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 :مقدمة الفصل 

يعتبر توفير المال ضرورة حتمية لابد منها، خاصة مع التطور الذي تشهده اقتصاديات العالم، ويعتبر السوو      

التمويووول الوووتوج، وتوويهووا  وووو قنووووات المووام مووو  لآلووو، الليووات، الووو  تعتمووود ديايهووا لوووذه الاقتصووواديات   توووفير 

الاسووتامار المناسوووة، وادتووواره الووري  ااساسووا   الوون ، الاقتصووادية الرلآماليووة، الوو  تعتموود دياوو  ال طووا  ا ووا  

والعاج، لما له، م  دور لاج،   تجميع المدخرات وتوظيفها   المشرودات الاسوتامارية، دو  يريور ءوراس ااسوه، 

التعامول اوا   سوو  ر ولأ اامووال يويياوة ااوول، االشور ااول لسوو  الموالث، لآو اسوتامار  والسندات ال  يت،

لوووذه اامووووال دياووو  درووووة داليوووة مووو  اامووواا   لآصوووول ماليوووة سوووريعة التسووويير، دووو  يريووور سوووو  يعووور  بسوووو  

 الن د،الذي بدوره يياعب دورا فعالا ديا  مستوى الاقتصاد ال وما.
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 هية الأسواق المالية:المبحث الأول:ما

بعد الصرادات الاقتصادية التى ءهدلا العالم ،وظهوور اديولوويوات متعوددة ظهرموا يسوم  السوو  الموا  لآو     

 الوورصة يما يسميها الوعض ،لذا المفهوج الواسع النطا .

 المطلب الأول:مفهوم السوق المالي:

 الن اط التالية:توود ددة تعاريف لياسو  المام يمك  إدراوها       

السووو  الموووام لووو الوووغ المكوواا ا اووورا  المهيوو ، الوووذي ييات وووا فيووا اخوووع ومشوو ي ااصوووول الماليووة مووو  خوووتل   -

إووراسات قاووويووة وإداريووة سووواس يوواا الطوورف  مسووتامر لآو مودخر،  يووا ي وور بينهمووا وسووطا يسووادد دياوو   ويوول 

 المدخرات الن دية اصول استامارية.

  المالية العديد م  المؤسسات المالية، وبيوت السماسرة المالي  االوسطاس الماليواث لآو مجموداتهوا تعني ااسوا  -

1المختيافة، تياغ ال  توفر ا دمات المالية ليام رض  والم  ض . 
 

السووو  المووام لووا تياووغ السووو  الوو  تسوووادد دياوو  اوت ووال موودخرات لآصوواا  اارصوودة الن ديووة الآصووواا    -

 الوحدات اات العز  م  ختل المنشتت المالية، ولذه الصعوبة   اوت وال اامووال بو  الطورف  الفواخضث، إ 

 يعود اسوا  منها:

 الاختت    لآسعار ااموال .-

 ددج ووود الا ة ب  الطرف . -

2الاختت  حول آوال الاستا ا    ااموال-
 

 ، مموا يووفر المووارد الماليوة ليامؤسسوات واتكوموات دنود السو  المام لا تن وي، مموع بو  الم رضو  والم  ضو -

 سعر مع  اسعر الفاخدةث وي ر الم رض  فرصة اتصول ديا  داخد م ابل التناول د  و ودل،.

                                                 
1

 95ص  6006طبعة  -،عمان دار وائل للنشر -التمويل والعمليات المصرفية الدولية -غازي عبد الرزاق النقاش
2

 .41ص– 1998طبعة  "القاهرة"دار النشر مكتبة عين الشمس -الاستثمار في الأوراق المالية،عبيد توفيق سعيد
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 المطلب الثانى:تقسيمات السوق المالية ووظائفها :

 : تتكوا سو  المال م  ء   اساسي  هما : تقسيما ت السوق المالية 1-

 المال يويل ااول وسو  الن د . سو  رالأ

 سوق رأس المال طويل الأجل : 1-1-

سو  رلآلأ المال يويل ااول ولوا تياوغ السوو  الو  يوت، فيهوا توداول ااصوول الماليوة يويياوة ااوول يااسوه،    

فتعتبر والسندات، وتعتبر ااسه، بماابة صكوك لآو لآدوات مياكية، ليس لها تاريخ استا ا  مع ، لآما السندات 

بماابة صكوك لآو لآدوات مديووية اات تواريخ استا ا  مختيافة، وتتكوا لذه السو  م  لآسوا  حاضرة ولآخورى 

 .آوياة

 الأسواق الحاضرة : 1-1-1

ول  تياغ السو  الو  تتعامول ااورا  الماليوة يويياوة ااوول حيوا تنت ول مياكيوة الورقوة الماليوة ليامشو ي فوورا     

ا يوودفع قيمووة الورقووة لآو ووو س منهووا ، لآمووا دوو  ييفيووة التووداول فتووت، موو  خووتل ااسوووا  دنوود إموواج الصووف ة بعوود لآ

 المن مة وغير المن مة.

 :الأسواق المنظمة : )البورصات (:  1 -1-1-1

لا دوارة دو  سوو  خاصوة بعميايوات تتميو  بوووود مكواا موا قودد، ييات وا فيوا المتعواميا  الويوع لآو الشوراس،     

اسطة مجياس منتخب م  لآدضاس السو  بشرط لآا تكوا ااورا  المالية المتداولة   الوورصوة ويدار لذا المكاا بو 

 .1مسزياة لآو مدروة فيها

 

 

                                                 
1

 .19،ص  6000كفاءة البورصة ، دار النهضة العربية ،  إيهاب الدسوقي ، إقتصاديات 
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 الأسواق غير المنظمة :  1-1-1-2

يستخدج لذا المصطياح   المعوامتت الو  تجوري خوارب الوورصوة، فياويس لنواك مكواا قودد اووراس التعامول      

وتتووولاه بيوووت السمسوورة، حيووا تووت، موو  خووتل ءوووكة موو  الاتصووالات ال ويووة الوو  تتماوول   خيوووط تيافوويووة،لآو 

 . 1سرة والتزار والمستامري لآيرا  اتاسو  الم، وغيرلا م  وساخل الاتصال السريعة ال  تربط ب  السما

ويطياور ديايهوا السوو  التنافسووية، اا دمولوة السمسورة تتاوودد   تياوغ السوو ، دياوو  دكوس السوو  الموون ،     

الوو  يووت، فيهووا التفوواوم بوو  العميوول والسمسووار،ويت، التعاموول فيهووا ااورا  غووير المسووزياة   ااسوووا  المن مووة، 

ياة، ويتضووم  لووذا السووو  لآسووواقا لآخوورى تتماوول   السووو  الاالووا والرابووع الإضووافة إ  التعاموول ااورا  المسووز

 روة.دبأموال مدروة وغير م

ف موا دو  السوو  الاالوا، فهوو سوو  غوير مون ،، يتكووا مو  بيووت السمسورة مو  غيرلآدضواس السوو  الموون ،،     

 صارت.ولذه ااسوا  ديا  استعداد لشراس لآو بيع ااورا  المالية بأي يمية مهما يبرت لآو 

يموا دوود لآا لآدضوواس بيووت السمسوورة لهوو، اتور   التعاموول ااورا  الماليووة المسوزياة   السووو  الموون ،، بينمووا     

العكس   السوو  غوير المون ،، ف دضواس لوذا ااخوير لويس لهو، حور تنفيوذ لآو د ود صوف ات خوارب السوو  دياو  

 لذه ااورا  المسزياة.

ا السوو  الاالووا   لآا الصووف ات تووت، خوارب السووو  الموون ،، غووير لآا ولآموا فيمووا اووض السوو  الرابووع: فهووو يشووو  

التعامل يت، د  يرير الاتصال المواءر ب  المؤسسوات الاسوتامارية الكوويرة، لآو بو  اافوراد ااغنيواس دوا اتاووة 

لآا  ادضاس بيوت السمسرة، مما يسهل لذا الاتصال وووودة ءووكة قويوة مو  الاتصوالات، والتوام يمكنوا ال وول

لآل، لآسوا  ووود لذا السو  لو اتد م  العمولات ال  تدفع لياسماسرة مع الاستعاوة بوسيط لإمواج الصوف ة 

 .  2تكوا لآدواخا لآقل بكاير م  تكيافة ودمولة السماسرة

                                                 
1

 .11ص، 2003، الإسكندرية -والتوزيع للنشر  الجامعية الدار -المال أسواق -رسيمة قرياقص
2

 .55ص،السابق المرجع ،أسواق المال ،رسيمة قرياقص
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 :الأسواق الآجلة : 1-1-2

والسووندات، ولكوو  موو  تعوور  السووو  الوياووة بسووو  المعووامتت يويياووة ااووول، ولووا تتعاموول لآيضووا ااسووه،    

ختل د ود واتفاقيات، يت، تنفيذلا   تاريخ لاحر، فالارم م  ووود لذه السو  لو تجنب وتخفيف مخاير 

السعراسعر الورقة الماليةث، يما تسمح لذه السو  بتعوئة الادخار الفردي، سواس بإصدار ال يمة المتداولة، ولوا 

 لذه ال ي،، ولا وظيفة السو  الااووية. وظيفة السو  ااولية لآوم  ختل التفاوم ديا 

إا العمل داخل الوورصات يت، بداية م  ختل قياج مصدري ااورا  المالية ، بعرم لآوراقه، ديا  المدخري    -

لتيتتوا  اوا، و  يور لوذا اليا واس بو  مصودري ااورا  الماليوة والمودخري ، ولوو موا يماول الودورة الماليوة ااو  يوت، 

 سم  السو  ااو  لآو سو  الإصدار.م  ختل ما ي

يياوا الوغ خطووة لآخوورى تتماول   قيواج بعوض حووامياا تياوغ ااورا  الماليوة بويوع لووذه ااخويرة سوواس توواوته،   -

لسويولة و ديوة، لآو لإدوادة اسوتامار لآموواله،   اسوتامارات بديياوة، ولوذا موا اياور صوورة ماليوة اويوة لو ورا  الماليووة 

 و سو  التداول.تعر  السو  الااووي لآ

 سوق النقد: 2-1-

يوودد  سووو  الن وود بسووو  المعووامتت ال صوويرة ااووول، والوو  تكوووا لآقوول موو  سوونة ، حيووا يووت، فيهووا تووداول    

ااورا  المالية قصيرة ااول،والغ م  ختل السماسرة والونوك التزارية وبعض ا هات اتكومية، ال  تتعامول 

الية صوغ مديوويوة تعطوا اتور لصواحوها اتور   اسو داد موياول مو  الموال سوور   تياغ ااورا ، وتعتبر الورقة الم

 لآا لآقرضا لطر  آخر ودادة ما تكوا مدة ااورا  المالية لآيبر م  سنة.

 ونمي    السو  الن دي ووداا م  ااسوا :

 ولو الغ السو  الذي يت، م  ختلا اتصول ديا  ااصول المراد توظيفها 1السوق الاولى: 2-1-1

 اوال قصيرة ، وبأسعار فاخدة  دد بمصدر لذه ااصول،ومتاوة الم رم ومعتا المالية.

                                                 
1

 . 18الدكتور إيهاب الدسوقي ،إقتصاديات كفاءة البورصة ، المرجع السابق ، ص 
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 :السوق الثانوي :2-1-2

ووا لو الغ السوو  الوذي موري فيوا توداول الإصودارات الن ديوة ال صويرة ااوول، بأسوعار تتاودد حسوب قوا   

 العرم والطياب ديا  ر ولأ ااموال قصيرة ااول. 

 ويايرلا م  ااسوا  المالية بآلياتها المختيافة، ت وج بوظاخف متعددة يمك  إدراوها   الن اط التالية:  -

الاسوا  المالية بشكل مواءر   تجميع المدخرات الوينية مو  ال طادوات اات الفواخض الن ودي،  تسال، -

 دات الاستامار اات العز    الموارد المالية.و ويياها إ  قطا

تسووال،   تسووريع دميايووات تووداول ااورا  المالية،ومعرفووة لآسووعارلا   لآي وقوو  ، والووغ الايووت   يمووا -

 ديا  تسعيرة السو .

جمهور المستامري  وروال اادمال الشريات و المؤسسات الوينيوة ووضوعها الموام، حيوا يعطوا  تعريف -

حز، التداول اسه، الشرية ولآسعار لآسهمها مؤءرا واضاا د  لآحوال الشرية، ومري لا الموام، ويوذا يايوة 

 المستامري  م  دميايات النصب و الاحتيال م  ختل السياطات الرقابية لياوورصة.

 الاستامار   ااورا  المالية بإمكاوية تسييايها، لآي  ويياها بسردة إ  و ود ساخياة . دديسا -

 يتيح تنو  المحف ة المالية توفير فر  استامارية متنودة ومتفاوتة م  حيا المخاير. يما -

ا   وووووذ  ر ولأ ااموووووال ااونويووووة ليامشووووارية   المشوووواريع المحيايووووة، يمووووا لآا مووووا يصوووول ديايوووو المسوووواددة -

 . 1المواينوا غير الم يم  م  ااراح لا لآثر إمابي ديا  مي اا المدفودات

يمووا يتوويح إدراب المؤسسووات   الوورصووة، إقوووال المتعوواميا  دياوو  ءووراس إصووداراتها ا ديوودة الآسووه، و سوونداتث و 

 التام حصولها ديا  ما  تاوا م  مويل يويل ااول.

                                                 
1

الإسلامي ، دار النفاس  الفقة في بها والتصرف الانتفاع ضوابط(وسندات أسهم) المالية الأسواق أحكام -محمد صبري هارون

 . 84، ص 9111للنشر و التوزيع ، الأردن ، طبعة 
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لآساسووويا لياوضوووع الاقتصوووادي ال ووووما، إا إا حزووو، العميايوووات و المسوووتوى إا سوووو  ااورا  الماليوووة تعتوووبر معيوووارا 

النسبي ل سعار، يما يرى دياماس التمويل و الاستامار و خبراس الوورصة، يعتوبر مؤءورا ل ووة الاقتصواد الوويني، و 

1.ضعفا لآو ل طا  م . قطاداتا 
 

 المبحثالثاني:أدوات السوق المالي وأساليب تقويمها.

 الأول: أدوات السوق النقدي)قصير الأجل(. المطلب

 إن من أهم الأدوات المالية المتداولة في سوق النقد نذكر منها ما يلي:

 شهادات الايداع المصرفية القابلة للتداول:  1-

تعتبر م  لآل، اادوات الاستامارية، تصدرلا الونوك التزارية، ويوت، توداولها   سوو  الن ود،ولا لآدوات ديو      

نح حامياها حر م ابل وديعة بنكية موددة اول قدد، لاي يد د  سنة ، ولذه الشوهادات  مول سوعر فاخودة م

قووودد ،  يوووا يوووذير دياووو  ظهووور لوووذه الشوووهادة ءوووروط التعامووول اوووا، ويري وووة احتسوووا  الفاخووودة ودفعهوووا، يمكووو  

لآنهوووا تو ووو  وديعوووة ابتوووة،ولا  تامياهوووا التصووور  فيهوووا الويوووع لآو التنووواول دنهوووا قوووول تاريوووخ الاسوووتا ا ، يموووا متووواو

 ضامنة ليادي .

 لآما د  لآل، سياويات لذه الشهادة فتتمال   لآا و اج الوداخع يفت ر إ  المرووة المتوفرة   حسا  الادخار.

 القبولات المصرفية: 2-

لمحيايووا لا لآدوات دي  تصدرلا الونوك التزارية، ولا م  لآل، اادوات الاستامارية يستع  اوا المسوتوردوا ا   

  اس داد بضادة لآونوية ديا  حسا احسومات بنكيةث، الوغ لآا المسوتوردي    حالوة اضفوام سوعر الفاخودة 

ديا  ال روم الونكية ، يتووهوا  و الاق ام بدلا مو  اليازووس إ  الم ووولات المصورفية، لآموا   اتالوة العكسوية 

                                                 
1

 . 90ص مرجع سابق ،،محمد صبري هارون ، أحكام الأسواق المالية )اسهم و سندات ( 
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دلا م  ال روم المصرفية يمصدر م  مصادر التمويل فه، مدوا ، فه، مدوا اليازوس إ  ال وولات المصرفية ب

 . 1قصير الاول

 اذونات الخزينة: 3-

لووا لآدوات ديوو  قصووير ااووول، تصوودرلا اتكومووة   لآووول لا يتعوودى دوواج لمواينيهووا باوورم تشووزيعه، دياوو     

 الويعث.سعر   -الادخار ،ويت، تداول اسعارا ص، النسوة ااونات ا  اوة ديا  لآسالأ سعري اسعر الشراس

 الاوراق التجارية: 4-

ولوو  موو  الوو، ادوات الوودي  قصووير الاووول، تصوودرلا الشووريات والمؤسسووات اات النشوواط التزوواري المعوورو     

والسمعة المالية التزارية اتسنة مال ءرية التام  ولا تتعدى ستة اءهر  تتمتع لوذه الاورا  الضوماا والسويولة 

ليامتعووواميا  لوووو السووومعة  اساسوووااالعالميوووة . ولا يمكووو  اا تكووووا اصووول مووو  اصوووول الشووورية، حيوووا اا الضوووماا 

 .المالية

 : الإجباري الاحتياطيقروض فائض  5- 

الونوك التزاريوة الو  تجموع لوديها فواخض   الاحتيوايا الإووواري يالإل امواي بإقورام بنووك لآخورى تعوا   ت وج   

موو  دزوو  فيووا، وماوول لووذه ااداة تعهوود غووير مكتووو  يضوومنا الونووغ المريوو ي، يياتوو ج بموووووا الونووغ الم وو م بوورد 

 ااموال ال  اق ضها الونغ الم رم مع الفاخدة المستا ة.

 استا ا  تياغ ا ل روم   ااصل يوج واحد، وقد يمتد ايار م  يوج.إا تاريخ  -

 :ادوات سوق رؤوس الاموال طويلة الاجل الثانيالمطلب 

 :يالاتييت، التعامل اا   لذا السو    ال ويمك  اا ودرب ال، الادوات المالية 
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 الاسهم: 1-

  بورصة ااورا  الماليوة، وماول ال يموة الاميوة لنصويب يعر  السه، ديا  لآوا وو  م  ااورا  المالية المتداولة    

صاحوا   مياكية مؤسسة ما،يعطيا اتر   الاستفادة م  ااراح المح  ة   المؤسسة ، يشارك فيهوا ، ويوذا   

 مجوداتها دند الإفتلأ و التصفية .

 توود وود  م  ااسه، وهما:لآسه، دادية ولآسه، ممتاوة.

 العادية:الاسهم  1-1-

ولووا تياووغ ااسووه، الوو  ت وووج ءووريات المسوواهمة بإصوودارلا،فها ماوول ووو س لآو حصووة موو  رلآلأ المووال، والسووه،    

العوادي لوو السووه، الوذي لا يمونح تامياووا لآيوة ميو ة خاصووة دو  سوواه موو  المساهم ،سوواس   لآراح الشورية خووتل 

  و  منها:حياتها، لآو   لآصولها دند تصفيتها، ويعطا صاحوها جمياة م  ات

 حر الإدارة والغ م  ختل اتر الذي يكوا م  مجياس الإدارة   حالة اوت الا.  -

دياوو  يافووة المعياومووات المتعيا ووة بنتوواخ  ولآدمووال  الايووت ، والووذي يكوووا موو  خووتل اتوور دياوو  الايووت حوور   -

دياو   الايوت ا اتور   الشرية، و اتصول ديا  حصة   لآراح   حالة ت رر توويعها ييايا لآو و خيوا يموا لآا لو

 ووهة استعمال ااراح غيرالموودة.

 .  1اتر ديا  قيمة ااصل الصا  لياشرية -

 لياسه، العادي ثتث قي، و ال  تتمال  :ال يمة الامية، وال يمة الدف ية، وال يمة السوقية.

لشورية المصودرة لهوا ااراح بنسووة  يا تعتبر ال يموة الاميوة لوا ال يموة المدوووة دياو  ءوهادة السوه،،وال  تووو  ا

مئويووة ودووادة يكوووا منصووو  ديايهووا   د وود أسوويس الشوورية،لآما ال يمووة الوو  يوووا  اووا السووه،   سووو  ااورا  

 المالية ، ولذه ال يمة قد تكوا لآيبر لآو لآقل م  ال يمة الامية لآو ال يمة الدف ية اال يمة السوقيةث.
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يمووووة ح وووو  المياكيووووة ال يموووة الووو  لا تتضووووم  ااسوووه، الممتوووواوة ولكووو  تتضووووم  ولآموووا ال يموووة الدف يووووة فتتماووول   ق

 الاحتيايات و ااراح المحتز ة م سومة ديا  ددد ااسه، العادية المصدرة، و ال   سب العتقة التالية:

 ال يمة الدف ية لياسه،=ح و  المياكية/ددد ااسه،=قيمة المووودات المطياوات/ددد ااسه،.

 حالة ددج ووود لآسه، ممتاوة،فإاا وودت لاتا ااخيرة فتستخدج المعادلة التالية :  ذه المعادلة فتستخدج ل

 ح و  السه،/ددد ااسه،.-ال يمة الدف ية لياسه،=ح و  المياكية

وتشمل اح و  المياكية رلآلأ المال المدفو  و ااراح المحزووةث ، والتام فإا ال يمة الدف ية لياسه، ت داد بت ودج 

 و داح الشرية، يما لآا ال يمة السوقية لا ال يمة لآوسعر السه،   السو  المام.

 حيا يت، تداولا   لذا السو ، والتام  دد قيمتا وف ا ليامعطيات التالية:

ال يموووة الدف يووووة لاسووويما ظوووورو  الطياوووب والعوووورم السووووو  الموووام، وال وووورو  الاقتصوووادية المتعيا ووووة التضووووخ،  -

1والاوكماش.
 

توقعوات المحياياوو  المووالي  لمسوت ول الشوورية، مووع المريو  المووام لهووا   المسوت ول، و ال وودرة دياوو    يوور ااراح     -

المست ول و توويعاتها ل راح   نهاية يل سنة، مع العيا، لآا:معدل العاخد ات ي ا لياسه،=ال يمة الامية/ال يموة 

  ايا م  لآهمها وذير:السوقية.وسوة التوويع يما لآا ل سه، العادية م

لا تيات ج الشرية بدفع لآراح تمياوة لوذه ااسوه،، إلا إاا    و ، واتخوذ قراربتوويعهوا يياهوا لآو بعضوها،ولذلغ   -

 فإنها لا مال دوئا ديا  الشرية، لآما ديواا فتتمال فيما يياا:

 إا إصدار لآسه، دادية وديدة يؤدي إ  توسيع قاددة المساهم . -

 المساهم  يؤدي إ  اضفام داخد السه،. إا توسع قاددة -

 توويعات ااراح ال  تجريها الشرية لا افف م  العبس الضريبي. -

 لآا يرح ااسه، قد يكياف الشرية مصاريف مالية. -
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 الأسهم الممتازة: 1-2-

م  المروديوة لهوذه ولا ااسه، ال  تعطا تامياها لآفضياية ديا  المساهم  العادي ، تتمال بتاديد وسوة ابتة    

ااسووه،، تتاوودد دنوود الإصوودار، و وودد لووذه النسوووة لياعواخوود ب وور  لووذا النووو  موو  ااسووه، و السووندات،الفار  

 الوسيط لو لآا الفواخد ديا  السندات تدفع بعد احتسا  الضريوة ديا  ااراح.

ااسووه، العاديووة فيمووا اوو   بينموا لآراح ااسووه، الممتوواوة توودفع بعوود احتسووا  الضووريوة دياوو  ااراح، ولووا بماابووة

 ح و  المساهم .

 ويمك  لآا  ضر لآل، م ايالا فيما يياا:

يياووة ااسووه، الممتوواوة لا يوور لهوو، الاءوو اك الإدارة، يمووا يوور لهوو، لآا يصووياوا دياوو  قيمووة لآسووهمه، موو  قووول   -

 حامياا ااسه، العادية.

 ريخ قدد لتسديدلا.ااسه، الممتاوة مال و س م  المياكية، لذا فإوا لا يوود تا -

ذلغ ا وإاا صوفا المشورو  بسووب مووا، فإووا موب إدطواس ااولويووة   السوداد تمياتوا لآموا ديواووا فيموا او  يوو  -

 الشرية والمستامرث تتزيا  فيما يياا :

 النسوة لياشرية لا تعتبر مصاريف لاايات الضراخب. -

 صافية بعد الضريوة.ااراح الموودة ديا  ااسه، الممتاوة تدفع م  ااراح ال -

ددج مشارية المستامري    الإدارة، ولآنها اات مخاير، لآي اات لآسعارمتذبذبة دكوس السوندات اات ال يموة  -

 .1الاابتة

 السندات: 2-

 تعريف السندات: 2-1-
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السند لو ءهادة دي  يتعهد بموووها المصدر بدفع قيمة ال رم يامياة دند الاستا ا  ، تامل لوذا السوند    

تاريخ قدد، الإضافة إ  مناا مووالل دوريوة تعوبرد  فاخودة معينوة   فو ات قوددة، وت ووج السوندات بشوكل   

 داج ال ي، التية:

 ولا ال يمة ال  تاو  ديا  السند المصدر.الاسمية: القيمة 2-1-1-

 ولا ال  مال قيمة السند دند حياول تاريخ الاستا ا .الاستهلاكية: القيمة 2-1-2-

 ولا ال يمة الشراخية،وال  مال سعر السند   السو  الااووي.القيمة السوقية : 2-1-3-

 تن س، السندات ا  قسم  هما:سندات الدولة وسندات الشريات. انواع السندات : 2-2-

 : سندات الدولة : 2-2-1

سندات تصدرلا الدولة لوال مختيافة، يعتمد سعر الفاخدة ديا  لوذا النوو  مو  السوندات، دياو  ثوتث  ولا   

1دناصر لآساسية، لا قيمة ال رم، مستوى لآسعار الفاخدة ووق  إصدارلا.
 

