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مقدمة عامة:

مما لاشك فيه أن المال من الاحتياجات الأساسية في الحياة اليومية مثل غيرها من الحاجات التي تتمثل في 
ة أعمال باعتباره المحرك سلعة أو خدمة ، ولعله لا يغيب عن الذهن أن المال هو عصب الحياة لأي منظم

ب وأيضا بالقدر لا بد أن يتوفر المال في الوقت المناسللوظائف والمهام داخل هذه المنظمة ومن ثمَ الأساسي
.المختلفةن توفر الأسواق المالية والنقديةهذه الحاجة لابد مالمناسب،ولتلبية

إن وجود الأسواق المالية والنقدية يعتبر أداة هامة لتوفير وتقديم المال للأنشطة المختلفة وذلك من خلال الدور 
مؤسستها المالية في تجميع المدخرات وتوجيهها إلى مجالات الاستثمار المختلفة ،كما يمكنها التنبؤ الأساسي لكل 

بالمستقبل ، وتوضيح الحالة الاقتصادية للدولة ،وذلك ما يشجع أصحاب الأموال في الاستثمار ،والدخول في هاته 
.الأسواق

فيوهذال،يالتمو مصادرأفضلأحدباعتبارهاختلفةالمالاقتصاديةشطةنالأليتمو فيرئيسيًادوراًبعلت
إذ،اإلىوالاتجاهنظام المصرفي اللال مؤسسات خمنالمباشريرغليالتمو ىلعالاعتمادعتراجظل

عمرتفبنموتتميزكما،وى هذه الأسواق مرتفعا ومتراكمامستىلعالرأسمالينيالتكو ما يكون حجمغالبا
الحد الذي أضحت معه الأسواق المالية مؤشرا حقيقيا معبرا عن الوضعية إلىيدعم

.الاقتصادية العامة 
توزيع فيالماليةالأوراقسوقفعاليةلحو كالشكو بعضالسنين الأخيرةفيالبعضلدىابدفقدا الدورهذورغم 
ادةزيو المتذبذبة،تهاوحركالأسواقهذهبرعةلالسائلأموال ااستقرارملعدبالنظروبلالمطهبالوجالاقتصاديةالموارد

شطةنالأفيالمشاركةسساتؤ والمالأفرادلبعضالرشيدةالغيروالممارساتالسياسيةتها للمستجدات حساسي
المستمرةالتطوراتهذهمواكبةفيجديدةأبعادومسؤولياتأمامالمؤلفينوضعتكما ,الأسواقفيالاستثمارية

.المالعالمفي
:الإشكالية

:التاليةالرئيسيةالإشكاليةةمعالجإلىسعىيالبحثهذانافقسبماءضو في
.كيف يمكن أن تساهم الأسواق المالية في تنشيط اقتصاد بلد ما ؟
:التالية ويمكن تجزئة هذا السؤال الرئيسي إلى الإشكاليات الفرعية 

.مالية؟سوقلإقامةالفنيةوكذاالجوانب النظرية هيما-1
؟الاقتصاديةالتنميةتنشيطفيالماليةالأسواقفعاليةمدىما-2
الاستثمار؟حجمزيادةوالماليةالعملياتتفعيلفيلهاوالمرجوالمنوطالدورتلعبأنللبورصةيمكنهل-3
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:الفرضيات

:التاليةالفرضياتعوضيمكنطاريالاهذافي
واللوائح المنظمة لعمل تشريعاتالقتطبيمن خلال لفعاماليسوقنشاءإدولةأيفيماليمظانلأييمكن-1

.الأسواق لهذه 
.الاقتصاديةللتنميةالأساسيوالرئيسيالمحركالماليةالأسواقتعتبر-2
.الاستثماراتحجمتوسيعولزيادةالمناسبالمكانالماليةالأوراقبورصةتعد-3

:أهمية البحث

فيالماليةللمواردتوفيرهافيالعالمدولمختلففيالماليةالأسواقوفعاليةدورإبرازفيالبحثأهميةتكمن
مواردإلىتحتاجالتيالاقتصادفيالعجزجهاتإلىالماليةالمواردمنالفائضتصرفحيثالاقتصاد،

القيامجلأمنالماليةالمواردتوفيرأومواردها،تفوقالتيتلبيةأيالاقتصادية،لتغطيةمالية
.الجديدةالاقتصاديةبالنشاطات

:أهداف البحث

الدولفيفيهاالمنقولةالقيمبورصةلاسيماالماليةللأسواقالماسةالحاجةإظهارفيالبحثهذاهدفيتمحور
اللحاقجلأمنتطويرو الاقتصاديةالعجلةلتحريكتمويليةمواردإلىالكبيرةلحاجتهانظراالمتخلفة

.نمواالأكثرالدولبركب
:أسباب اختيار الموضوع 

الماليةالسوقأنحيثالوطنيالاقتصادتطورفيقصوىاقتصاديةأهميةمنلهلمانظراالبحثهدااختيارتملقد
.الاقتصاديةالتنميةفيفعالةأداةتصبحلكيكبيرةجهودإلىتحتاجوالنشأةمرحلةفيلازالت 

:المنهج المتبع

نةالإستعاسيتمالإشكالية،فيالمطروحالتساؤلعنوالإجابةجوانب الموضوعختلف بمالإحاطةضمانأجلمن
:البحثهذاةالمجفيأساسيةةلكوسيالتاليةبالمناهج

:الوصفيالمنهج-1
.مسح نظري لأسواق الأوراق المالية ومكانتها ضمن النظام المالي وكذا أهم أهدافها وخصائصهاءإجراقصدوهذا

:التحليليالمنهج-2
أويالنظر هاشقفيءسواي الاقتصادوالنموالماليةالأوراقأسواقينبلاقةالعيللوتحفهمفيب مناسوبلسكأ

.يالتطبيق
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:التاريخيالمنهج-3
النموفهومموتطوراتمسارضوعر الماليةالأسواقوتطورةنشألالتاريخيةالمراحلضوعر سردأجلمن

.إلى أهم مفاهيم سوق الأوراق المالية الجزائريةبالإضافة،الاقتصادي
:الخطة المتبعة

:التاليةالخطةاتبعناالدراسةمحلالغايةلبلوغ
تعريفمنالجوانبمختلففيهقدمناحيثلية المالأسواقباالمتعلقةالأساسيةالمفاهيمفيهعالجناولالأفصلال

المتداولة)سنداتوأسهم(الماليةللأوراقالموسعبالشرحكذلكمبرزين,ننسىأندونأنواعوووظائف
الماليةالأوراقسوقفيالرئيسيالدورلعبإلىالمتدخلةبالأطرافتدفعالتيالتعاملاتأهمإلىإضافةالبورصةفي
الأداء الاقتصادي أما الفصل الثاني فقد خصصناه لدراسة ,

فيهاعتمدناالذيو بالاقتصاد الجزائربورصةخصصناه لعلاقة ثالثالفصلالبالبحثختمناأخيراو,الاقتصاد
منالبورصةهذهتفعيللإمكانيةالمفيدةالاقتراحاتتجنبدونوكذا شروط الدخول إليها هاممونشأةىعل

.السير الحسن للسوق السالفة الذكر تعرقلالتيالمعوقاتتحليلخلال
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الأسواق المالية:لفصل الأولا

:مقدمة الفصل

التنمية مـن غير الممكن أن تتحقق معدلاتحيث, دية في أي دولة رؤوس أموال مجمعةتطلب عملية التنمية الاقتصا
المنشودة في ظل غياب التكوينات الرأسمالية ،وتبرز أهمية أسواق رأس المال في عملية التنمية الاقتصادية كأحدي الآليات الهامة 

إلىلتجميع المدخرات الخاصة والعامة وتوجيهها نحو قنوات الاستثمار المتنوعة هذا بالإضافة 
السيولة لتمويل الاستثمارات والتي إلىوم بالادخار ولديها طاقة تمويلية فائضة وبين القطاعات التي تفتقر القطاعات التي تق

.بدورها تخدم أهداف التنمية في أي دولة

وقد أكدت العديد من الدراسات التطبيقية الحديثة عن العلاقة الوطيدة التي تربط تطور أسواق رأس المال بمعدلات النمو 
الماليةلأسواقالأساسيةالعمومياتدراسةالفصلهذافيعلينايتوجبالماليةالأسواقتحتلهاالتيالأهميةنتيجة,قتصادي الا
ثلاثةإلىالفصلهذاتقسيمعلينافرضماهذاوالتنميةعجلةدفعمنتطورهاحالةفيالناميةالبلدانتمكن,التمويليةأو

ا ذكإلى أهم أنواع الأسواق المالية و فيهنتطرقالثانيالمبحثفيأمامدخل السوق المالي الأولالمبحثفينتناول,مباحث
.الأدوات المتداولة في هده السوق 
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السوق الماليإلىدخل م:لمبحث الأولا 

باعتباره الدافع الأساسي للوظائفيعتبر المال من الاحتياجات الأساسية في حياتنا اليومية كما يعد أساس أي منظمة
. "1"لا بد من وجود الأسواق الماليةلك ذو المهام و لدلك يجب توفره في الزمان المناسب و بالقدر المناسب و لتوفر 

ماهية السوق المالي:المطلب الأول

مفهوم السوق المالي:أولا

المشتري ة التي يلتقي من خلالها البائع و ا الأخير يمثل الوسيلذالسوق المالي يستمد مفهومه من السوق بشكل عام و هإن
.بغض النظر عن المكان المادي للسوق 

نشوء وحدات متخصصة من الأفراد و الشركات للمتاجرة و تقديم خدمات إلىلقد أدى طابع التخصص في الأسواق و 
و وحدات العجز الاستثماريجمع الوحدات المدخرة التي ترغب في الذيالوساطة في السوق المالي و منه  فالسوق هو الايطار 

,"2"عبر فئات متخصصة و عاملة في السوق و توفر قنوات اتصال فعالةالاستثمارالأموال لغرض إلىالتي هي بحاجة 
الأخرى، الأسواقهده الأخيرة  على غرار سوق رأس المال حيث تعتبرأن هناك خلط بين السوق المالية و من الواضح 

كالمستثمرين السماسرة، والوسطاء من خلال إصدار أوامر البيع والشراء شيط هذه السوق عدد من المتعاملون  يدخل في تن
تعتبر سوق  الأوراق المالية هي الأخرى من الأوراق و نت أسهم أو سندات أو على أي نوع أخر منللأوراق المالية سواء كا

اذإالمال و عادة ما ينصرف سوقيعد  بدوره أحد جناحي سوق المال في أي بلدالذيالثاني من سوق رأس المال الجناح 
ة                  المال ويطلق عليه مصطلح البورصالضيق لسوقهدا هو المفهوم سوق الأوراق المالية و إلىأطلق بدون تحديد 

:                                      ييلمن هنا يمكنا تقديم التعاريف لكي تساعدنا بالتدقيق بمفهومها و نستعرض منها ما و 

غيرتكون منظمة أو المالية من أسهم وسندات قد السوق التي تتعامل بالأوراق: "
أما السوق غير المنظم منظمة ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد معين يعرف بالبورصة،

أن هذه بواسطة الحاسوب،كما يبعضهمعدد من التجار و السماسرة يباشر كل منهم نشاطه في مقره ويتصلون فيتكون من 
الأسواق قد تكون محلية أو عالمية ففي الأولى تتداول الأوراق المالية للمنشآت   والهيئات المحلية، أما الثانية فتتسع لوجود 

.02:ص،2000،الجزء،طرابلس لبنان،02،الجزء ؤسسة الحديثة للكتابةالم،الأسواق الماليةو العمليات المصرفية ،وآخرون،الناشف،أنطوانخليل الهندي - 1
تخصص نقود ,،أطروحة دوكتوراه،كلية العلوم الاقتصادية والتسيير،جامعة أبو بكر بلقايدتلمسان الجزائرفعالية الأسواق المالية في الدول الناميةبن عمر ابن حسين،- 2

.10:ص،2013وبنوك ومالية،السنة الجامعية،
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فهي تلعب دورا اقتصاديا هاما المستثمرين الأجانب، ومنه فان الأسواق المالية تعتبر ذات أهمية كبرى بالنسبة لكافة دول العالم
."1"قتصاديات أي دولة مهما كان نشاطهاأساسيا في او 

لك عن وذالأوراق المالية لىلن عنها ععمن قبل و مالمعاملات في ساعات محددة هاأماكن اجتماع تجرى في"
متخصصين في هدا النوع من المعاملات على أن يتم التعامل بصورة علنية سواء بالنسبة للأوراق طريق سماسرة محترفين مؤهلين و 

" .2"عن كل نوعو بالنسبة للأسعار المتفق عليها المالية أ

أصحاب الفوائض من السيولة،  ويوجد في المقابل أصحاب العجز الذين يريدون الاستثمار، لذا فان الأسواق المالية تلعب دور 
إلى الأفراد أو المؤسسات ذات العجز، وذلك من خلال المنشآت المالية والأدوات الوساطة في انتقال الأموال الفائضة

بتكاليف و لما له من قدرة في المساعدة على منح القروض بشروط مناسبة المالية،نظرا لصعوبة انتقال الأموال مباشرة بين الطرفين،
تها أيضا لعدم قدرة البنوك التجارية على التمويل الطويل الأجل قليلة مقارنة بالقروض التي تمنحها البنوك الدولية و تظهر أهمي

إلىإضافةالمخاطر مشاكلالمتوسط لعدة أسباب أهمها التضخم و و 
لع والخدمات، وفي الوقت يقصد بالسوق المكان الجغرافي الذي يلتقي فيه البائعون والمشترون وتتبادل فيه السالمركزي و منه

."3"لم يعد هناك أهمية للمكان وأصبحت السوق تحدد بالنظر إلى السلعة التي تتداول فيهبحيث أنه الحاضر

.خصائص الأسواق المالية:ثانيا

:كما يليلسوق الأوراق المالية بعض الخصائص التي تميزها عن باقي الأسواق الأخرى نوجزها
فر تو و التداول في سوق الأوراق المالية يوفر المناخ الملائم والمنافسةوكذا الطلبالعادلة على أساس العرض و تحديد الأسعار - 

ينالمعلومات الضرورية للمستثمر 

الوكلاءمنافيهالمتعاملينلكوننظراالأخرى،الماليةالأسواقباقيمنتنظيماأكثرتتسمالماليةالأوراقسوق- 
مستقلةإداراتهناكالبلدانمعظمفيلذلكالسوق،هذهفيالماليةالأوراقلتداولقانونيةوقيودشروطوهناكالمختصين،

.الضروريةالمعلوماتللمتعاملينوتوفرالماليةالأوراقأسواقفيالعملياتتديرصلاحياتذات

.السيولةتوفيريكفلقبل بمامنإصدارهاتمالتيالأدواتتداولفيهايتمثانوية،سوقوجودالماليةالأوراقسوقيتطلب-

.7- 6:ص.ص،2005الإسكندرية،الجامعة،شبابمؤسسة،المالأسواقالبورصات موسوي،مجيدضياء - 1
.62:ص،2002عمان،الأولى،الطبعةالتوزيع،وللنشرالمستقبلدار،الدوليةالماليةالأسواقالبكري،أنسوصافيأحمدوليد- 2
.20:ص،2000, الطبعة الأولى,عمان،يعللنشر و التوز دار الصفاء ،الأسواق المالية و النقدي،الجملجوي دانجمال - 3
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الأوراق المالية يعطي خاصيةمن تكنولوجيا الاتصالات فإن ذلك نظرا للمرونة التي تتميز- 
.صفقات كبيرة و متعددةتتميز عن غيرها من أسواق السلع

.لمستثمرين في مختلف أرجاء العالمامما يتيح مجالات واسعة للاستفادة من أمام فئات  .أسواق الأوراق المالية تتصف بتطورها- 
يتطلب معرفة المعلومات السوقية و اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة،و بالتالي فان   الاستثمار في أسواق الأوراق المالية - 

الاستثمار في الأوراق المالية ذات المخاطر العالية قد يكون ذو أبعاد سلبية، الأمر الذي يستدعي في بعض الأحيان من 
"1".

.     الأسواق النقدية إلى الأدوات المتداولة فيها لتها العالية و دلك لسهولة تحويلبسيو ق النقدية اتتميز الأسو - 
."2"أسواق جملة لمعاملات كبيرة م ضخمة و بالتالي غالبا ما تكون قيذاتغالبية الأسواق تتعامل بأدوات إن- 

لمالياوظائف السوق :المطلب الثاني
:تتجلى أهمية سوق المال بالوظائف التاليةو طني و سوق المال وظائف تفسر وجوده  و أهميته في الاقتصاد اليؤدي

ق بتهيئة الوسائل اللازمة كوسيلة بين المقرض و المقترض فهي تساعد بفعالية على ترصيد رأس المال من خلال تقوم السو - 
.الاستخدام الأفضل للموارد 

.الملكية و المديونية لتمويل رأس المالتوسيع قاعدة - 
.الأسواقهجتصفة السيولة و المرونة العالية لموجودات المالية و التي يصعب تصورها في حالة غياب إضفاء- 
."3"و الثروة المدخراتتوسيع قاعدة الخيارات لأصحاب - 
فييتداوللماوالشركةالأفراداقتناءخلالمنالاستثماريةالمشروعاتفيوتوظيفهاالماليةالمواردلتجميعهامةأداةتعتبركما - 

وذلكالماليةللأوراقمستمرةسوقإتاحةضرورةالماليالقطاعفيهامدورولها.والسنداتالأسهممنالأسواقهذه
.فيهاالعنيفةالتقلباتوتفاديللأوراقالمنافسةالأسعارتحديدمراعاةوكذا .دخراتهلمالمستثمراستردادلإمكان

مين أو من خلال فرص بيع و شراء أمن خلال توفير خدمات التإماتقو بتوفير الحماية من أنواع عديدة من المخاطر كذلك- 

."4"الأصول المالية المستقبلية لتغطية مخاطر تغير أسعار الفائدة 

.56:ص،ذكرهالجمل،مرجع سبق جوي دانجمال- 1
.80:ص،2006،الأردن،الطبعة الأولى،ودار الحامد،الأسواق المالية و النقدية،الشريفاتمهيإبرامحمد- 2

المالية،تنظيم وأدوات،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع،عمان،الأردن،2010،ص:112. فؤاد التميمي،الأسواق أرشيد -3

.20:بن عمر بن حاسين،مرجع سابق الذكر،ص- 4
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ا النقود ذكو سياستها النقدية تنفيذقتصاد حيث أن من خلالها تستطيع الحكومة الاالأسواق المالية هي الدافع الرئيسي في إن- 
الأفراد منبشكل عام الدور الأساسي التي تلعبه في حياة أيضاكما تتبع الاقتصادية  قيامها بوظائفها في التأثير على الأنشطة 

خاص فهي تساعد بدورها بشكلو الادخار و المدفوعات و السياسات النقدية الاستثمارجميع نواحي الحياة الاقتصادية في 
حكومات و أفراد و مؤسسات المستثمرينإلى) وحدات الفائض(الأفراد و المؤسسات مداخلاتعلى نقل 

.."1"و هدا الدور بالغ الأهمية بل جوهري  لصحة الاقتصاد و لنموه و حيويته ) وحدات العجز(

عوامل نجاح السوق المالي:المطلب الثالث
المالي فقط بل يجب نجاح هده الأخيرة و يقتضي دلك عوامل لنجاحها و زيادة لقيام السوقلا يكفي أن تكون هنالك شروط 

:"2"يليانشاطها حيث تتمثل هده العوامل فيم

العوامل الموضوعية:أولا  

:خاصة فيما يتعلق بومات المختلفة من قبل الحكومات و تنظيم الأسواق المالية وتوفير المعل- 
دلك من أجل المحافظة على استمرار الأسعار في الأسواق المالية بحيث تصبح القيمة و للمستثمرينالمعلومات إفشاءعدم -

.السوقية للأسهم مساوية للقيمة الحقيقية 
. الالتزام بالأنظمة و القوانينا ذالأسواق المالية و كتنظيم المعاملات التجارية و دلك بتوفير الثقة في- 

.إجبارياجعل الادخار اختياريا و ليس - 
المطروحةو دلك عن طريق رفع سعر الفائدة على السندات من الحصول على عائد معقول من المستثمرينتمكين -

.العائد من الضريبةإعفاءللاكتساب أو 
المدرجةر الأوراق ارصات داخل الدول تمهيدا لخلق سيولة كافية بتوفير و نشر البيانات والمعلومات عن أسعإنشاء بو -

.العوامل الشكلية:ثانيا
.الجغرافي و مدى قربه أو بعده عن الأسواق المالية الدولية والموقعالوضع - 

· المختلفةالاهتمام بالمرافق العامة كالمواصلات و الاتصالات   -
· وجود عدد كبير من البنوك الوطنية و الأجنبية و شركات الاستثمار - 

· نسبة الادخار عند الأفرادارتفاع- 

.07:ص،الاقتصادو الإدارةكلية ،الدنمركالعربية المفتوحة في الأكاديمية،مقرر الأسواق المالية،طارق محمد خليل الأعرج- 1
،مذكرة لنيل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية،تخصص تدقيق محاسبي ومراقبة التسيير،كلية العلوم التنمية الاقتصاديةدور الأسواق المالية في تفعيل مراير أمين،-2

