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 :مقدمة
أدى نمو التجارة العالمية، وترااط  اتتاراد الر وع برض طعاربا الرلىعز، دة   رادة        

تو ة في انتقاع رؤوس الأبواع طينبا، الأبا الذي نتج عنه انتشار هائل لتجرارة العلار في في   

 .أسواق الماع العالمية، فأسواق تلىادع العلا في الأجنلىية

ولق  شاع لت اوع الماع نظام لللاعراب في في سروق الأوراق الماليرة أو برا  علره عليره       

طورصة، والتي تعتبر واح ة بن آليافي اتتاراد الوروق، عافرن بنرذ فتراافي ،و لرة، حير         

 .ارتلى  تعور اللىورصافي طالتعور الاتتاادي والاناعي الذي بافي طه بعظم ال وع

 اللىورصرة، وبرن أرارا وسرائل الاسرتالاار في     وبن أنجر  الاسرتالاارافي، الاسرتالاار في    

اللىورصة شيوعا طين الموتالاا ن هو الاستالاار في الأسبم والورن افي، وتر  سراع في وسرائل     

 .الإع م في الونوافي العشا الأخيرة على انتشار ورواج ثقافة الاستالاار في الأوراق المالية

ر، الرتي تورتذوذ علرى    دذ أن الاستالاار في القيم المنقولة  عر  برن وسرائل الاسرتالاا    

اهتلاابافي الم خا ن، لتلايزها طانخفاض القيلاة الاسمية للاروو،، وباونرة التعابرل فلىربا،     

بن خ ع سوق الأوراق المالية، وتحقيه العائ  بض النلااء، فا  عن تحقيه الأبن بن خر ع  

 .تو  ض مخا،اها طتنو ض استالااراتها

فنيرة تحورم آداءهرا وتحورم ريفيرة      ولما رانن اللىورصة سوتا لها تواع  تانونيرة و 

اختيار ورتة بالية بعينة دون الأخاى، ورذا توتين التااف فيبا، والرذي برن شرأن سروء     

 .التااف فيبا، تعا ز الموتالاا غير الاشي  أو غير المؤهل لخوارة ربرى

وأبام تجاطة الجزائرا الفتيرة وغرير النا،رجة، في الاسرتالاار في اللىورصرة، نعرا         

 :التواؤع التالي

دى أي ب ى وفقن التجاطة الجزائا ة في تجاطة الاستالاار في اللىورصة؟ وبا ب ى 

 نجاحبا بقارنة بض التجاطة المغاطية في الاستالاار في طورصة ال ار اللىيااء؟

 :وطناء عليه اتتاحنا الخعة التالية

 أساسيافي حوع الاستالاار في طورصة القيم المنقولة: الملىذ  الأوع

 الإ،ار المفاهيلاي ل ستالاار في طورصة القيم المنقولة :المعلب الأوع

 أدوافي الاستالاار المالي: المعلب الااني

 التذ  افي التي  واجببا الاستالاار في طورصة القيم المنقولة: الملىذ  الااني

 المت خلون الفاعلون في طورصة القيم المنقولة: المعلب الأوع

 ة الجزائاتقييم الاستالاار في طورص: المعلب الااني
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 أساسيات حول الاستثمار في بورصة القيم المنقولة: المبحث الأول
ت   اى الرلىعز بنرا أن تأجيلره ل سرتب ، ا رالي، دنمرا  ععيره اسرتب را أرربر          

وأفال في الموتقلىل، والشخص الذي  توة ادخار جزء بن دخلره أو ثاوتره ا اليرة، دنمرا     

ا اوع عليبا بوتقلى  هري أرربر  را تر   ارل       فعل ذلك لاعتقاده طأن المنفعة المتوتض 

عليه في الوتن ا الي على اعتلىار أن الادخار هو مجاد استب ، بؤجل،  تخلى طره الفراد   

عن دشلىاع رغلىة استب رية في الوتن ا ا،ا، طقار  ترأبين اسرتب ، أفارل في المورتقلىل      

التارذية برن أجرل    دون تحلال أدنى درجافي الخعا، وذلك بخر ف المورتالاا الرذي  قروم ط    

دشلىاع رغلىرة اسرتب رية حا،راة ولريد مجراد تأجيلربا فقر ، رلارا هرو ا راع طالنورلىة            

، ولما رانن اللىورصة هي بوان (1)لللا خا، وذلك أب  في ا اوع على دشلىاع أربر في الموتقلىل

، ارتأ نرا التعراق دة   (2)التقاء عار،ي الأبواع بن ب خا ن، و،راللىين لهرا برن بورتالاا ن    

يافي الررتي تحورم الاسررتالاار في طورصرة القرريم المنقولرة، بررن خر ع عرراض الإ،ررار     الأساسر 

المفاهيلاي ل ستالاار في طورصة القيم المنقولرة برن جبرة ودة أدوافي الاسرتالاار المرالي برن       

 .جبة أخاى

 الإ،ار المفاهيلاي ل ستالاار في طورصة القيم المنقولة: المعلب الأوع

الاار في طورصرة القريم المنقولرة لا  ترأتى دلا برن      دن ددرا، الإ،ار المفاهيلاي ل سرت 

خ ع التعاق دة ب لوع رل برن الاسرتالاار واللىورصرة برن جبرة، وررذا أدوافي الاسرتالاار        

المالي بن أسبم وسن افي بن جبة أخاى، طالإ،افة دة تار خ الاسرتالاار في طعرز طورصرافي    

 .ال وع المغارطية

 بفبوم الاستالاار واللىورصة: الفاع الأوع

ددرا، بفبوم الاستالاار واللىورصة  بر  بن خ ع عاض تعا فبلاا والملىادئ الرتي   دن

 . قوبان عليبا

 :تعا ف الاستالاار - أولا

 .دن تعا ف الاستالاار  تجلى في عاض تعا فه اللغوي والاصع حي

 :تعا ف الاستالاار لغة -0

ورل با ر بن الفعل الا ثري المرزاد  ورون     ،"ثما"الاستالاار هو با ر لجذر الوللاة 

ورللارة  ، (3)"الاسرتالاار "على و ن استفعل طووا أوله وثالاه ود،افة ألف تلىل الآخرا فوران   

الر اع علرى العلرب، وتعرت اسرتخ ام المراع أو       " اسرتالاا "استالاار با ر الفعرل الو اسري   

 .لى ب ى الزبنتشغيله طقا  تحقيه ثماة هذا الاستخ ام فيواا الماع و نلاو طذلك ع



 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الاستثمار في بورصة القيم المنقولة بين المحفزات والعوائق 

202 

 

ت 
ريا

الح
 و

ق
قو

الح
ة 

مجل
– 

ل
لأو

د ا
عد

ال
 

ت 
يا

ر
ح

ال
و

ق 
و

ق
ح

ال
ة 

جل
م

 

والاستالاار هو الالاا، و عت حمل الشجا، وأنواع الماع والول  والالارا والمراع والمالارا    

 .(4)و قاع ثَلاَّاَ أي نماه، و قاع ثمَّا الله بالك أي رااه، وأثما أراا باله

 :تعا ف الاستالاار اصع حا -6

لمراع ليورون   توظيف واستخ ام لاأس ا"عاف الاستالاار عن  الاتتااد ين على أنه 

بنتجا أو هو توجيه الم خاافي دة مجالافي دنتاجية تو  حاجرة اتتاراد ة برن ناحيرة     

 .(5)"وتوفا عائ  بن ناحية أخاى

توظيف للأبواع لفتاة  بنية مح دة، للذاوع على ت فقافي "وعاف أ اا على أنه 

تعو اا عن القيلاة ا الية للأبواع ومخرا،ا التارخم وتقلرب تلرك      نق  ة في الموتقلىل،

 .(6)"الت فقافي

درجاء أو تأجيل الاسرتب ، لفتراة تادبرة، و توجيره هرذه      "رلاا  عاف على أنه 

 .(7)"الأبواع دة الاستالاار وليد ل رتنا 

 :بلىادئ بتعارف عليبا في طيئة الاستالاار - ثانيا

الاار ة لمجراع وددارة الاسرتالاار، تحولاره  لرة برن      دن اختيار ب  ا المحفظة الاسرت 

 (8):الملىادئ وهي

 بلى أ تو  ض الأخعار* بلى أ المو،وعية * بلى أ الاختيار * 

 بلى أ المواءبة* بلى أ المقارنة * 

 :بااحل الاستالاار في الأوراق المالية - ثالاا

 (9):التاليةيمون تقويم بااحل الاستالاار في الأوراق المالية دة المااحل الخلاوة 

 .تح    الأه اف الماجوة بن الاستالاار في الأوراق المالية -

 .تح    بوتوى الخعا الم ئم -

 .تق  ا العائ  والخعا المتوتض لول ورتة بالية على ح ى -

 .تشويل المحفظة المالى للأوراق المالية -

 .تقييم با تم تحقيقه -

 :بفبوم اللىورصة - راطعا

 .أصل رللاة طورصة و دععاء تعا ف لها ولا  تأتى ذلك دلا طعاض

 :أصل رللاة اللىورصة -0

 :دة "طورصة" اجض طعز الوتاب ب لوع رللاة 
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، في حين  اجعه اللىعز "فان در طورص"اسم أح  رلىار التجار الأغنياء وران اسمه 

الآخا دة فن ق في ب  نة طاوج رانن تتز ن واجبته طشعار علالة عليبا ث ث أريراس، رران   

في هذا الفن ق علا ء باافيين ووسرعاء براليين لتارا ف الأعلاراع، رلارا  اجعبرا       يجتلاض 

، عن با أص ر الملك هناي الارابن الأبرا الملوري الرذي تم طره دنشراء       0451اللىعز دة عام 

 .(10)"تولو "طورصة 

 :تعا ف اللىورصة -6

سوق بنظلاة وفقا لقوانين ولوائ  محر دة  ": تعاف طورصة الأوراق المالية على أنها

وتحن دشااف جبة رتاطية  تم التعابل فيبا طعا قة علنية في الأوراق المالية التي سرلىه  

دص ارها، وتي في بج اولها طيعا وشااء طأسرلوب المزا ر ة عرن ،ا ره وسرعاء باخارين       

 .(11)"طالتعابل في هذه الووق

، أو تعله على مجلاروع العلاليرافي الرتي    اجتلااع طين المتعابلين": رلاا تعاف على أنها

 .(12)"تتم أثناء هذا الاجتلااع

 تار خ الاستالاار في طعز طورصافي ال وع المغارطية: الفاع الااني

و لن ن  0211و أبوتادام عام  0422دن أوع طورصة أنشئن رانن في طلجيوا عام 

انوفررورفي، ، وبررن أترر م اللىورصررافي نجرر  طورصررة أنفررا، ف0111فلىررار د عررام  0222عررام 