وتتميو  السوندات اتكوميوة بمزمودوة مو  المو ايا تجعياهوا قول التمواج المسوتامري  الم ارووة موع السوندات ووياخصوها  

 يياا: يما

 تتمتع السندات اتكومية بدروة دالية م  ااماا، و وسوة المخايرة فيها تكوا منخفضة. -

 تعتبر لآيار سيولة م  السندات الصادرة م  ال طا  ا ا . -

 : سندات الشركات : 2-2-2

تعتوووبر لآدوات ديووو  دياووو  الشوووريات المصووودرة لهوووا، ولوووا تصووودر دوووادة مووو  قوووول الشوووريات اات الطوووابع التزووواري 

 والصنادا وا دماتي، وتصنف لذه السندات إ :
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ولا سندات تعطا اتر لياشرية ال  تصدرلا برد قيمتهوا بتواريخ : سندات قابلة للاستدعاء :  2-2-2-1

سابر ديا  تاريخ استا ا  السند المحدد م دما، فإاا استخدم  الشورية ح هوا   اسوتدداس حوامياا لوذا النوو  

 قيمة تفو  ال يمة الامية لياسند، ويطيار ديايها تعويض الاستدداس. م  السندات،فإنها ميا مة بدفع

 :السندات القابلة للاستهلاك: 2-2-2-2

ت وج الشريات المصدرة لهذا النو  م  السندات الوفاس ب يمة السندات خوتل وودول وموني، إا تياتو ج الشورية    

فاخدة ديا  لذا النو  م  السوندات لآقول مو  ودادة ما تكوا لآسعار ال1بشراس ددد مع  م  السندات السنوية، 

السووندات العاديووة لوونفس الشوورية المصوودرة، ويروووع السوووب إ  لآنهووا توووفر اتمايووة و ااموواا بدروووة لآيووبر اموووال 

 د  يرير استهتيها بصورة منت مة . المستامر

 :السندات المضمونة بأصل: 3-2

بأصوووول معوووو    حالووووة إفووووتلأ الشوووورية.ولذه تصوووودر الشووووريات لووووذا النووووو  موووو  السووووندات بضووووماا ،يتماوووول    

 السندات مشااة لياسندات العادية ،ودادة ما يكوا ااصل د ارات.

 :سندات الدخل: 4-2

ولوا سوندات تختياوف دو  السوندات العاديوة مو  حيوا لآا ءورية المصودرة لهوا ميات موة  ودول وموني قودد لودفع    

 إلا   حالة   ير الشرية لفواخد قول تاريخ الاستا ا  .الفواخد، ويودو لآنها لا تعتبر مستا ة وقابياة ليادفع 

 م  لآل، م ايا السندات وذير ما يياا:

 تددي، السعر السوقا لياسند.-

تددي، موقف الم  م م  ناحية ال درة دياو  السوداد لالت اموا، اسو وادا وو س مو  الإصودار قوول اسوتا ا   -

 السند.

 ت ياي  متوسط ف ة استا ا  السند، والتام اتد م  تذبذ  سعره. -
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 لآما فيما ا  العيو  فها تتزيا  فيما يياا:

يتعرم المستامر لياخسارة   حالة اقتناخا لسند يفو  سعره سعر اسوتدداخا مو  قوول الم و م حسوب ءوروط  -

1صندو  الاستهتك.
 

 عرم لعميايات الاستدداس ال ردة. يتعرم المستامر لف داا و س م  سنداتا إاا ت-

 المطلب الثالث:اساليب تقويم المنتجات المالية

إا ت وووا ااورا  الماليووة يعووني إموواد ال يمووة ات ي يووة لتسووتامار ابواسووطة الورقووة الماليووةث،واا ال وورار الاسووتاماري 

ح ي وا لياورقوة الماليوة، فوالت وا يوودلآ يتخذ حاضراً، فإا ال يمة اتالية لا ااسوالأ الموضوودا لياوصوول إ  ت ووا 

اف ام لآا ال يمة ات ي ية اي لآصل مام تتساوى مع ال يمة اتالية  ميع التدف ات ال  يتوقوع حواخ  ااصول 

  ي ها ختل دمر ااصل، ثم يياا الغ م اروة ال يمة ات ي يةااتاليةثل صل ب يمتوا السووقية لتا يور فيموا إا 

ناسب لآو يتضم  ا را ، لذلغ فإا معا ة ت ووا ااورا  الماليوة يتوقوف دياو  دقوة حسوا  تم تسعيره بشكل م

ال يموة اتاليوة   ضووس بيئوة ال ورار الاسوتاماري ويويعوة الورقوة الماليوة يونهوا صوغ ديو  اسونداتث لآو صوغ مياكيووة 

 االاسه،ث.

 تقييم السندات : 1-

توووووا ات ي يوووووة، يعووووود لآمووووورا مهموووووا لضوووووماا سوووووتمة ال ووووورار إا ت يي،ات واثالسوووووند دنووووود الشوووووراس و الوصوووووول إ  قيم

 الاستاماري، وي صد بت وا السند  ديد ال يمة ات ي يةااتاليةثلياسند، دند رغوة المستامر الشراس

فمفهوووج ال يمووة اتاليووة اال يمووة ات ي يووةث ي وووج دياوو  لآسووالأ فكوورة بسوويطة، لآا الوودينار الووذي يووت، اسووتتما بتوواريخ 

موو  الوودينار الوو  سوويت، قوضووا بعوود سوونة موو  الا، والووغ لسوووب لآا الوودينار الووذي يسووتيا، اليوووج  اليوووج قيمووة ايووبر

 . يمك  استاماره، واتصول ديا  داخد م  وراس لذا الاستامار

 سلوب تقويم السندات:أ: 1-1
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 ي ر السند ليامستامري  وود  م  العواخدامست وتث:

 ستا ا  لآو يسور منها د  المدة الواقية م  دمر السند.الفاخدةامعدل ال سيمةثالذي تدفع لا حسب الا -أ

 التايير   ال يمة الرلآمالية ومال الفر  ب  ال يمة الاستهتيية اال يمة الاميةث لياسند وقيمة الشراس. -ب

 .ال يمة اتالية لياسند =ال يمة اتالية ل يمة السند الاستهتيية +ال يمة اتالية لعواخد السند م  الفاخدة

 الرموو المستخدمة   الت وا:

Pvال يمة اتالية= . 

Nvال يمة الامية= . 

Fv ث=ال يمة الاستهتييةاال يمة المست وياية 

Iمعدل فاخدة لياسند= . 

r معدل الفاخدة الفرضا المرغو= . 

Rحز، الفاخدة المتا ر= . 

t ال م= . 

D  ،معدل ا ص = 
 : 1:السندات ذات العائد الصفري 1-1-1

ابسط لآووا  السندات ، إا يت، دفع مويال اب    تاريخ مسوت وياا، ويسوم  السوند المخصووج لسونة واحودة  لا

إاا اسوووتار الووودفع بعووود سنة،ويسوووم  السوووند المخصووووج لسووونت  إاا لآسوووتار بعووود سووونت ،لذلغ فهوووذا السوووند لا 

اتاليوووووة =ال يموووووة حوووووتى تاريوووووخ الاسوووووتا ا  حيوووووا :ال يموووووة ،ثيعطوووووا تامياوووووا لآي تووووودفر دوري اداخووووود ال سووووويمة

 م  السنوات لآي  ثtاال يمة اتالية لدينار واحد مخصوج بعد  xالاستهتيية 

 

 :السندات ذات القسائم: 1-1-2
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تسوا  ال يمووة اتاليووة لياسوند،فت بوود موو   ديود العواخدالمتوقعووة يووول دمور السووند، و  حالووة السووندات اات    

 ال ساخ، فإا العاخد المتوقع مصدره:

الوو  يصوول ديايهووا حاموول السووند دنوود الاسووتا ا  لآو التداول،وتوودد  ال يمووة الاسووتهتيية لآو المسووت وياية ال يمووة 

1،ولا قد تكوا لآديا  م  قيمة الشراس لآو لآدنى منها ولآحيانا مساوية لها.
 

 لذلغ فهناك فر  يستددا التخياا د  ال يمة الرلآمالية د  السند.

 ياا د  السند وتكوا صياة حسا  ال يمة اتالية يالتام:التدفر الن دي ليافاخدة حتى مودد التخ -

 ث.ا ص،×الفاخدة  ا+ثا ص،× ال يمة الاستهتييةا=ال يمة اتالية

 لا بد م  التمي  ب  ثتث حالات تسا  ال يمة اتالية لياسندات اات ال ساخ، :

االفاخدةثمواءوورة، فووإا ال يمووة الشووراخية تسوواوي إاا يوواا المسووتامر يرغووب   ءووراس السووند بعوود صوور  ال سوويمة  -

ث مضوا  إليهوا ال يموة اتاليوة لدفعوة Rال يمة ات ي يةااتاليةثليا يمة المست وياية لياسنداالاستهتييةث،ال سيمة ا 

 . الواحدة  rدورية متساوية مويااها حز، الفاخدة 

اتالووة سويكوا لنوواك داخوود إضووا  موو   إاا رغوب المسووتامر ءووراس السووند قووول صور  ال سوويمة مواءوورة و  لووذه -

 ال سيمة تضا  إ  حسا  ال يمة اتالية:

إاا رغب المسوتامر ءوراس السوند   تاريوخ ي وع بو  مودود اسوتا ا  قسويمت  افاخودت  دوريتو ث، ولنوا موري  -

 اتسا  م  ختل تعديل مع .

خ الشوراس، ويعودل الفور  مو  خوتل إمواد  سب ال يمة اتاليوة لياسوند   تاريوخ صور  ال سويمة السوابر لتواري-أ

 ال يمة المست وياية لا.

 سوب ال يمووة اتاليووة لياسووند دياوو  لآسوالأ تاريووخ صوور  ال سوويمة التحوور لتواريخ الشووراس دياوو  لآسووالأ قووول  -ب

 الصر  المواءر، ويستخرب الفر  واص، ختل مدة الفر .
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 : 1تقويم الأسهم 2-

 : تقويم الأسهم الممتازة 2-1

قيمووة السووه، الممتووواو لووا ال يموووة اتاليووة لياتوويعوووات الن ديووة الوو  يسوووتيامها حاموول السوووه،، وحيووا لآا السوووه،  إا

 الممتاو لا وصيب قدود م  ااراح  د لآديا  لآو لآدنى.

 ويمك  حسا  قيمة السه، الممتاو م  ختل تطوير المعادلة التالية:

 قيمة السه، الممتاو= 

 ن دية المت تية م  السه، الممتاو.ت:مال التوويعات ال   حيا:

 خ:مال معدل العاخد المطياو  ديا  الاستامار .

إا معوودل العاخوود المطياووو  دوو  الاسووتامار لووو معوودل العاخوود، الووذي يطياوووا حووامياوا السووه، ، والووذي يعتموود دياوو  

 مدى المخايرة بأا تتعرم الشرية للإفتلأ.

 ت دير ال يمة ات ي ية لياسه، العادي م  لآهمها:لناك ددة ير  متوعة ل تقويم الأسهم العادية : 2-2

 : نموذج التوزيعات : 2-2-1

ي وووج لووذا النمووواب دياوو  اسووالأ اا ال يمووة ات ي يووة لياسووه، تعكووس المكاسووب الوو  يصوول ديايهووا المسووتامر سووواس  

عادلوووة ياووو    صوووورة توويعوووات و ديووة او اراح راماليوووة يسوووتيامها دنووود بيعووا لياسوووه، واوووذا فاوووا يمكووو  وضوووع الم

 الصياة التالية :

 ال يمة ات ي ية لياسه، =

 مال التوويعات المتوقعة   السنة ااو . 1حيا: و 

 : مال التوويعات المتوقعة   السنة الااوية....ولكذا.6و 

 :معدل العاخد المطياو  ديا  الاستامار. 6ج 
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 :سعر بيع السه، بعد سنت  .6ح 

1سعر بيع السه، بعد ثتث سنوات اإاا لآراد المستامر بيع السه، بعد ثتث سنوات ماتث  : 1ح 
 

 حالات معدل نمو التوويعات المختيافة الن دية :

 لناك ثتث حالات لمعدل نمو التوويعات الن دية:

 معدل النمو الثابت :-ا

السنة ال  قوياها،والتام أمل لذه الشرية لآا أمل الشرية لآا ت وج بإوراس توويعات و دية   يل سنة لآيار م  

 يكوا لناك نموا ابتا   معدل التوويعات.

 وإاا لآردنا احتسا  ال يمة ات ي ية لياسه،   حالة معدل النمو الااب  فإونا وستخدج المعادلة التالية:

 و-/ج1ال يمة ات ي ة لياسه،=و 

 =مال توويعات   السنة ال ادمة1و 

 العاخد المطياو  ديا  الاستامار. ج=مال معدل

 و=معدل نمو التوويعات الن دية.

 ددج ووود نمو   التوويعات :- 

  حالة ثووات التوويعوات الن ديوة دياو  المسواهم  فإووا الإمكواا اسوتخداج وفوس المعادلوة السواب ة المسوتخدمة   

 حالة النمو الااب  مع إلااس يوي م  المعادلة تصوح يما يياا:

 /ج1ات ي ية لياسه،=و ال يمة 

 ج_معدل النمو غير الثابت :
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لنواك الكاوير مو  الشوريات الو  لا ت ووج بإوووراس توويعوات و ديوة   السونوات ااو ، مو  دمرلوا انهوا تفضوول    

إدووادة اسووتامار ااراح المحتزوو ة لووديها، ولكنهووا بعوود الووغ قوود ت وووج بإوووراس توويعووات بمعوودلات تختياووف موو  سوونة 

 اخرى.

 و  حالة معدل نمو التوويعات غير الااب  فإا:

1ال يمة ات ي ية لياسه، =
 

 حياا واث مال قيمة التوويعات الن دية   السنة ااخيرة.

 :طريقة مضاعف الأرباح : 2-2-2

 إا مضادف ااراح يعكس معدل سعر السه، النسوة إ  ااراح السنوية لياشرية والتام فإا:

 سعر السه، / وصيب السه، م  ااراح السنوية.مضادف ااراح = 

حيووا لآا لووذا المضووادف يماوول دوودد السوونوات الوو  يضووطر المسووتامر لآا ينت رلووا حووتى يووتمك  موو  اسوو وا  رلآلأ 

يوواا   16يموورة يكوووا م وووولا، وييامووا يوواا لآقوول موو   16مالووا، و  ااسوووا  الماليووة دووادة فووإا مضووادف ااراح 

 لتستامار. 16ي الذي ي اوح ب  -لآيار واابية 

 والتام يمك  استخداج المعادلة التالية لتاديد ال يمة ات ي ية لياسه،.

 ال يمة ات ي ية لياسه،=مضادف ااراح× وصيب السه، م  لآراح السنة ال ادمة . 

يموة إا لذه المعادلة قد تم استخراوها م  معادلوة مضوادف ااراح السواب ة، وإاا موا اسوتطا  المسوتامر  ديود ق

مضوادف ااراح و  ديود وصويب السووه، مو  لآراح السونة الماليوة، فوإمكاوووا الوصوول إ  ت ودير ال يموة ات ي يووة 

لياسووه،، ووتحوووا لآونوووا اخوووذ بعوو  الادتووووار دياووو  لآسوووالأ وصووويب السووه، مووو  ااراح المتوقوووع   ي هوووا   السووونة 

2ال  يتوقع   ي ها مست وت. ال ادمة، والسوب   الغ يعود إ  لآا سعر السه، يت ثر ااراح
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 الثالث:كفاءة السوق المالية: المبحث

ل د لآارت فكرة يفاسة لآسو  رلآلأ المال، وما وال  تاير ختفا ب  المهتم  بتياغ ااسووا ، فوف وا ليامعياوموات  

ااسووه،   الوو  توورد إ  السووو ، و الوو  تكوووا مسووت ياة دوو  بعضووها الوووعض، فإوووا موو  المتوقووع لآا تكوووا لآسووعار 

حريوووة دشوووواخية، تتزوووا صوووعودا موووع ااووووواس السوووارة، ولوويوووا موووع ااووووواس غوووير السوووارة و  ظووول المنافسوووة الشوووديدة 

المتوقعة ب  المتعاميا  ليااصول ديا  تياغ المعياومات فيا  يتمك  لآي منهما مو    يور السوور   اتصوول دياو  

1 ير لآراح غير دادية ديا  حسا  الخري .المعياومات لآو    يايياها ، وم  ثم فيا  تتاح لا فرصة  
 

 المطلب الأول : مفهوم السوق الكفؤ :

  السو  الكفؤ يعكس سعر السه، الذي تصدره منشو ة موا يافوة المعياوموات المتاحوة دنهوا ، سوواس ماياو  تياوغ 

التووواراا لسوووعر  المعياوموووات   ال وووواخ، الماليوووة او   المعياوموووات الووو  تواهوووا وسووواخل الادوووتج او ماياووو    السوووزل

السه،   ااياج وااسابيع ، والسنوات الماضية او    يايتت او ت ارير دند آار اتالة الاقتصادية العامة دياو  

آداس المنش ة او غير الغ م  المعياومات ال  تؤثر ديا  ال يمة السوقية لياسه، ، ااا ياا اامر يذلغ فاووا يمكو  

تكوا ال يمة السوقية لياسه، لا قيمة دادلة ، تعكس ماما قيمتها ات ي يوة  الادداس بأوا و  ظل السو  الكفؤ

2ال  يتولد دنها داخد يكفا لتعويض المستامر، دما ينطوي ديايا الاستامار   الغ السه، م  مخاير .
 

المكاسووب المتوقعووة وبنوواسا دياوو  لووذا المفهوووج لكفوواسة السووو  الماليووة ، فوواا ماثوول ت ووديرات المتعوواميا  فيمووا يتعياوور 

 ومستوى المخايرة غير واردة ، الغ اا سو  ااورا  المالية يتضم  اووادا مختيافة م  المستامري  ول،:

المسووتامروا قيايياووو ا ووبرة : وماوول تصوورفاته، ضوواطا سووياويا دياوو  ااسووعار   اتجالووات بعيوودة دوو  ال ووي، المحوريووة  -

 ل ورا  المالية .
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، يتمتعوا ب در دال م  ا وبرة وماول تصورفاته، ضواطا إمابيوا دياو  ااسوعار   اتجواه المستامروا و المح فوا ل-

 ال ي، المحورية.

 المطلب الثانى : خصائص السوق الكفؤ.

 تتزيا  خصاخ  السو  الكفؤ فيما ييا  :

ا ، و او بمعنى اخر ددالوة السوو ، لآي يكووا دودد المتعواميا    السوو  يووير المنافسة الكاملة فى السوق : 1-

بدلا  (price taker )التام ددج ووود قوة احتكارية ديا  ااسعار،  يا يصوح المشاريوا متيا وا لياسعر

لعدالووة اوالتووام مووب لآا يتوويح السووو   ثprice-makerمو  يووونه، قووادري  دياوو  فوورم ااسووعار لياسووو ،  ا

يتطياووب التا وور موو  سوويادة ال وواووا لكول موو  يرغووب   إبووراج الصووف ات،  يووا يوووفر لهوو، فوور  متسوواوية، ولووذا 

   .1وتوفير مكاسب استامارية

خياوول   التسووعير، ومووب لآا  لا بوود لآا تتوووفر يافووة الليووات الوو  مكوو  موو  إصووتح اىكفاااءة التشاا:يل :   2-

تكوا تكاليف المعامتت االويع و الشوراسثمع ولة لكول صوف ة و بضوراخب مع ولوة، لآو غوير موووودة مطيا وا دياو  

ااراح الرلآمالية ، وم  وسواخل ويادة الكفواسة التشواييايةاووود لآدوات لضووط حريوة ااسوعار   السوو ،يووود 

 يذلغ ووود صنا  لياسو  يوفروا السيولة لياورقة الماليةث.متخصص    سو  ويويورك ، وسو  يوييو،و 

لآي لآا يووني سوعر الورقوة الماليوة دياو  لآسوالأ معياومواتي ولويس دياو  لآسوالأ الإءوادات الويس :2كفاءة السعر   3-

 وتيزة لاس اتيزية ال طيعث .

  اا يتعوورم لهوووا يمكوو الوو : لآي لآا تتوووفر اتمايووة موو  المخوواير اسووواس ياووو  تجاريووة او غووير تجاريووة الأماان  4-

المستامر ث والتام مب لآا تتوفر سو  المال ديا  إمكاوية متابعوة الصوف ات غوير ااختقيوة لآو الوهميوة، ويوذلغ 

 الإوراسات الراددة لها ، وووود مؤسسات ليات م  ضد المخاير غير تجارية، وال  مصدرلا السماسرة .
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سوو    يور الوربح مو  خوتل معا وة المعياوموات واختيوار مب لآا يكوا لد  المتعامياوا   ال العقلانية:  5-

 الوديل الاستاماري   اافضل، وقد يت، الاستعاوة المكاتب الاستشارية   لذه المجال.

 المطلب الثالث:مستويات الكفاءة واختيارها .

 مستويات كفاءة السوق المالية :  1-

كفووواسة مفهووووج وسووط ولووويس مطياووور ،ف وود قووواج دالموووا ي سوو، الوووواحاوا الكفوواسة ا  ثوووتث مسوووتويات ،حيووا اا ال

التمويل المشهوراا الارى روبرت ويوو  ث بت سي، يفاسة السوو  الموا  ا  ثوتث مسوتويات ، يوا يودد لوذا 

 المفهوج بطويعة العتقة ب  ااسعار المتداولة والمعياومات المتاحة ولذه المستويات لا ،

ر ااسووه، المتداولووة تعكووس المعياومووات التارايووة السوواب ة ل سووه، ، لآي اا اسووعا : المسااتوا الضااعيف : 1-1

وبمعونى آخور اا اسوعار ااسوه، تسووير بصوورة دشوواخية وبوت وووود دتقووة بو  بعضوها الووعض ، ويمكو  الاسووتنتاب 

   1بأوا م  غير الممك    ير لآراح غير دادية   ظل ووود سو  يفس، ولذا يعني لآا حرية لآسعار ااسه،

اضوا لا تشووكل مرءوودا تريووة ااسوعار   المسووت ول، والتووام فإوووا حسووب لوذه الن ريووة ، فووإا المسووتامري  غووير الم

ال ووووادري  دياوووو  اتصووووول دياوووو  لآراح غووووير داديووووة موووو  خووووتل اسووووتخداج بواويووووات ااسووووعار التارايووووة، اا يافووووة 

 المعياومات دكس  ااسعار اتالية.

اي لآا لآسووووعار ااسووووه، تعكووووس المعياومووووات التارايووووة واتاليووووةامعياومات متاحووووة  المسااااتوا شااااب  القااااوا: 1-2

ليازميووعث، ولآا المسووتامر لا يووتمك  موو    يوور لآراح غووير داديووة موو  خووتل دراسووة الت ووارير المحاسوووية المنشووورة ، 

د دكسوو  لآولا والمعياومووات المتاحووة ليازميووع ، و السوووب ااساسووا لووو لآا المعياومووات المتاحووة اتاليووة والتاراية،قوو

 ااسه، . بأول   لآسعار

                                                 
1
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اي لآا لآسووعار ااسوه، تعكووس المعياوموات اتاليووة و التارايوة ،  و ا اصووة المعيانوة وغووير  المساتوا القااوا: 1-3

المعيانة،و لاي تصر دياو  المعياوموات اتاليوة والتارايوة المتاحوة ليازميوع ، وإنموا يمتود لآيضوا ليامعياوموات ا اصوة ، لآي 

السو  ل  يكوووا قادري  ديا    ير لآراح غير دادية م  ختل لذه المعياومات ا اصة ، اا لآا المتعاميا    

لوووذه المعياوموووات سوووتنعكس دياووو  لآسوووعار ااسوووه، المتداولوووة ، والتنوووافس بووو  لآولئوووغ الوووذي  يمياكووووا ال ووودرة دياووو  

 اتصول ديا  المعياومات ا اصة ، سو  ينعكس ديا  ااسعار المتداولة بسردة.

 ستويات الكفاءة الثلاثة:اختيار م-2

لآوريووووو  العديووووود مووووو  الدراسوووووات   العوووووالم دووووو  لآسووووووا  العوووووالم المت ووووودج مال:سوووووو  ويويوووووورك وسوووووو  يوييوووووو و 

لندا،ووووودت لووذه الدراسووات صوواة المسووتوي  ااول و الاووا  االمسووتوى الشوووا ال وووي و الضووعيفث،ولم تاووو  

دراسووة دياوو  لآسوووا  بعووض الوودول الناميووة و بعووض الوودول العربيووة ماليالكويوو   صوواة المسووتوى ال وي.ولآوريوو 

1واارداي ووودت لذه الدراسات لآا لذه ااسوا  لا تتس، الكفاسة حتى ديا  المستوى الضعيف.
 

 

 

 

 

 

 :الفصل خلاصة 

السو  المام لآو الوورصة، يما يسميها الوعض تياغ المنش ة الماليوة الم يودة مكاويوا، الو  تضو، الوافودي  إليهوا  يعتبر

م  لآصاا  العز  ولآصاا  الفاخض المام، سواس ياووا لآفورادا، مؤسسوات لآو حكوموات، مو  لآوول الاسوتامار 

 و   ير الم يد م  ااراح.

