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 : الملخص

تقييم آليات الوساطة دور الوساطة المالية في تǼشيط السوق الماŅ بالتركيز على  موضوع تǼاقش ǿذǽ الدراسة  
وسبل تطويرǿا متطلبات ومقومات لإنشاء ǿذǽ الأسواق  الدراسة موضوع، كما تستهدف المالية ببورصة الجزائر

ودراسة تقييم نشاط ات الوساطة المالية في تǼشيط السوق الماŅ وتǼبع أهمية الدراسة في دراسة دور المؤسس .بالجزائر
 .بورصة الجزائر

عكس قلة التداولات وركود توصلت الدراسة إń المستوى الأدنى لبورصة الجزائر من حيث عدد الشركات مايقد و   
الدراسة بإعادة الǼظر أوصت وأخيرا  الǼقص الذي تعانيه كل من التداولات والمعلومات ماأثرت سلبا عيها.السوق و 

 في ǿيكلة بورصة الجزائر بتحلليل نقاط الضعف ونقاط القوة وزيادة الشفافية والإفصاح.   
Résumé  

Cette étude traite de la question du rôle de l'intermédiation financière dans la relance du 

marché financier en mettant l'accent sur l'évaluation des mécanismes d'intermédiation 

financière de l'Algérie Bourse, le sujet de l'étude visant à les exigences et les éléments pour la 

mise en place de ces marchés et les moyens de les développer en Algérie. L'importance de 

l'étude dans l'étude du rôle des institutions financières intermédiaires dans la relance de 

l'activité de l'étude d'évaluation des marchés financiers Algérie Bourse. 

  L'étude a atteint un niveau minimum d'échange de l'Algérie en termes de nombre 

d'entreprises qui signe le commerce et la stagnation du marché et la pénurie vécue par 

négociation et à l'information négativement sensibilisation. Enfin, l'étude a recommandé un 

examen de la structure des forces et des faiblesses de la Bourse Algérie analyses et 

d'augmenter les points de transparence et de divulgation. 

 

summary 

This study deals with the role of financial intermediation in the revival of the financial market 

focusing on the evaluation of the financial intermediation mechanisms of Algeria Bourse, the 

subject of the study aimed at the requirements And the elements for the establishment of these 

markets and the means to develop them in Algeria. The importance of the study in the study 

of the role of intermediary financial institutions in the prelaunch of the activity of the 

evaluation study of financial markets Algeria Stock Exchange. 

   The study reached a minimum level of exchange of Algeria in terms of number of 

companies that signs trade and market stagnation and the shortage experienced through 

negotiation and information negatively sensitization. Finally, the study recommended a 

review of the strengths and weaknesses of the Algeria Stock Exchange analyzes and increase 

the points of transparency and disclosure.  
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 : مقدمة  
والقǼوات  أهميتها من وجودǿا تستمدتلعب الأسواق المالية دورا مهما في تǼشيط وتفعيل آليات الوساطة المالية، و    

ا، وأصبحت من مظاǿر التطور والتقدم في ومن الدور المتعدد الأوجه واŪوانب الذي تقوم به التي ţلقها
Ű شاط الإقتصادي به تؤثروما ود في الإقتصاد دالاقتصاديات المعاصرة لما لها من نشاط غيرǼتلف جوانب الű في. 

بحت أصف ،معه آليات العمل القديم تإستحال قد وتلبية متطاباته إتساع الǼشاط الإقتصادي وŢديد أطرافهف  
ي تطور الإقتصادمهمتها جمع الأموال وإعادة توزيعها ضرورة حيوية بالǼسبة لل ،اūاجة إń ظهور أطراف جديدة

 ،لعجز الماŅمن Ǽǿا جاءت الوساطة المالية كحلقة ربط بين أصحاب الفائض الماŅ وأصحاب ا ،وإستمرارǽ وتوسعه
وسط ǿذا المحيط المتغير والمتǼوع في ذات الوقت يصبح التحكم في القواعد المالية وأدوات العمل البǼكية وأدوات 

حيوية كما تلعب المؤسسات الوساطة المالية دورا بالغ الأهمية في  التدخل في الأسواق الǼقدية والمالية والدولية ضرورة
وذلك تǼعكس سلامة وحسن أداء ǿذǽ  ،اقتصاديات الدول نظرا لما تقدمه من خدمات مالية ذات طبيعة خاصة

بالمقابل فإن تدǿور وإنخفاض كفاءة ǿذǽ  ،لأداء الإقتصادي للدولة بشكل عامالمؤسسات على سلامة وحسن ا
ات والاسواق المالية لا يǼصب تأثيرǽ على ǿذǽ المؤسسات والأسواق المالية فحسب بل يمتد ليشمل باقي المؤسس

 القطاعات الإقتصادية ليؤثر سلبيا على الأداء الإقتصادي ككل.
 : الإشكالية-1

 من خلال م سبق يتبادر إń أذǿانǼا التساؤل التاŅ كإشكالية للدراسة:      
ماǿو الدور الذي تلعبه الوساطة ؟  ساطة المالية في تنشيط السوق المالي بالجزائرما مدى مساǿمة الو   

 المالية في تǼشيط السوق الماŅ ؟
 :التاليةاů ńموعة من التساؤلات  السابقيتفرع التساؤل و    

 ǿو الدور الذي تلعبه الوساطة المالية في تǼشيط السوق الماŅ؟ ما -
 بسوق التداولات اŪزائرية؟ما ǿي طبيعة الوساطة المالية  -
 كيف يكمن تفعيل وتǼشيط سوق القيم المǼقولة باŪزائر؟ -

 : الفرضيات -2 
ǽ الدراسة تǼهض من عدة فرضيات أساسية كمǼطلقات للبحث والمتمثلة قا من التساؤلات السابقة فإن ǿذإنطلا  

 :Ņفي التا 
لتدولات وتǼشيط السوق المالية وتطوير تساǿم الوساطة المالية بدور فعالة في تطوير وŢسين سير ا -

 اŬدمات المقدمة للمتعاملين والاقتصاد ككل.   
يعتبر آداء الوساطة المالية باŪزائر ممثلة ببورصة اŪزائر وůمل المتعاملين، أداء ضعيف لا يفي بمتطلبات  -

 المتعاملين والمستثمرين بالسوق والاقتصاد ككل.  
ل وجه وتطوير على أكم بورصة اŪزائربدورǿا في  باŪزائر اطة الماليةقيام مؤسسات الوسيمثل آداء و  -
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ويعمل على تǼشيط وتطوير السوق الماŅ سيجلب المزيد من الدخرين والمستثمرين  ،اŬدمات التي تقدمه
 اŪزائري.

 :منهج الدراسة-3
عن طريق اختبار صحة  من أجل دراسة إشكالية موضوع البحث وŰاولة الإجابة عن التساؤولات المطروحة  

بالإطار  الوصفيالمǼهج تم إستعمال الوصفي التحليلي حيث  المǼهجتم الاستعانة بالفرضيات المعتمدة في الدراسة 
في Ţليل  التحليليمن خلال وصف ůمل اŪوانب الǼظري والتعريفية للدراسة، كما تم إستعمال المǼهج  الǼظري

بالاستعانة بالتقارير  دراسة حالة، وأخيرا تم إستعمال أسلوب لأسواق الماليةبعض البيانات والمؤشرات المتعلقة با
 والاحصائيات التي تǼشرǿا بورصة اŪزائر من موقعها الرسمي عل الأنترنت. 

 أǿمية الدراسة :-4
ة في الاقتصاديات بشكل عام ومن خلال جملتǼبع أهمية الدراسة من خلال الدور الذي تلعبة الوساطة المالية  

 الاعتبارات التالية: 
- .Ņشيط وتطوير المعاملات المالية في سوق الماǼأهمية الدور الذي يمكن أن تلعبه الوساطة المالية في ت 
 تعتبر مؤسسات الوساطة المالية آلية حيوية بالǼسبة للرفاǿة الإقتصادية. -

 أǿداف الدراسة :-5
 التالية: تهدف الدراسة إń جملة من الاعتبارات والمتمثلة في   

  ،والمؤسسات والآليات التي تعمل على تǼشيطه ومستواǽ حجم التداول في بورصة اŪزائر معرفة -
 التعرف على آلية سير عمل بورصة اŪزائر و أǿم معوقات والإقتراحات لتفعيلها. -
يز التوجهات بدراسة أهمية الوساطة المالية باŪزائر كأحد أǿم آليات تǼشيط الموارد المالية والاستثمار تعز  -

 Ņبالسوق الما 
الغموض واللبس الذي يكتǼف التعامل و قلة الاستثمار الماŅ وضعف ثقافة الأفراد Űاولة معرفة أسباب  -

 بالأوراق المالية.
 لتي من شأنها تسهم في تǼشيط السوق الماŅ اŪزائري.تقديم بعض الاقتراحات والتوصيات ا -

 أسباب إختيار الموضوع:-6
 Ǽǿاك جملة من الأسباب دفعتǼا لإختيار الموضوع ومن ضمǼها: 

حداثة الموضوع نسبيا حيث أن وظيفة الوسيط الماŅ في الأسواق المالية مازالت غير معروفة المعالم لدى  -
 معظم أفراد المجتمع.

تي تعاني مǼها بورصة اŪزائر šعل اشكالية التǼشيط من الضرورات التي تفرض نفسها على العقبات ال -
 الساحة الإقتصادية.

 مالية وبǼوك. ǼǼاإن الموضوع يǼدرج ضمن ţصص -
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 :حدود الدراسة-7
ية ودورǿا في تǼشيط السوق الماŅ اŪزائري من خلال الوساطة المال تتمثل الدراسة التي بصدد مǼاقشتها ومعاŪتها   

الحدود فتتمثل في بورصة اŪزائر، وأخيرا  الحدود المكانية؛ اما الحدود الموضوعيةفي ǿذا المجال، وǿاته تمثل 
 . 2017أفريل  –فتتمثل في تقييم دور الوساطة المالية باŪزائر من خلال الأشهر جانفي  الزمانية

 الدراسات السابقة:
 لت دور الوساطة المالية في السوق الماŅ بشكل أوبآخر ولعل أهمها :Ǽǿاك العديد من الدراسات التي تǼاو   
أطروحة دكتوراǽ في  ،معوقات الأسواق المالية العربية وسبل تفعيلهابعǼوان:  (2006) رشيد بوكسانيدراسة  -

في أسواق  عاŪت إشكالية متطلبات إقامة أسواق مالية فعالة وأوجه القصور العلوم الإقتصادية بجامعة اŪزائر ،
واستهدف الباحث خصوصية المراكز الدولية للأسواق المالية من أجل معرفة  ،اق المالية العربية وسبل تطويرǿاأور 

 عوامل نجاحها لإستفادة مǼها لتفعيل وتطوير الأسواق المالية العربية و الوقوف على أسباب ţلفها.
رأس المال على الاستثمار في الأوراق أثر كفاءة سوق ( بعǼوان: 2006) الجودي صاطوريدراسة  -

عاŪت إشكالية مدى تأثير كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالية بالتركيز على  ،المالية
، واخيرا قدم الباحث الية بالتركيز على حالة اŪزائرمتطلبات Ţقيق الكفاءة وأثرǿا على الاستثمار في الأوراق الم

Ţ زائر.واقع ومتطلباتŪشيط الأوراق المالية في اǼقيق السوق رأس المال لت 
بورصة القيم المتداولة وأǿمية الوساطة في عمليات البورصة دراسة بعǼوان:  (2000) زرفة زǿيةدراسة  -

تتلخص  ،ة و علوم التسيير بجامعة اŪزائروǿي رسالة ماجستير مقدمة بكلية العلوم الاقتصادي ،حالة الجزائر
ǿذǽ الدراسة في عدة تساؤلات نذكر أهمها :ماǿي مكانة البورصة و مدى تأثير على اūياة الإقتصادية و  اشكالية

ول لآلية ونشاط الأسواق ، حيث تعرضت في الباب الأالباحثة دراستها إń ثلاث أبواب قسمت المالية للبلد؟ 
ت البورصة ، وتم ţصيص الباب الثالث لدراسة أما الباب الثاني فقد تمحور أهمية ودور الوساطة في عمليا ،المالية

 تطبيقية ūالة اŪزائر.
 :ǿيكل الدراسة-8

من أجل الوصول لأǿداف الدراسة والإجابة على إشكالية الدراسة تم الاعتماد على تقسيم الدراسة إń فصلين 
عرف خصص الفصل الأول للتمطالب، حيث  ثلاثمباحث  ويتضمن كل مبحث  ثلاثأساسين بكل فصل 

على أساسيات الأسواق المالية في ثلاث مباحث يتǼاول الأول ماǿية الأسواق المالية ، والثاني وظائف الأسواق 
أما الفصل الثاني فتم التطرق فيه إń   المالية ،أما المبحث الثالث فتǼاول كفاءة مقومات إنشاء الأسواق المالية.

 بورصة اŪزائر، والمبحث الثاني: سير عمل البورصة، أما ثلاث مباحث، المبحث الأول: الوسطاء الماليون في
  المبحث الثالث: نشاط الوساطة المالية لبورصة اŪزائر.



  
 
 
 
 

 
 تمهيد

 المالية الأسواق دخل: م الأولالمبحث 
 المالية الأسواق ماǿية: الأول  المطلب
 المالية الأسواقمؤشرات و  أدوات: الثاني المطلب

 المالي سوقالفي  تسعير الأوراق المالية  المبحث الثاني :
 المالية الأسواق: وظائف الأول المطلب
 ليةالما الأوراق: تسعير الثاني المطلب

 المالية الأسواق إنشاءالمبحث الثالث : كفاءة ومقومات 
 المالية الأسواق: كفاءة الأول المطلب
 المالية الأسواق إنشاء: مقومات الثاني المطلب

 خلاصة الفصل.



 أساسيات الأسواق المالية                  :الأولالفصل 

 5 

 :تمهيد
 تجاريةالو  بقدر تطورǿا يكون تطور الأنظمة الإقتصادية، و تعد الأسواق المالية المتطورة عǼوانا للتقدم الإقتصادي

 ك اǿتمت űتلف الدول بزيادة مستوى كفاءة تلك الأسواق من خلال űتلف البحوثللذ، الصǼاعيةو 
  .الاتصال بين űتلف الأسواق حول العالمو  كما حاولت إدخال أنظمة متقدمة جدا للربط،  الدراسات حولهاو 

كانت ǿذǽ السوق ذات أداء جيد بالǼسبة   فإذا، و أحد الأطراف الفاعلة في الǼظام الماǿ Ņي سوق الأوراق المالية
ويتم Ţقيق ذلك من خلال اŪمع بين ، فسيǼعكس ذالك إ Ÿابيا على الأداء الإقتصادي ككل، سيولتهاو  ūجمها
بذالك احتلت ǿذǽ السوق مكانة ǿامة في اقتصاديات معظم ، و اŪهات الŖ تقوم باستثمار الأموالو  المدخرين

 .المستثمرينو  خاصة من طرف اūكوماتو  حضيت باǿتمام كبير، و الدول
تطرق إń أǿم و  űتلف الأدوات المالية المتداولة فيهو  يهدف ǿذا الفصل إń التعريف بطبيعة وجوǿر الأسواق المالية

قصد التعرف أكثر على ǿذǽ المفاǿيم تم تقسيم ǿذا الفصل إń ، و كفاءة الأسواق الماليةو  مؤشرات الأسواق المالية
  : احث كمايليثلاثة مب

 الأسواق المالية دخلم : المبحث الأول
ňالمبحث الثا Ņتسعير الأوراق المالية في السوق الما : 

    لمبحث الثالث : كفاءة ومقومات إنشاء الأسواق الماليةا
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  الأسواق المالية دخلالمبحث الأول : م
في ǿذا المبحث سوف نعاŀ ، ت الأسواق الماليةتطرق إń أǿم أساسياسيتم ال وجب عليǼا دراسة الأسواق المالية 

الثاň يتحدث عن  لمطلبأما عن الا، أهميتهاو  تعريف الأسواق الماليةو  الأول يتحدث عن نشأة المطلب، ينمطلب
 .مؤشرات الأسواق الماليةو  أǿم أدواتو  أنواع

    الأسواق المالية ماǿية: ولالأ المطلب
أهمية و  كذالك سǼتǼاول تعريفو  مراحل المختلفة الŖ مرت بها الأسواق الماليةو  إń نشأة لمطلبسǼتطرق في ǿذا الا

 .ǿذǽ الأسواق
  : نشأة وتطور الأسواق المالية : أولا

كان يسمح حيث  ، وان لم تكن تعرف بهذا الاسم، يرجع تطور الأسواق المالية إń تطور أسواق السلع واŬدمات
Ţا للتجار بعرض بضائعهم وǿا الآجلةأو ديد أسعارǿامس عشر ظهر مفهوم ، سعارŬوفي بداية القرن ا

( الذي كان يقيم في Van Bourse) (بورص فان)التجارحد كبار د كلمة بورصة في أصولها إń اسم أوتعو .البورصة
، حيث كان Ÿتمع به في فǼدقه العديد من التجار وعملاء المصارف والوسطاء الماليين، مديǼة بروج البلجكية

الارتباطات تتم في شكل عقود وتعهدات ثم تطورات لتشمل التزامات مستقبلية قائمة على ثقة متبادلة بين وكانت 
 طرفي عملية المبادلة.

فبذلك يكون لفظ بورصة أتى ليعبر عن المكان الذي Ÿتمع فيه كبار التجار والمتعاملين لإبرام العقود والصفقات 
 اūاضرة والمستقبلية.
ثم في مديǼة  1536عامويعود تاريخ إنشاء أول بورصة انفرس إń ، المتخصصة قد جاء متأخراإن نشأة البورصة 

واستمر تطور البورصات العالمية إń يومǼا ǿذا  1808،1ثم في باريس ، 1666ثم في لǼدن ، 1608أمستردام عام 
 وبورصة طوكيو. (الوول ستريت)والŖ من أشهرǿا بورصة 

 2كن تلخيصها بالاتي:الموجود عليه حاليا بعدة مراحل ي بل وصولها إń الشكلوقد مرت الأسواق المالية ق
 المرحلة الأولى :-1

وارتفاع نسبي في مستوى المعيشة ، وقد تميزت ǿذǽ المرحلة بوجود عدد كبير من البǼوك اŬاصة وŰلات الصرافة
مما أدى إń اتساع المعاملات ، ..اł.ريةوإقبال الأفراد على استثمار مدخراتهم في مشروعات šارية وزراعية وعقا

وكبر حجم ǿذǽ المشروعات الŖ أصبحت Şاجة إń رؤوس أموال  كبيرة والŖ أصبح الفرد يعجز عن ، التجارية
، بيروت، دار الوسام، الطبعة الأوń، الدولية وتأسيس سوق الإمارات للأوراق الماليةو  بورصات الأوراق المالية العربية، السيبسي صلاح الدين- 1                                      .تمويلها مما اضطرǽ اللجوء إń البǼوك للاقتراض وما قد يترتب على ذلك من عواقب وخيمة

ϭϵϵϴص،ϱ.    2 - řيم، عبد المعطي رضا أرشد، علي خربوشحسǿرة، تطبيقاتو  الأسواق المالية مفاǿعمان، دار ز ،ϭϵϵϴ  صϭϲ-ϭϳ. 
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 المرحلة الثانية : -2
بظهور البǼوك المركزية الŖ تسيطر على البǼوك التجارية بعد إن كانت البǼوك التجارية تتميز Şرية بدأت ǿذǽ المرحلة 

ńي خصم ، مطلقة في المرحلة الأوǿوك التجارية تقوم بعملها التقليدي وǼأما في المرحلة الثانية فقد أخذت الب
 –ركزي لذا أصبحت القروض الŖ تقدمها ǿذǽ وفقا لقواعد وأوامر البǼك الم، الأوراق التجارية وتقديم الائتمان

 .من زيادة طلب الأفراد عليها –البǼوك Űددة بالرغم 
 المرحلة الثالثة :-3

ظهور البǼوك المتخصصة في الإقراض المتوسط والطويل مثل البǼوك الصǼاعية والزراعية والعقارية وبǼوك التǼمية 
عمليات إصدار سǼدات متوسطة وطويلة الأجل لسد احتياجاتها ..اł وأصبحت ǿذǽ البǼوك تقوم ب.والاستثمارات

 من الأموال ولكي تف Şاجات لتمويل المشاريع المختلفة ويقوم البǼك المركزي بإصدار سǼدات اŬزانة.
 المرحلة الرابعة :-4

، اع القابلة للتداولوفي ǿذǽ المرحلة ازدادت حركة الأوراق المالية والتجارية وشهادات الإيد، ظهور الأسواق الǼقدية
.Ņقدي مع السوق الماǼذا يعتبر بداية اندماج السوق الǿو 

 المرحلة الخامسة :-5
وذلك لتطور وسائل  سواق المالية مع الأسواق الدوليةاندماج الأسواق الǼقدية مع الأسواق المالية، واندماج الأ

لمالية تهتم بشراء وبيع الأوراق المالية طويلة الاتصالات المختلفة وظهور البورصات المالية، وأصبحت الأسواق ا
Ŗدات وعمليات البيع الأجل والǼالأجل مثل الأسهم والس.ł1.....ا 

 المالية: الأسواقتعريف -ثانيا
كونها ضرورية Ūميع ،  المالية من المؤسسات المالية الŢ Ŗظى باǿتمام جميع الدول المتقدمة والǼامية الأسواقتعد   

المقترضون عن يبحث  أنويمكن من خلال السوق الماŅ ، د الادخارات وتوجيهها Ŵو الاستثماراتوحش الأموال
مقرضين مǼاسبين وتدخل مساهمة بǼوك في السوق الماŅ كمساعد في عمليات التمويل والاستشارة من خلال 

ورǿن العقارات لهذا وتقوم مصارف في توفير التمويل على شكل قروض ، مستثمرين أوالعمل كوسطاء في السوق 
 .الغرض

، وŹقق أخرنظام  أي،تماما مثل لزيادته  أوالمال  رأسالسوق الماŅ عبارة عن نظام يستخدم للحصول على    
 إذايكون ضارا للغاية  إنويمكن ، استخدم في خلق مشاريع ذات جدوى اقتصادية مرتفعة إذا الأǿدافالسوق 

، غير العادلة الأسعارذات  الأسهمفقط من خلال عمليات تداول  الأرباحلتحقيق  أواستخدم في غير ذلك 
 Ņم  الكفءوالسوق الماǿم فيه المتعاملون بمختلف شرائحهم وǿوالمستثمرين والوسطاء والشركات  الأفراديسا

 .ϭϬ-ϭϭص ، ϮϬϭϱ ،الاردن، عتز، دار المطبعة الاوń  الاسواق المالية والǼقدية، رسمية احمد ابو موسى - 1                                      المالية من خلاله بيعا وشراء بين الأوراقويتم تداول ، واūكومات الذين يساهمون في السوق كل لتحقيق مصاūه
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űتلف القطاعات الاقتصادية وغيرǿا في المجتمع بهدف تعبئة المدخرات وتǼميتها وتوجيهها Ŵو القǼوات الاستثمارية 
 1المختلفة.

 كالأسهمالمختلفة   بأشكالهاالمالية  الأوراقالسوق الذي يتم فيه تداول  أوالسوق الماŅ يقتصر على المكان   
المبادلات بيعا وشراء بسرعة وسهولة  إتمامولوائح تضمن  وأنظمة فوانيينتǼظمه ، المشتقات المالية أووالسǼدات 

    .وأمان
بغض وذلك  الأوراقالمالية بمشترى تلك  الأوراقبائعي الذي Ÿمع  الإطار يعرف السوق الماŅ على انه أنويمكن  

وفر قǼوات اتصال فعالة فيما ولكن بشرط ت، المكان لذي يتم فيه أوالŖ يتحقق بها ǿذا اŪمع الǼظر عن الوسيلة 
ورقة مالية متداولة  لأيةمعيǼة واحدة بالǼسبة ūظة زمǼية  أيةالسائدة في  الأثمانبين المتعاملين في السوق Şيث šعل 

 2 فيه.
الذي Ÿمع بين الوحدات المدخرة الŖ ترغب بالاستثمار ووحدات الǿ Ŗي Şاجة  الإطارالسوق الماǿ " Ņو 

 الاستثمار عبر فئات متخصصة في السوق بشرط توافر قǼوات اتصال فعالة "لغرض  الأموال
Źقق مزايا لكل من وحدات العجز ووحدات الفائض والشكل ، طبقا لذا التعريف، مفهوم السوق الماŅ إن

 يكشف بوضوح ǿذǽ المزايا.
  سوق المال والمؤسسات العاملة به : (1شكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ت العاملة بهسوق المال والمؤسسا
 .ϭϰϬ، صϭϵϵϵ، الأردن، مؤسسة الوراق ،عمانالطبعة الثانية ، إدارة الاستثمارات، Űمد مطر - ϯϱ-ϯϲ. 2ص ، ϮϬϭϮ، عمان، ار الميسرةدطبعة الاوń ، الاسواق المالية والǼقدية، دريد كامل ال شيب -- 1                                       .36دريد كامل أل شبيب ، الأسواق المالية والǼقدية ، ص المصدر: 

المصارف بانواعها بيوت 
الادخار والاقراض صǼاديق 

التوفير والتقاعد اŢادات 
وحدات العجز  الائتمان

 وحدات الادخار الاستثمار او
 او الفائض 

 أموال أموال سوق المال
 أوراق مالية أوراق مالية
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من űتلف مصادرǿا  الأموالوحدات العجز باūصول على  إńسوق المال يقدم خدماته  إنيتضح من الشكل 
الŖ تقدم لكونها الوسيلة ، السوق آليةتستفاد من  فإنها، بالǼسبة لوحدات الفائض أما، بكفاءة وبكلفة اقل

وŢقق كفاءة ǿذǽ اŬدمات من ، الملكية والمديونية أدواتواحد من خلال  أنخدمات ادخارية واستثمارية في 
، المعروضة في السوق أوالمطلوبة  للأموالخلال فاعلية الوحدات العاملة في السوق وبتوافر عǼصر السيولة والمرونة 

 .1لمواالأللعرض والطلب على  أرضيةلذلك فان السوق توفر 
 المالية الأسواق أǿمية:  ثالثا

كبيرة قد لا تتوفر لدى   أموالرؤوس  إńالاقتصادية : حيث Ţتاج عمليات التǼمية  خطط التǼميةتمويل   -1 بالاتي:عدة عوامل يمكن تلخيصها  إńالمالية  الأسواق أهميةوترجع 
كثيرة تثقل    أعباءŬارجي الŖ غالبا ما يترتب عليها عمليات الاقتراض ا إńوفي ǿذǽ اūالة بدلا من اللجوء ، الدولة

المالية  الأسواقالتǼموية في تقوم بطرح مشاريعها ، كاǿل الدول بالديون وما قد يترتب على ǿذǽ الديون من عواقب
 ǽذǿ ظمة وبواسطةǼموية يكون ذلك  الأسواقالمǼبإشراكتستطيع تمويل عملياتها الت  ǽذǿ اص في تمويلŬالقطاع ا

 المالية للاكتئاب فيها. الأسواقǿذǽ المشاريع في  أسهملمشاريع بواسطة طرح ا
مشاكل التضخم ومشاكل  أهمها أسبابلعدة  الأجلعدم قدرة البǼوك التجارية على التمويل المتوسط والطويل -2

ǿذǽ  إن إń فةإضا، الأجلالمخاطرة الŖ قد تتعرض لها ǿذǽ البǼوك وخاصة عǼد مǼحها القروض المتوسطة وطويلة 
     الŖ تصدر عن البǼك المركزي. والأنظمة للقوانينالقروض غالبا ما تعطى بكميات Űددة وفقا 

 أوالمالية على مǼح القروض بشروط ميسرة وبتكاليف قليلة مقارنة بالقروض من البǼوك الدولية  الأسواقتساعد -3
 القروض اŬارجية.

4- ǽذǿ المالية القابلة للتداول بالعملات القابلة للتحويل مما يترتب على ذلك  وراقبالأ الأسواقكثيرا ما تتعامل
 ǽذǿ ويلŢلية  أسواقمن  الأسواقŰńأو أسهمطرح  الأسواقك لحيث يمكن لت إقليمية أودولية  أسواق إ 

 سǼدات لشركات من جǼسيات űتلفة.
الية غالبا ما تعمل على تشجيع صغار المستثمرين على الم الأسواقالمالية القابلة للتداول في  بالأوراقالتعامل  إن-5

مقبولة وűاطرة قليلة وخاصة في حالة توظيفها في  بإرباحعليهم بما يعود  الأوراقبشرائهم لهذǽ  أموالهمتوظيف 
 صǼاديق استثمار لديها خبرات عالية ومتخصصة. أوشركات استثمار 

 أموال إń الأوراقالمالية يمكن  حاملها من Ţويل ǿذǽ  الأسواقل في المالية القابلة للتداو  بالأوراقالتعامل  إن-6
-ϭϭϬ، صϮϬϬϰ، ، عمان، دار المسيرة للǼشرالطبعة الاوń ، الاستثمار بالاوراق المالية Ţليل وادارة، اسامة عزمي سلام، ارشد فؤاد التميمي - 1                                      خسائر. أيةنقدية بسهولة وبدون Ţمل 

ϭϭϭ. 
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ومن ثم ، اŬارجية التأثيراتاŪديدة والمتداولة من  الأسهم أسعاروضع التشريعات والتعليمات اللازمة ūماية -7
 طرحها من قبل مؤسسات السوق الماŅ المختصة.والسǼدات وتسعيرǿا و  الأسهم لإصدارتلقائية  ليةآ إعداد

المالية والتعامل بها بما يكفل سلامة ǿذا التعامل  الأوراق إصدارالسوق الماŅ يعمل على تǼظيم ومراقبة  إن-8
المدخرين فهو بذلك Źقق التكافؤ والتوازن للسوق  وحماية صغارمما يضمن سلامة البلاد المالية ، وسهولته وسرعته

المالية حفاظا  الأوراقوبالتاŅ تǼظم عملية تداول ، أخر إńالمالية من مستثمر  الأدواتانتقال ملكية  من خلال
 .على السعر وبǼاء على قوى العرض والطلب

فالسوق الماŅ يساعد على Ţديد الاšاǿات العامة في عملية  الاقتصادية،المالية مؤشرا للحالة  الأسواقتعتبر -9
المالية في šمع المدخرات  الأسواقساǿم ت 1رŞا. الأكثرالمالية  بالأوراقد المستثمرين الاستثمار التǼبؤ الŖ تساع

 أعلىالراŞة الŢ Ŗقق  الأنشطةفي  الأموالاستخدام  أي، وتوجيهها Ŵو المشاريع ذات اŪدوى الاقتصادية المرتفعة
ǿم بفاعلية في تمويل الاستثمارات الŖ تساǿم في كونه يسا  أخرى أهميةوللسوق الماŅ ، قيمة مضافة وأعلنعائد 

 وأهميتهيبين دور السوق الماŅ التاŅ الشكل و المال الثابت على مستوى الاقتصاد القومي. رأسزيادة حجم تراكم 
 والأفراديساǿم في التمويل المباشر وغير المباشر للمǼشات  إذ ين القطاعات الاقتصادية المختلفةب الأموالفي Ţويل 

 2 .لهذǽ القطاعات واستغلال الفائض الǼقدي لها الفجوة الماليةواūكومات وتغطية 
 (: دور السوق المالي في انتقال الاموال 2شكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 ϭϮ-ϭϯص، مرجع سبق ذكرǽ، الاسواق المالية والǼقدية، رسمية احمد ابو موسى - ϭϴ. 2ص، ϭϵϵϴطرابلس، ليبيا ،، أكاديمية الدراسات العليا، مقدمة في الأسواق المالية، نوزاد الهيŖ - 1                                      36ص، مرجع سبق ذكرǽ، أحمد موسى رسمية : المصدر

يل غير المباشرةالتمو   
 الوسطاء الماليون 

  الأموال
 الأموال  الأموال 

 ϥϭدخرϤال ϥقرضوϤال
 ϝاϤالأع Εمنشآ

الحϜوماΕ القطاع 
 العائلي الأجانب

 ϥقترضوϤال ϥقوϔنϤال
 ϝاϤالأع Εمنشآ

الحϜوماΕ القطاع 
بالأجان العائلي  

 

 ϕالسو
 الأمواϝ  الأمواϝ  الϤالي

 التϤويل الϤباشر
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  المالية الأسواقمؤشرات ، وأدوات أنواع: الثاني  المطلب
، الŖ تبحث عن ůالات الإستثمارو  ا دور مهم في أداء الوسيط بين الفئات الŖ لديها فوائضالأسواق المالية له  
وبالتاŅ فالسوق المالية تشمل جميع الأدوات المالية سواء ، تبحث عن التمويلو  الفئات الŖ تعاň من عجز ماŅو 

لذا ، الŖ يتم تداولهافي سوق رأس المالو  الŖ يتم تداولها في السوق الǼقدي أو الطويلة الأجلو  القصيرة الأجل
 .أǿم مؤشرات الأسواق المالية، و أدواتو  أنواع لمطلبسǼتǼاول في ǿذا الا

 1المالية الأسواق أنواع: أولا
 تǼقسم أسواق المال إń نوعين رئيسيين:

 : Money Marketsأسواق الǼقد  -1
 مفهوم أسواق الǼقد:-أ

دل الأدوات المالية قصيرة الأجل الŖ تكون مدة استحقاقها أقل من سǼة، تباǿي السوق الŖ يتم فيها تداول و 
تقاس أوضاع أسواق الǼقد بمستوى معدلات الفائدة قصيرة الأجل أو مايسمى أدوات سوق الǼقد. ويǼطوي Ţتها 

لفائدة على معدل او  معدل الفائدة على الاقتراض مابين البǼوك، عدد كبير من المعدلات أبرزǿا معدل إعادة اŬصم
 2  .وغيرǿا من المعدلات الفائدة السائدة في السوق الǼقدي، شهادة الإيداع

  أǿم مؤسساتها :-ب
وŹتل قمة سوق الǼقد، ويطلق عليه بǼك الاصدار لإصدارǽ الǼقود، كما يطلق عليه  البǼك المركزي : -1ب

Ǽوك لقيامه بالاشراف والرقابة والتعامل مع بǼك اūكومة لقيامه بالمعاملات اūكومية، وكذلك يطلق عليه بǼك الب
 البǼوك التجارية ومد يد العون إليها عǼد اūاجة. 

ومن خلال البǼوك المركزية تتمكن أسواق الǼقد من Ţقيق وظيفتها الأساسية وذلك بالعمل على معاŪة ما يطرأ 
حيث يمكن للبǼوك المركزية التحكم في  على السيولة في الوحدات الاقتصادية في المجتمع من عجز أو فائض مؤقت، 

 كمية عرض الǼقود وتǼفيذ السياسات الǼقدية الموضوعة.
وتقوم بدور المقترض والمقرض في سوق الǼقد حيث تتلقى ودائع العملاء سواء أكانت  البǼوك التجارية : -2ب

ها الأساسية في إقراض قابلة للسحب عǼد الطلب أو ذات آجال Űددة، ومن خلال ǿذǽ الودائع تقوم بوظيفت
 المؤسسات والأفراد قروضا قصيرة الأجل.

