07 ، 06 ،  05م����واده قول����ة ف����يلمنتعل����ق ببورص����ة الق����یم الموا

" م���ن 05دة "لم���انقول���ة ، حی���ث نج���د المالتف���اوض ف���ي الق���یم ا ف���ي ح���قلھ���م ال الوس���طاء ف���ي عملی���ات البورص���ة

 إلاف��ي البورص��ة مقبول��ة  منقول��ة قیم��ا  أی��ة مفاوض��ة تتن��اول یج��وز إج��راء لا: "  ت��نص عل��ى أن��ھ نف��س المرس��وم

ن أة، الم���ادل ھ���ذه لام���ن خ���یتض���ح ،  *"ف���ي عملی���ات البورص���ة  داخ���ل البورص���ة ذاتھ���ا وع���ن طری���ق وس���طاء 

باعتب���ار أن عملی���ة ت���تم بحض���ور الوس���طاء بص���فة إجباری���ة ،  المس���عرة المنقول���ةب���القیم  لخاص���ةكاف���ة العملی���ات ا

لجن���ة تنظ���یم ومراقب���ة عملی���ات  لمح���ددة م���ن ط���رفحس���ب الش���روط ا للوس���طاء المفاوض���ة ف���ي البورص���ة تخ���ول

 : 1ضافة إلى بما یلي لإالبورصة ، با

 الإدارة تق���وم ،  ت���دفع لایتلق���ون أم���واا ف���ي مقاب���ل ھ���ذ لحس���اب زب���ائنھم ومح���افظ الق���یم المنقول���ة  الوس���طاء ی���دیر

 . بتفویضھا 

 یمك����ن أن یمارس����وا الح����ق  لاقاب����ل ولمالط����رف ا یق����وم الوس����طاء ف����ي العملی����ات ح����ول الق����یم المنقول����ة بموق����ف

  .لحساب زبائنھم

 لإتم��ام  ی��أتمنون علیھ��اذلك م��ن أن رؤوس الأم��وال الت��ي التأك��د بالإض��افة ل�� ف��ي عملی��ات البورص��ة یتح��تم عل��یھم

Fح بھا قانونا .من عائدات مصر آتیةعملیات البورصة 

15 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، المجلة الجزائریة للعلوم القانونیة و الإقتصادیة و السیاسیة  الوساطة المالیة في تطویر البورصة في الجزائر دوربن سعدي وھیبة ، 1

  317، ص  1، جامعة الجزائر 
یتعلق ،  1993مایو سنة  23الموافق ل  1413ذي الحجة عام  éالمؤرخ في  93/10من المرسوم التشریعي  05محتوى المادة  *

 .منقولة ، مرجع سبق ذكره ببورصة القیم ال
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 للبورصة الإطار النظري                                                                                          الفصل الأول      
 

 تصاديلإقساس االأ الفرع الثاني :

یتم التداول في بورصة الجزائر بصفة عامة لورقتین مالیتین ھما الأسھم و السندات ، و للتعرف عن قرب على 

 : 1فلابد من التطرق لھما حیث ھاتین الورقتین 

ھیئة عمومیة أو (كیان قانوني صادر بصفة حتمیة عن للتداول،  موجھسند مالي عبارة عن ة ھي لمالیا ورقةالن إ

السندات  و تقضي،  معینة مشاریع  بھدف إتمامتمویل ال یحتاج إلىحیث أن ھذا الأخیر   )...شركة جماعیة ، خاصة

للكیان  المالیةعلى الذمة  أو بامتلاكھم حقا للدین، مساھمون أي أنھم  من رأس المالجزء لبحیازتھم  لمالكیھا

 حیث :   والسندات الأسھموتقوم ھذه العملیة عامة بواسطة ،  دائنون أي أنھم المصدر

  :الجزائر ھيبورصة یمكن تداولھا في من الأسھم  متعددة حدد أنواعاالقانون  التجاري  :الأسھمأـ 

س����ھم العادی����ة بانھ����ا" عب����ارة ع����ن ح����ـصة ف����ـي ملكی����ـة المن����ـشأة تخ����ـول ص����ـاحبھا تع����رف الأ: الأس����ھم العادی����ة -

ـ����ـسھم تجـ����ـاه الاخـ����ـرین، كمـ����ـا یحـ����ـق لحامـ����ـل الالح����ـصول عل����ـى الاربـ����ـاح بعـ����ـد تـ����ـسدید الالتزامـ����ـات 

 . 2" دارة المنشأةإالعــادي الاشــتراك فــي 

حا ب���ذلك أن یك���ون مص���رعل���ى الإس���میة و  ك���ل القیم���ة  یأخ���ذعن���دما  المس���اھم یقبض���ھ: وھ���و ص���ك  أس���ھم التمت���ع -

  .للشركة ویتم ذلك عن طریق القرعة في القانون النظامي

 الأسھم .في  للإكتتاب الأذونذات  الأسھم -

  .الأرباحفي توزیع  الأولویةذات  الأسھم -

 و ھ��ذا ربم���االعادی��ة  الأس��ھم:  ف��ي و المتمث��لفق��ط  الأس��ھمأن��ھ یت��داول ف��ي بورص��ة الجزائ��ر ن��وع واح��د م��ن  إلا

 .الأسھم من  الأخرى الأنواعسبب عدم وجود الطلب على ب

بمقتض��اه المص��در ب��أن ی��رد إل��ى ال��دائن ، القیم��ة المقترض��ة  إلت��زام م��الي یتعھ��دھ��ي عب��ارة ع��ن  :ب ـ الس��ندات

، كم��ا  3ج��ل الالت��زامد الدوری��ة عل��ى أص��ل المبل��غ خ��لال أأو م��ا یع��رف بالقیم��ة الإس��میة للس��ند إض��افة إل��ى الفوائ��

تمث���ل قیم��ة معین��ة م���ن رأس الم��ال أو المبل��غ الأص���لي قابل��ة للتس���دید  للإقت��راضأوراق مالی��ة تع��رف أیض��ا بأنھ���ا 

 ومرفقة بشروط محددة  . معروفةفائدة ب تعودمعینة، في مدة 

  :وھناك عدة أنواع من السندات من بینھا

ش�����ركات أو  ص�����ادرة ع�����ن: عب�����ارة ع�����ن دی�����ن متوس�����ط أو طوی�����ل الم�����دى ،  الس�����ندات ذات المع�����دل الثاب�����ت 

س���داد رأس الم���ال  المقت���رض ف���ي أج���ل  ك���ذا دفع عائ���د ثاب���ت وبأنھ���ا ط���وال م���دة الإقت���راض ت���حكوم���ات تتعھ���د 

 .16مسمى حسب الكیفیات المنصوص علیھا في عقد الإصدار 

                                                           
  318، ص  مرجع سبق ذكرهبن سعدي وھیبة ،  1
، مجلة الإدارة و الإقتصاد ،  تقییم الأسھم العادیة باستخدام نموذج الخصم (نموذج جوردن )ھشام طلعت عبد الحكیم و أخرون ،  2

 55، ص  2010العدد الحادي و الثمانون ، العراق ، 
أ صندوق النقد العربي ، أبو ظبي ،  35، سلسلة كتیبات تعریفیة العدد  مبادئ الإستثمار في السنداتولید جمعة ،  أحمد سامي ، 3

  05، ص  2022
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 الإطار النظري للبورصة                                                                                               الفصل الأول 
 

 :الأول خلاصـــــــة الفصــــــل 
 

الذي یتم فیھ تبادل كل شيء و ھذا تبعا لتعدد أنواعھا  خلال ھذا الفصل إتضح لنا أن البورصة ھى السوقمن       

 .وأدوات الدین  ، التي یتم فیھا تداول الأسھم و السنداتالاوراق المالیة حسب موضوع نشاطھا كبورصة 

مع تواجد الموظفین جھزة الأیجتمع ویلتقي المتعاملون في أوقات محددة وھذا المكان مزود بأحدث الوسائل و      

 تابعین إلى شركات رسمیة خاصة بالوساطة مھمتھم رة و الذین ھم بدوراسمالس ممون بعملیات الوساطة ھالذین یقو

 ھي بیع و شراء الأوراق المالیة .

المدخرین ، والذین  أي للاقتصاد لأنھا تنظم الالتقاء بین الذین یملكون الأموالا مھم لھا دور جدة البورص      

 ة .مؤسسات العمومیلل ھذا أیضا بالنسبةو على حد سواء  شركاتأفرادا و  یبحثون عن التمویل

على  حیث أنھا قائمة تدعى ببورصة الجزائر یتم فیھا تداول الأسھم و السندات ،بورصة تمتلك الجزائر بدورھا      

، إلا أنھا قواعد و أنظمة حددھا المشرع ضمن إطار قانوني ، لھا ھیئات خاصة تقوم على تسییرھا و تنظیم عملیاتھا 

 تتمیز بقلة الشركات المدرجة فیھا و عدم تنوع الأوراق المالیة المتداولة .
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 الإطار النظري للتمویل و الإستثمار                        الفصل الثاني                                                      
 

 تمھیـــد : 
 

التي تجري بطریقة بسیطة من طرف التاجر الفرد لابد لھا من رأس مال  یةلعل العملیة الإقتصادیة الإستثمار     

من أجل بدایتھا ، و انطلاقھا یكون مرتبطا بدعم لا یتوقف من أجل المواصلة فیھا و ھذا الدعم ھو عبارة عن تمویل 

 الشركات . بھا قومتتختلف مصادره و تتعدد و على ھذا المبدأ تسیر الدوائر إلى أن تشمل الصفقات الضخمة التي 

و للتعرف أكثر على مایعرف بالتمویل و كذا الإستثمار لابد من الغوص في معناھما و معرفة كیف یتم كلاھم ،    

 ىل ھناك رابطا قویا یربطھما أو أن أحدھما یسیر أعرجا دون الآخر ، و علیھ فقد تطرقنا في ھذا الفصل إلعو ل

 ثلاثة مباحث ھي  :

   : ماھیة التمویل المبحث الأول 

  : ماھیة الإستثمار المبحث الثاني 

  المبحث الثالث : تجارب بورصیة دولیة 
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 الفصل الثاني                                                                             الإطار النظري للتمویل و الإستثمار
 

 المبحث الأول : ماھیة التمویل 

إن التمویل جزء لا یتجزأ من الإقتصاد بل أنھ من ركائزه التي یعتمد علیھا الأفراد و الشركات في العالم ، من أجل 

تماد على مصادر متعددة قد تكون داخلیة أو خارجیة ، أو عبدأ المشاریع و تحقیق نموھا و ازدھارھا ، و ھذا بالإ

 .فردیة أو جماعیة 

 المطلب الأول : تعریف التمویل 

التمویل یشیر إلى العملیة التي من خلالھا یحصل على الأموال أو رأس المال الذي یلزم لدعم المشاریع أو المبادرات 

و ھذا یعبر عن الدور الفعال في تحقیق الأھداف الاستثماریة الموضوعة و تسھیل ، أو الاستثمارات المتنوعة 

 .  1و كذا تسریع عجلة النمو الاقتصادي العملیات التجاریة 

ان و بھذا یصبح بإمك ،و الھدف الأسمى للتمویل ھو غلق الفجوة بین الموارد المتاحة والأموال المطلوبة لغرض ما 

الأفراد والمؤسسات أن یحصلوا على رأس المال اللازم لإنطلاق و توسیع الأعمال التجاریة ، أو امتلاك أصول 

 ما أو الاستثمار في مشاریع جدیدة ، أو السعي لتحقیق أھداف مالیة أخرى أو إجراء عملیات البحث والتطویر  .

لتي یتخذھا الأفراد في إنجاز المشروعات بھدف الحصول على الأموال التمویل یترجم كل الأنشطة و الأعمال ا

اللازمة أو بالإقتراض و أیضا إستثمارھا في العدید من العملیات التي من شأنھا الوقوف على تعظیم العائدات 

كذا المخاطر  و المتوقعة مستقبلا بالإعتماد على القیمة المتاحة حالیا للإستثمار والعائد المتوقع من ھذا الاستثمار

 . 2المحیطة بھ " 

 المطلب الثاني : وظائف التمویل 

التمویل لھ العدید من الوظائف و التي تكون المعنى الحقیقي لھ و التي من شأنھا تحقیق الھدف منھ ، و علیھ سنذكر 
 : 3العناصر التالیة 

  قدیراتھ نحو المتطلبات المالیة تكون: أحد أنواع التخطیط و الذي یعمل للمستقبل حیث أن ت التخطیط المالي -1
 مستقبلیة . 

 : عبر العمل على مقارنة الآداء الخاص بالمنشآت و الخطط الموضوعة و المرغوب في سریانھا الرقابة المالیة  -2

ملھا تشو ھذا في المدة الزمنیة التي ، : إن إظھار التدفقات النقدیة الداخلة و كذا الخارجة  الحصول على الأموال -3

 الخطة ھو ما یوضح ذلك .

: بعد أن یقوم المدیر المالي بإعداد الخطط المالیة و الحصول على الأموال من مصادرھا ، إستثمار الأموال  - 4

 1علیھ أن یتأكد من أن ھذه الأموال تستخدم بحكمة و بطریقة اقتصادیة داخل المنشآت .

                                                           
  25/04/2024 ، یوم الإطلاع /https://alraedah.sa ،  أنواع التمویلمنصة الرائدة ،  1 
، المجلة المالیة & الأسواق ،   -دراسة نظریة  –مصادر التمویل في المؤسسة و العوامل المؤثرة فیھ زنانرة ریمة و آخرون ،  2

 . 328، ص  2023،  -الجزائر  –جامعة جیجل  2/ العدد  10المجلد 
، دار أمجد للنشر و التوزیع ، عمان الأردن ، الطبعة  الإستثمار قراءة في المفھوم و الأنماط و المحدداتدرید محمد أحمد ،  3

 . 46، ص  2016الأولى 
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 الإطار النظري للتمویل و الإستثمار                                               الفصل الثاني                                

 

: إن الوظائف السابقة ھي وظائف دوریة و دائمة للإدارة المالیة و المدیر المالي ، إلا  مقابلة مشاكل خاصة - 5

 أن ھناك إمكانیة من ظھور مشاكل مالیة خاصة و غیر متكررة و ربما لا تظھر خلال المشروع  .

 المطلب الثالث : مصادر و طرق التمویل 

 منھا : در التي تدعم التمویل و نذكرھناك العدید من المصامصادر التمویل :  الفرع الأول : 

أنھا تكون في فترة غالبا سنة واحدة و یجب ألا یتجاوز ب:  تعرف ھذه المصادر  مصادر التمویل قصیرة الأجل -1

شھرا فقط كحد أقصى و الأدنى  18السنتین كحد أقصى ، بالرغم من أن ھناك بعض الاقتصادیین الذین یضعون 

 .  1واحد فبالإمكان أن یصل إلى یوم 

د الأولیة ، و تمویل الدورة الإنتاجیة  أي دفع أجور العمال والمصاریف رالتمویل قصیر الأجل یختص بإیجاد الموا

الأخرى ، و كذا تمویل الدورة التجاریة عبر تخصیص جزء منھ لتمویل المبیعات ،  عملیا یمكن أن یتم ھذا النوع 

ختلفة كالحسابات المدینة على المكشوف و حسم الأسناد التجاري من التمویل عبر الاقتراض من البنوك بطرق م

 2. 2وقروض التمویل إلى غیر ذلك  و أیضا عبر الإستفادة من تسھیلات دفع یقوم بھا الموردون 

لى حیث تعمل البنوك التجاریة ع مصرفيو إئتمان  تجاريالى إئتمان  ة مصادر التمویل قصیرة الأجلیمكن تجزئ

 حیث : ،  3تزوید المنشآت المتعددة باحتیاجاتھا من أموال لتمویل عملیاتھا الجاریة  

 : بدوره ینقسم إلى عنصرین كما یلي : الإئتمان التجاري 1-1

: ھو حساب مفضل من طرف مجمل المؤسسات و الشركات في مقابل  الحساب الجاري ( المفتوح ) 1-1-1

وراق التجاریة و التي قد تؤدي إلى تعقیدات بسبب عدم القدرة على التسدید في المواعید المستحقة كما أن قدرتھا الأ

لى أنھا تؤثر ع ثتأجیرھا مثلا لدائنین آخرین تحرج المدین و تصعب علیھ الموقف حیعلى التداول عن طریق 

 .4سمعة المشروع و مركزه المالي 

تثبت الحق النقدي مستحق ، : ھي عبارة عن صكوك متداولة بشكل ثابت  الكمبیالة )الورقة التجاریة (  1-1-2

 .5حقاقن لھا تاریخ محدد للإستأالدفع و تحتسب في عداد طرق الوفاء الإجباریة بین التجار على سبیل العرف كما 

 

                                                           
 
 مع دراسة تطبیقیة حول مجموعة من البنوك الإسلامیة –تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك الإسلامیة سلیمان الناصر ،  1
 . 38، ص  1998، جمعیة التراث ، القرارة غردایة ،  -
، من إعداد صافي فلوح ، یوم الإطلاع   ency.com.sy/ency/details/-https://arab ،  ، الإدارة المالیةالموسوعة العربیة  2

30/04/2024 . 
 . 48، ص  مرجع سبق ذكرهدرید محمد أحمد ،  3
، ص  2014دار الجنان للنشر و التوزیع ، عمان الأردن ،  ، تمویل و مؤسسات مالیةمحمد الفاتح محمود بشیر المغربي ،  4

 . 212ص  -211
 . 79، ص  2008، دار الیازوري العلمیة ، عمان الأردن ، الطبعة الأولى  إدارة العملیات المالیةصادق راشد الشمري ،  5
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: عبارة عن مبادلة القیمة إحداھما حاضرة  و الأخرى آجلة مساویة لھا مع وعد بالوفاء و  الإئتمان المصرفي 1-2

 ، یمكن تقسیم الإئتمان المصرفي إلى عنصرین حیث :1في الغالب تعبر النقود عن تلك القیمة 

یة ن: تقوم المؤسسات المالیة بمنح قروض قصیرة الأجل بلا ضمانات عی الإئتمان بدون ضمان عیني 1-2-1