                                                 
1
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ااسه، و السنداتا ااورا  الماليةث ال  يوني المستامروا دياو  لآساسوها ويدور حديا المتعاميا  فيا د  لآسعار 

قراراته، الاستامارية، وبنواسا دياو  المعياوموات الوواردة إلويه، ، يكووا مو  ءو نها تايوير و ورته، حوول الشورية المصودرة 

، ولوذا موا يودد  ل سه،،  يا تتزا لآسعار ااسه، صعودا مع ااوواس السوارة، ولوويوا موع ااووواس غوير السوارة

السوووو  الكفوووؤ، ويووورتوط حصوووول التمويووول الوووداخ، ليامؤسسوووة بإدراب لآو تسوووزيل لآوراقهوووا الماليوووة الوورصوووة، الوووذي 

ي وي مصداقية المؤسسة لودى الاوير، والتوام ويادة الطياوب دياو  إصوداراتها ا ديودة وغالووا موا تكووا المؤسسوات 

 المدروة الوورصة مخوصصة.

 حد ااتها؟ فمااا تعني ا وصصة  

 وما لا ااساليب المنتهزة وصصة المؤسسات العمومية؟

 وييف  صل ديا  مؤسسات مخوصصة ناواة؟

 .ولذا ما يت، التطر  إليا   الفصل ال ادج 
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 :مقدمة الفصل 

 ملدي ملمشدءل  لع ثد  نظد م ذلد،  يحدت  مقتصدءي  ومقد  ند  ملجامئد  في بورصد  إنشدء  عد  ملحد ث  تدامن  لقد     

 ملأخدة  هده  ملاقتصدءيث   تهءنؤسسدء لإنعدء  لوسديل  ملم لدا  ملتخطدي  على معتمءيهء بع  ملجامئ  فيهء وقعت

 تعمقدت وبعد نء لكد  لهدء  ملمخصصد  للإعتمدءيم  نظد م ملعمونيد  ملخاثند  علدى إضدءفيء عدء  سدو  تك  لم ملي

 إرسء  على ثقوم مله  مل أسمءلي ملنهج تبني في ملتفكة ع  ببعي  ليس ملتطبيق لءن ملجامئ  في ملاقتصءيث  ملأزن 

 .ملتنمي  عملي  لتحقيق ملج ث  نموذجه في ملجامئ   لمجتم م نسءر يح ي لخيءر ملسوق قومع 

 محد  حد  تموثد  نصد ر أصدبحت ملدي ملأخدة  هءتده ملبورصد   إنشدء  ضد ور  بد ز  ملإصلاحء   هه  ظ  وفي

 بفد   ملخءصد  مللازند  ملمعلوندء  وتدوفة ملإيخدءرم  بتجمي  خءص  تتعلق نهءم لهء وأسن   ملعموني   ملخاثن 

 .ملمص في ملجهءز على ملاعتمءي ح   ن  ملتخفيف ولهم ملمتءح   ملاستثمءر

 ملمشدءل  مختلدف عد  ولدهم ملبورصد  هده  وتنظدي  سدة علدى بالجامئد  ملمنقولد  ملقي  لبورص  تع ضنء في وسن لا    

 .ملمشءل  هه  لح  نقترحء  إعطء  ملأخة في ونحءول تطورهء  تعيق ملي
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 سيرها وتنظيم إنشائها ظروف الجزائر، في المنقولة القيم بورصة:المبحث الأول

 ملمتع ي  لمهءنهء نظ م ننهء  ومح   وملجامئ  ملمختلف   فيهء بمء مل ول ن  ملكثة مهتمءم مح  ملبورص  أصبحت     

 ملتخفيف ولهم ملمنءسب   ملاستثمءر قنوم  إلى ملإيخءرم  هه  توجيه إلى ملايخءر تشجي  مج ي ن  تتجءوز ملي

 .ملمص في ملجهءز على ملاعتمءي ح   ن 

 :بالجزائر المنقولة القيم بورصة إنشاء ظروف:الأول المطلب

 هه    أن مك ملمطبق  وملاجتمءعي  ملاقتصءيث  للسيءس  لنتيج  أتت محتم   ظ وف ملجامئ  بورص  لنشأ  لءنت

 .بورص  بإنشء  ب مث  وتح ث    ملاقتصءي نم  تغية على ملجامئ  أجبر  ملنتءئج

 :الإصلاح قبل الجزائر في التمويل نظام 1-

 ثعم  نص في جهءز وض  تم حي  ملمءلي   ملاحتيءجء  ل  تغطي ملم حل  هه  في ملعموني  ملخاثن  لءنت    

حدول  ملده  تم إنشدء  ملصدن وق ملجامئد   للتنميد   1963 ندء  شده هء ففدي ملعءند   ملخطد  تحقيدق تسدهي  علدى

 وتوجيده وتسدية نيامنيدد  ملتجهيدا لل ولد   وحدول لده تموثد  ملاسددتثمءرم   إلى بند، ملجامئد  للتنميد   بعد  ذلد،

 ملوطني توجيه ملايخءر به ف  تم إنشء  ملصن وق ملوطني للتوفة وملاحتيءط 1964وفي سن   ملق وض ملأجنبي  

 ملبند،تم تأسديس  92/29/2211بتدءرث  ثم ملمد خ ث   لفءئد   ملقد وض وندن  ملاقتصدءي   ملقطدء  تموثد  نحدو

تم إنشدء  ملقد ض ملشدعلج ملجامئد    92/29/2211  و في  ملفلاحدي ملقطدء  بتموثد  مهدت  مله  ملجامئ   ملوطني

بتدددءرث   ملددده  مخدددتي في تموثددد  قطءعدددء  ملسددديءح  وملفن قددد  وملأنشدددط  ملح فيددد  أندددء بنددد، ملجامئددد  ملخدددءرجي أنشدددأ

وبدهل، تأنندت خدلال هده  ملفدتر  عمليد  تموثد   قطدء  مر وقدء    وق  رلا مهتمءنه علدى تموثد  12/29/2211

 1 .مختلف ملقطءعء  وملأنشط 
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بسددلبيء   وفي ظدد  هددهم ملوضدد  لم ثكدد  ملنظددءم ملبنكددي سددو  آليدد  لتنفيدده قدد مرم  ملخاثندد  ملعمونيدد  لمددء تميددا    

 للمؤسسدد   يرمسدد  ملم يويثدد وملبندد، يون  ع ثدد   تفءقمددت ألثدد  بعدد  بدد وز نيكددءنيام ملقدد ض م لي بدد  ملمؤسسدد  

 .ولهم لوضعيتهء ملمءلي 

 ملإصد مر في وملإفد مط ملبندوك ط ف ن  للمؤسسء  وملاستثمءر ملإستغلال ل ورم  مللانش وط ملتموث  إن    

 خءنقد  تضدخمي  ضدغوط ظهدور وبالتدءلي ملخدءم  ملد مخلي ملندءتج حجمهدء ثفدوق ملأخدة هدهم جعد  ملنقد  

 نظدءم وتكييدف لإصدلا  ململحد  ملضد ور  ظهد   ملوضدعي  هده  إلى وبالنظد  ملشد مئي   وملقد ر  ملدوطني للاقتصدءي

 1 .سوم  ح  على وملعءلمي ملوطني ملاقتصءي ثع فهء ملي ملتغيةم  ن  ملتموث 

 :السوق إقتصاد مرحلة -2

 ملهيكليد  ملإصدلاحء  ند  سلسدل  ملجامئ ثد  ملسدلطء  باشد   ملسدوق  إقتصدءي لنظدءم ملجامئد  تبدني وبموجدء    

 نظءم إلى ملنق   ملإص مر على ثعتم  تموث  نظءم ن  لنقلهء ملعموني  تهءنؤسسء مختلف نست ملي وملتنظيمي  

 .ملمءلي  وملأيوم  ملمءلي  ملأسومق تأسيس على ثعتم  تموث 

 ملتسدية في مسدتقلاليتهء يعد  في أسءسدء ثتمثد  ملعمونيد   بالمؤسسدء  ملاقتصدءيث  ملإصدلاحء  ه ف إن      

وملده   وتم تطبيقده في شده  جدومن ند  نفدس ملسدن   12/01/1988 في ملمدؤر  ملقدءنون خدلال ند  تجسد  وملده 

 أو  (SPA)أسه  ن  خلاله تم تح ث  ملشخصي  ملمعنوث  للمؤسسء  ملعموني  وأصبحت على شك  ش لء 

 2 :ثلي فيمء ملاقتصءيث  ويمك  حص  مجموع  ملإصلاحء      (SARL) مح وي  نسؤولي  ذم  ش لء 

  .ملسوق لقومن  تخض  أصبحت حي  ملسعءر تح ث  و ملخءرجي  ملتجءر  تح ث  -

 .تلي  ملنظءم ملض ثلج ورف  ملقيوي ملجم لي  -

 .ملأجنلج مل أسمءل إلى ملجامئ   ملاقتصءي فت  -
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  .ملعموني  ملمؤسسء  خوصص  و ملص ف نظءم إصلا  -

 :وتنظيمها الجزائر بورصة نشأة:المطلب الثاني

 :الجزائر بورصة شأةن -1

ملمددؤر  في  20-21 رقدد   ملتشدد ثعي ملم سددوم بموجددء بالجامئدد  ملمنقولدد  ملقددي  بورصدد  تأسسددت          

مل ولد   ملي تص رهء ملتسية  للعمليء  ملمتعلق  بالقي  ملمنقول   حي  تعتبر ملإطءر ملتنظيمي و 1993/05/23

سدددوق  لمدددء أن بورصددد  ملقدددي  ملمنقولددد  تعددد  ملعدددءم وملشددد لء  ذم  ملأسددده  و ملأشدددخء  م خددد ون نددد  ملقدددءنون 

أثضء قس  ن   وتعتبر ن لاث  ننتظم  تت  فيهء عمليء  ملتفءوض على ملأورمق ملمءلي  ملمسجل  في ملتسعة  مل سمي  

بايخدددءر ملخءصددد   ولدددهم وسددديل  للسددديول  ملسدددوق رألم ملمدددءل كيددد  تشدددك  قندددء  قصدددة  بددد  ملاسدددتثمءر وملايخدددءر 

 1 .ملمستثم  في ملأج  ملطوث 

 لنظدءم لتبنيهدء حتميد  نتيجد  لدءن ملد ول جميد  غد مر وعلدى ملجامئد   في بورصد  إنشدء  أن فيده لاشد، وممدء     

 ملاقتصدءي بتموثد  تقدوم ملدي ملمءليد   ملأسدومق ط ثدق عد  ملتموثد  لنظدءم لبدة  أهميد  ثدولي ومله  ملسوق  مقتصءي

 في مل مغبد  ملشد لء  مجمدو  ملبورصد  تسدءع  ملمءليد  لمء للسديول  يمئد  تدوفة ولدهم معد لمجم ملإيخدءرم  ط ثدق ع 

 في ملسد ع  زياي  علدى ثسدءع  ملده  ملأند  ملشد لء   هده  أسه  ت مول عملي  تسه  صنءعي  مجمعء  تكوث 

ملمسدتثم ث  بتاوثد ه   جملد  تسدءع  ملبورصد  أن لمدء ملد ولي  أو ملدوطني ملمسدتو  علدى سدوم  ململكيد  منتقدءل

قيمددد  ملأصددول ونكدددءن  ء وسدديل  نهمددد  لقيددءلمندددبالإضددءف  إلى لو  بالمعلونددء  وملنصددءئ  ممدددء ثاثدد  في نصددد مقيتهء 

 .ملتفءوض على ملمخءط  

 

 

  :الجزائر بورصة تنظيم - 2
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ملمتعلددددق ببورصدددد  ملقددددي  ملمنقولدددد  عدددد ي ملمشدددد    91/02/2221ملمددددؤر  في  21/20طبقددددء لأحكددددءم ملم سددددوم ملتشدددد ثعي 

 ملجامئ   ملهيآ  ملي تنش  وتنظ  بورص  ملجامئ  وملمتمثل  في:

 COCOBلجن  تنظي  ون مقب  عمليء  ملبورص   -

 SGBVش ل  إيمر  بورص  ملقي  ملمنقول   -

 IOBلوسطء  في عمليء  ملبورص  م -

 :لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  2-1

 نشأة اللجنة وتكوينها- 2-1-1

ملمتعلدق   91/02/2221ملمدؤر  في  20-21  رقد  ملتشد ثعي ملم سدوم بمقتضدى مللجند  هده  تأسسدت       -

 :وتتكون مللجن  ن  ملأعضء  ملتءلي  ببورص  ملقي  ملمت مول  

 مجلدس في نتخده تنفيده  ن سدوم بموجدء سدنوم  أربد  لمد   تعيينده وثدت  يمئ  بشك  نهءنه يمءرلم رئيس -

 .ملمءلي  وزث  باقترم  ملحكون 

 وثتكدون ملمءليد   وزثد  ثصد ر  قد مر بموجدء سدنوم  أربد  لفدتر  تعييدنه  وثدت  يمئمد  غدة أعضدء  سدت  -

 1 :ن  مل مئم  غة ملأعضء 

للقددي   ممددثلان لأشددخء  نعنددوث  نصدد رث  ممثدد  عدد  بندد، ملجامئدد   ملعدد ل قءضددي نقددتر  ندد  طدد ف وزثدد  

 مدءتهخبر  رصي  إلى بالنظ  مختيءرهمء ثت   شخصءن)ملخء  للقطء  وآخ  ملعموني   ملخاثن  ع  ممث (ملمنقول 

 .وقءنوني محءسء خبة هنءك حءليء نستقلون خبرم  ملمءلي   ملشؤون في

 بتنظدي  بالأسدءلم تهدت   وهدي ملمءليد  ملإيمر  باسدتقلالي  تتمتد  وهدي ملمءليد  وزمر  وصدءث  تحدت مللجند  هده  وتوض 

  :بغي  ملمت مول  ملقي  أسومق ون مقب 

  .ملمت مول  ملقي  في ملمستثم ث  حمءث  -
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  .ملمت مول  ملقي  سة وحس  ملشفءفي  تحقيق -

 لد ئيس ملمبءشد   ملسدلط  تحدت نوضدوع  للجند  وملتقنيد  ملإيمرثد  ملمصدءح تجمد  أنءن  إح مث تم ق  فإنه وللإشءر 

 .سةهء لتحس  ضمءنا وههم مللجن 

 :السلطات المخولة للجنة -2-1-2-

 ملسلطء  ن  مجموع  لهء ملجامئ   ملمش   خول فق  مللجن   هه  لمهءم ملحس  ملسة ثضم  وحتى

 1 :ثلي فيمء تتمث  وملي

 :القانونية أو التنظيمية السلطة-أ

 وذلد، ملمت مولد   ملقدي  سدوق وسدة تنظدي  علدى تتوقدف ءندلأ مللجن   ءبه تختي ملي ملسلطء  نق ن  وتق     

 :ثلي بمء خءص  ملمتعلق  ملقومن  ثوض 

 ; ملبورص  عمليء  في ملوسطء  على ملمطبق  ملمهني  وملقومع  ملاعتمءي ش وط -

وذل،  نش  ملمعلونء  ملكءفي  فيمء يخي إص مر ملقي  ملمنقول  ع  ط ثق ملإعلان ملعءم للايخءر  ملتامم -

 ;على لءف  ملجمهور

   ;ملبورص  في عليهء وملتفءوض ملمت مول   ملقي  قبول ش وط -

  ;ملمءلي  ملأورمق محفظ  تسية -

 .(OPV) ملمت مول  للقي  ملش م  أو للبي  ملعموني  ملع وض -

 ون  ملمءلي  وزث  ط ف ن  عليهء للمصءيق  إلامنيء تخض  مللجن  هه  ع  ملصءير  ملتنظيمء  هه  فإن للإشءر 

 .مل سمي  ملج ث   في نش هء ثم

 :والتحقيق الرقابة سلطة-ب
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 :ثلي ممء ملتأل  مللجن  تتولى حي 

 .ملبورص  عمليء  في ملوسطء  قب  ن  ملتنظيمي  ملإج م م  محترمم -

  .لهء تخض  ملي ملإعلام لومجبء  للايخءر ملعموني  مل عو  حق لهء ملي ملش لء  ملتامم -

  .نلاحظتهء تمت ملي ملمخءلفء  يخي فيمء مللازن  بالتصحيحء  ملقيءم -

  .ملفعلي ملومق  ن  وتطءبقهء ملض ورث  ملمعلونء  جمي  نش  -

 ولدهل، ملمءليد  وملهيدآ  ملشد لء  عد  ملتحد   ءندءبإنك فإنده مل قءبيد   بمهمتهدء ملقيدءم ند  مللجند  هده  ولتمكد 

 .ملمت مول  بالقي  تتعلق نء بعملي  ملمعني  ملأشخء 

 :الإلزامية أو الضبط سلطة-ج

 وثتدددد خ  رئدددديس مللجنددددد  بموجددددء سددددلط  ملضدددددب  خءصدددد  في حددددءلا  عددددد م ملانضددددبءط أو أ  سددددلوك يخددددد     

 ملمءليددد   كقدددوق ملمسدددتثم ث  في ملأورمقوملددده  نددد  شدددأنه إلحدددءق ملضددد ر  بالأحكدددءم ملتشددد ثعي  ملمنصدددو  عليهدددء 

 وتكدددون صدددف  ملتددد خ  لددد ئيس مللجنددد   نددد  خدددلال نطءلبددد  مركمددد  بإصددد مر أنددد  للمخدددءلف  بومجدددء ملانتثدددءل

 لمء أنه باستطءع  مركمد  ملمختصد  أن تأخده للأحكءم ملتش ثعي  وملتنظيمي   وملسعي لإبطءل تل، ملمخءلفء  

 1 .ثت  تسيةهء للخاثن  ملعموني  بعقوب  نءلي  ل  ملإج م م  ملتحفظي  وملحك  

 :التحكيمية أو التأديبية لسلطةا-د

 أعضدء  ند  ننتخبد  عضدوث  مللجند   رئديس ند  نكوند  وتحكيميد  تأيثبيد  غ فد  ملسدلط  هده  تحدت تنطو     

 .وملمءلي  ملاقتصءيث  ملشؤون في مءتهلكفء  نظ م يخةمن ملع ل وزث  ط ف ن  نعني  قءضي  ولهم ملجن 

 أو أنفسده   ملوسدطء  بد  فيمدء خءصد  ملقءئمد  معدء نا مل لفد  لجند  قبد  ند  ملتحكدي  إلى مللجدو  وثدت         

 .ملمنقول  ملقي  بورص  إيمر  ش ل  ن  وحتى وزبائنه  ملوسطء  ب  أو ملمص ر   ملش لء  وب  بينه  فيمء
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 للنصو  مخءلف  ل  ولهم للوسطء   وملأخلاقي  ملمهني  بالالتامنء  إخلال  أ  تسوث  نهم  مللجن  تتولى لمء

 إلى ملإندهمر مجد ي ند  تصد  قد  ملممكند  ملعقدوبا  أن إلى ملإشدءر  ند  ملبورصد   يمخد  ءبهد ملمعمدول ملتشد ثعي 

 .جامئ   يثنءر نلاث  عش   إلى تص  ق  نءلي  غ منء  تسلي  إنكءني  ن  ملوسي   ن  ملاعتمءي سحء

 :وبورصة القيم المنقولةشركة إدارة  2-2

 :المنقولة القيم بورصة إدارة شركة تعريف2-2-1 

 علديه   ونقتصد   ملبورصد   عمليء  في ملوسطء  ن  نكون  نسءهم  ش ل  ملمنقول  ملقي  بورص  ش ل  تعتبر     

  وهي1ملخء  به ولحسء زبائنه  لحسءب بالبورص  ملمقبول  ملمت مول  ملقي  على ملتفءوض عمليء  يحتك ون حي 

 .ملمنقول  ملقي  على للمبءيلا  ملض ورث  وملتقني  ملعملي  ملإج م م  تنفيه ع  نسؤول 

 :أهمية شركة إدارة شركة بورصة القيم المنقولة ومهامها2 -2-2

 شدك  علدى ملمنظمد  وملخءصد  ملعمونيد  للمؤسسدء  تتدي  أيم  باعتبءرهدء ملشد ل  هده  أهميد  وتتجلدى :أهميتهاا-أ

 لضدمءن وسديل  وأثضدء ملمؤسسدء   هده  أصدول لقيدءلم وسديل  ولدهم نءلهدء  رألم تفدت  أن ند  نسدءهم  شد لء 

 في ملمسدتثم  ملايخدءر سديول  لتدوفة هءند  ووسديل  ملدوطني  ملعمدوني ملايخدءر ط ثدق عد  للاسدتثمءر نبءشد  تموثد 

 مرلي  و مل ولي بع   تعكس بورص  له تقي  أن ملمؤل  فم  ملوطني ملاقتصءي نظ  وجه  ن  أنء ملطوث   ملم  

 .ملمنقول  ملقي  على للتفءوض ملض ورث  وملفني  ملعملي  ملترتيبء  لءن  بوض  وذل،

 2 :ملتءلي  ملنقءط في ملش ل  هه  نهءم إب مز يمك :مهامها/ب

 ;ملبورص  في ملمت مول  ملقي  لإيخءل ملفعلي ملتنظي  -

 ;ملبورص  لجلسء  ملمءي  ملتنظي  -

  ;وملتسعة ملتفءوض نظءم إيمر  -
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 ;تنظي  ملمعلونء  ملخءص  بالصفقء  في ملبورص  -

  .ملبورص  لتسعة  رسمي  نش ث  إص مر -

 ند  ملوسدطء  بد  فيمدء ملمنقولد  ملقدي  علدى ملتعءند  بترقيد  أثضدء ت   تهدملشد ل فدإن ملسدءبق   ملمهدءم إلى بالإضدءف 

 ملسدوق تطدوث  وبالتدءلي للسوق  تأيثلج نظءم وض  ولهم ملتعءنلا  سة نهم  تتولى ونعءثة قومع  وض  خلال

 .فيهء ملمتعءنل  ثق  مح  باعتبءرهء فيهء ملجمهور ثق  ت عي  خلال ن 

 1:البورصة عمليات في الوسطاء-3

 ط ف ن  نعتم ث  وسطء  خلال ن  إلا تت  لا ملبورص   في ملمقبول  ملمنقول  ملقي  على ملتفءوض عملي  إن     

 يمثلدون نعندوث  أشدخء  أو طبيعيد   أشدخء  عد  عبدءر  ملوسدطء  هدؤلا  ملبورصد   عمليد  ون مقبد  تنظي  لجن 

 .ملوسطء  ن  نوعي  ب  نميا أن يمك  لمء أسه   ذم  ش لء 

 :ذوي النشاط المحدود وسطاء3-1

ثقتص  ملنشءط مر وي للوسطء  على قيدءنه  بالتفدءوض علدى ملقدي  ملمنقولد  ملمقبولد  في ملبورصد  لحسدءب ملغدة فقد       

يون أن ثتوسدد  ليشددم  تسددية مرددءف  ملمءليدد  أو ملتوظيددف  وحددتى ملسددعي ملمصددفقي  )نشددءط ملشددخي ملدده  ثسددتعم  

 وبشك  معتيءي  وسءئ  متصءل لاقترم  ملالتتءب(.