 
مذكرة مقدمة لǼيل شهادة ، دراسة حالة سوق الأسهم السعودية، دورǿا في ţصيص الاستثماراتو  كفاءة سوق الأوراق المالية،  رفيق مزاǿدية- ϰϳ. 2ص ، مرجع سبق ذكرǽ، الاسواق المالية والǼقدية، دريد كامل ال شيب - 1                                       

 .ϭϬ، صϮϬϬϲ.ϮϬϬϳ، اŪزائر، جامعة باتǼة، اقتصاد دوŅ، الماجيستر في العلوم الإقتصادية
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 مزايا السوق الǼقدية :-ج
 1مزايا سوق الǼقد أǿممن  إن
مبسطة جدا  وبإجراءاتمعظم الصفقات المالية الŖ تتم فيه Ţدث في السوق الثانوي  مرونته العالية :-1ج

 ţفض تكاليف ǿذǽ الصفقات.
تدň درجة المخاطرة الǼقدية الŖ تǼشا عن احتمالات  : أولهماوذلك لسببين نخفاض درجة المخاطر إ-2ج

لذا تترك التغيرات  الأجلالمالية في سوق الǼقد قصيرة  الأوراقن ولأ، المالية المتداولة فيه الأوراق أسعاراŵفاض 
عǼد مما Ÿعل قيمتها الإسمية  الأوراقالسوقية لهذǽ  الأسعارŰددة على  أثاراالفائدة السوقية  أسعاراūادثة في 

ثانيهما : تدň درجة المخاطرة الائتمان والŖ ترتبط ، الاستحقاق شبه مؤكدة وبالتاŅ تكون المخاطرة قليلة
المالية المتداولة فيه تكون صادرة عن مؤسسات  الأوراقن وذلك لأ، عن الوفاء بديونهباحتمالات عجز المدين 

Ǽك المركزي  أووك التجارية ذات مراكز ائتمانية قوية كالبǼخفضة.البǼلذلك تكون احتمالات عدم الوفاء بالدين م 
يؤدي ǿذا السوق دورا ǿاما على مستوى الاقتصاد القومي من ، وعلى ضوء المزايا الŖ يتمتع بها السوق الǼقدي

يتمكن البǼك المركزي من ممارسة بواسطته  إذيلعب ǿذا السوق دورا رئيسيا في ţطيط السياسات الǼقدية للدولة  * زاويتين.
وذلك عن طريق التحكم في احتياطات البǼوك التجارية الŖ تلعب  الأجلالفائدة قصير  أسعاردور فعال في تغيير 

بواسطة البǼك المركزي يمكǼه  الأجلكما انه بالتحكم المباشر في معدلات الفائدة قصيرة ،  دورا قياديا في ǿذا السوق
 .الأجلباشرة بمعدلات الفائدة طويلة التحكم بصورة غير م

اŵفاض تكلفة  إńوǿذا بدورǽ يؤدي  الأجلالمالية قصيرة  للأصولبوجود سوق نقدي فعال تتوفر سيولة مرتفعة *
 أنشطتهاالعاملة للمشروعات الاقتصادية على اختلاف  الأموال نوبالتاŅ يزيد من سرعة دورا الأجلالتمويل قصير 

 ازدǿارا اقتصاديا. أولهذǽ المشروعات مما źلق انتعاشا  الإنتاجيةزيادة في الطاقة  فتكون Űصلة ما سبق
 المال فيما يلي : رأسالاختلاف ما بين السوق الǼقدي وسوق  أوجهوتتلخص 

فهو سوق  الأجلبيǼما سوق المال ǿو سوق التمويل طويل  ،الأجلقصير  يعتبر السوق الǼقدي سوق التمويل-
 .الأجلطويل  الصفقات المالية

 الأوليةمن قبل المستثمر في سوق الǼقد بيǼما يكون لعǼصر الرŞية  الأولوية– والأمانيكون لعǼصري السيولة -
 المال. رأسلمستثمر سوق 

 المال اقل اتساعا من السوق الǼقدي رأسسوق  نأ-
لذلك يطلق عليه سوق  تǼظيما من السوق الǼقدي والمتعاملين فيه من المتخصصين أكثرالمال  رأسسوق  نأ-

 .ϭϲϳ-ϭϲϴص، مرجع سبق ذكرŰ ،ǽمد مطر، إدارة الأستثمارات- 1                                      الصفقات الكبيرة.
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 :  Capital Marketsأسواق رأس المال  -2
وفيها يتم إصدار وتبادل الأدوات المالية متوسطة وطويلة الأجل الŖ تزيد مدة استحقاقها عن سǼة مثل الأسهم 

ن خلالها يتم تمويل والسǼدات والقروض المصرفية طويلة الأجل. فهي أسواق للأموال متوسطة وطويلة الأجل، وم
 :ńا إǿقسم أسواق رأس المال بدورǼالوحدات الاقتصادية في المجتمع باحتياجاتها المالية متوسطة وطويلة الأجل. وت 

 :  Primary Marketsأسواق الإصدار أو الأسواق الأولية   -2-1
ة سواء لتمويل مشروعات جديدة وتمثل سوق الإصدارات اŪديدة الŖ تسوق من خلالها الأدوات المالية لأول مر 

أو التوسع في مشروعات قائمة بزيادة رأسمالها، فهي أسواق تتجمع فيها المدخرات لتحويلها إń استثمارات جديدة 
لم تكن موجودة من قبل، ومن خلالها يمكن للوحدات الاقتصادية الŢ Ŗتاج إń أموال إصدار عدد من الأوراق 

ع الترويج لها من خلال مǼشآت مالية مصرح لها بالترويج مثل البǼوك وشركات الترويج المالية وطرحها للاكتتاب، م
 وتغطية الاكتتابات. 

فهذǽ السوق تهدف إń اŪمع بين المدخرين والمستثمرين، حيث يتم التبادل بين قطاع الأعمال وقطاع المدخرين. 
ر الرئيس في Ţقيق ذلك، فبǼك الاستثمار كمؤسسات متخصصة الدو    Investment Banksالاستثماروتلعب بǼوك 

لا źرج عن كونه وسيطا بين جمهور المستثمرين المحتملين لورقة معيǼة وبين اŪهة الŖ قررت إصدارǿا. فهو يقدم 
المساعدة للجهات المعǼية لكي يتم إصدار الورقة، كما يقوم بتمويل شراء الإصدار بغرض إعادة بيعه للجمهور، 

كما ،  شاطا مصرفيا تقليديا كما عليه اūال في البǼوك التجارية الŖ تمثل وعاءا للتمويل قصير الأجلفهو لا يمارس ن
أن تمويل بǼوك الاستثمار لشراء الإصدار يمثل تمويلا طويل الأجل وفي الوقت نفسه لا يمثل استثمارا دائما بل ǿو 

 .1عاستثمار مؤقت يǼقضي بمجرد ųاحه في التخلص من الإصدار بالبي
 :  Secondary Markets أسواق التداول أو الأسواق الثانوية  -2-2

ويتم التعامل فيها على أوراق مالية سبق إصدارǿا أو طرحها للاكتتاب من قبل، فمحلها استثمار قائم من قبل 
وفير عǼصر وليس استثمارا جديدا. وأǿم مؤسساتها المǼشآت المالية الŖ تقوم بتǼشيط تداول الأوراق المالية وت

السيولة مثل شركات السمسرة وصǼاديق الاستثمار وشركات إدارة Űافظ الأوراق المالية. ومن خلال ǿذǽ الأسواق 
يستطيع المستثمرون والمدخرون التحول بسهولة من الأصول الǼقدية إń الأصول اūقيقية والعكس. وتǼقسم أسواق 

:ńالتداول أو الأسواق الثانوية إ 
 :Spot or Cash Marketsاق حاضرة أسو  -2-2-1

وǿى أسواق تتعامل في أوراق مالية طويلة الأجل )الأسهم والسǼدات( ويتم تسليمها وتسلمها فور إتمام الصفقة. 
 :ńا إǿالأسواق بدور ǽذǿ قسمǼوت 

 .ϲϴم، صǼϭϵϵϵير إبراǿيم Ǽǿدي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، مǼشأة المعارف، الإسكǼدرية، م  1                                      
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 :   Organized Capital Marketsأسواق مǼظمة -
فيه المتعاملين بالبيع أو الشراء، وŹكم التعامل فيها قوانين وتمثل البورصات الŖ تتميز بوجود مكان معين يلتقي 

وإجراءات رسمية، ويشرف على عملها ǿيئات متخصصة، وتتداول فيها عادة الأوراق المالية المسجلة فيها 
والمستوفية لمتطلباتها، والŖ تتحدد أسعارǿا من خلال العرض والطلب. ومن أمثلتها بورصة لǼدن، وبورصة طوكيو، 

 ..اł..بورصة نيويورك،  والبورصة المصرية، وبورصة الكويتو 
 : Unorganized Capital Marketsأسواق غير مǼظمة  -

وǿى أسواق عرفية وليس ، Over The Counter(OTC)المǼضدةويطلق عليها السوق الموازي أو المعاملات على 
اق المالية غير المسجلة بالأسواق المǼظمة لها نظمها الرسمية كالأسواق المǼظمة، وتتداول فيها عادة الأور 

ويقوم بإدارتها شبكة من الوسطاء مǼتشرين في أŴاء űتلفة، ويتبادلون فيما بيǼهم المعلومات عن ، )البورصات(
الأوراق المالية موضوع التبادل من خلال شبكة اتصالات قوية تتمثل في خطوط ǿاتفية أو أطراف اūاسبات الآلية 

وسائل الاتصالات السريعة حيث أنه لا يوجد مكان مادي Űدد للتعامل، ويتم Ţديد أسعار التعامل أو غيرǿا من 
فيها بالتفاوض بين الوسطاء وفقا لظروف العرض والطلب. "فهي في حقيقتها طرقا لإجراء المعاملات أكثر من  

 .1كونها مكانا لإجراء تلك المعاملات"
وجود آليات للحد من التدǿور أو الارتفاع اūاد في الأسعار، والذي قد ويؤخذ على الأسواق غير المǼظمة عدم 

Źدث نتيجة غياب مؤقت في التوازن بين العرض والطلب على عكس ما ǿو عليه اūال في الأسواق المǼظمة 
تحقيق حيث يمكن لإدارة البورصة إيقاف التعامل في ورقة مالية معيǼة على أمل دخول مشترين أو بائعين إضافيين ل

  .2التوازن بين العرض والطلب
  ǿ3ذا ومن اŪدير بالذكر أن السوق غير المǼظمة في الولايات المتحدة الأمريكية تتضمن أسواقا أخرى فرعية مǼها :

 : The Third Marketالسوق الثالث *
لأوراق المالية المقيدة في ويتكون من السماسرة غير الأعضاء في الأسواق المǼظمة، وإن كان لهم اūق في التعامل في ا

تلك الأسواق، حيث يقدمون خدمات التعامل في الأوراق المالية للمؤسسات الاستثمارية الكبيرة مثل صǼاديق 
 Ŗساب الغير فضلا عن بيوت السمسرة الصغيرة الū وك التجاريةǼا البǿتدير Ŗافظ الأوراق المالية الŰالمعاشات، و

 Ǽظمة، وتتسم معاملات السوق الثالث بصغر تكلفة المعاملات وكذا سرعة تǼفيذǿا.ليس لها ممثلين في السوق الم
 
                                      1 Fischer ,D.,  Jordan, R., Security Analysis , Portfolio Management, (4th ed.), N. y., Prentice-Hall,1987, P.33. 2  دي، أساسيات الاستثمار في الأورǼǿ يمǿير إبراǼاق المالية، مرجع سابق، صمϳϴ. 3 Fischer ,D.,  Jordan, R., Op. Cit.,  P55, Francis, J., Op. Cit., PP.72-75.  
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 : The Fourth Marketالسوق الرابع  *
وǿي سوق بين الشركات الكبيرة وأغǼياء المستثمرين للتعامل في شراء وبيع الأوراق المالية في طلبيات كبيرة من 

ونية وتليفونية، ويتم التعامل بسرعة وبتكلفة بسيطة وذلك  خلال وسيط يساعدǽ في ذلك شبكة اتصالات إلكتر 
كاستراتيجية إضافية للحد من العمولات الŖ يدفعونها للسماسرة حيث يقتصر دور الوسيط على إتمام الصفقة ولا 

ومن ثم لا يتحمل أي űاطر بشأنها، كما أنه لا يسأل عن ، Źتفظ بمخزون من الأوراق المالية المتعامل عليها
صائح بشأن الأوراق المالية الŖ يǼبغي أن يوجه إليها المستثمر أمواله، ومن Ǽǿا فإن أتعابه تقل كثيرا عن عمولة ن

 أو يتفق مع عملائه على أتعاب سǼوية مقابل خدماته.، السمسرة، كما قد Źصل عليها صفقة بصفقة
 :  Future Capital Marketsأسواق العقود المستقبلة  -2-2-2

 واق تتعامل أيضا في الأسهم والسǼدات ولكن من خلال عقود واتفاقات يتم تǼفيذǿا في تاريخ لاحق.وǿى أس
 :المالية الأسواق الأدوات-ثانيا

إضافة إń  .أخرى لايتم تداولها إلا من خلال سوق رأس المالو  Ǽǿاك أوراق مالية يتم تداولها في سوق الǼقد 
لعلمي المصحوب بتطورات إقتصادية خلال العقود الأخيرة إń ظهور مǼتجات أدوات المالية التقليدية أدى التطور ا

 .في ǿذا اŪزء سوف نتعرف على أدوات الأسواق المالية، مالية جديدة
    1 سوق الǼقد: أدوات-1
لفة المالية المخت الأصولفي  أموالهميتعامل بها المستثمرون الذين يفضلون Ţمل درجة űاطر مǼخفضة عǼد استثمار  

ثلاث  أوفترتها اقل من سǼة  الأجلقصيرة  أدواتهوتكون ، الأمانعالية من ذات السيولة المرتفعة وŢقق لهم درجة 
 .أحيانا بالأيامشهور وحŕ  أو ستة أو تسعة 

 : الأجلالقروض المباشرة قصيرة -1-1
تستخدم اغلبها لتمويل ، سǼةوالŖ مدتها اقل من  الأجلǿي القروض الŖ تمǼح من قبل المصارف وتكون قصيرة 

، متعددة حسب طبيعة البǼك أخرىوسعر فائدة Űدد وشروط الدورة التشغيلية للمشروع بمبالغ يتفق عليها ،
 2وتساǿم ǿذǽ القروض في رفع درجة السيولة للسوق الماŅ وان تكاليف ǿذǽ القروض ǿي بمقدار الفائدة المدفوعة.

  :الإيداعشهادات -1-2
الشهادة و  بمعدل عائد فائدة Űددة.و  ع وثيقة تثبت وجود وديعة في بǼك بمبلغ ثابت, ولفترة Űددة,شهادة الإيدا 

 .ϭϳϰمرجع سبق ذكرǽ ،ص ، دريد كامل ال شيب -- ϭϳϬ-ϭϳϴ   . 2ص ، مرجع سابق، الاسواق المالية والǼقدية، دريد كامل ال شيب - 1                                      قد تكون اسمية أو ūاملها, وعادة ما تكون بمبالغ كبيرة نسبيا, أما عوائدǿا فمعفاة من الضرائب.
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ا لها, يؤدي إń الاستقرار تشجع البǼوك لإصدار ǿذǽ الشهادات لتتمكن من اūصول على أموال تشكل موردا ثابت
على مǼح الإئتمان للأجل الطويل الذي Ţتاجه و  الǼسبي في موارد البǼك, يشجع على الإستثمار طويل الأجل

 1المشاريع الكبيرة.
 :Bankers Acceplances  يةلقبولات المصرفا-1-3

حوب على البǼك ما من طرف وǿي أمر بالدفع مس، ظهرت ǿذǽ الورقة في الأساس Ŭدمة حركة التجارة الدولية
القبولات المصرفية قابلة ، و حيث يقبل البǼك دفع مبلغ معين في تاريخ Űدد للعميل أو لطرف ثالث، عميل ما

الذي يتراوح و  أو الاحتفاظ بها حŕ تاريخ إستحقاقها، للتداول في السوق الǼقدي حيث يمكن ūاملها بيعها şصم
 .يوما 170و يوما 30ما بين 
على معدلات الفائدة في السوق فعǼد ارتفاع معدل الفائدة تستخدم القبولات   الأوراقحجم تداول ǿذǽ يعتمد 

 : الأتيųمل خصائص القبول المصرفي في  إنكبديل للاقتراض ونستطيع 
 ارتفاع درجة السيولة -أ

 اŵفاض درجة المخاطر  -ب
 التداول في السوق الثانوي إمكانية -ت
 2ديرتǼشيط عمليات الاستيراد والتص -ث
 اذونات الخزانة :-1-4

 الأداةتستخدم ǿذǽ ، شهرا تصدر من قبل اūكومات 12-3تتراوح مدتها بين  الأجلحكومية قصيرة  أداةǿي 
وفي بعض ، على الادخار المواطǼينلامتصاص الفائض الǼقدي ولتشجيع  أولتمويل العجز في الموازنة العامة للدولة 

في  الأخرى بالأدواتمقارنة  أسعارخضمها اقل  أسعارتكون  الأداةوǿذǽ  ،ضريبية وإعفاءاتالدول تمǼح مزايا 
داخل السوق الماŅ  للتداولوتعرضها ، الأجلسǼدات اūكومة طويلة  أوالسوق الماŅ مثل سǼدات الشركات 

معدلات على   للتأثير  أو من خلال المزاد لمعاŪة عجز مؤقت ولتشجيع الادخار أو الأحيانالثانوي في كثير من 
 لأنهاالمالية بارتفاع درجة سيولتها واŵفاض درجة المخاطر  الأوراقوتتصف ǿذǽ  الأسواقالفائدة في ǿذǽ  أسعار

    3اūكومات  أومضمونة من البǼك المركزي 
 :Repurchase Agreements   الشراء إعادة  تفاقياتإ-1-5

وسائل اūصول  إحدىالمالية وǿي  الأسواقمار في تلك الاتفاقيات الŖ تستعمل من قبل المتخصصين في الاستث
وتعقد ، جمهور المستثمرين قبلالمالية سهلة السيولة والمقبولة من  الأوراقالاقتراض لاستخدام  أوعلى السيولة 

ǿي ترتيب يقوم بموجبه طرف ببيع ůموعة من الأوراق المالية إń طرف آخر ، من سǼة لأقلالشراء  إعادةاتفاقيات   .175مرجع سبق ذكرǽ ،ص، دريد كامل ال شيب - Ϯϱϵ. 3ص ، أسواق مالية، دار المريخو  Űمود مبروك أبو زيد، التحليل الماŅ، شركات - ϰϳ-ϰϵ 2ص ، ϭϵϵϵعمان،، ،دار وائلاūقيقي و  الماŅزياد رمضان، مبادئ الإستثمار  - 1                                     
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أن يتم تعهد البائع بإعادة شراء الأوراق المالية المباعة في تاريخ مستقبلي بسعر يتفق عليه وقت عقد ،على 
   1.الإتفاقية

 : التجارية الأوراق-1-6
من الشركات العريقة بهدف تمويل  أوالتجارية من قبل مؤسسات مالية تتمتع بمركز ائتماň متين  الأوراق إصداريتم 

لمدة  امستمر وتصدر ūامله إńوتتعهد اŪهة المصدرة بدفع مبلغ Űدد في تاريخ معين ، جلالأاحتياجاتها قصيرة 
كونها ،  الأخرىالمالية  بالأوراقلكǼها تتميز باŵفاض سيولتها وارتفاع درجة المخاطر مقارنة ، أشهرتسعة  أوشهر 

ولذلك تصدر بمعدل عائد ، ة الائتمانية بهاغير مضمونة ويعتمد المستثمر على القدرة الايرادية للجهة المصدرة والثق
 .سعر اŬصم أساسعلى  امرتفع نسبيا وبدخل ثابت ويتم تداوله

 : أجǼبيةودائع مصرفية بعملات -1-7
قامت  إذ، الأخرىتتعامل بالعملات  أصبحتباسم اليورو دولار ثم  الأمرلقد تم التداول بهذǽ الودائع في بادئ 

وفي الوقت نفسه تقوم  الإيداعوتمǼح المستثمر فائدة على  الأمريكيل الودائع بالدولار بقبو  الأوروبيةبعض المصارف 
خلافا للعرف المصرفي القاضي برد مثل ، الإيداعمن فائدة  أعلىالمستثمرين بفائدة  إń الأمريكيالدولار  بإقراض

 الأمر الأجǼبيةبالعملات  الأموال ساǿم في زيادة عرض الأجǼبيةسوق العملات  إن، ǿذǽ الودائع بالعملات المحلية
 2 الفائدة. أسعارţفيض  إń أدىاūصول عليها مما  وإجراءاتالذي قلل من تكاليف التمويل 

   3المال : رأسسوق  أدوات-2
 المال ǿي : رأسفي سوق  المتداولة الأدواتاǿم 

 العادية :  الأسهم-2-1
الثانوية  الأسواقاŬاص لها قابلية على التداول في  أوالعام  ابللاكتتملكية ذات قيمة اسمية واحدة تطرح  أداةǿي 

التزامات على الشركة šاǽ المستثمرين  إصدارǿاولا تترتب عǼد ، المشروع أومع عمر شركة  دائميوتتصف بكونها 
هم الس إصدارفان كوبون  إصدارǿاوعǼد ، الأرباحقيمة وتاريخ توزيع  أوفيها سواء من حيث استحقاق قيمتها 

في الكوبون وŹصل حامل السهم على  الأسهميتضمن اسم الشركة المصدرة للسهم ونوع السهم وتسلسله وعدد 
والاطلاع على دفاتر الشركة والتصويت  الأرباحتملكه حصة في الشركة وحق اūصول على  أهمهاعدد من اūقوق 

وŹصل حامله على نصيبه من  الإدارةب ůلس المساهمة في انتخا أو إداريفي اŪمعية العمومية والترشيح لمǼصب 
 .الإدارةبǼسبة مئوية تعلن سǼويا من قبل ůلس  الأرباح

                                      1 Bob steeiner , Foreign exchange and Money Markets theory , practice and risk management , Butterworth Heine mann first published , 2002,p3.  2 -  ǽص، نفس المرجع سبق ذكرϭϳϲ. 3  - قدية، دريد كامل ال شيبǼنفس المرجع السابق، ص ، الاسواق المالية والϭϳϵ-ϮϬϴ 
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وبدون توقف  الأرباحقيمة ودفع الشركات العريقة ذات التاريخ العريق في توزيع  أسهم: ǿي  المتميزة الأسهم-أ
وŢقيق العوائد وتوزيع  أعمالهموحجم  لهارأسماتتميز بضخامة  إذ، والعائد مضمون لديها ولفترات زمǼية طويلة

وتتمتع بمركز ائتماň ، في السوق الماŅ بشكل مستمر أسهمهاوتداول ، حŕ عǼد ظروف الركود الاقتصادي الأرباح
 .متين
المحتجزة في فرص استثمارية بدلا من توزيعها  أرباحهااستثمار  بإعادةوǿي الشركات الŖ تقوم  الǼمو : أسهم-ب

وǿي تلك الŖ تǼمو مبيعاتها وعوائدǿا بǼسبة تزيد عن نسبة الǼمو الاقتصادي على مستو  الأسهمة على حمل
 الاقتصاد القومي

لا تستطيع  أنهاأي ، من خارج عوائدǿا الأرباحقانون الشركات لا Ÿيز للشركات توزيع  إن الدخل : أسهم-ج
للشركات ذات التاريخ الطويل في توزيع  الأسهمي تلك واسهم الدخل ǿ، من المبالغ المقترضة الأرباحدفع توزيعات 

استمرارية  الأسهمطبيعة ǿذǽ  إن، الأخرىمن المتوسط مقارنة بالشركات  أكثربصورة مستمرة وبمعدلات  الأرباح
 من متوسط السوق. أكثروبمعدل  الأرباححصول حاملها على 

Şركة الاقتصاد القومي وبالدورات  وأرباحها اإيراداتهالشركات الŖ ترتبط  أسهم: وǿي  الدورية الأسهم-د
 ǽذǿ ققŢ مو الاقتصاديǼد الǼخفض  أرباح الأسهمالاقتصادية والتقلبات فعǼد الانكماش تǼأرباحوع  ǽذǿ

 .الشركات
الشركات الŖ تتميز باستمرار بيع مǼتجاتها وŢقيق العوائد حŕ عǼد مرور  أسهم: وǿي  الدفاعية الأسهمـ-ه

كثيرا بالركود مثل   تتأثرحيث لا ، بسبب طبيعة مǼتجاتها ذات مرونة الطلب المǼخفضة، مرحلة الركود الاقتصاد في
من المتوسط في السوق  أكثرǿذǽ الشركات بتحقيق عائد  آسهموتتميز ، بالتجزئة والأدوية الأغذيةبيع شركات 

 .ومعدل űاطرǿا اقل من معدل űاطر السوق
 (spéculative stocksم المضاربة : )هسأ-و

ǿذǽ الشركات بارتفاع درجة  أسهموتتميز ، الŖ تربط العلاقة بين المخاطر والعائد المتوقع لها الأسهموǿي تلك 
 أو التأسيسحديثة خسائر غير عادية وسريعة مثل شركات  أو أرباحالمخاطر عǼد التداول واحتمال Ţقيق 

 الشركات ذات التكǼولوجيا المرتفعة 
 1.وǿي الشركات ذات المخاطر غير الاعتيادية وخاصة في اūصص العالية: الصغيرة الشركات أسهم-ز
 
 
 
 .ϭϳϲ، ص مرجع سبق ذكرǽ، دريد كامل ال شيب - 1                                      
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 الممتازة  الأسهم-2-2
شأنه شأن السهم العادي غير أن القيمة ، قيمة سوقيةو  قيمة دفتريةو  يمثل السهم الممتاز مستǼد ملكية له قيمة اسمية

 1.دفاتر الشركة مقسومة على عدد الأسهم المصدرة الدفترية تتمثل في قيمة الأسهم الممتازة كما يظهر في
 : وţتلف الأسهم الممتازة عن الأسهم العادية بمايأتي

 .يعطي السهم الممتاز الأولوية في السداد عǼد التصفية -
 Źصل صاحب السهم الممتاز على حصته من الأرباح إذا Ţققت قبل السهم العادي. -
 ح كǼسبة ثابتة بيǼهما أرباح الأسهم العادية توزع Şسب أرباح الشركة.تأخذ الأسهم الممتازة نصيبهامن الأربا  -
 (BondsالسǼدات )-2-3

 أوŰدد وتصدر من جهات حكومية  فاءإطدين ذات قيمة اسمية وتصدر بمعدل فائدة ثابتة وتاريخ  أداةǿي 
باŵفاض الدخل وتتميز  الممتازة ثابتةوتعد من اūقوق ، الأجلشركات بهدف اūصول على مصادر تمويل الطويل 

ويتم ، مالية ذات قيمة اسمية واحدة وقابلة للتداول أوراقوتعد ، درجة المخاطر وبذلك يفضلها المستثمر المحافظ
وتمتاز السǼدات اūكومية بعدة مزايا šعلها ، اūزيǼة وسǼدات اūكومية المحليةمن قبل اūكومة كسǼدات  إصدارǿا

 وأكثرن سǼدات القطاع اŬاص سيولة م أكثراطر مǼخفضة مما Ÿعلها فهي ذات درجة ű، جاذبية أكثر
 .الأخرىللسǼدات اūكومية تكون معافاة من ضريبة الدخل مما يمǼحها ميزة ضريبية مقارنة بالسǼدات  الإصدارات

كات وتصدر السǼدات من قبل الشركات كالشركات المساهمة العامة ولذلك فان ǿذǽ السǼدات الŖ تصدر من الشر 
šذب المستثمرين وذلك نظرا  إنمن السǼدات اūكومية حŕ تستطيع  أعلىالمساهمة عادة تكون بǼسبة فائدة 

 2 الطويلة الأجل الأموال وعادة يتم طرحها بهدف اūصول عل وتصدر وفق شروط معيǼة، المخاطرلارتفاع درجة 
  (المشتقات)الأدوات المالية المبتكرة -3

بالإضافة إń المǼافسة اūادة بين المؤسسات ، المعلوماتو  وجي المتسارع في ůالات الاتصالاتساعد التقدم التكǼول
 .الشركاتو  مǼتجات مالية جديدة تعمل على إشباع رغبات المستثمرين الأفرادو  خلق أدواتو  المالية على إبتكار

 : تعريف المشتقات المالية-3-1
مثل الأسهم أو السǼدات ، ها من قيمة أصل أو ůموعة من الأصولالمشتقات المالية ǿي عقود مالية تشتق قيمت

 .،عملات أجǼبية أو مواد أولية
 3.و قد تسمح المشتقات المالية للمستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر إعتماد على أداء الأصل موضوع العقد

الدار ، شركات الإستثمارو  شركات التأمين، أسواق الأوراق المالية، بǼوك šارية، ؤسسات الماليةالمو  الأسواق، رميسة قرباقص، عبد الغفار حǼفي - 1                                      
 .ϱ، صϮϬϬϭمصر ، ،المحاسبة "، الدار اŪامعية، إدارة المخاطر، المشتقات المالية " المفاǿيم، حماد طارق عبد العال - ϭϳϴ. 3، ص مرجع سبق ذكرǽ، دريد كامل ال شيب - ϮϱϮ. 2ص  ϮϬϬϭمصر ، اŪامعية
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  : أنواع عقود المشتقات المالية-3-2
 .عقود المبادلة، حقوق الإختيار، العقود الآجلةو  من أبرز أدوات المشتقات العقود المستقبلة

 : عقود الآجلاتو  عقود المستقبليات-3-2-1
الإلتزام الكامل معا لترتيب مبادلة على أصل و  ǿي عقود غير قابلة للتداول تعطي ūاملها اūق : العقود الآجلة-أ

 1 .معين في وقت مستقبلي Źدد مسبقا وبسعر Źدد مسبقا أيضا
( أول 1848تعتبر سوق شيكاغو الŖ نشأت عام )، و لعقود الآجلة أول صورة من صورالعقود المستقبليةو تعتبر ا

 2.سوق مǼظمة للعقود المستقبلية
  : و يمكن تصǼيف العقود الآجلة إń مايلي

، لكن ضد تقلبات أسعار الفائدةو  تستخدم ǿذǽ العقود أيضا في اūمايةو  : العقود الآجلة للأسعار الفائدة*
يتم تثبيت سعر الفائدة من و  Ǽǿا يتم الإتفاق على سعر الفائدة عن قرض معين يتم اūصول عليه في المستقبلو 

 .حŕ تاريخ التǼفيذو  تاريخ الإتفاق
ǿي عملية شراء أو بيع العملات الأجǼبية بسعر يتفق عليه يوم التعاقد Şيث و  : العقود الآجلة لأسعارالصرف*

تستخدم ǿذǽ العقود ، و يم للعملات المباعة أو المشتراة في الوقت المحدد له في المسقبليتم الاستلام أو التسل
 .للحماية ضد űاطر تقلبات أسعار الصرف العملات الأجǼبية

 3 : العقود المستقبلية-ب
يتم بتاريخ مستقبلي Űدد أي أن و  إما لشراء أصل معين بسعر Űددو  العقد المستقبلي ǿو عقد إلتزام نمطي لبيع

الكمية يتم الإتفاق عليها عǼد توقيع و  الأصلو  العǼصر الأساسي في ǿذا العقد ǿو أن السعرو  التǼفيذ في المستقبل
 .تسليم الأصل المتفق عليه في المستقبل ومن Ǽǿا جاء تعبير مستقبلي لوصف العقدو  العقد بيǼهما يتم دفع الثمن

 : حقوق الخيارات-3-2-2
للمشتري  (Option seller)حيث يضمن Űرر العقد أو بائع اŬيار ، فاقية بين طرفينحق اŬيار ǿو عبارة عن إت

فترة سريان )اūق في الشراء أو بيع لإصل ماŅ بسعر متفق عليه خلال فترة زمǼية معيǼة  (Option buyer)اŬيار 
  4.وروبيأو في تاريخ معين وǿذا في حالة اŬيار الأ، ǿذا في حالة اŬيار الأمريكيو  العقد(

في شكل عمولة  (بمثابة ثمن اŬيار)وبائع اŬيار يضمن ǿذا اūق في مقابل دفع مشتري اŬيار مبلغ نقدي  (Premium).                                      1 - وشيار معروف ،الإستثماراتǿ  شر، الأسواق الماليةوǼعمان، دار صفاء ل ،ϮϬϬϯص ،ϱϴ. 2 - الماليزي، آفاق المستقبل "و  الأسواق المالية في الدول الإسلامية "معالم الواقع، نورة بومدين Ņربة السوق الماš مذكرة مقدمة ضمن متطلبات ، دراسة
 .Ϯϴص ، نفس المرجع السابق - Ϯϴ.Ϯϲ. 4نفس المرجع السابق، ص -Ϯϰ 3.صϮϬϭϭ฀ϮϬϭϮجامعة حسيبة بن بوعلي الشلف ،، إقتصاد دوŅو  مالية، ير في العلوم الإقتصاديةنيل شهادة الماجست
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 حقوق خيار البيع.و  حقوق خيار الشراء، Ǽǿاك نوعان من حقوق اŬيارات
شراء أصل معين بسعر متفق مشتري اŬيار( اŬيار وليس الإلتزام في ال)يكون فيه للمشتري  : حق خيار الشراء*

ويǼفذ اŬيار  (.عليه عǼد التغاقد في تاريخ معين او خلال مدة معيǼة مقابل عمولة تدفع إń البائع )Űرر اŬيار
 .عǼدما يكونسعر السوق أكبر من سعر التǼفيذ

بسعر متفق عليه ليس الإلتزام في بيع أصل معين و  اŬيار (مشتري اŬيار)يكون فيه للبائع   : حق خيار البيع*
يǼفذ اŬيار عǼدما ( و بائع اŬيار)عǼد التعاقد في تاريخ معين أو خلال مدة معيǼة مقابل عمولة تدفع إń المشتري 

 يكون سعر السوق أقل من سعر التǼفيذ.
 (Swap contracts)عقود المبادلات -3-2-3

تتم تسوية عقد المبادلة على ، و لاحقة ǿي عقود تبرم بين طرفين يتفقان على تبادل تدفقات نقدية خلال فترة
مدفوعات الأطراف و  كما أن متحصلات  .ǿو عقد ملزم للأطراف العقد على خلاف عقد الآختيارو  فترات دورية

فضلا عن عدم تسويتها مرة ، نتيجة التحركات السوقية لايتم تسويتها يوميا كما ǿو اūال في العقود المستقبلية
 .سلسلة من العقود لاحقة التǼفيذواحدة كالعقود الآجلة بل 

 .عقود مبادلة أسعار الفائدةو  من أبرز أشكال عقود المبادلة عقود مبادلة العملات
  : مبادلة العملات الأجǼبية*

 .لكǼه يرغب في تدفقات نقدية من عملة أخرىو  في ǿذا الǼوع فإن أحد الطرفين يكون Űتفظا بعملة معيǼة
 : عقود مبادلة أسعار الفائدة*

بيǼما  (عائم)فإن أحد الأطراف سوف يدفع فائدة تعتمد على معدل متغير ، في عقود مبادلة أسعار الفائدة
لاŸري مبادلته و  الأصل الرأسماǿ Ņو فقط ūساب معدل الفائدة، و الطرف الآخر يقوم بدفع معدل فائدة ثابت

ǿي ، لذالك فالتغيرات في أسعار الفائدة، الالمبادلة تتحدد بالفائدة فقط دون رأس المو  همي.و  لذالك يدعى بأصل
 1.الربح للأطراف المتعاقدةو  الŢ Ŗدد مركز اŬسارة

   المالية : الأسواق: مؤشرات  ثالثا
تعكس الاšاǽ العام لتحركات أسعار الأوراق المالية ، تمثل المؤشرات البورصية مقياسا شاملا لاšاǽ السوق 

الأصول المالية لذا و  شر البورصي مستوى مرجعي للمستثمر المهتم بسوق المالباŬصوص الأسهم، لذا يمثل المؤ 
 (stock market indexالمالية ) الأسواقمفهوم المؤشرات المالية في -1 .إń أǿم مؤشرات في الأسواق الماليةو  سǼتعرف في ǿذا اŪزء إń مفهوم المؤشرات المالية

الكلي للسوق الماŅ ونتائج الاستثمار وǿي مفيدة في  الأداءتستخدم كمعيار لقياس  إحصائيةǿي مؤشرات 
 .Ϯϴص ، نفس المرجع السابق - 1                                     البحوث المالية واكتشاف العلاقة بين متغيرات الاقتصاد ونتائج السوق الماŅ وţتلف ǿذǽ المؤشرات من حيث 
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والمؤشر عبارة عن قيمة رقمية تقيس ، المالية الŖ تعتمد لغرض استخراج المؤشر الأدواتوعدد حسابها  أسلوب
باستخدام معادلات رياضية تتلاءم مع طبيعة كل المالية  الأسواقالمالية المتداولة في  الأوراق لأسعارتغيرات الفعلية ال

 الأوńوعادة يتم تكوين المؤشر في المرحلة ، السوق وأداءواšاǿات  الأسعارسوق ماŅ بهدف التعرف على حركة 
ومن ، نقطة البدء أو الأساسة قيمة المؤشر بعد ذلك مع فترة ثم تتم مقارن كأساسوجود رقم   أيالبورصة  لتأسيس

كان   وإذاالبورصات  لأداءكما انه يستخدم كمعيار ،  واšاǿاتها الأسعارخلال المؤشر يتم التعرف على Ţركات 
 إمكانيةمع للحالة الاقتصادية العامة للدولة  مرآةما تم بǼاء المؤشر بعǼاية ودقة فانه يكون  وإذاالسوق الماŅ كفؤا 

، الأموالالمالية بهدف كسب  الأسواقالمؤشر من قبل المستثمرين في  إتباعويتم ، للتǼبؤ بالمستقبل كأداةاستخدامه  
معلومة واحدة من  أساسملموسة لان قراراتهم تقوم على  أرباحاويرى بعض الباحثين بان من يتبع المؤشر Źقق 

المتداولة في السوق ǿو السعر الذي  الأسهمالمشترك بين كافة  لان العǼصر، وǿي السعر الأساسيةالمعلومات 
وقياس حركتها من خلال المؤشر لان السعر  الأسعاراţاذ القرار عǼد مقارنة فيمكǼǼا ، يعكس البيانات الموضوعية

ر وǼǿاك مؤشرات عامة ذات شهرة دولية تستخدم من قبل الكثير من المستثمرين لتقدي، الأخبارǿو الذي يصǼع 
المتداولة  الأسهمقيم  شر الماǿ Ņو الذي يعبر عن ůموعللفترات القادمة والمؤ  الأسعاراšاǿات السوق ومستوى 

 1في سوق معين.
     المالية الأسواقالمؤشرات المالية في -2

 : أهمهاالمالية  الأسواقفي عالم  أهميتهاوǼǿاك مؤشرات عالمية 
 (index 500 s&pبور ) أند مؤشر ستǼاندر-2-1

 أسهمويقيس ǿذا المؤشر متوسط ، المؤشر للشركات القيادية في الصǼاعات القائدة بأنهǿو المؤشر الذي يوصف 
 أربع إūńواŅ ثلاثة  الأمريكيالمال  رأسفي سوق  الأسعارويعطي فكرة جيدة عن اšاǿات  أمريكيةشركة  500

اŬدمات العامة  لأنشطة( index 500 s&pندرداندبورز )ومؤشر ستا، الأمريكيةمالية في الولايات المتحدة  أسواق
الشركات الŖ يتم تداولها في سوق  أسهموŹتوي المؤشر على عيǼة من ، مثل صǼاعة الكهرباء الاتصالات والماء

ůموعات رئيسية كل ůموعة من  أربعمن ( index 500 s&pويتكون )، كليهما  أوالمال المǼظم وغير المǼظم  رأس
، شركة خدمات وكهرباء وماء واتصالات وفي ůال شركات اŬدمات المالية والبǼوك والتامين ϭ40صǼاعية  شركة 40

 .بورصة نيويورك أسهممن  %80وتمثل ǿذǽ المجموعة 
 الأقصىواستراليا والشرق  أوربا لأسواق( MSCIمؤشر )-2-2

سهم للشركات  1000 أداءالمؤشر ويقيس ǿذا  Morgan stanly capital internationalوǿي اختصار لكلمة 
 يتم احتساب قيمة المؤشر بطريقتين : إذ الأقصىوالشرق واستراليا  أوروبا أسواقمن űتلف دول العالم في 

 .ϵϬ، ص ϵϮϬϬ، عبد الفتاح اسماعيل، عبد الغفار علي حǼفي، الأسواق المالية، الدار اŪامعية - 1                                      الرأسماليةالقيمة  إńاستǼادا *



 أساسيات الأسواق المالية                  :الأولالفصل 

 23 

 الإجماŅالǼاتج المحلي  إńاستǼادا *
 1.( المجمعNASDAQمؤشر ناسداك )-2-3

 řالوط Ņو مؤشر للسوق الماǿاعية وشركات  5000من  أكثروالذي يشمل  الأمريكيوǼسهم للشركات الص
 اŬدمات الالكترونية ويتم تبادل ǿذا المؤشر عبر المǼصات فقط وليس من خلال البورصة.