طاشلونة، ليون، طورصة نيو ور،، وليفاطوع، وليو أورليانز، وفي العالم العابي، نج  طورصة 

، أبا عن دوع المغاب العابي فيلاون ا     (13)0111، وطورصة القاهاة 0112الإسون ر ة 

 :عن اللىورصافي التالية

 :تار خ طورصة الجزائا - أولا

الترأخا الورلىير في اللجروء دة اللىورصرة     طالنولىة للجزائا با يمورن ب حظتره هرو    

وتفعيل دورها، بما  وتجيب للإسربام في علاليرافي الاسرتالاار والتنلايرة، علرى عورد برا هرو         

ا رراع عليرره في الرر وع العاطيررة وطرراتي الرر وع المغارطيررة، حيرر  أن فورراة دنشرراء طورصررة  

 :الجزائا، ت  با طالمااحل التالية

 0110-0111بن سنة : الماحلة الأوة -

، برن خر ع   0111في د،ار الإص حافي الاتتاراد ة الرتي تم اعتلاادهرا بنرذ سرنة      

تلىت توانين ج   ة، و،عن الأر،ية القانونية ل نتقاع دة باحلة ج   ة، خاصة بنربا  

-11، والقانون رتم (14)المتالان القانون التوجيبي لللاؤسوة العلاوبية 10-11القانون رتم 

المعر ع والمرتلام    15-11، والقرانون رترم   (15)همة الالاانيرة المتعله طإنشاء صناد ه المورا  12
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المتالان القرانون التجراري، حير  أدفي هرذه القروانين دة التلاييرز طرين دور         41-54للأبا 

 .(16)ال ولة رلاتعابل اتتاادي ودورها رولعة علاوبية

، وذلرك في  SVMولق  تميزفي هذه الماحلة طإنشاء عق  بوثه لشارة القيم المنقولة 

دج،  وريرها   2601110111، وهي شارة ذافي أسبم طاأس باع  قر ر طرر   0111بر د ولا 11

أعااء، رل عاو يمال أح  صناد ه المواهمة الالاانية، وه فبا  11مجلد ددارة  توون بن 

 .الائيوي هو و،ض تنظيم  ولا  طتشغيل سوق المفاو،افي على القيم المنقولة

 :يم التنفيذ ة التاليةتم دص ار المااس 0110وفي الو اسي الااني لونة 

المتاررلان تنظرريم   0110برراي  61المررؤرفي في  021-10الماسرروم التنفيررذي رتررم   -

 .(17)المعاب في الخاصة طالقيم المنقولة

الذي   د أنواع القيم  0110باي  61المؤرفي في  051-10الماسوم التنفيذي رتم  -

 .(18)المنقولة وأشوالها وشاوط دص ار شارافي رؤوس الأبواع لها

المتعلرره طلجنررة   0110برراي  61المررؤرفي في  050-10سرروم التنفيررذي رتررم   الما -

 .(19)اللىورصة

 0116: الماحلة الاانية -

في هذه الماحلرة طقيرن الشرارة دون تشرغيل، وترأخافي في الانعر ق نظراا لار لة         

رأسمالها والعوائه التنظيلاية التي تعتا با ورغلىة في رفض هذه العقلىافي تم في شربا فيفراي   

دج، وررذا تعر  ل توانينربا     12601110111اتخاذ تاار طافض رأسمالهرا ليارل دة    ،0116

الأساسية خاصة فيلاا  تعله طتولايتبا، بن أجل التذ    ال تيه والوا،  طافتبا طورصرة  

 ،B.V.Mالقيم المنقولة، وبن ذلك أخذفي هذه الشارة رسميا تولاية طورصة القيم المنقولرة  

 .0116وتم في هذه الماحلة التذاير لأن توون هذه اللىورصة جاهزة للعلال أواخا سنة 

 0114-0112: الماحلة الاالاة -

لم  ون للىورصرة الجزائرا أن تنشر  في ظرل غيراب تروانين خاصرة، ودون توييرف         

القانون التجاري بض تواع  اتتااد الوروق لرذلك تم تح  ر  نوعيرة الأوراق الماليرة الرتي       

المعر ع   0116أفا رل   64المرؤرفي في   11-12ولها، بموجب الماسوم التشا عي رترم  سيتم ت ا

 62المرؤرفي في   01-12، و تلي طإص ار الماسوم التشرا عي رترم   (20)والمتلام للقانون التجاري

، رلاا اختارفي ال ولرة ثر ث شرارافي علاوبيرة     (21)المتعله طلىورصة القيم المنقولة 0112باي 

ؤسوة ر راض سرعيف، مجلارض صري اع وبؤسورة سرونا،اا،،       لإدراجبا في اللىورصة وهي ب

وحاررافي الشرراوط المعلوطررة لرر خولها دة اللىورصررة، واسررتلاافي علاليررافي التذاررير لهررذه  
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الشارافي لم ة سنة تقا لىا، وانتبن طإص ار الأوراق المالية لهذه الشارافي و،احبا في الووق 

اوع، ورانن أوع جلورة في  رلااحلة أوة، وتم الانتقاع بن باحلة الإص ار دة باحلة الت 

، تم فيبا توعير سبم ر اض سعيف وطع  أسلىوع تم توعير أسبم صري اع أبرا   0111سلىتلابر 

 .(22)سبم الأوراسي فتم توعيره في أواخا شبا نوفلابر

 :طورصة ال ار اللىيااء - ثانيا

ورانرن تحلارل آنرذا، اسرم      ،0161 عود تأسيد طورصة الر ار اللىياراء دة سرنة    

نظاا لأهميرة سروق القريم المنقولرة، و،راورة و،رض نظرام        ". بوتب بقاصة القيم المنقولة"

لمااتلىة علالية الاراف، دفرض طالورلعافي المغاطيرة دة تحورين وتقرنين تنظريم وسرير هرذه          

 .الووق

، حل بوتب ت اوع القيم المنقولة محل بوتب بقاصة القيم المنقولة، 0151وفي سنة 

ير أن تنظرريم الورروق ررران  رروع دون اجتررذاب المرر خا ن، في وتررن ررران الاسررتالاار في  غرر

 .اللىورصة  لقى اهتلاابا بتزا  ا

لتر ار، هرذا العجرز، وأصرلى  للوروق       0125وت  تم و،ض بلىادرة دصر حية سرنة   

المالي المغابي طورصة خاصة، تخاض لتنظيم ترانوني وتقرت، دثرا هرذه الملىرادرة وتح  ر ا       

اع المغاب في تعلىيه طانابج للتقويم الهيولي استغاق عشا سنوافي، وت  بورن  ، ش0112سنة 

هذا البرنابج المغاب بن تعز ز التوا نرافي الأساسرية والرتذوم في بشرولة الر  ن والتارخم       

، شب في اللىورصة دص حا جذر ا لاستولااع 0112سلىض سنوافي طع  ذلك، وطالالى  في سنة 

 :ر والماادتة على ث ث ناوص وهيوتعز ز الموتولىافي الواطقة، فتم دص ا

 بتعله طلىورصة القيم، 0-12-600ظبير بعتبر بمااطة تانون رتم  -

بتعلرره بمجلررد القرريم المنقولررة   0-12-606ظبررير بعترربر بمااطررة تررانون رتررم   -

وطالمعلوبافي ال  م تق يمبا بن تلىل الأشرخاص المعنرو ين الرذ ن  عاحرون أوراتبرم الماليرة       

 ل رتتاب على العلاوم،

بتعلره طالهيئرافي المولفرة طرالتوظيف      0-12-602ير بعتبر بمااطة تانون رترم  ظب -

 .الجلااعي للقيم المنقولة

ولق  سعى هذا الإص   دة تح    سوق اللىورصة في المغراب تحر  اا بللاوسرا برن     

 :خ ع

دنشرراء مجلررد القرريم المنقولررة للورربا علررى حما ررة الادخررار الموررتالاا في القرريم   -

 المنقولة،
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رافي اللىورصررة، روسررعاء بتخااررين، وجعلرربا الوحيرر ة المؤهلررة الترراخيص لشررا -

 والمعتلا ة لإجااء صفقافي القيم المنقولة الم رجة،

دنشاء هيئافي التوظيف الجلاراعي للقريم المنقولرة، وهرم وسرعاء براليون ترتلخص         -

 ببلاتبم في ددارة محافظ القيم المنقولة، حوب بلى أ تو  ض المخا،ا،

، وهري شرارة خاصرة تتلاارل     "SBVC"اء للقريم  دنشاء شارة طورصة ال ار اللىيا -

ببلاتبا في تويير طورصة القيم، ويملرك رأسمالهرا شرارافي اللىورصرة المراخص لهرا  ارص        

 .بتواو ة

وبن أجل رفض فعالية الووق، طافي دجلىار ا على الشارافي الم رجة في اللىورصرة نشرا   

شرارافي   01تم شعب  ، وت 0112اللىيانافي المالية والمحاسلىية الخاصة بها، اطت اء بن سنة 

 .بن ج وع التوعيرة دثا رفابا تعلىيه المقتايافي الج   ة المناوص عليبا

الذي  25-12تحون تنظيم سوق اللىورصة طع  ص ور القانون رتم  0115وفي سنة 

المتعلره طلىورصرة    0-600-02تام طتع  ل واسرتولااع الظبرير المعتربر بمااطرة ترانون رترم       

، 0111طإح اث هيئة د  اع بارز ة، في أرتوطا  24-12م القيم، وطع  أن تاى القانون رت

، تغرير اسرم شرارة طورصرة     6111شب في طورصة ال ار اللىيااء انتعاشا بلذوظا، وفي سنة 

ال ار اللىيااء للقيم ليالى  طورصة ال ار اللىيااء، شارة مجبولة الاسم ذافي مجلد ددارة 

 . اعية ومجلد بااتلىة

ر اللىيااء دة دعرادة تارلايم هو تربا المائيرة،     ، طادرفي طورصة ال ا6115وفي سنة 

بوارلىة للتذولافي الهابة التي تشرب ها، أبرا برن حير  تنظريم الوروق، فقر  اتخرذفي عر ة          

 :ت اطير أهمبا

 ،0115انع ق نظام التوعير والت اوع الإلوتاوني في بارس  -

تعو ز الووق الاسمي وسوق التفو ن الملىاشا طالوروق الماررزي وسروق الوترل في      -

 ،0111لابر نوف

اعتلااد لابارز ة الت اوع الإلوتاوني وتحو ل علاليافي اللىيض والشااء دة بقراافي   -

