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  إهداء
 :قال الله تعالى

 (وقل اعملوا فسيرى الله عملكم ورسوله والمؤمنون )

أهدي ثمرة جهدي إلى من تزين اسمي بجمال ...الحمد لله الذي بنعمته تتم الصالحات، أما بعد 
حروف إسمه وتعطرت روحي بكمال  وصفه ورسمه إلى من أرجو أن يكون شفيعي يوم القيامة 

. وان أكون رفيقته في الفردوس الأعلى نبينا وحبيبنا محمد صلى الله عليه وسلم

أن لأجل ت لتي سهرالعين الى ة؛ إلحيادرب الي ء تضيأن جل أبت من ذالتي الشمعة الى إ
 "الغالية مي أ" ح لنجاانصيبي ن لتي تعبت حتى يكوالى ت؛ إلأمنيااعليا شمس ق تشر

.           أطال الله في عمرك

إلى من سقى في نفسي بعرق جبينه الطاهر معنى الرجولة والوفاء إليك يا أحب رجل إلى 
.                          الله في عمرك أطال" أبي الغالي" ...قلبي

. إلى لهفة الشوق وعنفوان الحب ونبض الحياة أخوتي وأختي

وابن أختي عبد الرحمان    

حبوني وأحببتهم وألذين عرفتهم ء الزملاب والأحباء و ااـلأصدقالى جميع إ

فريال  لعمل صديقتي ا اهذم تماإّ بغية عملت معي بكدلى من إ

ذرة إرادة منحني ا مؤثرا وحافز، فعان دالى كل من كاإ... إلى كل أساتذتي الكرام
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 ملخص

 

: الملخص باللغة العربية

تهدف هذه الدراسة إلى واقع مؤشر بورصة الجزائر في ظل جائحة كورونا باستخدام بعض المؤشرات المتمثلة 
في مؤشر السوق ومؤشر عدد الشركات المدرجة ومؤشر حجم التداول، حيث تلخص الدراسة إلى أن بورصة 
الجزائر تأثرت كثيرا بجائحة كورونا، ويرافقها ركود ناجم عن جملة من المعوقات، لذا قمنا باقتراح مجموعة من 

. التوصيات لتفعيلها

 .البورصة، جائحة كورونا، المؤشرات، بورصة الجزائر:الكلمات المفتاحية

Abstract: 

This study aims to study the reality of Algeria stock market index during the 

corona pandemic, using some indicators represented in, market index, the of a 

number of listed companies index, and the trading volume index. 

This study resulted in that Algerian stock market has been hugely effected by 

the corona pandemic, accompanied by a recession resulted from a number of 

obstacles. As a result we suggested a number of recommendations to be 

activated. 

Key words: stock market, indexes, corona pandemic, Algeria stock market. 
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مقدمة عامة 

يشهد العالم تغيرات اقتصادية كبيرة وىو على عتبة القرن الواحد والعشرون إذ أصبحت العلاقات الدولية خلال      
العشريتين الأخيرتين من ىذا القرن تتسم ببروز فجوة التكتلات الإقليمية والدولية فاتحة المجال لعولدة الاقتصاد وشمولية 

الدعاملات الدالية، لشا أدى إلى ظهور تنظيم جديد للتعاملات الدالية والتجارية وأصبحت ىذه التعاملات تسمى 
تحديدا بمدينة بروج ببلجيكا لتعمم ىذه التسمية في جميع الدول الخارجية وتسارعت " البورصة"بالدفهوم الحقيقي 

إذ أصبحت تسمى بالدفهوم الحديث .التطورات في ىذا الدفهوم حتى شملت الدشاريع الاستثمارية وعولدة الأسواق الدالية
التي لم تقتصر كمعلم للدول الرأسمالية فحسب، بل أصبحت الدول الاشتًاكية تتسابق لإنشاء مثل ىذه " البورصة" 

الأسواق بهدف التخفيف من حدة الديون الخارجية وكذلك البحث عن مصادر تمويل داخلية لدفع عجلة التنمية 
 .الاقتصادية قصد تحقيق الاستقرار الاقتصادي

     تعتبر بورصة الأوراق الدالية أداة من أدوات التنمية الاقتصادية لدا لذا من أثر ايجابي على النشاط الاقتصادي، 
وذلك من خلال قيامها بادوار عديدة تجعل منها وجهة مرغوبة من طرف الدستثمرين وطالبي الأموال، والباحثين عن 

القابلة للتسبيل بيسر  (الأوراق الدالية)إن قيام بورصة الأوراق الدالية بتوفير الدنتجات الدالية . السيولة على حد سواء
وسرعة، وإتاحة الفرصة أمام الدستثمرين في إعادة تشكيل لزافظ الاستثمار يعزز فرص التنمية الاقتصادية وىذا ما 

حيث برزت . يجعل البورصة تلعب دورا حيويا في تحريك عجلة الاقتصاد وذلك لأنها تجلب الددخرات وتعبئة الدوارد
أهمية البورصة في العصر الحديث كواحدة من الأدوات الدعتمدة في ظل النظام الاقتصادي العالدي، لكونها أصبحت 

ومن أىم . بمثابة الدرآة التي تعكس حقيقة الأوضاع الاقتصادية والدالية للدولة، كما تعكس حقيقة الدركز الدالي الددرج بها
الوسائل التي تستعمل لتطبيق سياسة ناجحة للاستثمار في البورصة يعتمد على التحليل والفحص الدقيق للسوق 

فالدستثمر يحتاج إلى معلومات دقيقة عن الحالة العامة للورقة وتقلباتها ولا يتحقق ىذا إلا من خلال معرفة الأداء الكلي 
للسوق، ويعد مؤشر الأوراق الدالية من أىم الوسائل التي تساعد الدستثمر على ذلك باعتبار أن الدؤشر مقياس لكفاءة 
البورصات عبر العالم، وأي تقلب يحدث بصورة كبيرة وفي الاتجاه النزولي أي انخفاض الدستوى العام للأسعار فانو يقال 
أن ىناك أزمة أو بداية انهيار البورصة ونظرا لتشابك العوامل الاقتصادية فإنها تمثل حلقة يؤدي كسر إحداىا إلى التأثير 

. على باقي المجموعة وىذا ما يسمى بالأزمة الدالية
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     الجزائر من بين الدول التي ظلت ومازالت تصارع من اجل دفع عجلة التقدم في جميع الديادين وىذا من خلال 
تعرضها للازمات الاقتصادية والتي كان لذا واقع كبير على كل جوانب الحياة الاجتماعية، الاقتصادية، السياسية، وىذا 

ما دفعها إلى ضرورة إعادة النظر في مكانتها على الدستوى الداخلي والخارجي ويندرج إنشاء السوق الدالية الجزائرية 
، وقد انطلقت بورصة الجزائر 1988 ودخلت حيز التنفيذ في 1987ضمن الإصلاحات التي أعلن عنها عام 

 وكان من أىم أىداف إنشاء بورصة الجزائر 1999 وبدأت التداول فيها سنة 1993بموجب مرسوم تشريعي سنة 
. خلق مصدر جديد لتمويل الدشاريع الاستثمارية خاصة بعد فتح المجال للقطاع الخاص

: الإشكالية

: بناء على الدعطيات السابقة، يمكن صياغة الإشكالية التي يعالجها ىذا البحث على النحو التالي

 ما مدى تأثير جائحة كورونا على أداء بورصة الجزائر؟ -

:  للإجابة على الإشكالية الدطروحة قمنا بطرح الأسئلة الفرعية على النحو التالي

 ما الدقصود بالبورصة ؟ وما ىي آليات التعامل فيها ؟  -
 على أي أساس تقوم بورصة الجزائر بإدراج الشركات ؟  -
ىل تعتبر أزمة جائحة كورونا نقطة تأثير على بورصة الجزائر أم لا ؟  -

:  فرضيات البحث

البورصة آلية لتداول الأوراق الدالية عن طريق الجمع بين الطرفين احدهما عارض للورقة الدالية والأخر طالب  -
ويمكن التعامل فيها وفق آليات من خلالذا يتم تسعير الورقة الدالية والدتمثلة في أسهم وسندات مطروحة . لذا

 للتداول؛
تقوم بورصة الجزائر بإدراج الشركات على أساس لرموعة من الشروط من بينها الإفصاح والشفافية في  -

 الدعلومات؛
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نعم تعتبر أزمة جائحة كورونا نقطة تأثير على بورصة الجزائر وىذا من خلال التقارير الشهرية الذي تناولذا  -
. SGBVالدوقع الرسمي للبورصة 

:  أهمية الدراسة

: يستمد ىذا البحث أهميتو من العناصر التالية

إن بورصة بمثابة الدرآة العاكسة حقيقة الأوضاع الاقتصادية والدالية للدولة، كما تعكس حقيقة الدركز الدالي  -
 الددرج بها؛ 

 إن الاستثمار في البورصة يعمل على تمويل السوق بالأموال اللازمة؛ -
 تعتبر البورصة أداة رئيسية لتشجيع التنمية الاقتصادية وتحقيق جملة من الدنافع؛ -
. تقوم البورصة بتطوير نشاطاتها من اجل اللحاق بركب الدول الأكثر نموا -

:  أسباب اختيار الموضوع

: ىناك عدة أسباب تدفعنا لاختيار الدوضوع يمكن إجمالذا فيما يلي

 كون الدوضوع يندرج ضمن التخصص الدراسي؛ -
 رغبتنا الكبيرة في التعرف على ما يدور في الأسواق الدالية؛ -
 يندرج الدوضوع في إطار الدواضيع الدتجددة والقابلة لإعادة الاختيار دوما؛ -
 .البحث في أسباب انخفاض فعالية وكفاءة البورصة في الجزائر -

: أهداف البحث

: نسعى من خلال ىذا البحث إلى تحقيق الأىداف التالية

 التعرف على السوق الدالي الجزائري وتحديد الإطار النظري لذا السوق؛ -
 إعطاء لمحة عن بورصة الجزائر ولستلف الشركات الددرجة بها؛ -
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(. 2021- 2020)تحليل أداء بورصة الجزائر خلال أزمة جائحة كورونا  -

:  منهج البحث

بالنظر إلى طبيعة الدوضوع وبغية الوصول إلى تحقيق أىداف الدراسة والإحاطة بمختلف جوانبها تم الدزج بين الدنهجين، 
حيث استخدمنا في الفصل الأول والفصل الثاني الدنهج الوصفي ،أما الدنهج التحليلي فاستخدم في تحليل أداء بورصة 

 .الجزائر وأىم الدؤشرات فيها

:  أدوات الدراسة

لزاولة منا الإجابة على إشكالية الدراسة اعتمدنا على الدسح الدكتبي حيث اطلعنا على لستلف الكتب الدرتبطة 
بالدوضوع بالإضافة إلى أطروحات الدكتوراه ومذكرات الداجستير، الدلتقيات العلمية، المجلات العلمية، اطلاع على 

. الدواقع  الالكتًونية خاصة الدوقع الرسمي لبورصة الجزائر

:  حدود الدراسة

:  تتمثل حدود دراسة الدوضوع الذي تطرقنا إليو في الحدود الدكانية والحدود الزمانية حيث

 تتًكز بشكل كبير في الجزائر من خلال دراسة أداء بورصة الجزائر؛: الحدود الدكانية -
 (.2021- 2020)حددت في فتًة تعرض الجزائر لجائحة كورونا :  الزمانيةالحدود -

: صعوبات البحث

 صعوبة الحصول على الدعلومات والبيانات وذلك بأخذ وقت طويل؛ -
 .قلة الدراجع الدتعلقة بجائحة كورونا كونها ظاىرة حديثة ومازالت الدراسات حولذا قليلة -

 : الدراسات السابقة

توجد دراسات تطرقت إلى سوق الأوراق الدالية بأهمية بالغة وعلى مستوى العالم حيث توجد الكثير من الأطروحات 
: والدذكرات والدراجع التي تناولت ىذا الدوضوع
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وىي عبارة عن مذكرة ماجستير في العلوم – واقع وآفاق -  بورصة الجزائر:(فتيحة ابن بوسحاقي)دراسة - 1
تهدف ىذه الدراسة إلى التعرف على  (2003-2002)جامعة الجزائر سنة الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير

الأسواق الدالية ومعرفة واقع وآفاق بورصة الجزائر، حيث ركز الباحث على البورصة باعتبارىا تلعب دورا ىاما في 
وجاءت . الاقتصاد من خلال تعبئة الإدخار بتقريب الأشخاص ذوي الفائض في الأموال وأولئك الذين بحاجة إليو

. 1988بورصة الجزائر كنتيجة حتمية لسلسلة الإصلاحات التي عرفتها البلاد إبتداءا من سنة

 دور البورصة في تحقيق في تحقيق النمو الاقتصادي وىي عبارة عن مذكرة :(فاطمة الزهراء بن شعيب)دراسة - 2
( 2011-2010)ماجستير في العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان سنة

ما ىو مدى مساهمة البورصات الخليجية في تحقيق النمو الاقتصادي؟ :  حيث تكمن إشكالية ىذه الدراسة في
حيث تهدف ىذه الدراسة إلى لزاولة التعرف على الدصطلحات الدتداولة في البورصة، كذلك التعرف على مكانة      

البورصة ودورىا في تحقيق النمو الاقتصادي، الإلدام والإحاطة بالجوانب الأساسية للبورصات وكيفية التمويل من خلالذا 
لتحقيق نمو اقتصادي وىذا بتحديد الدكان بكل الدول عموما في الجانب النظري مع دراسة حالة الأسواق الدالية لدول 

. لرلس التعاون الخليجي
رسالة  (2003-1993)معوقات أسواق الأوراق الدالية العربية وسبل تفعيلها خلال: (رشيد بوكساني)دراسة -  3

ماىي الدتطلبات الاقتصادية : حيث تكمن إشكالية ىذه الدراسة في (2006-2005)دكتوراه، جامعة الجزائر سنة
وما ىي سبل تطويرىا قصد  وما ىي أوجو القصور في أسواق الأوراق الدالية العربية؟ لإقامة أسواق أوراق مالية فعالة؟

 ترابطها؟
حيث تهدف ىذه الدراسة إلى  معرفة تطورات وأداء الأسواق الدالية العربية، حيث تدور إشكالية البحث حول      

 ىي أوجو القصور في أسواق الأوراق الدالية العربية وما ماىي الدتطلبات الأساسية لإقامة أسواق الأوراق الدالية فعالة وما
ومن نتائج ىذه الدراسة تعتبر التشريعات والتنظيمات للأسواق الدالية الحجر . ىي سبل تطويرىا قصد ترابطها

الأساسي لبناء وفعالية السوق وجوىر الاختلاف بين الدراستين أن الأولى شملت أىم الدعوقات التي عرقلت البورصات 
. العربية في تطويرهما وسبل تفعيلهما
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دراسة لأزمة الرىن العقاري في )– الوقاية والعلاج - العولدة الاقتصادية والأزمات الدالية: (نادية العقون)دراسة - 4
( 2013-2012)، أطروحة دكتوراه لكلية العلوم الاقتصادية جامعة الحاج لخضر باتنة (الولايات الدتحدة الأمريكية

حيث تناولت ىذه الدراسة في إطارىا النظري لبعض الأزمات الدالية وأىم النماذج الدفسرة لذا إضافة إلى تقديم تفسير 
كمي لأزمة الرىن العقاري وتداعياتها على لستلف اقتصاديات العالم مبرزة مفهوم العولدة الدالية والعوامل الدساعدة على 

نطاقها، إلى جانب تحديد مدى مسؤولية كل من أسعار الفائدة ‌تطويرىا ودورىا في تكريس الأزمات الدالية وتوسع
والإفراط في منح قروض الرىن العقاري عالية الدخاطر وكذلك الآثار الناجمة عنها، كما تم تقديم جملة من الحلول 

. والإجراءات الوقائية من الأزمات الدالية والبحث عن البدائل الدمكنة لتعزيز الثقة في النظام الدالي العالدي

إن أىم ما يميز دراستنا عن الدراسات السابقة ىو أن بعد التطرق للإطار النظري للبورصة بمختلف جوانبها ركزت      
الدراسة على الأزمات الدالية العالدية من بينها أزمة فيروس كورونا ومدى تأثيره على البورصات العالدية والعربية، إلى 

على مؤشر بورصة الجزائر في الإطار التطبيقي للدراسة من خلال التعرف " 19- كوفيد"جانب توضيح تأثير فيروس 
. على واقع البورصة خلال الأزمة وما أحدثتو من تأثيرات سلبية

: هيكل الدراسة

من خلال ىذه الدراسة قمنا بتقسيم البحث إلى ثلاثة فصول خصص منها فصلين لعرض الجانب النظري، أما الفصل 
. الثالث فقد خصص للجانب التطبيقي

، وقد تم تقسيمو إلى مبحثين، الدبحث الأول "الإطار النظري للبورصة"حيث كان الفصل الأول يحمل عنوان     
خصص لداىية البورصة من خلال نشأة ومفهوم البورصة، أهمية وأنواع البورصة، و أسباب الدخول إلى البورصة، أما 
. الدبحث الثاني فخصص لدراسة آليات التعامل في البورصة، وظائف عمليات البورصة والأدوات الدتداولة في البورصة

حيث تم تقسيمو إلى  ،"كيفية الاستثمار في البورصة وأهم الأزمات التي تتعرض لها"الفصل الثاني كان بعنوان     
مبحثين، خصص الدبحث الأول لكيفية الاستثمار و التعامل في بورصة الأوراق الدالية، أما الدبحث الثاني فخصص 

. لدراسة أزمة البورصات العالدية



 مقدمة عامة
 

 
 د‌

، وذلك من خلال "ربورصة الجزائأثر جائحة كورونا على "أما الفصل الثالث فقد خصص للجانب التطبيقي     
تقسيمو إلى مبحثين، الدبحث الأول تضمن تقديما لبورصة الجزائر، أما الدبحث الثاني فتضمن تقييم أداء بورصة الجزائر، 

 .مع عرض أىم معوقاتها وآفاق تطويرىا



 
 

 

  

 

الإطار : الفصل الأول
 النظري للبورصة
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 : تمهيد

إلذ ابؼرحلة الصناعية الزراعية ابؼرحلة والانتقال من  لاقتصاديا للتطورالضخمة نتيجة حتمية ابؼشاريع تعد إقامة      
الأسهم والسندات بسثلت تكن مألوفة أو معروفة من قبل لد التطور تداول سلع جديدة هذا نتج عن ابغديثة، 

 .الاكتتاب وغتَها من الأوراق التجارية القابلة للتداولوق ـوحصص التأسيس وحق

     مكنت هذه الأوراق ابؼؤسسات ابػاصة وابغكومية من الاستفادة من مدخرات الأفراد واستثمارها في ابؼشاريع 
الكبرى، وهو ما أدى إلذ بروز جانب الثروات ابؼنقولة وغتَ ابؼنقولة التي كانت معروفة في القرن ابؼاضي، نوع جديد 

من الثروة عرف باسم الأوراق ابؼالية، وقد أدى ازدهار هذه الأوراق وتنوعها وإقبال ابعمهور على تداوبؽا إلذ قيام 
. سوق بذاري خاص عرف بالبورصة

جلب رؤوسالأموال في ودورها ابعديد النظام الإقتصادي في البورصة الكبتَة التي برتلها      ونظرا للمكانة 
التكيف مع إلذ وتطلعه ابعزائر الإقتصادية للدول خاصة وأن انفتاح إقتصاد ما مثل وأبنيتها في ابغياة لاستثمارها 
. إنشاء البورصةابؼتعلقة بذلك من بينها الشروط فتَ الراهنة متوقف على مدى توالاقتصادية العابؼية  التحولات 

 كاملا لعرض كافة ابعوانب ابػاصة بالبورصة، من خلال تقسيم الفصل إلذ الفصل وعليه ارتأينا أن بلصص هذا
: ثلاث مباحث

 ماهية البورصة:الدبحث الأول . 
 آليات التعامل في البورصة :الدبحث الثاني. 
 الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في البورصة:الدبحث الثالث  .
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ماىية البورصة  : الدبحث الأول

    إن للبورصة دور هام في اقتصاديات معظم الدول بؼا بؽا من أبنية حيوية في بسويل الأنشطة الاقتصادية وبرقيق 
التنمية الدائمة بكفاءة عالية، فيمكن من خلابؽا تبادل كل شيء، يتم بيع و شراء ابؼواد الغذائية، ابؼواد الأولية 

أي أن البورصة هي سوق خاصة بعمليات في أماكن خاصة يباع ويشتًى فيها عن طريق الوسطاء . والأوراق ابؼالية
. وهي مؤسسة تعتٍ بوضوح التًتيبات العملية والعلمية والتقنية اللازمة لعمليات التداول على القيم ابؼنقولة 

 نشأة البورصة ومفهومها: الدطلب الأول
يعود وجود البورصة إلذ العهد الروماني، حيث اختلف الكثتَ من العلماء في تعريفها، فيمكن تقدنً نشأة      

: البورصة ومفهومها من خلال
تاريخ البورصة : الفرع الأول

     كانت البورصات تفتقد في بدايتها إلذ التنظيم وبسثلت في شكل لقاءات غتَ ربظية بتُ بذار لا يعرفون بعضهم في 
أسواق موجودة في كل دولة من العصور القدبية، وكان للأسواق التي تتم فيها أساسا نشاطات التجار شأن عظيم في 

كثتَ من ابؼدن ابؽامة، حيث يتم فيها عمليات البيع والشراء، وتعتبر هي الأصل في حركة التعامل ومصدر حصول 
 1.الأفراد على احتياجاتها من السلع وابؼنتجات

     والبورصات هي وليدة الأسواق التي كان تتعقد منذ القدم، فإلذ جانب سوق البضائع التي تعقد في أوروبا خلال 
العصور الوسطى وأين كانت تتبادل السلع ابؼادية مقابل النقود، ومع تزايد حجـم ابؼعاملات التجارية واتساعها، 

ظهرت ثـم بذسدت فكرة إنشاء وتنظيـم سوق لرؤوس الأموال وأصبح التجار يتجمعون إلذ كمبيالات مسحوبة على 
بذار آخرين 

                                                             
، 2003، جامعة ابعزائر، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، (غتَ منشورة)، مذكرة ماجستتَ -واقع وآفاق - فتيحة ابن بوسحاقي، بورصة ابعزائر  1

. 26- 25ص ص 
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     وقد زاد ظهور شركات ابؼسابنة من أبنية هذه الأسواق، وأصبحت ابغكومات نتيجة بؽذا، تقتًض من مواطنيها 
بواسطة سندات طويلة الأجل من خلا إصدار البنوك ابؼركزية لسندات ابػزينة، ومن هنا أصبحت الصكوك وسيلة 

لتوظيف الأموال العامة، وبؼا كانت هذه الصكوك قابلة للتداول بحيث تستبدل بالنقود في أية بغظة، وأصبحت 
. الأسهم والسندات سلعا كغتَها من السلع بؽا سوق بذعل هذا الاستبدال بفكنا وسهلا في مكان يسمى البورصة

فإن أصل كلمة بورصة لد يقع فيها السابقون برأي يطمئن إليه المحققون ويستوثق به الباحثون والدارسون، وإن      
تقاربت أقوابؽم وتشابهت آرائهم، ولقد اختلف ابؼؤرخون في الأصل الذي اشتقت منه كلمة بورصة فمنهم من يرى أن 

  البلجيكية ، حتُ كان التجار بهتمعون في (BRUGES)سبب استعمال كلمة بورصة هو ما حدث في مدينة 
، وهناك من يرى أن بعض "البورصة"وكان ذلك هو السبب لتسميتها " فان دي بورص"منزل أحد أعيانهم وهو 

، وكان عمل أفراد هذه (BRUGES)بددينة  (Vander Bourse)التجار الفلورانتيتُ ينزلون بفندق لعائلة تسمى 
. العائلة هو الوساطة بتُ هؤلاء التجار

وهناك من يرى بأن اجتماعات البورصة كانت تعقد في منزل أحد صيارفة ابؼدينة وكان يضع كيسا في ابؼنزل،       
.  بالفرنسية و بالعربية تعتٍ كيس ويبدو أنه هو ابؼعتٌ الدقيق(Bourse)وإن كلمة بورصة 

 فإن بشة (Vander Bourse)      ولكن يظل السؤال ابؼطروح إن كان أصل كلمة بورصة اشتق من اسم عائلة 
اختلافتُ الاسم الذي أطلق عليه ابؼكان الذي يلتقي فيه التجار وبتُ لقب العائلة الذي اشتق منه لفظ البورصة 
ولكن في ابغقيقة لا خلاف ولا اختلاف، لأنه من الثابت أن العائلة قد اكتسبت هذا الاسم من أكياس النقود 

 (Bourse)الثلاثة التي كانت تعتلي باب الفندق التي كانت بسلكه قبل أن يصبح مقرا لقنصلية البندقية، وكلمة 
 (Bursea) وباللاتينية (Purse) وبالإبقليزية (Bourse)بابعرمانية، تعتٍ كيس النقود، وهي بالأبؼانية وبالفرنسية 

 1(.Borse)وبالإيطالية 

 .14602في بلجيكا عام  (Anvers)إن أول بناء أنشئ للبورصة عرف بهذا الاسم هو بناء مدينة 

                                                             
 .31، ص2009مصر، - ، دار النشر للجامعات، القاهرة1 بظتَ عبد ابغميد رضوان، أسواق الأوراق ابؼالية، ط 1
. 08،ص2005، دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع، ابعزائر، 2، ط-بورصة ابعزائر- شمعون شمعون، البورصة2
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وإن انتشار الشركات ابؼسابنة وإقبال ابغكومات على الاقتًاض خلف حركة قوية للتعامل بالصكوك ابؼالية،      
وأدى هذا إلذ ظهور بورصات الأوراق ابؼالية، وكان التعامل بالصكوك في بادئ الأمر يتم على قارعة الطريق في 

الدول الكبرى كفرنسا، إبقلتًا، أمريكا، ثم استقر التعامل بعد ذلك في أبنية خاصة، وظهرت في فرنسا أول بورصة 
 في 19 بدوجب أمر ملكي، وفي إبقلتًا استقرت بورصات الأوراق ابؼالية في أوائل القرن 1724للأوراق ابؼالية عام 

 وفي نفس الشارع الذي 1821 أما في أمريكا فكان ذلك عام (Royal Exchange)مبتٌ خاص أطلق عليه
. 1كانت تتم فيه هذه ابؼعاملات وهو وول ستًيت

مفهوم البورصة : الفرع الثاني

     تعد البورصة سوقا يلتقي فيه كل من البائع ابؼشتًي لإبسام عملية التبادل، ومن ثم فإن نشاط البورصة يتسع 
. ليشمل كافة أنواع ابؼعاملات والأنشطة التي بيارسها البشر وبوتاجون إليها لإشباع حاجاتهم ورغباتهم

ما بتُ بائع ومشتًي كل منهم لديه الرغبة والقدرة  (إلخ...سلعة، خدمة)     فالبورصة سوق يقوم على تبادل ابؼنتج
 2.على إبسام عملية التبادل وفق القواعد والشروط ابؼتفق عليها

أماكن منظمة يلتقي فيها ابؼمولتُ وابؼستثمرين أو ابؼقرضتُ و ابؼقتًضتُ لبيع وشراء الأوراق :      تعرف أيضا بأنها
ابؼالية من خلال الوسطاء أو ما يطلق عليهم بالسماسرة بهدف ابغصول على عوائد أكبر في ابؼستقبل بدرجة بـاطرة 
بؿددة وبالتالر تعزيز القدرة الإنتاجية للأصول ابؼالية لدى ابؼستثمرين وبنفس الوقت تعظيم القيمة السوقية للأصول 

 3.ابؼالية لدى ابؼمولتُ
بيكن أن نستنتج أن البورصة سوق منظمة تنعقد في مكان معتُ وفي أوقات دورية بتُ ابؼعاملتُ في بيع وشراء      

 4:وتؤدي كلمة البورصة معنيتُ بنا. بـتلف الأوراق ابؼالية أو المحاصيل الزراعية أو السلع الصناعة
                                                             

، الدار (بنوك بذارية، أسواق الأوراق ابؼالية، شركات التأمتُ، شركات الاستثمار) عبد الغفار حنفي،ربظية زكي قرياقص، الأسواق وابؼؤسسات ابؼالية 1
 .266، ص2004مصر، - ابعامعية، الإسكندرية

. 9،ص1990، إيتًاك للنشر والتوزيع، مصر، 2 ساعة، ط24 بؿسن أبضد ابػضري، كيف تتعلم البورصة في 2
.  50، مطبعة الثبات، مصر، بدون سنة نشر،ص"عملياتها– أنواعها – جهازها " أبضد مراد كاظم، البورصة 3

.  32ص ، 1993، الأطلس للنشر، ابعزائر، 1شمعون شمعون، البورصة وبورصة ابعزائر،ط  4
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ابؼكان الذي بهتمع فيه ابؼتعاملون بيعا و شراء؛       - 

. بؾموع العمليات التي تنعقد فيه      - 

أهمية البورصة وأنواعها : الدطلب الثاني

     يظهر الدور ابؽام للبورصة في توزيع مدخرات الأفراد على بـتلف ابؼشاريع الاقتصادية وتنشيط كافة قطاعات 
النشاط الاقتصادي، فالبورصة هي سوق منظمة للمتعاملتُ فيه بع وشراء الأوراق ابؼالية أو المحاصيل الزراعية أو السلع 

. الصناعية بالإضافة إلذ إمكانية التعامل في الذهب والفضة

أهمية البورصة : الفرع الأول

ابؼعاملات فإن ضرورة حتمية استلزمتها ثم ومن  ابؼتعاملتُ     وجدت البورصة لتشبع حاجات ورغبات 
في بضاية ابؼستثمرين، خاصة  لتلبي رغباتهم بؼا بؽا من أبنيةوجاءت .والشركاتابؼؤسسات البشر وبتُ الاقتصادية 

بأحوال ابؼعرفة أو ابعهل نتيجة سيادة حالة من عدم  (البائع وابؼشتًي  )طرفي ابؼبادلة والظلم الذي قد يقع فيه 
ابؼالية التي الأوراق بوتاج إلذ ضغوط الاضطراب وعدم وجود من يرغب أو برت أو ، الأسعارابذاهات السوق و
فإن البورصات تعمل على ثم ومن ، أو حدوث حالة احتكار من جانب شخص بذاته لأوراق مالية بعينهابووزها، 
العلنية الكاملة والشفافية الواضحة توفتَ الكاملة وابغرية وإتاحة ، قوى الطلب والعرضبتُ موازنة فعالة مابرقيق 

بضاية يكفل بدا وابؼتعاملتُ بصيعا تعمل البورصة على ضمان حقوق ثم ومن ابؼعادلات وابؼبادلات، لإجراء كافة 
دور رئيسي تزداد بؽا فإن البورصات بالتالر و، وحقوقهمبدصابغهم وأموابؽم ووقاية أي منهم من التيارات الضارة 

فيها الاقتصاد على ابؼبادرة الفردية وابعماعية يعتمد التي اقتصاديا و في المجتمعات ابغرة وضرورته أبنيته وتوضح 
على حيوية ودافعية الاستثمار كبتَ في ابغفاظ بدور معها البورصة تقوم للأشخاص وابؼؤسسات وابؼنظمات والتي 

 1:التالرفضلاعن القيام بأدوار عديدة ويظهرها لنا الشكل 
  

                                                             
 .17بؿسن أبضد ابػضري، ابؼرجع نفسه، ص  1
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يوضح أهمية البورصة : (1-1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .18 ص،1990، إيتًاك للنشر والتوزيع، مصر، 2 ساعة، ط24بؿسن أبضد ابػضري بؿسن أبضد ابػضري، كيف تتعلم البورصة في : الدصدر

     البورصات تستمد أبنيتها من وجودها ومن دور متعدد الأوجه وابعوانب التي تقوم بها، فهي أداة فعل غتَ بؿددة 
في الاقتصاد القومي، تأثر في كل جوانب الاقتصاد كما تؤثر في كافة بؾالات النشاط الاقتصادي، في الوقت ذاته 

. تتأثر بهذا كله

 جذب الفائض الغتَ معبئ

 أداة فعل غتَ بؿدودة في الاقتصاد

 توظيف الأموال بفعالية 

 تدبتَ ابؼوارد والأموال للمشروعات

أهمية البورصة في 
 الاقتصاد

 توجيه بؾالات الاستثمار

 برستُ كفاءة الإدارة

 ترشيد الانفاق الاستثماري

 أداة برذير وتنبيه للمخاطر

 زيادة حيوية ابؼشروعات

 أداة إشباع للمستثمر الصغتَ والكبتَ

 توفتَ قنوات سليمة للاستثمار
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      كما أن للبورصات دور شديد الأبنية في جلب رؤوس ابؼال الفائض غتَ ابؼوظف وغتَ ابؼعبأ في الاقتصاد 
القومي، وبرويله من مال عاطل خامل لا أثر له إلذ رأس مال موظف فعال له الأثر الإبهابي، فعمليات طرح الأسهم 

والسندات والصكوك بذذب رأس ابؼال وتستوعب مدخرات الأفراد والشركات، وفي الوقت ذاته تدفع ابؼكتتًين إلذ 
برويل مكتتًاتهم إلذ مدخرات واستثمارات وتوظيفها بشكل بوقق عائد مناسب، هذا من جانب ومن جانب آخر 

توفر البورصة ابؼوارد ابغقيقية اللازمة لتمويل ابؼشروعات من خلال طرح الأسهم أو السندات، أو إعادة بيع كل 
الأسهم والسندات ابؼملوكة للمشروع، وتأكيد أبنية إدارة الشركات على برستُ كفاءتها وعلى زيادة فعاليتها حتى لا 

تهبط أسعار أسهم هذه الشركات، وفي الوقت ذاته فإن البورصة تعمل كموجه الاستثمار في ابؼشروعات التي ترتفع 
 في الاستثمار أفضلية على هاما مؤثرا باعتبارهاقيمة أسهمها في المجالات والأنشطة ابػاصة بهذه ابؼشروعات 

 العاديتُ و المحتًفتُ إلذ بـاطر الاستثمار إلذ الأفراد وتنبيه برذير على البورصة تعملبالتالر و  ،الأخرى لمجالاتا
 الصغتَ للمستثمر إشباع أداة تصبح البورصة ذاته الوقتغتَ ابؼناسبة وفي  الاستثمارية لاتلمجااإلذ  الدخول عدم
فرص الاستثمار أمام الكبتَ لإتاحة  للمستثمرو  ،مال رأس منبيلكه ما  لصغر مشروعات إنشاء على لايقدر الذي

 1.للتداولابؼطروحة كليهما لشراء الأسهم والسندات 

     ومن ثم بيكن القول أن البورصات توفر قنوات ومداخل سليمة الاستثمار أمام الأفراد، كما أنها أداة رئيسية 
لتشجيع التنمية الاقتصادية في الدول وبرقيق بصلة من ابؼنافع الاقتصادية أبنها منافع ابغيازة، التملك، الانتفاع، 

... والعائد الاستثماري ابؼناسب

 أنواع البورصات: الفرع الثاني

      إن تنوع وتعدد البورصات وامتداد نشاطها إلذ بـتلف بؾالات ابغياة الاقتصادية يعمل على ترشيد قوى 
الاستثمار، وزيادة جودة وقوة ابؼشروعات القائمة، وهو ما يعتٍ حسن استغلابؽا للإمكانيات ابؼتاحة وابؼتوفرة في 
المجتمع وزيادة اقتصاديات وحداثة الإنتاجية والقدرة على فتح وتوفتَ وإعادة فتح وتوفتَ وإعادة فتح وتشغيل كم 

مناسب من الأموال لكي تعمل على برقيق سيولة للمجتمع ويتوقف كل هذا على مقدار تنوعها، فيمكن تصنيف 
: البورصة إلذ ثلاث أنواع

                                                             

 .19بؿسن أبضد ابػضري، ابؼرجع نفسه، ص1 
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 بورصة الأوراق الدالية: أولا

     تعرف بورصة الأوراق ابؼالية بأنها عبارة عن نظام يتم بدوجبه ابعمع بتُ البائعتُ وابؼشتًين لنوع معتُ من الأوراق 
أو لأصل مالر معتُ، حيث يتمكن بذلك ابؼستثمرون من بيع وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل السوق إما 

عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا المجال، ولكن مع بمو شبكات ووسائل الاتصال، فقد أدى ذلك إلذ 
التقليل من أبنية التواجد في سوق الأوراق ابؼالية ابؼركزي، وبالتالر بظحت بالتعامل من خارج السوق من خلال 

 1.شركات السمسرة ابؼنتشرة في بـتلف الدول

     تعرف أيضا بأنها عبارة عن السوق التي يتم فيها التعامل بالأوراق ابؼالية بيعا وشراء على بكو تشكل إحدى 
القنوات الرئيسية التي ينساب ابؼال فيها بتُ الأفراد وابؼؤسسات والقطاعات ابؼختلفة في المجتمع بفا يساعد في تعبئة 

ابؼدخرات وتنميتها وتهيئتها للمجالات الاستثمارية التي بوتاجها الاقتصاد القومي، وعادة بهري التمييز بتُ نوعتُ من 
: أسواق الأوراق ابؼالية بنا

: (سوق الإصدار)السوق الأولية - أ
      وهي تلك السوق التي يتم التعامل فيها بالأوراق ابؼالية عند إصدارها، وفي إطار هذا النوع من الأسواق يتم

التعامل بالأوراق ابؼالية ابعديدة التي تم إصدارها لأول مرة،وذلك عن طريق ما يسمى بالاكتتاب العام، سواء تعلق 
ذلك بإصدار الأسهم عند تأسيس وإنشاء الشركات ابعديدة، أو زيادة رأس مابؽا بغرض توسيع نشاطها أو إصدار 

أسهم  )الأسهم والسندات عند ابغاجة إلذ قروض طويلة الأجل، وعادة ما تتولذ عملية إصدار الأوراق ابؼالية
. مؤسسات متخصصة تسمى مؤسسات الإصدار(وسندات

: (التداول)السوق الثانوية - ب

      وهي عبارة عن الأسواق التي يتم فيها التعامل بالأوراق ابؼالية التي سبق إصدارها في السوق الأولية وتم الاكتتاب 
 فيها، وهذه السوق إما أن تكون منظمة وتدعى حينئذ بالبورصة، أو غتَ منظمة وفي هذه ابغالة يتم تداول الأوراق

                                                             
. 18- 17، ص ص 2009 الأردن، -، دار أسامة للنشر، عمان(البورصة  ) عصام حستُ، أسواق الأوراق ابؼالية 1
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. ابؼالية خارج البورصة، وذلك عن طريق وسطاء كالبنوك والصيارفة وبظاسرة الأوراق ابؼالية

 بورصة البضائع: ثانيا

     يطلق عليها البورصات التجارية أو بورصات العقود، حيث بهري فيها التعامل على حاصلات معينة كالقطن 
 1...والصوف وغتَ ذلك

    بورصة البضائع هي سوق منظمة تتمركز فيها ابؼبادلات التجارية ابػاصة بدنتوجات طبيعية ذات الاستهلاك الكبتَ 
: كما تؤدي بورصة البضائع إلذ معنيتُ

ابؼكان الذي بهتمع فيه التجار؛ - 1

 2.بؾموع العمليات التي بسارس فيها- 2

. بورصة نيويورك، لندن، بومباي، بوركسل وباريس:       من أهم بورصات البضائع في الوقت ابغاضر هي

 3.      ويتم التعامل في هذه البورصات نقدا أو بالبيع الأجل

 :للبضائع كالأوراق ابؼالية بؽا سوق عاجلة سوق آجلة

 البضائع ابغاضرة ابعاهزة وابؼوجودة فعليا في ابؼخازن وابؼستودعات وفي ابؼرافق التجارية، رهن :السوق العاجلة- 
التحميل الذي يلزم البائع بتسليمها مباشرة؛ 

 موضوعها عقود ثنائية مضمونها التزامات قائمة على بضائع بموذجية غتَ موجودة فعليا، :أما السوق الآجلة- 
وبيكن التخلص منها بدفع فرق السعر لدى تصفيه العملية، أما عن الشروط الواجب توافرها في السلع القابلة 

:  للتعامل في البورصة فإنها تتمثل فيما يلي
                                                             

. 24، ص2007 أمتُ عبد العزيز حسن، الأسواق ابؼالية، دار قباء ابغديثة، مصر، 1
. 79، ص2008، دار الفكر ابعامعي، مصر،1 محمد الصتَفي، البورصات، ط2
. 7 شمعون شمعون، مرجع سابق، ص3
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 عدم قابلية السلع للتلف بسرعة وإمكانية بززينها لفتًة طويلة نسبيا؛ 
 أن تكون السلعة قابلة للنقل بتكاليف معقولة؛ 
  أن يكون للسلعة مواصفات قياسية بؿددة لا خلاف عليها، خصوصا التعامل لا يتم على أساس بضائع

 موجودة؛
 أن يتميز العرض والطلب بالنسبة للسلعة بالاستمرارية؛ 
  أن يتوقف إنتاج السلعة أو توفتَها على عوامل بؿددة وظروف معينة بيكن التنبؤ بها حتى لا تتعرض أسعارها

للتذبذب أو التقلب السريع ابؼفاجئ، ومع ذلك بهب أن تكون الأسعار عرضة للتغيتَ حتى بهتذب 
. 1ابؼضاربون الذين يرغبون في برقيق الربح نتيجة لتقلبات الأسعار إلذ التعامل فيها

بورصة الدعادن والعملات : ثالثا

     وتسمى أيضا بورصة الذهب والعملة الصعبة، وهي سوق منظمة بؽا وجود مادي بقاعة خاصة في بورصة 
الأوراق ابؼالية وغالبا ما تكون في بورصة عاصمة البلاد، حيث يتم مفاوضة ابؼعادن لنفيسة من طرف أعوان الصرف 

. الذين يعينون من قبل الغرفة النقابية

:       ويتم التفاوض فيها على الأشكال التالية من الذهب

 السبائك؛* 
 الليونات؛ 
 القطع الذهبية مثل النابليون. 

