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هَ إلَِه هُوَ الْحَيُّ الْقَيُّومُ ۚ لََ تَأخُْذُهُ سِنَةٌ وَلََ نَوْمٌ ۚ لههُ مَا فِي    ُ لََ إلََِٰ اللَّه

مَاوَاتِ وَمَا فِي الْْرَْضِ ۗ مَن ذَا الهذِي يَشْفَعُ عِندَهُ إلَِه بِإذِْنِهِ ۚ يَعْلَمُ  السه

نْ عِلْمِهِ إلَِه بِمَا شَاءَ ۚ مَا بَيْ  نَ أيَْدِيهِمْ وَمَا خَلْفَهُمْ ۖ وَلََ يُحِيطُونَ بِشَيْءٍ مِّ

مَاوَاتِ وَالْْرَْضَ ۖ وَلََ يَئُودُهُ حِفْظُهُمَا ۚ وَهُوَ الْعَليُِّ  هُ السه وَسِعَ كُرْسِيُّ

   الْعَظِيمُ 

 

 

 

 



 كـلمـــــــــــــــة شكــــــــــــــــــر

 .......إلى الشموع التي ذابت في كبرياء

 ....... لتنير كل خطوة في دربنا

 ........ لتذلل كل عائق أمامنا

 ....... فكانوا رسلاً للعلم والأخلاق

 ........ شكراً لكم جميعاً 

 المشرفة جعفر صليحة لها كل الاحترام والتقدير ذةأتقدم بالشكر للأستا

 وإلى كافة الأساتذة بقسم العلوم الاقتصادية جامعة محمد خيضر بسكرة

 شكركم جميعا على جهودكمأ

 شكرا جزيــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلا...

 الإهداء

 بسم الله الرحمن الرحيم

 رى الله عملكم ورسوله والمؤمنون﴾﴿قل اعملوا فسي

 صدق الله العظيم

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

 ولا تطيب الآخرة إلا بعفوك .. ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك



 ...الله جل جلاله...

 إلى الوالدين الكريمين

 إلى كل إخوتي

 افة الاهل والاصدقاءالــــى ك

 إلى كل أساتذتي الأفاضل في قسم العلوم الاقتصادية

 من مهدوا الطريق امامي للتقدم في سبيل العلم والمعرفة الــــــى



 الملخص:

وراق المالية في الجزائر من خلال التطرق ثره في تطوير وتنشيط سوق الأأالى معرفة دور الجهاز المصرفي و  ىدفت ىذه الدراسة   
لمصرفي باعتباره احد عملت على تطوير جهازىا ا حيث للجهود التي بذلتها السلطات العمومية لمواكبة التطورات الاقتصادية،

ملة من التعديلات والقواين  التي تعم  على وع  بريام  متاام  لجعلو اكرر بج بالقيام ساسية لنجاح ىذه السوق المقومات الأ
 .ليةوراق المان تساعد على تطوير سوق الأأا أنهف الحديرة التي من شئلتطبيق الفعلي للوظاابلك مروية وذ

ن البنوك المتدخلة في السوق المالي ىي في معظمها بنوك عامة إلا أن الجهاز أه الدراسة إلى أيو على الرغم من توصلت ىذ   
عن طريق التروي  للاكتتاب في  تاريف دوره في الوساطة الماليةب وذلكراق المالية و طوير سوق الأالمصرفي الجزائري قد ساىم في ت

لمؤسسات العاملة في ىذه يشاء اإمنح الائتمان لزبائنها،  عن طريقية التصرف فيها، دعم الاسترمار في السوق وراق المالية وكيفالأ
                                                                                               .ناء الاسترمارأمداء دور أالسوق و 

                                                                                                          الكلمات المفتاحية:
 سوق الأوراق المالية، الجهاز المصرفي، الوساطة المالية.

   This study aimed to know the role of the banking system and its impact in 
developing and revitalizing the stock market in Algeria by addressing the efforts 
made by the public authorities to keep pace with economic developments, as they 
worked to develop their banking system as one of the basic ingredients for the 
success of this market through a set of amendments and laws that operate To 
develop an integrated program to make it more flexible, through the actual 
application of modern functions that would help in developing the stock market. 

   This study found that although the banks involved in the financial market are 
mostly public banks, the Algerian banking system has contributed to the 
development of the stock market by intensifying its role in financial 
intermediation by promoting the subscription in securities and how to dispose of 
them. Investing in the market by granting credit to its customers, establishing 
institutions operating in this market and performing the role of investment 
trustees. 

key words: 

   Stock market, banking system, financial intermediation. 
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شهد العالم في الربع الأخير من القرن العشرين وبشكل خاص عقد التسعينات، العديد من التغييرات العميقة التي      

أثرت في التوجهات الدستقبلية، حيث أن الاقتصاد العالدي تحول إلى قرية صغيرة، وأصبح ىناك سوق واحد يوسع دائرة 

 باعتبارىا إحدى آليات التوجو نحو اقتصاد السوق.ولرال الدنافسة، إذ أقيمت أسواق مالية 

من أجل تحقيق درجة عالية من كفاءة ونشاط الأسواق الدالية يتطلب تعزيز القطاع الدصرفي الذي يعتبر من بين أىم    

 .الركائز في الاقتصاد سواء في الدول الدتقدمة منها أو النامية

طوير جهازىا الدصرفي عن طريق العديد من التعديلات، ومن خلال لرموعة ولدواكبة ىذه التطورات عملت الجزائر على ت   

 من القوانين والأنظمة الدالية إضافة إلى التوجو نحو اقتصاد السوق عن طريق إنشاء سوق للأوراق الدالية.

 انطلاقا مما سبق يمكن طرح الاشكالية التالية:   

 المالية؟ يساهم الجهاز المصرفي في تطوير سوق الأوراقكيف -

 يمكن صياغة الأسئلة الفرعية التالية: ومن التساؤل الرئيسي 

 الجهاز الدصرفي، وما ىي أىم تعديلاتو؟ما ىو واقع  -

 واقع سوق الأوراق الدالية في الجزائر؟ما ىو  -

 ساىم الجهاز الدصرفي في تطوير سوق الأوراق الدالية الجزائرية؟ىل  -

 الدراسات السابقة:

 بعض الدراسات السابقة التي تناولت نفس الدوضوع:   

م في الولايات 2002بوتيرة وىيبة، علاقة البنوك بالبورصة والأزمات الدالية، دراسة حالة أزمة الرىن العقاري  -

الدتحدة الأمريكية، لأطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة وىران، 

 ىذه الدراسة لإبراز العلاقة الأساسية بين البنوك والبورصة والأزمات الدالية. م، جاءت2002/2002
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، مذكرة ضمن متطلبات نيل درجة بن عزوز عبد الرحمن، دور الوساطة الدالية في تنشيط سوق الأوراق الدالية -

الدور الذام  ، جاءت ىذه الدراسة لإبرازم2012-2011الداجستير في علوم التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، 

 الذي تقوم بو الأسواق الدالية في تنفيذ الخصخصة.

للأوراق الدالية، دراسة حالة الدصارف التجارية آدم ىارون آدم حامد، دور الدصارف التجارية في سوق الخرطوم  -

م، جاءت ىذه الدراسة لإبراز دور البنك في نشر 2012في السودان، بحث تكميلي لنيل درجة الداجستير، 

 عي الاستثماري، وأهمية نشاط البنوك التجارية الدتميزة عن غيرىا من البنوك.الو 

 نعتمد على الفرضيات التالية: وكإجابة أولية على التساؤلات السابقة

 *الفرضية الرئيسية:

 الجهاز الدصرفي بأهمية كبيرة في الاقتصاد ككل وخاصة في لرال الوساطة الدالية داخل سوق الأوراق الدالية.ظى يح   

 *إلى جانب ذلك الفرضيات الفرعية التالية:

 .شهد الجهاز الدصرفي منذ صدور أول قانون لو عدة تعديلات وذلك ليواكب التطورات الاقتصادية الحاصلة -

 .أنشئت سوق الأوراق الدالية الجزائرية في ظل التوجو نحو اقتصاد السوق وتسهيل العمليات الاقتصادية بين الدتعاملين -

العمليات داخل سوق الأوراق الدالية الجزائرية عن طريق الوساطة  يساىم الجهاز الدصرفي ولو بالقليل في تطوير وتسهيل -

 الدالية.

 أهمية البحث:

في معرفة واقع الجهاز الدصرفي الجزائري وسوق الأوراق الدالية، إضافة إلى مختلف  تتمثل أهمية البحث لذذا الدوضوع   

 .وتنشيط سوق الأوراق الدالية الجزائريةزائري في تطوير معرفة مساهمة الجهاز الدصرفي الجالدتعاملين في ىذه السوق وبالتالي 

    أهداف البحث:
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 من خلال ىذا البحث يمكن تحقيق الأىداف الأساسية التالية:   

 .ائري لتطوير سوق الأوراق الداليةدراسة الامكانيات  والاستراتيجيات التي يتبعها الجهاز الدصرفي الجز  -

 .الجزائرية في تطوير سوق الأوراق الدالية، وجهود السلطات العمومية في تحقيقهادراسة دور ومساهمة البنوك  -

 أسباب اختيار الموضوع:

 تم اختيار الدوضوع انطلاقا لأسباب موضوعية يمكن حصرىا في:   

 .كون الجهاز الدصرفي والأسواق الدالية تعتبر أساس لتخصصنا الاقتصاد النقدي والبنكي -

 .الشخصيالرغبة والديول  -

 اسة:حدود الدر 

 .الجهاز الدصرفي وسوق الأوراق الدالية الجزائريةالحدود الدكانية:  -

خلال الفترة الزمنية:  نشاط البنوك وتطور مؤشرات سوق الأوراق الدالية الجزائريةالحدود الزمنية: تم التركيز على  -

 .م2012-2012

 منهج البحث:

الاعتماد في ىذا البحث على الدنهج الوصفي والتحليلي، حيث يظهر الدنهج الوصفي من خلال وصف كل ما يتعلق    

خلال تحليل مؤشرات سوق الأوراق الدالية ونشاط . أما الدنهج التحليلي فيتبين من بالجهاز الدصرفي وسوق الأوراق الدالية

 البنوك فيها.

 هيكل البحث:

 شكالية الرئيسية وتحقيق أىداف الدراسة اقتضت الضرورة إلى تقسيم بحثنا إلى فصلين كالآتي:للإجابة على الإ   
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 د

الفصل الأول يتناول عموميات حول الجهاز الدصرفي وسوق الأوراق الدالية من خلال ثلاث مباحث، الدبحث الأول يتطرق 

الأوراق الدالية، والدبحث الأخير فيتناول العلاقة بين الجهاز إلى ماىية الجهاز الدصرفي، أما الدبحث الثاني فيتناول ماىية سوق 

 الدصرفي وسوق الأوراق الدالية ودوره في تفعيلها.

أما الفصل الثاني فيتناول اسهامات الجهاز الدصرفي في عملية تطوير سوق الأوراق الدالية في الجزائر من خلال ثلاث 

صرفي الجزائري وأىم اصلاحاتو، وأما الدبحث الثاني فيتناول واقع مباحث، حيث خصص الدبحث الأول لواقع الجهاز الد

سوق الأوراق الدالية الجزائرية، والدبحث الثالث والأخير فيتطرق إلى دور البنوك الجزائري في تنشيط سوق الأوراق الدالية 

 وآفاقها الدستقبلية.



 

  الفصل الأول: عموميات حول الجهاز المصرفي وسوق الأوراق المالية

 المبحث الأول: ماهية الجهاز المصرفي

  المطلب الأول: تعريف الجهاز المصرفي وخصائصه

  المطلب الثاني: مكونات الجهاز المصرفي

 المطلب الثالث: وظائف وأهمية الجهاز المصرفي

 الثاني: ماهية سوق الأوراق المالية المبحث

 المطلب الأول: تعريف سوق الأوراق المالية ونشأتها

 المطلب الثاني: تقسيمات سوق الأوراق المالية والأدوات المتداولة فيها

 المطلب الثالث: وظائف وأهمية سوق الأوراق المالية

ودوره في المبحث الثالث: علاقة الجهاز المصرفي بسوق الأوراق المالية 
 تفعيلها

 المطلب الأول: تأثير تدخل البنوك على نشاط سوق الأوراق المالية

 المطلب الثاني: دور البنوك كوسطاء في سوق الأوراق المالية

 المطلب الثالث: دور البنوك التجارية في تنشيط سوق الأوراق المالية
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من أىم القطاعات في أية دولة، نظرا لكونو يقوم بتقدنً العديد من الخدمات الدتنوعة، من خلال  يعد الجهاز الدصرفي   

وظائف وحداتو البنكية والدؤسسات الدالية الدختلفة التي يؤثر من خلالذا على النشاط الاقتصادي، بما في ذلك سوق 

حيث أن الجهاز الدصرفي يقوم بدعم وتنمية أسواق الأوراق الدالية بتأشيره في  الأوراق الدالية، وعلاقتهما الوثيقة ببعض،

 حركة السوق الدالر.

وقصد التعرف أكثر على خصوصيات كل من الجهاز الدصرفي وسوق الأوراق الدالية وطبيعة العلاقة بينهما، ثم تقسيم    

 ىذا الفصل إلذ ثلاثة مباحث وىي:

 *ماىية الجهاز الدصرفي.    

 *ماىية سوق الأوراق الدالية.    

 *علاقة الجهاز الدصرفي بسوق الأوراق الدالية ودوره في تفعيلها.    

 المبحث الأول: ماىية الجهاز المصرفي

يعد الجهاز الدصرفي الدمول الرئيسي في تريع الاقتصاديات، والركيزة الأساسية للاقتصاد، فنجاحو مرىون بمدى تطوره    

مرونتو وقدرتو على التجديد والابتكار، ولذلك سنتطرق في ىذا الدبحث إلذ تعريف الجهاز الدصرفي،  وفعاليتو ودرجة

 خصائصو، مكوناتو وأهميتو.

 المطلب الأول: تعريف الجهاز المصرفي وخصائصو

دون وجوده،  أن يتطور وينتجيعد الجهاز الدصرفي المحرك الرئيسي للاقتصاد في أي بلد، فلا يدكن لأي نظام اقتصادي    

 وفيما يلي سنتناول تعريف الجهاز الدصرفي وخصائصو.

