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 شكر وتقدير

وهي نعمة    لاأالعمل وهدانا نعمة نافعة    اذوفقƴا لانجاز ه  الذيبعد الحمد والشكر لله تعالى  
 العلم.

للدكتورة   ˛نعبر عن صدق الثƴاء وعميق التقدير  أن إلاƵ الدراسة  ذيسعƴا وقد انهيƴا ه لا
سعيدي ف اطمة الزهراء المشرفة على الدراسة التي كانت لتوجيهاتها القيمة وعطائها المخلص  

 الدراسة نور.  أن ترى هذƵفي   ˛الأكبر الإسهام

لجƴة المƴاقشة لتفضلهم بالاطلاع ومƴاقشة    أعضاء الأف اضل إلى الأساتذة  كما نتقدم بالشكر
جاء بمضمون   ما  أثرتتصويبات السديدة التي  مقدرين جهودهم المعبر عƴها بال  المذكرة

في قسم العلوم الاقتصادية في جامعة    إلى كافة أساتذتƴاكما نتوجه بالشكر  ˛المذكرة
قدم لƴا معلومة تخص بحثƴا    أولƴا نصيحة    أسدىكل الشكر لمن  ˛نهلƴا من علمهم  اللذين˛المدية

 Ƶ الدراسة.ذي تخدم هالمعلومة السليمة الت  إلىقدم لƴا نصيحة علمية ق ادتƴا    أو

 يحقق لهم رضا الخالق وتقدير الخلق .  أنعز وجل    ء الشكر وبالغ التقدير ونسال اللهكل هؤلا  إلى



 
 
 

 إهداء
الهي لا يطيب الليل إلا بشكرك ولا يطيب النهار إلا بطاعتك ولا تطيب اللحظات إلا بذكرك ولا  

 تطيب الآخرة إلا بعفوك ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك الله جل جلاله .
أحمدك ربي حق حمدك لإتمام هدا العمل المتواضع وأتشرف بإهداء ثمرة جهدي إلى من كلله  

الله بالهيبة والوق ار إلى من علمني العطاء بدون انتظار إلى من احمل اسمه بكل افتخار ارجوا  
من الله عز وجل أن يمد في عمرك لترى ثمارا قد حان قطافها بعد طول انتظار وستبقى  

 اهتدي بها اليوم وفي الغد والى الأبد .كلماتك نجوم  
 ”والدي العزيز حفظك الله ورعاك  ”

إلى ملاكي في الحياة إلى معنى الحب معنى الحنان والتف اني على بسمة الحياة وسر الوجود  
 إلى من كان دعائها سر نجاحي وحنانها بلسم جرحي إلى اغلي الحبايب.

 ”أمي الحبيبة حفظك الله وأطال في عمرك  ”
عبد   -رتيبة -ى الق لوب الطاهرة الرقيقة والنفوس البريئة إلى رياحين حياتي إخوتي: فريدةإل

 سرين . -أمينة وزوجها محمد وبناتها ماريا  -توأمي نوال -نورة -الق ادر
إلى من سعدت برفقتهم في دروب الحياة الحلوة وسررت إلى من كانوا معي على طريق  

 هم وعلموني أن لا أضيعهمالنجاح والخير إلى من عرفت كيف أجد
 خديجة .  –بشرى   -عبد الق ادر –هالة  

إلى صديقتي التي شاركتني هدا العمل المتواضع متمنية لها التوفيق والنجاح في حياتها  
 العلمية والعملية عبد الصدوق كريمة .

 
 حزاج سامية

 

 



 

 

 

 إهداء
 كل من ساعدني.  إلىبسم الله الذي وفقني لهذا العمل المتواضع الذي اهديه  

إلى من   ̨ إلى من سقتني الحب والحنان إلى الشمس التي عانقتها يدفئها وأنارت لنا الدرب
 أمي الغالية .  من ربتني وسهرت الليالي    ربتني وساعدتني بالصلوات والدعوات إلى

إلى من بث فيا الأخلاق وكان  ˛إلى من عبد لي طريق النجاح˛إلى من جعلني أميرة في مملكته
 درع الأمان إلى أبي العزيز .لي  

 الى الكتكوتين نور عيوني: هيثم ورانيا
 حنان وأخواي الغاليين محمد وبلال.  –سهام   -أخواتي العزيزات سعاد  اللاتي زين لي حياتي  إلى

 –سارة   –فطيمة   –هالة   –سامية   –العزيزات لويزة    يصديق اتمن جمعتني الحياة بهن  إلى
 كنزة

 من عرفتهم ووسعتهم ذاكرتي ولم تسعهم مذكرتي .إلى كل من ساعدني وكل  
 إلى كل أساتذتي الذين اشرفوا على تدريسي من الطور الابتدائي إلى الجامعي

 2018دفعة    إلى كل طلبة الماستر تخصص اقتصاد نقدي وبنكي
تصفح مذكرتي بعدي راجية من المولى أن تكون صدقة جارية خالصة    طالب علم  إلى كل

 لوجهه الكريم
 .وفي الأخير لا تنسونا بدعواتكم والحمد لله الذي بفضله تتم الصالحات

 

 عبد الصدوق كريمة
  

 
 
 



 
 
 
 

 



 المستخلص
 

:المستخلص  

حيث تقوم بتجميع مدخرات الأفراد واستثمارها ˛تعد البورصة وسيلة من وسائل التمويل والاستثمار     
يقوم بها شخص رشيد يحسن اختيار القرار الاستثماري الملائم له ˛في سلة من الأوراق المالية المختلفة

 يدعى المستثمر بهدف تحقيق عوائد مرتفعة.

الاستثمار وعدم تضييعها قد يلجا المستثمر إń التعامل بالشراء الهامشي الذي وللاستفادة من فرص 
Ņحيث يستخدم القروض في تمويل جزء من قيمة الصفقة وهدا ما يزيد ˛يسمح له بتوفير مزايا الرفع الما

كما تساعد آلية .ويضاعف من الاستثمارات إذا ما تحققت توقعات المستثمر ˛من قيمة العائد المتوقع  

المالية الأوراقالمتاجرة بالهامش في البورصة صغار المدخرين على الاستثمار في    

ك إلا أن الواقع يبرز عكس ذل˛بغرض التمويل إنشاؤهاالتي تم  الأسواقوتعتبر بورصة الجزائر من بين      
قلة ثقافة الادخار  إńك في بورصة الجزائر ويعود ذلمن خلال كل من القيمة السوقية ونشاط التداول 

وعدم وصول المعلومات حول الشركات المدرجة في الوقت المǼاسب مما ساهم في نقر ˛الأفرادلدى 
 المستثمرين من التعامل في هدǽ البورصات .

الشراء الهامشي . ˛الأوراق المالية ˛المستثمر  ˛البورصة الكلمات المفتاحية :   

 

 

 

 

 

 

 



 المستخلص
 

  Summary: 

    The stock exchange is a means of financing and investment, where it 

collects the savings of individuals and invest in a basket of different 

securities by a rational person improves the choice of investment decision 

suitable for him called investor in order to achieve high returns. 

     In order to take advantage of investment opportunities and not to lose 

them, the investor may resort to marginal buying, which allows him to 

provide leverage. He uses loans to finance part of the transaction value, 

which increases the expected return value and increases investments if the 

investor's expectations are met.The margin trading mechanism in the 

stock market also helps small savers invest in securities. 

     The Algerian Stock Exchange is one of the markets created for the 

purpose of financing. However, the reality is reflected in the opposite of 

both the market value and the trading activity on the ASE due to the lack 

of culture of savings in individuals and lack of access to information 

about listed companies in a timely manner. Investors are discouraged 

from trading on these stock exchanges. 

Key words: Stock Exchange ˛ Investor ˛finance paper˛ Marginal el 

hachemi . 
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 مقدمة
 

 ‌أ 

يكفل  ˛تتطلب عملية التنمية الاقتصادية في أي دولة توفر نظام ماŅ  ذو درجة عالية من التنظيم     
الوحدات الاقتصادية المختلفة للحصول على احتياجاتها من الأموال واستثمار ما لديها من فوائض مالية في 
قنوات مربحة .وفي هدا الصدد فان سوق الأوراق المالية تلعب دورا هاما في عملية التنمية الاقتصادية كما أن 

ŕوعليه تظهر عدة ˛ يتمكن المتتثمر من حقيي  مراد التعامل في الأسواق المالية تتطلب خبرة وجهد كبيرين ح
 أشكال للتعاملات في الأسواق المالية منها ما يتمى بالشراء الهامشي .

تعتبر البورصة الركيزة الأساسية في حقريك اقتصاديات الدول وخاصة النامية منها .حيث تلعب هد       
خاصة في  ˛دية من خلال الإيفاء بالمتطلبات التمويلية لها الأخيرة دورا بارزا في تتريع وتيرة التنمية الاقتصا

الدول المتيدمة نظرا لاتتاع دائرة النشاط الاقتصادي من جهة وحاجة الإنتاج إń تجميع موارد مالية ضخمة 
 ńتفوق قدرات المدخرين من جهة أخرى. من خلال تجميع الموارد المالية وحقويلها من وحدات الفائض إ

وإتاحة فرص استثمارية متنوعة إما الأفراد وتتم فيها مجموعة من العمليات متاحة Ūميع  ˛وحدات العجز
المتتثمرين دون حقديد.من خلال الأوامر الŖ تصدر من طرفهم إń الوسطاء المعتمدين لييوموا بتنفيذها  

 وبذلك يتم حقديد تتعير الأوراق وفيا ليانون الطلب والعرض.

نوات الأخيرة اهتمام الدول النامية بتنمية أسواقها المالية نظرا للدور الذي يمكن أن ليد لوحظ في التو      
حيث انه لا يمكن للبورصة أن تؤدي الدور الفعال إلا ادا توفرت على ميومات  ˛تلعبه في تنمية الاقتصاد

نظمة في الدول النامية الكفاءة الŖ تتهم في تيييم الشركات المدرجة .ومن هدا المنطل  فان واقع الأسواق الم
ومن بينها اŪزائر تواجه عدة صعوبات وعراقيل تيلل من قدرة هد  الأسواق للييام بدورها الرئيتي المتمثل في 

 تجميع المدخرات وحقويلها إń استثمارات جديدة .

 :Ņها هدا البحث على النحو التاŪيعا Ŗمن خلال هدا الطرح قوم بصياغة الإشكالية ال 

 إشكالية البحثأولا: 

 ؟ما مدى إمكانية تطبيق الشراء الهامشي في بورصة الجزائر -  

 ثانيا: الأسئلة الفرعية 

 وعلى أساس الإشكالية المطروحة يمكن طرح مجموعة من التتاؤلات الفرعية التالية :



 مقدمة
 

‌ب   

 ما الميصود بالبورصة ؟ وماهي آليات التعامل فيها ؟ .1
 ري  الشراء بالهامش ؟كيف تتم متاجرة الأوراق المالية عن ط .2
 بورصة اŪزائر؟ الشراء بالهامش في ماهي معوقات  .3

  فرضيات البحثثالثا :

 للإجابة على التتاؤلات التابية والŖ تمثل إشكالية البحث الŖ قمنا بصياغة الفرضيات التالية :

البورصة هي آلية لتداول الأوراق المالية عن طري  اŪمع بين طرفين احدهما عارض للورقة المالية  .1
ويمكن التعامل فيها وف  لآليات من خلالها يتم تتعير الورقة المالية والمتمثلة في والأخر طالب لها .

 أسهم وسندات مطروحة للتداول.
اض لشراء الأوراق المالية على أن تكون تلك الأوراق تتم المتاجرة بالشراء الهامشي عن طري  الاقت  .2

 المالية ذاتها ضمانا للأموال الميتضة.
 يمكن للشركات المدرجة في البورصة أن تكون اūلية الأقوى في تمويل وحدات الاستثمار . .3

 رابعا : أهمية البحث 

 تتتمد هد  الدراسة أهميتها من خلال :

 البورصة في الإيفاء بالمتطلبات التمويلية لعملية التنمية الاقتصادية . الدور الذي تيوم به 
 . تيوم البورصة بوضع معايير يتم فيها تداول الأوراق المالية وفيا لنظام الشراء بالهامش 

 . دور الشراء بالهامش في تمويل المتتثمرين ذوي الدخل المحدود للاستثمار في البورصة 

 خامسا : أهداف البحث 

 مثل أهداف البحث فيما يلي :تت

 . řإمكانية التعرف على دور البورصة في الاقتصاد الوط 
  زائر مع متتجدات في التاحة الدولية لإمكانية إنشاء سوقŪمدى تكيف الأوضاع الاقتصادية في ا

. Ņمالية ذات طابع دو 



 مقدمة
 

‌ت   

 . التعرف على آلية الشراء بالهامش ودور  في تمويل الاستثمارات 
  ايا ومخاطر عملية الشراء بالهامش .  معرفة مز 
 . زائرŪفي ا Ņتعرقل فعالية التوق الما Ŗالتعرف على أهم المعوقات ال 
 . زائريةŪتثمين المكتبة ا 

 سادسا : حدود البحث

 : إطارينتتكون حدود البحث من 

 طار المكاني : البورصة في اŪزائر الإ

  2017- 2011طار الزماني : خلال الإ

 صعوبات البحث : سابعا

 واجهنا مجموعة من الصعوبات وهي :

  أخرى فإحصائيات الصندوق العربي تختلف في بعض ńتضارب الإحصائيات واختلافها من هيئة إ
 الأحيان مع إحصائيات دولة اŪزائر .

 . زائر وعملية الشراء بالهامشŪنيص المراجع عن بورصة ا 

  بحث: منهج ال ثامنا

الموضوع وبغية الوصول إń حقيي  أهداف الدراسة والإحاطة بمختلف جوانبها تم المزج بين بالنظر إń طبيعة 
 منهجين :

 المنهج  الوصفي  بغرض وصف الإطار النظري لكل من البورصة والشراء بالهامش .

 والمنهج التحليلي عند رصد تطورات أداء بورصة اŪزائر واŪداول اŬاصة بها .

 الموضوع: دوافع اختيار تاسعا

 هناك مجموعة من الأسباب دفعتنا لاختيار البحث في هدا الموضوع منها :



 مقدمة
 

‌ث   

 . الرغبة الشخصية للبحث في موضوع البورصة 
 . معرفة مخاطر ومزايا التعامل بالشراء الهامشي في البورصة 
 . زائرŪالبحث في أسباب انخفاض فعالية وكفاءة البورصة في ا 

 : الدراسات السابقة  عاشرا

رسالة  (2003-1993)معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها خلال ˛بوكتاني رشيد-1
 هدفت الدراسة إń: 2006˛جامعة اŪزائر˛دكتورة

حيث تدور إشكالية البحث حول ماهي المتطلبات الأساسية لإقامة ˛معرفة تطورات وأداء الأسواق المالية العربية
لة وماهي أوجه اليصور في أسواق الأوراق المالية العربية وماهي سبل تطويرها قصد أسواق الأوراق المالية فعا

ترابطها. ومن نتائج هذ  الدراسة تعتبر التشريعات والتنظيمات للأسواق المالية اūجر الأساسي لبناء وفعالية 
رصات العربية في وجوهر الاختلاف بين الدراستين أن الأوń شملت أهم المعوقات الŖ عرقلت البو ˛التوق

أما دراستنا تخصصت في دراسة الشراء الهامشي في بورصة اŪزائر واهم المعوقات الŖ ˛تطويرهما وسبل تفعيلهما 
 ˛عرقلت التير اūتن واليات التطوير

تخصص مالية وبنوك ˛مذكرة ماست (2011-2000)تيييم أداء بورصة اŪزائر ˛صليحة بوūية  - 2 
 هدفت الدراسة إń : 2014ورقلة ˛جامعة قاصدي مرباح˛

من خلال استخدام جملة من المؤشرات  (2011- 2000 )تيييم أداء بورصة اŪزائر في الفتة الممتدة من 
والمتمثلة في مؤشر التوق ومؤشر عدد الشركات المدرجة وحجم التداول .وتوصلت الدراسة إń أن بورصة 

البورصات العربية وذلك لوجود جملة من المعوقات الŖ تجعلها  اŪزائر تعتبر بورصة غير نشطة ميارنة بباقي
من حيث الشركات  2017إń  2011ضعيفة الأداء إما دراستنا فحاولنا التعرف على أداء البورصة من فتة 

 المدرجة والييمة التوقية وحجم التداول .

دراسة ميارنة بورصة ˛بورصة اŪزائر بين المعوقات الاقتصادية واليانونية وإمكانية تطويرها ˛تييدة عبد الله  -3
 ˛تخصص مالية وبنوك˛مذكرة ميدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ماست˛اŪزائر مع عينة من الدول العربية 

يعود بشكل كبير  .  وقد تمحورت الدراسة حول عدم نجاح بورصة اŪزائر إń حد الآن 2013جامعة المدية 



 مقدمة
 

‌ج   

إń ما يتواجد من معوقا ت وعراقيل أثرت على أدائها سلبا لذا يتوجب الإسراع في إصلاح هذ  الاختلالات 
 حŕ يتتŘ لها تأدية دورها كما يجب .

وتختلف هد  الدراسة عن دراستنا في أن هذ  الأخيرة قامت بدراسة شاملة حول بورصة اŪزائر من معوقات 
عكس ذلك في موضوعنا الذي تناولنا فيه الشراء بالهامش في بورصة اŪزائر واهم المعوقات  ˛ها وإمكانية تطوير 
 الŖ تواجهها.

 : هيكل البحث الحادي عشر 

 بغية الإجابة على إشكالية البحث وانطلاقا من الفرضيات الŖ تم صياغتها تم تيتيم الدراسة إń ثلاثة فصول 

 تطرقنا إń ميدمة 

وتمثل المبحث الأول إń ماهية ˛تضمن الفصل الأول مفاهيم عامة حول البورصة من خلال ثلاثة مباحث 
أما المبحث الثاني تطرقنا إń آليات التعامل في ˛البورصة مع إبراز خصائصها ومختل  الوظائف الŖ تؤديها 

 الأدوات المالية المتداولة في البورصة إما المبحث الثالث فتم التطرق إń˛البورصة من أطراف متدخلون والأوامر 
 من أسهم وسندات ومشتيات مالية .

أما الفصل الثاني فكان عبارة عن الإطار النظري للشراء بالهامش حيث تطرقنا في المبحث الأول إń مفهوم 
وق والتزامات  أما المبحث الثاني تطرقنا إń أطراف الشراء بالهامش وحي ˛الشراء بالهامش وأنواعه وكدا خصائصه

 كل منهم أما المبحث الثالث تطرقنا إń إجراءات الشراء بالهامش مزايا  ومخاطر  .

أما الفصل الثالث فتطرقنا فيه إń دراسة حالة بورصة اŪزائر تمثل البحث الأول في مفاهيم عامة حول بورصة 
ńزائر من نشأة البورصة ومراحلها وكذا الهيئات المكونة لها إضافة إŪالإدراج وتداول الأوراق فيها .ا  

 أما المبحث الثاني فتطرقنا إń الشركات المدرجة في بورصة اŪزائر إضافة إń تيييم أداء الأسواق المالية في اŪزائر 

أما المبحث الثالث تضمن معوقات بورصة اŪزائر وآفاق تطويرها إضافة إń التعاون الدوŅ من اجل حقتين 
 بورصة اŪزائر.

 والميتحات وأيضا قائمة المراجع في الأخير توصلنا إń خاتمة وبعض النتائج و 
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  الفصل : تمهيد

و لها  الاقتصادياتفرض نفسه على جميع اللغات، و أصبحت الأداة الفاعلة في Ţريك  اسمالبورصة       
 أهمية اقتصادية كبرى و دور كبير في تǼشيط اūركة المالية.

كيفيات سير العمليات بها و طرق و  الاقتصاديةو ųد الكثير والكثير Ÿهل هذǽ الأداة المالية و أهميتها      
وكذا التقǼيات الŖ تتحكم في نشاطها، و قد يكون البعض عǼدǽ فكرة على هذǽ الأشياء و لكن مهما كانت 

 تلك الصور إلا أنها تبقى غير واضحة كل الوضوح.

 ثلاث مباحث كالتاŅ : إńا الفصل وعليه قمǼا بتقسيم هذ

  مفاهيم عامة حول البورصة  الأولالمبحث : 

  المبحث الثاني : آليات التعامل في البورصة 

  : المالية المتداولة في البورصة  الأدواتالمبحث الثالث 
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 الأول: مفاهيم عامة حول البورصة بحثمال 

المختلفة لتمويل عمليات التǼمية الأساسية بالǼسبة للدول و حصول من أجل الوصول إń بعض اūلول       
المستثمرين على أكبر الفوائد بأقل المخاطر  الممكǼة أخذت Ţتل فكرة الأسواق المالية )البورصات( مركزا حيويا 

و بذلك تعددت أشكال  الاختصاص الاقتصاديين و وو  ينيالعالم و أصبحت اهتمام كل المحل في معظم دول
 ˛البورصات و ازدادت أهميتها Şكم وظيفتها الاقتصادية إو تعتبر صلة الوصل بين المشاريع و مدخرات الأفراد
المؤسسات فهي تعتبر السوق الطبيعية الŖ تلتقي فيها مصلحة المشروعات الŖ تسعى دائما وراء رأس المال 

 لتǼمو و تتطور.

 صةالمطلب الأول: نشأة البور 

م حيث كان التجار القدماء من فلورنسيا Ÿتمعون في فǼدق 15ترجع بداية ظهور البورصة إń القرن       
( يقع في مديǼة بريج البلجيكية، و الذ  كان ملجأ للتجار من  VANDER BOURCEتملكه عائلة )

هم إń الفǼدق، بل كانت كافة المǼاطق و لقد تطورت التعاملات فيه، إلا أن التجار لم يصطحبوا معهم بضائع
و تعهدات و من ثم استبدلت البضائع اūاضرة بالتزامات مستقبلية قائمة على  تتم ارتباطات في شكل عقود

 1.بادلة بين طرفي عملية المبادلةالثقة المت

ليعبر عن المكان الذ  Ÿتمع فيه التجار و المتعاملين معهم، و الذ  كان يتم  BOURSEو أتى لفظ       
 2.اūاضر أو الآجل فاقالإنبشكل مǼتظم و دور  وولك لإبرام الصفقات و العقود و 

و بالطبع كانت هǼاك أماكن أخرى Ÿتمع فيها التجار قبل  هذا التاريخ و لم تكن قد سميت بالبورصات بعد، 
ض بضائعهم و الإنفاق عليها و Ţديد أسعارها ر لمثال كان الفراعǼة في مصر يسمحون للتجار بعفعلى سبيل ا

لدى )عزيز مصر( Şيث Ÿتمع كل التجار لديه و تتم الصفقات أمامه، كما عرف التجار العرب نظام 
 .الخجل عليها ....الآ الإنفاقǼدر التجار و تمويلها و بمن خلال شيخ بورصات السلع 

        :Ņحو التاǼإلا أن نشأة البورصة المتخصصة قد جاءت متأخرة على ال 

                                                           

 , ϰلϭالأ Δالطبع , ΔليΎالم ϕراϭالأ ΕΎرصϭ1 .ص  صلاح الدين حسين السيسي , ب
 

تϘيدة عبد الله , بϭرصΔ الجزائر بين المعϭقΕΎ الاقتصΎديϭ ΔالΎϘنϭنيϭ ΔإمكΎنيΔ تطϭيرهΎ , مذكرة لنيل شΎϬدة المΎستر 2
 ΔليΎالم ϡϭϠفي الع˛ Δص ˛ .  الطبع . 
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 م 15م، في فرنكفورت وبرشلونة و انفرس في القرن 1459م، وفي مديǼة ليون عام 14في فلورنسا آخر القرن 

 م 1695و في لǼدن عام  1683م وفي بال عام 1608و في أمستردام عام 

 م 1801م و في بروكسل عام 1792ورك عام م و في نيوي1762وفي فييǼا عام 

 م.1850م و في جǼيف عام 1831م و في مدريد عام 1822م و في روما عام 1808و في ميلانو عام 

 المطلب الثاني: مفهوم البورصة 

حيث هǼاك من يعتبرها سوق ماŅ دو مكان وزمان Űدد ˛المفاهيم حول البورصةاختلفت وتعددت        
 وهǼاك من يعتبرها مكان لالتقاء المشترين والبائعين وهǼا نتعرض للبعض مǼها فيما يلي :

الوسطاء البورصة )سوق مǼظم( تعرف بأنها اجتماع  يعقد  بصفة دورية  في مكان Űدد بين  :01عريفت
و ولك من اجل تǼفيذ أوامر العملاء المعطاة لهم أثǼاء اŪلسة أو في معتمدين من طرف ǼŪة البورصة،  ليينما

 .1الأوراق المالية لشركات مدرجة تاريخ Űدد قبل اŪلسة يتم التداول فيها على

هي عبارة عن نظام يتم بموجبه اŪمع بين البائعين و المشترين لǼوع معين من الأوراق )أسهم و  :02تعريف
 2سǼدات(

البورصة هي سوق استثمار أموال الأفراد، البǼوك التجارية، صǼاديق الادخار و صǼاديق التأمين و  :03تعريف
س مال مؤسسات غيرها من مصادر šميع الأموال و يتداول فيها بالأوراق المالية الŖ تمثل حصص في رأ

 .3صǼاعية و šارية

 :ومن خلال هذǽ التعاريف يمكن إعطاء تعريف عام للبورصة فإنها

 سوق مقǼن يتم التعامل فيه بالأسهم و السǼدات بين البائعين و المشترين بوجود الوسطاء)السماسرة(.البورصة 

 

                                                           

 1
  .ص  البϭرصΔ , منشϭراΕ الحϠبي الحϭϘقيΔ , لبنΎن محمد يϭسف يΎسين ,   

. ص  ˛عبد الغΎϔر حنϔي , بϭرصΔ الأϭراϕ المΎليΔ , الدار الجΎمعيΔ الجديدة لϠنشر , مصر   2
  

3 .ص  ˛حسني عϠي خربϭش , الأسϭاϕ المΎليΔ مΎϔهيϭ ϡتطبيΕΎϘ , دار الزهران , الأردن  
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 ( يوضح جوانب مفهوم البورصة 1-1رقم ) شكلال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1996الطبعة  ˛ايǼراك للتوزيع والǼشر ˛ساعة Ű24سن احمد اŬضير  كيف تتعلم البورصة في  المصدر :
  09ص  1997والطبعة 

 و مختلف الوظائف التي تؤديهاالمطلب الثالث: خصائص و أهمية البورصة 

للبورصة ůموعة من اŬصائص والوظائف تميزها عن باقي الأسواق المالية الأخرى حيث     
 .يتعامل داخلها على أساس مواصفات غير نظرية على عكس ما هو موجود في الأسواق الأخرى

 أولا : خصائص البورصة

 : 1هي من اŬصائص وتتميز سوق الأوراق المالية بمجموعة 

                                                           
  //تΎريخ التصϔح  www.darhmachora@yahoo.comالمϭقع الاليكترϭني  1
 

 ΎϘمحدد مسبϭ ϡϭϠن معΎمك 

 ΕΎهΎالاتج Δمعرفϭ سΎقي
 ΎϬانبϭبج 

 ΔفيΎϔمن الش ΏسΎقدر من
ΔنيϠالعϭ 

 Εرصد المتغيرا
ΔلϭϬبس Εالمستجداϭ 

 تسيير الحيΎزة ϭالانتΎϔع 

ΔكيϠل المϘتسيير ن 

 تسيير تبΎدل

http://www.darhmachora@yahoo.com/
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من اŬصائص الأساسية لسوق الأوراق المالية إو تتميز الأصول كالأسهم و بدرجة  العوائد و المخاطر:1.1 
عالية من المخاطرة و تؤثر عليها التغيرات اŬاصة في البيئة الاقتصادية و طبيعة المǼافسة القائمة بين الشركات 

 1على نسب البيع و الأرباح و الŖ تساهم في Ţديد أسعار هذǽ الأسهم.