 :ذوي النشاط غير المحدود وسطاء 3-2

 ملأنشدط  بكد  ملقيدءم إلى بالبورصد  ملمقبولد  ملمنقولد  ملقدي  علدى ملتفدءوض مجد ي ند  ملوسدي  نشدءط وثتعد      

 ملأندءل  في ملمصدفقي بالسدعي ملقيدءم إنكءنيد  ند   "ملمءليد  مردءف  تسدية ملتوظيدف  بالاستشدءر  " ملمتعلقد 

 2.مللجن  تح ي  آخ  نشءط بأ  ملقيءم يمكنه ملأخة وفي مرتمل   بالعملا  ملخءص  أو ملعم  نكءن ملعموني  

                                                 
1

 666ص -مرجع سابق-أماعوز حكيمة، السوق المالية شروط وآليات عملها    
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وملدي تختلدف  ملشد وط  وحتى ثت  معتمدءي ملوسدطء  في عمليدء  ملبورصد  بالجامئد   ثنبغدي أن تتدوف  فديه  جملد  ند 

 .باختلاف ملوسي  مله  ق  ثكون شخصء طبيعيء أو نعنويا

 :الشروط الواجب توفرها في الوسيط الذي له صفة الشخص الطبيعي -3-2-1

  .سن  25 ع  عم   ثق  لا وأن ملجنسي   جامئ   ملوسي  ثكون أن يجء -

 .ملم خ ث  حمءث  لضمءن مللازن  وملترمه  ملحسن   بالأخلاق ملتمت  -

 بالنظد   ألدبر بمبلدغ ثكون أن يمك  مله  جامئ    يثنءر( 500.000 )ق ر  بمبلغ لفءل  ملتتءب تق يم -

 .ألبر ضمءنا تقتضي ملي ملممءرس  ملنشءطء  طبيع  إلى

 .  ملنشءط لممءرس  ونلائ  ملتعي  ومض  مح  حيءز  -

 في ثعءيلهدء ندء أو ليسدءنس شهءي  على حءص  ملوسي  ثكون بأن وذل، ملمهني   ملكفء   ش وط تحقيق -

 ند  ملتسدبهء ملأقد  علدى أو ملمنقولد   ملقدي  تسدية مجدءل في خبر  ل ثه تكون أن ثنبغي لمء ملتخصي 

 ههم ملمجءل . في ملتكوث  خلال

 :الشروط الواجب توفرها في الوسيط الذي له صفة الشخص المعنوي -3-2-2

 1 :ثلي فيمء وتتجلى ملسءبق  ملش وط ع  ملش وط هه  تختلف

 ."نسءهم  ش ل "هو ملمعنو  ملشخي يأخه  أن ثنبغي مله  ملقءنوني ملشك  -

 .ألبر ثكون أن ويمك  "جامئ   يثنءر نليون"ملأينى نق مر  نءل رألم حيءز  -

 ملإحتيءطء  وملحءص  ملمنقدول ند  ج ثد   تتكون رؤولم ملأنومل ملخءص  ن  رألم ملمءل ملاجتمءعي و  -

 .ث  مل ور  ملمءلي نءونتيج  

  .بالجامئ  ملش ل  نق  ثكون أن على ملتعي   ومضح  محلا  حيءز  -
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 للشدخي ملتأهيد  شد وط فيده تكتمد  لهدء  ملعءند  بالإيمر  ثهدت  ملأقد  علدى نسدة علدى ملشد ل  تدوف  -

 .ملهل  سءلف  ملطبيعي

 تنظدي  لجند  لد   ثدوي  بطلدء ثتقد نوم أن نعندوث  أو طبيعيد  أشخءصدء لدءنوم سدوم  ملوسدطء  علدى وثتعد     

 1 :بمءثلي ملاعتمءي طلء ث فق أن بش ط لقبوله   ملبورص  عملي  ون مقب 

  وملسد ق  وملإتدلاف ملضديء  ضد  ملتدأن  في وملالتتدءب ملضدمءن  صدن وق في ملمسدءهم  تثبدت وثائدق -

 .ملابائ  ط ف ن  ملمويع  وملقي  للأنومل

 .ملبورص   عمليء  ون مقب  تنظي  لجن  ط ف ن  مر ي  وملأخلاقي  ملتنظيمي  ملقومع  باحترمم ملتامنه -

 .ملبورص  عملي  في ملوسي  نشءطء  لمامول  تخصصهء ملي مرلا  نلكي  أو لإيجءر إثبء  وثيق  -

  .ملمنقول  ملقي  بورص  إيمر  ش ل  نءل رألم ن  حص  في ملالتتءب -

 وملبيد  بالشد م  ملمتعلقد   تهنسدؤوليء عدنه  وثتحملون زبائنه   يمثلون ملبورص  عمليء  في ملوسطء  فإن وللإشءر 

ملمنقولد  ملمقبولد   ملقدي  علدى تفدءوض عمليد  بأ  ملقيدءم قب  زبائنه  على ملوسطء  ثشترط كي  ملمءلي   ملسوق في

 :فيمء ثتعلق ب لمء يمك  للوسي  أن ثقوم بتوسي  نشءطه يمخ  ملبورص  خءص  بتسليمه  أورمقه  ملمءلي  

 . وزبائنه  ملوسطء  ب  للإلغء  قءب  بالتسية ولءل  عق  ط ثق ع  ملمنقول  ملقي  محفظ  تسية -

 :المنقولة القيم توظيف

 للمسدتثم  يمكد  كيد  ملمق ضد   عد  صدءير  نءليد  قدي  بتوظيف ملقيءم ملبورص  عملي  في ملوسي  ثستطي     

 في ملأورمق هده  بتوظيدف ملمكلدف ملوسدي  إلى ثتجده أن ملمءليد  ملأورمق إصد مر عمليد  في ملالتتدءب في مل مغدء

 .2 ملثءنوث ملسوق أو ملأولي  ملسوق
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 في للوسي  يمك   لمء ملبورص  في أن  لإعطء  نعتم  وسي  ل   حسءبا ثفت  أن شخي لك  يحق لمء      

 ملكءفيد  وملاستشدءرم  للنصدءئ  تق يمده ند  ملخدء   لحسدءبه وملبيد  ملشد م  بنشدءطء  ملقيدءم ملبورصد  عمليدء 

 للوسدي  يمكد  لمدء ملمءليد   ملأورمق علدى ملتفدءوض ط ثقد  أو ملمءليد   مرفظد  تسدية ليفيدء  في خءصد  لابائنده 

 .للخاثن  ملعءن  ملم ث ث  نومفق  بع  "ملخاثن  لسن م "أخ    نءلي  أصول على ملتفءوض

 :بمءثلي ملبورص  عمليء  في ملوسطء  وثلتام

  ملدي وملتنظيمدء  ملأحكدءم ومحدترمم ملجد ي  ملمسدةث  أو للهيءلد  تغيدة بأ  (COSOB)إبدلا  -

 .ومرءسبي  ملمءلي  لوضعيته  مل ور  ملتسجي  ن  مللجن   تص رهء

 ملمصدءرثف ملعمدولا   ملأسدعءر  ملمنقولد   ملقيمد  وإعد مي بتعيد  ثتعلدق فيمدء خءصد  زبائدنه  إعدلام -

 1 .ملابائ  تص ف تحت توض  وملإرشءيم  ملشكءو  تتضم  لائح  ن  عليهء  ملمتحص 

 "وآفاق واقع"الجزائر في الخوصصة:المبحث الثاني

 حدول ملضدو  فيهدء نسدل  خءصد  نظد   نلقي سوف ملسءبق  فصلنء في عءن  بصف  ملخوصص  إلى تط قنء وبع نء

 .ننهء تحقق نء ع  ولهم للخوصص  ملجامئ   ملمش   نفهوم

 :الجزائري القانون حسب الخوصصة ومبادئ مفهوم:الأول المطلب

 :الجزائري القانون حسب الخوصصة فهومم1-

 أشدخء  لصدءح لل ولد  ملعءند  ململكيد  ند  ملتحدول ملجامئد   ملاقتصدءي  ملقدءنون في بالخوصصد  ثقصد     

 جا  أو ملمؤسسء  في وملمعنوث  ملمءيث  ملأصول يخي ملتحوث  وههم ملخء   للقءنون تابع  نعنوث  أو طبيعي 

 تحد ي تعءق ثد  صديغ بومسدط  نعندوث  أو طبيعيد  أشدخء  إلى ملعمونيد  ملمؤسسدء  تسدية تحوثد  في أو ننهدء 

 2 .وش وطه وممءرسته ملتسية تحول ليفيء  فيهء

                                                 
 102    نفس ملم ج  م  كيمنءعوز ح 1
 .ملمتعلق بخوصص  ملمؤسسء  ملعموني   1995ملصءير في سن   99-22ملمءي  ملأولى ن  ملأن  رق   2
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 ملتءبعد  - بد  حصد هء في مجمدو  ملمؤسسدء  وحسدء ملقدءنون ملجامئد   فدإن ملخوصصد  لم تمدس لد  ملمؤسسدء  

ملدي  99-22ملأند  في ملثءنيد  ملمدءي  في ملمهلور  ملقطءعء  مجموع  في ءتهنشءطء تمءرلم ملي ملتنءفسي   للقطءعء 

 وملفن قد   ملسديءح  ملتوزثد   وملتجدءر   ملد   ملعمونيد   وملأشدغءل ملبندء  قطدء  وملإنجدءز  مل رمسد "تشدم  نيد من

   ملإلكترونيد،   ملكهد با  ملميكءنيكدء ) مجدءلا  في ملتحوثليد  ملصنءعء  ملغهمئي   ملارمع  ملنسيجي   ملصنءعء 

 أعمدءل وملبضدءئ   للمسدءف ث  ملدبر  ملنقد   نيد من(وملجلدوي ملبلاسدتي،  ملكيميدء   ملدورق  ونشدتقءته  ملخشدء

  ."ملصغة  مرلي  وملمؤسسء  وملمتوسط  ملصغة  ملصنءعء  ملتأنينء   وملمطءطي   ملبنءئي  ملخ نء 

تحدد ثثهء  لمددء  هددو ملوصددول إلى إصددلاحهء ولددهل، وتبقددى غءثدد  ملمشدد   ملجامئدد   ندد  خوصصدد  هدده  ملمؤسسددء  

نعيند  و لدهل،  ن  تح ث  ني من ملخوصصد  في نشدءطء  إلى ملحفءظ على ننءصء ملعم  لليء أو جائيء ثصبوم 

 .مبقء  ملمؤسس  ملمخوصص  في نفس ني من ملنشءط لم   مح ي  قءنونا

 :الجزائري القانون حسب الخوصصة مبادئ -2

 1 :ثلي لمء بهل، ملمعني  ملمؤسسء  خوصص  عليهء ت تكا ملي ملمبءيئ مجمو  ملجامئ   ملمش   حص  لق 

 :مبدأ التدرج 2-1

 وثدت  للخوصصد   ملقءبلد  ملمؤسسدء  تقد م كيد  ت ريجيد   بط ثقد  تدت  ملمبد أ لهدهم وفقدء ملخوصصد  عمليد  إن

 .نضبوط بشك  تق م حتى ملحكون  ب نانج ضم  إيرمجهء

 :2مبدأ حماية مصالح الدولة -2-2

 ملخاثند  نصدءح علدى ملحفدءظ ءنشدأ ند  نوضدوعي   لمقدءثيس ملتقيدي  عمليد  تخضد  أن بضد ور  ملمبد أ هدهم ثطءلدء

 حءلد  في ملمشدترث  ملتامندء  تحد ي للشد وط  يفدءت  وتوضد  زهيد    بأثمدءن ملش لء  تبء  أن ثنبغي فلا ملعموني  

 .ملعيني  ملأسه  على مرءفظ  ط ثق ع  ملجائي  ملخوصص 

                                                 
 202  -سءبق ن ج ملسوق ملمءلي  ش وط وآليء  عملهء    أنءعوز حكيم  1
 ملم ج  ملسءبق. 99-22ملمءي  ملأولى ن  ملأن  رق   2
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 :مبدأ الشفافية -2-3-

 ملإشدهءر عد  نلكيد  تحوثد   دصفقد أ  علدى ثطلعدوم بأن ملحدق لهد  ملمعنيد  ولد  ملجمهدور فدإن ملمبد أ لهدهم وفقدء

                      .                                                                                                            ملمفعول ملسءرث  وملتنظيمي  ملقءنوني  ملأحكءم لجمي  تخض  و ملومس  

 :مبدأ عدم التمييز-2-4

 .كي  لا يجء ملتف ق  ب  ملأشخء  مل مغب  في ملاستفءي  ن  عملي  ملخوصص  وفقء لههم ملمب أ

 بد منج بتنفيده هيدأت  للدف قد  ملخوصصد   عمليد  لشدفءفي  وضدمءنا ملجامئد    ملمشد   أن بالدهل  وملجد ث 

 ملحكوند  عليه صءيقت مله  ملبرنانج بتنفيه ملمكلف  "ملخوصص  رقءب  وهيئ  ملخوصص   مجلس" :همء ملخوصص 

 .ملمعني  ملقطءعء  وزرم  ن  نشءورم  إج م  بع  وذل، ملمصءيق  بمب أ ثسمى نء أو

 للتشد ث  طبقدء ملحكوند  عليده صدءيقت ملده  ملخوصصد   بد منج بتنفيده نكلدف فهدو ملخوصصد  مجلدس أندء    

 ملألثد  ملمندءهج و ملخوصصد   سيءسد  تخدي بتوجيهدء  ثد لي أن لدسلمجم ثسدتطي  لمدء ء مدبه ملمعمدول وملتنظدي 

 أو للخوصص  ملمع وض  ملعموني  ملمؤسس  قيم  تق ث  له يمك  لمء لأصولهء  أو عموني  خوصص  لك  نلائم 

  .ملقءنون في مر ي  وملمنءهج للط ف وفقء وذل، عنهء  ملتنءزل ملمان  أصولهء

 لمد   تنفيده  بم سدوم تعييدنه  ثدت  ملدهث  "ملد ئيس"أعضدء  بمدء فديه    09حدتى  07 ند  لسلمجم ههم وثتكون     

حسددء  ندد  ملأعضددء  وتنتهددي وظددءئفه  حسددء ملأشددكءل نفسددهء  9/1سددنوم  قءبلدد  للتج ثدد  في حدد وي  03

ملاقتصدءي   ملتسديةويختءر هؤلا  ملأعضدء  ند  بد  ملكفدء م  في نيدءيث     03ملفق    –ن  ملقءنون  12ملمءي  

 .سللمجموملقءنوني وملتكنولوجي أو أ  ني من آخ  ثتص  باختصءصء  

 وطبقدء":أنده ملخوصصد  قدءنون ند  ملخءنسد  ملمدءي  في فنجد  ملخوصصد   عمليد  ءبهدتم   ملدي ملم محد  عد  أندء      

 هملدو  سدءبقء  ملمدهلور  للقطءعدء  ملتءبعد  بالخوصصد  ملمعنيد  ملمؤسسدء  قءئمد  إعد مي يخضد  ملخوصصد   لدبرنانج
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 ملمكلفد  ملهيدأ  مقترم  على بنء م تنفيه  بم سوم ويح ي ءتهونسؤوليء ملحكون  لاختصءصء  ذل، تطبيق ليفيء 

 1"بالخوصص 

 تحد ي وملدي ملشد وط  يفدءت  في تسديةهء خوصصد  أو ملعمونيد   ملمؤسسدء  نلكيد  تحوثد  شد وط تحد ي وبدهل،

 .مءتهوومجبء وملممتل، ملمتنءزل حقوق فيهء

مسدتعمءل  ويمك  أن تني يفءت  ملش وط عن  ملاقتضء  على ملاحتفءظ ملمتنءزل نؤقتدء بسده  ندوعي ولا يمكد     

أو في  ء تهنشدءطء إلا أثندء  فدتر  لا تتجدءوز سدس سدنوم   لاسديمء أثندء  تغيدة نوضدو  ملشد ل  أو ملسه  ملنوعي 

ملخوصصد  يمكد  تع ثدف  وحسدء ملمدءي  ملسدءبع  ند  قدءنون  ئيءنءحءل  إنمء  نشءطء  ملش ل  أو في ح  ملش ل  

 طبقدء عمونيد   نؤسسد  خوصصد  ط ثدق عد  تنشدأ ملدي ملشد ل  رأسمدءل ند  سده ":علدى أنده ملسده  ملندوعي 

 كدق بومسدطتهء ملد ول وتحدتف  للشد ل   ملأسءسدي ملقدءنون يحد يهء خءصد  كقدوق وتفيد  ملأند  هدهم لأحكدءم

 ."ملوطني  ملمصلح  أج  ن  ملت خ 

 :همء نقطت  في نوجاهء ملنوعي ملسه  حم  ع  ملمترتب  ملحقوق ع  أنء

 تعي  ممث  أو ممثل  ب ون حق تصوثت في ملم مولا  في مجلس ملإيمر  أو مجلس ملم مقب  حسء ملحءل .-أ 

 وملمتعلقد  ملقدءنون هدهم ند  ملسءيسد  ملمدءي  ند  ملأخة  ملفق   أحكءم يخءلف ق مر أ  على ملاعترمض سلط -ب

 .ملش ل  ك 

 :منها تحقق وما الخوصصة إتجاهات : الثاني المطلب

ملتكميلدي لسدن   ند  قدءنون ملمءليد  92-90م ند  خدلال ملمدومي  1994 عدءم في ملجامئد  في ملخوصصد  إنطلقدت - 

  49% ح وي في نءلهء رألم  وفت (90م) م مله  سم  للمؤسسء  ملعموني  بالتنءزل على ملأصول 1994

 2.ملجائي  بالخوصص  سمي نء وههم وملأجءنء  ملوطني  ملخوم  للمتءعمل    (92م)

                                                 
 201 -سءبق ن ج    ملسوق ملمءلي  ش وط وآليء  عملهء  أنءعوز حكيم  1
2

 . 201 -ن ج  سءبق   وآليء  عملهءملسوق ملمءلي  ش وط  م  يمنءعوز حك 
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ملمتعلددق  2222مو   91ملصددءير في   99 -95م فقدد  تم ملمصددءيق  علددى ملأندد  رقدد   1995 سددن  وخددلال     

 م 2221لميخددول حيددا ملتنفيدده تعدد ثلا في نددءر  وملدده  عدد ف قبدد  بخوصصدد  ملمؤسسددء  أو ملخوصصدد  ملكليدد  

 ملمتعلق ب ؤولم ملأنومل . 92- 95 لمء تم في نفس ملسن  إص مر ملأن  رق  لتح ث، عملي  ملخوصص  

 ملدي ننحهدء حدق ملإصد مر وملاقتندء  وملده  لد لم ملأسدءلم ملقدءنوني للشد لء  ملقءبضد   ملأنومل ملمت مولد  لل ولد  

 ملخوصصدد   أن هنءلدد، متجءهددء  ج ثدد   بشددأن وفقددء للقددءنون ملتجءر  لمددء أو ملتنددءزل علددى لدد  ملقددي  ملمنقولدد  

   2001.أو   22بتءرث   47وذل، وفق نء جء  في ملج ث   مل سمي  رق  

 ( 1991-1991الخوصصة الجزئية ) -1

 :تمت ملخوصص  ملجائي  في شك  ننءقصت  همء

  لم أربع  ننهء فنءيق سس  ع  ملتنءزل ع ض تم ملسيءح  حي  قطء  نست ملي ملأولى ملمنءقص  -

  .ملتنفيه حيا بع  ت خ 

 21ملمنءقص  ملثءني  لمؤسسء  أرب  قطءعء  هي:)ملصنءع   ملتجءر   ملسيءح   وملارمع ( تمت ن   خلال  -

 . 1عمليء  عقوي ملتسية 08عمليء  فت  رألم ملمءل    00ننهء للتنءزل على ملأصول    02عملي  

 أو ملدوطني ملمسدتو  علدى سدوم  مخيبد  جدء   و ملطموحء   نستو  في تك  لم ملمنءقصت  هءت  نتءئج أن غة

   :ملتءلي  للأسبءب مل ولي

  .للمستثم ث  ملمءلي  ملق ر  ضعف -

  .ملقو  مل ف  ض ور  -

   .ململكي  عقوي منع مم في ملمتمث  ملتحضة ضعف -

 :2الكلية الخوصصة-2

                                                 
 208نفس ملم ج       منءعوز حكيم   1
2

 . 665ص-اماعوز حكيمة، السوق المالية شروط وآليات عملها ، مرجع سابق   
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ط ثدق عقد   أو عد  تخضد  لقبدول ملحكوند  وهي حءلد  خءصد   ملمنءقص  بالترمضي  وتت  ع  ط ثق  ملسوق ملمءلي  

 .ملتسية ولهل، ملخوصص  ذم  ملطءب  ملشعلج

 خوصصدتهء تمدت ملدي ملمؤسسدء  ضدم  وجويهدء على مرءفظ  في ملحق لل ول  فإن ملكلي  ملخوصص  سيءق وفي

 نفدس ملأجءندء للمسدتثم ث  أن ملوطنيد  لمء ملمصدلح  عد  للد فء  ملتد خ  حدق خدلال سدنوم  ن  سدس لم  

 .نعه  للتعءن  ملوحي  ملأسلوب ملمنءقص  تبقى ملي مرلي   ملمستثم ث  ءبه  ثتمت  ملي ملحقوق

 :م وههم رمج  للأسبءب ملتءلي  1998 جومن شه  في لءنت ملخوصص  لعملي  ملفعلي  ملانطلاق  إن

  .م 1998 جومن في إلا ثت  بالخصوص  لم نكلف  لهيئ  مل ول  لمسءهم  ملوطني سملمجل تعي  نسأل  -

 م 1998 جدومن في إلا تدت  لم)نؤسسد  82( للخوصصد  ملقءبلد  ملمؤسسدء  ند  مجموعد  أول قءئمد  نشد  -

 .ثضءأ

 نف غد    ملحلقد لءندت وبدهل، مل ولد   لمسدءهم  ملدوطني سملمجلد لأومند  خءضدعء لدءن ملخوصصد  مجلدس -

 :وهي ملمخوصص  ملمؤسسء  ن  مجموعت  تح ث  تم وبهل، .ملخوصص  عملي  تعطي  إلى وأي 

نيدء   وحد   12فند ق    12نصدن  أجدور   11 ":وحد   نوزعد  في شدك  34 وتشدم :الأولى المجموعاة -أ

 ."نع ني 

وحد م  نيدء   04فندءيق و  10نصدن  أجدور   12 ":وحد   نوزعد  في شدك  26 تشدم :1 الثانياة المجموعة-ب

 ."نع ني 

 2222 – 1998 سني خلال للخوصص  خضعت ملي ملمؤسسء  بالأرقءم ثب  ملتءلي وملج ول

 ملجامئ  في ملخوصص  نتءئج:(09)ملج ول رق 

 فت  تومرث 
 ملط وي

 ملع وض ملعءرض  طبيع  ملمستقبلي  ملع وض ملوح م 
 ملم فوض 

                                                 
 109  -سءبق ن ج   ملسوق ملمءلي  ش وط وآليء  عملهء  أنءعوز حكيم   1
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 9 خوم  وطني  15 فن ق 11 م  1998-11-22
 22خوم  وطني : (نسحوب  أعبء يفتر 81) 22 نصن  أجور 11 م1998 11-29-

 00مجموع  عمءل : 
 

 م1998 12-06-
 

نصن  نء   12
 نع ني
 

 29خوم  وطني : (يفتر أعبء  نسحوب 17  (115
 02مجموع  عمءل : 

2 

 20خوم  وطني : (يفتر أعبء  نسحوب 12  (52 نصن  أجور 12 م1998   12-21-
 09مجموع  عمءل : 

 

للميء   نصءن  00 م1998 -  12-20
 ملمع ني  و نش وبا 

 2 22ني :طخوم  و  يفتر أعبء  نسحوب  ( 12)22

فن ق نفسهء  22 م1998   12-03-
-22-99بتءرث  

2228 

 99خوم  وطني : يفتر معبء  نسحوب  ( 01) 91
 01مجموع  عمءل : 

 02مجءنء 

2 

 نومي وح   تسوثق م1998  02-08-
 مولي 

 20خوم  وطني : يفتر معبء  نسحوب  ( 11) 99
 08مجموع  عمءل : 

2 

  20خوم  وطني : يفتر معبء  نسحوب  ( 10) 20 فنءيق 20 م21-09-2222
 م 1999 نءرلم ملهيكل   وإعءي  ملصنءع  وزمر :ملمص ر                     

 

 وتحديات واقع :الجزائرية البورصة:المبحث الثالث

 :البورصة في المدرجة للمؤسسات عرض:الأول المطلب

 لداياي  سدوم  إليهدء ملد خول إلى تسدعى ملدي للمؤسسدء  ونكلفد  شدءق  عمليد  ملجامئد  ملبورصد  إلى مل خول ثعتبر

 تتميدا فهدي ملنشدأ  ح ثثد  ملجامئد  بورصد  ولأن  1 لخوصصدتهء أو عمدوني قد ض علدى للحصدول أو نءلهدء  رألم

 .ملمطلء ههم في بالتفصي  إليهء نتط ق سوف نؤسسء  بأربع  تق ر بهء  ملم رج  ملمؤسسء  ن  مح وي بع ي

 :سوناطراك مؤسسة -1
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 .40   2001- يفع -ملم ث  – ملتسية علوم نعه  نءلي  تخصي-ملجامئ  في ملمنقول  ملقي  بورص   رسءل  نءجستر   نه ث  ن مني-عيسءو  سليم  
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ثقد ر رأسمءلهدء  ملجامئد   –ج صدح م  حيد ر   10دبد نق هء ثق  مر وقء  وتوزث  وملإنتءج للتنقيء وطني  ش ل  هي

ند   %20و  للجامئد    ند  ملندءتج ملد مخلي ملخدءم % 30وتمثد   نليدءر يثندءر جامئد    245ملاجتمدءعي ب 

سدن   نقسدم  علدى ثدلاث  قد ض 208562ملإثد ميم  ملجبءئيد  لميامنيد  مل ول  وقد  قءندت هده  ملشد ل  بإصد مر 

حيدد   2لمدد    %21فءئدد    يج بمعدد ل 10000يج و  50000يج و  10000فئددء  ندد  ملسددن م  ذم  

وتشجي  ملم خ ث  ألث  فلقد  أصد ر  و لتحفيا  م 28/09/2228جءنفي إلى غءث   10منت   فتر  ملع ض ن  

ند    2.5%ملسدن م  تصد ر بأقد  ند   بمعد  أن % 2.5ههم ملقد ض بعدلاو  تحفياثد  عد  ملالتتدءب تقد ر ب 

نلاثدة   5نليدءر يثندءر بد لا ند   12.750 قيمتهء ملاسمي  ونظ م لش   ملطلء ق  تمكنت سوناط مك ن  تحصدي 

 .  140%دلمسط   بيج  محقق  بهل، نجءحء لبةم فءق ملأه مف م

 لا  لدهل، خوصصدتهء يمكد  وطنيد  نؤسسد  ءندلأ أسدهمء ولديس "سدن م  ط حدت"ونشدة إلى أن سدوناط مك 

 لدبع  يمكد  لكد  بار وقدء  ملخدء  للقدءنون طبقدء ملقدءنوني لنظءنهدء نظد م عءيثد  سدن م  ملا تطد   أن يمكنهدء

 .بهل، ملقيءم ف وعهء

 19دق ر  بوملي  01/97رق  ملتأشة  نوجء        رسميء ن  ط فولءنت سوناط مك ق  قبلت           

 .نليءر يج

 خءص   بصف  ملجامئ   وملمومط  ملمءلي  للمؤسسء  بالنسب  نوعهء ن  ملأولى ملسن   ملق ض تج ب  وتعتبر      

  .وخءرجيء يمخليء سوناط مك ءبه  تتمت  ملي ملجي   للسمع  ولهل، ملضمءن عنص  لتوف  نظ م

 :سطيف الرياض مؤسسة-2

 ثق ر مجتمءعي ب أسمءل ملجامئ  في ملمؤسسء  ألبر ن  وملحبوب تع  ملغهمئي  للصنءع  نؤسس  سطيف مل ياض