.       يتحدد السعر فيها وفقا لقواعد العرض والطلب، بطريقة ابؼناداة، ويسجل السعر يوميا في التسعتَة الربظية

:       أما بالنسبة لبورصة الصرف، فيتم التفاوض فيها حول أسعار صرف العملات الأجنبية وذلك من قبل

                                                             
. 80 – 79 محمد الصتَفي، مرجع سابق، ص ص 1
 .هي خليط من العناصر ذات ابػواص الفلزية الفريدة لذا بقد بؽا الكثتَ من التطبيقات والاستخدامات التجاريةالسبيكة *
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.      الوسطاء ابؼخصصتُ كالبنوك وابؼؤسسات ابؼالية ابؼعتمدة من طرف البنك ابؼركزي

فيتحدد السعر فيها وفقا لقانون العرض والطلب، لتنشر على إثرها أسعار الصرف ابعارية على كشف التسعتَة 
. الربظية

     تبتُ هذه التسعتَة الربظية بسعر التوازن، أعلى وأدنى أسعار اليوم إضافة إلذ آخر سعر للجلسة السابقة وابؼتعلق 
. بالعمولات بؿل التفاوض

      بزضع بورصة الذهب لرقابة مسؤولر الغرفة النقابية لأعوان الصرف بينما بزضع بورصة العملات لرقابة الغرفة 
 1.النقابية والبنك ابؼركزي

 أسباب الدخول إلى البورصة: الدطلب الثالث

: 2      هناك عدة أسباب قد تؤدي بابؼؤسسة إلذ عرض أسهمها في السوق منها

تغيتَ هيكل رأبظابؽا؛ - 

رفع مردودية أسهم ابؼؤسسة؛ - 

. إصدار أسهم لتسعتَها في البورصة- 

:       وهناك أهداف أخرى بيكن أن تدفع بابؼؤسسة إلذ الإصدار مثل

؛ طابغاجة في الأجر القصتَ أو ابؼتوس- 

بسويل النمو على ابؼدى الطويل للمؤسسة؛ - 

. إعادة دفع الديون الناضجة- 

                                                             
. 111 شمعون شمعون، مرجع سابق ذكره، ص1
 .20 فتيحة ابن بوسحاقي، مرجع سابق، ص2
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     إذا كانت ابؼؤسسة في حالة مالية جيدة وإذا كانت إستًاتيجية التطور بسلى عليها ابغفاظ على ابؼستوى ابغالر 
بينما إذا تم بردي إستًاتيجية للتطور على . لتطور الشركة، فإن فكرة اندماجها في سوق الأموال لا تفرض في ابغال

ابؼدى ابؼتوسط أو الطويل، وأرادت ابؼؤسسة السعي إلذ برقيق مستوى معتُ من رأس ابؼال أو بظعة معينة أو الدبيومة 
. فعليها أن تفرض أسهمها للتفاوض في السوق، فهو عمل ملزم بالقيام به بصفة استعجاليه (دبيومة ابؼؤسسة)

     للإشارة بيكن للمؤسسة خلال حياتها حتى وإن كانت ذات تسيتَ جيد أن بذد نفسها لسبب أو لآخر، في 
حالة مالية حساسة،وعليه فاللجوء إلذ القرض ابؼصرفي لتفادي ابػنق وبذنب ابؼخاطر ليس حلا دائما بسبب التكلفة 

هذا من جهة، ومن جهة أخرى فإن ابؼيزانية  (..معدل الفائدة، نفقات مصرفية، عمولات)ابؼرتفعة للقرض ابؼصرفي 
. بوقع الديون بذعل ابؼؤسسة لا تتصف بالاستقلالية ابؼالية

      وعلى هذا الأساس، ورغم الصحة ابؼالية للمؤسسة ومهما كان القطاع الذي تنمو فيه، فإن طرح القيم ابؼتداولة 
. للتفاوض في البورصة تبدو من عدة جوانب

     فالدخول إلذ البورصة بيكن ابؼؤسسة من التفتح على ابػارج وتقوية بظعتها، وبيكن من بسويل بمو الشركة، وساهم 
 1.كذلك في ارتفاع سيولة أسهم الشركة

فتح الشركة على الخارج : أولا

     بواسطة دعوة ابعمهور للإدخار، فإن الشركة التي تم قبول أسهمها في البورصة بيكن بؽا بيع هذه الأسهم 
للجمهور دون التأثتَ على استقلاليتها واستقلالية مسابنيها حيث أن هذا العرض بيكن أن يكون مراقبا وذلك 

. بتحديد عدد الأسهم ابؼطروحة في السوق

     وعليه فإنه بيكن لشهرة ابؼؤسسة أن تزداد عندما تكون قيمتها مقبولة في البورصة حيث ان الدخول والقبول في 
وسعر السهم فيها يصبح لديه قيمة . البورصة يقوي مصداقية الشركة ابذاه الغتَ، فتصبح معروفة أكثر لدى ابعمهور

. مرجعية للمتدخلتُ في السوق

                                                             
. 21فتيحة ابن بوسحاقي، ابؼرجع نفسه، ص1



 لبورصة لالإطار النظري ........................................ الفصل الأول

 

 

14 

تمويل النمو : ثانيا

 التدين لدى ابؼصارف سواء على ابؼدى ابؼتوسط أو الطويل بفا يؤدي إلذ تطور وزيادة موارد ل بؿلدخار يحلاا      إن
بيكنها من بسويل برامج الاستثمار الطموحة، بودث هذا الدعم سواء عند الزيادة وهذا ما . للشركة وتدعيم رأس مابؽا

 جدولة النفقات ابؼالية إعادة حيث بيكن ،أو بواسطة الإصدار لقرض سندي (ابؼسابنات في رأس ابؼال)رأس ابؼال في 
. خلال مدة حياة القرض

زيادة سيولة السندات : ثالثا

     إن سهولة التبادل والتفاوض لقيم ابؼؤسسات ابؼقبولة في البورصة يرفع من سيولة هذه القيم إذ يضاعف عدد 
ومن جهة أخرى فإن قبول القيم في البورصة لا بهعل للشركة مسابنتُ بالأغلبية، . ابؼقبلتُ عليها وبوفز ابؼنافسة بينهم

معناه في حالة الانسحاب فإن الأسهم التي بيلكونها هي سهلة التفاوض وبؽا قيمة سوقية معروفة لدى ابعمهور وبؿدد 
وبالتالر فإن توازن الشركة لا يتأثر، أي برافظ . وعندئذ بيكن إبهاد حائزا جديدا بؽذه الأسهم. حسب شروط السوق

 1.الشركة على توازنها رغم انسحاب شيك منهم

آليات البورصة واىم الأدوات الدتداولة فيها : الدبحث الثاني

     سابنت تكنولوجيا ابؼعلومات والاتصال في تطوير و تكامل بورصة الأوراق ابؼالية من خلال تنوع وظائف 
 )عملياتها، فانعكس ذلك في تعدد أوامرها و برريرها من القيود بفا أتاح فرصة لعموم ابؼستثمرين المحليتُ و الأجانب 

لتداول بـتلف أوراقها ابؼالية لغرض تامتُ احتياجاتها وزيادة تدفق الأموال بتُ وحدات العجز  (أفراد و مؤسسات
 . ووحدات الفائض

آليات التعامل في البورصة : الدطلب الأول

ينقسم ابؼتعاملون في بيع وشراء الأوراق ابؼالية حسب ابؽدف الذي يسعون إلذ برقيقه من تعاملاتهم في الأسواق      
 . ابؼالية

                                                             
 .22 فتيحة ابن بوسحاقي، ابؼرجع نفسه،ص1
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 الأطراف الدتدخلون في البورصة: الفرع الأول

 1:بيكن تصنيف الأطراف التي تتعامل في بيع وشراء الأوراق ابؼالية إلذ أربع بؾموعات رئيسية

 الاستفادة من فروق الأسعار ويهتمون بدتابعة برركات  يهدف ابؼضاربون المحتًفون إلذ: الدضاربون المحترفون
 الأسعار بالسوق بصفة دائمة وكذلك التنبؤ بابذاهات السوق لتخطيط العمليات؛

 تهدف هذه المجموعة إلذ الاستفادة من فروق الأسعار غتَ أنها تهتم بدراسة العوامل ابؼؤثرة :الدضاربون الذواة 
 في السوق؛

 تهدف هذه المجموعة إلذ التحكم في الأسعار و توجيه السوق صعودا و نزولا بوسائل مصطنعة :الدتآمرون 
 بهدف أن يصبح السعر السائد أعلى و أدنى من السعر ابؼعادل الناتج عن قوى العرض و الطلب العادية؛

 بقد نوعتُ من ابؼستثمرين ابؼستثمر الداخلي و ابؼستثمر العادي،  الأول يهدف إلذ السيطرة :الدستثمرون 
الثاني   على الشركة و إدارتها من خلال بسلك عدد كاف من الأسهم و يكون هدف الربح في ابؼرتبة الثانية و

. يهدف إلذ برقيق الربح في الأجل الطويل بالإضافة إلذ العائد التجاري

 الأوامر في البورصة: الفرع الثاني

  :تعريف أوامر البورصة: أولا
     يقصد بأوامر البورصة التوكيل الذي يعطيه الزبون لأحد الوسطاء كي يبيع أو يشتًي له في البورصة أوراق مالية 

معينة ولا يكون بؽذا الأمر مفعوله إلا إذا أعطى للشخص ابؼختص أي الوسيط وبهوز أن يوجه الأمر إلذ احد 
مستخدمي الوسطاء ابؼكلفتُ بالعمل داخل البورصة الذي ينقله بدوره إلذ الوسيط وفي بصيع الأحوال بهب تنفيذ 

 2.الأمر وإجراء العملية وفقا للقواعد ابؼقررة في البورصة

                                                             
 .44مصر، بدون سنة طبع، ص- ، ابؼكتب العربي ابغديث، الإسكندرية(أسهم، سندات، صناديق الاستثمار) عبد الغفار ابغنفي، البورصات،  1
 .99، ص 2004لبنان، - ، منشورات ابغلبي ابغقوقية، بتَوت1 ياستُ محمد يوسف، البورصة، ط 2
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هو التوكيل الذي يعطيه متعامل ما إلذ احد بظاسرة البورصة والوسطاء لكي ينجز له : كما عرف الأمر أيضا
صفقة بيع أو شراء لمجموعة من الأوراق ابؼالية التي بوددها له وبالتالر فان أوامر العملاء أو ابؼتدخلتُ لا بزرج عن 

. كونها أوامر بيع أو شراء أوراق مالية متداولة يقوم بها الوسيط

 أنواع الأوامر التي يصدرىا العملاء : ثانيا

قبل قيام السمسار بتنفيذ عمليات البيع أو الشراء ينبغي أن يتسلم تعليمات أو أوامر بؿددة من العميل، وتنقسم 
 1.أوامر العملاء إلذ أربع بؾموعات رئيسية

  الأوامر المحددة( limit orders ) : تلك الأوامر التي يكون فيها السعر الذي بودده العميل هو الفيصل
في تنفيذ الصفقة من عدمه حيث يضع العميل سعرا معينا لتنفيذ الصفقة؛ 

سعر السوق قد لاتصل إلذ السعر المحدد وبالتالر لا ينفذ الصفقة حتى وان كان سعر السوق مساويا للسعر : عيوبو
قد يعتٍ عدم إمكانية تنفيذ الأمر بالسعر  ( First come-First served)المحدد فان قاعدة الوارد أولا ينفذ أولا 

. ابؼعلن إذا كان ترتيبه متأخرا، وفي هذا الصدد يوجد بديلتُ من الأوامر

من أكثر الأوامر شيوعا وبدقتضاه يطلب العميل من السمسار : (  Market orders)أوامر السوق  . أ
 تنفيذ العملية ابؼطلوبة على وجه السرعة وبأفضل سعر بهرى، على أساس التعامل في السوق وقت استلام الأمر؛

 ونظرا لان الأمر لا يتضمن سعرا معينا فان  (: Price limit order)الأوامر المحددة لسعر التنفيذ  . ب
الصفقة عادة ما تنفذ في دقائق معدودة؛ 

. السرعة وضمان التنفيذ: مزاياه

 (بورصة نيويورك مثلا)عدم معرفة العميل بالسعر إلا عند إخطاره به ولكن في الأسواق ذات الكفاءة العابؼية : عيوبو
 .لا تكون لتلك العيوب وزن كبتَ، على أساس أن التغتَات السعرية من بغظة إلذ أخرى عادة ما تكون بؿدودة

                                                             
. 89- 88 عصام حستُ، مرجع سابق، ص ص1
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 تلك الأوامر التي يكون فيها السعر هو الفيصل في تنفيذ : الأوامر التي تجمع بين سعر الوقت والسعر
أي لا )الصفقة أو عدم تنفيذها وتتًاوح مدة الأمر بتُ اليوم ، أو الأسبوع أو الشهر أو قد يكون الأمر مفتوحا 

 1( تاريخ بؿدد للتنفيذ  يوجد
  الأوامر المحددة لوقت التنفيذ(Time limit order:) 
برديد سعر معتُ للتنفيذ غتَ انه يشتًط إبسام الصفقة خلال فتًة : الأمر المحدد للسعر خلال فترة معينة . أ

 .زمنية معينة
 لا بودد فتًة معينة للتنفيذ غتَ انه يشتًط إبسام الصفقة حينما يصل :الأمر الدفتوح في حدود سعر معين . ب

سعر السوق إلذ السعر الذي بودده ابؼستثمر أو سعر أفضل منه ويقوم السمسار باغتنام الفرصة وذلك عندما 
يصل سعر السهم في السوق إلذ السعر المحدد أو اقل منه في حالة الشراء، أو أعلى منه في حالة البيع، وعادة ما 

 .يضع ابؼستثمر حدا أقصى للفتًة الزمنية التي ينبغي أن ينفذ خلابؽا الأمر

.  يعرف ابؼستثمر مقدما والذ حد كبتَ السعر الذي سيحصل عليه في البيع أو الشراء:مزاياه

لا تنفذ هذه الأوامر إلا إذا بلغ سعر السهم مستوى معتُ أو تعداه  (: Stop orders)أوامر الإيقاف  . ت
 : ويوجد نوعتُ من أوامر الوقف

  أوامر تتعلق بالبيع(Stop loss orders:) يصيح لزاما على السمسار أن ينفذ أمر البيع إذا وصل سعر 
 السهم إلذ ابؼستوى المحدد أو ابلفض عنه؛

  أوامر تتعلق بالشراء(Stop buy order:) يقضي بان يقوم السمسار بشراء السهم إذا بلغ سعره مستوى 
معتُ أو تعداه فلو أن التوقعات تشتَ إلذ مستقبل مبشر بشان أسهم شركة ما بخلاف توقعات ابؼستثمر حينئذ 

. بيكن إصدار أمر إيقاف

 

                                                             
 .171، ص 2010الأردن، - ، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان1 عبد القادر، السيد متولر، الأسواق ابؼالية والنقدية في عالد متغتَ، ط 1
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موجز الأوامر في البورصة       : (1- 1)الجدول رقم   

. 127، ص 2003لبنان، - ، دار ابؼنهل للنشر والتوزيع، بتَوت(1ج)ملاك وسام، البورصات والأسواق ابؼالية العابؼية،  :الدصدر

      تقاطع أوامر الشراء والبيع بيانيا : (2- 1)لشكل رقم ا

 

 .129، ص 2003لبنان، - ، دار ابؼنهل للنشر والتوزيع، بتَوت(1ج)، البورصات والأسواق ابؼالية العابؼية،  ملاك وسام:الدصدر

: وبدقابلة أوامر الشراء مع أوامر البيع بكصل على ابعدول التالر
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800
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1200

0 327 327,5 328 328,5 329 329,5

البيع

الشراء

       عدد الأوراق               البيع         عدد الأوراق            الشراء  
 200                        بالأفضل   550                        بالأفضل  

 200               328            ب  25                329.5           ب
 150               328.5           ب 50                  329            ب
   75                329            ب 100              327.5           ب

 250               329.5           ب 200              327            ب
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يبين أوامر بيع وشراء الأوراق الدالية عند الدستوى الدقابل للسعر: (2- 1)الجدول رقم   

الشراء السعر البيع 
عدد الأوراق 

ابؼعروضة 
عدد الأوراق  

ابؼعروضة ابؼتًاكمة 
عدد الأوراق ابؼطلوبة   

ابؼتًاكمة 
عدد الأوراق 

ابؼطلوبة 
 -

250 
75 

150 
200 
00 
00 

200 

 -
875 
625 
550 
400 
200 
200 
200 

بالأفضل 
329.5 
329 

328.5 
328 

327.5 
327 

بالأفضل 

550 
575 
625 
625 
625 
725 
925 
 -

550 
25 
50 
00 
00 

100 
200 
 -

 .127، ص2003لبنان، - ، دار ابؼنهل للنشر والتوزيع، بتَوت(1ج)، البورصات والأسواق ابؼالية العابؼية، ملاك وسام: :الدصدر

     فهذا ابعدول يبتُ عدد الأوراق التي بهب شرائها عند ابؼستوى ابؼقابل للسعر وعدد الأوراق التي بهب بيعها عند 
 ورقة معروضة 625 حيث توجد 329بيكنه اعتماد سعر  (Coteur)ابؼستوى ابؼقابل للسعر فابؼكلف بالتسعتَ

. مقابل ورقة مطلوبة

 :تقنيات التسعير . أ
 1:تتمثل تقنيات التسعتَ في مايلي

 :التسعير بطريقة الدناداة .1
ويتم ذلك بان بهتمع مندوبو الوسطاء أو الوسطاء أنفسهم ومع عروض البيع وطلبات الشراء وذلك في كل صباح 

  داخل منطقة فسيحة يقف وسطها بظسار أو دلال بـتص ومعه مكبر صوت يسهل له الاتصال بالشخص
                                                             

 .174 عبد القادر، السيد متولر، مرجع سابق، ص  1
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 .ابؼكلف بكتابة الأسعار في اللوحة ابؼعدة لكل سهم
باب  (ابؼسعر)وعند افتتاح لتعامل يكون كل بظسار قد اخذ مقعده في مكان بـصص له وعندما يفتح الدلال 

ابؼبادلة بابؼناداة على سهم معتُ مقتًحا سعرا معينا غالبا ما يكون هو سعر الإقفال نفسه لذلك السهم في اليوم 
 .السابق، حيث سبق وان تم تدوينه على لوحة الأسعار بدعرفة الشخص ابؼختص

 :التسعير بالدقارنة. 2

    طبقا بؽذه الطريقة كان ابؼوظف ابؼختص يقوم بتلقي وتسجيل طلبات الشراء والبيع للسهم في سجل خاص ومن 
 1.خلاله يتم اختيار السعر الذي يؤدي إلذ تلبية اكبر كمية بفكنة من الأسهم

     ولكن بإدخال نظام التداول الآلر في البورصات بؿل التداول اليدوي حيث تستخدم هذه الطريقة في برديد سعر 
الافتتاح في ابعلسة التي تسبق التداول الربظي وتسمى بالفتًة الافتتاحية أو الاستكشافية، ومدتها في مصر نصف 

ساعة وفي السعودية بطس دقائق، ولذلك يتم تعريف سعر الفتح بأنه السعر الذي تتلاقى عنده اكبر كمية تراكمية 
. لطلبات الشراء مع اكبر كمية تراكمية من عروض البيع

: ويتم إتباع ابػطوات المحددة التالية في برديد السعر في كل من مصر والسعودية 

  ؛(تنازليا)برديد الكمية التًاكمية لطلبات الشراء وذلك بتًتيبها من السعر الأعلى إلذ السعر الأقل 
  ؛(تصاعديا)برديد الكمية التًاكمية لعروض البيع وذلك بتًتيبها من السعر الأقل إلذ السعر الأعلى 
 اختيار السعر الذي يتم به تداول اكبر كمية بفكنة من الورقة ابؼالية؛ 
  في حالة تساوي الكميات التًاكمية عن سعرين بـتلفتُ يتم التًجيح بالسعر الأقرب إلذ أخر سعر الإقفال

 وإذا وقع سعر أخر للإقفال بتُ السعرين ابؼختلفتُ يتم اختيار السعر الأعلى؛
  إذا لد يتم برديد سعر التوازن في جلسة الافتتاح فان النظام الآلر يعتبر أن سعر الإغلاق في اليوم السابق هو

 .سعر الافتتاح

 

                                                             
 .176 عبد القادر، السيد متولر، مرجع نفسه، ص  1
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 :التسعير بالصندوق. 3

     تستخدم هذه الطريقة عندما تكون عروض البيع وطلبات الشراء في سوق البورصة كثتَة ومتعددة فيعمد 
الوسطاء في هذه ابغالة إلذ وضع عروضهم وطلباتهم في صندوق خاص ومن ثم تقوم بعنة البورصة بتحديد الأسعار 

 1.من خلال حساب معدل تلك العروض والطلبات

     تتمثل هذه الطريقة في بصع وتركيز كافة أوامر البيع والشراء ابػاصة بورقة مالية معينة في صندوق واحد يكون 
برت تصرف هيئة من هيئات سلطات البورصة وليس برت تصرف وسيط مالر بـتص، وبعد تفحص تلك الأوامر 
وبودد على أساسها سعر التوازن، ويلجا إليها في ابغالات الاستثنائية فقط كالعروض العامة للشراء، البيع أو التبادل 

أو عندما يتعلق الأمر بتسعتَ ورقة تتميز ببعض ابؼشاكل التي تتطلب ابزاذ قرارات قد بزرج عن التعامل العادي، هذه 
. القرارات التي لا بيكن ابزاذها إلا من قبل سلطات البورصة

وظائف عمليات البورصة  : الدطلب الثاني
     إن أبنية البورصة تبدو من خلال الدور الذي تقوم به في الاقتصاد حيث تقوم البورصة بتوظيف رؤوس الأموال 

وابؼسابنة في استقرار الأسعار وبسويل ابؼشروعات وبرقيق العدالة بتُ ابؼدخرين بوسائل عديدة مثل برقيق الشفافية 
 (الفرع الأول)وابؼساواة والأمان والسيولة للمدخرين، وعلى هذا سنعرض في هذا ابؼطلب الوظائف الاقتصادية 

. (الفرع الثاني)والوظائف الفنية 
.      ولقد جرى العرف في الأسواق ابؼالية على حصر وظائف البورصة التقليدية في الوظائف الأربعة الرئيسية

 تسجيل ونشر الأسعار الربظية وتداوبؽا لتسهيل عقد الصفقات؛ 
 الاربتًاج أي موازنة الأسعار زمانا ومكانا؛* 

 

                                                             
 .75، ص 2002، دار الفكر للنشر والتوزيع، سوريا،1محمد إسلام، شعبان الباروني، بورصة الأوراق ابؼالية، ط  1
هو عبارة عن شراء وبيع نفس السلع أو ابػدمات من سوقتُ بـتلفتُ في نفس الوقت، وذلك للاستفادة من فرق السعر بتُ السوقتُ وبالتالر  الاربيتراج*

. برقيق الأرباح
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 التحوط كأداة للتامتُ التجاري في بورصة العقود؛* 
 1.ابؼضاربة 

الوظائف الاقتصادية لعمليات البورصة : الفرع الأول
 2:تؤدي البورصة عددا من الوظائف الاقتصادية أبنها     

  للبورصة دور هام في تعبئة ابؼدخرات وتوزيعها على بـتلف ابؼشاريع الاقتصادية مع توفتَ درجة من السيولة
سوق التداول ليست استثمارا ماليا فحسب،  لكل من ابؼدخرين وابؼستثمرين فعملية شراء وبيع الأوراق ابؼالية في

ابؼالية وبرويلها إلذ قابلية الاستثمار في بؾالات أخرى داخل  إذ يتًتب على عملية التداول تسيتَ الأوراق
 الاقتصاد الوطتٍ؛

  زيادة النشاط التجاري الذي بوتاج إلذ التمويل قصتَ ومتوسط الأجل وبإمكان ابغصول على تلك القروض
بضمان الأوراق ابؼالية التي تتمتع بالسيولة العالية واستقرار الأسعار، وبالتالر فان وجود البورصة يؤدي إلذ توسيع 

 رقعة النشاط التجاري؛
  تؤمن البورصة جو ابؼنافسة الضرورية لتامتُ حرية ابؼبادلات، ففي فتًة الانتعاش الاقتصادية يلاحظ كثرة

التعامل فيها ويدفع الأمل بربح اكبر إلذ ابؼتعاملتُ في البورصة والذ استباق ابغوادث وبالتالر إلذ دفع عجلة 
 الاقتصاد إلذ الأمام وفي حالة الركود يلاحظ كساد الأوراق ابؼالية؛

  ُابؼساعدة في برويل الأموال من الفئات التي لديها فائض ابؼقتًضتُ إلذ الفئات التي بؽا عجز ابؼقتًضت
فابؼقرضون يقومون بتخفيض نفقاتهم الاستهلاكية ابغالية مقابل ابغصول على دخول أعلى في ابؼستقبل عند 

 حلول آجال استحقاق تلك القروض وعندما يقومون ابؼقتًضون باستخدام تلك الأموال ابؼقتًضة في شراء
 وتأجتَ عناصر الإنتاج فإنهم سوف ينتجون دخولا أعلى وبالتالر زيادة مستوى ابؼعيشة ليس فقط للمقتًضتُ بل

                                                             

 هو موقف يتخذ في سوق معتُ وذلك في بؿاولة للتعويض عن التعرض لتقلبات الأسعار في سوق آخر بهدف تقليل التعرض للمخاطر غتَ التحوط*
 . ابؼرغوب فيها

. 81محمد الصتَفي، البورصات، مرجع سابق، ص  1
. 21 محمد يوسف ياستُ، مرجع سابق، ص  2
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 لكل فئات المجتمع؛
  تؤدي إلذ ابؼساعدة في توقي تقلبات الأسعار فتساعد البورصة ابؼزارع والتاجر والصناعي على تلاقي أخطار

 تقلبات الأسعار وتصبح وسيلة من وسائل التامتُ ضد تقلبات الأسعار عن طريق عملية التغطية في البورصة؛
  تؤدي أسواق رأس ابؼال دورا ابهابيا في إعادة بناء القطاعات الصناعية عن طريق العروض العامة، والتكتل

بتُ الشركات يوجه إلذ ابؼسابنتُ في الشركة من خلال البورصة بسعر معتُ، وعدد معتُ من الأسهم له حد 
أدنى، وخلال مدة معينة وذلك بصورة علنية وصربوة، وقد انتشرت هذه العروض العامة في الولايات ابؼتحدة 

 .وابقلتًا وفرنسا

الوظائف الفنية لعمليات البورصة : الفرع الثاني

 1:من أهم الوظائف الفنية للبورصة هي

 إبهاد الانتعاش والرواج الاقتصادي؛ 
 تامتُ ابؼعاملات ابؼالية وبضاية الأموال؛ 
 تقليل سيولة الودائع في البنوك واستثمارها؛ 
 تشجيع الادخار والمحافظة على القوة الشرائية؛ 
 إبهاد سوق مستثمر للمنتج وضمان توازن الأسعار؛ 
 العمل على برقيق السرعة والستَ في تداول الأوراق ابؼالية؛ 
 بضاية ابؼسابنتُ من صور التلاعب ابؼختلفة التي بيكن أن بسارسها إدارة شركات ابؼسابنة؛ 
 ابؼسابنة في زيادة قدرة الشركات الكبرى على الاستثمار؛ 
 ابؼسابنة في خلق رؤوس أموال جديدة. 

 

  

                                                             
 .82- 81 محمد الصتَفي، مرجع سابق، ص ص  1
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الأدوات الدالية الدتداولة في بورصة: الدبحث الثالث  

    الأوراق ابؼالية ابؼتداولة هي مصدر من مصادر التمويل الطويل الأجل تلجا إليها ابؼؤسسة بغرض تامتُ 
احتياجاتها من الأموال بغرض بسويل استثماراتها، كما تلجا إليها الدولة لتمويل ابؼشروعات أو لتغطية العجز أو 

لأغراض أخرى كامتصاص جزء من الكتلة النقدية ابؼتداولة في فتًات التضخم وعليه بيكن القول أن الأوراق ابؼالية 
. الأسهم والسندات بالإضافة إلذ نوع ثالث يقع بينهما هي الأوراق ابؼختلطة: تتكون من فرعتُ رئيسيتُ

الأسهم والسندات  : الدطلب الأول
    بسثل الورقة ابؼالية السلعة أو الأصل الذي بهري تداوله بيعا أو شراءا في السوق ابؼالية فهي بسثل حقا قانونيا 

. ابذاه جهة إصدار هذه الأوراق ابؼالية  وتعتبر من أبرز أدوات الاستثمار (نقدي أو عيتٍ)بغاملها في أصل رأبظاله 
الأسهم  : الفرع الأول

:  وردت للسهم عدة تعاريف من بينها: تعريف الأسهم: أولا
صك يثبت لصاحبه ابغق في حصة شائعة في ملكية صافي أصول شركة مسابنة أو توصية : "     يعرف السهم بأنه

بالأسهم بحسب الأحوال ويضمن ابغق في ابغصول على حصة من أرباح الشركة تناسب ما بيلكه من أسهم وتكون 
 1".مسؤولية ابؼساهم بؿدودة بدقدار ما بيلكه من أسهم 

حق ملكية قابل للتفاوض يصدر في أية مرحلة من مراحل حياة ابؼؤسسة الاقتصادية، فعند :     ويعرف أيضا بأنه
تأسيس ابؼؤسسة بيثل السهم حصة نقدية أو عينية كمشاركة للمساهم، ويتم إصداره عند الرغبة في زيادة رأس ابؼال 

الاجتماعي للمؤسسة، أو عند إدماج الاحتياطات في رأس ابؼال، وعليه بيثل السهم جزء من رأس مال ابؼؤسسة، 
وأرباحها مرتبطة بسياسة توزيع الأرباح ابؼتبعة من طرف ابؼستَين، وأما دخله متغتَ، وبذلك بودث خطر كبتَ خاصة 

 2. في حالة ابلفاض قيمته، وصاحب السهم له حق ابؼشاركة في التسيتَ

 

 
                                                             

 . 11، ص 2007 طارق عبد العال بضاد، دليل التعامل في البورصة، الدار ابعامعية، مصر،  1
 .235، 2015، منشورات الدار ابعزائرية، ابعزائر، 1  صليحة بن طلحة، الرياضيات ابؼالية، ط 2
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أنواع الأسهم : ثانيا

:      يوجد نوعتُ من الأسهم تتمثل فيما يلي
  الأسهم العادية- 1
تتاح إمكانية تزويد ابؼشروعات بالتمويل اللازم التي بسارس نشاطها من خلال شركة : تعريف الأسهم العادية: 1-1

مسابنة بالادخار ابؼتوفر، عبر ابؼشاركة برأبظابؽا عن طريق الاكتتاب باسهم  
 1(.Action)تعرف رأس ابؼال 

     فالأسهم عبارة عن أوراق مرقمة ليس بؽا تاريخ استحقاق برمل قيمة تعرف بالقيمة الابظية للسهم، وقد يكون 
 بدعتٌ أن الشركة ابؼصدرة لا تعرف من بحوزته ذلك السهم في أية بغظة ولذلك فتداوله (Auporteur)السهم بغامله 

يتم بانتقاله من مشتًي لآخر دون ابؼرور بالشركة ابؼعنية، أي بدجرد رغبة ابغامل للسهم في ابغصول مرة أخرى على 
 حيث يصبح هذا (Nominatif)أمواله يقوم ببيعها في البورصة، وقد يكون السهم ابظيا أي حاملا لأسهم ابؼالك 

الأختَ معروفا لدى الشركة وعليه فان تداوله يتطلب إعلام الشركة بالصفقة لإتاحة الفرصة بؽذه الأختَة بتسجيل 
العمليات في دفاترها ومعرفة ابؼلاك ابعدد الذين انتقلت إليهم تلك الأسهم كما قد يكون السهم اذنيا يصدر بإذن 

معتُ أو جهة معينة أو لأمره ويتم تداوبؽا عندما يأذن بذلك عن طريق تظهتَها، ونادرا ما تصدر الشركات  شخصي
. أسهما اذنية وفي غالب الأمر تصدر أسهما بغامله

التي تصدرها الشركة قد تكون أسهما عادية وهذا ما سنتناوله والنوع الثاني الأسهم التي قد تصدره الشركة  والأسهم
. هي الأسهم ابؼمتازة

بأنه أداة ملكية ذو صفة مالية قابلة للتداول، ابغق  (Action ordinaire)وبيكن تعريف السهم العادي 
  2.بغامله بذمة ابعهة ابؼصدرة له، ابغصول على عوائد غتَ ثابتة بجانب حصته برأبظال الشركة وابؼثبتة بشهادة السهم

 

                                                             
 .7  بؿفوظ جبار، مرجع سابق، ص 1
، كلية العلوم (غتَ منشورة) فاطمة الزهراء بن شعيب، دور البورصة في برقيق النمو الاقتصادي دراسة حالة الأسواق ابؼالية ابػليجية، مذكرة ماجستتَ  2

 .25، ص 2011تلمسان،- الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة أبي بكر بلقا يد
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خصائص الأسهم العادية : 1-2

: خصائص الأسهم العادية التي نص عليها القانون التجاري بصفة خاصة هي
 أي بيثل جزء من رأس مال الشركة وبضلة الأسهم العادية هم أصحاب الشركة؛: حق الدلكية 
 يبقى التساوي في قيمة الأسهم مهما بلغت كمية الإصدار، أما إذا اختلف الإصدار : التساوي في القيمة

يعتٍ أن بصيع الأسهم متساوية في ابغقوق  فلا مانع من اختلاف القيمة السوقية بؽا وتساوي الأسهم في القيمة لا
 والالتزامات وهذا نظرا لطبيعة الأسهم، فهناك الأسهم العادية بابذاهاتها ابؼختلفة وابغديثة أيضا؛

 أصحاب الأسهم يتمتعون بحق ابؼشاركة في إدارة الشركة وابغق في انتخاب : الاشتراك في الجمعية العمومية
هيئات التسيتَ أو عزبؽا وابؼصادقة على عقود الشركة، وحقوق أخرى بدوجب قانونها الأساسي أو بدوجب القانون 

  من القانون التجاري؛01 – 42 مكرر715وهذا ما نصت عليه ابؼادة
 أي انه لا بهوز بذزئة السهم وعليه فان التعدد في ابؼلكية لا يسري في مواجهة : عدم قابلية الأسهم للتجزئة

الشركة لان شركات ابؼسابنة لا تعتَ اهتمام الأشخاص وإبما للسهم كالورقة ابؼالية، وقد نص القانون التجاري من 
 تعتبر القيم ابؼنقولة بذاه مصدر سندات غتَ قابلة للتجزئة مع مراعاة تطبيق ابؼواد 32 مكرر 715خلال ابؼادة 

 ابؼتعلقة بحق الانتفاع وملكية الرقبة؛
 يتميز السهم بقابليته للتداول بالطرق التجارية وتوفر هذه ابػاصية مرونة كبتَة في السوق : القابلية للتداول

ابؼالر حيث بيكن التنازل عن السهم بالطرق التجارية دون ابغاجة لإتباع طرق ابغالة ابؼدنية، 
 ويبقى السهم قابل للتداول حتى بعد حل  (...تظهتَ متَاث)وبزتلف طرق تداوبؽا حسب طبيعة التداول

 الشركة ولغاية التصفية؛
 وتعتمد على ابؼوقف ابؼالر للشركة: أرباح الأسهم غير محددة مقدما. 

:     توجد عدة أنواع يتم احتساب قيمة الأسهم العادية على أساسها تتمثل فيما يلي

 وهي القيمة ابؼثبتة على وثيقة السهم وعادة تكون الأسهم العادية ذات قيمة : القيمة الاسمية للسهم العادي
ابظية واحدة، وتوفر ذات ابغقوق وتتحمل ذات الواجبات، أي أنها متساوية في القيمة الابظية في ابغقوق 

والواجبات  وعادة تقوم شركات ابؼسابنة ابؼصدرة للأسهم العادية بتوزيع أرباحها على أساس نسبة مئوية في 
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القيمة الابظية للسهم العادي وفي الغالب بردد معظم الدول ابغد الأدنى للقيمة الابظية للسهم العادي، وهذا 
 1ابغد الأدنى في الأردن دينار واحد؛

 وهي قيمة السهم كما تظهرها دفاتر الشركة أي سجلاتها، وهي قيمة : القيمة الدفترية للسهم العادي
 2:بؿاسبية تبينها سجلات الشركة ودفاترها، وهي كما يلي

 

 

 وهي القيمة التي بوددها السوق للسهم العادي نتيجة التفاعل ابغر : القيمة السوقية للسهم العادي
والتلقائي بتُ العرض والطلب في السوق التامة افتًاضا، أي سوق ابؼنافسة الكاملة والتي لا توجد فيها قوى 

احتكارية بيكن أن تؤثر على العرض أو الطلب أو الاثنتُ معا، وفي السوق ابغرة هذه غتَ الاحتكارية يتحدد 
السعر التوازني للسهم من خلال تساوي عرض السهم مع الطلب عليه في السوق وفي حالة التي يزيد فيها العرض 

 في حالة زيادة الطلب على العرض تزداد قيمة السهم  أماعلى الطلب تنخفض قيمة السهم العادي السوقي،
العادي السوقي، ويتم اعتبار القيمة التي تتحدد عند السعر التوازني الذي يتساوى عنده الطلب على السهم 

 العادي مع عرضة معبرة عن القيمة ابغقيقية للسهم؛
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 يطلق عليها أيضا القيمة النظرية أو العادلة، بسثل ما بهب أن يكون عليه : القيمة الحقيقية للسهم العادي
وهي تعكس حالة توازن السوق وحالة التوازن من الصعوبة أن تتحقق . سعر السهم في سوق الأوراق ابؼالية

 بفعل عمليات ابؼضاربة، نقص أو عدم توافر ابؼعلومات عن أداء ابعهة ابؼصدرة للسهم؛
 هي القيمة التي لا يتوقع  ابؼساهم في الشركة ابغصول عليها في حال : القيمة التصفوية للسهم العادي

 1:تصفية الشركة بيكن حسابها كما يلي

 

 أنواع الأسهم العادية: 1-3

بظعة الشركة ابؼصدرة في برقيق الأرباح وفي توزيع حصص : إن أسعار الأسهم تتأثر بعوامل عديدة والتي من أبنها
ابؼسابنتُ من هذه الأرباح وكذلك ظروف الأسواق ابؼالية في البلد ابؼعتٍ،  بالإضافة إلذ بؾموعة من التأثتَات ابؼتولدة 
عن العلاقات الدولية وانعكاساتها المحلية ومن هذه العوامل بيكن أن تستمد الأنواع التالية للأسهم العادية حيث بيكن 

: أن نصنفها في ابعدول التالر

أنواع الأسهم العادية : (3- 1)الجدول رقم 

 

 

 

 .33، ص2010الأردن، - ارشد فؤاد التميمي، فؤاد عزمي سلام، الأسواق ابؼالية، اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان: الدصدر
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  الأسهم الدتميزة(Blue chips:) تأخذ التصنيف AAA  وتتمثل في أنها أسهم شركات قوية وابؼعروفة
بسمعتها ابعيدة ومركزها ابؼالر ابعيد من حيث برقيقها لأرباح عالية وتوزيعها بؽذه الأرباح بشكل منتظم 

 1بالإضافة إلذ الأمان والدخل أي أن أسعارها مرتفعة في العادة؛
 أسهم الدخل (Income etocks) : هي أسهم تعطي دخلا مستمرا أي توزيعات أرباح مستمرة

ومستقرة وتتمثل في أسهم شركات ذات امتياز إنتاج سلعة معينة حيث أن الكلفة التي تتحملها مبيعاتها مستقرة 
 بفا بهعلها برقق أرباحا مضمونة وثابتة ودخل ثابت؛

 أسهم النمو (Grouwth stocks :) هي عكس أسهم الدخل، فابؼستثمر هناك يتوقع أرباحا موزعة في
نهاية السنة وبشكل دائم، ولكنه يتوقع مقابل ذلك ارتفاع كبتَ في القيمة السوقية للسهم وبدعدلات بمو متزايدة 

وتتمثل في أسهم شركات تتعامل بدنتجات ذات بؿتوى تكنولوجي عالر وبذري دراسات مستمرة لتطوير إنتاجها 
 أو لاكتشافات جديدة لتحقيق أرباح عالية من شانها زيادة قيمة أسهمها في السوق؛

  أسهم الدضاربة(Speculation stocks) : هي أسهم بزضع من حيث الطلب والسعر لتقلبات شديدة
وذلك بسبب القرارات السريعة للمضاربتُ بحثا عن الأرباح السريعة وفي الفتًات القصتَة وتتمثل في أنها أسهم 

 لشركات حديثة التأسيس ومعرضة لاحتمالات النجاح أو الفشل؛
 أسهم موسمية (Seasonal stocks) : هي أسهم تتأثر بالدورات الاقتصادية وتتمثل في أنها أسهم

كما أنها تتأثر  (رواج)لشركات تنتج سلعا موبظية حيث الطلب على منتجاتها يرتبط بتحسن الاقتصاد وانتعاشه 
 بحالات الكساد؛

 أسهم دفاعية (Defensive stocks) : هي عكس الأسهم ابؼوبظية لا تتأثر بالدورات الاقتصادية وتتمثل
في أنها أسهم لشركات تنتج سلعا أساسية لا يتأثر إنتاجها بالدورات الاقتصادية سواء في حالة الرواج أو الكساد 

 فالطلب عليها يكون ثابتا بغد ما ومستقر؛
 أسهم شبكات الدعلومات الدولية (Internet stocks:) إن شبكة ابؼعلومات الدولية التي بدأت 

بنشاطاتها الفعلية في بداية التسعينات ازدادت أبنيتها حتى أصبحت في السنوات الأختَة من أهم قنوات تداول 
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 م لد تعد أية بؾموعة من الأسهم أكثر حركة من 20الأدوات الاستثمارية، فخلال السنوات الأختَة من القرن 
ارتفعت على الأقل إلذ الضعف   قدyahoo  وNetxape و spyglassأسهم : أسهم هذه الشبكات فمثلا

. اليوم الأول من التجارة ملياري دولار أمريكي خلال عامتُ فقط وقد بذاوزت القيمة السوقية بؽذه الأسهم بعد

 الأسهم الدمتازة 2

تعتبر الأسهم ابؼمتازة النوع الآخر من الأسهم التي يتم التعامل بها في البورصة لكنها : تعريف الأسهم الدمتازة: 2-1
اقل استخداما كأداة بسويل مقارنة بالأسهم العادية، حيث أن الشركات لا بيكن أن تنشا وتقوم وتستمر في عملها 

ونشاطها بدون إصدارها للأسهم العادية بينما الأسهم ابؼمتازة تعتبر مصدرا مكملا للتمويل فمن الأسباب التي تدعو 
 1:إلذ إصدارها

  بؿاولة الشركات برفيز ابؼستثمرين للاكتتاب بابؼسابنة في توسيع رأس مابؽا وبسويل مشروعاتها ابعديدة أو في
 مواجهة بعض صعوباتها ابؼالية؛

  إذا أمكن استثمار حصيلة بيع الأسهم ابؼمتازة، حيث برقق أرباحا تفوق  (الرفع ابؼالر)ابؼتاجرة بابؼلكية
 الأرباح التي ستوزع على بضلتها؛

 استعمال أموال الغتَ دون اشتًاكهم في الإدارة. 