 ،6110شارافي اللىورصة في  نا ا 

تقليص ب ة الإتمام النظاي الخاص طعلاليافي اللىورصة بن خمد دة ثر ث أ رام    -

 ،6110في باي 
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د،رر ق المؤشرراافي الج  رر ة بررا ي وبررادرد والمؤشرراافي القعاعيررة وبؤشرراافي       -

 6115، وتم الأخررذ اطترر اء بررن د وررلابر  6116المادود ررة وبؤشرراافي العلارر في في  نررا ا  

 في ،ا قة حواب هذه المؤشاافي،( الاسملة)طالقيلاة الووتية للاأسماع العائم 

اعتلااد نظام خاص طالاان حون دتمرام العلاليرافي ودلغراء سروق القعرض الذهلىيرة        -

 ،6116الموعاة في اللىورصة في شبا بارس 

الارادر   0-12-600المعر ع للظبرير رترم     10-46نفيرذ القرانون رترم    اللى أ في ت -

والمتعله طلىورصة القريم ليرتم طرذلك تلىوري  شراوط الإدراج في       0112سلىتلابر  60طتار خ 

ث ث أسواق للأسبم، وسوق للورن افي وسروق أخرا    : اللىورصة ودح اث خموة أسواق ت اوع

 .6115للاسابيل وذلك في أفا ل 

 ،6114 ة لللاووث في ج وع التوعير في  نا ا تعلىيه المعا ير الج   -

تم دص ار توانين ج   ة بتعلقة طالظبائا المعتربرة بمااطرة ترانون     6115في باي  -

المتعلره طرالعاوض    62-12والقانون رتم  0-12-066ورذا القانون رتم  0-12-600رتم 

 .العلاوبية في سوق اللىورصة

 ،6111 شبا بارس لنظام التوعير الإلوتاوني في 111اعتلااد النوخة  -

بن أجل تعر  ل  " لجنة المتاطعة"أنشئن طورصة ال ار اللىيااء  6111وفي د ولابر  -

النظام الإداري للشارة واعتلااد مجلد ددارة وددارة عابة عوض النلا  المعتلا  بنرذ سرنة   

 في شول ددارة  اعية ومجلد رتاطة، 6111

ة  اتورز علرى مجلرد    فق  تم الاعتلااد الفعلي لنظام حورلار  6111أبا في أفا ل  -

 .(23)ددارة وددارة عابة

 بفبوم الاستالاار المالي: الفاع الاال 

دن بفبرروم الاسررتالاار المررالي، لا يموررن ددراررره دلا طررالوتوف عنرر  محعررافي تعا فرره 

 وأسوه التي  قوم عليبا

 :تعا ف الاستالاار المالي - أولا

 -،لىيعري أو بعنروي  -حايلة ابرت ، المورتالاا   ":  عاف الاستالاار المالي على أنره 

لتذقيه عائر  في   -سن افي طأنواعبا-أو أدوافي ب  ونية  -الأسبم طأنواعبا-أدوافي بلوية 

 .(24)"ظل مخا،ا محووطة

وتتلايررز الاسررتالاارافي الماليررة طأسررواتبا الفعالررة، فبرري تماررل مجررالا واسررعا لعلارروم  

المتق بة، لتوافا أسواق باليرة علرى درجرة    الموتالاا ن، لاسيلاا في ال وع ذافي الاتتااد افي 
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هرذا بجانرب أن أسرواتبا تشرول     . عالية بن الوفاءة والفعالية، وتميزهرا طرالعلاه والاتوراع   

وفي الو،ن العابي وال وع النابيرة علاوبرا، لا الرن    . حلقة واسعة بن بقوبافي اتتااد اتها

ع م تروافا هياررل    حلقافي هوذا نوع بن الاستالاار مح ودة و،يقة، و اجض سلىب ذلك دة

بؤسوية وتنظيلاية نا،جة وبتعرورة لأسرواتبا، طالإ،رافة دة ،رعف الوروادر اللىشرا ة       

 .(25)العابلة في مجاع الأوراق المالية ومح ود ة خبرتها

ولق  ارتلى  الاستالاار المرالي، طإنشراء شرارافي الموراهمة العابرة وتعورهرا وتوسرض        

 .نشا،با ونمو ع دها

المالية، با هو دلا تخايص جزء بن الأبرواع، لتوظيفبرا في    دن الاستالاار في الأوراق

أصوع بالية لفتراة برن الرزبن، للذاروع علرى تر فقافي نق  رة بورتقلى ، أي أن المورتالاا          

يخارص جرزءا برن المرراع،  تراجا طره علررى أبرل ا اروع علررى عائر  في المورتقلىل، وهررذا          

بالي واح  فقر ، أو اسرتالاارا   الاستالاار، دبا أن  وون استالاارا فاد ا، أي شااء ورتة أصل 

بتع دا، و عله عليه المحفظة الاستالاار ة، وتعت أن  قوم الموتالاا طتورو ن مجلاوعرة برن    

 .(26)الأصوع المالية، وتحقيه التوظيف الأبال لما تمتلوه هذه الأصوع بن أبواع

 :أسد الاستالاار في الأوراق المالية - ثانيا

وفاه برن بزا را لللاورتالاا، يجرب أن  ورون علرى       نظاا لعلىيعة الأوراق المالية، وبا ت

درا ة طشؤون اللىورصة وبتاطعتبا، دة جانب اعتلاراد الأسرد الآتيرة لتذقيره التخاريص      

 (27):الوفؤ لموارده المالية

 تالان الموافئة التي  ال عليبا الموتالاا لقاء تخليره عرن اسرتب ره    : العائ  -0

و نعوي العائ  على شقين، الأوع سرنوي وتر   ورون     ا الي، أو الويولة النق  ة الفائاة،

ثاطتا بال فوائ  أدوافي الم  ونية أو بتغيرا بال بقووم الأرطرا  لأدوافي الملويرة، أبرا الاراني     

 .رأسمالي ت   وون ر ا أو خوارة

وهي احتلاالافي تحقه الخوائا المااحلىة ل ستالاار، أو هي اخرت ف   :المخا،اة -6

توتض بن تلىل الموتالاا، و اوع الموتالاا ت ر الإبوان تجنرب المخرا،ا   العائ  المتذقه عن الم

 .أو ا   بن آثارها

هررو الفترراة الزبنيررة ل حتفرراة طالورتررة الماليررة، ،لىقررا لأهرر اف    :التوتيررن -2

أو  -التاريز على العائ  الورنوي -الموتالاا، فق   وون الاحتفاة ،لان فتاة  بنية ،و لة 

 .-لأرطا  الاأسماليةالتاريز على ا-لفتاة تايرة 
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 :أنواع الموتالاا ن في الأوراق المالية -ثالاا

 (28): نقوم الموتالااون في الأوراق المالية دة دح ى الفئتين التالي ذراهما

وهم الموتالااون الذ ن  ب فون دة تحقيه الاط ، عرن ،ا ره شرااء    : الفئة الأوة

طيعبا، وهذا النوع بن الموتالاا ن  عتبر آفرة  هذه الأوراق المالية وانتظار ارتفاع أسعارها و 

على الووق وهم باارطون، دذ  علا ون دة التأثير على العلب والعراض ود،ر ق الشرائعافي    

 .طغية تحقيه أه افبم بن الووب

وهم الموتالااون ا قيقيون الذ ن  بر فون دة توظيرف بر خااتهم     :الفئة الاانية

لاط  المو ع بن تلىل الشارافي التي  لالون أسربلابا  وا اوع على عائ  لهذه الم خاافي بن ا

 .وسن اتها، هذا النوع بن الموتالاا ن  ؤدي لمجتلاعه خ بة جليلة

 أدوافي الاستالاار المالي: المعلب الااني

دن الاستالاار المالي لا  تأتى دلا طأدوافي تالىن التعابل فيه بن أسبم وسن افي، وعلرى  

لتالاير الماع، فإن له بزا ا وعيوب ومخا،ا تتعراض لهرا   اعتلىار أن الاستالاار المالي هو آلية 

 .الأوراق المالية محل الاستالاار

 الأسبم: الفاع الأوع

 :تعا ف الأسبم - أولا

هو بق ار با أُسبِمَ طه : "نوتعيض أن نق م تعا فًا اصع حيًا للوبم ونقوع دن الوبم

لره تاطليرة التر اوع، ذو     في رأس باع الشارة، المعبر عنه طاك لإثلىرافي بلويرة الموراهم،   

 ". خاصية الأجل العو ل، و ععي لمالوه حقوتًا خاصة

 :دذن فالوبم هو علىارة عن علالة طوجبين

هررو علىررارة عررن ا اررة المق بررة بررن ،رراف المورراهم دة الشررارة   :الوجرره الأوع

 .المواهمة وهي تمال جزء بن رأس باع الشارة

  .ثلىاتا  اتههو علىارة عن صك  ععى لللاواهم د: الوجه الااني

 :الخلفية التاريخية للوبم - ثانيا

حيرر  تررام ( 05ق ) دة ط ا ررة القرران الورراطض عشررا  ( الأسرربم)و اجررض تاريخبررا 

علرى أسراس أنهرا ،ا قرة لجلارض الأبرواع تختلرف عرن         ( أداة الوربم )الهولن  ون طاطتوارها 

يراببم  ،ا قة القاوض، حي  ران  ععى  ولو أي شرارة د ارالا  و،ر  أنره في بقاطرل ت     

 (29). طالتلاو ل فإنهم يملوون حاة بن الشارة وطالتالي فإنهم ليووا بقا،ين طل بالويين
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 (30) :خاائص الأسبم -ثالاا

 .الأسبم صوو، بتواو ة القيلاة وذلك بن أجل ا اوع على ا ه نفوه -0

ع م تاطلية الوبم للتجزئة وبرن و لا يجرو  تعر د برالوي الوربم الواحر  فرإذا آلرن          -6

بلويته لأراا بن شخص نتيجة لإرث أو هلىة أو غير ذلك فبذه التجزئة وان رانن صذيذة 

طين هؤلاء دلا أنها لا تواي في بواجبة الشارة لذا  نلىغري لهرم تح  ر  أحر هم لتلاايلربم      

 .أبام الشارة

تاطلية الوبم للت اوع طالعاائه التجار ة، بتى رانرن هرذه الأسربم أسميرة وطالتنرا ع       -2

 . ابلبا وطالتظبير بتى رانن لأبا بتى رانن

 .ليد لها تار خ استذقاق مح د، ،الما أن الشارة با  الن تزاوع نشا،با -5

 .ع م ثلىافي العائ  وتذطذطه با طين رط  وخوارة، وذلك تلىعا للظاوف المحيعة طالشارة -4

(31) 

 :أنواع الأسبم - راطعا

تنقوم  وب هذه النظاة دة ث ثة أنواع برن   :أنواعبا طالنظا دة حقوق حملتبا

 :الأسبم هي

 :الأسبم العاد ة*

 :وهي التي تتواوى في تيلاتبا وتععي المواهمين حقوتًا بتواو ة بنبا

 حه التاو ن في مجلد الإدارة وانتخاب أعاائبا. 