للشركات و المؤسسات و ھذا في حالة أن ھناك تعاملا سابقا و مستمرا فیما بینھا مما مكن المؤسسات المالیة من 

 . 2 التعرف على وضعیتھا المالیة

: یعتمد على الضمانات العینیة بصفة أساسیة و المقدمة من طرف المقترضین حیث  الإئتمان بضمان عیني 1-2-2

  . 3أن الإعتماد على السمعة و المركز المالي غیر وارد 

 مصادر التمویل متوسطة الأجل :  - 2

سنوات و ھي نوعان قروض مباشرة و التمویل  10ھي قروض یتم سدادھا مدة تزید عن السنة و تقل عن 

 ار :بالإستئج

 قروض مباشرة :  2-1

ھي عقود ذات طابع رسمي و مكتوبة تبرم بین المؤسسة الإقتصادیة و المؤسسة المالیة على إثر ھذه العقود یتم 

تقدیم مبلغ مالي مقابل فائدة متفق علیھا ، تتراوح مدتھا بین سنة وسبع سنوات و غالبا ما تسدد على شكل أقساط 

 .  دوریة متساویة 

 بالإستئجار : التمویل 2-2

ار الإستئج و عملیة ، ھو تمویل حدیث ، لأنھ عوض عملیات شراء الاستثمارات المكلفة جدا من طرف المؤسسات 

توفر الكثیر من الأموال و علیھ فھي تقوم بالإلتزام بدفع أقساط  بھدف التنفع من أحد الأصول بدلا من شرائھ 

 .    4دوریة

  ونظرا للتطورات الجاریة في ھذا النوع من التمویل فإنھ بالإمكان التمییز بین الأنواع التالیة للتأجیر : 

: یسمى بتأجیرالخدمة ، كان ظھوره للمرة الأولى عن طریق عملیة إستئجار سیارات  التأجیر التشغیلي 2-2-1

زة الحاسوب ، میزة ھذا النوع أن العمر الركاب الصغیرة ، سیارات النقل و الشحن ، آلات التصویر و أجھ

 3یانة مصاریف الصبالاقتصادي للأصل أكثر من أجلھ ، بالإضافة إلى إمكانیة إلغائھ و المستأجر ھو من یتكلف  

                                                           
 . 16، ص  1971، دار الكتابة العلمیة ، بیروت ،  الإئتمان المصرفينبیل ذلول الصائغ ،  1
 .234، ص  2016، دار الجنان للنشر و التوزیع ، عمان الأردن ،  إدارة المنشآت المالیةمحمد الفاتح محمود البشیر المغربي ،  2
  125، ص  2020الكتاب الأكادیمي ، صنعاء الیمن ، الطبعة الأولى ، مركز  الإقتصاد النقدي و المصرفيمحمد أحمد الأفندي ،  3
مجلة  ، ، حاجة المؤسسة الإقتصادیة إلى التمویل في ظل التمایز بین مصادر التمویل التقلیدیة و الإسلامیةبقاش ولید و آخرون  4

 .  60، ص  2019ارة ، ، المدرسة العلیا للتج 01/ العدد :  04الدراسات الإقتصادیة المعاصرة، المجلد : 
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: ھو معاكس للإیجار التشغیلي حیث لا وجود لخدمات الصیانة  و إلغاؤه غیر ممكن ، و  التأجیر المالي 2-2-2

 .في نھایة العقد فالأصل تنتقل ملكیتھ إلى المستأجر في حالة ما إذا لم یكن ھناك ما یخالف ذلك ضمن عقد الإیجار

: ھو نوع من الإستئجار قلیل بالنسبة لما سبق من أنواع الإستئجار، حیث تقوم المؤسسة البیع ثم الاستئجـار 2-2-3

 الاقتصادیة  باستئجار الأصل بعد أن باعتھ كملك خاص بھا لمدة محددة و بشروط خاصة . 

 مصادر التمویل طویلة الأجل : - 3

القروض البنكیة ، الأموال مقترضة  تعرف على أنھا أدوات مالیة یتخطى تاریخ إستحقاقھا السنة ك ھي مصادر

 . 1(السندات ) و أموال الملكیة ( أدوات حقوق الملكیة ) 

ھي أوراق مالیة تنقسم إلى كل من الأسھم العادیة والأسھم الممتازة إضافة إلى الأرباح   أموال الملكیة :  3-1

المحتجزة ، علما أن  السھم ھو جزء من رأس مال المؤسسة و كذا ملكیتھا ، و مالك السھم لھ حق المشاركة في 

 .أرباح الشركة  في نھایة الوفاء بالتزاماتھا اتجاه الآخرین 

بارة عن ع اعرف بأنھقمنا بتعریفھا سابقا و لا ضیر في إعادة تقدیم تعریف لھا حیث ت: ادیة الأسھم الع 3-1-1

مالكھا یحوز على جزء من رأس مال المؤسسة المصدر لھ على أن ورقة مالیة تسمى أیضا بمستند ملكیة ، تشھد 

و من أھم حقوق مالك السھم مع الإستفادة من كل الحقوق وتحمل جمیع الأعباء الناتجة عن تملك ھذه الورقة . 

   : 2 العادي

 الحق في التصویت في الجمعیة العمومیة . 

 . الحق في نقل ملكیة الأسھم بالبیع أو بأي طریق آخر 

  . الحق في الحصول على الأرباح إذا ما قررت الإدارة توزیعھا 

 . یتمتع بمسؤولیة محدودة حسب حصتھ في رأس المال 

باحا أر ةأھم عیوب الأسھم العادیة من وجھة نظر المستثمر أنھ إذا لم تحقق الشرك و في نظر المستثمرین فإن من

 4. حتى إذا حققت أرباحا و لم تقرر توزیعھا فإن حاملھا لیس لھ الحق في المطالبة بتوزیعاتأو 

: یجمع التمویل بھذه الأسھم  بین ممیزات التمویل بالأسھم العادیة والسندات ویعرف ھذا  الأسھم الممتازة 3-1-2

التمویل بأنھ جزء من رأسمال الشركة بنسبة محددة من الأرباح و ھذا لا یعني أن الشركة ملزمة بدفع قیمة الأرباح 

 في حالة تحقیق الخسارة .

                                                           
، یوم  //Long Term Finance  ،https://hbrarabic.comالتمویل طویل الأجل منصة ھارفارد بزنس ریفیو " مجرة " ،   1

  01/05/2024الإطلاع 
 . 7، ص  2010، صندوق النقد العربي ، أبو ظبي  تقییم الأسھم و السنداتإرشادات عملیة إبراھیم الكراسنة ،  2
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فھو في ذلك أشبھ بالسھم العادي في بعض الجھات حیث أنھ یمثل صك ملكیة  ، یعبرعن مستند ملكیة السھم الممتاز

سھم لا یمكنھم المطالبة بنصیبھم دون تاریخ استحقاق ، وأن مسؤولیة حاملھ محدودة بمقدار مساھمتھ ، حملة ھذه الأ

، ربما تكون الأولویة لحملة الأسھم الممتازة فیما یخص شراء   تقرر الإدارة أن تجري توزیعات ىفي الأرباح حت

 .   1أي إصدارات جدیدة من الأسھم الممتازة 

عندما تحقق المنشأة أرباحا خلال السنة الحالیة أو السابقة فإن ھناك فائضا یمكنھا :  الأرباح المحتجزة 3-1-3

تسدید القروض أو تجدید الآلات مثلا ، و ھي موجودة في كتوزیعھ على الشركاء لكنھا لم تقم بتوزیعھ لسبب ما 

 . 2المیزانیة ضمن عناصر أدوات الملكیة 

 : 3ھي عبارة عن سندات و قروض طویلة الأجل حیث یمكن التفصیل فیھما كالتالي :  ةــوال مقترضـــأم 3-2

: ھي عبارة عن صكوك مدیونیة تقبل التداول شأنھا شأن الأسھم و ھي تمثل جزءا من قرض السندات  3-2-1

المتفق  لمواعیدتصدره جھة معینة كالدولة أو شركة مالیة مع التعھد بإرجاع قیمتھ بالإضافة للإرادات المحققة في ا

علیھا ، حامل ھذا الصك یعد دائنا للجھة التي أصدرت القرض حسب ما حصل علیھ من سندات ، یمكن تقسیمھا 

 :  4إلى ثلاثة أنواع 

  سندات عادیة : ھي سندات یجب دفع قیمتھا الإسمیة بالكامل مع الفائدة و التي تم إعلانھا في نشرة الإكتتاب

ع قیمة السند عند نھایة المدة و نذكر منھا السندات ذات فائدة متغیرة حسب أرباح خلال فترة العرض مع استرجا

 الشركة .

  سندات قابلة للتحویل إلى أسھم : تعطي لحاملھا الحق في طلب تحویلھا إلى أسھم و تحول ھذا المالك إلى شریك

 ن .ئالقانونیة كدابعدما كان دائنا ، كما و یمكنھ الإحتفاظ بھا على حالتھا واحتفاظھ بمكانتھ 

  دات كما أن السنسندات ذات ضمان عیني أو شخصي : ھي سندات تعطي لحاملھا الحق في الحصول على الفائدة

 و الأسھم التي ضمنت بأصول فیطلق علیھا التوریق حیث أن تلك الأصول تفتقر للسیولة النقدیة.

:  ھي عبارة عن عقود رسمیة مكتوبة تفوق مدتھا السبع سنوات ، تستعمل من أجل قروض طویلة الأجل  3-2-2

الب للقرض و من طحسب ماتفقت علیھ الأطراف قیمتھ بالإضافة للفوائد تمویل مایزید في الأصول الثابتة و تسدد 

 5. 5المقدم لھ عبر أقساط أو عند نھایة مدة القرض 

 
 

                                                           
 . 16، ص  مرجع سبق ذكرهإبراھیم الكراسنة ،  1
ي دراسة تطبیقیة في سوق –التمویل الداخلي بالأرباح المحتجزة و الربحیة في الشركات فتیحة مزھر ، عبد القادر القریشي ،  2

 . 7، ص  2012،  2/ العدد  2، مجلة جامعة كركوك للعلوم الإداریة و الإقتصادیة ، مجلد دبي و أبو ظبي للأوراق المالیة 
 . 25، ص  2016كر و القانون ، المنصورة ، ، دار الف أذون و سندات الخزانة العامةعلاء إبراھیم عبد المعطي ،  3
 .  26، ص  مرجع سبق ذكرهعلاء إبراھیم عبد المعطي ،  4
 . 61، ص  مرجع سبق ذكرهبقاش ولید و آخرون ،  5
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 مصادر التمویل طویلة الأجل : 01رقم الشكل 

 

ردن التوزیع ، عمان الأرائد عبد ربھ ، دراسة الجدوى الإقتصادیة للمشاریع ، دار یافا العلمیة للنشر و المصدر : 

 . 225، ص  2016، الطبعة الأولى 

 الفرع الثاني : طرق التمویل 

: یشار إلیھ أیضا باسم التمویل الداخلي ، للتعبیر عن حقوق الملكیة للوحدة الاقتصادیة على  التمویل الذاتي -1

أساس أنھا زیادة في الأصول عن الإلتزامات خلال تاریخین مختلفین ضمن الفترة المحاسبیة الواحدة ، أو أنھا 

 صافي الأصول المتبقیة للوحدة المحاسبیة بعد إستبعاد إلتزاماتھا .

تعریفھ أیضا بأنھا أموال داخلیة تستثمرھا الشركة لبدء العملیات أو توسیعھا و في الكثیر من الأحیان تكون  و یمكن

ھذه الأموال أولویة للشركة و علیھ فإن الفرد یستطیع إنشاء شركة عبر تمویل شخصي واحد بدلا من اللجوء إلى 

 :  1یمكن تقسیم التمویل الذاتي إلى  قرض أو اكتتاب عام  ،

الإھتلاك ھو الدلیل المحاسبي للنقصان الذي یطرأ على قیمة الإستثمارات بسبب الإستعمال أو  الاھتلاكات : 1-1

التقادم فیما یخص التجھیزات الإنتاجیة أو الإجتماعیة، و ھذا النقصان یحدث بسبب طاقتھا التي تصبح غیر صالحة 

حیاة الأصل المھتلك من تغییره دون بعد فترة و تجبر المؤسسة على تغییرھا كما تتمكن ھذه الأخیرة في نھایة 

 . بفضل أقساط الإھتلاك المتراكم مشاكل البحث عن مصادر التمویل للقیام بذلك

ھي من المكونات الأساسیة للتمویل الذاتي في المؤسسة الإقتصادیة لأنھا بمثابة مصاریف غیر  لمؤونات : 1-2

 6.   حقیقیة ، غیر منتجة لتدفق نقدي خارجي حقیقي

 تعرف على أنھا جزء من صافي الدخل ، الغیر مدفوع بصفتھ مقسما ، تقوم الشركة الأرباح المحتجزة : 1-3

 في داخل الشركة  والطویل الأجل المتوفر ، وتمثل رأس المال المملوك2باستثمارھا أو تستخدمھا لأغراض أخرى 

                                                           
، یوم  sources-funding-https://www.meemapps.com/term/internal،   مصادر التمویل الداخلیةمنصة میم ،  1

 . 29/04/2024الإطلاع 
دراسة تطبیقیة في سوق العراق للأوراق  –أثر احتجاز الأرباح على عوائد الأسھم العادیة حسام علي حسین فیاض الغانمي ،  2

، رسالة مقدمة إلى مجلس كلیة الإدارة و الإقتصاد جزء من متطلبات نیل درجة ماجستیر ، تخصص علوم في إدارة  -المالیة 
 2، ص  2015الأعمال ، جامعة كربلاء ، 
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 7كاحتیاطي لھا  .

ھو ذلك التمویل الذي یأتي من خارج المؤسسة و الدولة مثل البورصات العالمیة و الھیئات  التمویل الخارجي : -2

المالیة الدولیة كصندوق النقد الدولي و المؤسسات الإقلیمیة بالإضافة إلى برامج دولیة خاصة كالمنظمات التي تقدم 

المشاریع الصغیرة ، و ھو نوعان المنح على شكل إعانات و استثمارات و برامج دعم لمحدودي الدخل و تمول 

 : 1مباشر و غیر مباشر 

التعامل بین أصحاب العجز وأصحاب الفائض بدون وساطة بنكیة أو غیرھا یشكل علاقة  تمویل مباشر : 2-1

تعبر عن التمویل المباشر، وحـدات العجز المالي ( أصحاب الشركات ) تقوم بإصدار أوراق مالیة على شكل أسھم 

طرحھا كشكل من أشكال الإستثمار على الوحدات الفائضة ، وبالتالي سیرتبط  المقرضین والمقترضین أو سندات و 

عبر سلسلة من الدفعات لصالح المقرض حتى یحصل المستثمرین على رأس المال مضافا إلیھ عائد محدد على 

 المخاطر الموجودة .

اریة اتفاقیات القروض الإستثم ساطة و ھذا بعد إجراءإذا یتم التقابل بین وحدات الفائض ووحدات العجز بدون أي و

، ثم یقدم المقترض مایثبت على وجود المطالبات التي ھي عبارة عن دین كالأسھم والسندات وسندات الدین لمالك 

 الصندوق .

 قھو جمیع الأسالیب غیر المباشرة للحصول على التمویل من خارج الشركة عن طری التمویل غیر المباشر : 2-2

 الأسواق المالیة ، البنوك.. إلخ ، و تعرف أیضا  بأنھا جمیع المصادر المالیة التي یتدخل فیھا الوسطاء .

مؤسسات التمویل غیر المباشر تمنح المقترضین فرصة تلبیة احتیاجاتھم المالیة و كذا أصحاب الصنادیق الذین 

 8. 2یریدون الإستثمار عبر وسطاء مالیین كالمصارف 

 مصادر التمویل  :  02رقم الشكل 

المصدر : من إعداد الطلبة إنطلاقا من المعلومات التي جاءت في المبحث الأول ( ماھیة التمویل ) ، مذكرة ماستر 

 . 24 -19، ص  2024 - 2023البورصة و دورھا في تمویل الإستثمار ، النعامة 

                                                           
، تاریخ الإطلاع  /https://www.annajah.net ، التمویل مفھومھ و أنواعھ و شروطھ و أھم مصادرهمنصة النجاح ،  1

29/04/2024. 
ل ، مجلة الرشد للتموی الوساطة المالیة في التمویل المباشر و غیر المباشر في النظام المالي، عبد المجید عبد صالح و آخرون  2

 . 78، ص  2021، ینایر  1/ العدد :  1الإسلامي رقم 
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 طرق التمویل : 03الشكل رقم 

 

من إعداد الطلبة  إنطلاقا من المعلومات التي جاءت في المبحث الأول ( ماھیة التمویل )  ، مذكرة المصدر : 

                                      . 24 -19، ص  2024استر البورصة و دورھا في تمویل الإستثمار ، النعامة م

 المبحث الثاني : ماھیة الإستثمار 

الإستثمار تلك العملیة التي یطمح إلیھا كل فرد في سبیل تعزیز مكاسبھ و تنمیتھا عن طریق الدخول في عملیات 

 ، و علیھ فالمادة العلمیة ھنا توفر جل مایخص الإستثمار . إقتصادیة متتالیة لا تتحقق إلا بذلك 

 المطلب الأول : تعریف الإستثمار

 نذكر أھم ثلاثة تعاریف منھا :ثمارحول الإستالعدید من المفاھیم ھناك 

:  یعرف على أنھ عبارة عن أصول مادیة و معنویة إشترتھا المؤسسة أو صنفتھا المفھوم المحاسبي للإستثمار 1- 

بطرقھا الخاصة و ذلك باستعمالھا بصورة ملائمة في العملیات المتعددة للمؤسسة و لیس بھدف التنازل عنھا من 

 .  1أجل تحصیل أرباح 

یعرف على أنھ في سبیل الحصول على عوائد كبیرة من التكلفة الأولیة یتم   :المفھوم الاقتصادي للإستثمار - 2

التخلي على موارد الیوم ، و ھو یأخذ بعین الاعتبار ثلاث عناصر ھي : الزمن ، إیراد و فعالیة العملیة ، الخطر 

 . 2المرتبط بالمستقبل

بأن یقوم بلد من البلدان باستخدام مایدخره محلیا في سبیل تكوین و المشاركة  یعرف المفھوم المالي للاستثمار : - 3

