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ضماف استمرار يتو مف الأىداؼ الرئيسية لسياسات و  يعتبر تحقيؽ النمو الاقتصادي
ويرتبط ىذا الأمر بدرجة كبيرة بأدا  ومردودية المؤسسات  الاقتصادية في كؿ الدوؿ،

تطمب توفير وسعيا منيا لتوسيع نشاطاتيا ي الاقتصادية التي تعتبر نوات الاقتصاد الوطني،
الموارد المالية اللازمة لذلؾ، وقد يكوف ذلؾ عف طريؽ مواردىا الخاصة وىو ما يعرؼ 

أو مف خلاؿ المجو  إلى الجياز المصرفي وىذا ما يعرؼ بالتمويؿ الغير  ،بالتمويؿ الذاتي
 يعتبر التمويؿ المباشر تمؾ الآلية التي تسمح وعكس التمويؿ الغير المباشر، المباشر،
سوا  كانوا أفراد أو مؤسسات  أخرى  سات بالحصوؿ عمى الموارد المالية مف الجميور،لممؤس

 .(1)وذلؾ مف خلاؿ آلية السوؽ المالي ،ودوف وساطة المؤسسات الأخرى
إف المتأمؿ لمحياة الاقتصادية اليوـ يرى أف معظـ الاستثمارات تعتمد في تمويميا      
أف ىذه السوؽ تمعب دور القمب النابض  ودوف شؾ يعرؼ بالسوؽ المالية، عمى ما

أيف برزت  للاقتصاديات المعاصرة خاصة مع تزايد الانفتاح المالي وتحرير لمعملات المالية،
حيث تبمورت فكرة تطويرىا بالحاجة إلى تحقيؽ  المباشر كأحد الآليات اليامة، أىمية التمويؿ

ة التي تنساب فييا الأمواؿ مف أفراد الاقتصادية والاجتماعية، فالبورصة تمثؿ القنا التنمية
 فيي قطاع تمويمي تقوـ بدور ومؤسسات وقطاعات في المجتمع إلى أفراد وقطاعات أخرى،

 تعبئة المدخرات وتوجيييا نحوى الاستثمار في مختمؼ القيـ والأدوات المالية، رئيسي في 
ف الأخذ بعيف الاعتبار كما انو بات مف غير الممكف التفكير بموضوع التنمية الاقتصادية دو 

حيث أف المرور عف طريؽ البورصات بات أمر ضروري لمعديد مف  ىذا العنصر الياـ،
الشركات لجمع رؤوس الأمواؿ اللازمة للاستثمار المطموب أو لتوسيع عممية و  المؤسسات

باعتباره ذات  ،حيث تؤدي البورصات العالمية دورا ىاما في الاقتصاديات استثمارية قائمة،
كفا ة عالية تقوـ عمى أجيزة الكمبيوتر الاتصالات المعموماتية بإمداد المتدخميف عمى 

                                                           
1

مج الخوصصة، دراسة حالة تونس والجزائر مدى فعالية سوؽ الأوراؽ المالية المغاربية في تنفيذ برنا رشيد ىولي،- 
 جامعة منتوري قسنطينة، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، مذكرة نيؿ درجة الماجستير في عموـ التسيير، والمغرب،
 .4ص  ،2011
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قامة المشاريع  أحواليا المستقبمية،و  أوضاع البورصة مما يساعد عمى جذب المستثمريف وا 
، (1)فالبورصة إذف بمثابة جياز لقياس قوة أو ضعؼ اقتصاد بمد ما وتحقيؽ التنمية الشاممة،

 مف الدوائر الأساسية التي تساىـ في تمويؿ قطاعات النشاط الاقتصاد.أو ىي دائرة 

نجد أف البورصة لعبت دورا ىاما وأساسيا في تطوير اقتصاد الدوؿ الكبرى مف      
ولقت في أكثر بمداف العالـ تنظيما قانونيا جعميا  المرحمة الزراعية إلى المرحمة الصناعية،

في حيف لا نجد ليا صدى كبير في البمداف النامية، إذ  يا،أداة فعالة لتطوير البلاد اقتصاد
لاتزاؿ رؤوس الأمواؿ بعيدة عف التداوؿ في نطاؽ عمميات البورصة ومزاؿ الناس ينظروف 

 .  (2)إلييا بنوع مف الريبة وعدـ الثقة

في  « Bruges »ترجع تسمية البورصة إلى القرف السادس عشر إلى مدينة بروج      
، حيث كاف « van de bourse »إلى أحد الفرساف البمجيؾ فاف دور بورس  بمجيكا نسبة

 مف كبار التجار الأغنيا  والصيارفة الميميف الذيف يقوموف بصفقات تجارية مف بيع وشرا ،
ومف أقدميا بورصة انفر بأمسترداـ عاـ  فمف ذلؾ الوقت ظيرت البورصات وانتشرت بقوة،

 .(3)بورصة ليفربوؿ ،1893رصة نيويورؾبو  تولوز، ليوف،، برشمونة ،1608

تدىور و  التي اتسمت بانخفاض النموو  إف الحالة التي عرفتيا الجزائر في الثمانينات     
 ،والشيئي الذي انعكس سمبا عمى الميزانية العامة لبلادنا بشكؿ ممحوظ ،الأوضاع الاجتماعية

الاقتصادية قامت الجزائر بمجموعة وأماـ ىذه الأزمة  ،(4)فالموارد المالية أصبحت غير كافية

                                                           
1

 لاقتصادية،أطروحة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ ا فعالية السوؽ المالية في الدوؿ النامية، بف أعمر بف حاسيف،- 
 جامعة أبي بكر بمقا يد تممساف، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، تخصص نقود، بنوؾ ومالية،

 .5ص ،2013

2
 .6ص، مرجع سابؽ بف أعمر بف حاسيف، - 

3
 .6ص ،المرجع نفسو- 

4
، الجزائري،حماية ادخار المستثمر في القيـ المنقولة في القانوف  ايت مولود فاتح،-   رسالة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ

 .4، ص 2012كمية الحقوؽ، جامعة مولود معمري تيزي وزو، تخصص القانوف،
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التي تعبر عف رغبة السمطات العمومية قصد المرور بالاقتصاد الوطني و  مف الإصلاحات،
حيث قامت مف خلاؿ ىذه الإصلاحات بإنشا   ،مف اقتصاد المديونية إلى اقتصاد السوؽ

نطرح وعمى ضو  ما تقدـ  ،وىذا مف اجؿ إيجاد مصادر تمويؿ جديدة ،السوؽ المالية
 : ما هو الدور الذي تمعبه البورصة في تفعيل الاستثمار؟ةالإشكالية التالي

 ثـ)الفصل الأول(، للإجابة عف ىذه الإشكالية سنتطرؽ إلى تقديـ ماىية البورصة      
 .    )الفصل الثاني(إلى علاقة البورصة بالاستثمار 
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كونو يحمؿ عدة مفاىيـ  ،إف مفيوـ البورصة يشوبو الكثير مف التعقيد والتشابؾ      
كما مف  يجب استيعابيا مف طرؼ الميتميف والمختصيف بالمياديف الاقتصادية والمالية،

الضروري عمى ىؤلا  المعرفة التامة بميكانزمات وتقنيات ىذا التنظيـ الواسع الذي يتميز 
فيما يخص المعاملات والعمميات التي تتـ بداخميا، نتعرض في ىذا السرعة و  بالمرونة

أىـ البورصات العالمية وكيفية قياميا و  ،المبحث الأول(الفصؿ الأوؿ إلى مفيوـ البورصة )
 .   المبحث الثاني()
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 المبحث الأول:
 مفهوم البورصة   

يتيا وخصائصيا العديدة حيث عرفت وردت عدة تعاريؼ لمبورصة وىذا نظرا إلى أىم     
خصائص التي و  أيف تمتاز البورصة بعدة مميزات )المطمب الأول(،البورصة مف عدة جوانب 

    .)المطمب الثاني(تجعميا أكثر فعالية في جذب مختمؼ الاستثمارات 

 المطمب الأول
 تعريف البورصة 

يف، في أوقات دورية بيف تعرؼ البورصة عمى أنيا سوؽ منظمة تنعقد في مكاف مع      
 المتعامميف في بيع وشرا  مختمؼ الأوراؽ المالية أو المحاصيؿ الزراعية أو السمع الصناعية،

كما تشيد البورصات بمختمؼ أنواعيا الأول(  )الفرعحيث نتناوؿ بورصة الأوراؽ المالية
 )الفرع الثاني(.    تدخؿ مجموعة مف الأطراؼ مف أجؿ تنظيميا 

 ل:الفرع الأو

 تعريف بورصة الأوراق المالية

  نظرا لتعدد تعاريؼ البورصة، سنحاوؿ في ىذا الفرع إعطا  تعريفا شاملا لمبورصة.  

أيف يسيؿ  بأنيا المكاف أو الوسيمة المنظمة، المالية وراؽيمكف تعريؼ بورصة الأ         
مقابؿ حصوؿ الطرؼ  ف،فيو تدفؽ الأمواؿ مف حوزة المدخريف، وانسيابيا إلى حوزة المستثمري

الأمر الذي يترتب  الأوؿ عمى ورقة مالية وحصوؿ الطرؼ الثاني عمى المدخرات النقدية،
 .   (1)عميو تحويؿ المدخرات النقدية إلى أوراؽ مالية )استثمارات مالية( أو العكس

                                                           
1

، 2007عماف،  لمنشر، دار وائؿ فيصؿ محمود الشواذ، الاستثمار في بورصة الأوراؽ المالية، الأسس النظرية والعممية،- 
 .130-128 ص ص
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  نوعتعرؼ البورصة عمى أنيا نظاـ قانوني، يتـ بموجبو الجمع ما بيف البائعيف والمشتريف ل
 شرا  عدد مف الأسيـو  حيث تمكف المستثمريف مف بيع ،مف الأوراؽ أو لأصؿ مالي معيف

إلا أف  السندات داخؿ السوؽ، إما عف طريؽ السماسرة أو الشركات العامة في ىذا المجاؿ،و 
التقدـ التكنولوجي في مجاؿ الحسابات وشبكات الاتصاؿ قمؿ مف أىمية التواجد في المقرات 

محددة للأسواؽ، وبالتالي مكف مف التعامؿ خارج السوؽ مف خلاؿ شركات الخاصة وال
يتـ  ومف ذلؾ يتضح بأف للأوراؽ المالية أسواؽ خاصة، ،السمسرة المنتشرة في مختمؼ الدوؿ

 ،مف خلاليا تبادؿ تمؾ الأدوات أو الأوراؽ شانيا في ذلؾ شاف أي سمعة أو أي خدمة أخرى
 تنظيما مف الأسواؽ العادية الأخرى،و  أسواؽ أكثر كفا ةبفارؽ وحيد يتمثؿ في أنيا تعد 

العكس و  فيي تشكؿ القناة التي يتـ فييا تدفؽ الأمواؿ مف المدخريف إلى المستثمريف بالتاليو 
  .(1)صحيح

أو المقرضيف  خلاصة القوؿ ىي أماكف منظمة يمتقي فييا المموليف والمستثمريف،      
يطمؽ عمييـ السماسرة  المالية، مف خلاؿ الوسطا  أو ماشرا  الأوراؽ و  والمقترضيف لبيع

بيدؼ الحصوؿ عمى عوائد اكبر في المستقبؿ بدرجة مخاطر محددة، وبالتالي تعزيز القدرة 
الإنتاجية للأصوؿ المادية لدى المستثمريف وبنفس الوقت تعظيـ القيمة السوقية للأصوؿ 

 .     (2)المالية لدى المموليف

                                                           
 ،الدار الجامعية الخيرات(، وثائؽ الاستثمار، سندات، )أسيـ، ستثمار في الأوراؽ الماليةالا عبد الغفار حنفي،-1

 .12ص ،2000 الإسكندرية،

2
 .15، ص نفسومرجع ال - 
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 الفرع الثاني
 أنواعها و  ظيم البورصةتن

بيدؼ حماية المدخريف، وتفاديا لكؿ التجاوزات التي يمكف آف تحدث في البورصة،     
، )أولا(فإنيا تخضع لتنظيمات رقابية مف طرؼ لجاف متخصصة بالنظاـ الداخمي لمبورصة

 )ثانيا(.حيث تنقسـ البورصة إلى عدة أنواع 

 الهيئات المنظمة لمبورصة: -أولا
وتمثؿ الإدارة العميا في البورصة، تتكوف مف نة العميا لبورصة الأوراق المالية : المج -أ 

 مجموعة مف الأعضا  يقوموف بالمياـ التالية:
 العمميات الجارية فييا.و  الإشراؼ عمى سير العمؿ في البورصة -
 الموائح المنظمة لمبورصة.و  تنفيذ القوانيف -
الأوراؽ المالية التي تمتقي عندىا جميع عروض  بتحديد أسعار ،الإشراؼ عمى الأسعار -
 .(1)الييئات التي تعقد صفقات بالبورصةو  تسجيؿ الشركاتو  الإعلاف عنياو  الشرا ،و  البيع

تتشكؿ ىذه الييئة مف لجاف فرعية تعمؿ المجان الفرعية لبورصة الأوراق المالية:  -ب 
 ىذه المجاف نذكر:، واىـ (2)مراقبة جميع المعاملات بالبورصةو  تنظيـ عمى
 تختص في فصؿ المخالفات بيف أطراؼ العمؿ داخؿ البورصة. و لجنة التأديب: -1
 الوسطا .و  تعمؿ عمى حؿ المنازعات بيف أعضا  البورصة لجنة التحكيم: -2

 نشرىا في البورصة.و  تيتـ بتحديد أسعار الأوراؽ المالية الرسميةو  لجنة التسعيرة : -3

                                                           
1
 .51ص مرجع سابؽ، فيصؿ محمود الشواذ، - 

2
متطمبات نيؿ شيادة تحميؿ حركة أسعار الأسيـ في بورصة الأوراؽ المالية، مذكرة مقدمة ضمف  فتحية ابف بوسحاقي،- 

ص  ،2003 جامعة الجزائر، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير،، فرع قانوف مالية–ماجستير في العموـ الاقتصادية 
 .40-39ص 
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تختص ىذه المجنة بقبوؿ أو رفض أوراؽ الشركات في  المالية:لجنة قيد الأوراق  -4
 جدوؿ التسعيرة.

 تقوـ بإجرا  المقاصة بيف عمميات أعضا  البورصة مف بائعيف لجنة المقاصة: -5
 .مشتريفو 

 طبيعة العمميات.، و وحركات الأسعار ،تيتـ بمراقبة أوضاع السوؽو لجنة المراقبة: -6

 المجنة باختيار السماسرة وفقا لشروط البورصة. تختص ىذه لجنة السماسرة : -7

تتكوف الجمعية العمومية في البورصة مف ثلاث مجموعات مف  عضوية البورصة: -ج 
 .(1)الأعضا 

وىـ المصارؼ، الشركات، صناديؽ الادخار التي تعمؿ في مجاؿ  الأعضاء المنظمون: -1
 الأوراؽ المالية.

 ة المقيدوف في البورصات الأجنبية.ىـ السماسر و الأعضاء المراسمون: - 2

 الوسطا ، صناع السوؽ(  ،مساعدوىـ )الوكلا ، و وىـ السماسرةالأعضاء العاممون:  - 3          

 أنواع البورصات-ثانيا 
 تي:ىناؾ عدة تقسيمات لمبورصة يمكف إيجازىا كالآ -

تج ثلاث مف خلاؿ ىذا المعيار نستن من حيث المنتجات المتداولة في البورصة: -أ
 ( مجموعات رئيسية: 03)

 ،مجموعة البورصات التي تتداوؿ فييا سمع معينة مثؿ بورصات السمع الزراعية )قمح -1
 البتروؿ(. ، الفضة، الذىب ،سكر(. بورصة السمع المعدنية )النحاس، شاي ،بف ،قطف

                                                           
 .59ص مرجع سابؽ، فيصؿ محمود الشواذ، - 1
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بورصة الخدمات: وىي بورصات شديدة التنوع نظرا لتعدد المجلات التي يمكف  -2
 تأجير سفف...الخ.                   النقؿ، التاميف، الفنادؽ، أىميا السياحة،و  تخداميا فييااس
 بورصة الأفكار: وىي أحدث أنواع البورصات والتي تتعمؽ بعرض وبيع حقوؽ -3  

 .(1)..الخ.العلامات التجارية و  حقوؽ المعرفةو  الاختراع
 :(2)تـ تصنيؼ البورصات إلى نوعيف ىماوفقا ليذا المعيار ي من حيث المدى الزمني: -ب
 يقبض ثمنيا فورا.و  تسميمياو  استلامياو  يتـ التعاقد عمييا بورصات منتجات حاضرة: -1 

 يتـ الاتفاؽ عمييا دوف تسميـ أو استلاـ لا منتجات ولا الأثماف، بورصات عقود آجمة: -2    
 بؿ تتـ المضاربة عمى الأسعار فقط.

