
وآفاقهابالجزائرالماليةالأوراقوقفا

وآفاقهابالجزائرالماليةالأورا@ولالموواقع

محمدبراقالدكتورإعدادمن

ائرالجزللتجارة-العليابالمدرسةمحاضرأستاذ

المستخدمةالقنواتأبرزمنالماليةالأوراقأسواقومنهااللأموارؤوساقأسوتعد

المساهمةوكذاالاستثماريةالمشاريعمختلفلتمويلوتوجيههاالماليةالمدخراتلجمع

للدولة.الميزانيالعجزتغطيةفي

بينيجمعالذيالمكانأنهابهتعرفأنمايمكنمابينمنالماليةالأوراقأسواقأنوبما

بمراعاةالآخر-لاحتياجاتأحدهماتلبيةأجلمنوطالبيهاالأموالرؤوسعارضي

Yأبعادفيوالمستديمةالشاملةالتنميةتحقيقبهدفمعينة-شروط 1 LAقتصادية

قدالجزائريةالسلطاتفإنلأسواق،اهذهلمثلالبالغةالأهميةإلىوبالنظروالاجتماعية.

المدخراتجمعفيإيجابيةمساهمةتساهمعلهاالماليةللأوراقسوقإنشاءضرورةرأت

والمفيدةالمنتجةالاستثماريةالمنتماريعنحووالطويلالأجلمتوسطللتمويلوصرفها

للدولة.الميزانيالعجزتغطيةفيإسهامهاإلىإضافةللمجتمع

حيثمنبالجزائرالماليةالأوراقسوقإلىبالنظرتختصالدراسةهذهفإنوعليه،

الموالية:العناصرخلألمنلآفاقواالمعوقاتقع،االوالأهمية،

ةوتجزئتهاالماليةلأوراقاسوقوأهميةتعريف-

لها"المنظمةوالهيئاتالجزائرَبورصةبالجزائرَالماليةالأوراقسوقنشأة-

الجزائر"بورصةفيالمتدخلون-

ةالجزائربورصةفيالمقيدةالماليةالأوراق-

وآفاقها.ائربالجزالماليةلأوراقاسوقمعوقات-
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والسياسيةوالإقتصاديةالقانونيةللعلومالجزائريةالمجلة

تجؤثتهاوالماليهَالأوراالَلأممو@ايةموأٌ@تعويفدةل!أ،

الماليةراقيالأ،سووَئعريف@-4

الذيالمكانأنها:منهاالمالية،الأوراقلسوقأعطيتالتيالتعاريفمنالعديدهناك

تمثلومالية@اداريةقانونيةإجراءاتخلألمنماليةلأصولوالمشتريالبائعفيهيلتقي

الماليَ.السوقخلألهمنيعملالذيالنظام
(1)

للمدىتمويلشبكةبأنها:َتعريفهاجاءكما

مماوتداولهاالماليةالأوراقإصدارعلىمبنيةالبعيد،
الفرديَ.الادخاربتحريكيسمح

(2)

منوطالبيهاالأموالu"99?عارضيبينيجمعالذيالمكانبأنهاسأيضاتعريفهاوجاء

الاقتصاديةالتنميةلتحقيقمعينة-شروطبمراعاةالآخر-لاحتياجاتإحداهماتلبيةأجل

جتماعيه.لاوا
(3)

ماتربطالتيالعلاقةعلىالأساسفيترتكزالماليةالأسواقفكرةفإنالعموم،وعلى

أنهلكذالإنتاج،وحجمالسوقحجمبين
وكذانطاقهاواتساعالمشروعاتحجمكبرمع

منالأمواللرؤوسالحاجةزيادةإلىإضافةالإدارةعنالملكيةانفصالظاهرةبروزإلى

الأوراقظهورإلىأدىالذيالأمروهيئاتها،الدولةوحتىوالشركاتالمستثمرينقبل

لأجلوالودائعالقروضعلىالفائدةبأسعارالاهتمامزيادةذلكصاحبحيثالمالية

نقصانا.أوزيادةالفائدةمعدلتحريكبواسطةالأموالعلىالطلبمنللحدكأداة

مشروعاتتمويلمصادروالماليةالأوراقبورصةوالمالرأسأسواقحميد،إسماعيلعثمانمحمدأ-

1الجامعي،الكتابالقاهرة-جامعةومطبعةالعربيةالنهضةدارالأعمال، 993,4 1 :
,,
m.

,2- P .CONSO ,
La gestion financière de l

'

entreprise , Tome 2 ,
Dunod

,
7 ème éditio

;1989,

- M . BERRAG Le marché fi nanc ier en A lgérie entre la réalité et les esuérances

,Magisteres - sciences de gestion , option finance ,
Ecole supérieure de commerc

1993 , p

6



وآفاقهابالجزائرالماليةوراقالاًسوقواقع

الأو@ىالسوقباعتبارالماليةالأوراقوسوقالمالرأسسوقبينيفرقمنوهناك

هذايتخذهالذيالشكلتحديددونالأجلطويلالتمويلفيتتمثلالرئيسيةمهمتها

بحيثمباشرة،فيهالتعاملطرفيبينالعلاقةفتكونالماليةالأوراقسوقأماالتمويل.

الجمهور.فيهايكتتبصكوكبإصدارالماليالعجزذاتالوحداتتقوم
(4)

الماليةوررىَالأم@وقىأهمية2ء

السوقهذهفائدةأوجهأهمولعلالاقتصاد،فيهامادوراالماليةالأوراقسوقتلعب

ككل.الوطنيالاقتصادحالةوتنشيطالاستثمارنحووتوجيههاالمدخراتتجميع

عندنقديةسيولةإلىتحويلهامنالماليةالأوراقحملةيتمكنالسوقخلالمن-

ورة.لضرا

لإنشاءاللازمالمالرأسعلىالحصولمنالاقتصاديةالمشاريعأصحابتمكين-

توسيعأوجديدةاقتصاديةمشاريع
مشاريعهم.فيالإنتاجيةالطاقة

عندمنهاالتخلصيتمإذالسنداتأسعارفيالتقلباتمنالاقتصاديةالوحداتحماية-

بأصحابها.الخسارةتلحقلاحتىأسعارهافيكبيرانخفاضتوقع

المالية.الأوراقولللتدااللأزمالمناختهيئة-

عندالبنوكلدىالمقبولةوالجديدةالضماناتالسوقهذافيالماليةالأوراقتعتبر-

لحاملها.القروضمنح

يلي:فيماكذلكالماليةالأوراقسوقأهميةوتتجلى

رأسفتحمنمساهمةشركةشكللهاالتيوالخاصةالعموميةالشركاتتمكين-

منه.الرفعأومالها

،1996,العربيةالنهضةدارالمالية،الأوراقبورصةحسن،محمدوفاءالباسطعبد-4
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والسياسيةوالإقتصاديةالقانونيةللعلومالجزائريةالمجلة