 9. 3متعددة الجنسیات  في الحركة الإقتصادیة عبرھا كإنشاء فروع لشركات

                                                           
) ، ص   2002، ( الجزائر دیوان المطبوعات الجامعیة ،  1، ج  المعمقة  : وفقا للدلیل الوطنيتقنیات المحاسبة ھوام جمعة ،  1

18 . 
،  58، مجلة دراسات اقتصادیة/العدد  انعكاس مبدأ حریة الاستثمار على المرفق العام الاقتصاديبن ساحة یعقوب و آخرون ،  2

 .85جامعة غردایة ، ص 
 . 37،  ص  1991، دار الفكر العربي للنشر و التوزیع، مصر، الاقتصادیةالموسوعة حسین عمر علي،  3
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 المطلب الثاني : أھمیة الإستثمار و أنواعھ 

أھمیة الإستثمار في قیامھا بتنمیة الوضع الإقتصادي لقطاع للدولة و كذا  تكمنأھمیة الإستثمار : الفرع الأول : 

  : 1كما یلي ناصرالخاص، و في محاولة لإحصاء ھذه الأھمیة سنتطرق لھذه الع

 .یعتبرالإستثمارعملیة إقتصادیة فعالة تعمل على رفع مستوى الدخل   - 1

 رفع وا فتخفضھالبطالة  تؤثر إیجابا على معدلات التي الإجتماعیةالتنمیة  الإستثمار ھو وسیلة من وسائل - 2

  تحسین سلوك الفرد.و بالتالي  من بین أفراد المجتمععمل ال الراغبین في  ھفي وجفرص العمل 

 عبر ،الخارجیة مصادر التجارة  و بالتالي فإن الإستثمارھو أحدلدولة ل رؤوس أموال ضخمة یوفر الإستثمار  - 3

 إذا فاقت الإنتاجیة المحلیة الإستھلاك المحلي و المنشأة من طرف المستثمرین .  المحلیةط الصادرات یتنش

و الید العاملة الماھرة و التقلیل من ھجرتھم للخارج  أصحاب الإختصاصو  الإستثمار ھو فرصة للفنیین  - 4

 .  فرص لھم البإتاحة 

یتم  يالتأجود من السلع قد تكون  و لسوق ل توفیر سلع و خدمات متنوعة بأسعار معقولة و كل الإحتیاجات  - 5

 الخارج .من  إستیرادھا

 ستوىو تحسن المإرتفاع متوسط نصیب الفرد بالتالي  ي والدخل القوم یرفع، عامة  في الإنتاج الإرتفاع  - 6

 .المعیشي للفرد 

 لىالذین لھم القدرة ع و العمال الوطنیین و الفنیین الإداریینمن  متنوعةتخصصات  توفر الماھرةبیئة ال  - 7

 . الإستثماريالقطاع  بكفاءة عالیة في  الإنخراط

 الإستثمار أنواع الفرع الثاني : 

 حسینت من شأنھالذي  عبر الإنتاج و الخارجي الداخليالفردي  برفع الإقتصاد الإستثمار لھ أنواع متعددة تسمح 

ذه ھ ومن،  الدولة  في و المعیشة مستوى الدخل كذا  والسیاسیة و الإقتصادیة ، في المجالات الإجتماعیة الحیاة

 : 2الأنواع 

التعلم من التدرب و بقدر محدد بشریة تتمتع قدرات  إلى في حاجة المحلي  المستثمرإن  : الوطني الإستثمار - 1  

 الداخلي ثمارالإست بقوانین العلم إلى جانب المرغوب ، الإستثمار أھداف في سبیل تحقیق مرتفعةتقنیات ممارسة  و

م إجراء الإستثمار فیھ ثالمنتج المفقود أو قلیل التواجد المراد  الدولة و الإستثماریة في و كذا المقاییس و شروطھ

 10 .دراسة جدوى ھذا الإستثمار

                                                           
، مجلة العلوم القانونیة و الإجتماعیة /  قطاع الإستثمار في سلطنة عمان وأبعاده الإقتصادیةمسلم بن سالم بن محمد العوائد ،  1

 . 586، ص  2020جامعة ظفار( سلطنة عمان ) ، دیسمبر  –المجلد الخامس ــ العدد الرابع ، قسم القانون العام ، كلیة الحقوق  
 . 590, ص  مرجع سبق ذكرهمسلم بن سالم بن محمد العوائد ،  2
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 فیما یخص مشاریع للتمویل الھامةمصادر المن  ھو عبارة عن إستثمار خارجي أضحى :الأجنبي  الإستثمار - 2

مستثمر التمنح  فیھا مساھمةأو  ناشطةشركات  مادیة فيشراء أصول خارجیة  یتم عبر، حیث الإقتصادیة التنمیة 

 حق المشاركة في الشركة .

 الزیادة في عبر الإجمالي الدخل القومي و كذا المحليالناتج  فيقیمة إنتاجیة  عبر إضافة  : الحقیقي الإستثمار - 3

 منھا بطریقة مباشرة .و المشغلة و المستفاد  الموجودة الموارد في الخدمات والسلع 

 عبارة عن الإستثمار في الأسھم والسندات وأذونات الخزانة ... إلخ . الإستثمار المالي : - 4

ھو الإستثمار في المشاریع المختلفة ماعدا التي تخص المعونات المالیة و الفنیة والتقنیة  إستثمار مباشر : - 5 

 التي تقدم للمحتاجین عبر تجار مستثمرین من الدولة .

ھو شراء أوراق لشركات تشارك في النشاط الإقتصادي المباشر بھدف الربح عن   إستثمار غیر المباشر : - 6

 طریق البیع .

الإستثمار الذي تقوم بھ الدولة ھو إستثمار حكومي بخطط التنمیة الإقتصادیة و  ر الحكومي :الإستثما - 7

 الإجتماعیة الخاصة بالدولة ، مع وجود الإتجاه السیاسي . 

یتعلق بالقطاع الخاص من خلال تطویر المشاریع الفردیة أو العائلیة ضمن نشاط محدود  الإستثمار الخاص :- 8

تضم مجموعة من المستثمرین من فئات مجتمعیة متعددة ، عبر توظیف مدخراھتم في  إلى شركات ومؤسسات

 .1مشاریع متنوعة 

  أسالیب الإستثمار :  المطلب الثالث

  :  2من أھم أسالیب الإستثمار نذكر أربعة عناصر ھي كالآتي 

إن المحافظة على رأس المال المستثمر ھو ما یركز علیھ ھذا الأسلوب عبر الإبتعاد عن  الأسلوب المحافظ : – 1

و الذین من الصعب أن المخاطر الممكنة ، یتوافق ھذا الأسلوب مع المستثمرین الكبار من حیث الفئة العمریة 

 تعویض إذا حدثت خسارة في رأس المال .الیقوموا ب

لى ع قیق عوائد أكبر یكون ذلك عبر اتباع أسلوب جريء من حیث الإقدام : في سبیل تح الأسلوب الجریئ – 2

مخاطر مرتفعة مقارنة بالأسلوب المحافظ ، حیث أن المستثمر الذي یتمیز بالجرأة قد یشتري أسھم تابعة لشركات 

 11ھذا الأمر الذي قد یؤدي إلى أرباح غیر محدودة أو فشل ذریع .النشأة غیر معروفة أو حدیثة 

                                                           
 . 590, ص  مرجع سبق ذكرهمسلم بن سالم بن محمد العوائد ،  1
- ـھ 1435، شركة دار الأكادیمیون للنشر و التوزیع ، عمان ، الطبعة الأولى   أساسیات الإقتصاد الدوليجمیل محمد خالد ،   2

 . 304م ، ص  2014
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: و ذلك بالتركیز على الأوراق المالیة التي تباع بقیمة منخفضة على أمل أنھا  الأسلوب المعتمد على القیمة –33

 العادلة .یمتھا سوف ترتفع قیمتھا بعد بروز ق

: عبر الإقدام على شراء أسھم تم التنبؤ بارتفاع أسعارھا في المستقبل و كذا  الأسلوب المعتمد على النمو – 4

 ارتفاع عوائدھا ، ھذا الأسلوب ترتفع فیھ مستوى المخاطرة .

عبر الجمع بین إستثمارات یتنبؤ لھا بالنمو الكبیر و ھي تباع بأسعار منخفضة أقل من  الأسلوب المتنوع : – 5

 قیمتھا التي تستحقھا .

 .یتم تجنبھا من طرف المستثمرین الآخرین و ھذا لأسباب مختلفةعبر شراء أوراق مالیة  الأسلوب المعاكس : – 6

 دولیة بورصیة المبحث الثالث : تجارب 

ذلك قبلة للمستثمرین أفرادا و شركات ، تفتح الباب أمامھم بمصدر من مصادر التمویل فھي  بما أن البورصة ھي

من أجل مواصلة إستثمارتھم و مشاریعھم ، و البورصة منذ نشأتھا لم تتوقف عن التطور و مواكبة الإقتصادیات 

ا بعد ثورة التكنولوجی الحدیثة حیث نمت و أصبحت ضخمة منھا عربیة و أجنبیة و قد تخطت حدود الدول خاصة

 و التي استغلتھا في جمع المئات من المستثمرین الباحثین عن التمویل و كذا الإزدھار .

 ر ـة مصـبورصالمطلب الأول : 

 الفرع الأول : نشأة وتطور السوق المالي المصري

 : 1بأربعة مراحل أساسیة ھي  البورصة المصریة لتكون على حالھا الیوم مرت 

وصدرت أول لائحة  1898ثم بورصة القاھرة سنة  1883تأسست بورصة الإسكندریة سنة، : المرحلة الأولى - 1

وبدأت البورصة بمزاولة  1910للبورصة خلال الربع الأخیر من القرن التاسع عشر وتم تطبیقھا في سبتمبر 

حسن سیر عمل البورصات  ، ثم تلى ذلك صدور لوائح جدیدة تبعتھا تعدیلات قصد تنظیم 1929نشاطھا سنة 

 . المصریة

الأرباح على المساھمین، وتخصیص نسبة من  : عرفت ھذه المرحلة تدخل الدولة في توزیع المرحلة الثانیة - 2

صافي الربح للعاملین في الشركة، مع إشراكھم في مجالس إدارات الشركات المساھمة بنسب كبیرة مما أثر سلبا 

 1962ملیون جنیھ سنة  626إلى انخفاض حجم التعامل من  1960ات التأمیم سنة على سوق التداول، وأدت إجراء

 12. 1972 ملیون جنیھ سنة 5.2إلى 

 

                                                           
، جامعة  01، مجلة آفاق للعلوم ،العدد  أثر قیام ثورة الربیع العربي في مصر على أداء السوق المالي المصريعائشة خلوفي ،  1

 . 143، ص  2016،  1سطیف 
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إلى تنمیة سوق المال في دفت ) مجموعة من القوانین ھ1973-1983صدر خلال الفترة ( المرحلة الثالثة : - 3

 مصر مثل القانون الخاص بالضرائب، تعدیلات اللائحة العامة للبورصات، شركات المساھمة،... وخلال الفترة

  .1986ات سنة شھدت بدایة انطلاق سوق التداول المصریة وصدر تعدیل اللائحة العامة للبورص  (1991-1983)

الذي سمح بتنشیط  1992في ھذه المرحلة صدر القانون الخاص بسوق رأس المال سنة  : المرحلة الرابعة - 4

ث أنشطة جدیدة تتعلق بترویج وتغطیة الاكتتاب في الأوراق المالیة والاشتراك في تأسیس شركات االسوق واستحد

صدر قرار  1997محافظ الأوراق المالیة وغیرھا، وفي سنة معاملات المالیة، وتكوین ال المقاصة والتسویة في

بتنظیم سوق التداول، أین تم الربط بین بورصتا الأوراق المالیة بالقاھرة والإسكندریة من خلال شبكة معلومات 

الكترونیة على نحو یتیح للمتعاملین الإحاطة بكل ما یدور في البورصتین وتشتمل عضویة البورصة المصریة 

 .نة البورصة المكونة من الأعضاء المتعاملین، والسماسرة، والجمعیات العامة المنظمة للعملیاتعلى لج

 الفرع الثاني : أھم مؤشرات السوق المالي المصري

 : 1فیما یلي حسب البیانات المقدمة من طرف البورصة المصریة ویمكن إجمالھا 

سابقاً) ھو مؤشر تم تصمیمھ وحسابھ  CASE 30(المعروف بمؤشر  EGX 30مؤشر :  EGX 30مؤشر  -1

عن طریق مروجي البیانات،  2003فبرایر  2بمعرفة البورصة المصریة والتي بدأت في نشر بیاناتھ اعتباراً من 

ھو تاریخ  1998ینایر  4نشرات البورصة، الموقع الالكتروني للبورصة على الانترنت، الصحف..الخ. وقد كان 

وفقاً للعملة المحلیة والدولار ابتداء من  EGX 30تم حساب مؤشر  ،نقطة 1000لغ بدایة المؤشر بقیمة أساس تب

شركة من  30أعلى  EGX 30یضم مؤشر  .2009مارس  1وقد تم بدء نشر المؤشر مقوماً بالدولار في  1998

 شركة من حیث السیولة والنشاط. 30أعلى  EGX 30ویضم مؤشر  ، حیث السیولة والنشاط

  EGX70 EWI  -الأوزان ياوسمت EGX70 قامت البورصة المصریة بتدشین مؤشر:  EGX 70مؤشر  -2

م ، یض ، وذلك بغرض تنویع أدوات قیاس أداء السوق أمام فئات المستثمرین المختلفة 2020فبرایر  02 في -

 EGX3 شركة من حیث السیولة والنشاط بعد استبعاد الشركات المكونة لمؤشر 70أعلى  EGX70 EWI مؤشر

بقیمة  2008ینایر  02تم احتساب المؤشر ابتداء من ، یتمیز المؤشر بكونھ یتفادى التركیز على صناعة بعینھا 

 13نقطة.  1000

 EGX100 - متساوى الأوزان EGX100 ة المصریة بتدشین مؤشرصقامت البور:  100EGXمؤشر  -3

EWI   - وذلك بھدف تحدیث وتنویع مؤشرات السوق المصریة لتوفیر أدوات ذات مجال  ،  2020مایو  10 في

أوسع أمام المستثمرین لمتابعة السوق، وبما یتوافق مع أفضل الممارسات الدولیة فى مجال إدارة مؤشرات  يسعر

 منةشركة من حیث السیولة والنشاط متض 100أداء أعلى  EGX100 EWI یقیس مؤشر ،أسواق الأوراق المالیة

                                                           
، یوم الإطلاع  https://www.egx.com.eg/ar/Indices.aspx، المؤشرات الموقع الإلكتروني للبورصة المصریة ،   1

27/05/2024 . 
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احتساب المؤشر  ، تم EGX70 EWI ، والشركــات المُكونة لمؤشــرEGX30 الشركــات المُكونة لمؤشــر 

 نقطة.  1000بقیمة  2006ینایر  02ابتداء من 

 EIoDقامت البورصة المصریة بالتعاون مع كل من مركز المدیرین المصرى :  EGX/P&S مؤشر -4

على مستوى الأسواق الناشئة، ي یعد الثان يوالذ S&P/EGX ESG ومؤسسة ستاندرد آند بورز ببناء مؤشر 

یقیس ھذا  ، ، تم بناء وتطویر المؤشر للسوق المصریةS&P/India ESGفبعد نجاح إطلاق المؤشر فى الھند 

معاییر لقیاس مدى التزام الشركات بالحفاظ على البیئة والبعد الاجتماعي  3المؤشر أداء الشركات استنادا إلى 

  .ومبادئ حوكمة الشركات

قامت البورصة المصریة وشركة داوجونز للمؤشرات  :  DJ EGX Egypt Titans 20  مؤشر  -5

 Dow Jones CASE  المتخصصة في إصدار المؤشرات المالیة بتدشین مؤشر جدید للبورصة المصریة یسمى

Egypt Titans 20  شركة مصریة مقیدة ببورصتي القاھرة والإسكندریة من  20یشمل المؤشر أنشط و أكبر  و

قیمة رأس المال السوقي المرجح بنسبة التداول الحر للشركة، وقیمة المبیعات أو الإیرادات، وصافي دخل  حیث

 .2009مارس  1ابتداءا من  Dow Jones EGX Egypt Titans 20لیصبح  مؤشرھذا التم تغییر اسم  ، الشركة

  2021الفرع الثالث : نشاط بورصة مصر لسنة 

  2021الى  2004التداول في بورصة مصر خلال الفترة الممتدة من : قیمة  04رقم  شكلال

 

مذكرة تداول مصر ، "البورصة المصریة في أرقام لسنة الموقع الإلكتروني للبورصة المصریة ،  المصدر :

2021  ،" #r/specialistedActivities.aspxhttps://www.egx.com.eg/a06/05/2024وم الإطلاع ،ی 

 ، مرجع سبق ذكره .

