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 البورصة ودورها في تداول الأوراق المالية

 
 الأستاذة: بن عمارة صبرينة

 أستاذ مساعد مكلف بالدروس جامعة أدرار

 

ةشةةة خ ومقدمةةةةظ ة ةةةيخ تارن يةةةة  ةةة    ةةةور 

 البورصة.

النمووو الاقتصووادي فووي الوودوأ مراووو  أساسووا  

ازداار اذا الأخير يعنوي وسوق رأس الماأ، فتطور 

و الاقتصووادي للدولووة، لا محوواأ وطووور وازداووار النموو

ووكووو  سوووق المعووام ع ولووع علووى نوووعين: سوووق 

 الأوراق المالية وسوق الأوراق غير المالية.

فيكوووو  العار وووين فيموووا مووون م تلوووف ف ووواع 

دة طويلووة مووالموودخرين الووراغبين فووي ووووفير أموووالم  ل

والطلووي يتمثوول فووي المنلمووين المسووتثمرين لأموووالم  

 في مشروعاع طويلة الأمد.

 أامية سوق الأوراق المالية فيما يلي: ووتجلى

ركن أساسوي مون أركوا  النلواق الاقتصوادي  -

التمووويلي التووي وعتموود بالدرجووة الأولووى علووى النشوواط 

 الفردي والحرية الاقتصادية.

ورموووي  لوووى وشوووجيل الادخوووار لووود  الأفوووراد  -

لغوورت ونميووة ومويوول الماسسوواع التووي وسووتثمر فووي 

 م تلف القطاعاع.

اد الوووطني ووطووويرج بتجميوول ونميووة الاقتصوو -

 المدخراع بكافوة أكوكالما واجالموا و عوادة اسوتثماراا

 فير مباكر.وبشكل مباكر أو 

ولمر الع قة المتماسكة والمباكورة بوين النموو 

الاقتصادي للدولة في نمو سوق رأس المواأ الوطنيوة 

 )أساسا  سوق الأوراق المالية(.

 الأوراقرأس المووواأ وأساسوووا  وومتووواز أسوووواق 

 المالية بالصفاع التالية:

وشوووووترط لنشووووو وما وووووووافر  ووووود أدنوووووى مووووون  -

الاسوووووتقرار )نقووووودي، سياسوووووي، أمنوووووي...(، لتووووودف  

 الاستثماراع والأمواأ الأجنبية.

وووووافر ثقوووة بوجوووود وشوووريل وونلوووي  مووورنين  -

 يتطورا  ويتغيرا  بتطور العال .

دقة وو وح ال طة الاقتصادية المتبعوة فوي  -

 الدولة.

يووة متكاملووة موون الماسسوواع الماليووة ووووفير بن -

 بإوباع كل الت صصاع لجذب الاستماراع.

صحة وجود كبكة المتعاملين والوسطاء في  -

السوووق و  ووفاء الشووفافية علووى الشووركاع المصوودرة 

 للأوراق المالية.

يعود واريخ نش ة بورصة الأوراق الماليوة  لوى 

الرومووا  الووذين كووانوا الأوائوول فووي معرفووة الأسووواق 

لية بإنشائم  في القر  ال امس قبل المي د لسووق الما

(، وأنشو  Collegin Marcaterumعور  بسووق )

اليونووانيو  متجوور المقايفوواع فووي أثينووا، وقوود عرفوو  

 أسواق للعرب في الجاالية )في اليمن والشاق(.

 لا أ  البورصة بشكلما الحا ر ل  وعور   لا 

فووي نمايووة القوور  الثالووث عشوور  يووث أقيموو  بورصووة 

( البلجيكيوة وا تفلو  بمركوز Brugeمدينة بورو  )ب

 1485الصوودارة فووي الموواأ والتجووارة  لووى غايووة سوونة 

 يوووووث أقيمووووو  بورصوووووة أخووووور  بمدينوووووة أنتوووووورب 

(Antorp.الفلندرية وح  وسمية بورصة أنفرس ) 

أنشوو ع بورصووة فووي ليووو  وفووي  1554وعوواق 

أما عن بورصة باريس فقد أنش ع  1556روا  عاق 

أيلووووأ عووواق  17لملوووع بتووواريخ بقووورار مووون مجلوووس ا

، وكان  أقودمما اوي بورصوة أنفور ب مسوترداق 1724

فووي القوور  السووادس عشوور وبورصووة عقووود نيويووور  

، ونيوأورليوووانز 1873، وليفربووووأ عووواق 1893عووواق 

، 1883وبورصوووووة ارسووووكندرية عووووواق  1880سوووونة 

، أموووووا عووووون أاووووو  1890وبورصوووووة القووووواارة عووووواق 

 جد:البورصاع المنش ة بالعال  العربي ن

بورصووة وووونس والمغوورب لوولأوراق الماليووة  -

 .1969في عاق 

بورصة الكوي  وح  وسمية "سوق الكويو   -

 .1988للأوراق المالية" عاق 

سوق عما  للأوراق المالية في الأرد  عواق  -

1978. 

 .1988بورصة البحرين عاق  -

وح  اسو   1989بورصة سلطنة عما  عاق  -

 "سوق مسقط للأوراق المالية".

"سوووووق بغووووداد  1993العووووراق أنشوووو  عوووواق  -

 المالي".

 .1995بورصة ال رطوق عاق  -

افتتاح "سوق فلسطين لولأوراق الماليوة" عو   -

1996. 

أسسووووووو  "بورصوووووووة  1920لبنوووووووا  عووووووواق  -

 بيروع".

أما عن الجزائر فقود و سسو  سووق الأوراق  -

الماليووة الجزائريووة بموجووي المرسوووق التشووريعي رقوو  

لى  دارومووا "كووركة  دارة ، ووتووو1993موواي  93/10

البورصوووووة والت مينووووواع" ووشووووور  عليموووووا "لجنوووووة 

 البورصة والرقابة".



 ريأثر أداء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائ 2007 أبريل 25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

366 

 

كركاع مسجلة فوي البورصوة مون  3وووجد  -

 بينما "فندق اوراسي ".

يوووت  التوووداوأ فيموووا لنصوووف نموووار مووون كووول  -

أسووبوع، ولا ووجوود سووج ع  ديثووة الأموور الووذي يوودأ 

 على ركود سوق الأوراق المالية.

برازنوووا لأاميوووة سووووق الأوراق فمووون خووو أ  

الماليووة وفقووا  لل صووائم والمميووزاع التووي ومتوواز بمووا 

وتجلووى أاميووة اووذج الدراسووة وسوونحاوأ ارجابووة عوون 

  ككالية دور البورصة في عملية التسوي ؟

 وفقا  لل طة التالية:

 مقدمة: نش ة واري ية عن ظمور البورصة.

المحووووور الأوأ: وعوووواريف البورصووووة وكيفيووووة 

 عملما.

 لمحور الثاني: المنتوجاع المالية للبورصة.ا

المحوووور الثالوووث: دور البورصوووة فوووي ووووداوأ 

 الأوراق المالية.

 

المحةةةور الأولظ تيةةةةارنص البورصةةةةة و ي يةةةةة 

  مل ا.

يعووود أصوول كلمووة "بورصووة"  لووى عائلووة فووا  

دربورصوون البلجيكيووة التووي كانوو  وعموول فووي المجوواأ 

بور مكووا  البنكوي والتووي كوا  فنوودقما بمدينوة بوورو  يعت

لاجتماع المحليين والذي أصبح رموزا  لسووق رسوس 

ق، واووي اليوووق لا 1592واأ ووووداوأ السوولل بعوواق مووالأ

و تلووف كثيوورا  عمووا كانوو  عليووب بحيووث وعتبوور اليوووق 

 أيفا  سوق لتداوأ رسوس الأمواأ.

 ( م  وم البورصة لغة واصطلاحاظ1ً

 أ( تيينص البورصة بوجه  امظ

فرنسية وعني كويس اي كلمة  البورصة لغوناظً

مون النقووود، ويرجوول سووبي  طو ق اووذج التسوومية علووى 

 سوق الصفقاع والتعاقد على السلل والأوراق الماليوة

  لى أ  التجار كانوا ي وو   لوى السووق  واملين معمو 

 أكياس من النقود.

ويقاأ أنب وسند كلموة البورصوة  لوى مصودرين 

 اما:

ة بووورو  ببلجيكوووا كانووو  علوووى نوووديمفنووودق ب -

كعار عملوة عليموا ث ثوة أكيواس نقوود وكوا   ماتواجم

 يجتمل فيب عم ء مصرفيو  ووسطاء ماليو .

معروفوووة نسوووبة لعائلوووة غنيوووة بمدينوووة بوووور   -

 وجوار فوي لووسطاء ماليو   يجتمل بقصراا عم ء

 أعمالم .

وتنوووووووع  البورصةةةةةةة بةةةةةةالمي   ا    ةةةةةةاد ظ

وعاريفمووا الاقتصووادية وفقووا  لعوودة معووايير اووي: معيووار 

 معيار نوع العملياع.-معيار الاجتماع-كا الم

يقصووود بوووب مكوووا  انعقووواد مييةةةار الم:ةةةا ظ  -1

اجتماعوواع موون نوووع معووين ربووراق صووفقاع وجاريووة 

  وأ منتجاع زراعية أو صناعية أو أوراق مالية.

يقصوووود بووووب الاجتموووواع مييةةةةار ا ج مةةةةا ظ  -2

 بغرت بيل وكراء البفائل والأوراق المالية.

ويقصد بب مجموعوة ياتظ مييار ةو  اليمل -3

العملياع التي وت  في مكوا  معوين بوين مجموعوة مون 

الأكووو اب ربوووراق صوووفقاع وجاريوووة لمنتوجووواع أو 

 أوراق مالية.

وقد عرفما البعض الآخر ب نما: "مكا  معلووق 

ومحوودد مسووبقا  يجتموول فيووب المتعوواملو  بغوورت القيوواق 

بعمليوواع بيوول أو كووراء فووي ع قوواع ع نيووة وكووفافة، 

 وعكس اثاراا على كل المتعاملين...".بحيث 

 

 

 

 البورصة في ا صطلاح القاةوةيظ

عرفما قانو  التجارة الفرنسوي ب نموا: "مجتمول 

 التجار وأرباب السفن والسماسرة والووك ء بالعمولوة

 وح  رعاية الحكومة".

ووعتبوووور البورصووووة وفقووووا  لقانونمووووا ك صووووية 

يوة ما أالاعتبارية عامة، وتولى  دارة أموالما ووكو  ل

التقا وي وو فوول لرقابوة  كوميووة بمنودوب  كووومي 

 على مستوااا عملب او:

 مراقبة ونفيذ القوانين بالبورصة. -

  فور اجتماعاع لجا  البورصة. -

الاعتوووورات علووووى قووووراراع البورصووووة  ذا  -

 صدرع م الفة للقوانين والمصلحة العامة.

 ب( م  وم بورصة الأوراق الماليةظ

الماليوووة عووودة وسووومياع وعووور  سووووق الأوراق 

اقتصوووووادية: فمنوووووا  مووووون يسوووووميما سووووووق الأسوووووم  

والسنداع، وانا  من يطل  عليما وسمية سوق رأس 

المووواأ وانوووا  مووون يصوووطلح عليموووا وسووومية السووووق 

الماليووة، وانووا  موون يسووميما واووي التسوومية الشووائعة 

 Stock Exchangeببورصووة الأوراق الماليووة )

Market.) 

راق الماليوة وقود وعددع وعريفاع بورصة الأو

 وردع كما يلي:
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لية المكا  الذي يت  فيب التداوأ بالأوراق الما -

نقدا  أو بالقسوط علوى يود وسوطاء رسوميين يقواأ أيفوا  

 بورصة القي  المنقولة.

سوووووق مسووووتمرة، يجتموووول فيمووووا المشووووترو   -

والبائعو  الراغبو  في التعامل بشوراء وبيول سونداع 

ة بتسووووووعيرة الحكوموووووة وأسوووووم  الشوووووركاع المقبولووووو

البورصة، ووت  كول الصوفقاع عون طريو  السماسورة 

 المعتمدين.