 بسدمبءك  تأسيسهءسطيف سميت قب   2200-012 .ب  ثق  نق هء بشءر  ملبح   خة  نليءر يج  04 دب

 بتدددءرث   "SPA" إلى شددد ل  ذم  أسددده وبعددد  إعدددءي  ملهيكلددد  ملدددي نسدددت ملمؤسسدددء  ملعمونيددد  حولدددت 
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 سلمجلدم ند  بقد مر ملشد ل  رأسمدءل ند  مل فد  فبه  ملبورص  إلى سطيف مل ياض يخول لءن وق  09/00/2220

غددة أن ممدء ثلاحدد  في حءلدد  رفدد  رألم نددءل أ   م   02/02/2228 بتددءرث  وذلد، مل ولدد   لمسددءهمي ملدوطني

 4ثقسد  رألم ندءل ملد ياض سدطيف علدى شدك   منتيدءزم  نؤسس  هو ع م حصول عمءل هده  ملمؤسسد  علدى 

 ف زياي  رألم نءلهددددددء ملاجتمددددددءعي بمليددددددءر يج ولتموثدددددد  ب نامجهددددددء بهدددددديج للسدددددده  1000نلاثدددددد  سدددددده  بقيمدددددد  

 ملالتتدءب وق  منت   فتر  للسه  ملومح  1300سه  عءي  بقيم  1000000ملاستثمءر  ملتوسعي أص ر  

ملمتبقيد  شد مؤهء  % 02ند  ملأسده  و % 55تم ملتتدءب م   و قد   22/29/2228م حدتى  09/22/2228 ند 

 .ن  ط ف ب ر بن،

  1:ملتءلي  بالكيفي  فتت  ملقيم  هه  تح ث  ع  أنء

 خدلال ند  عليهدء ملمتحصد  ملنتدءئج تعي  ن  منطلاقء وذل، ملمستقبلي   ملنتءئج على ملاعتمءي أسءسهء لءن لق 

أعطدت قيمد    وقد  1992ننده سدن   ملتقويم ملخطي للنتدءئج ملصدءفي  م  و ذل، باستعمءل  2000 عءم توقعء 

 -  1998 للسدنوم   ند  ملنتدءئج ملمتوسدط  ملمقد ر   % 80يج للسده  ملومحد  علدى أسدءلم رسملد  نسدبتهء  343

 .  م 9000 – 2222

 1098م   1998 نليدون يج سدن  953 "وملنتدءئج ملصدءفي  ملمتحصد  عليهدء عد  ط ثدق هدهم ملتعمدي  قد ر  ب

 ن سملد  بنسدب   1098 أ  بمعد ل حسدءبي ثقد ر ب م  2000نليدون يج سدن   2901  2222نليدون يج سدن  

فق  أخده بده    2350ب  أنء ع  ملسع  ملنهءئي ملمق ر يج  3430إذم فقيم  سه  مل ياض سطيف هي  8%

 ء:مزن  ملتءلي  للقي  ملمتوص  إليهخبرم  ملتقيي  ملهث  معتم وم فهو نتيج  ملمو 

 

 6 بمعءن .......:رياضي  قيم   

 03 نعءن .....م 1997 نتيج  أسءسهء مقتصءيث  قيم   

                                                 
  .ملجامئ – سطيف مل ياض نؤسس  1999 ملتق ث  ملسنو  لسن   1
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 01 نعءن .........ملمستقبلي  ملنتءئج أسءسهء أسءسي  قيم   

 :1صيدال مجمع-3

 ملأيوثد   لإنتدءج باحتكءرهدء مرلدي ملسدوق علدى سدط   ملدي ملكدبر  ملوطنيد  ملمؤسسدء  ند  صي مل ش ل  تعتبر

 نليدون يج   500أ  نء ثقءرب % 20ع ض ننه  نليءر يج  2.5 ب م لمجم ههم رأسمءل ثق ر حي  وتوزثعهء

ليصددب  شدد ل  ذم   علددى نوملبدد  ملإصددلاحء  مدد لمجتهددهم مم حيدد  عمدد   1998أيرج في ملبورصدد  رسميددء سددن  

م  1999/ 22/09 ند  ملبورصد وثبقى مله ف ن  يخوله إلى عءلم  ن  خلال نشءرلته في بورص  ملجامئ   أسه  

وقد  تمدت هده    صدي مل بأسده  ملالتتدءب فدتر  منتد   حيد  ملجائيد   خوصصدته هدوم  1999/03/15 إلى 

نقدد ر  بددهل، ملقيمدد  ملاسميدد  للسدده   ثابددت  ملعمليدد  عدد  ط ثددق ملعمليدد  عدد  ط ثددق ملعدد ض ملعمددوني للبيدد  بسددع 

 يج  800وقد  حد ي سدع  ملعد ض ب  سه   10000000ب    ملكلي ملمق رمو لمجميج ن   250ملومح  ب 

 م. 21/02/2222ننه  وتمت أول تسعة  لأسه  صي مل في ملبورص 

قءندت  أندء عد  نتدءئج ملعد ض ملعمدوني ملده  نليدون يج  861.2إن ملسدع  ملاقتصدءي  للسده  قد ر ب       

  143%ب نقد ر  ملمسط   به ملش ل  فق  أغلق في ملوقت مر ي له محققء بهل، نسب  فءقت بكثة ملأه مف 

 2.وملج ول ملتءلي ثب  ملنتءئج ملعملي 

 صي مل لأسه  ملعموني ملع ض نتءئج: (01 )رق  ج ول

 ملمئوث  ملنسب  ملأسه  ع ي ملفئء 
  5.15 % 103011 ملمؤسسء  ملمءلي 

  4.46 % 89215 أشخء  نعنوث  آخ ث 
  0.83 % 16514 عمءل صي مل

  89.56 % 1791260 ملمومطن 
  100 % 2000000 ملمجمو 

Bulletin officiel de la cote.N02/99 du avril 99,Algérie : ملمص ر 
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 .56ص  ، المرجع السابق ، عيساوي سليمة   
   ملم ج  ملسءبق. 1999ملتق ث  ملسنو  لسن   2
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 :الأوراسي السياحي التسيير مؤسسة/4
م وتم  1975 عدءم أنجدا( نجدوم سسد ) عدءل نسدتو  ذو وهدو ملخد نءي ءللمجدم في تنشد  عمونيد  نؤسسد  هدو

م إلى شد ل   1991/02/12 وقد  تحدول في شدءر  فد منتس فدءنون ملجامئد   02 دم ثقد  نقد   بد 1988تجهيدا  عدءم 

 دسددده  بقيمددد  مسميددد  تقددد ر بددد 400نليدددون يثندددءر علدددى شدددك   40 دقددد ر رألم نءلددده أثندددء  إنشدددءئه بددد ذم  أسددده  

 250سه  بقيم   6000000 نليءر يثنءر نوزع  على 1.5 دبينمء ثق ر رأسمءله ملحءلي ب يج للسه   100000

شملدت ملخوصصد  ملجامئ ثد  للمؤسسدء   للخد نء   ممتلك  لليء ن  ط ف ملشد ل  ملقءبضد  ملعمونيد  يج للسه  

 في بالخوصصد  ملقد مر متخدده للمسدءهم  ملعءندد   ملجمعيد  نومفقدد  وبعد "ملأورمسدي فند ق"ملعمونيد  ملوطنيد  

نسددتو   وبعدد  نجددء  هددهم ملعدد ض علددى وتمددت ملعمليدد  عدد  ط ثددق ملعدد ض ملعمددوني للبيدد   م  92/01/2228

بسدع    20/29/9000 في ملأخدة  هده  تمدت   وبعد  مسدتوفءئه علدى ملشد وط مللازند  للتسدعة  سدوق ملإصد مر 

بلغددت تكدددءليف  للسدده  عدد  ط ثددق مل مشددد  ملمددءلي لوسددي  للعمليددد  ولءنددت ملأسدده  ملعءيثدد  محددد ر  بالكءندد  400

أ  ندء  1339388000 دملمنجا  بدم ق ر  حج  ملعمليء   2000جومن  إلى غءث  يج   5237000 دملعملي ب

 .نتبءيل سه  33707ثعءيل 

 :لمءثلي ملفن ق ءبه ثقوم ملي ملنشءطء  أه  وتتمث 

 .س ث  775 ب ثق ر:ملإثوم  - 

 .وجب  ثونيء 1000 ن  ألث  تق يم على تسه  نطءع  على ملفن ق يحتو :ملإطعءم -

  4ملترجمد  إلى ند  إنكءنيد  بتجهيدام  سمعيد   قءعدء  وقد  زوي  8 علدى ملفن ق يحتو :ومرءض م  ملن وم  -

 .لغء 

 .ملتجءر  ولءل  سف  بالم لا ن لا ناوي كمءم  نلاعء تنس 5 نسب   ءبه نج :ملتنشي  تجهيام  -

 :بالجزائر البورصة نشاط معوقات :الثاني المطلب
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 ضد  حقيقيدء حدءجام تقدف ملدي ملمشدءل  ن  ملع ث  ملجامئ  بورص  تومجه ملنشأ   ح ثث  ملبورصء  ن  ولغةهء

 .تومجههء ملي ملأسبءب بتع ي ملع مقي  هه  وتتع ي تطورهء 

 :الكلي الاقتصاد على المؤثرة العوامل -1

 :نج  ملجامئ  في ملبورص  نشءط على أث   ملي ملعومن  أه  ب  ن  :1عوامل اقتصادية 1-1

 .ملجبءئي ملضغ  ملمومزث   ملسوق تضخ 

 تد مول زياي  لدهل، و وملمنتجء   ملسل  لأسعءر ملمستم  بالارتفء  ملتضخ  نصطل  ث تب  نء غءلبء :التضخم

 أن ثد   ند  فهندءك  تتعد  لعلاقتهمدء ملمفسد   م رم  فدإن ملبورصد   بنشدءط ملتضدخ  ند ب  وعند نء ملنق ث   ملكتل 

 آخد ون وثدههء أسدعءرهء مرتفدء  إلى ثدؤي  ممدء ملمءليد   ملأورمق في ملاسدتثمءر في زياي  تصءحبهء ملتضخ  ظءه  

 ثكدون لأنده ملمءليد   ملأورمق علدى ملطلء  في ملاياي  إلى ثؤي  ملتضخ  نستو  منخفءض أ  ملمعءلس مل أ  إلى

 .إلخ...ذهء عقءرم   ملعيني   للث وم  ملأف مي بترك نصحوبا

 سدوق نءيمندت ملجامئ ثد  ملبورصد  في ملتضدخ  لمشدك  تفسدةم نجد  أن ملصدعء ند  وذمك  ملد أ  ههم وب       

 .ملمقءثيس بك  ضعيف 

 :الضغط الجبائي

 ملمؤسسدء  علدى حقيقيدء عبدأ تشدك  بدهل، وهدي يولد   أ  لخاثند  بالنسدب  هدءم ندءلي ندوري ملضد ثب  تعد      

 بنسء خءص  ملجامئ  في ثتميا مله  ملجبءئي ملض ثلج للنظءم وملخءضع  ملتجءرث   ملسجلا  في بنشءطهء ملمص  

 2.عءلي 

 .له نعطل  أو للاستثمءر محطم  أيم  نءأ ملاقتصءيثون  ملأعومن ث   لهم

 .نع ون  أو ننخفض  ملض ثب  تكون أث  ملمومزث   ملسوق إلى ومللجو  ننهء  ملته ب ن  له  ولاب     

                                                 
 .290  - ن ج  سءبق  حكيم   ملسوق ملمءلي  ش وط وآليء  عملهء أنءعوز 1
 121.  -سءبق ن ج ملسوق ملمءلي  ش وط وآليء  عملهء    أنءعوز حكيم  2
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 في مسدتثمءرهء ند  بد لا بسد ع  وإثد معهء ملأندومل  علدى للحصدول ملثدءني ملشدق ملسدوق هده  تعد :ملمومزثد  ملسوق

 وتضدم  ملضد ثبي   ملأعبدء  ملسدوق هده  في ثتعدءنلون ملهث  وملم خ ث  ملمستثم ث  بهل، وتجنء ملمءلي   ملأصول

 .جم  مخءط  وتجنبه  سهل  أرباحء له 

 :عوامل سياسية 1-2-

 ملأسدومق عد  هدؤلا  ثبحد  إذ ملمسدتثم ون ثتخههء ملي ملق مرم  على نؤث  ج  عءن  ملسيءسي  ملظ وف تعتبر

 وملانقدلابا  ملحد وب  ند  نءبلد م تعدءني ملدي ملأسدومق ند  وثنفد ون ملسيءسدي  وملاسدتق مر بالأندءن تتمتد  ملدي

 .للقومن  ملمستم   وملتغيةم  ملسيءسي  

 ملمنقولد  ملقدي  سدوق علدى فعدلا أثد  ندء ههم ملأنني  بالانقلاب سمي بمء نضت سنوم  خلال ملجامئ  ع فت وق 

 بورصد  إنشدء  حدتى أو ملبورصد   في ملإيرمج أن ننسى أن يون ملتنمي  تحقيق في يورهء وأقصى نومحي  ع   ن 

 ندبه  ندءهو وننهدء ناقدي  ندءهو فمنهدء ملعيوب  ن  تخلوم لا ملحقيق  في وهي صءرن   قومن  عبر يم  ملجامئ  في

 1 .ملمستثم ث  بع  ثسءع  لم مله  ملأن  لازم  وغة

 :غياب المنافسة-1-3

 في ملمنءفس  مجءل فضيق ملبورص   مجءل في خءص  ملومق  ع  بعي   نظ ث  آلي  ملمنءفس  تبقى ع  ملح ث  إن     

 بعد  علدى يور  وثقتصد  شدكلي  شدبه فهدو لدءن وإن وحدتى ملخدء   للقطدء  ملمجدءل فدت  عد م ملجامئ  ند ي 

 سللج نؤش  وههم ملجامئ  يمخ  ج م  مح وي ملأجنبي  ملمؤسسء  نشءط أن لمء فق   ملاستهلالي  ملقطءعء 

 .وتح ث   ملاقتصءي منفتء  ع م ويلي  أثضء 

 :التركيز على المؤسسات العمومية الاقتصادية -1-4

                                                 
 21  -بعنومن "بورص  ملجامئ  آفءق وتح يا     ن ج  سءبق رسءل  نءجسترآسيء غامز     1
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 نؤسسدء  أربد  وجدوي ثفسد  ندء هدهم جيد    نءليد  بصدح  تتمتد  ملدي ملمؤسسدء  إلا ملتسدعة يمكد  لا إذ    

 تنشدي  نءشدأ ند  ملدي ملبسديط   و ملمتوسدط  ملمؤسسد  أندءم ملإجد م م  وتعقيد  م ن  لحد  بالبورصد  نسدع  

 عنده أنجد   ملده  ملشدي  ملكلدي  ملاقتصدءي تدومزن ع م ملظ وف هه  ل  ع  ونتج فيه  مل و  وبع  ملسوق 

 1.تعقي م ملأن  زمي  ملي ملخءرجي   مل ثون

 :ثلي فيمء وتتمث  :الجزئي الاقتصاد على المؤثرة العوامل-2

 :نظام المعلوماتيةعدم فعالية 2-1-

 للمتعدءنل  ثسدم  إذ ملمءليد   ملأورمق سدوق ولفدء   لفعءليد  ضد وريا شد طء ملمعلونءتيد   نظدءم ثشدك     

 وملتكنولوجيدء ملمنءسدب   ملأوقدء  في ملأحسد  ملمجدءل مختيدءر يخدي فيمدء ملمنءسدب   ملقد مرم  باتخدءذ ملاقتصدءيث  

 تعدءني ملجامئد  فدإن ملنءنيد   ملد ول ند  ولغةهدء ملم يويثد   ورفد  ملتكلفد   بتقليد  تسدم  ملدي وملعومند  ململائمد  

 .ملإسترمتيجي  ملقطءعء  بع  في غيء ق  أنه لمء ملمعلونء   نظءم في نلحوظء نقصء

 :انعدام الثقافة البورصية  2-2

 ملاقتصءي   ملنشءط في ملعءن  ملمؤسسء  ن  ملكثة في ملعءئلي  ملههني  ملسيط   إلى رمج  ههم في ملسبء إن

 نستشءرث  أو إيمر  مجلس  يون ومح   عءئل  إلى ثنتمون أف ميم ملأحيءن ن  ملكثة في يحكمهء نؤسسء  وهي

 آخد ث   أشدخء  سديط   ند  ثتخوفدون وهد  ملمءليد  ملأورمق في فدومئ  ند  لد ثه  ندء مسدتثمءر علديه  ثقترحدون

 .ته نؤسسء على سيط ته  فق من وبالتءلي ملمءل  رألم ن  جا  على

 :العامل الديني 3- 2

 ملمسدتثم ون جعد  ملده  ملأند  ملسدن م   بفومئد  ملمتعلقد  ملإسدلاني يثنندء في مح ند  مل بوثد  ملمعدءنلا  تعتدبر

 2.ربوث  فومئ  ت ر ملي ملسن م  حسءب على أرباحء ت ر ملي ملأسه  في  مته مستثمءر  توجيه ثفضلون

                                                 
1
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 :الجزائر في البورصة آفاق:الثالث المطلب

 :ملتءلي  ملنقءط نهل  ملجامئ  بورص  آفءق أه  ن 

 :الجزائرية البورصة إلى الانضمام شروط تسهيل ضرورة -1

 بأنده صدحفي  تصد يحء  في ملمءليد  ملشدؤون في ونستشدءر ملبورصد   في خبدة وهدو "بويحيدءو " ملسدي  ثشدة    

 ملمؤسسدء  تفضدي  ثنبغدي أنده وثعتقد  وتبسديطهء  ملبورصد   في ملمؤسسدء  قبدول شد وط في ملنظد  إعدءي  ثنبغدي

 بعد  فيمدء لهدء ثسدم  بشدك  بهدء مريطد  ملإجد م م  تقلي  خلال ن  وذل، ملثءنوث   ملسوق ن حل  في ملمتوسط 

 وأعضدء  ملدوطني ملشدعلج سملمجلد نومب صءيق فق  وللإشءر  لاحقء  ملبورص  في إيرمجهء عن  ملتكءليف  بتقلي 

 . بالبورص  ثتعلق فيمء ج ث    إج م م  على ملأن  مجلس

 :الخارجية الأسواق تشجيع-2

 ومسدتق مر ملمبدءيلا   شد عي  علدى أسءسدء ثعتمد  ملخءرجيد   ملأسدومق طد ف ند  ملمءليد  ملأيوم  طلدء إن    

 نفءوضدء  وتطبيدق ملمختلفد   وملنشدءطء  ملخد نء  في ملوسدطء  تخصدي تد عي  ننسدى أن يون ملأندني ملوضد 

 .نوقعه ن  نبءش   ملبي  أو ملش م  أن  ملوسي  ثق م كي  ملوسطء   ب  فيمء بع   ع 

 :الجبائي الضغط تخفيض-3

 ملفعليد  ملمسدءهم  ند  ملدتمك  بهد ف مر ي ملض ثلج ملنظءم في ملمختص  ملجهء  ط ف ن  ملنظ  إعءي  ن  لاب 

 .ملمءلي  ملسوق خلال ن  ملمنتج  ملاستثمءر إلى توجيهيه و ملايخءر  تعبئ  في

 :البورصة في المالية المنتجات تنويع -4

 تتمتد  لمدء ملعمونيد   ملخاثن  سن م  ولهم ملش ل   سن م  ن  ملجامئ  بورص  يمخ  ت موله ثت  نء إلى فبءلإضءف 

 ملجمءعي ملتوظيف هيئء  تص رهء ملي ملمءلي   بالأورمق ملتعءن  إلى ملانت مي يجء ملمخءط   وقل  ضمءن ن  به
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 إلى بالإضدءف   بهدء ملمد خي ملمختفلد  ملسدن م  لدهم و وملممتدءز   ملعءيثد  لءلأسده  ملأخد   ملمءليد  ملمنتوجدء  و

 1.تسعةهء ط ق تحس 

 :الخوصصة نطاق توسيع -1

 أجنبيد   ملشد لء  ند  ملمنءفسد  عدءلم يخولهدء وبالتدءلي ملعمونيد   ملمؤسسدء  سدة لتحسد  ملأنجد  ملحد  ثعتدبر

 نشدءطهء  وتوسدي  ن يويثتهدء وتحسد  إنتءجيتهدء  زياي  في ملطوثد  ملمد   علدى تدؤي  ملمؤسسدء  فخوصصد 

 .ملبورص  إلى ولوجهء وبالتءلي

 :البورصية الثقافة نشر -1

 رفد  علدى ملمءليد  وملمؤسسدء  ملجمهدور لتحفيدا ملأنجد  ملوسديل  ملإشدهءر وثبقدى نتعد ي   آليدء  عدبر تدت  وملدي
 .لتوجيهه رشي   سيءسي  وض  ن  ملايخءر 

 :القانونية المنظومة إصلاح-7

 لم ملدي ملقءنونيد   ملم مسدي  أفسد ته ندء إصدلا  بدهل، ملمكلفد  ملهيدآ  ط ثدق عد  ملمنظوند  هه  ن  ملمنتظ  ن    
 ملأربا  توزثد  يخدي فيمدء ملتوضديحء   ن  بماث  ملأن  وثتعلق ملجامئ   بورص  إنشء  ننه ملص ور  ع  تتوقف
 .ملخءرج إلى ملأنومل رؤولم خ وج ولهم ملمنقول  ملقي  ن  عليهء مرصل  ملفومئ  ولهم ملمسءهم   على
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 :الفصل خلاصة 

 جمل  بع  إلا ملجامئ   في ملسوق قومع  إرسء  على تقوم للتنمي   ج ث   مسترمتيجي  تبني في ج يا ملتفكة ثع  لم

 بهدء ند  ملعصديب  ملي ملم حلد  هده   وبعد  ملمتومليد  للأزندء  ع ضد  وجعلتده ملاقتصدءي تنكدأ ملدي ملعيدوب ند 

 خلال ن  ملمءلي بالنظءم نست ملإصلاحء  ن  جمل  تبني إث  فشيئء  شيئء تتلاشى ب أ  نء س عءن ملاقتصءي

 ب أ وبهل، ملعموني   ملمؤسسء  خوصص  لهم نءلي و سوق إنشء  ض ور  على وألحت وملق ض  ملنق  قءنون

وتعتدبر ن حلد   م  1993 سدن  ند  إنطلاقدء ملتشد ثعي  ملنصدو  خدلال ند  جامئ ثد  بورصد  إنشدء  في ملتفكدة

ملإطدءر ملتنظيمدي وملتشدد ثعي  ثعتبرهددء ملمشد   ملجامئد   و م  1997ولم تنشد  فعليدء إلا بعد   تأسيسدي  للبورصد  

ملقددءنون ملعددءم وملشدد لء  ذم   وملأشددخء  م خدد ون ندد للعمليددء  ملمتعلقدد  بالقددي  ملمنقولدد  ملددي تصدد رهء مل ولدد  

 :وهي بهءملم رج   وتتميا بع ي مح وي ن  ملمؤسسء  وق  تم تنظيمهء بع ي ن  ملهيئء   ملأسه  
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 ضدعف ملاقتصدءيثون مرللدون وث جد  "سدطيف ملد ياض   ملأورمسدي فند ق   صدي مل مجمد  سدوناط مك  نؤسس "

 يمكد  ملعمدوم علدى لكد  وملسيءسدي   وملثقءفيد  وملمءليد  ملاقتصدءيث  ملمشدءل  ند  جملد  إلى   ملجامئ ث  ملبورص  أيم 

  .ملعم  في وملانضبءط ملج ث  ن  بقلي  ملمشءل  هه  تجءوز
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 مقدمة الفصل:

تعتبر الخوصصة من المفاهيم الاقتصادية الحديثة التي صاحبت ظهور اقتصاد السوق،وتندرج ضمن إطار التخلي 

مبا تق  ، رستبا الع تز المستتمق الكلي أو الجزئي للدولة عن مؤسساتها،التي كانتت وواتا ريقي تة مبا تق  أو  ت  

 على مستوى ميزانيتها.

وإنمتتا ضتتقور  مللتتة علتتى كتت  اقتصتتاد،بم دو  العا ، تتا    وممتتا لا تته أيتتم أة عمليتتة الخوصصتتة ليستتت عفويتتة،

 ذله الدو  النامية لتلقر اقتصادها وتللق رقكا الدو  التي سب تها   ذله.