هي التقلبات الŢ Ŗدث في الأسواق المالية، و تظهر نتيجة للتغيرات في الأسعار المرتبطة في  ت:التغيرا 2.1.
ůموعة من الأحداث مثل التقارير اūكومية الاقتصادية و أرباح المǼشآت لذلك Źرص المستثمرون الǼاجحون 

تǼوع في الاستثمارات ضمن في الأسواق المالية على التحوط من التغيرات والتقلبات، و ولك عن طريق ال
 Űافظهم الاستثمارية.

لهوامش الŖ توضح الفروق بين المشترين و البائعين للأوراق لهي توفير سوق الأوراق المالية  السيولة:3.1.
المالية عن طريق تشجيع هذǽ الأسواق على اŪمع بين المǼشآت و الشركات من كافة أŴاء العالم كما ساهمت 

المعلومات في تعزيز و دعم التداول اŬاص في الأسواق المالية عن طريق نشر المعلومات للمستثمرين تكǼولوجيا 
 و المشاركين في هذǽ الأسواق.

من اŬصائص و المميزات اŬاصة بأسواق الأوراق المالية إو šمع كافة الشركات الأوربية و  العالمية: 4.1.
تشجيع المستثمرين من الأفراد و المؤسسات على استخدام الشبكات الأمريكية و الآسيوية معا مما يساهم في 

 الالكترونية المتاحة على مدار الساعة في تطبيق عمليات التداول.

من أهم اŬصائص الأساسية للأسواق المالية إو تعتمد على وجود قوانين تعمل على تǼظيمها و  التنظيم:5.1.
 اŬاصة في عمليات الاستثمار في الأوقات المǼاسبة لهم. تضمن حصول كافة المستثمرين على المعلومات

 أهمية البورصة :ثانيا

تشير العديد من الدلائل على أن البورصة تقدم خدمات من شأنها دفع عجلة الǼمو الاقتصاد  وتقوم      
بوظائف عديدة وات أهمية بالغة على مستوى الاقتصاد الوطني و الŖ تستمد أهميتها من خلال الدور المتعدد 

 اŪوانب الذ  تقوم به وخاصة على مستوى الدول و يمكن إجمالها في ما يلي:

جامعة ˛ţصص القياس الاقتصاد ˛أطروحة دكتوراǽ الدولة في العلوم الاقتصادية˛ديǼاميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان الǼاشئة˛سامية زيطار 1
 .12ص˛2004اŪزائر
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 اصيǼية و حمايتها من قǼميع و استقطاب المدخرات الوطš  ارجŬو اŴ هروبها ŕالفرص المحلية أو ح
 . 1حداثه إń جانب السوق الماŅوولك عن طريق الǼظام المصرفي الفعال الواجب إ

 بية. استقطابǼرؤوس الأموال المجاورة الأج 

 .ميةǼتوفير إمكانية الاستثمار في المشاريع كبيرة لعملية الت 

 ūة غير الرسمية و ولك من خلالاليالتخفيف من الآثار السلبية المحتملة للسوق اː2  

 .ماية الفرد و المستثمرū التخفيف من حدة المضاربة عن طريق وضع القوانين و إجراءات صارمة 

 .اسب من قبل المستثمرǼتوفير المعلومات الصحيحة و الدقيقة في الوقت الم 

  كومة مستوى استجابةūاو القرار الاقتصاد  من قبل اţالسوق.تسهيل عملية ا 

  تهيئة القرارات Ņبؤ بالوضع الاقتصاد  و بالتاǼاستخدام مؤشرات حالة السوق و أداة للت
 الاقتصادية اللازمة للتخفيف من حدة الأزمات الاقتصادية.

 وظائف البورصة :ثالثا

  3:من بيǼهاتؤد  البورصة عدد من الوظائف سواء للمستثمر الفرد أو الشركات أو الاقتصاد الوطني 

إن أول وظيفة في سوق الأوراق المالية هي بيع وشراء الأسهم، كما أن لتحقق  التعامل في الأوراق :1.3. 
السعر اūقيقي للأوراق المالية شروط العلانية في عقد الصفقات في تسجيل الأسعار في مكان ظاهر و نشرها 

للسوق قوتها ليضمن سلامة العمليات في الǼشرة اليومية بعد مراجعتها من قبل اللجǼة المختصة كل ولك يعطي 
 الŖ تǼفذ بها سوق قوتها ليضمن سلامة العمليات الŖ تعقدها.

يمتاز الاستثمار في سوق الأوراق المالية بمرونة التعامل في السوق وسهولة البيع  استثمار رؤوس الأموال:2.3.
و الشراء مقارنة بصعوبة الاستثمار في شراء الأراضي الزراعية أو العقارات، فالاستثمار في الأوراق المالية لا 

انت، عقارية أو أسهم أ  شركة زراعية ك يتطلب أ  خبرة خاصة ففي مقدور أ  شخص استثمار أمواله في
 šارية.

                                                           

 1
   ϕبΎسين , مرجع سΎسف يϭص  ˛محمد ي . 
2
   ΔديϘن ΔيϠيϠتح Δر الإسلامي دراسϭمن المنظ ΔليΎالم ϕراϭالأ Δرصϭب , ϱيرϭالبر ϡن محمد إسلاΎمعي بد˛شعبΎكر الجϔدار ال ϕمش 
 .- ص ˛

3
 . ص ˛ الΎϘهرة , طبعΔ ˛أمين عبد العزيز , الأسϭاϕ المΎليΔ , دار قبΎء الحديثΔ لϠطبΎعϭ Δالنشر   
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من المعلوم أن المدخر لا يستبدل نقود السلع أو اŬدمات لإشباع  تشجيع الادخار و تجميع الأموال:3.3 
رغبة عاجلة إنما ليستفيد مǼها لسد حاجة المستقبل و هǼاك وسائل متعددة لتشجيع الادخار مǼها الاعفاءات 

موين أ  نشر الوعي الادخار  بين الأفراد و توجيهه إń الضريبية تشجيع مؤسسات التوفير و شركات الت
 سوق الأوراق المالية.

الأوراق المالية بسحب  عǼدما يقل سعر الفائدة بالبǼوك عن الفائدة الŖ تغلها توجيه الاستثمار: 4.3.
اŪمهور ودائعه من البǼوك و تǼقل رؤوس الأموال من البǼوك إń سوق الأوراق المالية و العكس بالعكس عǼد 

 1زيادة معدل الفائدة.

عǼدما يضع المستثمر أوراقه المالية لدى البǼوك يمكن الاقتراض بضمانها  خلق رؤوس أموال جديدة: 5.3.
دة و ولك نظير فائدة معيǼة تقل غالبا عن الفائدة الŖ تغلها الأوراق و عǼدما يشتر  مبلغا لشراء أوراق جدي

 المستثمر أوراقا جديدة و ترتفع أسعارها يزيد رأسمالها اūقيقي.

البورصة هي وحدها الŖ تثير سبيل التخلص من الأسهم بالبيع و  ضمان سيولة أموال المستثمرين: 6.3.
بذلك يستطيع أن يسترد أمواله، أما إوا استثمر أمواله في إحدى الشركات و كانت في حالة ضيق ماŅ لا 
يستطيع المستثمر أن يطلب من الشركة استرداد أمواله لأنها Ţولت إń موجودات ثابتة تتمثل في آلات و 

 أراضي.

 

 

 

 

 

جامعة أبي بكر ˛ţصص نقود مالية وبǼوك˛أطروحة دكتوراǽ في العلوم الاقتصادية˛فعالية الأسواق المالية في الدولة الǼامية˛بن أعمر بن حاسين1
 .86ص˛2013اŪزائر˛تلمسان ˛بلقايد
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 ثاني: آليات التعامل في البورصةالمبحث ال

تطوير و تكامل بورصات الأوراق المالية، فانعكس ولك في ساهمت تكǼولوجيا المعلومات و الاتصال في      
تعدد أوامرها و Ţريرها من القيود مما أتاح فرصة لعموم المستثمرين المحليين و الأجانب ) أفراد و مؤسسات( 

 للتعامل بمختلف الأوراق المالية ŝانب زيادة تدفق الأموال بين وحدات العجز ووحدات الفائض.

 خلون في البورصةدطرا  المتالمطلب الأول: الأ

  1:لية إń أربع ůموعات رئيسيةيمكن تصǼيف الأطراف الŖ تتعامل في بيع و شراء الأوراق الما      

يهدف المضاربون المحترفون إń الاستفادة من فروق الأسعار و يهتمون  المضاربون المحترفون: .1
بمتابعة Ţركات الأسعار بالسوق بصفة دائمة و كذلك التǼبؤ باšاهات السوق لتخطيط 

 العمليات.

تهدف هذǽ المجموعة إń الاستفادة من فروق الأسعار غير أنها تهتم بدراسة  المضاربون الهواة: .2
  السوق.العوامل المؤثرة في

تهدف هذǽ المجموعة إń التحكم في الأسعار و توجيه السوق صعودا و نزولا بوسائل  المتآمرون: .3
مصطǼعة بهدف أن يصبح السعر السائد أعلى و أدŇ من السعر المعادل الǼاتج عن قوى العرض 

 و الطلب العادية.

ر العاد ، الأول يهدف إų ńد نوعين من المستثمرين المستثمر الداخلي و المستثم المستثمرون: .4
السيطرة على الشركة و إدارتها من خلال تملك عدد كاف من الأسهم و يكون هدف الربح في 
 المرتبة الثانية و الثاň يهدف إŢ ńقيق الربح في الأجل الطويل بالإضافة إń العائد التجار .

 الثاني: الأوامر في البورصةالمطلب 

يقصد بأمر البورصة التوكيل الذ  يعطى لأحد الوسطاء لعقد صفقة )بيع أو  مفهوم أوامر البورصة :أولا
معا(، هذا التوكيل عادة Źدد بشكل مكتوب أو شفاهة  الاثǼينشراء( للأوراق المالية )أسهم أو سǼدات أو 

                                                           
1
المكتΏ العربي الحديث  ˛جΎمعΔ الإسكندريΔ ˛عبد الغΎϔر الحنϔي , البϭرصΕΎ , آسϡϬ سنداΕ صنΎديϕ الاستثمΎر -د  

 . ص  ˛
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 أو الفاكس( في كل الأحوال Ÿب أن يعزز أمر الانترنتالمتاحة )الهاتف،  الاتصالبأ  وسيلة من وسائل 
البورصة şطابات مǼفصلة لاحقا،يلزم بمحدد الأمر )الموكل( أن يتمتع بالأهلية، هذا الشرط Ÿعل الوسيط على 

 تصǼيف زبائǼهم إń قسمين: إńدراية قبل عقد الصفقة، و في غالب الأمر يقوم الوسطاء 

 زبون مباشر يتحقق من أهليته. الأول:

 المصارف و الوسطاء الذين يتولون إدارة Űافظ الغير. الثاني:

يتضمن  إن كفاءة تǼفيذ الصفقة يتحدد بمدى وضوح الأمر الصادر من الزبون لذا عǼد Ţرير الأمر، Ÿب أن
 : 1الشروط التالية

 .ديد نوع الورقة الماليةŢ 

 .هة المصدرة للورقة الماليةŪا 

 .السعر و كمية الأوراق المطلوبة 

 ديد في حاŢ د و في حالة الأسهمǼدات تاريخ الإصدار، معدل الفائدة، والأجل و فئة السǼلة الس
 فيما إوا كان ممتازا أو عاديا.

 أنواع أوامر البورصة :ثانيا

يتحدد نوع الأمر الذ  يǼفذǽ السمسار )أو يǼفذ من قبل المستثمر( بعوامل الزمن، اūجم السعر كما تؤثر      
  2الأشكال التالية : فيه آليات الإيقاف والاستمرارية للطلبية لذلك فإن الأوامر تأخذ

ذ و يعد السعر المحدد من قبل المستثمر هو الأساس في تǼفي : Limit ordersأوامر محددة  .1
( فعǼد أمر الشراء المحدد Limit priceالطلبية من عدمها لذلك يشار صراحة إń سعر التǼفيذ )

فإن التǼفيذ Ÿر  على أساس أقل من سعر التǼفيذ المحدد أو مساو له بيǼما أمر البيع المحدد 
فيجر  تǼفيذǽ بأعلى من سعر التǼفيذ المحدد أو مساويا له، لذلك القيام بالتǼفيذ من قبل 

                                                           
1
التميمي , أسΎمΔ غرمي سلاϡ , الاستثمΎر بΎلأϭراϕ المΎليΔ تحϠيل ϭإدارة , دار المسيرة لϠنشر ϭالتϭزيع ارشد ف΅اد   

 Δسن ϰلϭالأ Δالطبع , ΔعΎالطبϭ˛  ص˛ ص . 
2
   Δالعربي Δزيع , الطبعϭالتϭ نشرϠل ϕϭدار الشر , ΕΎرصϭب ϕراϭأ ΕΎم΅سس ΔليΎالم ϕاϭد محمد الداعز , الأسϭمحم

ϰلϭل  ˛الأϭص ˛ الإصدار الأ –  . 
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ثل هذǽ الأوامر لا بد تم( و سعر المحدد )للشراء أو البيعسعر يتǼاسب مع  بإعلانالسمسار يرتبط 
من وجود حدود زمǼية و يمكن للسمسار اللجوء إń متخصص لتلبية الطلب أو أن يسجل طلبه 
لديه للتǼفيذ عǼد الوصول إń أقل أو مساويا لسعر الشراء المحدد أو أعلى أو مساويا في حالة 

 البيع.

( للشراء و البيع، و بالتاŅ فإن التأكد من price coolنلخص إń أن الأمر المحدد يتضمن السقف السعر  )
التǼفيذ ليس ضرورة كما سيلاحظ في أوامر السوق و الأوامر المحددة قد نتلاءم و رغبة المستثمر إلا أنها قد 

 تبتعد عن الظروف الŖ يمر بها السوق إوا لم تستǼد إń مؤشرات مؤكدة نسبيا.

كثر شيوعا في التعاملات حيث يتطلب و تعد الأوامر أ :Market ordersأوامر السوق  .2
من السمسار بيع أو شراء عددا من الأوراق المالية بأفضل سعر، و بأسرع وقت ممكن )أقل 
الأسعار عǼد الشراء و أعلى الأسعار عǼد البيع( و غالبا ما يكون المستثمر متأكدا من تǼفيذ 

ستثمرة لذلك فإن الأمر يكون العملية طالما توجد مرونة للتǼفيذ، و حسب إعلانات السوق الم
و مثل هذǽ الأوامر قد تǼفذ بسرعة إلا أن نتائجها قد لا تتǼاسب  (Day ordersأمر يومي )

مع رغبات المستثمر، و يǼخفض مثل هذا التأثير في ظل كفاءة عالية لسوق و توافر المعلومات 
الŖ تقلل من اŴراف العائد المتوقع عن العائد السوقي الذ  Ţققه قرارات الشراء و البيع في 

 البورصة.

( و يتطلب Stop clossتدعى أيضا بأوامر إيقاف اŬسارة ) :Stop ordersأوامر الإيقا   .3
التǼفيذ Ţديد سعر الإيقاف من قبل المستثمر مشابها بذلك الأمر المحدد إلا أن التǼفيذ źتلف 
لأن أمر إيقاف يتضمن التǼفيذ عǼد سعر معين أو يتعداǽ صعودا و هبوطا űتلفا عن ولك عن 

 ويأخذ أمر إيقاف الشكلين الآتيين: Ǽفذ إلا عǼد سعر معينيالأمر المحدد الذ  لا 

  )أمر إيقا  )بيع و شراءStop limit order:  رف عدم طلإيقاف تقلل من تأثير و هي أوامر
التأكد في سعر التǼفيذ عǼد šاوزǽ سعر الإيقاف كما هو حالة أمر إيقاف غير المحدد إو أن هذا الأمر 

 .يقاف Ÿر  التǼفيذ عǼد الوصول إليه بعد šاوز سعر الإيقافيتضمن سعرين في الأمر سعر إ

  بيع( غير محدد و أمر إيقا  )شراءStop open order: ديد سعر إيقاف و وصول يŢ عد
 Stopالورقة المالية إليه لا بد من التǼفيذ حŕ و إن تعداǽ ففي حالة أمر إيقاف اŬاص بالبيع )
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open order فيذǼما في ( لابد للسمسار التǼه بيǼفض عŵد السعر المحدد للإيقاف أو اǼالأمر ع
( لابد من التǼفيذ عǼد وصول السعر إń ما هو Űدد Stop by orderحالة أمر إيقاف الشراء )
 للإيقاف إń أعلى مǼه.

 مطلب الثالث التسعيرة في البورصةال

تسعيرة الأوراق المالية في البورصة من الآليات الأساسية لقيام عمليات التداول كون أن جل  إن      
 التعاملات متوقعة على Ţديد سعر الورقة.

يقصد به ولك القيمة الŖ تبلغها ورقة مالية أثǼاء إحدى اŪلسات في البورصة و  سعر البورصة: .1
كس هذا السعر القيم المختلفة الŖ تلاقت الذ  يسجل بعد انتهائها في لوح التسعيرة، و يع

عǼدها طلبيات البيع و الشراء لورقة مالية معيǼة و Ÿب أن يؤمن عقد الصفقات الأكبر كمية 
1 ممكǼة من عروض البيع و طلبات الشراء.

 

 :آلية تحديد سعر الورقة 

التوازň الǼاجم عن التقاء يتم Ţديد سعر الورقة عن طريق آلية العرض و الطلب أ  عǼد الوصول إń السعر 
العرض بالطلب )عرض الأوراق المالية و الطلب عليها( إلا أنه يمكن تلخيص خطوات Ţديد سعر الورقة كما 

 يلي:

 .ديد سعر التوازنŢ ة أوامر الشراء و أوامر البيع حجمها و نوعها ثمŪمعا 

 تعتبر بمثابة أس Ŗل التعامل الŰ عار الافتتاح لذلك اليوم، و الذ  يطلق إعلان أسعار التوازن للأوراق
الأسعار الاستكشافية كونها تسمح بتǼفيذ صفقات المستثمرين الذين أصدروا أوامر في  اسمعليها 

عǼها ففي هذǽ اūالة يعاد الǼظر فيما تم إصدارǽ و بالتاŅ تعديل الأوامر أو الانتظار حدود بعيدة 
 حŕ الوصول إń الأسعار المرغوبة لديهم.

                                                           
1
   Δسن ϰلϭالأ Δالطبع , Δرصϭإدارة البϭ ϡظ , تنظيϭϔر محΎص˛  ص ˛ جب . 
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الŖ تǼشرها Ūان التسعيرة في البورصة في كل جلسة و  الأصليةو هي الوثيقة  التسعيرة الرسمية: .2
 ǽغايتها إعلان السعر الذ  يتم بموجبه التداول الفعلي للأوراق المالية المقيدة بالتسعيرة، و هذ

 1التسعيرة Ţتو  على المعلومات التالية:

  دات و قيمة القرض المقبول فيǼالتسعيرة.عدد الس 

 .دات و قيمة القرض الموضوع في التداولǼعدد الس 

 الورقة المالية. اسم 

  سبة للأوراق المالية وات الدخل الثابت تذكر أيضا الفائدة و مقدار الضريبة و موعدǼبال
 استحقاق الفوائد.

 .ǽموعد السحب في حالة وجود 

 .أسعار الأوراق المالية في جلسة اليوم 

 .السعر السابق 

  ية.أسهمǼالشركات الوط 

 و من بعض العوامل المؤثرة في تسعيرة الأوراق المالية ųد :

  تتداول في البورصة أ  مدى Ŗدات الǼالأوضاع المستقبلية للمؤسسات المصدرة للأسهم أو الس
 .ازدهار المؤسسات و مدى تدهورها

  ارتفاع أسعار الأور ńاق المالية و إوا رؤوس الأموال المعروضة في السوق إوا زادت تؤد  إ
 تؤد  إń اŵفاض أسعارها. اŵفضت

  نفسية المستثمر فإوا توفرت له معلومات مشكوك فيها عن أوضاع مؤسسة ما مصدرة للأسهم
 فإنه يتفادى التعامل بأوراقها مما يؤد  إń نقص الطلب عليها و اŵفاض أسعارها.

 

 

 

 . 101ص˛2009˛الأردن˛الراية للǼشر والتوزيعدار ˛الاستثماريةإدارة المخاطر ˛سيد سالم عرفة1
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 ات المالية المتداولة في البورصةالمبحث الثالث: الأدو 

 تعد الأسهم و السǼدات من مكونات عمليات البورصة و سوف نستعرض القيم المتداولة في البورصة.      

 المطلب الأول: الأسهم

أموال كبيرة للقيام بالوظائف و الأنشطة المختلفة، و في Ţتاج الشركات و المؤسسات المالية إń رؤوس     
سبيل اūصول على هذǽ الأموال تقوم بالاكتتاب للحصول على اŪمهور للإعلان عن قيام الشركة، و الدعوة 

 أو اللجوء إń المصارف شراء هذǽ الأسهم أو ترويج بيعها للجمهور. -شراء سهم أو أكثر–إń المشاركة فيها 

 يف الأسهمتعر  :أولا

الأسهم جمع سهم، و هو في اللغة يطلق على اūظ و الǼصيب أما في الاصطلاح فهو اūصة : 01تعريف 
الŖ يقدمها الشريك في الشركة المساهمة، و هي تمثل جزءا من رأسمالها، و يتمثل السهم في صك يعطي 

 1.لإثبات حقوقه في الشركةللمساهم و يكون وسيلة 

و  اسميةصك له قيمة  موعة رأس مال الشركة و المثبت فياŪزء الذ  يǼقسم على ůالسهم هو : 02تعريف
 2.يمةتشكل الأسهم في ůموعها رأس مال الشركة و تكون متساوية الق

السهم هو اūصة الŖ يقدمها الشريك عǼد المساهمة في مشروع شركة من  شركات الأموال و يمثل  :03تعريف
 ű.3تلطة أوكون نقدية أو عيǼية وز أن تš هذǽ اūصةجزء من رأس مال الشركة  و 

 خصائص الأسهم :ثانيا

  أسهم متساوية القيمة، تتساوى ńالأسهم أنصبة متساوية القيمة حيث تقسم رأس مال الشركة إ
 4.حقوق و التزامات المساهمة في الشركات

                                                           
1
   Δعين الشمس , الطبع ΔمعΎرة , جΎالتج ΔيϠك , Δرصϭمل في البΎد , دليل التعΎل حمΎعبد الع ϕرΎص ˛ ط . 