المؤسسات.أصوللقياسوسيلةتعتبر-

العمومي.لادخاراطريقعنللأستثماراتالمباشرللتمويلوسيلةتعتبر-

الطويل.المدىفيللمستثمرينالادخارسيولةلتوفيروسيلةتعتبر-

المخاطر.لتسييرأداةتعتبر-

الماليهٌالأووإقاسوقتجزئةثه-

هما:أساسيينسوقينإلىالماليةالأوراقسوقتنقسم

ليةولأالسو@ا-3-1

تتكونالتيالسوقأنهابمعنىوسنداتأسهممنالجديدةالإصداراتنشرمكانهي

ومقرضيهالمقترضبينأولها،الأوائلالمكتتبينوالأسهممصدربينمباشرةعلأقةفيها

علىمرةلأولفيهاالتبادليتمللإصدارسوقبذلكوهيالمصدرةالسنداتخلألمن

بتوجيهتسمحفعالةوسيلةتعتبرفإنهاوعليه،وسندات.أسهممنالماليةالأصول

تمويليةاحتياجاتلديهمالذينالاقتصاديينالأعوانمختلفنحوالأجلطويلالادخار

الوطني.الاقتصادتمويلمهمةضمانقصدلكوذ

مختلفة:بأشكالالمتداولةالقيمإصدارتتولىالسوقوهذه

للمؤسسات.الخاصةالأموالتدعيمبغرضلأسهماإصدارات-

)الدولةالعامللقطاعالأمواللتوفيرالموجهةالتقليديةالسنداتإصدارات-

الخاص.أوالاقتصادية(ومؤسساتها

وأوراقاستثماروشهاداتللتحويل،قابلةسنداتمنالمهجنة:القيمإصدارات-

ا@مب?لىروورففيالإسهامورائهامنالغرضيكونوالتيوغيرهامساهمة

الدائمة.الأموال
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وآفاقهابالجزائرالماليةالأوراقسوقواقع

المتداولة-الفيمبورصهًأوالتداولسو@الثانوية-السوق-2ثه-

الثانويةوالسوقمضى.فيماالمصدرةالماليةالأوراقوللتداالمخصصالمكانوهي

السوقفإنثم،ومنونشطة.حيويةالأوليةالسوقتكونلأنأساسياشرطاتعتبرالفعالة

القيمفيالمستثمرالادخاربتعبئةتسمححيثالقديمةالإصداراتسوقهيالثانوية

تسمحوسيلةفإنهاوبالتالي،المستثمرة.الأموالوسيولةحركيةتحقيقبمعنىالمتداولة

الأولية.السوقسيربحسن

بواسطةلكوذللأوراقالجوهريةالقيمةتقييمبدورتختصالبورصةسوقأنكما

والطلب.العرضتقنيات

وتسييرها،المؤلس@مةلوضعيةدائمةمراقبةوسيلةتعتبرالسوقهذهفإنسبق،مما

وهي
تتيحأنهاكمابالبورصة.المقيدةللمؤلس@مةالماليةالسياسةفيدوراَبالتاليتلع@

وقت.أيفيالماليةالمحفظةمكوناتمختلفلتقييمالفرصة

والهيئا@الجزائر"بورصةبالجزائر*الماليةالأوراقسوقنشأةتانيا:

لهاالمنظمة

الجزائربورصةإنشاء-1

1سنةمرةلأولالجزائرفيالمتداولةالقيملبورصةالتشريعيالأساسوضعلقد 991

المواليين:التشريعيينالمرسومينخلألمن

رقمالتشريعيالمرسوم-
?9_0Rفيالمؤرخ

2 للأمروالمعدلالمتممأفريل5

التجارة.قانونالمتضمن

921رقمالتشريعيالمرسوم فيالمؤرخ0
القيمبسوقالمتعلقماي23

ولة.المتدا

انطلاقلعمليةالقانونيالتأسيستمفإنهأعلأه،التشريعينالمرسومينوبمقتضى

رقمالتشريعيالمرسومبموجبتمحيثالجزائربورصة
ممثلةهيئةإحداث93.10
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والشاسيةوالإقتصاديةالقانونيةللعلومالجزائريةالمجلة

صلاحيةلهامنحتوقدالبورصةعملياتومراقبةتنظيمبمهمةتقومالعموميةللسلطات

نشاطأيمراقبة
بورصي.

فيالمؤرخ04-03رقمالقانونأننشير
1 المرسومويتممليعدلجاءفبراير7

والمتمم.المعدلالمنقولةالقيمببورصةوالمتعلقأعلأهالمذكور10_93رقمالتشريعي

الجزاثولبوومعةالمنظمةالههئاور-2

يلي:فيماالجزائرلبورصةالمنظمةالهيئاتوتتمثل

1 الهورصةعملياتهومراالهةتنظ@بملجنه-2

93رقمالتشريعيالمرسومبموجبالبورصةعملياتومراقبةتنظيملجنةتأسيستم

يعيندائمين.غيرأعضاءوستةرئيسمناللجنةهذهتتكونحيثأعلاهالمذكور10_

منباقتراحالحكومةبمجلسيتخذتنفيذيمرسومبمقتضىسنواتأربعلمدةالرئيس

بالمالية.المكلفالوزير

04_03رقمالقانونحسبالباقينالستةالأعضاءتحديدوجاء
1مادتهفي المعدلة3

العدل،وزيريقترحهقاضيلي:كما10-93رقمالتشريعيالمرسوممن22للمادةوالمتممة

بالتعليمالمكلفالوزيريقترحهجامعيأستاذبالمالية،المكلفالوزيريقترحهعضو

للأشخاصالمسيرينبينمنمختارعضوالجزائر،بنكمحافظيقترحهعضوالعالي،

المحاسبينللخبراءالوطنيالمصفيقترحهوعضوالمنقولةللقيمالمصدرةالمعنويين

المعتمدين.والمحاسبينالحساباتومحافظي

فيتقومحيثبالجزائربالماليةالمكلفةالوزارةوصايةتحتموضوعةاللجنةوهذه

الأوراقفيالمستثمرينحمايةبغيةوذلكالمتداولةالقيمأسواقومراقبةبتنظيمالأساس

ال.لأموارؤوسلسوقالحسنوالسيرالشفافيةوضمانالمالية

لجنةفإنالراهن،الوقتفيالعملساريةوالتنظيميةالتشريعيةالنصوصوبمقتضى

ممارسةلهاخولقدفإنهبمهامهاالقياممنتتمكنوحتىالبورصةعملياتوتنظيممراقبة
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وآفاقهابالجزائرالماليةالأوراقسوقواقم

فيتتمثلأساسيةسلطاتثلاث
تأديبيةوسلطةالتحقيقسلطةتنظيمية،سلطة

وتحكيمية.

