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مع الإشارة إلى حالة  -دور البورصة التمويلي 

 الجزائر
 معارفي فريدة. أ، مفتاح صالح .د

 الجزائر -جامعة بسكرة  ، أستاذ مساعدمحاضر ذأستا

 

 مقـدمـة:
الأسووووال الماليوووة عاموووة، خالبورصوووة  اصوووة 

تمثووول القنووواة التوووي تنسووواا فينوووا  الأمووووا  مووو  أفوووراد 

د خ خمؤسسووواق خقااعووواق فوووي المجتمووو   لوووى أفووورا

قااعاق أ رى باعتبارهوا جنوات تموويلي تقووو بودخر 

رئيسوووووي فوووووي تعبتوووووة المووووود راق ختوجيننوووووا نحوووووو 

ي الاستثمار في مختلو  القويو خالأدخاق الماليوة... خفو

ضم  هذا السيال نشأق الحاجة  لى  نشاء مؤسسواق 

تتخصص في عملية التمويل ختسومح بتود ل خسوااء 

  بصوووفة مووواليي  للتوفيوووا بوووي  الاوووالبي  خ العارضوووي

 عامة.

خباعتبووار البورصووة جووزء موو  السووول المووالي 

ن الكفوووواءة فووووي البورصووووة يعتبوووور موووو  الجوانوووو  إفوووو

الرئيسية لدراسة نشاط هذه السول خالذي يناوي في 

مضوومونع علووى التخصوويص الكوو ء للموووارد الماليووة 

المتاحووة ممووا يسووتد  بووع علووى فعاليووة النشوواط دا وول 

ر البورصووووة موووو  حيوووولا حجووووو المعووووام ق، ختسووووعي

 الأخرال المالية ،ختحقيا الأرباح.

ختوووؤدي البورصووواق العالميوووة دخرا هاموووا فوووي 

 الاقتصادياق، باعتبارها ذاق كفاءة عاليوة تقووو علوى

 استخداو أجنزة الكمبيووتر، خالاتصوالاق المعلوماتيوة

لإمووداد المتوود لي  عوو  أخضوواة البورصووة خأحوالنووا 

المسوووتقبلية مموووا يسووواعدها علوووى جوووذا المسوووتثمري  

 امة المشاري  ختحقيا التنمية الشاملة.خ ق

خالجزائر كغيرها م  الدخ  تبنو  حوديثا فكورة 

 نشاء بورصة اسوتكمالا للمسوار الإصو حي ختمنيودا 

ل نتقوووا   لوووى اقتصووواد السوووول خمواكبوووة للتاووووراق 

 . الاقتصادية

خبناءا على أهميوة البورصوة ناورح الإلوكالية 

 التالية : 

ـل اقتــااديا  ما هو دور البورصـة في تموي

   الـدول ؟

خيندرج تح  هذه الإلوكالية أسوتلة فرعيوة فوي 

 مقدمتنا الأستلة التالية :

 ما المقصود ببورصة القيو المتداخلة ؟ -

مووووا هووووي القوووويو خالأدخاق المتداخلووووة دا وووول  -

 البورصة ؟ خم  هو المتد لون في النشاط المالي؟

 ما تقيو أداء بورصة الجزائر ؟ -

املة للموضوة قسومنا البحولا خلأجل دراسة ل

  لى النقاط التالية :

o ماهية البورصة.: أخلا 

o نشاط البورصة.: ثانيا 
o  الوووودخر -ثالثووووا : البورصووووة : الو ووووائ- 

 التجارا .

 

 أولا :  ماهــية الـبورصة
 ن للبورصووة دخر هوواو فووي اقتصووادياق مع ووو 

الدخ  لموا لنوا مو  أهميوة حيويوة فوي تمويول الأنشواة 

يوووا التنميوووة الدائموووة بكفووواءة عاليوووة ختحق الاقتصوووادية

 خعلى ذلك تبدخا أهميتنا كآلية للتمويل المبالر.

 

 مفهوم البورصة و تاريخ نشأتها   1/1
هنوا  العديوود مو  التعوواري  للبورصوة ا تلفوو  

فووي العديوود موو  الجوانوو  خاتفقوو  فووي جوانوو  أ وورى 

 خمننا نذكر: 
   تعوورا البورصووة علووى أننووا سووول التعاموول

ليوة بيعوا خلوراء، أخهوي سووول بوالأخرال الما

 (1)الأخرال المالي  بكافة أنواعنا خألكالنا.

   البورصووة بووالمفنوو الاقتصووادي هووي مكووان

مو   و    -يلتقي فيع البوائعون خالمشوترخن 

لتبووووواد   سووووولعة هوووووي الأسووووونو  -سماسووووورة

خالسوووونداق ختعوووورا بسووووول المووووا  طويوووول 

 ( 2)الأجل خهي اقرا م  السول الكاملة.

   ل التداخ  هي سول ثانوية البورصة أخسو

تقوووو بووأداء دخر موووزدخج فنووي تعموول علوووى 

التقاء العرض بالال  حيلا أن أداتنا ممثلوة 

 (3)في القيو المنقولة .

  ختعرا أيضا على أننا سول من موة تنعقود

فووي مكوووان معوووي  خفووي أخقووواق دخريوووة بوووي  

المتعوواملي  فووي بيوو  خلووراء الأخرال الماليووة 

  (4).التي تصدرها الشركاق خالدخ 

موو  جملووة التعوواري  السووابقة نسووتخلص تعريفووا 

 لام  للبورصة على أننا :

سووووول من مووووة، يلتقووووي فينووووا دخريووووا أعوووووان 

لإبووراو صووفقاق  –السماسوورة  –مختصووون معتموودخن 

ق، بي  أخ لراء لقيو منقولة متمثلة في الأسنو، السوندا

 المشتقاق المالية . 

فالبورصة  ذن تختص بالتمويل طويول الأجول، 

قوو بتعبتوة المود راق ختوجيننوا نحوو الاسوتثمار فوي ت

مختل  الأدخاق مموا يحقوا حركيوة خسويولة أكثور فوي 

       السول .
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خقوووود عرفوووو  المجتمعوووواق خجووووود مؤسسوووواق 

للبورصة منذ سنواق قديمة  لا أننوا لوو ت نور بالشوكل 

التن يمي  المعرخا حاليا خترجو  نشوأة الأسووال  لوى 

عورا الأسووال الماليوة  الرخمان الذي  كوانوا أخ  مو 

فوووي القووورن   Collegin Marcaterum بإنشووواء 

الخووووامل قبوووول المووووي د، كمووووا انشووووأ اليونووووان متجوووور 

المقايضاق في أثينوا خكانو  تلوك الأسووال لوبينة  لوى 

 حد كبير ببورصاق التجارة في عصرنا الحاضر . 

ختعووود تسووومية البورصووة  لوووى القوورن السووواد  

فوي بلجيكووا نسووبة " "Brugesعشور  لووى مدينوة بوورخج 

 Van de لى أحد الفرسان البلجيك فان دخر بور  "

bourse "(5) حيووولا كوووان مووو  كبوووار التجوووار الأ نيووواء

خالصوويارفة المنمووي  الووذي  يقومووون بصووفقاق تجاريووة 

 م  بي  خلراء.  

خ نرق منذ ذلك الوق  البورصاق خانتشورق 

 1608بقوة خم  أقدمنا بورصة آنفور بأمسوترداو عواو 

، برلوووولونة، ليووووون، تولوووووت، بورصووووة فرانكفووووورق

 .1873، بورصة ليفربو  1893نيويور  

خمو  القوورن العشوري  أصووبح  البورصوة هووي 

 السول الرئيسية فوي السوول الموالي، تتويح للمتعواملي 

 مكانيووووة التعاموووول بووووالأخرال الماليووووة علووووى مختلوووو  

ألوكالنا خدخن مصواع  الأمور الووذي يووفر قودرا موو  

 لمالوبة .السيولة خيحقا الأرباح ا

 

  أنواع البورصا   1/2
يمكو  تصووني  البورصوواق  لوى أنووواة متعووددة 

 (6)كما يلي: 

 : أنواع البورصا  من حيث التداول

: هووي سووول  بورصــة البئــائع الةا ــرة  -أ

من مووة متخصصووة فووي بيوو  خلووراء السوول  

المتجانسوووووة ذاق الأهميوووووة الإسوووووتراتيجية 

كالقا  خالسكر خالب  خالقموح ...خ تعورا 

 اسو " البورصة التجارية".أيضا ب

تسوووومح هووووذه البورصوووواق المتخصصووووة   -ا

ل تموة بتمويل الأسوال بكل أنواة السول  ا

 .خحس  أسعار العرض  خالال 

: هوووي بورصوووة  بورصـــة الدقـــود ا  لـــة -ج

عقوووود ثنائيوووة مضوووموننا التزامووواق قائموووة 

على بضائ  آجلة  خيمك  دف  فرل السعر 

 المتحقا حي  تصفية العملية .

ــــــادي ال في ــــــةبورصــــــة ال -د : خهووووووي  مد

البورصة التي تتداخ  فينا السول  المعدنيوة 

 النفيسة كالذه  خالفضة خالألما ...

" : حيووولا يوووتو بورصــة الق ـــع لاالدمـــ   -ه

تداخ  النقود فعليا فوي عمليواق البورصوة، 

بمعنى تباد  العم ق ع  طريا الصرا 

 الآجل أخ العاجل .

: تجموووو  البورصوووووة  بورصــــة التــــدما  -خ

الخودماق مننوا السوياحة  مندة ألكالا متعد

خالفنادل، بورصة التوامي ، بورصوة النقول 

 ختأجير السف  .

: تعوود موو  أحوودع أنووواة  بورصــة اكفرــار -ت

البورصاق يتو فينا عورض خبيو  الحقوول 

كحقووووووول الا تووووووراة حقووووووول الع موووووواق 

 التجارية  خصفقاق الإلنار ...
: خهوووي سوووول  بورصـــة اكورال الماليـــة -ح

ـــداولمن موووة  لأسووونو خالسووونداق فينوووا ا تت

خالمشوووتقاق الماليوووة تتحووودد فينوووا الأسوووعار 

خفقووا للعوورض خالالوو ، ختنقسووو  بورصووة 

الأخرال الماليوووة مووو  حيووولا الو يفوووة  لوووى 

 (7)  سوقي 

ــة لااــول الإصــدارلا: - خهووي  ال ــول اكولي

السووول التووي يووتو فينووا التعاموول بالإصووداراق الجديوودة 

لأخ  موورة  عوو  طريووا مووا يعوورا بعمليووة الاكتتوواا 

 لى لكلي :ع

  الاكتتووووواا العووووواو لأخ  مووووورة مووووو  قبووووول

 الشركاق عند التأسيل .