 (Daw jones industrialمؤشر داوجونز )-2-4
 أسهمهارئيسية تشكل ثلاثين شركة  30من  الأمريكييتكون ǿذا المؤشر  1986مؤشر ماŅ بدا عام  أولوǿو 
Ņو مؤشر يقيس حالة السوق لمتوسط، بورصة نيويورك أسهممن  %30 حواǿاعية،من خلال  وǼالشركات الص

والشركات  الأمريكيةالبورصة  أداءوǿي تعكس ، استخدام مؤشر Űسوب لمتوسط الشركات الصǼاعية الأمريكية
، ǿذǽ الشركات أǿم أسهم لأسعارتوسط المتحرك الم أسلوبوŹتسب باستخدام ، الأمريكيالمدرجة في السوق 

الثلاثين شركة قد  أسهم أسعارمتوسط  إننقطة مثلا فهذا يعř فعǼدما نقول ǿبط مؤشر داوجونز بثلاثين 
ويمكن الاستفادة مǼه في اţاذ ، الأمريكيوǿو مؤشر يعبر عن طبيعة الوضع العام في السوق ، نقطة 30اŵفضت 

وقد يكون مؤشر ، السوق واšاǿاته ومن ثم تقييم السهم Űل البحث والاستثمار أداءوتقييم قرارات البيع والشراء 
 (Daw jones industrialوجونز لصǼاعة الǼقل )دا داو جونز لصǼاعة معيǼة مثل

 (NYSEمؤشر نايس )-2-5
ى جميع ( وǿو مؤشر سوق نيويورك الماŅ وŹتوي علNew york stock exchange)وǿو اختصار للكلمات 

 2.الشركات والصǼاعية واŬدمية والالكترونية وأنواعالقطاعات 
 تسعير الأوراق المالية في السوق الماليالمبحث الثاني :

 قد تزايدت أهمية دورǿا مع نمو نطاق الصǼاعة التجارةو  تؤدي الأسواق المالية دورا ǿاما في التǼمية الإقتصادية
 .تزاوله من نشاطو  ية خاصة نظرا لما تقدمه من وظائفتتمتع الأسواق المالية أهم، اŬدماتو 

كذالك نموذج و  تسعير المراجحةو  تسعير الأوراق المالية لها عدة نماذج من أشهرǿا نظرية تسعير الأصول الرأسمالية
 نموذج الثǼائي لتسعير عقود اŬيار لذا سوف نتطرق في ǿذا المبحثو  شولزو  لتقييم عقود اŬيار وǿي نموذج بلاك

 .تسعير الأوراق الماليةو  إń أǿم وظائف الأسواق المالية
 المالية الأسواق: وظائف الأول المطلب

رئيسيين يǼبثق عǼها عدد من الوظائف الاقتصادية الثانوية  اقتصاديينوظيفتين  بأداءالمالية  الأوراقتقوم سوق 
 حيث سǼتǼاول في ǿذا الفرع الǼقاط التالية :

 .ϭϬϲنفس المرجع السابق ،ص  - ϭϬϲ. 2نفس المرجع السابق، ص ، الاسواق المالية والǼقدية، دريد كامل ال شيب - 1                                      الإصدار لأسواقلالوظائف الاقتصادية  -
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 التداول لأسواقالوظائف الاقتصادية  -
  الإصدار لأسواق: الوظائف الاقتصادية  أولا

الǼشاط  أحداثالركائز المهمة في  إحدىمن  الإصدارشركات مساهمة جديدة وبهذا تعد سوق  تأسيس -
 .الاقتصادي والŖ يصعب من دونها الǼهوض بعملية التǼمية

-  ǽذǿ ية من قطاعات  الأموالوكذلك نقل حركة رؤوس ، لتجميع المدخرات الفردية أساسية آليةتعتبرǼالوط
 Ņالمجتمع ذات الفائض الماńالإنتاجيةالقطاعات  إ .Ņذات العجز الما 

العجز الماŅ(  أصحاب)والمستثمرين  (الفائض الماŅ أصحاب)حلقة وصل بين المدخرين  الإصدار أسواقتمثل  -
 دورين هما : بأداءتقوم  فإنها ومن خلال ǿذǽ الوظيفة

وتوفي مصادر تمويل متعددة للمǼتجين وذلك بهدف تمويل ، الفرصة للمستثمرين لاستثمار مدخراتهم إتاحة-
 .للتوسع فيها أومشروعاتهم 

 العجز الماŅ. أصحابالقيام بتوزيع المدخرات المكتǼزة بين ذوي -
- ǽذǿ ية  أداةبلعب دور مهم يتمثل في كونها  الأسواقتقومǼلتوجيه المدخرات الوطńقيق في الاستثمار  إūإقامةا 
 .ǿبالذ أوعوضا عن ůرد توظيفها في استثمارات سلبية مثل شراء العقارات ، مǼتجة رأسمالية أصولالتوسع في  أو
-  ǽذǿ أو، الشركات المساهمة لتأسيسالكبير  عن القيام به في التمويل الأفرادالدور الذي بعجز  الأسواقتؤدي 

 .التطوير أوللتوسع  اللازمةلتلبية احتياجات ماǿو قائم مǼها من المواد 
 التداول  للأسواققتصادية الاالوظائف  -ثانيا

 إنحيث ، الإصداربالǼسبة لكفاءة سوق وجود سوق التداول في حد ذاته يعتب مهم جدا بل وضروري   
وذلك ، من خلال سوق التداول الإصداراد قيمة الورقة المالية الŖ تم اكتتابها في سوق المستثمر يستطيع استرد

ǽببيعها بالسعر الذي يريد ،ǽوفي الوقت الذي يريد ، Řالسوق فكيف يتس ǽذǿ فان تم تصور عدم وجود مثل
 .ليةالما الأوراقتعمل في ظل انعدام قدرة المستثمر على بيع ما اشتراǽ من  إن الإصدارلسوق 

وذلك يتم من خلالها ، إليهاالوقت الذي Źتاجون تǼهض ǿذǽ السوق بتوفير السيولة السريعة للمستثمرين في  -
حيث ǿذǽ المهمة من ابرز الوظائف الŖ تضطلع بها ǿذǽ ، المالية الŖ في حوزتهم الأوراقتسهيل بيع وتدوير 

 .السوق
 كوين Űافظتهم المالية.تمكين المستثمرين من حرية الاختيار فيما źص ت -
-  ǽذǿ د من ، المالية وفقا لقانون العرض والطلب بالأوراقالمتعلقة  الأسعارعلى ضبط  الأسواقتعملūوكذلك ا

، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم الǼشر،  دور الوساطة لمالية في تǼشيط سوق الاوراق المالية مع الاشارة ūالة البورصة تونس، بن عزوز عبد الرحمان - 1                                      1 .الأسعارالتلاعب في  إńالصورية الŖ ترمي  أوالتعاملات الوهمية 
 .ϮϬϭϭ ،ϮϬϭϮعة قسǼطيǼة جام
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وراق المالية لمطلبا    الثاني: تسعير الأأ
 ńزء سوف نتطرق إŪذا اǿ م نظريات الشهيرة لتسعير الأوراق الماليةفيǿها نظرية تسعير الأصول و  أǼمن بي

 الǼموذج الثǼائي لتسعير عقود اŬيار.و  شولزو  نموذجين بلاكو  تسعير المراجحةو  الرأسمالية
  CAPM الرأسمالية الأصولتسعير  : نظريةأولا

حيث تم التوصل إليه من خلال إسقاط افتراضات  ،يعتبر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية امتداد لǼظرية ماركويتز
ويعتبر ǿذا الǼموذج من الǼماذج المعروفة بشكل واسع وأكثر ، ماركويتز فيما źص حالŖ الإقراض والاقتراض

 1.استعمالا في ůال إدارة المحفظة المالية
  : التعريف بالǼموذج-1

ǿذا الǼموذج أول   Sharpد والمخاطرة ،وقد قدم شارب يعتمد ǿذا الǼموذج على فكرة العلاقة الطردية بين العائ
, بالإضافة  إǿ ńذا Ǽǿاك جهودا رائدة  2لاستخدامه كأساس لتقييم الاستثمارات في الأوراق المالية 1964مرة عام 

سǼة   mossinجان موسن و  1965سǼة   Linterقد بذلت في ůال ǿذا الǼموذج وقد كان ذالك من طرف 
في مقابل ǿذا الاجتهاد الرائع على جائزة نوبل    Sharpوقد حصل ، 1968سǼة   Famaفاما اŸوان و  , 1966

واحدة حصل عليها ماركويتز بتوصله للحد الكفء للمحافظ اŬطرة ، لتصبح حصيلة نظرية المحفظة جائزتين نوبل
، تمد على نظرية المحفظةالذي اع SharpوالŖ ادخل عليها تعديلات فيما بعد , وجائزة ثانية حصل عليها شارب 

الأساسي للǼموذج ǿوŰاولة المستثمرين تفادي المخاطر مما  أللوصول اń نموذج تسعير الأصول الرأسمالية إن المبد
وǿذا ما Ÿعل المخاطرة يقابلها أعظم عائد متوقع لها وإذ  لم يتم Ţقيق ǿذا ، يؤدي بهم إŰ ńاولة التعويض عǼها

 .لأساسي للجوء المستثمر إń استثمار خاŅ من المخاطرفإن ǿذا يعتبر الدافع ا
  : إفتراضات الǼموذج-2
 .يقيم المستثمر المحافظ البديلة على أساس عائدǿا وخطرǿا * : يقوم الǼموذج على ůموعة من الإفتراضات أهمها   

 .على الاستثمار خاŅ من المخاطر * يقيم المستثمر الورقة المالية لفترة واحدة ،مما يتيح الفرصة أفضل لتقدير العائد
 * إن المستثمر يعطي الأولوية للعائد ويبغض المخاطر أي يسعى دوما إń تعظيم ثروته.

,  ϮϬϬϳقسǼطيǼة , –جامعة مǼتوري ، مذكرة مكملة لǼيل شهادة الماجستير , إدارة Űفظة الأوراق المالية على مستوى البǼك التجاري، سارة بوزيد- ϭϱϳ. 3ص  ϮϬϬϬدار الǼشر عمان سǼة الطبعة الأوń ، ادارة البǼوك، مؤيد عبد الرحمن الدوري، حسين اūسř  فلاح - Christian Hurson, constantin zodounidis ,gestion de portefeuille et analyse multicritere,economica , 1998.france , (p10). 2-  1                                      3.اŬطر متماثلة عǼد جميع المستثمرينو  * توقعات العائد
 .ϱϲص 
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اŬاصة  معادلات الفائدةو  * إن السوق كامل وǿذا يعř أنه لا توجد ضرائب على الأرباح ولا تكلفة للمعاملات
 .بالإقراض والإقتراض مساوية بالإضافة إń أن المعلومات تصل إń المستثمرين بسرعة بدون تكلفة

    1نظرية تسعير المراجحة : : ثانيا
 التعريف بالǼموذج -1

يتمثل الإفتراض و  لǼموذج تسعير الأصول الرأسمالية بديلا1976سǼة  ROSSتعتبر التسعير بالمراجحة الŖ قدمها 
ساسي لǼظرية التسعير بالمراجحة أن Ǽǿاك تأثير نسبي لعǼاصر المخاطر المǼتظمة على العوائد حيث يقوم الǼموذج الأ

العوامل الداخلية  ، و التغير في سعر الفائدةو  على أساس إدخال تأثير العوامل الإقتصادية اŬارجية مثل التضخم
 .ارتها على معدل العائد على الأوراق الماليةكفاءة إدو  الرافعة التشغيلية للشركةو  كالرافعة المالية

العلاقة  إń أشارالذي  الرأسمالية الأصولسعير ت يعرف بǼموذجما  إń أدتالمالية  الأوراقالعلاقة بين عوائد  إن - يقضي على معظم المخاطر وليس كل المخاطر. إنالمالية يمكن  الأوراقالتǼويع في  إن - المالية الǼتائج التالية : الأوراقولقد ترتب على ǿذا الارتباط بين عوائد 
 المخاطر المǼتظمة للورقة المالية والعوائد المتوقعة لها  أواŬطية الموجبة ما بين  بيتا 

كمدخل بديل   arbitrage pricing theoryتم تطوير ما يعرف بǼموذج تسعير المراجحة  الأخيرةوفي السǼوات 
 .الستيǼاتالذي ظهر في بداية  CAPMلǼموذج 

وجود علاقة موجبة ما  يقتضىونموذج تسعير المراجحة  الرأسمالية الأصولكلا من نموذج تسعير   إنوعلى الرغم من 
طريقة تفسير شكل وطبيعة ǿذǽ  إńالاختلافات بين الǼموذجين ترجح  إن إلابين العائد الموقع للورقة المالية واŬطر 

 .العلاقة
 إنتتولد عن طريق عدد من العوامل على مستوى السوق والصǼاعة كما  لأسهماعوائد  إن APT*يفترض نموذج 

 المالية بمجموعة موحدة من العوامل  الأوراق تتأثرŹدث عǼدما  الأسهمالارتباط بين كل زوج من 
المالية دون Ţديد العوامل  الأوراقوجود الارتباط بين  إńيشير  CAMPنموذج  أن*على العكس من ذلك ųد 

 سببة لذلك الارتباط الم
قة اŬطية ما بين اŬطر والعائد ويقدم نموذج تسعير المراجحة مدخل بديل لقياس *اتفق كلا الǼموذجين على العلا

 2تلك العلاقة.
 افتراضات الǼموذج -2

 .ϮϬϲ.ص ϮϬϭϬالأردن، ، عمان، دار المسيرة، الطبعة الأوń، إدارة المحافظ الإستثمارية، كامل  دريد، ال شبيب- ϯϰϳ-ϯϱϵ. 2، ص ŰϮϬϬϲمد اǼūاوي، نهال فريد مصطفى، مبادئ وأساسيات الاستثمار، المكتب اŪامعي اūديث،  - 1                                      لعǼاصر المخاطر المǼتظمة تأثير نسبي على العوائد: 
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غير متǼوعة، وǿذǽ العوامل تؤثر على العوائد المتوقعة  عائد الأوراق المالية يعتمد على عوامل متǼوعة وأخرى-
 سوف تؤثر على سعر الأوراق المالية وعلى السوق بصورة عامة.وǿكذا 

الأوراق المالية المتداولة تكون في ظل أجواء المǼافسة الكاملة في سوق رأس المال للمحليين والمتعاملين دور كبير في -
 ية في ظل ظروف التأكد من لتعظيم الثروة.التأثير على أسعار الأوراق المال

 يفضل المستثمر زيادة ثروته في ظل ظروف التأكد .-
يمكن التعبير عن العائد على الاستثمار في الأوراق المالية بدالة خطية في ůموعة من العوامل أو المؤشرات -

 الرئيسية.
 معادلة نموذج تسعير المراجحة: -3

R=E+bf+e 

 حيث: 
Rفعلي.: العائد ال 

E .العائد المتوقع للورقة : 
F.،تظمةǼحساسية الورقة المالية للتغير في عوامل المخاطر الم : 
e .تظمة والعوامل العشوائيةǼالعائد في ظل المخاطر غير الم : 

 كما يمكن أن يأخذ الǼموذج الشكل التاŅ في حالة تعدد العوامل المؤثرة، Şيث يتم إضافتها للǼموذج: 
R=E+(b1)(F1)+(b2)(F2)+(b3)+(F3)+(b4)(F4)+e. 

 عيوب الǼموذج: -4
من عيوب ǿذا الǼموذج أنه لم يتم Ţديد كل العوامل الاقتصادية الŖ تتأثر بها عوائد الأوراق المالية، وإن تم Ţديد 

 ǿ.1ذǽ العوامل فيبقى الإشكال في مدى تأثير كل عامل على معدل العائد الفعلي والوزن الǼسبي لهذا التأثير
 نموذج بلاك وشولز لتقييم الخيارات : ثالثا

ظهرت عدة طرق لتحدي قيمة اŬيار أǿم ǿذǽ الطرق الشهيرة نموذج بلاك وشولز الذي سمح بتقييم اŬيارات  
 نموذج بلاك وشولز -1 : الأوروبية على الاسهم في ظل فرضيات معيǼة وǿو ماسǼتǼاوله فيما يلي

لتقيييم اŬيارات ،لاسيما تلك المتعلقة باŬيارات على الأسهم العادية ،في űتلف  تم استعمال العديد من الǼماذج 
 نموذج الثǼائي : الأسواق المالية العالمية وأسواق اŬيارات Ţديدا ،من الأمثلة على ذالك

Binomial model ، الذي طور من قبلRoss and Rubinstein ،cox  ونموذج بلاك وشولز 
Black-scholes model حد ما، إلا أن العمليات ńموذج الأول يمتاز بالمرونة إǼوعلى الرغم من من أن ال ،

والذي يعتبر ، الŖ تصاحبه جعلت الكمبيوتر ضروريا لتطبيقه أما الǼموذج الثاň (اللوغاريتمات)اūسابية المعقدة   .ϮϬϲـ ص ϮϬϭϬ، دار المسيرة، الأردن، ϭدريد كامل أل شبيب، إدارة المحافظ الاستثمارية، ط- 1                                     
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فهو يرتكز أساسا على ، ظيرǽ الأولفهو أسهل بكثير من ن، استعمالا في الأسواق الماليةو  من أكثر الǼماذج شهرة
أو ůموعة من اŬيارات Şيث تكون المحفظة   instrument  The underlyingالأصليΔتكوين Űفظة من الأداة 

لتغيرات سعر تلك الأداة ،و عǼدئذ يكون عائدǿا مساويا لعائد الاستثمار اŬاŅ من  (غير حساسة )لا تتغير
 1.المخاطر

ز اقترحا الǼموذج الذي أخذ فيما بعد اسميهما حيث لقي تطبيقا كبيرا وسط المحللين بلاك وشول، 1973سǼة 
والذي كان خاصا باŬيارات الأروبية الŖ لايتم عليها توزيع الأرباح على الرغم من اŬيارات الأمريكية  ، الماليين

ذلك تم إضافة عǼصر توزيع الأرباح في  ثم بعد، كانت ولا زالت اŬيارات المالية الأكثر تداولا في الأسواق العالمية
لكن يمكن إŸاد سعر ، ( لا يسعر نموذج بلاك شولز خيارات البيعBMSميرتون )–شولز  –نموذج سمي بلاك 

 خيار البيع عن طريق نموذج تسعير خيار الشراء ثم استعمال مبدأ تكافؤ خيار الشراء وخيار البيع
Put-Call-Parity  عل من الممكن مطابقته على بعد ذلك قام بلاك بإضاŸ موذج بشكلǼفة تعديلات على ال

،  ǿBlack Modelذا الǼموذج الذي يطلق عليه غالبا نموذج بلاك   Futures OptionاŬيارات وعلى المستقبليات 
بتعديل نموذج بلاك    Garman anad Steven Marak kohlhagenكولϬلϬاجنكما قام مارك جارمان وستيفن 

 Garmanل إعطاء تسعير أكثر دقة للخيارات على تبادل العملات بواسطة نموذجهما وشولز من أج
Kohlhagen modelماذج التسعير تتشابه بما فيه الكفاية لكي توصف في أغلب الأحيانǼسخ من الǼال ǽذǿ كل ، 

لهما  على أساس أن، ضعيتينو  ويفترض نموذج بلاك شولز بأنه يمكن تشكيل، بشكل عام نموذج بلاك شولزو 
والفرضية مفادǿا أنه من أجل Ţرك صغير في أي من المركزين فإن سعر المركز الأخر ، نفس العائدو  نفس اŬطر

، ǿRiskless Hedgeذا ما يسمى بالتحوط دون ůازفة و  بǼفس المقدارو  سوف يتحرك في الاšاǽ المعاكس
ام تصف نسبة التحوط عدد الأدوات المالية وبشكل ع، Hedge Ratioوالعلاقة بين المركزين تدعى بǼسبة التحوط 

سهم  50تعř بأنه من أجل Ţويط خيار واحد يلزم  0.5فعلى سبيل المثال نسبة Ţوط ب ، الضمǼية لكل خيار
řموذج . و ضمǼات من القرن الماضي بتطوير الǼذ بداية السبعيǼظرية المالية شوطا معتبرا مǼبذالك فقد قطعت ال

ثم   Ficher BLackϭMyron Scholes أي ، ات على الأسهم من طرف العالمين السابقينالدقيق لتقييم اŬيار 
 Robertمن طرف ، غيرǿا من العواملو  توسيعه ليشمل أدوات أخرى ويأخذ بعين الاعتبار عملية التوزيعات

Merton ، موذج بلاكǼهائي لدى البعض بǼعرف التموذج شكله ال ŕمرتن –شولز –ح– Merton Option Pricing Model – Black Scholes ، أرتفاع مطرد في أحجام ńموذج إǼولقد أدى التطبيق الواسع لهذا ال
ǽذ ظهورǼيارات عبر العالم مŬمود - 1                                      2.التداول في أوراق اŰا في الأزمة المالية " عقود، فهد مهيداتǿيارات " المضاربة الوهمية " السوقية " ودورŬحول، ا Ņثية مقدمة ضمن الملتقى الدوŞ الأزمة  : ورقة

 .ϭϳ-ϭϴص ، ϮϬϭϬديسمبر  ϭ-Ϯالأردن , ، العالمية المعاصرة من المǼظور اقتصادي إسلامي عمان
 .ϵϮص ، ϮϬϭϭ، اŪزائر، داار الهدى للطباعة، أسواق رؤوس الأموال، Űفوظجبار  - 2 
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 فكرة بǼاء الǼموذج -2
Ǽقدية ،و بالتاŅ التǼبؤ بالتدفقات ال Call Optionلقد جاءت فكرة بǼاء ǿذا الǼموذج لتقييم سعر خيار شراء 

تمكن الصعوبة في ůال ، و كذا تقديم تكلفة الفرصة البديلة الŖ تستخدم كأساس Ŭصم تلك التدفقات، و المتوقعة
تقيييم اŬيارات إń كون أن Ţديد تكلفة البديلة صعبة جدا كون ان المخاطر الŖ يǼطوي عليها العقد تتغير من 

 فبالǼسبة للأدوات المالية التقليدية ، الضمū řظة  إń أخرى تبعا لتغير القيمة السوقية للأصل
في ūظة  (الأŴراف المعياري للعوائد المتوقعةو  معامل بيتا)يمكن حساب مؤشرات اŬطر  (السǼداتو  الأسهم)

ǿذǽ المؤشرات الŖ تكون مرتفعة في حالة عقود خيارات نتيجة أرتفاع الرفع الماŅ غير أن ǿذǽ المؤشرات ، معيǼة
 .كفي لتحديد معدل اŬصم ذلك أن حجم المخاطر غير ثابتوحدǿا لا ت

 فرضيات الǼموذج -3
 : يقوم الǼموذج على عدة فرضيات تتمثل فيما يلي

- ńوع الأوروبي وليس الأمريكي : الفرضية الأوǼل التعاقد من الŰ يارŬا. 
 .توجد إمكانية للبيع على المكشوف من دون قيود : الفرضية الثانية -
أي لا ، موزعة طبيعياو  قيما مستمرة(، الصفقات على الأداة الأصلية)يأخذ السهم  : الثةالفرضية الث -

 .توجد قفزات في الأسعار كتلك الŢ Ŗدث  بعد الإعلان عن عملية استيلاء مثلا
 .رشادة المتعاملين : الفرضية الرابعة -
و بيع أي كمية من كما يمكن للمستثمر شراء أ،  لا توجد تكلفة للمعاملات :الفرضية اŬامسة -

إضافة إفتراض أن المعلومات عن السوق تتاح للجميع في ذات ، الأسهم أو اŬيارات مهما صغر حجمها
 .بدون تكاليفو  اللحظة

 .العائد على الأستثمار اŬاŅ من المخاطر ثابت: الفرضية السادسة -
 .ثبات سعر الفائدة : الفرضية السابعة -
  .أي حŕ تاريخ الاستحقاق()على السهم المعř خلال فترة اŬيار  لاتوجد توزيعات: الفرضية الثامǼة -
 1 .ثبات تذبذب الأداة الأصلية خلال الفترة :الفرضية التاسعة -
 معادلة بلاك شولز-4

معفى من تكلفة المعاملات ، سوف نعتبر بان التسعير في السوق الماŅ مستمر، في إطار دراستǼا لهذا الǼموذج
يتمثل في عقد قرض يتم التفاوض عليه ، أصل بدون خطر(، و سهم)أصل خطر  : اسينويتكون من أصلين أس

 .ϭϵذكرǽ ،ص مرجع سبق ، فهد مهيداتمود Ű - 1                                      .بالرمز  tنرمز لقيمة السهم المسعر في السوق الماŅ في التاريخ ، و rبمعدل ثابت مستمر نرمز له بالرمز 
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عامة أحد يعتبر العشوائي الأصل ماŅ بصفة   Random Walkسعر الأصل الضمř يتبع قانون السير العشوائي 
، لأن السوق الكفء ǿو السوق الذي يتحرك فيه الأسعار عشوائيا، الفرضيات المطلوبة لكفاءة الأسواق المالية

 1900إń ا لأŞاث الŖ قام بها الفرنسي لويس باشيلي في سǼة (، اūركة العشوائية للأسعار)ترجع ǿذǽ الظاǿرة و 
وبالتاŅ عدم وجود ، سوق السلع تفتقر لوجود أي ترابط بيǼهما والذي أظهر بأن التغيرات المتتالية للأسعار في

علق على ǿذǽ الǼتيجة بأن المضاربة في ǿذا الǼوع من الأسواق ǿي لعبة ، و نموذج Űدد تتحرك في إطارǽ الأسعار
بالتاŅ فإن ، و أي أن لا البائع ولا المشتري يستطيعان Ţقيق أرباح على حساب بعضيهما، Faif Gameعادلة 

 .الأسعار اūالية تعكس المعلومات المتاحة عن السوق في التاريخ المحدد للتǼفيذ
  : تكتب العبارة الǼهائية لقيمة اŬيار المتعلقة بصيغة بلاك وشولز كمايلي

 : حيث
2)1(

2

1

2
1  k

x
d


)( مع 

E

S
In   و

2

2r
K   و

)(

))(
2

1
()(

)(

))(
2

1
()( 2

1
2

2

1
tT

tTr
E

S
In

d
tT

tTr
E

S
In

d
















  
tTddd   1212  

 قيمة خيار الشراء 
)2()1(0 dNXedNSC

rT  
 قيمة خيار البيع: 
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 .سعر تǼفيذ الأصل الضمS  ř: : حيث
E : .Ņيار الماŬفيذ اǼسعر ت 

R  :معدل العائد بدون خطر. 
 :.řمعدل تقلب سعر الأصل الضم 
سة متغيرات يتم من خلالها Ţديد قيمة اŬيار ،ثلاثة من بين ǿذǽ من خلال ǿذǽ المعادلة يظهر بأن Ǽǿاك خم 

أو المتغيران الباقيان  Tومدة حيازة اŬيار  Eسعر التǼفيذ ، ǿي أسعار الأوراق المالية، و العوامل يتم Ţديدǿا مباشرة
 .التقلب يتم Ţديدهما بسهولةو  وهما معدل الفائدة
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سعر الممارسة  بالترجيح و  لفرق بين السعر السوقي للأصل Űل التعاقدما يلاحظ على ǿذǽ الصيغة أنها  Ţدد ا
فبعد Ţديد السعر المتوقع يتم استحداثه بدالة أسية ذات معلمتين هما معدل المردودية ، لكليهما باحتمال اūدوث

 Ǽ1دسية.على عكس الطرق التقليدية الŖ تعتمدعلى الاستحداث بمتتالية ǿ، مدة حياة اŬيارو  بدون űاطرة
، أو يتم التوقع به ضمǼيا انطلاقا من نموذج تقييم اŬيار، ففيما يتعلق بمعدل الفائدة يمكن ملاحظته في السوق

 .لأنه لا تتم مشاǿدته مباشرة في السوق، وفيما يتعلق بالتقلب يتطلب التوقع
 .model  The BinomailالǼموذج الثǼائي لتسعير عقود الخيار: رابعا
الذي نشرǽ في الطبعة الأوń من كتابه الشهير و  1978أول من ابتكر الǼموذج عام   William F. sharapeيعد 

Investments   عدد من العلماء مثل و ǽطور  Cox.Ross Rubinstein   وان  1979عامǼفي مقالة بعOption 
pricing : A Simplified Approach  ، ائي وǼموذج بالثǼذا الǿ قد سمي(دينūذو ا) نه يفترض أن خلال لأ

ويǼظر إǿ ńذا الǼموذج بأنه ، الفترة التالية من الوقت يكون للسعر الفوري المعطى قيمة واحدة من قيمتين Űتملتين
استخداماته  للرياضيات غير المعقدة إلا أنه يتطلب و  شولز من حيث افتراضاتهو  أبسط بكثير من نموذج بلاك

 2جهدا وو قتا أكبر.
 للǼموذج  الأساس الǼظري -1

أصل ماŅ و  تقوم فكرة الǼموذج الثǼائي لتسعير اŬيارات على إمكانية بǼاء Űفظة تشمل على عقد خيار الشراء
بمعŘ أنه إذا ما حدثت تقلبات سعرية فإن  .تدفقاتهما الماية متماثلة غير أنهما يسيران في اšاǿين متضادين، آخر

، يقابلها تدفقات خارجة بǼفس القيمة من المكون الآخر، داخلهاحد مكونات المحفظة سوف يتولد عǼه تدفقات 
 3.وǿي ما يعř تغطية كاملة لمركز المستثمر

 و بذلك فالǼموذج ǿو تمثيل مبسط  للواقع يستخدم مدخلات معيǼة لإنتاج űرجات أو نتيجة ،
متغيرات Űددة كمدخلات لتسعير و نموذج تسعير اŬيار الثǼائي الصيغة الرياضية أو العملية حسابية الŖ تستخدم 

فإذا نفذ ǿذا الǼموذج بالشكل المطلوب فإن سعر اŬيار  4.تعطي űرجاتها القيمة العادلة الǼظرية للخيار، و اŬيار
يمكن ، كما تقوم فكرة أيضا على أن الفترة حŕ تاريخ التǼفيذ،  في السوق يساوي القيمة العادلة الǼظرية للخيار

عǼد بداية كل فترة يفترض أن سعر السهم قد يرتفع ، و أصغر قد يكون شهر أو أسبوع أو يومتقسيمها إń فترات 
ففي  البداية نفترض أن المدة الزمǼية المتبقية حŕ استحقاق اŬيار ǿي مدة ز  5.أو قد يǼخفض إń مستوى معين

يستمر التحليل مفترضا أن عدد ثم ، في ǿذǽ اūالة يطلق على الǼموذج بالǼموذج ثǼائي لمدة واحدةو  مǼية واحدة  .ϭϮϲ، ص ϮϬϬϳ، مصر، مǼشأة المعارف، ود اŬياراتعق –إدارة المخاطر اŪزء الثالث ، مǼير إبراǿيم Ǽǿدي - Ϯϭϰ. 3، صϮϬϬϳ، الأردن، أدواتها ،مؤسسة الوراقو  الهǼدسة المالية، دباس العبادي، ǿاشم فوزي- ϯϮϬ. 2، ص ϭϭالعدد ، اداريةو  اŞاث اقتصادية، تقييم المؤسسات من مǼظور نظرية اŬيارات، غاň دادنبد الع - 1                                     
4 -Don M.chance. Robert  Brooks , An Introduction to Derivatives and risk management , 

(Thomson higher Education by  south-western , seventh Edition , Canada , 2006)p92. 5 -- ديǼǿ يمǿير إبراǼص م، إدارة المخاطر، م، ǽرجع سبق ذكرϭϮϲ. 
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وبǼاء على امكانية Ţرك سعر السهم بعد كل مدة من ǿاتين المدتين ، المدد المتبقية حŕ تاريخ الاستحقاق مدتان
يطلق على الǼموذج بالǼموذج و  بǼاء على القيم من المدة الأوŹ ńسب سعر خيار الشراءو  إń إšاǿين űتلفين

 .ثǼائي اūد بمدتين
الثانية عدد من المدد الزمǼية الأخرى وصولا إń عدد المدد و  يستمر التحليل لتتفرع من المدتين الأوń و ǿكذا

 حيǼها يطلق على الǼموذج بǼموذج ثǼائي اūد متعدد المدد.و  الزمǼية اūقيقية المتبقية حŕ استحقاق اŬيار
الŖ تعد ضرورة و  الأدŇ من الإفترضات من مزايا ǿذا الǼموذج أنه يعتمد على اūد : إفترضات الǼموذج-2

 1.بإمكان المستثمرين استخدام البيع القصير لأية ورقة مالية- .لا توجد ضرائب أو تكاليف تبادل أو متطلبات ǿامش- .بالإمكان الاقتراض بمعدل اŬاŅ من المخاطرة- .ثبات المعدل اŬاŅ من المخاطرة- : وǿي لاشتقاق الǼموذج
 2د لفترة واحدة :ثǼائي الح  -أ

يتوفر له عدد من و  (،SتبŘ معدلات الǼموذج على إن سعر السهم في سوق الأوراق المالية عǼد إبرام الاتفاق ǿو )
عǼد انتهاء المدة المتفق عليها و   (E)وبسعر تǼفيذ  (عدة أشهر، شهر، اسبوع)خيارات الشراء لفترة زمǼية معروفة 

إذ Ţرك سعر السهم للأعلى بمعدل  (SU)يمكن أن يأخذ إحدى القيمتين  فان سعر السهم في تاريخ الاستحقاق (U)   باحتمال و(q) أي أن السعر سيكون : 
)1( ussu   

 : فان السهم سيكون (q-1)باحتمال و  (d)اما إذا Ţرك سعر السهم لأسفل بمعدل 
)1( dssd    

 : آي بعد مضي مدة واحدة من خلال مايلي، في تاريخ الاستحقاقو يمكن إيضاح الأسعار الممكǼة للسهم 
 : الأسعار الممكǼة وفقا لǼموذج لفترة

 
 
، بǼوك ومالية، مذكرة ţرج لǼيل شهادة الماستر في العلوم الإقتصادية، حالة اŪزائر، المتطلباتو  كفاءة الأسواق المالية التأثيرات،  بن حسين آسية- Ϯϭϱ฀ϮϬϭϲ. 2ص ، مرجع سبق ذكرǽ، أدواتهاو  الهǼدسة المالية، دباس العبادي، ǿاشم فوزي - 1                                       

 .ϰϭ ،ϰϰص .ϮϬϭϰ-ϮϬϭϱ، الأغواط –يجي جامعة عمار ثل

)1( ussu 

)1( dssd 

سعر السهم 
الآن

 S(q)سعر السهم باحتمال 
 (q-1)سعر السهم باحتمال 
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 :1 و يمكن حساب قيمة اŬيار عǼد تاريخ الاستحقاق من خلال المعادلتين التاليتين
 قيمة اŬيار عǼد الارتفاع 

))1(.0( EusMAXCu   
 قيمة اŬيار عǼد الاŵفاض

))1(.0( EdsMAXCd   
 : ويمكن توضيح القيم Ŭيار الشراء من خلال مايلي

 
 
 
 
 

 : انطلاقا مما سبق يمكن حساب ثمن خيار الشراء نموذج لفترة واحدة بالمعادلة التالية : تسعير خيار الشراء
r

CqCq
Ca du





1

))(1()(  
 : حيث أن

Ca : سعر خيار الشراء قبل فترة واحدة من الاستحقاق.  : q الأعلىن ńرك السعر إŢ سبة احتمال. 
(1-q)   : الأسفل ńرك السعر إŢ نسبة احتمال. 