وفقا ليذا الأساس يتـ تقسيـ البورصات إلى نوعيف  الجغرافي: من حيث مدى التعامل -ج
                                .أساسييف ىما

ىي بورصات لا تمتد معاملاتيا إلى و  بورصات تعمل عمى المستوى المحمي: -1
 تكوف محدودة النشاط.  و  ىي عادة تتواجد في اقتصاديات الدوؿ المتخمفةو  المستوى الدولي

ىي بورصات تمتد معاملاتيا إلى المعاملات و  رصات تعمل عمى المستوى الدولي:بو  -2
 .(3)متوسطة الحجـو  ىي بورصات ضخمةو  الدولية المختمفة

 يمكف تصنيفيا إلى نوعيف ىما.الاعتراف الحكومي: و  من حيث التسجيل -د
عاملات في تمارس فييا المو  القواعدو  ىي بورصة منشئة وفقا لمقوانيفو  بورصة رسمية: -1

يتدخؿ في الوقت و  يتواجد ممثؿ لمحكومة يراقب ويتابع ىذه المعاملاتو  إطار القواعد والنظـ
 المناسب لمنع المخاطر. 

                                                           
1

 . 35ص  مرجع سابؽ، فتحية ابف بوسحاقي، -

 .35-34ص  ص ،المرجع نفسو -2

3
ياس الأزىر، دور تفعيؿ تكامؿ البورصات العربية في دعـ التكامؿ الاقتصادي العربي: دراسة حالة الدوؿ لإاف مبف دح - 

المشاركة في قاعدة بيانات صندوؽ النقد العربي، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، كمية 
 .41-40، ص ص 2013 جامعة محمد خيذر، بسكرة، رية،العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير والعموـ التجا
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لا تعترؼ بيا و  في ضو  قواعد خاصة بياو  تعمؿ بشكؿ غير رسميبورصة غير رسمية: -2
 .(1)خاطر حتميةبالتالي فيي تضمف مو  الحكومة ولا تتعامؿ فييا أي مف جياتيا الرسمية

    .حيث نستنتج نوعيف مف الأسواؽ من حيث التعامل بالأوراق المالية: -ه  
السندات( عند إصدارىا لأوؿ و  يكوف التعامؿ بالأوراؽ المالية )الأسيـو السوق الأولية: -1

مرة عندما تقوـ الشركات الجديدة بعد تأسيسيا بطرح رأسماليا عمى شكؿ أوراؽ مالية ودعوة 
 لذلؾ يطمؽ عمى ىذا السوؽ بسوؽ الإصدار.، يور للاكتتاب فيياالجم

 ،وىي السوؽ التي تتـ فييا تداوؿ الأوراؽ المالية مكتممة شروط  الإدراجالسوق الثانوية: -2
يطمؽ عمييا البورصات أو الأسواؽ الثانوية، فيي و  والتي سبؽ تداوليا في السوؽ الأولية

راد والشركات المدخريف إلى الشركات المستثمرة مف خلاؿ أسواؽ تنتقؿ فييا الأمواؿ مف الأف
 السندات.     و  أدوات مالية أىميا الأسيـ

ينشط في البورصة عدد كبير مف المؤسسات والشركات المتدخمون في البورصة:  -ثالثا         
 المقيدة ضمف تسعيرة البورصة، ويمكف توضيح المتدخموف عمى مستوى البورصة كما يمي:

ولا يرغبوف في  ،ىـ  أولئؾ الذيف لدييـ فائض  في السيولةو  :عارضوا رؤوس الأموال- أ
واىـ ىؤلا   ،تركيا جامدة مف غير توظيؼ فيدخموف البورصة بغرض استثمار أمواليـ

صناديؽ  ،البنوؾ التجارية ،التوفيرو  المستثمروف نذكر: شركات التاميف، صناديؽ الادخار
 المعاشات...الخ.

حيث تؤمف ىذا  ،يمثموف الفئة التي تكوف بحاجة إلى أمواؿرؤوس الأموال:  طالبو - ب
ويشترط في مصدر ىذه  ،الاحتياج عف طريؽ إصدار الأوراؽ المالية في سوؽ رأس الماؿ

كما يمكف أف تصدر بعض  ،الأمواؿ أف يكوف مؤسسة أو بيت سمسرة أو شركات استثمار
 .(2)أو حكومية كالبنؾ المركزي الأوراؽ المالية كالسندات مف ىيئات خاصة

                                                           
1
 .45-44ص ص ، مرجع سابؽلياس الأزىر، إاف مبف دح - 
 .73، مرجع سابؽ، ص يبف دحاف الياس الأزىر  - 2
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يقوـ الوسطا  بدور ميـ في البورصة مف حيث الالتقا  بيف  الوسطاء الماليون: -ج
-96مف نظاـ لجنة  02الأمواؿ والطالبيف عمييا وذلؾ بموجب نص المادة  عارضي رؤوس

      ، ويتدخؿ في البورصة عدد مف الوسطا  منيـ نذكر . (1) 03
يتمؽ أوامر العملا  بالبيع والشرا  في  ،وىو وسيط مالياق المالية: سماسرة الأور  – 1  

 الأوراؽ المالية 
بمعاونة مساعديو مقابؿ سمسرة )عمولة( محددة باللائحة تدفع و  ويقوـ بتنفيذىا نيابة عنيـ

 يمارس مينتو منفردا أو كشريؾ متضامف في شركة سمسرة.    و  مف الطرفيف،
ط بتسيير حافظة القيـ المنقولة لحساب شخص معنوي أو طبيعي  حيث يقوـ الوسيالوسيط:  -3

مف  13ىذا حسب المادة و  بموجب وكالة تسيير، معيود بيا لموسيط أو بموجب عقد تفويضي
 .(2)المتعمؽ بالقيـ المنقولة 10-93المرسوـ التشريعي 

راؽ المالية الشرا  للأو و  بالبيع يمكف لموسيط أف يقوـ بدور صانع السوؽ،صانع السوق:  -4
، ويحؽ لو أف (3)وذلؾ بالحصوؿ عمى اعتماد مف قبؿ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا

يعمؿ لصالحو أو لصالح عملائو، ويقوـ صانع السوؽ بدور ميـ في البورصة ذلؾ انو يكوف 
 مشتري عندما يكوف السمسار بائعا، وىو يكوف بائع عندما يكوف السمسار مشتريا.  

يقصد بالمتخصصيف أعضا  السوؽ الذيف يتخصص كؿ منيـ في التعامؿ صصون: المتخ -5
في ورقة مالية معينة، أو مجموعة محدودة مف الأوراؽ المالية بمعنى انو لا يمكف أف يتعامؿ في 

فيو الذي يطمع لوحده عمى دفتر الأوامر المحددة للأوراؽ  ،ورقة ما أكثر مف متخصص واحد

                                                           
1
يتعمؽ بشروط اعتماد الوسطا   ،1996جواف  03مؤرخ في  ،03-96نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  - 

 .1997جواف  01صادر في  ،36ج ر عدد  بورصة وواجباتيـ ومراقبتيـ،في عمميات ال

صادر  34جريدة رسمية عدد ، يتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة ،1993ماي  23مؤرخ في  10-93مرسوـ تشريعي رقـ  - 2
  .، معدؿ ومتمـ1993ماي  23في 

 .السالؼ الذكر، 10-93مف المرسوـ التشريعي رقـ  06المادة - 3
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يعد نوعا مف الاحتكار ويدفع المتخصص رسـ العضوية مف أمولو  ماوىو  ،التي يتعامؿ فييا
 . (1)شرا  بيدؼ تحقيؽ الربحو  حيث انو يشبو التاجر في انو يتاجر لحسابو بيعا ،الخاصة

 المطمب الثاني
 خصائص البورصة 

المتعددة التي تؤدييا سوا  لممستثمر و  تظير أىمية البورصة في الوظائؼ المختمفة     
حيث أف البورصة تتميز )الفرع الأول(، أو لشركات الأعماؿ أو الاقتصاد الوطنيالفرد، 

 )الفرع الثاني(. بمميزات تختمؼ عف تمؾ التي تمتاز بيا الأسواؽ الأخرى

 الفرع الأول:
 أهميتهاو  وظائف البورصة 

متعددة التي تشجيع مختمؼ المستثمريف التعامؿ و  تتميز البورصة بوظائؼ مختمفة      
نما  ثروتو و  تظير أىميتيا في تمكيف المستثمر عمى الحصوؿ عمى الأرباحو  ،)أولا(يا في ا 

    )ثانيا(.

 وظائف البورصة: -أولا 
   سنحاوؿ حصرىا فيما يمي:و  في الحياة الاقتصادية تؤدي البورصة دورا ىاما 

حيث تمعب البورصة دورا ىاما كجياز  توزيع الماؿ عمى مختمؼ القطاعات، -     
شرا  و  يتـ ىذا التوزيع عف طريؽ بيعو  لتوزيع الادخار عمى مختمؼ الفعاليات الاقتصادية،

ولعؿ ما يحدث مف تقمب في الأسعار يعتبر  ،السندات في سوؽ البورصة المنظمةو  الأسيـ
أو  مف أىـ الأضوا  التي تعكس حالات المشروع مف حيث سيره في طريؽ التقدـ والازدىار،

                                                           
 .74دحاف الياس الأزىر، مرجع سابؽ، ص بف  - 1
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لذلؾ تعتبر تقمبات الأسعار عند رجاؿ الأعماؿ الذيف ( 1)شؿ والانييارانحرافو نحوى الف
 مدى نجاح المشروع كمما أرادوا استثمار أمواليـ.             يقوموف بواسطتو

إف البورصة تشجع عمى تنمية عادة  تنمية الادخار عف طريؽ تشجيع الاستثمار، -   
الذيف لا يستطيعوف القياـ بمشاريع  ريف،الادخار الاستثماري خاصة بالنسبة لصغار المدخ

مستقمة بأمواليـ القميمة، ومف ثـ فإنيـ يفضموف شرا  أوراؽ مالية عمى قدر أمواليـ وىذا 
كما أنيا تساعد عمى توجيو المدخرات  خدمة أغراض التنمية والحد مف التضخـ، يساعد عمى

 نحوى الاستثمارات الملائمة.     

الأمواؿ مف الفئات التي لدييا فائض )المقرضوف( إلى الفئات المساعدة في تحويؿ  -   
التي لدييا عجز )المقترضيف(،فالمقرضوف يقوموف بتخفيض نفقاتيـ الاستيلاكية الحالية 
مقابؿ الحصوؿ عمى دخوؿ أعمى في المستقبؿ عند حموؿ أجاؿ استحقاؽ تمؾ القروض، 

قترضة في شرا  وتأجير عناصر وعندما يقوـ المقترضوف بالاستخداـ تمؾ الأمواؿ الم
وبتالي زيادة مستوى المعيشة ليس فقط لممقترضيف  فإنيـ سوؼ ينتجوف دخولا أعمى، ،الإنتاج

 بؿ لكؿ فئات المجتمع.

حيث تساىـ في زيادة  إف البورصة تعتبر أداة ىامة لتقويـ الشركات والمشروعات، - 
ويتـ الحكـ عمييا بالنجاح أو  وعي المستثمريف وتبصيرىـ بواقع الشركات والمشروعات،

الفشؿ فانخفاض أسعار الأسيـ بالنسبة لشركة مف الشركات دليؿ قاطع عمى عدـ نجاحيا أو 
وىو ما قد يؤدي إلى إجرا  بعض التعديلات في قيادتيا أو  ،(2)عمى ضعؼ مركزىا المالي

 في سياستيا أملا في تحسيف مركزىا.       

                                                           
1
 .13ص  ،1998 دار الأطمس لنشر والتوزيع، الجزائر، البورصة، شمعوف شمعوف، - 

2
 .6بف دحاف الياس الأزىر، مرجع سابؽ، ص  - 



 ماىية البورصة   الفصؿ الأوؿ
 

06 
 

حيث أف عملات البيع والشرا  في  الداخمي والخارجي،المساىمة في دعـ الائتماف  - 
فإذا ما ازدادت مظاىر ىذا  ،بورصة الأوراؽ المالية تعد مظيرا مف مظاىر الائتماف الداخمي

الائتماف ليشمؿ الأوراؽ المالية المتداولة في البورصات العالمية، أصبح مف الممكف قبوؿ 
مساىمة في تمويؿ خطط التنمية عف طريؽ طرح ىذه الأوراؽ كغطا  لعقد الأوراؽ المالية ال

أوراؽ مالية في ىذه السوؽ، حيث رافؽ بروز أىمية الأوراؽ المالية التي تصدرىا شركات 
لسد نفقاتيا المتزايدة  المساىمة ازداد التجا  الحكومات إلى الاقتراض العاـ مف أفراد الشعب،

ات فالبورصة تعتبر كمجاؿ وذلؾ عف طريؽ إصدار السند وتمويؿ مشروعات التنمية،
 لتوظيؼ الأمواؿ لا يقؿ أىمية عف أوجو التوظيؼ الأخرى.      

 أهمية البورصة : -ثانيا
 تحضى بورصة الأوراؽ المالية بأىمية كبيرة تكمف في :

ىذا لما تقوـ بو مف المساعدة في تعبئة و  تحقيؽ دور رئيسي في النشاط الاقتصادي - 
عادةو  النشاط الاقتصادي،  توظيفو في مختمؼ النشاطات الاقتصادية.و  تحريكو ا 

تاحة الحركة الكاممة فظلا عف  - العمؿ عمى تحقيؽ موازنة فعالة بيف قوة العرض والطمب، وا 
  .(1)ضماف العلانية والشفافية الكاممة عف كافة المعاملات التي تتـ عمى الأوراؽ المالية المتداولة

إذا ما قورف ذلؾ بالاقتراض مف الخارج لأجاؿ  ،ةإمكانية منح القروض بتكمفة مناسب -
 أو متوسطة والذي يكمؼ الدولة أعبا  باىظة خاصة مع ارتفاع أسعار الفوائد عمييا.  قصيرة

وتساىـ في ، المساىمة في الرقابة عمى الشركات في توظيؼ رؤوس الأمواؿ بكؿ كفا ة -
 تجنب الآثار التضخمية لحد كبير.

وقبوؿ طرح أسيـ وسندات الشركات  شاط بالعملات القابمة لتحويؿ،السماح بمباشرة الن -
 قد يؤدي إلى تحويؿ ىذا السوؽ مف سوؽ محمي إلى سوؽ إقميمي أو دولي.  والحكومات المختمفة،

                                                           
1
 .25ص  بف دحاف الياس الأزىر، مرجع سابؽ، - 
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المساىمة في إقامة برامج تعميمية استثمارية لاطلاع المستثمريف المكفئيف عمى فرض  -
 الاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية.

المساىمة عمى المحافظة عمى المعاير المعترفة لمشركات بطريقة تتناسب مع أىداؼ  -
 المستثمريف وتعزيز ثقة المستثمر في السوؽ. 

إنشا  ودعـ الاتصالات مع أسواؽ الأوراؽ المالية الدولية مف اجؿ المساىمة في تنمية  -
 البورصة. 

قيؽ الأىداؼ المنصوص عمييا جمع وتحميؿ ونشر إحصائيات ومعمومات ضرورية لتح -
والقياـ بخدمات وفعميات أخرى التي تعتبر ضرورية لموصوؿ إلى جميع  ،في قانوف البورصة

 .  (1)الأىداؼ التي مف اجميا أنشئت البورصة

 الفرع الثاني
 الأوراق المتداولة فيهاو  مميزات البورصة 

)أولا(، يزات السوؽ العاديةيتميز سوؽ الأوراؽ المالية بمميزات خاصة تختمؼ عف مم     
 )ثانيا(.  حيث يتـ التعامؿ في البورصة باستعماؿ أوراؽ مالية خاصة

 أهم مميزات البورصة  -أولا
مع عمميـ بكافة معاملات  البورصة تتميز بكثرة المتعامميف مف بائعيف ومشتريف، -

 عمنية ومسجمة.   حريتيـ التامة في الدخوؿ كبائعيف أو مشتريف والتعامؿ بصفة و  وتعاملات

البورصة تتميز باف ليا مكاف معروؼ ومتفؽ عميو ومعموـ لجميع المتعامميف فييا  -
والراغبيف في التعامؿ فييا، فمكاف البورصة يجب أف يكوف سيؿ الوصوؿ إليو بكافة وسائؿ 

 المواصلات أي لا يوجد موانع أو حواجز طبيعية أو صناعية تمنع الوصوؿ إلييا.  