وأداة ابؼلكية  (السند)يعرف بأنه أداة مالية بذمع بتُ صفات أداة ابؼديونية : (Preferred stock) فالسهم الدمتاز
ابغق بغامله ابغصول على عائد بؿدد سنويا بنسبة من القيمة الابظية أو مبلغ بؿدد بجانب ابؼبلغ  (السهم العادي)

 .ابؼثبت بشهادة السهم

 خصائص الأسهم الدمتازة: 1-2

 2:يتميز السهم ابؼمتاز بابػصائص التالية
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  ،للسهم ابؼمتاز الأولوية في ابغصول على نسبة معينة من الأرباح في حال برققها قبل بضلة الأسهم العادية
 كما له الأولوية في موجودات الشركة ابؼصدرة له عند التصفية؛

 ابظية، دفتًية، سوقية مثلها مثل الأسهم العادية؛:  قيم3للسهم ابؼمتاز 
  بستاز هذه الأسهم في بعض الأحيان بخاصية ابؼشاركة أي هناك نوع أخر يدعى باسهم ابؼشاركة، فحملة هذا

النوع من الأسهم العادية له ابغق في ابؼشاركة في بقية الأرباح إلذ جانب ابؼسابنتُ العاديتُ وهذا بعد حصول 
 بضلة الأسهم ابؼمتازة على نسبة الأرباح ابؼتفق عليها في عقد الشركة وبعد حصول ابؼسابنتُ على نفس النسبة؛

 معظم الأسهم ابؼمتازة لا تتمتع بحق التصويت في بؾلس الإدارة وانتخاب أعضائها؛ 
  يعتبر السهم ابؼمتاز من أدوات ابؼلكية، فليس له تاريخ استحقاق معتُ إلا إذا تضمن شروط إضافية مثل

 Sinking)الاستدعاء أو الإطفاء حيث أن بعض الشركات قد بزصص مبالغ دورية تسمى صناديق الإطفاء 
funds)  لغرض استهلاك السهم، وقد يكون الإطفاء إما بسعر السوق أو بسعر استدعاء بؿدد سابقا، أما

بالنسبة للاستدعاء يعطي ابغق للجهة ابؼصدرة استدعاء السهم ابؼمتاز بعلاوة عن القيمة الابظية تسمى علاوة 
 ؛(Call premium)الاستدعاء 

  قد بوول السهم ابؼمتاز إلذ سهم عادي وذلك من اجل تبسيط هيكل رأس ابؼال وبزفيض كلفته وبيع أسهم
عادية بسعر أعلى من سعر السوق ويتم هذا التحويل بدوجب سعر برويلي بودد مسبقا كما بردد مدة التحويل، 

وخيار التحويل عادة يتًك للمستثمرين حيثما تتاح الفرصة لتحقيق أرباح رأبظالية ولا سيما عندما يكون سعر 
. التحويل اقل من الأسعار السوقية للسهم العادي

 أنواع الأسهم الدمتازة: 2-3
 1:   توجد عدة أنواع للأسهم ابؼمتازة وبيكن تقسيم الأسهم ابؼمتازة إلذ عدة أنواع

 حيث إن الأولذ بؽا ابغق في : الأسهم الدمتازة المجمعة للأرباح، والأسهم الدمتازة غير المجمعة للأرباح
ابغصول على الأرباح عند برقيقها ولا يتقرر توزيعها ومن ثم فان حقها هذا في ابغصول على الأرباح لا يسقط، 

أي إنها برصل على أرباح السنة التي برقق فيها الشركة أرباح ولا تقرر توزيعها وذلك في السنوات اللاحقة التي 
يتقرر التوزيع فيها، أي أنها برتفظ بابغق في تلك الأرباح وحسب النسبة ابؼئوية المحددة من قيمتها الابظية، في 
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حتُ أن الثانية لا برتفظ بهذا ابغق عندما برقق الشركة أرباح ولا تقرر توزيعها، حيث يسقط حقها هذا ولا 
 برصل على تلك الأرباح في السنوات اللاحقة على النسبة التي لد توزع فيها الأرباح المحققة؛

 حيث أن الأولذ بؽا ابغق : الأسهم الدمتازة الدشتركة في الأرباح، والأسهم الدمتازة غير الدشاركة في الأرباح
في ابؼشاركة بالأرباح ابؼتبقية بعد اخذ ابؼسابنتُ النسبة المحددة للأسهم ابؼمتازة من هذه الأرباح، في حتُ لا بوق 

 من الأرباح المحددة بؽم؛ (النسبة ابؼعينة)في الثانية ابؼشاركة بعد أخذهم ابغصة 
 حيث بوق بغملة الأسهم الأولذ : الأسهم الدمتازة القابلة للتحويل، والأسهم الدمتازة غير القابلة للتحويل

برويلها إلذ أسهم عادية، وبالذات حتُ يكون العائد الذي يتحقق للأسهم العادية يفوق العائد الذي يتحقق 
بغملة الأسهم العادية في حتُ أنهم لا يقومون بدثل هذا التحويل إلذ الأسهم العادية عندما يكون عائد الأسهم 

 .ابؼمتازة يفوق عائد الأسهم العادية، أما الأسهم الثانية فلا بوق بغملتها برويلها إلذ أسهم عادية

السندات  : الفرع الثاني

تعريف السندات  : أولا

السند هو صك قابل للتداول تصدره الشركة ويتعلق بقرض طويل الأجل حتُ برتاج شركات ابؼسابنة إلذ رؤوس      
الأموال، إما لسبب عجز طارئ في ابؼيزانية أو بقصد توسيع ابؼشاريع، يتًتب عليه تعهد من الشركة ابؼقتًضة للأموال 

بدفع قيمة السندات في تاريخ بؿدد، ويتم الاكتتاب في السندات إما عن طريق الاكتتاب العام أو عن طريق 
الاكتتاب المحدود يقتصر على عدد معتُ وبؿدد من الأفراد أو ابؽيئات أو ابؼؤسسات ابؼالية، وبصفة عامة فان القيمة 
الابظية للسند تكون اكبر من القيمة الابظية للأسهم العادية، ويتًتب على إصدار السندات برمل تكاليف ثابتة مثل 

عمولة ومصاريف الإصدار، وغتَها من ابؼصاريف ابؼرتبطة بعملية الاكتتاب كما أن إصدار السند يرتبط بفائدة 
 1.تستحق بغامل السند، الأمر الذي يزيد من عبء تكلفة التمويل عن طريق هذا ابؼصدر التمويلي
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 خصائص السندات: ثانيا
: يتميز السند بابػصائص التالية نذكر من بينها

 السند هو أداة دين بغامله على ابعهة ابؼقتًضة؛ 
 لا بوق بغامل السند التدخل في إدارة الشركة وتصريف شؤونها؛ 
 بغامل السند ابغق في ابغصول على فائدة سواء حققت الشركة أرباحا أو خسائر ولا بيكن تأجيل تسديد 

   الفائدة، ويتًتب على العجز عن دفعها إفلاس الشركة؛
 تنقطع صلة حامل السند بالشركة فور قيام الشركة بتسديد قيمة السند؛ 
  برقق السندات ميزة ضريبية للشركة ابؼصدرة وذلك بخصم فوائد السندات من الوعاء الضريبي للربح باعتبار

 هذه الفوائد تعتبر من النفقات التي تتحملها ابؼنشاة؛
 1.لا يشتًك حامل السند في ابعمعية العامة 

 2.القيمة الابظية، سعر الإصدار، القيمة السوقية:  قيم3للسندات 

  القيمة الاسمية(Faciale) : هي القيمة ابؼدونة على السند، يتم على أساسها احتساب مبلغ الفائدة
 ؛( Le couponالقسيمة)السنوية 

  سعر الإصدار(La valeur d’émission :) ترافق عملية إصدار السندات حيث تقدم ابؼقرض
الأموال للمقتًض وحتى يتم تشجيع ابؼكتتبتُ بها مصدر السندات يقوم بتحديد قيمة الإصدار بأقل من القيمة 

 الفرق بينهما يسمى بعلاوة الإصدار؛ (au dessous de pair) الابظية
  قيمة التسديد(La valeur de remboursement) : ترافق ابؼبلغ ابؼسدد للمقرضتُ بهدف تسديد

السندات، ففي سنوات السبعينات ابؼصدرين كانوا يقتًحون قيمة التسديد أعلى من القيمة الابظية، الفرق 
بينهما يسمى بعلاوة التسديد لكن من ذلك الوقت فصاعدا أصبح تسديد السندات يتم بقيمتها الابظية أو 

 إعادة شرائها من البورصة في أي وقت قبل تاريخ الاستحقاق بقيمتها السوقية؛
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  القيمة السوقية(Le cours) : تسمح بدقارنة السندات ذات ابؼبلغ الابظي ابؼختلف وتسهيل عملية
 .التسعتَة للسندات، كما أنها بردد بنسبة من القيمة الابظية

بستاز السندات بقابلية الاستدعاء، فابعهة ابؼصدرة قد تستدعي السند قبل تاريخ الاستحقاق إذا نصت  -
 الاتفاقية على ذلك؛

قابلية التحويل، فقد تنص شهادة السند على شروط برويل السند إلذ أسهم عادية بسعر بؿدد وهذا يوفر  -
للشركة إمكانية ابغصول على أموال بكلفة اقل وبالنسبة للمستثمر توفر له فرصة برقيق أرباح رأبظالية في حالة 

 ارتفاع سعر السهم بأعلى من سعر التحويل؛
بظة الإطفاء، فقد تلجا بعض الشركات إلذ بزصيص صناديق إطفاء بزصص بؽا مبالغ دورية لإطفاء  -

 .السندات
 أنواع السندات : ثالثا

   اقر ابؼشرع ابعزائري بإصدار سندات في القانون التجاري، حيث تعتبر من الأوراق ابؼالية ذات الدخل الثابت 
: وبزتلف حسب ابعهة ابؼصدرة بؽا ومزاياها ابؼختلفة

من حيث جهة الإصدار  . أ
 هي السندات التي تصدرها الدولة ومؤسساتها للاكتتاب العام وبسثل قروضا تقع على عاتق : سندات عامة

ابغكومة، ويتم ابغصول عليها من طرف الأفراد أو ابؽيئات وذلك بهدف بسويل عمليات التنمية الاقتصادية أو 
 لتمويل المجهود ابغربي، قروض حربية أو بؼواجهة التضخم؛

 وهي السندات التي تصدرها الشركات وابؼؤسسات ابؼالية لتمويل استثماراتها بدل اللجوء : سندات خاصة
إلذ أسهم جديدة وتعتبر هذه أكثر بـاطرة من السندات ابغكومية لان الشركات تكون عرضة للإفلاس في حالة 

 1.عدم قدرتها على تسديد الدين
من حيث طبيعتها  . ب
 وهي السندات الصادرة بالقيمة الابظية أي القيمة ابؼبنية عليها والتي بهب على ابؼكتتب : السندات العادية

 أن يدخلها بالكامل عند الاكتتاب ليستًدها عند حلول الأجل المحدد للسداد؛
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 1وهي السندات التي تكون الفائدة عليها ثابتة طويلة ابؼدة؛: السندات ذات الدعدل الثابت 
 الفائدة عليها متغتَة وتتغتَ نسبتها على ضوء تغتَ أسعار الفائدة تكون : السندات ذات الدعدل الدتغير

 السائدة في السوق؛
 يعطي هذا النوع من السندات ليس فقط الفوائد الدورية وإبما أيضا في جزء من : السندات الدشاركة

 .الأرباح، حيث يعتبر هذا النوع من الابذاهات ابغديثة للسندات
يشبه هذا النوع من السندات الأسهم ابؼمتازة ابؼشاركة، حيث بسنح ابؼستثمر ابغق ليس فقط في الفوائد الدورية      

بل وفي جزء من أرباح ابؼنشاة بدعتٌ آخر فانه بالإضافة إلذ القواعد المحددة دوريا يشارك بضلة هذا النوع من السندات 
.   ابؼسابنتُ العاديتُ في الأرباح القابلة للتوزيع وفقا لشروط برددها ابؼنشاة مسبقا

مقارنة بين الأسهم والسندات : (4- 1)الجدول رقم   
 Obligation السند  Actionالسهم 
دين على الشركة جزء من رأس مال الشركة 

حامله دين للشركة بقيمة السند  حامله شريك في الشركة بقدر رأبظاله 
ربح السهم متغتَ حسب نشاط الشركة وقد يكون هناك 

خسارة 
ربح السند ثابت ولا يتأثر بابػسارة 

حامله له ابغق في الرقابة وإدارة الشركة عن طريق ابعمعية 
العامة 

حامله ليس له ابغق في الإدارة 

حامله لا يستًد رأبظاله إلا بالبيع في البورصة أو عند 
تصفية الشركة ولا يشتًط أن يكون ما دفعه هو ما 

يستًده وهو قابل للزيادة أو النقصان 

حامله يستًد رأبظاله في ابؼوعد المحدد لاستحقاق السداد 
بالكامل 

عند ابػسارة وتصفية الشركة يكون من نصيب حامله 
والباقي بعد تسديد كافة الديون  

حامله يكون له الأولوية في ابغصول على مستحقاته 
عند وقوع ابػسارة أو في حالة التصفية 

. 45، ص 2003مصر، - بؾيد ضياء، البورصات أسواق رأس ابؼال وأدواتها، مؤسسة شباب ابعامعة ، القاهرة: الدصدر
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الأوراق الدختلطة : الدطلب الثاني

التعريف بالأوراق الدختلطة : أولا

 من اجل تسيتَ تعهدات ابؼصدرين تم ابتداع أوراق مالية مابتُ الأسهم والسندات تسمى بالأوراق ابؼختلطة      

Les titres hybrides  أو قيم منقولة مركبة بسزج بتُ خصائص أدوات ابؼلكية وأدوات ابؼديونية وأحيانا تضم
 Les options.1خصائص ابػيارات 

 خصائص الأوراق الدختلطة: ثانيا

:  ابؼكونات الأساسية للأوراق ابؼختلطة تتمثل فيما يلي      

 القيمة الابظية هي القيمة التي تسدد للمستثمرين في تاريخ الاستحقاق؛ -
 بسنح للمستثمر بالإضافة إلذ القيمة الابظية في (coupon)الفائدة على القيمة الابظية بردد مسبقا بالقسيمة  -

 تاريخ الاستحقاق؛
 تاريخ الاستحقاق هو تاريخ التحويل إذا كانت هذه الأوراق من نوع السندات القابلة للتحويل إلذ أسهم؛ -
 : سعر التحويل وهو نسبة الأسهم ابؼمنوحة لكل سند قابل للتحويل بوسب كما يلي -

 عدد الأسهم ابؼمنوحة على السند ، بيكن أن تكون هذه النسبة ثابتة /القيمة الابظية للسند = سعر التحويل 
. إذا تم برويل سند واحد بسهم واحد

أنواع الأوراق الدختلطة : ثالثا

  سندات الدساهمة(Tp)Titres participatifs : هي أوراق مالية بـتلطة بذمع بتُ الأسهم 
والسندات بؽا خصائص متعددة حيث تعتبر بالنسبة للمصدر من الديون الأبدية حيث أن بعض الكتاب 
الفرنسيتُ يعتبرونها بدثابة أموال شبه خاصة لأنها غتَ قابلة للتسديد إلا في حالة تصفية الشركة، أما بالنسبة 
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رقم )للمكتسب بها فهي بسنح له فائدة جزء منها ثابت ومضمون وابعزء الأخر متغتَ مرتبط بأداء ابؼؤسسة 
 ؛(الأعمال، القيمة ابؼضافة، النتيجة الصافية

  سندات بقسائم الاكتتاب(Obligation a bon de souscription  :)  تتمثل سندات بقسائم
 وسندات بقسائم (OBSO) وسندات بقسائم الاكتتاب في السندات (OBSA)الاكتتاب في الأسهم 

 وخاصية هذا النوع من الأوراق أنه تم إصدار سندين مرة واحدة (OBSAR)الاكتتاب في أسهم مسددة 
يتمثلان في سند تقليدي وقسائم الاكتتاب تعطي حق ابػيار بالاكتتاب باسهم أو سندات الشركة ابؼصدرة 

وعملية الاكتتاب تتم بطلب من حامل السند من تاريخ إصدار القسائم إلذ تاريخ استحقاقها حيث أن بعد 
 (OBSO)يتم تسعتَ كل من السند وقسيمة الاكتتاب أما في حالة  (OBSA)الاكتتاب في حالة 

 .القسائم تسعر منفصلة عن السندات وتتداول في البورصة بصفة مستقلة
  السندات القابلة للتحويل(obligations convertibles :) هي سندات بدعدل فائدة ثابت حيث

أن حاملها بيكن أن بووبؽا إلذ أسهم للشركة ابؼصدرة بؽاته السندات في فتًة زمنية بؿددة وبسعر تنفيذ 
 1.معتُ

  الأوراق الدالية التابعة (Les titres subordonnés) :التمييز بتُ نوعتُ من الأوراق ابؼالية بيكن 
 Titres subordonnées a duréé(TSDI) تتمثل في الأوراق ابؼالية التابعة لفتًة غتَ بؿددة التابعة

indéterminée  والأوراق ابؼالية التابعة القابلة للتسديد (TSR) Titres subordonnée 
remboursables حيث أن  (TSDI ) غتَ قابلة للتسديد من حيث ابؼبدأ إلا عند تصفية الشركة وفتًة

ديون )القرض تكون غتَ معروفة وبيكن أن تكون طويلة بؽذا السبب بيكن اعتبار هذا النوع كأموال شبه خاصة 
 .بينما الأوراق ابؼالية القابلة للتسديد فلها ميعاد استحقاقها (أبدية
 شهادات الاستثمار(Les certificats d’investissment :)   تشبه الأسهم العادية فيما بىص

القيمة الابظية كما أن بغملتها نفس حقوق بضلة الأسهم العادية، فيما يتعلق بتوزيع الأرباح واقتسام ابؼمتلكات 
عند التصفية غتَ أنها لا بيتلكون ابغق في التصويت فهذه الشهادات هي عبارة عن جزء من السهم إذ يتمثل 
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ابعزء الأخر في شهادات حقوق التصويت التي لا بيكن بغملة شهادات الاستثمار امتلاكها وإبما هي حق بغملة 
. الأسهم العادية

الوظيفة الاقتصادية للأوراق الدختلطة : رابعا

     تصدر شركات الأوراق ابؼختلطة لأنها تسمح للمؤسسات الكبرى بتنويع مصادر التمويل والتسيتَ الأحسن 
 1:بؽيكل التمويل ويتبتُ ذلك من خلال

 نأخذ مثلا السندات القابلة للتحويل إلذ أسهم برقق فوائد للمصدر تتمثل في أنها تعتبر :كلفة الدعاملات 
إحدى أدوات التمويل قليلة التكلفة، أي ابغصول على الأموال بتكلفة منخفضة إذا كان سعر إصدار الأسهم 
منخفض مقارنة بسعر تسديد السندات، كما أنها بسنح للمصدرين الارتفاع ابؼؤجل عند القيام بعملية التحويل 

حيث عندما يكون سعر السهم اكبر من سعر السند القابل للتحويل وكان كذلك مردود السهم أعلى من 
الفائدة على السند له كذلك منفعة من عملة التحويل هذه بالإضافة إلذ أن هذا النوع من الأوراق يتمثل في 

 .استدانة مؤقتة بدا أن الديون تتحول إلذ أموال خاصة

     وإذا أخذنا السندات بقسائم الاكتتاب بالأسهم، فحامل السند له خسارة بؿدودة بقيمة القسيمة وربح غتَ 
مضافا إليه سعر  (pris d’exercice)بؿدود حيث أنه بيارس حقه بالاكتتاب إذا كان سعر السهم ابؼمكن شراؤه 

. (السند الأساسي)حيازة القسيمة أقل من سعر الأصل الضمتٍ 

 الأوراق ابؼالية التابعة مثلا بؽا خاصية الأموال الشبه خاصة حيث أنها تسهل عملية :مؤشرات الدلائمة 
فمردودية هذه الأوراق على مستوى . التسيتَ في الأجل الطويل للتمويل للمؤسسات التي هي بحاجة إلذ التمويل

كل ارتفاع أو ابلفاض في ابؼردودية بؽذا . السوق بيكن اعتبارها كمؤشرات مناسبة بؼعرفة حالة ابؼصدرين ابؼعنيتُ
النوع من الأوراق بيكن إسناده إلذ اعتبارات ابؼلائمة، حيث أن ابغائزين على هذه الأوراق يراقبون الشروط ابؼالية 

 .(القدرة على التسديد)للمصدر أي إذا كانت لديه ابؼلائمة الكافية 
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 الأوراق ابؼختلطة تضمن بطريقة جيدة لتسيتَ تناقص ابؼصالح بتُ ابؼسابنتُ والدائنون :تسيير تناقض الدصالح 
بدا أن ابؼسابنتُ بيتازون في تطبيق إستًاتيجية في تطوير ابؼؤسسة برقق من خلابؽا الأهداف التي تتعرض 

للمخاطر في حتُ أن الدائنون لا يهتمون لا بضمان الأمان بغقوقهم ابؼتمثلة في الفائدة الثابتة ابؼستقلة عن 
حالة السندات القابلة للتحويل )النتائج المحققة من طرف ابؼؤسسة فمثلا حامل السند بيكن أن يصبح مساهم 

 .إذا كان ذلك بوقق له منفعة (إلذ أسهم
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: خلاصة الفصل

    وفي الأختَ نستخلص من هذا الفصل بأن البورصة هي أحد أهم آليات إقتصاد السوق منذ فتًة طويلة كما أنها 
أداة فعالة في برريك الاقتصاديات وتنشيط ابغركة ابؼالية، كما أنها مصدر بسويل التنمية الاقتصادية بعميع ابؼؤسسات، 

وإضافة إلذ ذلك تلعب البورصة أبنية بارزة في الاقتصاد وحركة الأموال لأنها تقوم بجلب رؤوس الأموال غتَ موظفة في 
القنوات الاستثمارية، وبرويلها من أموال خاملة غتَ مؤثرة إلذ رؤوس أموال موظفة ومؤثرة في الاقتصاد، هذا من جهة 

. ومن جهة أخرى بؽا دور كبتَ في تلبية الاحتياجات التمويلية للدولة وإدارتها العمومية

     فالبورصة هي سوق مثالية يلعب فيها العرض والطلب دوره الرئيسي في تكوين وحدة السعر، وهي كأي سوق 
فهذه القطعة " الأسهم، السندات، أوراق ابؼختلطة" أخرى برتاج إلذ منتجات التعامل ، ومنتجاتها هي الأوراق ابؼالية 

من الورق هي منتوج هذا السوق وهي دليل ملكية للمستثمر في البورصة كما أنها بردد حقوقه، حيث تؤدي هذه 
وذلك من خلال البورصة فالشركات برتاج إلذ مصادر . الأوراق عددا من الوظائف الاقتصادية العامة والضرورية

. بسويل أي هي تساعد على توفتَ التمويل
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 : تدهيد

يعتبر برقيق النمو الاقتصادي وضمان استمراريتو من الأىداف الرئيسية لسياسات الاقتصادية في كل الدول،     
 .ويرتبط ىذا الأمر بدرجة كبتَة بأداء ومردودية الدؤسسات الاقتصادية التي تعتبر نواة الاقتصاد الوطتٍ

    إن الدتأمل للحياة الاقتصادية اليوم يرى أن معظم الاستثمارات تعتمد في بسويلها على ما يعرف بالسوق الدالية، 
باعتبارىا مكان استقطاب الدستثمرين خاصة خلال التطور التكنولوجي للمعلومات والاتصال التي ساعدت على 

ترابط الأسواق وتطوير الأدوات الدالية فيها، حيث أصبحت المحافظ من أىم الأدوات التي تسمح للمستثمر أن لؼتار 
وتبحث نظرية المحفظة . بدا ينسجم واحتياجاتو من خلال بذميع الأوراق الدالية الدفردة في حقيبة استثمارية واحدة

الحديثة عند إلغاد العلاقة التي تربط بتُ عائد ىذه الأوراق الدالية ولساطرىا والتي على أساسها يتم ابزاذ قرار البيع 
والشراء، ولدا لذذه القرارات من ألعية بالغة في عملية الاستثمار توجب على الدستثمر ابزاذ كافة الأساليب والوسائل 

التي بسكنو من إدارة ىذه المحفظة والتنبؤ بها من خلال استخدام الدؤشرات لدعرفة الحالة الاقتصادية العامة للدولة، 
. وإعطاء فكرة سريعة عن العائد الدتولد عن المحفظة واستخدامها كأساس لقياس الدخاطر الدنتظمة لمحفظة الأوراق الدالية

    وعليو فأي اختلال في توازن أداء والدردودية الاقتصادية للمؤسسة يؤدي إلذ أزمة مالية وىذا لعدم تناسق قرارات 
الدستثمر وأداء مؤشرات نشاطاتو الدالية ، لشا لغد الدستثمرون صعوبة في برقيق عوائد الغابية لاستثماراتهم نتيجة 

. لتعرضهم إلذ التقلبات والأزمات مالية

قمنا بتخصيص ىذا الفصل لدراسة كيفية الاستثمار في البورصة وأىم الأزمات التي تتعرض لذا حيث تطرقنا لتقسيم 
 : الفصل إلذ مبحثتُ

 كيفية الاستثمار والتعامل في بورصة الأوراق الدالية: الدبحث الأول   .
 أزمة البورصات العالدية:الدبحث الثاني    .
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كيفية الاستثمار والتعامل في بورصة الأوراق الدالية : الدبحث الأول

     يقوم الدستثمرون في سوق الأوراق الدالية بتشكيل لزفظة على تعظيم العوائد و التحكم في الدخاطر الدمكنة  
للأوراق الدالية الدشكلة لذا، بحيث يستند في ابزاذ قراراتو على أساليب ووسائل لستلفة للتنبؤ وىذا من أجل برقيق 

. التوزيع الأمثل للأصول الدالية وبرديد أفضل الفرص الاستثمارية

أسس اتخاذ القرار الاستثماري : الدطلب الأول

: يوجد نوعان من الاستثمارات من حيث نوع الأصل المحصل عليو من جراء عملية الاستثمار ىذان النوعان لعا
 1.الاستثمار الحقيقي والاستثمار الدالر

فالاستثمار الدالر يقصد بو شراء تكوين رأسمالر موجود، وما يهمنا في ىذا الدوضوع ىو الاستثمار في البورصة 
، كما لؽكن أن يكون (سندات)أو حصة في قرض  (سهم)الذي يعتٍ شراء حصة بشكل مباشر في رأس الدال 

الاستثمار في البورصة استثمار غتَ مباشر على شكل لزفظة تتكون من أصول لستارة بهدف برقيق أىداف مالية 
سواء من شركات استثمار  (OPCVM)حيث لؽكن شراء مثلا حصة في منظمات التوظيف الجماعية للقيم الدنقولة 

فشراء الحصة تعطي ( ECPصناديق الاستثمار) أو الصناديق الدشتًكة للتوظيف (SICAV)ذات رأس مال متغتَ 
وعملية الاستثمار تتم . مالكها حق الدطالبة بالأرباح أو الفوائد وبالحقوق الأخرى التي تضمنها القوانتُ ذات العلاقة

بابزاذ القرار حيث تستلزم الضرورة أن يكون ناجحا ولكي يكون كذلك لابد إتباع أسلوب التخطيط في ابزاذ القرار 
لناحية برديد الذدف من الاستثمار، تهيئة البيانات والدعلومات الدلائمة لابزاذ القرار، برليل ودراسة الجوانب الدالية 

للمبادئ الاستثمارية، اختيار البديل الاستثماري الأفضل والدسالة الأخرى التي لغب على متخذ القرار الاستثماري أن 
. يأخذىا بعتُ الاعتبار ىي اعتماد عدد من الدبادئ والدعايتَ كأساس لابزاذ القرار

العائد الدتوقع من الاستثمار ودرجة : كما لغب على الدستثمر أن يربط قراره الاستثماري بدتغتَين أساسيتُ لعا
الدخاطرة الدرافقة للأداة الاستثمارية، وحتى يقوم الدستثمر بكل ىذه الخطوات لابد عليو أولا من برديد واعتماد 

. إستًابذية استثمار ملائمة

                                                             
 .35، ص2005الأردن، - ، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان3 زياد رمضان، مبادئ الاستثمار الدالر والحقيقي، ط 1
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 الإستًابذية الدلائمة للاستثمار :الفرع الأول

بزتلف استًابذيات الاستثمار التي يتبناىا الدستثمرون وذلك حسب اختلاف أولوياتهم الاستثمارية وتتمثل 
 والذي لؼتلف بالنسبة (Investor Preference Curve)أولويات الدستثمر بدا يعرف بدنحتٌ تفضيلو الاستثماري 

 1:لأي مستثمر وفق ميلو بذاه العناصر الأساسية الثلاثة التالية

  الربحيةProfitability؛ 
  السيولةLiquidity؛ 
  الأمانSafety. 

     ويعبر عادة عن ميل الدستثمر لعنصر الربحية بدعدل العائد على الاستثمار الذي يتوقع برقيقو من الأموال 
بالدخاطرة التي يكون مستعدا لقبولذا في نطاق  (السيولة والأمان)الدستثمرة، بينما يعبر عن ميلو بذاه العنصرين الآخرين 

ىو ذلك الدنحتٌ الذي "العائد على الاستثمار الذي يتوقعو وعلى ىذا الأساس فان الدنحتٌ التفضيلي لدستثمر ما، 
 بتُ العائد الذي يتوقعو من Trade- offستقع عليو جميع النقاط الدمثلة لبدائل الدزج الدمكنة أو بدائل الدقايضة 

:                             وذلك كما يتضح في الشكل التالر" جهة، والدخاطرة التي يقبلها من جهة أخرى

                    العائد     *    ص   تذاري                   منحنى التفضيل الاست: (1- 2)الشكل رقم 

                                            *                                         ه  
                         *                                                                               د   

                                *                                        ج                           

                             *     ب *                   س                                                                       

                          *                    أ                 (        خ)الدخاطرة                                          

 .20،ص2005عمان،- ، دار وائل للنشر،الأردن1محمد مطر، فايز تيم إدارة المحافظ الاستثمارية، الطبعة: الدصدر

                                                             
. 20- 19،ص ص 2005عمان،- ، دار وائل للنشر،الأردن1محمد مطر، فايز تيم إدارة المحافظ الاستثمارية، الطبعة  1
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مقبولة من الدستثمر لأنها تقع على  (ھ.د.ج.ب.أ)     فكما يتضح في الشكل أعلاه تعتبر الأدوات الاستثمارية 
أما بالنسبة للأداتتُ س، ص فالأولذ منها غتَ مقبولة كونها برقق للمستثمر عائدا أقل لشا برققو . منحناه التفضيلي

فهي وان كانت تستحق لو عائدا أعلى من  (ص)أما الثانية وىي . مع أنها ستحملو نفس الدستوى من الدخاطرة (د)
وبنفس الدستوى من الدخاطرة إلا أنها غتَ متاحة لذلك الدستثمر وحسب منحنيات تفضيلهم الاستثمارية التي  (ب)

 1:سبقت الإشارة إليها ينقسم الدستثمرون بشكل عام في ثلاثة ألظاط ىي

  الدستثمر الدتحفظ(Conservative investor) : وىو مستثمر يعطي عنصر الأمان والأولوية على ما عداه
وغالبا ما لصد . وبالتالر ينعكس لظط ىذا الدستثمر على قراراتو الاستثمارية فيكون حساسا جدا بذاه عنصر الدخاطرة

ىذا النمط في كبار السن، وذوي الدخل المحدود؛ 
  الدستثمر الدضارب(Speculator:) وىذا النمط على عكس سابقو يعطي الأولوية لعنصر الربحية على ما 

عداه ولذا تكون حساسيتو بذاه عنصر الدخاطرة متدنية فيكون على استعداد لدخول لرالات استثمارية خطرة طمعا  
 في الحصول على معدلات مرتفعة من العائد على الاستثمار؛

  الدستثمر الدتوازن(Balanced investor:) وىو الدستثمر الرشيد الذي يوجو اىتماماتو لعنصري العائد 
والدخاطرة بقدر متوازن، وىكذا تكون حساسيتو بذاه الدخاطرة في حدود معقولة بسكنو من ابزاذ قرارات استثمارية 

 .مدروسة بعناية تراعي تنويع الاستثمارات بكيفية تعظم العائد، وتدني درجة الدخاطرة
          الدقامرة  وحتى Speculation والدضاربة Investmentولؽكن أن نبتُ أىم الفروق بتُ الاستثمار 

Gamblingبحيث كلما ابتعد الدضارب عن الدستثمر النموذجي فانو لؽيل ليكون مقامرا متعاملا بالصفقات  

. السريعة والدراىنات الخطتَة على العوائد والأصول معا

اعتماد خطوات محددة عند اتخاذ القرار  :الفرع الثاني

     أصبحت المحافظ من أىم الأدوات التي تسم للمستثمر أن لؼتار بدا ينسجم و احتياجاتو الاستثمارية من خلال 
.  برديد الأىداف ثم تقييمها للوصول إلذ اكبر عائد خالر من الدخاطر والتي على أساسها يتم ابزاذ قرار البيع والشراء

                                                             
. 21محمد مطر، فايز تيم، مرجع سابق، ص   1
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تحديد الأهداف الدرجوة في الاستثمار في الأوراق الدالية : أولا

      عند وضع الأىداف الاستثمارية لغب الأخذ بعتُ الاعتبار الوقت الزمتٍ الدستهلك لتوفتَ مقدار الدال،
بدعتٌ كيف يلحق الدستثمر بالوقت الدناسب الذي لػدده لجمع الدال الذي خطط لتوفتَه من أجل القيام بعملية 

الاستثمار وبعد وضع ىدف واقعي في وقت زمتٍ معقول لغب برديد كمية الدال اللازمة للاستثمار على أساس منظم 
يعتمد مفتاح النجاح في البورصة على الالتزام بتحقيق الأىداف، فإذا قرر الدستثمر القيام بالاستثمار . لتنفيذ الذدف

على سبيل التجربة فلن ينجح، حيث بزتلف أىداف الاستثمار حسب الإمكانيات الدالية الدتاحة للمستثمر ومستوى 
طبيعة طموحاتو الاقتصادية وما يتوفر لديو من معلومات وما يسود من مناخ استثماري في لزيط نشاطاتو وما يتميز بو 

 1:شخصيا أو ما يعتمد عليو من قدرات أو أجهزة إدارية وقد تتمثل ىذه الأىداف فيما يلي
  المحافظة على رأس الدال الدستثمر وذلك بعد دراسة الدستثمر للمخاطر الدتوقعة وما لغنب رأس الدال ىذا من

 تأثتَات سلبية لذذه الدخاطر؛
 برقيق عوائد مستمرة ومستقرة حيث أن الدستثمر يهتم بدسألة القيمة الحالية الصافية للعوائد؛ 
  استمرار السيولة النقدية لأنها تعتبر ضرورية كجزء من الدوارد الدتاحة لاستعمالذا لدواجهة متطلبات الحياة في لستلف

 .الديادين من تغطية النفقات الجارية أو إيفاء الديون الدستحقة عليو
التحليل الاستثماري : ثانيا

     يعرف التحليل الاستثماري بأنو احد الدهمات الرئيسية التي يباشرىا الدستثمرون والمحللون والأطراف الدتعلقة 
بالسوق الدالر كافة من اجل التعرف الذاتي على مواقع الضعف أو الالضرافات لتصحيحها ومواقع القوة لتعزيز 

الالغابيات فيها والذدف من التحليل الاستثماري ىو السعي لتقدنً خدمة توعية الدستثمرين وتقدنً أفضل الدعلومات 
التحليل : والبيانات التي تساعدىم في بناء القرار الاستثماري الصحيح، حيث ينقسم التحليل الاستثماري إلذ نوعتُ

 2.الأساسي والتحليل الفتٍ
يقوم التحليل الأساسي على برليل البيانات و الدعلومات الاقتصادية و الدالية و لستلف : التحليل الأساسي .1

العوامل الدؤثرة في الاقتصاد بهدف التنبؤ بدا ستكون عليو ربحية الدنشاة، إضافة إلذ التعرف على حجم الدخاطر التي 

                                                             
 .16- 12، ص ص 2008مصر، -  مروان شموط، عبود كنجو كنجو، أسس الاستثمار، الشركة العربية الدتحدة للتسويق والتوريدات، القاىرة 1
 .166- 159 فاطمة الزىراء بن شعيب، مرجع سابق،ص ص  2
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تتعرض لذا تلك الربحية و بسثل تلك الدعلومات الأساس في برديد السعر الذي ينبغي أن يباع بو السهم الذي تصدره 
 1.الدنشأة

   يقوم التحليل الأساسي على دارسة البيئة الاقتصادية العامة، وىذه الدارسة بسكننا من معرفة أثر ذلك على 
الصناعة التي تنتمي إليها الشركة، ثم التطرق بعد ذلك إلذ وضع أو مركز الشركة داخل ىذه الصناعة، بالتالر برديد 

ولؽر التحليل الأساسي بالدراحل . القيمة الحقيقية للسهم، ومن ثم اختيار الشركة الدناسبة للاستثمار في أوراقها الدالية
:  التالية
 يشمل برليل الاقتصاد لأي بلد بالدرجة الأولذ على درجة النمو الاقتصادي، موقع : التحليل الاقتصادي

الاقتصاد من الدورة الاقتصادية أي حالة رواج أو كساد، السياسية الدالية، السياسية النقدية، معدل التضخم، معدل 
 الصرف، ولػاول المحللون الأساسيون عن طريق دارسة ىذه العوامل الاقتصادية التنبؤ بابذاه سوق البورصة؛

 يتم برليل الصناعة من خلال برليل التطور التارلؼي لدبيعات الدؤسسة و أرباحها، تقدير حجم : تحليل الصناعة
الطلب والعرض على منتجات الصناعة، برليل ظروف الدنافسة، برليل طبيعة الدنتج وتكنولوجيا الصناعة تأثتَ 

 2التدخل الحكومي في الدؤسسة والنشاط الاقتصادي والتحولات الاجتماعية التي تؤثر على الصناعة؛
 يهدف برليل الشركات بدرجة أولذ لتحديد ربحيتها ومدى لظوىا وقوتها الدالية وقدرتها على :تحليل الشركات 

الدنافسة؛ إن دارسة أوضاع الشركات ومتابعة أحوالذا باستمرار لؽكن الدستثمرين من التعرف وبشكل مبكر على أي 
 .متغتَات الغابية أو سلبية قد تطرأ على أوضاع ىذه الشركات فتؤثر على أسعار أسهمها

يهتم التحليل الفتٍ بدراسة الدعلومات الداخلية الداضية للأوراق الدالية دون الاىتمام بتطور السوق : التحليل الفني .2
الداخلية أو الخارجية وذلك مثل تتبع حركة الأسعار في الداضي أو حركة التداول ويهدف التحليل الفتٍ عادة إلذ توقع 
حركة الأسعار في الددى القصتَ لتحديد توقيت البيع والشراء سواء لسهم معتُ أو لرموعة من الأسهم ولذلك فأحيانا 

ماذا بيطلقون على التحليل الفتٍ أنو لغيب على التساؤل الخاص بدتى ؟ والتحليل الأساسي لغيب عن السؤال الخاص 
 3. ؟

                                                             
، الجزائر، 3، جانفي، جامعة الجزائر01 ليندة ايت بشتَ، أساليب التنبؤ في إطار النظرية الحديثة للمحفظة الدالية، لرلة دراسات العدد الاقتصادي، العدد 1

 .114- 113، ص ص 2018
 .105- 104،ص ص 2009الأردن،- ، دار زمزم، عمان1، ط(الأصول العلمية و التحليل الأساسي) محمد احمد عبد النبي، الأسواق الدالية  2

 
3
William,f sharpe, Gordon,j .Alexander,  investment, prentice-Hall international INC, london1990,p 683.     
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من أشهر أدوات التحليل الفتٍ وقد اشتهرت ىذه النظرية لأنها استطاعت  (Dow theory)وتعتبر نظرية داو      
أن تتنبأ بأزمة أسواق رأس الدال التي حدثت في الثلاثينات وتشتَ نظرية داو إلذ وجود ثلاث حركات سعرية الأولذ ىي 

شهر والثالثة تستغرق عدة  أو حركات يومية بردث من يوم إلذ أخر والثانية برركات ثانوية بردث خلال أسابيع
يستخدم التحليل الفتٍ نوعتُ . حيث يستمر حدوث تغتَ لعدة سنوات إلذ أن لػدث تغتَ في ابذاه مضاد. سنوات

:  من الأدوات
 تهدف إلذ قياس ابذاه الأسعار في السوق من ناحية ابذاه عن حركة : أدوات التحليل الفني لأسعار السوق

    1.الأسعار في الدستقبل للأسهم ومن أىم الدؤشرات ىو مؤشر بارون الذي يعرف بدؤشر الثقة

 
 يعتقد الفنيون أن حركة التغتَ في سعر الورقة الدالية تتخذ لظطا :أدوات التحليل الفني لسعر الورقة الدالية 

ومن أىم ىذه .  ويعتمد في ىذا الصدد على الخرائط  البيانية. معينا من خلال تتبع التنبؤ بالسعر في الدستقبل
الأدوات الدؤشر أو خريطة القوة النسبية حيث يتم حساب معدل العائد لكل سهم ثم يتم تصنيف الأسهم التي 

 2.تتسم بارتفاع عائدىا خلال الفتًة الزمنية على أنها تتسم بقوة نسبية وتتميز بعائد كبتَ

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .43،ص 1999مصر،-  منتَ إبراىيم ىندي، أساسيات الاستثمار في الاوراق الدالية،منشاة الدعارف، الاسكندرية 1
. 49، ص 2000مصر، -  إيهاب الدسوقي، اقتصاديات كفاءة البورصة، دار النهضة العربية، القاىرة 2
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إطار التحليل الفني  : (2-2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

Source charles, p.jones  investment analysis and management, john wiley & sons, INC,  new York,1996,p 608.  