 الفرع الأول: تعريف الجهاز الدصرفي

 ىناك العديد من التعاريف للجهاز الدصرفي نذكر منها ما يلي:   
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الية في كل الدؤسسات الدصرفية والقوانين والأنظمة التي تتعامل من خلالذا ىذه الدؤسسات الد» *يقصد بالجهاز الدصرفي: 

 (13، صفحة 2013)النبهاني،  «.دولة ما 

ىو منظومة الدؤسسات الدالية العاملة في الدولة، والتي تشمل الدصرف الدركزي والدصارف التجارية » *ويقصد بو أيضا: 

 (56، صفحة 2010)الذاشمي، . «الدصارفوالدتخصصة والأىلية والاستثمارية، إضافة إلذ الدؤسسات الأخرى أشباه 

التي تدارس بها العمليات الدصرفية، لرمل النشاطات  ويضملرموعة الدصارف العاملة في بلد ما، » *ويعرف أيضا بأنو: 

 «.لدركزي والخزينة العامة وخاصة تلك الدتعلقة بمنح الائتمان والسلطة الدسؤولة عن السياسة النقدية وىي البنك ا

 (19، صفحة 2007)عبدالدطلب، 

يتكون من البنك الدركزي، البنوك، بنوك الأعمال، ببنوك التنمية، البنوك » كما يعرف الجهار الدصرفي بمعناه الواسع بأنو: *

وغيرىا من الدؤسسات النقدية والدالية، الوسطية، ويحتل البنك الدركزي  الاجتماعية، البنوك الزراعية والعقارية، صناديق التوفير

 (247، صفحة 2011)مساعدة،  «.بحكم وظائفو وعلاقاتو بالسياسة الاقتصادية العامة قمة ىذا الجهاز 

 خصائص الجهاز الدصرفيالفرع الثاني: 

 (13، صفحة 2008)جبر،  يتميز الجهاز الدصرفي بالعديد من الخصائص، نذكر منها:   

استثماره(، ووحدات العجز لديهم الدال ولا يستطيعون وساطة مالية، بين وحدات الفائض )/ تعد الدصارف مؤسسات 1

 )من يحتاج الدال لاستخدامو وليس لديو الدال(.

 / تخضع الدصارف في أعمالذا لإشراف السلطات النقدية ورقابتها في البلد كالبنك الدركزي.2

وقانون مراقبة العملة الأجنبية، / تلتزم بالتشريعات الدصرفية مثل: قانون الدصرف الدركزي، قانون الصرافة وقانون الدصارف، 3

 وغيرىا من التشريعات الدصرفية.

تجارية والإسلامية بصفة رئيسية في مصادر أموالذا على الودائع، أكثر من اعتمادىا على / تعتمد الدصارف وخاصة ال4

 أموالذا الخاصة.
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وإما في أي وسيلة أخرى من وسائل الاستثمار الدختلفة، / تستثمر الدصارف جزء كبيرا من الودائع، إما في الإقراض 5

 اج إليو.وتحقق عائدا من كونها وسيطة بين من يقدم الدال، ومن يحت

 المطلب الثاني: مكونات الجهاز المصرفي

يعتبر الجهاز الدصرفي لرموعة من الدؤسسات الدصرفية، والقوانين التي تعمل في ظلها ىذه الدؤسسات، ومن خلال ىذا    

 الدطلب سنتطرق إلذ ىذه الدكونات.

 الأول: الدؤسسات الدصرفيةالفرع 

لستلف الدؤسسات الدالية الوسيطة من بنوك تجارية والبنك الدركزي، فضلا عن ذلك الدؤسسات ذات الطبيعة  ىي   

 (166، صفحة 2003)الفولر،  ؟؟؟؟ القبول، بنوك الأعمال وشركات التأمين، بنوك الادخار...إلخ. الدتخصصة مثل: 

 :القوانين التي تحكم عملهاالأنظمة و الفرع الثاني: 

يصدر عادة في كل دولة عدد من الانظمة والقوانين التي تحكم أعمال الدؤسسات الدصرفية التي تعمل فيها وتنظمها،    

 ومن ىذه القوانين:

 / قانون الدصرف الدركزي:1

الذي ينظم عمل الدصرف الدركزي ويحدد أىدافو ووظائفو وعلاقتو مع الدؤسسات الدصرفية كافة التي تعمل في البلد،    

وتقوم بعض الدول التي لا يوجد بها بنك مركزي بإنشاء سلطة نقدية تسمى سلطة النقد، تقوم بالعديد من أعمال 

الدصرفية العاملة في ويحدد اىدافها ووظائفها وعلاقتها مع الدؤسسات الدصارف الدركزية، فتصدر لذا قانونا ينظم أعمالذا، 

 (03، صفحة 2008/2009)نوي،  البلد كما ىو الحال في فلسطين.

 / قانون الدصارف:2

الذي يحدد اجراءات ترخيص الدصارف، وشروط الترخيص والأعمال الدسموح لذا القيام بها، وتلك الأعمال الدمنوعة،    

وحق الدصرف الدركزي في الاشراف الكامل عليها، بما فيو حق تزويده بالبيانات والدعلومات التي يراىا مناسبة، وفي الأوقات 
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دوري لسجلاتها وتحديد نسبة الاحتياطي النقدي التي على الدصارف الاحتفاظ بها التي يطلبها، وحق التفتيش الدفاجئ وال

ومكونات الدوجودات السائلة التي على كل بنك الاحتفاظ بها، وحق تحديد نسبة الفائدة  لديو، وتحديد نسبة السيولة

 الددينة والفائدة الدائنة وغير ذلك من الأمور.

 / قانون مراقبة العملة الأجنبية:3

الذي يحدد شروط التعامل بالعملات الأجنبية وكيفية تحديد أسعارىا، وينظم دخولذا من البلد وخروجها، والتي على    

 الدؤسسات الدصرفية التقيد بها.

 / قانون أعمال الصرافة:4

قتها مع الذي ينظم عمل الدؤسسات العاملة في حقل الدصرفة، والشروط التي يجب توافرىا في ىذه الدؤسسات، وعلا   

 الدصرف الدركزي.

 / نظام مكاتب التمثيل:5

تدثيل لذا في الذي يصدره الدصرف الدركزي لينظم عمل الدؤسسات الدصرفية والدالية الأجنبية التي ترغب في فتح مكاتب    

ات وخدمة بلد الدصرف الدركزي، فيحدد ىذا النظام شروط فتح مكتب تدثيل، والأعمال التي يدارسها من أجل ترع البيان

 (03، صفحة 2008/2009)نوي،  عملائو.

 وظائف وأىمية الجهاز المصرفيالمطلب الثالث: 

في البلد، فلا يدكن لأي نظام اقتصادي أن ينمو ويتطور دون يعد الجهاز الدصرفي المحرك الرئيسي للتنمية الاقتصادية    

الوظائف التي يقوم بها، ومن خلال ىذا الدطلب سوف نعرض أىم وظائف الجهاز الدصرفي وجوده، وذلك من خلال 

 وأهميتو.

 

 



 الفصل الأول: عموميات حول الجهاز المصرفي وسوق الأوراق المالية
 

 
17 

 وظائف الجهاز الدصرفي الفرع الأول:

)لطرش،  تبرز وظائف الجهاز الدصرفي من خلال مؤسساتو الدختلفة والوظائف التي تقوم بها والدتمثلة في ما يلي:   

 (41-40، الصفحات 2003

 / وظائف البنك الدركزي:1

 تتمثل وظائف البنك الدركزي في :    

 أي الاصدار النقدي أو اصدار العملة. البنك الدركزي ىو بنك الاصدار:-

 البنك الدركزي ىو بنك الحكومة: يقوم بمختلف الأعمال الدصرفية لخدمة الحكومة.-

 البنوك: فهو الدلجأ الأخير للإقراض.البنك الدركزي ىو بنك -

 / وظائف البنوك التجارية: 2

 تقوم البنوك التجارية بأداء لرموعة من الوظائف أهمها:   

قبول الودائع والددخرات من الأفراد والدؤسسات في شكل حسابات جارية، أو ودائع لأجل، ثم اقتراض جزء منها -

 بضمانات معينة للحصول على عائد مناسب من ىذه العملية.للمشروعات والأفراد بقروض قصيرة الأجل، و 

 الأوراق الدالية وتحصيل كوبونات لحساب العملاء.شراء وبيع -

 تحصيل الاوراق التجارية نيابة عن العملاء، والدسحوبة على العملاء داخل وخارج البنك.-

تنمية الددخرات والاستثمارات الدالية لخدمة الاقتصاد  ودعمها ماليا، بالإضافة إلذالدساهمة في انشاء الدشاريع الاقتصادية -

 الوطني.

 (16، صفحة 2016)عبدالباقي،  تسجيل العمليات الدالية للعملاء الخاصة بتقدنً الخدمات الدصرفية لذم.-
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 / وظائف البنوك الدتخصصة:3

تختلف أنشطة ىذه البنوك عن البنوك التجارية، لأن أنشتطها تحتاج إلذ تدويل طويل الأجل وخبرات خاصة، ومعرفة    

بطبيعة العمليات مثل النشاط الزراعي أو الصناعي أو العقاري، حيث لا يقتصر عمل ىذه البنوك على عمليات الاقراض 

ق انشاء مشروعات جديدة، أو الدساهمة في رؤوس أموال الدشروعات، الدباشر، إما عن طريفقط، بل قد تقوم بالاستثمار 

 (32، صفحة 2000)قحف،  وتقدنً الخبرات والدشورة في لرال تخصص البنك.

 / وظائف البنوك الإسلامية:4

تتمثل وظائف البنوك الإسلامية في تجميع الأموال وتوظيفها وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية، تحقيق العدالة في التوزيع    

 (12، صفحة 2017)لسلوفي،  بعدم التعامل بالفوائد الربوية.

 الفرع الثاني: أهمية الجهاز الدصرفي

ريقة مباشرة أو غير مباشرة في تسريع عجلة التنمية الاقتصادية من خلال قيامها بتقدنً العديد من تساىم البنوك بط   

 الخدمات بحيث:

يقدم النظام الدصرفي خدمات على رأسها تقدنً القروض وتجميع الادخار، فالجهاز الدصرفي يحتل مكانة ىامة في تحقيق -

ب دور الوسيط بين عارضي النقود وطالبيها، فهي تساىم في توفير مصادر أىداف السياسة الاقتصادية للدولة، فالبنوك تلع

 (14، صفحة 2013)مندور،  التمويل للمؤسسات والدستثمرين.

 (12، صفحة 2008)جبر،  بالإضافة إلذ ىذا فإنو يهتم بـ:   

تشجيع التجارة الخارجية بتقدنً التمويل غير الدباشر بفتح الاعتمادات الدستندية اللازمة لعمليات الاستيراد والتصدير، -

 وتسديد أتذان الدستوردات بتوفير العملات الأجنبية اللازمة لذا، وتحويل لسصصات التعليم وغيرىا.

ت بالنيابة عن الدقاولين من أجل تسهيل قيامهم بعملهم دون الدساعدة على تنفيذ الدشروعات الكبيرة بإصدار الكفالا-

 تجميد رأس الدال اللازم لضمان قيامهم بالتنفيذ.
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وبطاقات الصرف الآلر، تسهيل اجراءات الحوالات وتسهيل معاملاتهم دون الحاجة لحمل النقود، باستخدام الشيكات 

 بطاقات الائتمان، وغيرىا من أدوات الدفع الدستحدثة.

 تقدنً تريع الخدمات الدالية اللازمة لأعمال الدؤسسات والأفراد.-

الدشاركة في تقدنً التمويل اللازم للمشاريع الضخمة عن طريق الدشاركة في منح القروض المجمعة التي تحتاج إليها الشركات -

 الصناعية، شركات النقل، والشركات السياحية والعقارية.

 وراق الماليةالمبحث الثاني: ماىية سوق الأ

سوق الأوراق الدالية المحرك الرئيسي للنمو الاقتصادي، اذ لا تختلف ىذه السوق عن بقية الأسواق الأخرى، من  تعتبر   

حيث كونها موقعا لالتقاء العرض والطلب، إلا أن أىم ما يديزىا ىي طبيعة ما يجري التعامل فيو بحيث ىي سوق للتمويل 

موال، كما يطلق عليها أيضا مصطلح بورصة الأوراق الدالية. ومن خلال ىذا الدبحث وتتضمن عرض وطلب لرؤوس الأ

 مكوناتها، الأدوات الدتداولة فيها، وظائفها وأهميتها.سيتم عرض تعريف سوق الأوراق الدالية )البورصة( ونشأتها، 

 المطلب الأول: تعريف سوق الأوراق المالية ونشأتها

تحقيق الدوازنة بين قوى العرض و الطلب، ومنح الحرية للمعاملات والدبادلات، وفيما يلي  تعمل الأسواق الدالية على   

 سنتطرق إلذ تعريف ونشأة سوق الأوراق الدالية.

 الفرع الأول: تعريف سوق الأوراق الدالية

 لقد تعددت تعاريف سوق الأوراق الدالية نذكر منها:   

ي يقوم بعمليات توظيف أموال أو مدخرات الدستثمرين وتدويل الدشروعات السوق الذ»يقصد بسوق الأوراق الدالية:  -

، صفحة 2013)السويلم،  «طويلة الأجل عن طريق تسييل استثمارىا في شكل أوراق مالية وتسهيل عمليات تداولذا

35) 
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على رؤوس الاموال طويلة الأجل والدتمثلة في القيم الدتداولة مكان تبادل ولقاء بين العرض والطلب »ويقصد بها أيضا:  -

 (44، صفحة 2002)لزفوظ،  «.خاصة الأسهم والسندات

سوق منظمة وفقا لقوانين ولوائح لزددة تحت اشراف جهة رقابية يتم التعامل فيها بطريقة علنية في »كما تعرف بأنها:   -

الدالية التي سبق اصدارىا وقيدت بجداولذا بيعا وشراء، بأسلوب الدزايدة عن طريق وسطاء مرخصين بالتعامل في ىذه الأوراق 

 (15، صفحة 2015)شعراوي،  «.السوق

سهم، وفي نفس الوقت ىو كما يدكن أن يكون سوق الأوراق الدالية مكانا متطورا للغاية في السوق حيث يتم تداول الأ  -

 Najib)أمر لزوري لخلق وتطوير قوى وتنافسي للاقتصاد، إنو مفتاح للتحولات الذيكلية في أي اقتصاد. 