  2004یتضح إرتفاع قیمة التداول للأوراق المالیة الخاصة بالأسھم و السندات عبر السنوات من  شكلمن خلال ال
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، الأمر الذي یعبر عن اتساع الإقتصاد المصري و ازدھاره عبر تجمع المستثمرین المدخرین و طالبي  2021إلى 

التمویل من أصحاب العجز المالي ، فضلا عن تقبل الثقافة البورصیة من طرف الفرد المصري مما جعل ھذا 

 14یقبل علیھا .الأخیر 

 المطلب الثاني : بورصة الكویت 

 الفرع الأول : نشأة بورصة الكویت 

،  و ھي المسؤولة عن إدارة عملیات سوق  2014شركة بورصة الكویت للأوراق المالیة تأسست في أفریل  

والابتكار في  تقوم بورصة الكویت في دعم مسیرة المواصلة والنمو 2016الأوراق المالیة في الكویت ، منذ عام 

سوق الأوراق المالیة، بالإضافة إلى دعم ھیئة أسواق المال والجھات المصدرة والمستثمرین وكافة الأطراف 

لعبت بورصة الكویت دوراً محوریاً في تطویر سوق المال الكویتي  منذ تأسیسھا و كذا تنویع ، المعنیة الأخرى 

  .2035كویت جدیدة الاقتصاد الوطني بما یتوافق مع أھداف رؤیة 

قامت ھذه الشركة بإصلاحات في السوق في إطار خططھا الشاملة للنھوض بھ على عدة مراحل ، حیث تمكنت 

استثماریة مبتكرة، وتعزیز مستوى الشفافیة ، وإعادة ھیكلة السوق من أجل رفع السیولة فیھ،  من إدخال أدوات 

  تیجیتھا ، والتي تركز على تطویر السوق لیواكب المعاییر الدولیةوزیادة القدرت التنافسي فیھ ، انطلاقا من استرا

» ئسوق ناش«كما أسھمت مساعي الشركة التطویریة والتحسینیة في إعادة تصنیف سوق الكویت باعتباره 

 .ضمن أعلى ثلاثة مؤشرات عالمیة، ما یعزز مكانة الدولة كمركز مالي إقلیمي رائد

، عندما فاز تحالف مكون من  2019مرحلتین، الاولى في فبرایر  إن خصخصة بورصة الكویت تمت عبر

مجموعة من الشركات الاستثماریة الكویتیة ومشغل عالمي بمزایدة خصخصة البورصة للاستحواذ على نسبة 

 .من الشركة % 44تبلغ 

 % 50الغة اكتملت عملیة الخصخصة من خلال الاكتتاب العام لحصة ھیئة أسواق المال الب 2019وفي دیسمبر 

، لتصبح بورصة الكویت %850وذلك للمواطنین الكویتیین، إذ تم تغطیة الطرح بنسبة تفوق  من أسھم الشركة، 

 . 1السوق الأول  البورصة الوحیدة في الشرق الأوسط المملوكة للقطاع الخاص و ھي مدرجة في

 الفرع الثاني : مؤشرات بورصة الكویت 

 Boursa Kuwait Main Market) 50الكویت ھو مؤشر السوق الرئیسي المؤشر الأكثر شھرة في بورصة 

50 Index)  مختصرا بـ أو(BK Main 50)   شركة  50و ھو مؤشر وزني للسوق الرئیسي والذي یتكون من

 ، حیث أن ھناك سوقین في ھذه البورصة ھما السوق الأول فیھ  2 من حیث أعلى قیمة سیولة في السوق الرئیسي

                                                           
،  https://www.boursakuwait.com.kw/ar/history،  نبذة عن بورصة الكویتلبورصة الكویت  ،  الإلكترونيالموقع  1

 . 06/05/2024یوم الإطلاع 
،  مؤشرات بورصة الكویتالموقع الإلكتروني لبورصة الكویت ،  2

50-main-https://www.boursakuwait.com.kw/ar/securities/indices/bk  مرجع ،  06/05/2024، یوم الإطلاع
 سبق ذكره .
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، عملة المؤشر ھي الدینار الكویتي و یتم مراجعتھ مرة واحدة   شركة 112السوق الرئیسي فیھ و  شركة  33
 . من المؤشر سنویا من أجل إدراج أو خروج الشركات 

 إنفستالفرع الثالث : تقریر كامكو  

و  2023في تقریر كامكو إنفست حول أرباح الشركات المدرجة في البورصات الخلیجیة للربع الثالث من العام 

في المائة  40.9یقر بارتفاع أرباح الشركات المدرجة في بورصة الكویت بنسبة  14/12/2023المنشور بتاریخ  

ملیار دولار  1.5ملیار دولار أمریكي مقابل  2.1لتصل إلى  2023خلال الربع الثالث من العام على أساس سنوي 

في المائة  ما أدى  44.9، حیث أداء قطاع البنوك الذي سجل نمواً بنسبة  2022أمریكي في الربع الثالث من العام 

دولار أمریكي في الربع الثالث من العام ملیار  1.3إلى تأثر الأرباح بصفة رئیسیة ، إذ وصلت أرباح القطاع إلى 

 . 1 2022ملیار دولار أمریكي في الربع الثالث من العام  0.9مقابل  2023

 یظھر حجم التداول 2024و الربع الأول من سنة  2023إن التداول في بورصة الكویت خلال الربع الرابع من سنة 
 لھذه البورصة حیث : المتزاید

  2024تداول بورصة الكویت للربع الأول من سنة  : بیانات 01الجدول رقم 

 
 

،  01ص ،  2024الموقع الإلكتروني لبورصة الكویت ، مذكرة ملخص السوق للربع الأول من سنة المصدر : 
 boursakuwait.com.kw/ar/boursarepoets/Bk  06/05/2024، یوم الإطلاع . 

 للأسھم المطلب الثالث : بورصة نیویورك 

 الفرع الأول : نشأة بورصة نیویورك 

إلى شركة مساھمة  1971عضو ، تحولت عام  1300إلى مدى طویل جمعیة تضم أكثر من بقیت بورصة نیویورك 

عضاء أ لكي تصبح بعدا أكثر جمودا ، یبلغ 1929، أما القواعد التي تحكمھا فقد بقیت غیر محدودة إلى غایة أزمة 

نظامھا  تحكم أنشطة أعضائھا مجموعة من القواعد و الإجراءات بالإضافة إلىعضوا ، و  1366ھذه البورصة 

عضو  12عضو لمجلس المدیرین للإشراف على البورصة و یقوم بالإدارة الفعلیة  26الأساسي ، و یتم انتخاب 

 15، بالإضافة إلى عضوین یعملان كل الوقت داخل البورصة و ھما الرئیس التنفیذي و نائب الرئیس ، فقط

                                                           
إنفست حول أرباح الشركات المدرجة في البورصات تقاریرو دراسات : تقریر كامكو الموقع الإلكتروني لبورصة الكویت ،   1

، یوم الإطلاع  58page-view-report-boursakuwait.com.kw/ar/research# ،  2023الخلیجیة للربع الثالث من عام 
06/05/2024 . 
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فیطلق علیھم مدیري عموم و لكي ینضم أي فرد لعضویة البورصة فإنھ یقوم  12أما بقیة الأعضاء و عددھم   

ھذا المقعد یسمح للعضو بتنفیذ عملیات التداول و استخدام إمكانیات بشراء مقعد مخصص من عضو حالي ، و 

طریق أحد كبار العاملین بھا أو أحد  عن بیوت السمسرة عضویة في البورصةمعظم لو یلاحظ أن  البورصة.

الشركاء ، فقد یكون لھا أكثر من عضو واحد ، و في جمیع الأحوال یطلق على عضویة بیت السمسرة عضویة 

مؤسسة ، و یطلق على السھم الذي تداولھ في بورصة نیویورك بالسھم المسجل و یتم التسجیل بناءا على طلب 

ن غیر رسمي و في حالة الموافقة على ھذا الطلب یتحول إلى طلب رسمي تتقدم بھ الشركة و الطلب عادة یكو

 . 1معلن

  للتسجیل في بورصة نیویورك كالآتي :الشروط العامة 

 ملیون دولار . 18ألا تقل قیمة الأصول المادیة الملموسة عن   - 1

 .ملیون دولار في رأس مال الشركة  1,1أن یملك الجمھور حصة لا تقل قیمتھا عن  – 2

ملیون دولار في السنتین السابقتین  2ملیون دولار و ألا یقل عن  18ألا تقل القیمة الإسمیة لأسھم الشركة عن  – 3
 عن السنة السابقة  .

 سھم على الأقل . 1000سھم كحد أدنى ، كل منھم  2000أن یمتلك  – 4

  الشروط الخاصة  : 

 أن یكون للشركة مكانتھا على المستوى القومي عن طریق مساھمتھا في الناتج القومي . – 1

 أن تكون الشركة مستقرة داخل الصناعة و ممیزة عن المؤسسات الأخرى في نفس الصناعة . – 2

 أن تنتمي الشركة إلى صناعة تتمیز بالتوسع و النمو . – 3

في السھم بصورة كبیرة فإنھ یتم إلغاء التسجیل بواسطة البورصة ، و إذا حدث بعد التسجیل أن انخفض التداول 

و بالتالي یتوقف التعامل فیھا كما یتم إلغاء اسجیل السھم إذا تم إدماج الشركة بشركة أخرى أو شرائھا من طرف 

م شركة أخرى ، و في الحالات الأخرى یمكن أن یكون ھناك تجمید التداول و یحدث ھذا عادة إذا انخفض حج

التداول بصورة غیر مبررة بسبب انتشار الشائعات التي لا تستند إلى أساس بأن ھناك محاولة للسیطرة على 

 . 2  الشركة من طرف شركة أخرى أو یكون ھناك إعلان من طرف الشركة عن أرباح ربع سنویة منخفضة

 

 
 الفرع الثاني : مؤشرات بورصة نیویورك 

  16: 3بورصة نیویورك تنشر العدید من المؤشرات في مختلف القطاعات و لكن ھناك مؤشرات ھي الأقدم و الأكثر شھرة  نذكر منھا 

                                                           
1 Amar .Douhane .Vademecum de la bourse et des marchés Financiers . SEFI Canada , Paris 
,2000 , p 21 . 

  .  437، ص  1997، مكتبة الإشعاع للنشر ،  الأسواق و المؤسسات المالیةمنیر إبراھیم ھندي و رسمیة قریاص ،  2
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 الفرع الثاني : مؤشرات بورصة نیویورك 

بورصة نیویورك تنشر العدید من المؤشرات في مختلف القطاعات و لكن ھناك مؤشرات ھي الأقدم و الأكثر 

  : 1شھرة  نذكر منھا 

، یبنى ھذا المؤشر  1957من المؤشرات الشھیرة ، أنشأ في الرابع من مارس  : 500مؤشر ستاندر أندبور  –1 

سھم من الشركات  425سھم منھا  500لأنھ یتكون من  S & P 500على أساس القیمة و حالیا أطلق علیھ اسم 

 . سھم من شركة الخدمات العامة 50سھم من منشأت المنافع العامة و  25الصناعیة و 

 1400في الولایات المتحدة الأمریكیة ، مكون من  1963: ظھر في  Value Line 1400مؤشر فالیولاین  – 2 

شركة تابعة لقطاع النقل و  29شركة صناعیة تابعة لقطاع الخدمات و  1217شركة من مختلف القطاعات حیث 

 السعر ھو أساس میزانھ . 

جونز لمتوسط الصناعة أقدم و أكثر المؤشرات شیوعا  یعد مؤشر داو  ) : Dow Jonesمؤشر داو جونز (  – 3

و ذلك باسم الشخص الذي صممھ و ھو تشارلز دو الذي  1884إذ نشر لأول مرة في صحیفة وول ستریت سنة 

ع مؤسسات صناعیة تدرج تسأسھم ل 9أصبح فیما بعد محررا للصحیفة نفسھا ، و قد قام المؤشر في البدایة على 

و ھو مالم یتغیر إلى یومنا ھذا حیث أن كل سھم یمثل  1928سھم سنة  30سھم إلى  13ت من ارتفاعھا عبر السنوا

س بالصناعي لأنھ یقیشركة و التي تتمتع بضخامة رأس مالھا و كبر عدد المساھمین ، و یطلق علیھ  30شركة أي 

   .  2ؤسسات الغیر صناعیة أداء القطاع الصناعي فقط عند إیجاده لأول مرة أما الآن فھو یتضمن العدید من الم

 الفرع الثالث : إنھیارات بورصة نیویورك 

تاریخیا ، فإنھ من المحتوم أن تشھد الأسواق دورات صعودیة وھبوطیة   مؤشر داو جونزبالرغم من جودة عمل 

و ھذا بسبب العدید من الأحداث التي ساھمت بشكل مباشر في ذلك ، و  كذلك، و أحیانا  یمكن أن تكون قویة جداً 

تلك الإنھیارات التي حدثت كانت السبب في ظھور ثغرات لم یكن مشارا إلیھا من قبل و علیھ إتخاذ تدابیر من 

 یوضحھ المنحنى البیاني بمرور الزمن منذ إنشاء المؤشر لأول مرة إلى یومنا ھذا :ھذا ما شأنھا 

 

 

                                                           
، الدار الجامعیة ، الإسكندریة ،  بورصة الأوراق المالیة بین النظریة و التطبیقمحمد صالح الحناوي ، جلال إبراھیم العید ،  1

 . 253، ص  2002
 . 52، ص  مرجع سبق ذكرهسراح مورصو ،  2
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 تحركات مؤشر داو جونز مع الزمن  : 05رقم  الشكل

 

الموقع الإلكتروني أرقام ، مؤشرات الأسواق ، المصدر : 

https://www.argaam.com/ar/markets/international   06/05/2024، یوم الإطلاع 

 :  1یمكن تحلیل إنخفاض المؤشر عبر التاریخ في الشكل البیاني كالتالي 

 : 1929 انھیار وول ستریت - 1

من قیمتھ مع بدء التداولات، قبل أن یقلصّ الخسائر الى  % 22أكثر من  مؤشر داو جونز أكتوبر، فقد 24في 

في الیوم  %12من الشھر ذاتھ، و 28في  % 13الخسائر في الأیام اللاحقة، مع  عند الاغلاق. تكررت 2,1%

التالي. شكّلت ھذه الأزمة بدایة حقبة "الكساد الكبیر" في الولایات المتحدة وإحدى أسوأ الأزمات الاقتصادیة تاریخیا 

 .على مستوى العالم

 : 1987 الاثنین الأسود - 2

اكتوبر على خلفیة عجز كبیر للولایات المتحدة في الموازنة والتجارة  19مجددا في  بورصة وول ستریت انھارت

 .من قیمتھ ما أثار ھلعا في الأسواق العالمیة %  22,6فقد داو جونز ،  ورفع معدلات الفائدة

 : 2000 فقاعة الانترنت - 3

مؤشر " في الأسبوعین لاو بعد انھیار   ة ،وقیمتھا في البورص فقاعة شركات الانترنت انھیار21 شھد مطلع القرن 

انعكس ھذا التراجع على كل الأسواق المرتبطة بـ"الاقتصاد الجدید"  خلال عامتوالى الإنھیار  الأولین من أبریل، و

 .17القائم على المعلوماتیة والانترنت

                                                           
،  أبرز الانھیارات في أسواق المال على مر التاریخأبوظبي ،  –المنصة الإلكترونیة سكاي نیوز عربیة   1
-https://www.skynewsarabia.com/business/1651995  28/05/2024، یوم الإطلاع . 
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 :  2008 زمة الرھون العقاریةأ - 4

المتحدة أشخاصا مشكوك بسلامة بشكل أساسي على منح بنوك في الولایات  2008الأزمة المالیة لعام  قامت

وضعھم المالي، قروضا عقاریة عالیة المخاطر ثم بیعھا على شكل استثمارات لمؤسسات مالیة، ما غذىّ طفرة في 

ومع تعثرّ المقترضین وعدم قدرتھم على السداد، انھارت أسواق المال ودخل القطاع المصرفي ،  سوق العقارات

 . 1 وفقد الملایین من الأمیركیین منازلھم جراء الأزمة ، براذرز في أزمة توّجت بإفلاس مصرف لیمان

 : 2020 وباء كورونا - 5

بات جائحة  19-كوفید بعد إعلان منظمة الصحة العالمیة أن 2020في مارس  البورصات العالمیة انھارت

مارس،  11الإعلان الصادر في  ،بعد ستتطلب وضع جزء كبیر من العالم تحت إغلاق وقیود صحیة صارمة

من قیمتھا، % 12في ما عرف بـ"الخمیس الأسود"، اذ خسرت باریس سجلت البورصات العالمیة خسائر ھائلة 

،  1987)، فكانت الأكبر منذ % 10) ونیویورك (% 11. أما خسائر لندن (% 17، ومیلان % 14ومدرید 

 16في % 12استمرت ھذه المعاناة لأیام، خصوصا في الولایات المتحدة حیث فقدت سوق الأسھم أكثر من 

 18. 2 مارس

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 مرجع سبق ذكره . ، أبرز الانھیارات في أسواق المال على مر التاریخأبوظبي ،  –المنصة الإلكترونیة سكاي نیوز عربیة  1
 . المرجع نفسھ،أبوظبي  –المنصة الإلكترونیة سكاي نیوز عربیة  2
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 الإطار النظري للتمویل و الإستثمار                                   الفصل الثاني                                           
 

 

 خلاصـــــة الفصــــــل  الثانـــــي :
 

راض و الأشخاص الراغبین في إق إن البورصة تسمح بالتقاء الشركات التي تبحث عن المال لتمویل مشاریعھا,      

مالھم مع تلقي تعویض مالي مقابل ھذه الخدمة ، فھي مكان للتمویل بالنسبة لأحدھم ومكان للإدخار بالنسبة للآخر 

فالبورصة دورھا الأساسى ھو توفیر التمویل للشركات العاملة فى الاقتصاد، والتمویل ھو أمر ھام وحیوي لأي 

، فبدونھ لن تكون قادرة على التوسع والنمو وبالتالي  لن تكون قادرة على خلق فرص  شركة بكل أنواعھ و أشكالھ

 .عمل

نھم في واقع الأمر یقومون بتمویل تلك الشركة ویساعدونھا إعندما یقوم المستثمرین بشراء الأسھم ف يوبالتال      

لمدفوعة وربما زیادة الصادرات، كما على النمو والتوسع وبالتالى خلق مزیداً من فرص العمل وزیادة الضرائب ا

أن نمو شركة واحدة یساعد على نمو شركات عدیدة حولھا ، فمثلا بناء مصنع یدعم شركة المقاولات التي ستقوم 

ببنائھ وشركة الأسمنت التي تورد لھ الأسمنت وشركة النقل التي تقوم بنقل ھذه المنتجات وشركات الأثاث التي 

جھزة الكھربائیة ....الخ ، وھكذا فإن الدوائر تتشابك وعجلة الاقتصاد تتحرك، والعكس ستؤسس الشركة وشركة الأ

صحیح ، فعدم نمو الشركة یضیع فرص نمو غیر محدودة على الاقتصاد ككل , و ھذا مالاحظناه في كل من 

تمتع ال من كربورصة مصر و الكویت و كذا بورصة نیویورك و التي بفضلھا تمكنت إقتصادات الدول السالفة الذ

 بمتانة جیدة و نمو ملحوظ و ازدھار .
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 الفصل الثالث                                                                            بورصة الجزائر و  تمویل الإستثمار 
 