تقييم أدوات التوظيف : ثالثا

     بالإضافة إلذ التحليل الاستثماري الذي يقوم بو الدستثمر للأوراق الدالية عند ابزاذه القرار وقبل أن لؼتار الأداة 
الذي يريد الاستثمار فيها عليو أن لػلل الأوراق الدالية الدتواجدة بدعتٌ معرفة وتقدير التدفقات النقدية الدتوقعة التي 

لػصل عليها الدستثمر والخطر الدصاحب لذذه التدفقات لكل ورقة وبعد ذلك يقوم باختيار الورقة الدالية الدناسبة لرغباتو 
. (أي إن كان مستثمر متوازن أو مضارب أو متحفظ) وميولو

 ( (Le rendement العائد  .1
     يعتبر العائد الحافز الأول لاختيار الأداة الدراد الاستثمار فيها وىو بدثابة الدقابل الذي يتوقع الدستثمر الحصول عليو 

في الدستقبل مقابل الأموال التي يدفعها من اجل حيازة أداة الاستثمار أو بدعتٌ آخر لؽثل العائد على الاستثمار 
الدكافأة التي لػصل عليها الدستثمر نتيجة بزليو عن منفعة أو إشباع حاضر على أمر الحصول على منفعة أو إشباع في 

 1.الدستقبل
                                                             

 .22 محمد مطر، مرجع سابق، ص  1

إلىيهدف التحليل الفني   

التعرف على تطور السعر والتداول في 

 الماضي

 السوق الأسهم الفردية

 الوسيلة

 مؤشرات فنية رسوم بيانية
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:      ويتم مقارنة العوائد للأدوات الدوظفة لغب تقييمها وذلك بالشكل التالر
 إن قيمة الأسهم ىي القيمة الحالية للتدفقات النقدية التي تدرىا الأسهم وصافي القيمة الحالية :تقييم الأسهم 

فالقيمة . للتدفقات النقدية تأخذ بعتُ الاعتبار القيمة السوقية للسهم بعد امتلاكو الأرباح الدوزعة على حملة الأسهم
الحالية ترتكز على مفهوم الخصم الذي بزضع لو التدفقات النقدية  بسعر خصم معتُ حتى لؽكن معرفة قيمتها 

 1: الحالية، ورياضيا لؽكن التعبتَ عن ىذه الفكرة بالعلاقة التالية

𝑃0 =
(𝑑1+𝑝1)

(1+𝑅1)
:                                                                        حيث   

P0 : ،سعر السهم في الفتًة الحاليةd1 : ،الأرباح الدوزعة في نهاية الفتًة القادمةP1 : سعر السهم في نهاية الفتًة
 سعر الخصم: R1القادمة، 

 إن عملية تقييم السندات تقوم أساسا على تقييم مصدرين من التدفقات النقدية التي : تقييم السندات
لػصل عليها حملة السندات الدتمثلة في الفوائد السنوية الثابتة والقيمة الاسمية الددونة على السند وذلك بإلغاد 

 :القيمة الحالية لذما، ورياضيا لؽكن التعبتَ عنهما بالعلاقة التالية

                                                         𝑉 =
 𝐶

 1+𝐾 𝑡
+

𝑀𝑉

 1+𝐾 𝑛
:                     حيث 

                                                                                                    

C : ،الفائدة السنويةMV :  ،القيمة الاسميةn :  ،عدد السنواتK :  ،سعر الفائدة السنوي السائد في السوق
V : قيمة السند في اللحظةt 
 Les risques) )الدخاطر . 2

     لا لؽكن أن نتحدث عن عائد بدون لساطرة التي تنشا عن عدم انتظام العوائد ودرجة عدم التأكد والخوف من 
 والدخاطرة لذا مصادر لستلفة تتمثل فيما 2.وقوع خسائر في الاستثمار وذبذبة العوائد من حيث الارتفاع والالطفاض

:  يلي
 

                                                             
1
Patrick navatte Finance d'entreprise et théorie des options,  Economica, Paris,1998,p p 71- 74.                 

                                 

 .79، ص2013الأردن، -  الدومتٍ غازي فلاح، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، دار الدناىج للنشر والتوزيع، عمان 2
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 مصادر الدخاطر الدنتظمة : 
 1:من ىذه الدصادر

 تقلب في الأسعار أو معدلات الفائدة؛ -
 لساطر القوة الشرائية لوحدة النقد؛ -
 الدخاطر السوقية؛ -
 ...تقلب معدلات ضريبة الدخل -

 مصادر الدخاطر غنً الدنتظمة: 
 لساطر الإدارة؛ -
 .لساطر الصناعة -

تعتبر الدخاطر من الدواضيع التي من الصعب قياسها حيث أن مفهوم الدخاطر ىو درجة عدم التأكد : قياس الدخاطر
أو عدم انتظام العوائد فاقرب مقياس لقياس الدخاطر للسهم الواحد ىو التباين، حيث يقيس ىذا  

لؽكن أن نستنتج منو الالضراف الدعياري، فالالضراف الدعياري . الدعيار التشتت للعوائد عن الدعدل بالإضافة إلذ التشتت
 : أفضل معيار لقياس الدخاطر ولػسب بالشكل التالر

 
 .عدد السنوات:  nالوسط الحسابي للقيم، : Ri²قيمة الدتغتَ، : Riالالضراف الدعياري، : ẟ: حيث

 إلى الدبادئ العلمية لاتخاذ القرار الاستثماري الاستناد: الفرع الثالث

 2:      لؽكن برديد أىم الدبادئ التي تعتمد عليها قرارات الاستثمار في أسواق الأوراق الدالية ومن بينها

                                                             
 .48- 43 محمد مطر، فايز تيم، مرجع سابق ،ص ص  1
 .24- 22بق ،ص ص ا محمد مطر، فايز تيم، مرجع س 2
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يعتبر ىذا الدبدأ ركنا أساسيا من أركان القرار الاستثماري، ويستمد أصولو من : مبدأ تعدد الخيارات الاستثمارية .1
 ينما تكون الفرص أو المجالات Scarcity حقيقة أن الفوائض النقدية الدتوفرة لدى الدستثمر تتسم بالندرة

. الاستثمارية الدتنافسة على استقطاب ىذه الفوائض
يقضي ىذا الدبدأ بان ابزاذ القرار الاستثماري الرشيد يتطلب دراية وخبرة قد لا تتوفر لكل : مبدأ الخبرة والتأهيل .2

ففي واقع الحال توجد فئة من الأفراد لشن لديهم فوائض نقدية يرغبون في استثمارىا لكنهم لا . فئات الدستثمرين
 .لؽتلكون الدراية والخبرة الكافيتتُ لاختيار الأداة الاستثمارية الدناسبة

 واحدا من الأركان الأساسية التي يفتًض بالدستثمر مراعاتها Relevance يشكل مبدأ الدلائمة :مبدأ الدلائمة .3
ويطبق الدستثمر ىذا الدبدأ في الواقع العملي عندما يقوم باختيار المجال . عند وضع الإستًابذية الاستثمارية

الاستثماري الدناسب، ثم الأداة الاستثمارية الدناسبة في ذلك المجال من بتُ لرالات وأدوات الاستثمار الدتعددة 
 .الدتاحة لو

 لؽكن تلخيص لرمل أىداف الدستثمر في برقيق ما يعرف بالعائد :مبدأ التنويع أو توزيع الدخاطر الاستثمارية .4
الدستهدف على الاستثمار، ىذا يعتٍ أن كل مستثمر لػدد في العادة العائد على الاستثمار الذي يطمح في 

. (ىدف)برقيقو من استثماراتو وذلك في صورة 

الاستثمار بمحفظة الأوراق الدالية  : الدطلب الثاني 

 1:التعريف بمحفظة الأوراق الدالية : أولا

  Markozitz     تعتبر نظرية لزفظة الأوراق الدالية ثروة في عالد التمويل والاستثمار، تنسب إلذ العالد الأمريكي

 ويقصد بها لرموعة متنوعة من الأوراق الدالية سواء كانت أسهم أو سندات أو غتَىا من 1952الذي وضعها عام 
الأوراق الدالية لأنها تساعد على تقليل حجم الخسائر التي من الدمكن أن يتعرض لذا الدستثمر لان الأرباح المحققة في 

الاستثمار بورقة معينة تساعد تغطية الخسائر الناجمة عن الاستثمار في ورقة أخرى فالمحفظة ماىي إلا أسلوب لتخفيض 
لساطر الاستثمار في الأوراق الدالية عن طريق التنويع والتوزيع الأمثل للأموال الدستثمرة على أكثر من ورقة مالية وقد 

:  في بناء لظوذجو على الفرضيات الأساسية التالية Markowitzاعتمد 

                                                             
                      .25- 24 محمد مطر ، فايز تيم مرجع سبق ذكره ص ص 1
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 يتمثل البديل الاستثماري بتوزيع احتمالر للعوائد الدتوقعة خلال فتًة الاحتفاظ بالأدوات الاستثمارية  -
لدرجة أن إغرائهم لقبول الدزيد من الدخاطرة مرىون  Risk Averter الدستثمرون من فئة كارىي الدخاطرة -

بتوقعاتهم في الحصول على عائد أعلى ولكن مع مراعاة أن حساسيتهم بذاه عنصر الدخاطرة متزايدة، وبالنسبة لعنصر 
العائد ينطبق عليهم قانون تناقص الدنفعة الحدية للاستثمار بدعتٌ أن الدستثمر من ىذا النمط لػقق منفعة حدية 

 . متناقصة من العائد كلما زاد دخلو المحقق من الاستثمار

:      فالعلاقة بتُ عنصر العائد على الاستثمار والدنفعة الحدية المحققة عكسية ولؽكن بسثيلها بالشكل التالر

                                       العائد منحنى الدنفعة الحدية                                                       :(3- 2)الشكل رقم   

  

 

                                                

الدنفعة الحدية                                                       

. 24،ص2005عمان،- ، دار وائل للنشر،الأردن1محمد مطر، فايز تيم، إدارة المحافظ الاستثمارية، الطبعة: الدصدر

 إدارة المحافظ الاستثمارية : ثانيا  

تشكيل المحفظة الاستثمارية قد لا تتوفر للمستثمر الخبرة الكافية والوقت الكافي لإدارة ىذه التشكيلة ولتلبية       عند
احتياجات ىؤلاء الدستثمرين انشات شركات متخصصة تعرف بشركات الاستثمار تعمل كوسيلة بتُ الدستثمرون 

الددخرون بتُ المحافظ الاستثمارية حيث تتلقى أموالا من الدستثمرين وتقوم باستثمارىا في صناديق وتكون لزتويات 
ىذه الصناديق عبارة عن الأوراق الدالية الدختلفة ويكون للمستثمر حصة في ىذه الصناديق حسب رأسمالو ولؽكن 

 1: تقسيم ىذه الشركات حسب قانون الشركات الأمريكية كما يلي

                                                             
 .240- 238 محمد مطر، مرجع سابق، ص ص  1
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  الشركات الدقفلة أو الدغلقة   Closed- End Investment companies : يكتسب ىذا النوع من
بدعتٌ انو و بدجرد انتهاء الاكتتاب . الشركات تسميتو من خاصية ثبات رأسمالو وذلك بدجرد انتهاء فتًة الاكتتاب فيو

الأولر في الشركة لا لغوز لإدارتها أن تطرح حصصا ا واسهما إضافية بقصد زيادة رأس الدال، كما لا لغوز لذا بالدقابل 
بزفيض رأس الدال عن طريق استهلاك بعض الأسهم أو الحصص، وذلك بعدم السماح للمسالعتُ بالانسحاب منها 

لكن ثبات رأس الدال في ىذه الشركات لا لؽنع من تداول أسهمها في السوق الدالر، وفي الواقع فانو . إلا عند التصفية
. يتم بيع وشراء وحدات ىذه الشركات تتحد حسب العرض والطلب في السوق الدالر

     ويلاحظ بالنسبة لذذه الوحدات أن القيمة السوقية لذا نادرا ما تتساوى مع ما يسمى بصافي قيمة وحدة 
:   حيث أن صافي قيمة الوحدة الاستثمارية في ىذه الصناديق لػسب كالتالرNAVالصندوق 

− قيمة الخصوم   القيمة السوقية للأصول
عدد الأوراق الدالية

=  صافي قيمة الوحدة

  الشركات الدفتوحةOpen- End Investment Companies : نشا ىذا النوع عن الشركات بعد
وقد اكتسب تسميتو من كونو مفتوحا في ابذاىتُ، أي في ابذاه زيادة رأس مالو من  (الشركات الدغلقة)النوع الأول 

أي انو لؽكن لددير الشركة أن يطرح أسهما أو حصصا جديدة في . جهة وابذاه بزفيض رأسمالو من جهة أخرى
أي وقت يراه بعد تاريخ انتهاء فتًة الاكتتاب الأولر، كما لؽكن بالدقابل لأي مساىم فيو وفي أي وقت يراه أن 
ينسحب من الصندوق حيث يتم إطفاء ما لديو من أسهم فيو عن طريق الاستًشاد بدؤشر صافي قيمة الوحدة 

. المحدد في تاريخ الإطفاء

     يعتبر ىذا النوع من شركات الاستثمار الأكثر شيوعا والأكثر شعبية لدى الدستثمر العادي، ولؽكن للمستثمر 
أي أن الشركة . شراء حصص من الشركة في أي وقت يشاء، ولؽكنو بيع ىذه الحصص للشركة في أي وقت يشاء

وبذلك فان . ويتم البيع والشراء حسب صافي قيمة الوحدة. ملزمة قانونيا بالبيع للمستثمر، والشراء من الدستثمر
ىذا النوع لؼتلف عن النوع الأول من الشركات حيث لا يتم تداول حصص النوع الثاني في السوق الدالر كما في 

. النوع الأول، كما أن الشراء والبيع يتم بدوجب صافي قيمة الوحدة لا أكثر ولا اقل
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 سياسات تكوين المحفظة الاستثمارية :ثالثا 

 :لؽكن أن لظيز بتُ ثلاثة سياسات لتكوين المحافظ الاستثمارية ىي: أنواع سياسات تكوين المحافظ الاستثمارية 

  1؛)أو السياسة غتَ الدتحفظة  )السياسة الذجومية 
  ؛ (أو السياسة الدتحفظة  )السياسة الدفاعية
  (الذجومية الدفاعية  )السياسة الدتوازنة. 

يبتٍ الدستثمر ىذه السياسة عندما يكون ىدفو الرئيسي :)أو السياسة غنً الدتحفظة)السياسة الذجومية  .1
جتٍ أرباح رأس مالية بفعل التقلبات الحادثة في أسعار أدوات الاستثمار، بدعتٌ أن اىتمام الدستثمر يكون موجها 

و من . (لزافظ رأس الدال  )لضو تنمية رأس الدال الدستثمر أكثر من الاستثمار و يطلق على ىذا النوع من المحافظ 
من  %90ـ  % 80أفضل أدوات الاستثمار الدناسبة لذذا النوع من المحافظ ىي الأسهم العادية حيث تشكل 

قيمة المحفظة، و يلجأ الدستثمر إلذ إتباع ىذه السياسة في الفتًات التي تظهر فيها مؤشرات الازدىار الاقتصادي، 
بها تتحسن الأسعار و بذلك لػقق الدستثمر الأرباح الرأسمالية بدجرد زيادة  فعند شراء الأسهم العادية والاحتفاظ

 .أسعار تلك الأسهم
يتبع الدستثمر ىنا سياسة عكس السياسة الأولذ بحيث يكون : (السياسة الدتحفظة)السياسة الدفاعية  .2

متحفظا جدا ابذاه عنصر الدخاطرة و ذلك بسبب تركيزه الشديد على عامل الأمان، بحيث يعطي الدستثمر ألعية 
كبتَة لأدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت و تشكل قاعدتها الأساسية السندات الحكومية و الأسهم الدمتازة 

 %.80ـ % 60بنسبة تتًاوح بتُ 
يتبتٌ ىذه السياسة غالبية الدستثمرين بحيث يتم مراعاة برقيق (:  الدفاعية و الذجومية)السياسة الدتوازنة  .3

توازن نسبي، في المحفظة يؤمن عوائد معقولة عن مستويات معقولة من الدخاطرة، لذلك يوزع رأس الدال الدستثمر 
على أدوات استثمار متنوعة تتيح للمستثمر برقيق دخل ثابت في حدود معقولة دون أن بررمو فرصة برقيق أرباح 

رأسمالية في حالة توفرىا، و تكون القاعدة الأساسية لذذا   النوع من المحافظ تشكيلة متوازنة من أدوات 
 . الاستثمار، أدوات استثمار قصتَة الأجل عالية السيولة

                                                             
 .81،ص 1997الأردن، -  طاىر حيدر حردان، مبادئ الاستثمار، دار الدستقبل للنشر والتوزيع ، عمان  1
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كيفية تحليل المحفظة الاستثمارية   : رابعا

     بدا أن المحفظة تتعلق بدجموعة من الأوراق الدالية الدختلفة حيث أن ىذه الأوراق لذا خصائص لستلفة ولذا عوائد 
ولساطر لستلفة فهل المحفظة ستأخذ خصائص ىذه الأوراق الدالية؟ من الواضح انو عند وجود عدد كبتَ من الأوراق 

لذلك لابد من برديد  .الدالية والدتنوعة من مصادر لستلفة تكون نتيجة الدخاطر اقل لشا كانت عليو ورقة مالية واحدة
 1.معدل العائد ولساطر المحفظة

: ولػسب عائد المحفظة بالشكل التالر

Rp=   Xᴀ Rᴀ  +XʙRʙ                                         

 :وبرسب لساطرة المحفظة بالشكل التالر

 
     ويقصد بالارتباط ابذاه العائد من استثمار معتُ في علاقتو بالعائد من استثمار آخر أي برديد ما إذا كان التزايد 

. في العائد من استثمار عائد معتُ يقابلو تزايد أو تناقص في العائد من استثمار آخر

:     نماذج  نظرية محفظة الأوراق الدالية :  خامسا

     تبحث لظاذج المحفظة عن التوازن بتُ لساطر المحفظة و العائد الدتوقع فيقوم مدير المحفظة  أولا بتحديد المحافظ 
الكفء من خلال برديد خط المحفظة وىو ما تعالجو ىذه النماذج ثم يبحث ثانيا على المحفظة الدثلى التي تتناسب مع 

أو .احتياجاتو وتعرف المحافظ الكفوءة على أنها  تلك المحافظ التي توفر أقصى عائد متوقع لدرجة معينة من الدخاطر 
و لدعرفة المحفظة . التي برقق أقل درجة من الدخاطر في ظل مستوى معتُ من العائد كما ىو موضح  في الشكل أدناه

وتستند . التي برقق مصلحة الدستثمر لغب معرفة ابذاه الدستثمر ناحية الخطر وىي دالة الدقايضة بتُ العائد والدخطر
.  ىذه الدالة على الدفهوم الاقتصادي لدنحنيات السواء

 
                                                             

 .80- 79 فاطمة الزىراء بن شعيب، مرجع سابق، ص ص  1
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.  الدثلى في اليسارالمحفظةيمثل المحفظة الكفء في اليمنٌ، منحنيات السواء في الوسط و : (4- 2)الشكل رقم 

   العائد الدتوقع 4       ل3      ل2    العائد الدتوقع                                                    العائد الدتوقع                               ل                  ه      

 5                        ل1                                ل1                ل2د                         ل                          و 

 ج                                   

                                           أ ب                    ع                         

  الخطر4 أ         الخطر                                                الخطر  

 .277- 275، ص ص  2003مصر،- صالح  الحناوي،الاستثمار في الأوراق الدالية، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية محمد :الدصدر

وبسثل نقطة التماس ىذه  (لرموعة المحافظ الكفء و منحنيات السواء  )لزفظة الدثالية فهي نقطة التماس بتُ      أما 
 .أعلى مستوي للرضا لؽكن أن يصل إليو الدستثمر وىي بسثل النقطة ب على منحتٌ السواء

تعد النظرية الرئيسية الخاصة بالعوائد الدتوقعة   (:capital Market Line )نموذج خط سوق رأس الدال   .1
الدقاسة بالالضراف الدعياري و تبحث ىذه النظرية عن المحفظة الدثلى حيث لؽثل  للمحفظة الكفؤة  ومقارنتها بالدخاطر

 مدى بذنب الدستثمر للمخاطر فكلما ازداد الضدار خط سوق رأس الدال فإن نزعة بذنب (CML)ميل خط السوق 
 1.(RFM)الدخاطر تزداد مقارنة بزيادة تسطحو ومن أجل اختيار لزفظة مثلى لؼتار الدستثمرون لزفظة على خط 

 

 

 

 

 

 
                                                             

 .224، ص 2005، الشروق للإنتاج و التوزيع، (بورصات- أوراق-مؤسسات) لزمود محمد الداغر، الأسواق الدالية  1
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  يوضح خط سوق رأس الدال: (5-2)الشكل رقم  

    

             fc                                                  ʀ  ᴩ                                   ²ͫ ˪  ͨ              ʀ 

  cml   ˪ͫ   ͨ  ˪ͫ  ͨ  -                      ² ͫ ʀ  

ͫ  ᶠ  ʀ                    m                      ͫʀ            ¹  ˪ ͫ  ͨ                            ²  -                  منحنى المحافظ  

                                                                                                                                  ¹  ͫ                             -              ¹  ͫ ʀ  

                        .                                                  ʀ ᶠ .                                           
 ͫ                                                  Ф  ͫ                      Ф  ᴩ                                                       sR          ẟ      

Source: Mondher Bellalah ،Gestion De Portefeuille: Analyse Quantitatives De La Rentabilité Et Des Risques ،

Pearson Education،France،2004،pp 39- 41 

 

الدالية ذات لساطر  بإظهار لرموع المحافظ الكفؤة التي بذمع بتُ الأصول الدالية عدلؽة الدخاطر والأصول CMLيسمح 
 نقطة التقاء مع خط سوق أرس الدال ويسمي بدنحتٍ المحافظ الكفؤة و إذا كانت المحفظة الدالية تتكون Mبسثل نقطة .

أما إذا كانت (RF)سيكون عند العائد الخالر من الدخاطر من أصول خالية من الدخاطر فقط فإن معدل العائد
المحفظة ذات أصول لذا لساطر فالدستثمر يتوقع الحصول على عائد إضافي يسمى علاوة الدخاطر  و ىو لؽثل الفرق بتُ 

 و معدل العائد الخالر من الدخاطر  كأدوات الخزانة (Rm)معدل عائد لزفظة السوق مقاسا لأحد الدؤشرات السوقية 
:  يستخرج بالدعادلة التاليةCML slop ىي الدخاطر لزفظة السوق فان ميل mوإذا كان . أو السندات الحكومية

𝑆𝐿𝑂𝑃 𝐶𝑀𝐿 =
𝑅𝑚 − 𝑅𝑓

ẟ
 

ومنو يبتُ لنا R ͫ ²  إلذR ͫ ¹     نلاحظ من الشكل أعلاه انو كلما زاد ميل خط سوق رأسمال كلما ارتفع العائد من 
خط سوق رأسمال العلاقة الدتوازنة بتُ عوائد المحفظة الكفؤة وبتُ لساطر ىذه المحفظة كما ىو موضح  في الشكل 

 إلذ المحفظة الدثلى في النقطة ᶠRأعلاه، فان خط سوق رأسمال لؽتد بالخط الدستقيم من نقطة العائد الخالر من الدخاطر 
M .
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طور ىذا النموذج في الستينات (: Capital Asset Pricing Mode  )نموذج تسعنً الأصول الرأسمالية.2
 CMLمن القرن العشرين من طرف شارب ، ترينور ، لينتً و موستُ  و على عكس لظوذج خط سوق رأس الدال 

حيث يعكس لعلاقة بتُ العائد الدتوقع ولساطر المحفظة  SML يعتمد ىذا النموذج على خط سوق رأس الدال
باستعمال مقياس بيتا  و ىو مقياس للمخاطر الدنتظمة فحسب أصحاب النظرية لا لؽكن  التخلص من الدخاطر  

الدنتظمة على عكس الدخاطر غتَ الدنتظمة ب التي لؽكن التخلص منها بالتنويع الداركويتز وبرفع كفاءة مستَ وثم صياغة 
: بالدعادلة التالية   (CAPM)لظوذج تسعتَ الأصول الرأسمالية 

𝑅𝑖:                                                    حيث = 𝑅𝑓 + 𝛽 𝑅𝑚 −   𝑅𝑓                            

𝑅𝑖 : ،معدل عائد السهم𝑅𝑓 : ،معدل العائد الخالر من الدخاطر𝛽 : بيتا السهم درجة حساسية عائد السهم إلذ
.  معدل عائد السوق وىو متوسط معدلات أسعار الأسهم في السوق:𝑅𝑚عائد السوق، 

بديلا لنموذج "روس" التي قدمو  APT تعتبر نظرية التسعتَ بالدراجحة :(الاربيتراج)نموذج التسعنً بالدراجحة  .1
 1.تسعتَ الأصول الرأسمالية ، وبدعتٌ أدق يعتبر ىذا النموذج حالة خاصة من نظرية التسعتَ  بالدراجحة

     يقوم لظوذج تسعتَ الدراجحة على أساس إدخال تأثتَ العوامل الاقتصادية الخارجية والعوامل الداخلية الخاصة بكل 
شركة على معدل العائد على الأوراق الدالية، وتفتًض بان كل من ىذه العوامل تؤثر بنسبة معينة على العائد الدتوقع 

و يستند  ىذا النموذج إلذ لرموعة من .للأوراق الدالية وحسب طبيعة الورقة الدالية ومدى تأثرىا بهذه العوامل
 2:الفرضيات ألعها

  يفتًض النموذج بان الأوراق الدالية الدتداولة تكون في ظل أجواء الدنافسة الكاملة في سوق رأس  الدال؛ 
  يساىم العديد من المحليتُ والدتعاملتُ بدور كبتَ في التأثتَ على أسعار الأوراق الدالية في ظل ظروف التأكد لزيادة

 الثروة؛ 
 يفضل الدستثمر زيادة الثروة في ظل ظروف التأكد؛ 

                                                             
 .319 ص 2003مصر، -  مصطفى نهال فريد ، جلال العبد، الاستثمار في الأوراق الدالية ، الدار الجامعية ، الإسكندرية 1
  .209 – 208 ص ص 2010الأردن، - ، دار الدستَة، عمان1 دريد كامل آل شبيب، إدارة المحافظ الاستثمارية،ط 2
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 لؽكن التعبتَ عن العائد من الاستثمار في الأوراق الدالية كدالة خطية في لرموعة من العوامل أو الدؤشرات الرئيسية .
: يتم استخدام الدعادلة التالية 

 
:  حيث

𝑅 : ،العائد الفعلي𝐸 : ،العائد الدتوقع للورقة𝑏𝑓 :،حساسة الورقة الدالية للتغيتَ في عوامل الدخاطرالدنتظمة𝑒: العائد
 .الفعلي في ظل عوامل الدخاطر الدنتظمة

     إن الدعادلة الدذكورة أعلاه تفتًض أن العائد الحقيقي أو الفعلي يساوي العائد الدتوقع إضافة إلذ حساسية المحفظة 
لعوامل الدتغتَة عبر الزمن، بالإضافة إلذ الدتبقي من الدخاطر، وانو إذا كان ىناك عوامل تؤثر على عائد سوق الأسهم 

 :   فالنموذج  يكون وفق الشكل التالر 

 

     ىذا النموذج لد لػدد تفاصيل العوامل الاقتصادية التي تتأثر بها عوائد الأوراق الدالية وقد يغفل بعض العوامل 
الأخرى التي تؤثر على أرباح الأوراق الدالية، ثم على الأسعار في السوق، ولد يتم برديد تأثتَ كل عامل على معدل 

 1.العائد الفعلي والوزن النسبي

     و بالرغم من وجود تشابو بتُ كلا النموذجتُ وذلك عندما تكون العوامل الدؤثرة ىي عامل واحد أي أن لظوذج 
التسعتَ للأصول الرأسمالية ىو حالة خاصة من حالات لظوذج تسعتَ الدراجحة حيث يوجد عامل واحد فقط وىو  

  2:مؤشر العائد السوقي بيتا إلا انو توجد بعض الفروق ولعل أىم ىذه الفروق ما يلي

                                                             
  .209 مرجع نفسو، ص  1
 .234مصر، بدون سنة نشر، ص-  سعيد توفيق عبيد، الاستثمار في الأوراق الدالية، مكتبة عتُ الشمس ، القاىرة 2
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  َإن نظرية الدراجحة أكثر عمومية حيث لا يشتًط ولا تفتًض إلذ افتًاضات عن دالة الدنفعة على عكس تسعت
 الأصول الذي يفتًض أن الدستثمر يسعي إلذ تعظيم منفعتو؛

  إن نظرية الدراجحة لا تشتًط أن يكون العائد على الأسهم موزعا توزيعا طبيعيا مثل لظوذج تسعتَ  الأصول
 الرأسمالية؛

  إن نظرية الدراجحة أكثر مرونة من لظوذج الأصول الرأسمالية، فالعائد على الأصل في حالة التوازن ىو دالة لأكثر
من عامل أو متغتَ بينما لظوذج تسعتَ الأصول الرأسمالية يفتًض أن عائد الأصل ىو دالة بيتا أو الدخاطر 

 الدنتظمة؛
 إن نظرية الدراجحة لا تشتًط أيضا عوامل معينة ذات تأثتَ وىو ما لؽثل احد جوانب الدرونة وقد 

يكون احد العيوب أيضا؛ 
  َإن نظرية الدراجحة لا تشتًط أن تكون كل الاستثمارات السوقية لشثلة في لزفظة السوق مثل لظوذج  تسعت

 .الأصول ومن ثم فانو وفقا لذذه النظرية لؽكن تقدير عائد التوازن لأي لرموعة نوعية من الاستثمارات أو الأسهم

مؤشرات البورصة : الدطلب الثالث 

     أدى تطور الأسواق الدالية وانتشارىا ظهور بدا يسمى الدؤشرات الدالية والتي تعتبر كمعلومات ىامة برتاجها 
.  الأطراف الدتعلقة بدجال الأسواق الدالية

تعريف الدؤشر : أولا

     الدؤشر ىو قيمة عددية يقاس بها التغيتَ في الأسواق الدالية، ويعبر عن الدؤشر كنسبة مئوية للتغيتَ عند لحظة زمنية 
ما في فتًة الأساس أو نقطة البدء، ويقيس الدؤشر برركات أسعار الأسهم  أو السندات أو  بعينها مقارنة بقيمة

الخ، ارتفاعا والطفاضا، الأمر الذي يعكس سعر السوق وابذاىها، أما عن مؤشر الأسهم فهو بالنسبة ... الصناديق 
.  للمستثمر معيارا لقياس مستوى سوق الأسهم  ككل وأيضا لقياس أداء سهم معتُ بالنسبة للسوق ككل

     ويقيس مؤشر سوق الأوراق الدالية مستوى الأسعار في السوق، حيث يقوم على عينة من أسهم الدنشات التي يتم 
تداولذا في أسواق رأس الدال الدنظمة أو غتَ الدنظمة أو كلالعا، وغالبا ما يتم اختيار العينة بطريقة تتيح للمؤشر أن 

. يعكس الحالة التي عليها سوق رأس الدال والذي يستهدف الدؤشر قياسو
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     وىناك نوعتُ من الدؤشرات، الدؤشرات التي تقيس حالة السوق بصفة عامة مثل مؤشر داو جونز لدتوسط الصناعة 
(DJIA) لستاندرد اند بور 500 ومؤشر (S&P 500) ومؤشرات قطاعية أي تقيس حالة السوق بالنسبة لقطاع ،

 1.أو صناعة معينة

استخدامات الدؤشر في أسواق الأوراق الدالية : ثانيا

بصفة خاصة والسوق بصفة عامة تطور الاقتصاد  درجة لقياس بارومتً الأوراق المالية تعتبر مؤشرات أسواق      
من المؤشر الإجمالر حيث يتكون المؤشر أداء السوق المالي ويلخص . الدكونة لو بدرجة أخصوالقطاعات 

صورة إلى  الاقتصادي لذلك فهو لؽثل أسلوبا سهلا لتحويل الأداءللاقتصاد المختلفة الشركات في كل القطاعات 
كمية حيث تعكس الدؤشرات الظروف الاقتصادية السائدة في سوق الأوراق الدالية وتشخيص الدشاكل التي تؤدي إلذ 

ونظرا لاختلاف الدؤشرات . الضراف الأسعار من أجل تصحيحها وتصويب ابذاه السوق ليعكس أسعار الأوراق الدالية
من سوق إلذ سوق ومن قطاع إلذ قطاع يؤدي ذلك إلذ اختلافات اىتمامات الأطراف الدستخدمة لذذه الدؤشرات 

 2:نظرا للدور الذي تؤديو، ومن بتُ تلك الاستخدامات نذكر

  الذي يطرأ على مؤشرات الأسعار كافة التحركات التغيريعكس  :الماليةالاستثمارية أداء المحافظ متابعة 
في أسعار الأسهم الدتداولة وبالتالر حتى تعكس أداة مؤشر أسهم أداة المحافظ الاستثمارية الدالية الدنوعة تنويعا 

جيدا فقد يتسع ليشمل كافة الأسهم الدتداولة بالبورصة ويعبر أداء الدؤشر عن العائد على الخطر الدتوسط بالسوق 
، السوقيوبالتالر لؽكن للمستثمر الفرد أن يقارن بتُ العائد على لزفظة الاستثمارات التي لػتفظ بها وبتُ العائد 

تكافئ لزفظة استثمارات لؽكن أن يكون لزفظة أداء السوق بصورة تتفق مع المستثمر في الأداء ما رغب وإذا 
 . يتم على أساسها حساب الدؤشرالتيالاستثمارات 

   قياس تطرأ على مؤشرات المتغيرات التي لؽكن التوصل إلذ لظط : التنبؤ بحركة أسعار الأسهم بالبورصات
باستخدام برليل السلاسل الزمنية والدتوسطات الدتحركة لتلك المتغيرات من خلال التحليل التارلؼي السوق حركة 

المتغيرات بتُ العلاقة كذلك لؽكن برليل ل  السوق في المستقبلحركةالمتوقعة بالتطورات التنبؤ وبالتالر لؽكن 

                                                             
1
 . 36- 35حستُ عصام، مرجع سابق، ص ص  

  .234- 233، ص ص 1998 عبد اللطيف احمد سعد، بورصة الأوراق الدالية، الدار الجامعية، مصر، 2
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مثل طريقة الدربعات الصغرى وبرليل الأساليب الإحصائية تغتَات في أسعار الأسهم باستخدام الاقتصادية 
في الاستثماري  القرار متخذ ىذه التحليلات وتفيد ، السوقبحركة التنبؤ بسكن من والتي الالضدار والارتباط 

  :الاستخدامات الآتيةإلى بالإضافة .القرارابزاذ عملية ترشيد 
 على لػقق معدل عائد للمستثمر العادي أن لؽكن وفقا لفكرة التنويع العشوائية :  الدديرين  الحكم على أداء

 أن يعتٍىذا ، يعكسو الدؤشرالسوق الذي يعادل تقريبا معدل عائد ، لزفظة مكونة من أوراق مالية لستارة عشوائيا
يكون لزاما في التنوع يستخدم أساليب متقدمة والذي يشرف على لزفظة مؤسسة مالية المحترف الذي الددير 

في يأخذوا كذلك لغب على الدديرين أن يعكس عائد السوق بصفة عامة، الذي لػقق عائدا جيدا عليو أن 
 .فيوتنشط السوق التي التباين بتُ لساطر المحفظة ولساطر الحسبان 

  الوقوف على أمكن للمحللتُ إذا  أنو إلىالاقتصاد  في يشتَ بعض الباحثتُ: بالحالة الاقتصادية  التنبؤ
يشار عليو ما على المؤشرات ىو تطرأ المتغيرات التي وبعض الاقتصادية المتغيرات بتُ بعض العلاقة طبيعة 
من شانو وىذا ل، المستقبفي السوق حال عليو مقدما ما سيكون  لؽكن من التنبؤالذي الأساسي بالتحليل عادة 
  1.القرار السليمابزاذ 

كيفية بناء الدؤشر  : ثالثا

 2: لؽر بناء مؤشر الأوراق الدالية بالخطوات التالية

 :مدى ملائمة العينة  .1
وينبغي . تعرف العينة، فيما يتعلق ببناء الدؤشر، بأنها لرموعة من الأوراق الدالية الدستخدمة في حساب ذلك الدؤشر

.  وىي الحجم، الاتساع، الدصدر: أن تكون العينة الدختارة ملائمة من ثلاث جوانب
 يعتٍ عدد الأوراق الدالية التي يتكون منها الدؤشر، وكلما كان عدد الأوراق الدالية التي يشملها :(size)الحجم  -

 3الدؤشر الأكبر، كلما كان الدؤشر أكثر بسثيلا وصدقا لواقع السوق؛

                                                             
 . 114،ص 2006 رشيد بوكساني، معوقات أسواق الأوراق الدالية وسبل تفعيلها، رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، الجزائر،  1
 .195 عبد القادر السيد متولر، مرجع سابق، ص 2 

 .249 منتَ إبراىيم ىندي، مرجع سابق، ص  3
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.  فيعتٍ أن العينة الدختارة بسثل وتغطي لستلف القطاعات الاقتصادية الدشاركة في السوق(:Breadth)الاتساع  -
حالة السوق ككل ينبغي يتضمن أسهما لدنشات في كل قطاع من  وعلى ذلك فان الدؤشر الذي يستهدف قياس
أما إذا كان الدؤشر خاصا بصناعة معينة ، حينئذ تقتصر العينة . القطاعات الدكونة للاقتصاد القومي دون بسيز

 على أسهم عدد من الدنشات الدكونة لتلك الصناعة؛
أي مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يبتٍ عليها الدؤشر، حيث ينبغي أن يكون  :(Source)الدصدر -

 .الدصدر ىو سوق الأساس الذي تتداول فيو الأوراق الدالية
 : تحديد الأوزان النسبية  .2

وىناك ثلاثة مداخل شائعة .تعرف الأوزان النسبية في بناء الدؤشرات بأنها القيمة النسبية للسهم الواحد داخل العينة
  1:وىذه الدداخل ىي . لتحديد الوزن النسبي للسهم داخل لرموعة الأسهم التي يقوم عليها الدؤشر

 أي نسبة سعر السهم الواحد للمنشاة إلذ لرموع (Price weighting)مدخل الوزن على أساس السعر  -
ولكن يؤخذ على ىذا الددخل أن الوزن النسبي يقوم على . أسعار الأسهم الفردية الأخرى التي يقوم عليها الدؤشر

 سعر السهم وحده، في حتُ أن سعر السهم قد لا يكون مؤشرا على ألعية الدنشاة أو حجمها؛
 وذلك بإعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سهم داخل (Equal Weighting): مدخل الأوزان الدتساوية -

 الذي لغمع ثلاثتُ من الأوراق الدالية الأكثر ألعية في FT30الدؤشر، ومن الأمثلة على ىذه الدؤشرات يأتي مؤشر 
 بورصة لندن؛

 أي إعطاء وزن للسهم على أساس القيمة السوقية (Value Weighting): مدخل الأوزان حسب القيمة -
وىذا يعتٍ بذنب العيب الأساسي في مدخل السعر إذا لد . الكلية لعدد الأسهم العادية لكل منشاة لشثلة في الدؤشر

فالدنشات التي تتساوى القيمة السوقية لأسهمها العادية . يعد سعر السهم ىو المحدد الوحيد للسعر النسبي
يتساوى وزنها النسبي داخل الدؤشر، بصرف النظر عن سعر السهم أو عدد الأسهم الدصدرة، وىذا بدوره يعتٍ أن 

 2.اشتقاق الأسهم لن لػدث أي خلل في الدؤشر
 

                                                             
 .196 عبد القادر السيد متولر، مرجع سابق ص  1
 .42 عصام حستُ، مرجع سابق، ص 2
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 :طريقة حساب مؤشر الأوزان حسب القيمة  .3
 1: تستخدم الصيغة التالية في حساب مؤشر الأوزان حسب القيمة

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡:                                    حيث أن =
 𝑃𝑡𝑄𝑡

 𝑃𝑏𝑄𝑏                                            

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 : قيمة الدؤشر في الفتًةt ،𝑃𝑡 : إقفال أسعار الأسهم في الفتًةt ،𝑄𝑡 : عدد وحدات الأسهم في
. عدد وحدات الأسهم في يوم الأساس:𝑄𝑏إقفال أسعار الأسهم في يوم الأساس، : t ،𝑃𝑏الفتًة 

أهم مؤشرات أسواق الدال العالدية : رابعا

  جونز داو مؤشر(Jones Dow):  إذ كثرىا شيوعا م الدؤشرات وأقدألصناعة لدتوسط اجونز داو يعد مؤشر
ي لذداو الز رىو تشاوصممو ي لذالشخص اسم بالك  م، وذ1884سنة وول ستًيت صحيفة ة في مرول نشر لأ

ت سهم لتسع شركا أ9ية على عينة مكونة من البدم الدؤشر في اقد قا، وللصحيفة  نفسهالزرر صبح فيما بعد أ
م 1928م، وفي عام 1916 سهم في 20 ، ثم إلذ 1896 ماي 26في  سهم 12إلذ تفع حجمها ، ارصناعية

 30 سهم، ومنذ ذلك التاريخ لد يضاف أي سهم إلذ العينة وبسثل تلك الأسهم 30ارتفع حجم العينة ليصل إلذ 
. د الدسالعتُعدالحجم وبضخامة ولسوقية اقيمتها ع تفات بارلشركااتتسم ىذه شركة أي بدعدل سهم كل شركة، 

 2.ة العالدية و الاستعمال الدكثف لذذا الدؤشر إلا انو لػسب كأي وسيط حسابيلشهرالرغم من اعلى و
 ز    مؤشر ستاندرد أند بور(standard and poor’s) :ستاندرد أند بورز ) SP500  الدعروف

مؤشر  ، ىوS&P Dow Jone   علامة بذارية مسجلة لدؤشرات ،Standard & Poor's 500) أيضاً باسم 
يعتبر بشكل عام أفضل مؤشر  الأمريكية، الأسواق   من أكبر الشركات في500يتكون من أسهم  جميع الأسهم 

 .لكيفية أداء الأسهم الأمريكية

من خلال القيمة السوقية، لشا يعتٍ أن الشركات الكبرى تشكل  S&P 500      يتم وزن مؤشر ستاندرد أند بورز
 1/500بعبارة أخرى، كل شركة لا بسثل ببساطة . جزءً أكبر من قيمة الدؤشر وبالتالر يكون لذا تأثتَ أكبر على أدائو

                                                             
 .198- 197 عبد القادر السيد متولر، مرجع سابق ص  1
2
 .143،ص 2009الأردن، - ، الأكادلؽية العربية للعلوم الدالية الدصرفية، عمان1 محمد عنتً أحمد، الإدارة الدالية والاستثمار، ط 
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لذا تأثتَ أكبر على مؤشر  Amazon و شركة أمازون Apple شركة ابل: الشركات الضخمة مثل . من الدؤشر
. Harley-Davidson من الشركات الأصغر نسبياً مثل شركة ىارلر ديفيدسون  S&P 500 ستاندرد أند بورز

ت الدالية بالولايات لشركاوالنقل والعامة و الدنافع الصناعة ت الكبتَة الحجم في لرال الشركاايضم معظم و     
ىذه برظى حيث  GENERAL  MOTORSوشركة الجنرال موتورز I.B.M م.ب.الدتحدة الأمريكية مثل شركة ا

أن ليو رة إلإشابذدراما الدؤشر، ويضمها ت صغتَة الحجم التي لشركابانتها رمقازن نسبي في الدؤشر عن بوت لشركاا
 1. الدؤشرلأسهم الإجمالية لسوقية القيمة يادة في الزانفس دل تعاالدؤشر قيمة في لنسبية يادة الزا

 

  مؤشر ناسداك الدركب  (NasdaQ Composite) : يركز على الأسهم الدتداولة ببورصة ناسداك، بدا في 
 3000.2ذلك العديد من شركات التكنولوجيا، ويضم 

  225  مؤشر (Nikkeї) :  قيمة ودراستو جد ىامة لأنو لؽثل 225ىذا الدؤشر ىو لبورصة طوكيو لػتوي على 
 .كل الدنطقة الاقتصادية في آسيا

  40  مؤشر cac)): 1000 بقاعدة ذات 1987-12- 31 ىو مؤشر مرجعي لبورصة باريس تم إبداعو في 
 شركة مدرجة على مستوى سوق التسديد الشهري في 40نقطة لػسب على أساس عينة تتكون من قيم منقولة ل

 3.السوق الأولر 

 ق منقولة يتم تسعتَىا بطريقة مستمرة، ىذه القيم ىي الشركات 120يتًكب ىذا الدؤشر من : ((SBF 120مؤشر 
 قيمة الأخرى 80أما . cac 40 قيمة ىي نفسها الدكونة لدؤشر 40الأكثر ألعية مدرجة على السوق الدالر حيث أن 

                                                             
 : ، متوفر على(2021 /22/05) ، تاريخ الاطلاعموقع أنتًنت  1

https://arabberg.com   
 : ، متوفر على(05/2021 /22)، تاريخ الاطلاع موقع أنتًنت   2

https://www.youm7.com 
 .86- 85 فاطمة الزىراء بن شعيب، مرجع سابق، ص ص  3

https://arabberg.com/ar
https://www.youm7.com/
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ويعتبر كمؤشر مرجعي يقيس التغتَ في الأموال . ىي لشركات مسجلة على مستوى السوق الأولر والسوق الثانوي
. الدستثمرة في الأسهم

أزمة البورصات العالدية : الدبحث الثاني

     لقد شكل تكرار و انتشار عدوى الأزمات عبر دول العالد، ظاىرة مثتَة للقلق و الاىتمام، لدا ينتج عنها من آثار 
سلبية حادة وخطتَة تهدد الاستقرار الاقتصادي و السياسي للدول الدعنية لتنتقل بعد ذلك إلذ دول أخرى، ومن 

خلال ىذا الدبحث لضاول الوقوف عند لستلف الدفاىيم الدتعلقة بالأزمات الدالية وإلذ أنواعها الدختلفة بالإضافة إلذ 
. أسبابها

مفهوم الأزمة الدالية أسبابها وأنواعها : الدطلب الأول
     لد يتفق الباحثون والدفكرون الاقتصاديتُ على وضع تعريف موحد ولزدد للأزمة الدالية، فكل لو منظوره وتوجيهو 

: الخاص ومع ذلك لؽكن ذكر أىم ىذه التعاريف على النحو الآتي

مفهوم الأزمة الدالية : الفرع الأول
ذلك التدىور الحاد في الأسواق الدالية لدولة ما أو لرموعة من الدول، والتي من أبرز "      تعرف الأزمة الدالية بأنها 

سيماتها فشل النظام الدصرفي المحلي في أداء مهامو الرئيسية، والذي ينعكس سلبا على تدىور كبتَ في قيمة العملة 
وأسعار الأسهم، لشا ينجم عنة آثار سلبية في قطاع الإنتاج والعملة، وما ينجم عنها من إعادة توزيع الدخول والثروات  

. 1فيما بتُ الأسواق الدالية الدولية
. 2"فتًة زمنية تشهد انقلابا حادا في الابذاه النزولر في مؤشرات الأسواق الدالية: "     لؽكن تعريفها أيضا بأنها

