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 الملخص:
يعتبر السوق المالي مركز حيوي في النظام الاقتصادي إذ يحكمه إطار قانوني 

زائر ، وبورصة الجموالوتنظيمي محكم يسعى لتحقيق التوازن بين عرض والطلب الأ
مل والع وإنتهاج إصلاحات، لتدارك النقائص والثغراتتسعى  كغيرها من الأسواق المالية

نتقال إلى إقتصاد السوق الذي يعمل على إستقلالية المؤسسات وتشجيع على ضرورة الإ
ستقرار إيعزز من يتطلب إرادة سياسية وإثراء قانوني  وهذا ما،الإستثمارات الأجنبية

واجهة مللنهوض بالسوق المالي ل الإقتصاد الكلي والإسراع في وتيرة النمو الإقتصادي
 المراكز المالية المتقدمة. التحديات واللحاق بركب

 المالي، بورصة الجزائر، إقتصاد السوق، القيم المنقولة، ق السو  المفتاحية:لكلمات ا
 الإستثمار الأجنبي.

Abstract: 
          The financial market is a vital center in the economic system as it 

is governed by a tight legal and regulatory framework that seeks to 

achieve a balance between the supply and demand of funds, and the 

Algerian Stock Exchange, like other financial markets, seeks to remedy 

shortcomings and gaps, and to pursue reforms and work on the need to 

move to a market economy that works for the independence of 

institutions and encourages foreign investments This requires political 

will and legal enrichment that enhances macroeconomic stability and 

accelerates the pace of economic growth to advance the financial market 

to meet challenges and catch up with advanced financial centers. 

Key words: financial market, Algeria Stock Exchange, market 

economy, movable values, foreign investment. 
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 دمة:مق

ــــوق  ــــد سـ ــــام تعـ ــــة نظـ ــــة بمثابـ ــــى تحقيق دور يالأوراق الماليـ هدف إلـ
ـــــــــن  ـــــــــ  من  لال ما تقوم به مـ ـــــــــادي، وذلـ ـــــــــا  الاقتصـ ـــــــــي النشـ رئيسي فـ
ــو  المســـاعدة فـــي تعباـــة الفـــائي المـــالي فـــي الاقتصـــاد وإعادة توجيهه نحـ

ــــــــــتثمارات ال ــــــــــوق ، تي تعمل على دعم الاقتصاد الوطنيالاسـ ــــــــــر سـ وتعتبـ
ط يـد ل فـي تنشي الأوراق الماليـة أحـد أبـرز مكونـات السـوق المـالي حيـث

بيـــع وذلـــ  مـــن  ـــلال إصـــدار أوامـــر ال ـــذا الســـوق عـــدد مـــن المتعـــاملون ه
فترض ي غايتها حقيقوحتـى تـتمكن السـوق مـن ت، والشـراء لـلأوراق الماليـة

البعي أن تتوفر جملة من المميزات والشــرو  لكي تكتســي صــفة الكفاءة 
ـــــــــــــت بصفة كاملة المعلومات المتاحة والمتصلة بتحديد سعر  ـــــــــــــي تعكـ التـ

لأمثل ستخدام ام آليات الســـوق ودورهـــا فـــي الإقيـــا وبالتـــالي، الماليـــةالورقة 
لنظر اوب سواقكفـــاءة هـــذا الأعلى مـــد  توقف يستثمارات للموارد ونمو الإ

إلـــــى بعـــــي أســـــواق الأوراق المالية نجد أنها مازالا تفتقر إلى الكثير من 
ـــــــــــــق تحول دون  ـــــــــــــن العوائـ الثقافات الاستثمارية الرشيدة وتواجهها جملة مـ

قتصــــــــــــــاد الجزائر إلى ا تحول بعدو ، تل  الكفاءة والفعالية المطلوبةتحقيق 
 ،يةصة القيم التي تعتبر من ركائزا الأساسالسوق كان عليها أن تنشئ بور 

مج اتنشــــيط الســــوق المالية من جهة ودفع برنإلى منذ إنشــــاءها  تســــعىإذ 
فتح د و إد ال المؤســــســــات ذات الأداء الجيبالخوصــــصــــة من جهة أ ر  

مؤســـســـة تســـيير نزل و جزء من رأســـمال كل من مؤســـســـة رياض ســـطي  
حاليا فبذل  قررت الحكومة  )صــيدال(الأوراســي والشــركة القابيــة كيمياء 