 الأولو ة في شااء الإص ارافي الج   ة بن الأسبم والون افي. 

  لقاارافي الإدارةا اوع على أرطا  وفقا. 

 فذص الوج في والاتاطة على بوجودافي الشارة. 

 ا اوع على با تلىقى بن بوجودافي الشارة طع  تافيتبا. 

 المشاررة في اجتلااعافي الهيئة العابة لمناتشة نتائج أعلااع الشارة. 

 تع  ل عق  تأسيد الشارة ودتاار النظام ال اخلي. 

 حه اللىيض أو التنا ع عن الأسبم. 

طال وام أي ليد لها تار خ استذقاق مح د و لى أ بها التلاو رل وتنتربي    وهي تتاف

 .بها التافية
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 :الأسبم المؤجلة*

وهي التي تععى عادة لللاؤسوين ولمن  قوم طتاو ج الأسربم الج  ر ة عنر  دنشرائبا     

وتولاى بؤجلة لأنها لا توتذه نايلىا بن الأرطا  المو عة تلىل سر اد حرابلي طقيرة الأسربم     

وهي الأسبم التي تععي لأصرذابها بزا را لا   : الأسبم الملاتا ة بعينة بن رأس الماعطنولىة 

تتلاتض بها الأسبم العاد ة وتععري لهرم حقوترا د،رافية علرى ا قروق الأساسرية  رابلي         

الأسبم وبن طين المزا را الرتي تععيبرا لهلالازا را في الأرطرا  تععري لهرم ا ره في تو  عرافي          

 .طتة بن القيلاة الاسمية للوبمسنو ة تتذ د طنولىة بئو ة ثا

في حالة ع م تو    التو  عافي ال ور ة فإنها تتاارم و تعين سر ادها رابلرة تلىرل    

 دجااء أي تو  عافي  لالة الأسبم العاد ة

بزا ا التافية وذلك عن  الإع ن عن دف س الشارة  أخذون أبوالهم تلىل الأسبم 

 .العاد ة وطع  الون افي

عن ،ا ه الاست عاء  اولهم على بلىلغ أربر برن تيلاتربا    لهم ا ه في الاستذقاق

 .الاسمية

لا  ععى  ابلبا ا ه في التاو ن دلا دذا ابتا في هذه الأسبم بهرذه الخاصرية دون   

 .غيرها

 .وللأسبم الملاتا ة أنواع وذلك حوب الميزة المق بة لها

 :أسبم  تا ة مجلاعة للأرطا *

لم توتوفِ أرطاحبا بن هذه الورنة لعر م رفا رة    وهي الأسبم التي لها بيزة أنها دذا 

الأرطا  أو لع م تو  عبا، فإن نايلىبا بن الأرطا   احل ويجلاض بض بوتذقافي الورنة الماليرة   

 .التالية

 :أسبم  تا ة بشاررة في الأرطا *

تحر د عرادة  ر  أدنى بمعر ع بعرين        ععى  لالة هذا النوع برن الأسربم أرطاحًرا،   

لأرطاحبا الونو ة بض بشاررتبا في الأرطا  دذا رانن بع لاتها أرربر برن ا ر  الأدنى المقرار،     

بن رأس بالها وهي نورلىة لا تنروي تو  عبرا    %  01أي دذا حالن الشارة على رط   ق ر طر 

لاتا ة دون غيرهم بن فتق م طذلك نولىة بن هذا الاط  دة أصذاب هذا النوع بن الأسبم الم

فإنهرا ترو ع   %  01أصذاب الأسبم الأخاى، أبا دذا حالن على نولىة بن الأرطا  أرارا برن   

 .الأرطا  طالشول العادي على أصذاب الأسبم
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 :أسبم  تا ة بشاررة في الأرطا  بض الأسبم العاد ة*

بم العاد رة  تأخذ هنا الأسبم الملاتا ة نولىة بن الأرطا  ودذا تم تو  ض الأرطرا  للأسر  

 .تأخذ بعبم با  أخذون

 :أسبم  تا ة تاطلة للتذوع دة أسبم عاد ة*

وهرري الأسرربم الررتي  رره لهررا التذرروع دة أسرربم عاد ررة خرر ع فترراة بعينررة بررن  

 .دص ارها، أو حوب با تم تح   ه بن شاوط في الارتتاب

 :أسبم  تا ة ذافي الاوفي المتع د*

 .واح  في الجلاعية العابةوهي التي تععي  ابلبا أراا بن صوفي 

 الون افي: الفاع الااني

 :تعا ف الون  - أولا

أن الون  هو تاض  ال في أوراق بالية بتواو ة القيلاة، تاطلة للت اوع تمال " 

( في الزبن والقيلاة ) د نا على با رها وحقًا لمالوبا في ا اوع على دفعافي بالية مح دة 

 ."القاض وله في نها ة الم ة ا اوع على تيلاة

 :تار خ نشأة الون  - ثانيا

ولورن باحلرة أو ترار خ ظبورهرا الواسرض رران في القران         دن تار خ الورن افي تر يم،  

الوادس عشا حين أخذفي ا ووبة تقتاض بن الجلااهير ولجأفي الشرارافي دة الاتترااض   

عن ،ا ه دصر ار الورن افي ورانرن الخعروة الأوة والهابرة في توربيل التعابرل طورن افي         

القاض وبن  فيبرا   م تاارًا حوع سن افي0212في عام ( وليم الاال ) القاض عن با أص ر 

بالرك صرك القراض ا رره في التنرا ع عنره لأي شرخص  اغررب في شراائه، وهورذا نشررأفي         

 (32) .الخعوة الأوة لتذقيه سيولة الاستالاارافي طإتاار حوالة ا ه في صك الاستالاار

 :خاائص الون  - االثا*

 :تتلايز الون افي بخاائص عابة وخاائص بنفادة يمون ذراها رلاا  لي

 :ابةخاائص ع -أ 

 الموتذقافي ال ور رة )تب على با ر الون  دفض بوتذقافي  تا :الون  أداة د ن -0

هذا الورن  لاراحلىه، وللورن  الأولو رة عرن حابرل الوربم في        ( رأس الماع في نها ة الم ة+ 

 (33). استيفاء حقوته سواء بن أرطا  الشارة أو بن أصولها في حالة الإف س أو التافية
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حي  دن  ابل الون  ا ه في ا اروع   :الون  أداة استالاار ة ثاطتة الأصل -6

على فائ ة مح دة أ ا رانن نتيجة أعلااع الشارة، وفي حالة توتف الشارة عن س اد هذه 

 (34). الفوائ  له ا ه في اتخاذ الإجااءافي القانونية

اائه التجار رة   عتبر الون  أداة باليرة تاطلرة للتر اوع طرالع    : تاطلية الت اوع -2

رالتظبير والمناولة، في حالة ع م وجود الووق المالية وفي حاع وجودها يجب تي  الون  في 

 .الووق الأولية باله بال الأسبم حتى  وتفي  بن الابتيا افي في التوجيل في اللىورصة

بولىقا، و ذرا ذلك في شبادة  لوع أجل مح ود تُوتذه الون افي : الاستذقاق -5

 (35). على خ ف الأسبم الون  وهذا

  :الخاائص المنفادة -ب

وبموجررب هررذه الخاصررية يموررن للجبررة المارر رة للوررن    :تاطليررة الاسررت عاء -0

است عاء الون  تلىل تار خ استذقاته، وذلك دبا طتالان الاتفاتية طنر ا  رنص علرى ذلرك     

بوتقلى ، برض تنلىيبره   ودبا طتذ   ه ( بال على انه لا  وتاد هذا الون  دلا طع  ب ة بعينة)

أي ( الورن  )دة ذلك تلىل فتاة بعينة بارل شربا واحر ، وفي ررل ا رالافي سريفق  حابلره        

 (36). عوائ  بوتقلىلية ران سيجنيبا بن ارتفاع تيلاة الون ، أو أي تغير ايجابي ت    ث

وهرذه الخاصرية تورلا   ابرل الورن افي       :تاطلية التذو ل دة أسربم عاد رة   -6

فاوتررافي العوائرر  والابتيررا افي الررتي يموررن أن  اررلوا عليبررا بررن علاليررة طالاسررتفادة بررن 

التذو ل هذه، وهذا  عرود طرلىعز الفوائر  علرى الجبرافي المار رة أ ارا، حير  دن تاطليرة          

تحو ل الون افي دة أسبم تحفز الموتالاا ن على شاائبا  ا  ز   بن حجم العلرب عليبرا،   

 فوعافي الفوائ  الموتذقة  ابلي الون افي وبن جبة أخاى دن علالية التذو ل ستقلل بن ب

،و تاتب على تحو ل تلك الأوراق   ادة في عر د الأسربم العاد رة،  را  عراض      (37)المعنية 

لمخرا،ا انخفراض الا يرة والقيلارة     ( حملرة الأسربم العاد رة الأصرلية    ) الم ، الق ابى 

 (38) .الووتية للأسبم العاد ة التي يمتلوونها

ذ تلجأ طعز الشارافي دة تخايص صناد ه خاصة تولاى د: خاصية الإ،فاء -2

صناد ه الإ،فراء تخارص لهرا بلىرالغ دور رة لإ،فراء الورن افي، وذلرك برن أجرل تحفيرز            

المشتا ن طاستع ادها لتو    جزء بن تيم الون افي المعينرة سرنو ا وتلىرل الموعر  النربائي      

ئر ة الرتي رانرن تقر م     وتحلال بض هذه الخاصرية نقاًرا في الفا   ،(39)لإ،فاء القيلاة الولية 

لأصذاب هذه الون افي لنقص تيلاة الاسمية للون  وتحلارل بعبرا أ ارا ،رلاانًا لللاشرتا ن      

 .طاستاداد أجزاء وا د اد ثقتبم في الإدارة
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 تقييم الاستالاار المالي: الفاع الاال 

 فتراض المراور بمزا راه وعيوطره برض التعرا ج        دن تقييم علاليافي الاسرتالاار المرالي،  

 .لللاخا،ا التي تتعاض لها الأوراق المالية

 :بزا ا وعيوب الاستالاار المالي - أولا

 :بزا ا الاستالاار المالي -0

 (40):توفا أدوافي الاستالاار المالي بزا ا بتع دة أهمبا

أخراى   لها أسواق على درجرة عاليرة برن الوفراءة والتنظريم، تياسرا علرى أدوافي        -