M.H.Masoud, 2013, p. 789) 

 الفرع الثاني: نشأة سوق الأوراق الدالية

لكل بضاعة سوق لتبادلذا بين البائعين والدشترين، كذلك للمال سوق يباع ويشرى فيها يسمى سوق الأوراق  يوجد   

 الدالية.

يعود تاريخ انشاء البورصة إلذ الامبراطورية الرومانية التي قامت بتجميع الأموال من الددخرين لبناء روما، فالدشاريع    

خمة فكانت فكرة اللجوء لأفراد المجتمع وتوزيع عباء الاستثمار عليهم، إلا أن أموال ضالضخمة ولدت لذا الحاجة لتجميع 

سوق الأوراق الدالية الدنظم بالدفهوم الحديث لد يظهر إلا بعد قرون عديدة من انهيار الامبراطورية الرومانية، وكان ذلك في 

والطلب، وذلك من طرف الشركة  م حيث تم لأول مرة اصدار أسهم سعرىا وفق قانون العرض1611امستردام سنة 

م، وتم وضع التشريع الذي ينظم ىذه الدهنة سنة 1719الألدانية الذند الشرقية، وتم إنشاء أول بورصة حديثة في باريس سنة 

م بورصة فيلاديفيا أول بورصة 1790م سوق لندن للأوراق الدالية، وفي سنة 1771م، تلاىا بعد ذلك في سنة 1720

 حدة.في الولايات الدت

أما اليوم فقد أصبحت كل الدول الدتقدمة تدلك سوق للأوراق الدالية، وكذا الدول النامية تحاول أن تحذو حذوىا بإنشاء    

 (13-12، الصفحات 2004/2005)زيطاري،  أسواق للأوراق الدالية والتي اصطلح عليها تسمية الأسواق الناشئة.
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 المطلب الثاني: تقسيمات سوق الأوراق المالية والأدوات المتداولة فيها

سوق الأوراق الدالية سوقين، سوق الإصدار أو السوق الأولية، وسوق التداول أو السوق الثانوية التي يتم خلالذا تداول    

 ت الدتداولة فيها.لستلف الأدوات، وسنتطرق في ىذا الدطلب إلذ تقسيمات سوق الأوراق الدالية والأدوا

 الفرع الأول: تقسيمات سوق الأوراق الدالية

 (111-106، الصفحات 2015/2016)مناصرية،  تنقسم سوق الأوراق الدالية كما يلي:   

 أولا: السوق الأولية

الأوراق الدالية للمرة الأولذ من قبل الجهات الدصدرة تدثل الأسواق الأولية تلك الأسواق التي يتم فيها اصدار وبيع وشراء 

لتلك الأوراق، وتسمى ىذه السوق كذلك سوق الاصدارات الجديدة، وبمجرد بيع الأوراق الدالية ولو لدرة واحدة تنتقل 

 للسوق الثانوية.

 ثانيا: السوق الثانوية

الدالية" التي سبق اصدارىا في السوق الاولية، كما يطلق  القيم الدنقولة "الأوراق ىي تلك السوق التي يتم من خلالذا تداول

عليها أيضا سوق التداول، وأىم ما يديزىا أنها توفر للأوراق الدالية التي سبق اصدارىا في السوق الأولية عنصر السيولة، كما 

ات الدالية الدختصة، الوسطاء يدارس عمليات البيع والشراء في ىذه السوق لرموعة من الوسطاء الدتمثلين في البنوك والدؤسس

 من وكلاء الصرف وغيرىم.

 وتنقسم ىذه السوق إلذ: سوق منظمة "رسمية" وسوق غير منظمة "غير رسمية".

 السوق الدنظمة "الرسمية": /1

مكان لزدد يتم يطلق عليها بورصة الأوراق الدالية وىي تدثل الذيئة الرسمية التي تتولذ التعامل بالأوراق الدالية، ويكون لذا    

 فيو التداول. 



 الفصل الأول: عموميات حول الجهاز المصرفي وسوق الأوراق المالية
 

 
22 

 / السوق غير الدنظمة "غير الرسمية، سوق موازية":2

ىي سوق الدفاوضة غير رسمية وغير مركزية، يجري التعامل فيها بصفة أساسية على الأوراق الدالية غير الدقيدة في جداول    

السمسرة من غير الأعضاء في السوق  أسعار الأسواق الرسمية، ونميز فيها بين سوقين سوق ثالث يتكون من منشآت

الدنظمة، وسوق رابعة ما يديزىا ىو تجاوز الوساطة لشركات السمسرة باتجاه التعامل الدباشر ما بين الدؤسسات الكبيرة 

 والدعاملات الضخمة.

 الفرع الثاني: الأدوات الدتداولة في سوق الأوراق الدالية

 ا وىي كالآي:تتميز سوق الأوراق الدالية بتعدد أدواته   

 أولا: الأسهم

تتصف أسهم رأس الدال بالدوام أي ليس لذا تاريخ استحقاق لزدد لطالدا أن الشركة قائمة ومستمرة، ولكن من حق    

تزلة الأسهم الحصول على صافي الدخل، وكذلك الدتبقي من أصول الشركة بعد سداد كافة الالتزامات الأخرى ذات 

أن احتمال أن يحصل أصحاب الأسهم العادية على عوائد أكبر من العائد الذي يحصل  ىذا الأولوية في السداد، ويعني

عليو حاملي السندات )حيث تحصل السندات على عائد ثابت(، لكن من الدخاطر التي يتعرض لذا الدلاك أكبر طالدا أن 

 حقوقهم مرتبطة بالدخل الدتبقي بعد سداد الالتزامات ذات الأسبقية.

حية أخرى لا يوجد أي التزام قانوني لدفع توزيعات حيث تتم بناء على رأس لرلس الإدارة وبعد موافقة الجمعية ومن نا   

 (33-32، الصفحات 2012)الخطيب،  العمومية للمساهمين.

 ثانيا: الأسهم الدمتازة:

تقع الأسهم الدمتازة بين السندات والأسهم العادية، فهي تجمع بين النوعين في خصائصهما، فهي تشبو السندات من    

حيث ثبات العائد والأولوية في الحصول على ىذا العائد قبل تزلة الأسهم العادية، وكذلك الحال عن التصفية، وىي تشبو 

لحالر لتكوين احتياطات لإعادة شراء ىذه الأسهم، وتدفع التوزيعات بعد الأسهم في تواجدىا فهي دائمة رغم الاتجاه ا
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)الخطيب،  الضريبة كما يتم بالنسبة للأسهم العادية، فهي لا تعتبر في حكم النفقات كالفوائد التي تعفى من الضريبة.

 (33، صفحة 2012

 ثالثا: السندات:

، صفحة 2009)الحمزة،  بل للتداول تصدره شركة أو شخص معنوي ويتعلق بقرض طويل الأجل.عبارة عن صك قا   

28) 

حيث يوجد عدة أنواع لستلفة من السندات، كالسندات الدضمونة بأصول، والسندات العادية، والسندات من الدرجة 

ىذه الأنواع لذا تاريخ استحقاق لزدد، إذ ينبغي أداء ىذه الالتزامات، ولحملة  الأولذ أو من الدرجة الثانية، بحيث أن كل

ىذه السندات الحق في الحصول على دخل ثابت، إما يدفع سنويا ، أو نصف أو ربع سنوي، بصرف النظر عن الدخل 

في الحصول على كافة الذي حققتو الشركة يحصل تزلة السندات على الفوائد قبل دفع توزيعات الدلاك، مع الأولوية 

حقوقهم إذ ما تم بيع أو تصفية أصول الشركة، وإذا توقفت أو تعثرت الشركة في سداد أي من ىذه الحقوق )الفوائد وأصل 

 (58، صفحة 2006)الشريفات،  القرض( فهذا يعني الإفلاس القانوني للشركة.

 جنية أو الدشتقة:رابعا: الأوراق الدالية الده

استثمارا ىي عبارة عن عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصول الدالية لزل التعاقد، ولكنها لا تقتضي أو تتطلب    

لأصل الدال في ىذه الأصول، وكعقد بين طرفين على تبادل الددفوعات على أساس الأسعار أو العوائد، فإن أي انتقال 

 والتدفقات النقدية يصبح أمرا غير ضروري.لدلكية الأصل لزل التعاقد 

 (256-189-175-127-، الصفحات 2017)عيساوي،  وتنقسم ىذه الدشتقات إلذ أربعة أنواع ىي:

 الدستقبلية: ىي التزام تعاقدي ملزم نمطي إما لبيع أو شراء موجود معين بسعر معين، وبتاريخ معين في الدستقبل. / العقود1

/ العقود الآجلة: ىي اتفاق بين طرفين على شراء/ بيع كمية لزددة من الدوجودات في تاريخ مستقبلي وبسعر لزدد بين 2

 طرفي العقد الآجل.
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طي للمشتري الخيار أو الحق لشراء أو بيع الأصل الدالر بسعر لزدد ويسمى بسعر الدمارسة، / عقود الخيار: ىي عقود تع3

في غضون فترة لزددة من الزمن، ويلتزم البائع بالخيار لشراء أو بيع أداة مالية للمشتري إذا كان مالك الخيار يدارس حقو في 

 .لشراءأو االبيع 

أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقدية خلال فترة لاحقة في الدستقبل / عقود الدبادلة: ىي اتفاق بين طرفين أو 4

 ولزددة، وتسمى الأطراف التي توافق على التبادل باسم الأطراف الدتبادلة.

 المطلب الثالث: وظائف وأىمية سوق الأوراق المالية

تلعب سوق الأوراق الدالية أهمية كبيرة في الاقتصاد وذلك من خلال لستلف الوظائف التي تقوم بها، وفيما يلي سوف    

 نعرض وظائف سوق الأوراق الدالية وأهميتها الاقتصادية.

 الفرع الأول: وظائف سوق الأوراق الدالية

ها ببعض الوظائف الفرعية أو الثانوية أو الدكملة للوظائف تقوم البورصة بعدة وظائف ىامة ورئيسية بالإضافة إلذ قيام   

 الرئيسية.

 (36-35، الصفحات 2012)عبدالعظيم،   ونوضح ما سبق كما يلي: 

 / بيع وشراء الحقوق على الأصول أو الثروة:1

دون الدساس بها، حيث تظل الشركات بأصولذا وخصومها دون الدلكية على الأصول أو الثروة تقوم البورصة بنقل حقوق    

الشركات التي تصدر أسهما، حيث يتغير الدلاك تزلة  تصفية في حالة بيع وشراء الأسهم أي أنها تساىم في استقرار أوضاع

 الأسهم دون حدوث أدنى تغيير في الأصول الدادية.

 / توفير السيولة السريعة للمستثمرين:2

ع الأوراق الدالية  حيث تساعد البورصة على توفير السيولة السريعة للمستثمر الذي يحتاج إلذ ىذه السيولة من خلال بي   

كلها أو بعض منها في أي وقت وبأفضل أرباح لشكنة، بحيث يتوقف نشاط التعامل على بعض العوامل الداخلية والتي 
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واعها الحاضرة والآجلة، أما العوامل الخارجية فتتعلق بحجم قاعدة تشمل مدى السماح بعمليات البيع على اختلاف أن

ملكية الأسهم والسندات الدقيدة في البورصة أي مدى كبر حجم الشركة، اذ يقلل احتكار قلة الدساهمين من امكانية البيع 

 أو التخلص من الأسهم.

 تحديد أسعار مناسبة للأوراق الدالية:/ 3

يل حركة أسعار التداول لجميع الصفقات وبيان عروض البيع وطلبات الشراء في سوق حيث تقوم البورصة بتسج   

الدنافسة التامة، تتحدد فيها الأسعار طبقا لظروف العرض والطلب، وذلك في اطار من الافصاح والشفافية التي يحرص 

 عليها القانون على توافرىا في السوق.

 / مؤشر لقوة أو ضعف الاقتصاد القومي:4

يث تعتبر البورصة مرآة حقيقية عن مدى قوة أو ضعف الاقتصاد القومي فعندما يرتفع معدل النمو الاقتصادي يتجو ح   

، وتعكس البورصة مدى لصاح أو فشل السياسات الاقتصادية والدالية في تحقيق نشاط التعامل في البورصة إلذ الازدىار

 أىداف النمو والتشغيل والاستثمار.

 ة:/ وظيفة تدويلي5

حيث توفر البورصة التمويل اللازم للمشاريع الجديدة والحصول على التمويل اللازم للتوسعات الاستثمارية والتجديد    

 والتطوير التكنولوجي.

 / وظيفة الدضاربة:6

 حيث توفر البورصة لرموعة من الخبراء في لرال التحوط ضد الدخاطر وعدم التأكد.   

 الأوراق الدالية ثانيا: الوظائف الفرعية لسوق

 (41-36، الصفحات 2012)عبدالعظيم، وتشمل ىذه الوظائف ما يلي: 
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 / التحوط ضد الدخاطر الاستثمارية: مثل لساطر تقلبات الأسعار.1

متفاوتة في الآجال وفي / تنويع الاستثمارات: حيث يتمكن الدستثمر من الحصول على أسهم ملكية في أنشطة متعددة 2

 درجة الدخاطر.

 / وظيفة الرقابة: تعتبر جهة رقابية خارجية غير رسمية على أداء الشركات.3

/ توجيو الددخرات لمجالات الاستثمار الدربحة: أي التوجيو إلذ الدشروعات الأكثر ربحية سواء على الددى القصير أو في 4

 الأجل الطويل.

يؤدي الاستثمار في الأوراق الدالية إلذ التقليل من لساطر ارتفاع الأسعار وبالتالر انخفاض  / التعويض عن التضخم: حيث5

 القوة الشرائية للنقود التي يعوضها ارتفاع الأسعار السوقية للأسهم والسندات.