.06:،ص2012التجارية والاقتصادية والتسيير،جامعة عبد الحميد بن باديس،
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".  1"وجود حد أدنى من الاتقرار السياسي والاجتماعي ووجود نظام ضريبي مرن وغير   مبالغ في أسعاره 

.الأسواق الماليةأنواع :المبحث الثاني

يتكون من فرعين حيث ي يعتبر بدوره أحد قسمي سوق المال ذالو العمود الفقري لسوق رأس المال أسواق الأوراق المالية تمثل 
."2":ومن هنا يمكننا توضيح الشكل التالي،دسوق النقو هما سوق رأس المال أساسيين و

يبين أنواع الأسواق المالية:01الشكل رقم 

.تتداول فيها الأوراق قصيرة الأجل.                          تتداول فيها الأوراق طويلة الأجل

من إعداد الطالبة:المصدر

عبد المعطي، رضا أرشيد، وآخرون،الأسواق المالية،دار القومية القاهرة،الطبعة الأولى،1999، ص:12. -1

.من إعداد الطالبة- 2

المـــــالــــيالســوق  

ســـوق النقدســوق  رأس المال

السماسرةأسواق آجلةأسواق حاضرة

بنوك تجارية 

بعض الجهات 
الحكومية أسواق غير منظمةأسواق منظمة
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سوق رأس المال :المطلب الأول

مفهوم سوق رأس المال :أولا

جزء كما أمن السلع و هب الأوراق المالية  سوق رأس المال على غرار الأسواق الأخرى لها مكان معين و نوع خاص
:المالي الموازي للسوق النقدي و يتكون هدا السوق بدوره من قسمين و همامن السوق 

:أسواق حاضرة-1

و أحيانا يطلق عليها أسواق الأوراق المالية و هنا " أسهم و سندات""و هي الأسواق التي تتعامل بأوراق مالية طويلة الأجل 
أو ما تسمى بالسوق الصفقة بعد أن يدفع قيمة الورقة أو جزء منها إتمامه الحالة تنتقل ملكية الورقة للمشتري عند ذفي ه

".1"العاجلة 

:كالتالي سوقين أولهما سوق أولية و ثانيهما سوق ثانوية  إلىتنقسم هده الأخيرة و 

) :الإصدارسوق (السوق الأولية -1-1

تنشأالسوقففيقائمةمؤسساتطرفمنسنداتأوأسهمكانتسواءمرةلأولالماليةالأوراقإصداريتمأنهيعني
سوق"أنهتعريفهيمكنوعليهالمقرضوهومرةلأولضاأييمافوالمكتبالمقترضفهومرةلأولالماليةللورقةمصدربينالعلاقة

سوقهوولدلكمرةلأولفيهاوالمكتتبالماليةالورقةمصدربينأووالمقترضالمقرضبينالعلاقةفيهتنشأحيثالإصدارات
".2"قبلمنموجودةتكونلمجديدةاستثماراتإلىلتحويلهاالمدخراتفيهتتجمعمالي

".3"بين مصدر الورقة المالية والمكتتبالمباشرةآخرأو بمعنى 
."4"الاستثمارعلىيمثل في نفس الوقت الطلبالإصدارنشير هنا أن عرض الأوراق المالية في سوق و 

سواء و المستثمرينبطريق مباشر بحيث تقوم الجهة المصدرة بالاتصال بعدد من كبار إماو تصريف هده الأوراق إصداريتم كما 

،مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير،كلية العلوم الاقتصادية والتسيير،تخصص الأسواق تفعبل دور أسواق الأوراق المالية وأثرها في النمو الاقتصادي،عبد الحفيظ خزان-1
.09:،ص2014والبورصات،جامعة محمد خيضر بسكرة،الجزائر،الأسواق المالية 

.25:بن أعمر بن حاسين،مرجع سابق الذكر،ص- 2

،ورقة بحثية،مقدمة في مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية،الجامعة،العدد )دراسة حالة سوق العراق(الأسواق المالية وأثرها في التنمية الاقتصاديةأديب قاسم شندي،-3
.18:،ص2013،العراق،00الخاص

.36:ص,2002,الإسكندرية,الدار الجامعية,بورصة الأوراق المالية, ،واخرونجلال العبد,محمد صالح الحناوي- 4
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أن يتم دلك بطريق غير مباشر و هو قيام إما
بالذكرو من الجدير ,هده الأوراق و هو الأسلوب الأكثر شيوعا بإصدارمؤسسة غير متخصصة عادة ما تقوم مؤسسة مالية 

يتم و شكل قروض أو شكل مساهمة في رؤوس أموال المشروعاتإمايأخذارالإصدأن التعامل في السوق الأولية أو سوق 
)بالنسبة للشركاء (أو )ض و بالنسبة للقر (الاقتراض أو المساهمة وفقا لاتفاقيات تعاقدية  مباشرة بين الدائنين  المدينين 

سندات و طرح الأسهم إصداركما يتم أيضا لاتفاقيات تعاقدية غير مباشرة  عن طريق )لبالنسبة للمساهمين برؤوس الأموا(
".1"للاكتتاب 

:الثانويةالسوق -1-2

سوقبيطلق عليهاأخرىأو بعبارة إصدارهاتعرف كما يلي هي السوق التي يجري فيها التعامل بالأوراق المالية التي سبق 
لشركات قائمة بالفعل و أهم ميزة لهده السوقهي السوق التي يتم فيها تداول الأوراق الماليةالتداول أي

".2"إصدارهاالمالية التي سبق 
يحصل المشترون في الأوراق المالية البديلة و الاستثمارلإعادةو 

."3"للأوراق المالية على نفس حقوق بائع الورقة الأصلية
بيع ما لديهم من أوراق مالية عند نلحاملي الأوراق المالية ليتمكنوا مص هده السوق توفير عنصر السيولة من أهم خصائو 

"4"الحاجة لقيمتها نقدا
."5"وق المنظمة و السوق الغير المنظمة كالتالي سالسوق الثانوية شكلين التتخذقد و 

.الأسواق الغير المنظمة:أولا

التعامل لإجراءهناك سكن محدد فليس"البورصة" غير المنظمة هي تلك المعاملات التي تجرى خارج السوق المنظمةالالأسواق 
والذي يكون في بيوت السمسرة حيث يتم من خلال شبكة اتصال قوية تربط بين السماسرة والتجار المستثمرين تتعامل في 

.الغير المقيدة في البورصة 

.18:،ص2008،الدار الجامعية،الإسكندرية،المحاسبة في شركات السمسرة في الأوراق المالية،،واخرونأمين السيد أحمد لطفي- 1
،رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير،تخصص إدارة مالية،كلية العلوم الاقتصادية دور الوساطة الماليةفي سوق الاوراق الماليةعبد الرحمن بن عزوز،-2

.30:،ص2011/2012والتسيير،جامعة منتوري،قسنطينة،الجزائر،
.26:ذكر،صالبق امرجع سوآخرون،محمد صالح الحناوي،جلال العبد،- 3
،بنوك تجارية،أسواق الأوراق المالية ،شركة التأمين،شركة الاستثمار،الدار الجامعية ،السكندرية الأسواق و المؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي،رسمية قري لقص،- 4
.295:،ص2001،

.275:،صٍ 2000،الدار الجامعية،القاهرة،مصر،أسواق المالعبد الغفار حنفي،- 5
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من أهم الخصائص ,بالتفاوضو يتحدد سعر الورقة ,هذا لا يمنع التعامل في الأوراق المفيدة،في مقدمتها السندات الحكومية و 
:يا

· سرعة إجراء العمليات و تطور وسائل الاتصال و تحليل المعلومات  -
.هي بذلك تعتبر منافس للسوق المنظمتبر أكبر حجم من حيث المعاملات وبساطة التعاقد لتنفيذ العمليات و تع- 

· المقيدة لشركات غير مدرجةتتعامل في الأوراق المالية غير   -
فئة تتعامل فيه بمثابة صانعة السوق، يعتبر السماسرة المتخصصون في البورصة صناع السوق أما في السوق غير المنظم كل - 

.كفاءة عالية للمتعاملين فيه للقيام بعمليات البيعطلب التعامل في هذا السوق خبرة و سواء في حالة البيع أو الشراء يت

· السوق الثالث و السوق الرابع:لسوق المالية غير المنظمة تتضمن سوقين إن ا  -
السوق الثالث :

هذهوالبورصة،خارجالسمسرةبيوتمنأعضاءخلالمنذلكوالبورصة،خارجفيهالتعامليتمسوقهوالثالثلسوقا
فيالتعاملرةالسمسبيوتأعضاءحقمنأنهنجد، كذلكبأي كمية و الماليةالأوراقوبيعلشراءاستعدادعلىالأسواق
الأوراقهذهعلىالسوقخارجصفقاتعقدأوتنفيذحقلهمليسالبورصةأعضاءبينماالبورصة،فيالمسجلةالماليةالأوراق
.فيهاالمسجلة
السوقفيالعملاءأنوخاصةالبورصة،داخللأعضاءمنافساعنصراتشكلقدهذهالسمسرةبيوتأعضاءأنواضح
يتمالعملياتتنفيذبأنالعملاءاعتقادالسوقهذهوجودأسبابأهممنوالكبيرة،الاستثماريةالمؤسساتمنالثالث
حدإلىالبورصةخارجالسمسرةبيوتأعضاءعليهايحصلالتيالعمولةمقدارفيالتفاوضإمكانيةأيضاوكبيرة،بسرعة

جانبمنوجانب،منهذاالعمولةمنأدنىبحدملزمينغيرالسوقهذاسماسرةأنخاصةمغرية،تخفيضاتعلىالحصول
مشورةمنإضافيةأوخاصةخدماتأيتقديممنهميتطلبلاالعاليةالخبرةذوواالمستثمرينكبارمعتعاملهمأننجدآخر

."1"في حدود ضيقة جدا إلاغيرها أو

السوق الرابع:

تثمارية و بين الأفراد دون وساطة،يتم التعامل فيه عن طريق الاتصال المباشر بين المؤسسات الاسشبيه بالسوق الثالثهو
من أهم أسباب وجود هذا السوق هو الحد من العمولات التي تدفع .أعضاء بيوت السمسرة من خلال شبكة اتصال قوية

.31:عيد الحفيظ خزان،مرجع سابق الذكر،ص- 1
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م الصفقة حيث أن أتعاب الوسيط تكون أقل بكثير من عمولة السمسرة ويتم للسماسرة ،إلا أنه قد تتم الإستعانة بوسيط لإتما
".1"أو خارجهاو يتم أيضا التعامل بالأوراق سواء داخل البورصة التعامل بجميع الأوراق المالية المقيدة وغير المقيدة

الأسواق المنظمة:
والذين يتعاملون فيما بينهم في بيع وشراء الأوراق المالية دون وساطة تتمثل في المؤسسات الاستثمارية الكبيرة والأفراد والأغنياء 

، توجد سوق منظمة تتميز بوجود مكان محدد يلتقي فيه المتعاملين للبيع و الشراء يدير هذا المكان مجلس "2"السماسرة 
،أقسام السوق الثانويتعتبر السوق المالية المنظمة من أهممنتخب من أعضاء السوق يتم التعامل في أوراق مقيدة

.أسواق مالية رسمية تخضع للرقابة الحكومية لتنظيم عملية تداول الأوراق المالية 

الية ، عن هي مكان اجتماع تجرى فيه المعاملات في ساعات محددة من قبل بالنسبة للأوراق الم" :عليه يمكن تعريفها كالتاليو 
استثمارية التعامل بصورة علنيةيتم طريق سماسرة محترفون و  وبالتالي توفر هذه السوق قدرا كبيرا من السيولة ينتفع منها في أصول 

."إعادة البيع العاجل للأوراق الماليةضعفها يعني غياب فرصةو أخري

, 2200,2003,الجامعية السنةالجزائر،جامعة,التسييروعلومالاقتصاديةالعلومكليةدكتوراه،أطروحة،والآفاقالواقعالعربيةالماليةالأسواق،صافيأحمدوليد-1
.53:ص

مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،تخصص نقود ومالية،كلية العلوم الاقتصادية والتسيير،جامعة ،أطروحة مكانة الأسواق المالية وأفاقهاالمهدي ناصر،-2
.16:،ص2011/2012الجزائر،
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":1"نا سنبين أهم المتعاملين في هذه الأسواقهومن

.العلاقة بين المتعاملين في السوق الأولي وسوق ثانوي:2شكل رقم 

شعبان محـمد إسلا: المصدر 

.69:ص, 2001, صادر الفكر, دمشق,بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي,البراويمدمح: المصدر

:آجلةأسواق -2

و يطلق عليها أسواق العقود المستقبلية و تتعامل أيضا في الأسهم و السندات و لكن من خلال عقود و اتفاقيات يتم 
الغرض من وجود هده الأسواق هو ففي تاريخ لاحق بمعنى أن يدفع المشتري قيمة الورقة و يتسلمها في تاريخ لاحق تنفيذها

بطبيعته تجنب المخاطر في توجيه مدخراته الذيتردد المالمستثمرتخفيض أو تجنب المخاطر  كدا تغيير السعر مما يدفع و يشجع 

2000،ص:69.     محمد البراوي،بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي،دمشق،صادر الفكر، -1

ســـوق أولية 

ســـوق ثانوي

إعادة طرح أوراقعمليات تداول عمليات بيع وشراء

المتعاملون 

بنوك 
شركات 
حكومة 

مؤسسات 

طرح الأوراق المصدرةالماليةإصدار الأوراق
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الأسواق المستقبلية،عقود الخيار،العقود المستقبلية،عقود :وتتمثل فيم يليالأسهمو خاصةفي الأوراق المالية استثمارنحو 
."1"المبادلات 

سوق النقد :الثانيالمطلب 

النوع من هدا و القابلة للتداول أقل من سنةالمعاملات المالية قصيرة الأجل و سوق " :تعرف السوق النقدية
,أن مكانه يتكون من الأسواق المختلفة التي يتصل بعضها ببعضذإالصفقات لإبرامالأسواق المالية ليس له مكان محدد 

التي يتم تداولها الاستثمارأهم أدوات ومدها بالقروض و الإنتاجيةالهدف الأساسي من وجود هدا السوق هو تمويل المشاريع و 
.الإيداعا شهادات ذكالقبولات المصرفية و و و هي أدوات الخزينة في هدا النوع  من الأسواق 

:هي و الأصل هو أن يتولى الجهاز المصرفي في الدولة عمليات سوق النقد حيث يقوم البنك المركزي نوعين من العملياتو 
.المباشر للحكومة بأسعار فائدة رمزية الإقراض-
من أدون على الخزانة " الخزانة"ترويج تغطية الاكتتاب لما تصدره وزارة المالية و إصدارنيابة عن الحكومة في و إصدارألفي-

."2"العامة
حيث يتقدم نو الأذه ذجانب المؤسسات المالية و الأفراد مشتريا لهإلىخيرة قد يدخل البنك المركزي الأه العملية ذوفي ه
قد يمتنع البنك و كان مقرضا للحكومة ايد عليها  عند عملية بيعها شأنه شأن الجهات الأخرى فادا رسا المزاد عليه  ر يبعطائه و 

منعا من التأثير على متوسط سعر الفائدة السائد بيعها تجنبا لحدوث تمويل تضخمي و من مزادات الأذونالمركزي  عن شراء 
في هده الحالة يكتفي الادخار للحد من ظاهرة التضخم و مؤسساتامتصاص السيولة لدى الأفراد و إلىالرامية لسياستهتنفيذاو 

.الإصدارالبنك المركزي بالنيابة عن الحكومة في تنظيم عمليات 
" الكمبيالات و السندات "حسم الأوراق التجارية /تقوم في سوق النقد بنوعين م العمليات خصم أما البنوك التجارية 

,المستفيدإلىير الأجل تتحدد مدته بتاريخ استحقاق الورقة التي يقدمها البنك صحيث تنطوي عملية الخصم على قرض ق
العملاء  حيث إلىنك و ثانيهما تقديم القروض قصيرة الأجل ربحا للبالقيمتانبقيمة أقل من قيمتها الاسمية و يمثل الفرق بين 

ي قد تشكل طرفا في الايطار المؤسسلعامة صناعية أما الخزانة العملية البنوك المتخصصة زراعية و تشارك البنوك التجارية في هده ا
متوسطة الأجل على ويلة و ل ومن سندات طجانب أعضاء الجهاز المصرفي بما تصدره من ديون قصيرة الأجإلىلسوق النقد 

".3"الخزانة العامة  

،دراسة تجربة السوق المالي الماليزي،رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية المستقبلوآفاق،معالم الواقعالإسلاميةالأسواق في الدول نورة بومدين،- 1
.14-13:ص.ص2011/2012والتسيير ،تخصص مالية اقتصاد دولي،كلية العلوم الاقتصادية والتسيير،جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف الجزائر،

،دار الكندي،الطبعة الأولى،2002،ص.ص:15-16. حسين بن هاني،الأ -2

. 24-23:ص.،صمرجع سبق ذكره،وآخرون،العبدجلالالحناوي،صالحمحمد- 3
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ي المتعاملون في السوق المال:المطلب الثالث
:التالييمكن إبرازهم على النحو كذا الوسطاءلمتعاملين متمثلين في العارضين والطالبين للأموال و السوق المالية تضم العديد من ا

):المستثمرون ( العارضون لرؤوس الأموال- 1
الخ مهمتهم توظيف أموالهم ....و صناديق الإيداع . هم الطالبون للقيم المنقولة من مختلف البنوك و الشركات التامين و 
هم الفئة من الأفراد الدين يوجد لديهم مدخرات آخرأو بتعريف الحصول على عوائد وأرباحعملاءهم في البورصة ، و أموالو 

بمشاريع تعود عليهم الاستثماريرغبون في الاستثمارللمؤسسات المالية مثل البنوك و شركات إضافة
."1"بعوائد عالية مع وجود مقدرة على مواجهة المخاطر

) :المقترضون(الطالبون لرؤوس المال-2
سندات لتمويل تصدر أسهم و التي ولة من مختلف الشركات الصناعية والتجارية والفائضة و هم العارضون للقيم المنق

.
:الوسطاء الماليون-3

نظرا لنقص الخبرة و المعلوماتية عند المتعاملين في السوق المالية كان من الضروري تواجد وسطاء ماليين يتمتعون بالخبرة 
مساعدي و ,يقسم هؤلاء الوسطاء إلى السمسارو .البيع لتنفيذ أوامر عملاءهم في الشراء و ,او 

.المراقبونو ,السمسار 
:السمسار-أ

شراء الأوراق المالية في البورصة مقابل عمولة ذو دراية بالشؤون المالية و يجب أن يكون مؤهلا و هو شخص يقوم ببيع 
."2"قانونييا

:مساعدي السمسار أو المندوب الرئيسي -ب
لا يجوز له أن يشتغل باسم السمسار الذي يتبعهخدم لديه يدعى المندوب الرئيسي و الأوامر مع مستيتعاون السمسار في تنفيذ

.لا يجوز لهذا المندوب أن يكون طرفا في العمليات التي يعقدها السمسارو يعمل لحسابه و تحت مسؤوليته و 

:المحكومون أو المراقبون-ج
فان,يذ الأوامر يحتاج إلي سمسار تنفوالطالبين والتوفيق بين الرغبات المتعارضة و تعامل بين العارضين إذا كانت طبيعة ال

.17:مراير أمين،مرجع سابق الذكر،ص- 1

.36:ابق الذكر،صسبن عمر بن حسين،مرجع - 2



الأسواق المالیة: الفصل الأول 

18

قت ومنع أي الرقابة على الو انتظامية وشرعية تلك العمليات و إنما ضمان الية ليست إتمام العمليات فقط و وظيفة السوق الم
محكمين و لك لابد أن يكون لكل بورصة مجلس إدارة من أجل ذو المتفق عليه يمثل السعر العادل التأكيد من أن السعرانحراف و 

."1"كذا الرقابةالمعلومات اللازمة للمتعاملين و توفيرتكون مهمتهم التنظيم والتثمين و 

الأدوات المتداولة في السوق المالي :المبحث الثالث 

العاديةبنوعيهاالأسهموهيملكية،عنيعبر:أحدهما:الماليةالأوراقأوالأدواتمننوعانالمالرأسسوقفييتداول
:الآتيينالمطلبينفيالأدواتهذهتناولوسيتمهي السنداتو مديونية،عنيعبروالآخروالممتازة،

)الأسهم(أدوات الملكية :المطلب الأول
التعريف بالأسهم و أنواعها :الفرع الأول

تعريف الأسهم :أولا
تستعملو "المساهم"حقوق لشريك أيلمالكهيثبتوأموالشركةمالرأسمنجزءايمثلصك":أنهعلىالسهميعرف

."2"الاستثمارشركاتأسهمإلىللإشارةأيضاالكلمةهذه
رأسيتكونوعينيةأمنقديةسواء كانت الشركةمشروعفيالمساهمةعندالشريكيقدمهاالتيالحصة:"بأنهبعضهمعرفهوقد
." 3"" الأسهمهذهمنالشركةالمال

يمثلمتساوية،أجزاءإلىتأسيسهاعندالشركةمالرأسيقسمحيثالمساهمة،شركةمالرأسمنجزءحقيقتهفيالسهمو 
هوإذًافالسهم،سهم-أيضا-الصكهذاويسمىله،المساهمملكيةيثبتبصكالسهمهذاويمثَّلسهما،منهاجزءكل
وقيمةدفترية،وقيمةإصدار،وقيمةاسمية،قيمةالسهمولهذا.الحقلهذاالمثبتالصكأيضاوهوالشركة،فيالشريكحق

.السوقيةوالقيمةالإصدار،الاسمية،وقيمةبالقيمةالمرادبيانعلىللإيجازطلباوسأقتصرتصفية،وقيمةسوقية،وقيمةحقيقية،
لمالكه،الصادرةالسهمشهادةفيوتدونالشركة،تأسيسعندللسهمتحددالتيالقيمةيه:الاسميةفالقيمة

.المالرأسزيادةعندأوالشركة،تأسيسعندسواءالسهم،يصدرالتيالقيمةفهي:الإصدارقيمةأما

بعواملتتأثرالتيوالطلب،العرضحالةبحسبتتغيروهيالسوق،فيالسهميباعالتيالقيمةفهي:السوقيةالقيمةو 
." 1"العامالاقتصاديبالوضعأوالخاص،الشركةبوضعترتبطمتعددة،

.61:،ص2008،دار وائل للنشر والتوزيع،الأردن،الاستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس النظرية والعلميةالشوراه،فيصل محمود - 1
2- Joseph Antoine, Marie,Claire Capitaux-Huart, Dictionnaire des marchés financiers, Traduit par Amel Leila Serbie, Edition
Pages Bleues, Bruxelles, 2010, p: 12.