 إدراج صيدال في بورصة الجزائر 1999 مارس15في 
  الإشكالية التالية:ذهاننا أالى  تبادريمن  لال ما سبق الإشكالية: 

 ؟كيف تعمل و  ةالأوراق المالية الجزائري أسواقما هو دور 
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الإشكالية الرئيسية تم الاعتماد على المنهج الوصفي للإجابة على و 
تطرقنا  ، بحيثأســــاســــية محاور ثلاثةإلى  البحث كما تم تقســــيم التحليلي،

 مراحلو  ظروف إنشـــــاء بورصـــــة الجزائر التعرف علىإلى  أول محورفي 
ة نظام تســـيير ورقابة بورصـــحول  نيالثا المحور، و إنشـــاء بورصـــة الجزائر

 لتفـــاوض علىاحول  الثـــالـــثالمحور ، أمـــا في المتـــد لون فيهـــاو  الجزائر
 .نظام التسعيرة والمقاصة في بورصة الجزائرو الأوراق المالية 

 ومراحل إنشاؤها الأول: ظروف إنشاء بورصة الجزائر المحور
قتصـــادي ن النظام الإلأ ،جديد الجزائر إن الحديث عن بورصـــة في

الثمانينات يتعارض مع  ســــــــــــــتقلال إلى أوا رالذي ســــــــــــــارت عليه منذ الإ
قتصـــادي الرأســـمالي، الذي يقوم على مفاتيم تختلف عن النظام النظام الإ

هجا نفت النظام نتإليه الجزائر، على غرار دول أ ر  الذي ســــــــــــــارت ع
 بلدان تتوجه نحوية جعلا جل القتصـــــــــــادية والســـــــــــياســـــــــــلكن التحولات الإ

 ة المؤسساتقتصاد الرأسمالي، وأصبح الحديث صراحة عن  وصصالإ
ر ذل  تم إنشــــاء بورصــــة الجزائقتصــــادي، وكنتيجة لالعمومية والتنافت الإ

د ل ضــــــمن الإصــــــلاحات الاقتصــــــادية التي تفصــــــل بين مرحلتين تالتي 
 1:أساسيتين من التحول الاقتصادي  

 (1988 – 1965)الاقتصاد المخطط مركزيا  مرحلة-أولا

عرفا الجزائر عهد الاشتراكية كنظام اقتصادي مبني على أسلوب 
التخطيط المركزي، حيث لعبا الخزينة دورا هام في تجميع الموارد المالية 
للمؤســــــــــــــســــــــــــــات ثم القيام بتمويل الميزانية العامة وتمويل الاســــــــــــــتثمارات 

ون لا يســـــــــمح لأي جهة اقتصـــــــــادية المخططة، ومن جهة أ ر  فإن القان
ت وناذأذونات الخزينة، و أعدا الخزينة التي تصــــدر نقولة مابإصــــدار ميم م

                                           
 .79، ص 1999، دار هومة للنشر ، الجزائر، 2شمعون شمعون، البورصة: )بورصة الجزائر(،   1

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
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ســــــــــــــتلام الودائع إقتصــــــــــــــر دورهـــا على إالتجهيز، أمـــا البنوك التجـــاريـــة 
بذل  نجد تدا ل في و ســـــــــــــتثمارات، الإو المســـــــــــــاهمة في تنمية المد رات و 

تثمارات ســــقتصــــاد، فتمويل الإفرز عنه آثار ســــلبية على الإأالصــــلاحيات 
في تل  الفترة لم تتولد عنها ضــــــرورة إنشــــــاء ســــــوق مالي، ولم تطر  فكرة 

لية وعدم القدرة قتصـــــــادية وماإأزمة بلحق بالجزائر أ، مما إنشـــــــاء بورصـــــــة
  صــــــــوصــــــــا مع تدهور أســــــــعار البترول، قتصــــــــاديالإ على تمويل النمو

نتــاجيــة ممــا دفع ســــــــــــــتثمــارات الإ، وتراجع الإرتفــاع معــدلات التيــــــــــــــخمإو 
قتصـــــــادية نتهاج مجموعة من الإصـــــــلاحات الإإتصـــــــاد الجزائري إلى قبالإ
 نتقال إلى مرحلة ثانية.للإ