 / نشر الوعي الدالر والاستثماري: من خلال الافصاح والشفافية.6

 اليةالفرع الثاني: أهمية سوق الأوراق الد

 (210-209، الصفحات 2016)برىوم، تكمن أهمية سوق الأوراق الدالية فيما يلي:    

 تدكين الشركات العامة والخاصة التي لذا شكل شركة مساهمة من فتح رأسمالذا أو الرفع منو. -

 ىي وسيلة لقياس أصول الدؤسسة الددرجة. -

 تدويل مباشرة للاستثمارات وذلك عن طريق الادخار العام. أداة -

 تعتبر وسيلة لتوفير سيولة الادخار للمستثمرين على الددى الطويل. -

 ىي أداة لتسيير الدخاطر. -

 من خلالذا يتمكن حامل الأوراق الدالية من تحويل ىذه الأخيرة إلذ سيولة نقدية عند الضرورة. -

الاستثمار، كما تعتبر الأوراق الدالية الددرجة فيها ضمانات مقبولة لدى البنوك توفير تشكيلة متنوعة من أدوات  -

 عند منح حاملها قروضا.



 الفصل الأول: عموميات حول الجهاز المصرفي وسوق الأوراق المالية
 

 
27 

بالإضافة إلذ ىذا ىناك أهمية لسوق الأوراق الدالية بالنسبة للعائلات والدستثمرين وتتمثل ىذه الأهمية فيما يلي: 

 (93، صفحة 2018)عبدالحميد، 

 من منظور الدردودية: -

 تدكن القطاع العائلي من توظيف مدخراتو في القيم الدنقولة الدعروضة بالبورصة لأجل الحصول على عوائد.

 من الدنظور الضريبي: -

ىناك اعفاءات ضريبية على القيم الدنقولة )السندات(، ويعد ىذا من الحوافز التي تشجع القطاع العائلي على توظيف 

 أموالذم في الأوراق الدالية.

 من منظور فائض القيمة: -

 من خلال عمليات الدضاربة بيعا وشراء واستغلال الفوارق في الأسعار لتحقيق الأرباح منها.

 المبحث الثالث: علاقة الجهاز المصرفي بسوق الأوراق المالية ودوره في تفعيلها

ت نشيطة كلما زادت من الاستثمارات الوطنية والأجنبية، وبالتالر ىي تلعب البنوك دورا فعالا في الاقتصاد، فكلما كان   

شرط أساسي لإلصاح وتطوير سوق الأوراق الدالية، فهي تعمل في سوق الأوراق الدالية لحسابها الخاص فتقوم بالاستثمار في 

، وسيتم من خلال ىذا الدبحث الأوراق الدالية، أو تعمل كوسيط مالر بإحدى الطريقتين كاملة النشاط أو لزدودة النشاط

كوسطاء في عرض كل من تأثير تدخل البنوك على نشاط سوق الأوراق الدالية ودور البنك الدركزي في ذلك، دور البنوك  

 سوق الأوراق الدالية، وفي الأخير دور البنوك التجارية في تنشيط سوق الأوراق الدالية.

 وق الأوراق الماليةالمطلب الأول: تأثير تدخل البنوك على نشاط س

لقد تعددت الأسباب التي أدت إلذ ادخال البنوك في الأسواق الدالية، كما لعبت البنوك الدركزية دورا ىاما في تسهيل    

 ىذه العملية، وفيما يلي سنتناول أسباب تدخل البنوك في نشاط سوق الأوراق الدالية ودور البنك الدركزي في ذلك.
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 ل البنوك في نشاط سوق الأوراق الدالية الفرع الأول: أسباب تدخ

ىناك العديد من الأسباب التي ساهمت في اقحام البنوك في عالد الأسواق الدالية وجعلها وسطاء ماليين ومنها ما يلي:    

 (63، صفحة 2015/2016)وىيبة، 

 تكلفة الدعلومات العالية. -

 )الصفقات( العالية.تكلفة الدعاملات  -

 عجز الدستثمر على شراء أوراق مالية ذات سعر مرتفع. -

 تخصص الوسطاء في التعامل في الأوراق الدالية. -

 الفرع الثاني: دور البنك الدركزي

 (124، صفحة 2005)زىرة، يقوم البنك الدركزي من أجل تسهيل الدخول إلذ سوق الأوراق الدالية وتنميتها بما يلي:    

توفير التشريع اللازم لتحقيق التحرير الدالر بالشكل الذي يتيح للمصارف توسيع نشاطاتها الائتمانية لتشمل  -

 الائتمان متوسط وطويل الأجل.

 تفعيل أدوات السياسة النقدية بهدف معالجة الاختلالات في الاقتصاد الوطني. -

 في ملكية وادارة مشروعات انتاجية تثبت جدارتها الاقتصادية. السماح للمصارف بالدشاركة -

 المطلب الثاني: دور البنوك كوسطاء في سوق الأوراق المالية

تقوم البنوك بالعديد من الأدوار والوظائف التي تجعلها قادرة على تنمية سوق الأوراق الدالية، وفي ىذا الدطلب سنتناول    

 لأوراق الدالية وكيفية الصرف في الأوراق الدالية والترويج للاكتتاب فيها.مهام البنوك كوسطاء في سوق ا
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 الفرع الأول: مهام البنوك كوسطاء

، 2011/2012)عبدالرتزن، يختلف دور الوسطاء الداليين حسب نوع السوق التي ينشطون فيها فنجد ما يلي:    

 (139صفحة 

الوسطاء الداليين في البورصة الدسيرة بالأوامر: حيث يتمثل دور الوسطاء في ىذه البورصة في ترع أوامر دور  -

الشراء والبيع، مقابلتها ثم فرزىا، بعبارة أخرى ينحصر دوره في الوساطة فقط، في البورصات الأمريكية يكلف 

هم خصوصا لزاربة التحركات أو التغيرات الوسطاء بتنظيم وتنشيط الصفقات الدتعلقة بالقيم التي أوكلت إلي

الدفاجئة للأسعار في الآجال القصيرة بالقيام بدور الدستثمر الآخر، مع العلم أنهم لا يستطيعون الشراء بسعر 

 مرتفع من سعر آخر عملية بيع.

باستمرار سعر  دور الوسطاء الداليين في البورصة الدسيرة بالأسعار: يقترح الوسطاء الدعروفون باسم صناع السوق -

الشراء وسعر البيع للأوراق الدالية لسلفين بذلك عمليات التبادل، يدثل الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع مكافأة 

الدؤسسات الدتحكمة في السوق ومنو كلما كان الفرق ضعيفا كانت الدكافأة التي يحصل عليها الوسطاء ضعيفة، 

ا كان حجم الأوراق الدالية كبيرا كلما ارتفع الفرق بين سعر لكن حجم الصفقات يكون مرتفعا، بينما كلم

العرض والطلب نظرا للصعوبة التي يجدىا الوسطاء في توظيفها في السوق، وبمجرد اجراء الصفقات والاتفاق 

 عليها على الوسيط عرضها في السوق باحترام شروط الددة الزمنية.

 الثاني: الترويج للاكتتاب في الأوراق الدالية وكيفية التصرف فيها الفرع

تقوم الدصارف بالترويج للاكتتاب في الأوراق الدالية بعد تقدنً بيان الاكتتاب إلذ ىيئة، حيث يكون ىناك اعداد لحملة    

 الدعاية، وبعدىا التصرف في ىذه الأوراق الدالية عند الاكتتاب فيها.

 للاكتتاب في الأوراق الدالية أولا: الترويج 

يتزايد دور الدصارف في ترويج وخدمة الاكتتاب في الأوراق الدالية بسبب تعقد اجراءات تأسيس الشركات وتعدد    

 اجراءات الاصدار.
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 (20، صفحة 2015)الحمداني، وتتم عملية الترويج كما يلي: 

 الاكتتاب وشروطو ومزاياه من خلال عدة سبل./ تولر الاعلان عن 1

 / وضع لوحات إعلانية في أماكن بارزة في مقراتو الدختلفة وخاصة الأماكن التي يتردد عليها عملاؤه.2

 / الإعلان ىن الاكتتاب في وسائل الإعلام الدختلفة )صحافة أو إذاعة وتلفزيون(.3

 تاب وشروطو والدركز الدالر للشركة الدصدرة./ طبع الدصرف نشرات وكتيبات تتضمن مزايا الاكت4

 / توزيع النشرات على عملاء الدصرف الدترددين عليو.5

/ ارسال النشرات للعملاء على عناوينهم الدسجلة عنده وغالبا يلجأ الدصرف إلذ كل ىذه الصور لرتمعة بهدف تكثيف 6

م في الاكتتاب في الأوراق الدالية والدصرف يقوم بهذا الدعاية لجعل الدستثمرين والددخرين على توظيف أموالذم ومدخراته

الدور بوصفو وكيلا عن الشركة أو الجهة الدصدرة للأوراق الدالية لزل الاكتتاب، ومن ثم يلتزم بالالتزامات التي يفرضها 

 القانون على ىذه الجهة.

 ثانيا: كيفية التصرف في الأوراق الدالية

 (260-259، الصفحات 2007)حنفي، للبنوك أن يتصرفوا في الأوراق الدالية بإحدى الطرق الآتية:  يدكن   

بنظام السحب السنوية: حيث تقوم الشركة كل سنة بسحب لرموعة من الأرقام تدفع قيمتها لأصحابها،  -

 أحد البنوك بذلك.ويكون ذلك عن طريق الشركة نفسها أو تكليف 

 البيع قبل انقضاء موعد السند: ويتم ذلك عن طريق عرض السندات للبيع عن طريق البورصة. -

الانتظار لنهاية الددة: وفي ىذه الحالة تقدم السندات للشركة أو أحد البنوك الدكلفة بصرف قيمتها، أما بالنسبة  -

لبيع عن طريق البورصة أو الانتظار لنهاية الددة للسندات الحكومية فيكون التصرف فيها قبل نهاية الددة با

 وتقديدها لأحد البنوك لصرف قيمتها من البنك الدركزي.
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بالسعر الدنخفض، وبذلك تحقق ربحا وفي حالة انخفاض الأسعار بالبورصة ووجود فائض نقدي لدى الدولة تقوم بالشراء 

 من ىذه العملية.

دخارية بأنواعها في أن الثانية عبارة عن ودائع تدفع عند الطلب من البنك وتختلف الأسهم والسندات عن الشهادات الا

 الدصدر دون الحاجة لبيعها عن طريق البورصة.

 المطلب الثالث: دور البنوك التجارية في تنشيط سوق الأوراق المالية

وتنشيط سوق الأوراق الدالية، ومن تقوم البنوك التجارية بالعديد من الوظائف والأدوار التي تجعلها قادرة على تنمية 

خلال ىذا الدطلب سوف نتطرق إلذ دور البنوك التجارية في دعم الاستثمار في السوق، انشاء وتأسيس الدؤسسات 

 العاملة في السوق وفي الأخير أمناء الاستثمار.

 الفرع الأول: دعم الاستثمار في السوق

تحفز الدصارف التجارية الدتعاملين معها على الاستثمار في سوق الأوراق الدالية وذلك من خلال منحهم القروض    

لغرض شراء الأوراق الدالية، اذ يقوم الدستثمر بسداد جزء من قيمة ىذه الورقة والباقي يتم سداده بأموال يقترضها من 

الترويج لأسهم وسندات يضاف إلذ ذلك قيام الدصرف بعمليات لزل الصفقة، و   الدصرف بضمان الأوراق الدالية

الشركة والدشروعات الاقتصادية، وحيث الجمهور للاكتتاب برؤوس أموالذا ويتوقف لصاح ىذه العملية على ثقة 

)الشيباوي، الجمهور بالدصرف التجاري، ومدى قوتو في المجتمع، وتقوم البنوك بالدفاضلة بين الأوراق الدالية كما يلي: 

 (33-31، الصفحات 2016

الدستوى الدقبول من الدخاطر: ىناك نوعين من الدخاطر، لساطر عادية ولساطر خاصة ولكن ىذه الأخيرة  تحديد -

يدكن أن تتعرض لذا الأوراق الدالية بدرجات متفاوتة مثل خطر عدم القدرة على الوفاء بالفوائد في تاريخ 

 استحقاقها.

لاستثمار في الأوراق الدالية، فقد تقتصر السياسات نطاق التنويع: يعد التنويع أداة فعالة للتغلب على لساطر ا -

 على الاستثمار في الأوراق الدالية الدصدرة من طرف الحكومة مثلا.
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ينبغي تحديد اطار العائد الذي يدكن أن يقبلو البنك على الاستثمار، ويتمثل العائد الدطلوب على الاستثمار:  -

ك عن لررد حرمانو من تلك الأموال التي ستوجو لشراء العائد في جزئين، الجزئ الأول يكفي لتعويض البن

الأوراق الدالية ويطلق عليو بالعائد مقابل عنصر الزمن، أما الجزئ الثاني فيتمثل في العائد الذي يكفي لتعويض 

 البنك عن الدخاطر التي تتعرض لذا الأموال الدستثمرة.

فاضلة بين الأوراق الدالية على أساس معدل الضريبة الذي الأوراق الدعفاة من الضريبة وغير الدعفاة: تتم عادة الد -

 تخضع لو أرباح الدصرف.

ىيكل اتخاذ القرارات: تنص سياسات الاستثمار وعلى الدستويات الادارية الدسموح لذا بشراء وبيع الأوراق  -

 الدالية، والحد الأقصى لقيمة الشراء والبيع الذي يدكن أن يقوم كل مستوى.

تطلبات الربحية والسيولة: أي توجيو الدواد الدتاحة للاستثمارات التي على درجة عالية من الجودة التنسيق بين م -

 ويحل تاريخ استحقاقها في وقت غير بعيد.