   الاكتتوووووواا المغلووووووا لزيووووووادة رأ  مووووووا

 الشركاق بعد التأسيل .

خهووي  ال ــول النانويــة لااــول التــداول لا: -

ي السول التي يتو فينا توداخ  الإصوداراق القديموة التو

توو  صوودارها فوي السووول الأخليووة حيولا يووتو التفوواخض 

 ل المالية بيعا خلراء .حو  الأخرا

خينقسو سوول التوداخ  مو  حيولا التسوجيل  لوى 

  -نوضحع فيما يلي –قسمي  

تنقسوو :  أنواع البورصا  من حيث الت ـجيل 

بورصوووة الأخرال الماليوووة مووو  حيووولا التسوووجيل  لوووى 

 (8)قسمي : 

: هووي سووول اــول م ةمــة لاراــميةلا  -أ    

تعمل بشوكل رسومي، ختموار  فينوا المعوام ق علوى 

قواعود  خن وو محوددة ختحو  رقابوة حكوميوة ،  ضوء

خيتالوو  التعاموول فووي الأخرال الماليووة أن تكووون هووذه 

الأخرال مسوووجلة فوووي تسوووعيرة البورصوووة  خيشوووترط 

لتسووووجيل الأخرال الماليووووة للشووووركاق المقبولووووة فووووي 

 السول الرسمية الشرخط التالية :   

نشر تقرير ع  أرباحنا، خكذا كل موا يتعلوا  -

 تامية لكل دخرة مالية .بالحساباق الخ
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الحصو  على موافقوة لجنوة الأخرال الماليوة  -

بخصوووولأ الأخرال المقبولوووة للتسوووجيل فوووي تسوووعيرة 

 البورصة. 

فالسووول الأخلووي خالثووانوي هووي أسوووال من مووة 

يجوورى التعاموول دا لنووا فووي مكووان محوودد خ بقووواني  

صووووارمة خالتعاموووول بأسوووولوا المووووزاد العلنووووي علووووى 

تسوود هوذه الأسووال المنافسووة  الأخرال الماليوة، حيولا

الكاملووة خصووولا  لووى أفضوول الأسووعار خالتووي يووتو  بنووا  

 تنفيووذ العمليوواق.  خبالتووالي نجوود أخرال ماليووة موحوودة

 ختسعيراق متاابقة.     

خموووو  أمثلووووة البورصوووواق المن مووووة نووووذكر " 

 (9)بورصة طوكيو، بورصة نيويور " 

: هوي اول غير م ةمة لاغيـر راـميةلا  -ا

التووي لا تخضوو  للمحوودداق خالأسووالي   تلووك الأسوووال

الن اميووة لنشوواط  البورصووة الرسوومية حيوولا تخووتص 

بتوووداخ  الأخرال الماليوووة لكووول الشوووركاق التوووي تعمووول 

( البورصوة )أي  وارج السوول الرسومية ارج مجا  

ختلووووك الأخرال  يوووور مسووووتوفاة لشوووورخط البورصووووة 

فأسوووووعارها  يووووور رسووووومية خ يووووور مقيووووودة بتسوووووعيرة 

 البورصة.

 السول الغير من و كل م  السوقي  : خيضو     

: هو سول  ير من و، يتكوون ال ول النالث  -1     

مووو  السماسووورة  يووور الأعضووواء فوووي البورصوووة 

المن موووة، يجووورى التعامووول فيوووع بوووأخرال ماليوووة 

 ارج البورصة الرسمية خالسب  فوي قيواو هوذا 

النوة مو  الأسووال هوي الصوعوباق التوي  البوا 

بيعنووا لكميوواق كبيوورة مووا تقابوول المؤسسوواق عنوود 

م  الأخرال المالية المقيدة فوي أسووال الأخرال 

الماليووة . خأهووو المؤسسوواق التووي تنشوو  فووي هووذا 

السوول : المؤسسواق الاسووتثمارية كبيورة الحجووو 

كصناديا المعالاق، حساباق الأمووا  الموؤم  

 علينا التي تديرها البنو  التجارية.

ن و،  : هوووو سوووول  يووور مووو ال ـــول الرابـــع  -2     

يجرى التعامل فيع بأخرال مالية  ير مقيودة فوي 

التسعيرة  الرسمية خلا مجا  للوسواطة فوي هوذا 

النوووووة موووو  الأسوووووال حيوووولا يجوووورى التعاموووول 

بسوووورعة خبتكلفووووة بسووووياة موووو   وووو   لووووبكة 

اتصوالاق الكترخنيوة ،ختمثوول المعوام ق  ووارج 

البورصوة الأمريكيوة الجوزء الأكبور مو  النشواط   

ترليوون دخلار  9.2ما قيمتوع المالي حيلا سجل 

    (10) للمعام ق المستقبلية. 1996عاو 

خنوضوووح فيموووا يلوووي مخاووو  هيكووول أسووووال الأخرال 

 المالية :

 

 أاوال اكورال المالية

 

 

  سول الإصدار                   سول التداخ 
                                                                       

 
 مة     سول  ير من      سول من مة                السول الأخلية    

 سول الثاللا"          "السول الثانوية"  " ال                        

 السول الراب "         "                                                       

                                                                                             
 -اكاوال المالية : طبيدتها: حسي  بني هاني ،  المصدر

،  2002، دار الكندي ، الأردن ،  أدواتها المشتقة -ت ةيمها

 .     20لأ: 

 

 

 

 

 

 
 أنواع البورصا  من حيث التدامل الجغرافـي

: 

ـــــة -أ : خهوووووي بورصووووواق  بورصـــــا  مةلي

موول فووي النشواط الإقليمووي تتميووز محودخدة التعا

 بصغر حجو المعام ق. 

ـــــة -ا ـــــة لادولي : هوووووي  لا بورصـــــا  ةالمي

بورصواق كبيورة الحجوو تمتود معام تنوا  لوى 

 دخ  أ رى  ارج الإقليو .   

    

  شـروط قيام البورصـة  1/3
لأجوول قيوواو بورصووة فعالووة تسوومح للمؤسسوواق 

موو  تمويوول توسووعاتنا الاسووتثمارية خكووذا  الاقتصووادية

ويوول عجووز ميزانيووة الدخلووة موو   وو   الأعوووان ذخ تم

الفوووائل الموووالي ينبغوووي تووووفر جملوووة مووو  الشووورخط 

الأساسوووية لضووومان أداء البورصوووة لنشووواطنا خمننوووا 

                               (                                               11)نذكر:

  خجووووود مكووووان محوووودد خمعلوووووو عنوووود كافووووة

 را بي  في التعامل. المتعاملي  خال

  خجود حجو كاا م  المد راق المعرخضة

ل سوووووووووتثمار، ختعووووووووودد الأدخاق الماليوووووووووة 

 المارخحة ل ستثمار. 

  نشوواط متنوووة لمؤسسوواق ماليووة خمصوورفية

موو  كافووة التخصصوواق لتووؤدي دخرهووا فووي 

 تعبتة المد راق ختوليد الاستثماراق.   
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  سوونولة الاتصووا  بووي  المتعوواملي ، ختاوووير

تسووجيل، خن ووو المعلوموواق دا وول أجنووزة ال

 (12)البورصة. 

  تحديد  ياار قانوني خقواعود  اصوة لتن ويو

خرقابة المعام ق التي تتو دا ول البورصوة 

 خلحماية المتعاملي  م  المخاطر. 

  ضووورخرة النمايوووة فوووي المعوووام ق الماليوووة

خهووي الوسوويلة التووي يمكوو  بنووا توليوود سووول 

 ثانوية فعالة .

  البورصوواق العالميووة، الانفتوواح الكبيوور علووى

خمواكبة تكنولوجيا الدخ  المتقدمة خالتكي  

 م  التحولاق .

خعمومووا حتووى تتحقووا بورصووة فعالووة خنشوواة 

  يج  العمل على تحقيا الكفاءة الإع مية الكافية م

خالماليووووووة  الاقتصوووووواديةحيووووولا توووووووفير المعلومووووواق 

خالإحصووائية للمتوود لي  بالبورصووة، خالتخفيوو  موو  

ة خكووووذا خجووووود حوووود أدنووووى موووو  الأعبوووواء الضووووريبي

 الاستقرار السياسي لدعو نشاط البورصة. 

  

الم تجــــــا  الماليـــــــة المتداولـــــــة   1/4

 بالبورصة 
 ن السووول الموووالي هووو سوووول التمويوول طويووول 

الأجووول، تمثووول البورصوووة الجوووزء الرئيسوووي منوووع فوووي 

 (13) عملية التمويل

خيوووتو التعامووول دا ووول البورصوووة بقووويو منقولوووة 

 يلي:  متعددة نوضحنا كما

الم تجــا  الماليــة التــي تمنــل  ــز ا مــن  – 1

 ملرية الشركة لا اكاهم لا

تمثل الأسنو مقدار الالوترا  أخ الاكتتواا فوي 

رأسووما  الشووركة خبالتووالي فووإن كوول موو  رأ  المووا  

الفعلووووي خرأ  المووووا  المسوووواهو بووووع، خرأ  المووووا  

هووي مصووالحاق تعبوور عوو  القيمووة الكليووة  (14)المعلوو 

 :ينا  خنميز بي  نوعي  م  الأسنوفللأسنو المكتت  

  هوي خثيقوة ماليوة تارحنوا اكاهم الداديـة :

الشووركة بقيمووة اسوومية ثابتووة ل كتتوواا العوواو 

فوووي السوووول الأخليوووة ختوووداخلنا فوووي السوووول 

الثانويوووة لآجووووا  طويلووووة لوووويل لنووووا توووواري  

استحقال محدد طالما الشركة قائمة، ختمونح 

فوي الأسنو العاديوة لحاملينوا حوا الالوترا  

مجلوووول  دارة الشووووركة خأخلويووووة الاكتتوووواا 

بأسووونو جديووودة، خالحوووا فوووي نقووول الملكيوووة، 

ختصووون  فووووي المرتبوووة الثالثووووة مووو  حيوووولا 

 الحصو  على التوتيعاق . 