2
  ΕΎهرة  محمد شحΎϘنشر , الϠل Δالعربي ΔضϬدار الن , Δالإسلامي Δفي الشريع Δرصϭالب ΕملاΎمع , ϱص  ˛الجند

. 
3
 ˛, مصر  الطبعΔ الثΎلثΔ˛ دار النشر لϠجΎمعΕΎ˛يϭسف كمΎل محمد , المصرفيΔ الإسلاميΔ الأزمϭ Δالمخرج ,   

 .ص 
4
 . ص ˛ أحكϡΎ الأسϭاϕ المΎليΔ , دار النΎϔئس لϠنشر , الأردن  محمد صبرϱ هΎرϭن ,  
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 قابلة للتداول و التصرف فيها بالبيع و الشراء و الرهن و غيرها. أنها 

 .ضور الفعلي أو بالبريد أو التوكيلūمعية العمومية للشركة باŪحق التصويت في ا 

 .د التصفيةǼصول على نصيب من أرباح الشركة و كذلك موجوداتها عūحق ا 

  و ولك  اأرباحهالشركة كمراجعة ميزانيتها وحساب  أعمالحق مراقبةŴو. 

 .لس إدارة الشركة بسبب التقصير في أداء وظائفهمů حق رفع دعوى المسؤولية على أعضاء 

 .ديدة إوا ما قررت الشركة إصدارهاŪحق الأولوية في الاكتتاب في الأسهم ا 

 .ازل عن أسهمه و ولك بالتصريف فيها بالبيع أو الهبة أو غير ولكǼحق الت 

 أنواع الأسهم :ثالثا

 1:تصǼف الأسهم إń ثلاث فئاتكن يم

 من حيث الشكلأولا :

السهم الاسمي هو الذ  يصدر باسم مالكه و يتداول عن طريق القيد في سجل  الأسهم الاسمية: 1.1
 الشركة و يؤشر على الأسهم بما يفيد نقل الملكية باسم من انتقلت إليه.

هو السهم الذ  يقترن بشرط الإون و يتداول هذا السهم عن طريق  السهم الإوň الأسهم الإذنية:2.1 
التظهير أ  بكتابة على ظهر السهم تفيد نقل ملكيته للمظهر إليه و من الǼادر عملا أن يصدر السهم لإون 

 شخص معين.

ūامله هو الذ  لا يذكر فيه اسم المساهم، و إنما نذكر فيه أن السهم  هالسهم ūامل الأسهم لحاملها: 3.1
 ǽق مع السهم فإن هذūتعتبر من  الأسهمو يتغير حامل السهم هو المالك في نظر الشركة،و نظرا لاندماج ا

 المǼقولات المادية و الŖ يǼطبق عليها اūيازة في المǼقول.

 من حيث طبيعة الحصة ثانيا:

                                                           
1
الأردن  ˛الطبعΔ الأϭلϰالمعΎملاΕ المΎليΔ المعΎصرة في الϘϔه الإسلامي , دار النΎϔئس لϠنشر ,  ˛محمد عثمΎن بشير  

 . ص  ˛
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هي الأسهم الŖ يرتكب لها المساهم شرط أن يدفع قيمتها نقدا في السهم الذ  يمثل  الأسهم النقدية: 1.2
حصة نقدية في رأس مال الشركة، إو يدفع المكتب قيمتها نقدا يصبح قابلا للتداول إلا بعد تأسيس الشركة 

 1.صدور المرسوم المخصص بتأسيسهابصفة نهائية و 

هي الأسهم الŖ يكتب فيها المساهم بدفع قيمتها عيǼا أ  عقارا أو المصǼع  متجر و  الأسهم العينية: 2.2
موجودات الشركة القائمة، يصادق عليه من طرف اŪمعية التأسيسية و لا Ÿوز للشركة تسليم هذǽ الأسهم 

 إń أصحابها إلا عǼد تسليم المقدمات الŖ تقابلها و تعتبر قيمتها مدفوعة بكاملها.

هي الأسهم الŖ يرتكب بها المساهم و يدفع قيمتها بين الǼقد العين أ  يصبح  لأسهم المختلطة:ا 3.2
 2.عقار و بمبلغ من المال الǼقد مشاركا ب

 حيث الحقوق التي يتسع بها صاحبهامن  ثالثا:

هي صكوك ملكية تعد بمثابة حق في ملكية الشركة و تعطي حاملها حق في حضور  الأسهم العادية: 1.3
 اŪمعية بعامة السǼوية للشركة و اūصول على توزيعات إوا ما حققت الشركة أرباح.

 السندات :المطلب الثاني

ضا لتمويل كما Ţتاج المؤسسات و الشركات إń طرح أسهمها لأسباب هي الزيادة في رأسمالها Ţتاج أي     
 من نوع آخر يتمثل في طرح السǼدات و فيما يلي عرض لتعريفها، خصائصها و أنواعها.

 تعريف السندات :أولا

 إمكانية تمتعه şدمات السǼد وثيقة تثبت تمتع صاحبها Şق معين سواء في ملكية شيء ما أو في :01تعريف
 3.معيǼة

 4.مع فوائدǽ حŢ ŕسين السيولة هو صك يمثل حصة من على الشركة :02تعريف

                                                           
1
 . ص  ˛الطبعΔ  ˛جΎمعΔ الأزهر محمد عبد الحميد محمد عطيΔ , الاستثمΎر في البϭرصΔ , كϠيΔ التجΎرة ,  

2
   Δايϭاشرف محمد د˛ Δالإسلامي ΔليΎالم ϕϭالس ϭنشر ˛نحϠل ϡمصر  ˛دار السلا , ϰلϭالأ Δص ˛ الطبع.  

3
   ϕبΎمرجع س , ϱبرϭالبر ϡن محمد إسلاΎص  ˛شعب . 

4
   ϕبΎن , مرجع سϭرΎه ϱص  ˛محمد صبر . 
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السǼد هو أداة مديونية وو صفة قابلة للتداول، ūامله اūق في اūصول على فوائد دورية Űددة  :03تعريف
 1.نب قيمة السǼد بتاريخ استحقاقنسبة مهǼية من القيمة الاسمية إń جا

 خصائص السندات:ثانيا 

 يلي :  تتصف السǼدات بمجموعة خصائص نذكر مǼها ما

لكل سǼد فترة زمǼية هي مدة القرض الŢ Ŗددها الشركة űتصة الإصدار و الŖ تتضمن الاستحقاق:  1.2
 سǼة. 30و  10تارźي Űدد يستحق عǼدǽ سداد القيمة الاسمية عادة ما تتراوح الفترة الزمǼية بين 

ركة و تتمثل قيمة القرض الذ  هي القيمة الŖ يمتد بها إصدار السǼد من قبل الش القيمة الاسمية: 2.2
 Ţصلت عليه الشركة و الŖ تكون ملتزمة بسدادها في تاريخ لاحق و على أساسه Şسب المعدل الفائدة.

 تظهر هذǽ القيمة عǼد تداول السǼد في السوق و معايǼة السǼدات بالأخرى. القيمة السوقية: 3.2

 و هي القيمة الاسمية + الفوائد. القيمة الدفترية: .4.2.

و هي القيمة الš Ŗر  دفعها فعلا لصاحب السǼد و تكون عǼد تارźي  القيمة الصفرية: .5.2.
 الاستحقاق.

 واع السنداتأن :ثالثا

صاحبها و يتحقق الفوائد و تتدخل حيازتها من  اسمهي السǼدات الŢ Ŗمل  السندات الاسمية:1.3 
ة طرف الآخر من خلال عمليات التداول في سوق الأوراق المالية و يتم بمثابة اسم المتǼازل إليه على السǼد لمعرف

 2.اŪهة المصدرة لتلك السǼدات

لŖ يǼطبق بشأنها هي الŖ تكون ملكا ūاملها و تعد من قبل المǼقولات المادية ا السندات لحاملها: 2.3.
 قاعدة حيازة المǼقول سǼد الملكية.

                                                           
1
 . أرشد ف΅اد التميمي , مرجع سΎبϕ  , ص   

2
 .ص˛الإسكندريΔ ˛بدϭن طبعΔ˛دارالتعϠيϡ الجΎمعي لϠنشر ϭالتϭزيع˛اقتصΎديΕΎ النϭϘد ϭالبنϙϭ˛محمد يϭنس  
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يشير الضمان عادة إń أصل من الأصول اūقيقية مثل الأبǼية و المعادن و يقصد  السندات المضمونة: 3.3
بالسǼدات المضمونة هي تلك الŖ تعطي ūاملها اūق في المطالبة بالضمان عǼدها تتضمن المǼشأة المصدرة لها 

 السǼد أو فائدته. للوفاء بأصل

هي الŖ تكفل للمستثمر فيها اūصول على الفائدة فقط في اūالة الŖ تتحقق فيها سندات الدخل:  4.3
العوائد فإوا حققت العوائد في نفس فترة تسديد الفاتورة فإن حامل السǼد Źصل على فائدة و إن لم Źقق فلن 

 Ź.1صل عليها و لا المطالبة بها

و هي سǼدات تعطي اūق المصدرة برد قيمتها بتاريخ سابق على تاريخ  القابلة للاستدعاء: السندات 5.3
الاستحقاق و ţتلف مدة الاستدعاء بالǼسبة لهذا الǼوع من السǼدات و يصدر بمعدل فائدة أعلى من معدل 

 فائدة السǼد غير قابل للاستدعاء.

ز هذا الǼوع من السǼدات بقابلية التحويل إń أسهم يتميالسندات القابلة للتحويل إلى أسهم عادية:  6.3
عادية للشركة المصدرة للسǼد فالذ  Źدث هو أن الشركة تستطيع أن تظهر السǼد بقيمة اسمية Űددة و تعطي 

حامله حق Ţويله إń عدد معين من الأسهم خلال فترات زمǼية معيǼة و عادة ما يعطي هذا الǼوع من 
 ل من أسعار الفائدة الŖ تمǼحها السǼدات العادية خلال فترة الاستحقاق.السǼدات معدل فائدة أق

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
ص ˛ الطبعΔ الأϭلϰ ,الأردن  ˛حمزة محمϭد الزبيدϱ , الاستثمΎر في الأϭراϕ المΎليΔ , دار الϭراϕ لϠنشر  

  . . 
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 ( مقارنة بين السهم و السند1-3)دول رقم الج

 ObligationالسǼد  Actionالسهم 

 دين على الشركة جزء من رأس مال الشركة
 حامله دائن للشركة بقيمة السǼد حامله شريك في الشركة بقدر رأسماله

ربح السهم متغير حسب نشاط الشركة و قد يكون هǼاك 
 خسارة

 ربح السǼد ثابت و لا يتأثر باŬسارة

حامله له اūق في الرقابة و إدارة الشركة عن طريق اŪمعية 
 العامة

 حامله ليس له حق في الإدارة

حامله لا يسترد رأسماله إلا بالبيع في البورصة أو عǼد تصفية 
ن يكون ما دفعه هو ما يستردǽ و هو قابل الشركة ولا يشترط أ
 للزيادة أو الǼقصان

حامله يسترد رأسماله في الموعد المحدد 
 لاستحقاق السداد بالكامل

عǼد اŬسارة و تصفية الشركة يكون نصيب حامله الباقي بعد 
 تسديد كافة الديون

حامله يكون له الأولوية في اūصول على 
في حالة  مستحقاته عǼد وقوع اŬسارة أو

 التصفية
الإسكǼدرية  ˛مؤسسة الشباب للǼشر و التوزيع˛ůيد الموسو ، البورصات أسواق المال و أدواتها : المصدر

 .45ص ˛2005ديوان الطبعة ˛

 المطلب الثالث: المشتقات المالية 

 تعريفها:أولا 

المشتقات المالية عبارة عن عقود مالية تتعلق ببǼود خارج الميزانية )حسابات نظامية( و تتحدد  :01تعريف
 ؤشرات الأساسية المرتبطة بها.قيمتها بقيمة واحدة أو أكثر من الموجودات أو الأدوات أو الم
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المشتقات المالية هي أدوات مالية تشتق قيمتها من الأوراق المالية Űل التعاقد أو مؤشرات الأسعار  :02تعريف
و يمكن استخدامها للتحوط أو المضاربة إلا أنها قد تؤد  إń زيادة űاطر الائتمان و أساليب الاحتيال فضلا 

 1عن المخاطر السوقية.

الأصول المالية Űل التعاقد و لكǼها لا تقتضي أو تتطلب هي عقود تتوقف قيمتها على أسعار  :03تعريف
استثمارا لأصل المال في هذǽ الأصول و كعقد بين طرفين على تبادل المدفوعات على أساس الأسعار أو 

 2العوائد فإن أ  انتقالا لملكية الأصل Űل التعاقد و التدفقات الǼقدية يصبح أمر غير ضرور .

 أنواعها  :ثانيا

العادية و هذǽ اŬيارات قد تعطي ūاملها اūق في شراء  الأسهمهي القيم المǼقولة تشتق  رات:لخياا1.2
كما يوجد   call optionالسهم واته بعد أو خلال فترة معيǼة بسعر معين و هذا الǼوع يسمى اختيار لشراء 

و هو الذ  يعطي ūامله اūق في بيع الأسهم خلال فترة معيǼة و بسعر معين  pull optionاختيار البيع  
 فيمكن القول بأن الاختيارات  علاوة عن اتفاقات بين طرفين هما:

 :فيذ حق الطر  الأول المشتريǼدد يسمى سعر الممارسة أو التŰ ددة بسعرŰ ق شراء كميةūله ا
 .للخيارات تاريخ Űدد يسمى التاريخ التǼفيذ  الǼهائي

 :فهو ملزم ببيع و ولك بسعر ممارسة المتفق عليه الطر  الثاني البائع. 

فإوا مارس المشتر  هذا اūق داخل الǼطاق الزمني للعقد فإن المشتر  عليه أن يدفع للبائع هذا اūق "ثمن" أ  
هم العادية في هذǽ سمبلغ مقابل حق و اŬيارات تصدر من المستثمرين مباشرة و لا دخل للشركة مصدرة الأ

 3.اŬيارات

 

 

                                                           
1
   Δنشر , طبعϠل ΔمعيΎالدار الج , "ΔسبΎطر , محΎإدارة المخ ϡهيΎϔم" ΔليΎالم ΕΎϘد , المشتΎلي حمΎعبد الع ϕرΎط 

  .-, الΎϘهرة , ص 
2  , ΎϬاتϭأد ΔعΎفي صن ΔليΎالم ΔندسϬر الϭدϭ برΎفي ادراة المخ Ύرهϭدϭ ΔليΎالم ΕΎϘان , المشتϭسمير عبد الحميد رض

 . -, ص  ΕΎ , الإسكندريΔ , دار النشر لϠجΎمع
3
  ϱندϬال ϡطر˛منير إبراهيΎكر الحديث في إدارة المخϔرف˛الΎني˛منش΄ المعΎالجزء الث˛Δص˛˛الإسكندري . 
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 أخرى: أوراق 2.2

أيضا هي اŬيارات و لكن تصدرǽ الشركة، حيث تعطي للمشتر  اūق في شراء عدد  الكفالات:1.2.2.    
تباع بقيمة السهم ووجه  معين من الأسهم العادية خلال فترة زمǼية معيǼة بسعر متفق عليه والكفالة لا

مصدر الكفالة هو الشركة والفترة الزمǼية الممǼوحة في  أنالاختلاف مع اŬيارات هو بالǼسبة للكفالات 
 الآجلارات فهي قصيرة يبالǼسبة للاخت أماسǼوات  10حيث تتراوح بين سǼة و  الآجلالكفالات تعتبر طويلة 

  أشهر 09و  03وهي تتراوح بين 

هذǽ العقود تتم بين طرفي بائع ومشتر  يتعهد فيها البائع بتسليم والمستقبلية :  الآجلةود العق2.2.2     
 لمعين في تاريخ معين في المستقب معين بكميات معيǼة بسعر أصل

معين في تاريخ لاحق  أصلقد يرغب احد التجار في تامين اūصول على ما Źتاجه من  الآجلةفي العقود  
      .متفق عليه وهذا الǼوع من العقود متعارف عليه مǼذ قديم الزمان 

 أوائلتعتبر عقود مǼظمة حيث ظهرت حديثا في  أنها إلا الآجلةالعقود المستقبلية وان كانت تشبه العقود  أما   
المشتر  وتضمن تǼفيذ العقد السبعيǼات نتيجة لوجود بورصة العقود الŖ تدخل كطرف وسيط بين البائع و 

الŖ  الآجلةكلا من البائع والمشتر  سوف يلتزم بتǼفيذ العقد وبالتاŅ نقل بعض űاطر العقود   أنŞيث تضمن 
 .لم تكن مضمونة 

 مزاياها  هموأثالثا : دور المشتقات المالية 

بغرض  الأدواتحيث Ÿر  استخدام هذrish management  ǽالمخاطر  إدارةاستخدام المشتقات في       
في  أجلاويبيع  spot marketزيادتها فمن يشتر  عاجلا في السوق اūاضرة  أوتقليل űاطر الاستثمار 

 فإواولك بغرض Ţجيم المخاطرة  إńيلجأ  إنما futures marketاŬيارات  أوالعقود المستقبلية  أسواق
 الأخرالمشترية في السوق اūاصرة فان ولك يعني بالضرورة على اŪانب  الأدوات أوالسلع  أسعاراŵفضت 

  .شراء العقد بثمن اقل إعادةالعقود المستقبلية حيǼئذ يصبح بوسع المستثمر  أسواقاŵفاض ثمن في 

والمستقبلية وسيلة مهمة للحصول  الآجلةالعقود  أسواقتعد اكتشا  السعر )السعر الاستكشافي(  .1
 أنالممارسين  أوالمستقبلية ويعتقد الكثرة من غير المحترفين  للأسعارعن توقعات المستمرين  على المعلومات
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شيئا  أنهاتسود السوق اūاضرة في وقت لاحق  أنالمتوقع لها  والأسعارالمستقبلية  أو الآجلةالعقود  أسعار
 .واحدا 
   market effenciencyكفاءة السوق  .2

المشتقات فالتكاليف المǼخفضة وسهولة التعامل ساهمت في قيام  وأسعاراūاضرة  الأسعارثمة علاقة تربط بين   
الفروق السعرية بين  إوابةوهذǽ العمليات من شانها  الأسواقفيما بين  arbitrageالموازنة  أوعمليات المراجعة 

 1 .وفرص الربح من خلالها الأسواقتلك 

  spéculationالمضاربة  .3

 أصبحوالسǼدات Űل التعاقد فقد  الأسهمالمشتقات وسيلة بديلة للمضاربة فبدلا من التعامل في  أسواقتوفر 
يدخل السوق مضاربا من خلال عقود المشتقات  أن الأسواقالمتعاملين في هذǽ  أوبوسع أ  من المحترفين 

 يات البورصة التقليدية في عمل الأدواتوالكثرة مǼهم يفضلون المضاربة بالمشتقات على استخدام 
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 : الفصل خلاصة

تفاعل ومكان التقاء لقوى الاستثمار  أداةالبورصة هي بمثابة  أنمن خلال دراستǼا هذǽ نستǼتج         
 وإعطاءالمختلفة ولها دور فعال في توجيه الاقتصاد دون حواجز وŢريك عجلته وتǼشيط الدورات الاقتصادية 

 .للمشروع الاقتصاد   وأوسعقوة دفع اكبر 

المالية  الأوراقهي تلك  الأخيرةسلع يتداول فيها فسلع هذǽ  إńالبورصة سوق والسوق Źتاج  أنوبما        
  .المشتقات المالية  إń إضافةوالسǼدات  الأسهمالŖ تعتبر عصب اūياة للسوق الماŅ مǼها 

  .وإجراءات التعامل بهوفي الفصل المواŅ نتطرق إń الشراء بالهامش         
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  الفصل : تمهيد

الشراء بالهامش نوع من أنواع المعاملات العاجلة الŖ تتم في البورصة و يقصد به تمويل المستثمر Ūزء من       
مشترياته من الأوراق المالية من أمواله اŬاصة، و اŪزء الباقي من الأموال المقترضة Źصل عليها من أحد البǼوك 

عن  الاقتراضتǼظيم الأسواق المالية، و يتم ذلك أو بيوت السمسرة المصرح لها بذلك وفق أنظمة و قوانين 
 خاص بين المشتري و المقرض يتضمن تسجيل الأوراق المالية كضمانات للأوراق المقترضة. اتفاقطريق 

وهذا الǼظام يتيح للمستثمر إمكانية المتاجرة بالأوراق المالية تفوق قيمتها أضعاف رأسماله، و يسمح له        
 فيها. الاستثمارفة إذ ما Ţققت توقعاته فيما źص أسعار الأوراق المالية المراد بتحقيق عوائد مضاع

 ثلاث مباحث كما يلي :  إńوعليه قمǼا بتقسيم هذا الفصل 

 الهامشيمبحث الأول: ماهية الشراء ال. 
  هم   التزاماتو حقوق  الهامشيالشراء  اتفاقيةالمبحث الثاني: أطرافǼكل م. 
  :الهامشيإجراءات الشراء المبحث الثالث .ǽو مخاطر ǽو مزيا 
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 الهامشيمبحث الأول: ماهية الشراء ال

 ابتكارفي  أسهمت تكǼولوجيا المعلومات و تطور نضوج بورصات الأوراق المالية و ظهور الهǼدسة المالية       
عمليات المتاجرة بأدوات مالية عديدة و متǼوعة و كذا Ţرر بها من بعض قيود التداول التقليدية و في هذا 

 المبحث سǼتطرق إń أهم عمليات تǼشيط الأسواق المالية ألا و هي المتاجرة بالهامش.

 بالامشيمطلب الأول: مفهوم الشراء ال

حيث كل سوق ماŅ له قوانين خاصة به لكǼها ˛التعاريف الŖ تعرف عملية الشراء بالهامش لقد تعددت      
 :تصب في مفهوم واحد ومن بيǼها ما يلي 

نقصد به أن يقوم المستثمر بتغطية جزء من تكلفة شراء الأوراق المالية بالǼقد أما باقي التكلفة  :1تعريف 
 1.من السماسرة بالاقتراضفيغطيها 

فائدة تتǼاسب مع الفائدة الŖ  على القرض الذي حصل عليه المستثمر بالرصيد المدين و Ţسب لهويطلق  
 2.يقرض بها المصرف بيت السمسرة الذي مǼح بدورǽ المستثمر القرض

 3.هو عبارة عن الاقتراض لشراء الأوراق المالية على أن تكون تلك الأوراق المالية ذاتها ضمانا للأموال المقترضة 

تمويل اŪزئي لشراء الأوراق المالية لوهو ذلك القرض المقدم من السمسار أو الوسيط إń المستثمر ل :2تعريف 
بموجب عقد يتفق فيه المستثمر و شركة السمسرة على سداد جزء من ثمن الأوراق المالية عǼد شراء أو تأجيل 

ة لتسوية عملية الشراء في المواعيد المقررة مقابل سداد باقي الثمن ثم تقوم شركة السمسرة بتدبير الأموال اللازم
 4.حصولها على عمولة

 و كحوصلة مما سبق حول مفهوم الشراء بالهامش نستǼتج بأنه:

                                                           

 ˛اƅثانية اƅطبعة˛ اƅجامعية ƅلنشر واƅتوزيع ة، دارفي بورصة الأوراق اƅماƅي الاستثمارمحمد صاƅح اƅحناوي، أساسيات 1
 .28ص  ˛1998سنة ˛مصر 

 .260ص  ˛مرجع سابق، غرمحمود محمد اƅدا2

 .29، ص نفسهمحمد صاƅح اƅحناوي، مرجع 3

 .111ص مرجع سابق ي، مأرشد فؤاد اƅتم4
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مǼتج من مǼتجات الهǼدسة المالية و يقصد به قيام العميل ) المستثمر( بتمويل جزء من هو  الشراء بالهامش  
ويمثل سار الذي يقترضه بدورǽ من البǼك.الباقي بقرض Źصل عليه من السمالصفقة نقدا من أمواله اŬاصة و 

 .المبلغ الǼقدي المدفوع الهامش المبدئي للصفقة و الذي يمثل غطاء ūماية المقرض

 الهامشيطلب الثاني: خصائص الشراء الم

 يلي: ا فيمابعدة خصائص نلخصه يتميز التمويل اŪزئي للأوراق المالية ) الشراء بالهامش(       

  ابتكاراتمن  ابتكارهو  ńسعود إ ǽدسة المالية فظهورǼفي نيويورك 1934اله. 
  في السوق الموازي و هذا ǽمبرم بين المستثمر  اتفاقعقد و  لأنهيتعامل به في البورصة فقط إذ لا نجد

و السمسرة من جهة و بين بيت السمسرة و البǼك من جهة أخرى و حŕ قيمة الهوامش Ţسب 
 بصفة دورية من طرف هيئة الأوراق المالية.