 قتصاد السوق إلى إنتقال لل الإصلاحات  مرحلة-ثانيا
بجملـــة من كـــل المخلفـــات الســـــــــــــــــابقـــة دعـــا بـــالجزائر إلى القيـــام 

 دةالفائالمؤســـــســـــات، وتحرير أســـــعار  ســـــتقلاليةإالإصـــــلاحات الرامية إلى 
ســــتثمار الأجنبي، وتســــطير برامج واســــعة الخارجية، وتشــــجيع الإ والتجارة

وق مالي يشكل وهو ما دعا إلى إقامة س ،لخوصصة المؤسسات العمومية
الذي منح  1988نطلاقا من قانون إف ،قتصــــاد الســــوق الركيزة الأســــاســــية لإ

الاستقلالية للمؤسسات العمومية وصناديق المساهمة صدرت عدة قوانين 
فعليا  التحيــير أء بورصــة للأوراق المالية، حيث بدأ ر  تدعم فكرة إنشــا
 ومرت بعدة مراحل. 1990لإنشائها من سنة 

 بورصة الجزائر نشاءإ مراحل -ثالثا
نشاء بورصة الأوراق المالية بالجزائر، في إطار برنامج إتد ل فكرة 

ود ل حيز التطبيق  1987الإصـــــــلا  الاقتصـــــــادي، الذي أعلن عنه عام 
اء من بتدإلفعلي لإنشـــاء هذا البورصـــة، فكان أما التحيـــير ا ،1988عام 
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رت هذا العملية ، ومنذ ذل  الحين إلى غاية الوقا الحالي، م1990ســــــنة 
 :ابعدة مراحل نذكره

 (1992-1990التقريرية ) المرحلة -1
وبهذا نص  19901نشـــــــــــاء بورصـــــــــــة الجزائر عام إلقد ظهرت فكرة 

على امكـــانيـــة  1990مـــارس  27المؤرخ بتـــاري   90/101المرســــــــــــــوم رقم 
وم كما أوضــح المرســ ،مفاوضــة ميم الخزينة بين المؤســســات العمومية فقط

أنواع شــــهادات الأســــهم التي  1990مارس  27المؤرخ بتاري   20/102رقم 
يمكن أن تقوم بإصـــــــــدارها الشـــــــــركة العمومية الاقتصـــــــــادية وكذا شـــــــــرو  

ادات كتساب شهإهذا المرسوم للشركات المذكورة ب حيث سمح ،مفاوضتها
الأســــهم المكتســــبة برلوس أموال الشــــركات العمومية الاقتصــــادية الأ ر  

مة جمعية العاي الوفي أكتوبر من نفت الســـــنة، ومن  لال هياة مؤهلة ه
تخذت الحكومة قرار إنشـــــــاء هذا الهياة بتســـــــمية إلصـــــــناديق المســـــــاهمة، 

ن صــــــــــــــنـاديق إفـ 1990نوفمبر 09قيم المتـداولـة وبتـاري  مؤقتـة شــــــــــــــركـة ال
 ســهم برأس مال يقدر بمبل أالثمانية قاما بتأســيت شــركة ذات  المســاهمة
يرها ددج، موزع بحصــــص متســــاوية بين الصــــناديق الثمانية، وي 320000

مجلت إدارة متكون من ثمانية أعيــــــاء، كل عيــــــو يمثل أحد صــــــناديق 
ير ي يتولى مهمة تســـــــيذم المجلت بتعيين المدير العام الالمســـــــاهمة، ويقو 

الشـــركة ولقد نصـــا القوانين الأســـاســـية لهذا الشـــركة بأن هدفها الأســـاســي 
ل يـــيكمن في وضـــع تنظيم يســـمح بإنشـــاء بورصـــة للأوراق المالية في أف

ذل  محققة ب زدهارات للرقي والأيمكانو ، وتتوفر لديها جميع الإالشــــــــــــــر 
ونظرا لبعي الصــعوبات التي واجهتها هذا الشــركة  الأهداف المنوطة بها

                                           
المؤرخ  75/59. المعدل والمتمم للأمر رقم 25/04/1993المؤرخ في  93/08التشريعي رقم المرسوم  1

 .25/04/1993، بتاري  27المتيمن للقانون التجاري، العدد  26/09/1975في 



 

  

 عوادي مصطفى، عوادي منير
 

- 578 - 

 