Cu :الأعلى ńد الاستحقاق في حالة ارتفاع سعر السهم اǼقيمة خيار الشراء ع. Cd الاسفل ńفاض سعر السهم اŵد الاستحقاق في حالة اǼقيمة خيار  الشراء ع :.  :U ىمعدل ارتفاع سعر السهم للأعل.  :dفاض سعر السهم للأسفل قيمة سالبةŵمعدل ا.  :rمن المخاطر ŅاŬمرجع سابق، ص ، بن حسين آسية - 1                                           .المعدل اϰϮ. 

))1(.0( EusMAXCu 

))1(.0( EdsMAXCd 

قيمة خيار الشراء عǼد Ţرك سعر السهم 
للأعلى 

قيمة خيار الشراء عǼد Ţرك سعر السهم 
للأسفل

Ca خيار الشراء  سعر 
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تسعير خيار بيع بالǼموذج ثǼائي اūد لفترة  واحدة تكون شجرة سعر السهم نفسها عǼد  : تسعير خيار البيع

   : خيار الشراء ،كمايلي
 
 
 

 : كما ǿو مبين في الشكل التاŅاما قيمة اŬيار البيع فتختلف عن قيمة خيار الشراء  
 
 
 
 
 
 

 1ومǼه يمكن حساب سعر خيار البيع وفقا للǼموذج من خلال المعادلة التالية 

r

CqCq
C du





1

))(1()(* 
 نموذج ثǼائي الحد لفترتين  -ب

 Ŵ(u)و الأعلى بǼسبة ، افترضǼا في الǼموذج السابق أن سعر السهم سوف يتحرك لمرة واحدة خلال فترة الدراسة
كون حركة أسعار الأسهم تتميز ،  تعتبر اūالة السابقة تمثيل بسيط للǼموذج ثǼائي اūدو  (d)أو Ŵو الأسفل بǼسبة 

 .باūركة المستمرة خلال فترة استحقاقه
ǿذا يعř أن űرجات المدة الأوń سوف تكون مدخلات المدة و  إن عدد الǼتائج الممكن حدوثها سوف تزداد

ثم ارتفع ثانية في الفترة الثانية تصبح  (Su)يخ استحقاق اŬيار إذ ارتفع سعر السهم في المدة إń الثانية أي في تار 
 : قيمة السهم

)1(2
uSSu   

 .ϰϯص ، مرجع سابق، بن حسين آسية - ϰϮ-ϰϯ. 2ص ، مرجع سابق، بن حسين آسية - 1                                      :2 او ستǼخفض بعد ارتفاعه الأول في الفترة الأول فسوف يعبر عن ǿذǽ اūالة كمايأتي

)1( ussu 

)1( dssd 

 S(q)سعر السهم باحتمال  سعر السهم الآن
 (q-1)سعر السهم باحتمال 

))1(.0( usEMAXCu 

))1(.0( dsEMAXCd 

 قيمة خيار البيع عǼد Ţرك سعر السهم للأعلى 
 سعر خيار البيع  C لأعلىقيمة خيار البيع عǼد Ţرك سعر السهم ل
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)1)(1( duSSud   
اية الفترة الأوń قد اŵفض فإنه خلال الفترة الثانية إما يǼخفض أو يرتفع حسب أما لو كان سعر السهم في نه

 : المعادلتين التاليتين بالترتيب
22 )1( dsSd   

)1)(1( duSSud   
  المالية : الأسواق إنشاء: كفاءة ومقومات  ثالمبحث الثال

على Ţقيق الأسعار العادلة  الأسواق المالية لما له من تأثير للمتعاملين فييكتسب مفهوم الكفاءة أهمية كبيرة   
أنها تؤثر على ثروة المتعاملين في السوق ، للأوراق المالية الŖ تترتب عليها نتائج اقتصادية يتأثر فيها المجتمع ككل

مستويات كفاءة و  مفهومالماŅ بضمǼها التأثير على تكلفىة مصادر الأموال للشركات لذا نتǼاول في ǿذا المبحث 
 .مقوماتهاو  الأسواق المالية

  الأسواق المالية ةالأول: كفاء المطلب
 مستويات كفاءة الأسواق المالية.و  مفهوم لمطلبسوف نتǼاول في ǿذا الا

   المالية الأسواق: مفهوم كفاءة أولا
 : اǿيم حيث تطرقǼا في ǿذا اŪزء إń أǿم المفتوجد عدة مفاǿيم لكفاءة الأسواق المالية  

الورقة المالية وبشكل دائم وسريع وغير  أسعارللمعلومات في  fully reflectتعř كفاءة السوق الانعكاس العامل 
المشاركين في السوق يستجيب بسرعة للمعلومات اŪديدة ويقوموا بتحليلها  ناويقصد بالانعكاس الكامل ، متحيز

 الأسعارتوقعاتهم بشان Ǽهم Ţقيق عوائد غير عادية تفوق واحد م أيك يتعذر على لوبذ، وعكسها في توقعاتهم
 المعلوماتفي السوق بǼاء على السوقية وعليه يكون السعر المعلن ǿو حصيلة تصرفات وسلوكيات المشاركين 

فقدان وقت   إńعموم المشاركين لا Źتاجون  إنكون ،  ويكون ǿذا السعر دال ūالة التوازن في السوق، المستلمة
 إńوالوصول كما انه لايوجد فاصل زمř بين Ţليل المعلومات المستلمة ،  إليهابحث عن المعلومات والوصل كبير لل

 الآتيةالسوق الكفوء تم صياغتها  في ضوء الشروط وطبقا لهذا المفهوم فان نظرية ، نتائج Űددة بسعر الورقة المالية
لضمان تماثل ، والسرعة والموضوعية وبدون كلفة، ت Ūميع المشاركين في السوق بذات اللحظةالمعلوما إتاحة -1 .الŖ بدورǿا تعكس كفاءة السوق التامة

 أساسالقرارات على بالرشد والعقلانية في اţاذ Ǽǿاك عدد كبير من المشترين والبائعين الذين بتصفون  -3 ضرائب أوفليس Ǽǿاك كلفة صفقة  التعاملات،عدم وجود قيود على حجم  -2 السوقية المتوقعة بالأسعارتوقعاتهم 
 ϯϴ، ص ϮϬϭϬ، عمان، الاردن، داراليازوري، الاسواق المالية اطار في التǼظيم وتقييم الادوات، ارشد فؤاد التميم - 1                                      .1المبادلة بين العائد والمخاطرة



 أساسيات الأسواق المالية                  :الأولالفصل 

 36 

 
وبين البيانات  الأسهمالمالية وخاصة  الأوراق أسعارالمالية ǿو مدى العلاقة بين  الأسواقالمقصود بكفاءة  •

ة قدر  أي، خاصة أوعامة  أوǿذǽ المعلومات تارźية سواء كانت ، والمعلومات المتاحة والمتوفرة لدى جمهور المتعاملين
قدرة  أخر، بمعŘ الأوراقالمالية المتداولة على سعر ǿذǽ  الأوراقمعلومات جديدة عن  أيةالسوق على عكس 

السوق في المستثمرين داخل وخارج  آلةوان تصل جميع المعلومات ، السوق على تقييم الورقة المالية بقيمتها اūقيقية
Ţقيق السعر العادل  إńتؤدي  إنǽ العلاقة Ÿب وǿذ، الوقت نفسه وبǼفس الǼوعية والكية وبكلفة مǼخفضة fair(value) ل التداولŰ صيص وتوجيه الموارد ، للورقة الماليةţ علŸ و الذيǿ المتاحة  الماليةوالسوق الكفوءńإ 

 .1رŞية الأكثرالمجالات 
•  Ņللمعلومات المتاحة فيه وبطريقة غير متحيزة  الأسعارتمثل سرعة استجابة  بأنهاتعرف كفاءة السوق الما

 .2المالية والمتداولة فيه دالة للمعلومات المتاحة الأوراق أسعارللمتعاملين فيه وبذلك تصبح 
 : ةق المالياسو : مستويات كفاءة الا ثانيا

 المتداولة الأسعارفي ثلاث مستويات حيث تتحدد الكفاءة بطبيعة العلاقة بين المالية  الأسواقيمكن تصǼيف كفاءة 
 ومات المتوفرة وǿي كمايلي :المعلو 

يوفر السوق الماŅ للمتعاملين فيه ، الكفاءة وفق ǿذا المستوى من :strong form المستوى القوي-1
المصادر بما فيها المعلومات غيرǿا من  أوفيه وسواء كان مصدرǿا البيانات المالية المǼشورة  جميع المعلومات المتاحة 

تكون  أخربمعŘ  أي(، معلǼة وغير معلǼة)    خاصة  أخرىمعلومات  وأية لأسهما أسعارالتارźية واūالية عن 
في السوق عامة Şيث لا تتوفر فرصة لǼشوء ما يسمى بظاǿرة احتكار المعلومات من قبل فئة جميع المعلومات 

غير العادية ستكون في  للأرباحالقيمة المتوقعة  أنوǿذا يعř غير عادية  أواستثǼائية  أرباحمعيǼة تمكǼها من Ţقيق 
معادلة  الأحوالمثل ǿذǽ المالية المتداولة ستكون في  للأوراقالسائدة في السوق  الأسعارصفرا( لان )ǿذǽ اūالة 
لكن ǿذا المستوى من الكفاءة لا يǼفي تماما من ناحية ، وبالتاŅ تǼفي اūاجة لوجود المحللين الماليين، تماما لقيمتها

وذلك Şكم قدرتهم غير العادية في التǼبؤ ، استثǼائية ولو في بعض الصفقات إرباحلى Ţقيق واقعية قدرة البعض ع
ستتلاشى على المدى الطويل Şكم اŬسائر استثǼائية غير متوقعة Ţدث  الأرباحوالتحليل لكن مع ذلك فان تلك 

 .لهم بسبب المضاربة
المالية في  للأوراقالمتداولة  الأسعارعكس : وفق ǿذا المستوى ت semi strongالمستوى الشبه القوي -2

 الأسعارمعلومات التارźية السابقة والمتوفرة من  إń بالإضافةالسوق المعلومات المحتواة في البيانات المالية المǼشورة 
 .ϯϱمرجع سبق ذكرǽ، ص، الاسواق المالية والǼقدية، رسمية احمد ابو موسى - ϳϬ. 2مرجع سبق ذكرǽ، ص، الاسواق المالية والǼقدية، ريد كامل ال شيبد - 1                                      .نفسها
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ة لذا تبقى في مثل ǿذǽ الظروف للبعض دون غيرǿم فرصة الاستعارة من معلومات غير مǼشورة وŢليلها بكيفي
سابقا وخير مثال على  إليهاظاǿرة احتكار المعلومات المشار  إطاراستثǼائية وذلك في  أرباح المجال ŢřŪقق لهم 
 ǽذǿ دن وطوكيو.، : سوق نيويورك الأسواقمثلǼل 

 أسعارǿا إلاالمتداولة في السوق   الأسعاروفق ǿذا المستوى من الكفاءة لا تعكس  المستوى الضعيف :-3
استثǼائية عن  أرباحلان Źصل البعض على ، لذا تكون الفرصة ي مثل ǿذǽ الظروف، التارźية فقط أوالماضية 

ǿم ضمن ظاǿرة احتكار غير مǼشورة( ليست متاحة لغير )Źصل على معلومات خاصة  إن أماطريقين هما: 
لذا يتيح المجال في ǿذا ، غيرǿمŢليل البيانات المالية المǼشورة بكفاءة تفوق كفاءة  بإمكانهمن يكون المعلومات أوأ

قدرة من غيرǿم  أكثرسيكونون ، وتأǿيلمن خبرة  أوتوابما  ملأنهالماليين  المالية لعمل المحللين الأسواقالǼوع من 
 Ŗشورة والǼليل البيانات المالية المŢ قيق  إنعلىŢ هم منǼا لبعض المتعاملين في السوق سيمكǿائية  أرباحوفروǼإستث

 1.غيرǿم لا Źققها
 2المالية الأسواق إنشاءالثاني: مقومات  المطلب
في اقتصاد البلد والبيئة المالية والتشريعية وان يوفر الǼظام القانوň  أساسيةتوفر عǼاصر السوق الماŅ  إنشاءبتطلب 

 اءلأداسترشادية عامة  خطوط من خلال استخدامالذي يعمل في ظله السوق الماŅ  القوي الأساسوالقضائي 
ůموعة تتعلق بالبǼية التحتية والتشريعية اللازمة  الأوů ،ńموعتين إńنقسم ǿذǽ العǼاصر  أنويمكن ، السوق لعمله
Ņصائص ، للسوق الماŬبوالثانية ترتبط باŸ Ŗنفسه ونعرضها كمايلي : إن ال Ņتتوفر السوق الما 

 المالي :مجموعة البǼية التحتية والمؤسسة والتشريعية للسوق  -أولا
وتدفق  والإفصاح والإداريةالتقدم في تطبيق القواعد القانونية  إńباŬصائص المؤسسة والŖ تشير  أيضاتسمى 

.Ņالمعلومات والشفافية وتكاليف المعاملات في السوق الما 
 لغرض استكمال متطلب عمل السوق الماŅ يتطلب توفر ما يلي :

وŰاولة التغلب على الاختلالات  الأسواقالسوق اūرة وتǼافسية  آليةجية والعمل وفق مǼهŢرير السوق  إجراءات-
ţفيض معدلات ارتفاع  أوعجز الموازنة العامة للدولة  أوالمالية والاقتصادية سواء في اختلال ميزان المدفوعات 

لاحتكارية الŖ وان يكون للحكومة دورا في معاŪة الممارسات ا، والبطالة وŢقيق الاستقرار الǼقديالتضخم 
التكاليف الاجتماعية وŢقيق العدالة في توزيع  أواŬارجية للشركات  الآثارومعاŪة مشكلة  بالأسعارتتحكم 
 وإصدار، القيود في سوق العملة وتطوير الǼظام الضريبيالقطاع الماŅ والتجارة اŬارجية وţفيض وŢرير ، الدخول

البورصة وبمستوى عال من الكفاءة والعدالة وفق  أǿدافضمن Ţقيق والتعليمات الŖ ت والأنظمةالتشريعات 
 .ϭϮϵ-ϭϯϯص ، ع سبق ذكرǽعبد الفتاح اسماعيل، عبد الغفار علي حǼفي، مرج - ϯϯ-ϯϰ. 2ص، مرجع سبق ذكرǽ، الاسواق المالية والǼقدية، رسمية احمد ابو موسى - 1                                      .المعايير الدولية
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السوق ونظام ترخيص الوسطاء  وإدارةل الهيئة العامة للسوق الماŅ يالǼظام الداخلي للبورصة وتشك إصدار-
 والتجار.

 بيعة الاقتصاد والǼظام الماŅ.بما يتǼاسب مع ط الإدراجالمالية وشروط  الأوراق إدراجتعليمات تǼظيم  إصدار-
على استخدام نظام التداول  والتأكيد الأجǼبيةالمالية في البورصة وتǼظيم المشاركة  الأوراقتعليمات  تداول  إصدار-

وتوفير الشروط والسلامة وحماية مصاŁ المشاركين في السوق في ǿذا الǼوع من ، الالكتروň والتداول عن بعد
 عايير السلوك المهř للمشاركين في السوق الماŅ.م وإصدار، التداولات

لان المعلومات والبيانات ودقتها ، نشرǿا المالية وطرق الأوراقللبيانات والمعلومات عن  الإفصاحŢديد طبيعة -
الاستثمار ودرجة  أمانتقرير مدى  إń إضافة، وشفافيتهمقاييس كفاءة السوق  أǿمونوعها وكمياتها تعد احد 

والعمل على تǼويع استخدام طرق ووسائل نشر المعلومات والبيانات عن الشركات والسوق ، المصاحبةالمخاطر 
والشهرية ومن خلال  والأسبوعيةت والǼشرات اليومية الانترن وأهمهاالماŅ والقطاعات ومؤشرات الاقتصاد الكلي 

المختلفة  الإعلامسائل وعبر و ، السوقكات المساهمة في دليل الشر  وإصدار، الهواتف اŬلوية والرسائل القصيرة
 1التلفزيون والمحطات الفضائية المتخصصة. وأهمها

السوق الماŅ وخاصة الوسطاء الماليين والعملاء من  أعضاءحل الǼزاعات بين  آلياتنظام Źدد  إصدار-
 المستثمرين.

 نظم حماية مستثمري صǼاديق الاستثمار إصدار-
 درجة في البورصة وفق معايير تǼسجم مع المعايير الدولية.التصǼيف القطاعي للشركات الم-
 المالية المباعة. الأوراقنقل ملكية  آلياتنظام التقاص وتسوية المعاملات لكافة العقود وŢديد  إصدار-
الماŅ والالتزام  والإفصاحفي Ţقيق الشفافية والدقة  أساسياتطوير مؤسسات التدقيق والمراجعة الŖ تلعب دورا -

 بمعايير المحاسبة.
 :ق الماليخصائص السو :  ثانيا

 ثلاثة عǼاصر وǿي : إńالعǼاصر الŢ Ŗدد لتقييم السوق الماŅ ومدى تطبيقه للشروط والمعايير يمكن تقسيمها  إن
 خلال مايلي:والŖ يمكن قياسها من  :الخصائص الخاصة بحجم السوق-1
المالية مقسومة على الǼاتج  الأوراقالمالية المدرجة في سوق  اقالأور مال السوق ويقيم من خلال قيمة  رأسنسبة  -

السوق والŖ  الشركات المدرجة في إńالمالية على حشد المدخرات لتوجيهها  الأسواققدرة  أي، الإجماŅالمحلي 
.ǽتستثمر موارد 

                                       1 - ǽفي، مرجع سبق ذكرǼص ، عبد الفتاح اسماعيل، عبد الغفار علي حϭϯϰ. 
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 المالية المدرجة الأوراققيمة                                      
    ال السوق الماŅ =م رأسنسبة 

 الإجماŅالǼاتج المحلي                                      
اتساع السوق ويعكس ارتفاع  إń البورصة يؤدي فيعدد الشركات المدرجة لان ارتفاع عدد الشركات المسجلة  -

řحجم الاستثمارات في الاقتصاد الوط 
 :وأǿمهامؤشرات السيولة -2
واتساع السوق ، البيع والشراء مستمرة أوامران تكون حركة التعاملات فيها نشطة وان  عمق السوق ويقصد به 

وسرعة استجابة ، المالية بسرعة الأوراقالمعروضة من من خلال معاŪة الاختلالات في الكمية المطلوبة والكميات 
المالية Ţقيق  الأسواق ويتمكن القائمين على، السوق وǿي قدرة السوق على علاج الفجوة بين العرض والطلب

مما يساǿم في توفير ، المالية في السوق الأوراقللاكتتاب العام وتسجيل  الأسهمفي طرح السيولة من خلال التوسع 
 للأسهم وţفيض القيمة الاسمية، الأوراقالŢ Ŗصل على القيمة السوقية لهذǽ البيانات والمعلومات عن التغيرات 

ű ذب كافة المستثمرين منŪ.Ņتلف شرائح المجتمع للاستثمار في السوق الما 
 1واǿم مؤشرات قياس سيولة السوق الماǿ Ņي :

 : نسبة حجم التداول في السوق الماŅ والŖ تعكس مستوى السيولة في الاقتصاد القومي -
 المالية المتداولة الأوراققيمة                                                            

= Ņنسبة حجم التداول في السوق الما 
 الإجماŅالǼاتج المحلي                                                            

 معدل الدوران  -
                                                       Ņقيمة التعاملات في السوق الما 
 = في السوق الماŅ التداولنسبة حجم     

 مال السوق رأسقيمة                                                          
 .لتحليل قدرة السوق الماŅ على توفير السيولة الأخرىوتكمل الǼسب المذكورة الواحدة 

 :مؤشرات تمركز السوق-3
 فإنهاǽ الǼسبة مرتفعة كانت ǿذ  وإذاوǿو المؤشر الذي يبين مدى سيطرة عدد Űدود من الشركات على السوق  

 سلبا على السوق ويمكن قياسها كمايلي : تؤثر
 
                                      1 - ǽفي، مرجع سبق ذكرǼص ، عبد الفتاح اسماعيل، عبد الغفار علي حϭϯϰ-ϭϯϱ. 
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 نصيب اكبر عشر شركات                                  
 = Ņدرجة تمركز السوق الما 

 مال السوق رأسقيمة                                  
 :اليمؤشرات عدم الاستقرار ودرجة التذبذب في عوائد السوق الم -4
 .المالية الأسواققياسها باستخدام الاŴراف المعياري للعوائد الشهرية في ، الŖ تعكس عدم استقرار السوق 

 :مؤشرات التǼمية المؤسسية والتǼظيمية للسوق المالي-5
والمعلومات عن الشركات والوسطاء الماليين من خلال تقييم مدى قيام الشركات بǼشر  الإفصاحقواعد  وأهمها 
فاعلة ūماية المستثمرين  قوانينوجود ، وتطبيقها للمعايير المحاسبية والأرباح الأسعارعلومات والبيانات عن الم

والقيود  والأرباحŢويل التوزيعات  إعادةوقيود ، العمليات المقاصة وتسويةوفعالية ǼŪة الرقابة في البورصة ونظام 
 1في الاستثمار في السوق الماŅ. الأجانب اŬارج ونسبة مساهمة إńالمال  رأسعلى Ţويلات 

 

                                     1 - ǽفي، مرجع سبق ذكرǼص ، عبد الفتاح اسماعيل، عبد الغفار علي حϭϯϱ. 
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 خلاصة الفصل
حيث تǼاولǼا فيه المراحل الأساسية الŖ مرت بها ، تǼاول الفصل الأول الذي جاء بعǼوان أساسيات الأسواق المالية

الثاň أن  لمطلبإتضح في الاو  توضيح مدى أهميتها بالǼسبة للإقتصادو  تعريف ǿذǽ السوقو  الأسواق المالية
Ŗ تقوم تǼاولǼا الوظائف الإقتصادية ال، وأسواق رأس المالو  الأسواق المالية تǼقسم إń نوعين رئيسين أسواق الǼقد

 الوظائف الإقتصادية لأسواق التداولو  الوظائف الإقتصادية لأسواق الإصدار تǼقسم و  بها الأسواق المالية
نظرية تسعير و  من بيǼهم نظرية  تسعير الأصول الرأسماليةاستǼتجǼا أن Ǽǿاك عدة نظريات لتسعير الأوراق المالية و 

مقومات و  نموذج الثǼائي ،و قمǼا بدراسة كفاءةو  تسعير عقود اŬيار نموذج بلاك وشولزو  نموذجين لتقييمو  المراجحة
ون في ومǼه سǼتطرق إń الوساطة ودورǿا في بورصة اŪزائر، من خلال تطرقǼا إń المتدخل .إنشاء الأسواق المالية

.ňالبورصة في الفصل الثا ǽذǿ زائر وكيفية عملŪالوساطة المالية وشروط وعمليات الإدراج في بورصة ا  



 
 
 

 
 
 
 

 
 

 تمهيد
 الوسطاء الماليون في بورصة الجزائر :المبحث الاول

 المطلب الأول: الوساطة المالية 
 بورصة الجزائر  الثاني:المطلب 
 الادراج في بورصة الجزائر  الثالث:المطلب 

 سير عمل البورصة :المبحث الثاني
 تنظيم بورصة الجزائر  :المطلب الاول
 سوية والتداول اليات الت :المطلب الثاني
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 نشاط بورصة الجزائر  :المطلب الاول
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تلعبه Ŀ مسيرة الية أن أدت جهود الإصلاح الإقتصادي إń الإقتǼاع بأهمية الدور الذي يمكن للأسواق الم  تمهيد
وقد أخذ دور ǿذǽ الأسواق Ŀ توفير الإحتياجات التمويلية تكتسب أهمية متزايدة مع إعتماد أعداد  ،التǼمية

، وإفساح المجال للقطاع اŬاص Ŀ الǼشاط واردمتزايدة الأعوان الآقتصادين على آلية السوق ţ Ŀصيص الم
 مية لتمويل العجز Ŀ الموزانات المالية .وŪوء السلطة إń المصادر غير التضخ، الإقتصادي

ليس الأسعار حيث تداول الأوراق المالية Ŀ سوق رسمي و ان بورصة اŪزائر سوق متمركزة تديرǽ الأوامر    
 .أجل تǼفيذ أوامر البيع والشراء وحيد وšرى المفاوضات مكان إلتقاء الوسطاء Ŀ عملية البورصة وذلك من

كافة المؤسسات زائر وقلة المؤسسات المتعاملة بها أعطى نظرة سيئة للإقتصاد الوطř و نظرا ūداثة بورصة اŪو 
، إلا أنها مازالت لم Ţتل طرف السلطة لإرساء سوق ماŅ فعالالمتواصلة من ورغم اŪهود المبذولة و ، اŪزائرية

لمعوقات لا تزال تقف أمام دد من اعليه فإن عأسواق الأوراق المالية الǼاشئة و المكان المǼاسب لها على الأقل بين 
 البحث Ŀ إقتراحات لتفعيل بورصة اŪزائر.من الضروري šاوز ǿذǽ المعوقات و ، أصبح تطورǿا
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 الوسطاء الماليون في بورصة الجزائر : المبحث الأول
، اق الماليةللاستثمارات Ŀ الأور  لما تمثله من رافد مهم، مهمو  التعامل Ŀ البورصة من طرف اŪمهور ضروري  

، ومن العوامل المهمة الŖ تسعى الدولة إń تكريسها Ŀ ثقافة المجتمع عن طريق وسائل الإعلام المختلفة
للتعريف بالبورصة وإظهارǿا كمصدر مهم لتمويل التǼمية الآقتصادية Ūميع الأعوان الآقتصاديين من 

ف و وس، المزيد من الوعي البورصي تسعى لإŸاد مؤسسات وساطة مالية بهدف نشر، و أفرادو  مؤسسسات
 ŀذا المبحث نعاǿ Ŀزائرالوساطة الملية وب : ثلاثة مطالبŪالبورصة .و  ورصة ا Ŀ الإدراج 

 المطلب الأول: الوساطة المالية 
تǼبع اūاجة للوساطة المالية من واقع تفاوت الأفراد من حيث المعرفة و المهارة والثروة أيضا، فهǼاك 

يعرف كيف يǼمي ثروته، وĿ اŪهة المقابلة يوجد  رجل الأعمال الذي يملك المهارة و  الثري الذي لا
اŬبرة التجارية ، لكǼه لا يملك رأس المال، وǼǿا تǼشاْ فرصة لطرف ثالث يقرب بين الطرفين ويملك 

إشباع ثقتهما وǿذا خاصة إذا كان الأول بعيد عن الثاň، حيث يقوم الطرف الثالث )الوسيط الماŅ( ب
 ǽذǿ مقابل ربح متفق عليه ، وبذلك يكون الأطراف الثلاثة قد استفادو من Ŀ حاجة كلا الطرفين
الوساطة مما يǼعكس ذلك بالإŸاب على الاقتصاد ككل ، ومن أجل التعرف على ماǿية الوساطة 

: ńالمالية تم التطرق إ 
 مفهوم الوساطة المالية  -
 وظائف الوساطة المالية   -
 د الوساطة المالية أهمية وجو  -

 أولا:مفهوم الوساطة المالية 
 ǽذǿ ا أكثر تعبيرا عنǿها نراǼا أخذ جملة مǼاك العديد من التعاريف الواردة بشأن الوساطة المالية ، و ارتأيǼǿ

  الوساطة، ويتعلق الأمر بالتعاريف التالية
قتصادية مثل الشركات و المǼظمات الوساطة المالية تعř  " عملية جلب موارد مالية من أحد الوحدات الا

اūكومية والأفراد، وذلك بغرض إتاحة ǿذǽ الموارد إń وحدات اقتصادية أخرى،فالمؤسسة المالية توجد من أجل 
 1تسهيل ǿذǽ الوساطة."

يعرف الوسيط الماŅ على أنه "مؤسسة تتوسط بين المقترضين الǼهائيين و المقرضين الǼهائيين، فالوساطة المالية 
سمح لعملية الإقراض والاقتراض بأن تǼقسم إń معاملتين مǼفصلتين عن بعضهما،فيقترض الوسيط الماŅ من ت

، ص Űϭϵϵϴمد صاŁ اǼūاوي، السيد عبد الفتاح عبد السلام، المؤسسات المالية )البورصة والبǼوك التجارية( الدار اŪامعية، الاسكǼدرية،  - 1                                                           الدائǼين الǼهائيين، وǿكذا تتضمن عملية الوساطة مبادلة ثǼائية من اūقوق المالية، حيث يعرض الوسيط حقا 
ϮϬϯ. 
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ا من ذلك Ŀ خلق حقوق مالية على على نفسه šاǽ دائǼيه بمقابل نقدي ،مستعملا الǼقود الŖ حصل عليه
المقترضين الǼهائيين، وبذالك يمكن تعريف الوسطاء الماليين بأنهم وحدات اقتصادية وظيفتها الأساسية ǿي شراء 

 1الأوراق المالية من المقترضين الǼهائيين ، وإصدار دين غير مباشر على نفسها لصاŁ المقرضين الǼهائيين."
الماليون على أنهم " أشخاص طبيعيون أو معǼويون يشكلون حلقة وصل بين كما يمكن تعريف الوسطاء 

 الأموال الباحثة عن الاستثمار الباحث عن الأموال ."
وĿ تعريف آخر : "مǼظمات تصدر التزامات مالية على نفسها ) بمعŘ أنها تبيع أصول مالية فتترتب التزامات 

، ثم تستخدم اūصيلة الǼقدية من ǿذǽ الإصدارات بصورة أساسية مالية عليها مقابل الǼقدية الŢ Ŗصل علها (
 Ŀ شراء أصول مالية من الغير ".
 ثانيا :وظائف الوساطة المالية 

 3تقديم المعلومات المالية و تحليلها - 2تقوم الوساطة المالية بعدة وظائف نذكر أهمها فيمايلي :
الكاملة بشؤون الأوراق المالية، قد لا يستطيعون أن يقوموا إن العديد من الأفراد الذين ليست لديهم المعرفة 

ŝمع وŢليل المعلومات المتعلقة بعدد كبير من الأوراق المالية غير المباشرة خصوصا إذ كانت لديهم ůرد مبالغ 
اء Ŀ نقدية صغيرة يرغبون Ŀ استثمارǿا، ومن Ǽǿا يأتي  دور الوسطاء المالين، فهم يستطعون الاستعانة باŬبر 

ميدان التحليل الماŅ ) وǿو مالا يستطيع المدخر العادي عمله بإمكانياته (، وستكون تكلفة استخدام ǿؤلاء 
اŬبراء بالطبع مǼخفضة جدا إذ ماتم توزيعها على اūجم الكبير و المتǼوع من الأصول الŸ Ŗمعونها و Źللون 

سطاء أن الاستعانة بهؤلاء اŬبراء يمكǼهم من اţاذ المعلومات اŬاصة بها، وفضلا عن ذالك، يدعي بعض الو 
قرارات أفضل كثيرا من تلك القرارات الŖ كان أصحاب المدخرات سوف يتخذونها بأنفسهم، وغالبا ما 
تصادف صحة ǿذا الادعاء ولو جزئيا، وحŕ إذ لم يكن ǿذا صحيحا Ŀ بعض اūالات، فالأمر المؤكد ǿو أن 

 4تخفيض نكاليف التعامل في الأصول المالية المباشرة  - نات من قبل الوسطاء الماليين تكون غالبا أقل مما لو قام بذالك المدخرون الأصليون.تكلفة جمع و Ţليل البيا
و يقصد بها التكاليف الŖ تǼطوي عليها عمليات شراء الأصول المالية المباشرة و الاحتفاظ بها و بيعها، وǼǿا 

Ţقيق وفورات اقتصادية Ŀ ناحيتين،ناحية حجم العمليات المالية الŖ يقومون بها،  يستطيع الوسطاء الماليون
ر، ش.عاطف وليم أندراوس ، أسواق الأوراق المالية بين ضرورة التحول الاقتصادي والتحرير الماŅ ومتطلبات تطويرǿا، دار الفكر اŪامعي للϲϭ. 3 -Ǽ، ص ϮϬϬϴسامي خليل، الǼقود والبǼوك، كلية الاقتصاد، القاǿرة ،  - ϮϬϯ. 2، صϭϵϵϴوالبǼوك التجارية(، الدار اŪامعية، الاسكǼدرية، عبد المǼعم السيد علي، سعد الدين العيسى، المؤسسات المالية )البورصة  - 1                                                            وناحية عدد مرات قيامهم بهذǽ العمليات.