     وعرفت أيضا على أنها مرحلة حرجة تواجو الدنظومة الدالية، ينتج عنها خلل أو توقف في بعض الوظائف الحيوية 
لذذه الدنظومة أو كلها، ويصاحبها تطور سريع في الأحداث ينجم عنو عدم الاستقرار في النظام الأساسي لذذه 

. 3الدنظومة، ويدفع سلطة ابزاذ القرار فيها إلذ ضرورة التدخل السريع لنجدتها وإعادة التوازن لذذا النظام

                                                             
 .14، ص2011مصر،-  محمد سعيد محمد الرملاوي، الأزمة الاقتصادية العالدية أنظار للرأسمالية ودعوة للشريعة الإسلامية، دار الفكر الجامعي الإسكندرية1
 .317عبد القادر السيد متولر، مرجع سابق، ص2
 .18، ص2009مصر، -  إبراىيم عبد العزيز النجار، الأزمة الدالية وإصلاح النظام الدالر العالدي، الدار الجامعية، الإسكندرية3
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. أسباب الأزمات الدالية: الفرع الثاني

: ىناك جملة من الأسباب تتظافر في آن واحد لإحداث أزمة مالية، تتمثل ىذه الأسباب فيما يلي

. عدم استقرار الاقتصاد الكلي: أولا

     إن أحد أىم مصادر الأزمات الدولية ىو التقلبات في شروط التبادل التجاري، فعندما تنخفض شروط التجارة 
يصعب على عملاء البنوك العاملتُ في لرال التصدير والاستتَاد الوفاء بالتزاماتهم خصوصا خدمة الديون، حيث تعتبر 
التقلبات في أسعار الفائدة العالدية أحد الدصادر الخارجية الدسببة للأزمات الدالية، فالتغتَات الكبتَة في أسعار الفائدة 

عالديا لا تؤثر فقط على تكلفة الاقتًاض بل تؤثر على تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر إلذ الدول ودرجة جاذبيتها، 
إذ كانت تدفقات رؤوس الأموال من و إلذ الدول النامية خلال فتًة التسعينات سببا مباشرا لحدوث العديد من 

الأزمات الدالية،  أما في الجانب المحلي فالتقلبات في معدلات التضخم تعتبر عنصرا حاسما في مقدرة القطاع الدصرفي 
على القيام بدور الوساطة الدالية وخصوصا منح الائتمان وتوفتَ السيولة، وقد اعتبر الركود الاقتصادي الناتج عن 

. 1التضخم وارتفاع مستويات الأسعار سببا مباشرا لحدوث الأزمات الدالية

 .اضطراب القطاع الدالي: ثانيا

: 2وترجع أسباب الاضطراب في القطاع الدالر إلذ

يؤدي التوسع في منح القروض إلذ ظهور : تراخي سياسات الإقراض وعدم تلاؤم أصول وخصوم البنوك- 1
مشكلة عدم الدطابقة بتُ أصول وخصوم البنوك من جانب عدم الاحتفاظ بقدر كافي من السيولة لدواجهة التزاماتها 
الحاضرة و العاجلة في فتًات تكون أسعار الفائدة العالدية مرتفعة وأكثر جاذبية من أسعار الفائدة المحلية، أو عندما 
تكون أسعار الفائدة المحلية عالية وسعر الصرف ثابت لشا يغري الدصارف المحلية بالاقتًاض من الخارج، وقد يتعرض 

زبائن البنوك كذلك إلذ عدم التلاؤم بالنسبة للعملة الأجنبية ولفتًات الاستحقاق أيضا؛ 

                                                             
 .7، ص2004 ناجي التوني، الأزمات الدالية، سلسلة جسر التنمية، الدعهد العربي للتخطيط، الكويت، 1
غتَ  )دراسة لأزمة الرىن العقاري في الولايات الدتحدة الأمريكية، رسالة دكتوراه  (الوقاية والعلاج) نادية العقون، العولدة الاقتصادية والأزمات الدالية 2

 .17، ص2013، جامعة باتنة، قسم العلوم الاقتصادية، بزصص اقتصاد التنمية، (منشورة
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شغل التوسع في منح الائتمان وتدفقات كبتَة لرؤوس الأموال من الخارج و انهيار : التحرر الدالي غنً الوقائي- 2
أسواق الأوراق الدالية القاسم الدشتًك الذي سبق حدوث الأزمات الدالية والذي يتواكب مع الانفتاح الاقتصادي 

والتجاري والتحرر الدالر غتَ الوقائي وغتَ الحذر، الذي يعتٍ دخول بنوك أجنبية إلذ السوق الدالر، لشا يزيد الضغوط 
التنافسية على البنوك المحلية لا سيما في الأنشطة الائتمانية غتَ الدهيأة لذا، وقبول أنواع جديدة من الدخاطر قد لا 

يتحملها البنك ، وبدون التهيئة والرقابة اللازمة قبل التحرر الدالر فإن البنوك قد لا تتوفر لذا الدوارد والخبرات اللازمة 
. للتعامل مع ىذه الأنشطة والدخاطر الجديدة

 .سياسة الصرف: ثالثا

     من العوامل التي تساىم في إنشاء بيئة ملائمة للأزمات إتباع الحكومة نظام سعر الصرف الثابت مع عجز مستمر 
في الدوازنة العامة ما ينتج عنو ارتفاع معدلات التضخم وارتفاع أسعار الصرف الحقيقي 

وتزايد عجز ميزان الددفوعات والطفاض في الاحتياطات من الصرف الأجنبي وىو ما يؤدي إلذ انهيار سعر الصرف 
. الثابت

إذ أن أسعار الصرف الثابتة تشجع على الاقتًاض الأجنبي بسبب بذاىل الدقتًض لدخاطر سعر الصرف 
سواء تم الاقتًاض الخارجي مباشرة بدعرفة الدشروعات المحلية أو بطريقة غتَ مباشرة من خلال الوساطة الدالية المحلية، فإن 

 ومن ثم 1تزايد القروض بالعملات الأجنبية يساىم في تعرض الاقتصاد الدعتٍ بدخاطر الصدمات الداخلية أو الخارجية،
لدخاطر الأزمات الدالية، وفي الدقابل عند انتهاج سياسة سعر الصرف الدرن فإن حدوث أزمة العملة مثلا سوف يؤدي 

فورا إلذ بزفيض قيمة العملة و الزيادة في الأسعار المحلية لشا يؤدي إلذ بزفيض قيمة أصول وخصوم الدصارف إلذ 
. 2مستوى أكثر تناسقا مع متطلبات الأمان الدصرفي

 
 

                                                             
، جامعة بومرداس، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  (غتَ منشورة)جمال بوزيدي، دور سعر الفائدة في إحداث الأزمات الدالية، مذكرة ماجستتَ  1

. 315، ص2012التسيتَ، بزصص الاقتصاديات الدالية والبنوك، 
، مذكرة ماجستتَ، جامعة بسكرة، كلية العلوم (2012- 2002 ) مرنً طبتٍ،واقع ومستقبل التجارة الخارجية للابراد الأوروبي في ظل الأزمات الدالية 2

 .82، ص2014الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ،
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ضعف النظام المحاسبي والرقابي والتنظيمي : رابعا
     إن ضعف النظام والإجراءات المحاسبية الدتبعة ودرجة الإفصاح عن الدعلومات، وضعف النظام القانوني الدساند 
للعمليات البنكية، وعدم الالتزام بالقانون الخاص بالحد الأقصى للقروض الدقدمة لدقتًض واحد، وعدم الوضوح و 

الشفافية يزيد من ضعف وىشاشة القطاعات الدالية، ما يؤدي إلذ نشوء الأزمات في الدول التي تعاني ىذه الأوضاع، 
. 1كما لػد من قدرة الحكومات على ابزاذ الإجراءات الصحيحة لدواجهة الأزمات

تشوه نظام الحوافز : خامسا

إن أي نظام صمم للحد من الصدمات والأزمات الدالية والدصرفية لن يعمل بنجاح، إلا إذا كان القائمون عليو  - 
لديهم الحافز الدهم لعدم تشجيع قبول الدخاطر الدتزايدة وابزاذ إجراءات تصحيحية في مرحلة مبكرة، ولغب أن 
يكون ىناك إحساس مشتًك لدى كل من أصحاب البنوك والدديرون والدقتًضون وكذا السلطات الإشرافية بأن 

؛ 2ىناك أشياء سيفقدونها إذا فشلو جميعا في العمل بالطريقة التي تتوافق مع التزاماتهم

حيث لا يتأثر ملاك الدصارف والإدارات العليا ماليا من جراء الأزمات الدالية التي سالعوا في حدوثها فلا يتم      - 
مثلا إنهاء خدماتهم أو برميلهم الخسائر التي حدثت من جراء الأزمة خصوصا عند برمل الدصرف لساطر زائدة عند 
مقدرتو، ومن ناحية أخرى فقد دلت التجارب العالدية أيضا على أن الإدارات العليا في الدصارف وقلة خبرتها كانت 
من الأسباب الأساسية للأزمات الدصرفية  وأن عملية تعديل ىيكل الدصرف وتدوير الدناصب الإدارية لد تنجح في 

تفادي حدوث أو الحد من آثارىا، لأن نفس الفريق الإداري ظل في مواقع ابزاذ القرارات بحيث لد لػدث تغيتَ 
حقيقي في الإدارة وطريقة تقييمها و إدارتها لدخاطر الائتمان، ودلت التجارب كذلك على أن الإدارات العليا في 
  حالات متعددة لصحت في أن بزفي الديون الدعدومة  للمصرف لسنوات وذلك نتيجة لضعف الرقابة الدصرفية من

                                                             
قسنطينة، جامعة ، ةيلدولاة يدلاقتصاواة يلمالامة زلأا: وللي حدولالملتقى ، امعالجتهال سبوة يلمالامة زلأب اسبال أيتحل:وانخلة بعندام فتيحة الحبشي، 1

. 3، ص2009 ديسمبر، 15- 14يومي
غتَ )رييلتسوم افي علر يستيماجرة كذم عبد القادر بادن، دور حوكمة النظام الدصرفي في الحد من الأزمات الدالية والدصرفية بالإشارة إلذ حالة الجزائر، 2

. 81، ص2008،محاسبةوة يمالص تخص، جامعة الشلف، (منشورة
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ناحية وضعف النظم و الإجراءات المحاسبية من ناحية أخرى، وىذا الوضع جعل من الصعب التعرف على العلامات 
 1.السابقة لحدوث الأزمات الدالية والاستعداد الجيد لتفادي حدوثها والتخفيف من آثارىا

أنواع الأزمات الدالية : الفرع الثالث

: ىناك اختلاف وتعدد في أنواع الأزمات الدالية والاقتصادية، لؽكن تصنيفها وفق الأنواع التالية

:  الأزمات الدصرفية: أولا

: 2 يقال أن ىناك أزمة مصرفية إذا برققت الدعايتَ التالية

 ؛%10بلغت نسبة الديون الدعدومة إلذ لرموع القروض بالجهاز الدصرفي بنسبة تتجاوز 
 إذا نتج عن الأزمة تأميم بعض البنوك؛ 
  وجود حالة ىستتَية بنكية متمثلة في تسبيل كبتَ للودائع من قبل الدودعتُ لشا يستدعي تدخل السلطات في

 بذميد الودائع أو إغلاق البنوك أو تعميم تأمتُ القروض؛
  من قيمة الناتج المحلي الإجمالر%2إذا بذاوزت تكلفة الإصلاح أو عملية الإنقاذ للنظام الدالر .

:        وتأخذ الأزمة الدصرفية الأشكال التالية

أزمة السيولة - 1

     حيث تبدأ الأزمات الدصرفية في الظهور عندما يواجو بنك ما زيادة كبتَة ومفاجئة في طلب سحب الودائع، و 
لأن البنك يقوم بإقراض أو تشغيل معظم الودائع لديو ولػتفظ بنسبة بسيطة لدواجهة طلبات كل الدودعتُ إذا ما 

وبالتالر لػدث ما يسمى بأزمة سيولة لدى البنك وإذا حدثت مشكلة من ىذا النوع وامتدت إلذ . بزطت تلك النسبة
. بنوك أخرى عندئذ تأخذ الأزمة لقب أزمة مصرفية

 

                                                             
. 177 رشيد بوكساني، مرجع سابق، ص1
 .318-317 عبد القادر السيد متولر، مرجع سابق، ص ص 2
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 أزمة الائتمان- 2

     لكن عندما تتوافر الودائع لدى البنوك ورفضت تلك البنوك منح القروض خوفا من عدم قدرة الدقتًضتُ على 
. الوفاء بطلبات السحب برث أزمة في الإقراض، وىو ما يسمى بأزمة الائتمان

     وتؤدي أزمة الائتمان إلذ أحجام أصحاب رؤوس الأموال عن بسويل العمليات الاقتصادية في الدؤسسات الصغتَة 
. والدتوسطة إلا بفوائد مرتفعة وبضمانات عالية

:      وبردث الأزمة الدصرفية نتيجة الأسباب التالية

  ،عدم الاتساق بتُ أصول وخصوم البنوك، بدعتٌ أن وجود التزامات قصتَة الأجل يقابلها أصول طويلة الأجل
 أو عند وجود التزامات بالعملة الأجنبية مقابل أصول بالعملة المحلية؛

  وجود ضمانات حكومية واسعة وإجراءات برفز الدقتًضتُ على الدخاطرة؛
 بررير مالر مبكر وغتَ متدرج؛ 
  والتي لؽكن ان تسبب تزايد  (غتَ متماثلة )زيادة الدعاملات الدالية التي بذري في إطار معلومات غتَ متكافئة

 درجة الدخاطرة من قبل البنوك والدتعاملتُ؛
  الصدمات الخارجية مثل التغتَ في معدلات التبادل الدولر أو ارتفاع في سعر الفائدة العالدي أو تدىور

 الصادرات؛
 توسع مفرط في الإقراض؛ 
 يلعب نظام سعر الصرف الدتبع دورا في إحداث الأزمة .

أزمة العملة - 3

     تعرف  بأنها الوضع الذي تؤدي إليو الذجمات من قبل الدضاربتُ على العملة المحلية إلذ استنزاف مستمر 
. ومتواصل للاحتياطات من العملة الأجنبية أو حدوث بزفيض حاد في قيمة العملة المحلية إذا لصحت الدضاربة
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: 1عندما (تسمى ىذه الأزمة أيضا بأزمة ميزان الددفوعات )     ويقال أن ىناك أزمة عملة 

  أو إجبار  (الطفاض في قيمة العملة المحلية مقومة بعملة أجنبية)لػدث ارتفاع كبتَ في سعر الصرف الأجنبي
 السلطة النقدية على التدخل من خلال بيع العملات الأجنبية لحماية سعر الصرف؛

 ارتفاع كبتَ في سعر الفائدة المحلية؛ 
  عندما تتغتَ أسعار الصرف بسرعة بالغة بشكل يؤثر على قدرة العملة على أداء مهمتها كوسيط للتبادل أو

 لسزن للقيمة؛
  ابزاذ السلطات النقدية قرارا بتخفيض سعر العملة نتيجة عمليات الدضاربة وبالتالر بردث ازمة قد تؤدي

وىو شبيو بدا حدث في تايلاند وكان السبب الدباشر في اندلاع الأزمة الدالية في شرق . لانهيار سعر تلك العملة
 ؛1997آسيا عام 

 وعلى الرغم من ان قرار تعونً أو خفض سعر صرف العملة الوطنية قد يبدو قرارا . قيام الدولة بتعونً عملتها
إلا أنو في أغلب الحالات يكون قرارا ضروريا تتخذه في حال وجود قصور في . تطوعيا من السلطة النقدية

بعض تلك الأزمات لذا أثر لزدود على القطاع غتَ . تدفقات رأس الدال الأجنبي أو تزايد في التدفقات الخارجية
الدالر، أما البعض الآخر فيلعب دورا أساسيا في تباطؤ النمو الاقتصادي وحدوث الانكماش بل قد تصل إلذ 

 .درجة الكساد

:         وىناك ثلاث أسباب لحدوث أزمة الصرف وىي

 عدم الاتساق بتُ أساسيات الاقتصاد الكلي وسعر الصرف؛ 
 الدضاربة والتوقعات في ظل عدم بساثل الدعلومات؛ 
 الصدمات الخارجية .

أزمة الدديونية - 4

     وىي الأزمة التي تواجو دولة ما في حالة عدم قدرة تلك الدولة على الوفاء بفوائد ديونها الخارجية، وبردث ىذه 
الأزمة لأسباب متعلقة بالاقتصاد الكلي كارتفاع مستوى التضخم وعجز الحساب الجاري والتوسع الدفرط في 

                                                             
. 319 عبد القادر السيد متولر، مرجع سابق، ص1
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الاقتًاض، ويسمى القرض الخارجي بالقرض السيادي والذي يعرف بأنو القرض الدقدم للقطاع الرسمي الحكومي لدولة 
ومن أشهر أزمات الدديونية الخارجية ىي أزمة .من قبل الدولة الدقتًضة (مكفول)أو قرض قطاع خاص مضمون .ما

م  حينما أعلنت دولة الدكسيك في الثاني عشر من آب بأنها عاجزة عن تسديد 1982الدكسيك التي حدثت عام 
 مليون دولار إلذ الدصارف الدولية بسبب عدم قدرتها على التسديد وتعرضت بذلك إلذ أزمة 80ديونها البالغة 
 .1مديونية دولية

تاريخ الأزمات الدالية وعلاقتها بالبورصات والأسواق الدالية : الدطلب الثاني

     تعد أشهر الأزمات العالدية التي شهدىا الاقتصاد العالدي وأشدىا أثرا حيث كانت السبب في تغتَ البناء الذيكلي 
. للنظام الدالر العالدي

. تاريخ الأزمات الدالية: الفرع الأول

فقد عرف الاقتصاد الرأسمالر .  إن الأزمات والتقلبات والنمو والركود ىي ميزات النظام الاقتصادي الرأسمالر     
 : العديد من الأزمات نذكر منها

: 1933 – 1929(الخميس الأسود )أزمة الكساد العالدي : أولا

 1929نشأة أزمة - 1
 في أعقاب فتًة شهدت فيها الولايات الدتحدة الأمريكية ازدىارا غتَ مسبوق، 1929      بدأت ىذه الأزمة سنة 

، بالرغم أن 2حيث غمرت الأموال جميع البنوك والشركات الأمريكية وتم توظيف جزء كبتَ منها في سوق الأوراق الدالية
فتًة العشرينات كانت فتًة انتعاش وتوسع اقتصادي حيث تضاعف الإنتاج الصناعي والفردي وبأدنى نسبة بطالة 

في الولايات الدتحدة الأمريكية ، إلا أن الصدمة الأساسية التي تعرضت لذا بورصة وول ستًيت، حيث بلغت % 1دون
الدضاربة فيها حدود مرتفعة نتيجة ازدىار الصناعة وقد زاد ىذا من حدة الدضاربة في تغتَ توزيع الدخل لصالح رأس 

                                                             
 على أسواق الأوراق الدالية العربية، مذكرة ماستً في العلوم الاقتصادية، جامعة الدسيلة، كلية العلوم 2008أمال شتًة، انعكاسات الأزمة الدالية العالدية 1

. 7، ص2015الاقتصادية، بزصص مالية ونقود، 
. 30ص إبراىيم عبد العزيز النجار، مرجع سابق، 2
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الدال على حساب العمل، وىو ما رفع أسعار الأسهم مع ىبوط مردودىا وقد تسربت رؤوس الأموال من نيويورك إلذ 
، وأجبرت الأزمة الصناعيتُ على زيادة 24/10/1929لندن برفع بنك الصلتًا أسعار الفائدة، وانهارت البورصة في 

إنتاجهم من اجل تسديد ديونهم، كما أدت زيادة الإنتاج والعرض في السوق إلذ ىبوط الأسعار واستمرت الأزمة لضو 
، 1931عام % 16وارتفعت البطالة إلذ % 28حيث شهد ىبوط الإنتاج الصناعي 1932حدىا الأدنى عام 

من % 23 مليون أي 14وبلغ عدد العاطلتُ عن العمل في أمريكا وحدىا % 39والطفضت أجور العاملتُ بنسبة 
، وإتباع سياسة الإنفاق %50العاملتُ،  والطفض دخل الفرد، وىو الأمر الذي دفع إلذ خفض قيمة الدولار إلذ 

الجديد لدساعدة العاطلتُ عن العمل وإلغاد التوظيف واستخدام الشباب في إعادة التشجتَ وإنشاء الطرقات من أجل 
زيادة الطلب وإطلاق الإنتاج الصناعي من جديد، حيث أن كل من ألدانيا وفرنسا والصلتًا تأثروا بهذه الأزمات 

 .1بدرجات متفاوتة
 :أسبابها- 2

 2: لؽكن إرجاع أسباب أزمة الكساد الكبتَ إلذ الأسباب التالية     
  إلذ حدوث صدمة في النظام الدالر، لشا أدى إلذ 1929ساىم رفع النظام الاحتياطي لسعر الخصم في أوت 

حدوث الكساد الاقتصادي الكبتَ؛ 
  البيع على الدكشوف من طرف الدضاربتُ للأسهم التي ليست في ملكيتهم بأسعار مرتفعة على أمل شرائها

 عند الطفاض أسعارىا مقابل ىامش الربح؛
 الدمارسات غتَ الأخلاقية واستغلال ثقة العملاء و التلاعب في أسعار الأوراق الدالية؛ 
  ؛%89ب1929انهيار في سوق الأسهم، والطفاض مؤشر داو جونز في الأعوام الثلاثة التي تلت 
 تقليص حجم القروض جراء إفلاس الدصارف التجارية بعد انهيار أسواق الأسهم بشهور؛ 
  مصرف، منها 608إفلاس ما لا يقل عن (bank of America)؛ 
 قيام الاحتياطي الفدرالر بتخفيض سعر الفائدة بصفة دورية وضخ أموال كبتَة في السوق؛ 

                                                             
. 86 مرنً طبتٍ، مرجع سابق، ص1
، 2010، ابراد الدصارف العربية، (الدليل العلمي التطبيقي لإدارة الأزمات ) فؤاد حمدي بسيسو، لزددات إدارة الأزمات الاقتصادية والدالية والدصرفية 2

. 216ص
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  تهافت الناس على بيع الدولار إثر انتشار إشاعات عن نية إدارة الرئيس فرانكلتُ روزفلت بخفض سعر
. الدولار

 1987 (أزمة الاثننٌ الأسود)أزمة وول ستريت : ثانيا

: نشأة الأزمة- 1

 وشهد ذلك اليوم خللا واضحا وكبتَا في التوازن بتُ العرض 1987 أكتوبر19     بدأت ىذه الأزمة يوم الاثنتُ 
والطلب في كل من الأسواق الحاضرة وأسواق العقود الدستقبلية وقد كان الدصدر الرئيسي لذذا الخلل يعود إلذ وجود 

أعداد كبتَة من أوامر البيع بصورة غتَ مسبوقة، كان لذذا الخلل الكبتَ آثار جوىرية وكارثية على الأسواق الدالية في ظل 
عدم القدرة على مواجهتو بالأساليب الدعتادة، حيث من الدعروف أن الدتخصصتُ يقومون بتأجيل الافتتاح والتعامل 

مع السهم الذي يعاني من الخلل في التوازن من خلال النظر في أوامر البيع والشراء الدتجمعة من اليوم السابق وفي ظل 
عدم قدرتهم على مواجهة ىذا الخلل من خلال تنفيذ الصفقات لحساباتهم، يقومون بالبحث عن السماسرة وبذار 

. 1الصفقات الكبتَة لدساعدتهم على مواجهة ىذا الخلل والتغلب عليو

: أسبابها- 2

 2:     لؽكن استخلاص أسباب أزمة وول ستًيت في ما يلي

  مليار دولار خلا شهر؛17استمرار العجز في الدوازنة الأمريكية، إذا بذاوز  
  ارتفاع أسعار الفائدة، بسبب استمرار العجز في الدوازنة الأمريكية لذلك اضطر البنك الفدرالر إلذ رفع أسعار

 الفائدة على السندات طويلة الأجل من أجل بيع الإصدارات الجديدة من سندات الخزينة؛
  أقدمت كل من اليابان والدول الأوروبية إلذ رفع أسعار الفائدة أيضا لدنع خروج رؤوس الأموال، الأمر الذي

 أدى إلذ الطفاض الطلب على الأسهم وىبوط أسعارىا؛

                                                             
 .68، ص2015، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، 2008 يوسف أبو فارة، الأزمات الدالية والاقتصادية بالتًكيز على الأزمة الدالية العالدية 1
، (غتَ منشورة)، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية (دراسة حالة الجزائر)نادية بلورغي، تداعيات أزمة منطقة اليورو على الشراكة الأورو متوسطية  2

. 24، ص2014جامعة بسكرة، بزصص اقتصاد دولر، 
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 تدىور سعر الدولار الأمريكي أمام العملات الرئيسية الأخرى؛ 
  اعتماد الأسواق الدالية على أجهزة الكومبيوتر، حيث تبرمج ىذه الأجهزة على أساس أوامر الشراء والبيع كما

برتوي على برامج تعطي مؤشر إنذار مبكر بدجرد ىبوط الأسعار إلذ حد معتُ، فيقوم الكومبيوتر بإصدار 
 أوامر بالبيع؛

  التغتَات في أسعار العملات والأسهم زادت من عرض الأسهم والطفاض الطلب عليها لشا أحدث 
 .1فوضى أدت إلذ الدزيد من الانهيارات

 1994أزمة الدكسيك : ثالثا

: نشأة الأزمة- 1

إلذ تهاطل رؤوس الأموال الأجنبية لشراء العقارات والقيم 1994     أدت الأوضاع الاقتصادية في الدكسيك سنة 
الدنقولة، لشا أدى إلذ نشوء عجز في ميزان الددفوعات الدكسيكي، ونظرا لاستقرار العملة الدكسيكية بسبب ارتباطها 
بعملة أخرى وتوسع الائتمان الدصرفي، مع تواصل العجز في ميزان الددفوعات، الأمر الذي أدى بتوقع حدوث أزمة 
مالية، ونتيجة لذذه الدؤشرات اضطرت الحكومة إلذ الرفع الدتزايد لأسعار الفائدة من أجل دعم العملة، لكن وبدجرد 

 تعونً العملة الطفضت قيمة البيزو، وتباطأ التوسع الائتماني نتيجة

ارتفاع أسعار الفائدة، ىذه الأوضاع أدت إلذ انفجار أزمة مالية لد يسبق لذا مثيل في الدكسيك زاد من حدتها عبء 
. 2ديون ضخمة تطلبت إعادة ىيكلة استعجالية كعنصر أساسي لحل الأزمة

: أسبابها- 2

     في ظل ىذه الظروف ونتيجة للتحويلات الرأسمالية الدكثفة، ظهرت لساوف وشكوك لدى الدستثمرين ومن ثم 
شرعوا في سحب أموالذم من الأسواق الدالية المحلية، فكانت بداية الأزمة الدالية في الدكسيك، ومن أىم أسباب الأزمة 

 :الدالية في الدكسيك ما يلي
                                                             

. 36الأردن، ص-  مصطفى يوسف كافي،الأزمة الدالية الاقتصادية العالدية وحوكمة الشركات، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، عمان1
، (غتَ منشورة)، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية (-حالة الجزائر- الأزمة الحالية وتداعياتها) صلاح الدين طالبي، برليل الأزمات الاقتصادية العالدية 2

. 130، ص2010جامعة تلمسان، بزصص برليل اقتصادي،
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  تقييم العملة الوطنية بأعلى من قيمتها الحقيقية، وإخفاء العجز في حساب العمليات الجارية، ناتج عن تدفق
 رؤوس الأموال الأجنبية؛

  الارتفاع الكبتَ في الاستهلاك وفي استتَاد السلع التي يعتقد أن أسعارىا سوف ترتفع فيها وىذا الارتفاع ناتج
 ؛(PESO)عن الدغالاة في تقييم العملة الدكسيكية البيزو

  بعد ارتفاع سعر الفائدة وإدارة الدين الحكومي قصتَ الأجل والتوسع في الائتمان الدمنوح للجهاز الدصرفي
أصبح من أىم الأسباب الدؤدية لحدوث أزمة الدكسيك، والذي دفع الحكومة إلذ انتهاج سياسة نقدية متشددة 

 وتوسيع لرال التدفق في سعر الصرف، ىو المحافظة على استقرار العملة؛
  إن تقلبات سعر الصرف والاضطرابات الدالية الدتتالية نتجت عنها آثار سلبية على الاقتصاد الدكسيكي حيث

 ويرجع ذلك إلذ 1994من قيمتها في منتصف ديسمبر  % 20بالطفضت قيمة العملة الدكسيكية البيزو 
وبزليها عن إدارة نظام سعر " البيزو" الالطفاضات الدتتالية في الاستثمارات غتَ الدباشرة، وكذا قرار الحكومة بتعونً 

 .الصرف

     بالتالر توضح الحالة الدكسيكية لساطر الاعتماد الدفرط على التدفق الدتقلب للرساميل قصتَة الأجل، من أجل 
بسويل عجز مالر لا لؽكن مواجهتو، فلا لؽكن لتدفق الرساميل الخاصة أن يكون بديلا عن الادخارات المحلية، وبأفضل 

ولؽكن للدولة أن بزفض من تعرضها لتقلبات الرساميل الخارجية بزيادة . الحالات لؽكن أن يكمل الدوارد المحلية فقط
 1.ادخاراتها الوطنية

 1997(أزمة النمور الأسيوية)أزمة جنوب شرق آسيا : رابعا

: 1997نشأة أزمة - 1

     بدجرد أن ضربت الأزمة دول جنوب شرق آسيا، أعلن الصندوق نقد الدولر الذي يقود الاستجابة الدولية 
الرسمية، أن ىناك عيوبا في تطبيق ىذه البلدان للنظام الرأسمالر، وبصفة خاصة في أسواقها الدالية التي أدت إلذ ىذه 

                                                             
، جامعة الجزائر، (غتَ منشورة)، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية 2007رابح أمتُ الدانسبع، الذندسة الدالية وأثرىا في الأزمة الدالية العالدية لسنة   1

 .75-74، ص ص 2011بزصص نقود وبنوك، 
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الأزمة، فالأزمة قد ضربت أسرع الاقتصاديات لظوا في العالد كلو، إذ لا يستطيع أحد أن ينكر النجاح الكبتَ الذي 
 لظت تلك 1997فلمدة ثلاثتُ عاما قبل . 1حققتو ىذه البلدان في لرال النمو الاقتصادي خلا تلك الفتًة

سنويا، وكانت أعلى معدلات لظو في العالد، ولذلك لقبت بالنمور % 10إلذ % 6الاقتصاديات بدعدلات تتًاوح بتُ 
الآسيوية كما وفرت الدناخ الدلائم لحل أزمة الدديونية في الثمانينات لشا كان لو أثر بالغ على أمريكا اللاتينية، وبالعكس 

في عام  (- %7)إلذ  (- %5)فقد انعكست معدلات النمو فيها لتتحول إلذ سالبة بدعدلات تتًاوح ما بتُ 
لشا كان مؤشرا لكساد عميق، % 13، ما عدا إندونيسيا التي بلغ معدل الطفاض الناتج المحلي الإجمالر 1998

من الدعجزة الآسيوية إلذ "وارتفاع في معدلات البطالة، وزيادة شديدة في معدلات الفقر، فكان التعبتَ الشائع ىو 
". الكارثة  الآسيوية

: أسبابها- 2

     بالرجوع إلذ تسلسل الأحداث الدتعلقة بوقوع أزمة النمور الآسيوية، لؽكن استنتاج أن العوامل التي تسببت بهذه 
 2:الأزمة الدالية ىي عديدة وكثتَة، وقد رصد الباحثون والمحللون لرموعة من الأسباب ألعها

 عدم حساب الدخاطر بصورة كافية؛ 
 طبيعة الذيكل الرأسمالر؛ 
  وجود اختلالات ىيكلية في القرارات الاستثمارية والإنفاق للقطاع الخاص، كما يوجد خلل في منهجية إدارة

 الدؤسسات الدصرفية في دول النمور الآسيوية؛
 خصوصا في الجوانب )غياب الشفافية أو انعدامها في قطاع الدؤسسات الحكومية في دول النمور الآسيوية

 ؛(الدالية
 وجود تدخلات خفية للحكومة في القطاعات الخاصة في دول النمور الآسيوية؛ 

                                                             
، 2001مصر، -  أحمد يوسف الشحات، الأزمات الدالية في الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب شرق آسيا، دار النيل للطباعة والنشر، القاىرة1

 .46ص
 .99-98 يوسف أبو فارة، مرجع سابق، ص ص  2
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  الدضاربات على أسعار العملة والارتفاع الواضع لدعدل سعر الصرف بحيث بذاوز القيمة الحقيقية للعملة
المحلية، وقد جاء ذلك في ضوء التفاعل الضعيف للمؤسسات الدالية المحلية مع التدفقات الكبتَة لرؤوس 

 الأموال؛
  الارتفاع الكبتَ في الديون الخارجية قصتَة الأجل في دول النمور الآسيوية نسبة إلذ الناتج المحلي، أدى إلذ

. بناء ابذاىات سلبية لدى الدمولتُ الأجانب

 2008(أزمة الرهن العقاري)الأزمة الدالية العالدية : خامسا

:       نشأة الأزمة- 1

     تعود جذور ىذه الأزمة إلذ طبيعة وآليات النظام الرأسمالر، وخاصة انقطاع الصلة بتُ الاقتصاد الدالر والاقتصاد 
، حيث برولت من أزمة مالية إلذ أزمة اقتصادية انتقلت إلذ قطاعات الإنتاج العيتٍ في الولايات الدتحدة ثم 1الحقيقي

، وقد كان الرىن العقاري ىو السبب 2 إلذ لستلف دول العالد وخاصة الاقتصاديات وثيقة الارتباط بالاقتصاد الأمريكي
.   الرئيسي لأزمة النظام الدالر العالدي

 لشا شجع البنوك 2006و2001فبداية الأزمة كانت مع انتعاش ورواج سوق العقارات الأمريكية في الفتًة ما بتُ 
وشركات الإقراض على اللجوء إلذ التمويل العقاري مرتفع الدخاطر، حيث تم منح قروض لشراء منازل دون ضمانات 
كافية مقابل سعر فائدة بسيط  لددة سنتتُ ثم تتزايد بعد ذلك، وفي الدقابل قامت الدؤسسات الدالية الكبرى ببيع ىذه 

القروض إلذ شركات التوريق التي أصدرت بدوجبها سندات دين، وطرحتها في أسواق الدال والبورصات للتداول، أي 
أعادت إقراض ما حصلتو في بسويل عقاري جديد بدرات متتالية، بعدما تشبعت السوق العقارية وضعف الطلب على 

العقارات الطفضت أسعار الدنازل، وفي ظل ارتفاع سعر الفائدة وعدم قدرة أصحابها على إعادة بيعها أو رىنها 
. والحصول على قروض جديدة

 

                                                             
انعكاسات الأزمة الدالية العالدية على اقتصاديات الدول العربية، الدلتقى العلمي الدولر حول الأزمة الدالية والاقتصادية :  عيسى بن ناصر، مداخلة بعنوان1

. 01، ص2009 أكتوبر21-20والحوكمة العالدية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة سطيف، يومي 
 .4، ص2010 رضا عبد السلام، أزمة مالية أم رأسمالية، الدكتبة العصرية للنشر والتوزيع، مصر، 2
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: أسبابها- 2

 1:     ترجع أسباب الأزمة الدالية العالدية الراىنة إلذ لرموعة من الأسباب ألعها

:  لؽكن إبراز ألعها في النقاط التالية: ظروف الاقتصاد الأمريكي2-1

 لد يسجل الديزان التجاري أي فائض بل عجز يزداد سنويا وصل في سنة 1971منذ عام: العجز التجاري 
 مليار دولار ويعود السبب إلذ عدم قدرة الجهاز الإنتاجي خاصة السلعي على تلبية 758 إلذ 2006

 .الاستهلاك
 مليار دولار أي 410 بدبلغ 2008لا يزال العجز الدالر مرتفعا حيث قدر في ميزانية عام : عجز الديزانية 

من الناتج المحلي الإجمالر، حيث يغلب الطابع العسكري على النفقات العامة والطابع الأساسي على % 2.9
 .الضرائب

 (الإدارة الدركزية الإدارات المحلية)أظهرت إحصائيات وزارة الخزانة الأمريكية ، ارتفاع ديون الحكومة : الدديونية 
 تريليونات دولار 8.9 إلذ 2003 تريليونات دولار في عام 8.4 إلذ 1990 تريليونات دولار في عام 4.3من 
 .2007عام 

عمدت الشركات العقارية في الولايات الدتحدة على الاقتًاض من الدؤسسات الدالية لدنح : توريق الديون العقارية2-2
قروض عقارية وذلك عن طريق أدوات الذندسة الدالية الجديدة، فقد قامت ببيع الديون العقارية الدرىونة بالعقار وغتَىا 

، ومؤسسات مالية أخرى وأجنبيةاستثمار من القروض الدتعثرة الشبيهة على شكل سندات مرىونة بالعقار لبنوك 
سندات بيعت لدستثمرين إلى تم برويلها القروض عالية المخاطر التي بلغت نسبة  2006-2007الفترةل فخلا
الأخرى البنوك بدعتٌ ، التوريق بدثابة تامتُ للشركات العقاريةعملية وكانت % 80-60حواليالرأسمالية الأسواق في 

 .سجل ائتماني ضعيف او غتَ معروفذوي منحت الأشخاص التي العقارية القروض برمل لساطر في تشارك 

                                                             
 السعيد دراجي، الأزمة الدالية العالدية أسبابها وتداعياتها وآثارىا على الاقتصاد العربي، مؤبسر الأزمة الدالية العالدية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالدية، جامعة 1

 .4-3، ص ص 2009 أفريل 22-21قسنطينة، الجزئر، يومي 
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الديون العقارية للمدينتُ مرتفعي ا لأن نظر:  قيام مؤسسات التصنيف الائتماني بتصنيف السندات العقارية2-3
قامت وكالات التصنيف فقد ". براذرزوليمان ستانلي  مورغان"مثل ، اشتًيت من قبل بنوك كبتَة وقويةد المخاطر ق

وبذلك برملت ، تصنيفا مرتفعا آمناوالمشكوك فيها الخطتَة تضم حزمة من الديون السندات التي بدنح ، الائتماني
البنوك جعل لأن ذلك التصنيف غير الدقيق ، المالية العالمية الائتماني جزءا من مسؤولية الأزمة التصنيفمؤسسات 

حالات لذلك عندما ظهرت .  مدركة لو آنذاكغيركانت ل  لو وعلى الأقتتعرضالمخاطر التي تتجاىل حجم 
متحملة القروض العقارية قدمت التي الشركات العقارية أولى الجهات المتضررة ىي كانت العجز عن السداد 

. بذلك لساطر الائتمان

على المضاربة في رمزيا يقوم لقد أصبح الاقتصاد العالمي اقتصاد : العالميالاقتصاد في طبيعة ل  التحو2-4
أدى إلى ما الاقتصاد الحقيقي و ىو الرمزي بدا يزيد عن أربعتُ مرة عن الاقتصاد بحيث يقدر حجم ، الماليةالأصول 

. الفقاعات المالية بروز 

 رؤوسحركة عن بقدر ما صار تعبتَا ىذه الأوراق مرتبطا بحقيقة ما بسثلو في الأوراق المالية      ولد يعد الاستثمار 
الصرف أسعار  الاقتصاد الحقيقي إتباع حركةوالرمزي الاقتصاد الانفصال الدتزايد بتُ حركة عن ترتب لقد . الأموال
. أسواق العملاتفي الدضاربة للعملات مما أدى إلى اتساع عمليات العائمة 

. علاقة الأزمات الدالية بالبورصات والأسواق الدالية: الفرع الثاني

     من الدعروف أن السوق الأمريكية ترتبط ارتباطا عضويا بالاقتصاد الأوروبي والآسيوي، بدعتٌ أن الشركات 
 على ترويج منتجاتها داخل السوق الأمريكية، وفي حالة تراجع %70الصناعية في ىذه الدول تعتمد بنسبة تتعدى 

نشاط الاقتصاد الأمريكي تعاني ىذه الشركات من الطفاض حجم مبيعاتها، وتراجع ربحيتها، وعندما تظهر مؤشرات 
. على ىذا التًاجع مثلما حدث خلال فتًات الأزمات الداضية تبدأ البورصات العالدية في الانهيار

     ونظرا لأن صناديق الاستثمار ومؤسسات رأس الدال تبدأ في التخلص عما بحوزتها من أسهم، وتزداد عمليات 
البيع في كافة أسواق الدال لشا يؤدي إلذ تراجع القيمة السوقية للأسهم والطفاض أسعارىا على الدستوى العالدي، أخذا 

في الاعتبار أن مؤسسات الدال العالدية سواء كانت أمريكية أو أوروبية بررص على تنويع لزافظها الدالية عن طريق 
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الاستثمار في كافة بورصات الأوراق الدالية بدا فيها البورصات الناشئة، وذلك لتقليل درجة الدخاطر الدتًتبة على تراجع 
. الأسهم في أي من البورصات العالدية

     لذا يلاحظ دائما أنو يتم التعبتَ عن الأزمة الاقتصادية دوما بانهيار البورصات، ذلك أن أسباب حدوث الأزمات 
الدالية والاقتصادية قد يكون لزليا أو دوليا، وقد يكون قطاعيا على مستوى قطاع اقتصادي معتُ مثل القطاع الزراعي 

وسرعان ما تظهر آثار تلك الأزمة في البورصات، وقد تظهر في سهم واحد في . أو الصناعي، أو قطاع الخدمات
البورصة ثم تنتشر إلذ أسهم أخرى في البورصة، ثم البورصات المحلية والدولية وىذا بحكم أن الأسواق الدالية عبارة عن 

 1.سلسلة متصلة فيما بينها، وىذا الذي حدث بالضبط في لستلف الأزمات العالدية

 2019أزمة فنًوس كورونا : الدطلب الثالث

، حيث حمل ىذا العام نوعا جديدا 2019     عمل الاقتصاد العالدي في ظل حالة من عدم اليقتُ منذ أواخر العام 
من التحديات للاقتصاد وىو بردي مواجهة أزمة صحية وىي أزمة فتَوس كورونا، والتي بزتلف في طبيعتها عن 
الأزمات السابقة التي واجهها الاقتصاد من حيث شدة الأثر وسرعة انتقال العدوى وعدم القدرة من الحد من 

 .2008انتشارىا، فلقد تأثر الاقتصاد العالدي بصورة أكبر من الأزمة الدالية العامية 

ماهية جائحة كورونا : الفرع الأول

 وصل إلذ مرحلة الجائحة، كونو ظهر في الصتُ في (19 -كوفيد)     أعلنت منظمة الصحة العالدية أن وباء كورونا 

 ووصل انتشاره إلذ العديد من دول العالد، فتعرف الجائحة على أنها الانتشار العالدي لدرض جديد 2019شهر ديسمبر
يشمل العديد من الدول، كما أن الجائحة تعتٍ أيضا أن الدرض يتحدى السيطرة وىذا يفسر انتشاره دوليا وعد 

كما تعرف على أنها الدرض الذي لو تداعيات اقتصادية، سياسية واجتماعية على نطاق . الضصاره في دولة واحدة

                                                             
 بركنو قوسام، دراسة قياسية لتغتَ مؤشر البورصة، رسالة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، قسم العلوم 1

 .42، ص2010، 3الاقتصادية، بزصص اقتصاد كمي، جامعة الجزائر
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 1:عالدي، لؽكن تصنيف انتشار أي وباء من خلال ثلاثة مراحل

 يعبر عن الزيادة القليلة لعدد الإصابات بشكل غتَ عادي؛: تفشي الوباء 
 تفشي الفتَوس في منطقة جغرافية أكبر قد تكون في دولة واحدة، كما قد بسس لرموعة من الدول؛: الوباء 
 الجائحة انتشار الدرض إلذ عدد كبتَ من الدول .