 تمھـــــــید : 
 

سوق الأسھم الجزائریة ھي واحدة من الأسواق الناشئة الناتجة عن سلسلة من الإصلاحات الإقتصادیة التي بدأتھا 

الجزائر في أوائل التسعینات ، و بالنظر إلى أھمیتھا كان لابد من الغوص فیھا أكثر و التعرف عن قرب من 

 ت .ھیاكلھا و آلیاتھا و طرقھا في التمویل و كذا جذب الإستثمارا

بورصة الجزائر كانت معروفة فقط لدى بعض أصحاب المصلحة و الأطراف المھتمة لكنھا كانت مجھولة تماما 

و لازالت لدى فئة عریضة من المجتمع الجزائري و كذا بعض القطاعات الجزائریة ، إن الجزائر كانت ولازالت 

الإقتصاد و تدفعھ نحو  التطور كما ھا إلى مرحلة تجعلھا تساھم في تصفي سبیل إیصال بور تعمل بكل جد

من حیث درجة التنمیة إلا أنھا عرفت  ھاھوالحال مع الإقتصادیات المتقدمة و حتى تلك الإقتصادیات القریبة إلی

 . اكیف تتأقلم مع الأوضاع الجدیدة فیما یخص التطور الإتصادي و تجعلھ یعمل لصالحھ

عناوین التي تجعل المطلع یقترب بذھنھ إلى واقع و حقیقة سوق و علیھ في ھذا الفصل تطرقنا إلى العدید من ال

 : كالآتيالقیم المنقولة الجزائري حیث قسمناه 

  المبحث الأول : بورصة الجزائر و تمویل الإستثمار 

  : تطورات بورصة الجزائر المبحث الثاني 

  المبحث الثالث : معیقات بورصة الجزائر و طرق تنشیطھا 
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 المبحث الأول : أجھزة التمویل و الإستثمار في بورصة الجزائر 

من المعروف أن البورصة ھي طریقة ناجحة و ممتازة في تمویل الإستثمارات المرغوب تنفیذھا ، و ھي أیضا 

الوجھة الأولى للمستثمرین و طالبي التمویل ، فإن الجزائر بدورھا تحوز على سوق للأوراق المالیة التي تطمح 

 . اد الوطني باستقطاب المزید من المستثمرین بھا إلى ترجمة إستثمارتھا الحالیة و المستقبیلة و توسیع الإقتص

 بورصة الجزائر عملیات المطلب الأول : الوسطاء في 

، والذي COSOBبورصة مرخص لھ من قبل  بوسیط، من الضروري الاتصال  لإصدار أمر في البورصة

یقوم بجمع أوامر البیع والشراء المتعلقة بالأوراق المالیة المسجلة في نظام التسعیر في البورصة. وتحتاج 

، حیث أن الوسیط ھو شخص كفؤ  البورصة إلى موظفین مؤھلین من أنواع مختلفة حسب نوع العمل المكلفین بھ

ملاء الذین ھم عبارة عن المستثمرین و المتعلقة و حریص و ملتزم بتنفیذ الصفقات التي أولكت لھ من طرف الع

في أوقات رسمیة و محددة في مقابل ذلك یحصل الوسیط على عمولة ببیع و شراء الأوراق المالیة في البورصة 

 . 1معلومة من طرف البائع و المشتري ، و الوسیط ھو بمثابة ضمان لصحة الصفقات المنفذة بیعا و شراءا 

فھو لم یقدم تعریفا للوسیط و عوضا عن ذلك فإنھ اكتفى بتوضیح عدم جواز إبرام  أما المشرع الجزائري

وسطاء  الصفقات في بورصة الجزائر بیعا و شراءا إلا عن طریق التعاقد مع وسطاء معتمدین یتصفون بكونھم

 . 93/10ضمن المرسوم التشریعي رقم ،  2في عملیات البورصة 

المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة و واجباتھم و  15/10نظام رقم لمن ا 02عرفت المادة 

مراقبتھم  كما یلي :" الوسیط في عملیات البورصة ھو كل وسیط معتمد یقوم بالتفاوض في القیم المنقولة و 

 .  3المنتجات المالیة الأخرى القابلة للتداول و الحقوق المتعلقة بھا لحساب زبائنھ أو لحسابھ الخاص ..." 

 الفرع الأول : حقوق الوسطاء في عملیات البورصة 

الحصول على عمولة  یحددھا الوسیط نفسھ أو بالتفاوض مع العملاء مقابل الخدمة التسعیرة في البورصة و  -1

 .4تسییر محافظ القیم المنقولة بالإضافة للخدمات و النصائح و كذا دراسات قام بھا ھذا الوسیط 

 كالحبس و الإمتیاز .على ضمانات خاصة بالتنفیذ في حالة عدم إلتزام أحد العملاء  الحصول -2

 1 وضع الأوراق المالیة تحت تصرف الوسیط قبل قیامھ بالتوسط . -3

                                                           
 .273، ص  1992، الشركة العربیة للنشر دار التوزیع ، القاھرة ،  إدارة البنوك و بورصات الأوراق المالیةسویلم محمد علي ، 1
على : " لا یجوز إجراء أي مفاوضة تتناول قیما منقولة مقبولة في البورصة إلا داخل البورصة  93/10المرسوم التشریعي من  05المادة   2

 ذاتھا و عن طریق وسطاء في عملیات البورصة " ، مرجع سبق ذكره .
،  15/04/2015، و واجباتھم و مراقبتھم المؤرخ في  المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة 15/10نظام اللجنة رقم 3

 .  21/10/2015، الصادر بتاریخ  55الجریدة الرسمیة ، العدد : 
، أطروحة لنیل شھادة دكتوراه في  دور لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا في حمایة المساھم في شركة المساھمةبن عزوز فتیحة ،  4

 . 2016-2015جامعة أبو بكر بلقاید تلمسان  العلوم القانونیة ، تخصص قانون خاص كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة ،
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 الإستثمار  الفصل الثالث                                                                            بورصة الجزائر و تمویل
 

 الفرع الثاني : واجبات الوسطاء في عملیات البورصة 

 . ممارسة النشاط  عتمادتسدید الأتاوات للجنة و الخاصة بإ -1

 .ممارسة النشاط المسموح لھ فقط  -2

 .تقدیم خدماتھ للعملاء بأفضل طریقة ممكنة و الإلتزام بالسر المھني  -3

 ات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة في بورصة الجزائر ئالمطلب الثاني : ھی

عملاء ، و ھي شركات خبیرة في المدخرات و توظیفھا لحساب ال لغرض جمع تنشأھي عبارة عن شركات 

الإستثمار في القیم المنقولة المربحة عن طریق تسییر إداري كفؤ و دقیق یجعل المدخرین یفضلونھا في إدارة 

، تنقسم ھذه الشركات إلى ھیئتین ھما 1مدخراتھم و تحقیق مكاسب كل على حسب حصتھ التي وضعھا للإدخار 

 .یف شركات الإستثمار ذات رأس المال المتغیر و الصنادیق المشتركة للتوظ

 شركات الإستثمار ذات رأس المال المتغیرالفرع الأول : 

الأمر رقم  من  02 ) عبر المادة ش.إ.ر.م.م( تحت تسمیة مختصرة عرف ھذه الشركات شرع الجزائري لما

ھي شركة أسھم  )  ش.إ.ر.م.م(  فیما یأتي المسماتذات رأس مال متغیر،  الإستثماربأنھا:" شركة   96/08

أن      الجزائري التعریف اعتبار المشرع من ھذا و یظھر  ،  2"للتداول قابلةالمنقولة الھدفھا تسییر حافظة القیم 

وتكمن لأحكامھ  تخضع علیھ فإنھا  و القانون التجاري، في المنظم المساھمةتأخذ شكل شركة )  ش.إ.ر.م.م( 

 .المنقولة خصوصیتھا في تسییر حافظة القیم 

السالف الذكر كان علامة على  المنقولةبھیئات التوظیف الجماعي للقیم  المتعلق 96/08كما و أن الأمر رقم 

، الأمر الذي یبرز مدى اھتمام  3ي بھیئات التوظیف الجماع الخاص 97/04ثم تلاه الأمر ظھور ھذه الشركات 

 2مجموعة كبیرة من القوانین . المشرع الجزائري بإحاطة مدخرات الجمھور بالحمایة عبر

                                                           
« lesSociétés d'investissements et la gestion collective de  L’épargne : , Claude-FAFFA Jean1  

expérience Américaine » Edition Cujas, Paris, 1991, P : 04.   
المتعلق بھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة و و  10/01/1996في  المؤرخ 96/08رقم  من الأمر  02مضمون المادة  2

، صادر في  70، الجریدة الرسمیة عدد :  شركات الإستثمار ذات رأس المال المتغیر و الصنادیق المشتركة للتوظیف
20/09/1998  . 

، الجریدة  تلتوظیف الجماعي للقیم المنقولةیتعلق بھیئات ،  25/11/1997، مؤرخ في  97/04نظام ( ل.ت.ع.ب.م ) رقم   3
 . 29/12/1997، صادر في  87الرسمیة عدد : 
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 الصنادیق المشتركة للتوظیف  الفرع الثاني :

الجمھور  الصادرة من طرفھا موجھة إلىالمالیة  الأوراقفي  لاستثمارا عبارة عن شركات یقتصر نشاطھا على

 بھدف تقدیم خدمات ھي تكوین محفظة مالیة باستخدام مواردھم المالیة مقابل حصولھم ( الجمھور المشارك )

 .1حصة شائعة في محفظة الصندوق على 

من جدید  شراؤھا ثم یتم تصدر حصصھا التي منقولة اللقیم ا اشتراك في ملكیةعرفھا المشرع الجزائري بأنھا و 

 :و ھي تتمیز بما یلي ، 2منھا النفقات و العمولات  مخصوماھا أو ل مضافا بالقیمة السوقیة بطلب من حاملیھا 

لكیة أموال یتمتع المدخرون في ھذه الصنادیق بامتلاكھم لأوراق المالیة كل على حدا مع الإشتراك في م -1

 لآخرین .الصندوق مع المدخرین ا

 نشاط تلك الصنادیق بالإستثمار في الأوراق المالیة و سندات الدین المتداولة . یتضمن -2

 تتمیز تلك الصنادیق بإدارة كفؤة و مؤھلة في إستثمار المدخرات و تحقیق الأرباح . -3

 المطلب الثالث : القیم المتداولة في بورصة الجزائر 

 الفرع الأول : الأسھم و السندات 

رق إلى التعریف الذي جاء بھ بما أن للأسھم عدة تعریفات فسنتط تعریف الأسھم سابقا ولقد تم الأسھم :  -1

سند یقبل التداول صادرعن شركة مساھمة و یعتبربمثابة ممثل عن  :"  المشرع الجزائري حیث عرفھ على أنھ

 ، و من خصائص الأسھم نذكر مایلي :3"  قدر من رأس مالھا

 الأسھم تتمیز بكونھا متساویة القیمة و ھذا من أجل توزیع الأرباح بطریقة یسیرة . –أ 

 الأسھم تقبل التداول . –ب

 السھم یتبع لمالك واحد فقط فلا یمكن تجزئتھ . –ج 

 3السھم یبقى من حق مالكھ حتى لو لم یستعملھ لمدة طویلة . –د 

 

 

 

                                                           
،  81، مجلة الأھرام الإقتصادیة ، العدد  دلیل المدخر للإستثمار في الأوراق المالیة ، صنادیق الإستثمار"أحمد شرف الدین ، "  1

 . 06، ص  1994نوفمبر 
 ، مرجع سبق ذكره . المتعلق بھیئات التوظیف الجماعي 96/08من الأمر  13المادة 2
 101، الجریدة الرسمیة عدد  یتضمن القانون التجاري،  1975/ 26/09المؤرخ في  75/59الأمر من  40مكرر  715المادة  3

 معدل و متمم . 19/12/1975صادر في 
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لھا تعریفات كثیرة و متنوعة و بالنظر إلى التعریف الذي وضعناه سابقا و التعریفات المنتشرة السندات :  – 2

 نت ھذه الجھة و التي تكون مدینة عبارة عن دین تجاه الجھة المصدرة أیا كافي الكتب فإنھ یمكن تعریف السندات 

من مالھ لتلك الھیئة المصدرة للسند الذي اشتراه و علیھ فھو  مشتري السند ھو شخص قبل تقدیم جزءحیث أن 

لذي یطلق علیھ دائن لھا و التي بدورھا تلتزم بإرجاع قیمة السند لمشتریھ عند الأجل المحدد و المتفق علیھ و ا

 ، و من خصائصھا ما یلي : 1تاریخ الإستحقاق 

 السندات تقبل التداول . –أ 

 خسارة الشركة . وفائدة محددة لا تتأثر بربح أ سعرالسندات لھا  –ب 

 السندات لا تمكن حاملھا من المشاركة في الجمعیة العامة للمساھمین .–ج 

 قیم الصادرة عن الخزینة العمومیة لالفرع الثاني : ا

و ،  2القیم الصادرة عن الخزینة العمومیة ھي تلك السندات الصادرة عن الدولة و التي تمثل جزءا من الدین العام 

 ھي تتمیز بكونھا تقبل التداول و كذا التسعیر في البورصة ، و ھي نوعان :

سندات یمكن لوزیر المالیة أن یصدرھا و ھي غیر قابلة للتداولة و ھي مستحقة للدفع ، و  سندات الخزینة : – 1

 یحق لحاملھا المطالبة بالتسدید قبل تاریخ الإستحقاق .

ن قصیر أقل من سنة  و فائدة مدفوعة مسبقا ، و متوسط  جال استحقاقھا بیھي سندات یتراوح آ قیم الخزینة : – 2

 4. 3ت و فائدة سنویة ، و طویل الأجل تفوق خمس سنوات مع فائدة سنویة بین سنة إلى خمس سنوا

 

 

 

 
                                                           

 . 51، ص  1998مكتبة عین شمس ، مصر ،  وراق المالیة ،الإستثمار في الأعبید سعید توفیق ،  1
2 DE VAULPANE Hubert, « valeurs de trésor », juris-classeur, banque et crédit, fasicule 1980, p 

02. 
المتضمن تأطیر سوق قیم و  21/01/1998المعدل و المتمم للقرار المؤرخ في  22/07/2001المؤرخ في  قرار وزیر المالیة 3

 .  02/08/2001، صادر في  45الجریدة الرسمیة عدد :  الخزینة في الحساب الجاري و سیرھا ،
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 منقولة المستحدثة الفرع الثالث : القیم ال

بھدف التداول في السوق المالي الجزائري و ھي عبارة عن جدیدة المنقولة القیم من ال أربعةلقد تم استحداث 

 . 1و سندات قابلة للتحویل إلى أسھم ذات قسیمات إكتتاب بالأسھم سندات الإستحقاق 

ھي سندات تصدرھا شركات المساھمة و ھي مصدر  سندات الإستحقاق ذات قسیمات إكتتاب بالأسھم : – 1

 مھم لھا  من أجل الإستثمار حیث أنھا تقبل التداول  .

في نفس الشركة المصدرة ھو سند یمكن لصاحبھ بتحویلھ إلى سھم عادي سندات قابلة للتحویل إلى أسھم :  - 2

ن ھذه السندات تمكن الشركات من تحسین ، إ 2كما و أنھ من النادر تحویلھ إلى سھم ممتاز أو أوراق مالیة أخرى 

 رأس مالھا عبر تخفیض نفقاتھا تجاه أصحاب السندات كالفائدة و الذین تحولوا إلى شركاء .

ھي سندات تقوم على القیمة الإسمیة للسند نفسھ كما تنقسم مردودیتھا إلى قسمین ھما  سندات المساھمة : – 3

 .3أرباح الشركة مضمون العقد و كذا 

تعرف على أنھا أوراق مالیة صادرة عن صنادیق الإستثمار في مقابل أموال  شھادات الإستثمار : – 4

ھي عبارة عن حقوق مالیة خاصة بالسھم و ھي قابلة للتداول و ھي ، و ھي في التشریع الجزائري  4المستثمرین

، و ھناك شھادات الحق 5يء الأسھم في الشركة زصادرة عن شركات حصل فیھا ارتفاع في رأس المال أو تج

 5في التصویت الغیر قابلة للتداول و التي تعبر عن القدرة .

 

 

 

                                                           
و المتعلق بالنظام العام ،  10/11/1997، المؤرخ في  97/03، یعدل و یتمم النظام  12/01/2012مؤرخ في  12/01نظام رقم  1

 . 15/07/2012، صادر في  41، الجریدة الرسمیة عدد  لبورصة القیم المنقولة
، أطروحة لنیل شھادة الدكتوراه ، كلیة الحقوق ، تخصص قانون الأعمال و  ضبط نشاط البورصة في الجزائربلعباس نادیة ،   2

 . 220، ص  2021-2020، سنة  1الملكیة الفكریة ، جامعة الجزائر 
 . مرجع سبق ذكرهالتجاري الجزائري ، من القانون  74مكرر  715المادة    3
 .  12،  2003، دار النھضة العربیة ، القاھرة مصر ،  ، دور البنك في خدمة الأوراق المالیةعاشور عبد الجواد عبد الحمید  4
 مرجع سبق ذكره .من القانون التجاري الجزائري ،  61مكرر  715المادة  5
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 المبحث الثاني  : تطورات بورصة الجزائر 

كانت ھناك أحداث ھامة شھدتھا الساحة الإقتصادیة الجزائریة خاصة البورصة الجائریة و التي انضم إلیھا 

مؤخرا عنصر جدید من شأنھ إضفاء قوة إلیھا حیث كانت لھ بصمة على جمیع الأصعدة ، و ھذا مایتضح من 

 الأرقام المصرح بھا من طرف البورصة الجزائریة نفسھا .