 الفرع الثاني: انشاء الدؤسسات العاملة في السوق

، 2016)الشيباوي، كر منها: تسعى الدصارف التجارية إلذ إنشاء العديد من الدؤسسات العاملة في السوق الدالية نذ    

 (34صفحة 

صناديق الاستثمار: تساىم الدصارف في سوق الأوراق الدالية من خلال إنشاء ما يسمى بصناديق الاستثمار،  -

وىي عبارة عن خصومات خاصة تستهدف أغراضا خاصة تتمثل في تجميع الددخرات من الأفراد في صندوق 

تديره شركة ذات خبرة استثمارية لقاء عمولة معينة، وتهدف ىذه الصناديق إلذ خدمة الدستثمرين الذين يصعب 

عليهم ادارة أموالذم بمفردىم، إضافة إلذ أصحاب الددخرات الصغيرة الذين لا يدلكون القدر الكافي من الدال 

 لتكوين لزافظ استثمارية.

م على بتجميع الادخار بوسائل لستلفة من الدؤسسات والأفراد، فضلا مالية تقو شركات التأمين: ىي مؤسسات  -

عن مشاركة الدشروعات العامة في رؤوس أموالذا ووظائفها، ولكن مع الاحتفاظ لذا بالطابع التجاري الخاص، لذا 
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 فهي تصدر سندات وبواليص التأمين بمختلف أنواعها، كما تستخدم ىذه الأموال للمضاربة في سوق الأوراق

 الدالية على الأسهم 

 والسندات والأوراق الدالية الحكومية والأجنبية بقصد تنشيط حركة إنشاء الدشروعات.

 (35-34، الصفحات 2016)الشيباوي،  الفرع الثالث: اضطلاع الدصارف بأداء أمناء الاستثمار

خدمات أمناء الاستثمار لفئة معينة ولاسيما فيما يتعلق باستثمار مدخراتهم، إذ يتلقى الدصرف نشأت الدصارف لتقدم    

مدخرات العملاء ويستثمرىا لذم، ويدفع عنها أرباحا غير لزددة تزيد وتنقص بحسب ما تحققو الأموال الددخرة حال 

لوك الدرضي للعملاء وإنما يتعدى ذلك إلذ إدارة استثمارىا من عائدات، وبالتالر لا يقتصر البنك على الأداء الجيد والس

التي تعمل كأمناء استثمار أيضا مثل صناديق الاستثمار، شركات الاستثمار وغيرىا. لزافظ الأوراق الدالية لجهات أخرى، 

بدور  ومن الجدير بالذكر أن تريع الدول التي تبنت قيام سوق أوراق مالية لديها جهاز مصرفي ومؤسسات تدويل متخصصة 

كبير في تدويل شراء الأوراق الدالية، وكذلك فإن حجم الأموال التي يتم تداولذا خلال تلك الأسواق ىي أضعاف حركة 

التبادل التجاري، وبما أن التشريعات التي تحكم العمل الدصرفي تتطلب عزل لزافظ الاستثمار التي يدلكها الدصرف ضمن 

التي يشتريها لصالح غيره ضمن حساب الأمانة، ولذذا يؤدي الدصرف عمل أمين  لزفظة موجوداتو عن تلك الأوراق الدالية

 الاستثمار بالنيابة عن عملائو.

 خلاصة الفصل الأول:

من خلال ىذا الفصل نستنتج أن الجهاز الدصرفي لو دور كبير في تنشيط الاقتصاد والنهوض بو، بما في ذلك سوق    

التي تدر عبرىا تدفقات الأموال والتي تسعى إلذ تحقيق التوازن بين العرض والطلب، بحيث التي تعتبر القناة الأوراق الدالية 

يقوم الجهاز الدصرفي بتفعيل وتطوير سوق الأوراق الدالية بصفتو وسيط مالر، عن طريق الاستثمار الدباشر أو من خلال 

 إنشاء صناديق الاستثمار التي تدول الاستثمارات ذات الأجل الطويل.



 الفصل الثاني: اسهامات الجهاز المصرفي في عملية تطوير سوق الأوراق المالية في الجزائر

 المبحث الأول: واقع الجهاز المصرفي الجزائري وأهم إصلاحاته

 م0991المطلب الأول: واقع الجهاز المصرفي قبل إصلاحات سنة 

 وأهم تعديلاته  91/01ظل قانون النقد والقرض  المطلب الثاني: واقع الجهاز المصرفي في

 المبحث الثاني: واقع سوق الأوراق المالية الجزائرية

 االمطلب الأول: نشأة بورصة الجزائر ودوافع إنشائه

 تنظيم سير بورصة الجزائرالمطلب الثاني: 

 المطلب الثالث: أسواق بورصة الجزائر وأهم الشركات المدرجة فيها

 دور البنوك الجزائرية في تنشيط سوق الأوراق المالية وآفاقها المستقبلية المبحث الثالث:

  م(2102/2109أداء سوق الأوراق المالية الجزائرية ) المطلب الأول:

 م2109نشاط الوسطاء في عمليات سوق الأوراق المالية الجزائرية خلال الثلاثي الأخير لسنة  المطلب الثاني:

 الثالث: معوقات وآفاق سوق الأوراق المالية في الجزائر المطلب
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لقد شهد اتصهاز اتظصرفي اتصزائري تغتَات وتطورت بعد الاستقلاؿ وخاصة بعد صدور أوؿ قانوف منظم للعمل البنكي    

. والذي بدوره تدت عليو العديد من الاصلاحات، وذلك بغرض توفتَ مناخ ملائم 90/10اتظتعلق بالنقد والقرض 

ؽ اتظالية التي تعتبر بمثابة جهاز لقياس قوة أو ضعف الاقتصاد، ومن للاستثمار في الأوراؽ اتظالية اتظتداولة في سوؽ الأورا

سيم ىذا أجل ىذا كانت سوؽ الأوراؽ اتظالية تػل اىتماـ الكثتَ من الدوؿ بما فيها اتصزائر. وعلى ىذا الأساس سنقوـ بتق

، اتظبحث الثاني: واقع سوؽ الفصل إلى ثلاث مباحث ىي: اتظبحث الأوؿ: واقع اتصهاز اتظصرفي اتصزائري وأىم اصلاحاتو

 الأوراؽ اتظالية اتصزائرية. واتظبحث الثالث: دور البنوؾ اتصزائرية في تنشيط سوؽ الأوراؽ اتظالية وآفاقها اتظستقبلية.

 المبحث الأول: واقع الجهاز المصرفي الجزائري وأهم اصلاحاته

ؿ من الاقتصاد اتظخطط إلى اقتصاد السوؽ، وخاصة بعد لقد شهد القطاع اتظصرفي اتصزائري تطورات ىامة نتيجة الانتقا   

صدور قانوف النقد والقرض، الذي يعتبر نقلة نوعية في تغاؿ النشاط اتظصرفي اتصزائري، ومن خلاؿ ىذا اتظبحث سنتناوؿ 

وأىم  90/10ـ، واقع اتصهاز اتظصرفي في ظل قانوف النقد والقرض 1990واقع اتصهاز اتظصرفي قبل اصلاحات سنة 

 تعديلاتو.

 م0991المطلب الأول: واقع الجهاز المصرفي قبل اصلاحات سنة 

عرفت اتصزائر منذ الاستقلاؿ حتى نهاية الثمانينات بعض التحولات والتعديلات في اتصهاز اتظصرفي من خلاؿ عدة    

 مراحل سيتم التطرؽ إليها في ىذا اتظطلب.

 (96-95، الصفحات 2009/2010)عبداتضميد، ( 1970-1962ز مصرفي وطتٍ )االفرع الأوؿ: مرحلة إقامة جه

عملت اتصزائر بعد الاستقلاؿ على تشكيل نظاـ مصرفي من خلاؿ إضفاء السيادة على اتظؤسسات اتظالية الكبرى،    

 اتصزائري، وإنشاء البنوؾ التجارية.وبدأت بإنشاء العديد من اتظؤسسات الرئيسية وىي: اتطزينة، البنك اتظركزي 

 أولا: اتطزينة العمومية
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ـ، وقد أسندت تعا الأنشطة التقليدية 1962أوت  29أنشأت اتطزينة العمومية بعد عزتعا عن اتطزينة الفرنسية في    

:  اتطاصة بوظيفة اتطزينة وباعتبارىا وسيطا ماليا وأداة في يد السلطات فهي تقوـ

 للقطاع الاقتصادي، وقروض التجهيز للقطاع الفلاحي.منح قروض الاستثمار  -

 تسيتَ ميزانية الدولة وتنفيذ العمليات اتظتعلقة بالإيرادات والنفقات. -

منح الضمانات للمؤسسة العمومية في حالة تصوئها للاقتًاض، الأمر الذي تكعلها تتحمل خطورة عسر تسديد  -

 القروض.

الاشراؼ على مؤسسة الاصدار بهدؼ الاستفادة من أي تسبيق تموؿ تعا تدويل رصيد عملياتها في طريق  -

الإصدار النقدي، وكذلك فإنو بإمكاف اتطزينة اتطزينة العمومية أف تطلب قروضا خارجية، وتضمن قروضا 

 (96، صفحة 2009/2010ميد، )عبداتضخارجية تقوـ اتظؤسسات العمومية بطلبها. 

 ثانيا: البنك اتظركزي اتصزائري

 149-62ـ وفقا للقانوف رقم 1963جانفي01إصدار جزائرية لتحل تػل بنك اتصزائر في تقرر إنشاء مؤسسة    

قانونو ـ، واتظتعلق بإنشاء البنك اتظركزي اتصزائري وتحديد 1962ديسمبر13اتظصادؽ عليو من طرؼ المجلس التأسيسي في 

 (03، صفحة 2010/2011)العيد، الأساسي. 

أسندت للبنك اتظركزي وظيفة الإصدار النقدي، ومراقبة وتنظيم وتداوؿ الكتلة النقدية، وتوجيو ومراقبة القروض، وكذا    

إعادة اتطصم وتسيتَ احتياطات الصرؼ، كما كلف البنك اتظركزي بشكل استثنائي ومرحلي باتظنح اتظباشر للقروض تحت 

 (50، صفحة 2005)صالح، الفلاحي اتظستَ ذاتيا. شكل تسبيقات، وخاصة فروض الاستغلاؿ للقطاع 

 ثالثا: إنشاء البنوؾ التجارية

-104، الصفحات 2011/2012)سلاـ، تم إنشاء العديد من البنوؾ التجارية اتظعتمدة من طرؼ الدولة وىي:    

105) 
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، ومع 63/165ـ بموجب القانوف رقم 07/05/1963( بتاريخ CADندوؽ اتصزائري للتنمية )تأسيس الص -

( ووضع تحت وصاية BADتغيتَ النظاـ الأساسي للصندوؽ تم تغيتَ اتشو فأصبح البنك اتصزائري للتنمية )

 وزارة اتظالية.

أوت  10اتظؤرخ في  64/227( بموجب القانوف رقم CNEPإنشاء الصندوؽ الوطتٍ للتوفتَ والاحتياط ) -

 ـ.1964

لسد  66/178ـ بمرسوـ رئاسي رقم 1966جواف  13( في تاريخ BNAإنشاء البنك الوطتٍ اتصزائري ) -

 الفراغ اتظالي الذي أحدثتو البنوؾ الأجنبية، وليكوف وسيلة للتخطيط اتظالي الاشتًاكي والزراعي.

اتظؤرخ في  36-66تظرسوـ رقم ـ بموجب ا29/12/1966( في CPAإنشاء القرض الشعبي اتصزائري ) -

ـ، واتظتعلق بإنشاء القرض 11/05/1967اتظؤرخ في  67/75ـ، اتظعدؿ واتظتمم بالأمر رقم 29/12/1966

 الشعبي اتصزائري.

بتاريخ  67/204( تأسس ىذا البنك بموجب الأمر رقم BEA) إنشاء البنك اتطارجي اتصزائري -

 ـ.01/11/1967

 (ـ1989/ـ1971للجهاز اتظصرفي ) الفرع الثاني: مرحلة الإصلاحات

ـ، وذلك بغية الستَ اتضسن للسياسات اتظالية، 1971بدأت فتًة الإصلاحات في القطاع اتظصرفي اتصزائري بحلوؿ سنة    

وإعادة النظر في قنوات التمويل، وتم تحديد طرؽ تدويل الاستثمارات العمومية اتظخططة وأىم اتظبادئ التي تحكم ىذه 

ويلية، وفي بداية الثمانينات تدت إعادة ىيكلة مؤسسات القطاع العاـ بما فيها القطاع اتظصرفي تداشيا مع السياسة التم

إصلاح اتظؤسسات الاقتصادية الأخرى بعد أف كاف التخطيط اتظالي تلصر دور البنك في شباؾ تطدمة اتظؤسسات 

رض الشعبي اتصزائري والذين انبثق عنهما كل من بنك العمومية، حيث تم إعادة ىيكلة كل من البنك الوطتٍ اتصزائري والق

 ـ.30/04/1985( في BDLـ، بنك التنمية المحلية )13/03/1982( بتاريخ BADRالفلاحة والتنمية الريفية )
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ـ اتطاص بنظاـ 19/08/1989اتظؤرخ في  86/12ـ فقد تم صدور قانوف 1989ـ إلى غاية 1986أما خلاؿ الفتًة    

ـ اتظتضمن للقانوف التوجيهي للمؤسسات الاقتصادية. 12/01/1988الصادر في  88/01قانوف البنوؾ والقرض، و 

 (106-105، الصفحات 2011/2012)سلاـ، 

 وأهم تعديلاته 91/01المطلب الثاني: واقع الجهاز المصرفي في ظل قانون النقد والقرض 

بالرغم من الإصلاح الذي عرفو النظاـ اتظصرفي في نهاية الثمانينات اتضح أنو لا يكفي الاتـراط في عجلة اقتصاد    

 السوؽ، تؽا استدعى اتظصادقة على قانوف جديد تدثل في قانوف النقد والقرض، كما عرؼ ىذا القانوف تعديلتُ اثنتُ.