والخاصة بالدور غير الواضح الذي يجب أن تلعبه وبيعف رأسمالها فقد 
دج  932000000إلى  1992تم تعديل قوانينها ورفع رأســــــــمالها في فبراير 

سم بورصة الأوراق المالية، وبالرغم من كل إسمها لتحمل بذل  أكما غير 
لمرة لية باالمجهودات المبذولة إلا أن البورصـــة لم تتمكن من أن تكون عم

من الصــــــــــــــعوبات نطلاقتها العديد إعترضـــــــــــــــا إ في هذا المرحلة، حيث 
 جتماعي للبلاد.قتصادي والإالمتعلقة بالمحيط الإ

 (1996-1993)ة الابتدائي المرحلة -2
لقد تم تعديل القانون التجاري الذي كان لا يتوافق مع شـــرو  ســـير 

عملية  1988 /12/01المؤرخ بتاري   88/04البورصــــــــــــــة حيث منع قانون 
ا لهذأســــــهمها لغير المؤســــــســــــات العمومية  تنازل الشــــــركات العمومية عن

 25/04/1993المؤرخ في  93/08الغرض وبموجب المرسوم التشريعي رقم 
د ـال بعي التعـديلات على القـانون التجـاري يتعلق الأمر بتعـديلات إتم 

قد ففيما يخص شركات الأسهم ف ، اصة بشركات الأسهم وبالقيم المنقولة
 ســها والشــروع في العرضنص المرســوم بصــفة واضــحة على إمكانية تأســي

عند تقرير رفع رأســـــمالها د ار ســـــواء عند تأســـــيت الشـــــركة أو العمومي للإ
 30000000م رفع المبل  الأدنى اللازم لتكوين شــــــــركة الأســــــــهم من كما ت

في حالة إجراء العرض  500000000إلى  مســــــــــــة ملايين دينار جزائري 
عــدم اللجوء عنــد  100000000د ــار ومليون دينــار جزائري العمومي للإ

وبهذا أصــــــبحا شــــــركة الأســــــهم تشــــــكل  ،1د ارإلى العرض العمومي للإ
وســــــــــــــيلــة فعــالــة لتعباــة الاد ــار، أمــا ديمــا يخص القيم المنقولــة فقــد نص 

ي تتمثل فالمرســـــــــوم على إمكانية إصـــــــــدار أنواع جديدة من القيم المنقولة 

                                           
 75/59. المعدل والمتمم للأمر رقم 25/04/1993المؤرخ في  93/08المرســـــــــــوم التشـــــــــــريعي رقم  1

 .25/04/1993، بتاري  27المتيمن للقانون التجاري، العدد  26/09/1975المؤرخ في 
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ستثمار، شهادات الحق في التصويا، شهادات أسهم التمتع، شهادات الإ
ذونات أتحويل إلى أســـهم والمرفقة بالمشـــاركة الســـندات، الســـندات القابلة لل

ية يعتبر في غاية الأهم د ار ميم منقولة جديدةإالاكتتاب، إن اتخاذ قرار 
نشاء بورصة للقيم المنقولة بالجزائر وفي إطار هذا الميمون إ اصة مع 
من المرســوم التشــريعي الجديد نصــا على أن  30مكررة  715فإن المادة 

ة لتداول تصــدرها شــركات المســاهمة وتكون القيم المنقولة هي ســندات قابل
مســـــــــعرة في البورصـــــــــة أو يمكن أن تســـــــــعر وتمنح حقوقا مماثلة حســـــــــب 

مباشــــرة أو بصــــورة غير مباشــــرة في حصــــة   ولدبالالصــــنف كما تســــمح 
معينة من رأســمال الشــركة المصــدرة أو حق مديونية عام على أموالها، إذ 

يم، ســــتهلاك وتداول القإة ا ســــبق ذكرا أهمية وضــــرورة قابلييظهر جليا مم
 1التي تعتبر شرطا أساسيا في السير الحسن للسوق المالي.

