
الجزائرحالةدراسةمعالماليةالأوراقأسواق

محمدبراقالدكتوربقلم

المستخدمةالقنواتأبرزمنالماليةالأوراقأسواقومنهاالأموالرؤوسأسواقتعد

فيالمساهمةوكذاالاستثماريةالمشاريعمختلفلتمويلوتوجيههاالماليةالمدخراتلجمع
للدولة.الميزانيالعجزتغطية

يجمعالذيالمكانأنهابهتعرفأنيمكنمابينمقالماليةالأوراقأسواقأنوبما

الاَخر-لاحتياجاتأحدهماتلبيةأجلمنوطالبيهاالأموالرؤوسعارضيبين

الاقتصاديةأبعادهافيوالمستديمةالشاملةالتنميةتحقيقبهدفمعينة-شروطبمراعاة

قدالجزائريةالسلطاتفإنالأسواق،هذهلمثلالبالغةالأهميةإلىوبالنظروالاجتماعية.

إيجابيةمساهعةتساهمعلهاالماليةللأوراقسوقإنشاءفيالنتمروعالضروريمنأنهراْت

يةالاستثمارالمشاريعنحووالطويلالأجلمتوسطللتمويلوصرفهاالمدخراتجمعفي

لة.للدوالميزانيالعجزتغطيةفيإسهامهاإلىإضافةللمجتمعوالمفيدةالمنتجة

الماليةالأوراقبأسواقالمتعلقةالعامةالمفاهيمفيبالنظرتختصالورقةهذهفإنوعليه،

فإنهالدراسة،هذهتطلعاتمختلفإتماموبغيةبالجزائر.الماليةالأوراقسوقوكذا

الأسئلةأبرزسرديمكن
يلي:كماعنهاللاجابةالورقةهذهجاءتالتي

ما-
تقسيماتها؟أهمهيوماأهميتها؟عنوماذاالماليةالاْوراقسوقهي

ما-
فيها؟المتدخلونهمومنالماليةالأوراقلسوقوالمراقبةالوصيةالهيئاتهي

ما-
بها؟التسعيرةنظامعنوماذاامرهاأوالمالية،الأوراقسوقعملياتهي

-

هيوماالجزائرية-البورصةبالجزائر-الماليةالأوراقسوقنشأتكيف

لها؟المنظمةالهيئات

-

الجزائر؟بورصمةفيالمتدخلونهممن

ما-
شروطها؟عنوماذاالجزائربورصةفيالمقيدةالماليةالأوراقهي

ْ

الإداريةوالعلومالحقوقكلية
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الماليةالأوواقأسواقحولعامةمفاهيمالأول:الجزء

التالية:العناصردراسةتتميليفيما

-

المالية،الأوراقسوقوأهميةتعريف

-

المالية،الأوراقسوقتجزئة

-

المالدة.الأوراقسوقوسيرتنظيم

الماليةالأوراقسوقوأهميةتعريفأولا:

1-

الماليةالأوراقسوقتعريف

كماأبرزهاذكريمكنالمالية،الأوراقلسوقأعطيتالتيالتعاريفمنالعديدهناك

بأنها:تعريفها
"

خلال@نماليةلأصولوالمشتريالبائعفيهيلتقيالذينالمكا/

الماليالسوقخلالهمنيعملالذيالنظامتمثلوماليةداريمة@قانونيةإجراءات
"

بأنها:عرفتولقد
"

الماليةالأوراقإصدارعلىمبنيةالبعطد،للمدىتمويلشبكة

مماوتداولها
الفرديالادخاربتحريكيسمح

"

بأنهاأيضاتعريفهاجاءكما
"

وطالبيهاالأموالرؤوسعارضيبينيجمعالذيالمكان

التنميةلتحقيقمعينة-شووطبمراعاةالاَخر-لاحتياجاتماإحد@تلبيةأجلمن

والاجتماعيةَالاقتصادية
"

مابطترالتيالعلاقةعلىالأساسفيترتكزالماليةالأسواقفكرةفإنالعموم،وعلى

أنهذلكالانتاج،وحجمالسوقحجمبين
وكذانطاقهاواتساعالمشروعاتحجمكبرمع

دارالأعمال،مشروعاتتمويلومصادرالماليةلأوراقاوبورمةالمالرأسأسواقحميد،اسماعيلعثمانمحمد

1الجامعي،الكتابالقاهرة-جامعةومطبعةالعربيةالنهضة 9934 1 : , ,oc.
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منالالأمولرؤوسالحاجةزيادةإلىإضافةالإدارةعنالملكيةانفصالظاهرةبروزإلى

الأوراقظهورإلىأدىالذيالأمروهيئاتها،الدولةوحتىوالشركاتالمستثمرينقبل
لأجلوالودائعالقروضعلىالفائدةبأسعارالاهتمامزيادةذلكصاحبحيثالمالية
نقصانا.أوزيادةالفائدةمعدلتحريكبواسطةالأموالعلىالطلبمنللحدكأداة

لىالأوالسوقباعتبارالماليةالأوراقوسوقالمالرأسسوقبينيفرقمنوهناك

هذايتخذهالذيالشكلتحديددونالأجلطويلالتمويلفيتتمثلالرئيسيةمهمتها

بحيثمباشرة،فيهالتعاملطرفيبينالعلاقةفتكونالماليةالأوراقسوقأماالتمويل.

الجمهور)1(.فيهايكتتبصكوكبإصدارالماليالعجزذاتالوحداتتقوم

المالية:الأوراقسوقأهمية-2

السوقهذهفائدةأوجهأهمولعلالاقتصاد،فيهامادوراالماليةالأوراقسوقتلعب

الاقتصادحالةوتنشيطالاستثمارنحووتوجيههاالمدخراتتجميع
الوطني

ككلى.

-

عندنقديةسيولةإلىتحويلهامقالماليةالأوراقحملةيتمكنالسوقخلالمن

لضرورة.ا

-

لإنشاءاللازمالمالرأسعلىالحصولمنالاقتصاديةالمشاريعأصحابتمكين

توسيعأوجديدةاقتصاديةمشاريع
مشاريعهم.فيالانتاجيةالطاقة

-

التخلصيتمإذالسنداتأسعارفيالتقلباتم@الاقتصاديةالوحداتحماية

بأصحابها.الحْسارةتلحقلاحتىأسعارهافيكبيرانخفاضتوقععندمنها

-

المالية.الأوراقللتداولاللازمالمناختهيئة

-

عندالبنوكلدىوالمقبولةالجديدةالضماناتالسوقهذافيالماليةالأوراقتعتبر

لحاملها.الؤوضمنح

"c
-

1،العربيةالنهضةدارالمالية،الاْوراقبورعةحسن،محمدوفاءالباسطعبد 996Xص
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يلي:فيماكذلكالماليةالأوراقسوقأهفيةوتتجلى

-

رأسفتحمنمساهمةشركةشكللهاالتيوالخاصةالعموميةالشركاتتمكين

منه.الرفعأومالها

-

المؤسسات.أمواللقياسوسيلةتعتبو

-

العمومي.الادخارطريقعنللاستثماراتالمبا@ثرللتمويلوسيلةتعتبر

-

الطويل.المدىفيللمستثمرينالادخارسيولةلتوفيروسيلةتعتبر

-

المخاطر.لتسييرأداةتعتبر

الماليةالأوواقسوقتجزئةثانيا:

ةهماأساسيتينسوقينإلىالماليةالأوراقسوقتجزئةيمكن

-

الجديدة،الإصداراتسوقأوالأوليةالسوق

-

التداول.سو-قأوالثانويةالسوق

الأولية:السوق-1

هي
وسنداتأسهممنالماليةللأوراقالجديدةبالإصداراتتختصالتيالسوقتلك

التيالأساسيةالقناةتعتبرفإنهاثم،ومنمرة.لأولالأوراقهذهتبادلفيهايتمحيث

بحاجةهمالذينالاقتصاديينالأعوانمختلفنحوالأجلطويلالادخاربتوجيهتسمح

عجزهم.أوتوسعهمتمويلإلى

الثانوية:السوق-2

المال@ةالأوراقتداولفيهايتمالتيالسوقوهي
تعرفالتيوهيإصدارهاسبلقالتي

بأنهاَعرفتوقدالبورصة.باسم
"

التجارةمراكزفيباستمراروتقومالمكانثابتةسوق

الأموالرؤوسأصحابفيهايجتمعيوميةتكونأنيغلبمحددةمواعيدفيوالمال

9



ربصوالتعامليتمأنمحلىالمعاملاتمنالنوعهذافيومختصونمحترفونوسماسرة
ة

نوعكلمنعليهاالمتفقلأسعاربالنسبةأوالماليةللأوراقبالنسبةسواءعلنية

هي:أسواقعدةإلىالسوقهذهوتنقسم

الرسميةالسوقا--2

مكاناالرسميةالسوقتمثل
الكبيرةللمؤسساتالماليةالأوراقحولفيهالتفاوضيتم

وتخضعجدامارمةقوانينالسوق@ذهمثلتحكمماوعادةالبورصة،قيدفيالمسجلة
جيدا.تنظيمامنظمةأنهاكعاشديدةلمراقبة