  خهي الأسونو التوي تلجوا  اكاهم الممتازة :

 لينووا الشووركة عنوود الر بووة فووي تيووادة رأ  

مالنوا، حيولا تارحنوا ل كتتواا فوي السووول 

سوومية ثابتووة ختتميووز بأخلويووة المووالي بقيمووة ا

حصوووو  حاملينوووا علوووى التوتيعووواق  عنووود 

تصوووفية الشوووركة، ختحووودد توتيعووواق السووونو 

 الممتات بنسبة ثابتة م  القيموة الاسومية، خلا

 يحا لحاملينا الالترا  في  دارة الشركة .   

الم تجــا  الماليـــة التـــي تمنـــل دي ـــا ةلـــى  -2

 الشركة لا ال  دا  لا 

نا التوزاو موالي تعاقودي تعرا السنداق على أن

تقوووديو  -المصووودر للسوووند–يتعنووود بموجبوووع المقتووورض 

خ التووي   -المحووتفب بالسووند -موودفوعاق  لووى المقوورض

هوووي فائووودة تووودف   ووو   عووودد محووودخد مووو  السووونواق 

ختعود خسويلة تسوتعملنا ( 15) بالإضافة  لى أصل المبلغ

الشووركاق للحصووو  علووى روخ  أموووا  فووي لوووكل 

 ميز بالخصائص التالية: ديون طويلة الأجل،  ختت

 ذاق عائد ثاب . -

أخلوية الحصو  على كافة حقوقنو  ذا ما توو  -

 تصفية الشركة.

تتميووووز بمخوووواطر أهمنووووا : تقلبوووواق أسووووعار  -

 . ية الاستدعاء عند انخفاض أسعارهاالفائدة، خ مكان

 (16)خ م  ألكا  السنداق نذكر: 

   . السنداق القابلة للتحويل  لى أسنو 

  بكوبوناق . السنداق 

  .  السنداق المضمونة بأصو 

   . السنداق بمعد  فائدة متغير 

   . السنداق المرتباة بالمؤلراق 

الم تجا  المالية المت ـورة لا المشـتقا   - 3

 لاالمالية

هي أخرال مالية على لكل عقود تشتا قيمتنا 

مووو  قيموووة الأصووول موضووووة التوووداخ  ختتنووووة تلوووك 

خالمعوادن الثمينوة الأصو  مابي  مؤلراق البورصة 

 خالعم ق الصعبة خأسعار الفائدة ...

ختتوووداخ  فوووي البورصوووة ألوووكا  مختلفوووة مووو  

 الأخرال المالية تتمثل في :

  .عقود الخيار 

  . العقود الآجلة 

  . العقود المستقبلية 

    . عقود المبادلة 

 
 ثانيا : نـشاط البورصـة
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تمثوول البورصووة مجووالا خاسووعا لتووداخ  مختلوو  

لماليووة، حيوولا تسوومح بنشوواط عوودد كبيوور موو  الأخرال ا

المتوود لي  بالتفوواخض حووو  تسووعيرة البورصووة بيعووا 

خلراء للقويو المنقولوة، خيحكوو نشواط العمليواق دا ول 

البورصووة هيتوواق رقابيوووة مختصووة بالن وواو الووودا لي 

 للبورصة لأجل ضمان السير الحس  للمعام ق .

 
 الهيـئا  الم ةـمة للبورصة       1/1

ة الموووووود ري  ختفاديووووووا لكوووووول بنوووووودا حمايوووووو

التجاختاق التي يمك  أن تحودع فوي البورصوة فإننوا 

تخضووو   لووووى تن يموووواق رقابيووووة موووو  طوووورا لجووووان 

مختصة بالن واو الودا لي للبورصوة تتأكود مو  صوحة 

المعووام ق خسوو مة الممارسوواق، خاهووو تلووك النيتوواق 

 (17) الرقابية نذكر :

 :ة الدليا لبورصـة اكورال الماليـةأولا: اللج 

ختمثوووول الإدارة العليووووا فووووي البورصووووة تتكووووون موووو  

 مجموعة م  الأعضاء يقومون بالمناو التالية : 

   الإلراا علوى سوير العمول فوي البورصوة

 خالعملياق الجارية فينا . 

  قواني  خاللوائح المن مة للبورصةتنفيذ ال . 

  الإلوووراا علوووى الأسوووعار بتحديووود أسوووعار

نوودها جميوو  عوورخض الأخرال الماليووة التووي تلتقووي ع

 البي  خالشراء

 خالإع ن عننا .    

   تسوووجيل الشوووركاق خ النيتووواق التوووي تعقووود

 صفقاق بالبورصة .

ثانيــــا : اللجــــاي الفرةيــــة لبورصــــة اكورال 

: تتشووكل هووذه النيتووة موو  لجووان فرعيووة تعموول  الماليــة

علووى تن وويو خمراقبووة جميوو  المعووام ق بالبورصووة، 

 خاهو هذه اللجان نذكر : 

  لجنوووووة التأديووووو  : ختخوووووتص فوووووي فصووووول

 المخالفاق بي  أطراا العمل دا ل البورصة .

  لجنة التحكيو : تعمل علوى حول المناتعواق

 بي  أعضاء البورصة خالوسااء. 

  لجنوووة التسوووعيرة : خ تنوووتو بتحديووود أسوووعار

 الأخرال المالية الرسمية خنشرها في البورصة .

 لجنوووة قيووود الأخرال الماليوووة : تخوووتص هوووذه 

اللجنووة بقبووو  أخ رفوول أخرال الشووركاق فووي جوودخ  

 التسعيرة 

   لجنة المقاصة : تقوو بإجراء المقاصوة بوي

 .أعضاء البورصة م  بائعي  خمشتري عملياق 

  لجنوووة المراقبوووة : ختنوووتو بمراقبوووة أخضووواة

 السول خحركاق الأسعار خطبيعة العملياق .

  لجنووووة السماسوووورة : تخووووتص هووووذه اللجنووووة

ماسورة خفقوا للشورخط الوواردة فوي قوواني  با تيوار الس

 البورصة .

: تتكوووون الجمعيوووة  ثالنـــا :ةئـــوية البورصـــة

العموميووة فووي البورصووة موو  ثوو ع مجموعوواق موو  

 الأعضاء :

لأعضوووواء المن موووووون : خهووووو المصوووووارا ا -

خالشركاق خصوناديا الاد وار التوي تعمول فوي مجوا  

 الأخرال المالية. 

اسووووورة الأعضووووواء المراسووووولون : خهوووووو السم -

 المقيدخن في البورصاق الأجنبية . 

لأعضووووواء ا لعووووواملون : خهوووووو السماسووووورة ا -

 .الوك ء، الوسااء، صناة السول..(خمساعدخهو )

المتدخلوي في بورصة اكورال   1/2

   المالية  

ينش  في البورصة عدد كبيور مو  المؤسسواق 

خالشووركاق المقيوودة ضووم  تسووعيرة البورصووة خيمكوو  

 :على مستوى البورصة كما يليد لون توضيح المت

 :ةار ــوا رسوا اكمــوال لاالمقر ــويلا 

خهو أخلتوك الوذي  لودينو فوائل فوي السويولة 

خلا ير بوووون فوووي تركنوووا جامووودة مووو   يووور 

تو يوووووو  فيوووووود لون البورصووووووة بغوووووورض 

اسووتثمار أموووالنو خأهووو هووؤلاء المسووتثمري  

  ( 18)نذكر: 

صوناديا الاد وار خالتووفير  –لركاق التامي  

تجمعوواق  -البنووو  التجاريووة –المعالوواق  صووناديا –

التو يوووو  المشووووتر  التووووي تكووووون مانحووووة لووووروخ  

 الأموا  .

 طــالبوا رسوا اكمــوال لاالمقتر ــويلا  :

يمثلون الفتوة التوي تكوون بحاجوة  لوى أمووا  

ختووؤم  هووذا الاحتيوواج عوو  طريووا  صوودار 

الأخرال الماليوووووة فوووووي سوووووول رأ  الموووووا  

ن خيشترط في مصدر هوذه الأخرال أن يكوو

مؤسسووووووة أخ بيوووووو  سمسوووووورة أخ لووووووركاق 

استثماركما يمك  أن تصدر بعول الأخرال 

الماليوووة كالسووونداق مووو  هيتووواق  اصوووة أخ 

 حكومية كالبنك المركزي خالخزينة .

 يقوووو الوسووااء بوودخر  الواــ ا  المــاليوي :

منووو فووي البورصووة موو  حيوولا الالتقوواء بووي  

عارضووي روخ  الأموووا  خالاووالبي  علينووا 

ة عوودد موو  الوسووااء خيتوود ل فووي البورصوو

 (  19)مننو نذكر: 
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سمسار الأخرال المالية : هو خسي  موالي   -  

يتلقوووى أخامووور العمووو ء بوووالبي  خالشوووراء فوووي الأخرال 

ديع المالية خيقوو بتنفيذها نيابة عوننو خبمعاخنوة مسواع

مقابوول سمسوورة )عمولووة( محووددة بال ئحووة توودف  موو  

ضوام  الارفي  خيمار  مننتع منفردا أخ كشريك مت

 في لركة سمسرة، خنذكر مساعدخ السمسار هو:

المندخا الرئيسوي : يعمول لحسواا السمسوار  -

فوووي مسووواعدتع فوووي تنفيوووذ الأخامووور دا ووول المقصوووورة 

مقابل أجور خدخن أن يكوون طرفوا فوي العمليواق التوي 

 يعقدها السمسار . 

: هوووووو أداة اتصوووووا  بوووووي  العميووووول  الوسوووووي  -

ل خ يبلغنووووا خالسمسووووار يتلقووووى الأخاموووور موووو  العميوووو

للسمسوووار المقيووود عنوووده  مقابووول عمولوووة بسوووياة مووو  

 الصفقة . 

صان  السول :  يمك  للوسي  أن يقوو بدخر  -

 صان  السول بوالبي  خالشوراء لولأخرال الماليوة خذلوك 

بتر يص لجنة البورصة خيحا لع أن يعمل لصوالحع 

أخ لصالح عم ئع . يقوو صان  السول بدخر منو فوي 

يكوووون مشوووتري عنووودما يكوووون  البورصوووة ذلوووك انوووع

  السمسار بائعا، خبائ  عندما يكون السمسار مشتريا.