 2014إلى  1996من  نطلاق الفعليةالإ  مرحلة -3
من النــاحيــة كــانــا كــل الظروف جــاهزة  1996مع نهــايــة ســــــــــــــنــة 

نشــــــــــاء بورصــــــــــة القيم المنقولة، حيث تم وضــــــــــع نص القانونية والتقنية لإ
قانوني لإنشاء وتنظيم البورصة، وكذا أصبح للبورصة مكان مادي بغرفة 

 2 ،1996التجارة وتشكيل لجنة تنظيم ومرامبة عمليات البورصة في ديفري 
لى جانب شــــــركة تســــــيير القيم مع تحديد مخطط كل منهما وأصــــــبح كل إ

، تم 1997للعمــل، ومع بــدايــة ســــــــــــــنــة  جــاهزينالأفراد العــاملين بــالهياتين 

                                           
"، مذكرة لنيل شهادة ماجستير في العلوم )حالة الجزائر(قاسم شاوس لمياء، "الأسواق المالية الناشاة:  1

الاقتصــــــادية فرع نقود ومالية، غير منشــــــورة، جامعة البليدة، كلية العلوم الاقتصــــــادية وعلوم التســــــيير، 
 .160، ص: 2004/2005الجزائر، 

2  Cosob, Guide de la bourse et des operations boursiers, La bourse dalger, Collection guides 

plus .96, p 06, 
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 تيار الوســــــــطاء في العمليات البورصــــــــية يمثلون مختلف المؤســــــــســــــــات إ
حيث تولا لجنة تنظيم ومرامبة عمليات  ،المالية بنوك وشــــــــــــــركات تأمين

البورصــــــــــــــة مهمة تكوين هؤلاء عن طريق الاســــــــــــــتعانة بالخبراء الكنديين 
 بوعيين في كـــل من تونتوتنظيم عـــدة ملتقيـــات من بينهـــا ملتقيين أســــــــــــــ

ن، في ين البلديذ برة ه وفرنســـا، بهدف الاســـتفادة ولو بشـــكل ســـطحي من
مجال التعامل بالســــــــــــــوق المالي، وقد عملا لجنة تنظيم ومرامبة عمليات 

، على تهياة الجو الملائم وتحيـــــــــــير كل 1997البورصـــــــــــة طوال ســـــــــــنة 
، 1997الهياات المعنية للشروع في العمل بالتاري  المحدد وهو نهاية سنة 

، 02/01/1998وتم بــالفعــل إصــــــــــــــــدار أول ميمــة منقولــة بــالجزائر بتــاري  
متمثلا في القرض الســندي لســوناطراك، وذل  ديما يســمى بالســوق الأولي 

أصبحا شركة سوناطراك أول متعامل  للسوق المالي، وعلى هذا الأساس
ظر أن ي كان ينتذللرساميل بالجزائر، في الوقا ال اقتصادي يدشن سوق 

تصــــبح بورصــــة الجزائر عملية، ونشــــير إلى أنه ثمة ثلا  شــــركات قاما 
ورا جتماعي مر اق المالية بغية رفع رأســــــــــمالها الإبالإصــــــــــدار الفعلي للأور 

هذا المؤســــــســــــات وفق الجدول بالبورصــــــة، ويمكن تبيان مختلف عمليات 
 1التالي:

 
 

                                           
وصــــــــاف عتيقة، الاتفامية العامة للتجارة في الخدمات واثارها على القطاع المالي في الاقتصــــــــاديات  1

 .140، ص 2002/2003جامعة بسكرة، العربية، ماجستير في العلوم الاقتصادية، 
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 (: عــملــيــات الإدراج الــمنــجـــــزة01)الجدول 

السهم وفترة 
 العرض

 رأس المال عدد الأسهم
 الاجتماعي

القيمة 
 الإسمية

سعر 
 العرض

عدد  الطلب
 المساهمين

 5.186 1.000.000 2.300 1.000 5.000.000 1.000.000 1998رياض سطيف 

 19.296 2.851.256 800 250 10.000.000 2000.000 1999 مجمع صيدال

 10.941 2.001.237 400 250 6000.000 1200.000 1999فندق الأوراسي 

 من إعداد الباحثين.المصدر: 

 اوالمتدخلون فيه : نظام تسيير ورقابة بورصة الجزائرنيالثا المحور
ابة تتطلب رق ن العمليات التي تتم على مســـــــــــتو  الســـــــــــوق الماليةإ

وتســــيير ليــــمان ســــير العمليات وتنفيذها بواســــطة هياات رقابية وتســــيير 
مثل لجنة تنظيم ومرامبة عمليات البورصـــــةوشـــــركة إدارة وتســـــيير بورصــــة 
القيم، وقد جاء إنشــــــاء المســــــتند المركزي بعد تعديل المرســــــوم التشــــــريعي 