لاالسوقوهذه
منها:الشروطمنلجملةتستجيبالتيللمؤسساتإلاتفتح

(2)

المالرأسمنمهلغلديهايتوافرأن-
البورصة.لجنةطرفمنمحددالجماعي

الماليةالأوراقمنمعيناعدداتصدرأن-

كماأبرزهاذكريمكنالمزايامنمجموعةالبورصةقيدفيالمسجلةالمؤسساتوتحقق

الاقتصاد.فيهامةمكانةالمؤسسةاحتلال

-

إلىتتحولأنيهكنالعائليةالمؤسساتلأنذلكالمؤسسة،تطويرإمكانية

أسهم.ذاتشركات

الثانية:السوق-2-2

التيالشروطفيهاتتوافرلمالتيالشركاتلقبولهيكلبمثابةالسوقهذهتعتبر

تهتمحيثالرسميهّللسوقالانضمامأجلمنلهاتسهح
الشركاتباستقطابأساسا

التيالشركاتتلكتستقبلاكماوالمتوسطة.الصغيرة
السوقإلىالانضمامتريدلا

(1)
-

1الاْولى،الطبعةالمالية،الاْوراقوبورعاتالبنوكإدارةلويلم،محمد 992&27 1 ?o.
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العموميينللمدخرينرأسمالهافتحفيوالراغبةمالهارأسمنكبيرجزءبتحريرالرسمية

ونموها.لتطورهاضماناوذلكمحدودةبصورة

وضغالأسواقمنالنوعلهذاالدخولتريدالتيالشركاتفييشترطماوعادة
1 05
/5

لْشاطهاعناللازمةالمعلوماتوتقديمالجمهورتصرفتحتأسهمها@@

ماعادةالثانيةللسوقالمنظمةالقانونيةالنصوصأنإلىالمقامهذافيالإشارةويمكن

فيهتكوننحوعلىكافيةبدرجةمرنةتكون
ا

ونشاط.حركيةأكثرالسوقهدْه

الثالثة:السوق-2-3

الولاياتفيفإنهاالتسميةفياتحدتوإنفهيوجذابة،مغريةالسوقهذهتعتبر
هيكلةهيلندنفيالثالثةالسوقأنذلكلندن،فيعنهاتختلفالأمريكيةالمتحدة

التيالصغيرةالاقتصاديةللمؤسساتموجهة
منوالثانية.السوقإلىالانضمامتستطيعلا

rالولاياتفيأماالموازية.السوقباسمفرنسافيالمعروفالهيكلمنتقتربفإنها،ث
الثالثةالسوقفإنالمتحدة،

وأهمخاص،كلبمتْ@الممعنداتبتبادلتختصسوقهي
التأمين،التقاغد،ضناديقذلكمنالتأسيسيونالمستثمرونالسوقهذهفيالمتدخلين

اخ.الاجتماعي...الضمان

الرابعة:السوق-2-4

غيابمميزاتهاأبرزمنحيثالأمريكيةالمتحدةالولاياتفيالسوقهذهتأسستلقد

إضافةالسوق.0هذهفيالمتدخلينأهممنالتألمحيسيونالمستثمرونيعتبركماالوسطاء.

البورصاتقيدفيالمسجلةالقيمعلىالسوقهذهداخلتتمالتحويلاتفإنلذلك،

المسجلةالقيمتلكوكذاالوطنية

:6èmeédition
,
1993

, p!
"ا

.82
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2-5-

زيةالمواالسوق

تهتمأنهاذلكالمحليةوالجماعاتالشركاتبداخلهاتجمعالموازيةالسوقهذه
مجموتضموهيالثانية.السوقأوالرسميةالسوقفيالمقبولةغيرالماليةالأوراقبتلك

عة

الشروطمنأهميةأقلشروطاعليهاتفرضحيثبينهافيماالمختلفةالشَركاتمن

الأوليينالسوقينمستوىعلىالمفروضعة

وسيرها:الماليةالأوراقلم@وقتندمثالثا:

التاليتين:النقطتينبدراسةالعنصرهذايختصسوف

-

فيها،والمتدخلونالماليةالأوراقسوقتنظيم

بها.الخاصةوالأوامروالعملياتالماليةالأوراقسو@سير

1-

فيها:والمتدخلونالماليةالأوواقسوقتنظيم

يلي:مافيبالنظرالنقطةهذهوستختص

-

ومراقبتها؟الماليةالأوراقسوقعلىالوصاية

-

سوقفيالمتدخلون
المالية.الأوراق0

-1أ-

ومراقبتهاالماليةالأوراقسوقالوعماية
(2)

قدالدوللافإنتحدث،قدتجاوزاتلأيوتفادياالمدخرينحمايةأجلمن

مجالفيالعملحريةإلىالدامحيةالمبادئمنبذلكمقلصةكبيربشكلتدخلت

وتنظيميةتشريعيةنصوصإلىأخضعتهاقدفإنهاثم،ومنالمالية.الأسواق

مختصة.هيئاتتطبيقهاتسهرعلى

يلي:ماالمختصةالهيئاتهذهأبرزومن

.3 3:1(M . BERRAG
, ju i l let 1 993

,
Op

- c it
,p)
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والبورصة:الماليةالأوراقلجنة-1-1-1

1عامالأمريكيةالمتحدةبالولاياتالوجودإلىاللجنةهذهظهرت 93 3cعلىوذلك

1لسنةالشهيرةالأزمةإثر هواللجنةهذهإقامةوراءمنالقصدكانالبدايةوفي.929

منشديداهبوطأالأسهمقيمةفيهاهبطتوالتيالأزمةونتائجأسبابصرفةمنالتحقق

1 دولارا،40إلىدولار96
(1)

بصفةالبورصةعملياتمراقبةلتشملذلكبعدتوسعتثم

قيدفيالمقبولةوالأسهمبالسنداتالمتعلقةالم@معائلبجميعالجمهوروإعلامصارمة

بالارتفاع.الأسعارعلىالتأثيرشأنهامنالتيالمضارباتجميعومنحالبورصة

البورعمة:عملياتلجنة_2_?_1

1عامبفرنس@االلجنةهذهظهرت 967
متخذةالبورصةشؤونعلىبالإشرافوتقوم

بهاالمعمولبالأنشطةالخاصةاللازمةالقراراتكلىبذلك

ات:والاستثمارالماليةالأوراقلجنة-1-3-]

1سنةصادرقانونبمقتضى 986cمهمةاللجنةهذهالبريطانيةالحكومةمنحت

تمالقانون،هذاوبموجببإنكلترا.البورصةفيالاستثماراتجميعومراقبةتنظيم

اللجنة.هذهإلىالصددهذافيبالماليةالمكلفالوزيركالبيةءسلاحياتتحويل

المالية:الأوراقسوقفيالمتدخلون-1-2

للمتعاملينأنإلىونشيرالمالية.الأوراقسوقفيالاقتصاديينالأعوانمنعدديتدخل

رؤوسعارضيبأنالتذكيرويجبومتباينة.مختلفةتكونقدأهدافعدةالسوقهذهفي

التداول.سوقفيوالطالبونالعارضونأنفسهمهمالأوليةالسوقفيالأموال

يلي:ماالسوقهذهفيالمتدخلينالأعوانأبرزولعل

1ل@انط.الطبحةاالتجا@سة،لطبحةاالبورصة،مراد؟كا"(1, .08ص.967

8
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ةالأموالرؤوسعاوضوا-2ا-

الأموا/،رؤوسلطالبيتقديمهاويريدونسيولةفوائضيملكونالذينأولئكوهم

vرضيفإنعام،وبشكلعلىحصولهممقابل
° 99Jالأوراقالسوقفيالأموال

هم:المالية
(1)

الأفراد(.أولخواص)العائلاتا-

-

الحياةفيدورهايتجلىالتيالماليةالهيئاتوهمالتأسي@سيون:المستثمرون

تقوموالدولةفيالقطاعاتمختلفمنالآتيةالمدخراتتجميععمليةفيالاقتصادية
لةللسيوالمالكينأكبرمنكذلكويعتبرونمالية.أوراقشكلفيالمدخراتهذهبتوظيف

صناديقنجدالتأسيسيينالمستثمرينأهمبينومنالبورصة.فيالمتدخلينأهمومن

صناديقالتأمين،شرجماتالبطالة،صناديقالتقاعد،صناديقالاجتماعي،الضمان

الاستثماركشركاتالماليةللأوراقالجماعيالتوظيفهيئاتوكذاوالضماناتالودائع
الاستثمار.ونواديالمتغيوالرأسمالذاتالاستثمارشوكاتالثابت،الرأسمالذات

-

المؤسساتالربحي،غيرالطابعذاتالجععياتوأهمهمالاَخرونالمتعاملون

وا

الأموال:رؤوسطالبو

ذكرويمكنواستثماراتهم.مشاريعهملتمويلالسيولةفينقصلديهمالذينأولئكهم

كماالماليةالأوراقسوق@نالأوليةالسوقفيالأموالرؤويمىطالبيأبرز
يلي:

-

لها-،التابعةوالهيئاتالدولةالعهومية-والموْسساتالمحليةوالجماعاتالدولة

خلالمنوذلك
الطريقةهذهوتتميزالمالية.الأوراقسوقفيمباشوةسنداتهابيع

لاالدولةأنكماالغالب.فيسنداتهاالبيعمنللدولةتتيحأنهاإلىإضافةبالسهولة

يزيدلانحوعلىدفعاتعلىبلللبيعواحدةدفعةالمصدرةالسنداتكلطرحإلىتلجأ

قدكبيربشكلعرضهامن
ينجم

فيانخلفاضعنه

3 5:AG,jui l let 1 993
,
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-

والبنوكالمركزيالبنكمنالمؤسساتهذهتتكونماوكالباالقرضمؤسسات

السيولةعلىالحصولبغيةببيعهاتقومحيثالسبنداتإصدارخلالمنودْلكالتجارية

لتمويلاللازمة

-

رأسمالهافيالزيادةبطلبالشركاتهذهتقومحيثوالمختلطةالخاصةالمؤسسات

المقترحالتمويلأسلوبحسبأسه@أوسنداتبإصدارالدائم

الماليون-:الوسطاءالتقنيون--1-2-3

الأوراقهذهعرضبينالتوافقوتحقيقوشرائهااالماليةالأوراقبيعأوامرتنفيذيتم

التمَنيينباسمكذلكالمعروفينالماليينالوسطاءطريقعنعليهاوالطلب
(2)

.

الذينوهم

بأيالقياميمكنلاحيثالماليةللأوراقوالمشترينالبائعينبينالوساطةدوريلعبون
العمليةويجرونالبورصةإلىزبائنهمأوامرينقلونأنهمذلكطريقهمعنإلاعملية

منهم.المطلوبة

فيالماليةللوساطةالعمليةالتطئيقاتخلالمنالهامةالوظيفةهذهفهمزيادةويمكن

الأمريكية،المتحدةالولاياتمنكلفيوتحديداالعالمفيتقدماالأكثرالدولأبرزبعفى

وفرنسا.إنجلترا

منفئاتعدةهناكالأمريكية:المتحدةالولاياتبورصاتفيالعاملونالتقنيونء

يلي:ماالفئاتهذهوأبرزالأمريكيةالمتحدةالولاياتبورصاتفيتعملالوسطاء

الماليةللأوراقوالشراءالبيعبعملياتيقومونحيثللغيرالعاملونالتقفيونء

لأنفسهم.العاملينوالتقنيينالمستثمرينبينكوسطاءويعتبرونعملائهملحساب

بشراءيقومونحيثالتاجرصفةله@تبادلأعوانوهملأنفسهمالعاملونءالتقنيون

الخاص.لحسابهمالماليةالأوراقوبيع

وكذالأنفسهمعاملينكت@قنيينيعملونحيثمزدوجبعمليقومونوهمالمختصون*

المالية.الأوراقبعد@محدودايكونتدخلهمأنغيرالغير،
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-

الىَوينق@سمونإنكلتزا:بورصةفيالعاملونالتقنيون
"

محنأمابروكر".و"جوبر"

."

لأنفس@العاملينالتقنيينوظيفةنفسفلهمالجوبر"
الأمريكية:المتحدةالولاياتفيهم

بينماالخاص.لحسابهمويشترونيبيعونأنهمذلك
"

بعملياتونيقو@فإنهمالبروكري

وفرنسا.فيالتبادلأعوانوظيفةنفسولهمالعْيرلحسابالماليةللأوراقوالشراءالبيع
ما

قدالتقسيمهذاأنلهالتنبيهيمكن
1عامبعدتجاوزهتم 986

لكلاالفوصةلتتاح

الغير.لحسابالعملوكذاْالخاصلحسابهمبالعهلللقيامالصنفين

-

تبادلأعوانفرنسافيالماليةالوساطةتولىلقدفرنسا:بورصةفيالعاملونالتقنيون

49بحوالييقدرباريسبورصةفيعددهمكانحيث
1سنةعون 999Lالسلطاتلكن

الفرنسيةالبورصةتطويربغيةجديدةصيغةلوضعمنهارادةوالفرنسية،العمومية

مهامهامنكانالتيالبورصةشركاتبإنشاءقامتلندنلسوقمنافسةأكثروجعلها

اقرالأومحافظوتسييرالبورصة،فيالمقبولةالماليةالأوراقفيالتفاوصْحقاحتكار

تقديموكذاالمتغيرأوالثابتالرأسمالذاتالاستثمارشركاتوتسييروتأسيسالمالية،

الاستثمارية.الشركاتتسييرفيوالمشاركةالمشورة

ةوالتسعيرأوامرهاعملياتهاالمالية:الأوراقلوق-2

وتسعيروامرهاiالتداول،سوقاباعتبار@البورصةعملياتعلىهاهناالتركيزيتم

بها.الماليةالأوراق

المالية:الأوراقبووصةعملياتأ-

يلي:ماإلىالشراءأوبالييعسواءالماليةالأوراقبورصةعملياتتقسيميمكن

2-1-I-iنفسفيالمنفذةبالصفقاتالعاجلةالعملياتتختصالعاجلة:ل@عمليات

يوم
التعامليردأنبإمكانيةالعملياتهذهوتتميزجداقصيوزمنيأجلفيأوانعقادها

الصكوكمنقدرأيعلىفيها

"'

-

،9961،حسنمحمدوفاءالباسطعبد

.صسابق،مرجع
0
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وكميتهاالماليةالأوراقنوعبيانالعاجلةبالعملياتالمتعلقةالأوامرتتضمنأنوينبغي

به.العمليةإتمامالزبونيرغبالذيالسعروكذاالمعوضةأوالمطلوبة

إماسببينلأحدالعاجلةالسوقفيصفقاتهملإبرامالزبوناختيارسببإرنجاعويمكن

@وأموالهم.لرؤوستوظيفبمثابةتعتبرحيثالماليةالأوراقبجملةالإحتفاظ@صد
ا

أجلمنالسوقتحسنعندبيعهاإلىيعمدحيثالأسعارارتفاععلىالمضاربةبغية

الرأسمالية.الأرباحعلىالحصول

الاَجلة:العمليات-2-1-2

حيثوتنفيذهابرامهاابينزمنيةفترةتوجدالتيبالصفقاتالاَجلةالعملياتوتهتم

التْنفيذيتراخى
"

الثمنودفعالصكوكبتسليم
"

التصفية.بيوميسمىلاحقتاريخإلى

ويدكىالمتعاقدينأحديتضررلاحتىماليةضماناتتقديمالعملياتهذهفيويشترط
بالتغطية.التأمينهذا

البورصةأوامر-2-2
ْ

عملياتبتنفيذالقيامدبلالزبائنقبلمنالأوامريتسلمأنالماليالوسيطعلىينبغي

الأوراقنوعبيانذلكمنوضوحبكلالأمرتحلىيدالزبونعلىويتعينوالشراء.البيع

موضوعالمالية
منوغيرهابهالصفقةإجراءالزبونيرغبالذيوالسعروكمياتهاالصفقة

ثلاثةإلىالبورصةأوامرتصنيفيمكنالشأنهذاوفيالأمر.فيتوفرهاالواجبالمعلومات

والأوامرالتنفيذلوقتالمحددةالأوامرالتنفيذ،لسعرالأوامرهيأساسيةأصناف
الخاصة.

يلي:كماالسابقالتصنيفاتباعدونالأوامروتحليلشرحزيادةويمكن

الأفضلأوالأحسنبالسعرالأمر-
(1)

ينبغيالذيالسعرالأمرهذاصاحبيعينلا:

يتعينالذيالماليالوسيطإلىالمناسبالسعرتقديويتركحيثبمقتضاهاالصفقةإتمام

العمليةتنفيذعمومأيفصْلالوسيطهذاأنإلاسر،أفضللاختيارالغرصةانتهازعليه

الأمر.استلامحال

1،الاْولىالطبعةللنشر،الأطلسالبورصة،شمعون،شمعون 993،
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-

يختارحيثالأولبالسرالأوامرمنالنوعهذاتنفيذويتمالأول:بالسعرالأمر

السعر.تقديرلإمكانيةنطْراالطريقةهذهالمتعاملون

عمليةكانتفإذاالعمليةنوعحسبالمممعوتحديدويختلفالمحدد:با@سحرالأمر-

بسعريكونالتحديدفإنالشراءعمليةكانتإذاأماأدنى.بسعريكونالتحديدفانبيع

السعرمنأكبرأومعادلاالسركانإذاإلاتنفيذهيمكنلاالشراءأمرأنبمعنىأقصى،
المحدد.