 ϭϮϭ-ϭϮϮ، ص ص : ŰϮϬϬϯمد يونس، عبد الǼعيم مبارك، مقدمة Ŀ أعمال البǼوك والأسواق الملية ، الدار اŪامعية ، الاسكǼدرية،  - ϭϯϯ. 4، ص ϮϬϬϳالاسكǼدرية، 
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 ǽد أن الوسطاء يكزن حجم عملياتهم كبيرا فإن توزيع التكاليف المصاحبة  لهذų ńاحية الأوǼسبة للǼبال
عامل فيها Ÿعل نصيب كل واحد من ǿذǽ الأصول ) الأوراق العمليات على ǿذا اūجم الكبير من الأصول المت

 Ŗالتكلفة المتوسطة( صغيرا جدا بالمقارنة مع التكلفة المتوسطة ال ( التكاليف ǽذǿ Ņمن إجما ) المباعة و المشتراة
ون تتحملها كل واحدة من الأصول ) الأوراق المالية( Ŀ العمليات الصغيرة المǼظارة الŖ يقوم بها المدخر 

 الǼهائيون بإنفسهم .
إما بالǼسبة للǼاحية الثانية فǼجد أن عدد المرات الŖ يقوم فيها الوسطاء الماليون بعمليات شراء أو بيع أصول 
مالية يكون أقل من عدد المرات الŖ يقوم فيها المدخرون الǼهائيون بعمليات متشابهة ،و بالطبع فإن ţفيض 

اليف القيام بها، والسبب Ŀ اŵفاض عدد عمليات الŖ يقوم بها الوسطاء عدد العمليات يعţ řفيضا Ŀ تك
 Ŗهائي يتعين عليه أن يبيع قدرا من الأصول المالية الǼو أن المدخر الǿ هائيونǼالماليون عما يقوم به المدخرون ال

صول، و طبعا نتوقع Ŀ حوزته كلما اضطرته حاجته إń السيولة إŢ ńرير جزء من أرصدته المحبوسة Ŀ تلك الأ
 ńالعمليات عدد كبيرا من المرات، لأن حاجته إ ǽذǿ فلا يقوم بمثل Ņأن يتكرر ذلك كثيرا، أما الوسيط الما
السيولة لاتكون مفاجئة و متكررة ، فضلا عن أنه يتوقع باستمرار أن التيارات الǼقدية المتدفقة إليه )متحصلاته 

 ńالسيولة.الكلية( تكون كافية لسد حاجته إ 
ومن ثم لا يظطر إń إحداث نقص صاĿ Ŀ أصوله الكلية عن طريق بيع مقادير مǼها بصفة مستمرة و 

 1توفير السيولة و تدنية المخاطر  - بالصورة الŖ يكررǿا المدخرون الǼهائيون.
ضا قصيرة الأجل يتميز الوسطاء الماليون بأنهم źلقون سيولة حيث Ÿعلون من الممكن للمقرضين أن يقدموا قرو 

و طويلة الأجل للمقرضين ، ورغم حقيقة أنهم استخدموا أموال المودعين لتقديم قروض طويلة الأجل فإنهم 
يستطعون أن يعدوا المودعين بأنهم يستطعون سحب ودائعهم Ŀ أي وقت، لو أن لديها عدد من المودعين 

بون ودائعهم أم لا،حيث لا ترتبط قرارتهم حول الأفراد الصغار ذوي القرارات المفصلة حول ماإذ كانوا سيسح
سحب ودائعهم أم لا، ومن ثم يستطيع البǼك مثلا أن يتǼبأ على Ŵو جيد بالتوزيع الاحتماŅ لمسحوبات 

 الودائع Ŀ أي وقت وŹتفظون باحتياطات صغيرة اūجم لمواجهة المسحوبات.
ائما،فلǼفترض على سبيل المثال أن źشى العامة ومع ذالك فإن ǿذا الوضع اŪيد للعمل لايستمر ǿكذا د   

 إفلاس بǼك معين، فإن عددا كبيرا من المودعين غير المؤمǼين سيحاولون أن يسحبوا ودائعهم على نطاق واسع.
أما الفائدة الأخرى فتمكن Ŀ تدنية المخاطر ،فالمدخر الǼهائي مهما كانت قيمة الفوائض المتاحة لديه    

ن تمكǼه إلا من شراء عديد صغير من الأصول غير المتǼوعة، وبالتاŅ فإن حجم المخاطرة لغرض الاستثمار ل
 ŰϭϮϯمد يونس، نفس المرجع السابق، ص  - 1                                                           الذي يواجهه كبير إذ ما حدث واŵفضت أسعارǿا السوقية و أراد التخلص مǼها قبل استحقاقها ، فإن 
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يستطيع شراء الوسيط الماŅ نظرا لما يستطيع أن Ÿمعه من فوائض يصبح حجمها Ŀ الǼهاية كبيرا جدا، فإنه 
أحجام كبيرة و متǼوعة من الأصول، وǿو بهذا Źقق قدرا من الأمان ضد űاطر اŵفاض قيمة بعضها نظرا 

 لاحتمال أن ترتفع قيمة البعض الآخر Ŀ نس الوقت مما يلغى الأثر الأول.
تخدموا أخصائيين فضلا على أن الوسطاء الماليين كما ذكرنا من قبل يستطعون بإمكانياتهم الكبيرة أن يس    

Ŀ المجال الماŅ من ذوي الكفاءات العالية الŖ تعř بتحليل الائتمان ووضع المعايير المǼاسبة لتقييم المقترضين، 
ولذالك فإن الذي يقتř أصولا مالية لوسيط ماŅ، يعرف أنه Ÿوز ديǼا Ŀ مواجهة وسيط تتميز Űفظة أوراقه 

 1توفير الائتمان و تقديمه إلى راغبيه - تملة ، وǿو أمر غالبا مالا يستطيع المدخر نفسه Ţقيقه بمعرفته.بالتǼوع الذي يدň حجم المخاطرة المح
    ńالبداية بعملية نقل فوائض المدخرين )الوحدات ذات الفائض( إ Ŀ ارتبط ظهور الوسطاء الماليين

ت الاقتصادية إń الائتمان تطورات المستثمرين والمستهلكين )الوحدات ذات العجز(، ثم مع تزايد اūاجا
وظيفة الوسطاء الماليين فلم تعد تǼصب فقط على تسهيل عمليات الائتمان المباشر بل أصبحت Ţاول توفير 
مقادير إضافية جديدة )خلق دين جديد( عن طريق خلق )إصدار( الأصول المالية المباشرة ، ومن الواضح أن 

سد الفجوة بين الإنتاج و الاستهلاك وǿو كما رأيǼا شرط لضمان نمو الوسطاء الماليين يعملون بهذا على 
الدخل القومي بمعدل مستقر ولقد كان ǿذا التحول Ŀ طبيعة وظيفة الوساطة المالية من الǼاحية العملية مقترنا 

Ņقطاع الما ńظر إǼظرية الكلاسكية تǼظري أيضا،فلقد كانت الǼةبصفة عام -بتحول على مستوى الفكر ال- 
على أنه ůرد قطاع Űايد كل مايقوم به ǿو جمع الموارد المالية ليمول بها القطاعات الإنتاجية حسب إنتاجيتها، 
 Ņحول أهمية القطاع الما ǽز وحاول جذب الانتباǼظهر كي ŕالتعاليم ،ح ǽذǿ ولقد ظل الفكر الاقتصادي أسير

إلا إذا يتحقق التوازن العام ي űتلف القطاعات بما يها حيث قرر أن التوازن العام للاقتصاد القومي لا يتحقق 
القطاع الماŅ ،فشرط التوازن العام ي الǼظرية الكيǼزيةǿو توازن سوق الǼقد والمال وسوق الإنتاج وسوق العمل، 
 وĿ الآونة الأخيرة ظهرت كتابات űتلفة تؤكد على أهمية السوق الماŅ وتظهر بوضوح الكيفية الŖ يرتبط بها

التطور الاقتصادي للسوق بتطورǽ الماŅ كما تظهر ارتباط كمية الǼقود و رأس المال العامل من جهة Şجم 
 الǼاتج القومي و ثروة الأفراد من جهة أخرى.

 ثالثا :أǿمية وجود الوساطة المالية 
القومي ككل  يمكن ذكر أهمية وجود الوساطة المالية بالǼسبة لكل طرف من أطراف التمويل وكذا الاقتصاد

 وذلك كمايلي :
 بالنسبة لأصحاب الفائض المالي-1

 .ŰϭϮϯ-ϭϮϰمد يونس، نفس المرجع السابق، ص  - 1                                                            بالǼسبة لهذǽ الفئة من المتعاملين،سمحت الوساطة المالية بتحقيق مزايا عديدة نذكر أهمها فيما يلي :
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يعفي وجود الوساطة المالية أصحاب الفاض الماŅ من إنفاق الوقت و اŪهد Ŀ البحث عن المقترضين  -
يعرفون مسبفا اŪهات الŖ يودعون فيها فيها أموالهم ،فالوساطة المالية Şكم طبيعة المحتملين،فهم 

 نشاطها تتيح إمكانية مستمرة لقبول الأموال Ŀ أي وقت .
مصداقية الوسيط الماŅ مضمونة ،وليس السبب Ŀ ذلك يتمثل Ŀ حجم السيولة الŖ يسيرǿا  -

يمات المعدة خصيصا ūماية المودعين، فأموال المودع فحسب،إنما بصفة رئيسية نظرا للقوانين و التǼظ
 ǿي إذا مأمونة اūفظ،وǿو مالا يتوفر دائما Ŀ حالة علاقة التمويل المباشرة .

يتيح وجود الوساطة المالية لصاحب الفائض الماŅ إمكانية اūصول على السيولة Ŀ أي  -
من الأموال Ŀ شكل سائل لمواجهة مثل وقت،فالمؤسسات المالية الوسيطة ůبرة على الاحتفاظ ŝزء 

 ǿذǽ الاحتمالات.
يتجǼب صاحب الفائض الماű Ņاطر عدم التسديد الŖ تكون كبيرة Ŀ حالة الإقراض  -

المباشر،فالمؤسسة المالية الوسيطة ůبرة على الاحتفاظ ŝزء من الأموال Ŀ شكل سائل لمواجهة مثل 
 ǿذǽ الاحتمالات.

ű Ņاطر عدم التسديد الŖ تكون كبيرة Ŀ حالة الإقراض المباشر، يتجǼب صاحب الفائض الما -
فالمؤسسة المالية الوسيطة لما تتوفر عليه من أموال ضخمة، ولما تتمتع به من مركز ماŅ قوي، تكون 
على العموم Ŀ وضعية مالية تسمح لها بتǼفيذ كل التزاماتها اšاǽ المودعين الذين تعتبر ودائعهم مبالغ 

 مقارنة بما Źتفظ به لدى ǿذǽ المؤسسة الوسيطة. ضغيرة
 بالنسبة لأصحاب العجز المالي  -2

 يستفيد أصحاب العجز الماŅ من وجود الوساطة المالية Ŀ اŪوانب التالية :
تقوم الوساطة المالية بتوفير الأموال اللازمة بشكل كاĿ وĿ الوقت المǼاسب لأصحاب العجز  -

عملية نظرا لما تتوفر عليه من أموال ضخمة šمعها بطريقة مستمرة.وبما أن الماŅ،وǿي Ţقق ǿذǽ ال
 Ŀ تكون دائما متوفرة Ņاك تيارات من الودائع، فإن الأموال المطلوبة من طرف أصحاب العجز الماǼǿ

 الوقت المǼاسب.
اض أن وجود الوساطة المالية يسهل للمقترض عملية البحث عن أصحاب الفوائض المالية، على افتر  -

المصاعب الأخرى غير موجودة . فالوساطة المالية باعتبارǿا ǿيئة قرض تكون دائما مستعدة لتقديم 
 مثل ǿذا الدعم.

كما أن وجود الوساطة المالية يسمح بتوفير قروض بتكاليف أقل نسبيا. فعلاقة التمويل المباشرة تدفع  -
لية و بمدة šميد الأموال. ولكن نظرا المقرضين إń فرض فوائد مرتفغة ترتبط Şجم المخاطر العا

للتقǼيات العالية المستعملة من طرف الوساطة المالية، و الاستفادة من طفرة اūجم من جهة أخرى، 
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ورمزية الفوائد المدفوعة على الموارد المستعملة من جهة ثالثة، šعل الفوائد المفروضة على القروض 
 لتمويل المباشرة.ليست مرتفعة بالشكل الموجود Ŀ علاقة ا

 بالنسبة للوساطة المالية ذاتها-3
 Ŀ هاǼو لك Ņو أصحاب العجز الما Ņتؤدي الوساطة المالية عدة خدمات لأصحاب الفائض الما

 المقابل تستفيد من الكثير من المكاسب، يمكن ذكر أهمها فيما يلي :
داخيل الŖ تعظم عائداتها، بل لعلها تستفيد أولا من الفائدة على القروض، وتعتبر ǿذǽ الفائدة من الم -

 الدخل الوحيد الذي Ţققه أو الذي تقوم عليه نشاطاتها.
استعمال موارد غير مكلفة Ŀ الغالب ،فالودائع اŪارية ǿي اŪزء الغالب Ŀ موارد الوساطة المالية،  -

Ǽوع من الودائع لا يكلفها أي شيء، حيث أن معظم الأنظمة الǼذا الǿ ب أن نعلمŸقدية العالمية و
 تمǼع مǼح فوائد على ǿذا الǼوع من الودائع.

حصول الوساطة المالية على ودائع يسمح بتوسيع قدرتها على مǼح القروض وذلك بإنشاء نقود  -
الودائع، ويعǿ řذا أن البǼوك تستطيع أن تمǼح قروضا أكثر مما Ţصل عليه حقيقة من ودائع، وǿو 

 ياتها Ŀ زيادة الأرباح.بطبيعة اūال أمر يزيد من إمكان
 بالنسبة للاقتصاد ككل -4

 يستفيد الاقتصاد بدورǽ من وجود الوساطة المالية Ŀ الكثير من اŪوانب نذكر مǼها:
يسمح وجود الوساطة المالية بتوفير الأموال اللازمة للتمويل بواسطة تعبئة الادخارات الصغيرة وŢويلها  -

 إń قروض ذات مبالغ كبيرة .
 اللجوء إń الإصدار الǼقدي اŪديد ) ذو الطبيعة التضخمية ( بتعبئة السيولة الموجودة.تقليص  -

ولكن القدرة على ǿذǽ التعبئة ترتبط إń حد كبير بمدى فعالية الوساطة المالية ذاتها Ŀ أداء دورǿا  
 كجامعة للأموال .

ب الفائض الماŅ و أصحاب تفادي احتمال عرقلة الǼشاط الاقتصادي لعدم توافق الرغبات بين أصحا -
 ńالرغبات سواء من حيث الوقت أو المبلغ سوف يؤدي إ Ŀ ذا التعارضǿ فوجود مثل ،Ņالعجز الما
خلق الكثير من الاختلالات Ŀ الأداء الاقتصادي، والوساطة المالية وحدǿا بإمكانها أن تسمح 

 1بتفادي كل ǿذǽ المشكلات.
 ئربورصة الجزامدخل ل : الثانيالمطلب 

 ϴϮبق، ص سامي خليل ، مرجع سا 1                                                            : تعريفها من خلالو  يمكن تقديم نشأة البورصة
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 بورصة الجزائر وتعريف نشأة : أولا
 نشأة بورصة الجزائر -1

 مرت بورصة اŪزائر بالمراحل الاتية :
 1م1992-م1990المرحلة الاولى : 

ا اţذت اūكومة ǿ Ŀذǽ المرحلة اجراءات بعد ان Ţصلت معظم المؤسسات اūكومية على استقلاليته  
وكذلك إنشاء صǼاديق المساهمة ومǼه جملة ǿذǽ الإجراءات معظم المؤسسات اūكومية استقلاليتها وكذلك 

مهمتها  S.V.Mإنشاء صǼاديق المساهمة ومن جملة ǿذǽ الاجراءات إنشاء مؤسسة تسمى شركة القيم المǼقولة 
ركة بفضل صǼاديق المساهمة تشكل اń حد كبير مهمة البورصة Ŀ الدول المتقدمة ولقد تأسست ǿذǽ الش

ثمانية أعضاء حيث أن كل  08دج ويديرǿا ůلس الإدارة المتكون من  320000بـــالثمانية وقد قدر رأس مالها 
 عضو يمثل أحد الصǼاديق المساهمة.

 وقد عرفت ǿذǽ الفترة إصدار المراسيم التǼفيذية التالية :
 يشمل على تǼظيم العمليات على القيم المǼقولة . م 1991ماي  21الصادر Ŀ  169مرسوم تǼفيذي رقم -
يوضح انواع واشكال القيم المǼقولة وكذا شروط الإصدار من طرف شركات  91-177مرسوم تǼفيذي رقم -

 رأس المال.
 م 1999-م 1992المرحلة الثانية -

ضح الذي Ÿب أن لقد مرت ǿذǽ الشركة بمرحلة حرجة ناجمة عن ضعف رأس مالها الإجتماعي والدور غير الوا
دج كما تم تغيير اسمها وأصبحت تسمى بورصة القيم  9320000ثم رفع راسمالها اń  م1992وĿ فيفري ، تلعبه

 .B.V.Mالمتداولة 
بالرغم من كل ما سبق غير أن البورصة لم تشتغل بالمرة حيث اعترضت انطلاقتها جملة من الصعوبات  وقد تم 

بمقتضى المرسوم التشريعي رقم  م1993يم المتداولة Ŀ اŪزائر Ŀ غضون عام وضع الأساس التشريعي لبورصة الق
93-08  Ŀ 10-93المتمم والمعدل لأمر المتضمن قانون التجارة والمرسوم التشريعي رقم  25/04/1993المؤرخ 

 Ŀ 2 المتعلق بالسوق القيم المتداولة . 1993ماي  23المؤرخ 
تم تكريس انطلاق عملية تأسيس بورصة اŪزائر حيث نص المرسوم الاخير وبموجب ǿذين المرسومين التشريعين 

على إنشاء ǿيئة ممثلة للسلطات العمومية تتكفل بمهمة تǼظيم ومراقبة البورصة وعملياتها حيث مǼحت  93-10
                                                            لها من الصلاحيات ما جعل أي نشاط بورصي مرǿون بوجود ǿذǽ الهيئة.

Ϯ- ňالعلوم الإقتصادية، كلية العلوم الإقتصاد  بوكسا Ŀ ǽيل درجة الدكتوراǼية رشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، رسالة ل
 .ϮϮϴمرجع السابق، ص-ϮϮϴ.ϮϮϳ. 2.صϮϬϬϱ ،ϮϬϬϲوعلوم التسير، جامعة اŪزائر، 
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 تعريف بورصة الجزائر -2
 بورصة اŪزائر نتطرق إń تعريف البورصة قبل تعريف 

 1البورصة ǿي مكان يلتقي فيه عرض بطلب Ŀ زمان معين وفق مواصفات Űددة قانونيا .-
ǿي أقرب ما تكون و  تعرف بسوق المال الطويل الأجلو  سǼداتو  يكون ǿذا التبادل سلعة ǿي أسهم-

 أو السǼد مع وجود عدد كبير من البائعين، صفة واحدة للسهم، بالسوق الكاملة إذ ųد فيها سعر واحد
السǼدات مع سهولة نقلها ،حيث و  ǿي الأسهمو  šانس وحدات السلعةو  المشترين مع سهولة الإتصال بيǼهمو 

 2يتوفر فيها المǼافسة الكاملة .و  يتساوى فيها قوى العرض بالطلب
 الطويل .و  توسطالبورصة ǿي المكان الذي يتم تداول الأصول المالية على المديين الم-

 :3 وǿي تعتبر أيضا وسيلة فعالة جدا من أجل
 تعزيز قيمة الشركات المدرجة .و  إثمار الموارد الفائضة، الأجǼبيةو  تعبئة المدخرات المحلية*
 تعميمه .و  توسيع العمل الاستثماري*
 Ţسين اūوكمة لدى الشركات .*
 المتوسطة (.و  لصغيرةالشركات ا، ضمان استدامة الشركات ) المجمعات الكبرى*
ǼŪة تǼظيم عمليات  : من بيǼهم، المهǼيينو  ǿي عبارة عن šمع للعديد من المؤسسات اŪزائربورصة  -

المؤتمن ، (IOB )الوسطاء Ŀ عمليات البورصة ، (SGBV)شركة بورصة القيم ، ( COSOB )مراقبتهاو  البورصة
 .(OPCVM)التوظيف اŪماعي للقيم المǼقولة  ǿيئات، (TCC )ماسكو اūسابات حافظو السǼدات ، المركزي
 الوساطة المالية المتدخلون في  ثانيا

كذالك تطرق إń وسطاء عمليات و  المؤتمن المركزيو  المتدخلون Ŀ السوق من بيǼهم ǼŪة المراقبة ǼǿاǼتǼاول Ŀ س 
 البورصة .

 لجنة المراقبة -1
Ŀ تǼظيم ومراقبة سوق القيم المǼقولة، ولا سيما  (COSOB) تتمثل مهام ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها

 .السير اūسن وشفافية سوق القيم المǼقولة - حماية المستثمرين Ŀ القيم المǼقولة. -  :من خلال اūرص على
 ϯϲ. 3-http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document833843090.pdf، صŰϮϬϬϬمود أمين زويل، بورصة الأوراق المالية، دار الوفاء ، الإسكǼدرية،  -ϰϲ  . 2،صϮϬϬϮسهم، دار اŪامعة العربية، الأردن، Űمد فتح الله الǼاشر، التعامل بالأ-1                                                            :ومن أجل تمكيǼها من Ţقيق مهامها، خُولت ǿذǽ اللجǼة بالسلطات التالية

http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document833843090.pdf
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 .السلطة التأديبية والتحكيمية - والمراقبة.سلطة الإشراف  - السلطة التǼظيمية. -
    :التشكيل-أ
ستة أعضاء يعيǼون بقرار من وزير  ، ومنسǼوات 04بموجب مرسوم رئاسي لمدة شكل من رئيس يعُين تت -

 .سǼوات 04المالية لمدة 
 :السلطات-ب

تǼظيمية، وسلطة من أجل اųاز مهامها بالسلطة ال COSOB خُولت ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها
 .الإشراف والمراقبة والسلطة التأديبية

 : السلطة التنظيمية-1ب
التزامات الإفصاح عن المعلومات من جانب اŪهات المصدرة عǼد إصدار القيم المǼقولة من أجل اللجوء  - :تصدر اللجǼة اللوائح التǼظيمية المتعلقة، خاصة ب

  .تسيير Űفظة القيم المǼقولة - القواعد المتعلقة بتسيير نظام التسوية/ تسليم السǼدات. - القواعد المتعلقة بمسك حساب اūفاظ على السǼد. - شروط التداول والمقاصة للقيم المǼقولة المسجلة Ŀ البورصة. - اعتماد الوسطاء Ŀ عمليات البورصة فضلا عن القواعد المهǼية الŖ تǼطبق عليها. - 1و العروض العلǼية.العلř للادخار، وعǼد القبول Ŀ البورصة أ
 .وţضع اللوائح التǼظيمية الصادرة عن اللجǼة لتصديق وزير المالية وتǼُشر Ŀ اŪريدة الرسمية

 : سلطة المراقبة والإشراف
 .السير اūسن للسوق - ام الشركات باللجوء العلř للادخار بما يتوافق مع التزامات الإفصاح عن المعلومات الţ Ŗضع لها؛قي - الالتزام بالقوانين والأنظمة من قبل المشاركين Ŀ السوق؛ - :وتسمح ǿذǽ السلطة للجǼة بأن تضمن، على وجه اŬصوص

 
                                                             1- http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=152 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=152


 الوساطة المالية في السوق المالي الجزائري         الفصل الثاني:

 
 
 
 
 
  

 53 

    :السلطة التأديبية والتحكيمية-2ب
( 02تǼُشأ بداخل ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها غرفة تأديبية وŢكيمية تتألف من رئيس وعضوين ) -

 .1( من القضاة يعيǼهم وزير العدل02من بين أعضاء اللجǼة، وعضوين )مǼتخبين 
 Ŀ ية والأخلاقية يرتبكه الوسطاءǼأي خرق للالتزامات المه Ŀ المسائل التأديبية بالتحقيق Ŀ تص الغرفةţو

 .عمليات البورصة، وكل انتهاك للأحكام التشريعية والتǼظيمية المطبقة عليهم
يمية، فتختص الغرفة بالتحقيق Ŀ الǼزاعات التقǼية الǼاشئة عن تفسير القوانين واللوائح وأما Ŀ المسائل التحك

 اŪهات المصدرة.و  الوسطاء Ŀ عمليات البورصة - رصة وزبائǼهم.الوسطاء Ŀ عمليات البو  - .(SGBV) الوسطاء Ŀ عمليات البورصة وشركة تسيير بورصة القيم المǼقولة - الوسطاء Ŀ عمليات البورصة؛ - :التǼظيمية الŢ Ŗكم نشاط سوق البورصة والǼاشبة بين
 المؤتمن المركزي  -2

، ويعŘُ المؤتمن المركزي )اŪزائر 2003فبراير  17المؤرخ Ŀ  04-03تم Ţديد دور المؤتمن المركزي بموجب القانون 
 (TCC) توحة باسم ماسكي اūسابات حافظي السǼداتفتح وإدارة اūسابات اŪارية للسǼدات المف - :للمقاصة( بالعمليات التالية

صدِرة، )توزيعات الأرباح، زيادة رأس المال...(. - مركزة حفظ السǼدات مما يسهل انتقالها بين الوسطاء الماليين. - المتدخلين.
ُ
الرقم الدوŅ لتعريف الأوراق  :ISIN) ه، وفقاً للمعايير الدوليةالترقيم القانوň للسǼدات المقبولة Ŀ عمليات - إųاز المعاملات على السǼدات لفائدة الشركات الم

  .نشر المعلومات المتعلقة بالسوق - المالية(.
ويساعد إنشاء ǿذǽ الهيئة على تقليل التكاليف وآجال عمليات التسوية/ التسليم وغيرǿا من العمليات -

 2اūقوق (. المتعلقة بالسǼدات )استلام توزيعات الأرباح والفوائد وممارسة
 وسطاء عمليات البورصة -3

المؤسسات المالية والشركات التجارية الŖ تتمحور نشاطاتها و  ǿم البǼوك (IOB)الوسطاء Ŀ عمليات البورصة 
 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=152 2http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=153-1                                                              أساسا حول القيم المǼقولة .

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=152
http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=153
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المǼقولة المتعلق ببورصة القيم  1993مايو  23، المعدل والمتمم، المؤرخ Ŀ 93/10حدد المرسوم التشريعي رقم 
 .وضع الوسطاء Ŀ عمليات البورصة، ومǼحهم السلطة اūصرية للتداول على القيم المǼقولة Ŀ البورصة

وتقوم ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها بتǼظيم ومتابعة ومراقبة نشاط الوسطاء Ŀ عمليات البورصة، كما 
ا اŪهة الŖ تمǼحهم الاعتماد  .أنهه

  :يات البورصة الاعتماد Ŀ فئة من الفئات المحددة أدناǽويطلب الوسطاء Ŀ عمل
بشأن  1996يوليو  3الموافق  1417صفر  17بتاريخ  ǼŪ96-03ة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم -

 .2المادة  1القسم  1شروط اعتماد الوسطاء Ŀ عمليات البورصة والتزاماتهم ومراقبتهم، الفصل 
 Ŀ اصلين على اعتماد ويُمارس نشاط الوسيطūعمليات البورصة من قبل الأفراد أو الشركات ذات الأسهم ا

 .اللجǼة
بشأن  1996يوليو  3الموافق  1417صفر  17بتاريخ  ǼŪ96-03ة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم -

 شروط اعتماد الوسطاء Ŀ عمليات البورصة والتزاماتهم ومراقبتهم.
    Ŀ ك ويتضمن سوق المالǼوك العمومية التالية: بǼعمليات البورصة يمثلون الب Ŀ زائر حالياً تسعة وسطاءŪا

، والبǼك الوطBEA ř وبǼك اŪزائر اŬارجي، BDL ، وبǼك التǼمية المحليةBADR الفلاحة والتǼمية الريفية
 اŪزائري، والقرض الشعبي CNEP-Banque بǼك-، والصǼدوق الوطř للتوفير والاحتياطBNA اŪزائري

CPA اصين بي ان بي باريباŬكين اǼائر، والبΰالجBNP Paribas El djazair،Sociéte Générale 
Algérie,وشركة خاصة Tell Markets 

توفير اŬدمات الاستثمارية المالية المحددة بموجب المرسوم التشريعي رقم Ŀ عمليات البورصة تتمثل مهام وسطاء 
، المالية Ūهة المصدرةتوظيف القيم المǼقولة والمǼتوجات ، ، وǿي1993مايو  23خ Ŀ المعدل والمتمم المؤر  93-10

نشاط البيع والشراء كطرف ، و تسيير حافظة السǼدات بموجب تفويض ،التداول Ŀ السوق ūساب زبائǼهمو 
 عمليات وقد تم توسيع نشاط الوسطاء Ŀ، عمليات الترويج المتصلة بأحد الأنشطة المذكورة أعلاǽ، و مقابل

  ...1البورصة ليشمل ůالات جديدة مثل ضمان الأداء اŪيد للمعاملات المالية، وإرشاد المستثمرين
 الإدراج في البورصة الجزائر  : الثالثالمطلب 

 مزايا بورصة اŪزائر .و  أǿم عملياتو  سǼتǼاول ǿ Ŀذا المطلب شروط
 2شروط الإدراج في البورصة الجزائر :أولا  

 Ÿ (SPA).                                                            1-http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154 2-http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=149ب أن تكون الشركة مǼظمةً قانونياً على شكل شركة ذات أسهم - : ط الإدراج في بورصة الجزائر فيتتمثل شرو 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154
http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=149
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ابقة للسǼة الŖ تم فيها تقديم طلب أن تكون قد نشرت الكشوف المالية المعتمدة للسǼوات المالية الثلاثة الس - ديǼار جزائري(. 5000000أن يكون لديها رأس مال مدفوع بقيمة دنيا تساوي خمسة ملايين ديǼار ) -
أن تقدم تقريراً تقييمياً لأصولها يعُدهǽ عضو Ŀ الهيئة الوطǼية للخبراء المحاسبين، من غير Űافظ حسابات  - القبول.

Ÿب على الشركة إحاطة اللجǼة بكل عمليات التحويل أو البيع الŖ طرأت على عǼاصر من الأصول قبل  - قت أرباحاً خلال السǼة السابقة لطلب القبول، ما لم تعفيها اللجǼة من ǿذا الشرط.أن تكون قد حق - الشركة، أو أي خبير آخر Şيث تعترف اللجǼة بتقريرǽ التقييمي، على أن لا يكون عضواً ǿ Ŀذǽ الأخيرة.
سابات Ŀ تقريرǽ عن الرقابة إثبات وجود ǿيئة داخلية لمراجعة اūسابات تكون Űل تقدير من قبل Űافظ اū - عملية الإدراج.
وإن لم يوجد ذلك، فيجب على الشركة المبادرة إń تǼصيب مثل ǿذǽ الهيئة خلال السǼة المالية التالية لقبول  -  .الداخلية للشركة

٪ على الأقل من رأس مال الشركة، Ŀ موعد لا يتجاوز 20الطرح للاكتتاب العام سǼدات رأس المال بما يمثل  - .العمل على الامتثال لشروط الكشف عن المعلومات - تسوية الǼزاعات الكبرى بين المساهمين والمؤسسة. - ضمان التكفهل بعمليات Ţويل السǼدات. - سǼداتها Ŀ البورصة.
( مساهما كحد أدĿ ،Ň 150يǼبغي أن توزع سǼدات رأس المال المطروحة للاكتتاب العام على مائة وخمسين ) -  .يوم الإدراج

   .موعد لا يتجاوز تاريخ الإدراج
 عمليات الإدراج في بورصة الجزائر :ثانيا 

 :تتضمن عملية الإدراج Ŀ البورصة ثلاث مراحل مهمة ǿي
 مرحلة ما قبل الإدراج. -
 مرحلة الإدراج. -
 .مرحلة ما بعد الإدراج -
 :رحلة ما قبل الإدراجم-1

صدر، مهما كان ǿذǿ ǽي المرحلة الŖ تسبق عملية الإدراج ľ البورصة 
ُ
واŬطوة الأوń الŸ Ŗب أن يتبعها الم

  :شكله، قبل عملية الإدراج. وتتضمن المراحل التالية
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 القرار بإجراء العملية-أ
تعتبر اŪمعية العامة الاستثǼائية للشركة اŪهة الوحيدة المخولة بإصدار قرار القيام بإحدى عمليات اللجوء 

تفوهض لمجلس الإدارة أو ůلس الإدارة اŪماعية إلاه الصلاحيات الŖ تمكǼهما  العلř للادخار، ولا يمكǼها أن
 .من تفعيل ǿذǽ العملية

 الإعداد القانوني للشركة والأسهم -ب
إن إدراج أي شركة Ŀ البورصة يقتضي فحصها الدقيق على المستوى القانوň، وذلك لأنه الشركة كثيراً ما تلُزَم 

 .ام الأساسي والشكل القانوň وǿيكل رأس المال لتلبية متطلبات القبول Ŀ التسعيرةبإجراء تغييرات Ŀ الǼظ
 تقييم الشركة -ج

Ÿب على الشركة أن تسعى لتقييم أصولها من خلال عضو Ŀ الهيئة الوطǼية للخبراء المحاسبين، من غير Űافظ 
 .كون عضواً ǿ Ŀذǽ الأخيرةحسابات الشركة، أو أي خبير آخر تعترف اللجǼة بتقييمه، على أن لا ي

 .1اختيار الوسيط Ŀ عمليات البورصة المرافق أو مرقي البورصة بالǼسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة-  .ويعُتمد على ǿذا التقييم Ţ Ŀديد أسعار بيع أو إصدار الأسهم
ل مهامه Ŀ مساعدتها ومرافقتها يǼبغي على الشركة أن ţتار لها وسيطاً Ŀ عمليات البورصة قائداً للفريق، وتتمثه 

 .وتقديم المشورة لها عبر جميع مراحل عملية الإدخال
ويتعاون الوسيط Ŀ عمليات البورصة قائد الفريق مع الوسطاء Ŀ عمليات البورصة الآخرين من أجل Ţسين 

خلال استغلال فرص توظيف السǼدات، فيشكلون معاً نقابة التوظيف الŖ تتيح انتشاراً أوسع للسǼدات من 
 .شبكة من الوكالات البǼكية

وأما بالǼسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة فيǼبغي لها أن تقوم بتعيين مستشار مرافق يدعى مرقي      
( سǼوات، Şيث يكلف بمساعدتها Ŀ إصدار سǼداتها والإعداد لعملية القبول 05البورصة، وذلك لمدة خمس )
 .اتها القانونية والتǼظيمية فيما źص الإفصاح عن المعلوماتوضمان إيفائها الدائم بالتزام

    إعداد مشروع المذكرة الإعلامية -د
والŸ COSOB  Ŗب على الشركة تقديم مشروع "مذكرة إعلامية" لدى ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها

تها وخصائص السǼدات المصدرة تتضمن كافة التفاصيل ذات الصلة بأنشطة الشركة ووضعها الماŅ وإستراتيجي
ňالعدد، السعر، الشكل القانو( ...).  

 إيداع ملف طلب القبول -ه
Ÿب أن Źتوي ملف طلب القبول، كما ǿو Űدد Ŀ تعليمة ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 

98/01  Ŀ البو  1998أبريل  30المؤرخة Ŀ قولة للتداولǼ1                                                             :رصة، علىوالمتعلقة بقبول القيم المhttp://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=163 
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  .تقرير تقييمي لعملية إصدار الأسهم - الوثائق القانونية؛ - معلومات اقتصادية ومالية؛ - معلومات عن التمويل؛ - معلومات عامة عن اŪهة المصدرة؛ - مشروع الدليل؛ - مشروع المذكرة الإعلامية؛ - Űضر اŪهة المخولة الŖ قررت أو صرهحت بالإصدار؛ - طلب القبول؛ -
والCOSOB  Ŗ وŸب على الشركة تقديم مشروع "مذكرة إعلامية" لدى ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها

تتضمن كافة التفاصيل ذات الصلة بأنشطة الشركة ووضعها الماŅ وإستراتيجيتها وخصائص السǼدات المصدرة 
ňالعدد، السعر، الشكل القانو( ...). 