                                                           
 .28بف دحاف الياس الأزىر، مرجع سابؽ، ص  - 1
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 لبورصة بمساحة مقرىا الكبير تسمح باف تتسع لتشمؿ كؿ المعاملاتتتميز ا -
 .(1)التعاملات بيف كؿ المتعامموف في البورصةو 

البورصة تتميز بأف ليا قواعد مستقرة وثابتة لتعامؿ فييا وتكوف معروفة ومحترمة مف  -
نظـ و  تسجيؿو  اتصاؿو  نجد عمى مستوى البورصة أجيزة عرض، و قبؿ جميع المتعامموف فييا

 عفو  تقارير عف حركة التعامؿو  حيث عادة ما تقوـ البورصة بإصدار نشارات ،المعمومات
 تنميةو  القياـ أيضا ببعض الدراسات حوؿ تطوير، و المسجمة فيياو  الشركات المتعاممة

يجب أف تكوف ىناؾ  ،لا تنحرؼ عنياو  توسيع نطاقيا لتقوـ البورصة بوظائفياو  البورصة
 التدخؿ لحماية السوؽو  بع عف قرب التعامؿ الذي يتـ داخؿ البورصةمراقبة حكومية تتا

 التعميمات القانونية.  و  ومعاقبة كؿ مف يخالؼ الموائح ،المتعامميف في حالة وجود خطرو 

تنوع وتعدد الأوراؽ المالية و  ازدياد حجـ التداوؿ فييا،و  تتميز البورصة أيضا بنمو -
ازدياد عدد الشركات المسجمة في البورصة وبتالي زيادة المطروحة والمتداولة وذلؾ ما يعني 

كما تتميز البورصات باف نموىا نمو متوازف واستقرار  ،عدد المتعامميف والعاملات فييا
معاملاتيا استقرار متنامي، كما أف أسعارىا تتجو إلى الارتفاع بشكؿ متوازف ومستقر مما 

أىمية الاستثمار في و  ع المتعامميف بضرورةوتشجي ،يؤدي إلى إحساس المتعامميف بالاطمئناف
 الأوراؽ المالية.    

 الأوراق المتداولة في البورصة: -ثانيا
 السندات: و  والتي تتمثؿ في الأسيـ ،تتداوؿ في البورصة نوعيف مف الأوراؽ المالية     

السيـ ىو حؽ المساىـ في شركة أمواؿ، وىو الصؾ الذي يثبت ىذا الحؽ الأسهم:  -1
ويمثؿ حؽ المساىـ في الاشتراؾ في الجمعيات  ،وفقا لقواعد القانوف التجاري ،قابؿ لتداوؿال

العامة وحؽ التصويت فييا وحؽ الانتخاب وحؽ الأولوية في الاكتتاب عند عرض زيادة في 

                                                           
1
 .9سيف، مرجع سابؽ،،صبف أعمر بف حا - 



 ماىية البورصة   الفصؿ الأوؿ
 

09 
 

كما انو يعطي حؽ الحصوؿ عمى جز  مف أرباح الشركة عند تصفيتيا، حيث  ،رأس الماؿ
 .(1)إلى : أسيـ اسمية، أسيـ لحامميا، أسيـ لأمر نجد أف الأسيـ تنقسـ

ىو صؾ قابؿ لتداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية، تصدره شركة أو مؤسسة السند: -2
والمقترض قد يكوف دولة أو  ،سنوات أو أكثر( 05يتعمؽ بقرض طويؿ الأجؿ )و  أعماؿ

إلى أجزا  متساوية  أيف يتـ الإعلاف عف المبمغ الذي تحتاجو الشركة وتقسمو ،شركة مساىمة
 :(2)ومف خصائص السند ،تحدد اجؿ طويؿ لدفع مقابؿ فوائد ثابتةو  القيمة

 يعطي السند حؽ الاستفادة مف فوائد سنوية ثابتة.-

لا يشارؾ حامؿ السند في جمعيات المساىميف العامة ولا يؤثر عمى قرارات ىذه -
 الييئات.

نيا وبيف حامؿ السند )المقرض( وىذا لا يجوز لشركة أف تعدؿ التعاقد الذي يربط بي-
 حيث يتضمف السند عادة العناصر التالية:       ،ميما تغيرت ظروؼ وأرباح الشركة

 المبمغ الذي يدفعو المكتتب لمحصوؿ عمى السند.-

 المبمغ الذي تتعيد الشركة بوفائو لحامؿ السند.-

 

 

 

 
                                                           

1
دراسة تطبيقية للأسيـ مجموعة مف الشركات المسعرة في بورصة عماف -ثر التضخـ عمى عوائد الأسيـ أ بمجية سامية، - 

جامعة  مذكرة تخرج لنيؿ شيادة ماجستير في عموـ التسيير، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، ،-2006-1996لمفترة 
 .    9-8ص ص  ،2010منتوري قسنطينة، 

2
 .10ص المرجع نفسو،  - 



 ماىية البورصة   الفصؿ الأوؿ
 

21 
 

 المبحث الثاني 
 كيفية قيامهاو  أهم البورصات العالمية

لقد شيدت الأسواؽ المالية تطورا وانتشارا رىيبا في الدوؿ خاصة منيا التي تتمتع       
وحتى في الدوؿ العربية  بقوة اقتصادية مثؿ الولايات المتحدة الأمريكية والدوؿ الأوروبية،

أف التجربة  حيث )المطمب الأول(وذلؾ ليدؼ دفع ىذه الدوؿ إلى تحقيؽ مزيد مف التقدـ
   )المطمب الثاني(.اح أية بورصة تستمزـ مجموعة مف الشروط اثبت انو لنج

 المطمب الأول
 أهم البورصات العالمية 

تحتؿ الأسواؽ المالية مكانة جد فعالة في كؿ دوؿ العالـ أيف يمكف تقسيـ ىذه        
       الفرع الثاني(.الأسواؽ العربية )و  )الفرع الأول(الأسواؽ إلى قسميف، الأسواؽ الدولية 

 الفرع الأول 
  البورصات الدولية

لاشؾ أف تجارب البورصات في الدوؿ المتقدمة قد قطعت شوطا بعيدا في ىذا    
بعيدة عف فعالية الأسواؽ و  أما البورصات في الدوؿ العربية نجدىا اقؿ كفا ة )أولا(،المجاؿ
 .)ثانيا(المالية 
         البورصة الأمريكية: -أولا
 المتحدة الأمريكية المركز الأوؿ مف ناحية التقدـ في الأسواؽ المالية، تحتؿ الولايات    

أيف تتميز بوجود نظـ قوية  ،حيث تتسـ بالكفا ات العالية والنظاـ ألمعموماتي المالي المقدـ
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وذلؾ بفضؿ دقة  ،(1)وفعالة لممعمومات تتيح لممتعامميف اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة
لشركات المقيدة في البورصة وأوضاع السوؽ عامة  إضافة إلى  المعمومات المقدمة عف ا

والاتصالات في معالجة المعمومات لخدمة القرارات وتقميؿ المخاطر، حيث  دور التكنولوجيا
ويشيد عمى  يوجد فييا اكبر عدد الشركات المسجمة في قوائـ الأسعار المسجمة في البورصة،

أيف تقدـ  1700حيث ترجع إلى عاـ  سيـ،ذلؾ ما ىو موجود في بورصة نيويورؾ للأ
حيث  مجموعة متكاممة مف الخدمات المالية لممستثمريف والمدخريف، (2)بورصة نيويورؾ

سيـ عادي وممتاز، ويتـ تسجيؿ تداوؿ الأسيـ الأجنبية فييا  2500تسجؿ تداوؿ أكثر مف 
حصيؿ الأرباح عف طريؽ شركات الوساطة التي تقوـ نيابة عف الشركة المصدرة لمقيـ بت

لى جانب بورصة نيويورؾ ىناؾ بورصات أخرى مثؿ : بورصة شيكاغو  ،ودفع العمولات وا 
  . (3)خلبوسطف... إ ،لوس أنجمس

 البورصة الألمانية:-ثانيا
بورصات )بورصة فرانكفورت بورصة ميونخ، بورصة ىامبورغ...(،  8يوجد في ألمانيا  

حتى عاـ  1987الألمانية خلاؿ الفترة مف عاـ ولقد زاد معدؿ دوراف التداوؿ في بورصات 
كبر بورصات ألمانيا حيث تسيطر عمى ثمثي التداوؿ أتعتبر بورصة فرانؾ فورت و  ،1990

 السندات المتداولة.  و  في الأسيـ

 البورصة الهولندية:  -ثالثا
وىي بورصة صغيرة مقارنة مع  ،تعتبر بورصة أمسترداـ البورصة الرسمية في ىولندا 
ىي سوؽ جد مرغوبة و  ورقة مالية 3000و2500حيث يسجؿ فييا حوالي  ،صة لندفبور 

 .لممستثمريف الأجانب
                                                           

1
إدارة المصاريؼ، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ في دكتوراه أطروحة  مقرر الأسواؽ المالية، طارؽ محمد الخميج الأعرج،- 

 .42ص  ،2012 التسيير، جامعة محمد خيذر، بسكرة،

2
 .111، ص 1999لجامعة، الإسكندرية، فريد النجار، البورصات واليندسة المالية، نشر مؤسسة شباب ا- 

3
 .43ص مرجع سابؽ، طارؽ محمد الخميج الأعرج، - 
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  يطالية:البورصة الإ -رابعا
ألا أف التداوؿ محدود في ىذه  ،بورصات للأوراؽ المالية 10حيث توجد في ايطالية 

في الأوراؽ  يقؿ التعامؿو  البورصات، ويرتكز نشاط ىذه البورصات عمى الأسيـ المحمية
حيث تعتبر بورصة  لكسمبورغ مف اكبر الأسواؽ المالية في أوروبا الأكثر  ،المالية الدولية

لا و  تقيد حرية الوكلا  المالييفو  يقتصر التعامؿ فييا عمى البنوؾ، و جذبا لسندات الأوروبية
 .(1)يوجد ضرائب عمى الاستثمارات الأجنبية

 البورصة اليابانية:  -خامسا
،ويتـ تداوؿ أسيـ الشركات 1978وزكا عاـ أ  أوؿ بورصة في الياباف بطوكيو و تـ إنشا

وقد وصؿ عدد الشركات المسجمة في بورصة  بورصات محمية في الياباف، 8البيانية في 
شركة أجنبية  وىي أكثر تحديثا وتطويرا ما جعميا  125و شركة يابانية 1461طوكيو إلى 

في المرتبة الأولى عالميا مف   1990إحصائيات عاـ  منافس لبورصة نيويورؾ وقد وضعتيا
 مف مجموع  التداوؿ العالمي. %40مميار دولار أي  3حيث حجـ التداوؿ الذي وصؿ إلى 

 البورصات الفرنسية: -سادسا
تسجؿ بورصة باريس عددا و  لا تعتبر البورصات الفرنسية جذابة للاستثمارات الدولية،

تتعامؿ بورصة و  رنة بالأسيـ الفرنسية المسجمة في البورصة،محددا مف الأسيـ الأجنبية مقا
وتحدد الحكومة شروط تسجيؿ الأوراؽ  باريس في أوراؽ مالية ذات عائد ثابت )سندات(

 .المالية الأجنبية وكيفية تداوليا في البورصة )القيود الإدارية والضرائب(

ودوينيج وتعتبر  ونتريال،م تورنتو، يوجد أربع بورصات في كندا، بورصة كندا: -سابعا
بورصة تورنتو مف اكبر ىذه البورصات، حيث تخضع المعاملات فييا لشروط اتحاد وسطا  

  (2)الاستثمار، تمعب بورصات كندا دور الوسيط بيف بورصات أمريكا والبورصات الأوروبية

                                                           
1
 .43ص مرجع سابؽ، طارؽ محمد الخميج الأعرج، - 

2
 .44-43ص ص  ،نفسومرجع ال - 



 ماىية البورصة   الفصؿ الأوؿ
 

23 
 

 الفرع الثاني
 البورصات العربية

جارب العريقة في الماؿ والأعماؿ تمكنت الدوؿ المتقدمة صناعيا ذات الت         
كالولايات المتحدة الأمريكية وبريطانية والياباف، مف وضع أسس متينة لمبورصات ذات كفا ة 
متميزة في تطوير معاملات البيع والشرا  لمنتجاتيا وخدماتيا، وفي توجيو وجذب الاستثمارات 

مار فلا تزاؿ تسير بخطى ضأما تجربة الدوؿ العربية في ىذا الم ،وفؽ ما يحقؽ مصالحيا
وىذا راجع إلى عوامؿ عديدة أىميا يكمف في مدى تكيؼ التشريعات  ،متثاقمةو  متواضعة

ومف البورصات العربية التي قطعت  ،القانونية وتحرير المعاملات المالية في ىذه البمداف
ر أف غي ،البورصة المصرية والأردنية وبورصات الخميج لكنيا ىامة ىيو  أشواطا متواضعة

سعي الدوؿ العربية إلى تحقيؽ أىدافيا قد يكتمؿ فقط إذا توفرت الشروط الموضوعية لنجاح 
وتعتبر القوانيف التي تسير المؤسسات الإنتاجية والمالية والخدمية  ،الدوؿ البورصة في ىذه

إحدى القضايا التي يجب الوقوؼ عندىا  الأخرى في بعض الدوؿ العربية كالجزائر،
صلاحيا لت صبح أكثر ملائمة مع الأنظمة القانونية المعموؿ بيا في الدوؿ التي قطعت وا 

 .(1)أشواطا ىاما في البورصة 

ولـ تتشكؿ داخؿ  تعتبر معظـ الدوؿ العربية حديثة العيد بأسواؽ الأوراؽ المالية،     
رصة الدوؿ العربية بورصات منظمة إلى في بداية السبعينات مف القرف الماضي لاستثنا  البو 

وقد شيدت الدوؿ العربية في الثمانينات والتسعينات موجة واسعة في إقامة  المصرية،
بورصات شممت اغمب الدوؿ العربية، وفي بعض الأحياف حتى داخؿ المدف الرئيسية بيا 

 :(2)ومف أىـ ىذه البورصات نذكر

                                                           
وسبؿ رفع  دراسة لواقع أسواؽ الأوراؽ المالية العربية-"متطمبات كفا ة سوؽ الأوراؽ المالية معارفي فريدة، مفتاح صالح، -1

     .187-191ص ص  ،2010- 07عدد -مجمة الباحث كفا تيا"،

2
 .49-48ص  ص  مرجع سابؽ، بف دحماف اليأس الأزىري، - 
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 البورصة المصرية:  -أولا
حيث  ،ظيرت داخؿ الوطف العربي تعد البورصة المصرية أوؿ بورصة للأوراؽ المالية

،ثـ 1883بورصة الإسكندرية سنة  تفقد انشئ تعود نشأتيا إلى نياية القرف التاسع عشر،
(،تطورا كبيرا في 1952-1914بيف) وقد شيدت الفترة ما ،1890بورصة القاىرة سنة 
القاىرة  أصبحتو  وقد صاحبيا تطورا ىائلا في بورصة الأوراؽ المالية السياسات الاقتصادية،

 دوليا واسع النشاط.             و  مف خلاؿ بورصتيا للأوراؽ المالية مركزا ماليا إقميميا
 بورصة بيروت:  -ثانيا 

تعتبر بورصة بيروت مف أوائؿ البورصات التي ظيرت في الوطف العربي، حيث تأسست في 
قي لـ يتضح إلا بعد الحقي ونظرا لقمة عدد الشركات المدرجة بيا فاف دورىا 1920جويمية  3

،و قد الحؽ بو النظاـ الداخمي الذي 1945صدور قانوف جديد للأسواؽ الأوراؽ المالية سنة 
ينظـ عممياتيا غير أف نشاطيا توقؼ بعد اندلاع الحرب الأىمية في منتصؼ السبعينات 

 .1995شركة وقد استأنفت عممياتو سنة  45( وكانت تظـ في ذلؾ الوقت 1975)
ترجع نشأة بورصة الأوراؽ المالية التونسية إلى أواخر الثلاثينات صة تونس : بور  -ثالثا

الذي استمر و  1937المقاصة سنة و  ذلؾ عندما تأسست مكتب التصفيةو  مف القرف العشريف
،أي إلى غاية تأسيس الديواف التونسي الذي تولى كافة عمميات 1945نشاطو إلى غاية سنة 

قد تأسست بورصة و  1946المالية حيث باشر عممو في سنة  المتعمقة بنقؿ ممكية الأوراؽ
 .1969فيفري 28( المؤرخ في 13بموجب قانوف رقـ ) 1969القيـ المنقولة بتونس سنة 

 سوق الكويت للأوراق المالية: -رابعا
أيف كاف التجار يمتقوف ويتـ  ت"،القد عرفة بورصة الكويت تطورا تدريجيا فمف سوؽ "الج 

والصفقات الخاصة باسيـ الشركات الأجنبية)خاصة تمؾ  قات التجارية والعقارية،داخمو عقد الصف
المتعمقة بالشركات الأمريكية( فقد انتشرت مكاتب السمسرة حوؿ ىذه السوؽ إلى أف صدر في 

 .(1)( والمتعمؽ بتداوؿ الأوراؽ المالية10قرار وزارة التجارة والصناعة )القرار رقـ  1971سنة 
                                                           

1
 .50ص  مرجع سابؽ، طارؽ محمد الخميج الأعرج، - 
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 السعودية: بورصة  -خامسا
صدر المرسوـ المتعمؽ بتنظيـ التداوؿ عف أقد و  للأوراؽ المالية، يوجد في السعودية سوؽ