.88:،ص2001المعاصر،دمشق،الفكردار،إسلاميمنظورمنالماليةالأوراقبورصة,،وآخرونالراويإسلام،شعبان محمد -3
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أنواع الأسهم :ثانيا 
:الأسهم العادية -1

هو عبارة عن صك أو بتعريف أخر ."2"بأنه نوع من المطالبة المالية التي تصدرها الشركة للمستثمرين) sunil.p( كما عرفه
مثل في القيمة المدونة على قسيمة السهم تتية حيث أن القيمة الاسمية قيمة سوقدفترية و وقيمة له ثلاث قيم قيمة اسمية و ملكية 

الأرباح المحتجزة ,الاحتياطات " القيمة الدفترية تعادل قيمة حقوق الملكية و ,كون منصوص عليها في عقد تأسيس عادة ما ي
مقسوما على عدد الأسهم العادية المصدرة أما القي" الأسهم العادية ,

المال و قد تكون هده القيمة أكثر أو أقل من القيمة الاسمية أو الدفترية و تعتبر القيمة السوقية التقييم  الحقيقي للسهم العادي
."3":يتميز هدا السهم بمجموعة من الخصائص تميزه عن غيره من الأوراق المالية من أهمهاو 

التنازل عنه بالطرق التجارية  بإمكانالمالية تجعل الأوراقتوفر هده الخاصية للسهم مرونة كبيرة في سوق القابلية للتداول - 
يق كالمناولة من يد أخرى كما هو الحال بالنسبة للسهم الحامل لها أو المقيدة في سجل الشركة كالأسهم الاسمية أو عن طر 

فهي مطلقة رىلكن باستثناء في بعض الأوراق المالية الأخو تتوفركانت هده الخاصية إنمر و عملية التطهير للأسهم الأ
.بالنسبة لأسهم الشركات المساهمة العامة غير أن القوانين التجارية غالبا ما تضع شروطا منها 

إلاعدم السماح للمؤسسين أن يتصرفوا في أسهمهم - 
.همين المسا

دلك فضلا على ما تدركه اط المشروع المصدر لهده الأسهم و تتزايد مع زيادة نشتعتبر مخزنا لقيمة أي أن قيمة الأوراق المالية - 
قوانين الشركات أن مسؤولية  المساهم محدودة في المسؤولية المحدودة للمساهم تنص ،من دخل على حائزيها من دخل سنوي 

شركات الأشخاص حيث تكون شركات أخرى مثل شركات التضامن و ا يختلف فيذهو الشركة من خلال الأسهم التي يمتلكها
.المسؤولية غير محدودة 

بعد اليوم إلالا يبدأ التقادم و ,استعمال مادامت الشركة قائمة هنا حق المساهم لا يتقادم بسبب عدمتقادم حق المساهمة و - 
حق دين أي عندما تنقضي الشركة المساهمة بالتصفية أو عندما إلىفيه حق المساهم من حق الملكية يتحولالذيالأول 

. يستهلك السهم و يدفع رأس المال

.49-48:ص.،ص2000،الإسكندريةالنشر،الطباعةلدنياالوفاءدار،مستقبلهاو ،أحوالها،الأسواقمنموقعها:الماليةالأوراقبورصةزويل،أمينمحمود- 1
2 -Sunil, Parameswaran. Fundamentals of Financial Instruments An Introduction to Stocks, »Bonds, Foreign Exchange, and
Derivatives«, John Wiley & Sons (Asia) Pte. Ltd, Singapore, 2011, p: 97.

.268-267:ص.،ص1996القاهرة،الإسلامي،للفكرالعالميالمعهد،الاقتصاديةالتنميةتمويلفيدورهاوالماليةالأوراقأسواقرضوان،الحميدسمير عبد-3
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أسهم عادية إصداريجوز و ة لأسهم عادية متساوية القيمة الشركة المساهمراإصدالأسهم المتساوية القيمة يقصد بأن يجب - 
.مختلفة من نفس الشركة من قيم

:منها نذكراعتماد الشركات التمويل بالأسهم العادية يمنحها مزايا متعددة إن
.قرار توزيعها كلها أو بعضها اتخذتحققت و اذإإلالا تلزم الشركة بتوزيع الأرباح لجملة الأسهم العادية - 
تمويل طويلة الأجل و الشركة غير ملزمة برد قيمتها فادا أراد حاملها التخلص منها فليس أمامه ه الأسهم وسيلة ذهتعتبر- 

.سوى عرضها للبيع في سوق رأس المال 
:يليعيوب و منها مابمساوئ و فانه يعود عليها مثلما يمنح اعتماد الشركات التمويل بالأسهم مزايا و 
المستثمريطلبه الذيمنه فان العائد و في غيرها من الأوراقالاستثمارفي الأسهم العادية أعلى من مخاطر الاستثمارمخاطر - 

".1"عادة ما يكون مرتفعا
:الأسهم الممتازة -2

غيرالعاديالسهمشأنذلكفيشأنهسوقيةودفتريةواسميةقيمةلهوملكيةسنديمثلأنه:"يليكماالممتازالسهميعرف
".المصدرةالأسهمعددعلىمقسومةالشركةدفاترفيتظهركماالممتازةالأسهمقيمةفيتتمثلالدفتريةالقيمةأن
السهموحامللاحقوقتفياستدعائهعلىالعقدفيينكصأنالممكنمنلكنواستحقاقتاريخلهليسالممتازالسهمو 

القيمةمنثابتةمئويةبنسبةتتحددسنويةتوزيعاتفيالحقلهوالتصفيةأموالفيالعاديةالأسهمحملةعلىالأولويةلهالممتاز
الأسهملحملةتوزيعاتإجراءللمنشأةيحقلافإنهأرباححققتأومعينةسنةفيأرباحالشركةتحققلمإذاأما.للسهمالاسمية
."2"توزيععلىالممتازةالأسهمحملةيحصللممالاحقةسنةأيفيالعادية

توزيعاتنسبةلهيتحددالديون،حيثو العاديةالأسهمبينوسطمكانفييقعالذيالسهم":أنهعلىأيضايعرفكما
الإدارةمجلسإقرارحالةفيوتدفعالتوزيعات،هذهبدفعقانونيالتزاميوجدلالكنوالسهم،هذالحاملمقدمامعروفةأرباح

3لها ". "
:"4"التاليةبالحقوقالأسهمهذهحملةويتمتعالأفضلية،سهمأوالأولويةسهماسمأيضاالممتازالسهمعلىيطلق

الأسهمهذهلأصحابالضمانمننوعايحققأنشأنهمنوهذا,توزيعهاالشركةتقررالتيالأرباحفيالأولويةحق-
.الأرباحعلىللحصول

.269:،مرجع سابق الذكر،صأنطوانسمير عبد الحميد - 1

.271-270:ص.ص،مرجع سابق الذكر،حنفيالغفارعبد-2
.33:ص،2001،منهج شامل،الدار الجامعية المتوسطة،الطبعة الأولى،مصر،معاصر في إدارة المنشات الماليةاتجاه ،وآخرون،صبحومحمودفخرهأبونادية-3
.40:،ص2005الإسكندرية،،الجامعةشبابمؤسسة،،موسويضياء-4
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.العاديةالأسهمسداد  قيمةقبلالقيمةهذهمنجزءأوالممتازالسهمقيمةفتستوفيالشركة،تصفيةعندالأولويةحق-
."1":التاليةالعناصرفيالممتازةوالأسهمالعاديةالأسهمبينالفرقويكمن

.الشركةوضعبمستوىيتأثرولا،الاسميةالقيمةمنمئويةبنسبةمحددثابتعائدعلىبالحصولالممتازةالأسهمحملةيتمتع-
.محددةحالاتفيإلاالعموميةالجمعيةفيالتصويتلهيحقلاالممتازالسهمحامل-
الاسمحملةأنمعناهالأرباح،هذابتوزيعيتعلقفيماالعاديةالأسهمحملةعلىالأولويةحقالممتازةالأسهمحملةيمتلك-

.لممتازة االأسهمتوزيعاتجميعسداديتمحتىتوزيعاتعلىيحصلونلاالعادية
الأسبقيةلكنوالعادية،الأسهمبحملةمقارنةالممتازةالأسهملحملةتكونالأموالهذهفيالأولويةفإنالتصفيةحالةفي-

.التصفيةأموالفيالسنداتلحملةتكون
يتعلقفيماالإدارةعلىالحقمنبشرائهاتقومبحيثالممتازة،الأسهمباستدعاءتقومأنللإدارةيحق-

.العاديةبالأسهم
أدوات المديونية السندات :المطلب الثاني

مفهوم السند :أولا
التعريفاتبعضيليفيماالحكومات،وفيالماليةوزاراتأوالمؤسساتأوالشركاتتصدرهاالتيالماليةالأوراقمنالسندات

:للسند
متفقفائدةدفعمعالاستحقاق،عندالاسميةالقيمةلحاملهايدفعأنبموجبهاالمصدِريلتزمشهادة":أنهعلىالسنديعرف
."2"" للسندالاسميةالقيمةإلىمنسوبةعليها

الحكومةأوالشركات،وتصدرهالعام،الاكتتاببواسطةعادةيعقدقرضايمثلللتداولقابلصك: "أنهعلىأيضاويعرف
سنويا،ثابتةفائدةالسنداتلحملةويعطىلها،دائناالشركةسندحاملويعتبروفروعها،

."3"معينأجلحلولعندقيمتهااستيفاءولهم

.80:ص,2005عمان،التوزيع،و للنشرالشروقدار،بورصات،أوراق،مؤسسات،الماليةلأسواقالداغر،امحمدمحمود-1
القانون،والشريعةكليةوتحديات،آفاقوالبورصاتالماليةالأوراقأسواقمؤتمرمقدمبحث،أحكاموتصورالسنداتوالأسهمالحداد،العزيزعبدبنأحمد-2

.05:،ص2007القرى،أمجامعة
أمجامعةالقانون،الشريعة وكليةوتحديات،آفاقوالبورصات,الماليةالأوراقأسواقمؤتمرمقدمبحث،شرعيمنظورمنالسنداتالعمراني،محمدبنااللهعبد-3

.03:ص،2007القرى،
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علدفض تر المقمنلتزاماعقدبرعتيفالسندالسوق،فيهايلعالمتعارفالدينأدواتمنأداةا السنداتيمكن أيضا تعريفو 
منعاليةبدرجةعادةالسنداتعوتتمت،هااضتر اقل تمأمواىلعوالفوائدالدفعاتتشكلمحددةمواعيدفيمحددةمبالغ

".1"الماليةالأوراقأسواقفيءوشرابيعالهاتداو يمكنحيثالسيولة
خصائص السندات :ثانيا

:السندات ما يلي من أهم خصائصو 

نظروجهةمندائنونالحقيقةفيهمالسنداتحامليفإنبالتاليوأصدرتهالتيالجهةعلىالتزام أودينالقرضسنديمثل- 1
."2"المصدرةالجهة

:منمكونعائدعلىالسندحامليحصل-2
."3"للسندالاسميةالقيمةعلىااعتمادً "فصليأوسنوي،نصفسنوي،"دورياالمحددالفائدةمعدل-
.البيععندالسوقيةوالقيمةالشراء عندالسوقيةالقيمةبينالفرقعنالناتجالرأسمالي العائد- 
ومهمالاأمأرباحاحققتالشركةكانتإذاعماالنظربغضالأحوالجميعفيالفوائدعلىالسنداتأصحابيحصل-3

.المحققةالأرباححجمكان
قرارات فيالتدخليمكنهلاالدائنأنإلىبالإضافة)المصدر(المديننشاطو)السندمالك(الدائنبينماانقطاعهناك4-

قدثثال(Trustee)المهمةبتلكإليهيوكلطرفطريقعنبحقوقهللمطالبةالدفععدمأوالإفلاسحالاتفيإلاالمدين،
.أمينأوحارسأووكيلبمثابةيعملتجاريابنكايكون

ذلك باعتبارهم دائنين والأسهمأصحابقبلالشركةتصفيةحالةفيحقوقهمكاملعلىالسنداتأصحابيحصل- 5
."4"لها

.37عبد الحفيظ خزان،مرجع سابق الذكر،ص،- 1

.66:ص2003،الجزائر،ديوان المطبوعات الجامعية ،لأسواق النقدية المالية بورصات و ا،عطوان مروان-2
.103:ص،مرجع سابق الذكر،محمدمحمودالداغر- 3
.29:ص ،2003،إسكندرية،مكتب عربي حديث،أوراق مالية و صناديق استثمار،"في رأس المالاستثمارأدوات "،إبراهيمهندي منير -4



الأسواق المالیة: الفصل الأول 

23

مقارنة بين الأسهم و السندات :01جدول رقم

السندالسهم 
.الشركةدين على -1.جزء من رأس مال الشركة -1
.السندحامل السند دائن بقيمة -2.ركة بقدر مساهمته شحامل السهم شريك في ال-2
.و لا يتأثر بالخسارة ثابتعائد السند -3.يكون خسارةربح السهم متغير حسب النشاط و قد -3
الشركة عن طريق الجمعة إدارةحامل السهم له حق الرقابة و -4

.العامة 
شكل تغييرفي الحالتين إلاالإدارةحامل السند ليس له الحق في -4

.أخرىالشركة في إدماجقانوني أو 
بالبيع في البورصة أو عند التصفية إلاحامل السهم لا يسترد ماله -5

أن يكون ما دفعه هو ما يسترد و هو قابل لزيادة أو يشترطو لا 
.نقصان

حامل السند يسترد رأسماله في الموعد المحدد لاستحقاق السداد -5
.بالكامل

أو السوقية لسهم تعتمد علة مقدار العائد المتوقع القيمة الجارية -6
.الجاريمن السهم و سعر الفائدة 

القيمة الجارية لسند تعتمد على سعر الفائدة الجاري و سعر -6
.السندالفائدة الاسمية على 

.السندات تعتبر من النفقات  لا تخضع للضريبة الفوائد على-7.للضريبةعائد الأسهم يعتبر توزيعا للأرباح يخضع -7
للمساهمين حق الاطلاع و الحصول على المعلومات خاصة بما -8

.العمل في الشركةبصيرورةيتعلق 
حملة السندات ليس لهم الحق في الاطلاع أو حضور اجتماعات -8

.الجمعية  العامة أو الحصول على التقارير و البيانات 
بالقيمة الاسمية أو بقيمة أعلى من القيمة السهمإصداريمكن -9

.الإصدارو هو ما يعرف بعلاوة الإصدارالاسمية  و سعر 
تسدد منها و السندات بقيمة اسمية أو بقيمة أعلى إصداريمكن -9

.الاسمية القيمةبقيمة أعلى من 

.44,45:ص,ص,مرجع سبق ذكره ,ضياء مجيد الموسوي :المصدر

.كفاءة الأسواق المالية:الثالثالمطلب 

التطبيقي،أوالنظريالمستوىعلىسواءالاستثمارمجالفيالمهتمينمنالكثيراهتمامالسوقكفاءةموضوعأثارلقد
ولذلكالكفاءة،منبنوعتتسملكيالسوقفيتوفرهاالواجبالشروطتحددالتيالدراساتمنالكثيرذلكبسببوظهرت
:التاليةالعناصرطلبالمهذافينتناول
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.مفهوم كفاءة السوق :أولا 

يمكن تعريف كفاءة السوق بأنه مدى قدرة الأسواق على التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية بين الاستخدامات المختلفة 
بأقل تكلفة مختلفة ممكنة للموارد على أن تعكس أسعار الأدوات المالية المتبادلة في تلك الأسواق القيم الحقيقية للأصول المالية 

الكفاءةمفهومتقديميمكنوعليهعوائد المردودة خلال حياة كل استثمار في تلك الأصول أي تكون مناسبة مع معدلات ال
:"1"التاليةالأهدافتحققالتيالأسواقتلكعلىالسوقية

.للمواردالأمثلالتخصيص- 
.للمبادلاتالدقيقالتقييم- 
.تكلفةبأقلخدماتتقديم- 

.متطلبات السوق الكفأة:ثانيا

."2":هماأساسيتينخاصيتينفيهاتتوفرأنيجبالماليةالأوراقبورصةكفاءةتتحققلكي
كبير،زمنيفاصلدونالمتعاملينإلىالجديدةالمعلوماتوصولعنوتعبرالخارجيةبالكفاءةأيضاتسمى:التسعيركفاءة-أ

السوقظلوفيعادلة،مباراةبمثابةالسوقفيالتعامليكونوبذلكالمتاحةالمعلوماتكافةتعكسالأسعارأنيعنيوهذا
.غيرهقبلمعلوماتعلىالبعضحصولإمكانيةإلىترجعالتيالعاديةغيرالأرباحتحدثلنالكفء

تحملدونوالعرضالطلببينالتوازنخلقعلىالسوققدرةأيالداخليةبالكفاءةأيضاتسمى:التشغيلكفاءة-ب
هذاويعنيفيهمغالربحهامشلتحقيقفرصةالسوقصناعأيوالمتخصصينللتجاريتاحأنودونللسمسرةعاليةتكاليف

.التشغيلكفاءةعلىكبيرحدإلىتعتمدالتسعيركفاءةأن

.شروط السوق الكفأة:ثالثا 

:"3"يليماأهمهاالشروطمنمجموعةبتوفرمرهونالماليةالأوراقسواقلأالسابقتينالخاصيتينتوفرإن

في الاقتصاد الجزائري،مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية،تخصص مالية نقود وتأمينات،كلية العلوم بن خودة سعاد،اندماجية الأسواق المالية - 1
.26:،ص2014الاقتصادية والتسيير،جامعة عبد الحميد بن باديس،جامعة الجزائر،

.33:محمد الصيرفي،مرجع سابق الذكر،ص- 2
.27:بن خودة سعاد،مرجع سابق الذكر،ص- 3
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منوالخروجالدخولحريةلهمالذينوالمشترينالبائعينمنكبيرعددبتوفرمرهونالشرطوهذاالكاملةالمنافسةحالةوجود-
.الاحتكارنشوءفرصتقلحتىوذلكالسوقيةالعمليات

المالية،الأوراقشراءأولبيعرالمستثمأمامالفرصتتحققحتىوذلكفيهاالمتداولةالماليةللأوراقالسيولةخاصيةتوفر-
.المناسبةوبالسرعةالمناسبالوقتوفيالمناسبةبالكلفة

فيهاتتمالتيالتبادلعملياتوحجمالسعرحولدقيقةمعلوماتفيهاللمتعاملينتوفرفعالةاتصالوقنواتوسائلتوفر- 
.والمستقبلالحاضرفيوالطلبالعرضمؤشراتإلىبالإضافة

.المتعاملينلجميعمتاحةالمعلوماتيجعلبشكلالشفافيةعنصرتوفر-  
منمتخصصةمجموعاتوجودإلىإضافة.الصفقاتوتنفيذأوامروعرضالتداوللحركةالمناسبةالحديثةالتقنياتتوفر- 

.والخبراءالسماسرة
منومكونةمحايدةتكونأنفيهايشترطالفاعليةصفةالهيئةهذهفيتتوفرولكيالسوق،إدارةتعرفهيئةوجود- 