المحددبالسعرالأمر-
قفَإشارةَ.مع

ذع@الخسائرلتجنبالأمرهذاويستخدم

ي@ساويأومنأقلالسعريكونعندماالأفضلبالمسعربالبيعأمرعنعبارةهوحدوثها

أوأكبريكورْمحندماالأفضلبالسرشواءأمروهوالبائع.طرفمنالمحددالسعر

المتنتري.قبلمنالمحددالسعريساوي

السوقبسعرالأمر
(1)

تنفيذهيتعينأنهكماالس@عرحولإشارةأ@الأموهدْايحمللا:

يقومحيثانتشارالأوامروأكثرأبسطمنالأموهذاويعتبرالماليةالورقةسعركانمهما
وقيالبورصة.فيالسائدالسرحسبصدورهعندالأمربتنفيذ

علىالطلبضعفحالة

موضوعالماليةالأوراق
بالتدري@ج.الأمرتنمْيذالماليالوسيطبإمكانفإنهعوضهاأوالصفقة

المتدرجالأمر
(2)

منلكذايحددحيثلعملياتهالمستوياتمقمجموعةالمتمعامليحدد:

وهكذا.آخرسعراورقةولكمسعراكذاالأوراق

-

منكبيرةكميةعلىصفقتهعقدفييوغ@متعاملعنصادرأمروهوالمعالج:الأمر

الولميطإدارةإلىالظروفنأحمم@فيالأموإجراءحقفيهيعطيوالذيالمتداولةالقيم

للعميل.كبيرةثقةمحليكو@الذيالسمسوة(بيتالبورصة،)شركة

الخاصة:الأوامو-
بطل@تكونالأولىمرجحة،أومرتبطةتكونأنإماأوامروهي

فيالعمليتانتتمأنعلىأخرى،قيموبيعمتداولةقيممجموعةشراءالوسيطمنالعميل

عمايتيقتنفيذالعميلمحلىيتعينأحياناأنهإلىالإشاوةوينبغيالبورصة،نفس

بالأخرى.إحداهمامرتبطتين

الاقتحاديةالعلوممعهددكتوراه،أطروحةالتنمية،تحقيقفيودورهاالمتداولةالقيمبورصةبراق،محمد

7جويليةالجزائر،جامعةلمالاجتماعية „o c 1 985

1ص:المرجع،نفس 5
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البورصة:فيالتسعيرةنظام1ه--2

داخلالماليةالأوراقأسعاربتحديدتسمحالتقنياتمنمجموعةعنعبارةهو

السعر.تحديدطرقالبورصة،سعرتريفمنكلتناولويمَمالبورصة

البورصةسعرتعريف-2-3-1

تسجيلهاويتمالبورصة،جلساتإحدىأثناءالماليةالأوراقتبلغهاالتيالقيمةهو

وأساليبطرقوفقالسعرتحديدعمليةوتتمجلسة.كلانتهاءبعدالتممبعيرةجدولفي
عليهاالحصوليتمالتيوالتسعيرةصدورها.ووقتْالأوامرنوعيةحسبوذلكمختلفة،

الرسميةبالتسعيرةتعرف
(1)

لقيمةالبيعأوالشراءسعرهوالبورصةسعرفإنوعليه،.

محدد.وقتفيمتداولة

كلفيالتسعيرةلجانتنشرهاالتيالأصليةالوثيقةهيالرسميةالتسعيرةأنكما

ةالتسعيروتحتويالمالية،للأوراقالفعليالإعلانبغيةالبورصةجلساتمنجلسة

التالية:البياناتالرسعية

-

المالية.الورقةاسم

-

استحقاقوموعدالضريبةومقدارالفائدةذكرمعالثابتالدخلذاتالماليةالأوراق

الجلسة.فيالماليةالأوراقأسعار

-

السابق.السر

-

حالةفيالسحبموعد
وجوده.

Lشمعونشمعون 1 993 c

لابق،مرجع

28:1(- G . DEFOSSE & P . BALLEY
,

1 993
,
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2 السعر:تحديدطرق-32

ومستمر.ري9Jالتسعير،مننوعينبينالتمييزويمكن

الدوري:التسعير-2-3-2-1
(1)

لافإنهالطريقة،هذهحسب
بشكلالوسطاءإلىالمسلمةالمتعاملينأوامرتنفيذيتم

إلىالنوعهذاوينقس@الأطراف،متعددةمبادلةإتمامغايةإلىمخزنةتبقىإنمامباشمر

هي:أنواعأربعة

-

ويصبحالمقصورة،حولوالطلباتالعروضممثليباجتماعوتتمالمناداة:تسعيرة

هذهحولالمتعاملينبينوالتخفالضاتالمزايداتوتتموالبيعالشراءيقيممنهمواحدكل

يعمالذيللضجيجوبالنظرالتوازن.تحديديتمختىالأسعار
وضينفإنالقاعة،

العروض.اقتراحاتإلىللإشارةأيديهميستخدمون

-

المتداولةالعاجلةالأوامرزالفالقيمعلىالطريقةهذهتطبيقيتمالصندوق:تسعيرة

الماليةالأوراقمنعددبحجزوسيطكليقومحيثالموازية،السوقوفيالثانيةالسوقفي

لتحديدالوسطاءجميعيلتقيأينالبورصةجلسةافتتاحغايةإلىخاصصندوقفي

الرسمي.السعر

-

الدرجتسعيرة
(2)

استث@ائيبشكلالطويقةهذهإلىاللجوءيتم:
تكونعندما

معأوراقمجموعةكلوضعيتمحيثومتنوعةكثيوةالبورصةفيوالطلباتالعروض

فرزعمليةفإنذلك،وبعدبه.خاصدرجةلهالأوراقمننوعكلبمعنىبعضها

ورقة.لكلالتوازنسرتحديديتمثمومنتتموالطلباتالعروض

-

وتجمعالمعارضعة:تسعيرة
يتيحبماوالمناداةالصندوقطريقتيبينالتسعيرةهذه

طويقةفيالحالهوكماتسجيلهايتمالأواموأنذلككليهماإيجابياتمنالاشفادةلهم

الأوامر.تنفبذفيالجمهورلمعارضةتخفحفإنهاذلكإلىإضافةالصندوق،

J . MARSHALL , Monnaie et crédit
, Jucas ,

4éme édition
,
1 967

, pp : 224 - 43C-

'"

-

1جويليةبراق،محمد 9994

لابق،مرجع
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2ثه2 المستمر:التسعير2

بشكلالسوقتطوراتومتابعةالأوامربتنفيذتسمحتقنيةالمستمرالتسعيريعتبر

الطريقةوهذهالجديدة.الأوامرلتسعيرةالانتظارفترةتجنبيمكنثمومنجدا،سريع

أيفيوالأوامرمنعددأكبرتنفيذيتيحالذيالآليالإعلالمطريقعنمعالجتهاتتم

وقت.

هما:أساسيتينبمرحلتينيمرالتسعيرةنظامأنإلىالتنبيهويمكن

-

افتتاحقبلعليهاالمحصلالأوامرتجميعيتمحيثالجلسةافتتاحقبلمامرحلة
أوامرأوو/الافتتاحسرتحديدفيتشاركوالتيالمحددالسعرأوامرعموماوتضمالجلسة

للافتتاح.النظريالأحسنللسعرمباشرةتخفعوالتيالأحسنالسعر

-

تلاقيعندالتوازنسعريحققالذيالافتتاحسرإن.حيثالافتتاحبعدمامرحلة
المحددبالسعرالشراءأوامرإنإذالصفقةأساسهعلىتتمالذيوهووالطلبالرض

المنفذة
أوامربخصوصأماالتوازن.سعريساويأوأعلىالمحددسعرهايكونالتيهي

ويتمالتوازن،سعريساويأوأدنىيكونسعرهافإنالمنفذةالمحددبالسعرالبيع
ذلك

لاأوالمنفذأولاالداخلقاعدةحسبوتنفيذهاللتسعيوةالاَليالإعلامنظامإلىبتوجيهها

الأولوية.حسبيتمتنفيذهافإنالمحددالسعربنفسأوامرعدةدخلتإذاأنهأي

بالجزائرالماليةالأوراقسوقالثانيالجزء

أجلمنالجزائريةالعموميةالسلطاتبهاقامتالتيالإصلاحاتأبرزبينمن

غبةرالمالية،للأوراقإحداثهووالاجتماعيالاقتصاديبعديهافيالتنميةعمليةتمويل

منيرجسوالتيللمجتمعالمفيدةالاستثماراتنحوالمدخراتتعبئةمهمةتتولىأنفي

التنميةعمليةتحقيقولعلوالمستديمة.الشاملةالتنميةعمليةتفعمِلفيالمساهمةورائها

القيمبورصةبينهامنفعالةتمويليةأدواتوجودخلالمنإلاإنجاؤهايمكنلاهذه

التالية:الجوانبمنالجؤائربورصةإلىبالنظرالجزءهذا.يختصحيثالمتداولة

لها،المنظمةوالهيئاتالجزائرفيالبورصةنشأة-

-

بمالجزائرببىرصةفيالمتدخلون
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-

وشروطها.الجزائربورصةفيالمقيدةالماليةالأوراق

لها:المنظمةوالهيئاتالجزائرفيالبورصةنشأةأولا:

الجزائرفيالبورصةإنشاء-1
)ا"

لقد
199?سنةمرةلأولالجزائرفيالمتداولةالقيملبورصةالتشريعيالأساسوضع

المواليين:التشريعيينالمرسومينخلالمن

-

08-93رقمالتشريعيالمرسوم
2فيالمؤرخ للأمروالمعدلالمتممأفريل5

التجارة.قانونالمتضمن

-

10-93رقمالتشريعيالمرسوم
القيمبسوقالمتعلقماي23فيالمؤرخ

ولة.المتدا

انطلاقلعمليةالقانونيالتأسيستمفإنهأعلاه،التشريعينالمرسومينوبمقتضى

ممثلةهيئةإحداث10-39رقمالتشريعيالمرسومبموجبتمحيثالجزائربورصة

صلاحيةلهامنحتوقدالبورصةعملياتومراقبةتنظيمبمههةتقومالعموميةللسلطات

نشاطأيمراقبة
بورصي.