لتستوية اايكليتتة لل يتاع العتاخ، ودةتأ عتد  أ كا ،ةاصتة تلتته يعت  المستا ة   ا إة إجتقا  عمليتة الخوصصتة،

التتتتي تتتتقى الدولتتتتة أيهتتتا أة ال يتتتتاع الختتتا، أجتتتتدر  مارستتتتم منهتتتتا ، ة ي تتتا لمزيتتتتد متتتن الفعاليتتتتة الاقتصتتتادية التتتتتي 

 ، تب ىاادف الأسمى اا

اذ كتت  ااجتتقا ابم لارتتد اتتا متتن ا تت إة التتتكلم عتتن ةيتتة تنمويتتة  تتاملة ةتتد أيهتتا الدولتتة متتن دورهتتا كالخوصصتتة،

 اللازمة انجاحها.
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 أهدافها، ودوافعها أشكالها، المبحث الأول:الخوصصة،

 لخوصصة وأشكالها:االمطلب الأول:

 تعريف الخوصصة: -1

هو ن   ملكيتة عامتة إم ملكيتة ةاصتة  ل د اتفق معظم الاقتصاديوة على أة التعقيف العاخ لمصيلح الخوصصة

 لكن رعضهم عقأها حسا وجهة نظقه،وسنتناو  رعض هأه التعاريف:

 تعقيف سعيد الن ار"ن   ملكية المؤسسابم أو إدار  من ال ياع العاخ إم ال ياع الخا،" . -

أكثتق ركثت  متن  تقد ةويت  الملكيتة أو  تعقيف عبد الماله الحمتق"إة موضتوع التخصيصتية ينيتوى علتى متاهو -

اادار  متتن ال يتتاع العتتاخ إم ال يتتاع الخا،،أااتتدف الأساستتي والأهتتم بتتا أة يكتتوة مقتبيتتا رتلستت  الأدا  

 .1وز،د  المقدودية من الاستثمارابم ذابم الجدوى الاقتصادية المنت ة" 

 كومية إم ال ياع الخا،".تعقيف ستاربم خ : أيؤكد أنها"عملية ن   الأصو  والوظائف الح -

 تعقيف ويلسوة وكلاجي"هي  موعة من السياسابم المتكاملة التي تستهدف الاعتماد الأكبر على آليابم  -

2السوق،وصادرابم ال ياع الخا،،والمناأسة من أج  ة يق أهداف التنمية،والعدالة الاجتماعية" 
 

: متتتديق المقكتتتز التتتدولا للنمتتتو الاقتصتتتادى :يتتتقى أة الخوصصتتتة" هتتتي عبتتتار  عنتتتد  تعقيتتتف نيكتتتولاي أورديتو رلينتتتا

3التعاقد،أو ريع ةدمابم أو مؤسسابم تسييق عليها أو وتلكها الدولة لأطقاف من ال ياع الخا،" 
 

 ولأة موضوع الخوصصة   بحثنا هأا مقتبط  لسوق المالا، يمكننا أة نقكز على التعقيف التالا:

لمشتتقوعابم العامتتة،أو المشتتقوعابم التارعتتة لل يتتاع العتتاخ،أو أستتهمها إم الأأتتقاد ستتوا ا كتتاة البيتتع  "ريتتع أصتتو  ا -

 4كليا أو جزئيا،وسوا  تم البيع للعامل   لمشقوع،أو للمستثمق رئيسيا،أو من ةلا  سوق الأوراق المالية" 

 

                                                 
1

 .31،ص  3991الأردن طبعة -دار الصفاء–إدارة عمليات الخوصصة وآثارها على اقتصاديات الوطن العربي  -عبد العزيز سالم بن جبور
2

 .31ص - 3222الدفعة –، جامعة الجزائر ،المدرسة العليا للتجارة  -رسالة ماجسترالخوصصة ، -العمري سمير 
3

 .39ص - 3992الطبعة -مصر–دار الشروق –تحول الملكية العامة إلى القطاع الخاص –ستيف هانكي 
4

 .31ص ، طبعة بدون،للطباعة والنشر بيروت إعادة ترتيب دورالدولة ودورالقطاع الخاص، الدارالجامعية المرسي السيد حجازي،الخصخصة
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1الأرواب التالية:  إة تعدد التفس ابم الخاصة  لخوصصة من طقف مختلف الاقتصادي  تجتمع  
 

 إلغا  التأميم.  -

 توسيع المسا ة   رأي الما .  -

 التسي  . -

 ةس  أدا  الخدمة المالية.  -

 2أشكال الخوصصة:  2- 

 إة ةوض  مار الخوصصة عملية ،يمكنها أة دةأ عد  أ كا .

 التخلي الكلي على المؤسسات: 2-1 

المؤسسابم العمومية سوا  كانت مقبحة،أو عاجز  عن ة يق القرح، والتي لا ويكوة عن طقيق التناز  الكلي عن 

 يكوة اا  لنسبة للدولة أى أائد  استراتي ية.

 الانسحاب التدريجي: 2-2 

 ت وخ الدولة  لانسلاب من ميداة المسا ة،    قا  أسهم المؤسسابم المتناز  عنها.

 عن طريق التسويق: صصةالخو  2-3 

عمليتتتة عتتتن طقيتتتق تنظتتتيم المؤسستتتابم العموميتتتة، حستتتا م تتتايي  مؤسستتتابم ال يتتتاع الختتتا،،يع  ت تتتوخ هتتتأه ال

ااعتمتتتتتادابم البنكيتتتتتة الم دمتتتتتة إم المؤسستتتتتابم  التستتتتتهيلابم، التخلتتتتتي عتتتتتن "ااعتتتتتالبم، الامتيتتتتتازابم الضتتتتتقيبية،

 العمومية" ار امها على الاستلاخ والخضوع إم م اي  المقدودية.

                                                 
1

جامعة  -معهد العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير -رسالة ماجستير  -تأثير الخوصصة على الموارد البشرية في المؤسسة الإقتصادية -اغلمان اية

 13ص - 3223دفعة -الجزائر 
2

 46ص -نفس المرجع ، -اغلمان آية
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لمؤسسابم العمومية إم  تقكابم مستا ة، وإة ااتدف المنتظتق متن عمليتة التستويق إة عملية التسويق هي ةوي  ا

للمؤسستتتابم هتتتو الفصتتت  لنشتتتاطابم المؤسستتتابم وأةتتتأ ال تتتقارابم حستتتا الستتتلم "الب وققاطتتتي الاعتيتتتادى" عتتتن 

 الوزارابم الوطنية،  ستعما  قانوة الشقكابم اعاد  هيكلة التسي  للمؤسسة.

 الخوصصة الصغيرة: 2-4 

تتتتم هتتأه الصتتيغة عتتن طقيتتق الخوصصتتة   المتتزاد للوحتتدابم الصتتغ   لننتتتاج، ةاصتتة   ميتتداة الختتدمابم،حي  

 تكوة هأه العمليابم كمبادر  من طقف البلد،بم،والتي تكوة عموما مالكة اأه الأصو .

 الخوصصة الكبرى: 2-5 

  ص هأه الصيغة المؤسسابم العمومية الكبرى.

 صصةالخو  المطلب الثاني:أهداف

تسعى الدو  التي تبنت عملية الخوصصة إم ة يق أهداف عد ،والتي لا تكوة دوما متماسكة أيما رينها،لكن 

 من الممكن أة تتل ق   نف  الوقت،ويمكن حصقها   الن اط التالية،على مستو،بم متعدد :.

1على المستوى السياسي والاجتماعي: -
 

با على الاعتبارابم الاجتماعية ، أة تكوة حاضق  متن البدايتة،واة تكتوة مد تة ضتمن إستراتي يةالخوصصتة 

 وبا الأةأ رع  الاعتبار عواقا الخوصصة على التشغي ، وعلى مصالح المستهلك . من هأا الواقع،

 ية ال اعد دف إم ت و ته إة المسا ة الشعبية التي تعتبر كعام  أساسي   عملية الخوصصة

الاجتماعيتتتتة والسياستتتتية، رت تتتتدلى كتتتت  الحظتتتتوا إم أجيتتتتا  جديتتتتد  متتتتن المتتتتواطن ، أاةتتتتة اتتتتم الأرتتتتواب لتلمتتتت  

مسؤوليابم الم اولة،أفي أقنسا مثلا نجتد أة المستا ة الشتعبية ل يتت نجاحتا كب ا،لأنتم   ستنة واحتد  أ تط ارتفتع 

  قبت  الخوصصتة   يكتن عتدد المستا   المبا تقين مليوة،حيت 4.1مليتوة إم  26العدد الكلتي للمستا   متن 

 مليوة. 3.1سوى 

                                                 
1

 .36، ص المرجع السابق ،المرسي السيد حجازي، الخصخصة  
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 على المستوى الاقتصادي: -

 ويمكن حصقها   الن اط التالية:

 3311رأتتع مقدوديتتة الجهتتاز اانتتتاجي،لا ستتيما وأة ال يمتتة المضتتاأة التتتي صل هتتا ال يتتاع الختتا، ت تتدر رتتت:  •

   ااجمالا.% من الناتج الوط 11دينار جزائقى،أى ما يعاد  

رأتتتع الفعاليتتتة الاقتصتتتادية متتتن ةتتتلا  التفتتتتح علتتتى المناأستتتة، علمتتتا اة الفعاليتتتة الاقتصتتتادية تب تتتى الشتتتقط  •

 الأساسي، لتل يق نمو اقتصادى ومن ثم ة يق القأاهية الاقتصادية.

 تفيتد    فيض تكاليف اانتاج عن طقيق اان ا، من العما  ااضاأي  وعن طقيق تعميم المناأسة التتي •

 الضغط على الأسعار، مما ين ق عنم  فيض التكاليف.

إة  قا  المؤسسابم من طقف المستثمق الأجنبي يمكن أة يتم   إطار تباد  الديوة الخارجية للبلاد م ارت   •

 Deptequity swapsأسهم المؤسسابم 

المكستتيه"، يعتتدوة متتن رتت  وذلتته ستتوف يستتمح رتل يتتق التتديوة الخارجيتتة للتتدو ، مثتت :"الأرجنت  ،البرازي ،

1الدو  التي طب ت هأه الت نية ونجلت   ت ليص الديوة الخارجية.
 

 على مستوى سوق المال: -

 وتت لى أهداف الخوصصة على مستوى سوق الما  أيما يلي:

 ثارتة  الخوصصتة الخوصصتة علاقتة طقديتة رينهتا ورت  ستوق المتا ،لأة تتقرط تنشيي  وتطيوير أسيواق الميال: 1-

 محتق  ينشتط أستواق المتا ،وعلى العكت  أتوة لاستواق الماليتة  تقط أساستي وضتقورى اوتاخ عمليتة الخوصصتة،

أستتوق المتتا  يشتتك  الققعتتة التتتي يتتتم أيهتتا ةكتتم العلاقتتة رتت  طلتتا و عتتقض الن تتود،أز،د  اليلتتا علتتى الن تتود 

                                                 
1

 31،نفس المرجع السابق ص  المرسي السيد حجازي، الخصخصة 
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  ستوق رأي الما ،وكتأله يتزداد اليلتا علتى  ينشط السوق،و لتالا يقتفع ح م،وقيمة الأوراق المالية المتداولة

1ااققاض   سوق الن ود،من ةلا  البنو  الت ارية،الشي  الأى يساعد على عملية الخوصصة
 

هو السوق الأى يعم  على است با  وتش يع رقامج الخوصصة ، والتي هي متبعة من تنمية السوق المالي: 2-

 ةلا  سوق البورصة.

 من  : :وتكعلى مستوى الدولة -

 إعاد  توجيم السياسة الصناعية.  •

ال ضتتا  أو التخفتتيض متتن الأةيتتار الت اريتتة،التي وتلكهتتا المؤسستتابم العموميتتة المهنيتتة ، متتن أجتت  ة يتتتق  •

 التوازة   المالية العامة.

 إباد الموارد المالية الجديد ،من أج  ووي  النشاطابم المتعل ة ر يود الميزانية.  •

2الخوصصة إم أهداف الميزانية وذله: كما تست يا  •
 

عتتتن طقيتتتق التخفيتتتف متتتن النف تتتابم العامتتتة،وعن طقيتتتق اةتفتتتا  ااعتتتالبم والمستتتاعدابم التتتتي كانتتتت وتتتنح إم -أ

 المؤسسابم سار ا.

 فيتتف الاقتصتتاد،بم ااجباريتتة التتتي كانتتت توجتتم إم ةويتت  المؤسستتابم العتتاجز  رفضتت  وويتت  المؤسستتابم -ب

 لخا،،كما تعتبر  لنسبة للدولة.العمومية إم ال ياع ا

 الخوصصة المطلب الثالث:دوافع

إة ققار الخوصصة ن لة نوعية،تشهده المؤسسابم التي يتما ى اقتصاد رلدها مع اقتصاد السوق،الأى  تفتي   

ظلم ك  أسباب الاحتكار لل ياع العمومي،وتت لى أيم روضتو  معتا  الحقيتة الاقتصتادية،والتي ظلتت مكبوتتة   

 الاقتصاد الموجم،ويمكن حصق هأه الدواأع   داأع  رئيسي   ا الدواأع الداةلية والخارجية. ظ 

                                                 
1

 31ص  - 3222دفعة -جامعة الجزائر -رسالة ماجستير-واقع وآفاق الخوصصة في الجزائر-ليلى سنوسي -  
2

 . 41ص -مرجع سابق، تأثير الخوصصة على الموارد البشرية في المؤسسة الإقتصادية، -إغلمان آية
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 دوافع داخلية: 1-

 ويمكن تلخيصها   الن اط التالية:

 وتكمن  :مشاكل يعاني منها القطاع العام: 3-3

 الخل    استراتي ية التنمية    ا  تعبئة الموارد المتاحة.  -

 سو  اادار  وضعف الأدا .  -

 ت ادخ التكنولوجيا اانتاجية والأصو  المستعملة.  -

 ن ص الاستثمار ون ص العائد على الأصو  المستثمق .  -

 تقاكم المخزوة من السلع   رعض ال ياعابم رسبا انخفاض الجود .  -

 :وتكمن  عوامل سياسية:  1-2 

حيتت  أنتتم أصتتبح ألستتفة اقتصتتادية واجتماعيتتة رتتدأبم  تتتت لص    الق بتتة   التتتخلص متتن النظتتاخ الا تتتراكي -

 . 1العا ،وذله   نظ  التلو  إم اقتصاد السوق ، ومواكبة النظاخ العالمي الجديد ور بة   التلقر الاقتصادى

إة ال يتتتتتتاع الختتتتتتا، يتما تتتتتتى متتتتتتع الجانتتتتتتا السياستتتتتتي   اتجتتتتتتاه معاك ،ذلتتتتتته لأة السياستتتتتتي     تتتتتتوة  -

هم  لاعتمتتتاد علتتى إمكانيتتتابم ال يتتاع العاخ،أمتتتا ال يتتاع الختتتا،،ألا مكتتاة اتتتم منتتم لتل يتتتق مصالحهم،ومكاستتب

 مصالحهم الشخصية.

 عوامل اجتماعية: 1-3 

أة ت ضتتى علتتى العديتتد متتن مشتتاك  ال يتتاع  للخوصصتتة أتتيمكن أمتتا وصتتو، العوامتت  الاجتماعيتتة،        

الاجتماعي"كالق تتو  والستتلبية وعتتدخ الالتتتزاخ  ل واعتتد"، وتتتؤدى إم ة يتتق انضتتباط   الستتلو  داةتت   تتالابم 

      العم .

1العجز في تمويل الاستثمارات:  1-4
 

                                                 
1

 323ص  -ستيف هانكي،تحول الملكية العامة إلى القطاع الخاص، مرجع سابق  
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نتاجيتتتتة وعتتتتدخ ويظهتتتتق ذلتتتته   الع تتتتز المستتتتتمق   استتتتتغلا  المؤسستتتتابم،أى الاستتتتتخداخ الستتتتي  للياقتتتتابم اا

 التلكم   الاستثمارابم.

 العجز في ميزانية الدولة: 1-5 

يعتتد ستتتبا هتتتأا الع تتتز إم ااعتتتالبم الماليتتتة التتتتي كانتتتت ت تتتدمها الدولتتتة للمؤسستتتابم العموميتتتة   إطتتتار ة يتتتق 

 .مواردها الأهداف الاجتماعية ، مما عمق   الأزمة المالية للخزينة العامة،واستتراف

 الخارجية: الدوافع 2-

 ويمكن حصقها   الن اط القئيسية التالية:

 المديونية الخارجية وحتمية ةوصصة ال ياع العاخ.  -

 المنظمابم الدولية أو المؤسسابم المالية والدعو  إم الخوصصة.  -

 عولمة ااقتصاد.  -

                                                    المديونية الخارجية وحتمية خوصصة القطياع العيام: 2-1

  ل تد ارتبيتت المديونيتة الخارجيتة ارتباطتا وباي تا  قتصتاد،بم التدو  الناميتة، و  ظت  رأسماليتة صتناعية ، تنامتت

تعاليمهتتا المهيمنتتة علتتى اقتصتتاد،بم العتتا  ، بحيتت  وجتتدبم التتدو  الناميتتة و  م تتدمتها التتدو  العقريتتة نفستتها   

 تياجابم متزايد  إم التموي  الخارجي و  ةيو  أعالة لتنظيم وهيكلة ال ياع العاخ.اح

والجتتتدو  التتتتالا يوضتتتح  لأرقتتتاخ مبتتتالة التتتديوة الخارجيتتتة للتتتدو  العقريتتتة والتتتتي تيبتتتق رتتتقامج الاستتتت قار والتكييتتتف 

 اايكلي:

 خ 3231(الديوة الخارجية للدو  العقرية سنة 3الجدو  رقم)

 المؤ ق               
 الدولة

التتتتتديوة العامتتتتتتة الخارجيتتتتتتة 
  لمليوة دولار أمقيكي

ةدمتتتتتتتتتتة التتتتتتتتتتدين كنستتتتتتتتتتبةمن قيمتتتتتتتتتتة 
 صادراتالسلع والخدمابم

                                                                                                                                                    
1

 321ص  -ستيف هانكي،تحول الملكية العامة إلى القطاع الخاص، مرجع سابق   
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 1.1 33631 السوداة
 1.4 1112 مورييانيا

 4.4 66612 مصق
 31.1 19343 المغقب
 33.1 31134 تون 
 4.1 31949 الأردة
 3.1 1412 اليمن
 2.1 1313 الجزائق

 مؤ قابم التنمية العالمية. المصدر:

وتتدأق رووي الأمتوا    صتور  قتقوض أو    ظ  حاجة هأه الدو  لمعالجة مشاكلها ورأتع كفتا   اقتصتاد، تهتا

،لجتتتأبم إم صتتتندوق الن تتتد التتتدولا لتستتتهي  1استتتتثمارابم مبا تتتق ،و  ظتتت  حاجتهتتتا للتفتتتاهم متتتع التتتدو  الدائنتتتة

مهمتهتتتا   جدولتتتة ديونهتتتا ،و  الحصتتتو  علتتتى قتتتقوض جديتتتد ،الأمق التتتأى دأتتتع الصتتتندوق إم ميالبتتتة التتتدو  

المدينة،التي لجأبم إليم ومن ضمنها الدو  العقرية بإجقا  تغ ابم جأرية   سياستها الاقتصادية،أيما أطلتق عليتم 

 ولة ديونها،ولللصو  على تدأ ابم جديد  لقووي الأموا  من صندوق الن د ااصلا  الاقتصادى كشقط لجد

   

2ومن الدو  المانحة.  والبنه الدولي ،
 

 المنظمات الدولية والدعوة إلى الخوصصة: 2-2 

ت وخ هتأه المنظمتابم وعلتى رأستها البنته الدولا،والصتندوق الن تدى التدولا علتى حت  الدولالنامية، لست  علتى 

 ة وتب  سياسة التكييف اايكلي التي ت اخ على أساي:نهج الخوصص

 الانسلاب الكلي لل ياع العاخ من الأنشية اانتاجية.  -

 إطلاق قوى السوق، و فيض ال يود والعوائق الاجتماعية والاقتصادية.  -

 ت ليص دور الدولة التدةلي.  -

                                                 
1

 321ص  -ستيف هانكي،تحول الملكية العامة إلى القطاع الخاص، مرجع سابق     
2

 31ص -مرجع سابق، الخوصصة وآثارها على اقتصاديات الوطن العربي إدارة عمليات ، ورعبد العزيز سالم بن حب
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 أعلنت عليم وكالة المعونة الأمقيكية وكمثا  على عمليابم التأييد الواسعة اأه المنظمابم،ما

الختبر  والمشتور  والمعونتة،وتجاوز والجهتود  عند قياخ ما يسمى  بادر  المشقوع الخا،،وت دلى 3913روا نين سنة 

الأمتتق عمليتتة ت تتدلى الأأكتتار إم التتقرط رتت  المستتاعدابم متتن الوكالتتة الأمقيكيتتة لت نيتتة الدولتتة المبأولتتة للتلتتو  نحتتو 

 ال ياع الخا، .

 عولمة الإقتصاد: 2-3

الملكيتة العامتة هتو المتتلكم   خ،  يبتق نظتاخ  3919إنهيار الت قرة الشيوعية رس وط الاةاد السوأياتي ستنة  إباق

 السوق ، ر  أأسح المجا  لحقية الملكية،وردأ عهد جديد لاقتصاد السوق الخاضع ل وى اليلا والعقض.

خ،وهنتا وضتعت نظتق  جديتد  المعتا   3919ردأبم هأه التغ ابم اايديولوجية الاقتصادية من ةلا  قمة ماليتا 

الأحاديتتة ال يبيتتة،وتؤباق علتتى مفتتاهيم العمليتتابم الاقتصتتادية  ورظهتتور نظتتاخ اقتصتتادى عتتالمي جديد، ةتتأ رصتتفة

 لتتتي تعتتتبر المؤسستتابم الخاصتتة متتدةلاوا و تتقوطها المتيتتور  ،التتتي تتتقرط العتتا  استتقه جغقاأيتتا واقتصتتاد، وبا اأيتتا،

1.وهو ما جعلنا نيلق على الخوصصة لظاهق  العولمة  أساسيا،
 

 وشروط نجاحها  ومبرراتها الخوصصة تقنيات المبحث الثاني:

 الخوصصة: أساليب المطلب الأول:

طتتتتتتتتتقق وأستتتتتتتتتاليا تتواأتتتتتتتتتق متتتتتتتتتع ظقوأهتتتتتتتتتا  ل تتتتتتتتتد اعتمتتتتتتتتتدبم التتتتتتتتتدو    الخوصصتتتتتتتتتة مؤسستتتتتتتتتاتها العموميتتتتتتتتتة،على

الاقتصادية،مستتغلة كت  إمكانياتهتا المتاحتة   ستبي  تغليتا ال يتاع الخا،،للوصتو  إم متا تصتبو إليتم متتن ز،د  

لا متناهية   اانتاج ، تلبية لليلا الداةلي،وةوض  مار المناأسة على المستتوى العالمي،ولن ت  الملكيتة العامتة 

 الدولة ةيارين متباين   ا:إم ال ياع الخا، أماخ 

 خوصصة التسيير: 1-

                                                 
1

 331ص  - 3222طبعة -بيروت-منشورات الحلبي الحقوقية-الخصخصة -القاضي أنطوان الناشق 
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وي صتتتد نتتتا ن تتت  إدار  المؤسستتتة العموميتتتة إم ال يتتتاع الختتتا،، متتتع ر تتتا  الملكيتتتة للدولتتتة،أى أنهتتتا ت نيتتتة لا وتتت  

 لملكيتتتة العموميتتتة لتتتقأي الما ،وإنمتتتا ت تتتوخ بإدةتتتا  ت نيتتتابم التستتتي  الختتتا،   مؤسستتتابم الدولة،وهتتتأه المجموعتتتة 

 بم التالية:تشم  الت نيا

 إعادة هيكلة المؤسسات العمومية: 1-1

 وييبق هأا الأسلوب على المؤسسابم اايكلية:

1إذ هي وهيدية لعملية الخوصصة،ويتخأ هأا الأسلوب الأ كا  التالية: 
 

 ةوي  المؤسسابم العمومية إم  قكابم قارضة.  -

 التخلص من رعض النشية،مع احتفاا الحكومة لبعض منها.  -

 إعاد  اايكلة إم: وتن سم

 إعادة الهيكلة العضوية: 1-1-1-

إة كبر ح م المؤسسابم وتجمع هياكلها   كياة واحد ،ينتج عنتم عتد  مشتاك  كالتتدةلابم الخارجية،وكتأله 

خ  3913صتتتعورة عمليتتتة التستتتي ، وا تتتاذ ال تتتقارابم، لتتتأله تتتتتم تبتتت  تيبيتتتق اايكلتتتة العضتتتوية إنيلاقتتتا متتتن عتتتاخ 

 طنية إم مؤسسابم عمومية صغ  .لت سيم الشقكابم الو 

 

2أى لتسهي  عملية التعقف على الأنشية المت انسة وتعتمد إعاد  اايكلة العضوية على المبادئ التالية: 
 

 التخصص   الوظائف.  -

 التخصص حسا ةط المنت ابم . -

 إعادة الهيكلة المالية: 1-1-2-

                                                 
1

 31ص  - 3999طبعة -الجزائر -مؤتمر النشر،-ديوان المطبوعات الجامعية -الإقتصاد الجزائري يد بوزيدي،تسعيناتلهعبد ا
2

 39ص : -مرجع سابقـواقع وآفاق الخوصصة في الجزائر-نوسيليلى س
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هي عبار  عن تيه  مالا يسمح للمؤسسة  لانيلاق من جديد لمواجهة اللاتوازة، الناتج عنتد الوضتعية الماليتة 

الخي   التي عقأتها مختلف المؤسسابم العمومية ، وتهدف عملية اايكلتة الماليتة إم تعزيتز متدةقابم ال يتاع العتاخ 

 ، رغية ة يق هدأ  متلازم  و ا:

 الية" محلية والأجنبية "، إضاأة إم تنمية ال ياع الخا،. توأ  الموارد الم -

 مساند  الاستثمارابم العامة اانتاجية.  -

 م": 1811الاقتصادية الإصلاحات "عام  1-1-3 

تستتتتخدخ كمقجتتتتع اتتتأه الح ي تتتتة الاقتصتتتادية الجديتتتتد  للمؤسستتتابم العموميتتتتة،وهي التتتتي قتتتتد تقجمتتتت عتتتتن طقيتتتتق 

1ةوصصة التسي  للمؤسسابم العمومية،وذله رت:  النصو، ال انونية،وة يق أيضا
 

 تشكي  المؤسسابم العمومية الاقتصادية على  ك  مسا ة.  -

 إنشا  صناديق المسا ة ادار  الأوراق المالية لاهم العمومية الاقتصادية التي ةولت إم  قكة مسا ة. -

 وضع هياك  التسي  الخا،.  -

ل انوة الت ارى رفتح رأي الما  الاجتماعي للمؤسسابم العمومية التي أصبلت ونش  إم التعديلابم الخاصة  

  قكة  لأسهم، اضاأة إم ح  صناديق المسا ة.