.خبرةذويأفراد
يبين كفاءة السوق المالية: 02جدول رقم 

البيان الموضوع 

هناك الكفاءة التسعيرية و التشغيلية و التخصيصية أنواع الكفاءة

و هناك الكفاءة الكاملة التي تعني تمتع السوق بالأنواع الثلاثة السابقة للكفاءة 

فيهالسعريللسلوكيتسمالذيالسوقوهو:السوق ضعيف الكفاءةهناك- 1أنماط الكفاءة
عدمذلكومؤديالتاريخيةالمعلوماتكلتعكسالأسعارنجدحيث, بالعشوائية

.غاليةبقوةالفرضهداالأبحاثوتؤيدالفني،التحليلجدوى
المتاحةالمعلوماتكلالأسعارتعكسحيث:الكفاءةمتوسطالسوقهناك- 2

فيجوهريدعموهناكالقيمة،عديمةالجوهريةالتحليلاتتصبحثمومنالمنشورة
.الأولالفرضدعممنأقلبدرجةكانوإنالفرض،هذاتأييد

المتاحةالمعلوماتكلتعكسالأسعارأنحيث:الكفاءةقويالسوقهناك- 3
متميزةأرباحتحقيقثابتة،بصورةشخص،أييستطيعلاثمومنوداخليا،خارجيا

الكفاءةقويالسوقأنويلاحظ,الفرضهذاصحةمجملهافيتدعملاوالأبحاث
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أنكماالكفاءةوضعيفالكفاءةقويشبهالنمطينمنكلعلىضمناينطوي
أنماط الكفاءةالسوقنمطعلىضمناينطويالكفاءةقويشبهالسوق

.الماليةالأوراقفيالتعاملتشجيع- 1فوائد السوق الكفأة
.المؤسساتمديريأداءعنواضحةمؤشراتإعطاء-2
تمعالمواردالأفضلالتخصيصعلىالمساعدة-3

.226:ص،2005،للطباعةالإسراء،الماليةالأسواقفيدراسات،سعدالديناء.د:المصدر
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:خلاصة الفصل 

من الا في تنشيط الحياة الاقتصادية هي أن الأسواق المالية أدت دورا فعفصل
الاستثمارات من أجل تحقيق من شقين أساسيين وهما تعبئة المدخرات و توجيهها للتمويلخلال أدائها لوظيفتها المتكونة
عرفنا أن السوق المالية تتكون من سوقين سوق النقد الذي فصلومن خلال دراستنا في هذا ال,التنمية الاقتصادية والاجتماعية

وسوق رأس المال والذي يتعامل فيه بأدوات مالية طويلة الأجل والمتمثلة في الأسهم , يتعامل فيه بأدوات مالية قصيرة الأجل 
.السندات و 
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.الاقتصاديالأداء :الثانيالفصل 

:مقدمة الفصل 

تشكل يعتبر الـأداء الاقتصادي من أهم الموضوعات التي تحدد درجة تطور و تنظيم الاقتصاد حيث من خلاله
.والرفاهةالتي تؤمن من انطلاقه نحو الحضارة الركائز المادية للمجتمع و 

كان الأداء الاقتصادي بمجمله هو المحرك الأساسي لدفة البلدان نحو تحقيق التطور فان للأداء الصناعي وإذا
لكي و دورا رئيسيا في توجيه تلك الدفة و خاصة للبلدان التي تمتلك قواعد الصناعة مثل المواد الأولية و اليد العاملة

في تفصيلات التقويم و التركيز على المحرك الأساسي لهذه يتم تقويم الأداء الصناعي بشكل كلي يجب علينا الخوض 
الصناعة أو لهدا الاقتصاد و هو العنصر البشري الذي يلعب الدور الفعال في الأداء الاقتصادي و الذي يعد أيضا 

. و الأهمالأندرفي الوقت الحالي رأس المال 
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الايطار النظري للاقتصاد الجزائري :المبحث الأول 

المطلب الأول: نشأة ومفهوم الاقتصاد الجزائر ي

ومصدره الأساسي المحروقات مما نتج عنه في بنية الاقتصاد الجزائري باستثناء الحصة الاقتصاد الجزائري ريعي
من الناتج )%25% 20(راجع إلى السوق الموازية وهذا التخلف في البنية .الإيجابية على مستوى عائدات النفط

والتأخر المسجل في مجال القطاع البنكي والمصرفي الذي لا يزال يشكل نقطة سوداء في الاقتصاد ) الداخلي الخام
الجزائري، مما يعني ضعف جاذبية بنته للاستثمارات الأجنبية رغم نقاط القوة التي تعرفها الجزائر، فإلى جانب 

اختفاء العديد من القطاعات الإنتاجية الجزائرية فوجب تصحيح الإختلالات المسجلة وتشجيع الشفافية إمكانية 
وعصرنة الهياكل والمنشآت، فتحرير الاقتصاد في هذا الوضع سيؤدي إلى تجميع الثروات والقطاعات الحيوية في عدد 

ثل نقطة ضعف في الاقتصاد الجزائري، ويشيد والتركيز على إصلاح المنظومة البنكية التي تمقليل من الاحتكارات
الخبراء الاقتصاديون الجزائريون على ضرورة وقف نزيف الإطارات وهروب الأدمغة نحو الخارج، فتقدر خسائر الجزائر 

ففي ظل هذه المستجدات تسعى الجزائر إلى وضع إستراتيجية ملايير دولار جراء هذا النزيف8بأكثر من 
)country-واجتماعية وهذا بالتعاون مع البنك العلمي على المدى المتوسط وفق ما يطلق عليهاقتصادية 

).assistance strategyالعربي أو السوق العربية فالجزائر مطالبة بالتكتل إقليميا، سواء في إطار اتحاد المغرب
وربي خير مثال على التكتل الاقتصاديالمشتركة، قصد تكوين قوة توازن اقتصادية وسياسية مستقبلا، فالنموذج الأ

2003سنة %68:فرغم تحقيق الاقتصاد الجزائري نسبة نمو تقدر بـ

وراء تدعيم التوازنات الكبرى واستقرار الأسعار وإنعاش سوقأن هذه النسبة تعد استثنائية وهذه الأخيرة كانت
بالاقتصاد الوطني وأوصي بضرورة وضع مخطط على المدى المتوسط يشكل خطراالعمل يعني أن هذا الاقتصاد

.يالاقتصادالإنعاشالفلاحي وبرنامج دعملل

وتنفذ الإصلاحات حتى لا تضيع الديناميكية التي تولدت  الكبرى للأشغال العمومية وإعادة تنشيط الو رشات
فاليوم أصبح انتهاج النموذج التصديري (تحول الاقتصاد عن برنامج الدعم الفلاحي وبرنامج الإنعاش الاقتصاد
المستدامة  إلى تحقيق التنمية أمر لا يستهان به، وهذا ما سيؤدي بالاقتصاد الجزائري  خاصة قطاع المحروقات)

الوصول والحفاظ على نسبة نمو اقتصادي عالي على المدى الطويل من خلال الاعتماد على المعرفة العلمية 
والتقنية"1".

: الموقع الالكترونيعلى،11/05/2015، Source le quotidien d'Oran مفهوم وتطور الاقتصاد الجزائري،-  1

http://www.startimes.com/ ?t20343134.
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الاقتصاد الجزائري هيكلة:المطلب الثاني 

إلىالاقتصادإدارةفلسفةفيالتحولمقدمتهافيالتيوالجزائريالاقتصادعرفهاالتيالعديدةالتغيراترغم
الكبرىالهيكلةالمعالمأنإلاالاقتصاديةالقطاعاتمختلففيتحولاتمنعنهانجمماو،السوقاقتصادسياسة

من% 98يمثلفهو،الجزائريللاقتصادالأساسيالمحركالنفطيالقطاعيعتبرحيث،تتغيرلمالجزائريللاقتصاد
المحلي،الناتجإجماليمن% 24بحواليويساهمللدولة،العامةالإيراداتمن% 64والصادراتقيمةليجماإ

المخزونحيثمنعشرالرابعةالمرتبةو الطبيعي،الغازمخزونحيثمنالعالمفيالخامسةالمرتبةالجزائروتحتل
قطاععلىللدولةالمملوكةالثقيلةالصناعاتنكيمو العالم،فيالطبيعيللغازمصدرأكبرثانيهيو النفطي،
الذي يضمن تنويع مصادرالاقتصاديالتنويععمليةتحقيقأجلمنالجزائرتبذلهاالتيهوداتاورغم،الصناعة
."1"النفطأسعاربتقلباتكبيربشكلمرتبطمازالالجزائريالاقتصادأنإلاالدخل

الاقتصادية للجزائر الإصلاحات: المطلب الثالث

إلىالهادفةالاقتصاديةالإصلاحاتتلك هيبالذكر؛الجديرةوالعربيةدولالاباشر التيالإصلاحاتأهمإن
:أهمهامنالتيوالسوقاقتصادآليةمعالتكيف

:هيكلة الاقتصاد إعادةالخوصصة و -أ

كخيارالتسعيناتعقدمطلعمنذالعربيةالدولفيالعامالقطاعهيكلةإعادةو الخوصصةسياسةظهرت
القطاععلىاعتمدتالتيااقتصاديافيبرزتالتيالهيكليةالاختلافاتلعلاجاقتصاديةحتميةواستراتيجي

منالعربيةالدولبيننسبيتفاوتهناكأنرغمو طويلة،لفترةوالاجتماعيةالاقتصاديةالأهدافلتحقيقالعام
,وسوريامصرو,الجزائر:(فمثلاالسيطرةهذهمدةوالاقتصاديالنشاطعلىالعامالقطاعسيطرةحيث

هناككانالخليجدولفيبينما،عقودثلاثعنتزيدلفترةالخاصللقطاعالكاملالتغييبفيهاكان,)العراقو
الخوصصةجتبنتالعربيةالدولجميعأنإلاالعامالقطاعجانبإلىالخاصللقطاعضئيللووحضور

وفي،إليهالموكلةبالمهامالقيامعلىقادراً يعدلمباعتباره،الاقتصاديالنشاطفيالعامالقطاعدورتقليصو 
منوقدمتتعاقبتمهماالعربيةالدولحكوماتوأصبحت،الدولةجهازعلىثقيلعبءيمثلالأحيانأغلب
المستمرللاستطرافمجالاً هذا الأخير أصبححيثالعام القطاععبءتتحملأنيمكنهالااجتهاداتبرامج

الاقتصاديةالكفاءةبأنالعربيةالدولأغلبعندقناعةتكونتفالعربيةالدولميزانياتعلىثقيلاً عبئاً وللموارد
،الخاصالقطاعمبادراتأمامالافتحطريقعنإلايتملاتخصيصهاحسنوللمواردالأمثلوالاستغلال

إعادةنحوالعربيةبالدولدفعماوهذا،الاقتصاديالقراراتخاذوحريةالشخصيةالمبادرةالخاصةالملكيةتوفرحيث

الاقتصادية،كلية العلوم أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم ،المحددات الحديثة للنمو الاقتصادي في الدول العربية وسبل تفعيلهاوعيل ميلود،-1
.154:ص،2013/2014الاقتصادية والتسيير،جامعة الجزائر،
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تحويلطريقعنالأنشطةمختلففيمحلهالخاصالقطاعبإحلالذلكوإصلاحهإعادةالعامالقطاعتأهيل
".1"الخاصةالملكيةإلىالعامةالملكية

:تحرير الأسعار-
أشكالوكافةالدعمبإلغاءوحركتهاقيمهاوتحريرالسعريةالتشوهاتإزالةقصدالأسعارتحريرسياسةتستخدم

الكليالطلبضغطوالى،السوقاقتصادوتطورقيامفيالمساهمةقصدالسعريالأداءفيالإداريالتدخل
الوارداتتقليصوالصادراتوالمحليالإنتاجزيادةإلىوتوظيفهاوتوجيههاتصويبوالموارداستخداموترشيد

التنميةمخصصاتزيادةوالموازنالعجزلخفضللدولةالماليةالمواردتعبئةإلىوالمدفوعاتميزانعلىإيجابايؤثربما
."2"التضخمعلىالسيطرةإلىالنهايةفيوصولاً 

اما كثير يبتعدنحوعلىوالنقديةالعينيةالأسواقفيللأسعارالإداريالتحديدأسلوبالعربيةالدولتبنتقدو 
العينيةالأسواقفيللأسعارالإداريالتحديدأسلوبالعربيةالدولتبنتقدوالأسعارلتلكالتوازنيالمستوىعن

التكلفةعنتقلأسعارتقديرأصبحبحيث،الأسعارلتلكالتوازنيالمستوىعناما كثير يبتعدنحوعلىوالنقدية
عامةظاهرةأخرىجهةمنالعالميةالأسواقفيالسائدةالأسعارمستوىعنتنخفضو ،جهةمنللإنتاجالحقيقية

".3"المحدودالدخلذاتالطبقاتعلىالمعيشةأعباءتخفيفبغرضالسعريةالسياسةهذهتتبنىالتيالدولفي
تحرير التجارة الخارجية -ج

عدمبمعنى،الحيادتجاهالخارجيةالتجارةنظامتحويلإلىالهادفةالتدابيروالإجراءاتجملةالإجراءذانعني
.الصادراتأوالوارداتتجاهالتفضيليالدولةتدخل

علىالجمركيةالتعريفةتخفيضفيتمثلتالتيالإجراءاتذهأخذتوالنهجهذاالعربيةالدولتبنتقدو 
الحمايةمعدلاتوتخفيضالاستيرادحصصونظامالكميةالقيودإلغاءإلىبالإضافة،الوارداتو الصادرات
الكماليةأوالوسيطةأوالاستهلاكيةسواءالسلعمختلففيوالاستيرادالتصديربعملياتوالسماحالجمركية،

.سواءحدعلىالعاموالخاصالقطاعمنلكلالاستثماريةكذاو 

:القطاع الماليإصلاح-د

بالحصولمعينةزمنيةفترةخلالالأعوانلبعضتسمحالتيالآلياتو نالأعواو الهيئاتعنالماليالقطاعيعبر

الادخارتعبئةعلىقدرتهعلىته فعاليوتتوقف،ممدخراوتوظيفباستخدامللآخرينو ،التمويلمواردعلى

.103-102:ص.ص،مرجع سابق الذكروعيل ميلود،-1
, المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية,ديوان المطبوعات الجامعية,الجزائر,2003,ص:247. -2

سميرة إبراهيم أيوب,صندوق النقد الدولي وقضية الإصلاح الاقتصادي و المالي,مركز الإسكندرية للكتاب,مصر,2000,ص:36. -3
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.للمواردالتخصصاتأفضلوضمان
إدخالإلىالأخيرةهذهبادرت،العربيةالدولفيالقائمالاقتصاديالتحولظلفيالهدفهذاولتحقيق

كباقيكانتالإصلاحاتهذهأنإلا،السوقاقتصادمتطلباتوتتناسبالماليالقطاععلىإصلاحات
:يليفيماالإصلاحاتهذهتركزتو،فعاليتهاوسرعتهاحيثمنوخاصةالعربيةالدولبينالإصلاحات

.الميزانيةعجزمنالحدمواصلة-
.بينهاالمنافسةمجالفتحوللبنوكالماليالوضعتقوية-
للتضخممقبولمعدلعلىالحفاظوالصرفسعرتحريراستمرارخاصةومرنةنقديةوماليةسياسةانتهاج-

.للاستثمارومحفزمقبولفائدةسعرووضع

.و الوساطة المالية و البورصاتالماليةالأوراقبسوقالنهوض-
.وتقويتهاالحكوميةالماليةللأوراقالثانويةالسوقتعميق-

.الحديثةالمصرفيةالأدواتمعالتعاملفيللدخولالجيدالإعداد-
."1"الدوليةالمنافسةوجهفيوالماليةالمصرفيةالأسواقبفتحالقيام-

الأسس الإيديولوجية لإستراتيجية تنمية الاقتصاد بالجزائر :المبحث الثاني 

القطاعإنتاجفروعبينسواءمتوازنغيرداخليامتناقصومفككمشوه،اقتصاداالجزائرورثتالاستقلالعشية
:الجهنميوثلالتفيمتمثلللتخلفتجسيداأكثراجتماعيوضععنهانعكسقدالقطاعات،بينأوالواحد

فيتمثلتعاجلةإجراءاتاتخاذإلىالوطنيةالسلطاتبادرتالمتدهورةالوضعيةهذهأمامو ،المرضوالفقرالجهل،
المواثيقو البرامجخلالمنذلككانقدوقطاعاته،والاقتصاديةالنشاطاتتنظيمتحاولمراسيمو قوانينإصدار
مركزيامكاناالتصنيعفيهايحتلمتتاليةمخططاتفيلهاانعكاسانجدالتيوللتنميةالعريضةالخطوطسطرتحيث

تحقيققصداقتصاديوسياسيكخيارالاشتراكيالنظامعلىآنذاكمعتمدينقويوطنياقتصادبناءجلأمن
الفائدة،توفيرمنبهتمتازلماللتنميةكنموذجالقاعديةالصناعاتالجزائراختارتقدو ,المرغوبةالتنميةأهداف

إنتاجيةترفعأنمنالاستثماراتعجلةبدفعتسمحوهيأماميوخلفيترابطالصناعاتلهذهو 
لإنشاءالواحدالعاملتوفرهاالتيللإنتاجيةتسمحومكثفرأسمالتتطلبهيوالمتعددةالأخرىالقطاعات

بالنسبةالطويلالمدىعلىمستقلةتنميةتضمنالصناعاتهذهالعمومعلىورأسمال،توفيرواقتصاديفائض
.الوطنيللاقتصاد

.260-249:ص.،صمرجع سابق الذكرعبدقدي-1
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لجزائر   االتوجهات الإنمائية للاقتصاد في :لو المطلب الأ
الاقتصادية السياسات يهتمالدولية و مازالت رائجة في المحافلإن قضايا النمو والإنعاش كانت و 

التعرف سول المفكرين من أدم سميت وشغلت الكثير منالبلدان المتقدمة والنامية ،القرارات فيمتخذيو 
.و البيئةاستمرارهمن تم و الاقتصاديةعلاقته بالتنميةأسرار النمو ومصادره وأساليب تحقيقه و على 

الكثير و بصورة تلقائية دخل الفرداعتبروقد ,استدامتهفي تحقيقه و الداعمة له و كذلك الحكوماتالظروفو 
لرفاهاالتغيرات الحقيقية في مؤشر دخل الفرد لا يعكسمؤشرا القياس التنمية و التعرف على خصائصها ، و لكن 

بالنسبة لفئات كبيرة من السكان ، وذلك لأن الإحصائيات الخاصة بنمو الدخل لا تجسد تحسينات الاجتماعي
الأمر الذي يجعل الأساسية إلى الغداء و التعليم و الصحة و المساواة و الفرص و حماية البيئةفي تلبية الحاجات

".                                             1"غير                           مناسب  لقياس                           مستوى  التنميةدخل الفرد   
  .