 إدراج القرض الشعبي الجزائري في البورصة المطلب الأول :

 الفرع الأول : لمحة حول القرض الشعبي الجزائري

المؤرخ  366-66ھو بنك عالمي تم إنشاؤه بموجب الأمر رقم  (CPA) القرض الشعبي الجزائري بالاختصار

 6المؤرخ  02-07بعد القرار رقم  (BA) تمت الموافقة علیھ كبنك من قبل بنك الجزائر،  1966دیسمبر29

 .تحت إشراف بنك الجزائر ینشط البنك في القطاع المصرفي الذي یخضع لرقابة شدیدة،  1997أبریل 

خاصة  بخبرة معترف بھا، یتمیز ملیار دج  200القرض الشعبي الجزائري مؤسسة بنكیة برأسمال قدره  ویعتبر

 98مساحة رقمیة و  20وكالة و  161ون من في دعم الفاعلین الاقتصادیین من خلال شبكة تجاریة واسعة تتك

 . 1شباكا للتمویل الإسلامي منتشرة في جمیع أنحاء الوطن

 الفرع الثاني : إنضمام القرض الشعبي الجزائري إلى سوق القیم المنقولة 

ولى بسعر أملیون سھم في مرحلة  22، مع عرض  2024جانفي 30في  ھقام ھذا البنك بعملیة فتح رأس مال

ملیون سھم في حالة ما اذا فاقت طلبات المكتتبین  60  و من المحتمل زیادتھ الى حد اقصى ، دج للسھم 2.300

و عملیة البیع ھذه موجھة إلى الأشخاص الطبیعیین المقیمین الحاملین ،  عدد الأسھم المعروضة للبیع أولیا

للجنسیة جزائریة و الأشخاص الطبیعیین الأجراء للقرض الشعبي الجزائري و المستثمرین المؤسساتیین و كذا 

 6: 2م الوسطاء في عملیة البورصة المكلفین بالبیع ھ مع تعیینالأشخاص المعنویین الخاضعین للقانون الجزائري 

 

                                                           
،  القرض الشعبي الجزائريالجزائر ، الموقع الإلكتروني لبورصة  1

https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=46  ،29/05/2024، یوم الإطلاع  مرجع سبق ذكره . 
 14  القرض الشعبي الجزائري في البورصة: تمدید أجل الاكتتاب إلى غایةإدراج الموقع الإلكتروني لوكالة الأنباء الجزائریة ،  2

 . 29/05/2024، یوم الإطلاع  https://www.aps.dz/ar/economie/157921-14، مارس المقبل
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 بنوك القرض الشعبي الجزائري  - 1

 بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة  - 2

 بنك التنمیة المحلیة  - 3

 بنك الجزائر الخارجي  - 4

 البنك الوطني الجزائري  - 5

 بنك الصندوق الوطني للتوفیر و الاحتیاط  - 6

 سوسییتي جنیرال الجزائر - 7

 الفرع الثالث : نتائج إدراجھ في البورصة الجزائریة 

 04-23بعد أن استوى سھم القرض الشعبي الجزائري شروط الإدراج الرسمي المنصوص علیھا في النظام رقم 

 :1و المتعلقة بالنظام العام لبورصة الأوراق المالیة و المتمثلة في  2023أكتوبر  25المؤرخة في 

 دج  5.000.000.000رأس مال بقیمة مالیة لا تقل عن  - 1

 دج  1.000.000.000لا تقل عن رأس مال سندات توزع على الجمھور  - 2

 مساھم  150التوزیع لأكثر من  - 3

إجراء العرض  بعدو علیھ تم الإدراج للقرض الشعبي الجزائري في القسم الرئیسي لسوق سندات رأس المال 

 7. 2024مارس  26دج و بدأ التداول كان في یوم الثلاثاء  2300سعر مرجعي قدره ب

 

 

                                                           
نتائج العرض بالسعر الثابت للقرض الشعبي الجزائري الخاص ، الصادر عن شركة تسییر بورصة القیم ،  13/24إعلان رقم  1
 مرجع سبق ذكره .،  05ص ،  www.sgbv.dz،  قسم الرئیسي لسوق سندات رأس الماللبا
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ملخص عام للنتائج الخاصة بالعرض الذي طرحھ بنك القرض الشعبي الجزائري في الفترة :  02رقم الجدول 

 .14/03/2024إلى  30/01/2024الممتدة من 

 

 . مرجع سبق ذكره،  01، الصادر عن شركة تسییر بورصة القیم ، ص  13/24إعلان رقم المصدر : 

  2024المطلب الثاني : أداء السوق المالي الجزائري في الربع الأول من سنة 

 حال السوق المالي الجزائري بعد إدراج القرض الشعبي الجزائري الفرع الأول : 

كان لھ وقع كبیر على السوق المالي الجزائري حي أنھ دراج القرض الشعبي الجزائري في بورصة الجزائر إ إن

،  یزید بن موھوبالسید  المدیر العام لشركة تسییر بورصة القیم حسب مرات السوقیة بنحو سبع قیمتھ ضاعف

أن رأسمال بورصة أما شركات جدیدة من أجل الإدراج ، كما فتح الباب و كذا عودة الحركیة للسوق  مما یبرز

ارتفع مع دخول القرض الشعبي الجزائر  و الذي ،ملیار دج 71بنحو  2023الجزائر قدر إلى غایة نھایة 

 .1ملیار دولار حالیا 4, أي ما یناھز  ملیار دج 500للبورصة بسبع مرات لیفوق 

 

 

8 

 
                                                           

بورصة الجزائر: إدراج القرض الشعبي الجزائري ضاعف القیمة السوقیة بسبع الموقع الإلكتروني لوكالة الأنباء الجزائریة ، 1
 . 29/05/2024. یوم الإطلاع  مرجع سبق ذكره،  مرات
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  2024القیمة السوقیة لإجمالي الشركات في البورصة الجزائریة خلال شھر ماي :  06الشكل رقم 

الموقع الإلكتروني لبورصة الجزائر ، القیمة السوقیة لإجمالي الشركات في بورصة الجزائر ، :  المصدر

https://www.sgbv.dz/ar/index.php#  29/05/2024، مرجع سبق ذكره ، یوم الإطلاع . 

ألیانس ،  مؤسسة التسییر الفندقي ''الاوراسي'' ، دال صی : وتنشط في السوق المالي حالیا ست شركات وھي

 بالنسبة للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة . ''أ.أو.أم إنفست''،القرض الشعبي الجزائري، بیوفارم ،  للتأمینات 

 الشركات المتداولة في السوق الرسمي لبورصة الجزائر:  03الجدول رقم 

 

الشركات المتداولة في السوق الرسمي لبورصة الجزائر ، الموقع الإلكتروني لبورصة الجزائر ، المصدر : 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=societe_cote  29/05/2024، مرجع سبق ذكره ، یوم الإطلاع . 

  2024الربع الأول من سنة  بورصة الجزائر في إحصائیات حول الفرع الثاني :

إرتفاعا في  2023الرابع لسنة بالمقارنة مع الربع  2024شھدت بورصة الجزائر في نھایة الربع الأول لسنة 

، أما قیمة التداول فقد شھدت قیمة الأسھم المتداولة تراجعا في ملیار دولار أمریكي  3,41قیمتھا السوقیة بنحو 

ملیون دولار أمریكي ، أما عن حجم التداول فقد تراجعت بورصة  2بحوالي  2024الأول لسنة نھایة الربع 

 9.  1ملیون سھم  1الجزائر بنحو 

                                                           
، العدد المائة و ستة  2024الأول أداء أسواق الأوراق المالیة العربیة ، النشرة الفصلیة ، الربع كریم زایدي ،  –صبري الفران  1

 .  08الدائرة الإقتصادیة ، ص   2024عشر ، صندوق النقد العربي ،
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 مؤشر بورصة الجزائر  المطلب الثالث :

مؤشر بورصة الجزائر ھو دزایر أندكس و ھو مؤشر مركب من المنتجات المالیة المتداولة في بورصة الجزائر  

، مؤسسة شركات ھي : ألیناس للتأمینات  5كما أنھ یعطي صورة عن حالة التداول فیھا و ھو حالیا یضم أسھم 

وحساب یروتتم عملیة تسیبیوفارم ، القرض الشعبي الجزائري و مجمع صیدال ، ،  الأوراسيالتسییر الفندقي 

 10. 1بورصة القیمیر لشركة تسی المقصورة  مسیريمؤشر دزایر أندكس من قبل 

یكون وزن كل قیمة متضمنة  بحیثباتباع مبدأ ترجیح الرمسلة العائمة للسوق،  مؤشر دزایر أندكس ویتم حساب 

اعتمادا على  المؤشر، ویتم حساب  ةصالقابلة للتداول لكل شركة مدرجة بالبور الأسھم موافقة لعدد  المؤشر في

جانفي  03نقطة ابتداءامن تاریخ  1000، على أساس  كل حصة تداول نھایة في الإغلاقأسعار قیم العینة عند 

2008 . 

  2024-2018تطور مؤشر دزایر أندكس للفترة الممتدة من :  07الشكل رقم 

 

،  2024-2018الموقع الإلكتروني لبورصة الجزائر ، تطور مؤشر دزایر أندكس للفترة الممتدة من :  المصدر

https://www.sgbv.dz/ar/index.php# ، 30/05/2024 عمرجع سبق ذكره یوم الإطلا . 

الأمر الذي یعبر  2020یستمر في التصاعد التدریجي منذ سنة أن مؤشر دزایر أندكس  نلاحظمن الشكل السابق 

 عن تطور البورصة الجزائریة عن طریق ارتفاع قیمتھا السوقیة و حجم الأسھم المتداولة .

 

 

 
                                                           

جدول لورنس و بیدرا للحكم على مدى عمق و نضج السوق المالیة الجزائریة في إطار التنسیق مع السیاسات بكوش سارة ،   1
 . 93، ص  2018، دیسمبر  19/ العدد :  2البلیدة ، مجلة الأبحاث الإقتصادیة لجامعة الإقتصادیة 
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 المبحث الثالث : معیقات بورصة الجزائر و طرق تنشیطھا 

بورصة الجزائر منذ نشأتھا تمیزت بنشاط محتشم و غیر ملحوظ حیث و بالرغم من الجھود المبذولة من طرف 

المسؤولین من أجل وضعھا في إطار یجعل الإقتراب منھا و المشاركة فیھا أمرا ممكنا بكل مایتطلبھ الأمر من 

كذا و بعیدا عن متناول الفرد الجزائري  أنظمة و قوانین و مراسیم و كذا تسھیلات إداریة إلا أن الأمر لازال

المؤسسات و علیھ سوف نحاول حصرالعوائق التي تقف دون ازدھارھا و كذا بعض الحلول التي ربما تكون 

 11مجدیة.

 المطلب الأول : معیقات تتعلق ببورصة الجزائر نفسھا 

 :1و ھذا راجع إلى  ضعف نشاط السوق الأولیة : – 1

 لا یملكون وعي مالي فیما یخص احتیاجاتھم .  نوالمستثمر -

 .الإصدارات و الترویج  تسییر من أجلالترویج و ضمان الاكتتاب عدم وجود شركات تختص ب -

و شھادات الإستثمار و سندات  الأسھم والسنداتھي فقط الأوراق المالیة المتداولة في بورصة الجزائر  -

 المساھمة .

المستثمر في بورصة الجزائر انتظار التقاریر السنویة  یتوجب على الشفافیة :ضعف نظام المعلومات و  – 2

المالیة التي تعتبر  المعلومات من أجل الحصول على القلیل منالمقیدة في البورصة  الصادرة عن الشركات

لإضافة إلى ، با 2مما یحول دون أخذه لقرار الإستثمار، مثیلاتھا في الدول المتقدمة سطحیة وعامة مقارنة مع 

، یضاف إلیھ صعوبة الحصول على لمن یستعملھا  من أجل ضمان الشفافیة ھذا عدم توفر نظام معلوماتي

 . 3یات في الوقت المناسب لو التي من شأنھا إتمام العمالمعلومات 

قلة الجلسات المنظمة و التي ھي عبارة عن جلستین فقط یومي الإثنین و الأربعاء  أوقات عمل البورصة : – 3

 12لمدة ساعة و نصف في الیوم .

 المستثمرین في اتخاذ القرار و  تنوب عنھذه الھیئات :باعتبار أن  غیاب دور ھیئات التوظیف الجماعي - 4

                                                           
 
، رسالة ماجستیر في  -حالة الجزائر  –دور القطاع الخاص في الإقتصاد الوطني و معوقات دخولھ إلى البورصة لعتر كریمة ،  1

-2015، سنة  3، جامعة الجزائر العلوم الإقتصادیة ، كلیة العلوم الإقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر ، تخصص نقود و بنوك 
 . 173، ص  2016

، المعھد الوطني  2006، ماي  06، رقم مقومات تطویر بورصة الجزائر، مجلة العلوم التجاریةبوكساني رشید ونسیمة أوكیل،   2
 38للتجارة، ص 

 -دراسة حالة تونس و الجزائر و لمغرب-مدى فعالیة سوق الأوراق المالیة المغاربیة في تنفیذ برنامج الخصخصةھولي رشید،  3
 . 150ص  2011، 2010-مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، جامعة قسنطینة، 
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بورصة الجزائر لا تتوفر إلا على شركة وحیدة و إلا أن   في توظیف أموالھمو تسییر محفظة الأوراق المالیة 

الدور، إلا أنھا لیست مفتو حة للجمھور حیث لا یزال رأسمالھا مقفلا ولا التي تقوم بھذا " Salim" ھي شركة

 . 1یحوزه إلا المساھمون المؤسسون

 المطلب الثاني : معیقات إقتصادیة ، ثقافیة و اجتماعیة و دینیة ، سیاسیة 

 :  یمكن حصرھا فیما یلي: الفرع الأول : معیقات إقتصادیة 

الدول�ة  تق�وم ح�دوث التض�خمالأق�ل إنتاجی�ة، فعن�د  النش�اطاتیؤدي إلى توجیھ رؤوس الأموال إلى  : التضخم - 1

ف�ي البن�وك للحص�ول عل�ى فائ�دة عالی�ة  ھمأم�وال یودع�ونالأف�راد  مم�ا یجع�لرفع سعر الفائ�دة للح�د م�ن التض�خم ب

 المستقرةرؤوس الأموال نحو الأسواق الأجنبیة  یعكس سوء حالة الإقتصاد مما یوجھالتضخم ا أن مكومضمونة، 

أخ��رى غی��ر  مج��الاتف��ي بتغیی��ر إتج��اه الأم��وال إل��ى ف��ي أوق��ات الض��خم نش��اط البورص��ة ف��ي الجزائ��ر  ھ��ذا ح��الف

 .2البورصة

زیادة  الأمر الذي یبررفي الجزائر قطبا یجذب المستثمرین والمدخرین، ھو سوق یمثل الإقتصاد الموازي :  – 2

 الجزائر كغیرھا من الدول النامیة، السائد فيالمناخ الاستثماري  بسببالسوق  احجم الأموال المتداولة في ھذ

، إضافة إلى إجراءاتھا المعقدة وكذا  الإستثماریةتسویة المعاملات  زمنو طول یة البیروقراطیة الإدارالملئ ب

العامة  المسؤولین على الإقتصادیاتوبتنفیذ برامج الإصلاح  فساد ذمم الكثیر من الموظفین الحكومیین المكلفین

 . 3معین تراخیص أو ممارسة نشاط اقتصادي الإعطاء ك

، فعلى سبیل المثال ھناك ضرائب عدیدة و مرتفعة في المنظومة الضریبیة الجزائریة الضغط الضریبي :  – 3

من الأرباح ، مما یقلل من نسبة الأرباح التي  %  30تعادل الضریبة المفروضة على ضریبة الدخل و الربح 

یمكن توزیعھا على المساھمین و یحد من جاذبیة الأصول المادیة ، خاصة عندما تكون ھناك سوق موازیة 

 4.13مزدھرة و فرص ربح كبیرة

                                                           
 . 63ص  ، 2002الطبعة الأولى، ،، مؤسسة طابا، العولمة المالیة و مستقبل الأسواق المالیة لرأسمالخطیب شذ ا جمال،  1
 . 180، ص  مرجع سبق ذكره، لعتر كریمة  2
، دراسات اقتصادیة، مركز البحوث و الدراسات الأموال الإسلامیة المھاجرة، أسباب الھجرة...كیف العودةراشد عمرو،  3

 11ص  2008الإنسانیة البصیرة، العدد العاشر، ،
رسالة مقدمة لنیل شھادة الدكتوراه  – دراسة حالة الجزائر –و دورھا في تحقیق التنمیة  بورصة القیم المتداولةمحمد براق ،  4

 .41، ص  2002في العلوم الإقتصادیة معھد العلوم الإقتصادیة ، جامعة الجزائر ، 
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 الفرع الثاني : معیقات ثقافیة واجتماعیة و دینیة 

ي لا یفكر من الناحیة الإجتماعیة إلا في توفیر احتیاجاتھ و الجزائر الفردالمعیقات الإجتماعیة و الثقافیة : -1

انحفاض المستوى المعیشي لا یملك فوائض مادیة تجعلھ یفكر في استثمارھا في  و مع من غذاء ولباس عائلتھ 

إلى إضافة أي نشاط كان و ھو بعید كل البعد عن التفكیر في البورصة التي تبدو ضبابیة جدا و غیر معروفة لھ ،

تمثل و التي البنوك العمومیة الأفراد و العائلات في حالة رغبتھم في الإدخار فإن الوجھة الأولى لھم ھي ذا ھ

الثقافة  أما، بالدرجة الأولى  عمل البورصة في الجزائر و ھذا مایعیقأكبر قدر ممكن من الثقة والأمان 

علیھ بماھیة البورصة وأھمیتھا، و ككل مع وذلك لجھل المجتغیر موجودة تماما البورصیة لدى أفراد المجتمع 

و ھي فكرة الاستثمار في البور صة نظرا لعدم الثقة في مصداقیة و فعالیة ھذه السوق  رفض فھو من الواضح

 . 1البورصي ر سلبا على التسویق، و ھذا ما أثا سابق فیھاالتي لم یتم التعامل 

الادخار وخصوصا الادخار العائلي بعین الاعتبار النظام  ینبغي أن تأخذ سیاسة تجنید المعیقات الدینیة : -2

 .أھمیة كبیرة في عملیة توجیھ المدخرات من أجل توظیفھا في القیم المتداولة والقیمي للمجتمع الذي یعتبر ذ

المجتمع التعامل بھا من طرف و إصدار أسھم وسندات ،  تتم عن طریقعملیة التمویل عن طریق البورصة  إن