  البورصة مراقبتها تأشيرة لجنة تنظيم عمليات -و
 ( لدراسة الملف، وبǼاء عليه تمǼح أو ترفض مǼح التأشيرة 02تملك ǼŪة أجل شهرين اثǼين )

  الانضمام إلى المؤتمن المركزي -ز
قبل إجراء عملية الإدراج Ŀ البورصة، يتعين على الشركة الانضمام إń المؤتمن المركزي من أجل تسجيل رأس 

 .صدار أسهم أو مبلغ القرض Ŀ حالة إصدار سǼداتمالها بأكمله Ŀ حالة إ
 :حملة التسويق -ح

سعياً لإųاح عملية توظيف السǼدات، تقوم اŪهة المصدرة بإطلاق حملة تسويقية من خلال وسائل الإعلام 
المختلفة )الإذاعة والتلفزيون والصحف...( وتوزيع الدلائل والمذكرات الإعلامية عبر كامل شبكة نقابة 

 .1ظيفالتو 
 :بيع السندات-ط

يتم البيع عموماً من خلال الشبكة المصرفية. إذ يقوم المستثمرون بتقديم أوامر الشراء اŬاصة بهم مباشرة لدى 
 .البǼوك، الأعضاء Ŀ نقابة التوظيف، من خلال إيداع مبلغ يمثل مقابل قيمة عدد الأسهم المطلوبة

 كشف النتائج-ي
Ŀ التسعيرة، يتم الإعلان بأنه العرض إŸابي وتǼُشر نتائج العملية للجمهور. Ŀ حال استيفاء شروط الإدراج 

 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=163-1                                                            .وإذا حدث العكس، فيتم رفض إدراج السǼد Ŀ التسعيرة

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=163
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  تسوية العملية -ك
( أيام من أيام العمل ابتداءً من 3يقوم المؤتمن المركزي على السǼدات بتسوية العملية، وذلك Ŀ غضون ثلاثة )

Ǽتائجتاريخ كشف ال. 
 مرحلة الإدراج-2

وǿذǿ ǽي المرحلة الŖ يبدأ فيها قيد السǼد Ŀ التسعيرة، وذلك بعد أن Ţصل الشركة على إذن )قرار القبول( 
 .من ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها للقيام بدخولها الفعلي للبورصة

يوضح تاريخ حصة التسعير الأوń للسǼد تǼشر شركة تسيير بورصة القيم إعلاناً Ŀ الǼشرة الرسمية للتسعيرة و 
 .وسعر إدخال السǼد

 .كما تǼشر شركة تسيير بورصة القيم نتائج حصة التسعيرة الأوń للجمهور Ŀ الǼشرة الرسمية للتسعيرة
 مرحلة ما بعد الإدراج-3

Ŀ اته  .السوق وǿذǿ ǽي اŬطوة الŖ تأتي مباشرة بعد حصة التسعيرة الأوń للسǼد Ŀ البورصة وتغيره
  عقد السيولة -أ

 .يُسمح للشركات، من أجل ضبط أسعار الأسهم، بشراء أسهمها اŬاصة بموجب عقد السيولة
ويتم توقيع العقد بين الشركة والوسيط Ŀ عمليات البورصة؛ والغرض مǼه ǿو Ţديد الشروط الŖ يتصرف 

 .سيولة السǼدات، وانتظام تسعيرتها بموجبها الوسيط نيابة عن اŪهة المصدرة Ŀ السوق Ŀ سبيل تعزيز
 نشر المعلومات -ب

ما إن يتمه تسعيرة السǼد Ŀ البورصة حŕه تُصبح اŪهة المصدرة مُلزمة بإطلاع اŪمهور بأي تغيير أو حدث ǿام 
 .من شأنه، إن كان معروفاً، التأثير بشكل كبير على سعر السǼدات

لتسيير والكشوف المالية السǼوية والفصلية، وكذا إيداعها لدى ǼŪة ويتعين عليها أيضاً إطلاع اŪمهور بتقارير ا
 .تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها وشركة تسيير بورصة القيم والمؤتمن المركزي على السǼدات

 مزايا الإدراج في بورصة الجزائر :ثالثا
مهما كانت طبيعة طموحات الشركة، مثل إطلاق مشاريع : ز الأموال الخاصةتعزيو  رفع رأس المال - :يمǼح إدراج المؤسسة Ŀ البورصة العديد من المزايا

تǼموية كبرى )إنشاء فرع لها، أو شراء مؤسسة ...( وأيضا زيادة أو Ţسين قدرتها الإنتاجية وţفيض ديونها ... 
كة تǼويع مصادرǿا للتمويل بفضل البورصة الŖ تتيح لها الفرصة لذلك من على الشر  :تنويع مصادر التمويل - .فإن البورصة تشكل ǿ Ŀذا الشأن مصدر تمويل بديل ولا يǼضب

 ،Ņتقدمها للمستثمرين مع حماية المساهمين الأصليين للشركة. وبالتا Ŗتجات الǼخلال المجموعة الواسعة من الم
المقترضة الŖ  يمكن للشركة، ما إن يتم إدراجها Ŀ البورصة، من التزود Ŀ السوق بالأموال اŬاصة والأموال
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تسهل عملية الإدراج Ŀ البورصة دخول مساهمين جدد قد Ţتاجهم الشركة : توسيع نطاق المساǿمين - .Ţتاجها
خلال سعيها لتطوير أعمالها. وǿي تسمح أيضاً باŬروج من رأس مال الشركة حŕ ولو لم يستطع المساهمون 

 هرةتعزيز الش - .الآخرون أو لم يرغبوا Ŀ شراء أسهمهم
شهرتها وتعزيز مصداقيتها لدى شركائها على المستويين و  تسمح عملية إدراج الشركة Ŀ البورصة بتعزيز سمعتها

Ņوالدو řالوط. 
Ŀ البورصة ţصص، بشكل عام، جزءًا من العملية لموظفيها  : فالشركة الŖ تǼدرجتثمين الموارد البشرية - :وبالإضافة إń الفوائد المباشرة للإدراج Ŀ البورصة، تتيح ǿذǽ العملية عدة إمكانيات، نذكر مǼها

 تحقيق استدامة الشركات ومراقبتها الاحتياطية -  .وتمǼحهم الفرصة ليصبحوا من المساهمين فيها. وǿذا الǼظام التحفيزي يسمح بتعبئة وŢفيز الموارد البشرية
ما Ŀ حالة الشركات العائلية لأنها تتجǼهب أي تسهل عملية الإدراج Ŀ البورصة أيضا استدامة الشركة، ولا سي

انقسام أو حل بعد رحيل أو وفاة أحد المساهمين الكبار. كما تضمن المراقبة الاحتياطية للشركة من خلال 
 " التغيير في نظام " حوكمة الشركات - .توزيع حصة من رأس المال أو اللجوء إń استخدام المǼتجات المالية المǼاسبة

ية الإدراج Ŀ البورصة اūد الأدŇ من الموثوقية والشفافية Ŀ حسابات الشركة. وتǼطوي على Ŵو تفرض عمل
 ńذا ما يؤدي إǿارجيين الفعليين أو المحتملين. وŬو المستثمرين اŴ الموجه Ņأوسع، على جهد للتواصل الما

لاحترافية للهيئات الإدارية إنشاء نظام "حوكمة للشركات " حديث من أجل Ţقيق الرقابة الداخلية وا
 .1والتسييرية

  سير عمل البورصة  : المبحث الثاني
سǼعاǿ Ŀ ŀذا المبحث سير عملية البورصة من خلال مطلبين، المطلب الأول تǼظيم بورصة اŪزائر، المطلب 

 ،ňنظام عمليات البورصة الثا 
  بورصة الجزائر  تنظيم :مطلب الأول ال

 لجزائر أسواق بورصة ا :أولا 
 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=150-1                                                             .تتضمن التسعيرة الرسمية لبورصة القيم المǼقولة سوقاً لسǼدات رأس المال وسوقاً لسǼدات الدين

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=150
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 :تكون سوق سندات رأس المال منت-1
( شركات مُدرجة Ŀ تسعيرة السوق 04الموجهة للشركات الكبرى. ويوجد حالياً أربع ) السوق الرئيسية:-أ

 .رويبة: الǼاشطة Ŀ قطاع الصǼاعات الغذائية-سي ا–أن  -  أليانس للتأميǼات، الǼاشطة Ŀ قطاع التأميǼات، -  مؤسسة التسيير الفǼدقي الأوراسي: الǼاشطة Ŀ قطاع السياحة، -  .Ǽاشط Ŀ القطاع الصيدلاůňمع صيدال: ال -  :الرئيسية، وǿي
وقد تم إنشاء ǿذǽ  المخصصة للشركات الصغيرة والمتوسطة، :سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة-ب

 *.2012السوق Ŀ سǼة 
ويمكن لهذǽ السوق أن توفر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة عǼد انطلاقتها مصدراً بديلًا للحصول على رؤوس 

والمتوسطة من خلال توفير سوق Űُكمة التǼظيم 1أموال ما يتيح فرصة ممتازة للǼمو بالǼسبة للمؤسسات الصغيرة 
 .يف استثماراتهمللمستثمرين من أجل توظ

المخصصة للسǼدات الŖ تصدرǿا اŬزيǼة العمومية اŪزائرية.  (OAT) وسوق كتل سǼدات اŬزيǼة العمومية - .سوق سǼدات الدين الŖ تصدرǿا الشركات ذات الأسهم والهيئات اūكومية والدولة - :تتكون سوق سندات الدين من-2
سǼد للخزيǼة العمومية مدرجة Ŀ التسعيرة بإجماŅ  28 وŢصي حالياً  2008وتأسست ǿذǽ السوق Ŀ سǼة 

 .مليار ديǼار جزائري 400أكثر من 
عاماً، من خلال الوسطاء Ŀ 15و 10و 7ويتم التداول على سǼدات اŬزيǼة، الŖ تتǼوع فترات إستحقاقها بين 

دل خمس حصص Ŀ عمليات البورصة وشركات التأمين الŢ Ŗوز صفة "المتخصصين Ŀ قيم اŬزيǼة" بمع
 .الأسبوع

 ويمثل الشكل البياň التاŅ التسعيرة الرسمية لبورصة القيم

، المعدهل والمتمهم 2012يǼاير  12الموافق  1433صفر  18المؤرخ Ŀ  01-12بموجب نظام ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  - *                                                           
المتعلهق بالǼهظام العام لبورصة القيم المǼقولة. )صادر Ŀ اŪريدة الرسمية  1997نوفمبر  18الموافق  1418رجب  17المؤرخ Ŀ  03-97للǼهظام رقم 

 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145 -1 2012يوليو  15بتاريخ  41رقم 
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 التسعيرة الرسمية لقيم البورصة-03الشكل رقم 

تضمن سوقا لسǼدات رأس المال وسوقا لسǼدات التسعيرة الرسمية لوبرصة القيم المǼقولة حيث ي يمثل الشكل  
سوق سǼدات الدين يǼدرج مǼه نوعين سوق السǼدات وسوق كتل الدين وكل سوق يǼقسم إń أشكال حيث 

سǼدات اŬزيǼة العمومية، أما سوق سǼدات رأس المال يǼدرج مǼه نوعين السوق الرئيسية وسوق المؤسسات 
 الصغيرة والمتوسطة.

 بورصة الجزائرأوامر  :ثانيا 
يم مǼقولة Ŀ البورسة لوسيط Ŀ وǿي تعليمات معطاة من كل شخص مادي أو معǼوي راغب Ŀ شراء أو بيع ق

 عمليات البورصة.
 Ÿب أن يتضمن أمر البورصة بعض البيانات الضرورية كي يتم تǼفيذǽ تǼفيذا سليما: 

 ǿوية مقدم الأمر. •
 الغرض من العملية: شراء أو بيع. •
 عǼوان أو اسم القيمة الŖ يتعلق بها الأمر. •
 كمية أو عدد السǼدات المطروحة للتداول. •
الأعلى للشراء والأدŇ للبيع الذي يبدي المستثمر استعدادا لدفعه أو يقبل تقاضيه مقابل السعر  •

.ǽفيذ أمرǼت 
 يوما ابتداءا من يوم إنشائه. 30فترة صلاحية الأمر، والŸ Ŗب أن لا تتعدى  •
 توقيع صاحب الأمر. •
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 أنواع أوامر البورصة: -
مر البورصة أن تأخذ إحدى الأشكال التالية وǿذا حسب طبقا للأحكام التǼظيمية لعمل البورصة، يمكن لأوا

 بيانات السعر أو الصلاحية.
 بيانات السعر: -1

 تقبل شركة تسيير القيم المǼقولة من الأوامر حسب السعر وهما: 
 أمر محدد السعر: -

رغوب سواء كان الأمر المحدد للسعر ǿو أحد أنواع الأوامر Ŀ البورصة حيث Źدد المشتري أو البائع السعر الم
 أعلى أو أقل من السعر الذي قررǽ لشراء أو بيع السǼج.

 أمر بالسعر الأفضل: -
 الأمر بالسعر الأفضل ǿو أمر الشراء أو البيع لم يتم Ţدد سعرǽ، ويتم تǼفيذǽ بأفضل سعر متداول Ŀ السوق.

 بيانات الصلاحية: -2
 امر حسب فترة الصلاحية وǿي: تقبل شركة تسيير القيم المǼقولة بأربع أنواع من الأو 

 وǿو أمر بالشراء أو البيع صاŁ فقط Ŀ جلسة التداول الŖ تلي تسجيله.أمر صالح لمدة يوم: 
وǿو أمر بالشراء أو البيع صاŁ لغاية تǼفيذǽ أو لغاية آخر جلسة تداول للبورصة Ŀ أمر صالح لتاريخ معين: 

 الشهر المدň اŪاري.
يوما ويعد صاūا لغاية  30وǿو أمر بالشراء أو البيع مدة صلاحيته لا تتجاوز  أمر ذو صلاحية محدودة:

 انتهاء جلسة التداول المذكورة.
ǿو أمر بالشراء أو البيع لم Źدد له تاريخ انتهاء الصلاحية، وصلاحية تقديمه بالسق أمر صالح لغاية التنفيذ: 

 لا تتجاوز ثلاث أسابيع متتالية.
 نوع خاص:-3

"كل شيء أو لاشيء" ǿو أمر للبيع أو الشراء لا يمكن تǼفيذǽ بصفة ůزئة، وقد تم šميد التعامل أمر على 
 بهذا الأمر مؤقتا وذلك لتعزيز سيولة السǼدات المسعرة Ŀ البورصة.

 : آليات التسوية والتداول:  مطلب الثاني ال
 التسوية والتسليم: وثانيا نظام  نتǼاول ǿ Ŀذا المطلب: أولا مواقيت وطريقة التسليم،

 مواقيت وطريقة التسعير :أولا
  ǽفيذǼالبورصة من أجل ت ńعمليات البورصة، يتم تقديمه إ Ŀ بمجرد استلام الأمر من قبل الوسيط. 

بالǼسبة  11:00إń  9:30تقام حصص البورصة Ŀ مقصورة التداول بالبورصة يومي الاثǼين والأربعاء من 
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من الأحد إń اŬميس بالǼسبة لسǼدات اŬزيǼة العمومية. وتتم عمليات التبادل للأسهم وسǼدات الشركات، و 
 .بشكل أوتوماتيكي من خلال نظام إلكتروň للتسعير بطريقة التسعير الثابت

 ويتمثهل نظام التسعير الثابت Ŀ تطبيق سعر واحد على جميع المعاملات الšُ Ŗرى بالǼسبة لكل سǼد 
 :يح ǿذا الǼوع من التسعيرخلال حصة التداول، ويت

 تضخيم حجم السǼدات المتبادلة،-1
 تقليص اختلال التوازن من جهة المشتري أو البائع،-2
 .تقليص تقلبات الأسعار مقارنة مع سعر الإغلاق Ŀ آخر حصة للبورصة-3

سهم و/أو Ŀ ختام اūصة، يتم إجراء عمليات الكتل الŖ تمثل أوامر البيع والشراء على عدد كبير من الأ
ويمكن تلخيص مسار حصة التداول   .السǼدات. ويǼبغي أن تتم ǿذǽ المعاملات وفقاً للسعر المحدد Ŀ السوق

Ņحو التاǼ1على ال: 
 

 : مواقيت وطريقة التسعير 04الشكل رقم 
 نظام التسوية والتسليم  :انياث

شتري Ÿب أن يدفع على الفور المبالغ المقابلة تعتبر سوق البورصة اŪزائرية سوقاً فورية، وǿو ما يعř أن الم   
ǽدات المتعلقة بأمر البيع الذي أجراǼب على البائع أن يسلم السŸ كما ǽوبعد إقفال  .لأمر الشراء الذي أصدر

اūصة، تقوم شركة تسيير بورصة القيم المǼقولة بǼشر نتائج اūصة Ŀ مقصورة التداول، وعلى شاشات التلفزيون 
 .ا على الانترنت من أجل إطلاع اŪمهور عليهاوعلى موقعه

بعد تǼفيذ الأمر، يتم نقل ملكية السǼدات المباعة وتسوية السǼدات المشتراة. ويتم إجراء العملتين بشكل   
( بالǼسبة 1( بالǼسبة للقيم المǼقولة ويوم واحد )يوم+3متزامن عبر نظام اŪزائرية للتسوية بعد ثلاثة أيهام )يوم+

 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=147-1                                                            اŬزيǼة العموميةلسǼدات 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=147
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ومǼذ تǼصيب نظام اŪزائرية للتسوية تم التخلي عن التعامل الورقي بالǼسبة للقيم المǼقولة. إذ صارت تُسجهل    
  Ű (TCC )افظي السǼدات-Ŀ حسابات السǼدات وتدُار من قبل ماسكي اūسابات

أكد من أن أصحاب الأوامر يملكون من المهم الإشارة إń أن الوسطاء Ŀ عمليات البورصة ملزمون بالت    
السǼدات أو الأموال لتغطية العملية الŖ يرغبون Ŀ إجراءǿا. وĿ حالة عدم تسليم السǼدات خلال الآجال 
 Ŀ ،قولةǼعمليات البورصة متخلفاً عن التسليم. ويمكن لشركة تسيير بورصة القيم الم Ŀ المحددة، يعُلن الوسيط

 .1ة شراء السǼدات الŖ لم يتم تسليمها Ŀ السوقǿذǽ اūالة، أن تقوم بإعاد
  نشاط الوساطة المالية لبورصة الجزائرالمبحث الثالث 

سǼعاǿ Ŀ ŀذا المبحث مطلبين أولهما حول نشاط بورصة اŪزائر، وثانيهما معوقات واقتراحات تفعيل بورصة 
 اŪزائر.

  نشاط بورصة الجزائر  : المطلب الأول
 اŪزائر Ŀ العǼاصر التالية: يتمثل نشاط بورصة 

 النشاطات المختلفة للوسطاء في عملية البورصة -أولا
يستطيع الوسطاء Ŀ عمليات البورصة، سواءا كانوا أشخاصـا طبيعـيين أو شركات أسهم، أن يطلبوا إعتمادا  

إضافة إń مهمة التفاوض المتعلقة بالقيم المǼقولة القابلة  الوسيط ذي النشاط غير المحدود )الكامل(:-1  الوسيط Ŀ عمليات البورصة ذي الǼشاط المحدود. -   الوسيط Ŀ عمليات البورصة ذي الǼشاط غير المحدود  - : لدى ǼŪة تǼظيم ومراقبة عمليات البورصة لمزاولـة الǼشاط Ŀ إحدى الفئات التالية
Ŀ عمليات البورصة ذي الǼشاط غـير المحدود  ، يستطيع الوسيطرصـة وبالمǼتوجات المالية الأخرىللتـداول Ŀ البو 

ة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير Ŀ العلوم الاقتصادية، فرع الǼقود رسال بورصة الجزائر، واقع وأفاق، فتيحة بن بوسحاقي، - http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=148 2-1                                                             . مراقبة عمليات البورصةو  كل نشاط آخر ŢددǼŪ ǽة تǼظيم  قي مرتبط بإحدى الǼشاطات المذكورة أعلاǽ .القيام بسعي مصف -  . تسيير حافظات القيم المǼقولة بموجب توكيل - .  توظيف القيم المǼقولة ūساب الغير - . بيع قيم مǼقولة لصاūه سواءا بصفة رئيسة أو ثانويةو  عملية شراء - 2 أن يمارس إحدى الǼشاطات التالية أو العديد مǼها:
 .ϭϱϴالمالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة اŪزائر، ص 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=148
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على خلاف الوسيط ذي الǼشاط غير المحدود، وكمـا تدل عليه : الوسيط ذي النشاط المحدود  -2
لمǼقولة ليس ūسابه اŬاص التسـمية، يقتصر دور الوسيط ذي الǼشاط المحدود على الوساطة للتفاوض Ŀ القيم ا

 بل ūساب الغير فقط
المتعلق ببورصة القيم و  1994 جوا13ϥالمـؤرخ Ŀ  176-94من المرســوم التǼفيـذي رقـم  02حددت المـادة  وقد 

 Ŀ عمليات البورصة، أن تكون Ŀ ة بصفة وسطاءǼـص الأشـخاص المعتمدين من طرف اللجź قولـة، فيمـاǼالم
ńوك والهيئات الماليةاسو  مرحلـة أوǼمرحلة انتقالية، الب Ŀ اءاǼة من أجل ممارسة نشاط و  تثǼشركات التأمين معي

ونص المرسوم التشريعي السابق الذكر على أن مدة الفترة الإنتقالية ǿي خمس   الوسطاء Ŀ عمليات البورصة
ين بمختلف العمليات البورصية.  سǼوات، تمثل مرحلة Ţضير كل الظروف، تقوم خلالها البǼـوك ومؤسسـات التأم

لكن التواجد ، 1993كل القوانين والمراسيم المتعلقـة بالوسـطاء Ŀ عمليات البورصة جهزت مǼذ نهاية سǼة 
وسيط  ) 39. وبهذا الصدد، تلقت دفعة أوń متكونة من ) 1997الفعلي لهم لم يتأتى ميدانيا إلا Ŀ بداية سǼة 

Ǽعمليات البورصة ممثلين لإث Ŀ" كية ومالية 12ا عشرةǼيئة بǿ"  ظيم ومراقبة عمليات وǼة تǼŪ بتكفـل تام من
بمساعدة خبراء كǼديين. يسمح لهم ǿذا التكوين من التدخل كسماسرة Ŀ  1997البورصة، تكويǼا Ŀ أفريل 

التشريعي، وجب قانونا  حسـب المرسوم 1998مـاي  23وبعد الإنتهاء من المرحلة الإنتقالية وذلك بتاريخ  .  مستقبل البورصة
على شركات الـتأمين والبǼوك أن تقـوم بإنشـاء شركات مساهمة مǼفصلة عن البǼوك وعن الشركات الأخـرى لمهǼـة 
 Ŀ ار جزائريǼصة تقدر بثلاث ملايـين ديŞ ك أو شركة تأمينǼم كل بǿعمليات البورصة. يسا Ŀ الوسـاطة

 1 .رأس مال الشركات المعǼية

 .ϭϱϵفتيحة بن بوسحاقي، مرجع سابق، ص  - 1                                                           
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  ييم نشاط البورصة بالجزائر تق –ثانيا 
  :بورصة الجزائرل تقييم النشاط الشهري •
   .2017فيفري جانفي و شهر  ورصة الجزائر فيب نشاط-1

 2017مؤشرات نشاط بورصة الجزائر جانفي فيفري  (1) : رقم جدول
 %التغير  2017فيفري  2017جانفي  البيانات

 - 8 9 عدد أيام التداول
 0,42- 239 240 عدد الأوامر

 9,64- 71771 79425 حجم الأوامر المعروضة للشراء
 28,02 161233 125946 حجم الأوامر المعروضة للبيع

 371,78 9745815 2065755 قيمة التداول )دج(
 250,22 17956 5127 حجم التداول

 20,83 29 24 عدد الصفقات
 36,46 3.63 2.66 المعدل اليومي للصفقات

 430,75 1218226,87 229528,33 يمة التداول )دج(المعدل اليومي لق
 294,00 2244,50 569,66 المعدل اليومي لحجم التداول

 المصدر: بورصة الجزائر 
، حيث بلغت قيمة %61,65-شهد نشاط قاعة التداول لبورصة اŪزائر اŵفاضا خلال شهر جانفي قدر ب  

 .دج5387050قيϤتهجلت التداولات ما ، مقارنة بالشهر الماضي أين سدج2065755المعاملات 
سهم Ŀ شهر أفريل مسجلا بذلك  45436مارαأسهم Ŀ شهر  10667كذلك انتقل حجم التداول من 

 .  %44.74نسبة ارتفاعا  قدرǿا.
، حيث بلغت %371.78قد شهد نشاط قاعة التداول لبورصة اŪزائر ارتفاعا خلال شهر فيفري قدر ب و   

كذلك   .دج2065755، مقارنة بالشهر الماضي أين سجلت التداولات ما قيمته دج9745815قيمة المعاملات 
Ŀ شهر فيفري مسجلا بذلك نسبة ارتفاعا   17956أسهم Ŀ شهر جانفي  5127انتقل حجم التداول من 

   .%250.22قدرǿا. 
 .2017ورصة الجزائر في شهر مارس ب نشاط -2

، حيث بلغت %280.82ارتفاعا خلال شهر مارس قدر ب  لقد شهد نشاط قاعة التداول لبورصة اŪزائر
 .دج9745815، مقارنة بالشهر الماضي أين سجلت التداولات ما قيمته دج37114725قيمة المعاملات 

سهم Ŀ شهر مارس مسجلا بذلك  82228فيفريأسهم Ŀ شهر  17956كذلك انتقل حجم التداول من 
 .%357.94نسبة ارتفاعا  قدرǿا.
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 2017مؤشرات نشاط بورصة الجزائر مارس  (2) : رقم جدول
 %التغير  2017مارس  2017فيفري  البيانات

 - 9 8 عدد أيام التداول
 32,21 316 239 عدد الأوامر

 92,59 138230 71771 حجم الأوامر المعروضة للشراء
 84,50 297488 161233 حجم الأوامر المعروضة للبيع

 280,82 37114725 9745815 قيمة التداول )دج(
 357,94 82228 17956 حجم التداول

 44,82 42 29 عدد الصفقات
 28,37 4,66 3,63 المعدل اليومي للصفقات

 238,51 4123858,33 1218226,87 المعدل اليومي لقيمة التداول )دج(
 .2017ورصة الجزائر في شهر أفريل ب نشاط -3 307,05 9136,44 244,50 2 المعدل اليومي ūجم التداول

حيث بلغت قيمة  ،%23.78قدر ب  أفريللقد شهد نشاط قاعة التداول لبورصة اŪزائر اŵفاضا خلال شهر 
 .دج37114725، مقارنة بالشهر الماضي أين سجلت التداولات ما قيمته دج28287235المعاملات 

سهم Ŀ شهر أفريل مسجلا بذلك  45436مارαأسهم Ŀ شهر  82228كذلك انتقل حجم التداول من 
 .%44.74قدرǿا. اŵفاضانسبة 

 2017مؤشرات نشاط بورصة الجزائر أفريل  (3) : رقم جدول
 %التغير  2017أفريل  2017مارس  البيانات

 - 8 9 عدد أيام التداول
 10,13- 284 316 عدد الأوامر

 38,95- 84393 138230 حجم الأوامر المعروضة للشراء
 13,51- 257308 297488 الأوامر المعروضة للبيع حجم

 23,78- 28287235 37114725 قيمة التداول )دج(
 44,74- 45436 82228 حجم التداول

 16,67 49 42 عدد الصفقات
 31,54 6,13 4,66 المعدل اليومي للصفقات

 14,26- 3535904,38 4123858,33 المعدل اليومي لقيمة التداول )دج(
 37,84- 5679,50 9136,44 اليومي ūجم التداولالمعدل 
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 .2017مؤشرات نشاط بورصة الجزائر من جانفي إلى أفريل ( 5الشكل رقم )

 z/ar/?page=rapport&rap=2http://www.sgbv.d بناءا على إحصائيات المؤشرات بورصة الجزائر تينالمصدر: من إعداد الطالب
 من خلال قراءتǼا للجداول الثلاث الŖ توضح مؤشرات نشاط بورصة اŪزائر نستǼتج مايلي :

 Ǽǿاك إرتفاع Ŀ الأشهر جانفي و فيفري و مارس حيث سجلت نتائج مايلي :
نفي و فيفري عدد أيام التدوال شهدت إرتفاع ، أما بالǼسبة لعدد الأوامر كانت Ŀ إŵفاض بين شهري جا

بين شهر فيفري ومارس تطور حجم الأوامر المعروضة  % 32.21وإرتفعت بǼسبة   %-0.42نسبة قدرǿا 
 لشهر مارس .% Ŀ92,59 شهرجانفي وفيفري اń % -9,64للشراء بإرتفاع Ŀ نسبة تغيرǿا من 

 % 84,50اń % 28,02سجلت إرتفاع ملحوظ Ŀ حجم الأوامر المعروضة للبيع من 
هدت قيمة المعاملات إرتفاعا خلال ǿذǽ الأشهر ،كذلك ūجم التداول نسبة تغير سجلت إرتفاع حيث ش

 . %44,82إń % 20,83،أما بǼسبة عدد الصفقات سجلت إرتفاعا من % 397.97اń % 250,22من 
 وبالǼسبة المعدل% 238,51إń % 430,75ذلك بالǼسبة المعدل اليومي لقيمة التداول حيث إرتفاع من -

 %307,05إń % 294,00اليومي ūجم التداول نسبة تغير سجلت إرتفاع من 
 Ŀ ونلاحظ تذبذب وإختلاف خلال الأشهر حيث كانت قيمة التداول بين شهر جانفي وفيفري كانت

 28,37إń % 36,46كذلك معدل يومي للصفقات إŵفضت من % 280إŵفضت ب % 371إŵفاض من 
%. 

ط بورصة اŪزائر خلال الأشهر الثلاث من شهر جانفي إń شهر مارس كانت نلاحظ أن أغلب مؤشرات نشا
Ŀ إرتفاع بإستثǼاء شهر افريل شهدت إŵفاضا ملحوظا حيث :عدد الاوامر سجلت إŵفاضا  بالǼسبة 

10,13- % 
حجم الاوامر المعروضة للشراء ،حجم الأوامر المعروضة للبيع كذلك شهدت إŵفاض خلا شهر أفريل بǼسبة 

 %-38,95تغير بين مارس و أفريل بلغت 
 %-13.51أما بالǼسبة حجم الأوامر المعروضة للبيع نسبة التغير سجلت إŵفاض تقدر ب

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rapport&rap=2
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سجلت كذلك كل من قيمة التداول ,حجم الǼشاط المعدل اليومي لقيمة التداول ,المعدل اليومي ūجم 
: Ņفاضا ملحوضا سجلت نسبة التغير على التواŵ14,26، %-44,74، %-23,28التداول إ- % 

 16,67بإستثǼاء كل من عدد الصفقات والمعدل اليومي للصفقات كانت نسبة التغير سجلت إرتفاعا نسبة 
 على التواŅ .% 31,54%و 

  وسبل تفعيلها: بورصة الجزائرمعوقات آداء الوساطة ب :المطلب الثاني
 ǿو عدم مسايرة القوانين ، أبرز ǿذǽ المعوقاتسواقتزال تقف أمام تطور ǿذǽ الأǼǿاك عدد من المعوقات لا  
قواعد التǼظيم التعامل ،إضافة و  كما أنها تفتقر إń الأطر التǼظيمية الŢ Ŗكم طريقة عملها  ،الأنظمة للواقعو 

أǿم و  ، بإضافة إń عدم تǼظيم مؤسسات الوساطةما Ÿعل المستثمرين يǼفرون مǼها ǿوو  إń ضعف سيولتها
ضعف التداول راجع ǿذا و  الذي يعكس قلة الشركات المفيدة فيهاو  لسوق ǿو صغر حجمهامايعوق ǿذا ا

 الأخير ضعف الإدخار ومǼه قلة أو ضعف الطلب .
الرقي بها إń مصاف المراكز المالية و  أمام كل ǿذǽ المعوقات الŢ Ŗول دون تطور سوق الأوراق المالية Ŀ اŪزائر

ǿذا ما سوف Ŵاول و  البحث Ŀ إمكانية الǼهوض بهاو  ري šاوز ǿذǽ العقباتالدولية المتقدمة فإنه من الضرو 
 معاŪته ǿ Ŀذا المطلب .

 معوقات بورصة الجزائر :أولا  
   ńموعة من العوائق حالت دون الرقي بها أو الوصول إů زائر على غرار البورصات العربيةŪتواجه بورصة ا

صحيح أن إنشائها جاء لاستكمال ، لم يشهد لها أي تطورا يذكر 1993المستوى المطلوب فمǼذ إنشائها سǼة 
متطلبات اقتصاد السوق لكن دورǿا كأسلوب حديث للتمويل لم يكن مستبعدا إلا أنه تضافرت عوامل حالت 

ديǼية وأخرى اقتصادية بدرجة كبيرة ، اجتماعية، دون قيامها بدورǿا المطلوب فامتزجت بين عوائق سياسية
 1 التفصيل أكثر ǿ Ŀذا اŪزء :وسوف Ŵاول 

 قانونية وثقافية، معوقات سياسية -
 معوقات اقتصادية -
 القانونية والثقافية، المعوقات السياسية -1

قانونية وثقافية نتǼاولها Ŀ ، يعترض تطور بورصة اŪزائر العديد من المعوقات وű Ŀتلف المجالات مǼها سياسية
 الǼقاط التالية :

 ياسية :المعوقات الس-1-1
، بورصات مرǿون بالاستقرار السياسيفتقدم ال، Ǽǿاك صلة بين الأوضاع السياسية والأوضاع المحيطة بالبورصة                                                              1 - ňرشيد، مرجع سابق، ص   بوكساϮϳϲ. 
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ومن جهة أخرى تأثير تطور البورصات على ، وحسن قيام السلطة التǼفيذية والتشريعية برسالتها من جهة
وبريطانيا يظهر Ŀ تطور ، وألمانيا، اليابان، مريكافالاستقرار Ŀ الدول الأكثر تقدما مثل أ، الأوضاع السياسية

 23فإنه من المعروف أنها افتتجت Ŀ مǼاخ سياسي غير مستقر بتاريخ ، وفيما يتعلق ببورصة اŪزائر، بورصاتها
وŴن نعلم ان معظم المستثمرين ، حيث تعاقبت عدة حكومات مǼذ ذلك التاريخ اń يومǼا، 1993ماي 

وعليه فان السياسة المستقرة تمثل عاملا مهما Ŀ ، ذا الأخير مرتبط بالاستقرار السياسيوǿ، يبحثون عن الأمن
 1بورصة عملية ذات مصداقية سواء بالǼسبة للمستثمر المحلي أو المستثمر الاجǼبي.

 المعوقات القانونية -1-2
من المرسوم التشريعي  30مكرر  ń715 القانون المتعلق ببورصة القيم المǼقولة المعدل والمتمم للمادة إبالرجوع 

يتضح استمرارية šسيد ǿذǽ المادة بدلا من اعتماد التعامل بالأوراق المالية ، Ŀ15/04/1993  08-93رقم 
 2وǿذا يعř:، بمفهومها الواسع الذي يشتمل على الاسهم والسǼدات

المقرضين لا يتحملون أي أن ، وǿي قروض يتطلب تسديدǿا الأولوية Ŀ حالة الإفلاس، تفضيل السǼدات -
 اŬسائر Ŀ حالة افلاس الشركة.

 حيث يتم تقاسم الأرباح وŢمل اŬسائر بين المساهمين.، إبعاد الأسهم الŖ تمثل الملكية Ŀ المشروع -
 حرمان الشركات من التمويل الذاتي . -

اŬواص لامتلاك جزء   ومن الملاحظ أن اعتماد الأسهم Ŀ الشركات اŬاصة والعامة يعř فتح رأس المال أمام
 مما يستوجب اūرص على مراقبة كل أنشطتها بطرق مباشرة أو غير مباشرة .، او أجزاء من الشركة
فان ذلك يعř حرمان شرائح واسعة من المساهمة Ŀ تمويل ، ولا سيما العادية مǼها، أما استبعاد الأسهم

Ţ لس الإدارة توسيع المشروع أوů هيزاته أو فتح الفروع المحلية أو الدولية .المشروعات إذا ما قررš ديد 
فإن من حق ، وإذا كان ūاملي الأسهم الممتازة أو السǼدات الأولوية Ŀ الأرباح والفوائد Ŀ حالة الإفلاس

وĿ ، أن Źصلوا Ŀ الغالب على ما Ţصل عليه حاملو السǼدات والأسهم الممتازة، حاملي الأسهم العادية
كلها عوامل تؤثر Ŀ قيمة السهم ،  والمؤثرات المحلية والدولية، نة الشركة والǼشاط الذي تمارسهاūقيقة إن مكا

 ارتفاعا واŵفاضا .
إن التأكيد على التعامل بالسǼدات دون الأسهم Ŀ بورصة اŪزائر يتǼاقض مع مبدا اŬوصصة وسياسية   

عكس ماǿو معمول به Ŀ جل ، واŬدمية أي Ţرير المعاملات Ŀ المشروعات الإنتاجية، اقتصاد السوق                                                            
ϭ-ňص  رشيد، معوقات أسواق الأوراق  بوكسا ،ǽالمالية العربية وسبل تفعيلها، مرجع سبق ذكرϮϴϬ. 2- حول أهمية الشفافية Ņا لتفعيل الاستثمار، ملتقى دوǿزائر بين المعوقات الاقتصادية والقانونية وإمكانية تطويرŪفلاحي، بورصة ا Łاعة  صاųو

 .ϭϬ.ص ϮϬϬϰجوان  ϬϮماي إϯϭ  ńالأداء للإندماج الفعلي Ŀ الاقتصاد العالمي، من 
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وĿ الدول العربية الأخرى حيث يتم التعامل فيها بالأسهم أكثر مǼه بالسǼدات Ŀ الأسواق ، البورصات العالمية
 المǼظمة وبالسǼدات Ŀ الأسواق الغير مǼظمة .