القدرات الاقتصادية للجزائر :المطلب الثاني 

:    "2"القدرات الاقتصادية في الجزائر فيتمثل

تمثل الخطوط الجوية الجزائرية الأهم في النقل الجوي الدولي  و كذلك الداخلي :النقل الجويعلى مستوى - 
و رغم تواجد شركة الخطوط الجوية الجزائرية الوحيدة في سوق ,هيكلة أصولها إعادةوهذه الشركة  تعمل على 

و تعتبر هذه الأخيرة أهم ,إلاالمنافسة 
.من أجمالي عائدات الدولة 97إلى الشركات

كذلك شبكة تنوعة كالهاتف الثابت و النقال و تمتلك الجزائر وسائل اتصال هامة و م:شبكة الاتصالات-
جانب هذا فان الجزائر تحوز على إلىالانترنت التي أصبح لها دور كبير في تنظيم عمل المؤسسات الإدارية و المالية 

.أسبوعية و شهرية نشريه150يومية أكثر  30

ى المستوى الافربقي حيث يعد جنوب ب الجزائر ثانيا علترت:السكك  الحديدية شبكة الطرق البرية و -
شمال كر من أهمها طريق سيار شرق غرب و ألف كلم و نذ 100تقدر من حيث كافة الطرقات المنجزة إفريقيا

.كلم من السكك الحديدية موزعة على التراب الوطني 5000إلىبالإضافةجنوب 

وهران ،ميناء أهمها ميناء الجزائر 25كلم يضم 1200تطل الجزائر على خط ساحلي قدره :النقل البحري -
.عنابة ،

.28:ص،2004،آفاقعبد  اللطيف بن اشنو،عصرنه الجزائر حصيلة و - 1

.52:،صق الذكربن خودة سعاد،مرجع ساب- 2
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.بالمائة4.7حوالي 2003من أهم مصادر الطاقة الكهربائية التي تقدر نسبة النمو سنة :الطاقة الكهربائية-

تقييم مسار التوازنات الاقتصادية :المطلب الثالث 

:إلىعمل الجهاز الاقتصادي على المستوى الداخلي و الخارجي أي التوازنات الداخلية و الخارجية نتطرق لمعرفة 

:يليالتوازنات الداخلية الكلية تتضمن ما:أولا 

:تطور رصيد الميزانية و رصيد الخزينة العمومية -1

الهيكلة لبعض المؤسسات لمستويات من دعم لبعض القطاعات وإعادةارتفاع أعباء الدولة على كل اإلىإضافة
".1"مليار دولار 21.411إلىبعض تقلص المديونية خاصة,,

: تطور مؤشر البطالة -2

,بالمئة من التركيبة السكانية بالجزائر 75يشكل الشباب ما يقارب 
و مع ,التقلص الاستثمارات الداخلية أيضا إلىإضافة,بسبب تراجع الاستثمار الأجنبي و فترة الاقتصاد المغلق 
7172004حظي الشباب ب ,تبني  سياسة الانفتاح على الأسواق و زيادة الاستثمارات 

مع قيام الدولة بدعم تشغيل الشباب عن طريق تمويل تمويل المشاريع المصغرة ,ألف منصب دائم 450منها 
لكن رغم هذا التحسن الاقتصادي الذي تشهده الجزائر  في ,معدل البطالة مما ساهم في تراجعالمتوسطةو 

التي لم تستفد بعد ,يهدد الدولة خاصة سكان الأرياف و المناطق المعزولة أن شبح البطالة إلاالسنوات الأخيرة 
.من الاستثمارات 

:معدل النمو -3

حيث انخفض الاستثمار  الأجنبي و هو ,تراجع معدل النمو و ذروته في السنوات الانغلاق التي م
بالمائة6.8بلغ 2008حسب تقديرات ,الماضية سنوات الالأمر الذي حال دون ارتفاع مستوى هذا المعدل خلال 

:معدل التضخم-4

أنه يظل إلارغم وضع معدل التضخم تحت الرقابة 2008سنة 3.6نسبة التضخم تحت االرقابة ضخم وصلت 

.30:سابق الذكر،صعبد اللطيف بن اشنو،مرجع - 1
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."1"متذبذبا وغير مستقر في العملة الوطنية و الأسعار

.ما يليتتضمن التوازنات الخارجية الكلية و :نياثا

:الاستثمار الأجنبي-1

حيث بلغت في ,إليهأجنبيا حيث تطورت كمية تدفق الاستثمارات الأجنبية إقبالايشهد الاقتصاد الجزائري 
كما أن هناك تحويل جزء من ديون بعض الدول الاتحاد الأوروبي مليار دولار 1.3أكثر من 2009

.تجارة العالمية لمنظمة اإلىكما يتوقع ارتفاع نسبة الاستثمارات بعد انضمام الجزائر ,

:التعريفة الجمركية -2

بدأت هذه فة الجمركية حيث التي تبنتها الجزائر كان هناك استقرار في معدل التعريالإصلاحاتمع بداية تطبيق 
.الأمر الذي جعل الجزائر الدول الأقل حماية في البحر المتوسط, لحواجز الجمركية اإزالةالأخيرة بتخفيض و 

تقلص مستوى التهريب الجمركي أيضا و تأتي كل هذه التغيرات ارتفاع مستوى التحصيل الجمركي و نتج عنهاو 
.استجابة لمتطلبات الانضمام 

:المديونية-3

مديونيةخصوصا صندوق النقد الدولي , تج عن مجموع العقود المبرمة مع مختلف المؤسسات المالية الدوليةن

"2".

الاقتصاد الجزائري مؤشرات و تحديات آفاق :المبحث الثالث 

،بواسطةتعريفهامنأكثرعليهاالدالةالمقاييسمنمفاهيمهاتعددضوءفىرفعتالتنميةأصبحت
ويتملهيخططماكلنتاج"هيفالتنميةكلها دالة على كذا أفاق الاقتصادديات و مؤشرات و تحأنالقولويمكن
تؤدياجتماعيةوخدماتاقتصاديةمشروعاتمنوالبيئةالفردمستويعليعلميةبطريقةتنفيذهمتابعة
. "3"أحسنمعيشةوظروفأفضلحالإليومجتمعهبالفرد

.31:مرجع سابق الذكر،صبن اشنو،عبد اللطيف،- 1

2011-02- 07مداخلة السيد الوزير العمل و التشغيل و الضمان الاجتماعي بمناسبة اجتماع اللجنة الوطنية لترقية التشغيل - 2

3- M.atador, Economic Development, Seventh Edition Addison , Wesley,2000,P:8.
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مؤشرات التنمية الاقتصادية :المطلب الأول

المؤشراتمختلفعلىأولاالتعرفمنلابد،تحديات الاقتصاد الجزائري و سبل مواجهتها إلىالتطرققبل
مدىعلىهذا النشاط يتوقفالاقتصادي،النشاطيعكسالبورصةنشاطأنحيثالفترة،هذهفيالاقتصادية

المؤشراتلتناولالمطلبهذاخصصولهذاالأخيرة،هذهوتطويرتفعيلفيتساهمإيجابيةاقتصاديةمؤشراتتوفر
:يليكماالكليةالاقتصادية

:الناتج المحلي الخام-أ

حيث ,عند استخدام الناتج الداخلي الخام لقياس التنمية يجب الأخذ بعين الاعتبار معدل النمو في السكان 
في حالة وجود معدل في و ,مستوى رفاهية أكبر في الدولة يجب المحافظة على معدل النمو في السكان لتحقيق

."1"تحقق نموا اقتصادياالناتج المحلي مع زيادة أكبر في معدل السكان فان الدولة لا 

:مستوى البطالة-ب

من المهم جدا ,تعكس مؤشرات البطالة سلامة الاقتصاد للدولة بشكل عام أو سلامة دائرة الأعمال التجارية 
و لقياسها ,النسبة المئوية للعاملين و العاطلين  عن العمل ,إنشائهامعرفة الوظائف الجديدة التي تم 

تختلف نسبة و , إلى القوة العاملة الكلية تستخدم معدل البطالة الذي هو نستخدم نسبة عدد الأفراد العاطلين 
" 2"اسيالمستوى الدر سب الجنس والسن ونوع التعليم و حو ) حضري أو قروي (عمل حسب الوسط العاطلين عن ال

:حصة الاستثمار في الناتج الداخلي الخام -ج

أي هي الزيادة و توسع استخدام المدخرات في تكوين ,إن حصة الاستثمار تعبر عن مدى زيادته و توسعه 
المحافظة على الطاقات الإنتاجية القائمة و ,ليات الإنتاج للسلع و الخدمات الطاقات الإنتاجية الجديدة اللازمة لعم

ع الاستثمار عن طريق تشجي,الأمام إلىدفع عجلة النمو إلىيؤدي المناخ الجيد للاستثمار و ,أو تجديدها 
."3"بالتالي الارتفاع في نصيب الفرد من الناتج الوطني و ,الإنتاجيةوتحسين 

:مقياس درفنوفسكي لمستوى المعيشة -ح

.110:وعيل ميلود،مرجع سابق الذكر،ص- 1

.129:ص،2010،الجزائر،الجامعيةديوان المطبوعات،مدخل الى التحليل الاقتصادي الكلي،،وآخرونشعيب بن نوة و زهرة بن يخلف- 2
كلية العلوم ،لنيل شهادة الدكتوراهأطروحة مقدمة ،حدود التنمية المستدامة في الاستجابة لتحديات الحاضر و المستقبل،محي الدين حمداني -3

.14:ص،2009،جامعة الجزائر،الاقتصادية
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:يحتوي على ثلاثة عناصر يحتوي كل منها بمؤشرات معينة و العناصر هي 
كثافة بمؤشر ونوعية الخدمات السكنية و صحة حيث يقاس رورية المادية من تغذية ومأوى و الحاجات الض- 

.الأشغال و مدى الاستقلالية في استخدام السكن 
.الأمن هي التعليم و الحاجات الأساسية المعنوية و - 
.الحاجات الأساسية إشباعالحاجات الأغلى و هي فائض الدخل الذي يتبقى بعد - 

الاقتصاد الجزائري تحديات و سبل مواجهتها : المطلب الثاني
.تحديات و عوامل النمو :أولا 

حقق الاقتصاد الجزائري في بداية هذه الألفية و أمامه تحديات كبرى في مجال الاقتصاد رغم أن ارتفاع 
و هي أقل من بالمائة2.6النمو الاقتصادي  لا يتعدى ,مليون دينار 630إلىالصادرات خارج المحروقات وصلت 

الميزان التجاري يسجل فائض بالمائة3.8قدر الم1998برامج التعديل الهيكلي  سنة ،نسبة النمو المحقق في النهاية
إلىانخفاض الديون  الخارجية 2000سنة بالمائة11.9إلىمليار دولار احتياطات الفرق وصلت 11.14يقدر ب 
.مليار دولار سنويا 3يقدر ب ) واردات المنتجات الغذائية(مليار دولار أما فاتورة الغداء 25.26

أهمها شدة ارتباط الاقتصاد الجزائري  بالبترول مستورد كبير للمواد الغذائية و مصدر كبير زيادة على عوامل أخرى ,
الاقتصادي و التحديات المماثلة الإصلاحلكنها ازدادت حدة بفعل و للبترول و رغم أن هذه الخاصية غير جديدة 

:"1"أمام الاقتصاد الجزائري في بداية الألفية يمكن ذكر منها الآن

الإجراءاتضرورة بناء القدرة التنافسية للمؤسسات التقليص من البطالة و توفير منصب العمل الدائم بدلا من 
تأمين الأمن الغذائي ,الخاصة بجلب الاستثمار المحرك الرئيسي للنمو الآلياتتفعيل ,الآنالانتقالية المتخذة حتى 

أمين الأمن الغذائي و عوامل أخرى كثيرة و في ظل هذه العمل في اتجاه ت, بدلا من الاعتماد على الاستيراد
و في ظل الوضع المتزايد للاندماج أصبحت التحديات فان العوامل المحددة للتنمية الاقتصادية في السنوا ت القادمة 

ذا و ك,الإنتاج وسائل الاتصال والإعلامو انتشار المعرفة بفضل تطور وسائل ,بالاختراعات التكنولوجية متميزة 
الخ...و زيادة التدفقات المالية التعامل المالي العالمي 

.سبل مواجهة التحديات الاقتصادية:ثانيا 

المحلية و العالمية تستدعي تبني

.64-63:ص.بن خودة سعاد،مرجع سابق الذكر،ص- 1
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، عدة أمورفيفي الوطن العربي ، وتتمثل هذه المحاور الاقتصاديالذي يفتح الأفاق الرحيبة أمام التنمية والنمو 
:"1"وأهمها 

.يا المعلومات والاتصالات العربيةأسواق تكنولوجتنميةو تعزيز القدرة التنافسية العربية - 

.المال البشري المؤهل ، ورفع كفاءته رأسبناء - 

.تقوية وتفعيل منظومة البحث والتطوير لمواكبة الثورة العلمية والتكنولوجية - 

.بعملية التنمية للإسراعخلق المناخ الاستثماري الجاذب - 

.لى تنفيذ السوق العربية المشتركةإالإسراع، الأقطار العربيةن الاقتصادي بين تكثيف التعاو - 
،والعشرينالحاديتواجه الدول العربية خلال القرن التيعينين حجم التحديات ذيلقد أصبح واضحاً لكل 

، العربيةللشعوبالاقتصادي
الأسواقوانفتاحتحديات العولمة ،فهناك ذاته ،القوميولكن بات الخطر يلتف حول هويتها وثقافتها بل ووجودها 

حمى التنافس واشتدادالنزعة نحو بناء التكتلات الاقتصادية والإقليمية وتناميوشراسة الشركات عابرة القارات ،
.لصغيرة غير القادرة وغير المؤهلة للمنافسة تنتظر الكيانات االتي، ومخاطر التهميش الاقتصادي

.الرؤية المستقبلية للاقتصاد الجزائريآفاق :المطلب الثالث 

:الآتيإطار فييمكن تحديد مقومات هذه الرؤية المستقبلية 

.المشترك العربيالاقتصادييستند إليه فعالية العمل الذيالفقريالعمود الإنتاجيأن يكون المدخل بيج-

.للقوى البشرية الهيكليالتأكيد على أهمية الإصلاح - 

تفهم أن العقبات ذات الطبيعة غير الاقتصادية تفرض ظلاً ثقيلاً وتنبؤات ضاغطة على مستقبل النشاط - 
.السكانوعلى معيشة العربيالاقتصادي

ا أصبح ضرورة مصيرية ، فالواقع والمستقبل المشترك ضرورة تنموية فحسب وإنمالعربيالاقتصاديلم يعد العمل 
المرحلة القادمة ، فيفإن هناك مسئولية أساسية تقع على عاتق الدول العربية وبالتاليللتكتلات الاقتصادية ، 

:كالتاليعدة أمور أهمها  فيوتتحدد عناصرها 

.بعيداً عن الخلافات والهزات السياسية الطارئة الاقتصاديتحييد العمل -

.بمبدأ المواطنة الاقتصادية والالتزام، ضيلية للمنتجات والخدمات العربيةكفالة مبدأ المعاملة التف-

توحيد الزهيري،التحديات التي تواجه العالم الإسلامي،القاهرة دار الجميل للنشر والتوزيع و الإعلام،2003،ص:25. -1
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، وتحريرر العربية وداخل كل قطرالعمل على التقليص السريع والفعال للفجوة التنموية والداخلية فيما بين الأقطا-
".1"الخ....العاملة العربيةديالأيتنقل 

.30:الذكر،صتوحيد الزهري،مرجع سابق - 1
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:خلاصة الفصل 

الاقتصادي بكل الإصلاحبعد عرض مسيرة الاقتصاد الجزائري ومعرفة أداءه وخاصة على النمو وبعد تجربة 

, ية الكلية ويبدو أنه اقتصاد واعدبتحقيق التوازنات المالالإصلاح
.نفس خصائصه منذ الاستقلال 

يمكن القول أن الاقتصاد الجزائري مرشح لتسجيل نتائج ايجابية من خلال التطور الذي لاحظناه بشأن وأخيرا 
بعض المتغيرات المتعلقة بالنمو أو متغيرات أخرى مثل التطور المتواصل لاحتياطات الصرف تراجع حجم الدين 

وبالتالي نقل الاقتصاد الجزائري من ,تصادي وتدني حجم المديونية والتسديد المسبق للديون والأداء الجيد للنمو الاق
. ارتباطه الحالي بالنفط إلى اقتصاد يعتمد كذلك على المعلومات والإعلام
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علاقة بورصة الجزائر بالاقتصاد : الفصل الثالث

:مقدمة الفصل

سات الاقتصادية ، وضمان إستمراريته يعتبر من الأهداف الرئيسية للسياإن تحقيق النمو الاقتصادي
التي تعتبر نواة الاقتصاد الاقتصاديةالمؤسسات ومروديةو يرتبط هذا الأخير بدرجة كبيرة بأداء ،كل الدولفي  

، وقد يكون ذلك عن طريق ير الموارد المالية اللازمة لذلك
مواردها الخاصة وهو ما يعرف بالتمويل الذاتي  أو من خلال اللجوء إلى الجهاز المصرفي وهذا ما يعرف بالتمويل 

مويل غير المباشر  يعتبر التمويل المباشر تلك الآلية التي تسمح للمؤسسات بالحصول غير المباشر، على عكس الت
على الموارد المالية من الجمهور سواء كانوا أفرادا أو مؤسسات أخرى مباشرة ودون وساطة المؤسسات المالية ، 

. وذلك من خلال آلية السوق المالي 

السوق المالي في تمويل الاقتصاديات الوطنية والآليات التي تمكن من تفعيله نحاول إبراز دور سومن هذا المنطلق 
.بما يسمح من تنوع مصادر التمويل أمام الأعوان الاقتصاديين 

والجزائر على غرار كثير من الدول التي باشرت إصلاحات اقتصادية بغية التحول من نظام الاقتصاد الموجه نحو 
ورغم أن سوق الأوراق المالية في الجزائر )البورصة(ق وذلك بإنشاء سوق الأوراق المالية تبني آليات اقتصاد السو 

في مرحلتها الجنينية، فلقد واجهتها مشاكل حالت دون تحقيق الأهداف المنتظرة منها،لذلك تظهر أهمية دراسة 
احتياجاتالية اللازمة لتلبية سبل تطوير وتنمية هذه السوق كآلية تستهدف خلق روافد مستمرة من التدفقات الم

.المشاريع الاستثمارية
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.بورصة الجزائر وإمكانية تفعيلها : المبحث الأول 

التطورات التي عرفتها البورصات العالمية خاصة بعد إدراكها آخرلقد سعت لبورصات 
من للتمويلالرئيسيالعصبباعتبارهاالمتقدمة،الدولاقتصادياتفيالأخيرةهذهتلعبهالذيالتمويليللدور

."1"خلال حشدها للمدخرات وتوجيهها نحو مختلف مجالات الاستثمار 
و المهام المنوط بهابورصة الجزائرإنشاء: المطلب الأول

.بورصة الجزائر إنشاء:أولا

دولأغلبشهدتهالذيوالاقتصاديالصناعيبالتطورتاريخيابشكل عام الماليةالأوراقبورصةتطوررتبطا
ولدتالتيالنقدتعددفكرةإلىالماليةالأوراقبورصةنشأةأصليعودحيثالرأسمالية،الدولمنهاخاصةالعالم
بالمدنالزائرينعملاتبتبديلالصرافينالميلادقبل527عامفياليونانحكامكلففقدالصرافة،مهنة

."2"سريعبشكلذلكبعدوتتطورالمهنةهذهلتنتشرا،دينالمتواج
يحملو التجاركانالتيالنقودأكياسإلىاللفظهذاإطلاقويرجع)النقودكيس(يعنيبورصةاللفظأنوقيل

".3"معهم في السوق 

وهي شركة مساهمةالمنقولة وذلك لإنشاء شركة القيم 1990بورصة الجزائر يعود لشهر ديسمبر إنشاء وفكرة 
دجمليون93200000بمالهارأسبلغالتيوالثمانيةالمساهمةصناديقهمو المساهمينمنمجموعةمنمتكونة
."4"المساهمةيق صناداحديمثلعضوكلوأعضاءثمانيةمنتتكون

هذهأنلاإBVM)الماليةالأوراقبورصة(تسميةتحتظهرتو الشركةمالرأسرفعتم1992جانفيفيو 
ذلك بتبادلوالمنتهجةالدولةسياسةبفضلوكذامالها،رأسضعفهوورئيسيلسببتراجعتالأخيرة
".5"البورصةومبادئيتنافىماهذاوالمرتفعالتضخممعدلوإدارية،بطريقةالثمانيةالصناديقبينالأسهم

1993ماي23لتشريعيبمرسوموذلكالجزائري،المشرعأعلنهحيث93/10لقد جاء المرسوم التشريعي رقم و 

الاقتصادي العربي،مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماجستير،كلية         بن دحمان الياس الأزهر،دور تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل -1

.   04:،ص2013،جامعة محمد خيضر،بسكرة،والتسيير،تخصص اقتصاد دوليالعلوم الاقتصادية
محمد أحمد عبد النبي،الأسواق المالية الأصول العلمية والتحليل  الأساسي،زمزم للنشر والتوزيع،الأردن،2009،ص:21. -2

.27:،ص2009،دار النفائس للنشر والتوزيع ،الأردن،تحويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلاميةمحمد وجيه حنيني،-3
شمعون شمعون،بورصة الجزائر،دار الأطلس للنشر،الطبعة الأولى،الجزائر،1993،ص:80 -4

قسم إدارة ،الإنسانيةكلية الآداب للعلوم،لنيل شهادة الماجستير في الاقتصاد الإسلاميمذكرة تخرج،)دراسة بورصة الجزائر(البورصة،صليحة فدسي-5
30:ص،2003/2004،قسنطينة،جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإنسانية،والاقتصاد
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:"1"يليكماالمنقولةالقيمبورصةالنصهذاعرفوقدالمنقولةالقيمببورصةالمتعلقو 
القانونمنالآخرونالأشخاصوالدولة،تصدرهاالتيالمنقولةالقيميخصفيماالعملياتسيروتنظيمإطارهي

أو بتعريف أخر هي سوق منظم تنظيما دقيقا لتداول الأسهم والسندات وتتحدد ,الأسهمذاتوالشركاتالعام
"2"فيها الأسعار وفقا للعرض والطلب 

الماليةالسوقذهلهالحسنالسيرعلىيسهرانقانونيطابعذاتهيئتينتأسيسعلىالسابقالتشريعنصوقد
":3"هماو 
Commission d’organisation et de surveillance des opérations(عمليات البورصة لجنة تنظيم و مراقبة - 

de bourse(

تنحصرالهيئتينومهام)Société de gestion de la bourse des valeurs(المنقولةالقيمبورصةتسييرشركة- 
إجراءمنالمدخر لحقوقهحمايةعلىالسهرو ,الجزائرفيماليةسوقبإنشاءالالتزامهووالهدفنفستحقيقفي