 .ل ستالاار

تواليف المتاجاة بها بنخفاة، فأغلرب الارفقافي ترتم طواسرعة الهراتف أو طرأي        -

 .وسيلة فعالة

 .تتلاتض بخاصية التجاند -

 .لا تحتاج دة خبرافي ذاتية بن الموتالاا، لوجود المتخااين بن الوسعاء -

 :عيوب الاستالاار المالي -6

 .الماليانخفاض درجة الأبان في طعز بن أدوافي الاستالاار  -

 .تعا،با لمخا،ا انخفاض القوة الشاائية خاصة ذافي ال خل الااطن بنبا -

 :المخا،ا التي تتعاض لها الأوراق المالية - ثانيا

 (41):هنا، الع    بن المخا،ا التي تتعاض لها الأوراق المالية وهي

 مخا،ا الأعلااع* مخا،ا سعا الفائ ة * 

 المخا،ا المالية* مخا،ا الووق * 

 مخا،ا الويولة* ا التاخم مخا،* 

 مخا،ا سعا الااف* المخا،ا الوياسية * 

 

 التحديات التي يواجهها الاستثمار في بورصة القيم المنقولة: المبحث الثاني
تمال اللىورصة أو برا  عراف طوروق الأوراق الماليرة، أداة أساسرية برن أدوافي النلارو        

الاتتاادي، وذلك بن خ ع تحا ك أبرواع  الاتتاادي، لما لها بن أثا ديجابي على النشاط 

طين فئتين بتاارتين في المو،ض، الأبا الذي يجعلبا أراا جاذطية لللاورتالاا ن لعروع آجراع    

 .(42)التلاو ل فيبا، بض وجود دبوانية تحو لبا دة سيولة بعلقة طواعة و وا
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 غير أن الاستالاار في طورصة الجزائا تواجبه تحر  افي ررايرة طرالنظا دة طورصرة    

الرر ار اللىيارراء، لررذا سررنتعاق في هررذا الملىذرر  دة المترر خلين الفرراعلين في طورصررة القرريم 

 .المنقولة وصولا دة تقييم الاستالاار في طورصة الجزائا

 المت خلون الفاعلون في طورصة القيم المنقولة: المعلب الأوع

يبرا برن   دن الاستالاار في طورصرة القريم المنقولرة، لا  ترأتى دلا طتفاعرل بتر خلين ف      

 .بوتالاا ن ووسعاء وشارافي ب رجة فيبا

 الموتالااون المتعابلون في طورصة القيم المنقولة: الفاع الأوع

 :دن الموتالاا ن المتعابلين في طورصة القيم المنقولة  تلاا زون دة الفئافي التالية

 :الموتالااون الأفااد - أولا

للتلاو رل، حير   عتربرون برن     يمال ادخار الأفااد أو الجلابور با را لا  وتبان طره  

أهم الأعوان المتعابلين في الأوراق المالية، نظاا  يا تهم نولىة عالية برن الوريولة، رلارا أن    

 .(43)تواج هم  ععي حارية رلىيرة لووق الأوراق المالية

 :طنو، الاستالاار - ثانيا

طنك الاستالاار هو علىارة عن بؤسوة بالية بتخااة برن شرأنها بوراع ة شرارافي     

اهمة في ا اوع على أبواع، فعن با تاغب شارة بواهمة في ا اوع على أبواع عرن  المو

فإنهرا عرادة برا    ( أسربم )أو أدوافي بلويرة  ( سرن افي )،ا ه دص ار أدوافي د ن ،و لة الأجل 

 .توتعين طلىنك الاستالاار لتوبيل دص ار وطيض أوراتبا المالية

ظررائف أساسررية هرري وتتجلررى الوظررائف الأساسررية للىنررو، الاسررتالاار في ثرر ث و 

 .(44)الوظيفة التنلاو ة، الوظيفة التلاو لية، الوظيفة الاتاطية

وطنك الاستالاار ليد طنوا وسيعا عاد ا  قلىرل الودائرض ويمرن  القراوض ودنمرا هرو       

طنك  قوم طتلاو ل شااء الإص ار بن الشارافي طالوابل ودعادة طيعه للجلابرور وتورلاى هرذه    

 م طنك الاستالاار بن خ ع هرذه العلاليرة عر دا برن     العلالية طالتعب  طالاان الإص ار، و ق

الخ بافي لاالح شارافي المواهمة رتق يم النايذة والإرشاد وبواع تها على تق يم ،لرب  

وبرن أبالرة هرذه اللىنرو، في الجزائرا، نجر        ، أوراتبا الماليرة برض ،رلاان دصر ارها    توجيل 

 .القاض الشعبي الجزائاي

 

 

 



 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الاستثمار في بورصة القيم المنقولة بين المحفزات والعوائق 

212 

 

ت 
ريا

الح
 و

ق
قو

الح
ة 

مجل
– 

ل
لأو

د ا
عد

ال
 

ت 
يا

ر
ح

ال
و

ق 
و

ق
ح

ال
ة 

جل
م

 

 :صناد ه الاستالاار - ثالاا

صناد ه الاسرتالاار في الوروق الاانو رة ولريد في الوروق الأوليرة رلارا هرو          تتعابل

ا اع في طنو، الاستالاار، وطالتالي فإن وجودها  نش  اللىورصة، حير   روفا طر    آخرا     

 .لللا خا ن ط لا بن اللجوء بلىاشاة دة الووق

وصناد ه الاستالاار هي علىارة عن صناد ه تنشرؤها اللىنرو، أو شرارافي الترأبين أو     

شارافي المواهمة، وت  اها شارة بوراهمة بورتقلة ذافي خربرة ورفراءة، وهري تهر ف دة       

تجلايض الأبواع بن الأفااد والمؤسوافي بقاطل دص ار وثائه استالاار، واستخ ام حايلة تلك 

الأبواع في الاستالاار في الأوراق المالية، بما  قه التنو ض الورفء والعائر  المناسرب  لالرة     

 .الوثائه

بؤسوافي بالية تقوم طالاستالاار الجلااعي للأوراق المالية عن : "ف على أنهارلاا تعا

،ا ه تجلايض الم خاافي بن ع د رلىير بن الموتالاا ن، واستالاارها في شرااء وطيرض الأوراق   

المالية طواسعة ددارة محتافة، به ف تحقيه بنفعة لمؤسويبا ولللاورتالاا ن، ول تتاراد   

 .(45)"القوبي رول

ارل تنظيلارا  اعيرا ل سرتالاار في القريم المنقولرة، تنظيلارا باليرا         وطالتالي فبري تم 

غا،ه الوحي  هو توو ن وددارة حافظة تيم بنقولة  واب الشراراء أو بقر بي الأبرواع    

طتعلىيه بلىادئ تقويم المخا،اة وتح   ها، والاطتعاد دة أتاى ح  عرن  يرض العلاليرافي    

 .(46)المعلىوعة طعاطض الماارطة أو طعاطض الغار

وتحقرره صررناد ه الاسررتالاار عرر ة بزا ررا طالنوررلىة لللاوررتالاا ن ولاسرريلاا صررغار    

 .الم خا ن، رلاا أنها تعلال على توفير الويولة لللاوتالاا ن في أي وتن  لىذه

 :الموتالااون التأسيويون - راطعا

وهم الهيئافي المالية التي تقوم بجلاض الموارد الادخار ة، وتورون بلزبرة طعلىيعتربا أو    

 .ساسية بن توظيف جزء هام بنبا في شول أوراق باليةطقوانينبا الأ

و عتبر الموتالااون التأسيويون بن أرربر عار،ري الوريولة وبرن أرربر المتعرابلين في       

 .سوق الأوراق المالية، حي   لعلىون دورا أساسيا في تنشي  هذه الووق

 :وبن أهم الموتالاا ن الأساسيين نذرا

 :ذافي العاطض الاجتلااعي وبن أهمبا الاناد ه. 0

 .صناد ه الالاان الاجتلااعي -

 .صناد ه التقاع  -
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 .صناد ه اللىعالة -

 .شارافي التأبين. 6

 .صناد ه الإ  اع والالاانافي -أ

 :هيئافي التوظيف الجلااعي للأوراق المالية والتي تتوون بن - ب

 .شارافي الاستالاار ذافي رأس الماع ثاطن -

 .المتغير شارافي الاستالاار ذافي رأس الماع -

 .الاناد ه الجلااعية للتوظيف -

 .نوادي الاستالاار -

 :بتعابلون آخاون - خابوا

 :وهم ث ثة أصناف

 .المؤسوافي الاتتااد ة العلاوبية والخاصة .0

 .اللىنو، التجار ة .6

 .الجلاعيافي ذافي العاطض غير الا ي .2

 الوسعاء في علاليافي اللىورصة: الفاع الااني

علاليافي اللىورصة والتي تعج طأوابا الموتالاا ن بن طيض وشااء الأوراق الماليرة لا   دن

تلقى فعاليتبا، دلا طت خل الوسعاء الذ ن  ع  وجودهم في اللىورصرة ،راوري طرل دلزابري،     

 .حي  لا يمون لللاوتالاا الماور دة اللىورصة دلا عبر وسي  بعتلا  يختاره

 :صةبفبوم الوسي  في علاليافي اللىور - أولا

دن ددرا، بفبوم الوسي  في علاليافي اللىورصرة،  تعلرب المراور بمفبوبره، برض آليرافي       

 .اعتلااده ورذا الوسعاء في طورصة الجزائا

 :تعا ف الوسي  في علاليافي اللىورصة -0

هو الشخص الذي  وون عاوا في اللىورصة، و تعابل طالأوراق الماليرة طيعرا وشرااء    "

ويجو  له أن  قوم طشااء الأوراق المالية  واطه الخراص في ظرل الارواط      و برببا للغير،

 .(47)"التي تح دها القوانين واللوائ  المنظلاة لعلال الولااساة

الشخص المعنوي الماخص الذي  توة علالية الوسا،ة في نقل : "رلاا  عاف على أنه

المواعي  الاسمية بقلىرل   بلوية الأوراق المالية طاسم و واب العلايل بن خ ع اللىورصة وفي

علاولة مح دة، والمتخذ طشول شارة بواهمة أو التوصية طالأسبم و ورون ،رابنا لور بة    

 .(48)"العلالية
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رل بن  قروم طلىيرض وشرااء الأوراق الماليرة في سروق الأوراق      : "و عاف أ اا على أنه

لاوار و عراف  المالية نياطة عن العلا ء، ويجب أن تتوفا فيه شاو،ا بعينة و عله عليه الو