 بعد أن تسبب بوقوع 2020، للمرة الأولذ في يناير19- ـ كوفيدب     تم برديد فتَوس كورونا الدستجد، أو ما يعرف 
. مرضى في مدينة  ووىان الصينية، منذ تلك اللحظة تفشى بسرعة في أرجاء العالد مسببا حالة من الذلع وعدم اليقتُ

، انتشر 2020أفريل  3بعد مرور ما يقارب ثلاثة أشهر على ظهور ىذا الفتَوس وحتى نكون أكثر دقة لغاية 
في حتُ كان عدد الدوتى  (شخص1.039.269) دولة متسببا في إصابة أكثر من مليون شخص 207الفتَوس إلذ 

.  مصاب220261 شخص، بينما بساثل للشفاء حوالر55238

     ومع مرور الوقت عرف فتَوس كورونا انتشارا واسعا على الدستوى العالدي، سواء من حيث ارتفاع عدد الإصابات 
أو من حيث الوفيات، وفي ىذا الوقت يبقى صراع الدول في بحثها عن لقاح لذذا الوباء مع بدأىا في تقدنً دواء الدلاريا 

. كحل للعلاج

. تداعيات جائحة كورونا على الأداء الاقتصادي العالدي: الفرع الثاني

، حيث أشار الخبراء إلذ أن تداعيات ىذا 19- ـ كوفيدب     تأثرت جميع مناطق العالد بجائحة كورونا أو ما يعرف 
فعندما كان العالد ينتظر برسن أداء . الفتَوس ستنعكس على الدسائل السياسية، الاقتصادية، الاجتماعية والأمنية

 ، جاء الوباء ليقلب جميع التوقعات رأسا على عقب، حيث من الدتوقع الطفاض 2020الاقتصاد العالدي مع حلول 
، في حتُ تتوقع مؤسسات أخرى حدوث 2020 خلال ىذا العام%2معدل لظو الأداء الاقتصادي العالدي إلذ لضو 

. 1929ركود عالدي كون أن حدة الأزمة ستفوق آثار أزمة 

 

                                                             
، سبتمبر 03قراءة في الدؤشرات الاقتصادية، لرلة اقتصاد الدال والأعمال، العدد- لعونية بن زكوة، تداعيات أزمة كورونا على قطاعات الاقتصاد العالدي ا 1

. 181-180، ص ص 2020
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: انهيار أسعار النفط- 1

     تأثر سوق النفط وبشكل حاد إثر تفشي وباء كورونا، حيث علق الخبراء أن سوق النفط لد يشهد مثل ىذا التأثتَ 
 عام، وكان ذلك نتيجة فرض القيود على حركة الطتَان بشكل شبو كلي بتُ دول العالد، زيادة على 17حوالر 

الإجراءات الاحتًازية لدواجهة تفشي الفتَوس في معظم الدول، دون أن ننسى حرب الأسعار الدشتعلة بتُ السعودية 
. وروسيا

 دولار للبرميل، فيما سجل 20 ليسجل %5.3     فقد سجلت أسعار خام غرب تكساس الوسيط الطفاضا بنسبة 
 دولار للبرميل، كما سالعت حرب الأسعار بتُ 23ليصل إلذ %  6.5خام برنت بحر الشمال الطفاضا بنسبة 

 20السعودية وروسيا في زيادة الدعروض من النفط في الأسواق الدالية العالدية من جهة وتراجع الطلب العالدي بحوالر 
. مليون برميل يوميا من جهة أخرى

 16.87     أما عن تعليقات منظمة الأوبيك، فقد أشارت إلذ الطفاض رىيب في سلة خاماتها الذي وصل إلذ 
، حيث تضم 2005 جوان 16 ليسجل أدنى مستوى منذ استحداث السلة في 2020دولار للبرميل مع بداية أفريل 

سلة الخدمات، الدزيج الصحراوي الجزائري، جتَاسول الأنغولر، دجينو الكونغولر،  زافتَو الغيتٍ، رابي الخفيف الجابوني 
 1.والخام الياباني الثقيل

: تداعيات الجائحة على قطاع الفندقة والسياحة- 2

     لد يسلم قطاع الفندقة والسياحة من تداعيات كورونا، فمع سياسة الحجر الدتبعة من جميع الدول، توقفت حركة 
 ترليون دولار، وىذا إلذ غاية إعداد الورقة 2,1السياح في العالد، الأمر الذي جعل قطاع السياحة يتكبد ما مقداره 

أما فيما يتعلق بالفندقة فقد كانت تداعيات الوباء فادحة أين فقد حوالر مليون شخص وظائفهم بسبب . البحثية
أشارت غلوريا جيفارا الرئيس التنفيذي لمجلس السياحة والسفر العالدي، أن . انتشار الفتَوس وتعطل السفر والطتَان

 مليون وظيفة عالديا بسبب فتَوس كورونا، أما فيما لؼص الخسائر الأوروبية في القطاع فستبلغ 75قطاع السياحة فقد 

                                                             
 183 العونية بن زكوة، مرجع سابق، ص1
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 مليون وظيفة في منطقة آسيا، بينما 49 ملايتُ وظيفة، فيما ستصل إلذ 10 مليار دولار مع فقدان لضو 552لضو 
 1. ملايتُ وظيفة7 مليار دولار و570ستخسر أمريكا الشمالية 

: تداعيات الجائحة على القطاعات الاستهلاكية والاقتصادية- 3

     أدى انتشار فتَوس كورونا في جميع دول العالد إلذ الإضرار بالاقتصاد العالدي، وإحداث خلل إن لد نقل شلل في 
لستلف أسواق الطاقة والعملات والسلع والدواد الاستهلاكية والإنتاجية والطتَان وغتَه، لشا دفع بهذه الدول إلذ ابزاذ 

إجراءات عاجلة لوقف الأنشطة العامة في القطاعتُ الحكومي والخاص، في لزاولة منها السيطرة على الوضع الصحي 
فبمجرد الإعلان عن توقف حركة الطتَان والنقل، توقفت لستلف الأنشطة التجارية . الذي بدأ يتفاقم يوما بعد يوم

والاقتصادية لشا أثر سلبا على الحركة التجارية الاقتصادية لكل دول العالد، الأمر الذي دفع بالكثتَ من الدنظمات 
حيث قام صندوق . والذيئات الدولية لدفع حزمة من الأموال لتحفيز الاقتصاديات الدتضررة من تداعيات فتَوس كورونا

 500 مليار دولار كحزمة مالية لدواجهة الأزمة، وقامت الولايات الدتحدة الأمريكية  بدفع 50النقد الدولر بضخ 
. مليار دولار لدؤسساتها لدواجهة الأزمة173 من مليار دولار وقامت الصتُ بضخ أكثر

 مليارات دولار 5 مليار دولار في الابراد الأوروبي، و15     بلغت الأضرار الناجمة عن انتشار الوباء أكثر من 
 مليار 400 مليارات دولار في اليابان، وىبوط الاستثمارات الخارجية في أوروبا إلذ 5بالولايات الدتحد الأمريكية، و

 مليار 113 مليار دولار خسائر الاقتصاد العالدي، وبلغت خسائر شركات الطتَان العالدية 30دولار، وأكثر من 
بهدف شرح تداعيات الوباء وبرليل حجم الكارثة، لؽكن  التًكيز فقط على الولايات الدتحدة والصتُ واليابان . دولار

، (الناتج المحلي الإجمالر)من العرض والطلب العالديتُ%60وألدانيا وبريطانيا وفرنسا وإيطاليا، فسنجد أنهم لؽثلون 
أي أن تعثر اقتصاديات ىذه الدول سيؤدي .  من الصادرات الصناعية العالدية%41 من التصنيع العالدي، و %65و

لا لزالة إلذ تعثر باقي الاقتصاديات من خلال ظهور أزمة التوريد، كون أن ىذه الدول من سلاسل القيمة العالدية، لا 
: يرتبط تضرر قطاع التصنيع العالدي بالنقاط التالية. سيما الصتُ وكوريا واليابان وألدانيا و والولايات الدتحدة

  (شرق آسيا)تعطل الإمدادات الدباشرة سيعيق الإنتاج، حيث ستَكز الفتَوس على قلب التصنيع في العالد 
 وينتشر بسرعة في الشركات الصناعية العملاقة الأخرى في الولايات الدتحدة وألدانيا؛

                                                             

. 185العونية بن زكوة، مرجع نفسو، ص1 
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  ستؤدي العدوى في سلسلة التوريد إلذ تضخيم صدمات التوريد الدباشرة، حيث سنجد قطاعات التصنيع في
الدول الأقل تأثرا صعوبة أكبر وأكثر تكلفة في الحصول على الددخلات الصناعية الدستوردة من الدول الدتضررة 

 بشدة؛
  ستكون ىناك اضطرابات في الطلب بسبب حالات الركود والطفاض الاقتصاد الكلي، وبسبب حالة التًقب

 1.والتأختَ في الشراء التي تسيطر على الدستهلكتُ والدستثمرين
: تداعيات الجائحة على سوق العمل- 4

 من إجمالر ساعات %6,7     في ظل سعي حكومات الدول للتصدي لتداعيات انتشار الوباء، قامت بإلغاء 
 مليون وظيفة بدوام كامل، ومن الدتوقع 195، أي ما يعادل 2020العمل في العالد في النصف الثاني من عام 
 12 أو %7,8)، وأوروبا ( ملايتُ عامل بدوام كامل5، أو قرابة %8,1)حدوث بزفيضات كبتَة في الدول العربية 

كما يتوقع حدوث .  مليون عامل بدوام كامل125 ، أو %7,2)وآسيا والمحيط الذادي  (مليون عامل بدوام كامل
 ، أو %7)خسائر فادحة بتُ لستلف فئات الدخل، وبشكل خاص في بلدان الشرلػة العليا من الدخل الدتوسط 

. 2009-2008، أين تعتبر ىذه الأرقام أعلى بكثتَ من آثار الأزمة الدالية لعام ( مليون عامل بدوام كامل100
وأكدت منظمة العمل الدولية في تقريرىا أن القطاعات الأكثر عرضة للخطر ىي خدمات الإقامة والإطعام، 

والصناعات التحويلية، وبذارة التجزئة، وأنشطة الأعمال والأنشطة الإدارية، حيث يتأثر اليوم أكثر من أربعة أخماس 
.  مليار شخص جراء الإغلاق الكلي أو الجزئي لأماكن العمل3.3 من القوى العاملة العالدية والبالغ عددىا 81%

: تداعيات الجائحة على الصناعة الصيدلانية- 5

     أدى انتشار فتَوس كورونا في العالد إلذ زيادة الطلب على الدواد الصيدلانية لدواجهتو، ويتعلق الأمر بزيادة الطلب 
على الكمامات، والقفازات الطبية، أجهزة التنفس، الدعقمات وغتَىا من الدواد الضرورية لدواجهة انتشار الفتَوس، 
حيث أصبحت الدختبرات وشركات صناعة الأدوية في سباق مع الزمن لتوفتَ الاحتياطات اللازمة من الدواد الطبية 

إلذ أن قطاع الصناعة الصيدلانية، (PWC)و لدواجهة ىذا الفتَوس، وقد أشارت بيانات منشورة عن مؤسستي بلومبرج

                                                             
. 187-186العونية بن زكوة، مرجع سابق، ص ص1
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، 2018- 2017للفتًة  %15قد احتل الدرتبة الثالثة من حيث القيمة السوقية وذلك من خلال برقيقو لنسبة لظو
 1. عودة قوية لأربع شركات أمريكية في لرال الصناعة الصيدلانية2009كما قد شهد عام 

استكشاف :      حيث تعتمد الصناعة الصيدلانية في مواجهتها لانتشار فتَوس كورونا على ثلاثة لزاور أساسية وىي
طرق استخدام التقنيات التي توفر القدرة على زيادة الإنتاج بسرعة بدجرد برديد اللقاح المحتمل، أو آليات الاختبار 

لزيادة وتتَة عملية تشخيص الفتَوس الجديد بوسائل أكثر كفاءة وسرعة، أو تطوير الأدوية واللقاحات التي تم اختبارىا 
، وأختَا لزاولة تطوير لقاحات جديدة قادرة على (كالإيبولا، فتَوس نقص الدناعة)من قبل مسبب الأمراض الفتَوسية 

. الشفاء التام من الفتَوس أو التخفيف من أعراضو، وقد يستغرق وقتا
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خلاصة الفصل  

     الذدف من أي استثمار ىو برقيق أفضل عائد لشكن مع تقليل الدخاطر و تقوم نظرية لزفظة الأوراق الدالية على 
الدزج بتُ الأوراق الدالية يتم اختيارىا بعناية و يكون الذدف منها تنمية القيمة السوقية لذا والمحافظة على القيمة الإجمالية 

للثروة، وعلى اختلاف  أىدافها يتطلب إدارة المحفظة في ظروف عدم التأكد ابزاذ قرارات من بزصيص و تنويع  و 
برديد توقيت الشراء و البيع و تقوم  أساليب التنبؤ  بدساعدة مدير المحفظة على ابزاذ ىذه القرارات باستخدام كافة 

الأساليب والوسائل لدعرفة عوائد المحفظة واستخدامها كأساس لقياس الدخاطر لتجنب الوقوع في مشاكل تؤدي إلذ 
 .أزمات مالية



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أثر جائحة : الثالثفصلال
كورونا على أداء بورصة 

  الجزائر



  بورصة الجزائرأثر جائحة كورونا على أداء..................................الفصل الثالث

 

 

91 

: مقدمة

ذي لالدركزي التخطيط م والعاع القطاافق منهج تنمية قائم على ن وبع قررمن ذ أكثر ئر تسير منالجزاظلت      
الاستثمارات تمويل وكان . رخادلإر واستثما للا مصدرارهلوطني باعتباد اقتصاالاعلى اف لإشرالة ولدايقضي بتولي 

إقراض طويل الأجل تضمنه الخزينة بصفة ما إعن طريق ، لغالبايتم في م، لنظاهذا افي ظل ، لعموميةت المؤسساوا
فشله بما نتج عنه من م لنظاهذا اثبت أما ن لكن سرعامباشرة أو إقراض متوسط الأجل تضمنه البنوك التجارية، 

ترمي ت لإصلاحاامجموعة من ءت جاع الصعبة، ضاولأاه هذجهة الموو، لكليى المستواعلى ت كبتَة ختلالاإ
ية تسمح دقتصات إحقيقي لتحولار طاإلتكوين ق، لسوت اعلى آلياولمنافسة امبني على د قتصااضع ولى إ

يقضي ذي ل ا88/10ن لقانوار ابإصدي ئرالجزع المشرم افقا، يةدلإقتصاالتنمية افي ق لسود اقتصاج ابانتها
مالي ق سوء نشاوري إلضرافأصبح من ، لخزينةامن د لإقتصاامهمة تمويل ع نزمومية، ولعت المؤسسااباستقلالية 

لمتعلقة بسير عمل القانونية والتقنية الوسائل اغلبية أقد تم فعلا توفير و ،تلمالية للمؤسسات الحاجياالتلبية 
. 1996ية من سنة اعملية بدوة مهيأوف لظركل اصبحت ت، ألتسعينااية اصة في بدرلبوا

     على غرار العقبات والصعوبات التي استطاعت الجزائر أن تتجاوزها بإصلاحات من اجل تنشيط السوق الجزائري 
وجدت نفسها بزوض وبقية العالم أزمة غتَ مرئية وغتَ مهيأة وهو فتَوس العصر كورونا الذي بذاوز خطورته وسرعته 

العالم، والجزائر من بتُ الدول التي لم تستطع مواجهته بفعل تضرر اقتصادها السائر في طريق النمو وانعدام فيها 
الإمكانيات الدتطورة وضعف أنظمتها الصحية، فاثر على أداءها ومؤشرات اقتصادها من خلال تراجع نشاط الوسطاء 

 .فيها والطفاض قيمة وحجم تداول أوامر البيع والشراء بالإضافة إلى تراجع واقعها من البورصات العربية

  :فيلنا وفتناالجزائر، صة رسة حالة بورالفصل لدا اقمنا بتخصيص هذ

 وأهم الشركات الددرجة فيها؛  للبورصة  تقدنً لبورصة الجزائر وشروط الدخول :وللأالدبحث ا
 معوقاتها وآفاق تطويرها(2021 إلى ماي 2020) دراسة مؤشرات بورصة الجزائر :الدبحث الثاني . 
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. تقديم بورصة الجزائر: الدبحث الأول

الاقتصادية التي   إمكانياتها باستخدام وذلكالعالدي، الاقتصاد في السريعة  التحولات مسايرةالجزائر على      تعمل 
فرضت إعادة مراجعة الاستًابذيات الاقتصادية والبحث عن الإيديولوجيات الجديدة التي تتلاءم مع الوضع الراهن، 
الذي هو وليد التعاملات الاقتصادية ، عرفت في ظلها تراكم الديون الخارجية، وبالتالي أزمات سياسية واقتصادية 

وبالتالي الانتقال من الاقتصاد الدوجه إلى اقتصاد السوق، . واجتماعية لشا أوجب عليها إعادة جدولة هذه الديون
ولدسايرة هذا الاقتصاد الجديد وتطوير الاقتصاد الوطتٍ وبسويله، اعتمدت فتح بورصة القيم الدنقولة لاستغلال الادخار 

  .العام وبالتالي بسويل الاستثمارات وتطوير الدؤسسات

. نشأة بورصة الجزائر ومراحل إنجازها: الدطلب الأول

 الإصلاحات بوضع الدولةالدستوى الجهوي والدولي كان نتيجة لحيوية ومساهمة على مالي في الجزائر مكان  نشأة إن
الدبدئية الدتوقعة في مرحلتي الانطلاق والتطور التي لتحقيق الأهداف  تكميل هيهذه الدرحلة . والاقتصاديةالدالية التقنية 

. تسعى لضمان الشفافية، التأمتُ، الفعالية

تدخل فكرة إنشاء بورصة الأوراق الدالية بالجزائر، في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي، الذي أعلن عنه عام 
، 1990، أما التحضتَ الفعلي لإنشاء هذه البورصة كان ابتداء من سنة 1988 ودخل حيز التطبيق عام 1987

: ومنذ ذلك الحتُ إلى غاية الوقت الحالي مرت هذه العملية بعدة مراحل نذكرها فيما يلي

( 1992-1990)الدرحلة الأولى 

في هذه الدرحلة ابزذت الحكومة عدة إجراءات بعد أن حصلت معظم الدؤسسات الحكومية على استقلاليتها، وكذلك 
  مهمتها  تشبه إلى حد بعيد(S.V.M)إنشاء صناديق الدساهمة، وبذلك أنشأت مؤسسة سميت بشركة القيم الدنقولة 

 .1مهمة البورصة في الدول العظمى،  بحيث تأسست هذه الشركة بفضل صناديق الدساهمة

: تم إصدار ثلاثة  مراسيم تنفيذية تنص على ما يلي28/05/1991      وفي 
                                                             

.79شمعون شمعون، الدرجع نفسه،  ص 1 
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.  يهتم بتنظيم الدعاملات الخاصة وتداول الأوراق الدالية21/169الدرسوم التنفيذي رقم -  

 يهتم بتحديد أنواع الأسهم وأنواع الأوراق الدالية الأخرى، وكذلك برديد الصيغ 91/170الدرسوم التنفيذي رقم - 
. وشروط إصدار تلك الأوراق من طرف شركات رؤوس الأموال

 يهتم بلجنة تنظيم مراقبة عمليات البورصة التي بسثل هيئة التي تضبط سوق القيم 91/171الدرسوم التنفيذي رقم - 
. 1 لذا مهمة تنظيم سوق الأوراق الدالية، وتشجيع الادخار ولشارسة الرقابة على السوقأنبطتالدتداولة، التي 

      لذلك سميت شركة القيم الدنقولة تفاديا لدصطلح البورصة، التي لذا دلالات مالية، إضافة إلى انعدام النص القانوني 
الذي ينظم عمليات البورصة، فالتشريع التجاري آنذاك لم يشر إلى هذا النشاط وقد تأسست هذه الشركة  بدساهمة 

الشركة القابضة للمنتوجات الفلاحية والغذائية، الشركة : الصناديق الثمانية التي تم برويلها إلى شركات قابضة مثال
القابضة للمحروقات بأنواعها، الشركة القابضة للتجهيزات والبناء، الشركة القابضة لصيدلة البتًوكمية والشركة القابضة 

. الصناعية

. (إلى يومنا هذا– 1992): الدرحلة الثانية- 2

، ولدا لوحظ 1992وذلك سنة  (B.V.M)      في هذه الدرحلة تم تغيتَ اسم الشركة ليصبح بورصة القيم الدنقولة 
 ملايتُ دج أو أكثر بغية بسكينها من أداء الدور 9أن الشركة لم يكن لذا دور واضح نظرا لضعف رأسمالذا، فتم رفعه إلى 

الدنوط بها، وهو لم يقع بل تراجع نشاطها، وبسبب سياسة الدولة الدتبعة وذلك بتبادل أسهم الصناديق بطريقة إدارية، 
. وهو إضافة إلى معدل التضخم الدرتفع وهذا ما يتنافى مع مبادئ البورصة

ؤطر من خلالذا البورصة وأهم ما جاء المعديد من التشريعات البسن الجزائري       وفي هذه الدرحلة قام الدشرع 

: في هذه الدرحلة ما يلي

 الذي أجاز تأسيس شركات الدساهمة 1993 أفريل25 الدؤرخ في 08-93تعديل قانون بذاري من خلال الدرسوم - 

                                                             
، مذكرة ماجيستتَ ، جامعة الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية - دراسة حالة الجزائر– بن صوشة ، أثر الرقابة والدعلومات على أداء سوق الأوراق الدالية  ثامر 1

 .97، ص2009والتجارية وعلوم التسيتَ،
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باللجوء العلتٍ للإدخار، والنظام القانوني للقيم الدنقولة التي تصدرها شركات الدساهمة؛ 

وبهذا الدرسوم . الذي تضمن إنشاء بورصة القيم الدنقولة1993 ماي 23الدؤرخ في 10-93صدور الدرسوم التشريعي- 
: أصبح للبورصة إطار قانوني خاص بها، والذي عرف البورصة بأنها

إطار تنظيمي للعمليات الواردة على القيم الدنقولة التي تصدرها الدولة وأشخاص القانون العام والشركات ذات 
الأسهم، ولقد خضع هذا الدرسوم إلى عدة تعديلات لاحقة، وكذلك حدد الدرسوم الذياكل الداخلية للبورصة، والتي 

: تتمثل فيما يلي

 ؛(COSOB)لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة .1
 شركة تسيتَ البورصة؛ .2
 .الدؤبسن الدركزي للسندات .3

 يتعلق بخوصصة الدؤسسات العمومية الاقتصادية حيث أجاز 1995 أوت 26 الدؤرخ في 22-95صدور قانون - 
هذا القانون إلى اللجوء إلى البورصة كواحدة من آليات الخوصصة؛ 

 الدتعلق بتسيتَ رؤوس الأموال التجارية للدولة الذي حدد 1995 سبتمبر 25 الدؤرخ في 22-95صدور قانون - 
قواعد خاصة وتنظيم ستَ ومراقبة الأموال العمومية الدملوكة من طرف الدولة كقيم منقولة؛ 

 كانت الظروف جاهزة من الناحية القانونية والتقنية لإنشاء البورصة، حيث تم برديد الذياكل 1996ومع نهاية  
ومقرها  1997 التنظيمية الدكونة لذا، وتم اختيار الوسطاء، وكان الافتتاح الرسمي والفعلي لبورصة الجزائر سنة

 1.لعاصمةبا

 

 
                                                             

، مذكرة ماجستتَ، جامعة -دراسة حالة تونس، الجزائر والدغرب– رشيد هولي، مدى فعالية سوق الأوراق الدالية الدغاربية في تنفيذ برنامج الخوصصة 1
. 97، ص2011قسنطينة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، بزصص إدارة مالية، 
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الذيئات الدكونة لبورصة الجزائر وشروط الدخول إليها : الدطلب الثاني

على القيم  تعرف البورصة بأنها أماكن اجتماع بذرى فيها الدعاملات في ساعات لزددة من قبل ومعلن عنها 
ومن أجل أن تقوم البورصة .عن طريق وسطاء لزتًفتُ مؤهلتُ ومتخصصون في هذا النوع من الدعاملات وذلك الدنقولة،

بدورها على أكمل وجه ولكي برقق الأهداف الدرجوة منها قامت التشريعات الصادرة في هذا الشأن بتحديد لستلف 
. الذيئات الدنظمة للعمل داخل البورصة كما حددت عدة شروط من أجل الدخول إلى البورصة

الذيئات الدكونة لبورصة الجزائر : الفرع الأول

:  تتمثل الذيئات الدكونة لبورصة الجزائر في     
 (:COSOB)لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة :  أولا

هي سلطة ضبط مستقلة، تتمتع بالشخصية الدعنوية والاستقلال الدالي، تأسست بدوجب الدرسوم التشريعي رقم      
 الدعدل والدتمم الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة، وتتولى اللجنة مهمة تنظيم سوق 1993 ماي 23 الدؤرخ في 93-10

، 1القيم الدنقولة ومراقبتها بالسهر على حماية الدستثمرين في القيم الدنقولة وحسن ستَ سوق القيم الدنقولة وشفافيتها
، ويدارس مهمته كامل الوقت، وهي 3، يعتُ الرئيس لددة نيابية تدوم أربع سنوات2وتتكون من رئيس وستة أعضاء

تتنافى مع أية إنابة انتخابية أو وظيفة حكومية، أو لشارسة وظيفة عمومية أو أي نشاط آخر، باستثناء أنشطة التعميم 
وحتى تتمكن من القيام بدهامها فإنه قد خول  .، ويعتُ أعضاء اللجنة لددة أربع سنوات4الفكري الإبداع الفتٍ أو أو

 5: لذذه اللجنة لشارسة لرموعة من السلطات الأساسية هي

 
                                                             

: ، متوفر على(20/05/2021 )تاريخ الإطلاع  لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة،1
www.cosob.org 

، الجريدة الرسمية للجمهورية 1993، الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة، سنة 1993 ماي 23، الدؤرخ في ( 10- 93 )، الدرسوم التشريعي رقم 20 الدادة  2
 .6، ص1993، 34الجزائرية رقم 

 .6، مرجع سابق، ص( 10- 93 )، الدرسوم التشريعي، رقم 21 الدادة 3
 .6، الدرجع نفسه، ص( 10- 93 )، الدرسوم التشريعي، رقم 24 الدادة 4

:  ، متوفر على(20/05/2021)تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، تاريخ الإطلاع  لجنة  5
www.cosob.org 

http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
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 : السلطة التنظيمية- أ

 :بةخاص تصدر اللجنة اللوائح التنظيمية الدتعلقة،

 الإفصاح عن الدعلومات من جانب الجهات الدصدرة عند إصدار القيم الدنقولة من أجل اللجوء  التزامات
 العروض العلنية؛ العلتٍ للادخار، وعند القبول في البورصة أو

 اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة فضلا عن القواعد الدهنية التي تنطبق عليها؛ 
 شروط التداول والدقاصة للقيم الدنقولة الدسجلة في البورصة؛ 
 القواعد الدتعلقة بدسك حساب الحفاظ على السند؛ 
 تسليم السندات؛/ القواعد الدتعلقة بتسيتَ نظام التسوية 
 تسيتَ لزفظة القيم الدنقولة. 

 .وبزضع اللوائح التنظيمية الصادرة عن اللجنة لتصديق وزير الدالية وتنُشر في الجريدة الرسمية

 : سلطة الدراقبة والإشراف- ب

 :تسمح هذه السلطة للجنة بأن تضمن، على وجه الخصوص

 لالتزام بالقوانتُ والأنظمة من قبل الدشاركتُ في السوق؛ا 
 قيام الشركات باللجوء العلتٍ للادخار بدا يتوافق مع التزامات الإفصاح عن الدعلومات التي بزضع لذا؛ 
 الستَ الحسن للسوق. 

 :السلطة التأديبية والتحكيمية- ج

 منتخبتُ (02)تنشا بداخل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها غرفة تأديبية وبركيمية تتألف من رئيس وعضوين 
 من القضاة يعينهم وزير العدل، وبزتص الغرفة في الدسائل التأديبية بالتحقيق (02)من بتُ أعضاء اللجنة، وعضوين 

في أي خرق للالتزامات الدهنية والأخلاقية التي قد يرتكبها الوسطاء في عمليات البورصة، وكل انتهاك للأحكام 
 .التشريعية والتنظيمية الدطبقة عليهم
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     أما في الدسائل التحكيمية، فتختص الغرفة بالتحقيق في النزاعات التقنية الناشئة عن تفستَ القوانتُ واللوائح 
الوسطاء في عمليات البورصة، الوسطاء في عمليات البورصة : التي بركم نشاط سوق البورصة والناشبة بتُالتنظيمية 

 الوسطاء في عمليات البورصة وزبائنهم،الوسطاء في عمليات البورصة ،(SGBV)وشركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة 
 1 .والجهات الدصدرة

ستَ تدير القوانتُ التي يل وعن تأالنابذة لتقنية ت اعاالنزج اعلافي سلطة للجنة ل أن لذذه القوخلاصة ا و     
والشكل الآتي . البورصة، تعافً كل إنقاص في الواجبات الدهنية والأخلاقية لوسطاء عمليات البورصة والدتعاملون معهم

.      يوضح الذيكل التنظيمي لذذه اللجنة

 (COSOB) ـلالذيكل التنظيمي : (1- 3) الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

  

 : ،متوفر على) 20/05/2021)تاريخ الإطلاع بورصة الجزائر، : الدصدر

http://www.sgbv.dz 

 

 
                                                             

:  ، متوفر على(20/05/2021) الإطلاع عمليات البورصة ومراقبتها، تاريخ لجنة تنظيم  1
 

www.cosob.org 

 الرئيس

 الأمتُ العام

مديرية الإعلام  
 والعمليات الدالية

DOJPH 

مديرية الشؤون  
القانونية والإدارية 

DAJA 

مديرية تطوير 
 ومراقبة السوق

DESM 

 

http://www.sgbv.dz/
http://www.cosob.org/


  بورصة الجزائرأثر جائحة كورونا على أداء..................................الفصل الثالث

 

 

98 

: (SGBV)شركة إدارة بورصة القيم الدنقولة : ثانيا

     عملت شركة إدارة البورصة القيم منذ إنشائها على وضع التًتيبات العملية والتقنية لعمليات التداول على الأوراق 
الدالية، وهي تشكل إطارا عموميا ومنظما في خدمة الوسطاء في عمليات البورصة باعتبارهم مهنيتُ متخصصتُ في بيع 
وشراء الأوراق الدالية، لتمكينهم من لشارسة مهامهم طبقا للقوانتُ والتنظيمات الدعمول بها، وتأخذ شكل شركة مساهمة 

 1.  مليون دج24يشتًك الوسطاء في عمليات البورصة في تكوين رأسمالذا الدكون من 

، وهي برت وصاية لجنة تنظيم ومراقبة (IOB)      فهي شركة ذات أسهم مكونة من الوسطاء في عمليات البورصة 
، وتقوم أساسا بالتسيتَ العلمي واليومي التي بذري حول القيم الدنقولة في البورصة ونشر (COSOB)البورصة 

: الدعلومات الخاصة بها، وعليه فإن الشركة تسهر على احتًام قواعد تنظيم السوق وستَها، وتبرز أهميتها في

 دعم الاقتصاد الوطتٍ وذلك من خلال وضع إجراءات للتفاوض على القيم؛ 
 القيام بالتسيتَ الفعلي للمعاملات التي تدور حول القيم الدنقولة. 

:  متمثلة في ما يلي(COSOB) برت إشراف (SGBV)ـ لبالإضافة إلى مهام أخرى 

 التنظيم لإدراج القيم الدنقولة في البورصة؛ 
 التنظيم الناتج لحصص البورصة وتنظيم وتسيتَ نظام التداول والتسعتَة؛ 
 2. نشر الدعلومات الدتعلقة بالصفقات في البورصة وأداة النشرة الرسمية لجدول التسعتَة 

: (IOB)الوسطاء في عمليات البورصة  :  ثالثا

      لإرساء أمر إلى البورصة يجب اتصال حتميا بوسيط في عمليات البورصة معتمد من طرف لجنة التنظيم ومراقبة 
، حيث يجمع أوامر البيع والشراء الدتعلقة بورقة مالية مسجلة في نظام التسعتَة بالبورصة، حيث (COSOB)البورصة 

يشتًط في الوسيط أن يكون الشخص مؤهل، بزتلف أنواعه باختلاف الدهام الدسندة إليه حيث له دور فعال في 
                                                             

 : ، متوفر على(05/06/2021) منشورات شركة إدارة بورصة القيم، تاريخ الاطلاع  1
www.sgbv.dz 

 : ، متوفر على(05/06/2021 ) منشورات شركة إدارة بورصة القيم، تاريخ الاطلاع 2
www.sgbv.dz 

www.sgbv.dz
www.sgbv.dz
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برريك عمليات البورصة، فالوسيط هو شخص طبيعي يقوم بالوساطة بتُ شخصتُ لأجل أن يتعاقدا حاصلا مقابل 
ذلك على عمولة غالبا ما تكون نسبة معينة من الصفقة التي ألصزتها، حيث ينحصر عمله في بيع وشراء الأوراق الدالية 

 1.لدمارسة نشاطه

:  مهامه في ما يلي1993 ماي 23 الدؤرخ في10- 93     ولقد لخص الدرسوم التشريعي رقم 

 تداول الأوراق الدالية في البورصة لصافٌ زبائنه؛ 
 التسيتَ عن طريق توكيل لزفظة الأوراق الدالية؛ 
 القيام بالسعي لإبرام الصفقات الدتعلقة بأحد النشاطات أعلاه .

: شروط الراغبين في ممارسة نشاط الوساطة- 1

 :وتتمثل في ما يلي: الأشخاص الطبيعيين . أ
 ؛ لطلبتقدنً ا سنة عند 25لسن ا
  دة ليسانس في التعليم العالي أو شهادة معادلة لذا؛حائز على شهان يكوأن 
  الدنقولة؛ لقيم رة و تسيتَ التجافي اتكوين
  الدطلوبة لحماية الددخرين؛ هة ايتمتع بالنزأن
  لدمارسة النشاط؛ ملائم و ضحا لزلا واتوفر
  دج؛ 500.000:ـ برة كفالة مقدت بإثبام يقوأن
  ى لدد عتمااطلب م يقدأن(COSOB) .

 :وتتمثل في: شركة الدساهمة . ب
 ي؛ئراجزر ينان ده مليورقدك رأس مال أدنى هتلاإ 
 ؛لزبائنامن ن أملائمة لضماك لزلات متلاا 
  ن بالجزائر؛يكوأن لشركة امقر 
  ؛مؤهلمسئول لأقل الشركة على ى الدن يكوأن 

                                                             
 .والدتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم 1996 يوليو سنة 03 الدؤرخ في03-96ظام رقم ن، 2 الدادة  1

https://www.sgbv.dz/commons/post/reglementation%20arabe/IOB/%D9%86%D8%B8%D8%A7%D9%85-%D8%B1%D9%82%D9%85-96-03.pdf
https://www.sgbv.dz/commons/post/reglementation%20arabe/IOB/%D9%86%D8%B8%D8%A7%D9%85-%D8%B1%D9%82%D9%85-96-03.pdf
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 طلب عند اع يدإ(COSOB). 

: أنواع الوسطاء الداليون- 2

:      يقسم الوسطاء الداليون إلى قسمتُ

:  التقسيم العام . أ

 1:يقسم الوسطاء الداليون حسب التقسيم العام إلى

وهو كل وسيط يدارس إضافة إلى مهنة التفاوض الدتعلقة : الوسيط في عمليات البورصة ذو النشاط غير المحدود- 
:  الدالية الأخرى، أحد النشاطات أو العديد منهاوبالدنتجاتبالقيم الدنقولة القابلة للتداول في البورصة 

 ؛ثانويةأو ئيسية ربصفة اء سولصالحه بيع قيم منقولة اء أو عملية شر 
  الدنقولة لحساب الغتَ؛لقيم اتوظيف 
  َ؛توكيلالدنقولة بدوجب لقيم ت احافظاتسيت 
 ت الدذكورة؛لنشاطاابسعي مصفقي مرتبط بأحد م لقياا 
 صةرلبوات اقبة عمليامرو لتنظيم بردده لجنة اخر ط آكل نشا . 

وهو كل وسيط ينوي برديد نشاطه على الوساطة في التفاوض : النشاط المحدود الوسيط في عمليات البورصة ذو- 
ت حافظات في لرال تسيتَ خدماتقدنً مكانية دون إفقط لحساب الغتَ بل لحسابه الخاص ليس الدنقولة لقيم في ا

 .الدنقولة أو في التوظيفلقيم ا
 :التقسيم الخاص . ب

 2:        يقسم الوسطاء الداليون حسب التقسيم الخاص إلى

                                                             
1
. ، مرجع نفسه 1996 ٌولٌو سنة 03 المؤرخ فً 03-96نظام رقم ، 2 المادة  

:  ، متوفر على(05/06/2021)تاريخ الاطلاع  منشورات شركة إدارة القيم الدنقولة،  2
www.sgbv.dz 

https://www.sgbv.dz/commons/post/reglementation%20arabe/IOB/%D9%86%D8%B8%D8%A7%D9%85-%D8%B1%D9%82%D9%85-96-03.pdf
https://www.sgbv.dz/commons/post/reglementation%20arabe/IOB/%D9%86%D8%B8%D8%A7%D9%85-%D8%B1%D9%82%D9%85-96-03.pdf
www.sgbv.dz
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مقابل عمولة اء لشرأو امر بالبيع أواكانت اء مقابل عمولة سوهو وسيط منفذ للأوامر  (:broker)سيط و- 
 ؛(COSOB )برددهاثابتة 

يتلقى كمقابل لحسابه الخاص، و يبيع اء و يشتًي وبالشرأو مر بالبيع أواسيط ينفذ وهو  و(:dealer)تاجر - 
يبيع أن يشتًي أو حيث لا يستطيع رق لفاا نسبة لذلك (COSOB)حددت لقد و لعمولة ض اعور لأسعاقا فر

المحددة؛ لنسبة احسب تلك ق لسوامن سعر أو أدنى على ر أبسع

. يعمل لحسابه الخاص فقط، أي لا يتلقى حتى أمر ولا يتعامل إلا مع الوسيط (:jober)العميل - 

الوسطاء الدعتمدون في بورصة الجزائر - 3

بنك :      يتضمن سوق الدال في الجزائر حالياً تسعة وسطاء في عمليات البورصة يدثلون البنوك العمومية التالية
، البنك الوطتٍ ((BOA، بنك الجزائر الخارجي (BDL) ، بنك التنمية المحلية(BADR)الفلاحة والتنمية الريفية 

 )والقرض الشعبي الجزائري ،(CNEP-Banque)بنك - ، الصندوق الوطتٍ للتوفتَ والاحتياط(BNA)الجزائري
(CPAائر، والبنكتُ الخاصتُ بي أن بي باريبا الجزdjazair )    BNP Paribas El)، شركة خاصة 

( Société Générale Algérie .)1 
: الدؤتدن الدركزي للسندات:  رابعا

" ، وهو شركة ذات أسهم برمل تسميته 2003فيفري17 الدؤرخ في04-03تم تأسيس هذه الذيئة بدوجب القانون 
بزضع للقانون الأساسي وهي تعتُ مستَته بدوافقة وزير الدالية بعد استطلاع " بذارية الجزائر للتسوية 

(COSOB). شركات مسعرة في البوصة وهي الأوراسي، صيدال، 4 بنوك عمومية و7الدساهمتُ الدؤسستُ هم 
 2.أليانس للتأمتُ، وبيوفارم

: تتمثل الأوراق الدقبولة في عملياته في
؛ (الأسهم)سندات رأس الدال - 

                                                             
: ، متوفر على(05/06/2021)تاريخ الاطلاع منشورات شركة إدارة بورصة القيم،  1

www.sgbv.dz 
: ، متوفر على(05/06/2021)تاريخ الإطلاع الجزائر، صة ر بو 2

http://www.sgbv.dz 

www.sgbv.dz
http://www.sgbv.dz/
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. (السندات)سندات الدين القابلة للتداول - 
 :وظائف الدؤتدن الدركزي للسندات- 1

: تتمثل وظائف الدؤبسن الدركزي للسندات في ما يلي
  في لرال تسيتَ الأوراق الدالية؛لية ولدبدسايرة الدقاييس ايسمح 
  وراق الدالية؛لأاعن الدادي لطابع الة بإزايسمح 
  ر؛خادللاء العلتٍ للجواتكاليف وراق الدالية بأن يقلصوا لألدصدري ايسمح 
 ؛لتسلمو التسوية عمليتي امن ايضمن تز 
 ؛سرقتهادات الدادية أو لشهاع اتزيل خطر ضيا 
  تلصفقال إبسام اجاأيسمح بتقليص .