.الماليةالثقافةلنقصراجعهذاو الاستثمارمجالفيلحقوقهالمدخرمعرفةعدممنأساساناتجةمحتملةتعسفات

:الجزائرلبورصةالمنظمةنيةالقانوالإطاراتوالتنظيميةالهياكل:ثانيا 
ظهورغايةإلىالبورصةبسوقالمتعلقالتشريعيالميدانفيعميقةتعديلاتتضمنتتنظيميةلجانثلاثةتوجد

:كالأتيهيالجزائريةالتجاريةالتشريعات
:اليد الخفية COSOBلجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة -1

السهرا و مراقبتهوالمنقولةالقيمسوقتنظيمالأساسيةمهامهامنوالماليةوالإدارةباستقلاليةاللجنةهذهتتمتع
: منCOSOBتتكونو اشفافيتهوالمنقولةالقيملسوقالحسنالسيرعلىو المستثمرينحمايةعلى

.الوزراءمجلسفياتخاذهيتمتنفيذيبمرسومسنوات4لمهمةمدعوالأوقاتكاملفيمهامهيمارسرئيس- 
:يليكماويتوزعونسنوات4لمدةالماليةوزيرمنبقرارمدعويندائمينأعضاء6- 
الأشخاصمسؤوليبينمنيختارانعضوان-الجزائربنكمحافظيقترحهعضو- العدلوزيريقترحهقاضى- 

.البورصةو المصرفيأوالماليمنخبرةمنلهمالمايختارانعضوان- المنقولةللقيمالمصدرينالمعنويين

المالية،بين الأسواق،الملتقى الوطني الأول حول دراسة واقع السوق المالي في الجزائر وافاق تطوير فعاليته،وآخرونفريدة بن شنهو،بلقاسم بن علال،-1
.03:،ص2011أكتوبر،12/13الفرص والتحديات،معهد العلوم الاقتصادية،المركز الجامعي بغيليزان،الجزائر،

محمد وجيه حنيني،تحويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية،دار النفائس للنشر والتوزيع،الأردن،2010،ص:31. -2

31:ص،مرجع سبق ذكرهصليحة فدسي،- 3



علاقة بورصة الجزائر بالاقتصاد:الفصل الثالث

44

SGBVبورصة القيم إدارةشركة -2

والذين,IOBالمنقولةالقيملبورصةالبورصةعملياتوسطاءمنمكونةأسهمذاتشركاتعنعبارةهي
".1"م و لحساب زبائنهم البورصةفيالمنقولةالقيمعلىالمفاوضاتباحتكاريتميزون

.المنقولةالقيمعلىالمبادلاتو للعملاتالضروريةوالتقنيةالعلميةالتدابيرترتيبوضعفيبدأتإنشائهافمنذ
.البورصةعملياتمراقبةلجنةطرفمنالمحددةالخاصةللقواعدطبقامهامهاالشركةهذهتمارسحيث

أبطالعلىالقدرةالقانونلهاخولالماليةبالسوقالمستمروالدائمالمنقولةالقيمإدارةشركةلاتصالنظراو
العامالمراقبالمنظمبمثابةللمرسومطبقا(COSOB)تعتبر و,الضرورةاقتضتإذاسندأوسهمأيتسعير

(SGBV)ويتمدجمليون2الشركةرأسمالفيالبورصةعملياتفيالمعتمدالوسيطمشاركةتحديدتمبحيث
بينسنيليوفيما,ومراقبتهاالبورصةعملياتتنظيملجنةطرفمنللشركةالأساسيالقانونعلىالمصادقة

:الهيكل  المنظم والمسير للبورصة كما يلي
خلالهامندتحُدوالتيالعامة،قواعدهاووضعالبورصةتنظيممهمةالهيئةهذهتتولى:للبورصةالمنظمةالهيئة-أ

وكذاالعضويةوشروطداخلهاالوسطاءلعملالمنظمةالقواعدوتضعالبورصةفيالشركاتإدراجوشروطمتطلبات
وتشرفالبورصة،فيالتعاملإجراءاتومراقبةأنشطتهمرقابةعنفضلاالقواعد،لهذهالمخالفينمعاقبةإجراءات

."2"منظمةالغيروالأسواقالمنظمةالأسواقعلىالهيئةهذه
المدخرينبحمايةاللجنةهذهوتتكفلالبورصةعملياتبلجنةكذلكوتدعى:المسيرة للبورصةالهيئة-ب

الهيئةعكسعلىوالتداولاتعنمعلوماتوبياناتونشراتإصداروالتداولعملياتسيرحسنوضمان
ماليةأوراقإدراجعلىالإعتراضاللجنةهذهحقومن)الأسواق المنظمة ( بورصة واحدة بإدارةالمنظمة

."3"داخلهاماليةأدواتأو

1- COSOB, guide de la bourse, edition,l.m.p ,1998 P : 29.
.07:ص،مرجع سبق ذكرهبن دحمان الياس الأزهر،2-

هيثم عجام،التمويل الدولي،دار زهران للنشر والتوزيع،الأردن،2008،ص:85. -3
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:"1"يمي لشركة إدارة البورصة كالتاليومن هنا سنوضح الشكل التنظ

انسيابي لشركة إدارة بورصة القيم المنقولةشكل:3شكل رقم

Guide de la Bourse d’Alger p: المصدر  :17

1 - Guide de la Bourse d’Alger p :17.

إعلام ألي مالي 

العلاقات العامة مع 
الشركات المصدرة 
للأوراق وسطاء 

العمليات

المفاوضة

التقييم 

الرقابة

التسجيل 
يم قوإدخال 

جديدة 
للسوق 

متابعة 
عمليات 
مقاصة 
وتسوية

تدعيم إعلام 
ومراجعة مدى 
ملائمة أنظمة 

إجرامية 

رة ية المال
اد

موارد 
بشریة

مجلس إدارة الرئيس 

تطور سوق مالي  عمليات سوق مالي 

المقاصة

المفاوضات 

التسجيلات 

اللجان 

مانةالأدير عام الم
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إمكانية تفعيل بورصة الجزائر :المطلب الثاني 

فإنعامة،وبصورةالحادةالتقلباتمنوحمايتهاالأسواقاستقراردعموتطويرنحوالماليةالأوراقسوقاتجهت
أما,علميةدراساتعلىبناءبالاستثمارويقومالأجلوالطويلالمتوسطالاستثمارإلىيسعىالمؤسسيالمستثمر
تزاللالديهالوعيدرجةأنحيث.سريعةرأسماليةأرباحتحقيقإلىفيهدفأخرى،ناحيةمنالفرد،المستثمر
.البورصةفيالتعاملحركةعلىسلبايؤثرأنذلكشأنمنفإنمتدنية،
الأسهمفيادخارحساباتبإحداثالأجلطويلالادخارتشجيععلىالسلطةعملتالجانبهذاوفي
وشركةوالمعاشاتالتأمينلهيئاتالسماحتمكماالأرباح،علىالضرائببتخفيضتتمتعالأسواقفيالمدرجة
الاستثماريةوالبدائلالأدواتزيادةتشجيعإلىالبورصةآخر،تسعىجانبومنالأسواقهذهفيبالتعاملالتأمين
.الاستثماروصناديقأسهمإلىللتحويلالقابلةكالسنداتللمستثمرينالمتاحة

واجتذابالمدخراتلحشدالأدواتأنسبمنتعتبرتأسيسهاتمقدالتيالاستثمارصناديقأنالإشارةوتجدر
حجمتسمحلاوالعوائدالمخاطرمتنوعةماليةأوراقفيالأمواللتوظيفآليةتوفرفهيالأجنبية،الأموالرؤوس

الأجانبوالمستثمرينالمغتربينللمستثمرينالصناديقهذهتفسحكما,تحقيقهاالمباشرالفرديالاستثمار
."1"المنطقةفيتواجدهمإلىالحاجةدونالماليةالأوراقسوقفيلتوظيف

وضعية بورصة الجزائر :المطلب الثالث
بورصة الجزائرإلىشروط الدخول :أولا 

يتعلقمامنهاالشروط،منجملةالماليةالأوراقسوقإلىالاقتصاديةوالمؤسساتالشركاتدخولعمليةتتطلب
دولةمنتختلفالشروطهذهأنهوإليهالإشارةتجدروماالقانوني،بالجانبيتعلقماومنهاالماليبالجانب

:"2"التاليةالنقاطفيالشروطهذهتلخيصويمكن,الدولةنفسداخلأخرىإلىبورصةومنلأخرى،

شركةأيالأموالمنالقانونيشكلهايكونأنالبورصةإلىالدخولفيترغبالتيالمؤسسةأوالشركةفييشترط-
.بالأسهمالتوصيةشركةأومساهمة

طرححيث،% 25إلى% 20مابينتترواحبنسبةالمحتملينمينھالمسارمهو لجالاجتماعيالمالرأسيفتحأن-
.سھمأمنلهايقابمابإصداروذلكالماليةالأوراقسوقفيالمالرأسمنالنسبةهذه
.سنواتثلاثةمنأكثرونشاطهاتأسيسهاعلىمرقديكونأن-
توزيعمعالماليةالأوراقسوقفيالإدراجطلبعندالأخيرتينالسنتينخلالالأرباححققتقدتكونأن-

.خلالهماالأرباح

،أطروحـــة لنيـــل شـــهادة دكتـــوراه في العلـــوم الاقتصـــادية،كلية العلـــوم الاقتصـــادية معوقات أســـواق الأوراق الماليـــة العربيـــة وســـبل تفعيلها،انيرشـــيد بوكســـ-1
.18:ص،2006،والتسيير،جامعة الجزائر

2 -P, Monnier, Les marchés boursiers,Verreuil,Paris,3éme édition,paris,1997, p.p: 28-29.
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القانونعلىيحتويأنيجبالملفأنإلىالإشارةمعالمختصة،الجهاتلدىوإيداعهالدخولملفتكوين-
الأوراقسوقإلىالدخولكيفيةإلىالإشارةمعالمستقبلية،وآفاقهاالمؤسسةنشاطوتقديمللشركة،الأساسي

.المالية
محافظطرفمنعليهامصادقالختامية،الميزانيةالنتائج،حساباتكجدولالختاميةالماليةالقوائمتقديم- 

.الحسابات
الشركات المدرجة ضمن بورصة الجزائر :ثانيا 

، وبعد 1992مرت بورصة الجزائر بالعديد من المراحل وعرفت العديد من المشاكل منذ أنشاء القيم المنقولة سنة 
:يليأن تم فتحها كانت الشركة المدرجة ضمن البورصة كما

مليار دج ، حيث أصدر وزير الطاقة والمناجم قرار إصدار 240هي شركة برأسمال يقدر بـ  :كشركة سونا طرا-1
حيث قامت لجنة تنظيم ومراقبة 09/11/1997بـ 805مليار دج، تحت رقم 5بمبلغكرض السندي لسونا طراالق

لصالح شركة 18/11/1997لـ 001/97
والبنك الخارجي الجزائري،  وقد بدأت ككسونا طرا

كضريبة مخفضة وبعلاوة إصدار بنسبة  %13مليار دج بنسبة 5بمبلغ أولي قدره 10/01/1998هذه العملية في  
مليار دج ، وقد بلغت عدد سندات سونا طراك 12، ونظرا لإقبال الجمهور قد ارتفع المبلغ إلى   5.2%

."1"مليار دج5تقدر بـ سند بقيمة إجمالية 115000
عامـا 99لمـدة 02/04/1990مليـار دج أسـندت في 4هي شركة أسهم برأسمال المقـدر بــ :مجمع رياض سطيف-1

2300مليــون ســهم للاكتتــاب العــام بقيمــة اسميــة تقــدر بـــ 1

إذ تمكـــن الجمهـــور مـــن 1998ديســـمبر 15إلى 1998نـــوفمبر02دج للســـهم الواحـــد وامتـــداد فـــترة الاكتتـــاب مـــن 
الحصــول علــى الأســهم مــن لــدى شــبابيك البنــوك الــتي كونــت نقابــة خصيصــا لهــذه العمليــة، يــأتي عــل رأســها بنــك 

".2"06/1998/ 27المؤرخ في COSOB01/98وهي أسهم عادية، تأشيرة . التنمية الريفية الفلاحة
المتخصص في إنتاج وتسويق المواد الصيدلانية بحيث بدأت عملية دخول صيدال في البورصة :مجمع صيدال-3

1988

2مليار دينار بـ 2.5من رأسمال المؤسسة أي %20رأسمالها للخوصصة الجزئية لصيدال وهذه الخطوة تمت على 

مليار دج ، ثمن 2.5حيث رأسمالها الإجمالي يقدر بـ  , دينار للسهم الواحد250مليون سهم بقيمة اسمية تقدر 

1- bulletin de l’organisation et de surveillance des opération de bource N°: 11 .
2- Notice d’information (eried).
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بعد قيام صيدال بمذكرة إعلام COSOBدج للسهم، والعرض العمودي تم التصريح به من طرف 800العرض 
".1"143%لمدة شهر حتى تم بيع كل الأسهم المعروضة وتحقيق بنسبة 15/01/1999وانطلاق العرض بتاريخ 

، فقد اتخذ مليون دج217مؤسسة متخصصة في مجال الخدمات الفندقة السياحة، رأسمالها :مؤسسة الأوراسي-1
متبوعة بالجمعية. 05/02/1998قرار دخولها على البورصة من طرف الجنة الوطنية للمساهمات الدولية بتاريخ 

من رأسمال %20، وكانت قيمة العرض العمومي تخص 21/06/1998العامة غير عادية للمساهمين بتاريخ 
دج للوحدة ولقد توج هذا 400مليون سهم بسعر 1.2مليار دج موزعة على 1.5الاجتماعي أي ما يعادل 

.العرض بالنجاح حيث كان الطلب على الأسهم يفوق الحصة المعروضة
من توقعات الشركة القابضة 186.3سهم بيع للمشترين أي ما يعادل 1.34فإن إحصائيات هذا العرض تذكر بأن 

من %146سهم وهو ما يساوي 350000سهم بينما اشترى أشخاص معنويين أكثر من 72000للخدمات 
."2"سهم2070التوقعات أما عدد الأسهم التي اقتناها عمال مؤسسة التسيير السياحي فتصل إلى 

ررات بورصة الجزائثمؤ :المبحث الثاني

مقومات بورصة الجزائر :المطلب الأول 
:سوق مالية مستمرة و دائمة في الجزائر ومن أهمها ما يليلإقامةأهمية و تميز أكثر هناك عدة عوامل تبدو

قوانين الشركات إصلاح:أولا
أن هذه الشركات إلاتحولها لشركات أسهم إلىصناديق المساهمة أدى ستقلال المؤسسات العمومية وإنشاءاإن

هذه الطريقة ر يمكن أن يتحقق بواسطتها الهدف المتوخى كات و في هذه الشر المنصوبةاقتصر توزيعها بين الشركات 
م أو جلها ذلك فان ملكية الدولة لكل الأسهإلىإضافة,منها طالما لم يحظ الخواص بالمساهمة في هذه الشركات 

ومن تم حرمان شرائح وسعة من ية التي تصدرها هذه الشركات لا يشجع الأفراد على التعامل بالأوراق المال

شركات إنشاءبتسليط الضوء على القانون التجاري الجزائري نلاحظ أنه يجيز ، و التنميةالمستثمرين من المساهمة في 
إلا يتكون من شركاء لا يتحملون الخسائر يقسم رأسمالها الأسهم و ركة التي هي الش",مساهمة

قادرة على التأثير في الاقتصاد حتى تصبح هذه الشركة ,"لا يمكن أن يقل عدد الشركاء عن سبعة بقدر حصتهم و 
.مستوفية لشروط الانضمام في البورصة و 

1- Notice d’information ( group saidal ).
2 -les titres cotes a la bourse d’alger .



علاقة بورصة الجزائر بالاقتصاد:الفصل الثالث

49

عصرنة الجهاز المصرفي :ثانيا

وكل هذا ,لمصرفي الجزائري بمحدودية دورها في الاستثمارات و غياب الشفافية تتسم القوانين المدرجة للجهاز ا
حيث أن النظام ,رها في مختلف الأنشطة الاقتصاديةتدعيم دو و لتفعيل أدائها جذريةإصلاحاتإدراجيستوجب 

ا ضروريا لكونه يتولى و التي يعتبر وجوده,للجهاز المصرفي الجزائري أهمل كليا دور و أهمية بنوك الاستثمار القانوني
:"1"ممارسة العديد من الأنشطة التي لا تندرج ضمن مهام البنوك التجارية والتي يمكن حصر أنشطتها في ما يلي 

. البيعو الإصداركما تلتزم بالفترة الزمنية بين ,مل وتذليل العوائق البيروقراطيةالتحري في أوراق الع- 1
.دراسات حول التغيرات المحتمل حدوثها في السوق مستقبلاوجود محللين ماليين أكفاء لتقديم - 2
: جهة هذه البنوك لاحتمالين هماموا- 
.بيع كل الأوراق التي - 
نتيجة لتقلبات من القيمة الاسمية للورقة المالية مما يجعلها عرضة لتحمل جزء من الخسائر بيع جزء منها أقل- 

.السوق 
.سواء بشرائها أو بيعها فهي تعتبر كوسيط بين المصدر و المستثمر كحالة الطرح الخاص توزيع الأوراق المالية - 4

إنشاء مصادر المعلومات المالية :ثالثا 
توفر للمستثمرين و المحللين إذامن الدعائم الضرورية لضمان استمرارية البورصة تعتبر مصادر المعلومات المالية 

الأوراق لمالية إن,لاتخاذ قرارات الاستثمار بناءا على ذلك ,المحلية و الدوليةتصورات قيمة حول الأوضاع المالية و
ولذا ,

على ول يصبح لزاما على المحلل المالي أن يكون صورة على الظروف الدولية لوضع التقديرات ح
المحلل المالي الجيد هو ذاك الذي يعود الى أكثر من مصدر كاليوميات و النشرات المصرفية إن,الوطني الاقتصاد

وإصدارالأسواق المالية وم بدون الوسيط بين المستثمرين و يجب على الحكومات أن توفر بيوت السمسرة التي تق,
".2"و دراسات هامة حول الاستثمارتقارير 

."3"ر للبو للسير الحسن وتعتبر هذه المقومات مساندة 
.معوقات بورصة الجزائر :المطلب الثاني

تعترض تعرف بورصة الجزائر مشاكل كثيرة مما أدى إلى وجود عراقيل 

في العلوم ماجستيرلنيل شهادة ،مذكرة قولة،دراسة لواقع البورصات العربية وآفاقها المستقبليةالاستثمار في بورصة القيم المنيخلف عبد الرزاق،-1
.78:،ص2001والتسيير،جامعة الجزائر،الاقتصادية ،كلية العلوم الاقتصادية،تخصص اقتصاد دولي 

. 80:، صالذكرمرجع سابق يخلف عبد الرزاق،- 2
.26:،صمرجع سابق الذكرفؤاد التميمي،أرشيد- 3
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:الفعلية أهمها 

: القانونيةمعوقاتال-1

ورفعالبورصاتأداءتطويرفيبالغةأهميةالإقتصاديةللتطوراتبْ كوا المالمرنوالتنظيميالقانونيالإطاريكتسب
أغلبوتعانيرها،طو وتالبورصةنموعمليةإعاقةإلىوقصورهوتخلفهالإطارهذاجموديؤديحينفيكفائتها 

المنظمةواللوائحالقوانينفيالتطوراتمواكبةعنوتخلفهاتشريعفيقصورالعربية منلبورصات ا
."1"المتطورةللبورصات

:الاقتصاديةمعوقاتال- 2
أن أغلب الشركات ملك الدولة حيث لازالت حتى الآن العديد من المؤسسات العمومية الجزائرية تعاني وتتمثل في

مالية وقد تمت لفترات طويلة، أن السبب الأول في الحالة التي آلت إليها يعود إلى سوء التسيير من اضطرابات 
: "2"الذي يتضح في

غياب الكفاءات المهنية اللازمة، إهمال وتضييع الطاقات الإنتاجية وعدم الإحساس بالمسؤولية مادامت الأملاك - 
.عمومية وليست خاصة

ية ماعدا البعض منها الذي ينحصر في عدد قليل أو في قطاع وحيد وهو قطاع معدلات النمو هي معدلات مال- 
.المحروقات الذي يشكل الركيزة الأولى للاقتصاد الجزائري

، ...كالبناء، الأشغال العمومية، الفلاحة: ةيفضل العديد من المستثمرين التوجه للمشاريع الاستثمارية غير المالي- 
وهي ما يطلق عليه السوق الم

.سهلة وتجنب المخاطرأرباحا

وإن الضرائب تمثل عبئا ثقيلا على المؤسسات المصرحة بنشاطها ولذلك فإن اللجوء إلى السوق الموازية يخفف - 
.منها أو تكون منعدمة

الأسهم، ضعف الادخار لدى الأفراد بسبب غلاء المعيشة ن عدم وكذلك انتشار التضخم وعدم ارتفاع عائد 
تدفق رأس المال الأجنبي الذي يعود على انعدام الثقة وتدهور الوضع الاقتصادي بسبب الظروف الخاصة التي 