 90/10نقد والقرض الفرع الأوؿ: ىيكل النظاـ البنكي وفق قانوف ال

)علي، لقد وضع قانوف النقد والقرض آليات جديدة للتمويل ووضع ىيكل جديد للنظاـ اتظصرفي يعتمد على مستويتُ:    

 (41، صفحة 2005/2006

 البنك اتظركزي يعد اتظلجأ الأختَ للاقراض. -

 قطاع البنوؾ يتكفل بالنشاط اتظصرفي التقليدي تصمع اتظدخرات ومنح الائتماف. -

 ـ2001(: ىيكل النظاـ اتظصرفي اتصزائري في عاـ 01الشكل رقم )
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 الخاصة                                  البنوك العمومية البنوك                  البنوك المالية                    

Banque d Algerie 

BADR 

BNA 

CNEP EL BARAKA 

EL KHALIFA 
CPA 

CITI Bank 

BDL 

AIR Van 

SOC  General 

BGM 

CAB 

ABC 

BCIA 

Arab Bank 

NATEXIS 
CNMA 

BNP 

BAD 

LInion Bank 

Finalep 

Salem 

Mouna Bank 

A L G 

Sofinance 

A I B 
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اتظصدر: اعداد الطالبة بالاعتماد على: بطاىر علي، اصلاحات النظاـ اتظصرفي اتصزائري وأثارىا على تعبئة اتظدخرات 

ة اتصزائر، وتدويل التنمية، أطروحة لنيل شهادة دكتوراه دولة في العلوـ الاقتصادية، فرع تحليل اقتصادي، جامع

 .41، ص 2005/2006

 90/10الفرع الثاني: أىم تعديلات قانوف النقد والقرض 

بالرغم من اعتبار قانوف النقد والقرض معلما ىاما في الإصلاح اتعيكلي للجهاز اتظصرفي، إلا أنو بعد مرور أكثر    

من عشر سنوات على صدوره، كاف من الضروري إعادة تهيئة نتيجة ظهور بعض الثغرات، خاصة الادارية منها ومن 

 أىم ىذه التعديلات مايلي:

 اتظتمم لقانوف النقد والقرض:اتظعدؿ و  01/01أولا: الأمر 

، 90/10ـ، يعتبر كأوؿ تعديل عرفو قانوف النقد والقرض 2001فيفري  27الصادر بتاريخ  01/01إف الأمر    

حيث شمل ىذا التعديل وبصفة مباشرة اتصوانب الادارية في تسيتَ بنك اتصزائر فقط دوف اتظساس بمضموف القانوف 

 (2001، 01/01من الأمر  02)اتظادة ويهدؼ ىذا التعديل إلى: 

 تحقيق الانسجاـ بتُ السلطة التنفيذية )اتضكومة( وبنك اتصزائر. -

الفصل بتُ تغلس ادارة البنك اتصزائر والسلطة النقدية )تغلس النقد والقرض(. وبموجب ىذا التعديل أصبح  -

 ه تػاف  يساعده ثلاثة نواب للمحاف ، تغلس الادارة ومراقباف.تسيتَ بنك اتصزائر وادارتو ومراقبتو يتولا

 اتظعدؿ واتظتمم لقانوف النقد والقرض: 03/11الأمر ثانيا: 

ـ، اتظتعلق 2003أوت  26اتظؤرخ في  03/11لقد جاء التعديل الثاني لقانوف النقد والقرض عن طريق الأمر الرئاسي    

البنكي، وذلك بعد افلاس بنك اتطليفة والبنك التجاري، وكاف مضمونو: بالنقد والقرض نتيجة ضعف آداء النظاـ 

 (147-146، الصفحات 2010/2011)تػجوب، 
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 تعديل تشكيلة تغلس النقد والقرض وتوسيع مهامو كسلطة نقدية. -

قاضيتُ منتدبتُ من المحكمة العليا، وثلاث تعديل تشكيلة اللجنة اتظصرفية، حيث أصبحت تتكوف من المحاف ،  -

أعضاء يتم اختيارىم بحكم الكفاءة في المجاؿ البنكي واتظالي والمحاسبي، بالإضافة إلى تأسيس ترعية مصرفيتُ 

 جزائريتُ يتعتُ على كل بنك أو مؤسسة مالية الاتـراط فيها، أما أىدافو فكانت كما يلي:

 ياتو.السماح لبنك اتصزائر بالقياـ بصلاح 

 .تدعيم التعاوف بتُ بنك اتصزائر واتضكومة في اتظيداف اتظالي 

 .توفتَ اتضماية اللازمة للبنوؾ بالإضافة إلى ادخار اتصمهور 

 الفرع الثالث: ىيكل اتصهاز اتظصرفي اتصزائري اتظالي

 ( ىيكل اتصهار اتظصرفي اتصزائري اتظالي.02الشكل رقم )   
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 اتظصدر: اعداد الطالبة بالاعتماد على موقع بنك اتصزائر:

رـــــزائــــك الجـنـب  

 البنوك التجارية المؤسسات المالية مكاتب التمثيل

-BACB 

-UBAF 

-CIC 

-CAIXA BANK 

-BANKO SABADALE 

-MONTI DIBACHI 

DICINA 

-CNMA 

-SOFINANCE SPA 

-SRH 

-ALC 

-MLA 

-SNL 

-ILA 

-EDI 

-CNI 

-BEA 

-BNA 

-BADR 

-BDL 

-CPA 

-CNEP 

-ABC 

-NATIXIS BANK 

-Société Général 

-CITI BANK 

-BARAKA BANK 

-PLC 

-TBA 

-AGB 

-FRANA BANK 

-AGRICOLE 

-SALEM 

-HSBC 

-HBTF 

-BNPBARIBAS 
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www.BANKOfAlgeria.dz  consulte le : 15/02/2020. 

 المبحث الثاني: واقع سوق الأوراق المالية الجزائرية

تتميز سوؽ الأوراؽ اتظالية في اتصزائر كغتَىا من الدوؿ النامية بمحدودية آدائها، فقد فقد مرت بعدة تطورات منذ نشأتها    

، والانتقاؿ إلى نظاـ اقتصاد السوؽ، ومن خلاؿ ـ1986نتيجة سلسلة من الإصلاحات الناترة عن الأزمة البتًولية سنة 

ىذا اتظبحث سيتم التطرؽ إلى نشأة بورصة اتصزائر ودوافع انشائها، تنظيم بورصة اتصزائر و أسواؽ بورصة اتصزائر وأىم 

 الشركات اتظدرجة فيها:

 المطلب الأول: نشأة بورصة الجزائر ودوافع إنشائها

فشل نظامها اتظالي كانت اتصزائر تعتمد في سياستها على التخطيط اتظركزي إلى غاية وقوعها في الأزمة الاقتصادية، و   لقد   

تؽا استدعى تأسيس سوؽ للأوراؽ اتظالية في اتصزائر، ومن ثم سوؼ نتناوؿ في ىذا اتظطلب مراحل نشأة بورصة اتصزائر 

 للأوراؽ اتظالية ودوافع إنشائها.

 ؿ: مراحل نشأة سوؽ الأوراؽ اتظالية اتصزائرية:الفرع الأو 

لقد كاف التفكتَ في إنشاء مثل ىذه اتظؤسسة بهدؼ دفع عجلة التنمية الاقتصادية على اتظستوى الاقتصادي    

والاجتماعي، التحوؿ إلى اقتصاد السوؽ من خلاؿ اعادة اتعيكلة حيث مر إنشاؤىا بثلاث مراحل تعتبر الأولى تدهيدية، 

 (80-79، الصفحات 2005)شمعوف، ص فيما يلي: وتتلخ

ـ(: في ىذه اتظرحلة اتخذت اتضكومة عدة اجراءات من بينها إنشاء مؤسسة تشيت 1990/1992أولا: اتظرحلة التقريرية )

الثمانية، أما رأتشاؿ ىذه الشركة فلقد قدر اتظساتقة ( تأسست ىذه الشركة بفضل صناديق S.V.Mبشركة القيم اتظنقولة )

 دينار، يديرىا تغلس ادارة متكوف من تذانية أعضاء، كل عضو تنثل أحد الصناديق اتظساتقة. 3200.00بػ: 

http://www.bankofalgeria.dz/
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ـ رفع 1992ـ(: نظرا إلى ضعف رأتشاؿ شركة القيم اتظنقولة فقد تم في فبراير 1992/1996ثانيا: اتظرحلة الابتدائية )

 (.B.V.Mدينارا، كما أف اسم الشركة تغتَ وأصبح بورصة الأوراؽ اتظالية ) 9320.00 رأتشاتعا إلى:

ـ إلى يومنا ىذا: بعد التجهيز التاـ لإنشاء بوصة القيم من الناحية التنظيمية 1996ثالثا: مرحلة الانطلاؽ الفعلية 

 (53، صفحة 2016)تلي، والقانونية تم: 

 وضع نص قانوني لإنشاء وتنظيم ىذه البورصة. -

 أصبح للبورصة مكاف مادي بغرفة التجارة. -

 تأسيس تصنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة وشركة تسيتَ بورصة القيم. -

ـ تم اختيار الوسطاء في البورصة بمسؤولية تصنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، لكن الافتتاح الرتشي 1997ومع بداية 

 من بمقرىا اتظادي بالغرفة الوطنية للتجارة باتصزائر العاصمة.1997ديسمبر  17والفعلي لبورصة اتصزائر تم يوـ الأربعاء 

 الفرع الثاني: دوافع إنشاء سوؽ الأوراؽ اتظالية اتصزائرية:

ـ، تتمثل 1988سنة تندرج فكرة إنشاء البورصة في إطار الإصلاحات الاقتصادية، فقد ظهرت عدة قوانتُ اقتصادية    

اتطاص بإنشاء  88/03اتظتعلق بتوجيو اتظؤسسات العمومية الاقتصادية، وكذا القانوف رقم  88/01في القانوف رقم 

صناديق اتظساتقة، حيث تحولت الشركات العامة إلى شركات أسهم، أنشئت البورصة لتنسجم مع استًاتيجية التنمية 

من مع بداية تحرير اقتصادىا وفسح المجاؿ الاقتصادي للسوؽ، من خلاؿ الادخار من اتصديدة التي تتبناىا اتصزائر، ولتتزا

العقاري وأنشطة اتظضاربة، وتعتبر أيضا اطار ستثمار ، حيث تدثل بديلا تعم خاصة للاطرؼ اتظقيمتُ أو غتَ اتظقيمتُ

معنويتُ، تػليتُ أو أجانب والذي مناسب لفتح رأتشاؿ اتظؤسسات العمومية للمساتقتُ اتطواص سواء كانوا طبيعيتُ أو 

 (137، صفحة 2009)ىشاـ، تسعى السلطات لتحقيقو. 
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 المطلب الثاني: تنظيم سير بورصة الجزائر

يقوـ بتنظيم ستَورة بورصة اتصزائر تغموعة من اتعيئات أو اتعياكل وتغموعة من الوسطاء، سيتم التطرؽ إليها فيما يلي:    

 (189-187، الصفحات 2012/2013)رتنة، 

اتظؤرخ في  93/10التشريعي رقم (: أنشئت بموجب اتظرسوـ COSOBتصنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة )أولا: 

ـ، وىي سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية اتظعنوية مهمتها تزاية اتظستثمرين في القيم اتظنقولة، وكذا 23/05/1993

 حسن ستَ سوؽ القيم اتظنقولة وشفافيتها.

وـ التشريعي ـ، وفقا للمرس1997ماي  25(: أنشئت بتاريخ SGBVثانيا: شركة تسيتَ بورصة القيم اتظنقولة )

ـ، معروفة باسم بورصة اتصزائر وىي شركة ذات أسهم، مهمتها تنظيم جلسات 23/05/1993اتظؤرخ في  93/10

اتظتعلقة باتظعاملات في التسعتَ وتسيتَ منظومة التفاوض، التنظيم العلمي للإدخاؿ في بورصة القيم اتظنقولة، نشر اتظعلومات 

 البورصة والنشرة الرتشية للتسعتَة.

(: ىم البنوؾ واتظؤسسات اتظالية والشركات التجارية التي تتمحور نشاطاتها I.O.Bالثا: الوسطاء في عمليات البورصة )ث

أساسا حوؿ القيم اتظنقولة، ويتم اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة من طرؼ تصنة تنظيم ومراقبة البورصة، ويتمثل ىؤلاء 

، بالإضافة إلى: بي آف بي باريبيا  BADR, BDL, BEA, CNEP, CPA, BNAالوسطاء فيما يلي: 

 اتصزائر، سوسييتي جيزاؿ، تل ماركس.

رابعا: اتظؤتدن اتظركزي: الذي ينشط تحت اسم "اتصزائر للماقصة" عبارة عن شركة ذات أسهم تتمثل مهمتها في ضماف 

 اتضسابات حافظو السندات. حف  السندات اتظالية اتظصدرة وادارة اتضسابات اتصارية اتظفتوحة باسم  ماسكي

(: ىم البنوؾ واتظؤسسات اتظالية والشركات التجارية التي تدتلك TCCخامسا: ماسكو اتضسابات حافظو السندات )

صفة الوسطاء في عمليات البورصة، يوفر ماسكو اتضسابات للمستثمرين خدمات فتح وتسيتَ اتضسابات اتصارية اتظخصصة 

 وؽ الأولية أو اتظكتسبة في السوؽ الثانوية.عليها في السللقيم اتظنقولة 
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(: تتألف من شركات الاستثمار ذات رأس اتظاؿ متغتَ OPCVMسادسا: ىيئات التوظيف اتصماعي للقيم اتظنقولة )

(SIVAC( والصناديق اتظشتًكة التوظيف )FCP( وىذه الشركة ىي شركة الاستثمار اتظالي )SICV 

CELLIM .) ،(189، صفحة 2012/2013)رتنة 

 المطلب الثالث: أسواق بورصة الجزائر وأهم الشركات المدرجة فيها

تتضمن التسعتَة الرتشية لبورصة اتصزائر للقيم اتظنقولة، سوقا لسندات رأس اتظاؿ وسوقا لسندات الدين، وكل سوؽ    

 يتضمن شركات مدرجة فيو وشروط قبوتعا.