المنقولةالقيبووصةتسييوشركة-2_2

الوسطاءمنمكونةأسهماتذشركةشكلالمنقولةالقيمبورصةتسييرشركةتتخذ

العمليبالتسييرأساساوتقوماللجنةوصايةتحتتعملوهيالبورصةعملياتفي

ونشرالبورصةفيالمتداولةالماليةالأوراقحولتجرىالتيللمعاملاتواليومي

السوقتنظيمقواعداحترامعلىتسهرالشركةهذهفإنوعليه،بها.الخاصةالمعلومات

البورصة.عملياتفيالوسطاءبهايقومالتيالعملياتشرعيةبمعنىوسيرها،

التشريعيللمرسوموالمتممالمعدلأعلأهالمذكور04_0?القانونمن9المادةأننشير

93_1 الأساسيالقانونوضعيخضعأنيجبأنهمكرر،91بالمادةأعلأهالمذكور0

القيمبورصةتسييرلشركةالرئيسيينوالمسيرينالعامالمديرتعيينوكذاوتعديلأته

البورصةعملياتتنظيملجنةرأيأخذبعدبالماليةالمكلفالوزيرموافقةإلىالمنقولة

للوزيريمكناحترازيوبشكلاللجنةهذهطرفمنمعللتقريرعلىوبناءومراقبتها.

فيواستخلافهمللشركةالرئيسيينالمسيرينأوو/العامالمديرعزلبالماليةالمكلف

الإدارة.مجلسطرفمنجددمسيرينأوو/جديدعاممديرتعيينانتظار

يلي:فيماالمنقولةالقيمبورصةتسييرشركةأهميةوتبرز

-

دعم
خلالمنوذلكالجهويوبعدهصورتهمكانته،تعكسفهيالوطني،الاقتصاد

المتداولة.القيمعلىللتفاوضالضروريةالإجراءاتكلوضع

فيالمقبولةالمتداولةالقيمحولتدورالتيللمعاملأتالفعليبالتسييرالقيام-

شرعيةمنتتأكدأنهاإلىإضافةبها.الخاصةالمعلوماتكافةبنشرالقياموكذاالبورصة

الأشخاصأولئكطرفمنأوالبورصةعملياتفيالوسطاءبهايقومالتيالعمليات

الشركة.لحسابللتصرفالمفوضين
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والسياسيةوالإقتصاديةالقانونيةللعلومالجزائريةالمجلة

العملياتكافةعلىعمولةاقتطاعتتولىالأخيرةهذهفإنسبق،ماكلإلىبالإضافة

البورصة.فيإبرامهاتمالتي

يلي:فيماالمنقولةالقيمبورصةتسييرلشركةالأساسيةالمهاموتتمثل

البورصة.فيالماليةالأوراقلإدخالالعمليالتنظيم-

البورصة.لجلساتالماديالتنظيم-

المتداولة.القيمحولبالصفقاتالمتعلقةالمقاصةعملياتتنظيمء

وتحديدها.الأسعارفيالتفاوضنظامتسيير-

البورصة.فيبالصفقاتالخاصةالمعلوماتنشر-

البورصة.لتسعيرةرسميةنشرةإصدار-

الشدأتع@لىالمؤتم@2-3

فيالمؤرخ04-03رقمالقانونبمقتضى
02 / للمرسوموالمتممالمعدل/17

1_93رقملتشريعيا فيلمؤرخا0
جبوبمولمنقولة،القيماببورصةلمتعلقوا/23/05

رقمالتشريعيالمرسوممن3للمادةالمعدلةالقانونهذامن2المادة
93_10

استحداثتم

ما
السندات.علىالمركزيبالمؤتمنيسمى

شركةشكلفيتؤسسهيئةطرفمنالسنداتعلىالمركزيالمؤتمنوظائفتمارس

العامالمديرتعيينوكذاوتعديلأته،الأساسيالقانونوضعويخضعأسهمذات

موإلىالسنداتعلىالمركزيللمؤتمنالرئيسيينوالمسيرين
بالمالية،المكلفالوزيرافقة

ومراقبتها.البورصةعملياتتنظيملجنةرأيأخذبعد

وب@ومراقبتها،البورصةعملياتتنظيملجنةطرفمنمسببتقريرعلىوبناء

السنداتعلىالمركزيللمؤتمنالعامالمديرعزلبالمالية،المكلفللوزيريمكنحتياطية،ا

مسيرينأوو/جديدعاممديرتعيينانتظارفيواستخلافهم،الرئيسيينالمسيرينأوو/

الإدارة.مجلسطرفمنجدد

تسويةمنالتمكينشأنهامنالتيالسندات،علىالمركزيالمؤتمنمهاموتتمثل

@يالخصوصوجهعلىبالتراضي،أوالمنظمةالسوقفيالمبرمةالعمليات
حفظ
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وآفاقهابالجزائرالماليةالأوراقسوقواقع

السنداتحركةمتابعةالمعتمدين،المتدخلينباسمحساباتفتحمنيمكنالذيالسندات

منالمعتمدينالمتدخلينلتمكينالسنداتإدارةآخر،إلىحسابمنالتنقلخلألمن

المتعلقةالمعلوماتونشرللسنداتالقانونيالترقيمبها،المرتبطةحقوقهمممارسة

(65)وستينبخمسةمبلغهوالمقدرالسنداتعلىالمركزيالمؤتمنرأسمال

الشعبيالقرضالجزائري،الخارجيالبنكوهم:مؤسسيهمساهماتمندينار،مليون

الوطنيالصندوقالريفية،والتنميةالفلاحةبنكالجزائري،الوطنيالبنكالجزائري،

مؤلسسةالأوراسي،الفندقيالتسييرمؤسسةصيدال،مجمعبنك،والاحتياط/فيرللتو

سطيف.رياض-إ

القيمبورصةتسييرلشركةإلاالسنداتعلىالمركزيالمؤتمنشركةرأسماليفتحولا

البورصة.عملياتفيالوسطاءللسندات،المصدرةالشركةالمنقولة،

القانونما،بحكمالشركةفيمساهمينالجزائروبنكالعموميةالخزينةمنكلوتعتبر

طلبهما.علىبناءالحقهذاممارسةويستطيعان

إلىالسندات،علىالمركزيالمؤتمنرأسمالفيللمساهمةجديدطلبكلويخضع

المؤتمنإدارةمجلسمناقتراحعلىبناءومراقبتها،البورصةعملياتتنظيملجنةموافقة

السندات.علىالمركزي

الجزائربووصةف@المتدخلودناثالثا:

1-eua. A
_?J aالبوومةعملياتفي

اليورصةعملياتفيالوسطاءأنواعأً،-

منإلاالماليةالأوراقعلىالتفاوضيتملاكماالبورصةفيالمنجزةالعملياتتتملا

يلي:كماهماالوسطاءمننوعينبينالتمييزيمكنحيثالوسطاء،طرف
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والسياسيةوالإقتصاديةالقانونيةللعلومالجزائريةالمجلة

حيثالوسيطنشاطيضيقالحالةهذهفيألمحدود:الالقماطوودألوسطاء-

القيامدونالغيرلحسابالبورصةفيالمتداولةالقيمعلىوالتفاوضالوساطةفييتمثل

آخر.بنشاط

اقالأورفيالتفاوضمهمةإلىبالإضافةةالمحدودطغديوالئشا@البوسطاء-

الماليةالأوراقتوظيففيالمتمثلةالوظائفكلأوبإحدىيقومفالوسيطالمالية،

المتمثلالمصفقيبالسعيالقيامتوكيل،بموجبالماليةالمحافظتسييرالغير،لحساب

بأيوالقيامالعموميةالأماكنفيالتبادلأوالبيعالشراجالاكتتاب،اقتراحعمليةفي

اللجنة.تحددهآخرنشاط

الرسالاءفيترال@رهاالوأجبووطال@ئ@-2ء4
(")

يلي:كماالشروطمنجملةفيهمتتوفرأنينبغيفإنهالوسطاء،اعتماديتمحتى

فيوتتمثلطلبيطياءدثمخصاكاىأ@الوسديط!فيتوفوهاالوأجبالدفمووط-

مةاللأزوالنزاهةبالأخلاقالتمتعسنة،25عنيقللاوعمرهالجنسيةجزائرييكونأن

جزائريدينارألفخمسمائةبمبلغتقدركفالةاكتتابتقديمالمدخرين،حمايةلضمان

النشاططبيعةحسباللجنةقبلمنتحديدهيتمأنعلىذلكمنأكبريكونأنويمكن

المهنيةالكفاءةشروطتحقيقإلىإضافةالنشاطلممارسةملأئممحلحيازةالممارس،

وأنلهامعادلةشهادةأوالعاليالتعليمفيالليسانسشهادةعلىحائزايكونأنوهي

تجربة.وكسبالماليةالأوراقوتسييرتجارةفيتكويناتابعقديكون

يتعلقجويلية3المؤرخ03-96رقمالبورصةعملياتومراقبةتنظيملجنةنظاممن7إلىالموادث-5

ومراقبتهم.وبواجباتهمالبورصةعملياتفيالوسطاءاعتمادبشروط
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وآفاقهابالجزائرالماليةالأوراقسوقواقم

أنيجبمعلئويا:لكمحئ@صاكاناإفيالوسيطفيق@وقوهاالواجبالشروط-

دينارمليونالأدنىمقدارهمالرأسيمتلكوأنمساهمة،شركةشكلالشخصهذايأخذ

حسباللجنةتحددهاخاصةلمقاييسيخضعالمالرأستحديدأنكماجزائري،

والحاصلوالاحتياطاتاجتماعيرأسمالمنالأموالرؤوسوتتكونخاصة،نشاطات

مكلفمسؤولمسيرالأقلعلىلديهايكونوأنالدورة،نهايةونتيجةجديدمنالمنقول

أعلاه.المذكورةالطبيعيللشخصالتأهيلشروطفيهوتتوفرللشركةالعامةبالإدارة

أوطبيعيينأشخاصاكانواسواءالبورصةعملياتفيالوسطاءعلىيتعينكما

اعتمادهم.بغيةوذلكالبورصةعملياتومراقبةتنظيملجنةلدىطلبتقديممعنويين

العؤائو@ف@المتداولةالقعمبروعمةقيالمعتمدوفىالاءلوم@"ثه--4
)،

يلي:فيماحالياالوساطةشركاتوتنفثل

الوطنيالصندوقالجزائري،الخارجيالبنكبينماتكوينهاتموالتيالماليالرشاد-

للتقاعد.التكميليوالصندوقالفلاحيللتضامن

الصندوقالجزائري،الشعبيالقرضبينماوالمكونةللتمويل:العامةالشركة-

الشامل.للتأمينالجزائريةوالشركةوالاحتياطللتوفيرالوطني

المحليةالتنميةبنكالجزائري،الوطنيالبنكمنوالمكونةللتوظيفاتالماليةالشركة-

للتأمين.ئريةاالجزوالشركة

الريفية،والتنميةالفلاحةبنكمنتتكونوالتيالمنقولةالقيمفيالتوظيفشركة-

التأمين.@إعادةللتأمينائريةالجزالشركة

19986 - Bul letin de la commission, N
°

01 - COSOB , Alger, 1 èr trimestr

47p
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والسياسيةوالإقتصاديةالقانونيةللعلومالجزائريةالمجلة

لمتعاملونا-2
(7)

يتمأومباشربشكلالماليةأوراقهمحفظةتسييرالمتداولةالقيمفيالمستثمريستطيع

المساهمةيمكنكماالوكالة،طريقعنالبورصةعملياتفيالوسيططرفمنتسييرها

المتداولة.للقيمالجماعيالتوظيفهيئاتفيوالاستثمار

شركةهماالجماعيللتوظيفوسيلتينأحدثقدالمشرعفإنالصدد،هذاوفي

إنحيثللتوظيف،الجماعيالصندوقوكذاالمتغيرالمالرأسذاتالماليالاستثمار

والمردود.السيولةالعائد،الأمان،تحقيقمنلهتسمحللمستثمرالوسيلتينهذيناختيار

الجزائوبووصةفيالصقيدةالمالميةالأوراقرابعا:

الثزائرفيالمصدرةالماليةبالأورافَيالمتعلقةالشروط،-
(8)

المالكيهبحقالمرتبطةالقيم-1،-

الأرباحتوزيعاتفيالأولويةذاتأسهمالتمتع،أسهمالعادية،الأسهمفيوتتمثل

صي.الخصووالسهمالأسهمفيللأكتتابونالأناتذوأسهم

كما
رأسعلىومتوفرةأسهماتذشركةطرفمنالأسهمهذهإصداريتمأنينبغي

1)مائةعنيقللامال منالمائة20نسبتهماتوزيعويتوجبجزائري،دينارمليون(00

عنيقللاعددعلىالأسهمتوزعأنعلىالجمهورعلىالأقلعلىللشركةالكليالمالرأس

الإصدار.يوميتعدىلاأجلفيمساهم300

رسالةاء،اْحالةداسةالتنم@ةهاْ--دلةالمتدااصةمحمدبراق،-7

1جويليةائر،الجزجامعةالاقتصادية،العلوممعهدالاقتصادية،العلومفيدولةدكتوراه 999,282 : j
_