المتخصوووص هوووو سمسوووار  : المتخصصوووون -

مالي  يتد ل فوي البورصوة للتعامول فوي أخرال ماليوة 

 محدخدة  يتو تداخلنا في مركز خاحد .

لووووركاق المقاصووووة خالتسوووووية : تقوووووو هووووذه  -

كة الشوووركاق بووودخر مكمووول لعمووول السمسوووار أخ لووور

السمسرة م  حيلا استكما  العملياق التوي قامو  بنوا 

لوووركاق السمسوووورة ختسوووووية المراكوووز الماليووووة بووووي  

 المتعاملي .

 ةمليا  البورصة  1/3
 ن البورصة بمفنومنا الصحيح تعني عملياق 

  بي  خلراء للأخرال المالية بي  المتعاملي  لآجا

مختلفة خيتو  براو العملياق دا ل البورصة حس  

  تزاماق الزمنية  لى نوعي  : الال
خهي تلوك  الدمليا  الدا لة لاالفوريةلا: – 1

سوليو العملياق التي يتو فينا دفو  الوثم  للبوائ  حوالا خت

القووويو المتداخلوووة للمشوووتري مبالووورة أخ  ووو   فتوووورة 

قصوويرة لا تتعوودى يووومي  . فلجوووء المسووتثمري   لووى 

 هذا الأسلوا يعود لسببي  : 

 خرال المالية المشتراةالر بة بالاحتفا  بالأ 

لفترة تمنية بغية الحصوو  علوى الإيوراداق 

 المنت مة .

 ا قصد المضاربة عند ارتفاة أسعارها ببيعن

 .خالحصو  على سيولة نقدية فورية

: تمثل الجزء الأكبر م   الدمليا  ا  لة – 2

عمليوواق البورصووة خيقصوود بنووا تلووك العمليوواق التووي 

يوة خلوراء الأخرال المالتمنح للمتعاملي   مكانيوة بيو  

ا لآجا  متباعدة في الزم  أخ لفترة متفا علينوا مسوبق

تسمى "موعد التصفية " خعوادة موا يكوون بعود لونر. 
(20) 

ختووتو عمليوواق التصووفية الآجلووة فووي البورصووة 

  على نوعي  :
 ــــة ق ديــــة ــــا    ل : يووووتو الالتووووزاو  ةملي

بتنفيوووذها فوووي تووواري  التصوووفية الننوووائي حيووولا يووودف  

ال يمة الأخرال المالية خيسولو البوائ  الأخرالمشتري ق

موضوة العقد خلا يمك  التراج  ع  تنفيذها خهو ما 

 يؤدي  لى تعريل احد طرفي العقد  لى  سارة . 

 يوتو تنفيوذ الصوفقة  ةمليا  ا له بشرط   :

، كمووا يمكوو  ال ــرفينفووي توواري  التسوووية باتفووال بووي  

او التراجوو  عوو  التنفيووذ بشوورط متفووا عليووع خقوو   بوور

 الصفقة خم  ألكا  العملياق الآجلة بشرط نذكر :  

   عمليووواق آجلوووة بشووورط التعوووويل : خ هوووي

العمليوواق التووي تمكوو  المتعاقوودي  موو  تنفيووذ 

الصووفقة فووي موعوود   التسوووية  أخ الامتنوواة 

 . فيذ في مقابل دف  مكافأة )تعويل(ع  التن

  )عملياق آجلة بشرط الزيادة )عقوود الخيوار

ة المتعاقوودي  موو  تنفيووذ : تمكوو  هووذه الصوويغ

الصفقة في موعد التسوية أخ  لغاء العقد م  

احد الارفي  على أن يدف  تعويضا للارا 

 الآ ر كحا ا تيار.

  عمليوواق آجلووة بشوورط الانتقوواء : )عقوود  يووار

مزدخج( : يتضم  التعويل سوعر  يواري   

) يووووار لووووراء، خ يووووار بيوووو  ( خللاوووورا 

فووي  المتعاقوود حووا الخيووار فووي تنفيووذ الصووفقة

موعوووود التصووووفية علووووى حسوووو  تحركوووواق 

 الأسعار. 

  المرابحة خ الوضويعة : خهوي تلوك العمليواق

التوووي تتضوووم  نوعوووا مووو  التسوووني ق فوووي 

التعاموووول حيوووولا تخووووو  أن مووووة البورصووووة 

للمتعوواملي   تأجيوول موعوود تسوووية صووفقاتنو 

 لى المواعيد المقبلوة فوي مقابول دفو  عمولوة 

م  المشتري تسمى "المرابحوة "، خعمولوة 

 (21)م  البائ  تسمى "الوضيعة". 

 

  ت ديرة البورصة و أوامر الت فيذ 1/4

 ت ديرة البورصة   1/4/1
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ختتمثل في الارل المتبعة فوي تحديود العورض 

خالالوو  لكوول خرقووة متداخلووة خبالتووالي تحديوود سووعرها 

دا ل البورصة خنشرها خالذي يتو على أساسوع تنفيوذ 

عر محوودد أخاموور العموو ء المسوولمة للوسووااء عنوود سوو

خهنا  أرب   طرل لتحديد سعر الورقة المالية دا ول 

 البورصة : 

ختووتو باجتموواة جميوو    ت ــديرة الم ــاداة : -1

ممثلي العرخض خالالباق حوو  مقصوورة البورصوة 

 حيلا ينادخنا بأعلى أصواتنو بقراراق البي  خالشوراء

للكميوووواق، خحوووودخد الأسووووعار المقدمووووة  لووووى أن يووووتو   

التوووووواتني علوووووى اللووووووح التوووووواتن فينشووووور السوووووعر 

 الالكترخني مو  الإلوارة  لوى انوع يوتو  عو ن  الجلسوة

 بسعر افتتاحي ختنتني الجلسة بسعر  قفا  تواتني.

خن را للفوضى الناجمة في مجالل البورصوة 

 فانووع يووتو التعاموول بالإلوواراق بووي  الوسووااء ل لووارة 

على اقتراحاتنو خم  مزايا هوذه الاريقوة هوو ضومان 

عير الأخرال المعرخضووووة خعليووووع تووووو الشووووفافية لتسوووو

 ا تيارها كتقنية تسعير لأكثر القيو حيوية ختداخ .

تسووووووعير  يتتلــــــ : لا  ت ـــــديرة الــــــدر  -2

ي فووالأخرال الماليوة عوو  الاريقووة السوابقة  لا انووع يووتو 

هووذه الاريقووة تجميوو  العوورخض خالالبوواق فووي أدراج 

 اصووة بكوول نوووة موو  الأخرال الماليووة حتووى يسوونل 

عوود عمليووة الفوورت يووتو تحديوود سووعر عمليووة فرتهووا خب

التووواتن لوولأخرال الماليووة التووي تلتقووي عنوودها جميوو  

 العرخض خالالباق

: يلجوووووأ  لوووووى هوووووذه  ت ـــــديرة الاـــــ دول -3

الاريقة عنودما تكوون عورخض البيو  خالشوراء كثيورة 

خمتنوعة خهي لا تختل  عو  طريقوة تسوعيرة الودرج 

أي  يتو تجمي  العرخض خالالباق فوي أدراج  اصوة 

بتوود ل لجنووة البورصووة ) لجنووة التسووعيرة ( فووي  خلكوو 

تجمي  كل الأخامر فوي صوندخل خاحود لولأخرال التوي 

 تصادفنا مشاكل خم  ثو تحدد سعر التواتن .

ـــة -4 :  تجمووو   ت ـــديرة المدار ـــة والمقابل

هووذه الاريقووة بووي  تسووعيرة المنوواداة ختسووعيرة الوودرج 

كووون الأخاموور تسووجل بشووكل عوواو كمووا هووو فووي حالووة 

كو  ة  لى ذلك فإن هذا الالتزاو الكتابي يمالدرج  ضاف

أن يتو بمعارضة لفوية على التسعيرة التوي لا تحقوا 

 طلباتنو خذلك ع  طريا المناداة .

عير لوولأخرال الماليووة علووى ختموور عمليووة التسوو

 :مرحلتي 

مرحلوووة موووا قبووول افتتووواح الجلسوووة : خ يوووتو  -1

تجمي  الأخامر المحصل علينا قبل الافتتواح الرسومي 

سووة ختتضووم  الأخاموور بالسووعر الأفضوول خالسووعر للجل

المحدد، خهي أخامر تساعد فوي تحديود سوعر الافتتواح 

 الن ري.

تفتوووتح   : مرحلوووة موووا بعووود افتتووواح الجلسوووة -2

الجلسة بناءا على السعر الن وري السوابا الوذي حقوا 

سووعر التووواتن عنووده  ت قووي العوورض خالالوو  خ بووتو 

 تنفيذ الأخامر خفا قاعدة معينة . 

 أوامر الت فيذ    1/4/2

يعتبووور الأمووور بمثابوووة التفوووويل الوووذي يمنحوووع 

العميووول للوسوووي  الموووالي فوووي البورصوووة لأجووول تنفيوووذ 

العمليووواق المتعلقوووة بشوووراء أخ بيووو  الأخرال الماليووووة 

بشووورخط محوووددة خمبينوووة بوضووووح خعموموووا هنووووا  

 (22)معلوماق تقليدية في كل أمر خهي : 

 مار اسووو الورقووة الماليووة المر وووا الاسووتث

 فينا . 

  . عدد الأخرال المراد التعامل بنا 

  .) نوة الصفقة ) بي  أخ لراء 

  . ) نوة السول ) آجل أخ عاجل 

  مدة ص حية الأمر ) يوو، أسوبوة ، لونر

 ، ...، مفتوح (.

  .) السعر ) محدد أخ  ير محدد 

خ بناءا عليع يمك  تصوني  أخامور البورصوة  لوى 

 (23)الأنواة التالية : 

 : مر غير مةددة ل در الت فيذأوا -1

: هووو أموور لووراء أخ  اكمــر بال ــدر اكفئــل -

ذ بي  لولأخرال الماليوة بسوعر السوول الموالي خيوتو تنفيو

الأموور بووأخ  سووعر محوودد فووي البورصووة عنوود افتتوواح 

 الجلسة أخ بأفضل سعر سائد  ذا استلو الوسوي  الأمور

أثناء الجلسة خفي كل الحالاق يحرلأ الوسوي  علوى 

 السعر الأنس  خالتنفيذ دفعة خاحدة .  ا تيار

: هوو أن يالو  العميول  اكمر ب ـدر ال ـول -

موو  الوسووي  لووراء أخ بيوو  عوودد موو  الأخرال الماليووة 

منما كان سوعر الورقوة فوي السوول خ يختوار الوسوي  

 . السعر الأفضل لتنفيذه جزئيا على مدى فترة التداخ 

 أوامر مةددة ل در الت فيذ : -2

: هووو أموور لووراء أخ  ل ــدر المةــدداكمــر با - 

 بي  يحدد فيع العميل للوسوي  سوعر التنفيوذ، خهوو أمور

بووأخ  سووعر   ذا مووا خصوول الأموور قبوول جلسووة افتتوواح 

 البورصة. 