ا و القروض تتبعھا الفوائد و كذا قرض لثمثلا تمالسندات ف،  ینتابھ الریبة و الحرج من الناحیة الدینیةالجزائري 

إلى قرار مجمع الفقھ الإسلامي المنعقد بجدة في دورة مؤتمره  و بالرجوعالدخول في الربا المحرمة شرعا 

تتعامل أحیانا بالمحرمات كالربا الإسھام في شركات أن  فصح عنالذي ی ، و 1992ماي  14-09من  السابع 

و ھذا ما لا یتفق و رغبة المدخرین في ، محرم في الأصل  ونحوه بالرغم أن من أنشطتھا الأساسیة مشروعة 

 14. 2الخوض في استثمارات لا تجلب مكاسب مشروعة دینیا 

 

 

                                                           
/ العدد :  07، مجلة افاق للعلوم ، المجلد :  معوقات عمل بورصة الجزائر و آلیات تفعیلھاعماري تقي الدین ، نوي طھ حسین ،  1

 . 875، ص  2022، جامعة الجلفة ، سنة  03
 . مرجع سبق ذكره،   875عماري تقي الدین و آخرون ، ص  2
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و للعلم فإن بورصة  ،واقع الأمر أن المعاملات التي تجري في البورصة لیست كلھا محرمة بل فیھا ما ھو حلال 

حصة في موجودات الشركة  لسھم العادیة والتي تمثت، والمتفق علیھ أن الأالأسھم والسندا الجزائر تتداول فیھا

أن السندات التي تمثل  غیرجائزة شرعا، فلا مانع شرعا من إصدار أسھم في الشركة بھذه الطریقة وتداولھا 

 . ةالتزاما بدفع مبلغ مع فائدة منسوبة إلیھ محرمة شرعا باعتبارھا الربا المحرم في الشریعة الإسلامی

 : المعیقات السیاسیة  لثالفرع الثا

 حیث ، برمتھا و یمثل أھم عنصر یضمن حسن سیرھا  فعالیة بورصة الأوراق المالیةیتحكم في الوضع السیاسي 

ان عامل الأمراغبین في استثمار أموالھم في البورصة أول ما یدعم اختیارھم و یلفت انتباھھم ھو أن ال

تخرج رؤوس الأموال  و كما جرت العادة فإن، مستقر سیاسیا محیط ھذا مایوفره والمردودیة بالدرجة الأولى، و 

 . 1بھا المعمولالقوانین تغیرات مستمرة في  نقلابات واحروب و ا بھا من البلدان التي 

لة النشاط الفعلي من المعروف أن بورصة الجزائر افتتحت في وضع سیاسي غیر مستقر ، مما ساھم في عرق

للبورصة فالمستثمرون یبحثون دائما عن الأمن و الربحیة أولا و قبل كل شيء ، و ھذان العاملان لا یمكن 

سنة ، و قبل ذلك  20تحقیقھما إلا في بیئة تتسم بالإستقرار السیاسي و لقد عانت الجزائر من البیروقراطیة لمدة 

 . 2البورصة فقط  دمیرالإقتصاد بأكملھ و لیسكان ھناك انتشار للإرھاب سببین كافیین لت

 المطلب الثالث : طرق لتنشیط بورصة الجزائر 

ھو جزء من تطویر القطاع المالي ، و ھذا الأخیر یتطلب منھجیة  رإن تطویر سوق الأوراق المالیة في الجزائ

صحیحة ، تبدأ بخلق بیئة اقتصادیة داعمة و تنتھي بتطویر الأجزاء الأساسیة لھذا القطاع و فیما یلي بعض 

 15الإقتراحات التي یمكن أن تساھم في حال تطبیقھا في تشغیل البورصة الجزائریة : 

 

 

 
                                                           

 . 177، ص  2002، دار الصفاء للنشر ، عمان ، الطبعة الأولى  الأسواق المالیة و النقدیةالجمل جمال جویدان ،  1
 . مرجع سبق ذكره،  45براق ، ص محمد  2
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 :  و التي یمكن طرح البعض منھا كالتالي:  حلول إقتصادیةالفرع الأول : 

 سعر الفائدة :  خفض -1

 بالإدخارإلى بورصة الأوراق المالیة علما أنیلعب دورا ھاما في توجیھ من یقوم تخفیض أسعار الفائدة  إن

استخدام سعر  ، ووسندات)  الودائع إلى أسھم عبر تحویلتعد بدیلا للودائع المصرفیة (  االأصول المتداولة فیھ

 . 1على الاستثمار في الأوراق المالیة المرغوبتحدید معدل العائد  على دالةالفائدة على الودائع كقیمة 

التي تتطلب   تمیز الأسواق المتطورة و باستحداث أدوات جدیدة و التي  ذلكیتم تنویع أدوات الإستثمار :  – 2

 :2إدخال أسالیب تغطیة المخاطر كالعقود المستقبلیة وعقود الخیار وغیرھا، و ذلك من خلال

تشجیع طرح الأسھم الممتازة الحق في المطالبة بالتعویض إذا انخفضت القیمة السوقیة للسھم عند حد معین   -

 . خلال فترة محددة

العناصر الأساسیة لأي سوق متطورة للأوراق  التي تعتبر منالعمل على تنشیط وتطویر سوق السندات   -

 . المالیة

، والسندات القابلة للاستبدال بأسھم شركات أخرى غیر الشركات  مالسندات القابلة للتحویل إلى أسھإدخار   -

 و ھي من الأدوات الدین الغیر موجودة في البورصة الجزائریة . المصدرة لھا

التي إصدار شھادات الإیداع الدولیة ب عبر المنشآت الجزائریةجذب المستثمر الأجنبي إلى السوق الجزائریة   -

على تزاید اندماج  الأمر الذي یشجع،  أسعار الأوراق المالیةمستقرا و تقلیل تقلب تتمیز بكونھا تجعل السوق  

 .بورصة الجزائر في البورصات العالمیة 

16 

 

                                                           
 . مرجع سبق ذكره،  312بوكساني رشید، ص 1
، أطروحة دكتوراه  -دراسة حالة الجزائر -أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالیةصاطوري الجودي،  2

 . 383، ص  2005-2006 في علوم التسییر، تخصص مالیة، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، 
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 محاربة التضخم و الإقتصاد الموازي : – 3

خطیرة لدرجة أن العزیمة السیاسیة وحدھا لیست بقادرة على التغلب علیھا ما موازي ال الاقتصادظاھرة 

و لھذا فإن الإدراك بخطورتھا و الأضرار التي تلحقھا بالإقتصاد لا بد لھ من ، الوطني  الاقتصادیضعضع 

كما و أن السلطات العمومیة لابد لھا من القیام لمجابھتھا و الحد منھا ،  تضامن و تكامل جھود جمیع الھیئات

ظاھرة البیروقراطیة والمحسوبیة  مع قطع،  السوق الرسمیةتحفیزالمستثمرین للدخول إلى و بوضع تسھیلات 

 .  1وكل ما یدفع المتعاملین إلى التوجھ نحو السوق الموازیة

من ظاھرتي التھرب  أو التقلیلالسعي للقضاء  یجب، كما مسببات التضخم یجب الحد من ، سبق  مابالإضافة إلى 

 . استقرار العملة الوطنیة بھدفوالغش الجبائیین وكذا تبني سیاسة صرف 

 الفرع الثاني : حلول قانونیة و تشریعیة 

ویمكن  كفؤ و فعال ،سوق أوراق مالیة  شرط حتمي من أجل وجود مناسبإطار تشریعي وتنظیمي  وجود - 1

التشریعات والقوانین والأنظمة والتعلیمات  تلكبأنھ الإطار التشریعي الخاص بسوق الأوراق المالیة  تعریف

 .2النافذة التي ترتبط أو تؤثر أو تتحكم بنشاط إصداروتداول الأوراق المالیة

 .في تحلیل وتقییم الأوراق المالیة حیادیة تختص شركاتلا بد من وجود  – 2

و  السوق بمعلومات خاطئة أو ناقصة من یزودیخالف أحكام الإفصاح، أو  كل منالقانون یعاقب أن  یجب - 3

 مفصح عنھا في تداول الأوراق المالیة .  رمعاقبة كل من یستغل معلومات غی
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 . 190، ص  مرجع سبق ذكرهلعتر كریمة ،  1
 :  العدد ،  مجلة إتحاد المصارف العربیة ،  المتطلبات التشریعیة لتطویر أسواق المال في دول الخلیج العربیة،  غالب عبد القادر 2

 . 65ص ،  2005، سنة   290
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 الفصل الثالث                                                                            بورصة الجزائر و تمویل الإستثمار 
 

 الفرع الثالث : حلول اجتماعیة و ثقافیة 

 : 1ھناك العدید منھا و یمكن أن نذكر البعض منھا كما یلي 

و طریقة التعامل فیھا و بھا مع جمیع البورصة  التعریف عن مبسطة بھدفمعلومات یة ببرامج تعلیموضع -  

 الفئات العمریة و الثقافیة في المجتمع .

الترویج للبورصة بكل الوسائل الإعلامیة و الإخباریة الممكنة و كذا استغلال الأنترنت و التحسیس بأھمیتھا -  

ستثماریة ، و استغلال نفس الوسائل بھدف الإنفتاح على إمكانیاتھا التمویلیة و الإفي الاقتصاد العصري و 

التشجیع و دفع الأفراد و المنشآت نحو الإدخار  و كذا التوجھ نحو البورصة بھدف الإستثمار في الأوراق المالیة 

 المتداولة فیھا . 

رفع  الأمان و كذاأمر لابد منھ حیث أنھا تتمیز بتوفیر  ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المتداولة وضع  -

  .18.   من درجة المخاطر تقلیلو الالعوائد 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 193، ص  مرجع سبق ذكرهلعتر كریمة ،  1
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 الفصل الثالث                                                                            بورصة الجزائر و تمویل الإستثمار 
 

 ث : ــل الثالــــــــة الفصلاصـــخ

و كذا عدم ، كفائتھا و ركودھا قلة مما أدى إلى تتسم بورصة الجزائر بقلة عدد الشركات المدرجة فیھا             

تنوع الأوراق المالیة المتداولة فیھا بالرغم من استحداث أوراق مالیة موجھة للتداول ، و بالرغم من إدراج 

 یة لھا إلا أن ھذا یضل غیر كاف .القرض الشعبي الجزائري في البورصة و بالرغم من رفعھ للقیمة السوق

إن بورصة القیم المنقولة تقف في طریقھا الكثیر من العقبات التي تحول دون ازدھارھا لابد من التغلب           

ھا و العمل على التقلیل منھا على الأقل حتى یتمكن السوق من تقدیم خدماتھ و تلبیة احتیاجات الإقتصاد لیع

ھذا السوق و الإقدام علیھ ل ھقبولحیث من من الواضح أن الفرد الجزائري یلعب دورا ھاما  كما و أنھالتنمویة ، 

 ا ما تقدمھ البورصة .ذفي سبیل تلبیة احتیاجاتھ بطرق حدیثة و ھمع الكثیر من الفھم و الإطلاع 
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 خاتمة عامة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ةـــــــــمة عامــــخات

 

 خاتمــــة عامـــــة : 
 

 ی���ة یعك���س التحض���ر الإقتص���ادي لل���دول إن وج���ود البورص���ات خاص���ة تل���ك المتخصص���ة ب���الأوراق المال      

حی�����ث تلع�����ب دورا ھام�����ا ف�����ي ت�����وفیر الس�����یولة و جم�����ع الم�����دخرات م�����ن أج�����ل المش�����اركة ف�����ي العملی�����ات 

للقی���ام بأعبائھ���ا المتزای���دة و ، كم���ا أنھ���ا الملج���أ الأول لل���دول لت���أمین الإحتیاج���ات المالی���ة الإس���تثماریة التنموی���ة 

 . ویة التنمالخطط كذا تمویل 

لا ب���د منھ���ا ف���ي الإقتص���اد لم���ا لھ���ا م���ن ت���داعیات إیجابی���ة عل���ى البورص���ة ض���رورة حتمی���ة  أص���بحت      

المتع���املین فیھ���ا ، و التط���ورات المحلی���ة و الدولی���ة المتس���ارعة لب���ذل الجھ���ود م���ن أج���ل تطویرھ���ا و الوق���وف 

 الإتص���الو ف���ي ظ���ل الإنفت���اح الع���المي الم���دعوم بتكنولوجی���ا عل���ى تنظیمھ���ا و العم���ل عل���ى ازدھارھ���ا خاص���ة 

 و دفع عجلة التنمیة للبلد . الاقتصادیةالشبكي من أجل تنشیط المنشآت 

البورص����ة كس����وق ل����لأوراق المالی����ة تعتب����ر أح����د أھ����م أساس����ات القط����اع الم����الي و م����ن الس����بل المھم����ة       

لتجمی���ع المص���ادر المالی���ة و إدخالھ���ا ف���ي النش���اطات الإقتص���ادیة ، كم���ا أن حج���م البورص���ة یعب���ر ع���ن قوتھ���ا 

ان���ت الش���ركات المتداول���ة فیھ���ا كثی���رة كلم���ا دل ذل���ك عل���ى ش���فافیة الق���ائمین علیھ���ا و كف���ائتھم ، حی���ث كلم���ا ك

حی���ث أنھ���ا تس���ھل عملی���ة الحص���ول عل���ى الأم���وال الت���ي تحتاجھ���ا المنش���آت الإقتص���ادیة لتموی���ل مش���اریعھا ، 

حت����ى ل����و ك����انوا أف����رادا و مس����تثمرین  ھم فھ����ي تجم����ع ب����ین المقرض����ین و المقترض����ین عل����ى اخ����تلاف فئ����ات

 .صغار و ھي بمثابة فرصة من أجل توظیف و توجیھ مدخراتھم بكیفیة تحقق لھم الأرباح 

س��وق ناش��ئ و ص��غیر ج��دا ، فی��ھ ع��دد قلی��ل م��ن الش��ركات المتداول��ة كم��ا أن��ھ یمت��از إن بورص��ة الجزائ��ر      

س����یر ار ، و ب����الرغم م����ن الترس����انة القانونی����ة الت����ي تح����یط ب����ھ م����ن أج����ل حمایت����ھ و تیخ����ب����الركود و قل����ة الإد

الإقتص����ادیة عب����ر الإنتق����ال إل����ى اقتص����اد الس����وق ف����ي خط����وة لمس����ایرة  تالتعام����ل فی����ھ و ك����ذا الإص����لاحا

ادیات المتط����ورة ، إلا أن����ھ لازال بعی����دا ع����ن اللح����اق بأمثال����ھ م����ن الأس����واق المنتعش����ة ف����ي ال����دول ص����الإقت

 و التي نجد أن مؤسسات القطاع الخاص حیث المجاورة ، و ھذا بسبب عدة عراقیل تحول دون ذلك 
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تعتب����ر عص����ب البورص����ة غی����ر راغب����ة ف����ي ال����دخول إل����ى بورص����ة الجزائ����ر و اكتفائھ����ا بأس����الیب التموی����ل 

كم���ا أن الأدوات المالی���ة غی���ر متنوع���ة بالإض���افة إل���ى قل���ة الطل���ب علیھ���ا بس���بب انخف���اض مس���توى  التقلیدی���ة ،

ال���دخل الف���ردي و بالت���الي ض���عف الإدخ���ار ، كم���ا و أن ال���وعي الإس���تثماري للمتع���املین الغی���ر موج���ود یلع���ب 

ب���الرغم م���ن ، و العام���ل ال���دیني ال���ذي یجع���ل الف���رد الجزائ���ر متخوف���ا م���ن اقتح���ام ع���الم البورص���ة دورا كبی���را 

 . جواز التعامل  في بعض الأدوات المالیة 

و عل���ى ض���وء ھ���ذه المعطی���ات ج���اء بحثن���ا ھ���ذا لمعرف���ة م���ا إذا كان���ت بورص���ة الجزائ���ر تس���اھم ف���ي تموی���ل    

 لة لإعطاء إجابة عن الإشكالیة الرئیسیة للبحث و التي صیاغتھا كالتالي :والإستثمار و في محا

 ھل تمكنت بورصة الجزائر من تمویل الإستثمارات ؟     

لق���د س���مح لن���ا التط���رق إل���ى مختل���ف الفص���ول ف���ي ھ���ذا البح���ث م���ن الخ���روج بجمل���ة م���ن النت���ائج الت���ي یمك���ن 

 إیضاحھا فیما یلي :

 البورصة أدات ھامة و أساسیة لاقتصاد السوق و ھذا واضح من خلال التمویل الكفؤ للإقتصاد .  -

ف���ي س���بیل ت���أطیر و توجی���ھ الإس���تثمارات مجھ���ودا كبی���را و لازال���ت ، و یظھ���ر ذل���ك م���ن ب���ذلت الجزائ���ر   -

 خلال التشریعات و القوانین المتنوعة ضمن إقتصاد السوق .

تتس���م بالض����عف و یظھ���ر ذل����ك م���ن خ����لال ع���دم تحقی����ق بورص���ة الجزائ����ر أص���بحت أم����را واقع���ا لكنھ����ا   -

 في سبیلھا . تالأھداف التي أنشأ

إدراج الق���رض الش���عبي الجزائ���ري ف���ي بورص���ة الجزائ���ر ھ���و خط���وة موفق���ة ف���ي س���بیل تعزی���ز الس���وق   -

 المالي الجزائري لكن یظل غیر كاف لإنعاشھ .

بورص���ة الجزائ���ر ل���م ت����تمكن م���ن تموی���ل الإس����تثمارات و ھ���ذا بس���بب التج����اوب المحتش���م و القلی���ل ج����دا   -

 للأفراد و الشركات معھا
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 المصادر و المراجع

 

 المصادر و المراجع : 

 الكتب باللغة العربیة : – 1

 . 1934-1933، مطبقة العلوم بشارع الخلیج بجنینة لاط ،مصر ،  الإقتصاد السیاسيزكي عبد المتعال ،  -

 . 1996دار النھضة ، مصر ،  ، أسواق الأوراق المالیةسمیر عبد الحمید رضوان،  -

 . 2002، دار الكندي ، طرابلس ، الطبعة الأولى  التمویل الدوليعلي محمد سعود ، - 

، دار الأیام ، عمان الأردن ، الطبعة الأولى  البورصة و الأسواق المالیة دراسة تحلیلیةعزیزة بن سمینة ، -
2020 . 