 حيث يقوـ البنؾ 1984طريؽ البنوؾ المحمية في نوفمبر سنة 

 ونقؿ الممكية القياـ بعمميات التسوية،و  المركزي )مؤسسة النقد السعودي( بإدارة ىذه السوؽ
                        .    1990داوؿ الالكتروني المتطور سنة قد ابتدأ العمؿ بنظاـ التو 

شيدت عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية، ارتفاعا طفيفا خلاؿ سنة       
شركة بعد أف كاف عددىا في السنة السابقة يقدر  1460ليصؿ عددىا حوالي  2011
 1464حوالي  2012مبر وقد بمغ عدد الشركات مع نياية سبت ،شركة 1441بحوالي
 .    (1)شركة

 المطمب الثاني 
 كيفية قيام البورصة

لا شؾ أف لقياـ البورصة يجب توفر مجموعة مف الشروط الضرورية التي تساىـ        
يجب العمؿ فييا و الفرع الأول(،في ضماف استمرارية عمؿ البورصة في ظروؼ ملائمة )

 . ي()الفرع الثانمنظمة و  وفقا لآلية مدروسة

 الفرع الأول
 شروط أساسية لوجود البورصة  

بورصة فعالة قادرة عمى القياـ بالميمة التي مف اجميا وجدت يجب توفير  لقياـ    
 مجموعة مف الشروط أىميا:

                                                           
1
  .50ص  مرجع سابؽ، بف دحماف اليأس الأزىري، - 
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 حتمية تسويق الاقتصاد: -أولا 
وذلؾ  إف توفير محيط اقتصادي ملائـ يعتبر شرطا أساسيا لإنشا  سوؽ الأوراؽ المالية،

خلاؿ إتباع فمسفة اقتصادية واضحة المعالـ وتؤمف بعدـ احتكار الدولة للأنشطة مف 
عطا  الريادة لمقطاع الخاص في عممية التنمية الاقتصادية، وذلؾ بتأسيس ، (1)وتشجيعو وا 

اكبر عدد ممكف مف شركات مساىمة، وتوجيييا نحوى مختمؼ القطاعات الاقتصادية في 
 تحقيؽ أفضؿ مرد ودية بأقؿ تكمفة.  وىذا قصد  ،ظؿ المنافسة الحرة

 الرفع من مستوى الدخل الحقيقي:  -ثانيا 
نشير إلى ، و الدخؿ الحقيقي لكؿ فرد لا يمكف توجيو إدخار العائلات دوف تحديد مستوى
توجيو الادخار نحوى التوظيؼ في و  أف ىناؾ علاقة كبيرة بيف مستوى الدخؿ الحقيقي لمفرد

الصدد فاف الدوؿ المتقدمة تحافظ عمى معدلات لتضخـ ضئيمة نسبيا وفي ىذا  ،القيـ المنقولة
عمى النحو الذي يسمح لمعائلات وكذا الأعواف الاقتصادية صاحبة الفوائض مف توظيؼ 
قدراتيـ التمويمية في القيـ المتداولة، وعميو فاف رفع مستوى المعيشة لممجتمع يسمح برفع 

التي تبحث عف فرص الاستثمار في سوؽ  حجـ الادخار الخاص وعرض رؤوس الأمواؿ،
وبتالي فاف الزيادة الحقيقية لمدخؿ تؤدي إلى الزيادة في الادخار بشكؿ اكبر  الأوراؽ المالية،

 . (2)مف الاستيلاؾ ومنو توجييو إلى الاستثمار
 الانفتاح الكبير عمى الجمهور والتنويع في الأدوات المالية: -ثالثا 

ىي التي تتنوع وتتعدد فييا  سواؽ الأكثر فعالية في العالـ،تجدر الإشارة إلى أف الأ 
المصدريف والأدوات المالية خاصة منيا ما يتعمؽ بسوؽ السندات حيث يتـ تداوؿ الأوراؽ المالية 
التي ليا مزايا عديدة حيث تتيح لممتعامميف القياـ بالخيارات عديدة وفؽ مصالحيـ واتجاىاتيـ 

 . (3)يعطي لسوؽ الأوراؽ المالية الأىمية والفعالية المطموبةوىذا التنوع  ومعتقداتيـ،

                                                           
 .44ص مرجع سابؽ، رشيد ىولي، - 1

2
 .181ص مرجع سابؽ، في فريدة،معار  مفتاح صالح،  

 .182ص ،المرجع نفسو -3
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 الكفاية الإعلامية لسوق الوراق المالية: -رابعا 
تكوف سوؽ الأوراؽ المالية فعالة إذا كانت جممة المعمومات لتقيـ الأوراؽ المالية، يتـ  

مار تبعا ليذه قرارات الادخار والاستث عكسيا عمى الدواـ في الأسعار وتسمح بذلؾ باتخاذ
الأسعار، وبخصوص نضاـ المعمومات المتعمؽ بيذه السوؽ فانو مف الضروري أف تكوف 

 .     (1)الإحصائية لممؤسسات المقيدة فيياو  ىذه المعمومات شفافة بحيث تعكس السورة المالية
 توجيه القدرات التمويمية الموجودة نحوى الاستثمارات المنتجة والمربحة:  -خامسا 
كية وحيوية نشطة عمييا توجيو القدرات يتكوف سوؽ الأوراؽ المالية ذات ديناملكي 

وىذا بالاعتماد عمى مرد ودية  التمويمية الموجودة نحوى الاستثمارات المنتجة والمربحة،
 .  (2)وربحية المؤسسات عمى المستوى الاقتصادي والمالي والوطني

 حصول المدخر عمى عوائد مقبولة:  -سادسا 
لحصوؿ عمى عوائد مقبولة لممدخريف مقابؿ توظيؼ واستثمار أمواليـ يعد شرطا إف ا

 أساسيا لوجود ىذه السوؽ ولا يأتي ذلؾ إلا بوجود جممة مف العوامؿ نذكر منيا:   
 وجود شركات مساىمة ناجحة. -
     رفع معدلات الفائدة.       - 
 الحد مف معدلات التضخـ. -

 كامل: وجود جهاز مصرفي مت -سابعا
يعتبر وجود ىذا العامؿ وسيمة ميمة لترقية ونمو البورصات وذلؾ لاف ىذه المؤسسات 

حيث لدييا دور في تعبئة الادخار وتوفير الفرص  ،ىي التي تختص في الوساطة المالية
 .(3)الاستثمارية في صورة مشاريع

                                                           
1
 .43رشيد ىولي، مرجع سابؽ، ص- 

2
 .43مرجع نفسو، صال - 

3
 .44ص ،المرجع نفسو - 
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 الفرع الثاني 
 آلية العمل في البورصة

احتراـ كؿ سمسار الخطوات  ،شرا و  في البورصة بيعايتطمب نجاح تداوؿ الأسيـ      
 التالية: 

 تمقي الأمر: -أولا
إما بشرا   ،كؿ عممية في البورصة تنطمؽ بمجرد تمقي السمسار للأمر مف طرؼ عميمو 

أو البيع، فيذا الأمر قد يصدر شفويا أو ىاتفيا أو كتابيا، لذا فعمى العميؿ أف يحدد بكؿ دقة 
ية التي يود التعامؿ فييا، عددىا، سعرىا...الخ. حيث يتوجب عمى اسـ الأوراؽ المال

ف تعذر عميو ذلؾ فلا ينعقد و  السمسار أف يمتزـ بتنفيذ الأمر في حدود ما طالب منو، ا 
 .     (1)العقد

 تنفيذ العممية داخل المقصورة: -ثانيا
راؽ المالية التي عند اتفاؽ السمسار مع عميمو يقوـ السمسار أو مندوبو بإعلاف اسـ الأو  

يرغب التعامؿ فييا، عندىا يتقدـ مف السماسرة التي يعنييا الأمر للاتفاؽ عمى شروط البيع 
الصفقة وسجمت في دفتر خاص ت كاف السعر في حدود ما أمر بو أبرمو  أو الشرا  فإذا اتفقا

صة بكؿ منيما حيث يوقع كؿ منيما عمى دفتر الأخر، بعدىا تقيد العممية في قسيمة خا
موجودة في المقصورة، يتـ التصريح فييا عف كافة المعمومات المتعمقة بالصفقة، وتسمـ إلى 
الموظؼ المكمؼ بالكتابة عمى لوحة الأسعار التي تبيف لممتعامميف التعامؿ في ىذا النوع مف 

 الأوراؽ المالية. 

                                                           
1

رسالة ، -دراسة تجربة جميورية مصر العربية-صلاح الديف شريط، دور صناديؽ الاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية- 
، 2012كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية، جامعة الجزائر،  ،لعموـ الاقتصاديةمقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في ا

 .94ص
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 تنفيذ العممية بين العميل والسمسار:  -ثالثا
قصورة، يرسؿ السمسار إلى عميمو خطابا مفصلا يشرح فيو عدد بعد تنفيذ العممية في الم

الأوراؽ المالية التي قاـ بشرائيا أو بيعيا لحسابو، فاف كاف العميؿ مشتريا فقيمة الصفقة 
عمولة و  الضرائب المستحقةو  تساوي سعر الأوراؽ المالية المشتراة، مضافا إلييا الرسوـ

فقيمة  ،للأوراؽ المالية، أما إذا كاف العميؿ بائعا السمسار، يدفعيا العميؿ مقابؿ استلامو
 الضرائبو  الصفقة المسممة لو تساوي قيمة الأوراؽ المالية المباعة مخصوما منيا الرسوـ

الشرا  الصادرة في البورصة، لا و  عمولة السمسار، وتجدر الإشارة إلى أف كافة أوامر البيعو 
 .    (1)حديدافي المقصورة تو  تنفذ إلا عف طريؽ السماسرة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 .95-94صلاح الديف شريط، مرجع سابؽ، ص ص - 
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يعتبر استثمار الفرد لمفائض مف دخمو في شرا  الأوراؽ المالية، مف أفضؿ الاستثمارات 
في الوقت الحالي، حيث أصبحت عممية شرا  الصكوؾ المالية بديلا جيدا وواضح المعالـ 

الأفراد، ميما بمغ حجـ تمؾ المدخرات، لما يتوفر لدى ىذا النوع مف للاستثمار مدخرات 
الاستثمار مف عنصر السيولة الذي تمتاز بو الأوراؽ المالية، دوف غيرىا مف أنواع الاستثمار 
الأخرى، إذ يستطيع المدخر آو المستثمر شرا  الورقة المالية متى عرضت في السوؽ 

بكؿ سيولة ويسر ببيعيا في السوؽ الثانوية أي سوؽ الأولية، كما يستطيع التخمص منيا 
 البورصة وقت ما شا .           

 إف العلاقة المتواجدة بيف الاستثمار ومستوى الأدا  في البورصة ىي علاقة تكامؿ
تناسب مباشر، فكمما زادت عدد المؤسسات وحجـ الاستثمار في البورصة، كمما ازدادت و 

لسبب الرئيسي ورا  ىذه العلاقة الوطيدة، ىو أف الاقتصاد البورصة ازدىارا وتقدما، فا
المستقر والمزدىر يوفر عامؿ الأماف لممستثمريف داخؿ البورصة، كما يقمؿ مف مخاطر 

التجارة داخؿ و  ىذا يؤدي إلى زيادة في حجـ الاستثماراتو  الاستثمار في ىذه الأخيرة،
 س صحيحا، فكمما كاف الاقتصادالبورصة، لكف في حيف وجود اقتصاد ضعيؼ يكوف العك

 متدىورا كمما كانت المعاملات في البورصة ضعيفة.                      و  ضعيفا

)المبحث الأول(، فالبورصة تمعب دور بالغ وأىمية كبيرة في جذب الاستثمارات وتفعيميا 
ا تمويميو  ومف بينيا بورصة الجزائر التي تمعب دورا ىاما في جذب مختمؼ المؤسسات

 )المبحث الثاني(. 
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 المبحث الأول

 تفعيل الاستثمارو  أهمية البورصة في جذب

تولي معظـ الدوؿ حاليا اىتماما كبيرا بالبورصة، وذلؾ نظرا لدور الفعاؿ الذي تمعبو      
وجذب مختمؼ الاستثمارات، سوا  المحمية أو الأجنبية إذ تساىـ البورصة  في تأميف السيولة،
 ريع والمخططات الاقتصادية الحكومية والخاصة.                          في انجاز المشا

انطلاقا مف أف الماؿ ىو العمود الفقري الذي يرتكز عميو النشاط الاقتصادي، أيف       
توفير السيولة المالية و  أصبحت اليوـ البورصة تساىـ بشكؿ كبير في التنمية الاقتصادية،

قامة بورصة تمويؿ المشروعات الصغيرة والمتوسطة، لعدـ توفر ، أيف تـ إ)المطمب الأول(
    المطمب الثاني(.الشروط اللازمة لدخوؿ البورصة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة )

 المطمب الأول
 الأهمية المالية والاقتصادية لمبورصة

ى لتمويؿ المعاملات الاقتصادية لابد مف توفير الأمواؿ المحمية، والعمؿ عم       
استقطاب الأمواؿ الأجنبية مف أجؿ توفير السيولة النقدية اللازمة، بحيث يستفيد عامؿ 
الأوراؽ المالية أو المستثمر مف الربح وتستفيد الشركة أو الجية التي طرحت أسيميا لتداوؿ 

، إذ تفيد المستثمر مف (1)مف تمويؿ دائـ طويؿ الأجؿ وعميو فاف البورصة تؤدي دور مزدوج 
  (.)الفرع الثانيالاقتصاد مف جية أخرى و  لفرع الأول()ا جية

                                                           
 شوقي جباري ومصطفى قماف، "السوؽ المالية كآلية لتمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة "، مجمة التنظيـ والعمؿ، -1

 .2-1ص ص  ،2012-05ورقمة، العدد جامعة قاصدي مرباح، ،كمية العموـ الاقتصادية
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 الفرع الأول 
 الأهمية المالية لمبورصة

وبالنسبة  ،)أولا(أىمية بالغة في التمويؿ سوا  بالسبة لممستثمر البورصة تمعب          
 .)ثانيا( المؤسسات الاقتصادية

 أولا: بالنسبة لممستثمر    
الأوراؽ المالية المتمثمة في الأسيـ والسندات بالاستخداـ  يقوـ المستثمر بشرا           

الأمواؿ الفائضة لديو، وىو يسعى بيذا إلى الحصوؿ عمى الربح الذي قد يتحقؽ إما عف 
طريؽ الفوائد المتعمقة بالأوراؽ المالية أو بفعؿ المضاربة الناتجة عف تقمبات الأسعار في 

 راؽ المالية طالما يمكنو بيعيا في أي وقت وبتاليفالمستثمر يقبؿ عمى شرا  الأو  البورصة،
 تحقيؽ أرباح.

حيث تعطي البورصة لممدخريف الحرية في التصرؼ بالأوراؽ المالية التي بحوزتيـ   
شرا ، إضافة إلى أنيا تمنحيـ فرصة لزيادة دخوليـ واستثمار مدخراتيـ الصغيرة وفؽ و  بيعا

 وبشكؿ الذي يناسب حجـ مدخراتيـ اكبر،لشكؿ الاستثمار الذي يتوقعوف منو عوائد 
يتماشى مع ما يستطيعوف أف يقبموه مف مخاطر، وتسمح الشفافية الموجودة داخؿ البورصة و 

لممدخريف باتخاذ القرارات المناسبة، وتقوـ البورصة كذلؾ بتوفر فرص تمويؿ لأصحاب 
     بيف وحدات الفائض وىكذا تقوـ البورصة بالتوسط ،(1)المشاريع الاستثمارية بتكاليؼ اقؿ

المالي ووحدات العجز المالي، ما يجعميا تمثؿ احد أىـ آليات تجميع المدخرات لتوجيييا 
            .(2)نحوى مختمؼ مجلات الاستثمار

                                                           
1
 .21-20ص ص  مرجع سابؽ، بف دحماف اليأس الأزىر،- 

2
 . 22صالمرجع نفسو، - 
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 : بالنسبة لممؤسسات الاقتصادية ثانيا 
 تمويؿ طويؿ الأجؿ،و  إف لحصوؿ المؤسسة الاقتصادية عمى ما تحتاجو مف سيولة     

تقبؿ عمى شرا  الإصدارات الجديدة لمؤسسات مقيدة في البورصة، حيث أف القيد في 
أيف  ،البورصة يعتبر نوعا مف الاعتراؼ بقدرة الشركة، وكفا تيا ومكانتيا الاقتصادية الجيدة

وظيفتيا، وىو ما يخمؽ و  تكوف مجبرة عمى تقديـ كافة المعمومات والبيانات المرتبطة بنشاطيا
طمئناف والثقة في نفس المستثمر، الأمر الذي يدفعو إلى اقتنا  إصداراتيا دوف درجة مف الا

وبيذه الطريقة تتمكف المؤسسة الاقتصادية مف الحصوؿ عمى ما تحتاجو مف سيولة  ،غيرىا
 .    (1)لتمويؿ مشاريعيا واحتياجاتيا 

 الفرع الثاني
 الأهمية الاقتصادية لمبورصة  

ودورىا في  )أولا(،لمبورصة في دورىا في الإنعاش الاقتصادي تظير الأىمية الاقتصادية 
 .  )ثانيا( جذب الاستثمارات الأجنبية

 أولا : دور البورصة في الإنعاش الاقتصادي
إف الدور الاقتصادي الذي تمعبو البورصة يرتبط أساسا بجانبيا المالي، حيث أف     

حمية، يزيد مف مردودية المؤسسات مشاركة رؤوس الأمواؿ الأجنبية في الاستثمارات الم
الاقتصادية الوطنية، وىذا يعود بالإيجاب عمى تشجيع مختمؼ الاستثمارات والاقتصاد 
الوطني  ليوجيو نحوى الإنعاش والتسريع مف وتيرة التنمية، وىو اليدؼ الذي تسعى إليو 

 الكثير مف البمداف.  