 هياة ثالثة. ك 03/04بالقانون  93/10
 بة بورصة الجزائرنظام تسيير ورقا -أولا
 COSOBتنظيم ومراقبة عمليات البورصة  لجنة -1

المؤرخ  93/10أنشــــاا هذا اللجنة بموجب المرســــوم التشــــريعي رقم 
والمتعلق ببورصــــــــــة القيم المنقولة المعدل والمتمم هي  1993ماي  23في 

 ، 1ســـــلطة ضـــــبط مســـــتقلة تتمتع بالشـــــخصـــــية المعنوية والاســـــتقلال المالي
أعيـــــــاء يعين الرئيت بمرســـــــوم  06وتتكون هذا اللجنة من رئيت وســـــــتة 

ســــــنوات ويعين أعيــــــاء اللجنة بموجب قرار من  04رئاســــــي لعهدة مدتها 
وزير المالية بناء على اقترا  من الســــــــــــلطات والوزارات المعنية بحســــــــــــب 

ســــنوات، وتخصــــص لهذا  04كفاءاتهم في مجال المالية والبورصــــة، لمدة 

                                           
 .8، ص: 2010التقرير السنوي للجنة تنظيم ومرامبة عمليات البورصة لسنة  1
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تمنح إيــاهــا من ميزانيــة الــدولــة، وتتقــاضــــــــــــــى أتــاو  مقــابــل  اللجنــة إعــانــة
رســــة صــــلاحياتها وتحدد أســــاس الأعمال والخدمات التي تقدمها أثناء مما

تاو  وحســـــــابها وتحصـــــــيلها عن طريق التنظيم، ومن أجل تمكينها هذا الأ
 من تحقيق مهامها  ولا هذا اللجنة بالسلطات التالية:

 السلطة التنظيمية: 
 1ي:بما يأتمتعلقة اللجنة لوائح تنظيمية هذا تصدر   
  لتزامات الإفصا  عن المعلومات من جانب الجهات المصدرة عند إ

إصدار القيم المنقولة من أجل اللجوء العلني للاد ار، وعند القبول 
 في البورصة أو العروض العلنية؛

  اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة فيلا عن القواعد المهنية التي
 ق عليه؛تنطب

 شرو  التداول والمقاصة للقيم المنقولة المسجلة في البورصة؛ 
 على السند؛ ظالقواعد المتعلقة بمس  حساب الحفا 
 القواعد المتعلقة بتسيير نظام التسوية، تسليم السندات؛ 
 .تسيير محفظة القيم المنقولة 
 سلطة الإشراف والمراقبة 

تسمح هذا السلطة للجنة بأن تيمن على وجه الخصوص بالالتزام 
بالقوانين والأنظمة من قبل المشاركين في السوق وميام الشركات باللجوء 
العلني للإد ار بما يتوافق مع التزامات الإفصا  عن المعلومات التي 

 الحسن للسوق. لهاالسيرتخيع 
 

                                           
 .COSOBنفت المرجع موقع لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  1 
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 السلطة التأديبية والتحكيمية 
تنشأ بدا ل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها غرفة تأديبية 

عياء اللجنة، أ منتخبين من بين  02وتحكيمية تتألف من رئيت وعيوين 
من القياء يعينهم وزير العدل وتختص الغرفة في المسائل  02وعيوين 

ه لتزامات المهنية والأ لامية يرتكبالتأديبية بالتحقيق في أي  رق للإ
مية نتهاك للأحكام التشريعية والتنظيإء في عمليات البورصة، وكل الوسطا

المطبقة عليهم، وأما في المسائل التحكيمية فتختص الغرفة بالتحقيق في 
النزاعات التقنية الناشاة عن تفسير القوانين واللوائح التنظيمية التي تحكم 

تسير  ةالوسطاء في عمليات البورصة وشركو ، ةانشا  سوق البورصة الناش
بورصة القيم المنقولة، الوسطاء في عمليات البورصة وزبائنهم، الوسطاء 

 1في عمليات البورصة والجهات المصدرة.
 SGBVشركة إدارة وتسيير بورصة القيم  -2

الشــركة  اصــة ذات أســهم تقوم بتســيير المعاملات التي هذا  تعتبر
برأســـمال يقدر  1997ماي  25تجري في البورصـــة حيث تم تأســـيســـها في 