 عقدي التسيير والإيجار: 1-2

ألي  هنا   إة ع ود اادار  وع ود التأج  يمثلاة  كلاة مت ار ة من أ كا  الخوصصة للمؤسسة العمومية،

  هأه الت نية ةوي  الملكية،إذ وث  ع ود التأج  واادار  اتفاقيابم ر  ال ياع الخا، والدولة، ي وخ   تضاها 

2تزويد المؤسسة  لخبرابم اادارية والفنية اللازمة،ولدى الدولة ةيارين: 
 

                                                 
1

 13ص  -د ط-مصر –جامعة عين الشمس -كلية التجارة-الخصخصة لمواجهة متطلبات البقاء وتحديات النمو-محمد صبح
2

 31ص - 3222دفعة ، رسالة ماجستر، في الجزائر  دراسة حالة المؤسسة العمومية-مقران خداجي -
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مبلة ن دى وأق الشقوط المتفق  إما إرقاخ ع د إبار مع الخوا،، بحي  تستأجق مؤسساتها العمومية م ار  -

عليها،ويدأع دور، لصالح الدولتة مهمتا كانتت نتي تة التدور  ررتح أو ةستار  علتى حستاب المؤجق،و لتتالا تكتوة 

 على عات م "الخيق الت ارى". 1المسؤولية الكاملة

م ارتت  مبلتتة   إرتتقاخ ع تتد اادار ،أى أة الدولتتة تتعاقتتد متتع ال يتتاع الختتا، ادار  المؤسستتة العموميتتة،وذله -

ثارت،أالتعاقتد  لتستي  لا يكتوة مستؤولا علتى النتي تة الماليتة للنشتاطابم ،   حالتة    الخستار  أو التقرح   ،وإنمتا 

 الدولة أو المؤسسة العمومية هي التي 

 تتلم  نتي ة الدور  ،ومن ر  الع ود التي أحضيت مع الدولة نجد"أندق سوأيتا .

 خوصصة رأس المال: 2-

 وييلق عليها اسم التصقأية، وهي تع  تصقف الدولة   المنشأ  العمومية،وهي تشم  الت نيابم التالية:

 الطرح العام للأسهم: 2-1

يتمثتت    البيتتع "لل مهتتور"  متت  أو جتتز  متتن الأستتهم التتتي هتتي ملتته للدولتتة   المؤسستتة العموميتتة الاقتصتتادية 

ع للبيتع ، علتى جتز  متن المشتقوع يتلتو  المشتقوع إم مشتقوع ،حي  إذا قامت الحكومة ريق  ك  أستهم المشتقو 

 مشتر ،أى أة الدولة تتناز  رك   فاأية م ار  مبلة محدد أو المزاد العل    جز  أو ك  أسهمها.

أفي الدولة ذابم ااقتصاد الحق عملية البيع تتم عن طقيق البورصة والمؤسسابم المعنية تكتوة مهيتأ  ومؤهلتة، لتأا 

قوط أو معتتاي  قانونيتتتة وماليتتة مقاقبتتة متتن طتتقف لجنتتتة تنظتتيم ومقاقبتتة العمليتتة   ستتوق البورصتتتة   بتتا تتتوأق  تت

المؤسسة المعنية،وإذ   تتوأق هأه الشقوط   المؤسسة ،ت وخ الل نة بإصدار ققار "إصدار الأسهم"وهأه الشتقوط 

 هي :

 . أة تكوة المؤسسة العمومية المعقوضة لعملية البيع ذابم ح م كب  -

 توأ  سيولة محلية   السوق ووضعها   متناو  اليق  العمومي.  -

                                                 
1

 13، ص مرجع سابق الخصخصة لمواجهة متطلبات البقاء وتحديات النمو،-صبح محمد
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 وجود سوق مالا متيور.  -

 با على الحكومة أة تضع هياك  للتنظيم والققارة وااعلاخ.  -

 الطرح الخاص للأسهم: 2-2 

متتتن 1تعتتتقف هتتتأه العمليتتتة علتتتى أنهتتتا عمليتتتة ريتتتع الدولتتتة لجتتتز  ضتتتد الأستتتهم أو المشتتتقوع،وذله لصتتتالح  موعتتتة 

 ويمكن أة دةأ عد  أ كا  وهي: المستثمقين المؤهل ،وهأه طقي ة اتبعتها أقنسا عند تيبي ها الخوصصة،

 التمله المبا ق من طقف مؤسسة ةاصة أو مختلية.  -

لجماعتتتة معينتتتة قبتتت  أة تتتتلازخ متتتع البيتتتع العمتتتومي لاستتتهم،ويمكن للبيتتتع الختتتا، ريتتتع  موعتتتة متتتن الأستتتهم  -

 لاسهم الخاصة  لمؤسسابم العمومية أة تتم رعد  طقق من أرقزها:

 اةتيار مسبق للمشارك    عملية المناقصة.  -

 المفاوضابم المبا ق .  -

 و هقتهم التسي    تهم إة هنا  لجنة تدري المتر ل  من حي  قدراتهم المالية وكفا

 بيع الأصول التابعة للدولة أو أصول المؤسسات العامة: 2-3

تع  تجزئة المناأع وريعها  زئة أو  معة   كياة جديد،وتبعا اأا الأسلوب ت وخ الحكومة رتصفية المشقوع العاخ 

صتو    إنشتا   تقكابم وريع أصولم   المزاد العل ،أو من ةلا  كفا ابم ،كما يمكن للدولة استتخداخ هتأه الأ

 جديد  واحتفاظها بجز  من الملكية،من ةلا  حصواا على أسهم   المشقوع الجديد.

 ظهور استثمارات جديدة خاصة داخل المؤسسة العامة: 2-4

قصد ة يق رعض الأهداف   أسلوب التسي  لحت  مشتكلة الستيولة،أو رغيتة التوستع والختبر  وقتد تق تا الدولتة 

التتي ولكها،وذلته رفتتح المستا ة لتقأي المتتا  الاجتمتاعي ممتا يتؤدى  لضتقور   إم الت لتيص متتن    ز،د  الشتقكة

                                                 
1

 13ص -مرجع سابق، واقع وآفاق الخوصصة في الجزائر، ليلى سنوسي 
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ووقتتد انته تتت الجزائتتق هتتأه اليقي تتة ركستتق الضتتغوطابم  ستتييقتها1أستتهم الدولتتة،و لتالا الت لتتيص متتن مقكزهتتا ،

متيتتتور  أو  تتت   والتتتتي يتتتتم استتتتعمااا عنتتتدما تكتتتوة الأستتتواق الماليتتتة  تتت  ونتتتزع الشتتتو  علتتتى عمليتتتة الخوصصتتتة

 موجود .

 لكتتن هتتأه الت نيتتة تتيلتتا تتتوأق أتتق، الحصتتو  علتتى الائتمتتاة متتن طتتقف مصتتادر  تت  كتتالبنو  أوالمستتتثمقين،

 الصندوق الخا،   الشقكة لل ياخ  هاخ الاقتراض من العامل .

قتصتادية الجزائقيتة ، رعيتد  عتن هتأه الشتقوط لكونهتا لا يستمح اتا بإعتاد  كما بتا اا تار  إم أة المؤسستة الا

 قائها من طقف العما ،على عك  الدو  المتيور  التي تستييع  قا  مؤسسة عمومية من طقف العما ،وأو  

"وهتي اةتصتتار E.S.O.Pخ،وقتد عقأتت  ستم لاستيوب " 3913دولتة اعتمتدبم هتأه الت نيتة هتي التو.خ.أ ستتنة 

 خ وله العامل  لاسهم   المؤسسابم. لكلمة نظا

 : مبررات الخوصصة عن طريق البورصة:الثانيالمطلب 

من الملاحظ أة ةوصصة المؤسسابم العمومية عن طقيق البورصة  لم ارنة اسلوب الخوصصة عن طقيق 

 :  2الحوالابم المبا ق  لاصو  أكثق صعورة أو أكثق ةيور  أو أكثق كلفة لمايلي

أمقين يصعا التوأيق رينهما يتعل اة رضقور  ةديد سعق منخفض لأسهم المؤسسابم  المعقوضة وجود  -

لجأب صغار المدةقين، ة ي ا ادف توسيع قاعد  الملكية من لحية ،وضقور  ريع المؤسسابم اعلى سعق 

 ممكن للملاأظة على قيمة الأصو  العامة من لحية أةقى.

 ستتم ةوصصتها ، بيا أة يكوة أ د صقامة، هأا يقجع إم سقعة دباق إة التلض  لبيع المؤسسابم التي -

 الأسعار السائد    البورصة  ا وق رم المؤسسابم من ظقوف.

 عدخ وجود معقأة مسب ة  لحائزين المحتمل ، الأين سيملكوة ال و  الاقتصادية   المؤسسابم.  -

                                                 
1

 11ص -مرجع سابق ،الخوصصة، العمري سمير 
2

دفعة -جامعة الجزائر-الاقتصادية والتسييرحالة الجزائر، رسالة ماجستر ، معهد العلوم -السوق المالية شروط وآليات عملها-أماعوز حكيمة   

 .19ص، م 3991
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من اايقادابم المح  ة 33يم الأصو  وصلت إم   % إنها عملية مكلفة، حي  با دأع عمولة لجهابم ت ي -

 من ةوي  ملكية ال ياع العاخ   حالابم الل و  إم جهابم أجنبية.

إة البورصة تستهله وقتا أطو    الت ييم وةديد سعق الأسهم وأئاتها، وتسوية الأوضاع  النا ئة عن  -

ل ئة، ألا يكوة بإمكانها إلا توأ  تغيية  حدوث أائض   الاكتتاب...إلخ، أما إذا كانت هأه البورصابم

مالية جزئية لبيوع المؤسسابم العمومية و  هأه الحالة تشك  عائ ا لتل يق الأهداف التي سيقتها هاتم 

 الأة  . 

وجود احتمالابم قائمة حو  سقعة  لي الجمهور عن الأسهم   قد تس يلها   البورصة أما إذا ما  -

 حتمالابم وارد  رشأة وجود اندأاع قوى لبيعها أو وجود اا قاق.انخفضت أسعارها، أالا

تعد البورصة مكال طبيعيا وت ليد، لتغي  ملكية المؤسسابم ولا أقق   ذله ر  المؤسسابم  الخاصة  -

 والعمومية.

 وآةق.ة يق مبدأ العدالة، أالعقض   البورصة عقض حق، و البا ما نستييع التمييز أيم ر  مكتتا  -     

 المسا ة   مبدأ المشاركة الشعبية عن طقيق توسيع قاعد  الملكية.  -

 كما تساهم البورصة   تسقيع عملية ةوي  الملكية ،رفض  الحشد الكب  من المشترين.-

1نجاح عملية الخوصصة: شروط:الثالثالمطلب 
 

الكفتا   والفعاليتة   ةتوض ويترجم رتلستن علتى مستتوى  ح  تكوة هنا  حظوا لن ا  مشقوع الخوصصة،

عمليتتتتة اانتتتتتاج أو توزيتتتتع الستتتتلع والختتتتدمابم،با أة تكتتتتتوة    موعهتتتتا إباريتتتتة،حي  تكتتتتوة كتتتت  الأطتتتتتقاف 

رابحة،وأة دةأ رع  الاعتبار ك  المصالح والانشغالابم لجميع الشقكا  الاقتصادي  والاجتماعي ،وهكأا با 

 سقدها كالتالا:أولا وقب  ك   ي  ة يق  موعة من الشقوط ن

                                                 
1

 13ص -مرجع سابق ،في المؤسسة الإقتصادية  تأثير الخوصصة على الموارد البشرية، يةأأغلمان 
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يمكتن أة تتتم عمليتة الخوصصتة إذ   تكتن للمستتؤول  السياستي  ال ناعتة متن أعاليتهتا ،وإذ   تعكتت  إراد   -

 مس ى وعما  المؤسسابم العامة المعينة  لأمق وح  ز ئنها والمتعامل  معها.

لاستتعار النستتبية معتت  ذا  ينبغتتي علتتى نظتتاخ الأستتعار،أة يشتتتغ  وأتتق الم تتايي  الاقتصتتادية،يع  أة تكتتوة -

 دلالة.

ينبغتتتتتي البلتتتتت  عنتتتتتد الوستتتتتائ  التتتتتتي تستتتتتمح رت ويتتتتتة المناأستتتتتة   عتتتتتقض وت تتتتتدلى الستتتتتلع والختتتتتدمابم اتتتتتأا  -

 العقض،وينبغي أة يكوة هنا  تعدد   الموردين المنت   الخوا،.

ال يتتتاي متتتار   نشتتتق المعلومتتتابم التتتتي تجعتتت  المستتتتهلك  أكثتتتق ر تتتاد  ونباهتتتة،ح  تكتتتوة اتتتم ال تتتدر  علتتتى -

 التي يتلصلوة عليها من سلعة أو ةدمة ما،والسعق المدأوع كم ار  اا. المناأع،

ينبغي أة تكوة المؤسسابم العمومية المعد  لتتلو  إم ال ياع الخا، ذابم ميز  ةصوصية،أوتعيي نتائج  -

 لأا با إعاد  هيكلة وتيه  المؤسسابم العاجز  قب  ةوصصتها . معتبر ،

 :1تسمح رتالخوصصة أةأ الحيية والحأر عن طقيق نظاخ الضمالبم ال انونية التي  تتيلا  -

 تجنا احتكار ال ياع الخا،،ح  لا نستبد  الاحتكار العاخ  لاحتكار الخا،.أ/

تجنتا وقتتوع المؤسستتابم العموميتتة ةتتت مقاقبتة متتن طتتقف اةتتاد الشتتقكابم،أو متن طتتقف  موعتتة أجنبيتتة متتن  ب/

 الشقكابم.

نيابم الخوصصة مع الحالة الخاصة لك  مؤسسة عموميتة،عن طقيتق البلت  عتن عتدخ تيبيتق صتية تكييف ت ج/

 موحد  للخوصصة.

 : التي تع  بإظهار قواعد جديد  على مستوى ك  اايئابم  )مداري،إدارابم....إلخ(    الهندسة الشاملة

 . المبحث الثالث:استراتيجيات الخوصصة والصعوبات التي تواجهها

1الخوصصة:  الأول:استراتيجياتالمطلب 
 

                                                 
1

 11ص -أغلمان أية، تأثير الخوصصة على الموارد البشرية  في المؤسسة الإقتصادية، مرجع سابق  
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 ااستراتي يابم التالية: يمكن أة تتخأ عملية تيبيق الخوصصة

 استراتيجية التخلي عن بعض القطاعات : -أ 

ةتتدث استتتراتي ية التخلتتي عتتن رعتتض ال ياعتتابم ،عنتتدما يتتقى المستتتهلك  اة الختتدمابم التتتي ي تتدمها ال يتتاع 

 العاخ    كاأية لتلبية ر باتهم

ال ياع الخا، يستييع سد هأا الفقاغ أيتدة  لتلبيتة ر بتابم المواطن ،كمتا يمكتن أة يكتوة للتخلتي  تكلا اة 

 آةق وهو اتفاق تعاوة ر  الدولة وممول  ةوا،.

 و دث هأا عندما يستولا ال ياع الخا، على المسؤولية ت دلى ةدمة مهنية،لا تستييع الدولة ةم  أعبائها.

الاستتثمار هتي  حيت  تكتوة عمليتة عتدخ التخلي أيضا أة تظهق    ك  إلغا  التأميم، كما يمكن استراتي ية

 الأكثق است ارة.

 المحددة الحكومية التنظيمات : -ب

 عندما تكوة عملية التخلي عن المؤسسابم الحكومية   مصللة ال ياع الخا،    مواتية   الوقت الحاضتق،

 ستتخداخ المزيتد متن التنظيمتابم والأحكتاخ التتي تلعتا أيهتا الحكومتةوهتي ا نجتد هنتا  استتراتي ية أةتقى متتوأق ،

  دورا محدودا   ت دلى الخدمابم، ومن أج  ةديد الأدوار القئيسية لللكومة وال ياع الخا،، با القجتوع إم

متتن  ثم دراستتة طبيعتتة التتتدة  الحكتتومي والختتدمابم التتتي ييلبهتا النتتاي، والنظتتق   جميتتع أنتتواع الستتلع إم البدايتة،

أج  إ باع هأه الق بابم والسبا الداعي إم تصنيف البضائع نأا الشك ،هو أة طبيعة السلع هي التي ةدد 

 أيما إذا كاة سيتم إنتاجها من طقف الحكومة أخ لا،وكأله الشقوط التي با،توأقها من أج  ضماة توأ ها.

 رسوم الاستعمال: -ج 

الضقائا المتعل ة  تعما ،حيثما أمكن أو ررط رقلمج اانفاق معإة هأه ااستراتي ية تكمن   أقض رسوخ اس

أيها رشك  مبا ق،وبا أة تتناسا القسوخ مع ال يمة الح ي ية للخدمابم الم دمة ،واادف لأساسي منها هو 
                                                                                                                                                    

1
 34ص -سابقمرجع ،  الخوصصة،العمري سمير 
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وإبتتاد  الكشتتف عتتن التكتتاليف الح ي يتتة اتتأه الختتدمابم ،و لتتتالا تتتتا  الفقصتتة للم ارنتتة متتع الترتيبتتابم الأةتتقى،

 ما رأوا الخدمة لا تتناسا مع ثمنها. بدائ  للمستهلك  إذاال

1إستراتيجية المنافسة: -د
 

وإدةتتا  التنتتاأ   تتتاج إم  البديلتتة، والخيتتارابم كمتتا نعلتتم أة المصتتللة العامتتة تعتتاغ الكثتت     يتتاب المناأستتة،

أوجود منتتج واحتد  عند المستهلك ،الخيارابم  توأ  استراتي ية واعية اباد البدائ  وإباد جو من الت ب ،اتجاه

للختدمابم ستوا  كتاة متن ال يتاع الختا، او ال يتتاع العتاخ يتؤدى إم تعتقض المستتهله إم الاستتغلا  اللانهتتائي 

حيت   المزيتد متن التتأم ،   حالة  ياب الخيار والمقونة،وعلى العك  عنتد وجتود ةيتارابم للخدمتة العامتة يتوأق

و  آةتق،إذا كانتت الختدمابم الحكوميتتة  ت  جيتد  ومقتفعتة التكتتاليف،و   يستتييع المستتهله أة يتلتو  إم ممتت

 مت اورة مع ميالا المواطن .

2صعوبات تواجه التي عملية الخوصصةالمطلب الثاني:ال
  

 وتواأق  قوط نجا  عملية الخوصصة من أهم إة التوجم نحو التغي  يتيلا أرضية صلبة وملائمة لن احم،      

   أة هأا الن ا    يكن كأله ،إلا رعد  يي  قدما نحو تب  المزيد من المشاريع المخوصصة، المحفزابم للس 

 العديد من الصعو بم،والتي يمكن إدراجها   الن اط التالية:

 عدخ وجود سوق مالا منظم،ومحدودية المدةقابم ،بحي  لا يستييع رأي الما   قا   المنشآبم العامة. -

 ابم الوحدابم الاقتصادية العامة،ةاصة الآنية الدأع. مشكلة ديوة والتزام -

 وتله المستعملة   البورصة.  المالية، عدخ وعي الأعواة الاقتصادي   لميكانيزمابم -

                                                 
1

 31ص -مرجع سابق، الخوصصة، العمري سمير 
2

 .361ص  ، 3224 ،المدية،  ، رسالة ماجسترالخوصصة لمواجهة متطلبات البقاء وتحديات النمو والتنمية -ولد رويس هنيدة
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 قلة المعلومابم المحاسبية والمالية ،التي تسمح رت ييم الأصو  العمومية.  -

 ورأع الدعم المالا عنها.  المستمق  للمؤسسابم، ع ز الميزانية العامة أماخ ااحتياطابم -

متتتا يستتبا قلتتة المتتوارد الماليتتتة  وهتتأا أدى إم ت لتتيص الادةتتار، عتتدخ وعتتي المجتمتتع رتتدور المنظومتتتة البنكيتتة، -

الممكتتتن استتتتغلااا   ال يتتتاخ  ستتتتثمارابم ةاصتتتة جديد ،إضتتتاأة إم ن تتتص وويتتت  رتتتقامج الخوصصتتتة متتتن طتتتقف 

 اايآبم المالية الدولية.

تتصتتتف جميتتتع الصتتتف ابم  لعملتتتة الصتتتعبة،وهو متتتا طتتتق  مشتتتك  التلويتتت  إم التتتدينار ومعتتتدلابم الصتتتقف  -

 الميب ة تكوة قيمتها  لعملة المحلية.

والتتي تتؤدى ام احتمتا  ستو  اةتيارها،أوجتد الاقتصتاديوة  صعورة ت ييم المؤسسابم الميقوحة للخوصصتة، -

 دية أيم يصعا مهمة ةديد المؤسسابم التي ستوجم الخوصصة.أة ال ياع العاخ على مختلف الأنشية الاقتصا

إمكانيتتتتتتتة ظهتتتتتتتور الاحتكتتتتتتتارابم الخاصتتتتتتتة: ةتكتتتتتتتق رعتتتتتتتض وحتتتتتتتدابم ال يتتتتتتتاع العتتتتتتتاخ ستتتتتتتوق رعتتتتتتتض الستتتتتتتلع  -

والخدمابم،الأمق الأى أباق   معاي  الجود  والأسعار وة يق العديد من الأهداف الاجتماعية،ويتوقع إذ تم ريع 

 الخا، أة ين   احتكار الدولة إم احتكار الأأقاد.هأه الوحدابم إم ال ياع 

 عدخ تكام  السياسابم اايكلية بحي  تشك  هأه الأة   صعو بم مهمة نوجزها  :  -

1التسيير المركزي: 
 

 البا مانجد   رلداة العا  الثال  أة عمليتة التلويت   ضتع لنظتاخ رنكتي محلتي ضعيف،والمؤسستابم ماليتة   -

وإدار  مهمشتتة،أالنظاخ البنكتتي والمصتتق  متتا إة يفضتت  وظيفتتة الاقتتتراض عتتن عمليتتة جمتتع منتتأ البدايتتة،ورنو  

الادةار،أالاتجاه يتلو  نحو إعيا  الأولوية لل قوض،م ارنتة  لادةتار التأى يظهتق جليتا عتن طقيتق هيكلتة 

 وحيد  لمعدلابم الفائد ،ونموذج تسي  وت ييم مب  على م ايي  ثارتة وهيآبم متخصصة.

                                                 
1
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استتتتتتت قار المستتتتتت ين التتتتتتأين صضتتتتتتعوة لتغتتتتتت ابم مستتتتتتتمق  وليهتتتتتتا التغتتتتتت ابم السياستتتتتتية أو إصتتتتتتلاحابم عتتتتتتدخ   -

  لنظاخ،حي  تنعك  آثارها على التسي  واادار .

الخوصصة تتيلتا ةتبرا   ومتخصصت  لضتماة   ياب دراسة ح ي ية وواقعية من مكاتا متخصصة،كوة -

حالتتتة،أالجزائق كبتتتاقي التتتدو  أعتتتدبم رقل تتتا لخوصصتتتة  ستتتقعة تنظتتتيم رقا ها،ومتارعتهتتتا وتيبي هتتتا حالتتتة رعتتتد

مؤسستتتة حستتتا  42مؤسستتتة، ثم ت لصتتتت لتصتتتبح  11مؤسستتتاتها العموميتتتة تضتتتمنت   مقاحلهتتتا الأوم 

 السيد "رللوي" .

 و  ظ  نظق  سلبية للم تمعابم لنتائج الخوصصة تزداد عقاقي  تيبيق ندرجها   الن اط التالية:  -

 عبا  المالية جقا  تعويض العما  المسقح  من العم . ةم  الدو  المزيد من الأ  -

مشتتتك  علتتتى ااطتتتلاق يشتتتتم  اةتنتتتاق الجهتتتاز اادارى  لعمالتتتة الزائتتتد ، البا متتتا يتتتتم معالجتهتتتا رتستتتقيح   -

 و لتالا تب  الخوصصة.  العما ،

 الفصل :خلاصة

والصتعبة  متن ال تقارابم الشت اعة، المت دمتة،علتى التدو   ل د كتاة تبت  قتقار الخوصصتة،التي رتقزبم معتا  إبارياتهتا

ول تتد ظتت  ة يتتق تنميتتة اقتصتتادية   ظتت  اقتصتتاد موجتتم يعتمتتد كليتتة علتتى إمكانيتتابم  لحكومتتابم التتدو  الناميتتة،

ال يتتتاع العتتتاخ متتتتن أهتتتم المشتتتتاك  العال تتتة،التي   تستتتتتيع الحكومتتتابم  انتهتتتتا   ظتتت  إقصتتتتا  تاخ لتتتدور ال يتتتتاع 

كلتتي المنته تتة صتتاحبت ظهتتور اقتصتتاد الستتوق التتأى يشتت ع المبتتادر  الفقديتتة الختتا،، أسياستتابم التصتتليح ااي

 واارداع،وة يق الكفا   والجود    المنتوج،و لتالا دةو  المناأسة من  نا الواسع.