 سوق منلمة لتداوأ الأوراق المالية. -

سوق التعامول بوالأوراق الماليوة بيعوا  وكوراء  -

لتشوكل قنوواع رئيسوية ينسوي فيموا المواأ مون الأفوراد 

والماسساع الم تلفة بما يساعد علوى ونميوة الادخوار 

 جل مصلحة الاقتصاد.ووشجيل الاستثمار من أ

مون خو أ اووذج التعواريف وتبوين الأاميووة وراء 

وجووود بورصووة الأوراق الماليووة واووي وووتل م فووي 

 النقاط التالية:

 وشجل وولبي رغباع المتعاملين ووحميم . -1

 وحدع موازنة فعالة بين الطلي والعرت. -2

 ووفير الع نيوة والشوفافية لكافوة المعوام ع -3

 والمبادلاع...الخ.

لموووا دور فوووي جوووذب رأس المووواأ الفوووائض  -4

 العاطل من الاقتصاد القومي ووجعل منب ذاع فائدة.

 البورصة موجب نشيط وفعاأ ل ستثمار. -5

 

 (  ي ية  مل البورصةظ2

نلوورا  للوودور البورصووة الفعوواأ والحيوووي فووي 

ن ميدا  الحياة الاقتصادية التي ومثول الجوزء الأاو  مو

والاسووتثمار بوواع مووون ثووروة الووب د وخدمووة التمويووول 

الفروري  قامة بورصة فعالة وحق  وجوداا ووو ثر 

ايجابيوووا  لوووذلع يجوووي أ  وتووووافر فيموووا مجموعوووة مووون 

 الشروط.

  شيوط إ امة بورصة فيالةظ -أ

 وتل م اذج الشروط أساسا  فيما يلي:

 يجوووواد مكووووا  محوووودد ومعلوووووق لوووود  كافووووة  -

 المتعاملين والراغبين في التعامل.

ة لغووورت سووومولة و سووون وجميوووز البورصووو -

الاوصووواأ بوووين المتعووواملين مباكووورة أو عووون طريووو  

 الوسطاء.

ووووافر الاسووتمرارية والتنلووي  فيمووا واووذا لا  -

يكوو   لا  ذا وجود عودد كوا  مون المتعواملين و ريوة 

 وامة بينم  والمعام ع التي وجري فيما وكوذلع كثورة

العمليووواع ووكراراوووا وزيوووادة عووودد الأوراق الماليوووة 

 بما والمتداولة. المطرو ة

وجووووود ماسسوووواع مت صصووووة فووووي أمووووور  -

البورصووة والتعاموول فيمووا )كووركاع وماسسوواع ماليووة 

 وسيطة(.

 سن سومعة الماسسواع المصودرة لولأوراق  -

 المالية.

وجوود  طووار قووانوني وقواعوود خاصووة لتنلووي   -

ورقابووووة المعووووام ع التووووي وجووووري فووووي البورصووووة، 

اسووبة وبغوورت  مايووة المتعوواملين موون الم وواطر ومح

 خارجي ارطار القانوني.

وسووويلة المولووودة الوووووافر النمطيوووة التوووي اوووي  -

لسوووووق ثانويووووة لوووولأوراق الماليووووة )ووووووفير السوووويولة 

 للمستثمر(.

فمن خ أ ما سب  يمكون قيواس فعاليوة وجديوة 

 البورصة وفقا  للمقاييس التالية:

 سرعة المعام ع. -1

الدقووووووة والو وووووووح ووجنووووووي الأخطووووووار  -2

 وا تمالاوما.

الفعالية في جمل ورصد ونشور المعلومواع  -3

 بشكل فوري وسريل.

 

 طيق  مل بورصة الأوراق الماليةظ -ب

يت   صدار الأوراق المالية في السووق الأوليوة 

(Primary Market التوي وسومى بسووق ارصودار )

أو الاكتتاب الأوأ من طر  الجمة العار وة )بنوع، 

لووودورة أو كوووركة،  كوموووة...الخ(، واوووذا موووا يمثووول ا

 الأولى ارصدار في السوق الأولية.

يوووت  اوووذا ارصووودار عووون طريووو  السمسوووار أو 

عفوووو مووونل  كبنوووع أو كوووركة، وبعوووداا يوووت  وووودوير 

الأوراق المالية ونقل ملكيتما و يازوما بين أكثور مون 

 Secondaryكوووو م فووووي السوووووق القانونيووووة )

Market.) أنلر الم طط الملح( ) 

ق الماليوة فووي يمكون وحليول اووذج الودورة لوولأورا

 البورصة في النقاط الث ثة التالية:

  ملية  يد الأوراق الماليةظ  -1

ويكووو  ذلووع بتقوودي  الجمووة المصوودرة لوولأوراق 

ا المالية )سواء كان  بنع أو كركة...الخ( طلي لقيدا

في جدوأ أسعار البورصة خ أ مودة معينوة وحودداا 

البورصووة وفقووا  لتوواريخ محوول بوواب الاكتتوواب فووي ولووع 

 الأوراق.

فتكوووو  الجموووة المصووودرة ملزموووة بتقووودي  كووول 

الوثووائ  ال زمووة للقيوود وووودفل كوول رسوووق الاكووترا  

وغيراووووا ممووووا اووووو منصوووووب عليووووب فووووي لائحووووة 

البورصووة، وانوووا لا يجوووز التعامووول  لا فوووي الأوراق 
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الماليووة المقبولووة فووي جوودوأ الأسووعار الماقوو  وفوووي 

 المكا  الم صم لما وفي الميعاد المحدد لما.

 أساليب  مليات تداول الأوراق الماليةظ -2

يجوووي أ  يكوووو  التعامووول فوووي البورصوووة عووون 

طريوووو  السماسوووورة أو منوووودوبيم  ولا ووجوووود وسوووويلة 

أخر  لاستثمار الأمواأ في بيل أو كراء غيور  وبواع 

   د  الطريقتين التاليتين واما:

يتجب المسوتثمر  لوى * الطينقة الأول ظ الب كظ 

ع عامل معب ويصدر  ليب وعليمواالبنع الذي ي تارج للت

بشوووراء أوراق ماليوووة يرغوووي اسوووتثمار أموالوووب فيموووا، 

فيقوووق البنووع بكوول ارجووراءاع ال زمووة مكووا  العميوول 

 وفي  دود وعليماوب.

يتصوووووول * الطينقةةةةةةة ال اةيةةةةةةةظ ال ماسةةةةةةيخظ 

سووورة المت صصوووة فوووي المسوووتثمر ب  ووود بيووووع السم

وووداوأ الأوراق الماليوووة، ويقووول اختيووار العميووول علوووى 

السمسوووار المشووومود لوووب بالكفووواءة والأمانوووة والسووومعة 

 الطبية.

ونجووود أنوووب فوووي كلتوووا الطوووريقتين يكوووو  أوامووور 

 العميل محددة لعدة أمور وتمثل فيما يلي:

 وحديد دقي  للورقة المالية المطلووب ووداولما -

نوعما -أسعار البورصة-)اسمما الصحيح وفقا  ل ئحة

  صم و سيس"(.-سند-"سم 

الأوراق الماليوووووة المطلووووووب وحديووووود كميوووووة  -

 وداولما والأسعار التي يرغي التعامل بما.

أموووور ونفيووووذ الصووووفقة ب ففوووول سووووعر يمكوووون  -

الحصوووأ عليووب فووي السوووق )بيوول أو كووراء( واووو مووا 

 (.Market Orderيعر  بالأمر السوقي )

 الأمر المحدد بعدد معين من الأوراق المالية -

  بوالأمر أو بسعر محدد أو فترة محددة واو ما يعر

 (.Limit Orderالمحدد )

( واو الواجوي Day Orderالأمر اليومي ) -

 التنفيذ خ أ يوق العمل.

الأمر الساري المفعوأ     لغائب واو الذي  -

يتعل  بشراء ما يعرت في السوق بسعر معوين دو  

 وحديد نوع الورقة ومدة التنفيذ.

الأمر المتدر  واو الأمر الموجوب للسمسوار  -

 و كراء عدد معين من الأوراق ب سعار متفاووةبيل أب

 بالتدر .

الأمر بوقف التعامل واو على نووعين: أمور  -

 بوقف الشراء أو أمر بوقف البيل.

قود الآجلووة واوووو الوووذي عالأموور ال ووواب بوووال -

يتعل  بعقود ملوزق للطورفين بسوعر ثابو  وخو أ فتورة 

 معينة بدفل الثمن كلب أو بالتقسيط.

ستقبل واو أمور خواب بعقود الأمر بعقود الم -

 ملزق للطرفين ونمائي.

 الأمر ال اب بشراء ال ياراع. -

الأموور ال وواب بعقووود المسووتقبل واووو الأموور  -

 المتعل  بعقد ملزق للطرفين ونمائي.

الأمر بشراء المامش أو الشراء الحدي واوو  -

أموور ي ووم كووراء أوراق ماليووة عوون طريوو  التمويوول 

الوسووويط ومويووول  الجزئوووي مووون قبووول العميووول، وووووولي

 الجزء الباقي.

أة مةةةةةةة تةةةةةةةداول الأوراق الماليةةةةةةة فةةةةةةةي  -3

 البورصةظ

 وتمثل في نلامين اامين اما:

يعطوووي اوووذا النلووواق ة ةةةام المةةةعاد اليل ةةةيظ  -

الأولويووة لأقوول عوورت للبيوول ولأعلووى سووعر )طلووي( 

للشراء وف  مدة محوددة، واوو نلواق متبول فوي أغلوي 

 بورصاع الأوراق المالية العالمية.

يقووووق علوووى ة ةةةام ال  ةةةاوس والم ةةةاومةظ  -

المسواومة والتفواوت بوين المتعواملين علوى الأسووعار، 

فووووإذا ووووو  الاوفوووواق علووووى السووووعر والكميووووة المطلوبووووة 

والمحووددة موون قبوول العميوول يووت  ونفيووذ الصووفقة، واووو 

نلوواق معموووأ بووب مووث ص فووي بورصووة لنوود  لوولأوراق 

 المالية.

ونجووود أ  انوووا  عووودة طووورق لتحديووود أسوووعار 

راق المالية بم تلف أنواعما المدرجة فوي جودوأ الأو

التسوووووعيرة بالبورصوووووة واوووووي متبعوووووة فوووووي معلووووو  

 البورصاع العالمية واي كما يلي:

 يوث يجتمول الوسوطاء  ( ال  ييي بالم ةاداخظ1

فووووي رداووووة البورصووووة وينووووادو  بوووو على أصووووواوم  

بوووالعروت والطلبووواع التوووي بحووووزوم  ويسوووتعملو  

  كاراع اليد.

 يووث ووووزع م تلووف دراجظ ( ال  ةةييي بةةالأ2

الأسم  علوى الوسوطاء الوذين لوديم  خبورة وو صوم 

في بعض الأسم ، فتجمل كل الأوامور المتعلقوة بسوم  

 معين في أدرا  الاختصاصي الذي يحدد السعر.

يوودو  ( ال  ةةييي بةةا   ياس أو المقارةةةةظ 3

فوي سووجل خوواب لكوول ورقووة ماليووة م تلووف عووروت 

مووووووع اوووووذج البيووووول أو طلبووووواع الشوووووراء وووووووادي مج

التسوووجي ع  لوووى معرفوووة مقووودار موووا يطلوووي بيعوووب أو 

كوووووراسج موووووون الأوراق الماليوووووة و وووووودود الأسووووووعار 

 المعرو ة عن طري  وسيط مت صم.