هووو أموور  اكمــر بال ــدر المةــدد بالإيقــا  : -

ذ يحدد فيع العميل للوسي  السعر الذي يق  عنده تنفيو

فضوول أخ الصووفقة بحيوولا هووو أموور بالشووراء بالسووعر الأ

 أعلى منع، خأمر بالبي  بالسعر الأفضل أخ اقل منع.
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: هوي أخامور  موا مرتباوة  اكوامر التاصة -3

 أخ مرجحة يسلمنا العميل  لى الوسوي  لتنفيوذ الصوفقة

 . 

فالأخلى تكون مرتباة  حداهما بالأ رى أي  -

لووراء أخرال ماليووة موو  جنووة خبيوو  أخرال موو  جنووة 

 أ رى في نفل البورصة . 

 ا الثانية تقتضي البي  خ الشراء م  سوقي أم -

مختلفووي  أي لووراء أخرال ماليووة موو  سووول موونخفل  

الأسوووعار، خبيووو  فوووي سوووول آ ووور مرتفووو  الأسوووعار 

 خالاستفادة م  فارل الأسعار .   

 
 التجارب–الدور–ثالنا: البورصة : الوظائ 

أصبح  البورصة في الوق  الحالي ضورخرة 

 بوي  الأفوراد لاقتصواديةاحتمية استلزمتنا المعام ق 

خالشوووركاق خخجووودق أساسوووا للقيووواو بمجموعوووة مووو  

الو وائ  خالأدخار لأجوول تنميووة اقتصووادية. ختجووارا 

البورصوواق فووي الوودخ  المتقدمووة كثيوورة خمتنوعووة لمووا 

 هو في الدخ  النامية ل رخا  اصة .

 

 وظائ  البورصة   1/1

تعوود البورصووة أداة هامووة فووي تجميوو  الموووارد 

المشوورخعاق الاسووتثمارية بمووا يحقووا ختو يفنووا فووي 

، ختووؤدي البورصووة عوودة خ ووائ  الاقتصوواديةالتنميووة 

 م  أهمنا نذكر : 

  الو يفووة التمويليووة : تعموول البورصووة علووى

تعبتووة الموود راق السووائلة خ توجيننووا نحووو المشوواري  

لمووووا يحقووووا التمويوووول المالوووووا فالبورصووووة تحووووو  

خهووذه مود راق الأفووراد خاسووتثماراتنو  لوى الشووركاق 

 .الاستثماراق تجم  التمويل ال تو لقياو المشاري  

  الو يفووووة التثمينيوووووة )التسوووووعيرية( : تقووووووو

البورصووووة بإعاوووواء مؤلوووور يووووومي عوووو  اتجاهوووواق 

الأسوووووعار لووووولأخرال  الماليوووووة المتداخلوووووة خ ووووورخا 

الاسووتثمار حيوولا أن أسووعار الصووفقاق تعلوو  باريقووة 

  وواهرة خيمكوو  لجميوو  المتعوواملي  رويتنووا ثووو تسووجل

حركوووة الأسووووعار لجميووو  العوووورخض خالالبووواق فووووي 

تسوووووووعيرة البورصوووووووة خبالتوووووووالي تسووووووواعد الأفوووووووراد 

  ( 24)خالمشرخعاق على اتخاذ قراراتنو الاستثمارية.

 تقووووودو البورصوووووة  : الو يفوووووة الإع ميوووووة

معلومووواق دائموووة عووو  الشوووركاق المقيووودة بالبورصوووة 

ختعام تنووووووا فووووووي لووووووراء خبيوووووو  الأخرال الماليووووووة 

أخراقنووا الماليووة خمعلوموواق عوو   خمؤلووراق أسووعار

للمسووتثمري  أخ الموود ري   أخضوواة البورصووة سووواء

 مما يجذا المد راق خ يقلل م  الخاطر. 

   الو يفوووووة التوتيعيوووووة :  تعووووود مووووو  أهوووووو

للبورصة حيولا تقووو البورصوة  الاقتصاديةالو ائ  

بو يفوووة توتيووو  القووويو المتداخلوووة علوووى المسوووتثمري  

ماليوووة التوووي تنيووو   بعووورض مجموعوووة مووو  الأدخاق ال

للمسووووتثمر فرصووووا أخسوووو  ل سووووتثمار فووووي مختلوووو  

 الأدخاق خبأفضل سعر ممك  خبأدنى تكلفة .

 

 دور البورصة   1/2

توووووؤدي البورصوووووة دخرا هاموووووا فوووووي الحيووووواة 

 ذ تعمل على تعبتة المود راق ختو يفنوا  الاقتصادية

على المدى الاويل خأصوبح  بوذلك مقياسوا ل د وار 

ر البورصوووة فووي الاتجاهووواق خالاسووتثمار خي نوور دخ

 التالية : 

 دور البورصة بال  بة الاقتااد :   2/2/1

تعد البورصة أداة الدخلة فوي تحقيوا مجموعوة 

موو  الأهووداا ، خيتضوووح دخر البورصووة فووي النقووواط 

 التالية: 

  دف  عجلة الاقتصاد : تقوو البورصة بدخر

هوووواو فووووي تحقيووووا التنميووووة الشوووواملة فووووي الاقتصوووواد 

 القناة التوي تمور مننوا روخ  الأمووا  مو باعتبارها  

الوحوووداق ذاق الفوووائل  لوووى الوحوووداق ذاق العجوووز 

لأجل تمويل المشاري  ختحقيا حركيوة فوي الاقتصواد 

فالبورصووة تعتبوور جنوواتا ماليووا هامووا لتوتيوو  الاد ووار 

التووووي تحقووووا  الاقتصوووواديةعلووووى مختلوووو  الوحووووداق 

الاسوووتثماراق باعتبارهوووا سوووول من موووة تقووووو علوووى 

 سة. المناف

  :تقووووووو (25)تشوووووجي  ختعبتوووووة المووووود راق

البورصووة بتعبتووة الموود راق موو  توووفير درجووة موو  

السيولة لكول مو   المود ري  خالمسوتثمري   ذ يترتو  

علووى عمليوووة التمويووول فوووي البورصوووة تسووويل الأخرال 

الماليوووة ختحويلنوووا  لوووى أمووووا  قابلوووة ل سوووتثمار فوووي 

مختلوو  قااعوواق الاقتصوواد الوووطني كمووا أن  صوودار 

الأخرال الماليوووووة بالبورصوووووة  يشوووووج  علوووووى تعبتوووووة 

 المد راق . 

ختشير التقارير  لى أن نسبة اد ار الموواطني  

 %15 - % 10فووي الوودخ  المتقدمووة تتووراخح مووا بووي  

موو  د ووولنو خيووتو توجيننووا  لووى التو يفوواق الماليووة 

 ( 26)للأجل البعيد .

   مؤلوووور لقيووووا  حالووووة الاقتصوووواد: يمكوووو

الاقتصووواد الووووطني علوووى  للبورصوووة مووو  قيوووا  قووووة

المدى الاويل أخ القصير ختعد الحقل الذي تعمل فيوع 

الدخلوووة لتحقيوووا الاسوووتقرار النقووودي عووو  طريوووا بيووو  

خلوووراء الأخرال الماليوووة للوووتحكو فوووي كميوووة النقووووود 
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لمعالجة التضخو خالانكماش، خبالتالي تعود مؤلوراق 

 البورصة انعكاسا حقيقيا لحالة الاقتصاد الوطني . 

 

 

 

 : دور البورصة بال  بة للمؤا ا   1/2/2

 ن للبورصوووووة دخر هووووواو بالنسوووووبة للمؤسسوووووة 

المقيوودة فينووا خالتووي قوود اسووتوف  الشوورخط خالقووواني  

الساري العمل بنوا فوي البورصوة، نوذكر أهميتنوا كموا 

 يلي : 

  الاسوووووتثمار فوووووي الأخرال الماليوووووة : تعووووود

البورصووة مجووالا خاسووعا لجميوو  الشووركاق التووي لنووا 

خ تعووواني مووو  عجوووز موووالي أن تلجوووأ  لوووى فووووائل أ

البورصووووة لتلبووووي حاجاتنووووا سووووواء بإصوووودار أسوووونو 

خسوونداق أخ لووراء القوويو المعرخضووة خبالتووالي تحقيووا 

 عائد مالي .

  خسوووويلة لزيووووادة رأسوووومالنا : عنوووود حاجووووة

المؤسسووة لزيووادة رأسووومالنا يمكوو  لنوووا أن تلجووأ  لوووى 

تمويووول  ضوووافي عووو  طريوووا  صووودار أخرال ماليوووة 

السوووول الأخليوووة ليكتتووو  فينوووا الأفوووراد  ضوووافية فوووي 

 خالمتعاملي  ختوداخلنا فوي السوول الثانويوة مموا يسومح

 .  الشركة ختوسي  قاعدة المساهمي بزيادة رأ  ما

  تووووووأمي  جووووووو المنافسووووووة : يقوووووووو نشوووووواط

المؤسساق في البورصة علوى المنافسوة التاموة طالموا 

أن بيوو  خلووراء الأخرال الماليووة يووتو عنوود مسووتوياق 

متفاخض علينا في تسعيرة البورصة خبالتوالي  أسعار

يتميز الوض  في البورصة بوأن جميو  الأسوعار التوي 

تتو بموجبنا الصوفقاق تعلو  باريوا  واهرة ختسوجل 

في سج ق ختاب  في نشراق مما يمنو  مو  حودخع 

 مضارباق .