 .ولا يشاركه فيها أحد ǽالأرباح هي من حق العميل ) المستثمر( وحد 

  صوūصل الوسيط ) السمسار( على عمولة لقاء قيامه بتسهيل اŹو تكون أكبر من  ل على التمويل
 الفائدة الŖ يدفعها للبǼك.

  ديد مدة التمويل مع جواز تمديدهاŢ من الطرفين. باتفاقيمكن 

 .الأوراق المالية المشتراة و الهامش المبدئي المدفوع هي ضمانات في حساب المستثمر 

 .سر المستثمر في شراء الهامشي إذ لم تتحقق توقعاتهź قد 

 بيع بعض قد يضطر ال ńقيمة الهامش  انخفضتالمستثمر إذا  استشارةالمالية دون  الأوراقسمسار إ
 المبدئي.

 .سبه بيوت السمسرة على أساس سعر الإقفالŢ يتغير الهامش الفعلي يوميا بتغير القيمة السوقية و 

 صل المستثمر علŢ 1أخرى. باحه أو أن يشتري أوراق ماليةيسحب قيمة أر  أنى أرباح يمكن له إذا 

 

 

                                                           

 .باƅهامش بناءا على مفهوم اƅشراء من إعداد اƅطاƅبتين 1
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 المطلب الثالث: أنواع الهامش

الشراء بالهامش نصادف عدة أنواع من الهوامش لذا Ÿب التمييز بيǼها حŕ يتسŘ لǼا فهم  اتفاقيةفي        
 وهي كالتاŅ : عملية الشراء بالهامش

 الهامش المبدئيأولا : 

ة في إطار التمويل بالهامش و الŸ Ŗب على من قيمة الأوراق المالية المشترا هو عبارة عن نسبة مئوية       
المستثمر تسديدها نقدا من أمواله الذاتية، على أن يتم تمويل اŪزء المتبقي من القيمة الإجمالية من قبل شركة 

 1.السمسرة من خلال قرض يمǼح لصالح المستثمر

لسلطات البǼك الفيدراŅ المركزي،  و تعطى القوانين في الولايات المتحدة الأمريكية حق Ţديد الهامش المبدئي
أن ترفع هذا الهامش و أخيرا يمكن لشركة السمسرة أن بالإضافة إń ذلك يسمح للبورصات العاملة في السوق 

 2ترفعه أكثر.

و يعتبر الهامش المبدئي بمثابة الضمان الǼقدي الذي يوفرǽ المستثمر لشركة السمسرة في حساب التمويل         
 لǼسبة Űددة من قيمة الأوراق المالية المشتراة و المسموح التعامل بها على الهامش.بالهامش 

من قيمة الصفقة فهذا يعř أن على شركة   70%فمثلا عǼدما يكون الهامش المبدئي الذي يدفعه المستثمر 
نسبة  ارتفعتو كلما 30%السمسرة Ţويل ما تبقى من القيمة الإجمالية للصفقة و البالغة في هذا المثال 

 űاطر الرفع الماŅ الŖ قد يتعرض لها كل من الوسيط و المستثمر و العكس صحيح. انخفضتالهامش المبدئي 

  هامش الصيانة ) الوقاية(:ثانيا :  

عليها في حساب التمويل  المحافظةو نقد( الواجب  هو اūد الأدŇ من قيمة الأصول ) الأوراق المالية      
القيمة  احتسابدوري من قبل الوسيط من خلال  بشكل احتسابهمستمرة حيث يتم  بصورةبالهامش و 

 السوقية لمحفظة الأوراق المالية المكونة ūساب التمويل بالهامش، إضافة إń الǼقد المودع من قبل المستثمر،

                                                           

 .261ص ˛بق ا، مرجع سغراƅدامحمود محمد 1

 .8. ص 2010هيئة سوق اƅمال اƅفلسطينية، اƅتمويل باƅهامش، الإدارة اƅعامة ƅلبحث و اƅتطوير، فلسطين سنة 2
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كات الوساطة هامش و Ţدد هذǽ الǼسبة من قبل المراقب و المǼظم و لا Ÿوز šاوزها.و غالبا ما تعتمد شر 
 ˛الصيانة أعلى من اūد الأدŇ المحدد بموجب الأنظمة و التعليمات، و ذلك كǼوع من اūماية و تقليل المخاطر

 1تثمر للأخر.و ţتلف هذǽ الǼسبة من حساب للأخر ومن مس

  الهامش الحقيقي ) الفعلي(ثالثا : 

الهامش  ارتفعالقيمة السوقية كلما  انخفضتهي نسبة حقوق الملكية إń القيمة السوقية للأصول فكلما        
 .اūقيقي و العكس صحيح

و تقوم بيوت السمسرة نهاية كل يوم Şساب نسبة الهامش الفعلي على أساس سعر الإقفال لمقارنته بالهامش 
 اūالات التالية: المبدئي، و لا ţلو نتيجة المقارنة من واحدة من

  :نسبة الهامش الفعلي على الهامش المبدئي ارتفاعالحالة الأولى 

به، و في هذǽ  اشتريتو هذا Źصل عǼدما ترتفع القيمة السوقية للأوراق المالية المرهونة عن السعر الذي       
 أحد الأمرين:اūالة فإن بإمكان العميل أن يفعل 

سحب جزء من القيمة الŖ سبق أن دفعها من أمواله اŬاصة على أن تقل نسبة الهامش الفعلي  الأمر الأول:
 عن الهامش المبدئي.

 2شراء أوراق جديدة تمول بقرض Źصل عليه المستثمر من السمسار. الأمر الثاني:

 الحالة الثانية: وقوع الهامش الفعلي بين الهامش المبدئي و هامش الوقاية 

لكن بقدر لا يقل معه الهامش  لسوقية للأوراق المالية المرهونةŹصل عǼدما تǼخفض القيمة او هذا   
الفعلي عن هامش الوقاية، ومن ثم لا Źق للسمسار مطالبة العميل بزيادة مساهمته و ذلك بدفع أموال 

لهذا يصǼف إضافية، كما لا يكون من حق المستثمر لشراء أوراق مالية جديدة إلا عن طريق الǼقد، و 
 حساب العميل في هذǽ اūالة من ضمن اūسابات المقيدة.

                                                           

 .9ص ˛هيئة سوق اƅمال اƅفلسطينية، مرجع سابق1

 .   105، صمرجع سابق اƅموسوي مجيد اƅضياء، 2
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  :الهامش الفعلي عن هامش الوقاية انخفاضالحالة الثالثة 

ئذ فإن على حيǼكبيرا، و   انخفاضاوهذا Źصل عǼدما تǼخفض القيمة السوقية للأوراق المالية المرهونة       
 الأمرين:المستثمر أن يفعل أحد 

 دفع مبلغ إضافي يودع في حسابه لدى السمسار، أو يستخدم لتسديد جزء من القرض. الأول:الأمر        

ثمǼها في سداد جزء من القرض ليترتب عن ّ  استخداميبيع جزء من الأوراق المالية و  الأمر الثاني:       
 ارتفاعالمالية، ليǼبř على ّ نسبة حقوق الملكية إń القيمة السوقية للأوراق  ارتفاعمبلغ القرض و من ثم  انخفاض

 1نسبة الهامش الفعلي إń مستوى هامش الوقاية.

 رض المثال التاŅ:و لتوضيح أكثر نستع

 بافتراضللورقة الواحدة، دج  100الشراء بالهامش بسعر  باستعمالورقة مالية  1000أراد مستثمر شراء 
 .30%و نسبة الهامش الوقائي  50%نسبة الهامش المبدئي 

 سعر الورقة× المالية  قيمة الصفقة = عدد الأوراق

 =1000  ×100 

 دج 100000= 

 نسبة الهامش المبدئي× قيمة الهامش المبدئي = قيمة الصفقة 

 =100000  ×50  ÷100 

 دج 50000= 

 نسبة هامش الوقاية× قيمة الهامش الوقائي = قيمة الهامش المبدئي 

 =50000  ×30  ÷100 

                                                           

 .106بق ، ص ااƅموسوي مجيد ضياء، مرجع س 1
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 دج 15000= 

 ة للأصولالقيمة السوقي÷ = حقوق الملكية الهامش الفعلي نسبة 

 القيمة السوقية للأصول÷ القروض(  -= ) القيمة السوقية للأصول 

 ( =100000 – 50000 ÷ )100000  =0.5  ×100  =%50 

 .د القيام بالشراء الهامشي فإن الهامش الفعلي يكون مساويا للهامش المبدئيǼنلاحظ أنه ع 

دج أي يصبح ما يملكه في حسابه فعلا:   70000قيمتها إń  انخفضتأن الأوراق المالية قد  بافتراض 
 دج 70000من 30%و دج 20000=  50000 – 70000

دج ففي هذǽ اūالة يتحتم عليه تغذية 21000فروض للمستثمر في حساب المستثمر ما يوازي اي أن من الم
 1الإجراءات السابق ذكرها.دج  من خلا  1000حسابه بما يعادل 

أسعار الأوراق فيمكن للمستثمر سحب المبالغ الزائدة عن الهامش المبدئي، أو شراء أوراق  ارتفاعأما في حالة 
 مالية أخرى.

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 .بالاعتماد على مفهوم اƅشراء باƅهامش˛اƅطاƅبتين من إعداد1
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 كل مǼهم  التزاماتو حقوق و الهامشي الشراء  أطرافالمبحث الثاني: 

الشراء الهامشي و خصائصها و هذا ما يقودنا للتعرف على أطراف  اتفاقيةتعرفǼا فيما سبق على مفهوم       
 ǽقوق و و بين  الاتفاقيةهذūص عليها. الالتزاماتمن و مع من تتم، و على اǼت Ŗال 

 الهامشيطلب الأول: أطراف الشراء الم

      ǽالشراء بالهامش( بين ثلاثة أطراف المستثمر و بيت السمسرة من جهة، و بين بيت  الاتفاقيةتتم هذ (
 السمسرة و المصرف من جهة أخرى.

  المستثمر: . 1

من فوارق الأسعار لهذǽ الأوراق خلال فترة زمǼية  الاستفادةيعتبر الطرف المشتري للأوراق المالية بغرض       
معيǼة، حيث يعتمد في تمويل هذǽ الصفقة على مواردǽ الذاتية بالإضافة إń القرض الممǼوح له من قبل شركة 

 1السمسرة.

و يقوم المستثمر بفتح حساب هامشي لدى بيت السمسرة بتوقيع عقد يتم بموجبه تسجيل الأوراق المالية 
 " Street Name" الشارع  اسمعلى أساس المشتراة 

 بيت السمسرة:2.

هي بمثابة الوكيل للمستثمر في عمليات الوساطة المالية فضلا لكونه مصرفا للإيداعات المستثمر و        
وراق الأتسجل  ويتم إقراضه عǼدنا يتم التعامل Şساب هامشي مقابل حصولها على عوائد نتيجة خدماتها.

سم بيت السمسرة و źول لها القيام بكل العمليات المتعلقة بالبيع و الشراء، كما أن لها اūق اب المشتراةالمالية 
أو ضمان للحصول على القرض شرط أن تكون هذǽ الأوراق  في وضع الأوراق المالية لدى البǼك كرهن

 2حساب هامشي. باستخداماشتريت 

 

                                                           

 .06ص  ˛19اƅهيئة اƅعامة ƅلرقابة اƅماƅية اƅمصرية، دƅيل اƅمستثمر ƅشراء الأوراق اƅماƅية باƅهامش، اƅجزء 1

 .260،  ص بق ا، مرجع سغرمحمود محمد اƅدا2



 الهامشيالفصل الثاني: الشراء  

 

 
33 

 البǼك:3.

مع  هو المؤسسة المالية الŖ تمول السمسار بالقرض الذي يقدمه بدورǽ إń المستثمر حيث يتفق البǼك      
بيت السمسرة على قيمة القرض و كذا ضمان المقدم و أجال التسديد.و Şكم أن المتعامل الذي يتعامل معه 

لو يلجأ المستثمر مباشرة إń البǼك و إدارية لها، ف ائتمانيةالبǼك هو بيت السمسرة فإن البǼك يقدم تسهيلات 
مما يفوت عليه  الائتمانيةللحصول على القرض فإن هذا سيأخذ وقتا من طرف البǼك لدراسة طلبه و جدارته 

 1في الأوراق المالية. الاستثمارفرص 

)  ظūفالمستثمر و أمين ا التزاماتو Ţدد كل حقوق و  المالإن عمليات الشراء بالهامش تǼظمها قوانين سوق 
  السمسار(.

 الهامشيأطراف الشراء  التزامات: المطلب الثاني

مبرمة بين المستثمر والسمسار فإنه يترتب على كل من أطراف  بما أن الشراء بالهامش عبارة عن اتفاقية      
 هدǽ الاتفاقية ůموعة من الالتزامات تتمثل فيما يلي :

 المستثمر: التزامات أولا :

  فظ علىūديثها دوريا، و الموافقة لأمين اŢ فظ قبل العاقد وūيطلبها أمين ا Ŗتقديم المعلومات ال
الإطلاع على حسابات الأوراق المالية للمستثمر لدى اي جهة بم في ذلك الهيئة العامة لسوق المال و 

المالية و مدى وفائه  ملاءتهالبورصة و شركة الإيداع و القيد المركزي و أي جهة أخرى للوقوف على 
 المالية. بالتزاماته

  سبة المحددة عادة لا تقل عنǼمن ثمن الأوراق  50%سداد جزء من ثمن الشراء مقدما لا يقل عن ال
، أو تفويض أمين اūفظ في خصم القيمة من اūساب الǼقدي للمستثمر من شراؤهاالمالية المطلوب 

 ب.طرف أمين اūفظ بشرط كفاية رصيد هذا اūسا
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  فظ إذا زادت مديونية المستثمر عنūيطلبها أمين ا Ŗمن القيمة  60%تقديم الضمانات الإضافية ال
بالهامش، و تسليم الأوراق المالية الŖ يقدمها المستثمر كضمان إń  المشترىةالسوقية للأوراق المالية 
 المالية مودعة لدى أمين حفظ أخر. الأوراقأمين اūفظ إذا كانت 

  فظ قبل عدمūالتصرف في الوراق المالية المشتراة بالهامش أو المقدمة كضمان بدون موافقة أمين ا
 سداد باقي الثمن و مستحقات أمين اūفظ.

 فظū1.سداد المصروفات و العمولات و مقابل تكلفة التمويل المستحقة للأمين ا 

 أمين الحفظ التزامات ثانيا :

  صول على موافقة الهيئة العامةūلسوق المال على مزاولة نشاط الشراء بالهامش.ا 
  و مصادر تمويله. بالتزاماتهالتحقق من قدرة المستثمر على الوفاء 

  د التعاقد لأول مرة ثم مرةǼاطر الشراء بالهامش عű تسليم المستثمر بيان بمفهوم و إجراءات و مزايا و
 واحدة على الأقل سǼويا.

 فصلǼتتم عن طريق الشراء بالهامش. إخطار البورصة يوميا بتقرير م Ŗعن كل عمليات التداول ال 
  بأية عملية شراء بالهامش في ňإبلاغ شركة الإيداع و القيد المركزي عن طريق خط الربط الإلكترو

 ذات يوم تǼفيذ العملية.
 دات المتعلقة بأوامرǼصول على جميع البيانات و المستūتمكين الهيئة و البورصة من الإطلاع و ا 

 الشراء بالهامش.

   رص على لإدارة حسابات الأورūاق المالية للمستثمر بيعا و شراءا. 
 .ري التعامل عليها وفقا للشراء بالهامشŸ Ŗإمساك دفاتر و حسابات مستقلة عن الأوراق المالية ال 

 الهامشيلثالث: حقوق أطراف الشراء المطلب ا

 :   اūفظ وفيما يلي نستعرض حقوق المستثمر وأمين       

 حقوق المستثمر أولا:
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 : من بين حقوق المستثمر ما يلي

   ترتبها الأوراق المالية المشتراة بالهامش بما في ذلك Ŗقوق الūتوزيعات الأرباح  كوبوناتالتمتع بكافة ا
 و الفوائد و حضور اŪمعيات العامة للمساهمين.

  بالهامش لتخفيض تكلفة التمويل.تعجيل سداد باقي ثمن الأوراق المالية المشتراة 

 فظ و يتوافر فيها الشروط و المعايير  أمينالأوراق المالية المقدمة كضمان بأخرى يقبلها  استبدالūا
 الواجبة.

 نسبة المديونية  انخفضتالضمانات الزائدة إذا  استردادńالقيمة السوقية للأوراق المالية عن  إ
%50.1 

 حقوق أمين الحفظ ثانيا:

 حقوق أمين اūفظ فيما يلي : تتمثل

 .يطلبها من المستثمر طبقا لتقييمه لكل مستثمر على حدى Ŗديد نسبة مقدم الثمن الŢ 
 .ميل حساب المستثمر بالمصروفات و العمولات و مقابل تكلفة التمويل لعمليات الشراء بالهامشŢ 
 2.بالتزاماتهالة عدم الوفاء بيع الأوراق المالية و تصفية الضمانات المقدمة من المستثمر في ح 
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 و مزاياǽ و مخاطرǽالهامشي الثالث: إجراءات الشراء  المبحث

حŕ يتسŘ للمستثمر التعامل بالية الشراء بالهامش لتمويل عملية شرائه للأوراق المالية بآلية الشراء بالهامش     
 .مǼها ويدرك المخاطر الŖ قد يتعرض لها عليه أن يدرك إجراءات التعامل وكدا űتلف المزايا الŖ يستفيد

 الهامشيإجراءات الشراء  طلب الأول:الم

و خطواتها الŖ  الاتفاقيةالشراء بالهامش على المستثمر أن يتبع إجراءات هذǽ  باستعمال للاستثمار      
 يلي: سǼعرضها فيما

عمل أو  اتفاقيقوم المستثمر بفتح حساب هامشي لدى أمين اūفظ بتوقيع عقد يطلق عليه  .1
 1.الزبون  اتفاقية

إصدار أمر الشراء للأمين اūفظ و شركة السمسرة المتفق معها Űددا نوع الورقة المالية و كمية  .2
الشراء سيتم بالهامش إń أن الأوراق المطلوب شراؤها و اūد الأقصى لسعر الشراء و Ÿب الإشارة 

 و ذلك لتمييز هذǽ العملية عن عمليات الشراء الǼقدي.
Ÿب على المستثمر دفع قيمة الهامش المبدئي المقدرة بǼسبة من ثمن الأوراق المالية المشتراة بالإضافة  .3

إń سداد مصروفات و عمولات الشراء و Ÿب سداد هذا المقدم قبل تǼفيذ العملية بالبورصة، و 
تǼفيذ عملية الشراء دون سداد مقدم الثمن إذا ما كان لديك حساب نقدي لدى أمين يمكن 

اūفظ و به رصيد يكفي لتغطية قيمة الهامش، و أن تفوض أمين اūفظ في اŬصم من رصيد هذا 
 اūساب لسداد مقدم الثمن عǼد تǼفيذ عملية الشراء.

توضع Ţت تصرف Ţت تصرف أمين اūفظ و عǼد الشراء بالهامش فإن الأوراق المالية المشتراة س .4
لضمان قيامك بسداد باقي الثمن أو ūين بيع الأوراق المالية المشتراة بالهامش و قيام أمين اūفظ 

من حصيلة البيع و لذلك فإنه سيطلب من المستثمر أن تǼيب أمين اūفظ كتابة  şصم مستحقاته
 .المالية المشتراة بالهامش أوراقكفي إدارة حسابا 
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  كضمان لسداد المبلغ المستحقة له عǼد  و كذلك الأوراق المالية الأخرى الŖ قد تقدمها لأمين اūفظ       
 1.الشراء بالهامش

يقوم أمين اūفظ يوميا بإعادة تقييم الأوراق المالية المشتراة بالهامش بقيمتها السوقية على أساس 5.       
، مقارنة قيمة مديونية المستثمر للأمين اūفظ بالقيمة السوقية للأوراق الماليةأسعار إقفال تداولها بالبورصة و 

فإن أمين اūفظ  60%وفي أي وقت تزيد فيه نسبة مديونية المستثمر إń القيمة السوقية للأوراق المالية عن 
لإخطار بالسداد انقدي أو بتقديم ضمانات إضافية و يتم ا سواءسيقوم بإخطارǽ لتخفيض هذǽ الǼسبة 

بالوسائل المتفق عليها بالعقد.و عǼد تلقي هذا الإخطار Ÿب عليك أن تقوم خلال يومين من تاريخ الإخطار 
 ńالقيمة السوقية للأوراق المالية إ ńقدي لتخفيض نسبة المديونية إǼأو اقل أو تقديم  50%أما بالسداد ال

 أذون خزيǼة خطابات الضمان المصرفية.أوراق مالية أو  سواءاūفظ  أمينضمانات إضافية يقبلها 

قيمة تلك الضمانات يقوم امين  انخفضتو يقوم أمين اūفظ يوميا بتقييم الضمانات المقدمة فإذا     6     
 2.اūفظ بإخطار المستثمر لتقديم المزيد من الضمانات أو السداد الǼقدي لتخفيض نسبة مديونية

الضمانات المقدمة  تسبيلإجراءات بيع الأوراق المالية و  اţاذيكون للأمين اūفظ في اūالات التالية    7     
 أو أقل: 50%نسبة المديونية إń من طرف المستثمر Ŭفض 

  فظ.من تاريخ الإخطار بتخفيض نسبة المإذا لم تقم خلال يومينūديونية للأمين ا 
  القيمة السوقية للأوراق المالية ń3أو أكثر 70%أو إذا بلغت نسبة مديونية المستثمر إ. 
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 الهامشيلب الثاني: مزايا الشراء المط

       ǽومن بين هد Ņسبة للمستثمر أو السوق الماǼفع سواء بالǼيتميز الشراء بالهامش على عدة مزايا تعود بال
  المزايا ما يلي :

 سبة للمستثمر هو مضاعفة قيم للشراء بالهامش الهدف الأساسيǼزيادة  الاستثماراتة بال Ņو بالتا
 استثمارǽألف ديǼار تريد  100يكن ، فإذا كǼت تمتلك مبلغا من المال و لالاستثمارقيمة العائد من 

يتحقق ديǼار فإنه  ألف 110في شراء أوراق مالية ) شراء نقدي( و تم بيع الأوراق المالية لاحقا بمبلغ 
.و يمكǼك عǼد التعامل بالهامش شراء اوراق 10%ألاف ديǼار بǼسبة  10قدرǽ  الاستثمارعائد من 

من الثمن، و  50%ألف ديǼار مقدما بǼسبة  100ألف ديǼار عن طريق سداد  200مالية بمبلغ 
 100و سداد باقي الثمن لأمين اūفظ بمبلغ  ألف ديǼار 220يمكن بيع هذǽ الأوراق لاحقا بمبلغ 

 ألف 20 الاستثمارديǼار و يكون العائد على  ألف 120ألف ديǼار، و يتبقى للمستثمر مبلغ 
في حالة الشراء الǼقدي.و بالطبع هذǽ الزيادة في العائد  10%بدلا من   20%ديǼار بǼسبة 

و على المستثمر تكلفة التمويل،  فظ مقابليتم سدادها لأمين اūها زيادة في المصروفات الŖ سيقابل
 .1شراء بالهامشلو تكلفة التمويل المرتبطة باالاستثمار أن يقارن بين الزيادة المتوقعة في العائد على 

 وضي القوي للسمسار حيث يؤمن له التمويل بسهولة و بسرعة أكبر من امن المركز التف الاستفادة
 اللجوء إń القرض من البǼك مباشرة.