يعتموود الوسووطاء  لووى ( ال  ةةييي بال ةة دوقظ 4

و وول عرو ووم  وطلبوواوم  فووي صووندوق خوواب ثوو  
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وقووووق لجنوووة البورصوووة بتحديووود الأسوووعار مووون خووو أ 

 الطلباع. ساب معدأ ولع العروت و

ولمور فوي اوذج ( ال  ييي بال  ةبة الموونةةظ 5

الطريقوووة الأسوووعار علوووى جووودوأ التسوووعيرة بالنسووووبة 

الم ويووة موون قيمووة السووم  الاسوومية م صوصووة منمووا 

قيمووة الجووزء المعوورو  موون القسوويمة منووذ الاقتطوواع 

 الأخير.

وكووو  فووي  الووة ولقووي ( ال  ةةييي بالمطابقةةةظ 6

ر الآخواما بالبيل الوسيط أمرين متقابلين، يتعل  أ د

بالشراء وبالكميوة نفسوما، فيشوري الوسويط مون الأوأ 

لحسواب الثوواني واوي طريقووة محلوورة فووي كثيور موون 

الأسوووواق الماليوووة  لا بعووود و كووود الوسووويط مووون انعوووداق 

 عرت أو طلي أكثر م ئمة بواسطة السمسار.

فموون خوو أ دراسووة اووذا المحووور يتبووين لنووا أ  

 لا سووووق مووونل   بورصوووة الأوراق الماليوووة موووا اوووي

ومستمر لبيل وكراء الأوراق المالية على يد وسطاء 

رسووميين، ويقوووق بعوودة وظووائف مممووة فووي الاقتصوواد 

ط الوطني، وويسر عملية وداوأ الأوراق المالية لتنشي

عمليتووي الاسووتثمار السوويولة  مايووة للمسووتثمرين موون 

 الم اطر الم تلفة كتقلباع الأسعار.

 

الماليةةةةة  المحةةةةور ال ةةةةاةيظ الم  وجةةةةات

 للبورصة.
فوي بدايوة نشو ة البورصوة لو  يكون انوا  فصوول 

بوووين  داروموووا وأعمالموووا بحيوووث كوووا  بوووائعو الأوراق 

الماليوة يووديرو  أعموالم  فووي بورصوة البفووائل، لكوون 

مول وطوور البورصواع وعملياوموا  ودع ونووع ووعودد 

 في أنواعما ليمتد نشاطما  لى م تلف مجالاع الحيواة

 الاقتصادية.

ع وصوونيفاع كثيووورة للبورصووواع وعليووب ظمووور

 وفقا  لعدة معايير نذكر منما:

مييةةار مةةا ن ةةداول فةةي البورصةةة مةة   ةةي   -1

بورصووووة البفووووائل  وم ليةةةةات وم  وجةةةةات  سةةةةل (ظ

الحا ووورة )البورصوووة التجاريوووة( يوووت  وسووووي  موووواد 

 خاصة وعالمية كالقطن والسكر والقمح...الخ.

قوووداع مو وووعما عقووود ثنائيووة فوبورصووة الم

تزاموواع قائمووة علووى بفووائل نموذجيووة غيوور وشوومل ال

 موجودة فعليا .

وبورصووة القطوول التووي فيمووا المتوواجرة بووالنقود 

 ذاوما )وبادأ عم ع(.

سوووة يوووت  فيموووا ووووداوأ يوبورصوووة المعووواد  النف

 السلل النفيسة كالذاي والففة.

وبورصووة ال وودماع وتنوووع مجالاومووا وأاممووا 

 السيا ة والفندقة والنقل.

أ داع أنوواع البورصواع  بورصة الأفكار من

وعلوووو  بعوووورت وبيوووول الحقوووووق كحقوووووق الاختووووراع 

 والمعرفة والعم ع التجارية...الخ.

بورصة الأوراق المالية  يث يت  التداوأ فيموا 

بالأسوم  والسوونداع و صووم الت سوويس، ووحوودد فيمووا 

الأسعار وفقوا  للعورت والطلوي، واوي علوى نووعين: 

ية )سوق سوق أولية )سوق ارصداراع( وسوق ثانو

 التداوأ(.

 مييةةار مةةدت ال يامةةل ال:غيافةةيظ وت ق ةة  -2

 لووووى نوووووعين، بورصوووواع محليووووة وكووووو  نشوووواطاوما 

 محدودة ولا وتعد   لى المستو  الدولي.

وبورصاع دولية ومتد معام وموا  لوى م تلوف 

 الدوأ واي بورصاع   مة ومتوسطة الحج .

مييةةةار ال  ةةة:يل وا   ةةةيا: الح:ةةةوميظ  -3 

ورصوواع رسومية وموارس المعووام ع واوي نووعين: ب

فيموووووا بقواعووووود محوووووددة ووحووووو  رقابوووووة  كوميوووووة، 

وبورصووواع غيووور رسووومية وعمووول فوووي  ووووء قواعووود 

خاصوووة غيووور معتووور  بموووا  كوميوووا  فموووي خطيووورة 

 كبورصة سوق المناخ في الكوي .

)أنلر لأكثر وو يح الم طط المرف  لأنوواع 

 البورصاع(.

بعوود عر وونا لأنووواع البورصوواع عامووة نركووز 

بورصووة الأوراق الماليووة فيمووا يلووي نلوورا  لمووا  علووى

 ومتوواز بووب الأوراق الماليووة )المنتوجوواع الماليووة( موون

ميزاع مممة وأساسية وأكثور فعاليوة عون غيراوا مون 

المنتوجووواع البورصووووية المووووذكورة، ووووووتل م اووووذج 

 المميزاع فيما يلي:

الأوراق الماليووة وقوووق مقوواق بعفووما الووبعض  -

 ما سعر مو د في السوق.)أسم  أو سنداع( فيحدد ل

 وعتبر م زنا  للقيمة، بحيث ووزداد قيمتموا مول -

 وكرار نجاح الشركة أو المشروع المصدر.

وادي  لى وحسين المداخيل نلرا  رصداراا  -

 بقي  وناسي م تلف المدخرين.

قابلووة للتووداوأ بووالطرق التجاريووة ممووا يسوومل  -

 قياق سوق لما بسرعة التعامل فيما دو   ككالاع.

موووون أاوووو  الصووووكو  الماليووووة المتداولووووة فووووي 

 صوم الت سويس، -السنداع-البورصة نذكر: الأسم 

سوونتطرق لمعرفووة مفموووق كوول وا وودة منمووا والتكييووف 

 القانوني لما.

 ( الأس  ظ1



 ريأثر أداء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائ 2007 أبريل 25-24 الملتقى الوطني الثاني

 

370 

 

يعرفمووا الووبعض علووى أنمووا: " وو  * وعريفمووا: 

الشريع في الشوركة وفوي ذاع الوقو  الصوع المثبو  

 لمذا الح ".

)قانو  التجوارة اللبنواني( وير  البعض الآخر 

 أنب: "أقساق متساوية من رأس ماأ الشركة غير قابلة

و أللتجزئة، ومثلما وثوائ  قابلوة للتوداوأ وكوو  اسومية 

 لأمر أو لحاملما".

 ومتاز بما يلي: * مميزاوما: 

 غير قابلة للتجزئة في الشركة. -

 قابلووة للتووداوأ فوويمكن التنووازأ عنووب بالقيوود  ذ -

 بالتسوولي     كووا  لحاملووب وبووالتلمير  ذكووا  اسووميا  و

 كا  لأمر.

ما فقا  للزاوية التي ينلر منووتنوع  * أنواعما:

 ليموووا: فتكوووو  اسووومية أو لحاملموووا أو لأمووور بحسوووي 

كووكلما، ووكووو  نقديووة وعينيووة بحسووي الحصووة التووي 

ومثلما، ووكو  عادية أو ممتازة بحسي الحقووق التوي 

مواأ أو أسوم  ومنحما لأصحابما، ووكوو  أسوم  رأس 

 ومتل بحسي ع قتما برأس الماأ.

يمنح السوم  لحاملوة *  قوق أصحاب الأسم : 

 عدة  قوق اي:

 الح  في التنازأ عن السم . -

 الح  في البقاء في الشركة. -

الحوووو  فووووي الحصوووووأ علووووى نصوووويي موووون  -

 الأرباح.

الحوو  فووي اقتسوواق فووائض التصووفية عنوود  وول  -

 الشركة.

العامووووووة الحوووووو  فووووووي  فووووووور الجمعيووووووة  -

 والاكترا  في مداولاوما والتصوي .

 الح  في الرقابة على  دارة الشركة. -

*  ي يةةةةةةة إصةةةةةةدار وتةةةةةةداول الأسةةةةةة   فةةةةةةي 

 البورصةظ

عندما يت   نشاء كركة أسم ، وقس  رأس مالما 

 لى أسم  ذاع قيمة اسومية مكتووب عليموا، فتطر موا 

ل كتتوواب العوواق، ووووت  عمليووة ارصوودار فووي السوووق 

ن خوو أ أ وود البنووو  أو الشووركاع المنشوو ة الأوليووة موو

 لمذا الغرت.

ث  وت  عملية بيول الأسوم  فوي السووق الثانويوة، 

واووذا عوون طريوو  بيوول أ وود المسوواامين لحصووتب فووي 

الشوووركة وانتقووواأ السوووم  مووون البوووائل للمشوووتري  موووا 

 بالتسجيل أو الحيازة الفعلية أو بالتلمير.

وبحكووو  عمليوووة ووووداوأ الأسوووم  عووودة  ووووابط 

 ية وتمثل فيما يلي:قانون

لا يجووووز ووووداوأ الأسوووم  المعنيوووة وأسوووم   -1

الماسسووين  لا بعوود نشوور الميزانيووة و سوواب الأربوواح 

وال سائر عن سنتين كاملتين مون وواريخ قيود الشوركة 

 في السجل التجاري.

لا يجوز ووداوأ الأسوم  النقديوة التوي يكتوي  -2

يوة نفيما الجممور ب زيد من قيمتما  لا بعد نشور الميزا

 عن سنة كاملة.

لا يجوز وداوأ أسم  أعفاء مجلوس  دارة  -3

 الشركة طواأ عفويتم .

أولويووة كووراء الأسووم  المتنووازأ عنمووا موون  -4

 المساامين القدامى عن المساامين الجدد.

لمجلووس  دارة الشووركة  وو  أولويووة كووراء  -5

الأسووم  المتنووازأ عنمووا أو  لغائمووا قصوود منوول دخوووأ 

 .غرباء في الشركة مث   

 ( ح ص ال  سيسظ2

اوووووي مووووون الأوراق الماليوووووة الأخووووور  التوووووي 

وصودراا كوركاع المسواامة فموا المقصوود منموا ومووا 

 اي خصائصما وأخيرا  ما التكييف القانو  لما.

صكو  ماليوة المق ود بح ص ال  سيسظ  -

دو  قيموووة اسووومية قابلوووة للتوووداوأ وصووودراا كوووركاع 

ة المسواامة ومونح الحو  فووي  صوة مون أربواح الشوورك

لووبعض الأكوو اب أو المي وواع مقابوول مووا قوودموج موون 

براءة اختراع أو التزاق  صل عليب ك م اعتباري 

 عاق.

لماسسوين مون مكافو ة لسمي  كذلع لموا وقوررج 

على ما بوذلوج مون جموود فوي سوبيل و سويس الشوركة، 

وقد وطوورع فيموا بعود لتصوبح  صوم وعطوى لغيور 

الماسسووين وفووي غيوور وقوو  و سوويس الشووركة ووسوومى 

 صم الأرباح.بح

عنود و سوويس  1858وقود ظمور لأوأ مورة عواق 

كركة قناة السويس البحرية لمكاف ة ماسسي الشوركة 

 على الجمود التي بذلواا رنجاح المشروع.

 خ ائ  اظ -

 لا ودخل في وكوين رأس ماأ الشركة. -1

اي صكو  اسمية أو لحاملما ولكن ليسو   -2

 لما قيمة اسمية.

وي  المشواركة فوي ليس لحاملما    التصو -3

  دارة الشركة.

لصووووا بما  وووو  الحصوووووأ علووووى نصوووويي  -4

 أرباح الشركة.