   تقيووويو خضووو  الشوووركة : تقووووو البورصوووة

غير فووي بعمليووة التقيوويو الوودائو لأخضوواة الشووركة، فووالت

قيمووة سوونو تعوود خسوويلة هامووة للتنبووؤ بأخضوواة الشووركة 

المسوووتقبلية خ مكانيوووة تحقيوووا أربووواح  ضوووافية ختنميوووة 

 مواردها المالية . 

ـــــائ     1/2/3 دور البورصـــــة بال  ـــــبة للد

 الم تنمرين : و

يمكوو  حصوور الفوائوود التووي تعووود علووى القاوواة 

   : العائلي خ المستثمري  بالبورصة في النقاط التالية

  م  من ور المور دخديوة : تمكو  البورصوة

القاووواة العوووائلي مووو  تو يووو  مد راتوووع فوووي القووويو 

المنقولة المعرخضة بالبورصة لأجول الحصوو  علوى 

 عوائد .

 كثيوورا مووا تكووون  موو  المن ووور الضووريبي :

هنوووووا   عفووووواءاق ضوووووريبية علوووووى القووووويو المنقولوووووة 

)السنداق( خيعد ذلك م  الحوافز التي تشج  القاواة 

عووووائلي خالمسووووتثمري  موووو  تو يوووو  أموووووالنو فووووي ال

 الأخرال المالية في البورصة . 

 يتجووووووع  موووووو  من ووووووور فووووووائل القيمووووووة :

المستثمري   لى البورصة لتحقيوا فووائل ماليوة مو  

    عملياق المضاربة التي تجرى بالبورصوة بيعوا 

خلراء للأخرال الماليوة خاسوتغ   الفووارل السوعرية 

 لتحقيا الأرباح. 

 
 تجارب البورصا  الدالمية  1/3

لالووووك أن تجووووارا البورصوووواق فووووي الوووودخ  

المتقدمة قد قاع  لوطا بعيدا في هذا المجا ، حيلا 

تتميوووز بوجوووود ن وووو قويوووة خفعالوووة للمعلومووواق تتووويح 

للمتعوواملي  اتخوواذ قووراراق اسووتثمارية رلوويدة خذلووك 

بفضل دقة المعلوماق المقدموة عو  الشوركاق المقيودة 

السووول عامووة .  ضووافة  لووى  فووي البورصووة خأخضوواة

دخر التكنولوجيا خالاتصالاق في معالجة المعلومواق 

لخدمة القراراق ختقليل المخواطر كول هوذه المميوزاق 

سوومح  بقيوواو بورصوواق ماليووة متاووورة موو  أهمنووا 

 نذكر :

تعد "بورصوة (  27)البورصة اكمريرية:  -1   

نيويور " م  أكبر البورصواق منوذ سونواق خترجو  

" Big Bang خكان يالوا علينوا "  1700  لى  عاو

، ختقووودو بورصوووة نيويوووور  مجموعوووة متكاملوووة مووو  

الخووودماق الماليوووة للمسووووتثمري  خالمووود ري  تسووووجل 

سوونو عووادي خممتووات خ يووتو  2500تووداخ  أكثوور موو  

تسوووجيل توووداخ  الأسووونو الأجنبيوووة فينوووا عووو  طريوووا 

لوووركاق الوسووواطة التوووي تقووووو نيابوووة عووو  الشوووركة 

صوويل الأربوواح خدفوو  العمووولاق المصوودرة للقوويو بتح

خالوووى جانووو  بورصوووة نيويوووور  هنوووا  بورصووواق 

أ وورى  مثوول : لوويكا و، لووو  انجلووو ، بوسووا ، 

في دلفيا ، ختتميز البورصاق الأمريكية بالخصائص 

 التالية :

  . الكفاءة المرتفعة 

  تقووووووارير ماليووووووة متقدمووووووة عوووووو  أخضوووووواة

 البورصة. 

   ق خجود هيتواق مختصوة لحمايوة المعوام

دا ووول البورصوووة )هيتوووة لحمايوووة المسوووتثمري ، هيتوووة 

 لحماية المد ري (. 

  يوووتو فووورض رسووووو علوووى الأخرال الماليوووة

 الأجنبية .
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  تتوووداخ  الأخرال الماليوووة  موووا عووو  طريوووا

السوووول الثانويوووة أخ  وووارج البورصوووة خالتوووي تمثووول 

 الجزء الأكبر م  المعام ق .

  موووو  المؤلوووووراق المتداخلووووة "مؤلووووور داخ

موو  بورصووة نيويووور ،  % 30الووذي يمثوول  جووونز"

م  القيو المتداخلة % 80خمؤلر "ستاندردبور" يمثل

 (28)بالبورصة. 

تعتبووور "بورصوووة البورصـــا  اكوروبيـــة : -2

لنوودن" أهووو مركووز مووالي علووى المسووتوى الأخرخبووي 

ختحتل المركز الثاللا بعد طوكيو خنيويور ، أنشوأق 

لة بتحويوول فرخعنووا  لووى بورصوواق مسووتق 1773عوواو 

فووي برمنجنوواو، مانشسووتر، ليفربووو ، ج سووجو يبلووغ 

 60عودد الأخرال الماليووة المسووجلة  لووى مووا يزيوود عوو  

موووو   جمووووالي الأخرال الماليووووة  % 50سوووونو بنسووووبة 

 المسجلة في بورصاق أخرخبا. 

تتميوووز بورصوووة لنووودن بوووالخبرة الواسوووعة فوووي 

المعووووام ق النقديووووة خ الماليووووة الدخليووووة حيوووولا تووووتو 

   "الكترخنيووا أخ مووا يعوورا باسوووالمعووام ق فينووا  

( "Tride Point of  Investment  حيولا يمكوو

للمتعاملي   د ا  الأخامر بأسعار محددة على أجنزة 

الكمبيوتر الشخصي خعنود ت قوي الأخامور عنود سوعر 

محودد تووتو الصوفقة آليووا ختسووى المعووام ق الكترخنيووا 

 م       رفة المقاصة .

دن "مؤلور م  أهو المؤلراق فوي بورصوة لنو

مووو  الأخرال  % 30فاينانشوووا  توووايمز" الوووذي يمثووول 

 المالية المتداخلة في البورصة.    

توووووو  نشوووووواء أخ  البورصـــــا  اليابانيــــــة : -3

خكانوو   1978بورصووة فووي اليابووان بوو "طوكيو" عوواو 

أكثر تاوورا مموا جعلنوا كمنوافل لبورصوة نيويوور  

احتلوو  المرتبووة الأخلووى عالميووا موو   1990خفووي عوواو 

مليووار دخلار  3جوو التووداخ  الوذي خصوول  لوى حيولا ح

 (30).م  مجموة التداخ  العالمي % 40أي 

يتووداخ  فووي بورصووة اليابووان مؤلووراق عديوودة 

خرقوة   225أهمنا "مؤلر نيكواي" الوذي يتكوون مو  

مووو  حجوووو التوووداخ  لووولأخرال  % 70متداخلوووة  تمثووول 

 المالية.

ــاهرة :  -4 تحتوول المرتبووة الأخلووى بورصــة الق

لوووودينا موووو  تجووووارا فووووي هووووذا الميوووودان عربيووووا لمووووا 

 1898باعتبارهووا أكبوور بورصووة عربيووة أنشووأق عوواو 

ختعوود أهووو خأنشوو  البورصوواق عربيووا حيوولا توسووع  

حووووالي  2000حتوووى بلوووغ رأسووومالنا عووواو  نشووواطاتنا

لوركاق % 230م   جموالي النواتا القوومي ،  35%

 مسجلة .

 

  بورصة الجزائر 

 ظرو  إنشا  بورصة الجزائر  -1

ء بورصووووة الجزائوووور يوووود ل ضووووم   ن  نشووووا

التووي تفصوول بووي  موورحلتي   الاقتصوواديةالإصوو حاق 

 أساسيتي  م  التحو  الاقتصادي: 

مرحلوووووة الاقتصووووواد المخاووووو  مركزيووووووا  -أ

عرفوووووووووو  الجزائوووووووووور عنوووووووووود  (: 1988 – 1965)

الالوووتراكية كن ووواو اقتصوووادي مبنوووي علوووى أسووولوا 

التخاووي  المركووزي، حيوولا لعبوو  الخزينووة دخرا هوواو 

ويل وارد المالية للمؤسساق ثو القياو بتمفي تجمي  الم

 الميزانية العامة ختمويل الاستثماراق المخااة خم 

جنة أ رى فإن القانون لا يسمح لأي جنة اقتصوادية 

بإصوودار قووويو منقولووة موووا عوودا الخزينوووة التووي تصووودر 

أذخنوووواق الخزينووووة، خأذخنوووواق التجنيووووز أمووووا البنووووو  

ئووووو  التجاريووووة اقتصووووور دخرهووووا علوووووى اسووووت و الودا

خالمساهمة في تنمية المد راق خالاستثماراق خبذلك 

تووودا ل الصووو حياق افووورت عنوووع آثوووار سووولبية علوووى 

 الاقتصاد.

فتمويوول الاسووتثماراق فووي تلووك الفتوورة لووو تتولوود 

عننووا ضوورخرة  نشوواء سووول مووالي خلووو تاوورح فكوورة  

 نشوواء بورصووة ممووا ألحووا بووالجزائر أتمووة اقتصووادية 

 اصة م  تدهور  خعجز في تمويل النمو الاقتصادي

أسووعار البتوورخ  خارتفوواة معوودلاق التضووخو ختراجوو  

ي الاستثماراق الإنتاجية مما دف  بالاقتصواد الجزائور

 الاقتصووادية لووى انتنوواج مجموعووة موو  الإصوو حاق 

 ل نتقا   لى مرحلة ثانية .

ل نتقا   لوى اقتصواد  الإص حاقمرحلة   -ب

ى السووول : كوول المخلفوواق السووابقة دعوو  بووالجزائر  لوو

 القيواو بجملوة موو  الإصو حاق الراميووة  لوى اسووتق لية

 المؤسساق ختحرير أسعار الفائدة خالتجارة الخارجية

ختشوجي  الاسووتثمار الأجنبووي ختسواير بووراما خاسووعة 

لخوصصووة المؤسسوواق العموميووة خهووو مووا دعووى  لووى 

 قامووة سووول مووالي يشووكل الركيووزة الأساسووية لاقتصوواد 

 السول .     