شروط الدخول لبورصة الجزائر : الفرع الثاني
 1:     تتمثل شروط الدخول لبورصة الجزائر فيما يلي

السوق الرسمي - أ
: تتمثل شروطه فيما يلي

  يجب أن تكون الشركة منظمةً قانونياً على شكل شركة ذات أسهم(SPA)؛ 
  دج؛5.000.000أن يكون لديها رأس مال مدفوع بقيمة دنيا تساوي خمسة ملايتُ دينار  
  أن تكون قد نشرت الكشوف الدالية الدعتمدة للسنوات الدالية الثلاثة السابقة للسنة التي تم فيها تقدنً طلب

 القبول؛
 أن تكون قد حققت أرباحاً خلال السنة السابقة لطلب القبول، ما لم تعفيها اللجنة من هذا الشرط؛ 
  قبل يجب على الشركة إحاطة اللجنة بكل عمليات التحويل أو البيع التي طرأت على عناصر من الأصول

 عملية الإدراج؛

                                                             
: ، متوفر على(05/06/2021)تاريخ الإطلاع الجزائر، صة ربو  1

http://www.sgbv.dz 

 

http://www.sgbv.dz/
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  إثبات وجود هيئة داخلية لدراجعة الحسابات تكون لزل تقدير من قبل لزافظ الحسابات في تقريره عن الرقابة
وإن لم يوجد ذلك فيجب على الشركة الدبادرة إلى تنصيب مثل هذه الذيئة خلال السنة ة، الداخلية للشرك

 الدالية التالية لقبول سنداتها في البورصة؛
 ضمان التكفّل بعمليات برويل السندات؛ 
 تسوية النزاعات الكبرى بتُ الدساهمتُ والدؤسسة؛ 
 العمل على الامتثال لشروط الكشف عن الدعلومات؛ 
  على الأقل من رأس مال الشركة، في موعد لا % 20الطرح للاكتتاب العام سندات رأس الدال بدا يدثل

 ؛يتجاوز يوم الإدراج
  ُمساهما كحد أدنى، في 150ينبغي أن توزع سندات رأس الدال الدطروحة للاكتتاب العام على مائة وخمست

 .موعد لا يتجاوز تاريخ الإدراج
   : سوق السندات- ب

     تعتبر سندات الاستحقاق و السندات القابلة للتحويل إلى سندات رأسمال و السندات الدساهمة أو أي وصل آخر 
باستثناء سندات الخزينة التي تقبل بقوة القانون يجب أن يكون سعر ، يخول الحق في سندات رأس الدال كسندات دين

السندات الدين التي طلب بشأنها القبول بالتداول في البورصة مساويا على الأقل لخمسمائة مليون 
.   دج و ذلك يوم الإدراج500.000.000دينار

 :سوق الشركات الصغيرة والدتوسطة- ج
تعتبر شروط الإدراج في السوق الرئيسية صارمة نوعا ما وعادة لا بسلك الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة الشروط اللازمة 

 على تلك الشروط حيث بسيّزت بتخفيضها، 2012لتلبيتها، لذذا أدُرجت بعض التعديلات التنظيمية خلال سنة 
 :فصارت الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة ملزمة بأن

 سنوات، مستشاراً مرافقاً يسمى  (05)كون على شكل شركة ذات أسهم، وينبغي لذا أن تعتُّ، لددة خمس ت
 ؛''مرقي البورصة"
  كحد أدنى يوم الإدراج في البورصة ؛% 10تفتح رأسمالذا بنسبة 
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  ُمساهماً أو 50تطرح للاكتتاب العام سندات رأس الدال التّابعة لذا، بحيث توُزَّع على ما لا يقل عن خمست 
  مستثمرين من الدؤسسات يوم الإدراج؛03ثلاثة 

  تنشر كشوفها الدالية الدصدّقة للعامتُ الداضيتُ، ما لم تعفها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من هذا
 وأما شروط الأرباح والحد الأدنى لرأس الدال فليست مفروضة على. الشرط

القانون التجاري  الشركة التي تطلب الإدراج في سوق الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة، وذلك دون الإخلال بأحكام
 .الدتعلقة بالشركات ذات الأسهم التي تقوم باللّجوء العلتٍ إلى الادخار

     وإلى ذلك، لا تنطبق هذه الشروط على الشّركة التي تكون قيد الإنشاء من خلال عملية اللّجوء العلتٍ إلى 
 .الادخار

 الدؤسسات الددرجة في بورصة الجزائر: الدطلب الثالث
،أما بداية 1997 ماي25، ولكن بدأت الأشغال فيها فعليا في 1993أعلنت البورصة بدرسوم تشريعي سنة      

للبورصة حتى يدكنها من   والى جانب كل هذا أقيم إطار قانوني مناسب1999 سبتمبر 13التسعتَات كانت بتاريخ 
لشارسة دورها كأية بورصة عادية، وحتى تتدخل الجزائر إلى اقتصاد السوق كان لابد من ذلك ادخال الدؤسسات ذات 
الأداء الدتطور فيها، وعليه سوف يتم التعرض في هذا الدطلب إلى الدؤسسات الفعالة في البورصة مع التطرق إلى جميع 

 . خصائص كل مؤسسة على حدى
الدؤسسات الددرجة سابقا : الفرع الأول

القرض السندي لسونطراك :  أولا
في نتهى احيث ات  سنو5ض لددة لقرا اهذاك لسونطري لسندا ارلإصدانشأ مع وض أسند مفا     في الجزائر أول 

القيمة  من   % 97.5بهو مسجل و% 13ر ب سنوية تقدة بفائدح يطر، 2003 جانفي04
قل من أضع اك وسند سونطرل أن لقوويدكن ا (دج 100.000دج،  50.000 دج،10.000 )بوراق للأالاسمية 
. 1الحقيقيسعره 

 
                                                             

، مذكرة ماجستتَ، جامعة بسكرة، كلية العلوم - دراسة حالة مؤسسة سونطراك–عبد القادر جران، التكامل العمومي والدزايا التنافسية للمؤسسة الصناعية 1
 .112، ص2011الاقتصادية، 
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عملية إصدار القرض السندي - 1
يخ ر بتا97/ 001قمر برت المحررة(COSOB)صةرلبوت اقبة عملياامرو تنظيم لتأشتَة لجنة فقا و

: وط الدتمثلة فيلشري بالخصائص و اسندض قرار لإصداك لشركة سونطرالدوافقة عطيت أ1997نوفمبر18
 اك سونطر: الدصدر(Sonatrach)؛ 
 الجزائر الخارجي بنك : الضامن(BEA)؛ 
 دج؛5.000.000.000:الدبلغ  
  ات؛سند: قةرلواطبيعة 
 ؛1998 جانفي 04مناءا بتدات ا سنو5: الددة 
 ؛1998 فيفري28 إلى1998 جانفي04شهرين من: بلاكتتافتًة ا 
 ؛1998رسما01: تاريخ الحيازة 
  ؛ثابتة تدفع سنويا% 13: ةلفائداسعر 
  ؛%97,5: رللجمهوار لإصداسعر 
 ؛قةور115000: وراقلاداعد 
 ة في نهاية السنة الخامسةحدة وامر: لتسديدا .

صعوبات إصدار القرض السندي - 2
جل أمن ا هذاك و بشركة سونطرل لاتصاوالدناجم الطاقة وزارة امن وزارة الدالية طلبت الجزائر صة ربوء نشاار إبعد قر

غم ل رلقبواعلى اك فكانت شركة سونطرر بها، لإشهاواصة رلبون اعلاا بهدف إهذي و سندض بعملية قرم لقياا
الدشروعات التي لتمويل  دج 5.000.000.000:ـبض لقراقيمة دت حدالدعارضة التي صرح بها مسؤولي الشركة و

شركة ر ختياتم اقد و . ات سنو5ري لددة ستثمار لبرنامج الار دومليا19رب ما يقاقيمة بسويلها الحقيقية تبلغ 
لكافية لتحتمل السيولة ا الديهمالي و من عجز تعاني لا الدالية، لناحية اشركة عمومية من أكبر ها رباعتبااك سونطر

العملية وبرمل الخسارة في حالة وقوعها أي إمكانية تسديد كل مستحقاتها في الآجال الدتفق عليها دون هذه ء عباأ
. أي إشكال
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 ملايتَ دج، أختتَ 05ا يعتٍ أن الدبلغ الدقتًح هذق لسوت احتياجاإحسب ة لفائداسعر و مبلغ      تم برديد 
لكنها لقيت و  % 19لا بنسبة دت أوفقد حدة لفائداما ، ألكليةت الاحتياجااصلية لقيمة أئية ليست ابتداكقيمة 

كفائدة نهائية لذذا القرض، وبدا أن شركة % 13وهنا خوفا من الدنافسة البنكية وبالتالي تم افتًاض نسبة ضة رمعا
وخوفا منها على هذه . سونطراك أكبر شركة على الدستوى  الوطتٍ ولديها مكانة جد حساسة على الدستوى الدولي

الدكانة وحفاظا على سمعتها الداخلية والخارجية فقد عملت جاهدة لنجاح هذه العملية التي تعتبر الأولى من نوعها في 
. 1حياة الشركة والتي لم تفكر إطلاقا بهذه الطريقة الخاصة في السوق الجزائرية

هدف إصدار القرض السندي - 3
اك لشركة سونطرت الدالية لاحتياجااتغطية في الجزائر إلى عملية من نوعها ول يعد كأي لذض القرا اهذف يهد

: نقطث ثلال حور يتمحوري ستثماابرنامج والتي سطرتها في 
 ز؛لغاالتعاقدية لتسليم ت  اماالإستجابة للإلتزابغية ز لغاو بسييع انقل . لناتجاتطوير 
 ًز؛لغاق البتًول و احقوزات الدشتًكة لغاع اجااست 
 ج الخاملإنتااكتشفت لرفع التي اتطوير تلك ة و جديدل لتنقيب على حقوا .

سطيف - لرمع الرياض: ثانيا
لعجائن ، الدطاحن، العمومية للسميدالدؤسسة اهيكلة دة عاإبعد 1983سطيف سنة رياض لاشركة ت نشأأ     

كانت وسهم إلى شركة أ1990سنة الدؤسسة حولت بعدها هذه ، (SEMPAC)الغذائية والدعروفة آنذاك باسم 
ن دينار جزائري، قد مليو100ب رجتماعي يقدبرأسمال الاستقلالية ت إلى امرالدؤسسات التي فعة من أول دضمن 

 لصافٌ صناديق 1994حيث حول هذا الدبلغ بأكمله في سنة .  مليون دينار جزائري850ارتفع هذا الأختَ إلى 
. 2الدساهمة للصناعات الفلاحية الغذائية

 الدتعلق بتسيتَ رؤوس 1995در في سبتمبر لصا ا95- 25قمرلتشريعي م افقا للمرسووو1997سنةأما في      
ئية الغذاعية رالزالعمومية القابضة الشركة إلى اسطيف رياض لاسهم أحيث حولت ال الدتعلقة بالدولة، لأموا

                                                             
 .113عبد القادر جران، مرجع سابق، ص1
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من رات ستثماة اعدك هنا1997-  1995بتُ  حيث كانت ما Holding agro-alimentaire لأساسية ا
 حوالي 1997- 1996الأعمال لسنتي قم رصل وقد الإلصاز، و  رطوفي هي ت والتي لطاقايادة في الزاجل أ

. أكبر الدؤسسات الجزائريةمن ة حدي يجعل منها والذوالكل سنة ر ينار دمليا21
% 20نسبة سطيف بسلك رياض كما رينار دمليا 2.525ك لرأس الدال الجماعي لكافة وحداتهالاهتلان اكاو     
بتُ ية ومتسار أنشأت بحصص ينان دمليو 63المحدد رأسمالذا بلتجهيز اصناعة الذندسة وسهم شركة أمن 

 3021سطيف حاليارياض تشغل ،و سطيف رت و تياس ،بلعباي سيد،قسنطينة رياض الجزائر ،لت امؤسسا
لاجتماعي ن الرأس الدال ايتكو إطار و326التسيتَعلى ف لرئيسي بينما يشرط امنهم موجه للنشا % 84ناعو

بنفس سهم   5000000ي تم دفعه إلىلذدج، ا1000اسمية سهم بقيمة  4000000لشركة منلذذه الأساسي  ا
: القيمة الاسمية لتحقيق برنامج استثماري يرتكز على

  ؛ئيةالغذالعجائن و الدقيق والسميد ج انتاإتنمية 
  ى الدطاحن؛على مستول سارلإوالتوظيف امكتبة 
 تلشركام معلوماتي في تسيتَ انظال خاإد. 

دخول رياض سطيف إلى البورصة - 1
ف المجلس الوطتٍ من طرالمحدد لعمومية الدؤسسات اخوصصة ر طافي إصة رلبوإلى اسطيف ل رياض خور دتقر     

غتَ العادية لعامة ع الجمعية اجتماار تم القرا اثر هذإعلى ، 1998ي  فيفر05م يور ختيالدساهمات الدولة وذلك ا
ا هذيخص . رخادللاء العلتٍ سطيف للجورأس مال رياض فع ر ر حيث قر1998فريل  أ29م لك يوو ذللشركة 

قابلة ب، وكليا للاكتساالاسمية لزررة لأسهم اهذه ، إن للسهمر ينا د1000اسميةسهم بقيمة ن  مليو1ع تفارلاا
الإضافي في لربح الحق في اكذلك ، الحق في الأرباح ولعامةب في الجمعيات الانتخااحق بزول لحاملها فهي زل، للتنا

لت عن زفقد تناساسية لأائية الغذاعية رالزالقابضة اكة الشرن افإالخاصة، كة الشراتشجيع ،  بهدف لتصفيةاحالة 
 1. لعمليةاهذه في ية زلإمتيااحقوقها 

، لإنتاجيةرات القداتنمية بسويل لى ى الجمهور يهدف إلدة سهم جديدار أصدإعن طريق إن زيادة رأس الدال      
 .لطويلالددى الدتوسط واعلى رباح لأاكم اتروف ظربتحستُ تسمح للشركة وعصرنة التجهيزات المحيطة والتي 
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ر ب تقداسمية بقيمة اسمي  سهم 4000000سطيف حاليا منياض لاجتماعي لرن رأس الدال ايتكو     
. ارلإصدا اهذع موضور خادللاء العلتٍ للجواعملية إثر نهاية إلصاز على دج 1.000

 20 دج بسثل1.000اسمية تقدر ببقيمة اسمي  سهم 1000000أي الدعروضة على الجمهورلأسهم إن ا     
رأس الدال الاجتماعي بعد الزيادة حتى يدكن القبول بالتسعتَة ليستوجب أن تكتتب هذه الأسهم من طرف من %

م لرسوت والعمولاايف رفيها مصا دج، بدا 2300لأسهم بقيمة اهذه ار صدبإقامت .  شخص على الأقل300
من  % 50فتصريتم  حيث 1998 ديسمبر15غاية نوفمبر إلى 2في سهمها ب في ألاكتتااعملية أت حيث بد

 -01قمرصة رلبوت اقبة عملياامروتنظيم التأشتَة من لجنة سطيف على رياض شركة الدعروضة، وبرصلت لأسهم ا
  1. 06/1998 /27 الدؤرخ في98

     وبذدر الإشارة بأنه تم خروج سونطراك من بورصة الجزائر نظرا لضعف سوق الأسهم العامة، فقد الطفضت قيمة 
، كما لم يسجل أي معالدة 2005 مليون دج سنة 4تداول الأسهم لتصل إلى أدنى مستوياتها في البورصة إلى 

بخصوص أسهم مؤسسة رياض سطيف حيث أصبحت هذه الدؤسسة بفعل الدنافسة على مستوى السوق تواجه 
. 2006مشاكل مالية كانت كافية لدفعها إلى عملية الانسحاب من ساحة البورصة سنة 

الدؤسسات الددرجة حاليا : الفرع الثاني

 و 1993 مايو23الدؤرخ في 10 -93لتشريعيالدنقولة في الجزائر وبدوجب الدرسوم القيم اصة ربوء نشا     لقد تم إ
ل لقبوأن برصلوا على تأشتَة ابعد دي، لاقتصاافة بنجاحها وعمومية معرت بع مؤسساأرصة حاليا رلبوفي ايوجد 

 2: رأس مال الدؤسسات، وهذه الدؤسسات هيفتح ر أي خادلعامة للإة الدعوامن ا هذ، وصةرلبولجنة امن 
 لرمع صيدال؛ 
 أليانس للتأمينات؛ 
 مؤسسة تسيتَ فندق الأوراسي؛ 
 لرمع بيوفارم للصناعة الصيدلانية .

                                                             
: ، متوفر على(06/06/2021)منشورات رياض سطيف، تاريخ الإطلاع   1
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 لرمع صيدال: أولا

 والتي أوكلت لذا مهمة ضمان استتَاد وتصنيع 1969     تعود جذور صيدال إلى الصيدلة الدركزية التي أنشئت سنة 
استطاعت هذه الدؤسسة أن  وتسويق الدنتجات الصيدلانية الدوجهة للاستعمال البشري عبر التًاب الوطتٍ، حيث

 تم برويل وحدة الإنتاج إلى مؤسسة وطنية 1982تستحوذ على سوق الدواء بالجزائر بشكل تدريجي، وفي سنة 
للإنتاج الصيدلاني بعد إعادة الذيكلة التي  مست الصيدلة الدركزية الجزائرية، وبسثلت لشتلكات الدؤسسة الوطنية للإنتاج 

الذي  (أونتي بيوتيك)الصيدلاني في وحدات الإنتاج بالجزائر العاصمة، بالإضافة إلى مشروع الدضادات الحيوية بالددية 
 تم تغيتَ 1989، وفي سنة 1988كان بحوزة الشركة الوطنية للصناعات الكيميائية الذي تم ضمه إليها رسميا سنة 

مؤسسة ذات أسهم وهي مؤسسة عمومة " صيدال" تسمية الدؤسسة الوطنية للصناعة الصيدلانية لتصبح برت اسم 
ذات استقلالية، ويتكون من لرموعة من الدديريات الدركزية ومركز البحوث والتطوير ووحدات بذارية وكذا مديرية 

 1.التسويق والدعلومات الطبية
 مليار دينار جزائري ويتكون من عدة 2,5     ويعتبر لرمع صيدال اليوم مؤسسة ذات أسهم يقدر رأس مالذا ب 

 .مديريات مركزية و ثلاث فروع إنتاجية إضافة إلى مركز البحث والتطوير و وحدات بذارية

 دخل لرمع صيدال بورصة الجزائر للقيم الدنقولة من خلال وضع عدد معلوم من الأسهم 1989 فيفري 15     وفي 
من رأس الدال الاجتماعي للمجمع ، أي ما يعادل % 20ببرت تصرف الجمهور حددت قيمة العرض العمومي للبيع 

 للسهم الواحد، أما بخصوص نسبة رأس 250 سهم، بقيمة اسمية تقدر ب2000000 مليون دج موزعة على 500
دج خلال فتًة الاكتتاب 800بويبقى ملكا للدولة، ولقد تم برديد سعر إصدار السهم % 80الدال الدتبقي الذي بلغ 

. 1999مارس 15ابتداء من 

 

 

                                                             
، مذكرة ماجيستتَ، جامعة بسكرة، كلية العلوم - دراسة حالة لرمع صيدال-  فاطمة لزبوب، تأثتَ التحولات الإستًاتيجية على تنافسية الدؤسسة الصناعية 1

. 98،ص2010الاقتصادية، 
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 مؤسسة تسيير فندق الأوراسي: ثانيا

، وكانت تعمل برت وصاية وزارة السياحة 1975 مايو 2 لصوم بتاريخ 5     افتتاح مؤسسة الأوراسي الدصنفة 
 (SONATOUR)وقد قامت الوزارة على تسيتَ الدؤسسة من خلال الشركة الوطنية للسياحة والفندقة . والثقافة

، وأختَاً من 1979حتى عام (ALTOUR)، ثم من خلال الشركة الجزائرية للسياحة والفندقة 1977حتى عام
 .1983حتى عام  (NCCB)خلال الديوان الوطتٍ للندوات والدؤبسرات

في ذلك العام، وضمن إطار عملية لإعادة الذيكلة التنظيمية، تم توصيف الفندق كمؤسسة اشتًاكية وأنشئت      
 .1983 أبريل 2 الدؤرخ في 226-83الدرسوم رقم  (EGH)مؤسسة التسيتَ الفندقي 

، من وضعه القانوني وأصبح مؤسسة اقتصادية عامة في شكل شركة 1991 فبراير عام12     وعدّل الفندق، في 
 ."الاوراسي"وصار اسمه الاجتماعي مؤسسة التسيتَ الفندقي .  مليون دينار40ذات أسهم برأس مال قدره 

الدتعلق 25-95، وضع الفندق برت وصاية الدؤسسة القابضة العامة للخدمات بدوجب القانون1995     وفي عام 
لكن، وبسشيا مع توجهات السلطات العمومية .بتسيتَ الأموال التجارية التابعة للدولة، وأصبحت الدساهم الوحيد فيه

التي تهدف إلى فك الارتباط الكلي بالدولة، من خلال لستلف القوانتُ التشريعية والتنظيمية الدتعلقة بالخوصصة الكلية 
لإدراجها في البورصة 1998أو الجزئية، اختتَت مؤسسة الأوراسي بقرار من المجلس الوطتٍ لدساهمات الدولة في فبراير

 .من رأس مالذا للاكتتاب العام % 20وطرح ما لا يتجاوز 

ومثّل . ، فتحت مؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي رأس مالذا عن طريق العرض العلتٍ للبيع1999     وفي يونيو 
 .من رأس الدال الاجتماعي % 20 مليون دينار جزائري، أو ما يعادل 480مبلغ العرض 

، وبعد استيفائه شروط القبول الدنصوص عليها في القواعد التنظيمية للبورصة، تم إدراج سند 2000فبراير14     في
 دينار 400وقُدر مبلغ الإدراج ب ). رأس الدال لدؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي في جدول التسعتَة الرسمية

 1. (جزائري
                                                             

:  ، متوفر على(05/06/2021)تاريخ الإطلاع  الجزائر،صة ر بو 1
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 :أليانس للتأمينات: ثالثا

 مليون دينار جزائري، أنشئت في يوليو 500     أليانس للتأمينات هي شركة ذات أسهم برأسمال مبدئي قدره 
 مليون دينار جزائري خلال العام 800وتم رفع رأس مالذا إلى .  من قبل لرموعة من الدستثمرين الوطنيت2005ُ
مليار دينار جزائري بالنسبة لنشاط التأمتُ على 2,2 زيادة أخرى في رأسمالذا ليبلغ2010وشهد العام . 2009
وبرققت هذه الزيادة في رأس الدال عن طريق اللجوء العلتٍ للادخار ومكنّت الشركة من الامتثال لأحكام . الأضرار

 الدؤرخ في 344-95 الدعدل والدتمم للمرسوم التنفيذي 16/11/2009الدؤرخ في 375-09الدرسوم التنفيذي
 . الدتعلق بالحد الأدنى لرأسمال شركات التأمت1995ُ/ 30/10

وانصبّ مبلغ .  شرعت أليانس للتأمينات في زيادة رأس مالذا عن طريق العرض للاكتتاب2010     في نوفمبر 
 . سهم1804511 مليار دينار مقسمة إلى1,44 ٪ من رأس الدال الاجتماعي، أي ما نسبته 31العرض على 

 بعدما استوفى شروط القبول الدنصوص عليها في القواعد العامة لبورصة الجزائر، تم إدراج سند 2011     في مارس 
 830وقُدر سعر الإدراج ب ). 2011 مارس 7رأس الدال لشركة أليانس للتأمينات في جدول التسعتَة الرسمية بتاريخ 

  1.(دينار جزائري

لرمع بيوفارم للصناعة الصيدلانية : رابعا

يعها على زتووية دولأج انتاوإتطوير في لرال متكامل يعمل جمع مفي " رمبيوفا"الدساهمة تتمثل شركة      
الجزائر إلى صة ربول دخولذا من خلارم تسعى شركة بيوفا، وللوجستيكيةم الطبي والخدمات الإعلاالصيدليات و ا

 6.252.859.375قيمة مالية تبلغ دل لاجتماعي ما يعارأس مالذا امن  % 20دل سهم ما يعا5104375بيع 
، وهي الوسيلة التي بسكن أحد أو عدة مساهمتُ (OPV)دج، وهذا عن طريق ما يعرف بالعرض العام لبيع الأسهم 

. من بيع جزء من أسهمهم بسعر ثابت لصافٌ الجمهور في السوق الدالي

                                                             
غتَ ) مذكرة ماجستتَ ،دراسة حالة شركة أليانس للتأمينات الجزائرية-رياض زلاسي، إسهامات حوكمة الدؤسسات في برقيق جودة الدعلومات المحاسبية،   1

 .111-106، ص ص2012، جامعة ورقلة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، (منشورة
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ر في حتُ للجمهودج  1.225ي ئراجزر يناون دعشرومئتتُ وخمسة ولف م بألسهاسعر      لقد تم برديد 
ي ئراجزار ينواثنتُ دمئة و لف ر بأتفضيلي يقدبسعر لأسهم امن ء جزاء شرالراغبتُ في لشركة اسيستفيد موظفي 

ويبلغ رأس الدال . 2016 جانفي 28إلى 18من ل الفتًة الدمتدة خلاا هذدج و1102,5سنتيم وخمستُ 
للسهم اسمية بقيمة دي  سهم عا25.521.875عة علىزمودج 5.104.375.000رم بيوفالدؤسسة لاجتماعي ا

 1.   دج200هارقد

رويبة - أن سي أ: خامسا

ه رقدن الجزائري ذات رأس مال يبة هي شركة خاصة خاضعة للقانوأ روسي أن لأسهم ذات الشركة ا
قد و. لفاكهةاعصائر الدشروبات ويع زتوج ونتافي إلرئيسي ايتمثل نشاطها ي، وئراجزر ينا د849.195.00

الشركة الجديدة للمصبرات "برت اسم  (م.م.ذ.ش)لزدودة لية ومسؤذات شكل شركة  في 1966م عافي سست تأ
 ".الرويبة " ، والذريسة برت العلامة التجارية لطماطمن امعجوج نتافي إلشركة متخصصة اكانت ". الجزائرية

 دينار جزائري لسصص 152.044.000 إلى 109.472.000 ارتفع رأس مال الشركة من 2006     في سنة 
". افريسينفست المحدودة"لدؤسسة مساهمة أجنبية، وهي شركة رأس الدال الاستثماري غتَ الدقيمة 

، ورفع رأس مال الشركة من   "أن سي أ رويبة" تم تغيتَ الاسم السابق للشركة إلى 2008     في سنة 

.  دينار جزائري849.195.000 جزائري إلى792.195.000

 بإدراج الشركة في البورصة  وصادقت عليه الجمعية 2011 مايو 27 صدر قرار لرلس الإدارة في 2011في سنة
. 2012 يناير31العمومية للمساهمتُ في 

                                                             

 :على متوفر ،(05/06/2021) علاطلاا تاريخ ،الخبر جريدة 1
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وانصب مبلغ . رويبة في بيع أسهمها من خلال العرض العلتٍ للبيع-  شرعت مؤسسة أن سي أ2013 في أبريل 
 دينار جزائري موزعة على 849.195.200من رأس الدال، أي ما يعادل %  دينار 25العرض على

 وبعد استيفائه شروط القبول الدنصوص عليها في القواعد التنظيمية للبورصة، 2013 سهم، وفي يونيو 8.491.950

 2013 يونيو 03رويبة في جدول التسعتَة الرسمية بتاريخ - تم إدراج سند رأس الدال للشركة ذات الأسهم أن سي أ
 1.  دينار جزائري400وقدر مبلغ الإدراج ب 

كانت اللجنة الدختصة قد تلقت طلبا لعرض عمومي للشطب قدمه مصنع رويبة للعصائر  2020في سنة    
والدشروبات، يتضمن إعادة شراء أسهمه الددرجة في القائمة متبوعا بشطب سندها لقائمة بورصة الجزائر الذي تم في 

 2020.2في فبراير   %8.3، بسبب تدهور وضعية الشركة والطفاض قيمة أسهمها بحوالي 2020 يوليو 26
 معوقاتها وآفاق تطويرها (2021 إلى ماي 2020)دراسة مؤشرات بورصة الجزائر من : الدبحث الثاني

           إن تطبيق السياسات الدالية بأدواتها الدختلفة في الجزائر لا يزال في الدرحلة الابتدائية، كما أن مؤشرات الدرحلة 
، الدستقبلية في ظل التغتَات التي تشهدها البلاد، من خلال الانتقال إلى اقتصاد السوق تفرض عليها برديات حادة
وهذا ما واجه العالم والجزائر اليوم أزمة خانقة ولعلها من أكبر الأزمات التي تهدد الاستقرار في الدول وتدفع به لضو 

الدواجهة، جوهر هذه الأزمة هو بدون منازع وباء العصر فتَوس كورونا الذي يعتبر من أخطر الأوبئة العالدية وأكثرها 
 لابد من الاستعداد لدواجهتها ولا يتحقق ذلك إلا بتكامل جهود في سبيل تنسيق لستلف السياسات الدالية انتشارا و

. الرامية إلى تطوير السوق الدالي في الجزائر

( 2021 إلى ماي 2020)دراسة مؤشرات بورصة الجزائر من : الدطلب الأول

فتًة ) :سوف نتطرق في هذا الدطلب إلى دراسة وبرليل مؤشرات نشاط بورصة الجزائر خلال السنتتُ الدتتاليتتُ
(. 2021  - 2020جائحة كورونا 

                                                             
1
: ، متوفر على(05/06/2021)تاريخ الإطلاع   بورصة الجزائر، 

 http://www.sgbv.dz 
:  ، متوفر على(17/06/2021 ) جريدة العرب، تاريخ الاطلاع  2

https://alarab.co.uk 

http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/
https://alarab.co.uk/
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 2021ماي إلى 2020الجدول الدوالي يوضح أداء بورصة الجزائر من 

  2021ماي إلى 2020مؤشرات النشاط العام لبورصة الجزائر من : أولا

  2021 ماي  إلى2020نشاط بورصة الجزائر من : (1- 3) الجدول رقم

 :  في الجدول التالي2021- 2020     يدكن تلخيص مؤشرات النشاط العام لبورصة الجزائر سنتي 

  ، متوفر على(17/05/2021)من إعداد الطالبتتُ، بالاعتماد على بورصة الجزائر، تاريخ الاطلاع : الدصدر

http://www.sgbv.dz 

 

 

 

 

 2021ماي  2020 السنوات
 63 123 عدد أيام التداول

 1372 1386 عدد الأوامر
 723366  3818347 حجم أوامر الشراء
 1074330  301946 حجم أوامر البيع

 دج94.908.284 دج78.109.696( دج)قيمة التداول
 206078  87508 حجم التداول
 139 178 عدد الصفقات

 11.27 14.67 الدعدل اليومي للصفقات
 دج7.538.520 دج6.736.092( دج)الدعدل اليومي لقيمة التداول

 16292.34 7255.69 الدعدل اليومي لحجم التداول

http://www.sgbv.dz/
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 2021 إلى ماي 2020نسبة التغير في نشاط بورصة الجزائر من : (2- 3)الجدول رقم 

 :      يمكن تلخيص نسبة التغير في نشاط بورصة الجزائر في الجدول التالي

 2021ماي  2020 السنوات 
 - - عدد أيام التداول

%  17.99%  1946.54 عدد الأوامر
%  42.51%  16327.62 حجم أوامر الشراء
%  858.57%  2323.02 حجم أوامر البيع

%  882.87%  1389.22 (دج)قيمة التداول 
%  718.63%  1750.16 حجم التداول
%  213.18%  1864.73 عدد الصفقات

%  254.98%  947.19 الدعدل اليومي للصفقات
%  329.37%  879.97 (دج)الدعدل اليومي لقيمة التداول 

%  783.87%  970.03 الدعدل اليومي لحجم التداول
 ، متوفر على(17/05/2021)من إعداد الطالبتتُ، بالاعتماد على بورصة الجزائر، تاريخ الاطلاع : الدصدر

http://www.sgbv.dz 

كشف التقرير السنوي الصادر عن لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة من خلال معطيات الجداول السابقة ،      
سنة % 68.48عن أداء ضعيف لبورصة الجزائر التي سجلت قيمة الدبادلات بها الطفاضا معتبرا بنسبة " كوسوب"

رويبة من الدفاوضات " أن سي آ"، وهي السنة التي شهد خلالذا شطب أسهم شركة 2019 مقارنة بسنة 2020
 .على مستوى بورصة قيم الجزائر، وينحصر التداول على أربع قيم هي الأوراسي وأليانس وصيدال وبيوفارم

كذا  و" 19-كوفيد" حدد التقرير بالخصوص عاملتُ للوضع الذي يعيشه السوق الدالي في الجزائر، وهما وباء    
 .الغياب الدستمر لجاذبية السوق الدالية الجزائرية

 السنتتُ      وبيّنت الدعطيات الإحصائية التي تضمّنها التقرير أن حجم أوامر البيع والشراء كانت متذبذبة من خلال

http://www.sgbv.dz/
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عرف حجم أوامر  2021 مقارنة بسنة 3818347 حجم أوامر الشراء  عرف2020الدتتاليتتُ، بحيث في سنة 
 ماي 2021 مقارنة بسنة 301946ب 2020، عكس حجم أوامر البيع عرفت تراجع في سنة 723366 الشراء

 ارتفاعا بنسبة 2020 ،وبينت نسبة التغتَ في حجم أوامر البيع والشراء في سنة 1074330بارتفعت 
راجع وهذا  %42.51- %858.57 ماي 2021 على التوالي مقارنة بسنة 16327.62%- 2323.02%

عرفت  2020 كذلك نلاحظ أن قيمة التداول في سنة  إلى غياب عمق السوق وجاذبية الدؤسسات والدستثمرين،
دج لكن نسبة التغتَ بينت 94.908.284ب عرفت ارتفاعا 2021دج مقارنة بداي 78.109.696بالطفاضا 

 .%882.87 كانت 2021 وفي سنة %1389.22ب  2020عكس القيمة بحيث كانت في 

  صفقة 178ب  2020     كذلك نلاحظ عدد الصفقات التي ميزت السنتتُ بحيث كان عدد الصفقات في سنة 
 . صفقة139 كانت 2021وفي سنة 

 783.87ب الذي كان 2021 مقارنة بسنة % 970.03 كان معدل حجم التداول 2020     نلاحظ في سنة 
 لشا نلاحظ أن نشاط بورصة الجزائر في طور التحسن 2021 وهي نسبة غتَ بعيدة مقارنة بخمسة أشهر من سنة %

 .رغم وجود فتَوس إلا أن بورصة الجزائر تعايشت مع الوضع

 .ويظل نشاط البورصة لزدودا، خاصة مع تراجع السلطات العمومية على مشاريع إدراج الشركات العمومية     

 2021 إلى ماي2020مؤشرات أسعار بورصة الجزائر من : ثانيا

 2021 إلى ماي 2020يمثل مؤشر سعر البورصة من : (3-3)الجدول رقم 

 :  بورصة الجزائر في الجدول والشكل الدوالي(مؤشر سعر)     يدكن تلخيص معطيات 

 :، متوفر على(17/05/2021)من إعداد الطالبتتُ، بالاعتماد على بورصة الجزائر، تاريخ الاطلاع : الدصدر

 http://www.sgbv.dz 

السنة أعلى سعر أدنى سعر معدل السعر   الدرجحمتوسط السعر
 2020دج 24.914دج 24.338دج 23.707دج 23.589
 2021مايدج 12.196دج 11.990دج 12.066دج 12.124

http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/
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  2021ماي إلى 2020  مؤشر سعر البورصة من(:2- 3)الشكل رقم 

 : بورصة الجزائر في الشكل التالي(مؤشر سعر)     يدكن تلخيص معطيات 

 

 :، متوفر على(17/05/2021)من إعداد الطالبتتُ، بالاعتماد على بورصة الجزائر، تاريخ الاطلاع : الدصدر

http://www.sgbv.dz 

 مرتفعة  كانت الأسعار2020السابق نلاحظ أن مؤشر سعر بورصة الجزائر في  (3-3)من خلال الجدول رقم      
  سجلت أعلى سعر 2021 دج كأدنى سعر مقارنة بداي 24.338 دج كأعلى سعر و 24.914بحيث سجلت 

كوفيد )دج نلاحظ الطفاض الأسعار بدرجة كبتَة وهذا راجع للازمة 11.990ب دج وسجلت أدنى سعر12.196ب
 .(2- 3)التي تعرضت لذا بورصات العالم عامة  وبورصة الجزائر خاصة، وهذا ما بينه الشكل رقم  (19- 

 نلاحظ أن معطيات التقرير الشهري لبورصة القيم الدنقولة أفصحت عن (3-3)     من خلال الجدول السابق 
معدل سعر السهم ومتوسط سعر الدرجح للسهم يوجد فرق بينهما لان متوسط السعر الدرجح للسهم هو حساب 

 العائد على السهم ، أي وجود تغيتَ في عدد الأسهم القائمة في الشركة من خلال فتًة إعداد ( EPSربحية السهم )
 .هو سعر السهم الواحد لعدد من الأسهم القابلة للبيع للشركة، أما معدل سعر السهم التقرير الشهري
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 2021 إلى ماي2020مؤشرات تطور قيمة و حجم الأسهم الدتداولة من : ثالثا
 2021 إلى ماي2020من   يدثل تطور قيمة الأسهم الدتداولة في بورصة الجزائر(:4- 3)الجدول رقم 

 :     يدكن تلخيص تطور قيمة الأسهم الدتداولة في بورصة الجزائر في الجدول التالي
 

 

 

 :، متوفر على(17/05/2021)من إعداد الطالبتتُ، بالاعتماد على بورصة الجزائر، تاريخ الاطلاع : الدصدر

http://www.sgbv.dz 

 2021ماي إلى 2020 قيمة الأسهم الدتداولة من (:3- 3)الشكل رقم 

 :     يدكن تلخيص تطور قيمة الأسهم الدتداولة في بورصة الجزائر في الشكل التالي

 

 :، متوفر على(17/05/2021)من إعداد الطالبتتُ، بالاعتماد على بورصة الجزائر، تاريخ الاطلاع : الدصدر

http://www.sgbv.dz 
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نلاحظ تطور مؤشر قيمة الأسهم خلال سنتي ( 3- 3)والشكل رقم  (4- 3)الجدول رقم من خلال      
دج ورغم هذا الفرق البسيط مازالت بورصة الجزائر 94.908.284دج إلى 78109696 من 2021 و 2020

 كباقي العالم، كذلك من خلال التقرير السنوي 19- من بتُ البورصات الضعيفة والبطيئة رغم تعرضها لازمة كوفيد
 انسحاب مصنع رويبة للعصائر والدشروبات ومن خلال تتبع أحداث 2020لبورصة  الجزائر لاحضنا في جويلية 

اللجنة الدختصة قد  بورصة الجزائر عبر شبكة الانتًنت والاطلاع على مقال الصحافي صابر البليدي الذي دون أن 
تلقت طلبا لعرض عمومي للشطب قدمه مصنع رويبة للعصائر والدشروبات، يتضمن إعادة شراء أسهمه الددرجة في 

، بسبب تدهور وضعية الشركة 2020 يوليو 26الجزائر الذي تم في  القائمة متبوعا بشطب سندها لقائمة بورصة
 .2020في فبراير   %8.3والطفاض قيمة أسهمها بحوالي 

 

 2021ماي إلى 2020 يدثل تطور حجم الأسهم الدتداولة في بورصة الجزائر من (:5- 3)الجدول رقم 

 :     يدكن تلخيص تطور حجم الأسهم الدتداولة في بورصة الجزائر في الجدول التالي
 

 

 

 :، متوفر على(17/05/2021)، تاريخ الاطلاع زائرمن إعداد الطالبتتُ، بالاعتماد على بورصة افً: الدصدر

http://www.sgbv.dz 

 2021ماي إلى 2020 حجم الأسهم الدتداولة من (:4- 3)الشكل رقم 

 :     يدكن تلخيص تطور حجم الأسهم الدتداولة في بورصة الجزائر في الشكل التالي

السنة حجم الأسهم الدتداولة 
 2020دج 87.508

 2021مايدج 206.078

http://www.sgbv.dz/
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 :، متوفر على(17/05/2021)من إعداد الطالبتتُ، بالاعتماد على بورصة الجزائر، تاريخ الاطلاع : الدصدر

http://www.sgbv.dz 

 أن هناك فرق في حجم الأسهم الدتداولة (4- 3)والشكل رقم  (5- 3)الجدول رقم كذلك نلاحظ من خلال 
 نظرا لتأثتَ فتَوس كورونا على البورصة دج206.078 إلى  دج87.508 من 2021- 2020خلال سنتي 

وانسحاب مصنع رويبة قررت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بزفيف استثنائي لشروط الإدراج في البورصة اخذ 
 .بعتُ الاعتبار الطفاض رقم أعمال الدؤسسات 

 (قيمة التداول، حجم التداول )نشاط الوسطاء في عمليات البورصة : رابعا

 2021ماي إلى 2020يمثل حجم تداول نشاط الوسطاء في عمليات البورصة من : (6- 3)الجدول رقم 

 : في الجدول التالي(حجم التداول )يمكن تلخيص نشاط الوسطاء في عمليات البورصة 
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 :، متوفر على(17/05/2021)من إعداد الطالبتتُ، بالاعتماد على بورصة الجزائر ، تاريخ الاطلاع : الدصدر

http://www.sgbv.dz 

 2021ماي إلى 2020 حجم تداول نشاط الوسطاء في عمليات البورصة من (:5- 3)الشكل رقم 

 : في الشكل التالي(حجم التداول )يمكن تلخيص نشاط الوسطاء في عمليات البورصة 

 
 :، متوفر على(17/05/2021)من إعداد الطالبتتُ، بالاعتماد على بورصة الجزائر، تاريخ الاطلاع : الدصدر

https://www.sgbv.dz 

 2021 إلى ماي 2020 يدثل قيمة تداول نشاط وسطاء في عمليات البورصة من (:7- 3)الجدول رقم 

 : في الجدول التالي(قيمة التداول )يمكن تلخيص نشاط الوسطاء في عمليات البورصة 
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السنة شراء للزبائن شراء لغتَ زبائن بيع للزبائن بيع لغتَ زبائن 
 2020 دج81.212 دج1.907 دج54.424 دج33.093

 2021ماي دج57.252 دج148.826 دج 106.770 دج198.990

http://www.sgbv.dz/
https://www.sgbv.dz/ar
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 :، متوفر على(17/05/2021)من إعداد الطالبتتُ، بالاعتماد على بورصة الجزائر، تاريخ الاطلاع : الدصدر

https://www.sgbv.dz 

 2021 إلى أفريل 2020قيمة تداول نشاط الوسطاء في عمليات البورصة من (: 6- 3)  الشكل رقم 

 : في الشكل التالي(قيمة التداول )يمكن تلخيص نشاط الوسطاء في عمليات البورصة 

 

 

 :، متوفر على(17/05/2021)من إعداد الطالبتتُ، بالاعتماد على بورصة الجزائر، تاريخ الاطلاع : الدصدر

https://www.sgbv.dz 

:  من خلال الجداول والأشكال السابقة نلاحظ

:  نلاحظ أن حجم تداول نشاط الوسطاء في البورصة كان(5- 3)والشكل رقم  (6- 3)الجدول رقم 
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السنة شراء للزبائن شراء لغتَ زبائن بيع للزبائن بيع لغتَ زبائن 
 2020   دج73.691.713دج 4.417.983  دج39.899.861  دج39.621.821
 2021ماي دج49.607.202 دج45.301.082 دج69.537.219 دج25.371.065

https://www.sgbv.dz/ar
https://www.sgbv.dz/ar
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 كان حجم تداول نشاط الوسطاء بتُ الارتفاع والالطفاض بحيث سجلت أعلى عملية 2020خلال سنة  -
 ؛54424ب  ثم تليها تداول عملية بيع للزبائن 81212ب من خلال تداول عملية شراء للزبائن 

ب  كان أعلى حجم تداول نشاط الوسطاء من خلال عملية بيع لغتَ زبائن 2021خلال سنة  -
. دج148.826ب  دج ثم تليها عملية تداول شراء لغتَ زبائن 198.990

:  نلاحظ أن قيمة تداول نشاط الوسطاء في البورصة كان(6- 3)والشكل رقم  (7- 3)الجدول رقم 

ب  كانت قيمة تداول نشاط الوسطاء سجلت أعلى قيمة تداول عملية شراء للزبائن 2020خلال سنة  -
 دج؛39.899.861ب دج ثم تليها قيمة تداول عملية بيع للزبائن 73691713

دج ثم تليها عملية 69.537.219ب  سجلت أعلى قيمة تداول عملية بيع للزبائن 2021خلال سنة  -
. دج49.607.202تداول شراء للزبائن بقيمة 

معوقات وآفاق تطوير بورصة الجزائر : الدطلب الثاني

     إن بورصة الجزائر كأي بورصة ناشئة عرفت الكثتَ من الصعوبات حالت دون أصولذا إلى الفعالية الدرجوة، لذذا 
و في  كان لزاما البحث عن الإجراءات الدتنوعة الكفيلة برفع أدائها حتى تساهم في عملية الخوصصة بشكل خاص،

 . التنمية الاقتصادية بشكل عام

معوقات تطور بورصة الجزائر : الفرع الأول

     إن بورصة الجزائر كبورصة ناشئة بسثل واقعا ملموسا من الناحية الدؤسساتية، و هذا يعتبر الصازا في سبيل الدساهمة 
في بسويل الدشاريع الاستثمارية، إلا أنه و من خلال دراسة أدائها الذي أشرنا إليه سابقا، لصد أن هناك معوقات حالت 

 1:دون وصولذا إلى الفعالية الدرجوة منها ،و بصفة عامة تتمثل هذه الدعوقات في
 

                                                             
 كمال رزيق، سمتَ بن عمور، تطوير بورصة الجزائر كعامل أساسي للمساهمة في عملية الخوصصة، الدلتقى الوطتٍ حول أثر أداء البورصة على فعالية التمويل  1