الأسهم طبقا للقانون  من شروط قبول قيد المؤسسة Ŀ البورصة وجوب إصدار القيم المتداولة من الشركة ذات
إلا ان أغلب مؤسسات القطاع اŬاص Ŀ اŪزائر شركات ذات مسؤولية Űدودة او ، المتضمن شروط القيد

أضف اń ذلك أن القانون يشترط مرور ثلاثة سǼوات على تواجد الشركة لكي ، شركات ذات شخص وحيد
 يسمح لها بالدخول Ŀ البورصة.

فقات ) عمليات البورصة ( اي مدة التسوية والتسليم فالمعيار الدوŅ المعتمد ǿو اما فيما źص مدة انهاء الص  
أما الأجل المعتمد Ŀ بورصة اŪزائر ، أن أقصى أجل لإنهاء الصفقات ǿو يوم + ثلاثة أيام بعد إجراء الصفقة

تطوير عمل البورصة الأمر الذي لا يشجع على ، وǿو أجل بعيد بكثير عن المعايير الدولية، يوم 30فهو يوم + 
 اŪزائر .

حيث أن تأسيس بورصة اŪزائر كان Ŀ التاريخ الذي تم فيه تأسيس ǼŪة تǼظيم ، الاطار التشريعي البطئ جدا-
كما أن التǼصيب ،  27/12/1995إلا أن تعيين أعضائها كان بتاريخ ، (COSOB)ومراقبة عمليات البورصة 

 .1996الرسمي لم يتم الا Ŀ شهر فيفري 
والŖ انعقدت جمعيتها العامة التأسيسة بتاريخ   SG BVMوǿي شركة إدارة بورصة القيم ، ما الهيئة الثانيةأ

قد نص عليها  23/05/1993بتاريخ  10-93بمقر اللجǼة بالرغم من أن المرسوم التشريعي رقم  21/05/1997
 صراحة .

Ņظم شروط مزاولة الوسيط الماǼذلك أن القانون الذي ي ńالبورصة قد صدر بتاريخ أضف إ Ŀ 03  جويلية
 . 1999إلا أن تأسيس معظم شركات الوساطة كان سǼة  1996

 المعوقات الثقافية :-1-3
وخاصة الادخار العائلي يǼبغي عليها أن تأخذ بعين الاعتبار الǼظام القيمي ، إن سياسة سليمة لتجǼيد الادخار

ية كبيرة Ŀ عملية توجيه المدخرات من أجل توظيفها Ŀ القيم فان ǿذا الاخير يعتبر ذا أهم، وعليه، للمجتمع
وعليه تمتǼع العديد من العائلات عن توظيف فوائضها Ŀ الأصول المالية خاصة مǼها ، المتداولة

وربما يتصل ، باعتبارǿا ذات عائد يتمثل Ŀ الفائدة الŖ تعتبر حراما من ناحية الشريعة الاسلامية1،السǼدات
مما نتج عǼها تفضيل العديد من أصحاب الفوائض المالية الاستثمار Ŀ العقارات ، م ثقافة البورصةبهذا انعدا

  والعملات واعتماد المصارف Ŀ تمويل مشاريعهم .
 
                                                            1 - ňرشيد، مرجع سابق، ص   بوكساϮϴϭ 
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 المعوقات الاقتصادية  -2
Ŀ اŪانب الاقتصادي يقف أمام تطور بورصة اŪزائر العديد من المعوقات Ŀ مقدمتها اŬوصصة وسوف 

 الإقتصاد الموازي ...اł، كالتضخم،  رق إليها بالتفصيل ǿ Ŀذا المطلب بالإضافة إń معوقات أخرىنتط
 عائق الخوصصة:-2-1

، إلا أنها تتفق، يضم مفهوم اŬوصصة عدة مفاǿيم متعارف عليها من قبل العلماء الاقتصاديين والباحثيين
ومن Ǽǿا يمكن إعطاء مفهوم شامل ، ساسيةعلى عǼاصر Űدد وأ، وعلى الرغم من الاختلافات الشكلية

 للخوصصة.
وǿذا التحول يرتبط بتحولات اقتصادية ، اŬوصصة ǿي سياسة Ţويل المشروعات العامة اń مشروعات خاصة

وعلى ǿذا فإن اŬوصصة ، ولا يمكن تطبيقها إلا Ŀ بيئة تتسم باūرية الاقتصادية، واجتماعية سابقة ولاحقة
 1 على اعتبار أن تǼفيذǿا Źتاج فترة زمǼية لازمة.، رامج الإصلاح الاقتصادي وأطولهاتعتبر أصعب مراحل ب

وقد عرفها القانون اŪزائري بأنها التحول من الملكية العامة للدولة لصاŁ أشخاص طبيعيين أو معǼويين تابعين -
Ŀ ، صول المادية أو المعǼويةوǿذا التحول Ŀ الملكية وإن كان يعř التحول Ŀ تسيير كل الأ، للقاون اŬاص

أو Ţ Ŀوييل تسيير المؤسسة العمومية إń أشخاص طبيعية أو معǼوية تابعة ، مؤسسة عمومية أو Ŀ جزء مǼها
 للقانون اŬاص بواسطة صيغ تعاقدية Ţدد فيها كيفيات Ţويل التسيير وممارسته وشروطه.

راقبة عمليات اŬوصصة وقد حدد  المرسوم على تأسيس ǼŪة لم 01/04من الأمر  30كما نصت المادة 
 تشكيلتها وصلاحيتها وكيفيات تǼظيمها وسيرǿا . 2001نوفمبر  10المؤرخ Ŀ  354-01التǼفيذي 

لأن أهمية ǿذǽ الاخيرة ، وتعتبر سياسة اŬوصصة من بين الأǿداف الŖ تǼشط أسواق الأوراق المالية Ŀ البورصة
إذ أنها تقوم بدور رئيسي Ŀ جانب ، ه الأسواق Ŀ عملية التǼمية الاقتاصديةتكمن Ŀ الدور اūيوي الذي تلعب

وأنه بوجود ، مع إعادة استثمارǿا سواء بشكل مباشر أو غير مباشر، المدخرات بأشكالها وأجالها المختلفة
 وذلك أنها :، السوق تسهل عملية اŬوصصة

 صص حقوق الملكية تتمكن من بيع عدد كبير من اسهم الشركات وتتǼافس على ح -
لكǼها Ţتاج إń التوسع ، تستخدم سوق الأوراق المالية Ŀ تطوير فعالية السوق وزيادة عرض الأسهم -

 القاعدي للمتعاملين من خلال Ţرير السوق عن طريق القوانيين المقيدة للملكية .
حملاوي ربيعة، أساليب اŬوصصة وšارب بعض الدول العربية ů Ŀال الاصلاحات الإقتصادية والأسواق العالمية، الملتقى الدوŅ حول  -1                                                           

، أكتوبر Ϭϯ-Ϭϳم التسير، سطيف، اŪزائر من لاقتصاديات اŬوصصة والدور اŪديد للدولة، جامعة فرحات عباس، كلية العلوم الاقتصادية وعلو 
ϮϬϬϰص ،ϲ. 
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وبالرغم من إنشاء ، قتصاديةوبالرغم من اعتبار اŬوصصة Ŀ اŪزائر خيارا واضحا Ŀ إطار إعادة الهيكلة الا -
المجلس الوطř للخوصصة ...اł،إلا أن Ǽǿاك ، وزارات وůالس لهذا الغرض ) وزارة الصǼاعة وإعادة الهيكلة

 1معوقات تقف أمام البدء Ŀ اŬوصصة الفعلية ،وفيما يلي عرض بهذǽ المعوقات.
 معوقات خاصة بالمؤسسات للخوصصة :-2-1-1

وبالوضعية الببيئية للمؤسسات الŖ ستخوصص ويمكن ، لعوامل السياسية والاجتماعيةترتبط ǿذǽ المعوقات با
: Ņ ية فيماǼتلخيص العوامل السياسية والاجتماعية داخل الهيئات المع 

وبالفعل فإن ، لطالبي الشغل attraitإن المؤسسات العمومية عامل جذب ، تعاظم القطاعات العمومية -
 Ŀ اصب العملǼم ńالمؤسسات يعطي نوعا من تأمين الشغلالدخول إ ǽذǿ ،التعداد Ŀ إرتفاع ńمما يؤدي إ ،

 الشيء الذي يطرح مشكلة تسيير الموارد البشرية على مستوى المؤسسة.
- řالمؤسسات العمومية أدى ، أرضية العلاقات ذات الطابع الزبائ Ŀ تسيير الموارد البشرية Ŀ إن الشمول

وأن الǼمو العام لهذǽ الشبكات أفرز  معارضة لبرامج ، ت طابع عائلي وسياسيتدرŹيا إń تشكيل شبكات ذا
 اŬوصصة الŖ تشكل خطرا  Űتملا يكشف ǿذǽ الشبكات المشكلة ويفضح ممارستها .

 وتعود ǿذǽ الوضعية السيئة اń ثلاثة أسباب :، الوضعية السيئة للمؤسسات الŖ سوف ţوصص -
وتترجم ǿذǽ الوضعية Ŀ أعباء ، راجع إń غياب الاǿتمام بالمردوديةوǿذا ، مؤسسات ملتهمة للميزانية -

مما يتطلب تدخل الدولة عبر المساهمات المالية المختلفة ) اعلانات ، وعجز استغلاŅ دائم، استغلال متزايد
 السماح بالسحب على المكشوف ....اł (، ضمانات مالية، وإعانات التجهيز، استغلال متزايد

 لدى المستثمرين ) المقاولين ( المحتملين .                     غياب اūافز -
 وتغييب نفسي معلن.، وǿذا راجع اń : غياب اūافز، سوء تسيير الموارد البشرية  -
 تأثير كبير للهيئات الǼقابية على ůموع العمال . -
 المؤسسة اŬاصة. ثقافة مؤسساتية تشكل عائقا حين اŬوصصة ذلك إنه Ǽǿاك مقاومة لروح ثقافة -
 معوقات مرتبطة بمحيط المؤسسات القابلة للخوصصة-2-1-2

 2يمكن رصد ǿذǽ الصعوبات ů Ŀموعتين :
 وǿ Ŀذا المستوى يمكن تلمس الصعوبات التالية :، سوق الخوصصة-أ

شباكي سعدان، معوقات اŬوصصة Ŀ اŪزائر، الملتقى الدوŅ لاقتصاديات اŬوصصة والدور اŪديد للدولة، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم  -1                                                             
 .Ϯϴϯرشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، مرجع سبق ذكرǽ، ص  اňبوكس -ϲ.ϰ. 2، ص ϮϬϬϰأكتوبر  Ϭϯ-Ϭϳالتسير، جامعة فرحات عباس، سطيف، اŪزائر، من 
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 البعد التنافسي :*
، يǼما السوق Űدودحالة الاحتكار : وǿي حالة مؤسسة القطاع العام الŖ ستخوصص Ŀ حقل تǼافسي ب -

 وبديهي أن عملية اŬوصصة ǿ Ŀذǽ اūالة لن تؤدي اń المǼافسة.
، حالة تǼافس حقيقي : وǿي حالة مؤسسات القطاع العام الاقتصادية الŖ نمت Ű Ŀيط احتكاري -

 وǿذǽ الوضعية ستتسبب بالǼسبة للمؤسسة المخوصصة Ŀ صعوبة الاندماج، وستعرضها اŬوصصة اń المǼافسة
وǿي صعوبة ناšة من أن الاندماج سيزعج مصاŁ كانت قد تأسست Ţت إمبراطورية ، ضمن التيار اŬاصة

 الاحتكار.
 سلوك المشترين المحتملين ) الكامنين (:*
عدم كفاءة أو حذر المشترين المحتملين المحليين : إن عدم الكفاءة أو اūذر غير مبرر Ŀ حالة المؤسسات  -

إن اقبال المشترين المحليين ، ار أن المشترين المحليين Ŀ الغالب ǿم أنفسهم الممارسون للمهǼةعلى اعتب، التجارية
وعلى عكس فانه يمكن اūديث عن حذر حقيقي من طرف ، على المؤسسة التجارية كبير لأن الربح فيها سريع

 المشترين المحليين Ŀ حالة التǼازل عن المؤسسات الصǼاعية للقطاع العام.
والŖ تتطلب ، ثمرون الأجانب : يركزون Ŀ الغالب على الاستثمار Ŀ القطاعات عالية المردوديةالمست -

وذلك على اعتبار أنهم ، مثل المحروقات والسمعي البصري والاتصالات ...وغيرǿا، Ţكما كبيرا Ŀ التكǼولوجيا
 يملكون معدات استثمارية كبيرة.

 ين المعوقات مايلي :ويمكن ذكر من ب المعوقات المؤسساتية :-ب
ذلك أن المستثمرين المحليين ǿم ضحية عجز القǼوات البǼكية الŖ لا تقدم ، عجز Ŀ نظام الادخار المحلي -

 الدعم الذي يستحقه المشترين .
 عدم القدرة على إŸاد حلول بديلة فيما źص التمويل اللازم لتǼمية البورصة من أجل خلق أقطاب مالية. -
- : ňوالذي يتميز بما يلي : الوضع القانو 
 جباية ثقيلة بالǼسبة للمشترين المحتملين . -
 حقوق جمركية عالية . -
 أعباء اجتماعية مقيدة. -
 1معدل التضخم :-ج

Ŀ ، مǼذ بداية التسعيǼات من القرن الماضي بدأت تسود موجة تضخمية مستمرة Ŀ اŪزائر، ولقد دار الǼقاش
واعتبرǿا ، فالبعض اعتبرǿا ظاǿرة ظرفية، تضخم وأساليب معاŪتهحول ظاǿرة ال، معظم الǼدوات واللقاءات ي Ŀ عمار عماري وسعيدة بوسعدة، معوقات الاستثمار الأجǼبي ووسيلة تفعيله Ŀ اŪزائر، الملتقى الدوŅ الثاň حول إشكالية الǼمو الإقتصاد -1                                                           

 .Ϯϭϳ.Ϯϭϲ، صϭϰ ،ϭϱ ،ϮϬϬϱلوم الاقتصادية والتسير، اŪزائر ،بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، كلية ع
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أي ، البعض الاخر حتمية لا بد مǼها Ŀ مرحلة الانتقال من الاقتصاد المخطط بشكل اداري إń نقيضه
 اقتصاد السوق.

، مǼذ أوائل التسعيǼات، وتتعمق Ŀ توغلها، ومن الملاحظ أن مقومات التضخم باŪزائر بدأت تشق طريقها
واشتدت حدتها Ŀ مǼتصف التسعيǼات فخلال مرحلة الاقتصاد المخطط وإń نهاية الثمانيǼات لم يتعد معدل 

حيث كانت الدولة ، وذلك لأن استقرار الأسعار كان السمة السائدة Ŀ الاقتصاد اŪزائري، %9التضخم 
مما أنتج ، مع نهاية عشرية الثمانيǼات وخاصة، تعاŀ العجز Ŀ الميزانية باللجوء اń إجراءات السيولة الǼقدية

فقد كانت الزيادة أكبر من اūاجة إليها ، وبطبيعة اūال حدث التضخم الǼقدي، زيادة وفائضا Ŀ عرض الǼقود
 أي الطلب على الǼقود . –

Ņاتج المحلي الإجماǼو الǿ قودǼم مؤشر للطلب على الǿوالذي من المفروض أن يؤخذ بدون إنتاج ، ولعل أ
 حيث أنه لا يشكل طلبا على الǼقود Ŀ الداخل إنما يصدر القسم الأعظم مǼه .، Ǽفطال
 الاقتصاد الموازي :-د

وإنما يشمل أيضا ، أو ما يسمى الظل ) اŬفي ( لا يشمل الأنشطة غير المشروعة فقط، " الاقتصاد الموازي
والمعاملات الŖ تتم بǼظام ، شروعةواūاصلة عن إنتاج السلع واŬدمات الم، أشكال الدخل الŖ يصرح بها

ومن ثم فإن الاقتصاد الموازي يشمل جميع الأنشطة الاقتصادية الţ Ŗضع بشكل عام للضريبة إذا ما ، المقايضة
 أبلغت بها السلطات الضريبية .

، الضريبية وšدر الاشارة Ǽǿا اń أن القوة الدافعة الرئيسية لǼمو حجم اقتصاد الظل ǿي تزايد أعباء المدفوعات
بلدا  84وĿ دراسة قام بها صǼدوق الǼقد الدوŅ على عيǼة متكونة من ، وكذا مدفوعات الضمان الاجتماعي

 2000-1998من اŴاء العالم لقياس حجم اقتصاد الظل كǼسبة مئوية من الǼاتج المحلي الاجماŅ الرسمي للفترة 
 تم تسجيل الǼتائج التالية :

 %44- %35البلدان الǼامية  -

 %30-%21بلدان التحول ااقتصادي  -

 %16 - %14بلدان مǼظمة التعاون والتǼمية Ŀ الميدان الاقتصادي  -

وعلى ، حيث Ÿدوا فيها ما يبحثون عǼه، قطبا Ÿتذب المستثمرين والمدخرين، Ŀ اŪزائر، وتمثل ǿذǽ السوق
فالسوق يوفر لهم فرص ، المالية الǼحو الذي Źقق لهم تǼمية أموالهم بشكل أسرع من الاستثمار Ŀ الاوراق

 بالإضافة إń اūصول على ريوع مضاربة.، اūصول على أرباح سهلة دون عǼاء كبير أو űاطرة باǿظة
 ضعف الحوافز الجبائية :-د

ويتجلى ذلك Ŀ الضغط اŪبائي الممارس على الأعوان الاقتصاديين اŬاضعيين والمصرح بهم لدى مصلحة 
ما تكون خزيǼة الدولة Ŀ حالة عجز مفاجئ نتيجة اŵفاض أسعار المحروقات Ŀ وşاصة عǼد، الضرائب
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وتبدو اثار ذلك على ůموع ، والŖ تشكل ايرادتها المصدر الأساسي للمداخيل الوطǼية، الأسواق الدولية
 المالية . وحĿ ŕ الأصول، أو اŬدمات، أنشطة الأعوان الاقتصاديين سواء Ŀ مرحلة إنتاج السلع أو التوزيع

، الاستهلاكية، ǿذا ما يدفع المتعاملين الذين ūقهم الضرر من الǼظام اŪبائي اń تغيير سلوكاتهم الاستثمارية
الŖ تعادل  IPSمثل ضريبة ، والادخارية من جهة وšعل من جهة أخرى الǼظام الضريبي اŪزائري يǼوع الضرائب

ومثل زيادة ، نسبة الأرباح القابلة للتوزيع على المساهمينالأمر الذي يؤدي إţ ńفيض ، من الأرباح 30%
 ŕح Ņالضريبة على الدخل الإجماIR  ńويلها إŢ دǼازدواجية الضريبة ( ع ( ńضع مرة أخرى إţ Ŗال

 مما يقلل من مردودية الأموال المستثمرة Ŀ سوق الأوراق المالية اŪزائرية.، حسابات المساهمين
 1الشفافية :ضعف الافصاح و -ǿــ

من غياب العدالة Ŀ اūصول على المعلومات المهمة ، Ŀ العديد من أسواق الأسهم العربية، يعاň المستثمرون
Ŀ ، الأمر الذي يمس Ŀ الصميم مصداقية الأسواق، المتعلقة بأسعار أسهم الشركات المدرجة ǿ Ŀذǽ الأسواق

Źققون ، الشركات أو المديرين التǼفيذي أو المقربين مǼهم سواء كانوا أعضاء ůالس إدارات، حين أن المطلعين
 أو يتجǼبون خسائر جسيمة من خلال إطلاعهم على المعلومات الداخلية للشركات.، مكاسب كبيرة

 Ŀ ا المؤسسات المقيدةǿتصدر Ŗة كاملة ( الǼوية )  سǼتظر التقاريير السǼزائر فان المستثمر يŪالبورصة ا Ŀ أما
فلا ، ي يتحصل على بعض البيانات المالية الŖ تعتبر سطحية وعامة مقارنة مع البورصات المتقدمةالبورصة لك

ونذا انعدام صǼاعة ، بالإضافة اń عدم تǼظيم مهǼة المحاسبة وتدقيق اūسابات، يتمكن من اţاذ قرار الاستثمار
 التحليل الماŅ والاستثمار.

 جزائر طبيعة الوسطاء المعتمدين في بورصة ال-و
بالرغم من الǼصوص القانونية الŖ تǼظم الشروط الواجب توفرǿا Ŀ الوسطاء سواء كانوا أشخاصا طبيعين أو   

يؤكد أن القانون  cosobأشخاصا معǼويين، إلا أن الرجوع إń طبيعة الوسطاء المعتمدين Ŀ بورصة اŪزائر 
 ان المتتبع للوساطة المالية Ŀ اŪزائر خمس شركات إلا، يسمح للأشخاص الطبيعيين أن يمارسوا الوساطة المالية

بمعŘ أن اقتصادر عدد الشركات ، 1996على الرغم من أن القانون صدر Ŀ جويلية ، وساطة مالية معǼوية فقط
 على خمس لا يتǼاسب مع طول الفترة الزمǼية.

ومعǿ Řذا أن ، ا ملك للدولةوǿي كله، إن تركيبة شركات الوساطة المالية مكونة من بǼوك وشركات تأمين-
 القطاع اŬاص مستبعد .

إن كل ǿؤلاء الوسطاء أشخاص معǼويون لا يوجد فيهم شخص طبيعي كما يǼص عليه القانون المتعلق  -
 .ϯϴ، المعهد الوطř للتجارة، صϮϬϬϲ،ماي  ϲرشيد بوكساň، نسيمة أوكيل، مقومات تطوير البورصة اŪزائر، ůلة العلوم التجارية، رقم  -1                                                            ومعǿ Řذا ان الشخص الطبيعي الوسيط غائب اń يومǼا ǿذا.، بشروط اعتماد الوسطاء Ŀ عمليات البورصة
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ممثلين Ŀ الهيئات المالية والتقدية بǼوكا ، Ŀ المرحلة الراǼǿة، ء Ŀ عملية البورصةإن اختيار أن يكون الوسطا-
وشركات تأمين عمومية ) مستثمرين تأسيسيين ( إضافة إń ضعف القدرة الادخارية للعائلات يعطي الانطباع 

وźشى  وĿ حالة عدم ، بأن ǿيئات الوساطة Ŀ البورصة قد تهتم أكثر بتكوين Űافظ مالية للبǼوك الŖ تتبعها
تعريض شركات المساهمة الŖ تضطلع حاليا بمهام الوسطاء Ŀ عمليات البورصة للتǼافس فيما بيǼها بالقدر 

Ŀالكا. 
 وخاصة مǼهم اŪمهور العريض.، أن تضيع مصاŁ المتعاملين الآخرين – 
 عدم تنوع الاوراق المالية المعروضة في بورصة الجزائر :-ز

باب الŖ تقف وراء ųاح الأسواق المالية Ŀ الدول المتقدمة ǿي أنها تعرض أمام المستثمر تشكيلة من بين الاس
أما بالǼسبة للبورصة Ŀ اŪزائر فإنه ، متǼوعة ومتعددة من الأوراق المالية ليختار مǼها ما يلائم إمكانياته وأǿدافه

 1سواق العربية .وǿو عدد ضئيل بالمقارنة مع الا، تتداول فيها لثلاثة شركات
 إقتراحات تفعيل بورصة الجزائر :ثانيا 

يعتبر تطوير سوق الأوراق المالية Ŀ اŪزائر جزء من عملية تطوير القطاع الماŅ وŹتاج ǿذا الأخير إń مǼهجية 
 صحيحة تبدأ من خلق بيئة اقتصدية مساندة وتصل إń تطوير الأجزاء الأساسية لهذا القطاع.

 لاقتراحات الŖ نراǿا Ŀ حالة تطبيقها قد تساǿم Ŀ نفعيل بورصة اŪزائر :وفيما يلي بعض ا
 اقتراحات مرتبطة بالجانب التشريعي والتنظيمي:-1

استكمال الإطار التشريعي من خلال سن القوانيين والتشريعات وآلة العمل المǼاسبة ويأتي Ŀ مقدمة التشريعات 
لية واللوائح التǼفيذية إضافة إń القوانيين وأنظمة الاستثمار والضريبة قانون سوق الأوراق الما، قانون الشريكات

 2المتعلقة بتداول الأوراق المالية والقوانيين العامة ذات الصلة والتأثير غير المباشر على السوق.
 : فبالنسبة لإصلاح قانون الشركات

ة أدى إŢ ńويل ǿذǽ المؤسسات إń من الواضح أن استقلالية المؤسسات العمومية وإنشاء صǼاديق المساهم
إلا أن ǿذǽ الأسهم أقتصر توزيعها بين الشركات المǼضومة ǿ Ŀذǽ الصǼاديق.وǿذǽ الطريقة لا ، شركات اسهم

يمكن أن Ţقق بواسطتها الهدف المتوخي مǼها طالما لم Źظى اŬواص بالمساهمة Ŀ الاستثمار ǿ Ŀذǽ الشركات 
فإن ملكية الدولة لكل الأسهم ، إضافة إń ذلك، حيث فعالية ǿذǽ الشركات مما يبقى الوضع على حاله من

ومن ثم ، أو جلها Ŀ الشركات لا يشجع الأفراد على التعامل بالأوراق المالية الŖ تصدرǿا ǿذǽ الشركات
 حرمان شرائح واسعة من المستثمرين من المساهمة Ŀ التǼمية .

، جاري اŪزائري يلاحظ أن ǿذا القانون Ÿيز إنشاء شركات مساهمةوبتسليط بعض الأضواء على القانون الت                                                            1- ňصرشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، مرج  بوكسا ،ǽع سبق ذكرϯϭϬ. 2- نفس المرجع السابق، صϯϴ. 



 الوساطة المالية في السوق المالي الجزائري         الفصل الثاني:

 
 
 
 
 
  

 78 

حيث يعرفها بأنها " الشركة الŖ يقسم رأس مالها إń أسهم وتتكون من شركاء لا Źملون اŬسائر إلا بقدر 
ملايين ديǼار على  5غير أن رأسمال الشركة الذي حدد بـــــ، حصتهم ولا يمكن أن يقل عدد الشركاء عن سبعة

( يعد مبلغا زǿيدا لا يمكن أن تضطلع الشركة من خلاله بدورǿا Ŀ  دولار60000الأقل ) أي ما يربو قليلا عن 
ومع ذلك قد يǼظر إń ذلك على أنها بداية لإنشاء شركات مساهمة تكون كبير أو تكون لها ، اūياة الاقتصادية

 راد šسيدǿا بالشكل الأمثل .إمكانيات الǼمو مما يدفع بعجلة التǼمية وŹقق الإصلاحات الم
إذا كان القانون قد فسح المجال لإنشاء شركات مساهمة فإنه وبدلا من انتظار نشوء ǿذا الǼوع من الشركات 
وتطورǿا حŕ تصبح قادرة على التأثير Ŀ الاقتصاد ومستوفية لشروط الانضمام على البورصة فإن الواقع يؤكد 

ا رياديا Ŀ التǼمية الاقتصادية إذا تم تكييف القوانيين الŖ تسيرǿا وذلك على وجود شركات يمكن أن تؤدي دور 
بتحويلها اń شركات مساهمة سيما وأن القانون التجاري يǼص على وجوب امتلاك ůلس الإدارة لعدد من 

 الية.من رأس مال الشركة وجود قوانيين تǼظم وŢمي التعامل Ŀ الاسواق الأوراق الم %20الأسهم لا يقل عن 
إن اŪانب التشريعي يعد أحد اŪوانب الضرورية لقيام سوق ماŅ ولا يقتصر اŪانب التشريعي على قانون 

 إنشاء سوق ماŅ أو تعليمات المǼظمة لتعامل Ŀ السوق فحسب .
ولكǼه يمتد ليشمل التشريعات المǼظمة لإنشاء المǼظمة لإنشاء الشركات والرقابة على الǼص والتشجيع 

مارات Ŀ المǼاطق اūرة وقوانيين الضرائب واŪمارك والقوانيين المǼظمة لمهǼة المحاسبة أو التدقيق وقوانيين الاستث
 التجارة والقوانيين العائدة لكل قطاع اقتصادي.

كما يتطلب وجود إطار مؤسسŖ لسوق الأوراق المالية ونعř به وجود كيان مǼظم وقانون له مكانة Űددة يتم 
الأدوات المالية المختلفة فضلا عن وجود تعليمات التعامل والǼظم الŢ Ŗكم العلاقة مع الوسطاء فيه تداول 

والأدوات المالية الŖ يتم إصدارǿا Ŀ ، والمستثمرين والأسلوب التعاملي والأوقات الŖ يتم فيها ممارسة العمل
ǼŪة الŖ تباشر ǿذا العمل باعتبارǿا اللجǼة كما يشمل الإطار المؤسسي إدارة السوق أو ،  السوق الأوراق المالية

 المǼظمة.
توفير أعلى معايير الافتتاح على مستوى الشركات واŪهات المهتمة بالسوق الاوراق المالية وذلك عن طريق -

اد الشهرية وĿ نهاية السǼة المالية تم إعد، الأسبوعيىة، وضع قوانيين تلزم الشركات بǼشر تقاريرǿا المالية اليومية
ونشر القوائم المالية اŬتامية وليس الانتظار مدة سǼة كاملة لǼشر التقارير والقوائم المالية اŬتامية حŕ يتم قرار 

 الاستثمار وتǼشيط السوق.
مراجعة الإطار التشريعي والتǼظيمي للبورصة كلما دعت اūاجة بهدف القدرة على التكيف مع المحيط -

لا Űدد ų Ŀاح أي بورصة تǼشط Ŀ المحيط وعليه فإن ųاح سوق الاوراق المالية يعتبر عام، الداخلي واŬارجي
، الاقتصادي، Ŀ اŪزائر يقتضي قدرة كبيرة على التكيف مع المستجدات والمعطيات ذات الطابع السياسي

Ŀق، الاجتماعي والثقا Ŀ ظيميةǼقيق ذلك إلا إذا تم وضع الآليات التشريعية والتŢ  الب يسمح لها ولا يمكن
من إصدار كل الǼصوص الŖ تقتضيها المرحلة الŖ تم الوصول إليها وعليه فإن الاǿتمام الدائم بتحديد دور 
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نوع الوسطاء Ŀ عملية البورصة وŢديد ůال عملهم ومǼهجية تǼفيذ ، الدولة على المستوى سوق البورصة
اŬاص بمستثمرين الصغار ومǼحهم اūماية اللازمة وكذا إضافة إń الرعاية المستمرة والدائمة لادخار ، الأوامر

تدقيق دور الرأسمال الأجǼبي Ŀ السوق وكيفية Ţفيزǽ وتفادي الأوجه الŖ يكون فيه ǿذا الǼوع من رأس المال 
 خطر على البلاد .

أن تلعب  كل ǿذǽ المسائل تقتضي بذل العǼاية واŪهد بشكل دائم على الǼحو الذي يسمح للبورصة اŪزائرية
 دورǿا Ŀ تمويل التǼمية الشاملة ولا تكون وسيلة لتحطيم ثروات المجتمع.

 الفصل بين اŪهاز التǼفيذي واŪهاز الرقابي لبورصة اŪزائر.
إذا اšهت العديد من الدول العربية Ŵو الفصل بين الدور التشريعي والرقابي الذي تقوم به ǿيئة مستقلة تابعة 

 وǿذǽ الاسواق ǿي :، دور التǼفيذي الذي غالبا ما يقوم به القطاع اŬاصللقطاع العام عن ال
 1والامارات العربية المتحدة.، المغرب، عمان، تونس، مصر، سوق عمان بالاردن

 اقتراحات مرتبطة بالجانب الاقتصادي والمالي :-2
 خلال : تطوير بورصة اŪزائر عن طريق Ţفيز الطلب Ŀ السوق الأوراق المالية وذلك من

- ǽاšفيض أسعار الفائدة قد تشجع المدخرين الاţ ظرية الاقتصادية أنǼفيض سعر الفائدة : حيث توضح الţ
Ŵو سوق الأوراق المالية باعتبار أن الأصول المتداولة فيه تعد بديلا للودائع المصرفية ) أي التحول من السيولة 

Ǽقدية أي الودائع إń أسهم وسǼدات ( ذلك بالإضافة اń التامة إń مستويات سيولة أقل بتحول الأرصدة ال
إحتمال استخدام سعر الفائدة على الودائع كقيمة استرشادية عǼد Ţديد معدل العائد المطلوب على الاستثمار 

 Ŀ الأوراق المالية .
أخذ معدل التǼظيم ţفيض معدل التǼظيم فالǼظرية الاقتصادية تشير إń أن الرشادة Ŀ سلوك المستثمر šعله ي-

إذ عǼدما يǼخفض معدل ، Ŀ الاعتبار عǼد حساب القيمة اūالية ) اūقيقة ( للعوائد المستقبلية لاستثماراته
فبإŵفاض معدل التضخم يعř اŵفض معدل العائد المطلوب على ، التضخم يتوقع أن يتحسن أداء السوق

وǿو أمر من شأنه أن يترك أثرǽ الاŸابي على قيمة ، لاستثمارالاستثمار مما يترتب عليه ارتفاع القيمة اūقيقية ل
وعǼدما يتعلق الأمر بالسوق الأوراق المالية يǼبغي أن يصحب اŵفاض معدل التضخم ، الاستثمار بصفة عامة

زيادة Ŀ حجم التداول كذلك يمكن أن يؤثر التضخم على أسعار الأسهم بشكل مباشر من خلال تأثيرǽ على 
 الاقتصادي. حجم الǼشاط

إعادة ǿيكلة اūوافز الضريبية لصاŁ المستثمرين وذلك بإعفاء جزء من الدخل اŬاضع لضريبة يعادل المبلغ -
المستثمر Ŀ الأوراق المالية ونقترح كحافز لزيادة رأس المال المطروح للاكتتاب ţفيض الضرائب على الأرباح 

 .ϭϭصاŁ فلاحي، مرجع سبق ذكرǽ، ص -1                                                            ية .الرأسمالية الǼاšة عن التعامل بالأوراق المال
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Ţفيز الادخار وذلك من خلال التربية الادخارية ونقصد بها كل اŪهود والعمليات التربوية المبذولة على -
مستوى الأفراد والرسميين من أجل تǼمية وعي الفرد عن طريق تغيير اšاǿاته وغرس القيم الاŸابية ű Ŀتلف 

الزائد أو الترفيهي الذي يهدر الموارد بمختلف مراحل عمرŴ  ǽو الاستهلاك الأمثل والبعد عن الاستهلاك 
وŢقق التربية الادخارية من خلال الأسرة بالدرجة الأوń ثم يأتي بعدǿا الوسائط التربوية الأخرى مثل ، أشكالها
التلفزة واŪرائد كما يمكن أن تتحقق ǿذǽ التربية عن طريق المؤسسات الرسمية التعليمية بمختلف ، الإذاعة

 أطوراǿا.
ضبط الاستهلاك : ويقصد به المحافظة على الاستهلاك عǼد مستوى معين يسمح للفرد حياة كريمة وأيضا -

إما إţ ńفيض حجم الاستهلاك لبعض ، ومن ثم يǼصرف ضبط الاستهلاك، زيادة الميل إń الادخار والتراكم
أخرى على جانب  السلع وŬدمات لدى بعض الفئات أو زيادة حجمه من السلع واŬدمات لدى فئات

الاǿتمام بǼوع السلع المستهلكة ونشير إń أنه لا Ÿب توقف نمو الاستهلاك أي لا يصبح معدل الǼمو فيه 
معدوما من ناحية وأن لا يتعدى الزيادة Ŀ الاستهلاك الزيادة Ŀ الدخل من ناحية أخرى Şيث لا يترك شيئا 

 1للادخار ومن ثمة للاستثمار اللازم لǼمو الطاقات.
الاستمرارية والتوسع Ŀ برامج اŬوصصة إذ تشكل عمليات اŬوصصة أحد أǿم المتطلبات الŖ يمكن من -

إذ يمثل سوق الأوراق المالية أحد آليات تǼفيذ عمليات البيع ، خلالها تعزيز العرض والتداول Ŀ الأوراق المالية
للبيع المباشر للمستثمرين الاستراتييجين أو  لهذǽ الشركات والمؤسسات ) البيع عبر الاكتتاب العام ( إضافة

لشركات وصǼاديق الاستثمار أو عن طريق البيع بالمزاد العلř واŪدير بالذكر أن ųاح عملية اŬوصصة لا 
يكون إلا عن طريق خوصصة الشركات الŖ تتميز بالمراكز المالية اŪيدة وǿذا من شأنه تعزيز ثقة المستثمرين 

اǿم Ŀ تفعيل سوق الأوراق المالية من جهة وعوض خوصصة المؤسسات المفلسة الŢ Ŗول المحتملين مما يس
 دون تطور البورصة.