1جويليةبراق،محمد-8 999،

صسابق،مرجع

28-27,Guidede l
'

admission - COSOB - 1 997 , p
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وآفاقهابالجزائرالماليةالأوراقسوقواقع

بالديقالمرتبالةالقيم-2،-

وهي
نصتأخرىاعوأنوالمتغيرالمعدلذاتوالسنداتالثابتالمعدلذاتالسندات

الشأن.بهذاالصادرةالتشريعاتعليها

1الأقلعلىالقرضقيمةتعادلأنوينبغي لاعددعلىالسنداتتوزيعمعدجمليون00

lعلىيقل 0c.الأدنىبالحدملزمةغيرفهيالدولةقبلمنالمصدرةالقروضأماشخص

الحاملين.بعددولاالإصداربقيمةولا

المهجنةالقم-1-3

اعوأنوالأسهمفياكتتابقيمةوسندذالاستثمار،شهاداتفيالمهجنةالقيمتتمثل

المشرع.عليهانصأخرى

الجؤائربورصةفيالشركاتقيدعمليات-2

مالرأسرفعلسوناطرالىً،السنديالقرضمنكلتجاربإلىهاهناالتعرضسيتم

الأوراسي.فندقتجربةالأخيروفيصيدالمجمعمالرأسفتحسطيف(،)رياض-

سوناطراكل@ث@رىال@شدكيالقرضتجربة-2-1
()،

وقات،المحروتحويلوالنقلوالإنتاجلاكتشافواللبحثالوطنيةالشركةسوناطراك،

40بمبلغيقدرمالبرأس 000 000 OC
علىالمركزةالاستراتيجيةالمهاموتتولىدج،

وتوزيعالوطنية،السوقوتموينالطبيعيالغازوتمييعالمعالجةالنقل،الإنتاجالبحث،

الخارجية.السوقفيوالغازيةالسائلةالمحروقات

1جويليةبراق،محمد-9 999-

ص-سابق،مرجع

7
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والسياسيةوالإقتصاديةالقانونيةللعلومالجزائريةالمجلة

للطاقةالوطنيالمجلسقامحيثالوطني،المستوىعلىشركةأهمسوناطراكوتعد

1جانفي23بتاريخبالمصادقةالجمهوريةرئيسبرئاسة بالقانونالمتعلقالملفعلى998

إلىسوناطراكتحولتوبمقتضاهالبترول.قطاعتنظيموإعادةلسوناطراكالأساس

بمجموعةالجزائرتزويدبهدفلكوذمالها.رأسوحدهاالدولةتمتلكمساهمةشركة

المعطياتمعوالتكيفالدوليةالمنافسةمواجهةعلىقادرةعالميمستوىذاتبترولية

العالمية.النفطيةللسوقالجديدة

الماليةالأوراقسوقفيسنديةقروضبإصدارقاممنأولسوناطراككانتلقد

سطرتهاوالتيسوناطراكلشركةالماليةالاحتياجاتتغطيةبهدفذلكوكانالوطنية،

رؤوسلسوقانطلاقةإعطاءفيتتمثلأخرىأهدافاهناكأنغيراستثماري.برنامجفي

درعلىالتعرفوكذاوالخاصةالعامةالشركاتأمامالمجالوفتحالجزائرفيالأموال

الاكتتابعمليةلإنجاحالشروطكافةتوفيرتمفقدثم،منالعملية.تجاهالجمهورفعل

ودوليا.محليالسوناطراكالواسعةوالسمعةالشهرةأهمهامنوالتي

ه1رقمتأشيرةسوناطراكبمنحالبورصةعملياتومراقبةتنظيملجنةقامتوقد

سوناطراكشركةطرفمنالمسلمةالإعلاميةالمذكرةعلى9971نوفمبر81بتاريخ

مقدارهاسميفائدةبسعرجزائريدينارملأيينخمسةبمبلغسنديبقرضوالمتعلقة

1 1ليصبحالمبلغتعديلوتمسنواتخمسمدتههء3 دينار.مليار2

للعمليةبالتحضيرقامتإذخطواتعدةسوناطرالىًاتخذتالواقع،فيتجسدهوحتى

للقبولالشروطكافةاستيفاءوبعدالجزائري،والبنكالماليةوزارةمعبالتعاونسنةقبل

للقيامالجزائريالخارجيالبنكاختارتوقداللجنة.تأشيرةعلىحصلتالبورصةفي

مهمةلهاأوكلتوالتيضمانبنقابةالبنكواستعانتحقيقهاعلىوالإشرافبالعملية

وعدةالبنوكمنمجموعةمنتتكونتوظيفمجموعةبصفتهاالماليةالأوراقتوظيف

وضمان.تأمينمؤسسا@
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وآفاقهابالجزائرالماليةالأوراقسوقواقع

ةعشربمبالغكانتوالتيالأوراقمنأصنافثلاثةالمستثمرينتصرفتحتووضع

ائري.جزدينارألفومائةائريجزدينارألفخمسينجزائري،دينارآلاف

أنهالكالجمهورذلدىكبيراصدىالعمليةتلقلمالبداية،فيأنهالتنبيهوينبغي

الجزائر.فيتجربةأولكانتأنهاإلىإضافةمبيعاتهامنقللممارمضانشهرصادفت

نجاحوكانالعرضيفوقالطلبجعلمماآخرينشهرينمدةالعمليةتمديدتمقدفإنهلذا،

ه@.260بنسبةيقدرالعملية

اليفطم@-(ض)وثةبةلَجدو-2-2
(15)

1سنةسطيف-)رياض(-شركةأنشئت الوطنيةالمؤلس@مةهيكلةإعادةإثرعلى991

لتصبح(SN-SEMPAC)والكسكسالغذائيةالعجائنوصناعةوالمطاحنل

فيأسهماتذشركة
1 1أفريل2 للحبوبالغذائيةالصناعاتمؤسسةاسمتحت990

1بمبلغيقدرمالوبرأسلسطيفومشتقاتها ائري.جزدينارمليون00

منالحبوبتحويلفيسطيف-)رياض(-شركةبهاتقومالتيالنشاطاتأبرزوتتمثل

وبيعتصنيعوصلب،لينقمح
غذائية،عجائنفرينة،سميد،منالمنتوجاتمختلف

تمويلإلىأسهمهاإصدارعمليةوراءمنتهدفسطيف-إرياض-كانتولقدكسكس.