. 329،ص 2007 أفريل، 25 – 24البليدة، من – في الاقتصاد الجزائري، جامعة سعد دحلب 
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  :الدعوقات التي تتعلق بالبورصة: أولا
الأسهم، سندات ) ورقتان ماليتان ذ تتميز بعدم تنوع الأدوات الدالية الدعروضة، فبورصة الجزائر لا تتداول فيها إلا     إ

الاستحقاق الدصدرة من الشركات ذات الأسهم، سندات الاستحقاق الدصدرة من طرف الدولة، سندات الاستحقاق 
 بالإضافة إلى حيازتها من طرف أعوان اقتصاديتُ لزددين بسقف معتُ، و تتميز (الدصدرة من طرف الخزينة العمومية

بعدم لصاعة نظام الدعلومات، إذ لا يسمح هذا النظام للمستثمر أن يحصل على الدعلومات اللازمة لابزاذ قراره 
الاستثماري، بالإضافة إلى افتقار بورصة الجزائر إلى الدؤسسات الصانعة لذا، فطبقا للقانون الدتضمن شروط القيد 

إلا أن معظم مؤسسات . ببورصة الجزائر لصد أنه يشتًط وجوب إصدار الأوراق الدالية من الشركات ذات الأسهم
 .القطاع الخاص في الجزائر شركات ذات مسؤولية لزدودة أو شركات ذات شخص وحيد

  :الدعوقات التي تتعلق بمحيط البورصة: ثانيا
. ولصد فيها الاقتصادية و السياسية والقانونية و الثقافية والدينية     

هناك لرموعة من الدعوقات الاقتصادية التي أثرت ولا تزال إلى حد الساعة تؤثر على نشاط : الدعوقات الاقتصادية .1
 1 :الدؤسسات الجزائرية العمومية منها أو الخاصة، كما أثرت على الستَ الحسن لبورصة الجزائر ونذكر منها

 وذلك من خلال تأثتَه على الادخار، إذ يؤدي إلى التقليل من الديل إلى الادخار بل وتقليل حجم :التضخم 
الددخرات الدوجودة فعلا، حيث يدفع التضخم ذوي الدخول الثابتة أو الدخفضة إلى اللجوء إلى مدخراتهم لاقتطاع جزء 

منها لإنفاقها على السلع الاستهلاكية رغبة منهم في المحافظة على مستويات استهلاكهم عندما لا تكفي دخولذم 
وبالتالي نفاذ مدخراتهم يقودهم إلى عدم الاستثمار . النقدية الجارية في برقيق مستويات الاستهلاك التي اعتادوا عليها

 وبالتالي تقليل التعامل بالشراء بالذامش؛
 إن الأرباح المحققة في هذه السوق على قدر كبتَ من الأهمية لذا فان وجود هذه السوق لا يشجع :السوق الدوازية 

إطلاقا العائلات على توجيه ادخاراتها لضو الاستثمار في الأوراق الدالية، أي أن السوق الدوازية  تعتبر قناة لجذب 
 مدخرات الأشخاص على حساب الدتاجرة بالشراء بالذامش نظرا للأرباح الكبتَة والسريعة المحققة في هذه الأسواق؛ 

                                                             
 سمتَ لطرش، كفاءة سوق رأس الدال وأثرها على القيمة السوقية للسهم، أطروحة دكتورة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة  1

 .306، ص 2010قسنطينة، 
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 ما يديز النظام الجبائي الجزائري هو انه اخضع الأعوان الاقتصاديتُ إلى  ضرائب مرتفعة : ضعف الحوافز الجبائية
من الأرباح هذه النسبة تؤدي إلى بزفيض  % 25على الدخل،  فمثلا نسبة الضريبة على أرباح الشركات تعادل 

نسبة الأرباح القابلة للتوزيع على الدساهمتُ، زيادة عن الضريبة على الدخل الإجمالي التي بزضع لذا مرة أخرى 
التوزيعات عند برويلها إلى حسابات الدساهمتُ، كل هذه الضرائب تضعف مرودية الأموال الدستثمرة في الأوراق الدالية 

 لذا فان الضغط الجبائي أدى بهم إلى تغيتَ سلوكهم الادخاري والاستثماري؛
 الدعلومات الدهمة الدتعلقة بأسعار على في الحصول لة العدب امن غيايعاني الدستثمرون : ضعف الإفصاح والشفافية
اق، في حتُ أن الدطلعتُ، لأسواقية امصدي يدس في الصميم لذالأمر اق، الأسواهذه ت الددرجة في لشركااسهم أ

كبتَة، أو مكاسب ت أو الدديرين التنفيذيتُ أو الدقربتُ منهم، يحققون لشركاء لرالس إدارات اعضاا أكانواء سو
 ت؛خلية للشركاالدالدعلومات اعلى ل اطلاعهم خسائر جسيمة من خلان يتجنبو

الدؤسسات الدقيدة في ها رتصدالتي  (سنة كاملة) لسنويةاير رلتقااينتظر ن الدستثمر فاالجزائر صة ربوفي ما أ     
فلا يتمكن ت الدتقدمة، صارلبوانة مع رعامة مقاوسطحية انات الدالية التي تعتبر لبيالكي يتحصل على بعض البورصة 

ر، بالإضافة إلى عدم تنظيم مهنة المحاسبة وتدقيق الحسابات، وكذا انعدام صناعة التحليل الدالي لاستثماار اقرابزاذ من 
 1والاستثمار؛

 بالرغم من النصوص القانونية التي تنظم الشروط الواجب توفرها في : طبيعة الوسطاء الدعتمدين في بورصة الجزائر
 أشخاصا طبيعيتُ أو أشخاصا معنويتُ إلا أن الرجوع إلى طبيعة الوسطاء الدعتمدين في بورصة االوسطاء سواء كانو

 فإنها تتبع خمس شركات وساطة مالية معنوية فقط بالرغم من أن القانون الذي صدر في جويلية COSOBالجزائر 
بدعتٌ أن اقتصار عدد الشركات على خمس لا يتناسب   الوساطة الدالية،ا سمح للأشخاص الطبيعيتُ أن يدارسو1996

 ؛مع طول الفتًة الزمنية
 من بتُ الأسباب التي تقف وراء لصاح الأسواق الدالية في : عدم تنوع الأوراق الدالية الدعروضة في بورصة الجزائر

الدول الدتقدمة هي أنها تعرض أمام الدستثمر تشكيلة متنوعة ومتعددة من الأوراق الدالية ليختار منها ما يلاءم إمكانيته 
لأسهم وسندات الاستحقاق الدصدرة  ا، أما بالنسبة للبورصة في الجزائر فانه يتداول فيها ثلاثة اوراق مالية هيوأهدافه

                                                             
. 287،ص2006 ماي 06، لرلة العلوم التجارية، الدعهد الوطتٍ للتجارة، رقم الجزائرصة رتطوير بوت مقوما، كيلأونسيمة وشيد بوكساني  ر 1
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من الشركات ذات الأسهم، سندات الاستحقاق الدصدرة من طرف الدولة وسندات الاستحقاق الدصدرة من طرف 
 .ضئيلوهو عدد  الخزينة العمومية

إضافة إلى عدم تنوع الأوراق الدالية في بورصة الجزائر، فان حيازة الأوراق الدالية من طرف الأعوان الاقتصاديتُ     
  :لزددة بسقف معتُ، فمثلا بالنسبة لأسهم لرمع صيدال، فان الاكتتاب حسب أصناف الدستثمرين كان كما يلي

  سهم للعامل؛40الأجراء  
  سهم للفرد؛200الأفراد  
  سهم لكل مؤسسة؛300000الدؤسسات الدالية  
  سهم لكل شخص معنوي، وما يستخلص من هذا التعديد أنه يطغى عليه 3000أشخاص معنويون آخرون 

 1.الطابع الاحتكاري للمؤسسات الدالية، وأنه لا يشجع ادخار الأفراد والعائلات
 :المعوقات السياسية .2

صلة بتُ الأوضاع السياسية والأوضاع المحيطة بالبورصة، فتقدم البورصة مرهون بالاستقرار السياسي،      هناك 
وحسن قيام السلطة التنفيذية والتشريعية برسالتها من جهة، ومن جهة أخرى تأثتَ تطور البورصات على الأوضاع 

فالاستقرار السياسي في الدول الأكثر تقدما مثل أمريكا، اليابان، وألدانيا، وبريطانيا يظهر تطور في  السياسية،
 ماي 23بورصاتها، وفيما يتعلق ببورصة الجزائر، فانه من الدعروف أنها افتتحت في مناخ سياسي غتَ مستقر بتاريخ 

، حيث تعاقبت عدة حكومات منذ ذاك التاريخ إلى يومنا، ولضن نعلم أن معظم الدستثمرون يبحثون عن 1993
الأمن، وهذا الأختَ مرتبط بالاستقرار السياسي، وعليه فان السياسة الدستقرة بسثل عاملا مهما في بورصة عملية ذات 

  .مصداقية سواء بالنسبة للمستثمر المحلي أو الدستثمر الأجنبي

 :الدعوقات القانونية

 من الدرسوم التشريعي رقم 30 مكرر 715بالرجوع إلى القانون الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة الدعدل والدتمم للمادة 
، يتضح استمرارية بذسيد هذه الدادة بدلا من اعتماد التعامل بالأوراق الدالية 15/04/1993 الدؤرخ في 08- 93

  :بدفهومها الواسع الذي يشتمل على الأسهم والسندات، وهذا يعتٍ

                                                             
 .289-288، الدرجع السابق، ص ص كيلأونسيمة وشيد بوكساني  ر 1
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  تفضيل السندات، وهي قروض يتطلب تسديدها الأولوية في حالة الإفلاس، أي أن الدقرضتُ لا يتحملون الخسائر
  ؛في حالة إفلاس الشركة

 ُ؛ إبعاد الأسهم التي بسثل الدلكية في الدشروع، حيث يتم تقاسم الأرباح وبرمل الخسائر بتُ الدساهمت 
 حرمان الشركات من التمويل الذاتي.  

ومن الدلاحظ أن اعتماد الأسهم في الشركات الخاصة والعامة يعتٍ فتح رأس الدال أمام الخواص لامتلاك جزء أو 
  1.أجزاء من الشركة لشا يستوجب الحرص على مراقبة كل أنشطتها بطرق مباشرة أو غتَ مباشرة

أما استبعاد الأسهم، ولاسيما العادية منها، فان ذلك يعتٍ حرمان شرائح واسعة من الدساهمة في بسويل الدشروعات 
 .إذا ما قرر لرلس الإدارة توسيع الدشروع أو برديد بذهيزاته أو فتح الفروع المحلية أو الدولية

وإذا كان لحاملي الأسهم الدمتازة أو السندات الأولوية في الأرباح والفوائد في حالة الإفلاس، فان من حق حاملي 
الأسهم العادية، أن يحصلوا في الغالب على ما برصل عليه حاملوا السندات والأسهم الدمتازة، وفي الحقيقة إن مكانة 

 .الشركة والنشاط الذي بسارسه، والدؤشرات المحلية والدولية، كلها عوامل تؤثر في قيمة السهم ارتفاعا والطفاضا
إن التأكيد على التعامل بالسندات دون الأسهم في بورصة الجزائر يتناقض مع مبدأ الخوصصة وسياسة اقتصاد 

السوق، أي بررير الدعاملات في الدشروعات الإنتاجية والخدمية، عكس ما هو معمول به في جل البورصات العالدية، 
وفي الدول العربية الأخرى حيث يتم التعامل فيها بالأسهم أكثر منه بالسندات في الأسواق الدنظمة وبالسندات في 

 . الأسواق غتَ الدنظمة
من شروط قبول قيد الدؤسسة في البورصة وجوب إصدار القيم الدتداولة من الشركة ذات الأسهم طبقا للقانون 

إلا أن أغلب مؤسسات القطاع الخاص في الجزائر شركات ذات مسؤولية لزدودة أو شركات . الدتضمن شروط القيد
ذات شخص وحيد، أضف إلى ذلك أن القانون يشتًط مرور ثلاثة سنوات على تواجد الشركة لكي يسمح لذا 

 .بالدخول في البورصة
 أي مدة التسوية والتسليم، فالدعيار الدولي الدعتمد هو أن (عمليات البورصة)     أما فيما يخص مدة إنهاء الصفقات 

+ ثلاثة أيام بعد إجراء الصفقة، أما الأجل الدعتمد في بورصة الجزائر فهو يوم+ أقصى أجل لإنهاء الصفقات هو يوم 
 .  يوم، وهو أجل بعيد بكثتَ عن الدعايتَ الدولية، الأمر الذي لا يشجع على تطوير عمل بورصة الجزائر30

                                                             
 .280، ص نفسهرشيد بوكساني، الدرجع   1
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  الإطار التشريعي بطئ جدا، حيث أن تأسيس بورصة الجزائر كان في التاريخ الذي تم فيه تأسيس لجنة تنظيم
، كما أن التنصيب 27/12/1995  كان بتاريخأعضائها أن تعيتُ إلا، (COSOB)ومراقبة عمليات البورصة 

 . 1996الرسمي لم يتم إلا في شهر فيفري 
 :الدعوقات الثقافية .3

     باعتبار أن الجزائر انتهجت النهج الاشتًاكي فقد أبعدت أي شكل من أشكال السوق الدالي ضمن النشاط 
الاقتصادي، وقد جرت العادة على بسويل جزء كبتَ من الاستثمارات من طرف الدولة، و بهذا فان مثل هذه السوق 
بالجزائر تواجه بالتأكيد صعوبات خاصة بتقبل الجمهور لذا، و كل هذا يرجع إلى انعدام الثقافة البورصية لدى أفراد 

. المجتمع الجزائري، و ذلك لجهل الفئات العريضة في المجتمع بداهية البورصة و أهميتها
 :  الدعوقات الدينية .4

     إن التعامل في البورصة من طرف المجتمعات العربية و الإسلامية يعتًيها بعض الحرج من الناحية الدينية خاصة 
السندات، إذ تعد الفوائد المحصلة من السندات بدثابة ربا والتي هي لزرمة في الدين الإسلامي، الشيء الذي يؤثر على 

  1.القرارات الاستثمارية للمدخرين التي لابد أن تصب في خانة الكسب الحلال

 آفاق تطوير بورصة الجزائر: الفرع الثاني

يعتمد لصاح سوق الأوراق الدالية في أي دولة عمى ما توفره الحكومة من رعاية لذذه السوق  وتتخذ هذه الرعاية 
 2:مظاهر عدة للنهوض بسوق الأوراق الدالية في الجزائر و تتمثل في

 : يدكن التحكم في المحيط الاقتصادي الكلي من خلال:التحكم في المحيط الاقتصادي الكلي : أولا

 إصلاح أدوات الضبط الإقتصادي التي كانت تشكو من غياب الشفافية  وطغيان :لزاربة الإقتصاد الدوازي 
الرشوة و الفساد، وهذا من خلال العمل على إعداد مشروع قانون الإصلاح الجبائي يعمل على تبسيط الجباية و 

                                                             
 .330 كمال رزيق، سمتَ بن عمور،الدرجع السابق، ص 1
الدعوقات والأفاق، الدلتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على -  محمد زيدان، بومدين نورين، دور السوق الدالي في بسويل التنمية الاقتصادية بالجزائر 2

 .17-16ص ص  ، 2006 نوفمبر22- 21الاقتصاديات والدؤسسات، جامعة محمد خيضر بسكرة، من 
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الرفع من مردوديتها دون الدساس بدبدأ العمل الجبائي،  وكذا تسهيل الإجراءات الإدارية الدتعلقة بتنظيم  وتسيتَ النشاط 
 الإقتصادي؛

 وهذا لدا للسياسة الضريبية من أثر في بسويل البورصة من ناحيتتُ: إصلاح النظام الجبائي: 
إذ بسارس السياسة الضريبية تأثتَاتها على الإستثمار من خلال التأثتَ على تكلفة رأس الدال، : الأثر على الإستثمار- 

ومن ثم معدل العائد على الاستثمار إذ انه و في ظل وجود ضرائب تؤسس قرارات الإستثمار على التكلفة والعائد 
بعد الضريبة،  وفي ظل تعظيم الأرباح سوف تستثمر الشركة حتى النقطة التي يتساوى عندها معدل العائد الحقيقي 

على الإستثمار مع التكلفة الحدية له  ومن الطبيعي أن يتأثر حجم الإستثمار بالسياسة الضريبية الدطبقة  وحوافز 
الإستثمار الدقررة، لذا فإن تعدد الضرائب الدفروضة على دخل الإستثمار من شأنه أن يؤدي إلى ارتفاع تكلفة 

الإستثمار، الأمر الذي ينعكس سلبا على حجم الإستثمار إذ يتزايد تبعا لذلك عدد الدشروعات الدرفوضة،  ونتيجة لدا 
تقدم لا بد أن تتضمن التشريعات الضريبية العديد من النصوص التي بسنح حوافز ضريبية بشكل يساهم في بزفيض 

الدعدلات الفعالة للضريبة،ويرفع من ثم معدلات العوائد  ويخفض من ثم تكلفة الإستثمار بعد الضريبة، وذلك بهدف 
زيادة حجم الإستثمار، ومن ثم الطلب على الأموال القابلة للإقراض و عرض الأوراق الدالية؛ 

بسثل تكلفة التمويل أهم مكونات تكلفة رأس الدال التي تعد المحدد : على القرارات التمويلية للشركات الأثر- 
وتعتمد التكلفة الإجمالية الفعلية للتمويل على اختيارات الشركات .  الأساسي للاستثمار ومن ثم عرض الأوراق الدالية

بالسياسة الضريبية  لدصادر بسويل الاستثمارات وعلى تكلفة كل مصدر على اختيارات الشركات التمويلية بدورها
اعتمادا على الدعاملة الضريبية لكل مصدر بسويلي، إذ أن الدعاملة التمويلية لدصادر بسويل الاستثمارات، قد بزتلف 

بشكل يؤثر على تكلفة كل مصدر بسويلي ومن ثم على هيكل بسويل الشركات لاستثماراتها في ضوء القرارات التمويلية 
لذا ينبغي على النظام الضريبي أن يحفز الشركات على اختيار التمويل بإصدار أسهم جديدة  وذلك من خلال منح 

 الامتيازات و الإعفاءات الضريبية؛

 ذلك لأن بزفيض سعر الفائدة من شأنه تشجيع الددخرين إلى الابذاه لضو سوق الأوراق   و:تخفيض سعر الفائدة
 الدالية، باعتبار أن الأصول الدتداولة فيه تعتبر بديلا للودائع الدصرفية؛
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 تعتبر البورصة آلية من آليات الخوصصة وذلك من خلال فتح رأسمال الدؤسسات  :تسريع عملية الخوصصة
العمومية أمام الدستثمرين الخواص في سوق الأوراق الدالية، لشا يؤدي إلى زيادة عرض الأوراق الدالية في البورصة، وتنوع 

فرص الاستثمار بالنسبة للمدخرين وبالتالي برقيق شرط من شروط قيام السوق و هو عمق السوق؛ 
 يرتكز دور الجهاز الدصرفي في تنمية سوق : تفعيل دور البنك الدركزي و الجهاز الدصرفي في تنمية البورصة

الأوراق الدالية أساسا على مدى بررير القطاع الدالي  ويقوم كل من البنك الدركزي و البنوك التجارية بدور هام في 
 .لرال تطبيق الإجراءات الساعية إلى برقيق التحرير الدالي  وبزفيض القيود على عمليات سوق الأوراق الدالية

: ويتمثل فيما يلي: تحسين الجانب التنظيمي لبورصة الجزائر: ثانيا

 1 .سوق رسمية وسوق ثانية:  يدكن تقسيم بورصة الجزائر إلى قسمتُ:تجزئة سوق البورصة 

      ففي السوق الرسمية يتم فيها تداول الأوراق الدالية للشركات التي توفرت فيها كامل الشروط، أما السوق الثانية 
فيتم فيها تداول الأوراق الدالية للشركات التي لم تكتمل شروط  إدارتها في السوق الرسمية،  مع العلم أن كلا السوقتُ 
ينقسمان إلى سوق أولي وسوق ثانوي بالتالي فإن شروط الدخول إلى السوق الثانية، و العبرة من هذه الشروط هي 

السماح للمؤسسات الصغتَة و الدتوسطة من بسويل نفسها، فالبورصة على الشكل الحالي تهدف إلى التخلص من 
الشركات التي لديها أهمية ضئيلة في السوق، بسبب الوضعية الدالية ، فبرغم  من وصف البورصة من أنها سوق بذلب 
الأموال اللازمة لتمويل الاستثمارات إلى أنها تبعد الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة من الاستفادة منها، ومن اجل هذا 

يجب إعادة هيكلتها لتستفيد منها الشركات الكبتَة والدتوسطة على السواء؛ 

 إذ لابد من برديث أنظمة التداول و استخدام التقنيات الحديثة  لتسهيل عملية تداول : مكننة أنظمة التداول
الأسهم، وذلك من أجل رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق الدالية و زيادة الشفافية و الأمان لدى الدتعاملتُ، 

كإدخال خدمة التداول من بعد خاصة عن طريق الانتًنت، وهي من ضمن الخدمات الجديدة التي تشهدها الأسواق 
العالدية وذلك من أجل بسكتُ شركات الوساطة من إبسام الصفقات من مكاتبها دون الحاجة إلى وجود مندوبتُ عنها 

في السوق؛ 

                                                             
 .19- 18 محمد زيدان، بومدين نورين، مرجع سابق، ص ص  1
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 أولت أسواق الأوراق الدالية العربية اهتماما كبتَا لزيادة درجة الإفصاح  وتعديل :   تعزيز الشفافية والإفصاح
متطلباته لدا يتلاءم مع الدعايتَ الدولية وذلك بهدف تعزيز الدور الرقابي للسوق من جانب،  وتوفتَ تكافؤ الفرص 

للمتعاملتُ في السوق من جانب آخر، فمن جانب السوق، يتعتُ توسيع نطاق الدعلومات والبيانات التي يتوجب على 
لجنة تنظيم البورصة الإفصاح عنها سواء تلك الدعلومات الدتعلقة بأسماء الجهات الدصدرة للأوراق الدالية و أسماء أعضاء 

السوق، بالإضافة إلى البيانات الدورية الدنظمة و الدؤشرات الدالية الرئيسية، وفي هذا الجانب على شركة إدارة البورصة 
إصدار نشرات يومية وأسبوعية وشهرية وسنوية تتضمن معلومات عامة عن السوق وقرارات لرلس الإدارة ومعلومات 
عن أحجام التداول ومؤشرات الأسعار مع إبرام اتفاقيات مع شركات عالدية لنشر الدعلومات الخاصة بالتداول بصورة 

 .آنية

:  تحسين الجانب الثقافي:  ثالثا

 1: يتمثل الجانب الثقافي في

 انه من الضروري السعي لتحسيس العائلات بأهمية البورصة التي تهتم بتمويل الاقتصاد، وانه :  الثقافة البورصية
من الدفيد  أن تعبئتهم من أجل استثمار قدراتهم التمويلية في الأصول الدالية القابلة للتداول في سوق البورصة، وعليه 

فانه يتعتُ وضع سياسات حقيقية بزتص بالتسويق البورصي يكون الغرض من وراءه تعريف لستلف الأعوان الاقتصادية 
سواء كانوا طالبتُ أو عارضتُ بأهمية وفائدة السوق البورصية، ويدكن القيام بهذه الدهمة باستعمال لستلف وسائل 

الإعلام ولستلف شبكات الاتصال مع الجمهور، من ذلك إيجاد صحافة متخصصة في الشؤون الدالية، وكذا برسيس 
الجمهور وينبغي أن تتعود العائلات على استعمال أدبيات البورصة في الثقافة اللغوية كما انه يحسن تقدنً النصائح 
للمدخرين بخصوص الاستثمار الدالي للقيم الدتداولة بتوضيح أحسن الفرص للاستثمار ولضوه، وكذا إعطاء النصائح 
بشأن تقنيات البورصة خاصة منها ما يتعلق بتقنيات التسيتَ للمحافظ الدالية الخاصة منها و الجماعية من شركات 

استثمار ذات رأس مال متغتَ أو ثابت، وصناديق جماعية للتوظيف، نوادي للاستثمار، ولعل من بتُ ما يرسخ هذه 

                                                             
، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة (غتَ منشورة)،  P G S عبتَ بوضياف، سوق الأوراق الدالية في الجزائر، رسالة الدراسات العليا الدتخصصة 1
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الثقافة البورصية تشجيع إنشاء هيئات للتوظيف الجماعي في القيم الدتداولة بنظر لدا توفره من مزايا تتجلى في إمكانية 
 .رفع العوائد وتقليص من درجة الدخاطر
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: خلاصة الفصل 

إضافة إلى وجود      يدكن القول أن بورصة الجزائر يرافقها ركود ناجم عن جملة من الدعوقات بذعلها ضعيفة الأداء 
وجعل مستوى أدائها ضعيف بحيث الطفضت قيمة التداول وحجم أوامر أطاح بالاقتصاد الجزائري فتَوس غتَ مرئي 

و ضعف النشاط السوقي وسياسة التمويل ويدكن تبرير ذلك بقلة عدد الشركات الددرجة في البورصة البيع والشراء 
في لرال الفندقة و السياحة، النقل، القطاعات الاستهلاكية وسوق العمل   الجائحةتأثتَكذلك نلاحظ والاستثمار ،

. ماعدا القطاع الصيدلاني الذي عرف ارتفاع في القيمة السوقية وقيمة الأرباح

 من تشريعات وقوانتُ وتوفتَ الإمكانيات الدادية  والشروط     ومن أجل ذلك أخذت السلطات الدعنية كل التدابتَ
.  والعمل على بزطي أزمة الفتَوسوالبشرية من أجل استحداث بورصة الجزائر
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: خاتمة عامة

مع تزايد الانفتاح الدالر وتحرير للمعاملات الدالية برزت أهمية البورصة باتصالذا اتصالا وثيقا بالدصالح الاقتصادية      
 .للمجتمعات، وما لذا من دور قوي في عملية التنمية الاقتصادية

وبناءا على دراستنا التي تدحورت حول واقع بورصة الجزائر في ظل جائحة كورونا حاولنا رصد أىم النقاط الدتمثلة      
والدور الدهم  (البورصة)في الجانبين النظري والتطبيقي ففي الجانب النظري تعرضنا إلذ دراسة أسواق الأوراق الدالية 

الذي تلعبو بالنسبة للاقتصاد ككل إضافة إلذ أن البورصة وجدت لتشبع حاجات ورغبات الدتعاملين وتلبي رغباتهم 
وتحقق الدوازنة الفعالة ما بين قوى الطلب والعرض كذلك تعمل على ضمان حقوق الدتعاملين بما يكفل حماية ووقاية 

فالبورصة تستمد أهميتها من وجودىا، وذلك من خلال . أي منهم من التيارات الضارة بمصالحهم وأموالذم وحقوقهم
الأوجو متعددة الأدوار والجوانب التي تقوم بها باعتبارىا أداة فعل غير لزددة في الاقتصاد القومي، ودورىا شديد 

الأهمية في جلب رؤوس الأموال، حيث تعمل بنظام خاص يحدد إجراءات التعامل فيها إضافة إلذ القوانين التي يتم 
ويقوم الراغبون في الاستثمار . الالتزام بها من قبل الدتعاملين في الأوراق الدالية سواء أسهم أو سندات أو أوراق لستلطة

. في الأدوات الدالية ىتو والذين ينفذون الأوامر التي يكلفون بها من قبل الدتعاملين سواء كانوا بائعين أو مشتًين

     فسوق الأوراق الدالية يعتبر احد الدراكز الاقتصادية للدولة، إلا أنها تعاني من ىاجس يطاردىا وىو الأزمات الدالية 
التي تعرضت لذا أسواق الدول العالدية نتيجة للتدىور الحاد في أسواقها، لشا ىو عليو حال العالد اليوم إذ شهد أزمة 

فتكت بنظام رئة عالدو وجعلتو على مفتًق الطرق في علاقاتو الدولية ، وأخلطت الأوراق وبعثرت الحسابات التي لطالدا 
إذ أن ىذا الفيروس لا يعتًف بالأقوى بل بالأذكى والأدىى في إدارة .كانت الدسيطرة والمحددة لدوازين القوى في العالد 

ىذه الأزمات وأن الإنسان الذي بلغ بو الغرور والتكبر واعتبر نفسو سيد الكون، والدسيطر على الطبيعة ،جاء ىذا 
الفيروس غير مرئي ليعيده إلذ رشده من جديد ويكسبو شيئا من الاتضاع الذي تناساه ويعيد حساباتو الايكولوجية 

الذي ساد البشرية بعد الحرب العالدية الثانية وفيو مثلت " بريتون وودز" والجدير بالذكر أن نظام العالد . أول أمر
الولايات الدتحدة الأمريكية بنوع خاص الذيمنة والسيطرة على العالد من خلال الدولار من جهة وصندوق النقد الدولر 
والبنك الدولر أدوات واليات تخصها دون غيرىا ، فالنظر إليها  خلال الأزمة أثار الرعب في نفوس لا سيما في ضوء 
الأعداد الذائلة التي تصاب يوميا بالفيروس من جهة ، ونقص الاستعدادات الطبية من ناحية أخرى لشا يجعلنا نتساءل 
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ىل ىي حقا القوة الحقيقية الدهيمنة على العالد حتى الساعة، أم أنها قوة ظاىرية وفي داخلها خواء كبير على كافة 
الأصعدة ؟ ففيروس كورونا رغم تفوق قوتو وجبروتو إلا انو وضع أمام البشرية حقيقة تضامن الشعوب وتفكك غيرىا ، 

كذلك أدى إلذ تصحيح بعض أوضاع الدناخ الدختلة إذ أثبتت الصور الدلتقطة من الفضاء أن الأرض تنفست من 
.   وعليو يمكن القول أن فيروس كورونا كان نقمة وفي نفس الوقت نعمة.جديد بعد الذدوء الذي ساد 

تداشيا مع التطورات التي تشهدىا ساحة الاقتصاد .      ففي الجانب التطبيقي تعرضنا إلذ تحليل أداء بورصة الجزائر
حيث سارعت الجزائر إلذ إنشاء بورصة للقيم . العالدي تسعى الجزائر جاىدة إلذ تحقيق قفزة نوعية نحو اقتصاد السوق

الدنقولة التي جاءت في إطار الإصلاحات الاقتصادية التي باشرتها الجزائر مطلع الثمانينات، وقد تأسست البورصة 
 الذي بموجبو تم إحداث الذيئات الدنظمة 1993 ماي 23 الدؤرخ في 10- 93عمليا بصدور الدرسوم التشريعي رقم 

لكن ورغم مرور أكثر من عشر . لذا وذلك بإنشاء لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة وشركة إدارة بورصة القيم
سنوات إلا أن عمل البورصة في الجزائر لد يرقى إلذ التطلعات الدنشودة من وراء إنشاءىا، فلا يزال دورىا في الاقتصاد 

. الوطني ضئيلا جدا

يتضح من خلال واقع أسواق الأوراق الدالية في الدول النامية أنها تعاني من عدة عوائق متباينة من سوق إلذ أخر      
التي مست جل  (19-كوفيد)وعلى غرار ىذا مست بورصة الجزائر كغيرىا من الدول عوائق وأزمات كالأزمة الحالية 

دول العالد لكن كان تأثيرىا على الدول النامية وعلى اقتصادىا بشكل اكبر لدكانتها الرديئة وىذا راجع إلذ فقر أسواق 
الأوراق الدالية إلذ الأدوات الدالية ونوعيتها ودرجتها الكافية من عمق السيولة، وما يمكن القول أن ىذا الواقع الذي 

تعيشو البورصة في الجزائر إنما ىو نتاج لعديد من الدعوقات سواء كانت ىيكلية في الاقتصاد الوطني أو في طبيعة الذيكل 
. التنظيمي للبورصة أو ما ىو متعلق بالجانب الثقافي والديني لذا لابد أن يحضى ىذا السوق بكثير من الاىتمام

:  اختبار الفرضيات

البورصة ىي آلية لتداول الأوراق الدالية عن طريق الجمع بين طرفين احدهما عارض للورقة الدالية : الفرضية الأولى
ويتم التعامل فيها وفق آليات تسمح من خلالذا تسعير الورقة الدالية والدتمثلة في أسهم وسندات . والأخر طالب لذا

مطروحة للتداول وىي صحيحة لان البورصة تعتبر سوق مالر منظم يتم فيو تداول الأوراق الدالية بمختلف أنواعها، كما 
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أن آليات التعامل في البورصة تعتمد على تقديم أوامر للوسطاء من خلال تحديد الورقة الدالية والسعر الدتفق عليو وفق 
نظام التسعير السائد في السوق؛ 

تقوم بورصة الجزائر بإدراج الشركات على أساس لرموعة من الشروط من بينها الإفصاح والشفافية في : الفرضية الثانية
الدعلومات وىي صحيحة لان أي بورصة تدرج شروط للدخول إليها وذلك من خلال الإفصاح عن القوائم الدالية 

للشركة وتقديم معلومات بشفافية ووضوح؛ 

أزمة جائحة كورونا أثرت على بورصة الجزائر الفرضية صحيحة لكن التأثير لد يكن بالقدر الذي : الفرضية الثالثة
براء في الاقتصاد الخجسد بلا روح وىذا ما وصفها بو نتوقعو لان بورصة الجزائر من دون أزمة أو عائق تتعرض لو تعتبر 

الجزائري وأسواق الدال والأعمال باحتلالذا الدركز الأخير في الدول العربية بسبب عجزىا عن استقطاب الاستثمارات 
ن يميزانها كذلك غياب عمق السوق وجاذبية اتتصف بالضعف والبطء اللذوباعتبارىا  وتقديم دعم إضافي للاقتصاد

. الدؤسسات والدستثمرين الدستمرة  وانعدام السياسة الحقيقية لتفعيل نشاط السوق

:  نتائج الدراسة

: من خلال الفرضيات الدوضوعة سلفا أدت معالجة بحثنا إلذ النتائج التالية

تلعب البورصة دورا ىاما في التنمية الاقتصادية من خلال تعبئة الادخار بتقريب الأشخاص ذوي الفائض في  -
 الأموال وأولئك اللذين ىم بحاجة إليها؛

إن تنفيذ أوامر البيع والشراء تدل على مؤشر حسن تسيير وتنظيم تلك الدؤسسة ثم عملية تحديد الأسعار في  -
 البورصة تتم بعدة تقنيات وعلى عدة مراحل في معظم أسواق الأوراق الدالية؛

  ؛ الذي يعزز استقرار المجتمع ويدعم النمو الاقتصادينقص الوعي الادخاري والاستثماري -
 أي اختلال في توازن الأداء والدردودية الاقتصادية للمؤسسة يؤدي إلذ أزمة مالية؛ -
من خلال استخدام الدؤشرات نتعرف على الحالة الاقتصادية للدولة وإعطاء فكرة عن العائد الدتولد عن  -

 المحفظة واستخدامها كأساس لقياس الدخاطر الدنتظمة لمحفظة الأوراق الدالية؛



 خاتدة عامة

 

 
138 

جعل الدشرع الجزائري للبورصة ىيئات ومنظمات لذا بهدف حماية الددخرين وتفاديا لكل التجاوزات التي يمكن  -
أن تحدث في البورصة تتأكد من صحة الدعاملات وسلامة الدمارسة وتخضع إلذ تنظيمات رقابية من طرف 

 لجان لستصة بالنظام الداخلي في البورصة؛
  فيروس كورونا من الأزمات التي مست البورصات العالدية عامة وبورصة الجزائر خاصة، وأثرت على مؤشراتها -

 واقتصادىا الدالر ؛
الجزائر بإمكانها الاستفادة من لستلف تجارب بلدان الدغرب العربي، وما يتعلق بسياسة استقطاب الاستثمارات  -

 الأجنبية نحو سوق البورصة مع الاستلهام من لستلف الإصلاحات التي باشرىا كل بلد؛
 جاء فيروس كورونا ليوضح للعالد أن قوة الخالق وقدرتو تفوق قوة العالد؛ -
. فيروس كورونا باعتباره أزمة تضرر منو العالد ، إلا أن وجوده كان نقمة و نعمة في نفس الوقت -

:  التوصيات والاقتراحات

:  من خلال استخلاص النتائج السابقة أقتًح مايلي

 العمل على إرساء الثقافة البورصية لدى أفراد المجتمع عن طريق وسائل الإعلام وكذا شبكة الاتصال العالدية؛  -
 العمل على ربط البورصة الجزائرية بالبورصات الإقليمية والجوىرية بهدف الاستفادة منها  -
 مراجعة الجانب التشريعي للبورصة خاصة فيما يتعلق بشروط الإدراج وكذا شركات الوساطة الدالية؛ -
 ضمان الاستقرار السياسي ومعالجة الوضعية الأمنية للبلاد؛ -
مكافحة السوق الدوازية التي تدكن من الحصول على أرباح سهلة وأسباب التضخم حتى تعيد ىذه الظاىرة إلذ  -

 مستوى يحفز الأعوان الاقتصاديين إلذ استثمار إمكانياتهم الدالية؛
على الشركات الددرجة في السوق الدالر أن تعمل على الإفصاح عن كافة الدعلومات وإتاحتها لجميع  -

 الدستثمرين الدتعاملين في السوق وبدون تكاليف؛
تنويع الأدوات الدالية لشا يساعد الدستثمر في عملية اختيار الاستثمار في الأوراق الدالية التي يرغب، لشا يساعد  -

 ىذا على زيادة عدد الدستثمرين في السوق؛
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إحداث منصات الكتًونية ببورصة الجزائر بهدف إضفاء الطابع الآلر على الأنظمة الدعلوماتية للمؤسسات  -
. الدصرفية

:  آفاق البحث

من خلال تطرقنا لدراسة ىذا البحث ارتأينا أن ىناك العديد من الجوانب الأخرى الجديرة بالدراسة خاصة أن موضوع 
بورصة الجزائر يعد من الدواضيع التي يسهل التعمق فيها لكونها تحتوي على مراجع كثيرة من حيث جوانب الدراسة فيها 

: لأننا لد نقم بالإحاطة بكل جوانبها وتبقى لرالات الدراسة فيها مفتوحا لذذا اقتًحنا لرموعة من الدراسات تتمثل في

 أهمية الأصول الدعنوية في تقييم الدؤسسة الدرشحة للدخول إلذ البورصة؛ -
 دور جهازي التسيير والتسوية في تنظيم سوق البورصة؛ -
 .التنبؤ باتجاه مؤشر البورصة -
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III. المؤتمرات والملتقيات العلمية: 

السعيد دراجي، الأزمة الدالية العالدية أسبابها وتداعيتها وآثارها على الاقتصاد العربي، مؤتدر الأزمة الدالية (63
. 2009 أفريل 22-21العالدية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالدية، جامعة قسنطينة، الجزائر، يومي 

انعكاسات الأزمة الدالية العالدية على اقتصاديات الدول العربية، الدلتقى : عيسى بن ناصر، مداخلة بعنوان(64
العلمي الدولي حول الأزمة الدالية والاقتصادية والحوكمة العالدية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة 

 .2009 أكتوبر21-20سطيف، يومي 

الأزمة : تحليل أسباب الأزمة الدالية وسبل معالجتها،الدلتقى الدوليحول: فتيحة الحبشي، مداخلة بعنوان(65
 .2009 ديسمبر،15- 14الدالية والاقتصادية الدولية،  جامعة قسنطينة، يومي

كمال رزيق، سمير بن عمور، تطوير بورصة الجزائر كعامل أساسي للمساهمة في عملية الخوصصة، الدلتقى (4
البليدة، من – الوطني حول أثر أداء البورصة على فعالية التمويل في الاقتصاد الجزائري، جامعة سعد دحلب 

. 2007 أفريل،25 – 24

، -الدعوقات والأفاق- محمد زيدان، بومدين نورين، دور السوق الدالي في تدويل التنمية الاقتصادية بالجزائر(66
بسكرة، من - الدلتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والدؤسسات، جامعة محمد خيضر

. 2006 نوفمبر22- 21

دور البنوك الإسلامية في مواجهة تحديات الأزمة الدالية : ياسين قاسي، عمر حمزة زواوي، مداخلة بعنوان(67
 .2009 نوفمبر، 15-14، الدلتقى الدولي حول الأزمة الدالية، جامعة قسنطينة، يومي 2008العالدية 

IV. المجلات: 

قراءة في الدؤشرات الاقتصادية، - العونية بن زكوة، تداعيات أزمة كورونا على قطاعات الاقتصاد العالدي(68
 .2020، سبتمبر 03لرلة اقتصاد الدال والأعمال، العدد

، لرلة العلوم التجارية، الدعهد الوطني الجزائرصة رتطوير بوت مقوما، كيلأونسيمة ني، شيد بوكسار(69
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ليندة آيت بشير، أساليب التنبؤ في إطار النظرية الحديثة للمحفظة الدالية، لرلة دراسات العدد (71
 .2018، الجزائر 03 جانفي، جامعة الجزائر1الاقتصادي، العدد

V. القوانين: 

، الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة، سنة 1993 ماي 23، الدؤرخ في ( 10- 93 )رقم  الدرسوم التشريعي(72
 .34، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية رقم 1993

، الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة، سنة 1993 ماي 23، الدؤرخ في ( 10- 93 )الدرسوم التشريعي، رقم (73
. 34، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية رقم 1993

، الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة، سنة 1993 ماي 23، الدؤرخ في ( 10- 93 )الدرسوم التشريعي، رقم (74
. 34، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية رقم 1993

والدتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات  1996 يوليو سنة 03 الدؤرخ في03-96نظام رقم (75
 .البورصة وواجباتهم ومراقبتهم، الجريدة الرسمية
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76( charles,p.jonesinvestment analysis and management, john wiley& sons,  

INC, new York, 1996. 

77(Labource d’Alger:cadre légale et réglementaire, IBID, 1998. 

78)MondherBellalah, Gestion de portefeuille : Analyse Quantitatives de la 
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 .www.cosob.org، لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة(84

 .http://www.elkhabar.com،جريدة الخبر(85

 .https://alarab.co.uk،  جريدة العرب(86
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 (لحجــم التــداو)الوسطاء في عمليات البورصة  نشاط
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بيع للزبائن بيع لغير الزبائن
شراء لغير 

 الزبائن
 شراء للزبائن

 
 الوسطاء في عمليات البورصة

 

- 188 - - 
 بنك الفلاحة والتنمية الريفية

    
 بنك التنمية المحلية

- 5995 - 2000 
 بنك الجزائر الخارجي

- 586 - - 
 البنك الوطني الجزائري

- - - 6020 
 بي أن بي باريبا الجزائر

- 643 - - 
بنك- الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط   

- 5043 4104 331 
 القرض الشعبي الجزائري

- 188 - - 
 سوسيتي جنيرال الجزائر

 تال ماركتس - - - -



 

 

 (قيمة التــداول دج )نشــاط الوسطاء في عمليات البورصة 

 

 شراء للزبائن شراء لغير الزبائن بيع للزبائن بيع لغير الزبائن
 

 الوسطاء في عمليات البورصة

 

- 
105280 - - 

 بنك الفلاحة والتنمية الريفية

- 
- - - 

 بنك التنمية المحلية

- 
7408220 - 1120000 

 بنك الجزائر الخارجي

- 
328160 - - 

 البنك الوطني الجزائري

- 
- - 7645400 

 بي أن بي باريبا الجزائر

- 
664557 - - 

بنك- الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط   

- 
2864080 2339280 265617 

 القرض الشعبي الجزائري

- 
- - - 

 سوسيتي جنيرال الجزائر

 تال ماركتس - - - -

 

 

 

 

 

 

 

 

 