 إة إتباع أساليا محكمة لخوصصة المؤسسابم العمومية،،وتنفيأها عبر مقاح  منتظمة وأق



 مفاهيم عامة حول الخوصصة :                                                      الثانيالفصل 

13 

 

 عتتتلا إم مؤسستتابم مخوصصتتة لجلتتة لكتتتنتجنتتتا العوائتتق الممكنتتة ي تتودل أ استتتراتي ية مدروستتة مستتب ا،ومحاولة

ماهو دور الأسواق المالية   ةوصصة هأه المؤسسابم ؟ أو رعبار  أةقى كيف تكوة الأسواق المالية كأدا  متن 

 أدوابم ةوي  الملكية العامة إم ملكية ةاصة؟هأا ما سيتم التيقق إليم   الفص  ال ادخ.

 

 



  هرســــــــالف

  الإهداء

  شكر وتقدير

 01 عامة مقدمة

  المالية للأسواق عام مدخل :الأول الفصل

 06 الأول الفصل مقدمة
 07 المالية الأسواق ماهية:المبحث الأول
 07  المالي السوق مفهوم:المطلب الأول
 08 ووظائفه المالي السوق تقسيمات:المطلب الثاني

 12 تقويمها وأساليب المالي السوق أدوات:المبحث الثاني
 12  (الأجل قصيرة الأموال رؤوس سوق)النقدي السوق أدوات:المطلب الأول

 13 الأجل طويلة الأموال رؤوس سوق أدوات:المطلب الثاني

 19 المالية المنتجات تقويم أساليب:المطلب الثالث
 25 المالية السوق كفاءة:المبحث الثالث

 25 الكفؤ السوق مفهوم:الأولالمطلب 

 26 الكفؤ السوق خصائص:المطلب الثاني

 27 واختيارها الكفاءة مستويات:المطلب الثالث

 29 الفصل الأول خلاصة

  .الخوصصة حول عامة مفاهيم :الفصل الثاني
 31  الثاني الفصل مقدمة

 32 ودوافعها ،أشكالها،أهدافها الخوصصة :المبحث الأول
 32  وأشكالها الخوصصة:الأولالمطلب 

 34 الخوصصة أهداف:المطلب الثاني
 36 الخوصصة دوافع:المطلب الثالث

 04 نجاحها وشروط الخوصصة تقنيات:الثاني المبحث
 04 الخوصصة أساليب:المطلب الأول 

 04 مبررات الخوصصة عن طريق البورصة :الثانيالمطلب 

 46 الخوصصة عملية نجاح شروط:الثالثالمطلب 



 04  تواجهها التي والصعوبات الخوصصة استراتيجيات:المبحث الثالث
 04 الخوصصة استراتيجيات :الأول المطلب

 44 الخصوصة تواجه التي الصعوبة:المطلب الثاني

 45 :الفصل الثاني خلاصة

  .بورصة الجزائر واقع وأفاق وتحديات  :الفصل الثالث
 40 الثالث الفصل مقدمة

 44 سيرها وتنظيم إنشائها ظروف:الجزائر في المنقولة القيم بورصة :الأول المبحث

 44 بالجزائر المنقولة القيم بورصة إنشاء ظروف:المطلب الأول
 45 وتنظيمها الجزائر بورصة نشأة:المطلب الثاني

 54 وآفاق واقع الجزائر في الخوصصة:المبحث الثاني
 54 الجزائري القانون حسب الخوصصة ومبادئ مفهوم:المطلب الأول

 56 منها تحقق وما الخوصصة اتجاهات:المطلب الثاني
 27 وتحديات واقع الجزائرية البورصة :المبحث الثالث
 27 البورصة في المدرجة للمؤسسات عرض :المطلب الأول
 25 الجزائر بورصة نشاط معوقات:المطلب الثاني
 57 الجزائر بورصة آفاق:المطلب الثالث

 28 :الفصل الرابع خلاصة

  خاتمة عامة
 



 

 

 : إهداء

 هذا اهدي ، وسلم عليه الله صلى محمد الرسول على والسلام والصلاة الرحيم الرحمان الله بسم بعد
 : إلى المتواضع العمل

 عرفته كائن أجمل إلى ... وهن على وهنا حملتني التي إلى..... لساني يراودها كلمة أحلى إلى
 نيايد  في لماسةأ  أغلى الى... وردة أجمل إلى... ق لبي به أحس حب وأقوى أنقى الى... عيوني

 واسكنها عمرها في الله أطال الغالية أمي الحنون الصدر... أجلي من الليالي سهرت التي إلى...
 . الفردوس جنة

 الذي إلى... اجلنا من العدم الى وينازل يحتمل الذي الرؤوف الق لب الى... راسي تاج الى
 . عمره في الله أطال العزيز أبي ... يعيش أن اجل من قربانا حياتي أهدى

، الى من تق اسمني مشقة     الوجود في ما أغلى الى ، الفياض الق لب إلى ،الحب نيتمنح من الى
 الحياة ، الى زوجتي العزيزة الغالية . 

 .الحبيبة جدتي إليك ، الثانية أمي إلي بالنسبة تعتبر التي إلى
 . ، عمره في الله أطال جدي الى

 . لدي ما وأغلى اختي الى... ابدا تتكرر لا وردة الى
 .وزوجته   فتحي ، نبيل ، إخوتي وحياتي سمائي تزين التي النجوم الى وشموعها البيت زهور الى

خديجة ، رياض ، أسية ، فتيحة ، عدة ، الى أعمامي وأخوالي ، عبد الق ادر ، مليك ، أمحمد ، كمال ،  
 طيب ، والمرحوم خليفة أسكنه الله جنة الفردوس .

أغلى صديق عرفته ولم يبخل عليا يوما بأي شيء ، الى من هو بمثابتي أخي  ، حمداش رمزي   إلى
 محمد الأمين .

 الى كل أصدق اء الدراسة ، عبد الهادي ، علي ، الصادق ، مجيد ، فؤاد ، ق ادة .
 . وأسواق مالية    بنوكالثانية ماستر   السنة طلبة ىال

 الى أصدق اء العمل ، خاصة ، زبير ، محمد ، علي ، يحيى ، عيسى ، معمر
 .الثانية ماستر السنة إلى ابتدائي الأولى السنة من الأطوار كل في ، أساتذتي جميع إلى 

 . والأق ارب الأهل كل والى
 



 : عامة خاتمة

 إلى نخلص أن ،فيمكن بحت مالي سوق بقيام الارتباط اشد مرتبطة العمومية المؤسسات خوصصة أن �عتبار

 : التالية النتائج

 طريق عن �لبورصة الأخيرة هاته إدراج ويكون ، للمؤسسة �لنسبة مهم تمويل مصدر يعتبر المالي السوق إن

 التداول ز�دة و�لتالي ، الغير لدى المؤسسة مصداقية من بقوي أن الإدراج مزا� ومن ، �ا المالية أوراقها تسجيل

 . الجديدة اهإصدارا على

 ، السوق اقتصاد نظام لتبني نتيجة جاءت المؤسسات في الهيكلي التصحيح بسياسات يعرف ما أو الخوصصة إن

 رفع على أساسا تركز والتي معينة أهداف تسطير من لابد ، عمومية مؤسسة أي خوصصة في الشروع وقبل

 من بجملة الأهداف هذه تحقيق ويرتبط المال، رأس وتطوير الإنتاج تكاليف تخفيض ،وكذا الإنتاجية زالجها مردودية

 تنفيذ عملية وتمر )... الخوصصة عملية بفعالية المسؤولين قناعة ، والبشرية المادية الإمكا�ت توافر ( الشروط

 المؤسسات تحضير نحو التوجه ثم العامة الملكية نقل أجل من التنظيم حول تتركز مراحل بعدة الخوصصة عملية

 . دقيقة مراقبة تسليط مع تنفيذها إجراء ثم ، للخوصصة القابلة العمومية

 بقاء مع ، الخاص القطاع إلى العامة المؤسسة إدارة بنقل الأول يهتم ، متمايزين أسلوبين الخوصصة عملية وتتخذ

 ما وهو للأسهم عام أو خاص طرح �جراء فيكون الثاني أما ، التسيير بخوصصة يعرف ما وهو ، للدولة الملكية

 . المال رأس بخوصصة يعرف

 التي المؤسسات اختيار سوء إلى تؤدي ما غالبا التي العوائق أهم من للخوصصة المطروحة المؤسسات تقييم يعد   -

 . �لمستحيل ليس أمرا تجاوزها فان المطروحة الصعو�ت كل من و�لرغم للخوصصة توجه

 أساس على أو التاريخية التكلفة أساس على التقييم) طرق عدة على للبيع المعروضة الأصول تقييم يعتمد   -

 وتتحدد ،( السوقية القيمة أساس على وأيضا المتوقعة النقدية التدفقات أساس على أو ، الاستبدالية التكلفة



 به تبيع محدد سعر بتعيين تقوم الحكومة ) محدد بسعر البيع : هما مختلفين نموذجين وفق الأحكام هذه بيع أسعار

 . السوق إلى �لإحالة السعر تحديد أو ،( الأسهم

 الحوالات- طريق عن الخوصصة �سلوب قورنت ما ،إذا البورصة طريق عن المؤسسات خوصصة طريقة تعد     -

 التقييم، في أطول وقتا تستهدف البورصة(  مبررات لعدة كلفة وأكثر وتكلفة صعوبة أكثر – للأصول المباشرة

 لجذب منخفض سعر تحديد والآخر أعلى بسعر المؤسسات بيع ضرورة احدهما متعارضين أمرين بين التوفيق صعوبة

 .)..المستثمرين، صغار

 ، بورصة إنشاء أبرزها من الإصلاحات من جملة الحر الاقتصاد إلى الموجه الاقتصاد من انتقلها اثناء الجزائر تبنت-

 لم ولكن 1993 سنة من وانطلاقا التشريعية النصوص خلال من جزائرية بورصة إنشاء في التفكير بدا حيث

  1997 بعد إلا فعليا تنشط

 التي المنقولة �لقيم المتعلقة للعمليات والتشريعي التنظيمي الإطار أ�ا على البورصة الجزائري المشرع يعرف -

 . الأسهم ذات الشركات و ، العام القانون من الآخرون والأشخاص ، الدولة تصدرها

 المشرع ،عدد   المنقولة القيم ببورصة المتعلق 23/05/1993المؤرخ في 10/93التشريعي المرسوم لأحكام وطبقا

 لجنة تقوم بحيث ،) cosob sgbv    الوسطاء ( في الجزائرالمتمثلة بورصة وتنشط تنظم التي الهيآت الجزائري

 والقيم المستثمرين حماية�دف  المتداولة القيم ومراقبة بتنظيم،   (cosob)، البورصة عمليات ومراقبة تنظيم

 القيم لإدخال الفعلى التنظيم على تسهرالمتداولة  القيم تسيير شركة بينما الاخيرة، هذه سير حسن وضمان المتداولة

 القيم على  التفاوض بعملية يقومون معنويون أو طبيعيون أشخاص فهم الوسطاء عن أما ، البورصة في المنقولة

  ) .cosob(  طرف من معتمدين يكونوا أن بشرط البورصة في المقبولة المنقولة

 وربما ، إليها  الانضمام إلى تسعى التى للمؤسسات �لنسبة ومكلفة شاقة عملية الجزائر بورصة إلى الدخول يعتبر - 

 ( هي مؤسسات �ربعة الآن لحد تقدر �ا المدرجة المؤسسات من محدود بعدد وتتميز �انشأ حداثة إلى هذا يعود



 مؤسسة الأولى تعتبر بحيث ،) الأوراسى فندق ، صيدال مؤسسة ، سطيف الر�ض مؤسسة ، سو�طراك مؤسسة

 فهي الثانية عن أما ، أسهم وليس سندات طرحتلا�ا  خوصصتها يمكن لا المحروقات وإنتاج للتنقيب وطنية

 فهي الثالثة أما الشركة مال رأس من الرفع دف�  البورصة إلى دخولها وكان ، والحبوب الغذائية للصناعة مؤسسة

 متخصصة عمومية مؤسسة فهي الرابعة يخص فيما وأما الجزئية، الخوصصة إلى دف� الأدوية لصناعة مؤسسة

 . للبيع العمومي العرض طريق عن م 1998 عام خوصصته وتمت م 1975 عام أنجز الخدماتي ا�ال في

 ، الموازية السوق ، الجبائي الضغط ، التضخم �ا(أسبا أهم من ولعل المشاكل من العديد الجزائر بورصة تواجه  - 

 البورصة إلى الانضمام شروط تسهيل المنتظر فمن  الأفاق عن أما ،الدين ) العامل وكذا البورصية الثقافة انعدام

 خوصصة نطاق وتوسيع ، الخارجية الأسواق تشجيع وكذا )البورصة في خبير ( بويحياوي قول حد على ، الجزائرية

 . القانونية المنظومة إصلاح محاولة وأخيرا ، البورصة في المالية المنتجات تنويع على يعتمد كما ، المؤسسات

 :القادمة للبحوث عملية كخطوة تبقى التى ، التالية الأسئلة طرح يمكن تقدم ما كل من و�لرغم

 ؟ المؤسسات خوصصة يخص فيما الرقابي دورها على محافظة الجزائرية الدولة تبقى هل -

 ؟ الاقتصاد لتطوير وحيدة بورصة على الاعتماد يمكن هل -
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 شكر كلمة

 عز الله فنشكر ، الله هدانا ان لولا لنهتدي كنا وما لهذا هدانا الذي لله الحمد ، شيء كل قبل
 المستوى هذا الى للوصول نحتاجه ما القوة من وأعطانا ، نعلم نكن مالم العلم من رزقنا الذي ، وجل

 في بعيد من او قريب  من ساهم من اتجاه ، بالجميل منا وعرف انا ، المتواضع العمل هذا واتمام ،
 : من كل الى الجزيل بالشكر فنتقدم ، ةمذكر ال هاته انجاز

 رغم ،ي  مع وصبره وجهده بعلمه علي بخلي لم يذال " وهراني مجدوب " : المشرف الأستاذ
 . الشكر جزيل أشكره ، انشغالاته

 الذين الأصدق اء كل ننسى ان دون وزملاء اهل من العون يد يل ومد يساعدن من كل الى
 . طيبة بكلمة ولو والضراء الصراء في العون يد لنا امدوا

 المكتبة عمال كل وكذا ، والعلوم التجارية  التسيير وعلوم الاقتصادية العلوم كلية أساتذة جميع الى
. 
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لقددش ددداش ا المدد   اغ ادددتى في ددع مج دددا ق صادددو ادد لمج  لدهادد  ا سادد  ف ذ   ددداش    ددش  ل دد ا ا  ددد          
ك ندددل  لادددتى ا مج  لقدتى ددد  ددددش  نهادددل نراددد  اددد ا  ددد ا  لادددتى ا مج  لدهاددد     ددددش  ددددهشمج سفي ددد  ل ا اددد  

مج  لدهادد      يديا ادد  أاددت ل  لغاددد مج  لدهادد      لشسلادد ا ةدداذ  ،سندد   بإةددع ا فيه ادد   ن دد    لهدددها
 س لشسلا   ل    ا مم  أ ى إلى ارا   لدها    سشمرلاهه.

سق ظل  ذ  ظاتىمج " لتررا "ا ذ   اقارم  اغتىسف س لمجارذ ق آا س  شا  اي اغتىس   اد   اد   ل د       
 ا  لدي  غدر  أاديا  ساارل  ا   ا   لشسر س بإهما  اة ا  إ   ا  فيغيق  بإاتى بالج ادرر  لغدتى  ا   فيده  بإةدع 

إلى  لغارر  لر طى او ظارر بررا   ل يو ق) إ دت نا ا أيالمد  ارساد كا ك د  في دع بغد   للمادرة  لقش د ا إل 
أنهدد  ك ندددل فيددده  ق دددددل  ده  ادد مج  غقدددش    لتددد عو س ا دددلص ب دددلا ب دد عغا  ساقدددش  لادددقق مج  لدددي  ادددا  

لدهادد    لددريس س  دد    ق  للم ددر س لهلم ادد  اسللإددد ر  سللإددد ر   دد ا فيطددرر  لتررادد  ادد  دددلنه أا  ددتى  ا يدد   
أ  د   دد ا ققاددق أ ددش ف   ددل فيا ا   لهلم اد   هردددا ايددى صدد    ا  دد   ارااد  ا س لددي فيغهدد   لر دداي   بإصدد  
 له ر ل   ها د مج  اؤ    س  ه تى ر ن  يا  سفير اغا ا سباله لي تمر ل  لدها    لريس بم   ه  دى س الم    .

   ارااددد  اتىفيتطددد  أددددش  لرفيتددد م بقاددد م  دددرف اددد ليا  دي ددد  ف  مج  غ لاددد   دددذ   بإةعاكي ددد  ص دددل   ا  ددد
 ا  د   ارااد ا سبالهدد لي صد   إ ددل نا   لهلم اد ا ساد  دادد  مناد   دد ا   د   لهغ ادل ق  ل ددرف  اد لي   ددهلمش 

س أا  غ لادد   ل ددرف  ادد لي  إلى اددش   اهغدد ايه  اددها س  لددذص   دد    ق صدد    اراادد  ب دددل كتددع ال  ددا  
فيقدد بح م دد   لهغ اددل س اغدد اامج  اددها  دي دد  كدد ا اددش   اهغدد ايه كتددع كي دد  كدد ا ديدد   اددر ة أكدد )ف    

  ةرذ  ار ة إلى  ل رف  ا ليك.
  سفيغش د ا   اراا   بمغلم     اغ اتى  ش ث   لغاش ق  لج  عتىا س غه  بتىسف   اه  الم  او  ةرذ  لتا   ل       

 ياددا   كاديددىا ك دد  أنهدد  في دددل اددرر  سإيدد ر  سا دد    دشلادد ا سالم  ددت  يمر  د دد    ا  ددا  س ده  اادد  
س دها     مه ا سأداتى اظد  تى  ارااد  ق  لج  عدتى  در  ةدرذ أربغد  اؤ  د مج اد  أكد   اؤ  د مج  لغ رااد  

ب ددتى،  اراادد   لج عادد  لددتىأبح ا كدد   ق بررادد   لقددا   المقرلدد ) لتى ،  ددطااا  بإسر  دديا ادداش ذا  ددر يتى  ك
س لقطدد ا  ادد ة ق بش  دد   بإاددتى ى  ددد   ددرى الم ددومج ادد ع     دد ا سبقاددل بددتى ا   اراادد  ق  لج  عددتى بدده 

م  غل إلى  ياا   لدها  صا  ا  ا يل ايدى سعدو بدتى ا   5991 للمظتى   س لهطتاقا سلد  المذ ا م 
لدها     ب تى،  له يص ا    ا    ا ر  ا  لي ك نل تمتى به   دش شا  ه ثل ق ةراا   اؤ   مج  لغ راا   

 آنذ  ا س لك برعو  ائ مج في اتى ايى فيلمقاذ  ذه  ل  ا .
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سلقدددش ددددداشمج  ددددذه  ل ا  ددددا    ه  ادددد  بال دددد  ادددد  يددددتىف   درادددد ا سة ادددد  بغددددش اط لتدددد   لتلمددددك  لددددشسلي       
لدد  ا سر دد   ل د ري مج  لدتددع  ادد  يددتىف سادلمشسف  للمقددش  لددشسلي برعدو ةطدد   اراادد  ق  ةددرذ  لغد ى  لث 

 كائدد مج  اغلمادد  ايددى  لج  عددتى باي ددتى ا ق فيطتاددق  ددذه  ل ا  ددا ا إل أا  ددذه  بإةددع  بقاددل س ددش  ،ا ى ققددق 
  للمه ع   اتىدر .

  له لا : الإشكاليةسا   ذ   المطيق  د  يتى       
ص ادددشى  دددد  ةرااددد   اؤ  ددد مج اددد  يتى دددق اددد   سر  بإ دددر ف  ا لاددد  ق فيقغادددل ا ياددد   ارااددد    سإلى أ

  ل رف  ا لا  ) لتررا ك 
 س ي: الأسئلة الفرعيةسفيلمشرج قل  ذه  يدد لا  ا را  ا        

 ا   اقار  بال رف  ا ليا سا   ر سره ق   ا    لدها       -
 ا    فيغس  اراا  سا   ر  ش ا   لدها  ص   -
   لم خ  ااع  لي راا  ا كاا فيغه   ل رف  ا لي -
 المظ د     اؤ  د مج  ل أ مج بررا   لج  عتى  سر د  ق ةرااد   اؤ  د مج  لتى  تد  ق  لدك  ساد   دي  -

 كذه  لتررا  
 :الفرضيات

  له لا : الفرضياتللإد ب  ايى  له  ؤلمج  اطتىس   آنق  نطتى  
  ل رف  ا لي  ر اد ا  لهق   باعغي سا لص  بإسر ف  ا لا .  -
 إا دي  رؤسبح  بإار ذ ل هث  ر ته  ا  دلنه أا  تى  ا ي   لدها    لريس.  -
  لنهق ذ ا   ايدا   لغ ا  إلى  ايدا   ا ا ا  ر ا   طيق اياه "بااراا ."  -
 إا ا يا   اراا  تهشف إلى ف     للم ر  لدها  ص.  -
  اردر    اه.  إا دا م  رف ا لي اتىفيت  أدش  لرفيت م بخراا   اؤ   مج -
 اؤرخ ق  99/59 د  إظا ر ا را  ا   كائ مج  لي  ش     ا تىا  لج  عتىصا     أ د م  اتى رم  -

 م  اهغيق بررا   لقا   المقرل . 32/91/5992
ك     همل بررا   لج  عتى ق ةراا  أربغ  اؤ   مج  ش  ،ا  ي) لتى ، ا  طااا  ر يتى  ا  -

  بإسر  يك.ا و ااش ذا  لمشف 
 حدود الدراسة:
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ادد  أددددل  ي  يددد  باارعددرا س  ياددد م بددده س دادددش  يد بدد  ايدددى  يددددد لا   اطتىس دد   ر  لمددد  أا فيددددرا  دددشس  
  لى نه     دل   له دغالم مج س لك ةاذ  لقل   ا هش  ا  بالشسذ  للم اا  بايع     لى  ر      ل   لج  عتى ر  هلم  

 .س ي ا عا مج ةاذ  ذه  لقل س  لك ا  ةاذ صو  اغيرا مج   لى       رالم   ذ 
  يي:    امثلم   ذ   فيه يى أهما :الموضوع  أهمية
 ا سل  فيرعا  سقش ش  اق  ا   لغ ا  لي رف  ا لي. 5
 اغتى    سر  ل رف  ا لي سأ    بإ ر ف  له بغ  له. 3
 فيرعا  مخهيا در ن   اراا . 2
  اؤ   مج  لغ راا  ا  يتى ق  ل رف  ا لا . اغتى   ةراا  4
 ا سل  اغتى   اد ن   اراا  ا   ياا  مج  كاديا . 1
  ر      ل   لج  عتى)بررا   لقا   المقرل ك. 6

 : لم    تته لةها ر  ارعرا سهم :أسباب اختيار الموضوع
 ق : :سفيد  أ/سباب موضوعية

 أا ارعرا  اراا   ر ارعرا  ل  ا .  -
 .OMC ه ا   اراا  ق  لج  عتى ليشةرذ إلى  المظ    لغ اا  ليه  ر   -
 د بيا   ارعرا ليت   س لشر   ) اراا  ا  يتى ق  ل رف  ا لا ك.  -
  ش ي   ارعرا.  -

 :سفيد   ق:ذاتية ب/أسباب
  لتى ت  ق  لهغتىف ايى  ذ   ارعرا س لهر و  اها بإنه  هرص ايى أ د ر دش ش .  -
  ل غرر بالتى ت  ق  يياا  س ل هق   .  -
   رذ اي ي ب ت  دي   اتى دو.  -

 : ايى  الما   له لي: فيتغلم  ق مثلم   ذ  المنهج المتبع
 

 المنهج التحليلي الوصفي:
  س ر  ل  ل ا  ا  نتشأ بشر    ااد نا ا مج  ل رف  ا لا  س لهقلما مج  ا هغ ي   اا .

 س  عل  لشر    ساا  ر  لتا  مج  لي   هلمش  اياا  فيه ثل ق: أا  



 مقدمة عامة
 

 د‌

 

  لده  س اتى دو س اا  ر  لغتىبا .
 :سفيد   ق:الدراسة صعوبات

نقددددص  ار عدددداو  اغ لجدددد امم  أمر   ددددرللم  سددددد قلم  لقادددد   اثادددد مج  ار عدددداو ا سلدددد  المدددد  اغ لجهدددده لهددددر ع  -
 اغيرا مج فيقاش ادهتهلم   لج  اا .

 دي   اتى دو  اهغيق  ب رف رؤسبح  بإار ذ س اراا  ا  يتى ق  لتررا  . -
 اغرب    ارذ ايى  اتى دو.  -

سنظددتى  ليدددشسر  لقغددد ذ  لددذص  دددد  أا فييغتددده  ل دددرف  ادد لي ق في ددداال ا ياددد   اراادد  سا سلددد  المددد  إاطددد        
  ارذا ا : ياث لشر     قا  ق  لراا س له يال د لم  بهق ا ا  إلى 

إلى  اديدد   ل ددرف  ادد لي باددق  ا ادد ا اددو ا سلدد   لهغددتىف ايددى مخهيددا فيق ددا  فيه  الفصللا الأو  دده   لهطددتىف ق 
 سسظ عقها سأ س فيه ا ك   تم  لهطتىف إلى اقارم كق     ل رف  ا لا .

مج  لدي :فيطتىدلم  إلى ارعرا  ارااد ا أ دش  ا  اأددد ك  افيقلما تهد ا إ دل فيا ا ته  ا س لادغربا أما الفصا الثاني
 فير داا  .

  سللم   ر  د  برراد   لج  عدتىا ماد  فيطتىدلمد  إلى ن دلته  سأ د   كائد مج  المظ د  كد  سكدذ  س دغاد ا الفصو  خاتمةسق
 سآ  دا   ا هقتيا .

 