ونوصي السلطات العمومية عوض تصفية المؤسسات العمومية اŬاسرة إń إعادة ǿيكلتها من خلال فصل 
 .م2001العربية سǼة الوحدات الصغيرة الŖ تتميز بإمكانية Ţقيق الأرباح كما فعلت جمهورية مصر 

كما نوصي şوصصة قطاع الǼقل اŪوي والاتصالات حŕ يعطي دفعا لتǼشيط البورصة نظرا لما Ŵققه من 
 السعودية والاردن.، المغرب، مصر، نتائج حسǼة وǿذا ما قامت به معظم الدول العربية نذكر مǼها تونس

الوطǼية الهامة المعروضة على الاجانب لتداول Ŀ وترمي الاستراتيجية اŪديدة اń خوصصة جزء من المؤسسات 
القرض ، البورصة ومن بين المؤسسات الأوń الŖ اقترحت من طرف ǼŪة تǼظيم ومتابعة عمليات البورصة

 .ϯϭϯبوكساň رشيد، مرجع سبق ذكرǽ، ص -ϯϭϮ. 2بوكساň رشيد،مرجع سبق ذكرǽ، ص-1                                                            2اتصالات اŪزائر المعروضتين للخوصصة .، الشعبي اŪزائري
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س والمغرب لاعطاء ضمانات للمتعاملين ويرى خبراء اقتصاديون أن ǿذǽ التجربة تماثل تلك الŖ قامت بها تون
الاجانب بامكانية أخذ الأغلبية Ŀ مؤسسات ǿامة تدرŸيا مثل ما حصل مع المغربية للاتصالات الŖ تمثلها 

بعد أن Ţصلت قبل ذلك على ، من الاسهم المطروحة لبورصة %16فيفǼدي الفرنسية بفضل شرائها لــــــ
 ة .من رأس المال المؤسسة المغربي 35%

ومن جانب آخر اقترحت ǼŪة تǼظيم ومتابعة عمليات البورصة إدخال بعض الأسهم المتداولة Ŀ إطار القروض 
السǼدية والمعروضة Ūمهور واسع لتداول Ŀ البورصة مثل تلك المقترحة من طرف اŬطوط اŪوية اŪزائرية 

 وسونلغاز.
الابتكار حيث يضطلع الوسطاء بدور حيوي Ŀ تشجيع قيام شركات وساطة كفئة وقادرة على المǼافسة و -

زيادة نشاط السوق الأوراق المالية وتǼميته وتكون ǿذǽ المؤسسات متǼوعة وĿ إطار تǼافسي يساعد على Ţسين 
وبالرجوع اń ، مستوى اŬدمات المالية وţفيض تكاليف الوساطة مما يǼعكس بصورة إŸابية على نشاط السوق

الشركة المالية للاستثمار ، ųد خمسة شركات وساطة ) الراشد الماŅ 27/07/1999رخ Ŀ المؤ  02-99قانون رقم 
الشركة المالية والاستثمار ووسيط البǼك الاŢادي ( وǿي مكونة  ، شركة التوظيف Ŀ القيم المǼقولة، التوظيف

بعة للقطاع اŬاص كلها من بǼوك وشركات تأمين تابعة للدولة لذا Ÿب فسح المجال أمام ǿيئات أخرى تا
 بهدف توسع دائرة الوسطاء.

-Ŀهاز المصرŪعصرنة ا : 
ي اقتصاد Ŀ العالم غير أن ذلك يتوقف على مدى مسايرته يعتبر اŪهاز المصرĿ الشريان الرئيسي لأ

والملاحظ أن الǼظام ، للمستجدات من حيث نوعية اŬدمات وإدراج التقǼيات لتسوية المعاملات بسرعة
Ŀ Ŀة المصرǼقد والقرض سǼذ صدور قانون الǼزائر لم يشهد تطورات جادة مŪم1990 ا. 

 ǽذǿ وك كما تتميزǼتلف البű بالغموض وتداخل الصلاحيات بين Ŀظمة للجهاز المصرǼوتتسم القوانيين الم
مارات ولعل الأخيرة بضعفها من حيث الرأسمال والتعقيدات Ŀ إجراءاتها البيروقراطية وŰدودية دورǿا Ŀ الاستث

المعضلة الŖ تواجه اŪهاز المصرĿ اŪزائري تتمثل Ŀ غياب الشفافية Ŀ معاملاتها مما يطرح الكثير من 
وكل ǿذا يسيتوجب إدراج إصلاحات جذرية لتفعيل أدائها ، التساؤلات حول أنشطتها Ŀ مواجهة الغير
 وتدعيم دورǿا ű Ŀتلف الأنشطة الاقتصادية.

فإن ، التجارية دورǿا التقليدي Ŀ استلام الودائع والمساهمة Ŀ تǼمية المدخرات والاستثماراتواذا كان للبǼوك 
 ńا ضروريا لكونه يتوǿيعتبر وجود Ŗوك الاستثمار الǼأهمل كلية دور وأهمية ب Ŀللجهاز المصر ňظام القانوǼال

. إنها بǼوك متخصصة Ŀ إصدار الأوراق ممارسة العديد من الأنشطة الŖ لا تǼدرج ضمن مهام البǼوك التجارية 
بعبارة أخرى أنها ، المالية وتقديم الاستثمارات والاقتراحات حول űتلف وسائل التمويل أو اعادة التمويل
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تساعد شركات الأعمال فيما إذا كان من المهم إصدار أوراق مالية معيǼة أم لا وŢليل الاحتياجات المالية لمثل 
 1حصر أنشطة البǼوك الاستثمار فيمايلي :ويمكن ، ǿذǽ الشركات

تتوń القيام بالإجراءات الإدارية لتتطابق مع القوانيين السارية المفعول كالتحري Ŀ أوراق العمل وتذليل  -
كما تلتزم بǼوك الاستثمار بالفترة ،  وǿذǽ تعتبر أعمالا ضخمة عǼد إصدار الأوراق المالية، العوائق البيرقراطية

 صدار والبيع.الزمǼية بين الإ
وعلى غرار ماǿو كائن Ŀ الدول المتقدمة أن تتوفر ǿذǽ البǼوك على Űللين أكفاء ومن ثم فهي تقدم  -

وǼǿاك تواجه ǿذǽ البǼوك احتمالين : إما بيع كل ، دراسات حول التغيرات المحتملة حدوثها Ŀ السوق مستقبلا
قل من القيمة الاسمية للورقة المالية مما قد Ÿعلها عرضة أو قد تلجأ إń بيع جزء مǼها بأ، الاوراق الŖ أصدرتها

وǿذǽ نتيجة مǼطقية لتقلبات السوق وما تتعرض له من المؤثرات قد يكون بعضها غير متوقع ، لتحمل اŬسائر
 .ولذا قد يتم شراء الأوراق المالية بسعر أقل من المتوقع، أثǼاء دراسة عملية الإصدار بين البǼك والشركة المعǼية

تتوń بǼوك الاستثمار عملية توزيع الأوراق المالية وǿذǽ من الوظائف الأساسية لهذǽ البǼوك سواء بشراء وبيع  -
وĿ حالة ، الأوراق المالية نفسها أو تفعل ذلك كوسيط بين المصدر والمستثمرين كما Ŀ حالة الطرح اŬاص

ر إń تشكيل شركة تتكون من ůموعة من الفروع يلتجئ بǼك الاستثما، إصدار كمية كبيرة من الأوراق المالية
 ولهذا الإجراء ثلاث مزايا على الأقل Ŀ تشكيل ǿذǽ الشركة :، بإمكانها استقطاب شرائح واسعة من اŪمهور

 تقوم بǼشر تكلفة الشراء Şيث لا تواجه استǼزاف مبالغ ضخمة من الǼقود أثǼاء بيع الأوراق المالية •
طالما أن عددا من الفروع تتحمل قدرا من اŬسارة Ŀ حالة عدم بيع الأوراق  ،تعمل على تقليل المخاطر •

 أو Ŀ حالة بيعها بأقل من سعرǿا اūقيقي، المالية Ŀ الفترة المحددة لها
إن إنشاء شركة أو عدد من الشركات وůموعات البيع التابعة لها تشجع المشاركة على نطاق واسع  -

Ŀ ددة.للحصول على الأوراق الماليةŰ يةǼمدة زم  
 : إنشاء مصادر المعلومات المالية -

ذ توفر للمستثمرين والمحللين الماليين إتعتبر مصادر المعلومات المالية من الدعائم الضرورية استمرارية البورصة 
 على ذلك.والأكاديميين والهواة تصورات قيمة حول الأوضاع المالية المحلية والدولية لاţاذ قرارات الاستثمار بǼاء 

 ŕدث من حروب أو التهديد بها أو حŹ ساسية لكل ماūوالملاحظ أن أسواق الأوراق المالية شديدة ا
. Ņالمجتمع الدو Ŀ الدول الفاعلة Łتمس بطريقة مباشرة أو غير مباشرة مصا Ŗزاعات الǼال 

، بورصاتها بشكل خاص إن مثل ǿذǽ الأحداث تǼعكس آثارǿا على أداء اقتصاديات الدول بشكل عام وعلى
ولذا يصبح لزاما على المحلل ، إلا أن ǿذǽ الآثار تتفاوت درجاتها بين الدول تبعا لمكانتها Ŀ الإقتصاد العالمي  .ϯϭϰنفس المرجع السابق، ص  -1                                                           
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الماŅ أن يكون صورة على الظروف الدولية وضع التقديرات حول انعكاسها على الاقتصاد الوطř أو على 
 ة وŴوهما.قطاع معين من الصǼاعة أو اŬدمات المالي

Ÿب أن تؤخذ Ŀ اūسبان التغيرات Ŀ التشريعات والاضرابات العمالية وحجم المبيعات ، وفضلا عن ذلك
ومن خلال ǿذǽ المعلومات يمكن للمحللين الماليين Ţليلها وتقديم دراسات ، وحدة المǼافسة Ŀ خط إنتاج معين

 مستفيضة ورؤى دقيقة لما سيكون عليه الوضع مستقبلا.
ففي الولايات المتحدة ، البديهي القول أن المحلل الماŅ اŪدي ǿو الذي يعود إń أكثر من مصدر ومن

والاسبوعيات  new york timesوwallstreet journalالأمريكية ųد ůموعة كبيرة من ǿذǽ المصادر مثل 
انات حول يصدر كل مصرف نشرية تتضمن كل البي حيثnews lettersونشريات مصرفية  baronsمثل 

أنشطة المصرف تقدم للمستثمرين والباحثين والمهتمين بسعر زǿيد أو بدونه كما تتوń اūكومات باصدار 
مǼشورات Ţتوي على البيانات الŖ يمكن استعمالها Ŀ التǼبؤ وتقديم الأعمال التجارية والتǼموية وملخصات 

 1ة.والأنشطة التجاري، الإنتاج، الأجور، إحصائية حول الأسعار
وتتوفر الدول ذات إقتصاديات متطورة وأسواق مالية كفئة على بيوت السمسرة تقوم بدور الوسيط بين 

وتتضمن ، وتقوم أيضا بإصدار تقارير ودراسات Ŀ غاية الأهمية حول الاستثمار، الأوراق الماليةو  المستثمرين
ت Ŀ شكل نشريات أو ůلات بيوت السمسرة على دوائر متخصصة Ŀ البحث تصدر ما لها من المعلوما

وتقوم ǿذǽ الدوائر باųاز Ţاليل حول الصǼاعات ، توضع Ţت الطلب لكل راغب Ŀ الاطلاع عليها
 الأوراق المالية وتقدم اقتراحات لأǿداف استثمارية.و  والشركات

 ويمكن إضافة الاقتراحات العملية التالية:
عدة المستثمرين مثلا إūاق شركة التأميǼات وصǼاديق تطوير بورصة اŪزائر عن طريق تعميق وتوسيع قا -

 الضمان الاجتماعي.
ţفيض مدة التسوية والمقاصة وذلك من خلال الربط الآŅ لفروع اŪهاز المصرĿ بمراكزǿا الرئيسية وفيما  -

 Ņها لتقترب من المعيار الدوǼبيt+3  الأقاليم وتسهل الاتصال فيما Ŀ ها.وكذلك انشاء غرف للمقاصةǼبي 
إنشاء مدارس ومعاǿد عليا متخصصة Ŀ البورصات من أجل تكوين كوادر متخصصة لتفعيل وتǼشيط  -

 البورصة كما ǿو Ŀ البحرين .
فتح بورصة اŪزائر أمام الاستثمار الاجǼبي ضمن شروط وضوابط Űددة وذلك من خلال القضاء على  -

لأجǼبي وكذا واقعية سعر الصرف وŢديدǽ عǼد مستوى مشكلات المستثمر الأجǼبي اŬاصة بتحويلات الǼقد ا
 .ϯϭϱبوكساň رشيد، مرجع سبق ذكرǽ، ص -1                                                            يتلاءم مع قوى السوق.
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، ů Ŀال أنظمة التسوية واūفظ المركزي نوصي باستخدام نظام الإيكونتير المعتمد Ŀ كل من بورصة الأردن -
ية حيث يعتبر نظام سهل الاستخدام من حيث إمكان، قطر وفلسطين، البحرين، الإمارات، مصر، السعودية

 1براůه المعربة ويتماشى مع المعايير الدولية المتعارف عليها ǿ Ŀذا المجال.، تشغيله
  اقتراحات تتعلق بالجانب الاجتماعي والثقافي :-3
: إنه من الضروري للسعي لتحسيس العائلات بأهمية البورصة الŖ تهتم بتمويل الاقتصاد  الثقافة البورصية-أ

أجل استثمار قدراتهم التمويلية Ŀ الأصول المالية القابلة للتداول Ŀ سوق البورصة  وأنه من المفيد تعبئتهم من
وعليه فإنه يتعين وضع سياسات حقيقية ţتص بالتسويق البورصي يكون الغرض من  وراءǽ تعريف űتلف 

قيام بهذǽ المهمة الأعوان الاقتصادية سواء كانوا طالبيين أو عارضيين بأهمية وفائدة السوق البورصية ويمكن ال
 Ŀ اد صحافة متخصصةŸمهور من ذلك إŪتلف شبكات الإتصال مع اűتلف وسائل الإعلام وű باستعمال
الشؤون المالية وكذا Ţسيس اŪمهور ويǼبغي أن تتعود العائلات على استعمال أدبيات البورصة Ŀ الثقافة 

ستثمار الماŅ للقيم المتداولة بتوضيح أحسن اللغوية كما أنه Źسن تقديم الǼصائح للمدخرين şصوص الا
ǽوŴيات التسيير ، الفرص للاستثمار وǼها ما يتعلق بتقǼيات البورصة خاصة مǼصائح بشأن تقǼوكذا إعطاء ال

صǼاديق جماعية ، للمحافظ المالية اŬاصة مǼها واŪماعية من شركات استثمار ذات رأس مال متغير أو ثابت
 ثمار .....اł.نوادي للاست، للتوظيف

بǼظر ، ولعل من بين ما يرسخ ǿذǽ الثقافة البورصية تشجيع انشاء ǿيئات التوظيف اŪماعي Ŀ القيم المتداولة
كما أنه من بين العوامل المحفزة ،  لما توفرǽ من مزايا تتجلى Ŀ إمكانية رفع العوائد والتقليص من درجة المخاطر

 اŅ للقيم المتداولة الǼظام اŪبائي المطبق.للعائلات Ŀ الإقبال على الاستثمار الم
نشير أن ǿذا العامل يعتبر Űدد لسلوك العديد من العائلات وǿو ما يستدعي البحث  العامل الديني :-ب

عن أدوات مالية جديدة الŖ لا تتعارض  الǼظام القيمي للعائلات وذلك من أجل الاستفادة من الادخار 
 المكتǼز بتعبئته.
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  الفصل خلاصة   
فاعلية الǼشاط الإقتصادي ومسايرة و  مطلبا ضروريا من مطالب اقتصاد السوق إن إنشاء بورصة فعالة أصبح  

عرفت العديد من المشاكل مǼذ و  لقد مرت بورصة اŪزائر بعدة مراحل، و العالميةو  التحولات الإقتصادية المحلية
 سلبيا .و  فعاليتها Ŀ الإقتصاد اŸابياو  أدائها عدة عوامل تؤثر على، إنشاء شركة القيم المǼقولة فهǼاك
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 :الخاتمة

رد المالية وتوجيهها نحو احيث تعتبر آلية ǿامة من أحد آليات لتجميع المو  تصادللأسواق المالية أهمية كبيرة في تمويل الإق 
، ومن أجل مقابلة تداول العديد من الأوراق الماليةأين يتم  قǼوات استثمارية مǼتجة تعمل على دعم الاقتصاد الوطني.

بائعين والتفاوض على ǿذǽ الأوراق تطلب الأمر وجود فئة متخصصة في المعاملات المالية طلبات المشترين بعروض ال
ǿذǽ الفئة تساǿم في تطوير الأسواق المالية وتلعب دورا بارزا في تǼشيط  ،ǿذǽ السوق تسمى بالوساطة الماليةداخل 

 المعاملات المالية فيها .

 نتائج إختبار الفرضيات: 

 2017خلال الأشهر الأربعة الأوń من سǼة  وتقييم آداء الوساطة المالية ببورصة الجزائر من خلال معالجة الدراسة
 ، تم إختبار الفرضيات على الǼحو التاŅ:ومن خلال التعرف على طبيعة الوساطة المالية بالجزائر

سين سير تساǿم الوساطة المالية بدور فعالة في تطوير وتحفيما يخص الفرضية الأوń والمتعلقة بـ:   -
فقد تبين  ولات وتنشيط السوق المالية وتطوير الخدمات المقدمة للمتعاملين والاقتصاد ككل.االتد

تطوير وتحسين فمن خلال الفصل الأول إتضح أن للوساطة المالية دور أساسي وحموري ومهم في   صحتها
 والاقتصاد ككلولات وتǼشيط السوق المالية وتطوير الخدمات المقدمة للمتعاملين اسير التد

يعتبر آداء الوساطة المالية بالجزائر ممثلة ببورصة الجزائر ومجمل فيما يخص الفرضية الثانية والمتعلقة بـ:  -
فقد تبين   المتعاملين، أداء ضعيف لا يفي بمتطلبات المتعاملين والمستثمرين بالسوق والاقتصاد ككل.

تداول ببورصة الجزائر وقلة المتعاملين وقلة عدد ضعف حجم ال الفصل الثاني  إتضح منحيث  صحتها كذلك
 الأوامر والاستثمارات والأدوات والتدوالات ما يعكس ضعف آداء الوساطة المالية بالجزائر.

بدورǿا في  بالجزائر قيام مؤسسات الوساطة الماليةيمثل آداء و فيما يخص الفرضية الثالثة والمتعلقة بـ:  -
سيجلب المزيد من الدخرين  طوير الخدمات التي تقدمه،على أكمل وجه وت بورصة الجزائر
حيث إتضح من تبين صحتها  فقد، ويعمل على تنشيط وتطوير السوق المالي الجزائريوالمستثمرين 

الفصل الثاني وجود جملة من المعوقات تعكس الآداء الضعيف للبورصة كما ان Ǽǿاك مجموعة من  خلال
المزيد من الدخرين والمستثمرين  الأمر الذي من شأنه يعمل على جلبالمتطلبات الضرورية لتفعيل آداءǿا 

 .ويعمل على تǼشيط وتطوير السوق الماŅ الجزائري
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 :الدراسة نتائج  

جابة على الإشكالية المطروحة مع التركيز على مدى تحقق لاسمح لǼا التعرض لمختلف الǼقاط الواردة في ǿذا البحث بإ 
 الوصول إń الǼتائج التالية : الفرضيات المطروحة ومن ثم

تعتبر الأسواق المالية من الآليات الŖ تساǿم في تحقيق الكفاءة في توجيه الموارد إń الاستثمارات الأكثر رŞية  -
 وبالتاŅ يؤدي إń نمو و ازدǿار الاقتصاد ككل.

من خلال  ،و ǿذǽ السوقمات الهامة لǼجاح ونمأن مؤسسات الوساطة المالية في السوق الماŅ يعتبر أحد مقو  -
 الدور المهم الذي تقوم بها ǿذǽ المؤسسات ŝلب المستثمر إǿ ńذǽ الأسواق .

 ،التأكد من تسويتهاالدور الرئيسي للوسطاء الماليين في البورصة من خلال تǼفيذǿم للأوامر العملاء و  يتمثل -
قة في مؤسسات الوساطة المالية وزيادة وبالتاŅ زيادة الث وكذالك من خلال قيامها بمختلف تقǼيات التسعير.

 تداولاتها.
تساǿم الوساطة المالية بدور فعالة في تطوير وتحسين سير التدولات وتǼشيط السوق المالية وتطوير الخدمات  -

 المقدمة للمتعاملين والاقتصاد ككل.   
أداء ضعيف لا يفي بمتطلبات  يعتبر آداء الوساطة المالية بالجزائر ممثلة ببورصة الجزائر ومجمل المتعاملين، -

 المتعاملين والمستثمرين بالسوق والاقتصاد ككل.  
ل وجه وتطوير الخدمات على أكم بورصة الجزائربدورǿا في  بالجزائر قيام مؤسسات الوساطة الماليةيمثل آداء و  -

  الجزائري.ويعمل على تǼشيط وتطوير السوق الماŅسيجلب المزيد من الدخرين والمستثمرين  ،الŖ تقدمه
كان قيام مؤسسات الوساطة في السوق الماŅ بتǼويع وتحسين الخدمات المقدمة للزبائن ǿذا يساǿم   كل ما -

 وبالتاŅ يؤدي ذلك إń جلب المزيد من المدخرين والمستثمرين . بشكل كبير في جعلهم أوفياء،
 :الدراسة توصيات

 كن الخروج بمجموعة من الاقتراحات أهمها مايلي :إعتمادا على الǼتائج المستوحاة من ǿذǽ الدراسة يم  

 إقǼاع المؤسسات بمزايا الإدراج في البورصة ومساعدتها على الدخول في أحسن الظروف وبالقيم المالية المǼاسبة. -
تعزيز الشفافية والإفصاح وذلك عن طريق قيام بورصة بإصدار نشرة يومية وأسبوعية وشهرية وسǼوية تتضمن  -

 رات مجلس الإدارة ومعلومات عن أحجام التداول و مؤشرات الأسعار.اوقر  ة عن السوق،معلومات عام
أن عليها إعطاء  على مؤسسات الوساطة في البورصة تطوير وتحسين الخدمات الŖ تقدمها للمستثمرين ،كما -

 أهمية أكبر لمسألة تدريب وتأǿيل موظيفيها.



 89 

بدور فعالة في تطوير وتحسين خلال مؤسساتها وآلياتها للقيام  بالجزائر من العمل على تعزيز الوساطة المالية  -
 سير التدولات وتǼشيط السوق المالية وتطوير الخدمات المقدمة للمتعاملين والاقتصاد ككل.   

 في بمتطلبات المتعاملين والمستثمرين بالسوق والاقتصاد ككل.  الوساطة المالية حŕ تأداء  العمل على رفع   -
 ،ل وجه وتطوير الخدمات الŖ تقدمهعلى أكم بورصة الجزائرفي  بالجزائر ؤسسات الوساطة الماليةم تعزيز دور -

 ويعمل على تǼشيط وتطوير السوق الماŅ الجزائري.سيجلب المزيد من الدخرين والمستثمرين 

 أفاق الدراسة :

غير أن ǿذا الموضوع  -ة حالة الجزائردراس-الوساطة المالية في تǼشيط السوق الماŅ  تǼاول ǿذا البحث موضوع دور  
لا يقتصر على الǼقاط المشار إليها بموضوع البحث، فهǼاك بعض الǼقاط والمواضيع الŖ تكمل الدراسة كمواضيع Şث 

التوسع في ǿذا الموضوع الهام من خلال إبراز أǿم معوقات الŖ تعيق ǿذǽ الأسواق وسبل  بالتاŅ يمكنو مستقبلية، 
 تفعيلها.

 الأخير نقترح كموضوع للدراسة: طرق وآليات تفعيل بورصة الجزائر وفي 
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 .دج  Ϥ2 065 755اضي أين سجϠت التداϭلاΕ ما قيϤتهمقاέنΔ بالشϬر ال ،دج815 745 9   حيث بϠغت قيΔϤ الϤعاملاΕ ،  %371,78قدέ بـ  فيفرϱ شϬرخلال  έتفاعالقد شϬد نشاط قاعΔ التداϭل لبوέصΔ الجزائر ا    

 اέتفاعابάلك نسبΔ  مسجلا فيفرϱ شϬر فيسϬم  956 17 إلϰ جانفي في شϬر ( أسϬم) 7117 منكάلك انتقل حجم التداϭل   

 ..%250,22 قدέها

 

 

 

 

%التغير    ϱ1117فيفر 1117جانفي    Εل 9 8 - البياناϭالتدا ϡامر  240 239 0,42- عدد أياϭامر  425 79 771 71 9,64- عدد الأϭحجم الأ
حجم الأϭامر  946 125 233 161 28,02 الϤعرϭضΔ لϠشراء

(دج) قيΔϤ التداϭل 755 065 2 815 745 9 371,78 الϤعرϭضΔ لϠبيع الϤعدل اليومي  2,66 3,63 36,46 عدد الصفقاΕ 24 29 20,83 حجم التداϭل 127 5 956 17 250,22 
ΕصفقاϠ528,33 229 226,87 218 1 430,75 ل  ΔϤعدل اليومي لقيϤال

(دج) التداϭل الϤعدل اليومي لحجم  569,66 244,50 2 294,00 
 التداϭل
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 صيدال 640 600 625 631,27 أϥ سي أ ϭέيبΔ 330 325 327,5 325 بيوفاϡέ 215 1 205 1 1208,7 208,9 1 الأέϭاسي 520 495 510.6 520 أليانس لϠتاميناΕ 465 465 465 465 الأسϬم  (دج)أعϰϠ سعر (دج)أدنϰ سعر  (دج)معدل السعر (دج)متوسط السعر الϤرجح 

 

 
 

Εعدد الصفقا 
 

 ΔϤل قيϭ(دج)التدا   
 حجم التداϭل

 
ΔنقولϤم    القيم الϬ182 14 630 544 6 10 الأس ΕتاميناϠاسي 53 560 27 2 أليانس لέϭ120 2 950 562 2 8 الأ ϡέ306 1 450 424 3 بيوفا Δيبϭέ سي أ ϥوع 956 17 815 745 9 29 صيدال 295 225 186 6 أϤجϤال 
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  شراء لϠزبائن لغير الزبائن شراء لϠزبائن بيع لغير الزبائن بيع
Δصέالبو ΕياϠϤالوسطاء في ع 

الجزائربي أن بي باريبا  498 5 - 561 10 - البنϙ الϭطني الجزائري 50 - 931 - بنϙ الجزائر الخارجي 285 - 412 1 - بنϙ التنمية المحϠية - - - - بنϙ الϔلاحة ϭالتنمية الريϔية 293 - 624 3 -  بنϙ -الصندϕϭ الϭطني لϠتϭفير ϭالاحتياط  100 1 - 450 -   سϭسيتي جنيرال - - - - الϘرض الشعبي الجزائري 730 000 10 978 - 

ستل ماركت - - - -   
 

  شراء لϠزبائن شراء لغير الزبائن بيع لϠزبائن بيع لغير الزبائن
 ΕياϠϤالوسطاء في عΔصέالبو الجزائربي أن بي باريبا  180 266 3 - 865 009 5 - البنϙ الϭطني الجزائري 250 49 - 450 307 - بنϙ الجزائر الخارجي 975 325 - 970 689 1 - بنϙ التنمية المحϠية - - - - بنϙ الϔلاحة ϭالتنمية الريϔية 760 178 - 160 629 1 -   بنϙ -الصندϕϭ الϭطني لϠتϭفير ϭالاحتياط  000 446 - 275 453 -   سϭسيتي جنيرال - - - - الϘرض الشعبي الجزائري 650 879 000 600 4 095 656 - 

 تل ماركتس - - - -
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 .دج  Ϥ9 745 815اضي أين سجϠت التداϭلاΕ ما قيϤتهمقاέنΔ بالشϬر ال ،دج  725 114 37   حيث بϠغت قيΔϤ الϤعاملاΕ ،   280,82%قدέ بـ  έαام شϬرخلال  έتفاعالقد شϬد نشاط قاعΔ التداϭل لبوέصΔ الجΰائر ا    

بάلك نسبΔ  مسجلا έαام شϬر في سϬم 228 82 إلϰ فيفرϱ في شϬر ( أسϬم) 956 17 منكάلك انتقل حجم التداϭل   

 . 357,94% قدέها اέتفاعا

 

 

 

 

%التغير  έα ʹͲͳ7ام    ϱفيفرʹͲͳ7  Εل 8 9 - البياناϭالتدا ϡامر  239 316 32,21 عدد أياϭامر  771 71 230 138 92,59 عدد الأϭحجم الأ
حجم الأϭامر  233 161 488 297 84,50 الϤعرϭضΔ لϠشراء

(دج) قيΔϤ التداϭل 815 745 9 725 114 37 280,82 الϤعرϭضΔ لϠبيع الϤعدل اليومي  3,63 4.66 28,37 عدد الصفقاΕ 29 42 44,82 حجم التداϭل 956 17 228 82 357,94 
ΕصفقاϠ226,87 218 1 858,33 123 4 238,51 ل  ΔϤعدل اليومي لقيϤال

(دج) التداϭل الϤعدل اليومي لحجم  244,50 2 136,44 9 307,05 
 التداϭل
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 صيدال 640 635 636,11 635 أϥ سي أ ϭέيبΔ 325 320 324,44 324,62 بيوفاϡέ 205 1 195 1 1199,4 1197,80 الأέϭاسي 520 520 520 520 أليانس لϠتاميناΕ 465 450 460 450,39 الأسϬم  (دج)أعϰϠ سعر (دج)أدنϰ سعر  (دج)معدل السعر (دج)متوسط السعر الϤرجح 

 

 
 

Εعدد الصفقا 
 

(دج)قيΔϤ التداϭل    
 حجم التداϭل

 
ΔنقولϤم    القيم الϬ352 67 295 011 30 8 الأس ΕتاميناϠاسي 669 2 880 387 1 9 أليانس لέϭ963 1 285 351 2 6 الأ ϡέ119 10 890 284 3 16 بيوفا Δيبϭέ سي أ ϥوع 228 82 725 114 37 42 صيدال 125 375 79 3 أϤجϤال 
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  شراء لΰϠبائن لغير الΰبائن شراء لΰϠبائن بيع لغير الΰبائن بيع
Δصέالبو ΕياϠϤالوسطاء في ع 

الجزائرباريبا بي أن بي  663 62 - 058 68 - البنϙ الϭطني الجزائري 33 - - - بنϙ الجزائر الخارجي 902 2 - 923 1 - بنϙ التنمية المحϠية - - - - بنϙ الϔلاحة ϭالتنمية الريϔية - - 887 5 -  بنϙ -الصندϕϭ الϭطني لϠتϭفير ϭالاحتياط  830 - 266 -   سϭسيتي جنيرال - - - - الϘرض الشعبي الجزائري 800 000 15 094 6 - 

ستل ماركت - - - -   
 

  شراء لΰϠبائن شراء لغير الΰبائن بيع لΰϠبائن بيع لغير الΰبائن
Δصέالبو ΕياϠϤية - - 240 952 1 -  الوسطاء في عϔالتنمية الريϭ لاحةϔال ϙية - - - - بنϠالتنمية المح ϙالجزائر الخارجي 145 558 1 - 285 303 2 - بن ϙطني الجزائري 955 20 - - - بنϭال ϙالجزائربي أن بي باريبا  295 502 27 - 255 229 30 - البن بنϙ -الصندϕϭ الϭطني لϠتϭفير ϭالاحتياط  330 917 - 190 129 -   سϭسيتي جنيرال - - - - الϘرض الشعبي الجزائري 000 416 000 700 6 755 500 2 - 

 تل ماركتس - - - -
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 .Ωج Ϥ 37 114 725اضي أين سجϠت التداϭلاΕ ما قيϤتهمقاέنΔ بالشϬر ال ،Ωج 235 287 28     حيث بϠغت قيΔϤ الϤعاملاΕ ،%23,78قدέ بـ  افريل شϬرخلال  نΨفاνلقد شϬد نشاط قاعΔ التداϭل لبوέصΔ الجΰائر ا    

بάلك نسبΔ  مسجلا افريل شϬر فيسϬم  436 45 إلى ماαέ في شϬر ( أسϬم) 228 82 منكάلك انتقل حجم التداϭل   

 .%44,74  قدέها نΨفاνا

 

 

 

 

%التغير  7117 افريل   αέ7117 ما  Εل 9 8 - البياناϭالتدا ϡأيا Ωامر  316 284 %10,13- عدϭالأ Ωشراء 230 138 393 84 %38,95- عدϠل ΔضϭعرϤامر الϭبيع 488 297 308 257 %13,51- حجم الأϠل ΔضϭعرϤامر الϭل 725 114 37 235 287 28 %23,78- حجم الأϭالتدا ΔϤقي (جΩ) التداϭلحجم  228 82 436 45 44,74%-   16,67% 49 42 Εفقاμال Ω4.66 6,13 %31,54 عد ΕفقاμϠعدل اليومي لϤل 858,33 123 4 904,38 535 3 %14,26- الϭالتدا ΔϤعدل اليومي لقيϤال 
(Ωج)  الϤعدل اليومي لحجم التداϭل 136,44 9 679,5 5 37,84%- 
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 صيدال 665 630 644,38 644,31 أϥ سي أ ϭέيبΔ 325 325 325,00 325,00 بيوفاϡέ 190 1 185 1 188,1 1 186,98 1 الأέϭاسي 545 520 538,75 543,26 أليانس لϠتاميناΕ 465 445 455,63 451,56 الأسϬم  (Ωج)أعϠى سعر (Ωج)أΩنى سعر  (Ωج)معدل السعر (Ωج)متوسط السعر الϤرجح 

 

 
 

Εفقاμال Ωعد 
 

(Ωج)قيΔϤ التداϭل    
 حجم التداϭل

 
ΔنقولϤم    القيم الϬ311 26 255 730 11 8 الأس ΕتاميناϠاسي 387 240 210 4 أليانس لέϭ770 11 700 970 13 19 الأ ϡέ619 6 175 151 2 12 بيوفا Δيبϭέ سي أ ϥوع 436 45 235 287 28 49 صيدال 349 865 224 6 أϤجϤال 
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  شراء لΰϠبائن لغير الΰبائن شراء لΰϠبائن بيع لغير الΰبائن بيع
Δصέالبو ΕياϠϤية 165 - 125 -  الوسطاء في عϔالتنمية الريϭ لاحةϔال ϙية - - 150 1 - بنϠالتنمية المح ϙالجزائر الخارجي 200 - 631 7 - بن ϙطني الجزائري - - 850 - بنϭال ϙالجزائربي أن بي باريبا  351 43 - 700 25 - البن بنϙ -الصندϕϭ الϭطني لϠتϭفير ϭالاحتياط  710 - 184 -   سϭسيتي جنيرال - - 75 - الϘرض الشعبي الجزائري 10 - 721 9 - 

ستل ماركت 000 1 - - -   
 

  لΰϠبائنشراء  شراء لغير الΰبائن بيع لΰϠبائن بيع لغير الΰبائن
Δصέالبو ΕياϠϤية 525 98 - 125 83 -  الوسطاء في عϔالتنمية الريϭ لاحةϔال ϙية - - 000 109 1 - بنϠالتنمية المح ϙالجزائر الخارجي 000 237 - 460 027 9 - بن ϙطني الجزائري - - 250 699 - بنϭال ϙالجزائربي أن بي باريبا  935 504 26 - 970 584 11 - البن بنϙ -الصندϕϭ الϭطني لϠتϭفير ϭالاحتياط  175 255 - 440 115 -   تل ماركتس 000 185 1 - - - سϭسيتي جنيرال - - 375 24 - الϘرض الشعبي الجزائري 600 6 - 615 643 5 - 
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