الجزائرلبورصةالمنضةالهيئات-2
(2)

يلي:فيماالجزائرلبورصةالمنظمةالهيئاتوتتمثل

-

البورصة،عملياتومراقبةتنظيملجنة

-

القيم.بورصةإدارةشركة

(1ا

,9991جويليةبراق،محمد

صسابق،مزجع

(2)

3ص.المرجع؟نفس بعدماوما76
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البورصةعملياتومراقبةتنطملجنة-2-1

وتكوينها:البووصةعملياتومراقبةتنطملجنةنشأة-2-1-1

-93رقمالتشريعيالمرسومبموجبالبورصةعملياتومراقبةتنظيملجنةتأسيستم

1 يعيندائمين.غيرأعضاءوستةرئيسمناللجثةهذهتتكونحيثأعلاهالمذكور0

منباقتراحالحكومةبمجلسيتخذتنفيذيمرسومبمقتضىسنواتأربعلمدةالرئيس

بالمالية.المكلفالوزير

بنكممثلالعدل،وزيريقترحهقاضفهم:الدائمينكيرالباقونالستةالأعفناءأما

العموميةالخزينةعنممثلالمالية-للأوراقمصدرينمعنويينلشخصينممثلانالجزائر،

المالية.الشؤونفيخبرتهماإلىبالنظراختيارهمايتموشخصانالخاص-للقطاعوآخر

فيتقومحيثبالجزائربالماليةالمكلفةالوزارةوصايةتحتموضوعةاللجنةهوهدغ

اقرالأوفيالمستثمرينحمايةبغيةوذلكالمتداولةالقيمأسواقومراقبةبتنظيمالأساس

الأموال.رؤوسلسوقالحسنوالسيرالشفافيةوضمانالمالية

البورصة:عملياتومراقبةتنطملجنةسلطات-2-1-2

لجنةفإنالراهن،الوقتفيالعملساريةوالتنظيميةالتشريعيةالنصوصبمقتضى

لهاخولقدفإنهبمهامهاالقياممنتتمكنوحتىالبورصةعملياتوتنظيممراقبة

هي:أساسيةسلطاتثلاثممارسة

الجانبتحديدعلىتقومحيثاللجنةلهذهسلطةأهموتعتبرتنطمية:سلطة-

المعاملاتبسيرتتعلقأنظمةبإصداروذلكالمتداولة،القيمسوقوسيرلتنظيمالقانوني

يلي:بماتختصوالتيالبورصةداخلوالصفقات

البورصة.عمليةفيالوسطاءعلىالمطبقةالمهنيةوالقواعدالاعتمادشروطء

تلجأالتيوالهيئاتالشركاتطرفمننشرهالواجببالإعلامالمتعلقةالواجباتء

العلني.الادخارإلى

عليها.والتفاوضوقبولهاالماليةبالأوراقالمتعلقةالشروطء
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*

المالية.الأوراقمحفظةسير

الماليةللأوراقالشراءأوللبيعالعموميءالعرض

الأنظمةهذهأنالىالإشارةوينبغي
بالماليةالمكلفالوزيرقبلمنعليهاالمصادقةيتم

ذلكوبعد
الرسمية.الجريدةفينشرهايتم

والأعمالالوقائعجميععلىبالاطلاعاللجنةهذهأعضاءيقومالتحقيق:سلطة-
مماالتأكدأجلمنوذلكالتشريعيةالأحكامتنفيذوضمانالمراقبةبغيةالتنظيعية

يلي:

البورصة.عملياتفيالوسطاءقبلمنالتنظيميةالإجراءاتاحتوام*

تخضعالتيالإعلاملواجباتبالادخارتقومالتيالشركاتءامتثال

أيملاحظةحالةفيتمتقدالتصحيحاتأنمنءالتأكد

القيامفيالحقلهايعطىفإنهالرقابية،بمهمتهاالقياممناللجنةهذهتتمكنوحتى
الأوراقحولبالعملياتالمعنيينوالأشخاصالماليةوالهيئاتالشركاتبشأنبتحقيقات

المالية.

للإجراءاتمخالفعملأييحدثعندماوالتحكيمية:التأديبيةالسلطة-

فإنهالمالية،الأوراقفيالمستثمرينبحقوقالضررإلحاقشأنهمنوالتنظيميةالتشريعية

الأحكاملهذهبالامتثالللمخالفينأمربإصدارالمحكمةيطالبأناللجنةرئيسبإمكان

ووضع
للمخالفات.حد

قدفإنهالتأديبية،السلطةيخصفيماأما
التيوالتحكيمالتأديبغرفةإنشاءتم

تعينهمايتمقاضييناللجنة،أعضاءمنمنتخبينعضويناللجنة،رئيسمنكلاتضم

العدلوزيرطرفمن
الاقتصاديالمجالينفيكفاءتهماأساسعلىاختيارهماويتم

لي.لماوا

تفسيرعنناجمنزاعأيدراسةفيتختصالغرفةفإنبالتحكيم،يتعلقوفيما

عمليةفيالوسطاءبينتتدخلأنيمكنوالتيالبورصةفيالساريةاللوائحفيالقوانين

9



المصدرةوالشركاتالوسطاءبينالقيم،بورصةإدارةشركةفيالوسطاءبينالبورصة،

وعملائهم.الوسطاءبينوكذاللأسهم

أطرافبينالعلاقاتعلىالمحافظةفيهامادوراللتحكيمأنإلىالتنبيهوينبغي

أسرارهم.علىوالحفاظالنزاعاتفضفيوالسرعةالنزاع

المهنيةالالتزاماتفياختلالأيتسويةيمكنهاالغرفةفإنالتأديب،يخصىفيماأما

المتعلقةوالتنظيميةالتشريعيةالإجراءاتمخالفةكلوكذاللوسطاء،والأخلاقية
بهم

وهي
البورصة.عملياتفيوالوسطاءالعملاءكلطرفمنالمقدمةالشكاوىكلتأخذ

القيمبورصةإداوةشركة-2-2

وأهميتهاالقيمبورصةإدارةشركةتعريف-2-2-1

عملياتفيالوسطاءمنمونةأسهمذاتشركةشكلالقيمبورصةإدارةشركةتتخذ

وتقوماللجنةوصايةتحتتعملوهيالبورصة
واليوميالعمليبالتسييرأساسا

الخاصةالمعلوماتونشرالبورصةفيالمتداولةالماليةالأوراقحولتجريالتيللمعاملات

بمعنىوسيرها،السوقتنظيمقواعداحترامعلىتسهرالشركةهذهفإنوعليه،بها.

البورصة.عملياتفيالوسطاءبهايقومالتيالعملياتشرعية

يلي:فيماالقيمبورصةإدارةشركةوتبرزأهمية

-

دعم
الاقتصاد

منوذلكالجهويوبعدهصورتهمكانته،تعكسفهيالوطني،

المتداولة.القيمعلىللتفاوضالضروريةالإجراءاتكلوضعخلال

-

البورصةفيالمقبولةالمتداولةالقيمحولتدورالتيللمعاملاتالفعليبالتسييرالقيام

العملياتشرعيةمنتتأكدأنهاإلىإضافةبها.الخاصةالمعلوماتكافةبنشرالقياموكذا

المفوضينالأشخاصأولئكطرفمنأوالبورصةعملياتفيالوسطاءبهايقومالتي

النتركة.لحسابللتصرف

العملياتكافةعلىعمولةاقتطاعتتولىالأخيرةهذهفإنسبق،ماكلإلىبالإضافة

البورصة.فيابرامهاتمالتي

I n



البورصةإداوةشركةمهام-2-2-2

يلي:فيماالقيمبورصةإدارةلشركةالأساسيةالمهاموتتمثل

البورصةفيالماليةالأوراقلإدخالالعمليالتنظيم

البورصة.لجلساتالماديالتنظيم

المتداولة.القيمحولبالصفقاتالمتعلقةالمقاصةعملياتتنظيم

وتحديدها.الأسعارفيالتفاوضنظامتسيير

البورصة.فيبالصفقاتالخاصةالمعلوماتنشر

البورمة.لتسعيرةرسميةنشرةإصدار

الجزائربورصةفيالمتدخلونثانيا:

والمتعاملون.البورصةعملياتفيالوسطاءوهمالبورصةفيالمتدخلينأبرزتناولسيتم

البورصةعملياتفيالوسطاء-1

1_1-

البورصةعملياتفيالوسطاءأنواع

لا
لاكماالبورصةفيالمنجزةالعملياتتتم

منإلاالماليةالأوراقعلىالتفاوضيتم

يلي:كماهماالوسطاءمننوعينبينابتمييزيمكنحيثالوسطاءطرف

المحدودالنشاطذووالوسطاء1-1-1

القيمعلىوالتفاوضالوساطةفييتمثلحيثالوسيطنشاطيضيقالحالةهذهفي

آخر.بنشاطالقيامدونالغيرلحسابالبورصةفيالمتداولة

المحدودكيرالنشاطذووالوسطاء-1-1-2

الوظائفكلأوبإحدىيقومفالوسيطالمالية،الأوراقفيالتفاوضمهمةإلىبالإضافة

توكيل،بعوجبالماليةالمحافظتسييرالغير،لحسابالماليةالأوراقتوظيفالتالية:
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فيالتبادلأوالبيعالشراء،الاكتتاب،اقتراحعمليةفيوالمتمثلالمصفقيبالسعيالقيام
اللجنة.تحددهآخرنشاطبأيالقياموكذاالعفوميةالأماكن

الوسطاءفيتوفرهاالواجبالشروط-1-2
ا()

يتمحتى
يلي:كماالشروطمنجملةفيهمتتوفرأنينبغيفإنهالوسطاء،اعتماد

جميعياشخصاكانإذاالوسيطفيتوفرهاالواجبالشروط-1-2-1

كماالنتروطهذهإجمالويمكن
يلي:

2عنيقللاوعمرهالجنسيةجزائرييكونأن- سنة.5

-

المدخرين.حمايةلضماناللازمةوالنزاهةبالأخلاقالتمتع

-

يكونأنويمكنجزائريدينارألفخمسمائةبمبلغتقدركفالةاكتتابتقديم

الممارس.النشاططبيعةحسباللجنةقبلمنتحديدهيتمأنعلىذلكمنأكبر

-

النشاط.لممارسةملائممحلحيازة

-

فيالليسانسشهادةعلىحائزايكونأنوهيالمهنيةالكفاءةشروطتحقيق

الأوراقوتسييرتجارةفياتكويفتابعقديكونوأنلهامعادلةشهادةأوالعاليالتعليم
تجربة.وكسبالمالية

معنوياشخصاكانإذاالوسيطفيتوفرهاالواجبالشروط-1-1-2

يلي:كماالثمبروطهذهذكرويمكن

-

مساهمة.شركةشكلالشخصهذايتخذأنيجب

جزائري.دينارمليونالأدنىمقدارهمالرأسامتلاك-

-

نشاطاتحسباللجنةتحددهاخاصةلمقاييسالمالرأستحديديخفع

(c)

382المرجع،نفمى - 3 8 1 : , je - ,e
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-

مالرأسمنالأموالرؤوستتكون
منالمنقولوالحاصلوالاحتياطاتاجتماعي

الدورة.نهايةونتيجةجديد

وتتوفرللشركةالعامةبالإدارةمكلفمسؤولمسيرالأقلعلىلديهايكونأن-

أعلاه.المذكورالطبيعيللشخصالتأهيلشروطفيه

معنويينأوطبيعيينأشخاصاكانواسواءالبورصةعملياتفيالوسطاءعلىيتعينكما

اعتمادهم.بغيةوذلكالبورصةعملياتومراقبةتنظيملجنةلدىطلبتقديم

4-3-

الجزائرفيالمتداولةالقيمبورعمةفيالمعتمدونالوسطاء
(1)

هي:وساطةشركاتخمسحالياتوجد

-

الصندوقالجزائري،الخارجيالبنكبينماتكوينهاتمالتيالمالي:الرشاد

التكميليوالصندوقالفلاحيللتضامنالوطني

-

للتمويل:العامةالشركة
"

الصندوقالجزائري،الشعبيالقرضبين@اوالمكونة

الشامل.للتأمينالجزائريةوالشركةوالاحتياطللتوفيرالوطني

-

التنميةبنكالجزائري،الوطنيالبنكمنالمكونةللتوظيفات:الماليةالشركة

للتأمين.الجزائريةوالشركةالمحلية

-

الريفية،والتنميةالفلاحةبنكمنتتكونالتيالمنقولة:القيمفيالتوظيفشركة

التأمين.وإعادةللتأمينالجزائريةالشركة

-

الذيالبورصةعملياتفيوسيطايكونأنإمكانيةيبحثالذيبنك:يونيون

أنَكماخاصمالرأسله
"

بنكسيتي
"

فيكوسيطلهنشاطلتأسيسنيتهأبدىقد

أيضا.البورصةعمليات
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المتعاملون2
(1)

امباشربشكلالماليةأوراقهمحفظةتسييرالمتداولةالقيمفيالمستثمريستطيع
يتم

والاستثمارالمساهمةأوالوكالةطريقعنالبورصةعملياتفيالوسيططرفمنتسييرها

المتداولة.للقيمالجماعيالتوظيفهيئاتفي

الاستثمارشركةهماالجماعيللتوظيفوسيلتينأحدثالمشرعفإنالصدد،هذاوفي

للتوظيف.الجماعيالصندوقوكذاالمتغيرالمالرأسذاتالمالي

السيولةالعائد،الأمان،تجقيقمنتمكنهللمدخرالوسيلتينهاتيناختياروإن

ود.دلمروا

طهاوشروالجزائربووصةفيالمقيدةالماليةالأوراقثالثا:

المشرعحسبالماليةالأوراقفيتوافرهاالواجبالشروطإلىهاهناالتعرضيتموسوف
البورصة.قيدفيتسجيلهاتمالتيالشركاتمختلفتجاربإلىالنظرثمالجزائري

ائرالجزفيالمصدرةالماليةبالأوواقالمتعلقةالشروط-1

الملكيةبحقالمرتبطةالقيم-1-1
(2)

باحالأرتوزيعفيالأولويةذاتالأسهمالتمتع،أسهمالعادية،الأسهمفيوتتمثل

صي.الخصووالس@همالأسهمفيللاكتتابالأذونذاتوالأسهم

كما
ماعلىالملكيةبحقالمرتبطةالقيمتتوفرأنينبغي

يلي:
(3)

-

يقللامالرأسعلىتتوفروأنأسهمذاتشركةطرفمنالأسهمهذهإصدار

جزائري.دينارمليون(100)مائةعق

-

1جويليةبراق،محمد 999t

2ة2-382.ص:صسابق،مرجع

-
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-

المالرأسمنالمائة2Cنسبتهماتوزيع
علىالأقلعلىللنتركةالكلي

الجمهور.

-

3عنيقللاعددعلىالأسهمتوزيع 00-.L
الإصدار.يوميتعدىلاأجلفيهم

بالدينالمرتبطةالقيم-1-2
(1)

وهي
نصتأخرىوأنواعالمتغيرالمعدلذاتوالسنداتالثابتالمعدلذاتالسندات

الشأن.بهذاالصادرةالتشويعاتعليها

يلي:ماعلىالسنداتتتوفرأنوينبغي
(2)

1الأقلعلىالقرضقيمةتعادل- دج.مليون00

-

توزيع
lعنيقللاعددعلىالسندات شخص.00

-

والإصداربقيمةولاالأدنىبالحدملزمةغيرالدولةتصدرهاالتيالقروض
لا

الحاملين.بعدد

1-1_
المهجنةالقيم

(3)

اعوأنوالأسهمفياكتتابقيمةذيوسندالاستثمار،شهاداتفيالمهجنةالقي@تتمثل

المشرع.عليهانصأخرى

الجزائربورصةفيالشركاتقيدعمليات-2

مالرأسرفعلسوناطراك،السنديالقرضمنكلتجاربإلىهاهناالتعرضسيتم

مالرأسفتحسطيف،إرياض-
الأوراسي.فندقتجربةالأخيروفيصيدالمجمع

(")
-

Iجويليةبراق،محمد 999,

صسابق،مرجع

)ر
1جويليةبراق،محمد 999?

مرجع
صابق،@
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سوناطراكلشركةالسنديالقرضتجربة-2-1

وأهميتهاسوناطراكشركةتقديم-2-1-1

وتحويلوالنقلوالإنتاجوالاكتشافللبحثالوطنيةالشركةسوناطراك-

بمبلغيقدرمالبرأسالمحروقات-
00?000000.40

المهاموتتولىدج،
الطبيعيالغازوتمييعالمعالجةالنقل،الإنتاج،البحث،علىالمركزةالاستراتيجية

الخارجية.السوقفيوالغازيةالسائلةالمحروقاتوتوزيعالوطنية،السوقوتموين

للطاقةالوطنيالمجلسقامحيثالوطني،المستوىعلىشركةأهمسوناطراكوتعد

بتاريخالجزائريةللدولةبالمصادقةالجمهوريةرئيسبرئاسة
2 1

جانفي
على9991

@لسوناطراكالأساسيبالقانونالمتعلقالملف
وبمقتضاهالبترول.قطاعتنظيمعادة

بهدفوذلكمالها.رأسوحدهاالدولةتمتلكمساهمةشركةإلىسوناطراكتحولت

الدوليةالمنافسةمواجهةعلىقادرةعالميمستوىذاتبتروليةبمجموعةالجزائرتزويد

العالمية.النفطيةللسوقالجديدةالمعطياتمعوالتكيف
(1)

لسوناطراكالسنديالقرضىإصدارأهداف-2-1-2

الماليةالأوراقالسوقفيسنديةقروضبإصدارقاممنأولسوناطراككانتلقد

سطرتهاوالتيسوناطراكلشركةالماليةالاحتياجاتتغطيةبهدفذلكوكانالوطنية،

نقاط:ثلاثحوليتمحوراستثماريبرنامجفي
(2)

-

لتسليمالتعاقديةللالتزاماتالاستجابةبغيةالغازوتمييعوالنقلالإنتاجتطوير
الغاز.