ة اي قابلة للتداوأ وفقا  لتداوأ أسم  الشرك -5

 العادية.
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لا يصووح وجزئووة  صووم الت سوويس فوو   -6

 .وا ديملع الحصة الوا دة أكثر من 

قابلوة لللغوواء موون قبوول الشووركة وذلووع لعوودق  -7

 ماأ الشركة.مشاركة  امليما في رأس 

لوووويس لحامليمووووا أي نصوووويي عنوووود وصووووفية  -8

 الشركة.

 

 ال :ييص القاةوةي لح ص ال  سيسظ  -

أثيوور جوودأ كووديد  وووأ طبيعووة مركووز صووا ي 

اووذج الحصووم فيوور  الووبعض أنووب مسوواا  موون نوووع 

خاب، بينما ير  البعض الآخر أنب دائون أو لوب  و  

ذو طبيعوووة خاصوووة ينفووورد بموووا دو  سوووائر الحقووووق 

لووووى الصووووكو  التووووي وصوووودراا كووووركة المتروبووووة ع

 المساامة.

فمووون الوا وووح أ  مركوووز صوووا ي  صوووم 

الت سيس لا ينطب  مل مركز المسواا  ولا مول مركوز 

  امل السند الذي يعتبر دائنا  في الشركة.

أمووا عووون  صوودار  صوووم الت سوويس فبعووود أ  

أصوودرع قنوواة السووويس البحريووة لأوأ موورة  صووم 

الأوربيووين الت سوويس لماسسوويما لشووراء ذموو  الساسووة 

و ملم  على الدفاع عن مشوروع القنواة جور  العمول 

 على  صداراا من قبل كركاع المساامة الكبيرة.

ونلورا  لمووا وووادي  ليووب مون نتووائس بالغووة السوووء 

وقوف الكثيور مون التشوريعاع  وداا فمنعموا المشوورع 

ق 1966الفرنسي في قوانو  الشوركاع الصوادرة عواق 

قراووا المشوورع والمشوورع اللبنوواني والسوووري، وقوود ا

 المصري والسعودي لكن بقيود.

 ( ال  داتظ3

ومثووول النموووووذ  الثالووووث موووون الأوراق الماليووووة 

المتداولووة فووي البورصووة، فمووا اووو مفموممووا ومووا اووي 

خصائصووما وفيمووا وتمثوول أنواعمووا والتكييووف القووانوني 

 لما؟

لغووة يعنووي * م  ةةوم ال ةة دات وخ ائ ةة اظ 

ح الاعتمووووواد وارسوووووناد، أموووووا فوووووي لغوووووة الاصوووووط 

الاقتصوادي فقود عرفمووا فقمواء القووانو  التجواري بعوودة 

 وعريفاع نذكر منما:

أنمووا وثيقووة وثبوو  ومتوول صووا بب بحوو  معووين  -

سووواء فوووي ملكيوووة كووويء أو  مكانيوووة ومتعوووب ب ووودماع 

 معينة أو أ  لب دينا  على ك م طبيعي أو معنوي.

أنموا صووع قابول للتووداوأ، ويثبو   وو   املووب  -

يل القورت للشوركة و قوب فيما قدمب من ماأ على سب

في الحصووأ علوى الفوائود المسوتحقة، واقتفواء دينوب 

 في الموعد المحدد لانتماء مدة القرت.

أنما صع يمثل قر ا  يصدر بقيموة متسواوية  -

 قابل للتداوأ وغير قابل للتجزئة.

وقوووود جموووول الأسووووتاذ "سوووومير عبوووود الحميوووود  -

ر وا " اذج التعاريف فوي وعريوف جوامل اوو: "أ  

 اع صكو  متساوية القيمة، ومثل ديونا  في ذموةالسند

الشركة التي أصدراا ووثب      امليما فيما قودموج 

من ماأ، أو اقتفاء الدين المثب  على الصوكو  فوي 

مواعيووود اسووووتحقاقما، ووكووووو  اوووذج الصووووكو  قابلووووة 

 للتداوأ بالطرق التجارية".

وتميز السنداع بعدة  * خ ائص ال  داتظ

 خصائم واي كما يلي:

ومثوول ديونووا  فووي ذمووة الجمووة المصوودرة لمووا  -1

ماسسوة(، و املموا يكوو  دائنوا  لتلوع -كركة-) كومة

 الجمة.

السوونداع قابلووة للتووداوأ كالأسووم ، بطريقووة  -2

 القيد أو التسلي .

السوونداع صووكو  متسوواوية القيمووة، وصوودر  -3

 بقيمة اسومية ولا وقبول التجزئوة أمواق الجموة المصودرة

تيفاء قيمتموووا الاسووومية قبووول لموووا ولحامليموووا  ووو  اسووو

 أصحاب الأسم .

للسوونداع أجوول لاسووتيفاء قيمتمووا قوود يكوووو   -4

 قصير أو متوسط أو طويل.

يعطووي السووند لحاملووب  قووين أساسوويين:  وو   -5

الحصوأ علوى فائودة ثابتوة و و  اسوترداد قيموة سوندج 

 في أجل الاستحقاق.

يمكوون وصوونيفما  لووى عوودة * أةةةوا  ال ةة داتظ 

 معايير واي: أصنا  وفقا  لعدة

واووووي نوووووعين:  وفقةةةاً لمييةةةةار م ةةةةدرهاظ -1

سوووونداع  كوميووووة )سوووونداع القطوووواع العوووواق(، واووووي 

 بدوراا على عدة أنواع:

سوونداع الدولووة واووي التووي وصوودراا الدولووة  -

 لتمويل ارنفاق العاق.

سوووونداع المي وووواع الدوليووووة كالبنووووع الوووودولي  -

 للنشاء والتعمير وصدراا لتمويل مشروعاوما.

الماسساع الحكومية: التي وصودراا  سنداع -

لتمويل نفقاوما ومشاريعما واوي متنوعوة  سوي نووع 

-سوونداع ال زينووة-وطبيعووة الماسسووة )سوونداع البلديووة

سووونداع  كوميوووة بعمووو ع أجنبيوووة لغووورت التنميوووة 

 الوطنية...الخ(.

ال  دات الأهلية  سة دات القطةا  ال ةا   -2

واووي وصووودراا الماسسووواع أو سةة دات الشةةةي ات(ظ 

ماليووة أو الشوووركاع المسووواامة العاملووة فوووي القطووواع ال
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ال اب، أو الشركاع التجارية والصناعية وال دميوة 

 لتمويل مشاريعما.

وومتاز عن السونداع الحكوميوة لكونموا وصودر 

بمعودلاع فائودة أعلوى موون السونداع الحكوميوة ولكنمووا 

أكثوور وعر ووا  للم وواطر عجووز الجمووة المصوودرة عوون 

 لسنوية.الوفاء بالدين وفوائدج ا

واووي ونقسوو   لووى عوودة أقسوواق  سووي اعتبوواراع 

 م تلفة نذكر منما:

باعتبوووار الاسوووتحقاق: سووونداع عاديوووة )ذاع  -

 استحقاق ثاب (.

 سنداع ذاع استحقاق بع وة  صدار.

 باعتبار الفما : سنداع مفمونة. -

 سنداع غير مفمونة.

 باعتبار النصيي: سنداع النصيي. -

 سنداع النصيي بدو  فائدة.

 باعتبار التحويل: سنداع قابلة للتحويل. -

 سنداع غير قابلة للتحويل.

 سنداع الدخل.

 باعتبار الشكل: سنداع اسمية. -

 سنداع لحاملما.

 *  ي ية إصدار وتداول ال  داتظ

وووووت  عمليووووة  صوووودار السوووونداع عوووون طريوووو  

الاكتتووواب العووواق والوووذي يكوووو  بواسوووطة البنوووو  أو 

دما وحتووا   لووى الشووركاع المنشوو ة لمووذا الغوورت عنوو

 أمواأ لتوسيل نشاطما أو لمواجمة صعوباع مالية.

بعوود الاوفوواق يووت  الوودعوة  لووى الاكتتوواب بنشوورة 

يوقعموووووا أعفووووواء مجلوووووس  دارة الشوووووركة ووشوووووتمل 

وبصووورة عامووة علووى البيانوواع التاليووة: قوورار موافقووة 

 الجمعية وواري ب، عدد السنداع وقيمتما، وواريخ بودء

ق، كوووروط و ووووماناع الاكتتووواب، موعووود الاسوووتحقا

، الوفاء، رأس ماأ الشركة والقدر المدفوع منوب...الخ

 ووعلن النشرة في جريدة يومية.

وعنوودما وصوودر السوونداع وكووو  بقيمووة اسوومية، 

ع فيت  وداولما بعود  صوداراا فوي السووق الثانويوة فتبوا

عوون طريوو  السماسوورة، ووكووو  الع قووة بووين معوودأ 

 عكسية. الفائدة في السوق رقيقة السند ع قة

)أنلوور الم طووط المرفوو  لبيوول السووند فووي وقوو  

 ارصدار وبيعب ب ص  وبع وة(.

( مقارةةةة بةةي  الأسةة   وال ةة دات وح ةةص 4

 ال  سيسظ

وشبب السونداع الأسوم   أوجه ال شابه بي  اظ -أ

فوووإ  لكليمموووا قيموووة اسووومية وقيموووة سووووقية وقابلتوووا  

للتوداوأ والتعاموول ووتوو ثر أسووعاراما فووي السوووق وفقووا  

وة العوورت والطلووي والمركووز المووالي للشووركة ولا لقوو

وقب   التجزئوة أمواق الشوركة، أموا  صوم الت سويس 

فمي اسومية فقوط وليسو  لموا قيموة اسومية واوي قابلوة 

 للتداوأ كسابقتيما ولا وصبح وجزئتما.

 أوجه ا خ لا: بي  اظ -ب

و تلووف  صووم الت سوويس عوون الأسووم  بعوودق 

فحاملما لويس  مشاركتما في وكوين رأس ماأ الشركة

 مسااما  وليس  لما قيمة اسمية ولا و وأ  املموا أي

    في اردارة ويمكن  لغاءاا من قبل الشركة خ فا  

للأسم  التي يمكن  خرا  أ دا  منموا ولحاملموا  و  

 في أرباح الشركة بعد ووزيعما على المساامين.

وو تلووف  صووم الت سوويس عوون السوونداع فووي 

كوا   امول السوند دائنوا  الحصوأ علوى الأربواح، فوإ  

للشووركة لووب  وو  فووي فائوودة ثابتووة ربحوو  الشووركة أق 

خسووورع بينموووا  امووول  صوووة الت سووويس اوووو كوووريع 

 ووكو  لب فائدة فقط    ربح  الشركة.

وو تلووف الأسووم  عوون السوونداع فووي أ  الأولووى 

صوع جزئووي موون رأس مواأ الشووركة لحاملووب الشووريع 

 والثاني صع جزئي من قرت لحاملب الدائن.

در الأولوووى قبووول الت سووويس وبعووودج بينموووا وصووو -

 الثانية فقط بعد الت سيس.

لكووول كوووركة مسووواامة أسوووم  لا يلوووزق ذلوووع  -

 بالنسبة للسنداع.

للمساا      فور التصوي  في الجمعيوة  -

 العامة خ فا  لحامل السند.

يتحموول المسوواا  كوول الم وواطر فووي الشووركة  -

 خ فا  لحامل السند فحصتب مفمونة.

م  ربوووح متغيووور بوووربح الشوووركة لحامووول السووو -

 خ فا  لحامل السند الذي ربح ثاب .

لا وسدد قيمة السوم   لا عنود وصوفية الشوركة  -

 بينما للسند وق  محدد لتسديدج.

السووم  ومويوول موون أصووحاب المشووروع بينمووا  -

  صدار السند ومويل بالاقترات من الغير.

 

المحةةةور ال الةةة ظ دور البورصةةةة فةةةي تةةةداول 

 ية.الأوراق المال

الغورت الأساسووي مون وراء  نشوواء بورصوواع 

 الأوراق المالية او خدموة الاقتصواد الشوامل )الكلوي(

والجزئوووي مووون ونميوووة واسوووتثمار ووسوووييل لووولأوراق 

 المالية.