.تعيشها البلاد، ضعف المنافسة في السوق المالية لقلة الشركات المصدرة بسبب تعثر مسار الخوصصة 

مجلة،منالرفعسبلوالعربيةالماليةالأوراقلواقعدراسة–الماليةالأوراقسوقكفاءةمتطلباتوآخرون،فريدة،معارفيصالح،مفتاح-1
2010 /2009 الباحث، عنتصدر جامعة قاصدي مرباح، كلية العلوم الإقتصادية وعلوموالتجارية التسيير، العدد 07 ورقلة،الجزائر، 2009

203:ص,مرجع سبق ذكره,خليل الهندي- 2
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: لسياسيةامعوقاتال-3
يضم الميدان السياسي كذلك عقبات تحول دون قيام البورصة بدورها العام والفعال في التنمية، فأمام الأوضاع 

في تحقيق التنمية، حتى يمكن ضمان فعالية السوق
."1"العديد من المستثمرين الأجانب عن الاستثمار في بلادناأن هذه الأوضاع كانت سببا لامتناع 

: الإداريةمعوقاتال-4
تبين في أنماط البيروقراطية التي تسود الإدارة الجزائرية، حيث تعقيد الإجراءات وعدم المرونة في التعامل والسرعة 

قعوائالوقتفسنفيبر تعتالتيصائصالخبعضكهناذكرهاقسبالتيالمعوقاتإلىبالإضافة،والتفاعل المطلوبين 
:يليكماوجزهانيةبالعر الماليةالأوراقأسواقلنمو

للأوراقمتطورةأسواقملقيااللازمةالأساسيةيةنالبفيقصورعم،بيالعر الوطنفيالاستيعابيةالطاقةفضع- 
الماليةالأوراقأسواقتطورىلعساعدييالذوالملائم يدالجبالشكلبيالعر الاقتصادونممعدظلفيالمالية
التعبئةإلىاللجوء دونالاقتصاديةالتنميةياتلعمليتمو فيليةالبترو الفوائضىلعالمباشروالاعتمادية،بالعر 

.للموارد الادخاريةةلالكام
عجمفينشطالبالدورهاقيامدونل يحو يةبالعر الماليةالأوراقبين أسواقبطالر وسائلوجودمعد-

درجةعارتفا ،وكذا التنميةمشروعاتفيعالفونحىلعخدامهاواستوالممكنةالمتاحةيةبالعر لدول ليةلالمحالمدخرات
."1"اذبيةالجذاتهمالأسعددةلقوتعكسيةربالعالماليةالأوراقأسواقكافةهمننيتعايالذلالتداو تركز

اقتراحات تفعيل بورصة الجزائر :المطلب الثالث 

و يحتاج هذا الأخير إلى منهجيةالماليالقطاعتطويرعمليةمنجزءالجزائرفيالماليةالأوراقسوقتطويريعتبر
بعضيليوفيماعالقطا لهذاالأساسيةالأجزاءتطويرإلىوتصلمساندةاقتصاديةبيئةخلقمنتبدأصحيحة

:بورصة الجزائر تفعيلفيتساهمقدتطبيقهاحالةفينراهاالتيالاقتراحات
.تطوير حجم السوق:أولا

.الطلبوتحفيزالعرضلتنشيطالجهودمنالمزيدتتسمالتيالنطاقضيقمشكلةتجاوزعمليةتتطلب
:العرضتنشيط-1

.205: ص،المرجع السابق،خليل الهندي- 1
94العددية،بعر طارقالافيالتنميةلحو ةيدور ةلسلس،التنميةجسرمجلةإلىمقدمةيةثبحورقة،الماليةالأوراقأسواقتذبذبور،نأو إبراهيم-1

16-01:ص.،ص2010،ت يبالكو لتخطيطلبيالعر دهمعالتاسعة،السنة،جوان
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الإجراءاتمنبمجموعةالقيامذلكيستلزمحيث:الأسهمجانبفيالعامالطرحتشجيعخلال منهذاويتم
التركيز:مثلالسابقةالطرحعملياتفيالقصورأوجهتلافيالمهمومنالأسهمإصداراتمنالمزيدطرحلدعم

. التسعيركفاءةونقصالمالية،للأوراقالمصدرةللشركاتالقطاعي
منالمزيدطرحذلكيضمنحيثمنهابدأماواستكمالالخصخصةعملياتتوسيعالإجراءاتهذهومن

فيالأخذمعالقطاعي،التركيزدرجةمنويخفضالملكيةقاعدةبتوسيعويساهمالبورصةوينشطالماليةالأوراق
الطرحعمليةبعدالسوقاستقرارلدعمالشركاتلهذهالماليةالأوراقتسعيرفيالكفءالتقييمأهميةالاعتبار

".1"للاكتتاب
العامالطرحشركاتعلىالقيدرسوموتخفيضالضريبيةوالحوافزالإعفاءاتمنبجملةالعامالطرحشركاتتمييز-

.الإسلاميةالماليةالأدواتوإدراجالمستحدثةالماليةالأدواتتنميةوكذا 
:الطلبجانبتحفيز-2
إعلاميةخططضمنالتوعيةجهودتعزيزخلالمنوالاستثمارللادخارالأفرادتوجهدعمخلالمنهذاويتم- 

:من خلالالماليةالأوراقفيالاستثمارمنالمحققةالعوائدزيادةو للاستثمارالمتاحةبالفرصللتعريففوتربوية
أسعاررفعإلىسيؤديالتضخمأنخاصةالتضخممنللحدملائمةحدودفيالنقديالاستقرارعلىالحفاظ-

توزيععلىبالبورصةالمدرجةالشركاتتشجيعوكذا .والسنداتللأسهمالسوقيةالأسعارانخفاضوبالتاليالفائدة
منلرفعالساعينالمواطنينمنواسعةشريحةجذبفيكبيركلبشيساعدالذيالأمرأرباحهامنملائمةنسب

.المعيشيمستواهم
.وجدتإنالماليةالأوراقعوائدعلىالمفروضةالضرائبتخفيض-
:خلالمنالماليةبالأوراقالتعاملاتفيالضمنيةوالتكاليفالماليالاستثمارمخاطرتقليل- 

المراكزعنالكافيةالمعلوماتوالبياناتنشرو الماليةالأوراقمحافظعلىتأميننظمإيجاد-
الرفع من سيولة السوق:ثانيا

القيامعلىالشركاتحثو الماليةالأوراقبضمانقروضعلىالحصولعمليةللمستثمرينتيسيرمن خلال - 
.المخاطروتقليلمتوزيعلهميضمنماالمدخرينلصغارتوجهمنخفضةاسميةبقيمبإصدارات

.المدخرينصغارمدخراتلحشدالموجهةالاستثمارصناديقإنشاءفيالتوسع-
.والشفافيةالإفصاحدعم :ثالثا

يحتاجهاالتيوالبياناتالمعلوماتكافةلتتضمنباستمراروتحديثهاللبورصاتالإلكترونيةالمواقعمن خلال تطوير- 

.109:بن دحمان الياس الازهر،مرجع سابق الذكر،ص- 1
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".1"العربيةالدولفيالمالأسواقهيئاتمنباعتمادالمعلوماتنشرتتولىشركاتإنشاءدعمو المستثمرين
.رقابيةتنظيميةمقترحات:رابعا
والأنظمةوالأحكامللقوانينالمستمرالتطويرعلىللعملالعربيةالبورصاتعلىالمشرفةالجهاتحث-

.العربيةالبورصاتفيالتنفيذيوالدورالرقابيالدوربينالفصلعمليةالبورصات،وتعزيزلعملالمنظمةوالتعليمات
والعملالبورصاتداخلالماليةالأوراقتداولفيوالتلاعبالغشعملياتلمكافحةالإجرائيةالمنظومةتعزيز- 

"2".
في النمو الاقتصاديمكانة البورصة : المبحث الثالث

يرعتيويالاقتصادالنموق تحقيفيالماليالسوقتطوردورلحو متااتفاقإلىيالاقتصادالأدبيصللم
."3"أثير سلبي على الاقتصاد تهليكونقدبل،بيإيجاأثيرتهلليسقمارللناديالماليسوقالالناقدون

دور الأسواق المالية بالنسبة الاقتصاد الوطني:المطلب الأول

فيأالمعبيرغالو ف الموظالغير غل البالالمارأسفائضجذبفيالأهميةبالغدوراالماليةالأوراقتلعب أسواق
لال خمنك وذلالإقتصادية،الدورةفيلوفعافموظمارأسإلى)خامل(عاطلمامنهوتحولالوطنيالإقتصاد

،حها في البورصة طر يتمالتيكوالصكو والسنداتهمالأسفيالشركاتأوالأفراداميقو التيمارتثالاسيةلعم
والسنداتهملأساطرحلالخمنالمشروعاتليلتمو الحقيقيةالموارديرتوفىلعسواقالأتعملكذلإلىبالإضافة

لا عن ذلك توفر أسواق الأوراق المالية فضمشروعاتللالموارد النقدية  إدارةومن ثم تأكيد أهمية يعهابإعادةأو
الاقتصاديةالتنميةلتشجيعةيرئيسأداةكمان،يمر تثالمسصغارولاسيماالأفرادمأمايمةلسومدا خيلقنوات 

شركاتللكما تمثل حافزانتفاعوالالكوالتمةز الحياعمنافمنهاالاقتصاديةعالمنافمنةلجمق وتحقلالدو في
الماليةالأوراقق أسواتنكامالوكلهذه الشركات الأسهمعلى تحسين أسعار الأسواقلكتفيسهمهاأالمدرجة

تحقيق رسالتها الحيوية في دعم وتوطيد الاستقرار الاقتصادي للدولة وذلك من ىلعقدرةثر أكتنكامالكفعالة
:"4"خلال الاتي 

:على الموقع الالكتروني،18:ص،1/05/2015:تاريخ الاطلاع،العربيةالبورصاتأداءتحليل  الأسرج حسين عبد المطلب،- 1
www.gdnet.org.

،الملتقى الدولي السادس للمؤسسات المالية الاستثمار في أسواق رأس المال ودورها في جذب الاستثمارات الأجنبيةعاطف علاوة،- 2
.2011،نوفمبر،19،18والاستثمارية،دمشق،

،بحث مقدم الى الملتقى )المالية وأحكامها في الاقتصاد الاسلاميقراءة في ابعاد (من المخاطر الى الأزمات سوق الأوراق الماليةحسن محمد الرفاعي،- 3
.05:،ص2010الأزمة المالية،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية،جامعة بشار،إفرازاتالدولي،متطلبات التنمية في أعقاب 

:متاح على الموقع،12:ص08/05/2015:تاريخ الاطلاعأسواق الأوراق المالية لمحة عامة،أنواعها ودورها في النشاط الاقتصادي،- 4
http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2004/44_c9_1.pdf.



علاقة بورصة الجزائر بالاقتصاد:الفصل الثالث

54

فيالمتداولةالماليةللأوراقلالعادالسعرقتحقيلالخمننيمر تثالمسجماهيرلدىيالحيو عوالدافالحافزقتحقي- 
.الماليةالأوراقسوق

لائمة للمجتمع ودعم الاستثمارات المالسيولةقلتحقيل الأموامنبمناسكميرتدو وإعادةيرتوفىلعالقدرة-
.المختلفة الآجالذات 

وكذا تسهيل تسيير رؤوس الأموال بصفة سريعة ومستمرة من قبل المستثمرين سواء كانوا مقرضين أو مساهمين - 
.خرلآتوفير فرص عمل جديدة للناس من كل الطبقات وذلك بتوسيع عمليات البورصة من وقت 

الحكومة من حيث تكلفة الضرائب على الصفقات التجارية سواء كانت من قبل الأشخاص أو إيراداتزيادة - 
.الماليةمن قبل المؤسسات 

أن حجم العمليات و المستوى النسبي إذسوق الأوراق المالية تعتبر معيارا أساسيا للواقع الاقتصادي القومي إن- 

.و الاستثمار وخبراء البورصة يعتبر مؤشرا لقوة الاقتصاد الوطني أو ضعفه للأسعار كما يرى علماء التمويل 

الفائضة تقوم سوق الأوراق المالية بجمع المدخرات وتحريك رؤوس الأموال من القطاعات ذات الطاقة التمويلية - 
ؤثر تأثيرا محسوسا القطاعات ذات العجز المالي بطريقة مباشرة أو غير مباشرة من خلال الوسطاء وهي بذلك تإلى

.على مصادر الادخار في مرحلة التجمع وتوزيعه في مرحلة التوظيف 

تمثل البورصة هيئة رقابية فعالة بصورة غير مباشرة على كفاءة الشركات و المشروعات التي يجري تداول أوراقها في - 
.الاستثماريةالسوق وبالتالي هي أداة لتقويم الشركات والمشروعات 

الحد من معدلات نمو التضخم في هيكل الاقتصاد الوطني حيث يساد سوق الأوراق المالية على جذب - 
الكتلة النقدية الزائدة وتوجيه هذه المدخرات للاستثمار بدلا المدخرات من الأفراد والمؤسسات وبالتالي امتصاص 

.من الاستهلاك 

في  المشاريع المحلية كما أن ما يحصل عليه المواطنون الغير المساعدة في جذب رؤوس الأموال الأجنبية للمشاركة - 
.المقيمون من الأرباح له أثر ايجابي على ميزان المدفوعات 

ومنها المصاريف والمؤسسات المالية ,سوق الأوراق المالية واسطة بين جميع شبكات فعالة الاقتصاد الكلي إن- 
مما يوفر قاعدة جيدة لاتخاذ ت اناعلى تجميع المعلومات وتوثيق البيالاستثمارية وبيوت التمويل لما لها من القدرة

.القرارات الاستثمارية الموثق 

."1"وهنا سنعرض هذا الشكل لنبين أهمية البورصة في الاقتصاد 

.من إعداد الطالبة - 1
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.يوضح أهمية البورصات في الاقتصاد:  4شكل رقم 

أهمية البورصات 

من إعداد الطالبة:المصدر 

دور البورصة بالنسبة للأفراد و المؤسسات : المطلب الثاني 

أهمهاإجمالاتكمنوظائفعدةفيتتمثلالمؤسساتوالأفرادخدمةفيكبيربدورالماليةالأوراقبورصةتقوم
:"1"يليفيما
.الطلبوالعرضمبادئوفقالأسعارتحديدعلىتساعد1-
المكانبتوفيرتقومالسوقهذهفانالسيولةأرادأوالاستثمارأرادلمنالماليةالأوراقتداولتسييرعلىتعمل2-

هذاوالمستمرأمامالاختياردائرةتوسيععندتسليمهابضمانالقيامكذاومدخراتهلاستثمارللمدخرالمناسب
.واحدمكانفيالاستثمارمخاطرمنيقللبدوره
البورصةفتكونمعينمشروعإنشاءعلىأموالهمتقتصرالذينالصغارللمستثمرينأداةأهمالبورصةتعد3-

.للتداولمطروحةسنداتوأسهملشراءالكبارللمستثمرينأداةأهمكماالاستثمارلهذاأداةنسبأ
تعد مكانا مناسبا لبيع الحقوق وشرائها بشكل مباشر دون المساس بأصل الثروة المتمثلة في أصول المشروعات - 4

.والطلبالعرضمبادئومعدات وكذا المساعدة في تحديد الأسعار وفق وآلاتمن أراضي ومباني 
وهذه السوق توفر للمستثمر مكانا تسيير تداول الأوراق المالية لمن أراد أن يستثمر أو أراد السيولة السريعة- 5

محمود أمين زويل،بورصة الأوراق المالية،دار الوفاء ،الإسكندرية،2000،ص:26. -1

أداة فصل غير محدودة في اقتصاد

المعبأجذب الفائض غير 

توظيف أموال بفعالية

زيادة حيوية المشروعات 

تدبير موارد وأموال للمشروعات         
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كذلك تساعد السوق الثانوية في تسهيل بيع الأوراق المالية عند زوال يقلل من مخاطر الاستثمار في موضع واحد  
لو لا وجود هذه الأسواق المالية لبقيت الأموال معطلة ا للاستثمار في القنوات المعتادة، و 

. للطوارئ
.النمو الاقتصاديفي التأثير المزدوج لأسواق الأوراق المالية :المطلب الثالث

:هماالماليةالتطوراتمنبين نوعين(Patrick)يفرقالسياقهذا
الوضع الذي إلىشير العرض القائد وي)Demand.Following(والطلب ) Supplyleading( ض القائد العر 

ا سابقا للطلب على هذه الأصول لهالتابعةماتدوالخوالموجوداتلالأصو ضوعر الماليةالأسواقإيجاديكون فيه 
إيجادالوضع الذي يكون فيه إلىير الطلب التابع شيحينفييالاقتصادالنمويقودالماليفالتطور،ولذلك 
قبلمنماتدالختلكلىعللطلباستجابةل لهالتابعةماتدوالخوالموجوداتلالأصو ضوعر الماليةالأسواق

يرى،كذلزاءوإةيالتنمو يةلالعممنءجز هوالماليفالتطور،التاليبو ,الاقتصادفيالمستثمرين والمدخرين 
(Patrick)1"يالاقتصادالنموإلىالماليعالقطا منه تتجحيث،هيناتجاذاتسببيةعلاقةكهناأن."

لال المراحل خالماليع القطا إلىيالاقتصادالنمومنالسببيةهتتجحين فيالتنمية،منالأولى المراحلخلال 
".2"المتأخرة من التنمية الاقتصادية 

الاستثمارات وتحريك عجلة النمو دةزيافيال المرأسسوقدورأييدلتاتجاهاكهناأنق سبممايستنتجو
علاقة ضح من خلال هذا النقاش أن هناك يتثم،ومنالدور،هذافيكينالمشكءآرامنالرغمىلع،الاقتصادي 

احيةنمنيالاقتصادوالنمووالاستثماراتاحيةنمنعامةبصفةمزدوجة بين كل من رأس المال و القطاع المالي 
أنإلىالمعرفةمنالحاليةةلالمرحير تشوعالموضهذالحو ثالأبحاتواصلمنالرغموباختصار وعلى .أخرى
ناف،كذلمقابلوفيالنظام المالي الذي يعمل بكفاءة يمكن أن يحفز من معدلات النمو الاقتصادي أوع القطا 
لبلدليالاقتصادالنموتخلف أو عرقلة في إلىؤدي يأنيمكنالمتخلفالماليعالقطا أوةأالكفيرغالماليةالنظم
:شتىبسبل

المدخراتينبالوساطةيةلعمفيةءكفاذاتيرغيةلكاقتصاديةير غعناصرالنظمهذهتدخل:ولاأف
.الاقتصاديالنمو منتحدثمومن،والاستثمارات

وتزيد من تكاليف المعاملات وتقلل من الإنتاجية الكلية المدفوعات،ملنظاالنظام السليمىلعؤثرتقد:وثانيا
وفي الوقت ذاته يمكن أن ,لرأس المال كما يمكن أن تكون عنصرا هاما في توليد أو تعميق الأزمة الاقتصادية الكلية 

.114:،صمرجع سابق الذكرعبد الحفيظ خزان،- 1
خالد بن حمد عبد الله القدير,تأثير التطور المالي على النمو الاقتصادي في المملكة العربية السعودية,ورقة بحثية مقدمة إلى مجلة  -2

06: ص,2004,جدة المملكة العربية السعودية,العدد الأول,,الاقتصاد والإدارة,جامعة الملك عبد العزيز
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التوازن مما يؤثر بدوره على , تؤدي السياسات الاقتصادية الكلية الغير المناسبة إلى إضعاف وكفاءة النظام المالي
".1"الاقتصادي الكلي من خلال إيجاد عنصر عدم اليقين وتخفيض الناتج وتقليل الرفاهية 

فانه , تطور المالي إلى النمو الاقتصاديتأييد اتجاه العلاقة السببية من الإلىالتطبيقية وايزاء ميل أغلبية الدراسات 
يصبح من الضروري توضيح دور البورصة في تسريع وتيرة النمو الاقتصادي فبينما يشك بعض الاقتصاديين مثل 

(robert lucas)روبرت لوكا في قدرة القطاع المالي في التأثير على النمو الاقتصادي .
أن النظام المالي المتطور مهم لتعبئة المدخرات وتخصيص ross levine)(كما ترى نخبة من الباحثين من بينهم 

أن إلىالمخاطر ومن الناحية النظرية تشير العديد من الدراسات وإدارةالموارد المالية وممارسة الرقابة على الشركات  
greenwoodل أشار سوق الأوراق المالية المتطورة توفر فرصا عديدة لتحفيز النمو الاقتصادي فعلى سبيل المثا

and smith ) (ؤة أن تخفض من تكلفة تعبئة المدخرات في الاقتصاد أنه يمكن لأسواق الأوراق المالية الكفإلى
."2"الوطني

ضمن نيل شهادة ماجستير 1-رفيق مزاهدية,كفاءة سوق الأوراق المالية ودورها في تحقيق الاستثمارات,دراسة حالة(سوق أسهم السعودية),رسالة مقدمة

148-147:ص.،ص2006/2007جامعة باتنة، لجزائر،كلية العلوم الاقتصادية والتسيير،في علوم التسيير،تخصص اقتصاد دولي،
.114:عبد الحفيظ خزان،مرجع سابق الذكر،ص- 2
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:خلاصة الفصل

ومن خلال هذا المبحث توصلنا إلى معرفة أهمية البورصة ومساهمتها في تنشيط الاقتصاد من خلال نقل 
البورصة الأموال من الأطراف التي لديها فائض من الأموال إلى الأطراف التي لديها عجز في الأموال حيث تعتبر 

فعال في توجيه الاقتصاد دون حواجز وتحريك لقوى الاستثمار المختلفة ولها دورالتقاءبمثابة أداة تفاعل ومكان 
عجلته وتنشيط دورته الاقتصادية وتوزيع الأدوار الاقتصادية وإعطاء قوة دفع أكبر وأوسع للمشروع الاقتصادي 

بفضل الخصائص التي وكل هذا, و الحضاري 
.الاقتصادية و أهدافها التنمويةتتمت

الشفافية والعلانية لرصد يمكننا أن نقول أن البورصة هي مكان معلوم ومحدد مسبقا بقدر مناسب من ومنه 
المتغيرات والمستجدات بسهولة وقياس ومعرفة الاتجاهات المختلفة لإتمام المعاملات بجوانبها وذلك بتسيير التبادل 

والانتفاعوتسيير نقل الملكية وتسيير الحيازة 
.المالية أو تغطية العجز الحاصل فيها على توظيف الفوائض
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:خاتمة عامة

من خلال بحثنا المقدم نستنتج أن الأسواق المالية هي أماكن تتداول فيها مختلف الأوراق المالية و البورصة هي بمثابة 
أداة تفاعل هذه الأوراق ومكان التقاء لقوى الاستثمار المختلفة ولها دور فعال في توجيه الاقتصاد دون حواجز 
وتحريك عجلته وتنشيط دورته الاقتصادية وتوزيع الأدوار الاقتصادية وإعطاء قوة دفع أكبر وأوسع للمشروع 
وكل هذا بفضل  ، و  الاقتصادي الحضاري

.