ريادةوكذاالتصنيعبسيرورةالمحيطةالتجهيزاتعصرنةالإنتاجية،القدراتوتنمية

والمتوسط.الطويلالمدىعلىلأرباحا

قدسطيفإرياض-شركةفإنمرتفعا،نمواتشهدإليهاتنتميالغ؟السوقأنوبما

رسالةالبورصةعملياتومراقبةتنظيملجنةبتسليمالإصدارلعمليةبالتحضيرشرعت

علىحصلتأنوبعد.9991أفريل02بتاريخذلكوكانالبورصةفيقبولهابغرض

1بينماالممتدةالفترةفيشرعتقدالشركةهذهفإنالموافقة، 1غايةإلىأكتوبر5

.7-4:10- Notice d
'

information , Eriad - Sétif, 1998 , p
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والسياسيةوالإقتصاديةالقانونيةللعلومالجزائريةالمجلة

1ديسمبر سهممليونحواليالسوقفيبطرحهاوذلكللأدخارالعموميةالدعوىفي998

210(1بمبلغ
2بمبلغيقدرإجماليوبمبلغالواحدللسهمدج . أجلمنجزائريدينارمليار3

بهذهللقيامالماليالرشادشركةسطيفإرياض-شركةاختارتوقدمالها.رأسرفع

العملية.

صيدالالصئاعيالمجمعتجربهَ-2-3
(44)

فيالرائدصيدالالصناعيالمجمعيعتبر
مستوىعلىوتسويقهاالأدويةصناعة

يقوتسوالصيدلانيةوالبحوثالإنتاجفياسعةالولخبرتهيعودوهذاالجزائريهّ،السوق

الموادلصناعةالوطنيةالمؤلسسةهيكلةإعادةعنالمجمعهذاانبثقوقدالأدوية.

1فيفري02بتاريخلانيةالصيد اليبحومالهارأسيقدرأسهماتذشركةإلىوحولت,998
دينار.مليون2500

بالمدية،الاجتماعيومقرهاJأنتيبيوتيكاوهيَملحقةشركاتثلأثصيدالوتضم

ً

دارالسماربوادومقرهافارمالوالحراشبالمحمديةالاجتماعيومقرهابيوتيك

الحراشبالمحمدية-ومقرهاللوسطالتجاريةالوحدةهماللخدماتوحدتينتضم

الحراش-.بالمحمدية-الصيدلانيةوالتقنياتالأدويةوتطويرالبحثحدة

مكانتهتعزيزإلىالطويلالمدىعلىصيدالالصناعيالمجمعويهدف
السوقفي

شبكةتوسيعخلألمنلكونالجزائريةالأدويةسوقمنه/ء55لتغطيةوهذاالجزائرية

منالرفعوكذاوالسعرالجودةمجالفيتنافسيةأدويةتوفيرالأدوية،منمنتوجاته

طاقاته
التجاري.والميدانالطبيلإعلأماالتسويق،ميدانفي

.28.11- Bulletin de comission , N
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وآفاقهابالجزائرالماليةالأوراقسوقواقع

المقدمةالإعلاميةالمذكرةبدراسةالبورصةعملياتومراقبةتنظيملجنةقامتأنوبعد

قدفإنهاالشروط،كافةتحققأنهامنالتأكدوبعدصيدال،الصناعيالمجمعقبلمن

1سبتمبر24بتاريختأشيرةلهمنحت منه/ء20قيمةتمثلوالتي./04رقمتحت998

(02)اثنينللبيعالأخيرهذاطرحوقدصيدال.الصناعيللمجمعالاجتماعيالمالرأس

سهممليون
مارسأ5غايةإلىفيفريا5منالعرضعمليةوامتدترأسماله،بذلكفاتحا

1 العملية.لإتمامالوسطاءمنبمجموعةالمجمعاستعانوقد.995

1بنسبةتقدركبيرانجاحالاقتقدالمجمعأسهمبيععمليةأنويلأحظ ارتفعإذه/ْ،43

2إلىعددالأسهم 900 OOC
سهمالمقرربيعمنكانبعدأنسهم

فقط.

الأوراسيفندقإدارةشركةقجوية-"-2
(12)

1ماي02منذنشاطهنجومالخمسذوالأوراسيفندقيمارس لعمليةخضعحيث975

1سنةتجهيز@إعادةتصحيح 99R_فيأسهماتذشركةإلىتحويلهتمكما
2 فيفري1

القابضةالشركةلفائدةالأوراسيفندقأسهمتحويلتمثمدج.مليون40,مابرأس

المالية.قدراتهزيادةبغيةلكوذللخدمات

مالهرأسمنجزءالأوراسيفندقطرحلقد
التنمويمخططهتحقيقبهدفالسوقفي

فيسياحيةهياكلإنجازوتحقيق
الهياكل،هذهمثلتقلأينمسعود،حاسيمنطقة

للرفاهية.محليةعلامةإنشاءوكذاأشغالهتوقفتوالذيببجايةأزمورفندقإنجاز@اتمام

المنعقدةالعاديةغيرالعامةالجمعيةإثروعلى
في

2 1جوان1 إدارةمجلسفإنما.998

مالهرأسمنه/ء2Cإدخالأقرقدالأوراسيفندق
طبقاالقرارهذااتخذوالبورصة.في

فيانعقادهخلألالدولةلمساهماتالوطنيالمجلسلقرار
9991فيفريه5

إطارفي

الخصخصة.

.0512 - Notice d
'

information , Hôtel EL AURASSI , 1999 , p
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والسياسيةوالإقتصاديةالقانونيةللعلومالجزائريةالمجلة

0002001علىللبيعالعموميالعرضعمليةتمتوقد
الممتدةالفترةطيلةوذلكسهم

1جوانه1بينما قسييرمؤسسةأسهمبيععمليةلاقتوقدجوان.30غايةإلى999

سطيفإرياض-منكلتجربةمناستفادتلكونهانظراكبيراإقبالاالأوراسيفندق

بنسبةتقدرمبيعاتهاوكانتالمعروضةالمطلوبةالأسهمفاقتحيثصيدال،ومجمع

منخرجقدبسوناطراكالخاصالسنديالقرضأنإلىالتنبيهينبغيةملاحظة

إصداره.تاريخمنالمحددةاتسنوخمسبعد2003جانفيشهرائرالجزببورصةولالتدا

وفندقصيدالمجمعسطيف،إرياض-منكلأسهمأسعاربشأنملاحظتهيمكنوما

2300تباعاالإصدارعندقيمتهاكانتوالتيالأوراسي،
كانتفإنهادج،ودجدج،

لهذه2004مارسبشهرالخاصةالمتوسطةالقيمةوصلتحيثنزوليااتجاهاتأخذ

1000التواليعلىالأسهم
)بمعدلبورصيةجلسةوبتتبعدج.ودجدج،

1سبتمبر31منلكوذأسبوع(كلواحدةجلسة أنيلأحظمارس29غايةإلى999

أوالواحدةالقيمةيتعدلمماومنهاكلية،التداولفيهايتملممامنهاجلسة240منأكثر

الجزائر.ببورصةالتعاملموضوعالقيمجميععلىالإثنين

وآفماق@أبالعؤائولههwٌاقوو(ا@ةسموقىمعولمحاتخمام@مبا:
با@عؤائوالماليةقياالأووسروٌ@9.-،