                                                           
عمومف بمخير، بورصة الجزائر في تمويؿ المؤسسات الاقتصادية، مذكرة تخرج لنيؿ درجة الماجستير،  كمية العموـ  -1

 .22، ص 2007 ورقمة، ، جامعة قاصدي مرباح،الاقتصادية
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                                              ( 1)ي تعد قاعدة النشاط الاقتصاديتعتبر البورصة كسوؽ مالي ىدفو توفير السيولة الت 
 وتعتبر البورصة مرآة لمنشاط الاقتصادي ومؤشر عاـ لسوؽ، لأنيا تمثؿ حمقة للاتصاؿ بيف

الشركات المتعاممة بالقيـ و  المؤسساتو  مختمؼ القطاعات والفعاليات الاقتصادية، كالبنوؾ
 المنقولة.
البورصة في تحقيؽ التنسيؽ والتكامؿ بيف الأنشطة الاستثمارية والسياسات النقدية،  تساىـ

عف طريؽ تعاقب الدورات الاقتصادية بيف الركود والإنعاش، كما تمثؿ البورصة مؤشرا عاما 
لاتجاه الأسعار ومعدؿ الادخار والاستثمار، الذي يساعد عمى كشؼ القطاعات الأكثر 

 . (2)اسة اتجاه السوؽفعالية مف غيرىا، ودر 

 ثانيا: دور البورصة في جذب الاستثمارات الأجنبية
تسعى البورصة إلى جذب الاستثمارات الأجنبية لما ليا مف أىمية في المساىمة في       

 ،عممية التنمية الاقتصادية، حيث تشكؿ البورصة أىـ وسيمة لجذب رؤوس الأمواؿ الأجنبية
            يييا للاستثمار في القيـ المنقولة، حيث تيتـ ىذه السوؽعف طريؽ تعبئة المدخرات وتوج

باستقطاب صغار المدخريف الذيف لا يسعوف إلى المضاربة المضرة بالسوؽ، بؿ يسعوف إلى 
 .(3)لو كاف بسيطاو  تحقيؽ عائد ثابت

إف وجود بورصة متطورة داخؿ الاقتصاد، يساىـ في استقطاب رؤوس الأمواؿ     
للاستثمار بيا وفقا لقوانيف الاستثمار والإجرا ات الإدارية المتعامؿ بيا داخؿ ىذه الأجنبية 

 الدولة.         
طراؼ التي وخلاصة القوؿ، تتمثؿ الوظيفة الأساسية لمبورصة في نقؿ الأمواؿ مف الأ
 تتوفر لدييا فائض في الأمواؿ، إلى الأطراؼ التي تعاني مف عجز في الأمواؿ.

                                                           
1
 .41ص مرجع سابؽ، بف دحماف اليأس الأزىر، - 

2
 .354ص مرجع سابؽ، حمميؿ نوارة، - 

 .16-15فريد النجار، مرجع سابؽ، ص  - 3
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ت أسواؽ الأوراؽ المالية )البورصة( في الأساس لتشبع رغبات وحاجات ولقد وجد     
 المتعامميف فييا، ومف ثـ أضحت ضرورة حتمية استمزمتيا المعاملات الاقتصادية بيف البشر

المؤسسات والشركات، وتعمؿ البورصة عمى تحقيؽ موازنة فعالة بيف قوى الطمب وقوى و 
كافة المعاملات والمبادلات فيي أداة غير محدودة في تتيح الحركة الكاممة لإجرا  و العرض،

 الاقتصاد حيث تؤثر في مختمؼ جوانب النشاط الاقتصادي، وفي الوقت نفسو تتأثر بو.                   
تمعب البورصة دور ىاـ في جذب الفائض في رأسماؿ الغير الموظؼ والغير المعبئ      

ؿ إلى رأس ماؿ موظؼ وفعاؿ في الدورة في الاقتصاد وتحويمو مف ماؿ عاطؿ خام
مف خلاؿ عمميات الاستثمار التي يقوـ بيا الأفراد والشركات في الأسيـ  وذلؾ الاقتصادية،

والسندات التي يتـ طرحيا في البورصة، إضافة إلى ذلؾ تعمؿ البورصة عمى توفير الموارد 
مداخيؿ سميمة أماـ و  الحقيقية لتمويؿ المشروعات، فظلا عف ذلؾ توفر البورصة قنوات

في   الأفراد ولا سيما صغار المستثمريف، كما أنيا أداة رئيسية لتشجيع التنمية الاقتصادية
الدوؿ وتحقيؽ جممة مف المنافع الاقتصادية، منيا منافع الحيازة والتممؾ والانتفاع والعائد 

درة عمى تحقيؽ الاستثماري المناسب، حيث كمما كانت البورصة فعالة، كمما كانت أكثر ق
رسالتيا الحيوية في دفع وتوطيد الاستقرار الاقتصادي لمدولة، وذلؾ مف خلاؿ توفير الحافز 
والدافع الحيوي لدى جماىير المستثمريف، مف خلاؿ تحقيؽ السعر العادؿ للأوراؽ المالية 

 .    (1)حماية الأطراؼ المتبادلة و  المتداولة في سوؽ الأوراؽ المالية

 انيالمطمب الث
 المشروعات الصغيرة والمتوسطة بورصة

 تعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أىـ رافد مف روافد التنمية الاقتصادية       
بالإضافة إلى قدرتيا الفائقة عمى  ،الاجتماعية في البمداف المتطورة والمتخمفة عمى حد سوا و 

                                                           
1
 .16فريد النجار، مرجع سابؽ، ص  - 
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ممة، فيي لا تتطمب أموالا ضخمة المساىمة في زيادة الطاقات الإنتاجية واستيعاب اليد العا
  كما ىو الشأف بالنسبة لممؤسسات الكبرى.    

إلا انو في الواقع تواجو ىذه المؤسسات إشكالية في التمويؿ تعيؽ تطورىا، فرغـ     
الجيود المبذولة لدعـ وترقية المستوى التمويمي ليا مف خلاؿ إنشا  مؤسسات مالية غير 

تمويمية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلا انو تبقى ىذه  بنكية متخصصة بإتاحة مصادر
 ، لذا برزة بورصة المشروعات الصغيرة(1)الجيود غير كافية بالمستوى والكفا ة المطموبة

 وبالمقابؿ )الفرع الأول(المتوسطة كبديؿ مستحدث لتمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة و 
 .  )الفرع الثاني(المتوسطة و  صغيرةتـ فتح صحف بورصة الجزائر أماـ المؤسسات ال

 الفرع الأول
 تعريف بورصة المشروعات الصغيرة والمتوسطة

يمكف تعريؼ بورصة المشروعات الصغيرة والمتوسطة، عمى أنيا تمؾ السوؽ المخصصة 
غير مؤىمة لدخوؿ و  لتداوؿ أسيـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والأخذة في نمو رأس ماليا

الضخمة، أي ىي تمؾ السوؽ المنظمة و  التي تموؿ المشروعات الكبيرة الأسواؽ الرئيسية
التي تتميز بانخفاض و  للأسيـ العادية التي تركز عمى المشروعات الصغيرة والمتوسطة

 أىميا ما يمي:و  ، حيث أنيا تتميز بعدة مزايا(2)الأعبا  الإدارية كمبدأ يحكـ عمميا وعممياتيا 
 تعاني مف مشاكؿ وعقبات التمويؿ. دعـ القطاعات الواعدة والتي  -
 المتوسطة.و  جذب الاستثمارات العربية والأجنبية في قطاع المشروعات الصغيرة -
 تتيح مصادر تمويمية إضافية لممشروعات الصغيرة والمتوسطة. -

                                                           
1
لمؤسسات الصغيرة حدث مصدر لتمويؿ اأبورصة تمويؿ المشروعات الصغيرة والمتوسطة " بومود إيماف، ريحاف شريؼ، - 

جامعة باجي  مداخمة تسميط الضو  عمى فتح صحف بورصة الجزائر أماـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ،"والمتوسطة
          .4-2ص ص  ،2013 عنابة، ،مختار

 .05صالمرجع نفسو،  - 2
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تسمح بدخوؿ المستثمريف الإستراتيجيوف ليصبحوا مشاركيف في المؤسسة أو  -
 .(1)ارة المؤسسة الصغيرة أو المتوسطة المشروع وىو ما سيحسف مف كفا ة إد

تساعد عمى تحديد قيمة عادلة لممؤسسة أو المشروع الصغير والمتوسط بالإضافة  -
 .(2)إلى الحصوؿ عمى وضع أفضؿ تجاه المموليف

 الفرع الثاني
 بورصة المشروعات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر

لتطور الذي وصمت إليو البورصات أظيرت البورصة الجزائرية نيتيا في مواكبة ا       
 العالمية، لكي تؤدي دورىا في التنمية الاقتصادية ولعؿ تمويؿ المؤسسات الصغيرة

المتوسطة وسيمة لدفع عجمة التنمية الاقتصادية وتشجيع مختمؼ  الاستثمارات الصغيرة و 
  .(3)والمتوسطة

تصادي والاجتماعي في إذ تعد ىذه المؤسسات مف أقوى أدوات التنمية والتطور الاق   
معظـ الدوؿ المتقدمة والنامية عمى حد سوا  فيي مصدر لتوليد الإنتاج والدخؿ وخمؽ فرص 

 .       (4)الخدماتية والفكرية ،كونيا تيتـ بالأنشطة الإنتاجية ،العمؿ

مف بيف ىذه الحموؿ كاف فتح صحف ليا في بورصة و  وليذا كاف لابد مف إيجاد حموؿ ليا،
التي تمكف المؤسسات الصغيرة  المتوسطة(،و  سوؽ متخصصة لممؤسسات الصغيرةالجزائر )

والمتوسطة مف الاستفادة مف كؿ التسييلات للاستثمار في ىذه السوؽ الجديدة، وعمى ىذا 
الأساس بذلت الحكومة الجزائرية مجيودات جبارة لتشجيع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، 

                                                           
 .06ص مرجع سابؽ، بومود إيماف، ريحاف شريؼ، - 1

 .07ص ،المرجع نفسو -2

3
 .359ص مرجع سابؽ، رة،حمميؿ نوا  -

 .359ص ،المرجع نفسو - 4
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ذلؾ بإصدار القانوف رقـ  كافو  ي المناسب لمرافقتيا وترقيتيابخمؽ المناخ القانوني والمؤسسات
 .(1)المتوسطةو  المتضمف القانوف التوجييي لترقية المؤسسات الصغيرة 01/18

حيث أف بورصة المشروعات الصغيرة والمتوسطة تعمؿ عمى جذب المستثمريف وذلؾ 
 بالاستعماؿ الأساليب التالية:

كفئ تستيدؼ إيضاح جدوى الاستثمار في إقامة قنوات اتصاؿ، وبيئة تعامؿ  -
 المتوسطة.و  المؤسسات الصغيرة

مساندة المؤسسات و  المحمية لدعـو  التنسيؽ مع بعض المؤسسات التمويؿ الدولية -
الصغيرة والمتوسطة مف اجؿ جذب مجموعة مف المؤسسات المستيدفة وتسجيميـ في 

 .السوؽ
الصغيرة والمتوسطة( مف خلاؿ تنمية الوعي لدى المؤسسات المستيدفة )المؤسسات  -

 التأكيد عمى المزايا والقواعد.
 عمؿ دليؿ يوضح أدا  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في السوؽ. -
 العمؿ عمى تخفيض رسوـ التعامؿ. -
إقامة موقع عمى الإنترنيت لبورصة المشروعات الصغيرة والمتوسطة ينطوي عمى كؿ  -

    .     (2)المعمومات المتعمقة بيذه البورصة
خلاصة القوؿ نقوؿ أف بورصة المشروعات الصغيرة والمتوسطة مصدر تمويمي جيد   

 المؤسسات الصغيرةو  المتوسطة لما يوفره مف مزايا لمقطاع القوميو  لممؤسسات الصغيرة
المتوسطة، كما يمكف لو أف ينيي مشاكؿ التمويؿ البنكي الذي تعاني منيا ىذه المؤسسات، و 

لنوع مف التمويؿ، بقياـ بورصة الجزائر بفتح صحف أماـ المؤسسات باعتباره مكمؿ ليذا ا
المتوسطة )إنشا  سوؽ مخصصة ليا( مف اجؿ الاستفادة مف التمويؿ المباشر تكوف و  الصغيرة

                                                           
1
 .12ص شوقي جباري ومصطفى قماف، مرجع سابؽ،- 

2
 .8ص مرجع سابؽ، بومود إيماف، ريحاف شريؼ، - 
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التي ليا و  الدولة قد خطت خطوة مف اجؿ النيوض بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،
 .    (1)الاجتماعيةو  ةدور فعاؿ في دفع عجمة التنمية الاقتصادي

ت فيما يخص برنامج فتح صحف بورصة الجزائر الاقتراحايمكف تقديـ مجموعة مف 
 أماـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:

يجب الاىتماـ بموضوع بورصة المشروعات الصغيرة والمتوسطة خاصة فيما  -
يتعمؽ مف الاستفادة مف تجارب الدوؿ المتقدمة، وبالأخص تجربة الدوؿ 

 امية)تجربة مصر( ذات ىيكؿ اقتصادي شبيو بييكؿ اقتصاد الجزائري.الن
إنشا  دورات تحسيسية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة مف اجؿ تييئتيا لدخوؿ  -

البورصة وتنمية الوعي لدييا فيما يخص المزايا التي ستستفيد منيا مف خلاؿ 
 تسجيميا في البورصة.

غيرة والمتوسطة والتي توجد عمى محاولة جعؿ السوؽ المخصصة لممؤسسات الص -
 مستوى بورصة الجزائر مستقمة لتسييؿ الأمر عمى المؤسسات الصغيرة

قامة قنوات اتصاؿ، وبيئة تعامؿ تستيدؼ جذب المستثمريف.و   المتوسطة وا 

 في الختاـ نود أف نؤكد عمى أف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ىي الأمؿ في حؿ    
 السياسات الاقتصادية وقادة الدوؿ النامية بالخصوص، علاج قضيتيف تؤرقاف صانعيو 

 التي لا يمكف إنكار أف المؤسسات الصغيرةو  وتمثؿ القضيتيف في: قضية البطالة
قضية الفقر لذلؾ يجب الاىتماـ بيذا النوع مف و  المتوسطة ىي المفتاح السحري لحميا،و 

 الازدىار.  و  المؤسسات أكثر مف غيره لأنو مفتاح التطور

 

                                                           

1
 .12ص مرجع سابؽ، بومود إيماف، ريحاف شريؼ، - 
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 لمبحث الثانيا

 الاستثمارو  بورصة الجزائر

عرفت الجزائر تحولات ىامة خلاؿ العقود السابقة، منيا الإصلاحات الشاممة لتحرير     
الاقتصاد وتييئة المحيط، وىذا ورغبة منيا في ربح الوقت، رأت السمطات العموميّة أنّو مف 

ىذا ما حدث فعلًا وذلؾ بإنشا  و  سوؽ،المفيد توفير آليّة ذات فعاليّة بالنسبة لنظاـ اقتصاد ال
 بورصة الجزائر.