 بدلا من تضييعها. استغلالهاو  الاستثمارمن فرص  الاستفادة 
 Ņ2.توفير مزايا الرفع الما 

 بالهامشالمطلب الثالث: مخاطر الشراء 

كما أن الشراء الهامشي قد Źقق بعض المزايا للمستثمر فإن نظام شراء الأوراق المالية بالهامش ترتبط       
 المستثمر دراستها قبل أن يقرر التعامل بهذا الǼظام و تشمل المخاطر:على بالعديد من المخاطر الŸ Ŗب 
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 مضاعفة الخسارة: احتمال أولا:

ألف  100كما في المثال السابق إذا قرر المستثمر أن يستثمر مبلغا من المال في شراء الأوراق المالية و ليكن 
ديǼار    أو أن يشتري بالهامش أوراقا مالية ألف  100مالية قيمتها  أوراقاديǼار فيمكǼك إما أن يشتري نقدا 

 ألف ديǼار كمقدم ثمن ) هامش مبدئي(. 100ألف ديǼار حيث ستقوم بسداد  200قيمتها 

ألف  200من  10%)  10%قيمة الأوراق المالية المشتراة بǼسبة  انخفضتأما في حالة الشراء بالهامش إذا 
ألف ديǼار فإن  100و حيث أن المستثمر مازال مديǼا لأمين اūفظ بمبلغ  ألف ديǼار  180ديǼار( لتصبح 

ألف ديǼار بǼسبة  20ألف ديǼار فقط و تكون اŬسارة في هذǽ اūالة  180ستصبح  الاستثماراتقيمة 
ألف ديǼار( أي أن الشراء بالهامش في هذǽ اūالة سيؤدي غلى Ţقيق  100)  الاستثماراتمن قيمة  %20

Ǽقدي  10%و ليس  20%سبة  خسارة بǼ1.كما في الشراء ال 

 للأوراق المالية ضطراريالإالبيع ثانيا :

من القيمة السوقية للأوراق  60%فظ عن نسبة مديونية المستثمر لأمين اū كما أشرنا سابقا فإنه عǼد زيادة
المالية المشتراة بالهامش عليه أن يقوم بالسداد الǼقدي أو تقديم ضمانات إضافية، فإذا لم تقم بالسداد أو تقديم 

خطارǽ بذلك يكون لأمين اūفظ اūق في بيع الأوراق المالية، و يكمن الضمانات اللازمة خلال يومين من إ
يع في ظروف سوق غير جيدة و بأسعار مǼخفضة يترتب عليها خسارة Űققة اŬطر هǼا في أنه قد يتم الب

العميل ) المستثمر( فضلا عن ضياع مكاسب كان من الممكن Ţقيقها إذا ما تم البيع في وقت  لاستثمارات
 لاحق و ظروف أفضل.

 مدة الإخطار انتهاءبيع الأوراق المالية قبل ثالثا :

القيمة السوقية للأوراق المالية المشتراة بالهامش و زادت نتيجة لذلك نسبة مديونية المستثمر لأمين  انخفضتإذا 
في قيمة الأوراق  انخفاضمن قيمة هذǽ الأوراق المالية و قام أمين اūفظ بإخطارǽ ثم حدث  60%اūفظ على 

 ńق في 70%المالية ترتب زيادة المديونية إūفظ اūمدة  لانقضاء ارالانتظالأوراق المالية دون   بيعفإن لأمين ا
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حŕ و إن كان المستثمر  الاستثمارات، الأمر الذي قد لا يتمكن معه من اūفاظ على الإخطار ) يومين(
 بصدد تدبير الضمانات الإضافية   أو السداد الǼقدي المطلوب.

 الأوراق المالية التي يتم بيعها اختيارعدم رابعا :

من ورقة مالية كضمان و لم يقم بالسداد أو تقديم الضمانات  أكثركان المستثمر قد قدم لأمين اūفظ 
المبالغ المطلوبة و عǼد البيع źتار  لأستفاءالإضافية المطلوبة سيقوم أمين اūفظ ببيع بعض من الأوراق المالية 

 .من المستثمر اعتراضالأوراق سيبيع دون  أيأمين اūفظ 

   زيادة Ŗفقات الǼتتمثل بمعدل الفائدة على الأموال المقترضة و غيرها من ال Ŗكلفة الصفقة: و ال
 تضاف إلقاء تقديم خدمة الهامش.

 ب وضعها لمقابلة متطلبات الهامش الوقائيŸ Ŗ1.فقدان الفرص البديلة: الأموال الإضافية ال 

  

                                                           

 .113ص ˛بق اي، مرجع سأرشد فؤاد اƅتميم1
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 :الفصل خلاصة

الذي يقصد به شراء المستثمر للأوراق المالية عن طريق تمويل جزئي، تعرفǼا على مفهوم الشراء بالهامش       
حيث يدفع المستثمر جزء من ثمن الأوراق المالية نقدا و هذا حسب الǼسبة المحددة في ذلك السوق و يقترض 

اŪزء الباقي، و يسمى اŪزء المدفوع من طرف المستثمر نقدا بالهامش المبدئي، حيث يسجل هذا الهامش 
 ضافة إń الأوراق المالية المشتراة  كضمانات لدى المقرض.بالإ

المتاجرة بالهامش بين المستثمر و بين السمسرة الŖ تكون هي المقرض حيث تفرض على  اتفاقيةو تتم      
المستثمر المحافظة على حد أدŇ من قيمة الأصول في حسابه، و إذا انخفض الهامش الفعلي على الهامش 

وراق المالية الوقائي فهذا يلزمه دفع أموال أخرى لرفعه و إذا لم يستجب يضطر السمسار إń بيع جزء من الأ
 دون إذن من المستثمر.

وفي الفصل المواŅ سǼتعرف على مدى تطبيق الشراء بالهامش كآلية تشجع صغار المدخرين على التعامل       
 .في بورصة اŪزائر
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 الفصل :تمهيد 

تعمل اŪزائر على مسايرة التحولات السريعة في الاقتصاد العالمي , وذلك باستخدام امكانيتها        
 Ŗديدة الŪفرضت اعادة مراجعة الاستراتيجيات الاقتصادية والبحث عن الايديولوجيات ا Ŗالاقتصادية ال

 تتلاءم مع الوضع الراهن الذي هو وليد التعاملات الاقتصادية 

تحول Ŵو اقتصاد السوق Ţاول السلطات العمومية توفير مǼاخ ملائم للاستثمار , في الاوراق وبغرض ال       
المالية اŬاصة مع التحسن الǼسبي الذي تشهدǽ اŪزائر اقتصاديا وامǼيا مما قلل من űاطر الاستثمار اذ تغيرت 

تميز بأنه اكثر وضوحا واستقرار من التشريعات في هذا الاšاǽ وأقرت قانونا جديدا للمǼافسة وآخر للاستثمار 
حيث سياسات وأولويات الاستثمار , اساسه تشجيع القطاع اŬاص في كافة المجالات وضمان الشفافية 

 .والمǼافسة الǼزيهة بين المتعاملين 

 وسوف نتطرق في هذا الفصل اń المباحث التالية : 

  المبحث الاول : مفاهيم عامة حول بورصة الجزائر. 
 ث الثاني : واقع بورصة الجزائر المبح. 
  المالية في الجزائر الأوراقتطوير سوق  أفاقالمبحث الثالث : معوقات و.   
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 : مفاهيم عامة حول بورصة الجزائر  الأولمبحث ال

فيها , وغياب  بورصةلقد واجهت بورصة اŪزائر العديد من العراقيل مǼذ نشأتها لعدم وجود قواعد وثقافة       
, وعدم توفير معلومات كافية تعزز ثقة المستثمرين بالبورصة وضعف الكفاءة المعلوماتية  والإفصاحالشفافية 

 .عرقلة السير اūسن لبورصة اŪزائر  إń أدتالŖ  الأسبابالعديد من  إń إضافة

 ول : نشأة بورصة الجزائر المطلب الأ

كانت اŪزائر تتبŘ الǼظام الاشتراكي   1988واń غاية سǼة  Ǽ1962ة مǼذ حصولها على الاستقلال س      
الذي يفرض بطبيعة اūال لتحمل الدولة  الأمرالذي يتميز بسيطرة القطاع العام على المشاريع الاقتصادية 

الŖ  , ومع التطورات الأحيانفي كثير من  وإنقاذهالهذǽ المشاريع ومتابعتها ودعمها  الأموالعبء توفير رؤوس 
تمكǼها من التماشي مع هذǽ التطورات ففي  بإصلاحاتعرفها الاقتصاد العالمي كان من الضروري قيام اŪزائر 

انتقال  1990الدولة بداية سǼة  أعلǼتالعمومية , كما مǼحت الدولة الاستقلال للمؤسسات  1988سǼة 
 الأخيرةاقتصاد السوق وبالتاŅ توقف الدولة عن تمويل المشاريع مما جعل هذǽ  إńاقتصادها من اقتصاد موجه 

قيامها بمجهودات في التسيير للحصول  إń بالإضافةتعتمد على طرق التمويل التقليدية أي عن طريق البǼوك 
عطيات ان هذǽ الطرق التمويلية صارت مكلفة وكان من الضروري مع هذǽ الم إلاعلى تمويل ذاتي كافي , 

البورصة في  إنشاءالاقتصادية ظهور فكرة البورصة في اŪزائر قصد تكملة وتǼويع مصادر التمويل ولقد قرر 
 1  أساسيتين:اŪزائر بمرحلتين 

 :  1992 -1990 الأولىالمرحلة .1

مؤسسة تسمى بشركة القيم المǼقولة ومهمتها  إنشاءتم  09/02/1990في هذǽ المرحلة بالتحديد في       
هذǽ الشركة بفضل صǼاديق المساهمة الثمانية  تأسستتشبه اń حد بعيد مهمة البورصة في الدول العظمى لقد 

 في :  المتمثلةالŖ عوضت فيما بعد بالشركات القابضة 

  توجات الفلاحية والغذائيةǼالشركة القابضة للم. 

   بأنواعهاوقات الشركة القابضة للمحر . 

                                                           

. .ص˛, ص  Ϡس لϠنشر , الجزائر , شمعϭن شمعϭن , بϭرصΔ الجزائر , الأط  1
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  اءǼالشركة القابضة للتجهيزات والب. 

  الشركة القابضة للكيمياء والصيدلة البتروكميائية. 

  الإعلامالشركة القابضة للاتصال الاليكترونيك Ņالآ . 

 اعية بمختلف  الشركة القابضةǼأنواعهاالص.  

 للخدمات  الشركة القابضة. 

 320000بمبلغ  رأسمالهاوما تمثله البورصة للمؤسسات وقد حدد  –شركة القيم المǼقولة  –تتمثل هذǽ الشركة 
( 08متكون من ثمانية ) إدارةديǼار جزائري , موزع Şصص متساوية بين الصǼاديق الثمانية ويديرها ůلس 

, كل عضو يمثل احد صǼاديق المساهمة , ويقوم المجلس بتعيين المدير العام الذي يتوń مهمة تسيير  أعضاء
 بإنشاءيكمن في وضع تǼظيم يسمح  الأساسيلهذǽ الشركة بان هدفها  الأساسيةالشركة , ولقد نصت القوانين 

 الأهدافلرقي والازدهار Űققة بذلك ل الإمكاناتالشروط , وتتوفر لديها جميع  أفضلالمالية في  الأوراقبورصة 
 .المسطرة 

 :2018-1992المرحلة الثانية .2        

وارتفع  1992بورصة القيم المǼقولة وذلك في فيفري  وأصبح ˛في هذǽ المرحلة تم تغيير اسم الشركة      
وفق المرسوم  25/04/1993في وبعد تعديل القانون التجاري  ˛ديǼار جزائري 9320000 إń رأسمالها

 .خاصة بشركات المساهمة والقيم المǼقولة وصدر مرسوم  أحكامالمتضمن  08-93التشريعي 

 إطاربورصة القيم المǼقولة أصبح للبورصة  بإنشاءاŬاص  23/05/1993الصادر في  10-93رقم  أخر
 .قانوň مقرها اŪزائر العاصمة 

 المطلب الثاني : الهيئات المكونة للبورصة 

الهيئات  يǼص علىوالذي  23/03/1993المؤرخ في  10-93البورصة بمرسوم تشريعي رقم  نشأت      
 . 03رة المكونة للبورصة في الفق

  ةǼŪ : ظيم ومراقبة عمليات البورصةǼالأموالوهي تمثل سلطة سوق رؤوس ت COSOB .1 

                                                           

1 .ص  .أ فريل بتاريخ التϘرير السنϭي لجنΔ تنظيϡ عمϠياΕ البϭرصϭ ΔمراقبتϬا  
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  بورصة القيم  إدارةشركةSGBV . 

  الوسطاء في عملية البورصةIOB . 

  داتǼالمؤتمن المركزي للس. 

  قولةǼماعي للقيم المŪهيئات التوظيف ا. 

  COSOBلجǼة تǼظيم ومراقبة عمليات البورصة  : أولا

 أعضاء( 06والمالية تتكون من رئيس يمارس مهامه بصفة دائمة و ) الإداريةهي هيئة تتمتع بالاستقلالية       
 .وتقǼية  إداريةارية وتتكون من مصلحة جانب السكرت إńغير دائمين 

 أماسǼوات( من طرف ůلس اūكومة وباقتراح من وزير المالية ,  04يتم تعيين الرئيس بموجب عقد لمدة )
سǼوات بدأت مهامها بالفعل سǼة  04فيتم تعييǼهم من طرف وزير المالية بعقد مدته غير دائمين  الأعضاء
 هي  الأساسيةوحŕ تتمكن من القيام بمهامها فانه قد خول لهذǽ اللجǼة ممارسة ůموعة من السلطات  1996

سلطات اللجǼة حيث تقوم على Ţديد اŪانب القانوň  أهموتعتبر من  السلطة التǼظيمية والقانونية :1.1
تتعلق بسير المعاملات والصفقات داخل البورصة حيث  أنظمة بإصداروسير سوق القيم المتداولة وذلك  لتǼظيم

قوانين متعلقة بها فالقوانين الصادرة من قبل اللجǼة موافق عليها  بإملاءتقǼن اللجǼة لتسيير سوق القيم المǼقولة 
على اšاهات السوق فاللجǼة تسهر  التأثيردعائية يمكن كذلك نشرها بهدف  أويث أي معلومات خاطئة . ح

كذلك من خلال العǼاية بالسوق والمراقبة   بالأسعارالتلاعب  إńعلى Ǽšب مثل هذǽ المحاولات المختلفة الرامية 
 المتدخلين  لأنشطةالدائمة 

 :خصوصا  بالتأكدǼة تسمح هذǽ السلطة للج سلطة التحقيق :2.1

  كم السوق  للأحكاممن احترام المتدخلين في السوقŢ Ŗظيمية الǼالقانونية والت. 

  تلجا Ŗمن امتثال الشركات الńعلى الادخار لواجبات  إ řضع لها  الإعلامالطلب العلţ Ŗال. 

  الفات إدراجمنű التصويبات اللازمة في حالة حدوث.  



 الفصل الثالث: دراسة حالة بورصة الجزائر
 

 
47 

تǼشا ضمن ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها غرف تأديب وŢكيم  والتحكمية :السلطة التأديبية 3.1
ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها وقاضيين  أعضاءتتكون من الرئيس , وعضوين يǼتخبان من ضمن 

  1.الغرفة أمانة( يعيǼهما وزير العدل ويتوń رئيس ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها 02)

ير سير البورصة , وتعاŀ كل ولهذǽ اللجǼة السلطة في علاج الǼزاعات التقǼية الǼاšة عن تأويل القوانين الŖ تد
   .لوسطاء عمليات البورصة والمتعاملون معهم  والأخلاقيةفي الواجبات المهǼية  إنقاص

 (: الهيكل التǼظيمي ǼŪة تǼظيم ومراقبة عملية البورصة 2.1) الشكل رقم          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .لاعتماد على مطويات داخل بورصة اŪزائربا تينعداد الطالبمن إ المصدر :

 

 

                                                           

. لجنΔ مراقبϭ Δتنظيϡ أعمال البϭرصΔ مجمϭع الϭϘانين نϭفمبر   1
  

 ǼŪCOSOBة 

مديرية تطوير ومراقبة السوق 
DESM 

مديرية الشؤون القانونية 
 DAJAوالإدارية 

خلية الاتصال والعلاقات 
 العامة 

 العام  الأمين

والعمليات  الإعلاممديرية 
 DOIFالمالية 

 الرئيس

 المستشارين  الغرفة التأديبية 
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 :  SGBVدارة بورصة القيم شركة إ:ثانيا  

 رأسمالهايبلغ  أسهموهي عبارة عن شركة ذات  25/05/1997هذǽ الشركة بتاريخ  إنشاءتم       
حصص متساوية بين البǼوك العمومية المعتمدة بصفتهم وسطاء في  إńديǼار يتوزع  475.200.000

شهد  إذمليون ديǼار  24 رأسمالهاشركة تسيير بورصة القيم كان  إنشاءعمليات البورصة وفي الواقع فانه مǼذ 
-93من القانون  18ديǼار وحسب المادة  475.200.000 إńوصل  إن إńالكثير من حالات الارتفاع 

 فان مهامها تتمثل فيما يلي :  10

 تسهيل المبادلات بين الوسطاء وذلك عن طريق الامتثال للقوانين والقواعد.  

  قولة وذلك بتطوير السوق وضرورةǼارة القيم المš إعلامترقية  Ŗالهيئة ال ǽمهور بضرورة هذŪا
 .يمكن الوثوق بها 

  ظيم التطبيقيǼفي البورصة  للإدخالي ملالع أوالت. 

 : IOBالوسطاء في عملية البورصة :ثالثا   

في عمليات البورصة معتمد من ǼŪة التǼظيم ومراقبة يط البورصة Ÿب اتصال حتميا بوس إń أمر لإرسال      
البيع والشراء المتعلقة بورقة مالية مسجلة في نظام التسعيرة في البورصة  أوامرحيث Ÿمع  COSOBالبورصة 

حيث له دورا  إليهباختلاف المهام المسǼدة  أنواعهيكون الشخص مؤهل ţتلف  أنحيث يشترط في الوسيط 
 ǽريك عمليات البورصة . فالوسيط هو شخص طبيعي خبير في التداول على مستوى البورصة دورŢ فعال في

الشروط  أحسنالمتعلقة بشراء وبيع القيم المǼقولة في  الأوامرثل في تقديم نصائح في كيفية التوظيف وتǼفيذ يتم
مقبولين من طرف ǼŪة تǼظيم ومراقبة عمليات البورصة . ولقد Ŭص  أفراد أووالوسطاء هم عبارة عن شركات 

 1ط فيما يلي : الوسيمهام  1993مارس  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم 

  ه  الأوراقتداولǼزبائ Łالمالية في البورصة لصا. 

  فظةŰ المالية  الأوراقالتسيير عن طريق توكيل. 

  شاطات أالقيام بالسعي لإبرامǼالصفقات المتعلقة بأحد ال ǽعلا. 

                                                           

. ص  ˛//تϘرير السنϭي , لجنΔ تنظيϡ عمϠياΕ البϭرصϭ ΔمراقبتϬا , الصادر بتاريخ   1
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 : الطبيعيين الراغبين في ممارسة نشاط الوساطة الأشخاصشروط 1.3

  د تقديم الطلب 25السنǼة عǼس.  

 أن  Ņشهادة معادلة لها أويكون حائز على شهادة ليسانس في التعليم العا.  

 قولةǼتكوين في التجارة وتسيير القيم الم.  

 ماية المدخرين  أنū زاهة المطلوبةǼيتمتع بال. 

  لاŰ شاط  واضحاتوفرǼوملائم لممارسة ال. 

 يقدم طلب اعتماد لدى  إنCOSOB . 

  :الراغبة في ممارسة نشاط الوسيطشروط شركة المساهمة 2.3

  مال  رأساهتلاكŇار جزائري أدǼمليون دي ǽقدر.  

  لات ملائمة لضمان امن الزبائنŰ امتلاك. 

  زائر أنمقر الشركةŪيكون با.  

 مسؤول مؤهل الأقليكون لدى الشركة على  أن.  

 د  إيداعǼطلب عCOSOB . 

  :الوسطاء الماليون المعتمدون في الجزائر أنواع 3.3
الوسيط في عملية البورصة ذو نشاط غير Űدود والوسيط في  إńويقسم  تقسيم عام : .1.3

1 .عمليات البورصة ذي نشاط Űدود 
 

 الوسيط في عملية البورصة ذو نشاط غير محدود :           .1.1 .3.

 مهǼة التفاوض المتعلقة بالقيم المǼقولة القابلة للتداول في البورصة و إń إضافةوهو كل وسيط يمارس        
  التالية :  حد الǼشاطاتالأخرى أبالمǼتوجات المالية 

  ه سواء بصفة رئيسية  أوعملية شراءūقولة لصاǼثانوية  أوبيع قيم م. 

  ساب الغيرū قولةǼتوظيف القيم الم. 

                                                           

. //المؤرخ في  -من نظاϡ لجنΔ تنظيϭ ϡمراقبΔ عمϠيΔ البϭرصΔ رقϡ  المادة   1
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  قولة بموجب توكيلǼتسيير حافظات القيم الم. 

  ظيم ومراقبة عملية البورصة  أخركل نشاطǼة التǼŪ ǽددŢ. 

 ذي نشاط محدود :الوسيط في عمليات البورصة  2.1.3 . 

بل وهو كل وسيط يǼوي Ţديد نشاطه على الوساطة في التفاوض في القيم المǼقولة ليس ūسابه اŬاص       
  1في توظيف أوتقديم خدمات في ůال تسيير حافظات القيم المǼقولة  إمكانيةūساب الغير فقط دون 

عن طريق وسطاء ونميز بين الوسطاء  إلاالعمليات المǼجزة في البورصة  لأتم تقسيم خاص : 2.3
 .التاليين 

  الوسيطbroker :  فذǼالشراء مقابل  أوبالبيع  أوامرمقابل عمولة سواء كانت  للأوامرهو وسيط م
 . COSOBعمولة ثابتة Ţددها 

  تاجرDEALER  فذǼاص ويتلقى   أوبالبيع  أوامر: وهو وسيط يŬسابه اū بالشراء ويشتري ويبيع
نسبة لذلك الفارق حيث لا يستطيع  COSOBعوض العمولة ولقد حددت  الأسعاركمقابل فرق 

 .من سعر السوق حسب تلك الǼسبة المحددة  ادň أو اعلييبيع سعر  أويشتري  أن

  العميلJOBER :  ŕاص فقط أي لا يتلقى حŬسابه اū لا يتعامل  أمريعمل ŕمع  إلاح
BROKER . 

 ODD LOT DEALER  : زمة  أجزاء أومن المائة  أجزاءفيقوم بشراءūمن اODD LOT 
 . ŰCOSOBدد من طرف  للأسعاراūزمة مقابل فارق  إضعاف أوالمائة  إضعافوبيع 

 ODD LOT BROKER :  وسطاء هذا الوسيط يتدخل لشراء Łوبيع كميات كسرية لصا
  .وليس له لا زبائن ولا مكاتب تمثيل  آخرين

  الوسطاء المعتمدون في الجزائر :4.3

  يةǼوك الوطǼالبBDL,BEA,BADR,BNA,CPA,CNEP,CNMA  

  : يةǼشركات التامين الوطSAA,CAAT,CAAR,CCR . 

                                                           

 ϡيϘال Δرصϭإدارة ب Δشرك Εراϭ1 .منش
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  : ك خاصǼبUNION BANK . 

   Algérie clearingالمؤتمن المركزي للسǼدات : رابعا :         

المؤرخ في  03/4تم تأسيس هذǽ الهيئة بموجب القانون  تسميته ووضعه القانوني :1.4.       
وتعين  الأساسيŢمل تسميته šارية اŪزائر للتسوية ţضع للقانون  أسهموهو شركة ذات  17/02/2003

 . .COSOBمسيرǽ بموافقة وزير المالية بعد استطلاع 

شركات مسعرة في البورصة  03بǼوك عمومية و 05المساهمين المؤسسين هم  المساهمين فيه :2.4       .
ماله مفتوحة  رأسمليون دج والمساهمة في  2وهي الاوراسي , رياض سطيف , وصيدال وتقدر المساهمة الدنيا 

 .للشركات المدرجة والوسطاء الماليين بǼك اŪزائر واŬزيǼة العمومية المساهمان بقوة القانون 

 وراق المالية المقبولة في عملياته :الأ3.4.       

  ة العموميةǼزيŬدات اǼس. 

 دات الدين القابلة للتداولǼس.  

 بيةالقوانين  أساسهيئات المصدرة على  أسهمǼالأج . 

 :وظائف المؤتمن المركزي للسǼدات 5.4.       

  دات  الأوراقيدير حساباتǼسابات حافظ السūماسك ا Łارية لصاŪفظ المالية اŹ الأوراقوبذلك 
 .المالية ويسهل مابين الوسطاء الماليين 

  فذ العمليات علىǼتقررها الشركات المدرجة "دفع  الأوراقي Ŗدفع فوائد  الأسهم أرباحالمالية ال
  .السǼدات"

  Ņنشر المعلومات المتعلقة بالسوق الما. 