-

ولالبترحقولفيوالمركز-المميعالبروبانمخازالمشتركة-الغازاتاسترجاع

والغاز.

-

تلكوتطويرجديدةحقولعلىالتنقيب
التي

الخام.الانتاجلرفعاكتشفت

ا("

.399ص:المرجع،لْفس

1 O

,1999
2 (

- Revue Sonatrach . févr ier)



فيتتمثلأخرىأهدافاهناكأننجير
(1)

فيالالأمورؤوسلسوقإنطلاقةإعطاء
الجمهورفعلردعلىالتعرفوكذاوالخاصةالعامةالشركاتأمامالمجالوفتحالجزائر

فقدثم،ومنالعهلية.تجاه
منوالتيالاكتتابعمليةلإنجاحالشروطكافةتوفيرتم

ودوليا.محليالسوناطراكالواسعةوالسمعةالشهرةأهمها

الواقعفيوتجسيدهلسوناطراكالسنديالقرض-2-1-3
(2)

00رقمتأشيرةسوناطراكبمنحالبورصةعملياتومراقبةتنظيملجنةقامتلقد 1

1بتاريخ 1نوفمبر8 اكسوناطرشركةطرفمنالمسلمةالإعلاميةالمذكرةعلى997

فائدةبسعرجزائريدينارملايينخمسةبمبلغسنديبقرضوالمتعلقة
مقدارهاسمي

1 1ليصبحالمبلغتعديلوتمسنواتخمسمدتهه/ه3 دينار.مليار2

بالتحضيرقامتإذخطواتعدةسوناطراكاتخذتالواقع،فيتجسدهوحتى

الشروطكافةاستيفاءوبعدالجزائري،والبنكالماليةوزارةمعبالتعاونسنةقبلللعملية

الجزائريالخارجيالبنكاختارتوقداللجنة.تأشيرةعلىحصلتالبورصةفيللقبول

لهاأوكلتوالتيضمانبنقابةالبنكواستعانتحقيقهاعلىوالإلقرافبالعمليةللقيام

البنوكمنمجموعةمنتتكونتوظيفمجموعةبصفتهاالماليةالأوراقتوظيفمهمة

وضمان.تأمينمؤسدساتوعدة

ووضع
والتيالأوراقمنأصنافثلاثةالمستثمرينتصرفتحت

ةعشربمبالغكانت

جزائري.دينارألفومائةجزائريدينارألفخمسينجزائري،دينارآلاف

أنهاذلكالجمهوولدىكبيراصدىالعمليةتلقلمالبداية،فيأنهالتنبيهوينبغي
الجزائر.فيتجربةأولكاندفأنهاإلىإصْمافةمبيعاتهامنقللممارمضانشهرصادفت

قدفإنهلذا،
وكانالعرضيفوقالطلبجعلمماآخرينش@هرينمدةالعهليةتمديدتم

600بنسبةيقدرالعمليةنجاح
/02.

(1)
-

1جويليةبراق،محمد 999،

ص.لابق،مرجع

(2ا
-

:399-401-ص,المرجعنفس u
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سطف-إرياض-تجربة-2-2

@سطف-إوياضشركةتقديم-2-2-1
(()

1سنةسطيف-إرياض-شركةأنشئت الوطنيةالمؤسسةهيكلةإعادةإثرعلى983
"

شركةلتصبح(SN-SEMPAC)والكسكسالغذائيةالعجائنوصناعةوالمطاحنللسميد

1فيأسهمذات 1أفريل2 تحت990
للحبوبالغذائيةالصناعاتمؤسسحةاسم

بمبلغيقدرمالوبرأسلسطيفومشتقاتها
جزائري.دينارمليون1ه0

@سدف-إرياضشركةمهام-2-2-2
(2)

النشاطاتأبرزتتمثل
يلي:فيماسطيف-إرياض-شركةبهاتقومالتي

-

وصلب.لينقمحمنالحبوبتحويل

وبيعتصنيع
وتستعينكسكس-غذائية،عجائنفرينة،سميد،المنتوجات-مختلف

1علىنشاطهافيالشركة بالإضافةوالكسكس.للعجائنخطوط(05)وخمسةطاحونة6

بحواليممثلةنقلبشبكةمدعمةالوحداتهذهفإنذلك،إلى
4 1 ماتنقلنقلوحدة9

ضاأرتشغلأنهاإلىبالإضافةالنهائية،والمنتوجاتالحبوبمنطن640.4يقارب

1بمساحةفلاحية الجنوب.هكتارفيإلىللتوسعهكتارقابلة50

ح@يهف-إوياضشركةأسهمإعمداوأهداف2-2-3
(3)

يلي:ماإلىأسهمهاإصدارعمليةوراءمنتهدفسطيف-إرياض-كانتلقد
-

الإنتاجية.القدراتوتنميةتمويل

-

التصنيع.بسيرورةالمحيطةالتجهيزاتعصرنة

-

والمتوسط.الطويلالمدىعلىالأرباحزيادة
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(1)سيهف-إرياض-شركةمالرأسرفععملية-2-2-4

قدسطيف-إرياض-شركةفإنمرتفعا،نمواتشهدإليهاتنتميالتيالسوقأنبما

رسالةالبورصةعملياتومراقبةتنظيملجنةبتسليمالإصدارلعمليةبالتحضيرشرعت

ذلكوكانالبورصةفيقبولهابغرض
1أفريل02بتاريخ 998

علىحصلتأنوبعد.
1بينماالممتدةالفترةفينترعتقدالشركةهذهفإنالموافقة، 1غايةإلىأكتوبر5 5

1ديسمبر 99 سهممليونحواليالسوقفيبطرحهاوذلكللادخارالعموميالعرضفي8

بمبلغ
2306

جزائري.دينارمليار3.2بمبلغيقدرإجماليوبمبلغالواحدللسهمدج
العملية.بهذهللقيامالماليالرشادشركةسطيف-إرياض-شركةاختارتوقد

2-3-

-Jحميداالصناعيالمجمعتجربة

2-3-1-
حميدال-الصناعيللمجمععامتقديم

ممستوىعلىوتسويقهاالأدويةصناعةؤبالرائدحميدال-الصناعيالمجمعيعتبر

يقوتسوالصيدلانيةوالبحوثالانتاجفيالواسعةلخبرتهيعودوهذاالجزائرية،السوق

لأدوية.ا
(2)

الصيدلاندةالموادلصناعةالوطنيةالمؤسسةهيكلةإعادةعنصيدالمجمعانبثقوقد

1فيفري02بتاريخ 998cبحواليمالهارأسيقدرأسهمذاتشركةإلىوحولت

دينار.مليون

ملحقةشركاتثلاثصيدالوتضم
وهي:

-

الملحقةالشركة
"

أنتيبيوتيكال
"

بالمدية.الاجتماعيومقرها

-

الملحقةالشركة
"

بيوتيك
"

الحرانتى.بالمحمديةالاجتماعيومقرها

-

الملحقةالشركة
"

فارمال
"+

البيضاءارالسمار@بوادومقرها

كما
بالمحمدية-ومقرهاللوسطالتجاريةالوحدةهماللخدماتوحدتينتضم

الحرالش-.بالمحمدية-الصيدلانيةوالتقنياتالأدويهّوتطويرالبحثووحدةالحراش-
(3)
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حمميدال-الممناعيالمجمعأهداف-2-3-2
(1)

قيالسوفيمكانتهتعزيزإلىالطويلالمدىعلىح@يدال-الصناعيالمجمعيهدف

5لتغطيةوهذاالجزائرية شبكةتوشعخلالمنوذلكالجزائريةالأدويةسوقمنه/ه0

منالرفعوكذاوالسعرالجودةمجالفيتنافسيةأدويةتوفيرالأدوية،منمنتوجاته

التجاري.والميدانالطبيالإعلامالتسويق،ميدانفيطاقاته

حميدال-الصناعيالمجمعأسهمإصدارعمليةتجسيد-2-3-3
(2)

المقدمةالإعلاميةالمذكرةبدراسةالبورصةعملياتومراقبةتنظيملجنةقامتأنبعد

-lح@يداالصناعيالمجمعقبلمن

وبعد
قدفإنهاط،الشروكافةتحققأنهامنالتاممد

بتاريختأشيرةلهمنحت
1سبتمبر24 قيمةتمثلوالتي./04رقمتحت998

الأخيرهذاطرحوقدحميدال-الصناعيللمجمعالاجتماعيالمالرأسمن5@ه20

س@فْليون(02)اثنينللبيع

ميالعرضعمليةوامتدتهم
1 1فيفري!5 5 Jمارس

1 999
العملية.لإتمامالوسطاءمنبمجموعةالمجمعاستعانتوقد.