إف فكرة إنشا  بورصة الجزائر يدخؿ في إطار الإصلاحات الاقتصادية التي أعمف       
في نفس السنة صدرت عدة قوانيف اقتصادية عف استقلالية المؤسسات  ،1985عنيا عاـ 

 .العمومية وصناديؽ المساىمة

لعمومية الاجتماعي والذي يمثؿ حؽ الممكية قسـ لعدد مف إف رأس ماؿ المؤسسات ا     
الأسيـ وتوزع ما بيف صناديؽ المساىمة وبذلؾ تحولت الشركات العامة إلى شركات أسيـ 
تسير حسب أحكاـ القانوف التجاري، حيث أف نظاـ شركات المساىمة لا يمكف تصورىا دوف 

رصة الجزائر تعرؼ عمى أنيا سوؽ إف بو  ،(1)إنشا  سوؽ مالية تتبادؿ فييا ىذه الأسيـ
وتتمثؿ ميمتيا في جذب المؤسسات والمساىمة في تمويميا عف  )المطمب الأول( منظمة

   )المطمب الثاني(.السندات و  طريؽ شرا  وبيع الأسيـ

 

                                                           
1
                             .79ص مرجع سابؽ، شمعوف شمعوف، - 
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 المطمب الأول

 تعريف بورصة الجزائر

هي " تي لة كالآمف القانوف التجاري عرفة القيـ المنقو  30مكرر  715طبقا لممادة        
سندات قابمة لتداول تصدرها شركات المساهمة وتكون مسعرة في البورصة أو يمكن أن تسعر، 
وتمنح حقوقا مماثمة حسب الصنف وتسمح بالدخول بصورة مباشرة أو غير مباشرة، في حصة 

 ،(1)معينة من رأس مال الشركة المصدرة أو حق مديونية عام عمى أموالها"
رصة القيـ المنقولة، فمقد تطرؽ الكثير مف المختصيف بالميداف عمى أما عف تعريؼ بو 

توضيح مفيوـ بورصة القيـ المنقولة، وىي إف اختمفت تعار يفيـ فإنيا تعالج موضوعا واحدا 
 ومف أىـ التعارؼ:    

ىي سوؽ التعامؿ بالأوراؽ المالية والأسيـ والسندات بكافة أنواعيا وأشكاليا وىذا إما بيعا  -
را ، وىي عبارة عف المكاف الذي تجري فيو المعاملات عمى الأوراؽ المالية بواسطة أو ش

 .     (2)أشخاص مؤىميف، مختصيف في ىذا النوع مف المعاملات
 تعرؼ بورصة القيـ المنقولة عمى أنيا سوؽ رسمي عمومي، تجري فيو عممية التقييـ -

صة، وتمثؿ ىذه القيـ المنقولة حقوؽ التفاوض والمساومة لمقيـ المنقولة المسجمة في البور و 
 . (3)أو المقرضيف عمى المدى الطويؿ ،الشركا 

نشا  ىيئات الفرع الأول(، حيث شيد إنشا  البورصة عدة مراحؿ )  وتـ وضع شروط وا 
 .    )الفرع الثاني(تساىـ في تنظيـ والسير عمى حسف سير بورصة الجزائر 

                                                           
 يتضمف القانوف التجاري،، 1975سبتمبر سنة  26المؤرخ في  59-75مف الأمر رقـ  30مكرر  715انظر المادة  -1

 المعدؿ والمتمـ. ،1975ديسمبر  19صادر في  ،101 عدد الجريدة الرسمية

2
 شعبة حقوؽ، ميداف الحقوؽ والعموـ السياسية، حضري سارة، جرائـ البورصة، مذكرة لنيؿ شيادة ماستر أكاديمي، -

 .7ص ،2014 جامعة قاصدي مرباح ورقمة، قسـ الحقوؽ، كمية الحقوؽ والعموـ السياسية، وف إداري،تخصص قان

3
 .8ص  المرجع نفسو، - 
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 الفرع الأول
 مراحل إنشاء بورصة الجزائر

ظيرت فكرة إنشا  بورصة الجزائر عند بروز برنامج الإصلاحات الاقتصادية الذي بدأ 
بمقتضى المرسوـ التنفيذي  1991 ،حيث تعود إنشا  بورصة الجزائر إلى سنة1988سنة 
 ومنذ ذلؾ الحيف مرت بورصة الجزائر بالمراحؿ التالية:      ،(1)169-91رقـ 

 (:0991/0991المرحمة التقريرية) -أولا
عمى إمكانية مفاوضة  1990-03-27المؤرخ بتاريخ  101-90نص المرسوـ         

قيـ الخزينة بيف المؤسسات العمومية فقط، كما أوضح أنواع شيادات الأسيـ التي يمكف 
وس إصدارىا مف طرؼ الشركات العمومية، وسمح باكتساب شيادات الأسيـ المكتسبة برؤ 

أمواؿ الشركات العمومية الاقتصادية الأخرى، وفي أكتوبر مف نفس السنة تـ إنشا  " شركة 
القيـ المتداولة "، وفي شير نوفمبر قامت صناديؽ المساىمة بتأسيس شركة ذات أسيـ برأس 

 .(2)دج  320000ماؿ يقدر ب 

 (: 0992/0991المرحمة الابتدائية) -ثانيا
تـ إدخاؿ بعض التعديلات  1993لسنة  08-93نفيذي رقـ بموجب المرسوـ الت        

 عمى القانوف التجاري الخاص بشركات الأسيـ والقيـ المنقولة، حيث سمح بإمكانية تأسيسيا
كما نص عمى إمكانية إصدار  ،الرفع مف رأس ماليا عف طريؽ العرض العمومي للادخارو 

 .(3)أنواع جديدة مف القيـ المنقولة

                                                           
1

ج.ر  يتضمف تنظيـ المعاملات الخاصة بالقيـ المنقولة، ،1991ماي  28المؤرخ في  169-91مرسوـ تنفيذي رقـ  - 
 .    1991جواف  01صادر في  ،26عدد 

2
 .            38ص  مرجع سابؽ، ي،رشيد ىول - 

3
 المتضمف القانوف التجاري، 59-75يعدؿ ويتمـ الأمر رقـ  ،1993ريؿ أف 25مؤرخ في  08-93مرسوـ تشريعي رقـ  - 

 المعدؿ والمتمـ . ،1993فريؿ أ 27، صادر في 27ج ر عدد 



 العلاقة بيف البورصة والاستثمار   الفصؿ الثاني
 

44 
 

 (:0999-0991نطلاق الفعمي)مرحمة الا  -ثالثا
كانت كؿ الظروؼ جاىزة مف الناحية القانونية والتقنية لإنشا  1996 مع نياية سنة 

 بورصة القيـ المنقولة، حيث تـ تحديد اليياكؿ التنظيمية المكونة ليا، وتـ اختيار الوسطا 
ندي لشركة والمتمثمة في القرض ألس 1997تـ إصدار أوؿ ورقة مالية في الجزائر نياية و 

 . (1)سونطراؾ

 الفرع الثاني
 شروط وكيفية تنظيم بورصة الجزائر

عمؿ المشرع الجزائري عمى أنشا  عدة لجاف قصد تنظيـ البورصة، وضماف          
وتـ وضع شروط التي يجب احتراميا للاكتتاب في  )أولا(،الاستقرار والأماف داخؿ البورصة

 )ثانيا(. البورصة

 الجزائر:  تنظيم بورصة -أولا

تعتبر بورصة الجزائر مف اصغر البورصات العربية، وقد عرفت أوؿ جمسة لمتداوؿ        
 ، لتنطمؽ فيما بعدىا انطلاقة متواضعة، حيث تسير مف قبؿ ثلاثة ىيئات1999في سبتمبر 

شركة تسيير بورصة القيـ والمؤتمف المركزي و  مراقبة عمميات البورصةو  ىي: لجنة تنظيـو 
 وراؽ المالية.  عمى الأ

 مراقبة عمميات البورصة: و  لجنة تنظيم - أ        

أنشأت لجنت تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا بموجب المادة الثالثة مف المرسوـ 
مراقبتيا، فطبقا لنص و  ، تتمثؿ ميمتيا في تنظيـ سوؽ القيـ المنقولة(2)04-03التشريعي 

                                                           
1
 39. ص  مرجع سابؽ، رشيد ىولي، - 

2
ماي  23المؤرخ في  10-93المعدؿ والمتمـ لممرسوـ التشريعي رقـ  2003ي فيفر  17المؤرخ في  04-03قانوف رقـ  - 

 .2003فيفري  19الصادر في  11والمتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، ج ر عدد  ،1993
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ميات البورصة بإصدار تنظيمات تضبط مف خلاؿ ىذه المادة تقوـ لجنة تنظيـ ومراقبة عم
 .(1)كؿ النشاطات التي ليا علاقة مباشرة بسوؽ رأس الماؿ

، التي ىي عبارة (2)تقوـ المجنة بتنظيـ سير سوؽ القيـ المنقولة مف خلاؿ سف الأنظمة 
تعتبر لجنة و  عف مجموعة مف القواعد التي تأتي لتطبيؽ نصوص تشريعية وتنظيمية سابقة،

يـ ومراقبة عمميات البورصة السمطة الوحيدة التي تممؾ صلاحية اعتماد الوسطا  في تنظ
 05الشروط المنصوص عمييا بموجب المواد مف و  عمميات البورصة، وذلؾ وفقا للإجرا ات

-96قـ ر كذا بموجب نظاـ المجنة و  المتمـ،و  المعدؿ 10-93مف المرسـ التشريعي  14إلى 
نظاـ و  مراقبتيـ،و  واجباتيـو  لوسطا  في عمميات البورصةالمتعمؽ بشروط اعتماد ا 03

 . (3)01-97المجنة 

يعيف الوسطا  في عمميات البورصة أعواف مؤىميف لمقياـ تحت سمطتيـ بعمميات التداوؿ 
في البورصة، فالأعواف ىـ مستخدموف بأجر يعمموف مع الوسطا  كمساعديف ليـ في تنفيذ 

الأعواف لدى لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة التي  الأوامر في المقصورة، يتـ تسجيؿ
يمكف المسير أو مجمس الإدارة لكؿ وسيط في  ،(4) تسمميـ بطاقة مينية )عوف مؤىؿ(

عمميات البورصة أف يؤىؿ أعواف أكفا  مف بيف مستخدميف لإجرا  المفاوضات  الخاصة 
        .       (5)بالقيـ المنقولة في  البورصة 

                                                           
1
 الذكر. لؼالسا المتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، ،10-93مرسوـ تشريعي رقـ  - 

2
 .       الذكر لؼبورصة القيـ المنقولة، السا، المتعمؽ ب04-03مف قانوف رقـ  15المادة  - 

3
، يتعمؽ بمساىمة وسطا  عمميات البورصة في رأسماؿ شركة 1997نوفمبر  18، مؤرخ في 01-97نظاـ المجنة رقـ  - 

 .1997ديسمبر  29، صادر في 87ج ر عدد  إدارة بورصة القيـ المنقولة، المعدؿ والمتمـ،

4
 الذكر.        لؼ، السا03-96 مف نظاـ المجنة رقـ 02المادة  - 

5
ىداؿ غنية، النظاـ القانوني لموسطا  في عمميات البورصة )بورصة الجزائر لمقيـ المنقولة( مذكرة الماجستير، تخصص  - 

 .14-13ص ص ،2001القانوف، كمية الحقوؽ، جامعة الجزائر،
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مزاولة نشاط الوسيط في عمميات البورصة لابد مف الحصوؿ عمى اعتماد مف قبؿ ل     
، بالنسبة لكؿ مف البنوؾ والمؤسسات المالية وشركات التاميف التي تقدـ طمب (1)الجنة 

 الاعتماد مف اجؿ ممارسة نشاط الوسيط في عمميات البورصة.
 شركة تسيير بورصة القيم المنقولة: -ب       

مف المرسوـ التشريعي  15ركة تسيير بورصة القيـ المنقولة بموجب المادة تأسست ش  
تمثؿ شركة تسيير بورصة القيـ المنقولة الإطار القانوني لتعامؿ في الأوراؽ  10-93رقـ 

مف طرؼ المستثمريف في البورصة وتعمؿ ىذه الشركة تحت إشراؼ ورقابة لجنة  المالية
ذه الشركة تكتسي شركة ذات أسيـ تتولى تسيير تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة، في

 .(2)المعاملات التي تجري حوؿ القيـ المنقولة في البورصة
كانت الشركة الجياز الوحيد الذي يدير البورصة دوف منازع قبؿ تعديؿ سنة       
 تنفيذىا داخؿ المقصورة.و  ، الذي أناط بالشركة ميمة تسيير عمميات البورصة2003
ة تسيير بورصة القيـ المنقولة شركة تجارية تأخذ شكؿ شركة أسيـ طبقا تعتبر شرك   

 لنصوص التالية:

تتولى شركة " التي تنص عمى  93/10مف المرسوـ التشريعي رقـ  15نص المادة  -  
إدارة بورصة القيم المنقولة، تكتسي شكل شركة ذات أسهم تسيير المعاملات التي تجري حول 

 ".ورصةالقيم المنقولة في الب
مف نظاميا رقـ  02أكدت عمى ذلؾ لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة في المادة  -   
إن شركة إدارة بورصة القيم المنقولة التي تدعى في صمب بنصيا عمى ما يمي "  (،3)97-01

ماي سنة  23المؤرخ في  10-93النص " شركة" والمنصوص عميها في المرسوم التشريعي رقم 

                                                           
1
 .الذكر لؼ، السا10-93مف المرسوـ التشريع  06المادة  - 

2
 20ية، مرجع سابؽ، ص ىداؿ غن - 

3
 السالؼ الذكر.، 01-97نظاـ المجنة رقـ  -  
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عمق ببورصة القيم المنقولة، هي عبارة عن شركة أسهم مؤسسة بين الوسطاء في والمت 1993
 "عمميات البورصة المعتمدين قانونا من طرف لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها

 المؤتمن المركزي للأوراق المالية : –ج   

المتمـ و  المعدؿ 04-03ستحدث المشرع الجزائري ىذا الجياز بموجب القانوف رقـ ا     
 ، أوكمت ميمة تسوية العمميات المنجزة داخؿ البورصة(1)10 -93لممرسوـ التشريعي رقـ 

 ضماف تسيير ودفع حقوؽ القيـ المنقولة المتداولة.و 

وتحويميا  يعمؿ المؤتمف المركزي لمسندات عمى تجميع الأوراؽ المالية المادية مركزيا،    
تيا بمجرد تسجيميا في حساب المشتري، ثـ يحوؿ إلى حسابات في قيود دفترية، تنتقؿ ممكي

 ،المؤتمف الأوراؽ المودعة لديو إلى حسابات متماثمة مجزئة بحسب طبيعة السندات المودعة
واحدا، يمثؿ جميع  لمشركة المصدرة والمودعة لقيميا المنقولة صكا المؤتمف في المقابؿ يسمـ

  . (2)الإصدارات المودعة يسمى   بالصؾ العملاؽ

 شروط القبول في بورصة الجزائر: -انياث
الذي حدد شروط خاصة و (3) 03-97المعدؿ لنظاـ رقـ  01-12إف صدور النظاـ رقـ 

  بالقيد في البورصة. 
 شروط خاصة بالقيم محل الطمب:  -أ

 .لابد أف تكوف ىذه القيـ المنقولة مصدرة مف طرؼ شركة ذات أسيـ 
  .يجد تحديد قيمة كؿ سيـ 

 

                                                           
1
  السالؼ الذكر. 04-03، المعدؿ والمتمـ بموجب القانوف رقـ 10-93مف المرسوـ التشريعي رقـ  2مكرر  19 المادة - 

 .28ىداؿ غنية، مرجع سابؽ، ص  - 2

المتضمف النظاـ العاـ لبورصة  01-12مف النظاـ رقـ  06المعدلة بموجب المادة  03-97مف النظاـ رقـ  30المادة  -3
   .القيـ
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 تزيد في الرأس الماؿ لا يمكف قبوليا في سوؽ السندات ألا إذا كانت  القيـ التي
 الأوراؽ المالية التي تسند إلييا مقبولة في التسعيرة.

 لا و  القرض ألسندي المصدر مف طرؼ الدولة ليس لو حد ادني لا في عدد الأسيـ
 في عدد الملاؾ.

  ر اجؿ يوـ حامؿ عمى الأقؿ، وأخ 100الأسيـ المعروضة يجب أف توزع عمى
 دخوليا بالتفاوض في البورصة.