  :ايجابيات المؤتمن المركزي للسǼدات 6.4.       

  ال تسيير يسمح بمسايرةů 1 .المالية  الأوراقالمقاييس الدولية في
 

                                                           

1 .جامعΔ المديΔ ˛تخصص ماليϭ Δبنϙϭ  ˛محاضراΕ في الأسϭاϕ التجاريΔ المعمΔϘ  ˛سعيدي فاطمΔ الزهراء 
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  المالية  الأوراقالطابع المادي عن  بإزالةيسمح. 

  للادخار الأوراقيسمح لمصدري řالمالية بان يقلصوا تكاليف اللجوء العل.  

  الصفقات إتمام أجاليسمح بتقليص.  

     .7.4: ǽدات يمكن  شركاؤǼسابات وحافظ السūدات  أنماسك اǼساب وحافظ السūيكون ماسك ا
تتوفر في ماسك اūسابات  أنبالǼسبة للشروط لابد  إماعبارة عن مؤسسات مالية وسطاء شركات مدرجة 

 وحافظ السǼدات عدة شروط : 

  بŸيكون معتمد من طرف  أنCOSOB . 

 تتوفر لديه الوسائل لامادية والبشرية اللازمة لذلك  أن. 

 اسبة  أنŰ المالية  الأوراقيتمثل لمبادئ. 

 ماية  أنū الزبائن أرصدةيكون لديه ترتيبات.  

 دات أنǼخرط في المؤتمن المركزي للسǼي.  

  المركزي على السǼدات مهامه Ţت مراقبة ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها ويمارس المؤتمن 

 الهيكل التǼظيمي لمؤتمن المركزي لسǼدات اŪزائر آليرنغ  :(1.4)الشكل رقم             

 

 

 

 

 

 

 .بالاعتماد على ǼŪة تǼظيم ومراقبة عملية البورصة  تينالطالب إعدادمن  المصدر :

 المؤتمن المركزي لسǼدات اŪزائر آليرنغ

 ماسك اūساب
 حافظ السǼدات

 1المؤهل 

 ماسك اūساب
 حافظ السǼدات

 4المؤهل 

 ماسك اūساب
 حافظ السǼدات

 3المؤهل 

 ماسك اūساب
 حافظ السǼدات

 2المؤهل 
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 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المǼقولة : :خامسا       

السوق الماŅ بمقتضى القانون  إنشاء إطارهيئات التوظيف اŪماعي للقيم المǼقولة في  تأسيسيدخل       
 الأخرىتكوين حافظة القيم المǼقولة والمǼتجات المالية  إńوالŖ تهدف  1996جانفي  10المؤرخ في  96/08

هي مؤهلة بمجمع الادخار مهما يكن قريب لاستثمارǽ في السوق المالية حسب وتسييرها ūساب الغير و 
الذين لا يرغبون استثمار ادخارهم مباشرة في السوق المالية  أولئكسياسة التوظيف Űددة تمثل المخزون في 

في السوق المالية والŖ تصǼف على  ادخار اتهممسير Űترف يقوم بتوظيف  إńالسǼد فيتعهدون باختيار هذا 
 أسهمهيئات التوظيف اŪماعي للقيم المǼقولة فالǼسبة للهيئات التوظيف اŪماعي للقيم المǼقولة ذات  أساسها

سǼدات  100/60وهيئات التوظيف اŪماعي ذات سǼدات تتكون من  أسهم 100/60تتكون اūافظة من 
بالǼسبة لهيئات التوظيف اŪماعي المتǼوعة لا Ţدد أي نسبة  أماالسوق الǼقدية  أدواتمن  100/60والǼقدية 

التسيير الǼشيط للمحفظة يتم التمييز بين نوعين  مبدأ إńمن السǼدات المحمولة في المحفظة المالية فهي تستǼد 
 1أي عائلتين من هيئات التوظيف اŪماعي للقيم المǼقولة وهما : 

  مال متغير رأسشركة استثمار ذات.  

 دوق المشترك للتوظيفǼوالص.  

 : مزايا التوظيف في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المǼقولة  1.5.

 :هǼاك ůموعة من المزايا تقدمها هيئات التوظيف اŪماعي للقيم المǼقولة وهي 

 الشراء والبيع في أي وقت إمكانية.  

  افظة علىūصول من خلال اūدات )جميع  أنواعاǼتلفة من السűالمتداولة في السوق المالية  الأوراق
 .والغير مالية( 

 ترفونŰ تسيير تقوم به.  

 ظيمي  إطارǼوت ňص المكتتبين  مأمونقانوź فيما. 

 

                                                           

  ϡيϘال Δرصϭإدارة ب Δشرك Εراϭمنش˛ϕ1 ..مرجع ساب
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 :هيئات التوظيف الجماعي للقيم المǼقولة  تأسيس 2.5     .

 COSOBملف اعتماد لدى  إيداعهيئات التوظيف اŪماعي للقيم المǼقولة في البداية  تأسيسيتطلب       
 ويتضمن ما يلي : 

  ص شركة استثمار ذات  الأساسيمشروع القانونź ص  رأسفيماź مال متغير ومشروع نظام فيما
 .الصǼدوق المشترك للتوظيف 

  قولةǼماعي للقيم المŪالبيانات المتعلقة بمسيري هيئات التوظيف ا. 

  قولة والوسائل المخولة لهاǼماعي للقيم المŪظيم هيئات التوظيف اǼت. 

  ديدŢسبة للشركة الاستثمار المتغير ب  رأسǼدوق المشترك  ورأسمليون دج  5المال بالǼمال الص
 .مليون دج  1للتوظيف ب 

 تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المǼقولة :  3.5    .

وحصصها  رأسمالها إصداريتجسد دخول هيئات التوظيف اŪماعي للقيم المǼقولة طور الǼشاط من خلال       
تؤشر  الإعلاميةتسمى الǼشرة  إعلاميةهذǽ المرحلة تكون مسبوقة نشر وثيقة  أنوتسويقها لدى اŪمهور غير 

 وتتمثل المعلومات فيما يلي :  COSOBعليها قانون 

 Ūقولةتقديم هيئات التوظيف اǼماعي للقيم الم.  

 سياسة التوظيف.  

 ص المؤسستينţ والمسيرين  ملومات. 

 قولةǼماعي للقيم المŪسير هيئات التوظيف ا.  

  كتتاب والشراء كيفيات الإ. 

 التسيير وهما :  أعمالتتوń مراقبة هيئات توظيف اŪماعي للقيم المǼقولة للمؤسسة الŖ تراقب قانونيا 

  سابات المكلف بالتصديق على الكشوف الماليةūافظ اŰ. 

  ظيم ومراقبة عمليات البورصةǼة تǼج. 
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 دراج في بورصة الجزائر المطلب الثالث : الإ

يقوموا بوزن  أنقيمهم في البورصة يتوجب عليهم  إدخالعدم  أو إدخاليقرر مسيرو المؤسسة  أنقبل        
الظروف وبهذا الصدد فان هؤلاء  أحسنيتم في  أنŰاسن ومساوئ هذا القرار وفي حالة القرار بالقبول Ÿب 

 .المسيرين يواجهون نوعين من القيود 

 كتشغيل ملف واختيار وسيط لعملية البورصة قيد مادي :.  

 الذي يتمثل في قياس نتائج مثل هذا القرار على حياة المؤسسة  قيد استراتيجي :. 

 : الإدراج إجراءات 1.      

 :  الإدراجملف   1.1

 أربعملف معلومات يتضمن  COSOBتقدم لـ  أنيتم قبولها في البورصة Ÿب  أنترغب ن المؤسسة الŖ إ
 ( ملفات : 04)

 وثائق عامة حول المؤسسة  ولالملف الأ :. 

 المؤسسة  برأسمال: وثائق متعلقة  الملف الثاني. 

 وثائق اقتصادية ومالية الملف الثالث :.  

 وثائق قانونية  الملف الرابع :. 

 ول : وثائق عامة حول المؤسسة : الملف الأ

 1 :وسǼداتها للتداول في البورصة وتتضمن  أسهمهارسالة تطلب من خلالها المؤسسة قبول 

 ظام الداخǼتطلب الإالاسم وال Ŗدراج لي القضائي للمؤسسة ال. 

  بائي  الإثباتتاريخ التسجيل في السجل التجاري ورقمŪا. 

 تاريخ طلب قيم المؤسسة في البورصة.  

 ترد المؤسسة تسجيلها في لائحة Ŗدات الǼف ومصدر الأسهم أو السǼدد مبلغ عدد صŹ طلب رسمي 

                                                           

//:تاريخ الإطلاع  www.cosob.com.dz 
1
  

http://www.cosob.com.dz/
http://www.cosob.com.dz/
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  .الأسعار

  1.المؤسسة وفروعها لأنشطةوصف عام  

  لس  أعضاءقائمةůلس المراقبة  الإدارةůبالإضافةو ńمسيري المؤسسة  أهم إ. 

 Ÿ تكشف المؤسسة على كل نزاع قيد المحاكمة  أنب. 

  دمات المالية للمؤسسةŬقائمة المؤسسات المكلفة با. 

  شرة الرسمية فيǼشر في الǼالقانونية للبيان  الإعلاناتنسخة عن ال. 

  اضع لـ  الإعلاميمشروع البيانŬاCOSOB . 

 الشركة  برأسمالالوثائق المتعلقة الملف الثاني : 

  دات المصدرة والمبلغ الكليǼه  للإصدارالعدد الكلي للسźبالإضافةوتار ńالمبلغ الصافي  إ. 

 تم تمويلها من المبلغ المتحصل عليه من  الأنشطة Ŗبالتدقيق والمبلغ  الإصدارال. 

  ف عدد المساهمينǼرأسمن  % 5من  أكثرواسهم المساهمين المهمين الذين يمتلكون  الأسهمفي ص 
  .الŖ يمتلكونها للأسهمالمال الاجتماعي والعدد بالترتيب .

  2 .شهادة توزيع قانونية ومصادقة من طرف احد مسيري المؤسسة
 

 الملف الثالث : الوثائق الاقتصادية والمالية 

  اعية والتجاريةǼتعليمة حول نشاطاتها الص. 

 ( وات السابقة للطلب 05الوضعية المالية للمؤسسة مرفوقة بالميزانية للخمسǼس ). 

  تائجǼنسخ من حساب ال. 

  ليلي يوضح  الأرباحجدول توزيعŢ سائر  الأرباحوتقريرŬوا. 

 الملف الرابع : الوثائق القانونية 

  3 .وضعية لها  لآخرالموضحة  ةالأساسيخمس نسخ من القوانين
 

                                                           

  Δرصϭالب ΕياϠعم Δمراقبϭ ϡتنظي Δرير لجنϘت . 1
  

.تϘرير لجنΔ تنظيϭ ϡمراقبΔ عمϠياΕ البϭرصΔ مرجع نϔسه  2
  

. ص  ˛مرجع سابϕ  ˛شمعϭن شمعϭن  3
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  قولةǼف من القيم المǼات من الشهادات لكل صǼخمس عي. 

  المؤسسة قد سددت الضرائب المستحقة  أنخمس نسخ تشهد. 

 تكون المؤسسة طرف فيها Ŗوثيقة لكل العقود الهامة وال.  

 الŖ تم طلب قبولها  الأوراقمن قانونية الشروط وقابلية التفاوض على  COSOB أيضا تتأكدكما 

 :  الإدراجشروط  2.1

يتم قبولها بالتفاوض في سوق البورصة ţضع  أنتماشيا مع القوانين المعمول بها فان القيم المǼقولة والŖ يمكن 
 للشروط التالية : 

 موضوع القبول :  للأوراقبالǼسبة 1.2.1

  بŸقولة من طرف شركة أ إصداريتم  أنǼسهم القيم الم. 

  رير كلŢ بŸالأسهم . 

  بŸمهور بما لا يقل عن  الأسهميتم توزيع  أنŪمساهم  300المعروضة على ا. 

 ب  إنŸ دات موضوع طلب القبولǼالأكثرمكتب على  100تكون موزعة على  أنالس.  

 بالǼسبة للشركة الطلبة لقبول قيامها : 2.2.1.

  بŸمليون دج 100من  أكثرمالها  رأسيكون لديها  أن. 

  بŸشر عدد من  أنǼرأسمالهامن  الأقلعلى  % 20يمثل  الأوراقتقوم ب Ņالإجما. 

  بŸشر  أنǼقدمت  أوضاعهاتقوم ب Ŗارية الŪة اǼتين السابقتين للسǼالمالية المصادق عليها في الس
 .خلالها طلب القبول 

  بŸتكون  إعلاميةتقدم مذكرة  أنCOSOB  قد صادقت عليها. 

  بŸة السابقة للطلب  أنǼا خلال نشاط السŞتكون قد حققت ر. 

 اصر  أوكان لابد من التوقف   إذاǼتعين عليها يقبل دخولها في البورصة اذ  الأصولالتخلي عن بعض ع
 .بذلك  COSOB إعلام



 الفصل الثالث: دراسة حالة بورصة الجزائر
 

 
58 

 المبحث الثاني : واقع بورصة الجزائر 

تطبيق السياسات المالية بأدواتها المختلفة في اŪزائر لا يزال في المرحلة الابتدائية , كما ان مؤشرات  إن      
المرحلة المستقبلية في ظل التغيرات الŖ تشهدها البلاد , من خلال الانتقال اń اقتصاد السوق تفرض عليها 

بتكامل جهود في سبيل تǼسيق űتلف  Ţديات حادة لابد من الاستعداد لمواجهتها ولا يتحقق ذلك إلا
 .تطوير السوق الماŅ في اŪزائر  إńالسياسات المالية الرامية 

 ول : الشركات المدرجة في البورصة المطلب الأ

المؤرخ  10-93بورصة القيم المǼقولة في اŪزائر وبموجب المرسوم التشريعي  إنشاءلقد تم       
 أنمؤسسات عمومية معروفة بǼجاحها الاقتصادي , بعد  أربعويوجد في البورصة حاليا  23/05/1993

مال للمؤسسات ,  رأسŢصلوا على تأشيرة قبول من ǼŪة البورصة وهذا من الدعوة العامة للادخار أي فتح 
ǽالمؤسسات هي  وهذ: 

  مع صيدالů 

 ليانس للتامين أ 

  دق الاوراسيǼمؤسسة تسيير ف 

  دحلي 

  رويبة 

 مجمع صيدال :أولا 

البورصة عدة اجتماعات تمهيد بين ǼŪة البورصة ومسؤوŅ الشركة  إńصيدال  إدخاللقد سبقت عملية       
بغرض Ţديد طرق اųاز هذǽ العملية وكان دخولها وفق العملية العرض العمومي للبيع بسعر ثابت دون المرور 

سهم بقيمة اسمية تقدر  10.000.000 إńمليار دج مقسمة  2يقدر رأسمالها الاجتماعي بـ  1الأوŅبالسوق 
 800من رأسمال الاجتماعي للمؤسسة , وحدة سعر العرض بـ  % 20دج سهم , ůموع العرض  250بـ 

 1 .1999مارس  15 إńفيفري  15دج مدة الاكتتاب من 

                                                           

  Εراϭمنش ϡيϘال Δرصϭإدارة ب Δشرك˛ ϕمرجع ساب. 1
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  سة تسيير فǼدق الأوراسي مؤس:ثانيا 

, واخذ شكل  1975ماي  2هي مؤسسة متخصصة في ůال اŬدمات الفǼدقية السياحية تم تدشيǼه في      
دج سهم بقيمة اسمية تقدر بـ  6000.000مليار دج على شكل  2يقدر رأسمالها بـ  أسهممؤسسة ذات 

 الإصداروكانت قيمة  1999جويلية  15 إńجوان  15دج للسهم , امتدت فترة الاكتتاب من  250
 .دج  400للسهم 

   DAHLI دحلي شركة :ثالثا 

برأسمال قدرǽ  أسهمتعتبر مؤسسة )دايوو اŪزائر للفǼادق والترفيه والعقارات( مؤسسة ذات       
بعد تعديل وضعيتها من المؤسسة  1996 أكتوبر 09دج وقد تأسست في  20.882.040.000

وشركة  ONAFEXما بين  1988ماي  24في  إنشائهاالŖ تم  DAHLIالاقتصادية المختلطة 
DAEWOO  ازل لمدةǼة  40عقد التǼة المبرم سǼمن بعد بيع  أصبحالدولة  أملاكمع مديرية  2001س

 .بالتǼازل والذي يǼبغي ان يقضي اń التǼازل كامل بعد الانتهاء من مشروع اŪزائر مديǼة 

تǼشط  إنهااŪزائر( كما  الأعمال)برج مركز  نشاطها في ميدان العقارات والأعمال DAHLIتمارس شركة 
 إŸارفي الميدان السياحي خاصة الفǼدقة )فǼدق هيلتون( بالإضافة اń نشاطاتها في الميدان اŬدماتي مثل  أيضا

 .مساحات لاستغلالها كمكاتب كما تمتد نشاطاتها اń خدمات مرتبطة بهذǽ الǼشاطات السابقة 

 رابعا : أليانس للتامين 

المؤرخ  07-195رقم  الأمربموجب  2005تأسست في جويلية  أسهمأليانس للتأميǼات , شركة ذات       
والصادر عن الوزارة المالية , والمتعلقة بفتح سوق التأميǼات بعد اūصول على موافقة  1995جانفي  25في 

يع عمليات التامين بواسطة القيام ŝم 2006( انطلق نشاط الشركة سǼة 05/122اŪهات المختصة )رقم 
 .وإعادة التامين 

أليانس للتأميǼات هي شركة ţتص في تامين جميع الفروع , وهي مملوكة من قبل القطاع اŬاص , Ţظى الشركة 
مليار ديǼار  2.80قدرǽ  إجمالياعائدا  2009مؤمن حيث حققت في نهاية سǼة  ألف 300من  أكثربثقة 

 .مليون ديǼار  312ونتيجة صافية قدرها 
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التطور الذي عرفته شبكتها التجارية سمحت لها مع  أن إذأليانس للتأميǼات متواجدة في جميع مǼاطق اŪزائر 
وكالة مباشرة ,  35مهيكلة Ţت مظلة ثمانية وكالات رئيسية و إنتاجمركز  116بافتتاح  2009نهاية سǼة 

 .ولاية  35ملحقة , موزعة على  27وكيلا و 46و

 تمتلك أليانس للتأميǼات فرعين : 

1- ATA (Algérie Touring assistance)  مع شراكة  2006عام  أنشأت أسهمشركة ذات
Algérie Touring club  تصة في تقديم المساعدة للأشخاص حيث تملك أليانسű وهي

 من حصة الشركة  % 74.99للتأميǼات ما يقارب 

عام  أنشأت الآŅ الإعلامشركة ذات مسؤولية Űدودة űتصة في تطوير برامج  orafinaاورافيǼا  -2
 % 60ملايين ديǼار جزائري حيث تمتلك أليانس للتامين ما يقارب  10يبلغ رأسمالها  2008

 من حصة الشركة

 رويبة شركة خامسا :

حيث  2011ماي  27رويبة كان بموجب اقتراح من ůلس الادارة الذي انعقد بتاريخ إن دخول شركة       
مع  2012ماي  22تم تقديم هيكلة العملية لمساهمي الشركة خلال اŪمعية العامة العادية المǼعقدة بتاريخ 

م سه 2.122.988حيث تم طرح ˛ 2013جوان  7العلم انه سيتم التداول في بورصة اŪزائر ابتداء من 
                                                    .دج  400بقيمة 

 في البورصة من قبل شركة رويبة :  الإدراج الأهدافومن بين   

  اة دائمة للحصول علىǼخاصة توفر السيولة للمؤسسة بدائل تمويلية توافق طموحاتها  الأموالفتح ق 

  نفاست طبقا لأحكام وخاصة خروج المستثمر المؤسساتي أفريك إ لأسهم المساهمين أكثرتمكين سيولة
 . 2005مال المؤسسة في  رأسوشروط دخوله في 

  من شانها Ŗوكمة الرشيدة الūقواعد ا řتدعم  أنتأكيد على الالتزام القطعي للمؤسسة في مسار تب
 .تألقها واستمرارها 
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 كل شركائها ǽاšها وǼزبائ ǽاš الاقتصاديين من خلال المؤسسات المدرجة في  تأسيس سمعة المؤسسة
قوية ومتيǼة حيث تسعى كل من شركة  أسسالمتبعة من اجل وضع  إستراšيةالبورصة هو دلالة عن 

 Ņزائر تم دخول حواŪقولة وبورصة اǼبية وبذلك  2018شركة خلال  120تسيير القيم المǼلية وأجŰ
  .تكون قد حققت المطلوب 

 داء بورصة الجزائر تقييم أالمطلب الثاني : 

 بورصة اŪزائر من حيث : أداء يتم تقييم       

  1من حيث عدد الشركات :أولا 

الŖ تعمل على تفعيل وتطوير البورصة وفيما يلي سǼتعرف على  الأسبابتعتبر الشركات المدرجة من بين       
 .تطور عدد الشركات في كل من بورصŖ اŪزائر وتونس 

 عدد الشركات لمدرجة  ( :1 -1)الجدول رقم               

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 5 5 5 5 5 5 5 اŪزائر 
 81 79 78 81 65 59 57 تونس 
المالية العربية الǼشرة الفصلية الربع الرابع ,  الأوراق أسواقصǼدوق الǼقد العربي , قاعدة بيانات  المصدر :     

 . 83 ص˛ 2016سǼة  87العدد 

يؤثر عدد الشركات المدرجة في البورصة على حجم السوق فارتفاع هذا المؤشر يعكس ارتفاع حجم 
يرتبط Şجم رأسمالها حŕ يتسŘ لها التأثير الاŸابي  أنعدد الشركات Ÿب  أنالاستثمارات في الاقتصاد غير 

على اقتصاد كل بلد , وبتتبع هذا المؤشر في بلدان الدراسة )تونس , اŪزائر( ųد انه في اŪزائر وعلى الرغم من 
  لفتح رأسمالها 1999اقتراح مؤسسة عمومية عǼد انطلاقة البورصة ثم انتقاؤها من المجمعات العمومية خلال 

                                                           

 1
 -دراسة مقارنة بورصة اƅجزائر وتونس-عمور حدة , تيفوري فاطمة اƅزهراء , دراسة شاملة ƅلأسواق اƅماƅية اƅمنظمة   
, جامعة اƅمدية  2017-2016طبعة ˛تخصص ماƅية وبنوك ˛مذƄرة مقدمة ƅنيل شهادة اƅماستر في اƅعلوم الاقتصادية ˛

 .78 , ص
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 لقطاع اŬاص , ومن بين هذǽ المؤسسات حضيت شركة صيدال ورياض سطيف فقط بالموافقة على الإدراجل

بورصة تونس فقد   ما فيأ. 2017-2011من  الأخيرةفي البورصة وبقي هذا العدد ثابت خلال السǼوات 
د حŕ يصل واستمر التزاي 1994شركة سǼة  21كان عدد الشركات في ارتفاع مستمر فبعد ان كان العدد 

ńة  81 إǼفاض  2014شركة سŵليعاود الاńشركة وهذا بسبب اندماج بعض الشركات ثم عاود  79 إ
 .شركة  81 إń 2017الارتفاع سǼة 

ومǼه فان  ˛وهذا ما عكسه قلة الشركات المدرجة في بورصة اŪزائر˛ومما سبق نلاحظ ضيق حجم السوق 
وهذا مالا يشجع على الاستثمار لان المستثمر ˛المالية المصدرة والمتداولة في هذǽ السوق تكون Űدودة  الأوراق

يبحث عن تǼويع Űفظته المالية وكذا على سوق نشط يسمح له بتحقيق اكبر عائد وبما ان بورصة اŪزائر تتميز 
ة غير هذǽ السوق غير موجود لان البيئ فان التعامل بالشراء بالهامش في ˛بضعفها وبمحدودية الاستثمارات

 .الهǼدسة المالية  أدواتحديثة من  أداةملائمة كونه 

 ثانيا : من حيث القيمة السوقية 

ţتلف القيمة السوقية من بورصة لأخرى وهذا بفعل التغيرات الŖ تطرأ على العملة المحلية لها وفيما يلي       
Ŗزائر وتونس جدول يوضح تطور القيمة السوقية لبورصŪا . 