 

دور بورصةةةةةة الأوراق الماليةةةةةة بال  ةةةةةبة  -1

 للا   اد الشمال  ال:لي(ظ
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نجوود أنمووا وووادي عوودة وظووائف نووذكر منمووا مووا 

 يلي:

ئمووووة و وووورة للبيوووول وكووووراء  يجوووواد سوووووق دا -

 الأوراق المالية.

وقوودي  ماكوور يووومي عوون اوجااوواع الأسووعار  -

 وظرو  الاستثمار ومعدلاع الادخار.

جمل المدخراع وووجيمما نحو المشروعاع  -

والاستثماراع، ووساا  في ووسيل خدماع الشوركاع 

 بتمويلما.

وشكل  لقة اوصاأ بوين م تلوف المصواريف  -

كاع والماسسواع الاسوتثمارية وبيوع التمويل والشر

 والمساامة في ونشيط عملما.

 الحك  على كفاءة السياسواع النقديوة والماليوة -

للدولووة، والتسووميل علووى السوولطاع الم تصووة المووز  

 بينمما بمد  الت ثر في  ج  الطلي الكلي ووحقي  موا

 ومد   ليب اللرو  الاقتصادية المتغيرة.

شواركة اسوتقطاب رسوس أموواأ خارجيوة للم -

في كركاع محلية عمو   بقووانين الاسوتثمار المنلموة 

 للنشاط الاقتصادي.

  وا ة الفرصة ل ستثماراع قصيرة الأجل. -

التقليوووووووول ومكافحووووووووة م وووووووواطر التفوووووووو    -

 والانكماش المالي.

دور بورصة الأوراق المالية في ا    اد  -2

 ال:عئيظ

وووادي بورصووة الأوراق الماليووة عوودة وظووائف 

 د الجزئي وتمثل أساسا  فيما يلي:في الاقتصا

وسوووووميل ووووووداوأ الأوراق الماليوووووة لتنشووووويط  -

 عمليتي الاستثمار والسيولة.

بيل الحقووق وكورائما دو  المسواس ب صووأ  -

 المشاريل و قوق الغير.

ووفير أدواع مالية وسمح للمستثمر الاختيوار  -

 في كتى مجالاع الاستثمار.

 ووفير قنواع سليمة ل ستثمار. -

وعتبر أداة في يد المسوتثمر الصوغير ووعطوي  -

فووورب للمسوووتثمر الكبيووور لشوووراء الأسوووم  والسووونداع 

 المطرو ة للتداوأ.

قبوأ الدائنين للأسم  كفما  لقرو م  بعد  -

معوووورفتم  بمكووووا  المركووووز المووووالي للشووووركة وكميووووة 

الأربوووواح السوووونوية الموزعووووة علووووى السووووم  الوا وووود، 

أسوعاراا فوي  وسرعة وداوأ أسم  الشركة واسوتقرار

 البورصة.

التوو مين  وود خطوور وقلبوواع الأسووعار بففوول  -

 عملياع التحويط أو التغطية.

 يجوواد مجوواأ للمفوواربة التووي وكووو  لازمووة  -

 لاستمرار العمل في البورصة.

 

 خاتمةظ
موون خوو أ دراسووتنا لمو وووع البورصووة موون 

نموا زاوية دوراا في وداوأ الأوراق المالية وبوين لنوا  

البورصووواع كونموووا سووووق منلموووة مووون أاووو  أنوووواع 

ومستمرة لبيول وكوراء الأوراق الماليوة فوي الاقتصواد 

الكلوووى أو الجزئوووي المحلووووى كاسوووتقطاب الموووودخراع 

وووجيمموووا نحوووو المشوووروعاع الاسوووتثمارية لتسوووميل 

 -أسوووووم  -عمليووووة وووووداوأ الأوراق الماليووووة )سوووونداع

 صوووم للت سووويس(  مايوووة المسوووتثمرين مووون عووودة 

 مث .م اطر كتقلباع الأسعار 

ووعتبور أكثور فعاليوة عنودما وكوو  انوا   ريووة 

واسوووتمرارية فيموووا و طوووار قوووانوني وعمووول وفقوووا  لوووب 

وماسسوووواع مت صصووووة فووووي عملياومووووا والسوووورعة 

 والأمانة والدقة وانفباط وقواعد ونل  سيراا.

ومنب ندعو  لوى  نشواء بورصواع أوراق ماليوة 

محليوووة فوووي دولنوووا ارسووو مية خاصوووة وومي وووة بي يوووة 

لووذلع موون وكوووين خبووراء وو سوويس كووركاع مناسووبة 

والاسووووووتفادة موووووون التقوووووودق والتكنولوجيووووووا السووووووريعة 

 المعاصرة لتنفيذ عملياع البورصة.

ونرمووي علووى عوواو  الوودوأ و كوماومووا وكوول 

الماسسووواع المشوووكلة لموووا عووويء وشوووجيل الاسوووتثمار 

الووووداخلي بإقاموووووة مشووووواريل دقيقوووووة وأمنيوووووة وممموووووة 

 لاستقطاب المستثمرين الأجاني. 
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 بورصة ال:عائي والشيوط الأساسية ل :اح ا  
  عداد : الدكتور براق محمد

-ةبالمدرسة العليا للتجار التعلي  العاليأستاذ 

 الجزائر.
 

وعتبر أسوواق رسوس الأموواأ ومنموا أسوواق 

ن موون أاوو  الأموواك -الأوراق الماليووة-القووي  المتداولووة 

. المالية التوي مون خ لموا يمكون ومويول عمليوة التنميوة

ويمكوون وعريووف سوووق الأوراق الماليووة ب نمووا المكووا  

ذين الذي يت  فيب الالتقواء بوين الأعووا  الاقتصوادية الو

لووديم  قوودراع ومويليووة، يبحثووو  عوون  سوون ووظيفمووا 

ووحقيووو  العوائووود مووون ورائموووا، وذلوووع مووول الأعووووا  

الآخورين الووذين يحتوواجو  لمثول اووذج الأمووواأ لتمويوول 

الأجوووووول:  ومويوووووول طويوووووول-ووسووووووعم  أو عجووووووزا  

اسووتثماراع الماسسوواع الاقتصووادية أو وغطيووة عجووز 

. واووذج السوووق وتكووو  موون سوووقين  أولممووا -الدولووة

السوووق الأوليووة أو سوووق ارصووداراع الجديوودة للقووي  

المتداولوووة لأوأ مووورة. أموووا الثانيوووة فتووودعى بالسوووووق 

 الثانويوووة أو بورصوووة القوووي  المتداولوووة التوووي يوووت  فيموووا

لية التي وو   صوداراا فوي التفاوت على الأوراق الما

السوووق الأوليووة. ولا يمكوون أ  وفووطلل اووذج الأخيوورة 

 بمممتما التمويلية ل قتصواد وبشوكل فعواأ موا لو  وكون

ة. ومنوووب، فوووإ  وجوووود االسووووق الثانويوووة نشوووطة وكفووو

بورصة قي  متداولة وصير أكثور مون  ورورة وذلوع 

 قصد ومويل الانط قة الاقتصادية لأي مجتمل وحقيقا

 المستديمة.للتنمية 

وب صووووووب الجزائووووور، فإنوووووب مووووون جملوووووة  

 ارص  اع التي قام  بما السلطاع العمومية للوب د

ع قصد    أ الآلياع القديمة لتمويول الاقتصواد بيليوا

  ديثة وتماكى وطبيعة النلرة الجديدة أنوب وو    وداع

بورصووة قووي  متداولووة موون خوو أ  صوودار العديوود موون 

ال اصووووة بمووووذج النصوووووب التشووووريعية والتنليميووووة 

الماسسوووة والمحووويط الوووذي وعمووول فيوووب كموووا أنوووب بعووود 

و سيسوووما الفعلوووي كووورع فوووي أولوووى عمليووواع القبووووأ 

ذلع، فإ  بورصة الجزائر واردخاأ بما. بالرغ  من 

وتس  في الوق  الراان بالمشاكوة كموا أ  دوراوا فوي 

 .التمويل مازاأ يتصف بالمامشية

ولعووول واقووول الحووواأ اوووذا، يسووومح بوووالقوأ أ   

ررادة السياسوية و وداا غيور كافيوة رنشواء بورصووة ا

قوووي  متداولوووة فعالوووة وناجحوووة وتماكوووى والمتطلبووواع 

الاقتصادية المعاصرة. ومنب، فإنب ينبغي ووافر جملة 

موون الشووروط الأساسووية لقيوواق بورصووة فعالووة وسوومح 

للماسساع الاقتصادية الجزائرية من ومويل ووسوعما 

نووووي للدولووووة ووطوراووووا وكووووذا ومويوووول العجووووز الميزا

واي اوموووووا مووووون خووووو أ الأعووووووا  الاقتصوووووادية ذاع 

 الفوائض.

وعليووب، فووإ  اووذج الورقووة ووو وي لتجيووي علووى  

السااأ التالي: موا اوي أبورز الشوروط الأساسوية التوي 

يتوجووي ووافراووا ريجوواد بورصووة قووي  متداولووة فعالووة 

وناجحوووة بوووالجزائر والتوووي يمكنموووا وحقيووو  متطلبووواع 

كن عرت أاو  كوروط ويم التنمية المستديمة ؟ 

النجوواح التووي ينبغووي ووافراووا فووي بورصووة الجزائوور 

 تووى وووتمكن موون وحقيوو  الأاوودا  التووي وجوودع موون 

 أجلما في النقاط التسل التالية:

 

 أو ظ ضيورخ ت ونق ا    اد 

يعتبووور وووووفير المحووويط الاقتصوووادي الم ئووو    

كوورط الأسوواس ريجوواد بورصووة قووي  متداولووة فع الووة، 

وبووواع فلسوووفة اقتصوووادية وا وووحة وذلوووع مووون خووو أ ا

المعوووووال  ووووووامن بعووووودق ا تكوووووار الدولوووووة للأنشوووووطة 

الاقتصادية و عطاء دور الريادة للقطاع ال واب فوي 

وحقي  عملية التنميوة المسوتديمة وكوذا وشوجيعب وذلوع 

بت سووويس أكبووور عووودد ممكووون مووون كوووركاع المسووواامة 

وووجيممووا نحووو م تلووف القطاعوواع الاقتصووادية فووي 

ة على النحو الذي وتمكن معوب اوذج ظل المنافسة الحر

الشركاع من وحقيو  أففول عائود ب قول وكلفوة  ومانا 

 لبقائما. 

ولأ  قيووواس كفووواءة البورصوووة وقووودر بمووود   

استطاعتما علوى جلوي الادخوار وووجيموب نحوو أوجوب 

ير التوظيفاع والاستثماراع الم تلفة، فإنب يتعين وووف

المنوووواخ الاسوووووتثماري المشوووووجل والمطمووووو ن والوووووذي 

تطاعتب جلوووووي وجووووووذب واسوووووتيعاب الأمووووووواأ باسووووو

 المعرو ة.

واذج الفلسفة الاقتصادية لا يمكن العمول بموا  

عموموووا  لا فوووي  طوووار اقتصووواد السووووق الوووذي يووووفر 

المرونوووة ال زموووة للتعوووام ع التجاريوووة ويرفووول كووول 

 العقباع المو وعة من طر  الاقتصاد الم طط.

وقد أثبت  التجربة التاري يوة أ  البورصواع  

كثر فعالية قد ظمرع ووطورع في أ فا  الدوأ الأ

التووي وتبنووى اقتصوواد السوووق. كمووا أنمووا كوومل  كافووة 

القطاعواع وو ووع  لمووا جميوول الآليوواع والتحكيموواع 

 الفرورية للقفاء على كل العوائد العالية دو  بوال 

 م اطرة.