 : (1)شروط خاصة بالمؤسسة محل طمب الإدراج -ب 

  مميوف دينار. 100الحد الأدنى لرأس الماؿ 

  مف رأس الماؿ في شكؿ قيمة منقولة عمى الأقؿ. % 20إصدار 
 رتيف قبؿ طمب الدخوؿ إلى البورصة.يخسنتيف الأمنشر الوضعية المالية ل 
 مؤسسة قد حققت ربحا خلاؿ الدورة السابقة لتاريخ إيداع طمب أف تكوف ىذه ال

 الدخوؿ.
 .تقديـ تقرير عف تقسيـ أصوليا مف طرؼ خبير محاسبي 
 .تقديـ جممة مف المعمومات تحددىا لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة 
 .أف تقدـ دليؿ عف وجود ىيئة الرقابة الداخمية بالييكؿ التنظيمي ليا 
 
 
 

                                                           
1
 .الذكر لؼالسا 03-97مف النظاـ رقـ  43المادة  - 
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 انيالمطمب الث
 تفعيل المؤسساتو  مدى فعالية بورصة الجزائر في جذب

يعتبر أسموب خوصصة أسيـ المؤسسات العمومية الاقتصادية مف خلاؿ الدخوؿ          
إلى البورصة، أي طرحيا للاكتتاب العاـ، أو ما يسمى بالدعوة للادخار مف أكثر الطرؽ 

ماما واسعا ودراسات مستفيضة مف كؿ انتشارا في جميع أنحا  العالـ، وقد لقيا اىتو  شيوعا
حيث يترتب  الأفراد في المجتمع بصفة عامة، والمساىميف والأكاديمييف بصفة خاصة،

عمى ىذا الأسموب زيادة عدد المساىميف، كما يعتبر أسموبا ناجعا لتشجيع صغار 
 ، كما يساعد عمى منع وجود ظاىرة التحكـ(1)المستثمريف والمدخريف عمى الاستثمار

 السيطرة مف المستثمريف كمستثمر أو مستثمريف رئيسييف.و 
عمى ىذا الأساس بمغ عدد المؤسسات الاقتصادية الجزائرية التي دخمت إلى و           

حيث أف  )الفرع الأول(،البورصة مف خلاؿ طرح أسيميا للاكتتاب العاـ أربع مؤسسات 
أسباب و )الفرع الثاني(،منقولة ىناؾ عدة مؤشرات لقياس فعالية بورصة الجزائر لمقيـ ال

 )الفرع الثالث(.  كيفية تفعيمو و  تخمؼ السوؽ المالي الجزائري
 
 

 

 
 
 
 

                                                           
 مداخمة حوؿ دراسة حالة -ىؿ ىو قرار صائب أـ لا"-"التمويؿ عف طريؽ بورصة الجزائر بومود إيماف، يحاف شريؼ،ر  -1
 . 8ص  ،2013 جامعة باجي مختار عنابة، ية وعموـ التسيير،مؤسسة اليانس لتأمينات، كمية العموـ الاقتصاد 
 



 العلاقة بيف البورصة والاستثمار   الفصؿ الثاني
 

51 
 

 الفرع الأول 

 الشركات المسجمة في بورصة الجزائر

لقد بمغ عدد المؤسسات الاقتصادية الجزائرية المخصوصة عف طريؽ الاكتتاب         
لاؿ طرح أسيميا للاكتتاب العاـ في الجزائر العاـ )العرض العمومي( في البورصة، مف خ

أربع مؤسسات، أيف أصبحت الآف ثلاث مؤسسات فقط بعد انسحاب مؤسسة رياض سطيؼ 
 .      2006سنة 

 مجمع الرياض سطيف :  -أولا
رفع رأسماؿ شركة المؤسسة  1995فريؿ أقرر المجمس الوطني لمساىمات الدولة في 

عف طريؽ العرض العمومي،  -الرياض سطيف -قاتيا مشتو  الجيوية لمصناعات الغذائية
، فأصدرت 15/10/1998بتاريخ  98-03حيث تحصمت عمى التأشيرة رقـ 

 02/11/1998دج لسيـ الواحد وذلؾ خلاؿ المدة 1000سيـ لقيمة اسمية  1.000.000
 .        (1)1998 /15/12إلى غاية 

كبرى في الجزائر، الرائدة حيث يعتبر مجمع رياض سطيؼ مف المؤسسات الصناعية ال
في مجاؿ إنتاج الصناعات الغذائية مف الحبوب ومشتقاتيا، فيو أوؿ المؤسسات التي دخمت 

، كما تعتبر أوؿ المؤسسات التي خرجت 17/07/1998ذلؾ بتاريخ و  إلى بورصة الجزائر،
 .  (2) 06/12/2006سنوات وذلؾ بتاريخ  07منيا بعد تجربة دامت حوالي أكثر مف 

                                                           
1
 139ص  مرجع سابؽ، رشيد ىولي، - 

2
، دراسة حالة مؤسسات دا  المالي لممؤسسات الاقتصادية"العرض العمومي في البورصة وأثره عمى الأ محمد زرقوف، - 

 .8ص ،2013 -12طينة، عدد ، مجمة الباحث، جامعة منتوري، قسن"اقتصادية مدرجة في بورصة الجزائر
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 مؤسسة مجمع صيدال :  -نيا ثا
تعتبر ىذه المؤسسة ثاني المؤسسات التي دخمت إلى بورصة الجزائر، وذلؾ بتاريخ 

بطرح أسيميا للاكتتاب العاـ، ويعتبر مجمع صيداؿ مف المؤسسات الكبرى  17/07/1999
 دة.الرائدة في الإنتاج الصيدلاني، الشي  الذي اكسب المجمع ميزات تنافسية عو  في الجزائر،

لقرار المجمس الوطني لمساىمة الدولة خلاؿ اجتماعو المنعقد في  طبقا      
بتاريخ  22-95طبقا للأمر رقـ و  في إطار عممية الخوصصةو  18/06/2002
المتعمؽ بخوصصة المؤسسات العمومية المؤىمة لبرنامج الخوصصة،  26/08/1995

عادية لمجمع صيداؿ في أيدت الدورة العامة الغير ال ،المقرر مف طرؼ الحكومة
لاقتراح مجمس الإدارة الذي يسمح لممجمع بإدخاؿ حصة مف  04القرار رقـ  22/06/1998

 ،(1)رأس مالو في البورصة 

 500مف رأس الماؿ وىو ما يعادؿ  %20إذ أف حصة رأسماؿ المتنازؿ عنيا ىي      
احد، أما رأس دج لسيـ الو  250سيـ بقيمة اسمية  2.000.000مميوف دج موزعة عمى 

دج في الفترة  800يبقى ممكا لممجمع، وتـ تحديد سعر إصدار السيـ  %80الماؿ المتبقي
 .(2)15/03/1999إلى غاية  15/02/1999الممتدة مف 

 مؤسسة تسيير فندق الأوراسي:  -ثالثا
لخدماتي االأوراسي مف المؤسسات الرائدة في القطاع  تعتبر مؤسسة تسيير فندؽ      
قد تـ تحويؿ و  طاعت أف تكوف مف بيف المؤسسات الأولى المدمجة في البورصة،حيث است

 25-95ممكية مؤسسة تسيير فندؽ الأوراسي إلى الشركة القابضة لمخدمات بموجب المرسوـ 
المتعمؽ بتسيير الأمواؿ التجارية لدولة، وبموجب ذلؾ قامة المؤسسة برفع رأسماليا في إطار 

ولتنفيذ برنامج الخوصصة المسطر مف طرؼ الدولة والرامي إلى تنشيط تدعيـ قدراتيا المالية، 
                                                           

1
 .9ص مرجع سابؽ، محمد زرقوف، - 

2
 9ص ،المرجع نفسو - 
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  %20طرح جز  مف رأسماؿ المؤسسة بنسبة  1999بورصة الجزائر، تقرر في بداية سنة 
 .(1)دج لسيـ 250وىو ما يعادؿ مميوف سيـ بقيمة اسمية  ،للاكتتاب العاـ

 ليانس لتأمينات :أمؤسسة  -رابعا
انس لتأمينات رابع المؤسسات التي دخمت إلى البورصة، حيث كاف ليأتعتبر شركة        

ليانس أبطرح أسيميا للاكتتاب العاـ، حيث تعتبر شركة  07/03/2011ذلؾ بتاريخ 
المؤرخ  07-95بموجب الأمر رقـ  2005في جويمية  تسسألتأمينات، شركة ذات أسيـ، ت

فتح سوؽ التأمينات وذلؾ بعد المتعمقة بو  ، الصادرة عف وزارة المالية،25/01/1995في
، حيث افتتحت 2006انطمؽ نشاط الشركة سنة و  الحصوؿ عمى موافقة الجيات المختصة،
 ، بعد منح لجنت تنظيـ عمميات البورصة2010الشركة رأسماليا لمجميور في نوفمبر 

 .(2)دج لسيـ الواحد 830قد حدد سعر الاكتتاب ب و  مراقبتيا الضو  الأخضر،و 

 يالفرع الثان
 قياس فعالية بورصة الجزائر

يتفؽ الاقتصاديوف عمى مجموعة مف المعايير لقياس درجة تقدـ ونضج السوؽ، ومف      
ومعيار رأس  )ثانيا(ومعيار سيولة السوؽ )أولا(،بيف ىذه المعاير نذكر: معيار عدد الشركات

 . )ثالثا(ماؿ السوقي

 معيار عدد الشركات المدرجة:  -أولا     
س ىذا المؤشر مدى اتساع حجـ السوؽ، حيث أف زيادة عدد الشركات المدرجة يقي     

في البورصة يدؿ عمى زيادة الاستثمارات، وىو الأمر الذي يساىـ في زيادة كفا ة وفعالية 
البورصة، في حيف أف انخفاض عدد الشركات المسجمة يعني العكس، حيث أف بورصة 

                                                           
 .10ص مرجع سابؽ، محمد زرقوف، -1
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 .11ص ،المرجع نفسو - 
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مؤسسة مجمع صيدال،  مجمع الرياض سطيف،) الجزائر لـ تدرج فييا إلا أربع مؤسسات
 .(1) مؤسسة تسيير فندق الأوراسي(

تـ انسحاب مؤسسة رياض سطيؼ، لينخفض العدد إلى  2006/ 06/12وفي     
ذلؾ بعد أف أدرجت مؤسسة و  ارتفع العدد مرة أخرى إلى ثلاث مؤسساتو  ،شركتيف فقط

ر لمقيـ المنقولة مف اصغر البورصات ، وعميو تعد بورصة الجزائ2011ليانس لتأمينات سنة أ
 انطلاقا ،(2)مف حيث عدد الشركات سوا  عمى المستوى الدولي أو عمى مستوى العالـ العربي

 مف ذلؾ يمكف القوؿ أف بورصة الجزائر بعيدة كؿ البعد عف فعالية سوؽ رأس الماؿ.  

  معيار رأس المال السوقي: -ثانيا
البورصة مف جية واتجاه ىذا التطور مف جية يقيس ىذا المعيار مدى سرعة تطور 

أخرى، ويمكف أف نوضح التطورات الحاصمة في رأس الماؿ السوقي في بورصة الجزائر في 
 .      (3) 2009الى 2003ذلؾ خلاؿ الفترة مف و  الجدوؿ التالي

 %معدل نمو القيمة السوقية القيمة السوقية)مميون دينار( السنة
2003 10.360 - 
2004 10.100 -2.51 
2005 6400 -36.63 
2006 6710 +4.84 
2007 6500 -3.13 
2008 6500 00 
2009 6550 +0.76 

                          
                                                           

1
 11ص ،مرجع سابؽ محمد زرقوف،- 

2
 .8ص، مرجع سابؽ ،ىؿ ىو قرار صائب آـ لا؟"-"التمويؿ عف طريؽ بورصة الجزائر بومود إيماف، ريحاف شريؼ، - 

3
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نلاحظ أف رأس الماؿ السوقي )القيمة السوقية(عرفة انخفاضات في اغمب السنوات، ما 
زيادة المسجمة سنة وال %4.84، حيث قدر الارتفاع ب 2006عدا الزيادة المسجمة سنة 

 .(1) % 0.76 ػالمقدرة بو  2009

، كما يعكس عجزىا عمى ركؿ ىذا يدؿ عمى تقمص القاعدة الاستثمارية في بورصة الجزائ
 وعميو يمكف القوؿ أف كذا زيادة الإصدارات الجديدة،و  الادخار وزيادة الاستثمارات، ةتعبئ

 طور سمبي في اغمب السنوات.  بورصة الجزائر تعرؼ تطورا بطيئا واف اتجاه ىذا الت

 مؤشر سيولة السوق: - ثالثا
يقصد بسيولة السوؽ إمكانية شرا  وبيع الأوراؽ المالية بسيولة وبسرعة، حيث كمما كاف       

سوؽ رأس الماؿ يتمتع بسيولة كمما دؿ ذلؾ عمى فعاليتو، وعميو سيتـ دراسة سيولة بورصة 
 :( 2) معدؿ دوراف السيـ، وىذا ما يوضحو الجدوؿ التاليالجزائر مف خلاؿ تتبع قيمة التداوؿ و 

 %معدل نمو قيمة التداول %معدل دوران السهم قيمة التداول)مميون دينار( السنة
2001 533.218 - - 
2002 112.060 - -78.98 
2003 17.26 0.16 -84.59 
2004 8.43 0.09 -51.16 
2005 2.51 0.04 -70.23 
2006 23.76 0.35 846.61 
2007 14.22 0.22 40.15 
2008 20.39 0.31 43.39 
2009 13.78 0.21 32.41 

                                                           

 .11مرجع سابؽ، ص ، ؟-أـ لا  ىؿ ىو قرار صائب–التمويؿ عف طريؽ بورصة الجزائر  بومود إيماف، ريحاف شريؼ، -1

 . 12ص المرجع نفسو، -2
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 2004نستنتج مف الجدوؿ أف معدؿ دوراف السيـ في بورصة الجزائر قد انخفض سنة 
استمر في الانخفاض سنة  كما،%0.16أيف كاف يقدر ب  2003 مقارنة بسنة %0.09إلى 

  .(1)ّ %0.04حيث بمغ  2005
ىو مؤشر ضعيؼ جدا يدؿ و ،%0.35حيث بمغ  2006ؿ أعمى قيمة سنة نو سجأغير 

عمى انخفاض تداوؿ الأسيـ في البورصة، حيث يقؿ معدؿ دوراف السيـ عف الواحد صحيح، 
وىو ما يعني انخفاض متوسط تداوؿ السيـ إلى اقؿ مف مرة في السنة، ليستمر الانخفاض 

حيث بمغ  2008فاع طفيؼ سنة في حيف سجؿ ارت ،% 0.22حتى وصؿ إلى  2007سنة 
وبذلؾ يعتبر ىذا المؤشر  ،%0.21حيث بمغ  2009، ليشيد انخفاض سنة 0.31%

بيع الأوراؽ المالية بسيولة، الأمر الذي و  ضعيؼ جدا، وىو ما يدؿ عمى عدـ إمكانية شرا 
يعكس انخفاض سيولة بورصة الجزائر بشكؿ كبير وىو الأمر الذي يجعميا  بعيدة جدا عف 

 لية سوؽ رأس الماؿ.        فعا
ذا رجعنا إلى قيمة التداوؿ فيي كذلؾ تعد منخفضة       كما أف معدؿ نمو قيمة  ،وا 

بمعدؿ عمى  2005و 2002،2003،2004التداوؿ عرفة انخفاضات متتالية خلاؿ السنوات 
لتسجؿ بعد ذلؾ ارتفاعا كبيرا جدا ،% 70.23،% 51،16،% 8459،% 78.98التوالي 
غير أف المعدؿ انخفض في السنة الموالية ليعاود ، % 846.61، أيف قدر ب 2006سنة 

بمعدؿ  2009ثـ يعود للانخفاض سنة ،% 43.39، بمعدؿ 2008الارتفاع مرة أخرى سنة 
32.41%                       . 

تنمو بمعدؿ و  كؿ ذلؾ يجعمنا نستنتج أف بورصة الجزائر تعرؼ ركودا في نشاطيا    
 .(2)وتمتاز بتذبذب في معاملاتيابطي  جدا 

                                                           
1

 ؟"، مرجع سابؽ،- أـ لا  ىؿ ىو قرار صائب –"التمويؿ عف طريؽ بورصة الجزائر  بومود إيماف، ريحاف شريؼ، - 
 .12ص
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 الفرع الثالث
 سبل رفع من كفاءتهاو  معوقات بورصة الجزائر

يمكف تحديد معوقات بورصة الجزائر التي تحوؿ دوف تحقيؽ الفعالية في تمويؿ      
 )ثانيا(. نتناوؿ سبؿ رفع مف كفا تيا و )أولا(،الاقتصاد 

 معوقات بورصة الجزائر:  -أولا
ىذه و  حت بورصة الجزائر مؤسسة قائمة بذاتيا مف الناحية المؤسساتية،لقد أصب      

خطوة ىامة لإيجاد مصادر جديدة لتمويؿ المشاريع الاستثمارية، إلا أف ىناؾ عوائؽ حالت 
 الثقافيو  الاجتماعيو  التي تأخذ الطابع الاقتصاديو  دوف قياـ البورصة بالأدوار المنيطة بيا

 التنظيمي ...اخ.        و 

 المعوقات الاقتصادية:  - أ

إف وجود سوؽ موازية في الجزائر، يمثؿ عائقا في توجيو الأفراد السوق الموازية:  -1
 أف الأرباح المحققة فيو تكوف عمى قدر كبير مف الأىمية. و  للاستثمار في البورصة، خاصة

، ىذه %30حيث تقدر الضرائب عمى أرباح الشركات ارتفاع الضرائب عمى الأرباح: -2
الضريبة تؤدي إلى تحفيظ نسبة الأرباح القابمة لتوزيع عمى المساىميف، زيادة عف الضرائب 

 .          (1)تخضع ليا مرة أخرى عند تحويميا إلى حسابات المساىميف ،عمى الدخؿ الإجمالي

مف المؤسسات  % 80: حيث يمثؿ القطاع العمومي ضعف الجهاز الإنتاجي -3
الوضعية المالية الغير و  ا القطاع مف اكتظاظ في عدد العماؿ،الاقتصادية، وما يميز ىذ

متوازنة، ضؼ إلى ذلؾ أف مؤسسات القطاع الخاص غالبتيا شركة تضامف أو شركات ذات 
 مسؤولية محدودة يغمب عمييا الطابع العائمي، وليس لملاكيا الاستعداد لفتح رأسماليا لمغير.       