 : القيمة السوقية بالديǼار والدولار  (1-2الجدول رقم )       

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 العملة  البلد 
 اŪزائري.بالديǼار اŪزائر 

 )مليون(
10.181 10.04

1 
9.889 9.735 9.702 9.716 9.698 

 الأمريكيبالدولار  
 )مليون(

135.6 127.2 124.7 110.7 90.6 88.0 84.6 

 التونسي بالديǼار تونس 
 )مليون(

14.452
4 

13.77
97 

14.12
01 

17.32
44 

17.82
99 

19.300
3 

21.32
41 

 بالدولار  
 )مليون(الأمريكي

9.6478 8.874
2 

8.589
9 

9.295
0 

8.736
3 

8.7621 8.939
4 

 . 78صǼدوق الǼقد العربي , مرجع سابق ص  المصدر :    
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مليون دولار في نهاية الربع الرابع لسǼة  135.6اŪزائر لقد اŵفضت هذǽ القيمة لتبلغ Ŵو بالǼسبة لبورصة 
 2012وفي سǼة  2011مليون دولار بالمقارنة مع الربع الثالث من العام  0.9أي ما يقدر بـ  2011

مليون  1.3بǼحو  أكثرفي نهاية الربع الرابع أي  ˛مليون دولار 127.2ارتفعت القيمة السوقية لتبلغ Ŵو 
كان هǼاك   2013دولار بالمقارنة مع القيمة السوقية في نهاية الربع الثالث لǼفس السǼة , نلاحظ انه في سǼة 

مليون دولار مع نهاية الربع الرابع من نفس السǼة مقارنة مع الربع الثالث حيث كانت  124.7ارتفاع مقدر بـ 
م اŪاري , سجلت هذǽ القيمة ارتفاع طفيف في العملة المحلية مليون دولار من العا 2.4بǼحو  أكثرالقيمة 
, وقد ساهم في ذلك التراجع اŵفاض سعر صرف  الأمريكي, فيما تراجعت قيمتها بالدولار  2014لسǼة 

البيانات Ţسن  أظهرتبالمائة , حيث  5.7الديǼار اŪزائري مقابل الدولار خلال هذǽ الفترة والمقدر بǼحو 
مليون ديǼار جزائري إلا ان هذǽ القيمة )مقومة  35يمة السوقية مقومة بالديǼار اŪزائري بǼحو طفيف في الق

مليون دولار من الربع  110.7مليون دولار , ووصلت اń  5.7( سجلت تراجع بǼحو الأمريكيبالدولار 
 أمريكيدولار  مليون 90.6لتصل اń  2015, سجلت القيمة السوقية تراجعا طفيفا في سǼة  2014الرابع 

 2016سجلت القيمة السوقية تراجع طفيف في الربع الرابع من  الأسعار, وانعكاسا للتحسن في مؤشرات 
 . 2017مليون دولار امريكي سǼة  84.6ليǼخفض بعدها اń  أمريكيمليون دولار  88.0قدر بـ 

 9.65قدرت بـ  2011ع من عام اما فيما źص بورصة تونس فكانت التغيرات في القيمة السوقية للربع الراب
مليون دولار امريكي بالمقارنة مع القيمة السوقية في نهاية العام اūاŅ ويرجع هذا  220مليار دولار أي لأقل بـ 

التراجع في القيمة السوقية المقومة بالدولار اń تراجع سعر صرف الديǼار التونسي مقابل الدولار , وفي سǼة 
2012 Ŵ القيمة ǽحو  8.87و بلغت هذǼمليار دولار  0.67مليار دولار في نهاية هذا الربع الرابع أي اقل ب

مليون دولار في نهاية الربع  280ارتفعت القيمة السوقية بǼحو  2013بالمقارنة مع الربع الثالث اما في سǼة 
اية الربع مليار دولار في نه 9.55مليار دولار , حيث وصلت هذǽ القيمة اń  8.69الرابع ووصلت Ŵو 

مليون دولار امريكي وسبب هذا التراجع ناتج عن اŵفاض سعر  220أي اقل بǼحو  2014الرابع لسǼة 
سجلت هذǽ القيمة اŵفاضا  الأسعارمقابل الدولار وتماشيا مع التراجع في مؤشرات  ˛صرف الديǼار التونسي

جلت هذǽ القيمة Ţسن ربعيا قدر بـ س الأسعارمليار دولار , ومع التحسن في مؤشرات  8.7ربعيا قدر بـ 
مما سبق نرى ان اŵفاض القيمة السوقية في بورصة اŪزائر يؤثر سلبا على استقرار هذǽ مليار دولار  8.8
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السوق وهذا ما Źد من حجم الاستثمار ومǼه التعامل بالشراء بالهامش فيها لان المستثمر يبحث عن سوق 
 .أقل űاطرة مستقرة تسمح له بتحقيق اكبر عائد ب

 1نشاط التداول ثالثا : 

 ń : التداول إ يǼقسم نشاط     

  :عن العملة المحلية في كل من البورصتين الأمريكيحجام التداول بالدولار ţتلف أ التداول : أحجام 1.3.

    التداول بالديǼار والدولار  أحجام ( :1-3الجدول رقم )       

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 بالديǼار اŪزائر 

 اŪزائري
 )مليون(

46.020 22.046 20.896 18.866 13.244 22.440 18.170 

 بالدولار  
 الامريكي
 )مليون(

613.0 279.3 263.4 214.5 123.7 203.3 158.5 

 بالديǼار تونس 
 التونسي
 )مليون(

539.5 590.9 360.1 79.2 83.6 82.9 32.9 

 بالدولار  
 الامريكي
 )مليون(

360.2 380.5 219.1 42.5 41.0 37.6 13.3 

 . 23ص .صǼدوق الǼقد العربي , مرجع سابق المصدر :       

دولار , ليتراجع سǼة  ألف 613.0بـ  2011قدر حجم التداول في بورصة اŪزائر للربع الرابع من سǼة 
2012  ńة  أمريكيدولار  ألف 279.3ليصل اǼللربع الرابع من نفس الس. 

دولار  ألف 123.7ما يقارب  إńحŕ يصل  2014,  2013ويشهد تراجع مستمر في القيمة للسǼوات 
 إńدولار ثم اŵفض  ألف 203.3يقدر بـ  2016ليعاود الارتفاع في الربع الرابع من سǼة  2015سǼة 

                                                           

 . ص˛مرجع سابϕ˛صندϕϭ النϘد العربي  
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التداول في ارتفاع مستمر في الربع الرابع  أحجامفي بورصة تونس فقد كانت  أما ˛أمريكيدولار  158.5
مليون دولار , ونتيجة لتراجع في  380.5بقيمة  2012مليون دولار ,  360.2بقيمة  2011للسǼتين 

بقيمة  2013التداول اŵفاض مستمر في الربع الرابع في السǼوات  أحجامشهدت  الأسعارالمؤشرات 
 2016مليون دولار ,  41.0بقيمة  2015دولار ,  مليون 42.5بقيمة  2014مليون دولار ,  219.1

  ˛مليون دولار 13.3 إńمليون دولار ليǼخفض  37.6بقيمة 

 التداول : أيامعدد  2.3.

 التداول في كل من البورصتين وهذا ما يوضحه اŪدول المواŅ :  أيامţتلف    

 التداول  أيامعدد  ( :2-3الجدول رقم )        

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 42 42 42 42 42 42 52 اŪزائر 
 62 63 63 67 62 62 64 تونس 

 . 78ص ˛الذكر صǼدوق الǼقد العربي , مرجع سابق  المصدر :        

, وقد كان هǼاك  25قدرت بـ  2011نلاحظ ان في بورصة اŪزائر عدد ايام التداول في الربع الرابع من سǼة 
 24كان مقدر بـ   2017, وصولا اń  2015-2014,  2013-2012في السǼوات تراجع ربعي ثابت 

 أي اŵفاض حجم التداول اليومي في البورصة .

في الربع  64التداول Şيث كانت تقدر بـ  أيامنشاطا من حيث عدد  أكثرما في بورصة تونس فقد كانت أ
, لتعاود  62حيث قدرت بـ  2013-2012اń انها اŵفضت في كل مرة من الربع الرابع  2011الرابع 

لتصل اń  2016-2015, لتǼخفض في الربع الرابع من  67حيث كانت مقدرة بـ  2014الارتفاع في سǼة 
 . 2017يوم سǼة  62 إńثم اŵفض  63

 المتداولة :  الأسهمعدد  3.3

 المتداولة في كل من بورصة اŪزائر وتونس وهذا ما يوضحه اŪدول المواŅ : الأسهمنلاحظ اختلاف عدد    
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 سهم تطور عدد الأ ( :3-3الجدول رقم )      

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 86.0 61.016 33.1 33.5 34.3 38.0 80.9 (ألفاŪزائر )

 202.3 534.9 611.3 666.6 54.4 63.0 72.8 تونس )مليون(
 . 82ص˛صǼدوق الǼقد العربي مرجع سابق  المصدر :     

سهم  ألف Ŵ80.9و  2011المتداولة في بورصة اŪزائر خلال الربع الرابع من سǼة  الأسهمنلاحظ ان عدد 
سهم خلال سǼة  ألف 34.3سهم لتواصل هذǽ القيمة الاŵفاض  ألف 38.0بلغت  2012اما في سǼة 

 33.5المتداولة  الأسهمحيث بلغت قيمة  2014استقرار نسبيا في سǼة  الأسهم, فيما شهد عدد  2013
 2016سهم لتعاود الارتفاع في الربع الرابع من سǼة  ألف 33.1بلغت ما يعادل  2015سهم , وفي  ألف

 . 2017سǼة  86.0سهم ليǼخفض اń  ألف Ş6101.6يث قدرت بـ 

مليون سهم وقد  72.8كانت تساوي   2011خلال المتداولة في بورصة تونس فكانت  الأسهمما عن عدد أ
مليون سهم ونلاحظ انه في الربع الرابع من  63.0قدر بـ  2012شهدت اŵفاض في الربع الرابع من 

مليون سهم ولكǼه ارتفع بالمقارنة مع الربع الثالث  54.4المتداولة قدر بـ  الأسهمفقد اŵفض عدد  2013
مليون سهم وليصل هذا  486المتداولة بǼحو  الأسهمما ارتفع عدد مليون سهم , ك 34.6من العام نفسه 
المتداولة عاود  الأسهم, غير ان عدد  2014مليون سهم خلال الربع الرابع من  666.6العدد اŴ ńو 

المتداولة  الأسهممليون سهم , كان هǼاك Ţسن ملحوظ لتطور عدد  611.3وقدر بـ  2015الاŵفاض سǼة 
مليون سهم ليصل العدد  319مقارنة بالربع الثالث لǼفس السǼة حيث ارتفع بǼحو  2016ن والربع الرابع م

 ńخفض  534.9اǼة  202.3مليون سهم ليǼ2017س . 

 متوسط التداول اليومي : 4.3

 يلي نوضح متوسط التداول اليومي للبورصتين في اŪدول التاŅ :  فيما   

 متوسط التداول اليومي : (4-3الجدول رقم )      
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 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 6.60 8.47 5.15 8.94 10.98 11.64 24.52 (ألفاŪزائر )

 0.2 0.6 0.7 0.6 3.5 6.1 5.6 تونس )مليون(
 . 76ص ˛ صǼدوق الǼقد العربي : مرجع سابق المصدر :

 5.6شهد اŵفاضا قدر بǼحو  2011نلاحظ ان متوسط التداول اليومي لبورصة تونس للربع الرابع من سǼة 
للربع الرابع من  الأخيرمليون دولار للربع الثالث من العام ذاته , كما ارتفع هذا  3.6مليون دولار مقارنة مع 

الربع الرابع من العام المواŅ ليصل  مليون دولار , لكǼه سرعان ما اŵفض في 6.1حيث قدر بـ  2012سǼة 
 ńفقد شهد  2014مليون دولار , اما في العام  2.5مليون دولار بعد ما كان في الربع السابق  3.5ا

في كلا  الأخيرمليون دولار بقي الاŵفاض مستمرا في هذا  0.6اŵفاض شديد في متوسط التداولات قدر بـ 
مليون دولار ليǼخفض  0.6فقد قدر بـ  2016مليون دولار , اما سǼة  0.7قدر بـ  2015السǼتين المواليتين 

 ńة  0.2اǼ2017مليون دولار س . 

دولار , وقد   ألف 24.52قدر بـ  2011ما بالǼسبة لبورصة اŪزائر فقد كان متوسط التداول اليومي لسǼة أ
 2012دولار , اما في عام  ألف 22.2كان هǼاك Ţسن مقارنة بالربع الثالث لǼفس السǼة حيث بلغ Ŵو 

دولار , ورغم الاŵفاض المستمر والقليل إلا انه  ألف 11.64فقد كان هǼاك اŵفاض طفيف ربعيا قدر بـ 
دولار مقارنة بالربع  ألف 10.98يساوي  2013يعتبر هǼاك Ţسن فيه فقد كان في الربع الرابع من سǼة 

الرغم من ذلك تواصل الاŵفاض لكل من سǼة الف دولار على  10.5الثالث لǼفس السǼة حيث بلغ 
دولار , ولكن خلال الربع الرابع  ألف 5.15قدر بـ  2015دولار , اما سǼة  ألف 8.54قدر بـ  2014

 .عاودت القيمة الارتفاع  2016من 

 

  : معدل دوران السهم 5.3.

 : Ņدول المواŪه اǼزائر وبورصة تونس كما سيبيŪتلف معدل دوران السهم في كل من بورصة اź 

 معدل دوران السهم  ( :5-3جدول رقم )ال     
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 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 0.19 0.23 0.14 0.19 0.21 0.22 0.45 (%اŪزائر )
 0.15 0.43 0.47 0.46 2.55 4.29 3.73 (%تونس )

 . 23ص ˛صǼدوق الǼقد العربي : مرجع سابق  المصدر :    

في المائة خلال  0.41ارتفع من  2011نلاحظ ان معدل دوران السهم في بورصة اŪزائر للربع الرابع من سǼة 
 ńة  0.45الربع الثالث اǼفض معدل دوران السهم في الربع الرابع من سŵفي المائة خلال الربع الرابع كما ا

المتداولة بقي معدل دوران السهم في اŵفاض  الأسهمفي مائة ومع اŵفاض عدد  0.22وقدر بـ  2012
في المائة ثم عاود الارتفاع  0.14اń  2015في المائة وليصل في سǼة  0.19بمقدار  2014مستمر لسǼة 

في  0.23وقدر بـ  2016المتداولة للربع الرابع من سǼة  الأسهمليشهد Ţسن ملحوظ رافق التحسن في عدد 
 .بالمائة  0.19اń  2017المائة ثم اŵفضت سǼة 

قدر بـ  2011اما في بورصة تونس فقد كانت الǼتائج حول معدل دوران السهم كالتاŅ لربع الرابع من سǼة 
في المائة كما ارتفع  3.97فس السǼة بالمقارنة مع الربع الثالث لǼ الأخيرفي المائة وقد اŵفض هذا  3.73

 الأسهمفي المائة , ومع اŵفاض عدد  4.29ليبلغ  2012معدل دوران السهم في الربع الرابع من سǼة 
في المائة  2.55قدر بـ  2013المتداولة في بورصة تونس رافق ذلك اŵفاض في معدل دوران السهم لسǼة 

في المائة ,  0.547قدر بـ  2015د Ţسن طفيف في سǼة في المائة , ليشه 0.46اń  2014وليصل سǼة 
 بالمائة  0.15في المائة ليواصل الاŵفاض اń  0.43قدر بـ  2016اما في نهاية الربع الرابع من سǼة 

التداول او  أيامان الضعف الكبير في نشاط التداول في بورصة اŪزائر سواء تعلق ذلك Şجم التداول او بعدد 
اń ضعف التعامل بالمتاجرة بالهامش نظرا لضعف الطلب  أدى الأسهمتداولة او معدل دوران الم الأسهمعدد 
 .المالية في هذǽ السوق الأوراقعلى 
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 سوق الأوراق المالية في الجزائروأفاق تطوير المبحث الثالث: معوقات 

المالية وتطويرها في البلدان المختلفة شهدت السǼوات الأخيرة اهتماما متزايدا في موضوع إنشاء الأسواق       
وقد جاء هدا الإيمان لدى البلدان بان هذǽ الأسواق سوف تساعد على تǼمية اقتصادها إلا انه ولعدة ظروف 

وجدت بورصة اŪزائر كغيرها من البورصات حديثة الǼشأة عراقيل عدة لا بد من تشخيصها حŕ يتسŘ لǼا 
 تساهم في Ţقيق الأهداف المرجوة في بورصة اŪزائر .إعطاء اūلول الŖ من شانها أن 

 المطلب الأول : معوقات بورصة الجزائر

 فيما يلي : عالية البورصة في اŪزائر تتمثلتوجد ůموعة من المعيقات الŖ تعرقل ف      

 أولا : المعوقات الاقتصادية 

تزال إń حد الساعة تؤثر على نشاط المؤسسات هǼاك ůموعة من المعوقات الاقتصادية الŖ أثرت ولا       
 1 كما أثرت على السير اūسن لبورصة اŪزائر ونذكر مǼها :˛اŪزائرية العمومية مǼها أو اŬاصة

إذ يؤدي إń التقليل من الميل إń الادخار بل وتقليل ˛وذلك من خلال تأثيرǽ على الادخار التضخم : 1.1
حيث يدفع التضخم ذوي الدخول الثابتة أو المǼخفضة إń اللجوء إń ˛حجم المدخرات الموجودة فعلا

مدخراتهم لاقتطاع جزء مǼها لإنفاقها على السلع الاستهلاكية رغبة مǼهم في المحافظة على مستويات 
 Ņاعتادوا عليها.وبالتا Ŗقيق مستويات الاستهلاك الŢ ارية فيŪقدية اǼدما لا تكفي دخولهم الǼاستهلاكهم ع

 .فاذ مدخراتهم يقودهم إń عدم الاستثمار وبالتاŅ تقليل التعامل بالشراء بالهامشن

إن الأرباح المحققة في هذǽ السوق على قدر كبير من الأهمية لذا فان وجود هذǽ  السوق الموازية : 2.1.
أي أن السوق الموازية ˛السوق لا يشجع إطلاقا العائلات على توجيه ادحاراتها Ŵو الاستثمار في الأوراق المالية 

تعتبر قǼاة Ūذب مدخرات الأشخاص على حساب المتاجرة بالشراء بالهامش نظرا للأرباح الكبيرة والسريعة 
 المحققة في هذǽ الأسواق .

                                                           

كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التجارية وعلوم ˛أطروحة دكتورة˛كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم˛لطرش سمير 1
 . 306ص ˛ 2010˛جامعة قسǼطيǼة ˛التسيير
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ما يميز الǼظام اŪبائي اŪزائري هو انه اخضع الأعوان الاقتصاديين إń ضعف الحوافز الجبائية :   3.1.
% من الأرباح هذǽ الǼسبة 30فمثلا نسبة الضريبة على أرباح الشركات تعادل  ˛الدخلضرائب مرتفعة على 

زيادة عن الضريبة على الدخل الإجماŅ الŖ ˛تؤدي إţ ńفيض نسبة الأرباح القابلة للتوزيع على المساهمين
مرودية الأموال كل هذǽ الضرائب تضعف ˛ţضع لها مرة أخرى التوزيعات عǼد Ţويلها إń حسابات المساهمين

 المستثمرة في الأوراق المالية لذا فان الضغط اŪبائي أدى بهم إń تغيير سلوكهم الادخاري والاستثماري .

 ثانيا : المعوقات السياسية والتشريعية

 المعوقات السياسية :1.2.

ة الǼشاط الفعلي من المعروف أن بورصة اŪزائر افتتحت في ظروف سياسية غير مستقرة وهذا ما ساهم في عرقل
إذ عادة ما ˛Şكم أن المستثمر يبحث دائما على عامل الأمان والمردودية بالدرجة الأوń˛لبورصة الأوراق المالية

والانقلابات العسكرية والتغيرات المستمرة للسياسات ˛تǼفر رؤوس الأموال من البلدان أين تسود اūروب
لأخيرة من الǼاحية السياسية أصبحت اŪزائر تبعث على الاطمئǼان والقوانين المتعامل بها.ولكن خلال العشرية ا

أي أن الواقع السياسي يǼعكس على المجال الاقتصادي فالبلد الغير مستقر يقل فيه الاستثمار لارتفاع درجة 
المخاطرة وبالتاŅ الشراء بالهامش لا يمكن šسيدǽ في هذǽ البلدان لما يتطلبه من ضمانات مقدمة للبǼوك 

 1 السماسرة وكذا الاستقرار في أسعار الأوراق المالية .و 

 المعوقات التشريعية : 2.2

ųد انه يشترط وجود إصدار الأوراق المالية من الشركات ˛طبقا للقانون المتضمن شروط القيد ببورصة اŪزائر
إلا أن اغلب مؤسسات القطاع اŬاص في اŪزائر شركات ذات مسؤولية Űدودة أو شركات ˛ذات الأسهم

ذات شخص وحيد حيث أن تأسيس بورصة اŪزائر كان في التاريخ الذي تم فيه إنشاء ǼŪة تǼظيم ومراقبة 
يتم إلا  أما التǼصيب الرسمي فلم 27/12/1995عمليات البورصة.إلا أن تعيين أعضائها لم يكن إلا بتاريخ 

رغم أن  21/05/1997. كما أن شركة إدارة بورصة القيم انعقدت بتاريخ 1996في شهر فيفري من عام 
قد نص صراحة على إنشائها.ومǼه ضعف المǼظومة  23/05/1993المؤرخ في  93-10المرسوم التشريعي

                                                           

 جامعة الجزائر˛أطرϭحة دكتوراه في العϠوϡ الاقتصادية˛ϭسبل تفعيϬϠامعوقات أسواق الأوراق المالية العربية ˛بوكساň رشيد 
. 279ص˛   
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وبالتاŅ عدم استعمال الشراء  التشريعية وعدم تطبيق القوانين يؤدي إń عدم تطول المعاملات في بورصة اŪزائر
 بالهامش.

 ثالثا :المعوقات الاجتماعية والثقافية والديǼية

إن العامل الديموغرافي في اŪزائر جعل العائلات مǼشغلة Şاجياتها من العائق الاجتماعي والثقافي: 1.3.
البǼوك العمومية باعتبارها تمثل غذاء ولباس إضافة إń ذلك فان العائلات تميل إń توجيه ادخارها أساسا Ŵو 

كما ųد غياب الثقافة ˛اكبر قدر ممكن من الثقة والأمان وهذا ما يؤدي إń إعاقة عمل البورصة في اŪزائر
الŖ تمثل عائقا ˛البورصة لدى أفراد المجتمع و ذلك Ūعل الفئات العريضة من المجتمع بماهية البورصة وأهميتها

Ǽسبة لمعظم الǼضعف التعامل بالشراء حقيقيا بال Ņاس الواعين من اجل استثمار أموالهم في القيم المتداولة وبالتا
 .بالهامش

إن اللجوء إń عملية التمويل عن طريق البورصة من خلال إصدار أسهم وسǼدات هي العائق الديǼي : 2.3.
والإسلامية يعتريها بعض  أن التعامل بها من طرف المجتمعات العربية من إحدى طرق التمويل العǼصرية غير

اūرج من الǼاحية الديǼية خاصة السǼدات باعتبارها قرض ربوي وبالتاŅ عدم التعامل بالشراء الهامشي الذي 
وهذا من شانه أن يؤثر على القرارات الاستثمارية  ˛يتعامل بالقروض من جهة وبالأوراق المالية من جهة أخرى

 الكسب اūلال.تصب في خانة  أنللمدخرين الŖ لابد 

 رابعا: المعوقات التǼظيمية

 قلة المؤسسات المدرجة : 1.4.

فهي العامل الذي يؤدي إń نموها حيث كلما زادت المؤسسات ˛تعتبر المؤسسات المحرك الأساسي للبورصة
هو أن هǼاك  ˛المدرجة في البورصة كلما زادت فعالية البورصة والعكس صحيح .وما يلاحظ في بورصة اŪزائر

عدد Űدود جدا من المؤسسات المدرجة ذلك لان عدد المؤسسات المؤهلة والقادرة على أن تدرج في البورصة 
 Ű 1دودة جدا وهذا بسبب الوضعية المالية المتدهورة الŖ تميز المؤسسات وهذا ما يعيق نمو البورصة.

                                                           

1
    ň340ص ˛  مرجع سابق˛رشيدبوكسا. 
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ائز الŖ تقوم عليها الأسواق المالية في الدول :يعد التǼويع احد أهم الرك عدم تǼوع الأوراق المالية 2.4.
تفسح لهم ůالا واسعا لاختيار ˛المتقدمة إذ تعرض أمام المستثمرين تشكيلة متǼوعة ومتعددة من الأوراق المالية

أهدافهم أما البورصة اŪزائرية فهي حديثة الǼشأة ولا تتداول فيها إلا ثلاث أصǼاف من ˛ما يلاءم إمكانياتهم
وŹد من رغبة ˛مما Ÿعلها بذلك تفتقر للكفاءة التقǼية الآمر الذي يرفع من حجم المخاطر˛المالية الأوراق

 المستثمرين على الاستثمار في الأوراق المالية.