الووووووذي موووووونح  1988ن فانا قوووووا موووووو  قوووووانو

للمؤسساق العمومية خصناديا المسواهمة  الاستق لية

صوودرق   عوودة قووواني  توودعو فكوورة  نشوواء بورصووة 

 لوولأخرال الماليووة خبوودأ التحضووير فعليووا لإنشووائنا سوونة

1990  

 (31)خمرق بعدة مراحل. 
 مراحل إنشا  بورصة الجزائر   -2

لوورة فعليووا فووي تأسوويل بورصووة الجزائوور فووي 

عيناق خموورق عمليووة  عووداد بورصووة علووى بدايوة التسوو

   (32)عدة مراحل يمك  حصرها في النقاط التالية: 
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o  ( 1993 -1990المرحلووووووة التقريريوووووووة :)  

 نوورق فكوورة  نشوواء بورصووة الجزائوور علووى ضوووء 

 نصولأ قانونية تتمثل في :

  27الموووووووووووووؤر  :  101-90المرسووووووووووووووو 

: خالووذي يوونص علووى  مكانيووة مفاخضووة  1990مووار 

 ة بي  المؤسساق العمومية فق .قيو الخزين

  27الموووووووووووووؤر  :  102-90المرسووووووووووووووو 

: نووووة لوووناداق الأسووونو التوووي تقووووو  1990موووار 

بإصووودارها الشوووركاق العموميوووة خفوووي نفووول السووونة 

فووووووي   S.V.M)أنشووووووأق لووووووركة القوووووويو المنقولووووووة )

بفضوول صووناديا المسوواهمة الثمانيووة  1990ديسوومبر9

دج يووووديرها مجلوووول  320000.00 قوووودرهبرأسووووما  

أعضوواء كوول عضووو يمثوول احوود  8دارة متكووون موو   

خقود نصو  قوواني  هوذه الشوركة  صناديا المساهمة .

علووى خضوو  تن وويو يسوومح بإنشوواء بورصووة لوولأخرال 

 المالية في أفضل الشرخط .

ثووو ع مراسووويو تنفيذيوووة  صووودخركموووا توووو      

 ممثلة في :  1991ماي 28بتاري  

 لتن ووويو  161-91التنفيوووذي رقوووو  المرسووووو

 م ق على القيو .المعا

  لتحديووود 170-91المرسووووو التنفيوووذي رقوووو 

 خأنواة القيو المتداخلة خلرخط  صدارها. ألكا 

 لتحديووود  171-91التنفيوووذي رقوووو  المرسووووو

 لجنة البورصة . 

o  ( 1996 -1993المرحلووووووووة الابتدائيووووووووة:) 

كنتيجوووة لعوووودو خضوووووح دخر لوووركة القوووويو المنقولووووة 

ادة تعوووديل رأسووومالنا الاجتمووواعي توووو  عووو خضوووع  

دج  كموا تغيور اسومنا  9320.000.00رأسمالنا  لى 

خ (33)( B.V.M لووووى "بورصووووة الأخرال الماليووووة" )

 23حووووودد المرسووووووو التشوووووريعي الصوووووادر بتووووواري  

النيتوواق العاملووة ببورصووة القوويو المنقولووة  1993موواي

 كما يلي : 

ـــا  البورصـــة  - ـــة ةملي ـــة ت ةـــيم ومراقب لج 

(COSOB ) بورصة القويو : خهي السلاة العليا في

المتداخلووووة تعموووول علووووى تن وووويو النشوووواط البورصووووي، 

خحسوو  المووادة الخامسووة موو  هووذا المرسوووو لا يجوووت 

 جووراء أي عمليووة  لا دا وول المقصووورة خعوو  طريووا 

 الوسااء بعد اعتمادهو م  طرا اللجنة .

: (SGBVشــركة ت ــيير بورصــة القــيم  )  -

تعمل هذه الشركة على ضمان السير الحس  لعملياق 

 داخ  دا ل البورصة. الت

o   ( لوووى – 1996مرحلوووة الانا قوووة الفعليوووة 

بعوود التجنيووز التوواو لإنشوواء بورصووة قوويو  يومنووا هووذا (:

سووواء موو  الناحيووة التن يميووة أخ القانونيووة موو  حيوولا: 
(34) 

خضووو  نوووص قوووانوني لإنشووواء ختن ووويو هوووذه   -

 البورصة .

أصبح للبورصة مكان موادي بغرفوة التجوارة  -

. 

تن وووويو خ مراقبووووة عمليوووواق تأسوووويل لجنووووة  -

 البورصة ،خ لركة تسيير بورصة القيو .  

تو ا تيار خسوااء البورصوة  1997خم  بداية 

تح   لراا لجنة تن يو خمراقبة عملياق البورصوة 

 ختو  عداد مجموعة م  الأن مة تتمثل في :   

المتعلوووووووا بابيعوووووووة  02-96الن ووووووواو رقوووووووو  -

ي تود ل المعلوماق التي يتو نشرها ع  الشركاق التو

 البورصة .

القوووائو علوووى مسووواهمة  01- 97الن ووواو رقوووو  -

 الوسااء في العملياق البورصية .

لوووووورخط الأعوووووووان  02- 97الن وووووواو رقووووووو  -

 المؤهلي  للمفاخضاق حو  القيو المتداخلة .

تسيير بورصوة الأخرال  03- 97الن او رقو  -

 المالية.

الخووووووالأ بنيتوووووواق  04- 97الن وووووواو رقووووووو  -

 اخلة .التو ي  في القيو المتد

اتفاقيووواق العمووول بوووي   05- 97الن ووواو رقوووو  -

 الوسااء خ العم ء في البورصة .

(  11/1997/ 30) 01- 97الن ووووووواو رقوووووووو  -

المحوووودد لكيفيوووووة اعتمووووواد الوسوووووااء فوووووي العمليووووواق 

 البورصية . 

خكانوووو  لووووركة سووووونا طوووورا  أخ  متعاموووول 

 اقتصادي قام  بإصدار القيموة المنقولوة المتمثلوة فوي

فوووي السوووول  1998جوووانفي  2 القووورض السوووندي فوووي

الأخلية خعملية  صدار القرض السندي لسونا طورا  

 كان   كما يلي : 

 15جووووانفي  لووووى  15توووواري  العمليووووة : موووو   -

 . 1988فيفري 
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 مليار دج . 12لإجمالي ل صدار : المبلغ ا -

 . % 13نسبة الفائدة :  -

 .  2003جانفي  4تاري  التسديد الننائي :  -

سووووجل  بورصووووة  1999سووووبتمبر  13خفووووي 

الجزائوووور د ووووو  أربوووو  مؤسسوووواق خطنيووووة لأسوووونو 

خسنداق خ يتعلا الأمر ب   ريواض سواي  )منتجواق 

 ة(الاخراسي)الفندق -صيدا  ) نتاج الأدخية( - ذائية(

مكوو  توضوويح مختلوو  عمليوواق الإدراج فووي خي

                                                                           (35)البورصة خفا الجدخ  التالي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 القيمة:دينار جزائري

 ال هم        

 وفترة الدرض 

رأا المال  ةدد اكاهم

 الا تماةي 

لقيمة ا

 الاامية 

ادر  

 الدرض 

ةدد     ال لب     

 الم اهمين 

 رياض ساي  

 02/10م 

 31/12/1998 لى

1.000.000 5.000.000 1.000 2.300 1.000.000 5.186 

 مجم  صيدا 

 لى  15/02م 

15/07/1999 

 دج  800 250 10.000.000 2000.000

 )ثاب (

2.851.256 19.296 

 و ق ا الاخراسي  

 لى  15/16م  

15/07/1999 

 دج 400 250 6000.000 1200.000

 )ثاب (

2.001.237 10.941 

بالتركيز ةلى  –الاتفاقية الدامة للتجارة في التدما  و ثارها ةلى الق اع المالي في الاقتااديا  الدربية خصاا عتيقة،  المصدر :

 . 140، لأ:  2003/ 2002، ير منشورة، جامعة بسكرة ، مذكرة ماجستير في العلوو الاقتصادية: تخصص نقود ختمويل -حالة الجزائر
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الهيئا  المتدخلة والم يرة  -3

 لبورصة الجزائر
ــــا  الم ــــيرة للبورصــــة -ا : بموجوووو   الهيئ

 23الموووؤر  فوووي  10-03المرسووووو التشوووريعي رقوووو 

 ين و عمل بورصة الجزائر هيتتي : 1993ماي 

o   : لجنووة تن وويو خمراقبووة عمليوواق البورصووة

بمقتضووى القووانون يخووو  لنووذه اللجنووة مجموعووة موو  

سوووولاة الرقابووووة  -الصوووو حياق:  السوووولاة القانونيووووة

 السلاة التأديبية خالتحكيمية . –خالمراقبة 

o   لوووركة تسووويير بورصوووة القووويو : تقووووو هوووذه

الشركة بمجموعة م  المناو تح  رقابة اللجنة خمو  

 ( 36)أهمنا:

 .تسنيل العملياق ما بي  الوسااء 

  .ترقية التعامل بالأخرال المالية 

ــة بالبورصــة :-ب  ــا  المتدخل اعتموودق  الهيئ

لجنوووة البورصوووة الوسوووااء المووواليون فوووي العمليووواق 

 1993مووواي  23بمقتضوووى الموووادة السادسوووة بتووواري  

او بعمليووواق البيوو  خالشوووراء للقوويو ختسووويير لأجوول القيوو

المحوووووافب الماليوووووة ختقوووووديو النصوووووائح خالإرلووووواداق 

للعم ء. خينش  حاليا  مل خسااء يمثلون لوركاق 

 (37)أسنو مكونة م  بنو  خمؤسساق التامي  هو: 

 لركة الرلاد المالي.  -1

 الشركة المالية ل رلاد خالتو ي . -2

 نقولة.لركة التو ي  في القيو الم -3

 المؤسسة المالية العامة. -4

5- UB BROKERAGE    خهووو فوورة موو

UNION-BANK  

خموو  بووي  المؤسسوواق الماليووة الموور ص لنووا  

 بالوساطة في بورصة الجزائر نذكر:

صوناديا التقاعود  –لركاق التامي  –البنو   -

هيتووواق التو يووو  الجماعي)لوووركاق الاسوووتثمار،  –

 ق السمسرة .   يو -الصناديا المشتركة للتو ي ( 

خنشووير  لووى أن العموول فووي بورصووة الجزائووور 

موون و بقووواني  خأحكوواو تتمثوول ابوورت الشوورخط لوود و  

 (38)المؤسساق في البورصة فيما يلي : 

    يجوو  أن تكووون لووركة ذاق أسوونو  خرأ

 مليون دج . 100مالنا يقدر ب  

  تحقيوووا أربووواح  ووو   السووونة الماليوووة التوووي

 سبق  سنة طل  القبو  .