 : أسواؽ بورصة اتصزائر والشركات اتظدرجة فيها:الفرع الأوؿ

 تنكن توضيح أسواؽ بورصة اتصزائر من خلاؿ الشكل اتظوالي:

 (: أسواؽ بورصة اتصزائر03الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 ( www.Sgbv.dzاتظصدر: موقع بورصة اتصزائر. )

 / السوؽ الرتشية: موجهة للشركات الكبرى، ويوجد حاليا تسسة شركات مدرجة في السوؽ الرتشية وىي: 1

 طاع الصيدلاني.تغمع صيداؿ: الناشط في الق -

 سوق سندات الدين

 سوق كتل سندات الخزينة العمومية

 التسعيرة الرئيسية

 سوق سندات رأس المال

 سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الرئيسية السوق سوق السندات

http://www.sgbv.dz/
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 مؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي: الناشطة في القطاع السياحي. -

 اليانس للتأمينات: الناشطة في قطاع التأمينات. -

 أف سي رويبة: الناشطة في قطاع الصناعات الغذائية. -

: الناشطة في القطاع الصيدلاني. -  مؤسسة بيوفارـ

ـ، 2012/ سوؽ اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة: تؼصصة للشركات الصغتَة واتظتوسطة، تم إنشاء ىذه السوؽ في سنة 2

حيث تنكن تعذه السوؽ أف توفر للمؤسسات الصغتَة واتظتوسطة مصدرا بديلا للحصوؿ على رؤوس الأمواؿ وتعتبر شركة 

ADM inrest .ىي الشركة الوحيدة اتظدرجة في ىذه السوؽ 

 =page)(: تؼصصة للسندات التي تصدرىا اتطزينة العمومية اتصزائرية. OAT/ سوؽ كتل سندات اتطزينة العمومية )3

rubrique&mod=145) 

 الفرع الثاني: شروط القبوؿ في ىذه الأسواؽ :

 (page= rubrique&mod=149)لكل سوؽ شروط خاصة لقبوؿ شركة فيو تتمثل فيما يلي:    

 أولا السوؽ الرتشي:

 (.SPAتكب أف تكوف الشركة منظمة قانونيا على شكل شركة ذات أسهم ) -

 دينار جزائري(.5000.000أف يكوف تعا رأس ماؿ مدفوع بقيمة دنيا تساوي تسسة ملايتُ دينار ) -

تكوف قد نشرت الكشوؼ اتظالية اتظعتمدة للسنوات اتظالية الثلاثة السابقة للسنة التي تم فيها تقدنً طلب  أف -

 القبوؿ.

 أف تكوف قد حققت أرباحا خلاؿ السنة السابقة لطلب القبوؿ، ما لم تعفيها اللجنة من ىذا الشرط. -

 خبراء المحاسبتُ.أف تقدـ تقريرا تقييميا لأصوتعا يعده عضو في اتعيئة الوطنية لل -
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 تكب على الشركة إحاطة اللجنة بكل عمليات التحويل أو البيع التي طرأت على عناصر الأصوؿ قبل الإدراج. -

 ثانيا: سوؽ السندات:

تعتبر سندات الاستحقاؽ والسندات القابلة للتحويل إلى سندات رأتشاؿ والسندات اتظساتقة أو أي وصل آخر تموؿ    

تظاؿ كسندات دين، باستثناء سندات اتطزينة التي تقبل بقوة القانوف تكب أف يكوف سعر السندات اتضق في سندات رأس ا

الدين التي طلب بشأنها القبوؿ بالتداوؿ في البورصة مساويا على الأقل تطمسمائة مليوف دينارا جزائريا 

 دج( وذلك يوـ الإدراج. 500.000.000)

 ثالثا: سوؽ الشركات الصغتَة واتظتوسطة: 

سنوات مستشارا مرافقا يسمى "مرقي  5أف تكوف على شكل شركة ذات أسهم، وينبغي أف تعتُ تظدة  -

 البورصة".

 كحد أدنى يوـ الإدراج في البورصة.  %10تفتح رأتشاتعا بنسبة  -

مساتقا(، أو  50تطرح للاكتتاب العاـ سندات رأس ماؿ تابعة تعا، بحيث توزع على ما لا يقل عن تسستُ ) -

 رين( من اتظؤسسات يوـ الإدراج.مستثم 03)

 تنشر كشوفها اتظالية اتظصدقة للعامتُ اتظاضيتُ، ما لم تعفها اللجنة من ىذا الشرط. -

 المبحث الثالث: دور البنوك الجزائرية في تنشيط سوق الأوراق المالية وآفاقها المستقبلية

ـ(، نشاط الوسطاء في 2012/2019نتطرؽ في ىذا اتظبحث إلى أداء سوؽ الأوراؽ اتظالية اتصزائرية خلاؿ ) سوؼ   

 عمليات سوؽ الأوراؽ اتظالية اتصزائرية ومعوقات وآفاؽ سوؽ الأوراؽ اتظالية في اتصزائر.

 ـ(2012/2019اتظطلب الأوؿ: أداء سوؽ الأوراؽ اتظالية اتصزائرية )
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( يبتُ أداء 01ؽ الأوراؽ اتظالية كل من اتضجم اتظتداوؿ وقيمة التداوؿ وعدد الصفقات، واتصدوؿ رقم )يشتمل أداء سو    

 ـ(.2012/2019سوؽ الأوراؽ اتظالية اتصزائرية )السوؽ الرتشية خلاؿ الفتًة 

 ـ(.2012/2019) أداء السوؽ الرتشية خلاؿ الفتًة(: 01اتصدوؿ رقم )

 عدد الصفقات تداوؿ )دج(قيمة ال اتضجم اتظتداوؿ السنوات

2012 49471 36038865 143 

2013 120681 49116999 132 

2014 90111 4141103340 251 

2015 2213143 1251956825 259 

2016 788860 805500430 339 

2017 269835 175208440 320 

2018 11257316 195096460 405 

2019 249696 248990023 437 

 الطالبة بالاعتماد على: موقع بورصة اتصزائراتظصدر: اعداد 

http://www.sgbv.dz 

 ( نلاح  أف:01من خلاؿ اتصدوؿ رقم )

ـ( شهد تذبذبا في حجم التداوؿ حيث  2012/2019نشاط قاعة التداوؿ لسوؽ الأوراؽ اتظالية في اتصزائر خلاؿ فتًة )

ـ، ليبلغ أقصى قيمة لو 2015ـ  و2013ـ، لتَتفع في كل من سنة 2012( سنة 49471كاف في أدنى قيمة لو )

ايدا مستمر، بحيث كانت أدنى عدد تعا ـ، أما فيما يتعلق بعدد الصفقات فقد شهد تز 2018( سنة 11257316)

 ـ.2019( سنة 437وأقصى عدد تعا كاف )ـ، 2013( سنة 132)

http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/
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 ـ(2019ـ/2012(: يبتُ تطور مؤشر دزاير أندكس خلاؿ الفتًة )04الشكل رقم )

 

  http://www.sgbv.dzاتظصدر : موقع بورصة اتصزائر 

ـ، 2012/2019مؤشر دزاير أندكس خلاؿ الفتًة ( نلاح  تطور 04من خلاؿ اتظنحتٌ اتظتمثل في الشكل رقم )   

تمتلف من سنة إلى أخرى، إذ تنكن تقسيم اتظنحتٌ إلى ثلاث مراحل، بحيث تم الأخذ باتضسباف كل الشركات اتظدرجة، 

ـ، أما 2014اتظؤشر لتصل إلى أدنى قيمة لو سنة  ـ( عرفت اتـفاضا في قيمة2014-2012حيث اتظرحلة الأولى من )

ـ( التي عرفت استقرارا في قيمة اتظؤشر، لتعود إلى الارتفاع في اتظرحلة الأختَة 2017-2014اتظرحلة الثانية فتمتد من )

 ـ.2019ـ( لتصل إلى أكبر قيمة لو سنة نهاية سنة 2018-2019)

 م9109الثاني: نشاط الوسطاء في عمليات سوق الأوراق المالية الجزائرية خلال الثلاثي الأخير لسنة  المطلب

من أىم مهاـ الوسطاء في سوؽ الأوراؽ اتظالية في اتصزائر ىي تنفيذ التوصيات اللازمة لعملائو وتنفيذ أوامر الشراء والبيع    

 اتظعطاة من طرؼ الزبائن.

http://www.sgbv.dz/
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جم التداوؿ لعمليات الشراء والبيع للزبائن اتظنفذة من طرؼ الوسطاء اتظعتمدوف في سوؽ الأوراؽ وفيما يلي جدوؿ يبتُ ح

 ـ )سبتمبر، أكتوبر، نوفمبر، ديسمبر(.2019اتظالية خلاؿ الثلاثي الأختَ من سنة 

 ـ2019(: نشاط الوسطاء خلاؿ الثلاثي الأختَ من سنة 02اتصدوؿ رقم )

الوسطاء في 
عمليات سوؽ 

 اتظالية الأوراؽ

 ديسمبر نوفمبر أكتوبر سبتمبر

 بيع للزبائن شراء للزبائن بيع للزبائن شراء للزبائن بيع للزبائن شراء للزبائن بيع للزبائن شراء للزبائن

بنك الفلاحة 
 والتنمية الريفية

 250 ػػػػػػػ ػػػػػػػ ػػػػػػػ ػػػػػػػ ػػػػػػػ ػػػػػػ ػػػػػػػ

بنك التنمية 
 المحلية

 2064 ػػػػػػػ 1389 9994 20 ػػػػػػػ ػػػػػػػ ػػػػػػػ

بنك اتصزائر 
 اتطارجي

 700 ػػػػػػػ 950 465 1458 ػػػػػػػ 713 153

بي آف بي 
 باربيا اتصزائر

2700 1013 11016 120 1000 352 766 16 

الصندوؽ 
الوطتٍ للتوفتَ 
 والاحتياط

 985 540 265 ػػػػػػػػ 1531 ػػػػػػػ 300 1415

 القرض
الشعبي 
 اتصزائري

887 959 4190 6051 1771 12662 3222 838 

سوسييتي 
 جينتَاؿ

 ػػػػػػػ ػػػػػػػ ػػػػػػػ ػػػػػػػػ 6000 ػػػػػػػ ػػػػػػػ ػػػػػػػػ

 ػػػػػػػ ػػػػػػػ ػػػػػػػ 1069 10000 6679 ػػػػػػػ 63 تاؿ ماكس

البنك الوطتٍ 
 اتصزائري

1887 3620 3795 500 2512 1193 525 200 

 (.01اتظصدر: اعداد الطالبة بالاعتماد على اتظلحق رقم )

( يتبتُ أف حجم التداوؿ على مستوى قاعة التداوؿ لسوؽ الأوراؽ اتظالية اتصزائرية، تمتلف من وسيط 02من اتصدوؿ رقم )

( أقصى حد لو في ىذا الثلاثي خلاؿ عملية 12662إلى آخر في كلتا عمليتي الشراء والبيع حيث بلغ حجم التداوؿ )

( خلاؿ عملية البيع 16ؿ شهر نوفمبر، وكاف أدنى حد تضجم التداوؿ )البيع للزبائن بواسطة القرض الشعبي اتصزائري خلا

( أقصى حد لو خلاؿ 11016للزبائن بواسطة بنك بي آف بي باربيا اتصزائر خلاؿ شهر ديسمبر، كما بلغ حجم التداوؿ )
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لية الشراء بواسطة ( خلاؿ عم63)عملية الشراء بواسطة بواسطة بي آف بي باربيا اتصزائر خلاؿ شهر أكتوبر، وأدنى حد 

 ماركس خلاؿ شهر ديسمبر. تل

 ـ2019(: تطور كل من نشاط الوسطاء وأداء مؤشرات سوؽ الأوراؽ اتظالية خلاؿ الثلاثي الأختَ من 05الشكل رقم )

 

 (.02(. واتظلحق رقم )02اتظصدر: اعداد الطالبة بالاعتماد على: اتصدوؿ رقم )

(، واتـفض في 51360لقطاع البنوؾ في شهر أكتوبر إلى )( ارتفاع حجم التداوؿ 05نلاح  من خلاؿ الشكل رقم )

(، أما حجم التداوؿ بالنسبة للسوؽ فقد تزايد خلاؿ ثلاثة أشهر الأولى 10106شهر نوفمبر وديسمبر إلى قيمة )

 ات اتظساتقة في السوؽ.( وذلك لعدـ تداوؿ أسهم بعض الشرك5053واتـفض في شهر ديسمبر )

 المطلب الثالث: معوقات وآفاق سوق الأوراق المالية في الجزائر

لقد اعتًض مسار تطور بورصة اتصزائر العديد من اتظعوقات التي تسببت في عرقلة وتعطيل ستَ تفوىا، إلا أف ىناؾ بعض    

 آفاقا مستقبلية تدكن من تحستُ أداء سوؽ الأوراؽ اتظالية اتصزائرية.
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 الفرع الأوؿ: معوقات سوؽ الأوراؽ اتظالية في اتصزائر:

تعتبر سوؽ الأوراؽ اتظالية ضعيفة الأداء بسبب قلة اتظؤسسات اتظؤىلة والقادرة على أف تندرج فيها، ومن أىم أسباب    

 ضعف سوؽ الأوراؽ اتظالية اتصزائرية ما يلي: 

 أولا: العوائق الاقتصادية:

 :(250، صفحة 2005/2006)بوكساني،  معدلات الفائدة  

ارتفاعا واتـفاضا يتحدد بناء على اتضجم اتظطلوب من القروض مقارنة باتضجم اتظعروض إف تحرؾ أسعار الفائدة 

، من اتظدخرات، تديل أسعار الأسهم والسندات إلى التحرؾ في اتجاه معاكس تضركة أسعار الفائدة طويلة الأجل

 ومن ثم يؤدي إلى تخفيض الاستهلاؾ وزيادة الادخار لتعويض قيمة الأصوؿ.

  :(217-216، الصفحات 2005)بوسعيدة، معدؿ التضخم  

إف مقومات التضخم باتصزائر بدأت تشق طريقها وتتعمق في ذلك منذ أوائل التسعينات، واشتدت حدتها في 

، وذلك لأف %9التسعينات، فخلاؿ مرحلة الاقتصاد اتظخطط وإلى نهاية الثمانينات لم يتعد التضخم منتصف 

استقرار الأسعار كاف السمة السائدة في الاقتصاد اتصزائري، حيث كانت الدولة تعالج العجز في اتظيزانية باللجوء 

 إلى اجراءات السيولة النقدية.