ووجوودر اركووارة  لووى أ  بورصوواع كوول موون  

العلمووووى الولايوووواع المتحوووودة الأمريكيووووة وبريطانيووووا 

واليابووا  وألمانيووا وعكووس صووورة البورصوواع الأكثوور 

فعالية في العال . ويمكون اركوارة فوي اوذا الشو  ، أ  
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بورصاع فرنسا كان  وتصف بالفيلة والفي  ذلع 

لفعفما مقارنة مل مثي وما في ال ار ، ووو   رجواع 

 1ذلع   لى العوامل التالية:

-د سووويطرة الوسووواطة الماليوووة فوووي ومويووول الاقتصوووا -

اع اقتصاد مديونية بمزايا التوسل النقدي لتمويول القطو

 .-ارنتاجي والذي كا  يصعي التحك  فيب

سوق مالية ل  وجمول الشوروط التقنيوة لتصوير قطوي  -

جوووذب  لمنشوووطي الأصووووأ مووون بنوووو  ومسوووتثمرين 

 ماسساويين.

بروز ظواارة التفو   التوي وتميوز بالتيكول النقودي.  -

لتشوجل العوائ ع  مون وعليب، لو  وكون اوذج الو وعية 

 ووظيف مدخراوم  في القي  المتداولة.

، وفووت ح الاقتصوواد 1986وانط قووا موون سوونة  

الفرنسووي بشووكل واسوول علووى الأسووواق الأجنبيووة كمووا 

و وووع  سياسوووة اسوووتثمارية جديووودة أساسوووما وسووووي  

الاقتصووواد وذلوووع عووون طريووو  عمليوووة ال ص صووووة 

 ووطوير عودد مون الأدواع الماليوة لاجتوذاب الادخوار

 وووجيمب نحو القي  المتداولة.

وبنوواء علووى مووا سووب ، فووإ  اقتصوواد السوووق  

للموور   -لازموا وغيور كوا -يعتبر كورطا  وروريا 

 بورصة قوي  متداولوة فعالوة بوالجزائر يمكنموا أ  وقووق

ي بت دية المماق المنوطوة بموا والوظوائف الأساسوية التو

وجدع من أجلما. ومون ثو ، فوإ  واقعوا كالوذي وعيشوب 

ر والمتسوو  بميمنووة قطوواع اقتصووادي عمووومي الجزائوو

غير ناجل وغياب محيط عواق مشوجل ومحفوز رنشواء 

كوووركاع مسووواامة خاصوووة منتجوووة للسووولل وال ووودماع 

علوووووى النحوووووو الوووووذي وتحقووووو  معوووووب أسوووووباب الرفووووواج 

الاجتموواعي والتقوودق الاقتصووادي وعتبوور فووي عموممووا 

مثبطوواع أموواق وجووود بورصووة قووي  متداولووة وتصووف 

ل نسووويس الماسسووواع الاقتصوووادية بالفعاليوووة فوووي ومويووو

 المحققة للتنمية الشاملة.  

ولعل أبرز ما وتصف بب الجزائر  اليا كما أكار  ليب 

المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي في وقريورج 

بش   الحالة الاقتصادية والاجتماعية للسداسي الثاني 

أ  انووووووا  غيوووووواب اسووووووتراويجية  2000موووووون سوووووونة 

جووووووول ب صووووووووب قصيرة،متوسوووووووطة وطويلوووووووة الأ

 2الانط قة الاقتصادية.
                                                

1- A. CHOINEL & G. ROUYER, Le marché 

financier : structures et acteurs, La revue 

banque éditeur, 6ème édition, 1996, pp: 26 et 

suite. 

 

 2- A. BETTACHE, “Avant-projet sur la 

conjoncture économique et sociale du second 

 

 ثاةياظ اليف  م  م  وت الدخل الحقيقي ل:ل فيد

لا يمكن الحديث عن ووجيوب مودخراع العوائ ع دو  

وحديد مستو  الدخل الحقيقي العائد لكل مواطن، مول 

العلووو  أ  انوووا  ع قوووة كبيووورة بوووين مسوووتو  الووودخل 

 الحقيقي لكل فرد وووجيب الادخار نحو التوظيوف فوي

القووووي  المتداولووووة. وفووووي اووووذا الصوووودد، فووووإ  البلوووودا  

المتقدموووة، وخاصوووة دوأ منلموووة التعووواو  والتنميوووة 

، وحواف  منووذ الثمانينيواع علووى (OCDE)الاقتصوادية

  3معدلاع للتف    و يلة نسوبيا، وقتورب مون  ودود 

بالمائووة بوول وصوول   لووى أقوول موون اووذج النسووبة، علووى 

الاقتصادية  النحو الذي يسمح للعائ ع وكذا الأعوا 

صا بة الفوائض مون ووظيوف قودراوم  التمويليوة فوي 

القووي  المتداولووة دو  ال ووو  موون مفوواعفاع ظوواارة 

 3التيكل النقدي.

وكحاصوووول، فووووإ  رفوووول مسووووتو  المعيشووووة  

للمجتمل  يسمح برفل  ج  الادخار ال اب وعرت 

رسوس الأمووواأ التووي وبحووث علووى فوورب الاسووتثمار 

ل لزيوادة الحقيقيوة للودخفي البورصوة. وبالتوالي، فوإ  ا

وادي  لى زيادة الادخار بشوكل أكبور مون الاسوتم   

و ذا كووووووا   جوووووو   ومنب ووجيمب نحو الاستثمار. 

المووودخراع الفرديوووة يوووروبط أساسوووا بمتوسوووط الووودخل 

الفووردي الحقيقووي ومنووب بالميوول ل دخووار، فووإ   جوو  

الماسسووووواع الاسوووووتثمارية -المووووودخراع الماسسوووووية 

   ووفيرج من ا تياطاع.يتكو  مما و -والمالية

وبوووالرغ  مووون أ  ماكووور ظووواارة التفووو    

بوووالجزائر موووتحك  فيوووب ويعتبووور مقبوووولا فوووي الآونوووة 

الأخيورة، غيور أ  نسوبة كبيوورة مون الأسور الجزائريووة 

مازالووو  ووووورزح دو  عتبوووة الفقوووور واوووو مووووا يتوووور  

ن مالانطباع على الصعوبة العملية للعائلة الجزائرية 

الجزائوور موون خوو أ  أ  وسوواا  فووي ونشوويط بورصووة

 ووجيب المدخراع نحواا.

  

ثال ةةاظ ا ة  ةةاح ال:بيةةي  لةة  ال:م ةةور وال  ونةة  فةةي 

 الأدوات المالية 

                                                                         

semestre”, Le Soir d’Algérie, Dimanche 22 

Avril 2001, p: 02.  

3- A.CHOINEL & G. ROUYER ,1996, Op-

cit, pp: 06-07. 

- FONDS  MONETAIRE 

INTERNATIONAL, Rapport annuel, 1996, 

pp: 55 et suite.  
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يمكوون ذكوور أبوورز معووايير  سوون سووير سوووق  

 1المنافسة التامة كما يلي:

العرت الكثيف والطلي الكثيف: ويمكن أ  يعر   -

بوجود عدد كبير من البائعين والمشترين يتفاو وو  

وأ منتو  معين موجود بكمياع كافية وذلع قوصصد  

وحقيوو  مسووتو  الأسووعار علووى النحووو الطبيعووي الووذي 

ي لووووو موووون التوووو ثيراع المصووووطنعة موووون ا تكووووار أو 

 مفاربة فا شة الخ...

 ريوووة التعامووول والع نيوووة: وتميوووز سووووق المنافسوووة  -

التامة بصفة  رية التعامول، بمعنوى أنموا سووق وتمتول 

وال وووورو  منمووووا دو  قيووووود بحريووووة الوووودخوأ فيمووووا 

 وشريعية أو اقتصادية ومد  للحد من المنافسوة. كموصا

أ  الع نيووة ينبغووي أ  وكووو  بووارع ق الفوووري عوون 

 النوع والك  والسعر.

معيووار التجووانس: بمعنووى وماثوول السوولل المعرو ووة  -

 وأ  وكو  لما نفس الصفاع. 

وبإسووووقاط المعووووايير أعوووو ج علووووى الأنشووووطة  

يمكووون القووووأ أ  بورصووواع القوووي  البورصوووية، فإنوووب 

 ن بموواالمتداولوة الفعوصالة وتميوز بالعودد الكبيور للمتودخلي

سواء بصفتم  عار ين أو طوالبين لولأوراق الماليوة. 

كمووا ي  وو  أيفووا أ  كبريوواع البورصوواع العالميووة 

اووووي مفتو ووووة  تووووى للمسووووتثمرين الأجانووووي وفوووو  

 وشريعاع وفبط ذلع.

لأكثوور ووجوودر اركووارة  لووى أ  البورصوواع ا 

فعاليووة فووي العووال  وفتقوور  لووى وجووانس الأوراق الماليووة 

مجسووودة فوووي وعووودد المصووودرين وكوووذا ونووووع الأدواع 

المالية خاصة منما ما يتعل  بسوق السنداع. وعليوب، 

فإ  بورصة القي  المتداولة اوي سووق رسوس أموواأ 

 يث يت  وبوادأ الأصووأ الماليوة التوي لويس لموا طوابل 

يمثوول عنصور جووذب ل دخووار التجوانس. واووذا العامول 

ذلع لأ  ونويل الأدواع المالية لب مزايوا عديودة  يوث 

يتوووويح للمتعوووواملين القيوووواق باختيوووواراع عديوووودة وفوووو  

مصوووالحم  واوجااوووواوم  ومعتقوووداوم ، واووووذا التنوووووع 

  يعطي للبورصة الأامية والفعالصية المطلوبة. كموا أ

اووذا التفووتح الكبيوور علووى الجممووور واووذا التنوووع فووي 

اع المالية يعطيا  لبورصة القوي   ركيوة عاليوة الأدو

موول وقلوويم كبيوور لم وواطر وجميوود الادخووار المسووتثمر 

                                                

1 - A.CHOINEL & G. ROUYER ,1996, Op-

cit, p: 53-56. 

- F. ROSENFELD, R. HANNOSET & R. 

SABETIER, Analyse financière et gestion des 

valeurs mobilières:1- analyse des actions des 

sociétés, Dunod, 1989, p : 213. 

في القي  المتداولة. ومن ث ، فوإ  المودخرين يففولو  

ووظيف مدخراوم  في الأصوأ المالية دو  الأصووأ 

  الحقيقية. 

ويمكوووون اركوووووارة، فووووي اوووووذا الوووووصصدد، أ   

الووة فووي البلووودا  بورصوواع القووي  المتداولووة غيووور الفع

المت لفووووة، ومنمووووا فووووي عووووصدد موووون الوووودوأ العربيووووة 

والجزائوور خاصووة، وتميووز علووى ال صوووب بفووعف 

 2الصفقاع الناجمة عن:

العووودد المحووودود للمتووودخلين والوووذين لوووديم  كوووبب  -

ا تكووار لعمليوواع التفوواوت علووى القووي  المووصتداولة 

 في البورصة.

غيووواب اررادة فوووي الاسووووتثمار المتوسوووط وطويوووول  -

 جوول فووي القووي  المتداولووة عنوود مووصن لووديم  الووصقدراعالأ

التمويليوووة  يوووث  نمووو  يففووولو  الا تفووواظ بالسوووصيولة 

 وووجيمما نحو النفقاع الاستم كية.

الطووابل العووائلي لعوودد كبيوور موون الماسسوواع والتووي  -

وعتمووود علوووى التمويووول الوووذاوي لأنشوووطتما وووسوووعما، 

 بمعنى اخر أنما وقتصر على مسااميما القدامى.

وففووويل الا تفوووواظ بووووالقي  المتداولوووة فووووي محووووصاف   -

 المستثمرين المممين جدا بمد  وحقي  ريوع.

عووودق ونويووول الأدواع الماليوووة علوووى مسوووتو  اوووذج  -

 البورصاع.