1بنسبةتقدركبيرانجاحاالمجمعأسهمبيععمليةلاقتوقد ارتفعإذه/ه،43

2إلىعددالأسهم 900 non
سهمالمقرربيعمنكانبعدأنسهم

فقط.

الأوراسيفندقإدارةشركةتجربة-2-4

الأوراسيفندقإدارةلشركةعامتقديم-2-4-1
(3)

نجومالخمسةذوالأوراسيفندقيمارس
خضعحيث9751ماي02منذنشاطه

1سنةتجهيزوإعادةتصحيحلعملية 988.
كما

2قيأسهمذاتشركةإلىتحويلهتم 1

1فيفري 99 لفائدهالأوراسيفندقأسهمتحويلتمثمدج.مليون40مالبرأس1

المالية-قدراتهزيادةبغيةوذلكللخدماتالقابضةالشركة
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الأوراسيفنلىقإداوةلثموكةآسم@ارإص@عمليةاهداف2-4-2
لقد

مخططهتحقيقبهدفالسوقفيمالهرأسمنجزءاالأوراسيفندقطرح

منطقةفيسياحيةهياكلإنجازوتحقيقالتنموي
هذه@للت@حين@طمسعود،حاسي

محليةعلامةإنشاءاوكدفألثمغالهتوقفتالذيببجايةأزمورفندقإنجازوإتمامالهياكل،

للرفاهية.

الأورالصيقفنال@أس@لبالعالعموميالعوضطعمليةتجسيد-2-4-3

2فيالمنعقدةالعاديةغيوالعامةالجمعيةإثرعلى 1جوان1 إدارةمجلسأقر,999

20إدخاالأوراسيفندق Jلقرارطبقاالقرارهذاواتخذالبورصة.فيمالهرأسمنه/ه

1فيفري05فيانعقادهخلالالدولةلمساههاتالوطنيالمجلس إطارفي998
الخصخصة.

0002001لحسللبي@عالعموميالعرضعمليةتمتوقد
ا@فترة@لى@زو@@

0بينماالممتدة 1جوان1 3غايةإلى999 أسهمبيععمليةلاقتوقدجوان.0
منكلتجربةمنالستفادتلكونهانظراكبيراإقبالاالأوراسيفندقتسييومؤسسة

مبيعاتهاوكانتالمعووضةالمطلوبةالألم@همفاقتحيمظصيدالومجمعسطيف-إرياض-

1تقدربنسبة 67
5
/5.

1 1



الخاتمة

الجزائرحالةدراسةمعالماليةالأوراقأسواقفيبالبحثالدراسةهذهتعرضتلقد

والتي
حولالعامةالمفاهيمبدراسةمنهماالأولاختصرئيسيين،قسمينإلىقسمت

بينيجمعالذيالمكانبأنهاالسوقهذهعرفتمابينمنحيثالماليةالأوراقأسواق

بمراعاةالاَخحلاحتماجاتأحدهماتلبيةأجلمنوطالبيهاالأموالرؤوسعارضي

فيتلعبهالذيللدورونظراوالاجتماعية.الاقتصاديةالتنميةلتحقيقمعينة-شروط

توجيههاثمالفوائضأصحابمنالمدخراتتجميعمهمةتحديداتتولىفهيالتنمية،

تمكينهيالماليةالأوراقأسواقأهميةتجلياتأبرزمنولعلالعجز-أصحابالى

الرفعأومالهارأسفتحمنمساهمةشركةشكللهاالتيوالخاصةالعموميةالشركات
عنللاستثماراتالمباشرللتمويلووسيلةالمؤسساتأصوللقياسوسيلةأنهاكمامنه،

المدىفيللمستثمرينالادخارسيولةلتوفيروسيلةأنهاكماالعموميالإدخارطريق

المخاطر.لتسييرأداةأيضاوهيالطويل

سوقأوالأوليةالسوقأولهاأساسيينقسمينإلىالماليةالأوراقسوقتجزئةأمكنوقد

وجدتحيثالتداولسوقأوالثانويةالسوقفهوالثانيالقسمأماالجديدة.الإصدارات

السوقالثانية،السوقالرسميةْ،السوقذلكمنال@سوقلهذهالتقسيماتمنالعديد

الموازية.وكذاوالرابعةالثالثة

وصايةعلىالتأكيدجاءفقدبها،والمتدخلينالماليةالأوراقسوقتنظي@عنأما

لهاوالطالبينالماليةالفوائضعارضيمنالمتدخلينوكذاالماليةالأوراقسوقومراقبة

والأوامروالعملياتالماليةالأوراقسوقسيرإلىالنظرتمثمومنالماليين.الوسطاءوكذلك
بها.الخاصة

بالجزائرالماليةالأوراقسوقبدراسةاختصفمَدالورقة،هذهمنالثانيالجزءأما

كضرورةالجزائريةالعموميةالسلطاتحسبإنشاؤهاتمالتيالجزائربورصةوتحديدا

والهيئاتالجزائرفيالبورصةنشأةإلىالنظرتمإذالاقتصادتمويلفيلتساهمحتمية

إدارةوشركةالبورصةعملياتومراقبةتنظيملجنةمنكلفيوالمتمثلةلهاالمنظمة

كماالقيم.بورصة
ووسطاء،متعاملينمنالجزائربورصةفيللمتدخلينالتعرضتم

الملكيةلحقوقممثلةقيماكانتسواءوشروطهاالجزائربورصةفيالمقيدةالماليةالأوراق

1 1



مختلفإلىا@رض@تمالأخير،وفيمهجنة.قيماأودائنيةحقوقتمثلقيماأو

سوناطراك-منكلتحديداممثلةكانتوالتيالبورصةقيددخلتالتيالمؤسسات
سطيف-إرياض

خلالمنوذلكالأوراسيفندقوكذاصيدالمجمع
مراحلتتبع

كانتوالتيالماليةللأوراقإصدارهاوأهدافدخولها
تحقيقإلىذلكوراءمنتسعى

والنمو.التوسعفيالمستقبليةآفاقها

1-11


	REVUE ALGERIENNE DES SCIENCES JURIDIQUES ECONOMIQUES ET POLITIQUES. N°1999-1
	COUVERTURE AVANT
	COUVERTURE INTERIEURE
	Page 
	Page 
	Page 

	PAGE TITRE
	Page 3
	Page 

	SOMMAIRE
	Page 5
	Page 

	ETUDES
	Page 7 
	Page 
	LA RESPONSABILITE PENALE DES PERSONNS MORALES
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 

	LES PROCEDURES DE REGLEMENT DES DIFFERENDS ET CONFLITS DANS LE DOMAINE DES TELECOMMUNICATIONS
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 

	LE PIRATAGE INFORMATIQUE
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 

	LE REGIME DE LA PUBLICATION DE PRESSE : LES RAISONS D'UNE REFONTE
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74

	L'ARBITRAGE INTERNE EN DROIT ALGERIENNE
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94
	Page 95
	Page 96
	Page 97
	Page 98
	Page 99
	Page 100
	Page 101
	Page 102
	Page 103
	Page 104
	Page 105
	Page 

	LES PARCOURS STEPPIQUES : DE LA DEGRADATION A LA PROTECTION
	Page 107
	Page 108
	Page 109
	Page 110
	Page 111
	Page 112
	Page 113
	Page 114
	Page 115
	Page 116
	Page 
	Page 
	Page 


	المجلة الجزائرية للعلوم القانونية الاقتصادية و السياسية. عدد 1999/01
	Page 
	Page 

	الفهرس
	Page 5
	Page 6

	دراسات
	Page 7 
	Page 
	نحو نموذج متكامل لجهاز ادارة التنمية في الدول العربية
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 

	التجربة الدستورية الثالثة في موريتانيا دستور 1991
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56

	التشريع الاسلامي بين الاكتفاء بالنصوص و التوسع في المصادر
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70

	الاحتجاج بعقد الايجار على مشتري العقار
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 

	أسواق الأوراق المالية مع دراسة حالة الجزائر
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94
	Page 95
	Page 96
	Page 97
	Page 98
	Page 99
	Page 100
	Page 101
	Page 102
	Page 103
	Page 104
	Page 105
	Page 106
	Page 107
	Page 108
	Page 109
	Page 110
	Page 111
	Page 112
	Page 113
	Page 

	الاتصال في المؤسسة الجزائرية مع دراسة حالة مؤسستين صناعيتين
	Page 115
	Page 116
	Page 117
	Page 118
	Page 119
	Page 120
	Page 121
	Page 122
	Page 123
	Page 124
	Page 125
	Page 126
	Page 127
	Page 128
	Page 129
	Page 130
	Page 131
	Page 132
	Page 133
	Page 134
	Page 135
	Page 136
	Page 137
	Page 138
	Page 139
	Page 140
	Page 141
	Page 142
	Page 143
	Page 144
	Page 145
	Page 146
	Page 147
	Page 148
	Page 149
	Page 150
	Page 151
	Page 152


	COUVERTURE ARRIERE