 يوو  علووى الجمنووور أسوونمنا مووا نسووبتع توت

 م  رأ  الما  الاجتماعي الكلي للمؤسسة.  % 20

   توتيوو  رأسووومالنا علووى عووودد لا يقوول عووو

 مساهو في اجل لا يتعدى يوو الإد ا  .  300

 تقـييم أدا  بورصـة الجـزائـر -4

مو   وو   العوورض السوابا لبورصووة الجزائوور 

مكووو  تتجلووى محدخديوووة الأداء خنقووص المتووود لي ، خي

تحديوود معوقوواق بورصووة الجزائوور التووي تحووو  دخن 

    (39) تحقيا الفعالية في تمويل الاقتصاد فيما يلي :

 ختتمثل هذه العوائا في : :  ةوائق ايااية

  عوووودو الاسووووتقرار السياسووووي خ يوووواا أموووو

 الألخالأ خممتلكاتنو .

 محدخديووووة النشوووواط فووووي بورصووووة الجزائوووور

ي تسوووجل خبورصووواق الووودخ  العربيوووة مجتمعوووة التووو

مليووار  خهووو مؤلوور يوود  علووى  35رسووملة لا تتعوودى 

هامشووووووية خمحدخديووووووة هووووووذه البورصوووووواق مقارنووووووة 

بالبورصاق العالميوة مثول توايوان أخ سونغافورة حيولا 

 101 لوى 1992خصل  الرسملة البورصية لنا سونة 

 مليار دخلار على التوالي.  49مليار دخلار خ

 الاقتصواديةتتمثل العوائا :  ةوائق اقتاادية

 في : 

   الوضووعية الصووعبة للمؤسسوواق الجزائريووة

التووي عرفوو  ا وووت لاق فووي تواتننوووا علووى مسوووتوى 

هيكلنا المالي بسب  عجز الميزانيوة خهوذا الوضو  لا 

يشج  الأفراد على لراء أسنو هذه المؤسساق حيولا 

تعتبوور الموور دخديووة لوورطا أساسوويا لجووذا الموود راق 

 ختوجيننا نحو الأصو  المالية . 

قوووودرة الشوووورائية لوووودى جمنوووووور ضووووع  ال

المووواطني  خبالتووالي قلووة الموود راق الفرديووة كمووا أن 

هنا  مجموعة م  المؤلراق لا تشج  الأفراد علوى 

اسووتثمار موود راتنو فووي السووول الماليووة مثوول : معوود  

 التضخو، معد  الفائدة .        

  م  حيولا الإنتواج  الاقتصاديةضع  البنية

التنويوو  فووي المحووافب خالنوعيووة خالمنافسووة، خ يوواا 

، بالإضوووافة  لوووى  يووواا  (40)الماليوووة بالقووودر الكوووافي

 الكفاءة المالية . 

  قلوووة المؤسسووواق المدرجوووة فوووي البورصوووة

خالمنووويم  علينوووا مووو  طووورا القاووواة العووواو خاتجووواه 

المؤسسوواق نحووو السووول المواتيووة نتيجووة السياسوواق 

 الجبائية المفرخضة .

 عود مو   ياا البياناق ع  أداء الشوركاق ي

العوامووول المعرقلوووة لنجووواح مشووورخة بورصوووة القووويو، 

 ضووافة  لووى ضووع  الثقافووة التفسوويرية خاسووتراتيجياق 

التسويا التي تسمح برفو  الأربواح خ فول التكوالي  

 خالقدرة على مواجنة المنافسي  .

 خ تتمثل في : :  ةوائق تشريدية

  عووووووودو م ءموووووووة التشوووووووريعاق القانونيوووووووة

صرفية حيلا يتعوي  علوى خالم الاقتصاديةللمؤسساق 
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الشووركة  الرا بووة فووي القيوود فووي البورصووة أن تأ ووذ 

لووكل لووركاق أسوونو خأن يكووون رأسوومالنا أكثوور موو    

دج خيجوو  أن توووتة أسوونمنا علووى  100.000.000

 مساهو.  300الجمنور بما لا يقل ع  

 بي  الشورخط الأ ورى لقيود المؤسسواق م  

 فووي البورصووة  هووو أن يقتصوور الوود و  للمؤسسوواق

الناجحوووووة  خعووووودو قبوووووو  المؤسسووووواق الصوووووغيرة خ 

 المتوساة . 

 :  ةوائق ا تماةية وثقافية  

  يعد العامل الديني م  عوائا قيواو بورصوة

حيلا يعتبر تو ي  الاد اراق في أخرال مالية على 

لكل  سنداق بمثابة ربا خهو محرو لرعا مما يحجو 

 أصحاا الفوائل على لراء السنداق .

 ورصووية لوودى المجتموو  حووو   يوواا ثقافووة ب

آليوواق التو يوو  المووالي خعموول البنووو  خالمؤسسوواق 

الماليوووة بووودليل قيووواو الأفوووراد بحفوووب مووود راتنو فوووي 

الصوووندخل الووووطني للتووووفير خالاحتيووواط دخن اهتمووواو 

 بالبورصة . 
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 التــاتـمـة : 

تعوووود البورصووووة الأداة الفاعلووووة فووووي تحريووووك 

في تنشوي  الاقتصادياق  خلنا أهمية اقتصادية كبرى 

المعووام ق الماليووة ختفعيوول دخر القاوواة الخووالأ موو  

حيوولا تعبتووة الموود راق خدفعنووا عبوور قنووواق التمويوول 

في لكل أخرال المالية م  أسونو خسونداق خمشوتقاق 

 مالية، خبالتالي التوفيا بي  الاد ار خالاستثمار.

ختكتسوووي البورصوووة أهميتنوووا فوووي اقتصوووادياق 

ميوة الاقتصاد نحو التنالدخ  المتقدمة في الدف  بعجلة 

حيووولا تقووووو البورصوووة بووودخر هووواو فوووي  الاقتصوووادية

اسووتحداع نوعيوواق جديوودة موو  الأخرال الماليووة التووي 

 الاقتصووواديةتناسووو  ر بووواق خاحتياجووواق الوحوووداق 

المووووود رة ذاق الفووووووائل الماليوووووة خكوووووذا ر بووووواق 

المسووووتثمرة ذاق  الاقتصووواديةخاحتياجووواق الوحوووداق 

 ضح أن السول الثانويوةالاحتياج المالي خعلى ذلك يت

هي التي توفر حركيوة خسويولة التو يو  المتوسو  خ 

 طويل الأجل.

 –ختجوووارا البورصووواق فوووي الووودخ  العربيوووة 

تبقى محودخدة مقارنوة بالبورصواق  -خالجزائر  اصة

 العالمية خيعود ذلك  لى عدة عوامل مننا :

  عوووودو انتشووووار الوووووعي الاسووووتثماري فووووي

فووي مكاتوو  الوسوواطة الأخرال الماليووة خضووع  الثقووة 

 المالية.

  ضع  كفاءة خ برة العاملي  م  الوسوااء

 خالسماسرة خصناة السول .

   يووواا عوامووول الجوووذا الاسوووتثماري مووو 

حيوووولا تحليووووول المعلومووووواق خالبيانووووواق عووووو  نشووووواط 

 الشركاق خأسالي  الاتصا .

  ضووووووووويا الأدخاق الماليوووووووووة المسوووووووووتخدمة

يو  فوي خالمرتكزة على الأسنو خالسونداق خعودو التنو

 الأدخاق الاستثمارية .

خيبقوى نشوواط بورصوة الجزائوور محودخد بووث ع 

 مؤسساق فق  : 

لركة ريواض سواي ، مجمو  صويدا ، فنودل 

الاخراسوووووي، خر وووووو المسووووواعي المبذخلوووووة ضوووووم  

لتاوير عمل البورصوة خموا  الاقتصاديةالإص حاق 

نتا عنع م  تحقيا حركيوة للمؤسسواق بود ولنا  لوى 

فاعول فوي الاقتصواد الووطني،  البورصة خأدائنا لدخر

 لا أن حجو معام تنا يبقى ضعي  خهو ما يسوتدعي 

 الأ ذ بالتوصياق التالية :  

  العمووول علوووى تووووفير المنوووا   الاقتصوووادي

خالاجتموووواعي لحيويووووة البورصووووة، خ لغوووواء العقبوووواق 

التشريعية خالتن يمية لتسنيل توجوع المؤسسواق نحوو 

 البورصة.

  ثقافووة بورصووية  السووعي باهتموواو  لووى نشوور

لدى أفراد المجتم ، ختوعيتنو بأهمية دخر البورصوة 

،  خالاهتموواو بتوووفير الاقتصوواديةفووي تحقيووا التنميووة 

 .كل المد راق ةيلة ل ستثمار لتعبتبد أدخاق

   يتعووووي  علووووى السوووولااق المعنيووووة تسوووونيل

انضووووووماو المؤسسوووووواق  خ عاوووووواء الوووووودف  الكووووووافي 

خ صوصوا   للمؤسساق الكفؤة للد و   لوى البورصوة

 فيما يتعلا بالرسملة البورصية .

  الاهتمووواو أكثووور بتحوووديلا المعوووام ق علوووى

مستوى البورصة ، ختوسي  دائرة النشاطاق، خ لزاو 

المؤسسواق المقيودة بنشوور معلومواق صوحيحة تضووم  

 الإع و الناجح للجمنور.

   خأ يوووورا لضوووومان قيوووواو بورصووووة فعالووووة

لميوة لفووتح يتوجو   نشواء بورصووة علوى المقوواييل العا

 المجا  أماو حركاق روخ  الأموا  الأجنبية.

 

 هوامش البةث : 
ــــة و موووورخان عاووووون  -(1) ، اكاــــوال ال قدي

، ال بدــة النانيــة: البورصــا  و مشــر تها –الماليــة 

، لأ:  2003ديوان المابوعاق الجامعية، الجزائور،

216 . 

بورصــة اكورال الماليــة : محمود أمووي  تخيوول،   -(2)

، دار أحوالهــا و م ــتقبلها –اكاــوال موقدهــا مــن 

 . 36، لأ:  2000الوفاء للاباعة ، الإسكندرية 
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