عودق ووظيووف الادخوار فووي كوكل سوونداع وذلوع  مووا  -

لأسووباب اقتصووادية فووي الحالووة التووي لا يسووتطيل فيمووا 

ة أو لأسووباب دينيوومعوودأ الفائوودة وغطيووة التيكوول النقوودي 

ة  يث    العديد من المستثمرين في البلدا  ارس مي

يمتنعووووو  موووون ووظيووووف موووودخراوم  فووووي السوووونداع 

لاعتقووادا  أ  الفائووصدة وعتبوور موون الربووا المحوورق فووي 

 ارس ق,

وفوووي الأخيووور، نشوووير  لوووى أ  سووويطرة عووودد  

محووصدد موون المتوودخلين كووالبنو  والماسسوواع الكبوور  

خوور  وكووذا عوودق ونويوول القووي  وعوودد موون المي وواع الأ

أربل قي   بالجزائر فقط واي أسم  كل من -المتداولة 

سووطيف، صوويداأ وفنوودق الأوراسووي يفووا  - ريوات

                                                

2 -Voir: M.ABDAIMI, Le système de 

finanncement marocain face au problème de 

l’endettement, Edition Afrique orient, 1989. 

، الأوراق الماليوة وأسوواق رأس المواأير  بورااي  انودي، من -

، ب ب: 1997ووزيووووول منشووووو ة المعوووووار ، ارسوووووكندرية، 

658-712 

مسووتقبل أسووواق رأس الموواأ العربيووة منيوور  بوورااي  انوودي،  -

، ووزيووول منشووو ة المعوووار  بارسوووكندرية، م ووواطر ومحووواذير

1995. 
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يمكووون أ  وكووووم  عوامووول  - ليموووا سووونداع سووووناطرا 

وزيووود موووون درجووووة م وووواطرة عوووودق سوووويولة الادخووووار 

 المستثمر المتوسط وطويل الأجل.

ق وعليووووب، ولتوووو مين السوووويولة العامووووة لسووووو 

البورصوووة، فوووإ  المسوووتثمرين الت سيسووويين يمكووون أ  

يفطلعوا بودور المونل  عنودما وتطوور أسوعار بعوض 

 القي  المتداولة بشكل غير مبرر وغير عق ني.

 

 رابياظ ال: اءخ الإ لامية ل وق البورصة 

وكو  بورصة القي  المتداولة فعالة  ذا كانو   

 يوت  ماليوةجمصلة المعلومصاع المفوصيدة لتقيوي  الأوراق ال

عكسما على الدواق في الأسعار ووسومح بوذلع باو واذ 

 قراراع الادخار والاستثمار وبعا لمذج الأسعار.

وب صوب نلاق المعلوماع المتعل  بسووق  

البورصوووة، فإنوووب مووون الفوووروري التوووذكير علوووى أ  

البورصووووة الفعووووصالة وعنووووي بورصووووة كووووفافة بشوووو   

 لمعلوماعالمعلصوماع. وعليب، فإ  الشفافية في سير ا

اع الاقتصادية، المالية وار صائية المتعلقة بالماسس

 المقيدة ومصداقية اذج المعلوماع وعتبر كرطا لازما

لحسن سير بورصة فعالوة. ونشوير  لوى أ  البورصوة 

ومثل  اليا أ سون مثواأ للسووق الشوفافة  يوث    كول 

المتووووصدخلين يملكووووو  معرفووووة كووووصاملة علووووى السوووووق 

شوووفافية وبقوووى المووود  الموووراد ومكوناوموووا. غيووور أ  ال

وحقيقب دوما من طر  السلطاع الوصوية والوسوطاء 

 والمصدرين.

ونشوووااد  اليوووا فوووي البلووودا  المتقدموووة وووودعي   

الكفوواءة ارع ميووة لأسووواقما البورصووية وذلووع بنشوور 

 المعلوموواع الم تلفووة فووي الأوقوواع المناسووبة ووقووديمما

لموو  لكافوة المتعواملين علوى قوودق المسواواة  توى وكوو  

نفوووس الحلووووظ  ووكوووو  المنافسوووة  قيقيوووة وبالتوووالي 

ة وحق  لأسواقم  الفعالية وللمودخرين الحمايوة ال زمو

ووشجعم  أكثر من ذي قبل على استثمار أموالم  في 

 المشروعاع المصامة ل قتصاد الوطني.

ويوذكر أ  العديوود موون البورصواع فووي أوربووا  

 و صم أياما مفتو ة وتويح الفرصوة للجمموور  توى

يتعووور  عليموووا عووون كثوووي بكووول موووا يتعلووو  ب اميتموووا 

وكيفيووواع عملموووا. ويكوووو  القصوووصد مووون وراء ذلوووع، 

 ارع ق الواسل للجممور ونشر الثقافة البورصية فوي

الأوساط الشعبية على النحو الذي يحق  جلي وجذب 

أكبووور  جووو  ممكووون مووون المووودخراع وووجيموووب نحوووو 

 وغطيوة الميادين الم تلفوة ل سوتثماراع المنتجوة وكوذا

 العجز الميزاني للدولة.

لكووون ي  ووو  فوووي أغلوووي بورصووواع الووودوأ  

المت لفووووة غيووووواب الشوووووفافية فوووووي سوووووير المعلومووووواع 

الاقتصووووووووادية، الماليووووووووة وار صووووووووائية ال اصووووووووة 

بالماسساع المقيدة. كما أ  مصداقية اذج المعلوماع 

اووي فووي أغلووي الحووالاع منعدمووة    أو وقتصوور علووى 

مور الوذي يقلوم مون مسوتو  دوائور محوددة، واوو الأ

ودعي  الكفاءة ارع مية لأسواقما البورصية  يوث لا 

ونشر م تلف المعلوماع  في المواعيود المطلوبوة ولا 

يت  وقديمما لجميل المتعواملين بالتسواوي. ومون ثو ، لا 

وكو  لم  نفوس الحلووظ. ومنوب، لا يتحقو  لأسوواقما 

الفعالية ولا وتوفر الحمايوة المطلوبوة للمودخرين واوو 

الأمر الذي يتور  المتعواملين يحجموو  أكثور مون ذي 

قبوول علووى اسووتثمار أموووالم  فووي المشووروعاع المووصامة 

التووي بمقوودوراا المسوواامة بفعاليووة فووي وحقيوو  عمليووة 

 التنمية الشاملة.

 

خام ةةاظ توجيةةه القةةدرات ال مونليةةة الموجةةودخ ةحةةو 

 ا س  مارات الم  :ة والميبحة

عالووة بإمكانمووا    بورصووة القووي  المتداولووة الف 

ع ووجيب القدراع التمويلية الموجودة نحو الاستثمارا

ود المنتجة والمربحة. ومنب، فإنب ينبغي الت كد من وج

مشاريل مربحة على المسوتو  الاقتصوادي والموالي، 

ذلووصع لأ  مردوديووة أو ربحيووة الماسسوواع الووصمسجلة 

فوووي قيووود البورصوووة وعتبووور الشووورط الووو زق لاجتوووذاب 

 ة ووجيمب نحو المشاريل التنموية.الادخار و عاد

وي  وو  أ  الوودوأ المت لفووة قوود وكووو  لووديما  

قوودراع ومويليووة اائلووة لكوون لمووا محدوديووة كبيوورة فووي 

فوورب الاسووتثمار المحلووي. وفووي اووذا الصووصدد، يمكوون 

 رجوواع عوودق  مكانيووة ووجيووب اووذج القوودراع التمويليووة 

لفعف دور الوساطة المالية المت صصة في دراسة 

ل المربحووة وكووذا الدراسوواع التقنيووة لتركيووي المشوواري

 مثل اذج العمليصاع الوصتي وقتفوي القيواق بوسواطة بوين

 المدخرين والمستثمرين.

وي    أيفا أ  سووء التنلوي  والتشوريعاع  

الصماء وفوتح المجواأ أمواق عمليوصاع المفواربة و لوى 

بروز وساطة وتميز بعودق الاختصواب. واكوذا نور  

ع ين يمتنعو  مون القيواق بعمليواأ  المستثمرين العارف

 ومويلية على مستو  مثل اصذج الأسواق. 

ووجوووودر اركووووارة انووووا، أ  وجووووود اي وووواع  

ومويلية مت صصوة فوي جمول الادخوار العواق ودراسوة 

و نشاء المشاريل الاستثمارية وكذا ربوط الع قوة بوين 

المووودخرين والمسوووتثمرين علوووى النحوووو الوووذي يحقووو  

ر  ورورة ملحوة لحسون وواز  العرت بالطلي وعتبو
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ووجيب القدراع التمويلية الموجودة نحو الاستثماراع 

 المنتجة والمربحة.

و تووووى يتحقوووو  اووووذا الشوووورط كووووذلع، فووووإ   

البورصووة ينبغووي أ  وتصووف بالمرونووة ال زمووة علووى 

 النحو الذي يسمح بنقل الأمواأ الموظفوة والمسوتثمرة

في مشاريل قائمة نحوو مشواريل أخور  قائموة ورغوي 

سووويل أنشوووطتما أو ولوووع التوووي اوووي فوووي طوووور فوووي وو

الت سووويس. واكوووذا وكوووو  البورصوووة أداة ومووود   لوووى 

ونميووووة الموووودخراع ووحفيزاووووا  تووووى يووووت  ووظيفمووووا 

 واستثماراا من أجل وحقي  أادا  التنمية.

 

 

سادسةةةاظ ح ةةةول المةةةدخين   لةةة   وائةةةد ميقولةةةة 

 مقابل تو ي ات   واس  مارات   المالية 

بولة لقاء ووظيف    الحصوأ على عوائد مق 

واسووتثمار الأمووواأ فووي البورصووة يعوود كوورطا أساسوويا 

لوجود بورصة فعالة وسوتقطي أكبور عودد ممكون مون 

 المدخرين.

وانا  من ير  أنب يمكن  رجاع وحقي  اوذا   

 الشرط  لى جملة من العوامل أامما:

وجوووود كوووركاع مسووواامة ناجحوووة:    زيوووادة عووودد  -

تلوف قطاعواع كركاع المساامة وانتشواراا علوى م 

النشاط الاقتصادي وقدروما الكبيرة علوى التكيوف مول 

المسووتجداع وا ت لمووا لحصووة موون السوووق الوطنيووة 

وكووذا الدوليووة، كوول ذلووع يعطووي انطباعووا  سوونا علووى 

مقدرة مثل اذج الماسساع على اسوتمرارية وواجوداا 

وديمومة  فووراا علوى السوا ة و مكانيوة ووسوعما، 

وزيعاع مروفعوة لحواملي ووحقي  أرباح وفيرة ومنب و

أسوووممما. ومووون ثووو ، وزيووود ثقوووة المووودخرين لاسوووتثمار 

 أموالم  في مثل اذج الماسساع.

رفوووول معوووودلاع الفائوووودة:    السوووونداع المطرو ووووة  -

انو  ل كتتاب العاق لا وجد ارقبواأ المطلووب  لا  ذا ك

معووودلاع الفائووودة المطبقوووة وووووفر لمووون يريووود ووظيوووف 

ائدا مر يا يفومن لوب أموالب في مثل اذج السنداع ع

أصل مالب الموظف ويحقو  لوب فوائود  يجابيوة مقارنوة 

 مل معدأ التف  ,   

الت فوويض موون الأعبوواء الفووريبية: ذلووع لأنووب كلمووا  -

ان ففووو  اوووذج الأعبووواء مووون الفووورائي  والرسووووق 

المفرو وووة علوووى المووودخراع المسوووتثمرة والموظفوووة 

وكووووذا عوائووووداا كلمووووا أد  ذلووووع  لووووى زيووووادة جووووذب 

ع و فزاا، ويتروي على ذلوع نموو بورصوة المدخرا

القووي . نشووير  لووى أ  عووددا موون  الوودوأ وقوووق بإعفوواء 

المووووودخراع الموظفووووووة والمسوووووتثمرة عوووووون طريوووووو  

البورصة من كل الأعباء الفريبية واو الأمر الوذي 

يحفووز كثيوورا علووى ووودف  الموودخراع وووجممووا نحووو 

 الاستثماراع المنتجة.