                                                           
 .150-149ص ص  مرجع سابؽ، رشيد ىولي،- 1



 العلاقة بيف البورصة والاستثمار   الفصؿ الثاني
 

57 
 

في ظروؼ سياسية  تمف المعموـ أف بورصة الجزائر انشئالسياسية: المعوقات -ب                    
غير مستقرة، مما أدى إلى عرقمة نشاطيا الفعمي، نظرا لعدـ توفر عنصر الأماف الذي يعتبر 

 شرطا أساسيا في توجيو رؤوس الأمواؿ.   

مف  إف التشريع الجزائري يشترط وجوب إصدار الأوراؽ المالية المعوقات التشريعية:-ج  
طرؼ الشركات ذات الأسيـ، والاقتصاد الوطني يغمب عميو شركات التضامف، وشركات 
ذات المسؤولية المحدودة، إضافة إلى ذلؾ طوؿ الفاصؿ الزمني مف تاريخ إصدار التشريعات 

 وتاريخ تطبيقيا ميدانيا.     

الفرد إف غياب ثقافة البورصة لدى  المعوقات الاجتماعية والثقافية والدينية:-د 
أدت إلى توجيو المدخرات إلى البنوؾ العمومية باعتبارىا تمثؿ اكبر قدر ممكف مف  ،الجزائري

وىذا ما يؤدي إلى إعاقة البورصة، كما أف إصدار السندات باعتبارىا احد أىـ  الأماف،و  الثقة
ىا مصادر التمويؿ، التي تعتمد عمييا الشركات يسبب بعض الحرج لكثير مف الأفراد باعتبار 

 (1).ربا محرما في الديف الإسلامي

 المعوقات التنظيمية:-و
ف وجود عدد محدود مف الشركات المسعرة في البورصة إ قمة المؤسسات المدرجة: -1

أدى إلى انخفاض فعالية البورصة، كما أف وجود عدد محدد مف  (،02،03الجزائرية )
في البورصة، يحد مف نمو  المؤىمة للإدراجو  الشركات ذات الوضعية المالية المريحة

 البورصة.   
إف وجود ثلاث أنواع مف الأوراؽ المالية في البورصة،  عدم تنوع الأوراق المالية:-2

يرفع مف و  يجعميا تفتقر لمكفا ة التقنيةو  رغبات المستثمريف،و  يعتبر عائقا يحد مف اختيارات
 حجـ المخاطر.     

                                                           
1
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اـ المعمومات الذي يضمف الشفافية لمستعممييا وىذا نتيجة انعداـ نظ غياب الشفافية: -3
يضاؼ إلى ذلؾ صعوبة الحصوؿ عمى المعمومات التي تسمح لممتعامميف القياـ بالعمميات 

 التي يريدونيا في الوقت المناسب.
إف قياـ شركة إدارة بورصة القيـ بتنظيـ حصص التفاوض مرة  سير عمل البورصة: -4

صباحا، مع إتماـ عممية  10:30إلى  9:30ف عمى الساعة واحدة في الأسبوع، كؿ يوـ اثني
التسوية خلاؿ أسبوع كامؿ، يعرقؿ السير الحسف لمتعاملات، وىذا ما يؤثر سمبا في رغبة 

 . (1)الشرا و  المستثمريف لمقياـ بعممية البيع
 أسباب متعمقة بإجراء الخوصصة:-ه

فنية و  إلى ظيور مشاكؿ تقنية إف انعداـ الخبرة في السوؽ المالي الجزائري، أدت     
بيف المتعامميف و  أعاقة إجرا ات نقؿ الممكية مف القطاع العاـ إلى القطاع الخاص، مف جية

 التي يمكف حصرىا فيما يمي :   و  فيما بينيـ مف جية أخرى،
ظيور مشاكؿ تنظيمية وتقنية أثنا  القياـ بإعداد شيادات الأسيـ، أدت إلى تأخير  -

مما أثر سمبا عمى تعاملات ،2003بعض الحائزيف لمشيادات إلى سنة  عمميات استلاـ
 البورصة.        

مراقبة عمميات و  لجنة تنظيـو  انعداـ الحملات الإعلامية مف طرؼ بورصة الجزائر -
علاـو  البورصة في توعية توجيو الحائزيف الجدد عمى الأسيـ فيما يتعمؽ بالتنظيـ العاـ و  ا 

المعمومات و  شركات المدرجة إلى القياـ بنشر النصوص التنظيميةلمبورصة، مما أدى بال
 الأخرى التي تيدؼ إلى توجيو الأطراؼ المتعاممة في السوؽ.      

عف كؿ  % 12التي وصمت إلى و  ارتفاع عمولة الدفع المفروضة مف طرؼ البنوؾ، -
 . (2)وؾتمؾ البنو  بالرغـ مف وجود اتفاؽ مسبؽ بيف الشركات المدرجة عممية دفع،

                                                           
 .151ص  مرجع سابؽ، رشيد ىولي، - 1
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 سبل رفع كفاءة بورصة الجزائر: -ثانيا
لتدارؾ التأخر والضعؼ الذي تعيشو بورصة الجزائر منذ إنشائيا وتمكنيا مف       

 ذلؾ بإتباع السبؿ التالية:      و  استقطاب وجذب المستثمريف، يجب توفير المناخ الملائـ

ؽ صيرورة الخوصصة، مف الحموؿ المقترحة ىو تدارؾ التباطؤ في تطبيالخوصصة: -1
حيث أف ىذه الأخيرة تعمؿ عمى توسيع قاعدة الممكية عف طريؽ نشر ممكية الأسيـ، بيف 
عدد كبير مف المستثمريف، كما أنيا تؤدي إلى توسيع وزيادة عمؽ ونشاط سوؽ الأوراؽ 

 زيادةو  المالية، وذلؾ مف خلاؿ زيادة عدد الشركات المدرجة والمتداوؿ أسيميا في البورصة،
رسممة السوؽ، وبنتيجة يساعد تعميؽ سوؽ الأوراؽ المالية المحمية عمى زيادة ارتباطيا 

تحفيز نشاط السوؽ و  بأسواؽ الماؿ الدولية، مما يعني أف الخوصصة ليا دور في توسيع
المالي في الجزائر، الذي لازاؿ يتصؼ بالضيؽ، حيث أف تجارب الدوؿ النامية تشير إلى 

 .(1)تطور أسواؽ الأوراؽ الماليةو  بيف الخوصصةوجود علاقة ايجابية 
إذ يعزز كؿ مف ىذيف النشاطيف الأخر لتحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية، فوجود          

سوؽ نشط للأوراؽ المالية يستند إلى القواعد التشريعية الضرورية، وتتوفر لديو الخدمات 
القطاع الخاص في إطار  نقؿ الممكية إلىو  المالية المتطورة يساعد صيرورة الخوصصة

الإفصاح لضماف تسيير ىذه المؤسسات، وفؽ أسس سميمة وتمكيف جميع و  يتصؼ بالشفافية
المستثمريف لامتلاؾ أسيميا لأجؿ توسيع قاعدة الممكية، كما تشكؿ الخوصصة حافز 
صلاح أسواؽ الأوراؽ المالية مف خلاؿ تعزيزىا لعرض الأسيـ وجذبيا  لتطوير وا 

 (. 2)للاستثمارات
وذلؾ مف خلاؿ فصؿ الجياز الرقابي المعني بإصدار  :تعزيز الدور الرقابي لسوق-2

 القواعد المنظمة لتداوؿ الأوراؽ المالية عف إدارة البورصة التي تجري تداوليا فييا، والعمؿ 
                                                           

ؿ في العموـ الإنسانية مجمة التواص رىانات وتحديات التنمية الاقتصادية"،-"بورصة الجزائر الطاوس حمداوي، الشريؼ ريحاف، -1
 . 58ص  ،2013جواف  كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير جامعة باجي مختار عنابة، ،34عدد  والاجتماعية،

2
 .59، ص نفسومرجع ال - 
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عمى استكماؿ الإطار التشريعي بسف قوانيف العمؿ المناسبة، كقانوف الشركات، قانوف 
التأثير و  القوانيف العامة ذات الصمةو  لمالية والموائح التنفيذية، قانوف الاستثمار،سوؽ الأوراؽ ا

 تتضمف عمميات الرقابة ما يمي: و. (1)المباشر عمى السوؽ
 .الرقابة عمى الشركات المدرجة في السوؽ 
 .الرقابة عمى الوساطة وصناديؽ الاستثمار 
 .الرقابة عمى التداوؿ 

سنوية تضمف و  شيريةو  أسبوعيةو  بإصدار نشرة يومية ح:تعزيز الشفافية والإفصا -3
مؤشرات و  قرار مجمس الإدارة، ومعمومات عف أحجاـ التداوؿو  معمومات عامة عف السوؽ،

براـ اتفاقيات مع شركات عالمية لنشر معمومات الخاصة بالتداوؿ بصورة أنية،  الأسعار، وا 
عمى شبكة الانترنت لمزيد مف  كذلؾ مف الضروري عمى الأسواؽ القياـ بنشر بياناتيا

 التعريؼ بالفرص الاستثمارية المتاحة، مف خلاؿ:   

مات عمى الشركات التي االالتزاـ بالنشر في الصحؼ واسعة الانتشار، مع فرض غر  -
 لا تمتزـ باذلؾ.

 نشرىا.و  تشجيع إنشا  الشركات المتخصصة في تحميؿ البيانات والمعمومات -
 اكز لممعمومات.تشجيع الشركات عمى إنشا  مر  -
يتمكف  التزاـ الشركات المقيدة بإعداد قوائميا المالية وفقا لقواعد المحاسبة الدولية حتى -

المستثمر المحمي والأجنبي مف تقييـ أدا  ىذه الشركة، وحتى تستفيد مف مزايا الطرح 
 .              (2)العاـ في الأسواؽ العالمية

                                                           
1
 .192ص مرجع سابؽ، معارفي فريدة، مفتاح صالح،- 

 .193ص ،المرجع نفسو- 2
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ى صغار المدخريف وتشجيعيـ عمى الادخار لد وذلؾ :يتعميق الوعي الاستثمار -4
طويؿ الأجؿ، وذلؾ بتعريفيـ بالفرص المتاحة للاستثمار في الأوراؽ المالية والمزايا المترتبة 

 عنيا. 
بإدخاؿ تعديلات عمى قوانيف الاستثمار وفتح المجاؿ  تشجيع الاستثمار الأجنبي: -5

زالة العوائؽ التي تح  وؿ دوف دخوليا.    أماـ الاستثمارات الأجنبية وا 
التقنيات الحديثة لتسييؿ تداوؿ الأسيـ ورفع كفا ة  باستخداـ مكننة أنظمة التداول:-6
 التعامؿ بالأوراؽ المالية، وزيادة الشفافية والأماف لدى المتعامميف.    وسرعة
وذلؾ بإنشا  شبكة اتصاؿ عربية متطورة  الربط والتعاون بين البورصات العربية:-7
لمعمومات الكافية والحديثة، عف الأوراؽ المالية المتداولة في جميع الأسواؽ، أيضا توفر ا

بإنشا  شركة مساىمة عربية لموساطة المالية تساعد كثيرا عمى انفتاح الأسواؽ المالية 
 .  (1)العربية

 

 

 
 
 

                                                           
1
 .62ص  مرجع سابؽ، الطاوس حمداوي،، الشريؼ ريحاف - 
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اعؿ ومكاف التقا  لقوى مف خلاؿ ما تقدـ نستنتج أف البورصة ىي بمثابة أداة تف      
تنشيط و  الاستثمار المختمفة، وليا دور فعاؿ في توجيو الاقتصاد دوف حواجز، وتحريؾ عجمتو

عطا  قوة دفع اكبر أوسع لممشروع و  دورتو الاقتصادية، وتوزيع الأدوار الاقتصادية وا 
 الاقتصادي، وذلؾ بأنيا أصبحت مف شروط التقدـ وأداة لتحقيؽ التنمية.

كما  أىدافيا التنموية الاقتصادية،و  ذا بفضؿ الخصائص التي تتمتع بيا البورصة،وكؿ ى   
أف لمبورصة دور ىاـ في عمميات التمويؿ فيي عبارة عف الجياز الذي بواسطتو يتـ ضـ 
المدخرات المجمعة مف الأعواف الاقتصادية ذات الفائض المالي، إلى الأعواف الاقتصادية 

مكانيات ملائمة لتوظيؼ ذات العجز المالي، عف طري ؽ ما يقدمو مف أوراؽ مالية متنوعة وا 
كية موجية إلى الاقتصاد الوطني، وخدمة يالأمواؿ الراكدة، وتحويميا إلى أمواؿ أكثر دينام

 المؤسسات الاقتصادية.                

ؽ نظرا لارتباط البورصة بالحرية الاقتصادية، فانو لا يمكف أف نتصور وجود الأسوا    
المالية في بمد ما، دوف أف يدير ىذا البمد اقتصاد السوؽ، فإذا ألقينا نظرة ولو بسيطة إلى 
الدور الذي تمعبو البورصة في الدوؿ الرأسمالية، لتجمى لنا أف البورصة ىي المرأة التي تعكس 

 اقتصاد البمد.

 المجتمع إف فكرة إنشا  البورصة والدور الذي تمعبو أصبحت تشكؿ جز ا مف حياة    
ثقافتو وعاداتو، كما أف وسائؿ الإعلاـ مما تثبتو عف أخبار البورصات وأسعار الأوراؽ و 

المالية، وأسعار العملات الصعبة كؿ يوـ أصبح يشكؿ جز  مف حياة البشر حيث يمكف 
القوؿ انو لا تخمو جريدة أو مجمة عف نشر أسعار العملات والأسيـ والسندات، أيف نجد في 

 أسمالية أف معظـ العائلات تيتـ بتقمبات ىذه الأسعار للإقباؿ عمى شرا  الأسيـالدوؿ الر 
السندات، وتخصيص جز  مف دخميا ومدخراتيا لشرا  ىذه الأسيـ بعد أف تقارف ىذه و 

 المداخؿ بمعدلات الفائدة التي تدره عمييـ أسعار فوائد البنوؾ. 
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احد أىـ مصادر التمويؿ في عصرنا تبرز أىمية بورصة الأوراؽ المالية باعتبارىا     
الحالي، ذلؾ مف خلاؿ دورىا في توفير التمويؿ اللازـ لشركات بشروط وتكاليؼ مقبولة ما 
يوفر ليا القدرة عمى الاستمرار والنمو والتوسع ىذا مف جية، ومف جية أخرى تقوـ بورصات 

دفع عجمة و  نمو الاقتصاديالأوراؽ المالية بالعديد مف الوظائؼ التي مف شأنيا رفع معدلات ال
 التنمية، والتخصيص الأمثؿ لمموارد المالية المتاحة ودعـ برامج الخوصصة.       

وقد بات وجود بورصات للأوراؽ المالية داخؿ أي اقتصاد أمرا لا غنى عنو خاصة      
درة ضعؼ في الآليات القاو  بالنسبة لمدوؿ النامية، التي تعاني مف شح في الموارد المالية

عمى تعبئة المدخرات وحشدىا، إضافة إلى أنيا ستدعـ الدوؿ النامية إذا ما استطاعت الرفع 
ىو مشكؿ و  مف كفائت بورصتيا في أف تتغمب عمى أحد أىـ المشاكؿ التي توجيو اليوـ

 التخصيص الأمثؿ لمموارد المتاحة.

ورصة والاستثمار خلاصة القوؿ، نتوصؿ إلى أف ىناؾ ارتباط وثيؽ ومتكامؿ بيف الب    
والتقدـ الاقتصادي، فكمما كانت البورصة فعالة وقوية، دؿ ذلؾ عمى أىمية وحجـ 
الاستثمارات المتداولة في البورصة، والذي يعكس التقدـ والقوة الاقتصادية لمبمد، فحسب 
     خبرا  الاقتصاد أف البورصة تمثؿ المرأة التي تعكس القوة الاقتصادية في أي بمد.          

التحرير المالي لبورصات الأوراؽ المالية و  قد دفع التوجو المتزايد نحو الانفتاحو       
نحوى خيار العولمة، حيث تزايدت عولمة ىذه البورصات بشكؿ كبير لعدة عوامؿ، وتتجمى 

يا وتأثيرىا وقدرتيا عمى السمأعولمة بورصات الأوراؽ المالية مف خلاؿ الإحجاـ الكبيرة لر 
 د والابتكار، ما دفع البعض لاستخداـ مصطمح "القرية المالية الصغيرة".التجدي
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 النصوص القانونية:-د
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