 نشطة غتَ اتظشروعة فقط، وإتفا يشمل أيضا أشكاؿ الدخل التي الاقتصاد اتظوازي: الذي لا يشمل الأ

يصرح بها، واتضاصلة عن انتاج السلع واتطدمات اتظشروعة واتظعاملات التي تتم بنظاـ اتظقايضة ومن ثم فإف 

 الاقتصاد اتظوازي يشمل تريع الأنشطة الاقتصادية التي تخضع بشكل عاـ للضريبة.

 التشريعي التنظيمي:ثانيا: عوائق تتعلق بالإطار 

 (38، صفحة 2006)أوكيل، تتمثل في عدـ وضوح القوانتُ الآتية:    
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 القوانتُ اتظتعلقة بتحويل توزيعات الأرباح والفوائد المحصل عليها الناتجة عن الاستثمار في الأوراؽ اتظالية. -

 بحماية اتظستثمرين اتظتعاملتُ في البورصة. القوانتُ اتظتعلقة -

 عدـ مرونة اتصهاز التشريعي في تغاؿ تحستُ مناخ الاستثمار. -

 بالإضافة إلى ذلك:

قصور كفاءة اتظعلومات للبورصة، إذ تتميز سوؽ الأوراؽ اتظالية اتصزائرية بقصور كبتَ في امداد اتظستثمرين بالأوراؽ  -

عم قراراتهم الاستثمارية في الوقت اتظناسب، ونفس مستوى اتضظوظ وبالتالي اتظالية باتظعلومات الضرورية، لد

أسعار الأوراؽ اتظعروضة لا تعكس حقيقة وضع اتظؤسسات اتظصدرة تعا، وبالتالي تلدث وأف تباع الصكوؾ بأقل 

 من قيمتها اتضقيقية، وتباع صكوؾ أخرى بأعلى من قيمتها.

سوؽ الأوراؽ اتظالية في اتصزائر، والتي لا تتسع لتداوؿ أدوات مالية كبتَة،  عدـ تنوع الأوراؽ اتظالية اتظعروضة في -

فرص الاستثمار اتصيد الذي يتميز وبالتالي لا تستطيع استقطاب عدد كبتَ من اتظستثمرين، لأنها لا توفر 

 بإمكانية التنويع الذي يؤدي إلى تقليل درجة اتظخاطرة والزيادة من الدخل اتظتوسط للمحاف .

لإمكانية المحدودة للوسطاء كصناع سوؽ، إذ تعاني سوؽ الأوراؽ اتظالية اتصزائرية من قصور دور شركات الوسطاء ا -

التي تقوـ بالربط بتُ جانبي العرض والطلب في السوؽ، وعدـ قيامها بدور كبتَ في صناعة السوؽ لتحقيق 

ذلك إلى افتقار الوسطاء للموارد اتظالية  التوازف بتُ العرض والطلب وضماف نشاط اتظستثمر، ويرجع السبب في

 (38، صفحة 2006)أوكيل،  الكافية التي تدكنهم من تقدنً فرص الدعم بالسيولة اتظالية.

 ثالثا: العوائق الاجتماعية والثقافية:

)براؽ، سوؽ الأوراؽ اتظالية اتصزائرية من عدة عوائق ذات طابع اجتماعي وثقافي، وتنكن ذكر أتقها فيما يلي:  تعاني   

 (24-22، الصفحات 2004
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اؽ اتظالية، تؽا / عوائق تارتمية: يشكل انتشار الأمية بشكل كبتَ في الدوؿ النامية عائقا حقيقيا أماـ تطور سوؽ الأور 1

فعالية ىذه السوؽ والتخوؼ أدى إلى تخوؼ الكثتَين من الاستثمار في القيم اتظنقولة. وكذا نتيجة لعدـ الثقة في مصداقية 

 من مصالح اتصباية، كما أف النظاـ اتظصرفي الذي تبنتو اتصزائر عقب الاستقلاؿ لم يعط الانطباع اتضسن عند اتظواطنتُ.

ثناء فتًة التخطيط اتظركزي رسخت الدولة ثقافتها اتظالية اتطاصة بها، والتي أثرت على اتظؤسسات حيث / عوائق ثقافية: أ2

أصبحت ىذه اتظؤسسات لا تقوـ إلا بتنفيذ القرارات التي تأتيها من السلطات اتظركزية، وىو الشيء الذي انعكس على 

 في ىذه اتظؤسسات، وغياب الثقافة اتظالية تعذه السوؽ. طرؽ التسيتَ في قبوؿ الاستثمار ورفع اتظبادرة لدى اتظسؤولتُ

/ العوائق الدينية: تعذا العامل تأثتَ كبتَ في توجيو عملية الاستثمار للأوراؽ اتظالية، فالاعتقاد السائد لدى المجتمع من 3

ى جلب اتظدخرات تؿو الأدوات الناحية الدينية في أف أي فائدة حراـ في الإسلاـ باعتبارىا ربا، وعليو فإنو ينبغي العمل عل

اتظالية الأخرى، وكما أف دخوؿ البنوؾ الاسلامية كطرقتي الوسطاء سيضفي على سوؽ الأوراؽ اتظالية الشرعية اتظطلوبة، 

 من ثقتها اتظفقودة لدى العائلات.ويرفع 

 الفرع الثاني: الآفاؽ اتظستقبلية لسوؽ الأوراؽ اتظالية اتصزائرية:

 تطوير سوؽ الأوراؽ اتظالية في اتصزائر جزء من عملية تطوير اتظالية ومن أىم الاقتًاحات ما يلي:  يعتبر   

/ اقتًاحات مرتبطة بعصرنة اتصهاز اتظصرفي اتصزائري: لكي يساىم اتصهاز اتظصرفي في تفعيل سوؽ الأوراؽ اتظالية المحلية 1

 (100، صفحة 2004)فلاحي،  لابد من اجراء الإصلاحات التالية:

خصخصة البنوؾ: تعتبر عملية اتطصخصة صورة يطرحها واقع أداء البنوؾ اتصزائرية من جانب، ومن جانب آخر  -

إلى خصخصة البنوؾ العمومية في اتظدى اتظتوسط، وتعتبر ىذه  اعملا بتوصيات صندوؽ النقد الدولي الذي دع

 لق بكيفية اتدامها ومباشرتها.العملية حساسة في ما يتع

يعتبر وجود مثل ىذه البنوؾ ضروريا لكونو يتولى تؽارسة العديد من الأنشطة، التي لا إنشاء بنوؾ الاستثمار:   -

تندرج ضمن مهاـ البنوؾ التجارية، وىي بنوؾ متخصصة في إصدار الأوراؽ اتظالية وتقدنً الاستشارات 
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التمويل، أي أنها تساعد شركات الأعماؿ فيما إذا كاف من اتظهم إصدار أوراؽ والاقتًاحات حوؿ تؼتلف وسائل 

 مالية وتحليل الاحتياجات اتظالية تظثل ىذه الشركات.

 توسيع خدمات البنوؾ التجارية. -

 (240-239، الصفحات 2005)الدغر، إنشاء مؤسسات مالية متخصصة.  -

)حيدوش،  إلى كل ىذا ىناؾ مقتًحات أخرى لتفعيل سوؽ الأوراؽ اتظالية في اتصزائر وتنشيطها نذكر منها:بالإضافة 

 (140، صفحة 2018

القطاع اتطاص لتحريك سوؽ الأوراؽ اتظالية، وتوفتَ التسهيلات اللازمة وذلك لاستغلاؿ وسائل الإعلاـ  دعوة -

 بكافة أشكاتعا، بما تنكن أف تحققو ىذه السوؽ من أجل نشر ثقافة الاستثمار فيها.

خيلهم للاستثمار في مكافحة الاقتصاد اتظوازي "السوؽ اتظوازية" الذي يعتبر قبلة اتظستثمرين والذي تنتص مدا -

 ة.القيم اتظنقول

إصدار أدوات مالية جديدة وتنويعها، إذ تؾد فقط الأسهم وسندات اتطزينة العمومية، وغياب سندات الدين  -

التي تنكن أف تصدرىا الشركات التي تعاني من عجز وتحتاج إلى تدويل، وذلك تظسايرة التطور في تغاؿ اتطدمات 

 اتظالية.

ري مناسب لاستقطاب رؤوس الأمواؿ لسوؽ الأوراؽ اتظالية من خلاؿ تحقيق الاستقرار توفتَ مناخ استثما -

 السياسي، وتوفتَ التحفيزات اتصبائية، وكذا التحكم في معدلات التضخم.

 توفتَ الصكوؾ الإسلامية القابلة للتداوؿ في سوؽ القيم اتظنقولة، والتي تنكن أف تلقى القبوؿ لدى اتصمهور. -

 لثاني:خلاصة الفصل ا

النظاـ الاقتصادي والاستثمار ىي التي شجعت اتصزائر على تنكن القوؿ أف الأتقية البالغة لسوؽ الأوراؽ اتظالية في    

 ـ.1996إنشاء سوؽ خاص بالأوراؽ اتظالية، والتي مرت بعدة مراحل وكانت الانطلاقة الفعلية تعا سنة 
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حجمها وتػدودية أدواتها، وضعف اتعياكل التنظيمية والتشريعية التي تعتبر وقد تديزت سوؽ الأوراؽ اتظالية في اتصزائر بصغر 

من بتُ معوقات تطورىا، بالرغم من الوظائف التي تقوـ بها البنوؾ اتصزائرية في عمليات سوؽ الأوراؽ اتظالية، إلا أنها 

 أنشطة شركات الأوراؽ اتظالية.ساتقت بقسط كبتَ من مشاكلها ولتفعيلها تكب تجاوز الأعماؿ التقليدية والاىتماـ ب
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من خلال بحثنا والذي تطرقنا فيو لدوضوع مساهمة الجهاز الدصرفي في سوق الأوراق الدالية، إذ تبينت أهميتو في لعب دور الوساطة    

بين الدتعاملين والأعوان الاقتصاديين، حيث شهد الجهاز الدصرفي الجزائري جملة من الإصلاحات وأهمها قانون النقد والقرض 

يلات، والذي جاء بتغييرات جذرية للقطاع الدصرفي، كما تم توسيع نطاق السوق الدالية في الجزائر حيث وما تبعو من تعد 00/10

أن معظم الوسطاء فيها ىم البنوك، وعليو فهم يؤثرون سلبا أو إيجابا على عمق السوق وعلى كفاءة الدعلومات الدتاحة للمستثمرين 

 باعتبارىم زبائن للبنوك.

 ت:نتائج اختبار الفرضيا

استعراضنا نجد الفرضية الرئيسية: يحظى الجهاز الدصرفي بأهمية كبيرة في الاقتصاد ككل وخاصة في لرال الوساطة الدالية، ومن خلال 

أن الجهاز الدصرفي يساىم إلى حد ما في تطوير سوق الأوراق الدالية، وذلك عن طريق الاكتتاب في الأوراق الدالية، ولعب دور 

 ملين، وىذا ما يثبت صحة الفرضية الرئيسية.الوسيط بين الدتعا

ذ صدور أول قانون لو عدة تعديلات، وذلك لدواكبة التطورات الاقتصادية شهد الجهاز الدصرفي منالفرضية الأولى:  -

الحاصلة، ومن خلال استعراضنا نلاحظ أن الجهاز الدصرفي الجزائري قد مر بالعديد من التغييرات بداية من أول قانون 

، وىذا ما يثبت صحة 00/11، وما جاء بعده من تعديلات أهمها قانون النقد والقرض 00/10للقطاع الدصرفي منظم 

 الفرضية الأولى.

الفرضية الثانية: أنشأت سوق الأوراق الدالية الجزائرية في ظل التوجو نحو اقتصاد السوق، وتسهيل العمليات الاقتصادية  -

نلاحظ أن الجزائر شهدت تطورات في المجال الاقتصادي، وذلك لدواكبة التطورات  بين الدتعاملين، ومن خلال استعراضنا

العالدية وذلك من خلال نشاط سوق الأوراق الدالية، التي تعمل على تسهيل الدعاملات الاقتصادية لزليا ودوليا، وىذا ما 

 يبين صحة الفرضية الثانية.

الفرضية الثالثة: ساىم الجهاز الدصرفي ولو بالقليل في تطوير وتسهيل العمليات داخل سوق الأوراق الدالية الجزائرية،  -

نشاط الوسطاء في السوق الدالية وتغيرات مؤشراتها، وىذا ما يبين صحة حيث تبين من خلال استعراضنا لتغيرات 

 الفرضية الثالثة.
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 نتائج البحث: 

 ىذا البحث إلى جملة من النتائج أهمها:لال توصلنا من خ   

اتبعت الجزائر الطريق التدريجي في الإصلاح الدصرفي عن طريق التعديل والقوانين، بدء بقانون النقد والقرض، الذي يعمل  -

 يلبي حاجيات البلد.على وضع برنامج متكامل 

ثل في غموض النصوص القانونية مما يشكل عائقا يواجو تطور سوق الأوراق الدالية في الجزائر العديد من العوائق تتم -

 أمامها.

 يعتبر وجود الجهاز الدصرفي في سوق الأوراق الدالية أحد الدقومات الذامة لنجاح ونمو ىذه السوق. -

 إن الجهاز الدصرفي يعمل على تطوير وتفعيل سوق الأوراق الدالية، من خلال تكثيف دوره في الوساطة. -

 وبعد التوصل لذاتو النتائج يمكن وضع لرموعة من الاقتراحات كالتالي:

والاستعداد للاندماج في الاقتصاد ضرورة تجسيد الاصلاحات الدصرفية وتسريع وتيرتها لدسايرة الاصلاحات من جهة،  -

 العالدي من جهة أخرى.

 ناطق وادخال التقنيات الحديثة.ضرورة العمل على الانتشار الجغرافي لإيصال خدمات الدصارف إلى جميع الد -

 ضرورة وضع سياسات تسويقية ناجحة لجذب الأموال من خارج القطاع الدصرفي وتوجيهها لخدمة عملية التنمية. -

 يمكن للمصارف تنشيط سوق الأوراق الدالية من خلال تقديم التمويل الذي يأخذ عدة أشكال. -

 ة الفنية للمستثمرين.ضرورة قيام البنوك التجارية بتقديم خدمات الدشور  -
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