كما أنه لا يمكن ،وأن وراءه أسواق مالية متطورةإلايستهان به بحيث لا نجد بلد متطور لاحظنا أن الأثر لا كما 
حيث أن فكرة العاكسة لاقتصاد أي بلد المرآةتعتبر ا

أو سوق مالي والدور الذي تلعبه هذه السوق بورصة إنشاء
.ن الحياة وأصبحت جزءا مالإعلاموخاصة أن أخبار البورصات اليوم أصبحت تبث في وسائل 

: الإجابة على الفرضيات 
الاستقرارحالةلالخمنوهذامستقرتثماري و اسخمنا توفرمالية،أوراقسوقلإقامةالأساسيانب الجعدي- 

الإدراجطوشرو القراراتينتحسلالخمنالمدرجةالشركاتعددزيادةوكذا،يوالاقتصاديعوالاجتمااسيالسي
توفرإلىبالإضافةهااستحقاقل آجاع وتنو خاطرالمةلقلالخمنيزيةتحفأداةدتعالتيالماليةالأوراقع تنو و 
يرتسيالو الهجيترو الو الماليةالأوراقاختياريلهتسلالخمنالسوقداخلامالهلدورهاالوسيطةالماليةسساتؤ الم

.للمستثمرينالماليةمحافظللالحسن
ضرورةحتاتضثمومنلينالمتعاموحاجياترغباتعإشبا هوالماليةالأوراقللأسواقالأساسيةالغايةنإ- 

الرئيسيةالقنواتتعددتفقدلذاوالشركات،سساتؤ والمالأفرادينبالاقتصاديةتلاالمعامتهازملاستحتمية
لجذبأداةالماليةالأوراقأسواقبرتعتحيثي مؤيد وناقد الاقتصادالنموإلىالماليةالأوراقأسواقأثرلانتقال

نيةالمديو ةمعالجإلىضافةالإبسوق،داخلنشطتالتيالأجنبيةالشركاتلأموارؤوسمن خلالالصعبةةلالعم
والحدوالمشروعاتالشركاتلتقييمهامةأداةبرتعتكماالصفقة،عنالبحثفةلوتكوماتلالمعفةلتكفيضوتخ
.وتوجيهها نحو الاستثمار بدلا من الاستهلاكالنقديةالسيولةفائضامتصاصلالخمنتضخمالمعدلاتمن
حدعلىوالناميةالمتقدمةالدولتستخدمهاالتيالآلياتأهمأحداليومتمثلالماليةالأوراقبورصاتأصبحت- 

تمثلفهيالأموالرؤوستدفقاتمنالمزيدولجذب،الاستثماراتتمويللأجلالماليةمواردهاتعبئةفيسواء
م دورها من 

.
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:التاليةالنتائج من خلال دراستنا لهذا الموضوع توصلنا إلى 
الطاقةفضعككذليةبالعر ل الدو فيسيالسياالاستقرارمعدهوةبيالعر الماليةالأوراقأسواقإقامةإن عدم - 

معدظلفيالماليةللأوراقمتطورةأسواقم لقياللازمةاالأساسيةيةنالبفيقصورثم،بيالعر الوطنفييعابيةتالاس
.يةبالعر الماليةالأوراقأسواقبينبطالر وسائلوجودمعدإلىافةالإضب،لائموالميدالجبالشكلبيعر لاقتصادنمو 

وحتىبلالدولية،الماليةالأوراقأسواقفيمناسبمكانعنتبحثحداثتهارغمالماليةالأوراقبورصةظلت- 
فقدث،والتحديالإصلاحإلىالأخيرةالسنواتخلالمنهاالعريقةالبورصاتوتعرضتالناشئة،الأسواقبين

منمجموعةتواجهيكشفأداءهاولكنمتقدمة،وتشريعيةتنظيميةأسسعلىالبورصاتهذهقامت
وإلىالحالات،منكثيرفيأخرإلىسوقمنيختلفتطوروبمستوىالراهن،وضعهابتعقيدساهمتالتيالمعوقات

البورصات،منكغيرهااستخداموعدمالاقتصادية،السياساتتذبذبمنتعانيكانتقريبوقت
التيالتغيراتإنالراهنة،أوضاعهاإليهآلتماجاوزتتأنومنالعام،إطارهاتحديثفيدوراتلعبأنمن

التيالهيكليالتثبتلبرامجوالسياسيةالاقتصاديةالتوجهاتتعكسالعالمفيالبورصاتإصلاححركة
منالاقتصاديالإصلاحفيوالتحولالخصخصةسياساتمواكبةإلىوتؤهلهاالمالرأسأسواقتنميةتضمن
.الخاصالقطاعإلىالعامالقطاع

:ما يلينقترحإليهاالمتوصلالنتائجعلىاوبناءلهذا الموضوع دراستناخلالمن
علىوالتركيزالقائمةالتشريعاتومراجعةللأسواق المالية العربيةوالمؤسساتيةالقانونيةلأطرااستكمالمنلابد- 

التعاملاتبتسييروتسمحوالمستجداتالمتغيراتمعوالتكيفالتطوراتباستيعابتسمحمرنةقوانينإيجاد
.المتعاملينوحماية

لاالجزائرفانلديهاالتداولبأنظمةالعالمدولمختلففيالماليةالأوراقأسواقمنالعديدقياممنالرغمعلى- 
فيالكفاءةتحقيقعلىالقدرةبعدمتتصفاليدويةالأنظمةأنالمعروفومنيدوية،تداولأنظمةتستخدمتزال

.المتعاملينبينالعدالةتحقيقعدموعلىوالشراء،البيععمليات
.منهتحدالتيوالعوائقالصعوباتوتذليلالعربيةالبورصاتبينالمشتركالإدراجعملياتتشجيع-
إدراجهاوكذاالمنقولة،القيمإصدارشروطتحكمالتيوالنظمالقواعدفيكبيرتباينوجودسبق،ماإلىويضاف- 
الأوليةالسوقمنلكلوالنظمالقواعدوضوحوعدمالسوق،هذهعملطرقتباينوكذاالبورصة،قيدفي

التشريعاتتحملماغالبافإنههذا،جانبوإلىتشريعي،وجمودعمليقصورمنيرافقهامامعوالثانوية،
غيرمنهاللكثيرالتنظيميةالهياكلأنكماالتناقضات،منالكثيرفيالواحدةللسوقالحاليةوالتنظيمات

فيهاالمستعملةالماليةالأدواتبمحدوديةتتصفالسوقهذهيجعلأداء،مماسوءعليهايترتبأموروهيمكتملة،
.نطاقهاوبضيق
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وتسهيلالعمل،جوانبكافةتنظمالتيالتنظيميةوالأطرالتشريعيةوالقواعدللضوابطالجزائربورصةتفتقر-
ثمومنبالتنظيم،العهدحديثيزاللامنهاالأخرالبعضأنكماللمتعامل،اللازمةالحمايةوتوفيرلمعاملات،

.التطبيقفيحقهالتنظيمليأخذمناسبةزمنيةمدةانقضاءيلزمفإنه
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:عـــــة المراجـمـــقائ

ة ــــــباللغة العربي:أولا

:الكتب-1

.2004،الأردن،للنشر والتوزيع والطباعة،دار الميسرة،الاستثمار بالأوراق المالية،أرشيد فؤاد التميمي-1- 1
.2008،الإسكندرية،الدار الجامعية،ركات السمسرة في الأوراق الماليةالمحاسبة في ش،أمين السيد أحمد لطفي-1-2
.2005،للطباعةالإسراء،الماليةالأسواقفيدراسات،سعدالديناء-1-3
الطبعة الأولى ،عمان ،2002،دار الصفاء للنشر والتوزيع،النقديالأسواق المالية و ،جمال جوي دان الجمل-1-4
الشروق الأولى،دارالطبعة،وبورصاتأوراق مالية مؤسسات:ةالماليالأسواقوآخرون،محمد،،محمودرالداغ- 1-5

.2003عمان 
مكتب عربي ،أوراق مالية وصناديق استثمار،في رأس المالاستثمارأدوات ،إبراهيمهندي منير -1-6

.2003،إسكندرية،حديث
.85:،ص2008هيثم عجام،التمويل الدولي،دار زهران للنشر والتوزيع،الأردن،-1-7

الأولى،عمان،الطبعة،التوزيعو للنشرالمستقبلالدولية،دارالماليةالأسواق،البكريوأنسصافيأحمدوليد- 8- 1
2002.

.1992،الطبعة الأولى،الأردن،عمان،دار الفكر للنشر،في التنمية والتخطيطمبادئ،حربي عريقات-1-9
2002،الطبعة الأولى،الكنديدار ،،حسين بن هاني-1-10

كلية الإدارة ،الدنمركالأكاديمية العربية المفتوحة في ،مقرر الأسواق المالية،طارق محمد خليل الأعرج-1-11
.2002الاقتصادو 
منشورات جامعة ،التجارةمجلة عوم الاقتصاد والتسيير و ،الخوصصةالاقتصادي و التحرير ،كسرى مسعود-1-12

2005،الجزائر

.2006،الأردن،الطبعة الأولى،ودار الحامد،النقديةالأسواق المالية و ،الشريفاتيمھإبرامحمد- 13- 1
لدنياالوفاءدارمستقبلها،و،أحوالها،الأسواقمنموقعها:الماليةالأوراقبورصةزويل،أمينمحمود-1-14

.2000الإسكندرية،النشر،والطباعة
.2002،الإسكندرية،الدار الجامعية،التطبيقة الأوراق المالية بين النظرية و بورص،وآخرونمحمد صلاح الحناوي -1-15

.1982،دار الرشيد،تحليل الأوراق الماليةبالأسهم والسندات و ، الاستثمارمحمد صاح جابر-1-16

.2005التوزيع،عمان،و للنشرالشروقبورصات،دار،أوراق،مؤسسات،الماليةالأسواق،الداغرمحمدمحمود-1-17
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ية والتحليل  الأساسي،زمزم للنشر النبي،الأسواق المالية الأصول العلممحمد أحمد عبد -1-18
.21:،ص2009والتوزيع،الأردن،

للعمل وفقا لأحكام الشريعة  الإسلامية،دار النفائس للنشر محمد وجيه حنيني،تحويل بورصة الأوراق المالية -1-19
.2010والتوزيع،الأردن،

اتجاه معاصر في إدارة المنشات المالية،منهج ,،وآخرونالحمويوشاملصبحومحمودفخرهأبونادية-1-20
.2001،شامل،الدار الجامعية المتوسطة،الطبعة الأولى،مصر

العالميالمعهد،الاقتصاديةالتنميةتمويلفيودورهاالماليةالأوراقأسواقوآخرون،رضوان،الحميدسمير عبد-1-21
.1996الإسلامي،القاهرة،للفكر

مركز الإسكندرية،الماليوقضية الإصلاح الاقتصادي و النقد الدوليصندوق ،سميرة إبراهيم أيوب-1-22
.2000،مصر،للكتاب

2004،الجزائر حصيلة وآفاقعصرنه ،،وآخروناللطيف بن اشنوعبد-1-23

ديوان المطبوعات الجامعية ،ا،عطوان مروان-1-24
.2003،الجزائر،
.1999،الطبعة الأولى،القومية القاهرةدار ،الأسواق المالية،،وآخرونعبد المعطي رضا أرشيد-1-25
.2000،مصر،القاهرة،الدار الجامعية،أسواق المال،عبد الغفار حنفي-1-26
الأولى،الجامعية،الطبعةالمالية،الداروالمؤسساتالبورصات،قريا قصرسميةو،)أ(الغفار حنفيعبد -1-27

.2002الإسكندرية،
الأوراقأسواق،تجاريةبنوكالمالية،والمؤسساتالأسواققريا قص،رسمية،)ب(حنفيالغفارعبد-1-28

2000،الاستثمارشركات،التأمينشركات،المالية

مقترحات ،السبل،الأهداف،بورصات الأوراق المالية الأهمية،،وآخرونحسن السيسيالدينحصلا-1-29
.2003،القاهرة،الطبعة الأولى،عالم الكتب للنشر والطباعة،النجاح

فيصل محمود الشوراه،الاستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس النظرية والعلمية،دار وائل للنشر -1-30
.2008والتوزيع،الأردن،

2003،الجزائر،ديوان المطبوعات الجامعية،المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، 1-31 -

.2005،الطبعة الأولى،عمان،والتوزيعرالنشدار المعتز،النقديةالمالية و ،الأسواقموسىأبورسمية أحمد -1-32
المعاصر،دمشق،الفكرإسلامي،دارمنظورمنالماليةالأوراقبورصةوآخرون،،شعبان محمد إسلام الراوي-1-33

2001.
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ديوان المطبوعات الجامعية،التحليل الاقتصادي الكليإلىمدخل ،شعيب بن نوة و زهرة بن يخلف -1-34
.2010،الجزائر،

.2003،القاهرة دار الجميل للنشر والتوزيع والإعلام،التحديات التي تواجه العالم الاسلامي،توحيد الزهيري-1-35
الخطيب شذى جمال،العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المال،دار مجدلاوي للنشر -1-36

.     2008والتوزيع،الأردن،

،المؤسسة الحديثة للكتابة،العمليات المصرفية والأسواق المالية،أنطوان الناشف،خليل الهندي- 1-37
.لبنان ،طرابلس،2000

.2005،الإسكندرية،الجامعةشبابمؤسسة،المالالبورصات أسواقموسوي،ضياء مجيد-1-38

الأوراق البحثية -2
لحو ةيدور ةلسلسالتنميةجسرمجلةإلىمقدمةيةثبحورقةالمالية،الأوراقأسواقتذبذب،أنوورإبراهيم- 2-1

2010،تيبالكو لتخطيطلبيالعر دهالتاسعة،معالسنة،جوان94العددية،بعر الأقطارفيالتنمية

،ورقة )دراسة حالة سوق العراق(قاسم شندي،الأسواق المالية وأثرها في التنمية الاقتصاديةأديب -2-2
.2013،العراق،00بحثية،مقدمة في مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية،الجامعة،العدد الخاص

ورقة ،بية السعوديةتأثير التطور المالي على النمو الاقتصادي في المملكة العر ،خالد بن حمد عبد الله القدير-2-3
جدة المملكة ،العدد الأول،،الاقتصاد والإدارة،جامعة الملك عبد العزيز،بحثية مقدمة إلى مجلة 

2004،العربية السعودية

:المداخلات-3
الماليةالأوراقأسواقمؤتمرمقدموأحكام،بحثتصوروالسنداتالأسهم،الحدادالعزيزعبدبنأحمد-3-1

.2007،القرىأمالقانون،جامعةو الشريعةوتحديات،كليةآفاقوالبورصات

قراءة في أبعاد المالية وأحكامها في (حسن محمد الرفاعي،سوق الأوراق المالية،من المخاطر إلى الأزمات -3-2
المالية،كلية العلوم ،بحث مقدم إلى الملتقى الدولي،متطلبات التنمية في أعقاب إفرازات الأزمة )الاقتصاد الإسلامي

2010الاقتصادية والتجارية،جامعة بشار،

الضمان الاجتماعي بمناسبة اجتماع اللجنة الوطنية لترقية التشغيلمداخلة السيد الوزير العمل والتشغيل و -3-3
)07 -02-2011(.
الأجنبية،الملتقى الدولي عاطف علاوة،الاستثمار في أسواق رأس المال ودورها في جذب الاستثمارات -3-4

.2011،نوفمبر،19،18السادس للمؤسسات المالية والاستثمارية،دمشق،
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،الماليةالأوراقأسواقمؤتمرمقدمبحث،شرعيمنظورمنالسنداتوآخرون،العمراني،محمدبنااللهعبد-3-5
.2007القرى،أمالقانون،جامعةو الشريعةوتحديات،كليةآفاقوالبورصات

،بلقاسم بن علال،وآخرون،واقع السوق المالي في الجزائر وآفاق تطوير فعاليته،الملتقى الوطني فريدة بن شنهو-6- 3
كز الجامعي بغيليزان،الجزائر، الأول حول دراسة الأسواق المالية،بين الفرص والتحديات،معهد العلوم الاقتصادية،المر 

2011أكتوبر،12/13

والرسائل والمذكرات العلمية  الأطروحات-4
رسالة ماجستر في العلوم ظل التحولات الاقتصادية العالمية،واقع اقتصاديات الدول العربية في ،بوزلحة سامية-4-1

.2005،جامعة الجزائر،،كلية العلوم الاقتصاديةالاقتصادية

بن دحمان الياس الأزهر،دور تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي العربي،مذكرة -4-2
2012،جامعة محمد خيضر،بسكرة،والتسييرماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية

أسواق الأوراق المالية وسبل تفعيلها،أطروحة دكتوراه،كلية العلوم الاقتصادية بوكساني رشيد،معوقات -4-3
.2006والتسيير،جامعة الجزائر،السنة الجامعية،

العربية وسبل تفعيلها،أطروحة دكتوراه في العلوم وعيل ميلود،المحددات الحديثة للنمو الاقتصادي في الدول -4-4
2014الاقتصادية،كلية العلوم الاقتصادية والتسيير،جامعة الجزائر،

وعلومالاقتصاديةالعلومدكتوراه،كليةوالآفاق،أطروحةالعربية الواقعالماليةالأسواق،صافيأحمدوليد-4-5
.2002/2003الجامعية،السنة،الجزائرجامعة،التسيير

مذكرة ،دراسة لواقع البورصات العربية وآفاقها المستقبلية،الاستثمار في بورصة القيم المنقولة،يخلف عبد الرزاق-4-6
.2001،جامعة الجزائر،الاقتصادية و التسييركلية العلوم ،الماجستر

،جامعة التسيير،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم أطروحة دكتوراه،تمويل التنمية،بورصة القيم المتداولة و براقمحمد -4-7
. 1999،الجزائر

وآفاقها،أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،تخصص نقود ومالية،كلية المهدي ناصر،مكانة الأسواق المالية -4-8
.2011/2012العلوم الاقتصادية والتسيير،جامعة الجزائر،غير منشورة،

أطروحة ،المستقبلة في الاستجابة لتحديات الحاضر و حدود التنمية المستداممحي الدين حمداني،-4-9
2009الجزائر،،كلية العلوم الاقتصادية،جامعةالدكتوراه

الاقتصادية،تخصص رة الماستر في العلوم مراير أمين،دور الأسواق المالية في تفعيل التنمية الاقتصادية،مذك-4-10
2012تدقيق محاسبي ومراقبة التسيير،كلية العلوم التجارية والاقتصادية والتسيير،جامعة عبد الحميد بن باديس،
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وآفاق المستقبل،دراسة تجربة السوق المالي لإسلامية،معالم الواقعنورة بومدين،الأسواق في الدول ا-4-11
الماليزي،رسالة الماجستير في العلوم الاقتصادية والتسيير ،تخصص مالية اقتصاد دولي،كلية العلوم الاقتصادية 

.2011/2013والتسيير،جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف الجزائر،
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