، دراسة تحلیلیة نقدیة ، دار الفكر  المالیة من منظور إسلامي بورصة الأوراقشعبان محمد إسلام البرواري ،  -
 . 2001، دمشق ، 

 1996مصر ،  -، إیتراك للنشر و التوزیع، القاھرة  ساعة 24كیف تتعلم البورصة في محسن أحمد الخضیر،  -

، دار الفكر ، بیروت ، المجلد    دائرة معارف القرن العشرون الرابع عشر العشرینوجدي محمد فرید ،  -
 .الثاني 

ألفا  – S&P500مع دراسة حالة مؤشر  –إضاءات حول أھم مؤشرات البورصات الدولیة سراح مورصو ،  -
 . 2024للوثائق ، الجزائر ، الطبعة الأولى 

أ صندوق النقد  35، سلسلة كتیبات تعریفیة العدد مبادئ الإستثمار في السندات أحمد سامي ، ولید جمعة ،  -
 . 2022العربي ، أبو ظبي ، 

، دار أمجد للنشر و التوزیع ، عمان  الإستثمار قراءة في المفھوم و الأنماط و المحدداتدرید محمد أحمد ،  -
 . 2016الأردن ، الطبعة الأولى 

مع دراسة تطبیقیة حول مجموعة من  –الإسلامیة  تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوكسلیمان الناصر ،  -
 . 1998، جمعیة التراث ، القرارة غردایة ،  -البنوك الإسلامیة 

، دار الجنان للنشر و التوزیع ، عمان الأردن ، تمویل و مؤسسات مالیة محمد الفاتح محمود بشیر المغربي ،  -
2014 . 

  2008، دار الیازوري العلمیة ، عمان الأردن ، الطبعة الأولى  إدارة العملیات المالیةصادق راشد الشمري ،  -

 . 1971، دار الكتابة العلمیة ، بیروت ،  الإئتمان المصرفينبیل ذلول الصائغ ،  -

، دار الجنان للنشر و التوزیع ، عمان الأردن ،  إدارة المنشآت المالیةمحمد الفاتح محمود البشیر المغربي ،  -
2016 . 

، مركز الكتاب الأكادیمي ، صنعاء الیمن ، الطبعة الأولى  الإقتصاد النقدي و المصرفيمحمد أحمد الأفندي ،  -
 125، ص  2020

 . 2010، صندوق النقد العربي ، أبو ظبي  إرشادات عملیة تقییم الأسھم و السنداتإبراھیم الكراسنة ،  -

 . 2016، دار الفكر و القانون ، المنصورة ،  الخزانة العامةأذون و سندات علاء إبراھیم عبد المعطي ،   -
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، ( الجزائر دیوان المطبوعات الجامعیة ،  1: وفقا للدلیل الوطني ، ج   تقنیات المحاسبة المعمقةھوام جمعة ،  -
2002  ( . 

 . 1991، دار الفكر العربي للنشر و التوزیع، مصر، الموسوعة الاقتصادیةحسین عمر علي،  -

، شركة دار الأكادیمیون للنشر و التوزیع ، عمان ، الطبعة  أساسیات الإقتصاد الدوليجمیل محمد خالد ،   -
 . م 2014- ـھ 1435الأولى  

 . 1997، مكتبة الإشعاع للنشر ،  الأسواق و المؤسسات المالیةمنیر إبراھیم ھندي و رسمیة قریاص ،   -

، الدار الجامعیة  بورصة الأوراق المالیة بین النظریة و التطبیقمحمد صالح الحناوي ، جلال إبراھیم العید ،   -
 . 2002، الإسكندریة ، 

، الشركة العربیة للنشر دار التوزیع ، القاھرة ،  إدارة البنوك و بورصات الأوراق المالیةسویلم محمد علي ،   -
1992  . 

، مجلة الأھرام  "دلیل المدخر للإستثمار في الأوراق المالیة ، صنادیق الإستثمار" أحمد شرف الدین ،   -
 . 1994، نوفمبر  81الإقتصادیة ، العدد 

،  2024، النشرة الفصلیة ، الربع الأول  أداء أسواق الأوراق المالیة العربیةكریم زایدي ،  –صبري الفران   -
 . الدائرة الإقتصادیة  2024العدد المائة و ستة عشر ، صندوق النقد العربي ،

 .  1998، مكتبة عین شمس ، مصر ،  الإستثمار في الأوراق المالیةعبید سعید توفیق ،   -

، دار النھضة العربیة ، القاھرة مصر ،  لیةدور البنك في خدمة الأوراق الماعاشور عبد الجواد عبد الحمید ،   -
2003 . 

 2002، مؤسسة طابا، الطبعة الأولى،العولمة المالیة و مستقبل الأسواق المالیة لرأسمالخطیب شذ ا جمال،   -
. 

 . 2002، دار الصفاء للنشر ، عمان ، الطبعة الأولى  الأسواق المالیة و النقدیةالجمل جمال جویدان ،   -

 الكتب باللغة الفرنسیة : – 2

  - Amar .Douhane .Vademecum de la bourse et des marchés Financiers . SEFI 
Canada , Paris ,2000  

  - FAFFA Jean-Claude , « les Sociétés d'investissements et la gestion collective de   
 - L’épargne : expérience Américaine » Edition Cujas, Paris, 1991, 

  - DE VAULPANE Hubert, « valeurs de trésor », juris-classeur, banque et crédit, 
fasicule 1980 

 الرسائل و المذكرات : – 3

رسالة ماجستیر كلیة العلوم الإقتصادیة و علوم  –واقع و آفاق  –بورصة الجزائر فتیحة ابن بوسحاقي ،   -
 . 2003التسییر ، قسم العلوم الإقتصادیة تخصص النقود و المالیة ، جامعة الجزائر ، 
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أطروحة لنیل درجة  – دراسة مقارنة –نظام الوساطة في بورصة الأوراق المالیة قاسمي الرزقي ،  - 
الدكتوراه الطور الثالث في القانون ، كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة ، قسم الحقوق ،تخصص قانون خاص 

 . 2021جامعة محمد خیضر بسكرة ، 

،  دور لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا في حمایة المساھم في شركة المساھمةبن عزوز فتیحة ،   -
ادة دكتوراه في العلوم القانونیة ، تخصص قانون خاص كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة ، جامعة أطروحة لنیل شھ

 . 2016-2015أبو بكر بلقاید تلمسان 

، أطروحة لنیل شھادة الدكتوراه ، كلیة الحقوق ، تخصص  ضبط نشاط البورصة في الجزائربلعباس نادیة ،   -
 . 2021-2020، سنة  1ة الجزائر قانون الأعمال و الملكیة الفكریة ، جامع

،  - حالة الجزائر –دور القطاع الخاص في الإقتصاد الوطني و معوقات دخولھ إلى البورصة لعتر كریمة ،   -
رسالة ماجستیر في العلوم الإقتصادیة ، كلیة العلوم الإقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر ، تخصص نقود و 

 .  2016-2015، سنة  3بنوك ، جامعة الجزائر 

دراسة حالة تونس و -مدى فعالیة سوق الأوراق المالیة المغاربیة في تنفیذ برنامج الخصخصةھولي رشید،   -
 .  2011، 2010-مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، جامعة قسنطینة،  -غربالجزائر و لم

رسالة مقدمة لنیل  – دراسة حالة الجزائر –بورصة القیم المتداولة و دورھا في تحقیق التنمیة محمد براق ،   -
 2002شھادة الدكتوراه في العلوم الإقتصادیة معھد العلوم الإقتصادیة ، جامعة الجزائر ، 

 ، -دراسة حالة الجزائر -أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالیةطوري الجودي، صا  -
 . 2005-2006 أطروحة دكتوراه في علوم التسییر، تخصص مالیة، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، 

دراسة تطبیقیة في سوق  –أثر احتجاز الأرباح على عوائد الأسھم العادیة حسام علي حسین فیاض الغانمي ،   -
، رسالة مقدمة إلى مجلس كلیة الإدارة و الإقتصاد جزء من متطلبات نیل درجة  -العراق للأوراق المالیة 

 .2015ماجستیر ، تخصص علوم في إدارة الأعمال ، جامعة كربلاء ، 

 لات : ــمج – 4

المجلد  –مجلة القرطاس للعلوم الإقتصادیة و التجاریة  أثر سوق البورصة في التنمیة ،، حاتم غائب سعید   -
 . 2021، جامعة الفلوجة العراق ، جویلیة  01/ العدد :01

واقع و آفاق بورصة  –دور سوق الأوراق المالیة في جذب الإدخار ، ناصر المھدي شواحري صوریة و   -
 .، جامعة الجیلالي بونعامة خمیس ملیانة  02المجلد -17مجلة الإقتصاد الجدید العدد  – الجزائر

، مجلة البحوث القانونیة و  النظام القانوني لأوامر البورصة في التشریع الجزائريسي الطیب محمد أمین ،   -
 2018، الجزائر ،  11السیاسیة ، العدد 

إدراج المؤسسات و إعادة حیویة بورصة الجزائر: ، یف الدین بوزاھر سو  بن شعیـب فاطمـة الزھـراء-
   2015تلمسان ، جامعة  ، مجلة المالیة والأسواق ،الفعالیة والأداء

، المجلة الجزائریة للعلوم القانونیة  دور الوساطة المالیة في تطویر البورصة في الجزائربن سعدي وھیبة ،   -
 . 1و الإقتصادیة و السیاسیة ، جامعة الجزائر 

تقییم الأسھم العادیة باستخدام نموذج الخصم (نموذج ،  انوار مصطفى حسنھشام طلعت عبد الحكیم و  -
 . 2010، مجلة الإدارة و الإقتصاد ، العدد الحادي و الثمانون ، العراق ،  جوردن )
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،   -دراسة نظریة  –مصادر التمویل في المؤسسة و العوامل المؤثرة فیھ ،  العید شریفة زنانرة ریمة و   -
 2023،  -الجزائر  –جامعة جیجل  2/ العدد  10المجلة المالیة & الأسواق ، المجلد 

التمویل في ظل التمایز بین مصادر التمویل حاجة المؤسسة الإقتصادیة إلى ، بن دادة عمر بقاش ولید و   -
، المدرسة العلیا  01/ العدد :  04، مجلة الدراسات الإقتصادیة المعاصرة، المجلد :  التقلیدیة و الإسلامیة

 . 2019للتجارة ، 

ة دراس –التمویل الداخلي بالأرباح المحتجزة و الربحیة في الشركات فتیحة مزھر ، عبد القادر القریشي ،   -
، مجلة جامعة كركوك للعلوم الإداریة و الإقتصادیة ، مجلد  تطبیقیة في سوقي دبي و أبو ظبي للأوراق المالیة

 . 2012،  2/ العدد  2

التمویل  المالیةفيالوساطة ، ، غیفاري دویوفور روحمان ، أني عبد القدیر قاسم د صالح یعبد المجید عب  -
 . 2021، ینایر  1/ العدد :  1الإسلامي رقم مجلة الرشد للتمویل ،  الماليالنظام  المباشرو غیرالمباشرفي

، مجلة  انعكاس مبدأ حریة الاستثمار على المرفق العام الاقتصادي، شول بن شھرة بن ساحة یعقوب و   -
 .، جامعة غردایة  58دراسات اقتصادیة/العدد 

، مجلة العلوم القانونیة  في سلطنة عمان وأبعاده الإقتصادیةقطاع الإستثمار مسلم بن سالم بن محمد العوائد ،   -
جامعة ظفار( سلطنة عمان )  –و الإجتماعیة / المجلد الخامس ــ العدد الرابع ، قسم القانون العام ، كلیة الحقوق  

 . 2020، دیسمبر 

، مجلة آفاق للعلوم  مصريأثر قیام ثورة الربیع العربي في مصر على أداء السوق المالي العائشة خلوفي ،   -
 . 2016،  1، جامعة سطیف  01،العدد 

جدول لورنس و بیدرا للحكم على مدى عمق و نضج السوق المالیة الجزائریة في إطار بكوش سارة ،   -
 . 2018، دیسمبر  19/ العدد :  2، مجلة الأبحاث الإقتصادیة لجامعة البلیدة التنسیق مع السیاسات الإقتصادیة 

 2006، ماي  06، مجلة العلوم التجاریة، رقم مقومات تطویر بورصة الجزائربوكساني رشید ونسیمة أوكیل، -
 . ، المعھد الوطني للتجارة

، مركز البحوث و أسباب الھجرة...كیف العودة، دراسات اقتصادیةراشد عمرو، الأموال الإسلامیة المھاجرة،  -
 .  2008عاشر، ،الدراسات الإنسانیة البصیرة، العدد ال

، مجلة افاق للعلوم ،  معوقات عمل بورصة الجزائر و آلیات تفعیلھاعماري تقي الدین ، نوي طھ حسین ،   - 
 .  2022، جامعة الجلفة ، سنة  03/ العدد :  07المجلد : 

مجلة إتحاد  ،  المتطلبات التشریعیة لتطویر أسواق المال في دول الخلیج العربیة،  غالب عبد القادر  -
 .2005، سنة   290 :  العدد ،  المصارف العربیة

 ة :ــادر قانونیــمص – 5

 : المراسیم –أ 

(الجریدة الرسمیة یتعلق ببورصة القیم المنقولة  1993مایو  23المؤرخ في  93/10المرسوم التشریعي رقم   -
 10المؤرخ في  96/10معدل و متمم بالأمر رقم  ) 1993مایو  23المؤرخة في  34للجمھوریة الجزائریة عدد 

) و المعدل و المتمم أیضا بالقانون رقم  1996ینایر  14المؤرخة في  03( الجریدة الرسمیة عدد  1996ینایر 
، و  2003فیفري  16المؤرخة في  11( الجریدة الرسمیة عدد  2003فیرایر  17المؤرخ في  03/04

 . 2003ماي  7المؤرخة في  32سمیة عدد الإستدراك الوارد بالجریدة الر
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 قوانین : –ب 

، الجریدة  93/10المعدل و المتمم للمرسوم التشریعي رقم  2003فبرایر  17المؤرخ في  03/04القانون رقم   -
 . 2003فبرایر  19، الصادرة في  11الرسمیة عدد 

 القرارات : –ج 

و المتضمن  21/01/1998المعدل و المتمم للقرار المؤرخ في  22/07/2001قرار وزیر المالیة المؤرخ في   -
 02/08/2001، صادر في  45تأطیر سوق قیم الخزینة في الحساب الجاري و سیرھا ، الجریدة الرسمیة عدد : 

 الأنظمة : –د 

في عملیات البورصة ، و واجباتھم و مراقبتھم المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء  15/10نظام اللجنة رقم   -
 . 21/10/2015، الصادر بتاریخ  55، الجریدة الرسمیة ، العدد :  15/04/2015المؤرخ في 

لتوظیف الجماعي للقیم ا، یتعلق بھیئات  25/11/1997، مؤرخ في  97/04نظام ( ل.ت.ع.ب.م ) رقم   -
 . 29/12/1997في ، صادر  87المنقولة ، الجریدة الرسمیة عدد : 

، و  10/11/1997، المؤرخ في  97/03، یعدل و یتمم النظام  12/01/2012مؤرخ في  12/01نظام رقم   -
 . 15/07/2012، صادر في  41المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة ، الجریدة الرسمیة عدد 

 الأوامر : –ه 

و المتعلق بھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة و شركات  10/01/1996المؤرخ في  96/08رقم  الأمر   -
، صادر في  70الإستثمار ذات رأس المال المتغیر و الصنادیق المشتركة للتوظیف ، الجریدة الرسمیة عدد : 

20/09/1998  . 

صادر في  101یتضمن القانون التجاري ، الجریدة الرسمیة عدد  ، 1975/ 26/09المؤرخ في  75/59الأمر   -
 معدل و متمم . 19/12/1975

 المواقع الإلكترونیة :  – 6

 01/05/2024یوم الإطلاع  - /https://www.almaany.comمنصة المعاني " لكل رسم معنى "     -

الموقع الرسمي لبورصة الجزائر ، منشورات خاصة بالعموم " تعریف بورصة الجزائر "    -
https://www.sgbv.dz/ar/?page=document&doc=5  23/04/2024، یوم الإطلاع . 

  25/04/2024، یوم الإطلاع  /https://alraedah.saمنصة الرائدة ، أنواع التمویل ،   -

، من إعداد صافي   ency.com.sy/ency/details/-https://arabالموسوعة العربیة ، الإدارة المالیة ،   -
 . 30/04/2024فلوح ، یوم الإطلاع 

،  Long Term Financeمنصة ھارفارد بزنس ریفیو " مجرة " ، التمویل طویل الأجل -
https://hbrarabic.com//  01/05/2024، یوم الإطلاع  

funding-https://www.meemapps.com/term/internal-منصة میم ، مصادر التمویل الداخلیة  ،   -
sources  29/04/2024، یوم الإطلاع . 
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،  /https://www.annajah.netمنصة النجاح ، التمویل مفھومھ و أنواعھ و شروطھ و أھم مصادره ،  -
 .29/04/2024تاریخ الإطلاع 

،  https://www.egx.com.eg/ar/Indices.aspxالموقع الإلكتروني للبورصة المصریة ، المؤشرات ،  -
 . 27/05/2024یوم الإطلاع 

لبورصة الكویت  ، نبذة عن بورصة الكویت ،  الإلكترونيالموقع   -
https://www.boursakuwait.com.kw/ar/history  06/05/2024، یوم الإطلاع. 

أبرز الانھیارات في أسواق المال على مر التاریخ ،  أبوظبي ، –المنصة الإلكترونیة سكاي نیوز عربیة   -
-https://www.skynewsarabia.com/business/1651995 28/05/2024، یوم الإطلاع . 

جزائري في البورصة: تمدید أجل إدراج القرض الشعبي الالموقع الإلكتروني لوكالة الأنباء الجزائریة ،   -
، یوم الإطلاع  https://www.aps.dz/ar/economie/157921-14، مارس المقبل 14  الاكتتاب إلى غایة

29/05/2024 
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