(42)

يلي:كماطابعهاحسبالعوائقهذهأهمذكريمكن

السماسيةثق1العر-1_1

المرتبةإلىيصللمأنهإلاالأخيرة،الآونةفييتحسنبدأالسياسيالوضعأنرغم

المرجوالفعاليةتحقيقبعديستطعلمأيفعالةماليةأوراقسوقايجادمنتمكنهالتي

1جويليةبراق،محمد-13 بعدها.ماو@ه6ص:مح@دت،.999
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وآفاقهابالجزائرالماليةالأوراقسوقواقع

الوضعفإنهذا،إلىبالاضافةالمالية.المؤسسةهذهمثلإيجادوراءمنتحقيقها

قطبيكونأنمنيتمكنولمالأجنبيةالاستثماراتجذبيمنعمازالالحاليالسياسي

لهابعد.جلب

لإقتمعاءيةYالعوائقأ-2-

يلي:فيماالعوائقهذهتتمثل

علىإعفاءاتأعطىقدالجزائريالمشرعأنرغمحيثبالجباية،متعلقةمعوقات-

منالكثيرهناكأنإلاالرأسماليةالأرباحعلىوكذاالمالية،للاوراقالجاريةالإيرادات

الصددبهذاظهرتالتيالجبائيةالتشريعاتوضوحعدمذلكمنالغموض
اطلأعوعدم

المثال،سبيلعلىبالتداولالمتعلقةالضريبةبينهامنعليها،المستثمرينمنكبيرةفئة

المتعلقالجبائيالنظامعلىالمستثمريناطلاععدمأيجبائيةثقافةغيابإلىإضافة

الاستثمارية.سلوكاتهمتغييريؤديمماالجانببهذاالمتعلقةالتخفيضاتوبالإعفاءات

حجمعلىيؤثرمماالبورصةفيالمقيدةالمؤسساتعلىالضرائبكثرةإليهيضاف

تتميزحيثالموازيةالسوقإلىالاتجاهإلىالمستثمرينيدفعالذيالأمرالموزعة،أرباحها

مماللبورصةللانظمامالمؤسساتتشجيععدمإلىيؤديهذاالجبائيةالرقابةبغياب

ضيقة.السوقيجعل

تسويقاوكذالبورصةالسوقفيالتداولحجمعلىالتأثيرشأنهامنالعناصرهذه

فرضعنالناجمالتداولعلىبهامرغوبغيرآثارحدوثرغملكنالماليةالأوراق

ى.أخرعواملفيهاتشتركوأنهاللضريبةفقطترجعلاالأثارهذهأنإلاالضريبة،

عوائدلهمتوفرلأنهاالمستثمرينمنكبيرعددجذبعلىتعملإذالموازية،السوق-

الأصولفياستثمارهامنأسرعبشكلمخاطرةأوعناء؟لجيردونسهلةوأرباحأستثنائية

الضرائب.دفععدمإلىبالإضافةالمالية

قيمةانحْفاضإلىالشرائيةالقدرةتدهوريعودحيثللمجتمع،الشرائيةالقدرةضعف-

تفضيلإلىفرادالاْيدفعمماالعمال،وتسريحالأسعارعنالدعمرفعاالاجور،تجميدالدينار،

iالمالية.الأصولنحومدخراتهمتوجيهعنحجامهم@الحقيقيةالأصولفيلادخار
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والسياسيةوالإقتصاديةالقانونيةللعلومالجزائريةالمجلة

-

بالاضافةالمالية،للأوراقالحقيقيةالقيمةتعكسلاأنهاإذكفأة،سوقوجودعدم

بينعادلابشكلالماليةبالأوراقالمتعلقةالمعلوماتعلىالحصولامكانيةعدمإلى

ين.لمستثمرا

الحصولصعوبةوكذابالشفافيةيمتازمعلوماتنظامعلىتتوفرلاالجزائرأنكما

مناسب.بشكلباستعمالهايسمحبشكلفيهاالمرغوبوالنوعيةالكميةالمعلوماتعلى

والئمّاف@مةالإجتماعيةا@عوالًق@ثه-1

بسببللأفرادبالنسبةالبورصةمفهومغموضفيالبورصيةالثقافةغيابيتمثل

وعدمجهةمنالمجتمعفئاتمعظمفيهايتخبطالتيوالأميةالجهل
الثقة

مصداقيةفي

الاستثمارعمليةتوجيهفيالأثركبيرالدينيللعاملأنكماأخرى.جهةمنالقيمبورصة

فيمحرمةالفائدةأنالمجتمعأفرادمنالكثيرلدىالسائدفالاعتقادالمنقولة،القيمفي

المستثمرينأنألافائدةوليسربحاللسهمأنمنوبالرغمربا،باعتبارهاالاسلأم

تعملأنهاأيالبنوكمعتعملتصدرهالتيالمؤسسةأنلاعتباربهالتعاملعنيحجمون

الفائدة.بنظام

بالجؤائرالماليةالأوواقيسوقآفاق-2

خاصةمهمةنراهاالتيالاقتراحاتأهمإدراجيمكن
الموالية:الجوانبفي

الدحشاسيالجانب-1_2

علىتعملبهاالقوانينواستقرارللبلأدوالأمنيةالسياسيةالوضعيةتحسينإن

الأجنبيةالاستثماراتجذبفيوحتىالماليةالأوراقفيالاستثماروتنشيطتشجيع

أفضل.بمستويات

ق@ئصادا،لج@ان@ب1_2_2
كا

والتنظيميةالتشريعيةالآلياتوضعيتعينحيثلبالجياية،المتعلقةالمقدتبرحات-

وحمايةالبورصةوتنشيطتحفيزمنيسمحقالبفيوتوضيحهالجبائيبالنظامالمتعلقة
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وآفاقهابالجزائرالماليةالأوراقسوقواقع