حيث ųد أن شركة إدارة بورصة القيم كانت تǼظم حصص التفاوض مرتين في سير عمل البورصة : 3.4.
عملية التسوية  أنصباحا ضف إń ذلك  11:30إń  09:30وذلك كل اثǼين وأربعاء من الساعة  ˛الأسبوع

 تتم خلال الأسبوع مما يعرقل السير اūسن للتعاملات.

فهذا الوقت الطويل سيحط من ˛فإذا كان أمر المساهم غير مǼفذ كليا وهǼاك مدة طويلة ليستلم شهادة السهم
كما نلاحظ نقص الوسطاء خاصة اŬواص مǼهم إذ أن هǼاك سبعة ˛شراء آخر رغبته في القيام بأمر بيع أو

 مؤسسات فقط تعمل كوسيط في عملية البورصة.

 المالية في الجزائر  الأوراقالمطلب الثاني : آفاق تطوير سوق 

المالية في أي دولة من دول العالم يعتمد على ما توفرǽ اūكومة من رعاية لهذا  الأوراقن ųاح سوق إ     
 1المالية في اŪزائر والمتمثلة في :  الأوراقالسوق وتتجلى هذǽ الرعاية في عدة مظاهر للǼهوض بسوق 

  :محاربة الاقتصاد الموازي.1

الضبط الاقتصادي الŖ كانت تشكو من غياب الشفافية وطغيان للرشوة والفساد وهذا من  أدوات إصلاح
مشروع قانون للإصلاح اŪبائي يعمل على تبسيط اŪبائية والرفع من مردوديته دون  إعدادخلال العمل على 

  لǼشاط الاقتصادي المتعلقة بتǼظيم وتسيير ا الإدارية الإجراءاتالمساس بمبدأ العدل اŪبائي وكذا تسهيل 

 الǼظام الجبائي  إصلاح 2. 

 تطوير البورصة من ناحيتين :  إń أدى الأثروهذا 

                                                           

 ϕكساني رشيد , مرجع سابϭ1 .ص  ˛ب
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تمارس السياسة الضريبية تأثيراتها على الاستثمار من خلال التأثير على تكلفة :على الاستثمار  الأثر 1.2
سوف تستثمر الشركة حŕ  الأرباحالمال , ومن تم معدل العائد على الاستثمار وفي ظل هدف تعظيم  رأس

الǼقطة الŖ يتساوى عǼدها معدل العائد اūقيقي على الاستثمار مع التكلفة اūدية له . لذا فان تعدد 
الذي يǼعكس  الأمرارتفاع تكلفة الاستثمار  إńالضرائب المفروضة على دخل الاستثمار من شانه ان يؤدي 

م لابد ان تتضمن التشريعات الضريبية العديد من الǼصوص الŖ تمǼح سلبا على حجم الاستثمار ونتيجة ما تقد
حوافز ضريبية بشكل يسهم في ţفيض المعدلات الفعالة للضريبة ويرفع من ثم معدلات العوائد وźفض تكلفة 

القابلة للإقراض وعرض  الأموالالاستثمار بعد الضريبة وذلك بهدف زيادة حجم الاستثمار ومǼه الطلب على 
 المالية  وراقالأ

المال الŖ  رأسمكونات تكلفة  أهمثل تكلفة التمويل احد تم :على القرارات التمويلية للشركات الأثر 2.2
الفعلية للتمويل على  الإجماليةالمالية , وتعتمد التكلفة  الأوراقللاستثمار ومن ثم عرض  الأساسيتعد المحدد 

اختيارات الشركات لمصادر تمويل الاستثمارات وعلى تكلفة كل مصدر تمويلي حيث القرارات التمويلية تتأثر 
بالسياسة الضريبية لمصادر تمويل الاستثمارات اذ ان المعاملة الضريبية ţتلف بشكل يؤثر على تكلفة كل 

 .ماراتها في ضوء القرارات التمويلية مصدر تمويلي ومن ثم هيكل تمويل الشركة لاستث

جديدة وذلك من خلال  أسهمŹفز الشركات على اختيار التمويل بإصدار  أنلذا يǼبغي على الǼظام الضريبي 
1 .مǼح الامتيازات والإعفاءات الضريبية 

 

 تخفيض سعر الفائدة :  . 3    

 الأصول أنالمالية باعتبار  الأوراقالاšاŴ ǽو سوق  إńان ţفيض سعر الفائدة من شانه تشجيع المدخرين 
  المتداولة فيه تعتبر بديلا للودائع المصرفية 

 

 

 

                                                           

 ϕكساني رشيد , مرجع سابϭ1 .ص  ˛ب
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  تسريع عملية الخوصصة  4.    

المستثمرين  أماممال المؤسسات العمومية  رأساŬوصصة وذلك من خلال فتح  آلياتمن  آليةتعتبر البورصة 
المالية في البورصة , وتǼوع فرص الاستثمار  الأوراقزيادة عرض  إńالمالية , مما يؤدي  الأوراقاŬواص في سوق 

 بالǼسبة للمدخرين وبالتاŢ Ņقيق شرط من شروط قيام السوق وهو عمق السوق 

                                   تفعيل دور البǼك المركزي والجهاز المصرفي في تǼمية البورصة . 5   .
على مدى Ţرير القطاع الماŅ وكل من البǼك  أساساالمالية  الأوراقيرتكز دور اŪهاز المصرفي في تǼمية سوق 

Ţقيق التحرير الماŅ وţفيف القيود  إńالساعية  الإجراءاتالمركزي والبǼوك التجارية دور هام في ůال تطبيق 
 المالية على الǼحو التاŅ :  لأوراقاعلى عمليات سوق 

 وتفعيل دور البورصة وذلك عن طريق  إنعاشيلعب البǼك المركزي دورا هاما في  دور البǼك المركزي : 1.5.

  وك استثمار خاصة للترويج والاكتتاب فيǼديدة من  الإصداراتالسماح بإنشاء بŪالأسهما 
 .والسǼدات وضمان الاكتتاب بها 

  دات الصادرة عن المؤسسات العموميةǼك المركزي للسǼالذي سيوسع من سوق  الأمرضمان الب
 .السǼدات 

  ريرŢ المالية  الأوراق أسعارالفائدة لما لها من علاقة عكسية مع  أسعارالعمل على. 

 ريق :المالية عن ط الأوراقكما تساهم البǼوك التجارية في تطوير سوق   دور البǼوك التجارية :2.5 .

  شيط سوقǼديدة بهدف تŪومن ثم سوق التداول  الإصدارالمساهمة المباشرة في تأسيس الشركات ا. 

  ديدة او القائمة  أسهمتسويق وترويجŪالشركات ا. 

  ح القروض لضمانǼوالمؤسسات على الاستثمار في  الأفرادالمالية مما يشجع  الأوراقالتوسع في م
 .المالية  الأوراقالمالية وإضافة متعاملين جدد في سوق  الأوراق
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                                          جل تحسين بورصة الجزائرطلب الثالث : التعاون الدولي من أالم
شاركت ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها العضو العادي في المǼظمة الدولية للجان القيم , في       

الǼاشئة الذي جرى في مديǼة اسطǼبول )تركيا( وعلى سبيل التذكير فان ǼŪة  الأسواقالاجتماع السǼوي للجǼة 
الŖ تعتبر السوق المالية  الأعضاءلبلدان الǼاشئة هي ǼŪة من Ūان المǼظمة الدولية للجان القيم وتضم ا الأسواق

, لمǼاقشة مواضيع ذات  الأعضاءفيها سوقا ناشئة وهذǽ اللجǼة تعقد اجتماعا كل سǼة في بلد من البلدان 
 الأسواقالاهتمام المشترك بيǼها ولقد شارك رئيس ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها وأميǼها العام في ǼŪة 

الدورات المخصصة للأعضاء في المǼظمة الدولية للجان القيم لتقديم التقارير عن ůموعات  الǼاشئة وتم تكريس
 1الǼاشئة ما يأتي :  الأسواقضمن ǼŪة  إنشاؤهاالعمل المختلفة الŖ جرى 

 ( : IFRSالǼاشئة ) الأسواقعلى مستوى  :أولا

  تقييم مدى تطبيق المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية. 

  اشئة الأسواقمدى فاعلية التدخلات فيǼال.  

  على مستوى الوسطاء Łازع المصاǼالضبط الفعال لت. 

  اصة في كل من البرازيل وتركياŬالة اūمراقبة المعلومات وتبادلها كا. 

 من اللقاء  إلغاء ňزء الثاŪاديق الاستثمار في تركيا , ولقد تم تكريس اǼاعة صǼعمليات السداد وص
  :الآتية( ůموعات عمل انصبت على المواضيع 3ث )لعقد ثلا

  ديدة المتخذة في وضعيةŪديدة بما يتصل مع التدابير اŪدسة المالية الشاملة اǼالمالية  الأزمةاله. 

  ظام  الأسواقهل يعتبر القائمون بضبطǼطر الموجود في الŬهزة فعلا للقيام بتسيير اů اشئةǼال. 

  دات الاستحقاق فيǼاشئة  لأسواقاسوق سǼال. 

 ثانيا : مقترحات تمس الجانب التǼظيمي لبورصة الجزائر 

 سوق رسمية وسوق ثانية    قسمين : إńيمكن تقسيم بورصة اŪزائر  تجزئة سوق البورصة :1.2

 المالية للشركات الŖ توفرت فيهم كامل الشروط  الأوراقيتم التداول في السوق الرسمية يتداول 

                                                           

1 .تϔيدة عبد الله , مرجع سابϕ ص  
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 في السوق الرسمية  إدراجهاالمالية للشركات الŖ لم تكتمل شروط  الأوراقالسوق الثانية فيتم تداول  إما

ضئيلة في السوق بسبب الوضعية  أهميةالتخلص من الشركات الŖ لديها  إńفالبورصة في الشكل اūاŅ تهدف 
تبعد المؤسسات الصغيرة  أنهاستثمارات إلا اللازمة لتمويل الا الأموالالمالية بالرغم من ان البورصة سوق Ūلب 

هيكلتها حŕ تستفيد مǼها الشركات الكبيرة  إعادةوالمتوسطة من الاستفادة مǼها , ومن اجل هذا Ÿب 
  1.والمتوسطة على السواء

التداول واستخدام التقǼيات اūديثة لتسهيل عملية  أنظمةلابد من Ţديث  التداول : أنظمةمكǼǼة 2.2 
, وذلك من اجل رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق المالية وزيادة الشفافية والأمان لدى  الأسهمتداول 

 Ŗديدة الŪدمات اŬالمتعاملين كإدخال خدمة التداول عن بعد خاصة عن طريق الانترنت , وهي من ضمن ا
وجود  إńدون اūاجة الصفقات  إتمامالعالمية وذلك من اجل تمكين شركات الوساطة من  الأسواقشهدته 

 مǼدوبين عǼها في السوق 

بهدف تعزيز الدور الرقابي للسوق وتوفير تكافؤ الفرص للمتعاملين اهتمت تعزيز الشفافية والإفصاح :  3.2.
                            مع المعايير الدولية       يتلاءموتعديل متطلبات بما  الإفصاحالمالية العربية اهتماما كبيرا لزيادة درجة  الأوراق أسواق

فمن جانب السوق يتوجب على ǼŪة تǼظيم البورصة تسريع نطاق المعلومات والبيانات والإفصاح عǼها سواء 
ذلك البيانات  إńالسوق ضف  أعضاءتلك المعلومات متعلقة بأسماء اŪهات المصدرة للأوراق المالية وأسماء 

 إصدارالبورصة  إدارةعلى شركة  أخررات المالية الرئيسية وفي جانب الدورية المتضمǼة حركة التداول والمؤش
 .( IFRSالǼاشئة ) الأسواقمؤشرات يومية وأسبوعية وشهرية وسǼوية تتضمن معلومات في 

 .تطبيق المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية  -

 مشاركة ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها في هذا اللقاء كانت فرصة سائحة لما يأتي :  -

 الإ ǽالأزمةطلاع على مدى التفكير في التدابير المتخذة في ميدان السوق المالية ضمن سياق تميز 
 .العالمية 

 قاش وتبادل التجاǼتلف البلدان للű براء والممثلين منŬال تطوير انتهاز فرصة حضور اů رب في
  .السوق المالية وعصرنتها

                                                           

 ϕكساني رشيد , مرجع سابϭص  ˛ب . 1
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  ظيمǼة تǼŪ الصفة فان ǽاور التعاون وبهذŰ ديدŢام وجود ممثلي اللجان المماثلة لربط اتصالات وǼاغت
توطيد علاقات التعاون ǼŪة السوق المالية باسطǼبول ل أخطرتعمليات البورصة ومراقبتها كانت قد 

 .من اŪزائريين  الإطاراتسيما في ميدان تكوين ولا

 :  IFREFالمعهد الفرانكفوني للضبط المالي ثالثا : 

تعزيز التعاون والتبادل بين  إńالمالية الفرانكفونية ويهدف هذا المعهد  الأسواقبمبادرة هيئات ضبط  انشأ      
ودراسة أي مسالة تتعلق  أعضائهوتتمثل مهمته في تعزيز التدريب والتǼسيق والتعاون التقř فيما بين . أعضائه

 1التالية :  الأهدافضروري لتحقيق  إجراءبالضبط الماŅ وهو űول لاţاذ أي 

  الة المقارنةūال الاستثمار واů دمات فيŬالشروط القانونية للاعتماد وممارسة نشاط مقدمي ا
في كل من بلجيكا والمغرب  تم تقديم التجارب اūاصلة الإطاربالممارسات الموجودة حاليا , وفي هذا 

 .وتونس وكǼدا 

  اشئةǼالمعرفة وخصوصا ضمن سياق السوق ال ǽول دون هذŢ Ŗمعرفة الزبون والعراقيل ال. 

  ديدŢافǼالزبائن أص.  

  دمة وبعدهاŬتعزيز واجبات تقديم المعلومات قبل ا. 

 دمات اŬاسب للخدمة , جودة اǼيقدمها مقدم خدمات الاستثمار تقييم الطابع الملائم الم Ŗل 

 . الأمثلسيما مǼها قاعدة التǼفيذ ولا     

 :  الآتيةكما انصبت الǼقاشات حول المحاور  

  ين  أموالحمايةǼالزبائن على صعيدين اث. 

  تستبق وقوع الإمقارنة وقائية تتجسد من خلال وضع التر Ŗختلالات والصعوبات تيبات وآليات ال
حماية لأموال  أحسنالوسطاء والمؤتمǼين وكذا تفادي وقوع تǼازع المصاŁ بكيفية تساعد في ضمان  أمام

 .الزبائن 

                                                           

 ϕيدة عبد الله , مرجع سابϘ1 .ص  ˛ت
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  خصوصا بالعقوبات التأديبية  الأمرالعقوبات المسلطة على مقدمي خدمات الاستثمار , ويتعلق
 łشاطات ... اǼوالإدارية , التوبيخ والغرامات والتجميد المؤقت عن ممارسة ال. 

 صǼدوق ضمان الودائع )فرنسا( رابعا : 

-93تǼفيذ عملية وضع صǼدوق ضمان الزبائن المǼصوص عليه بموجب المرسوم التشريعي رقم  إطارفي       
المؤرخ في  04-03والمتعلق ببورصة القيم المǼقولة والمتمم بالقانون رقم  1993مايو سǼة  23المؤرخ في  10
وقد يتكون من  2009سǼة  الإطارالŖ تم الشروع فيها في هذا  الأشغال اءإثر وعملا على  2003فبراير  17

 .( من ǼŪة تǼظيم عمليات البورصة ومراقبتها في فرنسا 2) إطارين

 ولقد سمحت هذǽ المهمة للوفد بالإطلاع على آليات سير صǼدوق الضمان خاصة مǼها الǼقاط المتعلقة بما يأتي 

  دوقǼكيفيات تدخل الص. 

  تلف ضمانات المساهماتمواردűدوق وǼالص.  

  حماية المستثمرين. 

  دور سلطة الرقابة الاحترازية وكيفية تدخلها. 

  تسبينǼطريقة حساب مساهمات المńالمهمة الدراسية تم  إ ǽدوق ضمان الودائع وبالفعل اثر هذǼص
والمتعلقة  2004سبتمبر  9عمليات المؤرخ في  03بعض التعديلات في نظام ǼŪة تǼظيم  إدخال

 بما يأتي : الأمرويتعلق  04بصǼدوق الضمان في البورصة ومراقبتها رقم 
  تسبينǼة استشارية للتسيير تتكون من ممثلي المǼŪ تأسيسńدوق الذي يتمثل دورهم في  إǼإبداءالص 

 .للجǼة  وتعديهمامعللة  أراء

  وية بعدما كانت تدفع كل ستةǼأشهرتعديل دورية دفع الاشتراكات لكي تصبح س . 

  وتعديل قواعد وعاء الاشتراكاتتأسيس حق الانتساب. 

 .لم يتم اعتمادǽ وسوف šرى دراسة الموضوع في إطار إصلاح السوق الماŅ هذا الǼظاموان مشروع 
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 : الفصل خلاصة 

بورصة اŪزائر الŖ تعتبر حسب الاقتصاديين تعبير عن التطهير  إńلقد تطرقǼا في الفصل الثالث       
 Ņوالإصلاحات لاستعادة التوازنات الكبرى والاستقرار الما. 

 أدىبورصة اŪزائر كان لها اثر اŸابي على بعض المؤسسات وذلك في المدى القصير مما  إنحيث تبين لǼا      
ذلك نقص  إŢńمل خسائر كبيرة بسبب عدم وجود سوق حقيقي لبورصة اŪزائر ضف  إńالدولة بالمؤسسة و 

 .كما تطرقǼا اń مقارنة بورصة اŪزائر مع بورصة تونساŬبرة في ůال المعاملات المالية في البورصة  

الŖ تصبو  الأهدافلذلك Ÿب الǼظر في كل هذǽ العوامل وŰاولة معاŪة الاختلالات فيها من اجل Ţقيق 
   .بورصة اŪزائر إليها
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 خاتمة :

حيث تقوم بتجميع الموارد المالية وتوجيهها ˛تكتسي البورصة أهميتها في اقتصاديات الدول المتقدمة والǼامية      
وهي بهذا تلعب دورا هاما في الدفع بعجلة التǼمية  ˛نحو الاستثمار من اجل Ţقيق الǼمو الاقتصادي الوطني 

الاقتصادية من خلال قدرتها على ţصيص الموارد وŢويل الاستثمارات طويلة الأجل إń أصول سائلة عǼد 
 اūاجة إليها .

سمح ويعتبر الشراء بالهامش نوع من أنواع المعاملات اūديثة الŖ تتم في الأسواق المالية المǼظمة حيث ت     
 هذǽ الآلية للمستثمر بشراء كمية اكبر من الأوراق المالية مع عدم قيامه بدفع كامل قيمتها من مواردǽ الذاتية .

لقد أصبح تطوير الأسواق المالية أمرا بالغ الأهمية وهذا ما أدى إń ضرورة الاهتمام بتطوير هذǽ الأسواق      
لكن رغم كل هذا مازالت هذǽ ˛يث درجة التǼظيم والتطويرفي اŪزائر إلا أنها تتباين من سوق لأخر من ح

 الأخيرة تعاني من مشاكل تعيق نشاطه وتضعف فعاليتها .

 أولا: النتائج          

للإجابة على الإشكالية توصلǼا إń الǼتائج  ذǽ الدراسة وŰاولةوعليه وبǼاءا على الأهداف الموضوعة من ه
 التالية:

 وصلت إليه البورصات في الدول  في اŪزائر šربة متواضعة مقارنة مع مايمكن اعتبار أن البورصة  .1

 المتقدمة وحŕ بعض الدول الǼامية.      

 السǼدات و الأسهم العادية وهذا  بالǼسبة لتداول الأوراق المالية فان بورصة اŪزائر تقتصر على . .2

 أوراقها المالية.لها عǼد إصدار وتداول  قǼية الŖ تتعرضنتيجة الصعوبات الت 

 يعطي اūق لشركة  في حالة عدم قيام المستثمر بالوفاء بمتطلبات شركة السمسرة فان  ذلك .3

 استشارته. و جزء مǼها بدونالسمسرة في بيع كامل أسهمه ل 

 المستثمرين. يعتبر الشراء بالهامش  ذو űاطر عالية وقد لا يتǼاسب مع كافة .4
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 الهيكلية في الاقتصاد الوطني أو  اŪزائر لعديد من المعوقات سواءإن الوضع الذي تعيشه بورصة  .5

 باŪانب الثقافي والديني. ما يتعلق طبيعة الهيكل التǼظيمي أو        

 و نقص حركة التداول فيها مما  نقص عدد الشركات المدرجة في بورصة اŪزائر يقلل من نشاطها    6. 

 الماŅ فيها.يؤثر على كفاءة السوق         

 نظرا لضعف مستوى الدخل عǼد  نقص ثقافة البورصة لدى المجتمع اŪزائري واŬوف من اŬسارة    7.

 عن الاستثمار في البورصة. الفرد Ÿعل الأفراد يبتعدون كليا        

 ثانيا : اختبار الفرضيات         

اŪمع بين طرفين احدهما عارض  المالية عن طريق :البورصة هي آلية لتداول الأوراق الفرضية الأولى        
ويتم التعامل في البورصة وفق لآليات تسمح من خلالها  تسعير الورقة                للورقة المالية والأخر طالب لها.

لان البورصة تعتبر سوق ماŅ مǼظم يتم فيه  صحيحةالمالية والمتمثلة في أسهم وسǼدات مطروحة للتداول وهي 
كما أن آليات التعامل في البورصة تعتمد على تقديم                ˛بمختلف أنواعها  المالية تداول الأوراق

 وفق نظام التسعير السائد في السوق. ر المتفق عليهأوامر للوسطاء من خلال Ţديد الورثة المالية والسع

لشراء الأوراق المالية على أن تكون  ريق الاقتراضعن طتتم المتاجرة بالشراء الهامشي الفرضية الثانية :         
لان الشراء بالهامش هو دفع                         صحيحةللأموال المقترضة وهي  ذاتها ضماناتلك الأوراق المالية 

معه مقابل فائدة شهرية عليه لشراء كمية  سمسار الذي يتعاملالمشتري جزء من المال واقتراض جزء أخر من ال
 رهن هذǽ الأوراق المشتراة لدى السمسار كضمان للقرض. المالية ثم  من الأوراقاكبر

اūلقة الأقوى في تمويل وحدات  يمكن للشركات المدرجة في البورصة أن تكون الفرضية الثالثة :        
التزام عدد كبير من الشركات المساهمة بالمعايير المحاسبية الدولية فلا                فعدمصحيحة الاستثمار وهي فرضية 

فالشركات اŪزائرية لا تعتمد على معايير  الǼقد العربييتمكن من اţاذ قرار الاستثمار ووفقا لتقرير صǼدوق 
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لا Ţدث في                  سيولتها من خلال عدد العمليات الŖ تبرم يوميا والŖ قد إضافة إń ضعفدولية 
 بعض الأيام في بورصة اŪزائر.

 ثالثا : المقترحات        

    عن كافة المعلومات ح والشفافيةعلى الشركات المدرجة في السوق الماŅ ان تعمل على الإفصا  .1

 الماŅ بدون تكاليف. املين في السوقوإتاحتها Ūميع المتع           

 الأوراق المالية المربحة للاكتتاب  جديدة وتǼويعها مما يساعد المستثمر من اختيارإصدار أدوات مالية  .2

        وتǼشيط السوق الماŅ اŪزائري. تطوير العام في البورصة لأجل          

       ذا في الاعتبار ظروفه الماأخ على المستثمر أن يراجع بعǼاية اتفاقية الشراء الهامشي قبل توقيعها .3

 احتمال المخاطر قبل القيام بتلك العمليات. وأهدافه الاستثمارية وقدرته على

 البورصة. زيادة الوعي الاستثماري مما يساعد على اللجوء للاستثمار في .4

 لا Ÿوز التداول وفقا لǼظام الشراء بالهامش إلا على الأوراق المالية الŖ تتوافر فيها معايير تضعها  .5

 صة.إدارة البور           

 اŬيارات أمام المستثمرين. ولة لزيادةبالǼسبة لبورصة اŪزائر تǼويع الأوراق المالية المتدا     6.

 رابعا : أفاق البحث        

خاصة الساحة ˛يكتملمن قبل الباحثين  كغيرǽ من البحوث Źتاج هذا البحث إń جهود إضافية        
ومǼه فإنǼا  اūاجة لمثل هذǽ المواضيع لمواكبة Ţديات العصر اūديث. العربية وبورصة اŪزائر خاصة في أمس
 نطرح أفاق علمية جديدة تتمثل في :

 دراسة كافة الأسواق المالية الǼامية ومقارنتها بالأسواق المتقدمة . .1

   .مدى تطبيق أدوات الهǼدسة المالية في أسواق الدولة الǼامية  . .2
 وإمكانية تطبيق آليات عملها في بورصة اŪزائر. الأسواق المالية المتقدمة .3
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