 .(49)"أ اا طال لاع

 :أهمية علال الوسي  في علاليافي اللىورصة -6

 .المواهمة في علاليافي اللىورصة ودنجا  علالية دخوع الموتالاا دة اللىورصة -

 .التقا ب في وجبافي النظا طين الأ،ااف -

 . وفا على المتعابلين عناء اللىذ  عن الأسعار المناسلىة للولض -

 :الجزائاالوسعاء في طورصة  - ثانيا

 :اعتلااد الوسعاء في طورصة الجزائا -0

دن اعتلااد الوسعاء في النظرام الجزائراي، هرو بمااطرة تأشريرة الر خوع دة عرالم        

 .الوسا،ة في علاليافي اللىورصة

فبو تلك الموافقة الملانوحة لشخص بعين، أو التاخيص له طالقيام طالأعلااع المح دة 

 .في طورصة القيم المنقولة

المعرر ع والمررتلام عررن  01-12بررن الماسرروم التشررا عي رتررم  12ولقرر  توللاررن المررادة 

 .دلزابيته، حتى  تونى لشخص  ارسة علال الوسا،ة في اللىورصة

، COSOBأبا عن الهيئة المناحة له فبي لجنة تنظيم علاليافي اللىورصة وبااتلىتربا  

 .بن خ ع الاحتوام لشاوط ودجااءافي بعينة فا،با القانون

 :ب ا ه في  ارسة نشاط الوسا،ة في علاليافي اللىورصة في الجزائاصاح -6

المع ع والمتلام، فإن  ارسة  01-12بن الماسوم التشا عي رتم  12،لىقا لنص المادة 

 :نشاط الوسا،ة في علاليافي اللىورصة  تا  دة دح ى الفئافي التالية

 .شارافي تجار ة أنشئن لهذا الغاض -

 .اللىنو، -

 .المؤسوافي المالية -

ذلك  وون المشاع الجزائاي ت  أتا  هذا ا ه للأشرخاص المعنو رة فقر  دونمرا     وط

 .العلىيعية

وفي هذا الورياق نشرير دة أن القراض الشرعبي الجزائراي،  عتربر طنورا وسريعا في         

عن  بلىاشراتها   "ألياند للتأبينافي"علاليافي اللىورصة، والذي توة باافقة شارة المواهمة 

، حير  تروة اللىنرك الإشرااف     6101زائا أواخرا سرنة   دجااءافي ال خوع دة طورصة الج
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على علالية الارتتاب وتوييرها، طالتعاون بض مجلاوعة بن اللىنو، العلاوبية والخاصة وهري  

طنك الف حة والتنلاية الا فية، طنك التنلاية المحلية، اللىنك الخرارجي الجزائراي، اللىنرك    

وطنرك  " BNP Paribas"طنرك  الو،ت الجزائراي، الارن وق الرو،ت للتروفير والاحتيراط و     

"Société génerale "    الفانويين، حي  انتظلان هذه اللىنو، في شول نقاطرة طقيرادة القراض

شرباا،   06الشعبي الجزائاي، ولق  توة هذا اللىنك ،رلاان سريولة الأسربم المار رة لمر ة      

برض دبوانيرة    وذلك بن خ ع التوفل طأي أبا لللىيض، دن لم يج  بقاط  له خ ع هذه الفتاة،

 .(50)تم    هذه الفتاة دة ث ث سنوافي

 :أنواع الوسعاء في علاليافي اللىورصة في الجزائا -2

المتعلره طشراوط    0112-06-2المرؤرفي في   12-12بن النظام رترم   16،لىقا لللاادة 

 .(51)اعتلااد الوسعاء في علاليافي اللىورصة وواجلىاتهم وبااتلىتبم

 :وهمافإن الوسعاء في طورصة الجزائا نوعان 

 .الوسعاء ذوي النشاط الوابل، غير المح ود والتام -

 .الوسعاء ذوي النشاط المح ود -

 :حقوق والتزابافي الوسي  في علاليافي اللىورصة -5

 :حقوق الوسي  في علاليافي اللىورصة -أ

 .ا ه في احتوار علال الوسا،ة -

 .ا ه في ا اوع على المعلوبة -

 .ا ه في ا اوع على الغعاء -

 .التنفيذ على سوق الماعا ه في  -

 :التزابافي الوسي  في علاليافي اللىورصة -ب

 :التزابافي اتجاه العلا ء بن خ ع -

 .دطاام عقود التفو ز -

 .الالتزام طالوا المبت -

 .التزابافي اتجاه شارة ددارة وتويير القيم المنقولة -

 .التزابافي اتجاه لجنة تنظيم وبااتلىة علاليافي اللىورصة -

 :يافي اللىورصةببام الوسي  في علال -4

 ولف الوسعاء في علاليافي اللىورصة طتوفير الخ بافي الاسرتالاار ة الماليرة المحر دة،    

 :المع ع والمتلام وهي 01-12بموجب الماسوم التشا عي رتم 
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 .توظيف القيم المنقولة والمنتوجافي المالية لجبة الما رة -

 .الت اوع في الووق  واب  طائنبا -

 . زتويير حافظة الون افي بموجب تفو -

 :تائلاة الوسعاء في طورصة الجزائا -2

وسررعاء في علاليررافي اللىورصررة، يمالررون اللىنررو،  1 تاررلان سرروق المرراع في الجزائررا 

 :العلاوبية التالية

، طنرك الجزائرا   BDL، طنك التنلاية المحلية BADRطنك الف حة والتنلاية الا فية 

فير والاحتيراط،  ، الارن وق الرو،ت للترو   BNA، اللىنك الو،ت الجزائراي  BEAالخارجي 

 .، واللىنك الخاص بي أن طار لىا الجزائاCPAالقاض الشعبي الجزائاي 

 الشارافي الم رجة في اللىورصة: الفاع الاال 

لرذا  رتعين    تعتبر الشارافي الم رجة في اللىورصة، دحر ى المتر خلين الفراعلين فيبرا،    

التعاق دة بفبوم الإدراج في اللىورصة ورذا شاو،ه وبااحلره برض تقيريم تجاطرة الإدراج     

 طين المغاب والجزائا

 :بفبوم الإدراج في اللىورصة - أولا

 :تعا ف الإدراج في اللىورصة -0

الإدراج في اللىورصة هو و،ض جزء بن الاأسماع الموجل لشارة با للت اوع في سروق  

 .وتولاى هذه الشارة طالشارة الما رة الأسبم،

و تم ددراج الجبة الما رة في اللىورصة دبا بن خ ع دجرااء علاليرة رفرض الاأسمراع     

والتي تتم طواسعة دص ار أسبم ج   ة، ودبا بن خر ع طيرض جرزء برن الاأسمراع المورجل       

 .و تم طواسعة دص ار أسبم تائلاة

 :في اللىورصةأصذاب ا ه في المشاررة في علالية الإدراج  -6

طإبوان رل شخص ،لىيعي أو بعنوي راغب في الاستالاار، أن  وتتب في علالية الإدراج 

 .في اللىورصة، و الى  طالتالي بواهما في الشارة

 :بزا ا وفوائ  الارتتاب في اللىورصة -2

 .رفض رأس الماع وتعز ز الأبواع الخاصة -

 .تنو ض باادر التلاو ل -

 .تعز ز الشباة -

 .شا ةتالاين الموارد اللى -
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 .تحقيه است ابة الشارافي وبااتلىتبا الاحتيا،ية -

ا اوع على الاطيذافي وهي جزء بن الأرطا  التي تحققبا الشارة، وذلك حورب   -

 .ع د الأسبم التي  و ته

 .الاستفادة بن العوائ  الناتجة عن ارتفاع أسعار الأسبم -

 .الاحتفاة طويولة استالااره -

 :وبااحل الإدراج في علالية اللىورصة شاوط - ثانيا

دن الشارافي الماشذة ل خوع اللىورصة، تخاض لشاوط تاسرية تلىرل ددراجبرا علرى     

تائلاة اللىورصة، طغاض الت اوع، وهذا في ح  ذاتره  عر  صرلاام أبران  بر ف دة حما رة       

 .، وتتفاوفي صاابة هذه الشاوط بن دولة دة أخاى(52)الموتالاا

 :طورصة الجزائا شاوط وبااحل الإدراج في -0

 :تتالان علالية الإدراج في طورصة الجزائا المااحل التالية

 :باحلة با تلىل الإدراج -أ

تعتبر هذه الماحلة الخعوة الأوة التي يجب أن  تلىعبرا المار ر، ببلارا رران شروله،      

 :والماحلة التي تولىه علالية الإدراج في اللىورصة وذلك باورا طالخعوافي التالية

القاار طإجااء العلالية بن تلىل الجلاعية العابة الاسرتانائية للشرارة، و الإعر اد    

القررانوني للشررارة والأسرربم، فتقيرريم الشررارة، و اختيررار الوسرري  في علاليررافي اللىورصررة  

الماافه، فإع اد بشاوع المذراة الإع بية، ودتلىاعه بملرف ،لرب القلىروع المحر د في تعليلارة      

المتعلره   0111أفا ل  21المؤرخة في  10-11ة وبااتلىتبا رتم لجنة تنظيم علاليافي اللىورص

طقلىوع القيم المنقولة للت اوع في اللىورصة، طعر  ذلرك  رتعين ا اروع علرى تأشريرة لجنرة        

تنظيم علاليافي اللىورصة وبااتلىتبا، فالانارلاام دة المرؤتمن الماررزي فذلالرة التورو ه، و      

المارافية، وفي حراع اسرتيفاء شراوط     طيض الون افي والذي  تم علاوبا برن خر ع الشرلىوة    

الإدراج في التوعيرة،  تم الإع ن طأن العاض ديجابي وتنشا نترائج العلاليرة للجلابرور طعر      

أ رام برن العلارل،     2ذلك  توة المؤتمن المارزي على الون افي، طتورو ة العلاليرة في غارون    

 .اطت اء بن تار خ رشف النتائج

 :باحلة الإدراج -ب

وهي الماحلة التي  لى أ فيبا تي  الورن  في التورعيرة، وذلرك طعر  حاروع الشرارة       

ط خولها الفعلي لللىورصة، وتتوة شارة تويير طورصة القيم دع نرا   COSOBعلى دذن بن 
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في النشاة الاسمية للتوعيرة و و،ر  ترار خ حارة التورعير الأوة للورن  وسرعا ددخراع        

 .الون 

القيم دة نتائج حاة التوعيرة الأوة للجلابرور في   رلاا تشير شارة تويير طورصة

 .النشاة الاسمية للتوعيرة

 :باحلة با طع  الإدراج -ج

وهي الخعوة التي تأتي بلىاشراة طعر  حارة التورعيرة الأوة للورن  في اللىورصرة       

 .وتغيراته في الووق، بن خ ع دطاام عق  الويولة ونشا المعلوبافي

 :التولفة والجلىا ة -

حجرم  : ة الإدراج في اللىورصرة علرى بارار ف،  رتغير بلىلغبرا تلىعرا لرر       تنعوي علالي