مرحلةفيكليإعفاءإعطاءبمعنىمتدرجايكونالنظامهذابحيثالصغار،المستثمرين

ماوهوالمعاملاتتكاليفمنيقلصأنشأنهمنإنجزئي،أوإعفاءالانطلأق
إمكانيةيدعم

المؤسساتتشجيعوبالتاليووسطاء،ومستثمرينمصدرينمنالمتدخليناجتذاب

مماالبورصةفيللدخول
السوق.رقعةبتوسيعيسمح

كما
التهربفرصمنالكثيرعلىللقضاءالشركاتأرباحعلىالضريبةتقليلينبغي

الجزءبترحيلالشركاءعلىأرباحهاتوزيعمنالحدإلىالمؤسساتتلجأفقدالضريبي

فييؤديالاحتياطياتهذهتراكملكنالضريبة،دفعمنللتهربالاحتياطيإلىمنهاالأكبر

منالمضاربينبعضيشجعمماالبورصةفيالأسهمقيمةارتفاعإلىالمطافنهاية

وبيعشراءثمنبينالفرقمنالربحعلىالحصولبغيةبهاالتعامل
الأمروهوالأوراقهذه

البورصة.فيباتاضطراوثحدإلىيؤديالذي

الخفاءفيتعملالتيالمؤلس@ماتبمراقبةوذلكالموازية،السوقمحوعلىالعمل-

علىالعملومنهالسهلةالأرباحتلكعلىالقضاءبالتاليالعلنإلىلإخراجهاوالسعي

المالية.الأوراقسوقنحولاستثماراتتوجيه

الدينارلحمايةصرفسعرسياسةتبنييجبالشرائية،القدرةتحسينعلىالعمل-

علىوالسهرالخارج،إلىالأموالرؤوستسربعلىالقضاءعلىوالعملتدهور،أيمن

مماالحقيقية،الأصولمنبدلاالماليةالأصولإلىالأفرادمدخراتتوجيه
بتنشيح@يسمح

للمستثمرين.وشفافيةبكفايةالمعلوماتفيروتوالبورصة،سوق

وال@ما@يالاجمماع@لأالجانب_3_2

معالتمويلفيودورهاالبورصةبأهميةالمجتمعفئاتمختلفتوعيةعلىالعملينبغي

الإعلأموسائلجميعخلألمنتوعيةبحملاتلكونفئة،كلمستوىالاعتباربعينالأخذ

وا

هامادورايلعبالدينيالعاملأن
القيمفيالاستثمارعنالمستثمرينانصراففي

لاماليةأدواتاستحداثالضروريمنيصيرفإنهثمومنالفائدة،معدلذاتالمتداولة

الجزائرية.ئلالعواومبلائقيممعتتعارض
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والسياسيةوالإقتصاديةالقانونيةللعلومالجزائريةالمجلة

ا@خاتمهٌ

منوآفاقهابالجزائرالماليةالأوراقسوقواقعدراسةإلىالورقةهذهتعرضتقد

سوقحولالعامةالمفاهيمبدراسةمنهاالأولاختصأساسية،عناصرخمسةخلال

توجيههاثمالفوائضأصحابمنالمدخراتجمعفيمهمتهاتبينتحيثالماليةالأوراق

والخاصةالعموميةالشركاتتمكينفيالسوقهذهأهميةبرزتكماالعجز.أصمحابإلى

لقياسوسيلةأنهاكمامنه،الرفعأومالهارأسفتحمنمساهمةشركةشكللهاالتي

العمومي،الادخارطريقعنللاستثماراتالمباشرللتمويلووسيلةالمؤسساتأصول
أداةأيضاوهيالطويلالمدىفيللمستثمرينالادخارسيولةلتوفيروسيلةأنهاكما

أولاهماأساسيينقسمينإلىالماليةالأوراقسوقتجزئةأمكنوقدالمخاطر.لتسيير

أوالثانويةالسوقفهوالثانيالقسمأماالجديدة،الإصداراتسوقأوالأوليةالسوق

سوق

الماليةالاْوراقسوقنشأةبدراسةاختصفقدالورقة،هذهمنالثانيالعنصر

بورصةباسمالمعروفةالسوقهذهإنشاءإنحيثلهاالمنظمةوالهيئاتبالجزائر

بهتساهمأنيمكنلمابالنظرضرورةيعتبرالجزائرية،العموميةالسلطاتحسبالجزائر،

المنظمةوالهيئاتالجزائرفيالبورصةنشأةإلىالنظرتمثم،ومنالاقتصاد.تمويلفي

القيمبورصةإدارةوشركةالبورصةعملياتومراقبةتنظيملجنةمنكلفيوالمتمثلةلها

السندات.علىالمركزيالمؤتمنإلىإضافة

مبنالجزائربورصةفيالمتدخلينإلىللنظروالرابعالثالثالعنصرمنكلجاءكما

تمالأخير،وفيوشروطها.الجزائربورصةفيالمقيدةالماليةالأوراقووسطاء،متعاملين

فيتحديداممثلةكانتوالتيالبورصةقيددخلتالتيالمؤسساتمختلفإلىالتعرض

خلألمنوذلكالأوراسيفندقوكذاصيدالمجمعسطيف،إرياضسوناطرالىُ،منكلى

السندجماالقرضخروجلوحظكماالمالية.للأوراقإصدارهاوأهدافدخولهامراحلتتبع

إرياض-منكلأسهمبخصوصأما.2003جانفيشهرالتداولمنبسوناطراكالخاص
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ا
وآفاقهابالجزائرالماليةالأوراقسوقف

حيثنزوليااتجاهاأخذتقدأسعارهافإنالأوراسي،وفندقصيدالجمعسطيف،

أنحظويلأارها.إصدقيمةمنه@50تفوقرأسماليةخسائر2004مارسشهربآخرحققت

مجموعمن
34 وفيبالجملةالتداولبعضهافييتملمجلسةمنأكثرهناكجلسة1

ببورصةالتعاملموضوعالقيمجميعإلىقيمتينأوواحدةبقيمةإماالآخربعضها

ئر.الجزا

وآفاقها،بالجزائرالماليةالأوراقسوقمعوقاتلتتبعوالأخيرالخامسالعنصروجاء

المتمثلالسياسيإماالطابعلهاعمومهافيوالتيالعوائقأبرزعلىالتعرفتمحيث

العوائقأماالقوانين.استقرارعدمالأمنيوالوضعالسياسيالاضطرابفيأساسا

عوائدمنتمنحهوماالموازيةالسوقوأهميةبالجبايةالمرتبطةفمنهاالاقتصادية،

أماكفأة.سوقوجودعدمإليهيضافللمجتمعالشرائيةالقدرةضعفوكذااستثنائية،

الديني.والعاملالبورصيةالثقافةغيابفيأساسافتتمثلوالثقافيةالاجتماعيةالعوائق

علىللقضاءالحثيثالسعيمنبالجزائرالماليةالأوراقسوقآفاقإجمالأمكنوقد

عناصرمنعددتجاهلتمقدأنهإلىالمقامهذافيونشيرالذكر.سالفةالمعوقاتجملة

محالةلاوالتيالورقةلهذهالمخصصةالمساحةلضيقولكنأهميتهالعدمليسالتحليل

المناقشة.خلألمنستثرىأنها

السبيل.يهديوهوالموفقوالله
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