ياسوووة النقديوووة الحووود مووون معووودلاع التفووو  :    الس -

المتبعوووة مووون طووور  الدولوووة والراميوووة  لوووى وحقيووو  

الاسوتقرار النقودي وذلووع مون خو أ الحوود مون اروفوواع 

معووودلاع التفووو   والسووويطرة علوووى ظووواارة التيكووول 

ة النقصدي وعتبر جميعما من الآليواع والأدواع المحفوز

لجصلي رسوس الأمواأ من المواطنين والأجاني نحو 

 البورصة.

عملووووة يعتبوووور عووووام  محووووددا     اسووووتقرار ال 

لوووصلمدخر الأجنبوووي  يوووث يسووومح لوووب بتووو مين وحويووول 

صووافي أربا ووب السوونوية  لووى بلوودج الأصووولي دو  أ  

بب وتيكل نقديا كما أنب عنود انتمواء المشوروع أو انسوحا

منووب لا يفقوود رأس مالووب  ذا قوواق بتحويلووب  لووى موطنووب 

 الأصلي كذلع.

  وفوي اوذا المقوواق، فوإ  التجربووة وودأ علووى أ 

البورصوواع الفعالووة علووى المسووتو  العووالمي اووي ولووع 

البورصاع التي وستقطي كركاع المساامة الناجحة 

واووي ولووع البورصوواع التووي ونتمووي  لووى دوأ وعتموود 

علووى سياسووة نقديووة صووارمة ب صوووب الووتحك  فووي 

معووودلاع التفووو  ، واوبووواع مووونمس وحفيوووزي يتعلووو  

 بمعدلاع الفائودة وكوذا سياسوة  وريبية وتميوز بتحفيوز

 المدخرين والمستثمرين على  د سواء.

ولعوول موون بووين أبوورز التحفلوواع التووي يمكوون  

ذكراا ب صووب بورصوة الجزائور اول أ  كوركاع 

المساامة المسجلة في قيد بورصوة الجزائور اوي مون 

أنجوح الماسسوواع فووي الووطن ؟ اوول بإمكووا  بورصووة 

الجزائووووور أ  وسوووووتقطي المزيووووود مووووون الماسسووووواع 

لنلوور عوون جنسوويتما أو الاقتصووادية الناجحووة بغووض ا

 جمما ؟ ما مد  قدرة السلطاع العمومية الجزائرية 

مووون الالتوووزاق بتطبيووو  سياسوووة نقديوووة صوووارمة بشووو   

معووودلاع التفووو   والفائووودة علوووى نحوووو يحفوووز جميووول 

الأعوووا  الاقتصووادية ؟ واوول انووا  سياسووة  ووريبية 

وحفز علوى الودواق المودخرين والمسوتثمرين علوى  ود 

 سواء ؟

    

يص بورصة القي  الم داولةة مة  ال حةو ت سابياظ ت:

 وتحونل ال يا ل ا    ادنة

مووون الفوووروري أ  يكوووو  لبورصوووة القوووي   

المتداولة  طوار ماسسواوي وونليموي مور  يسومح لموا 

بالتطور والتكي ف على الدواق مل التغيوراع الحاصولة 

مووون ذلوووع مووود  قووودروما علوووى التووو قل  مووول م تلوووف 
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الموا ووقتموا سوواء الأزماع ممما كانو  طبيعتموا، مج

كانوو  وطنيووة أو عالميووة. وعليووب، فووإ  بورصووة القووي  

المتداولوووة الفعالوووة وسوووتطيل الانسوووجاق مووول التغيوووراع 

الطارئوووة بففوووول ونليمموووا الجيوووود واياكلموووا المتينووووة 

 والمرنة. 

وبالتووووالي، فووووإ  ووووووفر ارطووووار التشووووريعي  

والتنليموي الم ئوو  يعطوي، وبصووفة دائموة،  مكانيوواع 

تبووورة مووول وسوووميل المعوووام ع ووووووفير اسوووتثمارية مع

ب الحماية المطلوبة لحقوق المتعواملين. كموا أ  مرونتو

العاليوووة للتكيوووف مووول المتغيوووراع المسوووتجدة و مكانيوووة 

سرعة استيعابما وعطيا  دفعا قويوا لحركوة البورصوة 

 على الدواق.

كموووا أنوووب مووون متطلبووواع قيووواق بورصوووة قوووي   

مياكووول متداولوووة فعالوووة اوووو مقووودروما علوووى وحويووول ال

 الاقتصادية وذلع من خ أ وقدي  التسمي ع ال زموة

للماسساع المسيرة جيدا ومحاولة ورقيتموا. فوي  وين 

أنما وعاقي ولع المسيرة بصوورة سوي ة وذلوع بوإجراء 

عمليوووووواع الانفووووووماق، الامتصوووووواب، المراقبووووووة أو 

 التصفية أو  تى  خراجما من قيد البورصة.

ال ياسةةةي  ثام ةةةاظ وجةةةود حةةةد أدةةةة  مةةة  ا سةةة قيار

 واس قيار القواةي 

يعتبووووور الاسوووووتقرار السياسوووووي أاووووو  عامووووول  

لاجتووذاب رسوس الأمووواأ الفائفووة لوود  الموودخرين 

و سن ووجيمما. كما أ  وجود اذا الاسوتقرار يسومح 

بتطووير البورصواع وورقيتموا  يوث    ابتعواد الدولوة 

عن ظاارة الحروب الأاليوة أو الحوروب مول البلودا  

، دخل الأجنبي والحك  الديكتاووريالمجاورة وكذا الت

كووول ذلوووع يسووواا  فوووي اسوووتتباب الأمووون الاجتمووواعي 

وانتشووار السوو ق. وموون ثوو ، فووإ  أصووحاب الفوووائض 

يطم نووووو  علووووى مصووووير رسوس أموووووالم  الموظفووووة 

والمسوووتثمرة ذلوووع لأ  الووودوأ فوووي  الوووة اسوووتقراراا 

 السياسي وكو  أكثر وفاء بالتزاماوما.

جووودا بالنسوووبة  و ذا كوووا  اوووذا العامووول ممموووا 

للمووودخر المقوووي ، فإنوووب يكوووو  بوووال  الأاميوووة بالنسوووبة 

لأصوووحاب الفوووووائض الماليوووة الأجانووووي  يوووث  نموووو  

يحجمووو  عوون ووظيووف أموووالم  واسووتثماراا فووي بلوود 

 غير مستقر سياسيا وغير امن. 

أموووا ب صووووب اسوووتقرار القووووانين ووجوووود  

جماز وشريعي مر ، فإ  استقرار القوانين يعتبر من 

باع التي وساا  بفعاليوة فوي ورقيوة ونموو سووق المتطل

البورصووووة. فووووي  ووووين أ  عوووودق اسووووتقرار القوووووانين 

ووغيراووا الوودائ  والمسووتمر قوود يوواثر سوولبا علووى  ريووة 

وداوأ القي  المتداولة ووقييوداا. وبالتوالي، فوإ  البلودا  

المتقدمة وحرب على ووفير عامل اسوتقرار القووانين 

ة ووودف  رسوس علووى النحووو الووذي يسوواعد علووى سوومول

 الأمواأ دو   واجز   أو م او .

وينبغووووي فووووي نفووووس الوقوووو ، ووووووفير جموووواز  

وشوووريعي يمكنوووب أ  يسووواير الحيووواة الاقتصوووادية فوووي 

وطوراوووووا وباسوووووتطاعتب التكيوووووف والانسوووووجاق مووووول 

المتغيووراع الحاصوولة علووى الحركووة الاقتصووادية علووى 

النحووو الووذي يفوومن  قوووق المتوودخلين فووي بورصووة 

نليموواع وشووريعية وووت  علووى أساسووما القوي  بنوواء علووى و

 م تلف العملياع بمذج السوق.

 تاسياظ وجود ج از م يفي م :امل

يعتبر وجود اذا العامل وسويلة ممموة لترقيوة  

ونمو البورصاع، ذلع لأ  مثل اذج الماسساع التي 

و تم فوي الوسواطة الماليوة وفوطلل بالقيواق بودوراا 

عب ووة علووى مسووتوياع عديوودة موون ذلووع مقوودروما علووى و

الادخووار، وووووفير الفوورب الاسووتثمارية فووي صووورة 

مشوواريل، وكووذا التوسووط بووين عوورت السوويولة النقديووة 

 الفعلية والطلي الحقيقي عليما.

والجماز المصرفي، ببنوكب التقليدية وبنوكوب  

المت صصوووووة فوووووي الاسوووووتثمار والأعمووووواأ والبنوووووع 

المركزي الذي يسيطر على النلاق المصورفي بصوفة 

عليوب أ  يتصوف بمرونوة عاليوة وقوودرة عاموة، ينبغوي 

على مسايرة التطوراع الاقتصادية على النحوو الوذي 

 يسمح لب بفما  سرعة التدفقاع النقدية وكذا  ووفير

السوويولة الماليووة المطلوبووة لتحقيوو  م تلووف الصووفقاع 

 والعملياع التي وت  عن طري  اذج الوساطة المالية.

وبموجووووووي ذلووووووع، يمكوووووون ووووووووفير المنوووووواخ  

ثماري المحفووز والووذي باسووتطاعتب أ  يسووتوعي الاسوت

كوووول الأمووووواأ المعرو ووووة موووون خوووو أ مثوووول اووووذج 

 الماسساع المالية.

وكحاصووول، فوووإ  الجمووواز المصووورفي يعتبووور  

دعامووة أساسووية لوجووود بورصووة قووي  فعالووة ذلووع لمووا 

و ووتم بووب بصووفتب وسوويطا ماليووا يعموول علووى وعب ووة 

 الادخار وورقيتب و سن ووجيمب.

 

كون القووأ أ  اوذج الورقوة قود وفي ال تاق، يم 

جاءع لتجيي على السااأ المطروح في البداية. وقد 

خلصنا في نمايتما أ  أا  الشروط الأساسية الواجوي 

ووافراووا ريجوواد بورصووة قووي  متداولووة فعالووة وناجحووة 

بوووالجزائر والتوووي يمكنموووا وحقيووو  متطلبووواع التنميوووة 

المسوووووتديمة وسوووووتدعي عموموووووا  ووووورورة وسوووووووي  

رفوول موون مسووتو  الوودخل الحقيقووي لكوول الاقتصوواد، ال

فوورد، الانفتوواح الكبيوور علووى الجممووور والتنويوول فووي 
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الأدواع المالية، الكفاءة ارع مية لسووق البورصوة، 

ووجيب القدراع التمويلية الموجودة نحو الاستثماراع 

المنتجووة والمربحووة،  صوووأ الموودخرين علووى عوائوود 

ليوة، وكي وف معقولة مقابل ووظيفاوم  واستثماراوم  الما

بورصووووة القووووي  المتداولووووة موووول التحووووولاع ووحويوووول 

المياكل الاقتصوادية، وجوود  ود أدنوى مون الاسوتقرار 

السياسي واسوتقرار القووانين ووجوود جمواز مصورفي 

 متكامل.

وبتحق  جملة الشوروط أعو ج، يمكون عنوداا  

أ  وكووو  بورصووة الجزائوور أداة ومويليووة فعالووة يمكوون 

 مار والتي وعمول علوى وحديوداستعمالما لتركيد الاستث

ي المشاريل الاستثمارية المنتجة للسولل وال ودماع التو

يحتاجموووا الجزائوووري  قيقوووة ولا وسووومح لموووا عووودااا 

بووواللمور. بمعنوووى، أ  بورصوووة الجزائووور يمكنموووا أ  

ر وكو  مكانا ماليا يعكوس  لوى  ود بعيود فعاليوة التسويي

المشووروعاع والاجتمواعي لم تلوف الموالي وارداري 

 قا لاستراويجية التنمية وغاياوما.وحقي