العلاليررة وأسررلوب الإدراج في اللىورصررة، والورروق المختررارة ورررذا حجررم الجبرر  الملىررذوع في   

 .الاتاالافي المالية

 :تائلاة الشارافي الم رجة في طورصة الجزائا -

ي، صري اع،  الأوراس. ف.في.ألياند للتأبينافي، أن سي أرو لىة، م :وهي خمد شارافي

 .أ د حلي.ذ.ش

 :شاوط الإدراج في طورصة ال ار اللىيااء -6

 :يما الارتتاب في علالية الإدراج في طورصة ال ار اللىيااء طالمااحل التالية

رلااحلة أوة  تم فت  حواب للأوراق المالية ل ى وسري  برالي تر   ورون طنورا أو      

 .شارة طورصة

تتجلى في دععاء أبرا طالشرااء، لأحر      ورلااحلة ثانية تأتي علالية الارتتاب والتي

أعااء نقاطة الاستالاار، وهي الهيئرة الجابعرة لشرارافي اللىورصرة واللىنرو، المولفرة طلىيرض        

 .الأوراق المالية بو،وع العلالية

طع  هذه الماحلة  تم الجلاض المارزي لعلاليافي الارتتاب ل ى طورصة ال ار اللىياراء،  

 .تخايص الأوراق المالية ودتمام الافقافيالتي تقوم وفه الج وع الزبت للعلالية ط

و تم توليم الأوراق المالية وال فض نق ا في غاون الأ ام الا ثرة الأوة الرتي تلري    

 .أوع علالية توعير للأوراق المالية

 :تقييم تجاطة الإدراج طين المغاب والجزائا -2

ا،ة والم حظ على طورصة الر ار اللىياراء بخر ف طورصرة الجزائرا، سربولة وطور       

دجااءافي الإدراج في اللىورصة، وتاا ب ة الارتتاب حي   رتم الارتتراب في علاليرة الإدراج    
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في طورصة ال ار اللىيااء ،يلة فتاة الارتتاب، والتي تمت  بن  وم افتتا  علاليافي الارتتراب  

أ رام تر اوع في اللىورصرة،     01دة  2دة  وم دغ تبا، وتوتغاق فتاة الارتتاب عرادة برن   

 .غ تبا طافة بلىواة طعلب بن الجبة الما رةوت   تم د

وفي هذا الا د نشير دة أن المغاب وبخ ف الجزائا، تر  سرعى دة تنظريم حملرة     

لز ادة ع د الشارافي الم رجرة في طورصرة الر ار اللىياراء، وتر  نجذرن خعتربا في جرذب         

 .اهتلاام ع د رلىير بن الشارافي بن مختلف بنا،ه المغاب

تافلرة  "دن حملرة   "ررايم حجري  "للىورصة ال ار اللىيااء  و شير الائيد التنفيذي

التي توعى دة جذب اهتلاام ع د بن الشارافي، بن بنرا،ه مختلفرة في المغراب،    " اللىورصة

شارة، وته ف اللىورصة دة بااعفة ع د الشرارافي   211دة  411لاتن اهتلاابا بن تلىل 

 .شارة حاليا 54بن  6104 لوع عام  041الم رجة دة 

بمشراررة   "تافلرة اللىورصرة  "أفا ل المناام  66وتنظم طورصة ال ار اللىيااء بنذ 

ع د بن الشارافي والخبراء الماليين والمبنيين عبر ثماني بنرا،ه مختلفرة في المغراب، بهر ف     

الوصوع دة أربر ع د بن المقاولافي الم رجة والمؤهلة للإدراج وهو با  ولا  للىورصرة الر ار   

رلاذفز للفاص،  وفا لللاقراولافي المغاطيرة وسرائل النلارو والتعرور       اللىيااء طتوا د دورها

 .التي تلزببا

ألررف  لرروع  411وتهرر ف سرروق الأوراق الماليررة دة   ررادة عرر د الموررتالاا ن دة  

ألفا  051ألف بوتالاا في أواخا العام الما،ي وصلنا دة  061بن "، وتاع حجي دنه 6104

 ".حاليا

طوررلىب آثررار الأ بررة  6111تااجعررا في عررام  ولقرر  شررب في طورصررة الرر ار اللىيارراء

العالمية، وأو،  حجي أن اللىورصة صلا في في وجه الأ بة العالمية، حي  أغلرب اللىورصرافي   

، طينلارا طورصرة   %21و 21الإفا قية، وفي الشاق الأوس  عافن انخفا،افي حادة برا طرين   

، برا  %1ان انخف 6111، بايفا أنه في عام %0204ال ار اللىيااء لم تعاف سوى انخفاض 

 .%0104 افض المؤشا القياسي دة 

أنه بنذ ط ا ة العام وبؤشا اللىورصة في ارتفراع  ": طالنولىة للعام ا الي، أشار دة

في العاشا بن الشربا ا رالي، تراع    " النقل"وعن ددراج اللىورصة للشارة التونوية " ديجابي

طولوج طورصة الر ار   أنها علالية غير بولىوتة دذ  ولا  لأوع باة لشارة أجنلىية": حجي

اللىيااء ر ليل على افتتا  سوق الأوراق المالية المغاطية ورغلىتربا في أن تارلى  رائر ة في    

، وأعلن حجي في وتن ساطه عن بوعى اللىورصة دة أن تالى  ثاني أربر "القارة الإفا قية
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اسرة  سوق للأوراق المالية في القارة طع  جنوب دفا قيا، وأ،راف أن هنرا، بلفرين تير  ال ر    

 .(53)لشارتين تنو ان ال خوع دة اللىورصة ولا أستعيض الإفاا  عنبلاا

وتعتبر طورصة ال ار اللىيااء ،لان أهم ثر ث طورصرافي في القرارة الإفا قيرة، طرل      

شارة ب رجرة، و لىلرغ رأسمالهرا     54وتاتب الأوة دفا قيا والاالاة عاطيا، دذ تحتوي على 

 .(54)بليار دولار 41

 م الاستالاار في طورصة الجزائاتقيي: المعلب الااني

دن تقييم الاستالاار في طورصة الجزائا،  وتلزم عراض العااتيرل الرتي ترؤدي دة     

،عف الاستالاار في طورصة الجزائا ورذا ا روافز والابتيرا افي الرتي تشرجض التوظيرف في      

 .طورصة الجزائا

 ئاالعااتيل التي تؤدي دة ،عف الاستالاار في طورصة الجزا: الفاع الأوع

تعاف طورصة الجزائا بشارل رايرة  ا أدى دة وجرود عااتيرل تحر  برن نشراط      

 :اللىورصة وحالن دون انع تتبا الفعلية أهمبا

 : العااتيل الاتتااد ة - أولا

 :وتتلاال في

لا الرن حرتى الآن الع  ر  برن المؤسورافي       أن أغلب الشارافي بلرك لل ولرة حير ،    -

 .العلاوبية الجزائا ة تعاني بن ا،عااطافي بالية و عود ذلك دة سوء التويير

بع لافي النلاو هي بع لافي بالية باع ا اللىعز بنبا الذي  نذارا في عر د تليرل     -

 .أو في تعاع وحي  وهو تعاع المحاوتافي

ستالاار ة غرير الماليرة راللىنراء     فال الع    بن الموتالاا ن التوجه لللاشار ض الا -

 .الأشغاع العلاوبية، الف حة

دن الااائب تمال علىئرا ثقري  علرى المؤسورافي الماراحة طنشرا،با، ولرذلك فرإن          -

 .اللجوء دة الووق الموا  ة يخفف بنبا أو توون بنع بة

 .انتشار التاخم وع م ارتفاع ع د الأسبم -

 .،عف الادخار ل ى الأفااد طوب غ ء المعيشة -

 . م ت فه رأس الماع الأجنبيع -

 .ت هور الو،ض الاتتاادي طولىب الظاوف التي تعيشبا اللى د -

 .،عف المنافوة في الووق المالية -

 .،عف اللىنية الاتتااد ة بن حي  الإنتاج النوعية والمنافوة -
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 :العااتيل الوياسية - ثانيا

والفعراع في   ام المي ان الوياسي عقلىافي تحوع دون تيرام اللىورصرة طر ورها العرام     

التنلاية، رع م استقاار الأو،اع الوياسية في اللى د حالن دون   رادة عر د المورتالاا ن في    

 .اللىورصة

 :العااتيل الإدار ة - ثالاا

 .تتجلى في أنماط اللىيروتاا،ية التي توود الإدارة الجزائا ة -

 .تعق  الإجااءافي وع م الماونة في التعابل، واللى ء في دتمام الإجااءافي -

الإجررااءافي  ررا أدى دة دحجررام الموررتالاا ن عررن دتابررة بشرراوعاتهم      ،رروع -

 .الاستالاار ة

 :العااتيل الإع بية - راطعا

،عف الجبا  الإع بي بض شلىه غياب الإع م الاتتاادي المتخاص، الهرادف دة   -

 .تشجيض ثقافة الادخار والتعا ف طاللىورصة وآليافي الاستالاار فيبا

 .وهيلانة ثقافة الارتنا الوعي الاستالااري الاعيف،  -

 .مح ود ة الووق الاانو ة الخاصة طت اوع الأوراق المالية -

 .، لة العلب على الأوراق المالية الذي ت   عود دة انع ام الاقة -

 .ع م وجود الموتالاا الأجنبي -

 ا وافز والابتيا افي لتشجيض التوظيف في طورصة الجزائا: الفاع الااني

 :آفاق بوتقلىلية للىورصة الجزائا - أولا

تشررجيض التوظيفررافي طاررفة عابررة والتوظيفررافي في سرروق رؤوس الأبررواع طاررفة   -

حي  تر بن الورلعافي الماليرة  لرة برن الابتيرا افي لللاورتالاا ن رالإعفراء برن          . خاصة

 .الااائب

 .و،ض أ،ا تانونية ل ستالاار طوجه عام وتوا وه في اللىورصة طوجه خاص -

 :ساسية لتفعيل طورصة الجزائاالشاوط الأ - ثانيا

تتوررم طورصررة الجزائررا في الوتررن الررااهن طالهشاشررة وهابشررية دورهررا في تمو ررل 

الاتتااد الو،ت، وعر م تحقيقبرا لمتعللىرافي التنلايرة المورت ابة، وبهر ف تفعيرل طورصرة         

 :الجزائا  تعين

 .،اورة توو ة الاتتااد -

 .الافض بن بوتوى ال خل ا قيقي لول فاد -
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 .الولىير على الجلابور والتنو ض في الأدوافي الماليةالانفتا   -

 .الوفاءة الإع بية لووق اللىورصة -

 .توجيه الق رافي التلاو لية الموجودة نحو الاستالاارافي المنتجة والما ة -

 .حاوع الم خا ن على عوائ  بعقولة بقاطل توظيفاتهم واستالااراتهم المالية -

 .تحو ل الهيارل الاتتااد ةتوييف طورصة القيم المنقولة بض التذولافي و -

 .وجود ح  أدنى بن الاستقاار الوياسي والقانوني -

 .وجود جبا  باافي بتوابل -

 :بن أجل استالاار ناج  في اللىورصة - ثالاا

 .تح    ه ف وا،  ل ستالاار -

 ا اص على أن  وون با ر الماع الموتالاا في الأسربم برن براع المورتالاا المر خا،      -

 .لأن اله ف الائيوي لول بوتالاا في اللىورصة هو تحقيه أرطا  على الم ى العو ل

 أن  وون الاستالاار ،و ل الأجل -

بن أجل توو ن محفظة للأوراق المالية، يجب أن  وون الاستالاار طشرول تر ريجي،    -

رلاا  فال توظيرف المورتالاا لاأسمالره برن خر ع دفوعرافي بنتظلارة، وعلرى عر ة براافي،           

عا قة أفال بن تقللىافي الووق، حي  يمون طنفد الملىلغ شااء رلايرة أرربر برن    ل ستفادة ط

 .الأسبم عن با توون الأسعار في أدنى بوتو اتها

فلارن    تعين على المورتالاا في اللىورصرة، تنو رض الأوراق الماليرة الموونرة لمحفظتره،       -

الموتذون أن لا  اب استالاار  يض الم خاافي في نفد القعاع أو في نفد القيلاة المنقولرة،  

فوللاا ا دادفي القيم التي تحتو با محفظة الموتالاا، رللاا  ادفي الفاص المتاحرة في مختلرف   

 .القعاعافي

دن الاسررتالاار في اللىورصررة هررو دذن مجا فررة، وفي مجرراع الاسررتالاار رللاررا رانررن    -

 .الية رللاا ران الأداء المحتلال لمحفظة الموتالاا باتفضالمجا فة ع

الاسررتالاار في اللىورصررة هررو رهرران علررى الموررتقلىل، لررذلك  ررتعين علررى الموررتالاا    -

 .الاستع م ط تة

 .الاستعانة بخبرة المختاين -
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 :خاتمة
تعتررربر طورصرررافي الأوراق الماليرررة، المررراآة العارورررة للوجررره ا اررراري ا ررر    

 ببا، دذ تع  اللىورصة بن أهم الأجبزة أو بوونافي الأسرواق الماليرة،   لاتتااد افي ال وع وتق

وذلك بن خ ع با تقوم طره، فيلارا يخرص ترأبين الوريولة، وتجلايرض المر خاافي للإسربام في         

علاليافي الاستالاار والتنلاية، فتلا  المشاوعافي طالموارد المالية ل ستالاار في النشاط الإنتاجي 

وعرن ،ا ره اللىورصرافي ترتلاون     (. الإنشراء )يرة ج  ر ة   أو د،افة وحر افي دنتاج ( التوسض)

 .ال ولة بن س  احتياجاتها المالية ال  بة للقيام طأعلىائبا المتزا  ة وتمو ل أه اف التنلاية

وعلى غاار طاتي ال وع، عافن الجزائرا طورصرة للقريم المنقولرة رلارا سرعى المشراع        

ير اللىورصرة، دلا أنهرا تميرزفي    الجزائاي، دة و،ض الأ،ا القانونية ال  بة لالى  علال وس

طالخلاوع وتلة المادود ة، وتلة الاستالاار فيبا، بخ ف طورصة ال ار اللىيااء، الرتي أععرن   

المغاب سوتا نشعا،  عج طالموتالاا ن، دذ تع  طورصة ال ار اللىيااء الووق المالي الوحير  في  

ة التي طلغرن أرارا برن    المغاب وتع  الأوة بغارطيا والاالاة عاطيا بن حي  القيلاة الووتي

 .بليار دولار 11

 :لهوامشا
                                                 

الأردن، دار النفائد، بقوبافي الاستالاار في سوق الأوراق المالية الإس بية، محلا  ع نان طن الايف،  -

 .: ، ص

 .: الماجض نفوه، ص -

.: ، دار الاسالة، الوو ن، صمختار الاذا محلا  طن أبي طوا على  القادر الاا ي،  -

 .: ، دار نادر، بادة ثما، طيروفي، صلوان العاباطن بنظور،  -

، دراسة تحليلية بقارنة النظام القانوني لشارافي الاستالاار المالي،باتاى حوين دطااهيم الوع ي،  -

 .: ، صبنشورافي ا لبي ا قوتية، للىنان، 

، دار المويرة، الأردن، الاستالاار طالأوراق المالية، تحليل وددارة أرش  فؤاد التلايلاي، أسابة عزبي س م، -

 .: ، ص

، الون افي، أوراق باليةالاستالاار في اللىورصة، أسبم  محلا  عوض على  الجواد، علي دطااهيم الش  فافي، -

 .: ، صدار ا اب ، الأردن، 

 .، : ، ص، صالماجض الواطهأرش  فؤاد التلايلاي، أسابة عزبي س م،  -

أساسيافي الاستالاار في طورصة الأوراق المالية، أسبم، سن افي، وثائه الاستالاار، ار حنفي، غفعلى  ال -

 . :، ص، ال ار الجابعية، باا، الخيارافي

 .: ، ص، دار طلقيد، الجزائا، اللىورصة والأدوافي محل الت اوع فيباراط  حا زي،  -
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خال  أحم  سيف شعااوي، الإ،ار القانوني لعلاليافي الت اوع في اللىورصة، دار الجابعة الج   ة، باا،  -

 .: ، ص

، دار العلىيعة القانونية والإجاائية لإص ار وتي  الأوراق المالية في اللىورصةعاام أحم  اللىبجي،  -

 .: ، صالفوا الجابعي، باا، 

 .: ، صالماجض الواطهراط  حا زي،  -

 .لونة  جا  ة رسمية ع د  -

 .لونة  جا  ة رسمية ع د  -

 .: ، صالماجض الواطهراط  حا زي،  -

 .لونة  سمية ع د جا  ة ر -

 .لونة  جا  ة رسمية ع د . 

 .لونة  جا  ة رسمية ع د  -

 .لونة  جا  ة رسمية ع د  -

 لونة  جا  ة رسمية ع د  -

،  وم دراسي حوع بقوبافي الاستالاار في اللىورصة  وم تأصيل لفواة اللىورصة وبالاونها أبينة مخاشنة، -

 .أفا ل  

- www.casablanca-bourse.com.

 .بنتاف الليل الولىن 

 .: ، صالماجض الواطهأرش  فؤاد التلايلاي، أسابة عزبي س م،  -

 .: الماجض نفوه، ص -

 .، : ، ص، صالماجض الواطهحا زي راط ،  -

 . ،: ، ص، صالماجض الواطهأرش  فؤاد التلايلاي، أسابة عزبي س م،  -

 .، : ص، ص الماجض الواطه،حا زي راط ،  -

 دارالفاروق، ط ار التا ة توم ،دع ادالاغير الموتالاا دليل اللىورصة تعلال ريف با ول، طيوين -

 . ص ، الأوة، العلىعةالعاطية ،باا ،والتو  ض للنشا الفاروق

ا وم الشاعي في تملك الأسبم وريفية تعبير أسبم الشارافي التي أختل  فيبا عاام أطو الناا،  -

أفاق –سوق الأوراق المالية واللىورصافي  ،    بق م لللاؤتما الونوي العللايالخابد عشا،ا  ع طا اام

.: ص با و  - وبين  رلية الشا عة والقانون،جابعة الإبارافي العاطية المتذ ة، وتح  افي،

.: ، صباجض ساطه أرش  فؤاد التلايلاي، أسابة عزبي س بة، -

 .: ، صهنفو الماجض -
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الأردن، العلىعة  للنشا، وائل دار ،العلالية والتعلىيقافي النظاي الإ،ار الاستالاارافي ددارة بعامحلا ، - 

.:ص ،الاالاة، 

، بوتلىة وبعلىعة الإشعاع الفنية، الإسون ر ة، عللايا وعلاليا –طورصة الأوراق المالية  جودة ص   الوي ، -

 .:، صالأوة،  ةالعلىع

.: ص ،ساطه باجضأرش  فؤاد التلايلاي، أسابة عزبي س بة،  - 

أسبم، سن افي،أوراق  –الاستالاار في اللىورصة على  الجواد محلا  عوض، الش  فافي علي دطااهيم،  - 

.: ص الأردن العلىعة الاانية،  دار حاب  للنشا والتو  ض، –بالية

، دار صفاء للنشا والتو  ض، الأردن،العلىعة الأوة، الاستالاارافي والأسواق المالية بعاوف هوشيار، - 

.: ص،

 ،image، بنشورافي -أسواق رأس الماع وأدواتها الأسبم والون افي–اللىورصافيالموسوي ،ياء مجي ، - 

. :،صالعلىعة الأوة، 

.: ، صساطه باجض أرش  فؤاد التلايلاي، أسابة عزبي س بة، -

 .، : ، ص، صالماجض نفوه -

 .، : ، ص، صالماجض الواطهحا زي راط ،  -

 .: الماجض الواطه، صمحلا  ع نان طن الايف،  -

 .: الماجض نفوه، ص -

 .، : ، ص، صباا،  ، بوتلىة عين الشلاد،ددارة اللىنو،سي  الهواري،  -

دار الو م، صناد ه الاستالاار في اللىنو، الإس بية طين النظا ة والتعلىيه، أشاف محلا  دواطة،  -

 .: ، صالعلىعة الاانية، باا، 

 .: الماجض نفوه، ص -

 .: ، صاتتااد افي اللىورصة في ظل الأ بافي والجاائمعلى  العظيم حم ي،  -

 .: ، صدور شارافي الولاواة في طورصة الأوراق المالية، صالح راش ، ا لاااني -

، الجزء الأوع، رنو  اشلىيليا للنشا أحوام التعابل في الأسواق المالية المعاصاة طن سليلاان بلىار،، -

 .: ص ،والتو  ض، الا اض، العلىعة الأوة، 

 .، : ، ص، صالماجض الواطهحا زي راط ،  -

 .لونة  جا  ة رسمية ع د  -

 .: الماجض نفوه، ص -

- www.gulfbase.com. 

- www.alaraly.co.uk/economy/2015/4/6. 
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