ـــ ــــ ــــ ــــ مليون دينار جزائري وهي التي يكون فيها المساهمون عبارة عن  24:بـ
مجموعــة من الوســــــــــــــطــاء في عمليــات البورصـــــــــــــــة والمعتمــدين من لجنـة 
البورصـــة، وفي الواقع فإنه منذ نشـــأتها ما فتئ رأســـمالها يشـــهد الكثير من 

 47720000000إلى1997مليون دينــار  24حــالات الارتفــاع، إذ قفز من 
دينار من  200000000وذل  بعد أن تما شــــــــــــــراء ما ميمة  2012دينار 

ولشركة إدارة بورصة القيم المنقولة مجلت ، BNPشركة جازي من طرف 
 2:يإدارة مكون من هياة مالية تتمثل ف

                                           
 .COSOBموقع لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  1
 .54، مرجع سابق، ص: 2010البورصة لسنة التقرير السنوي للجنة تنظيم ومرامبة عمليات  2
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  التجارية:البنوك BEA. CNEP. BDL. BCA. BADR. BNA؛ 
  الخاصة:البنوك Union Bank؛ 
  التأمين:شركات CAAR. CAAT. CNR. CNMA. SAA. 
 المركزي على السندات المؤتمن -3

هو الهياة الثالثة من الهياات المنظمة لبورصــة الجزائر وهي شــركة 
 2002مليون دينار جزائري في ســــــنة  75ذات أســــــهم إرتفع رأســــــمالها من 

 240000ويتكون رأســــماله من ،2012مليون دينار جزائري ســــنة  240إلى 
بنوك  06دج من القيمة الإســـــــــمية وتحوزها ســـــــــتة  100000ســـــــــهم بقيمة 

عمومية وثلا  مؤســــــســــــات مســــــعرة في البورصــــــة، وهي مجمع صــــــيدال 
ومؤســســة تســيير نزل الأوراســي ومؤســســة رياض ســطي ، ومع نهاية ســنة 

موظفا  27كان التعداد الإجمالي لموظفي الجزائر للمقاصــــة قد بل   2010
تم تحـــديـــد دور المؤتمن  وقـــد  ،1وأعوان التحكم من الموظفين والإطـــارات

، ويعنى 2003فبراير  17المؤرخ في  03/04المركزي بموجـــــب القـــــانون 
  2:المؤتمن المركزي )الجزائر للمقاصة( بالعمليات التالية

 ســـــــــــم ماســـــــــــكي إابات الجارية للســـــــــــندات المفتوحة بفتح وإدارة الحســـــــــــ
 المتد لين؛( TCC)الحسابات حافظي السندات 

 مركزة حفظ السندات مما يسهل انتقالها بين الوسطاء الماليين؛ 
  إنجاز المعاملات على الســـــندات لفائدة الشـــــركات المصـــــدرة )توزيعات

 الأربا ، زيادة رأس المال ...(؛
 لدولية ا الترميم القانوني للســــــــــــــندات المقبولة في عملياته، وفقا للمعايير

(ISIN؛: الرقم الدولي للتعري  الأوراق الم)الية 
                                           

 .56، مرجع سابق، ص: 2010التقرير السنوي للجنة تنظيم ومرامبة عمليات البورصة لسنة  1
 www.sgbv.dz 12/05/2020يوم  COSOBموقع لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  2
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 .نشر المعلومات المتعلقة بالسوق 
 المتدخلون في بورصة الجزائر -ثانيا

يعتبر المتد لون المحور الأســاســي لتحري  ســوق القيم المنقولة، إذ 
لا يمكن  لق سـوق مالية بدون أطراف متد لة تعمل على تنشـيط وتفعيل 

 فأكثر. نطرفي البورصة، فالمعاملات المالية مهما كانا طبيعتها تتم بين
 1ةفي عمليات البورص الوسطاء -1

لا يمكن القيــــام بعمليــــة التفــــاوض على القيم المتــــداولــــة المقبولــــة 
 طاءالوســـبالبورصـــة إلا من طرف الوســـطاء في عمليات البورصـــة وهؤلاء 

في شـكل شـركات مسـاهمة أو أشـخاصا  عتباريينإ أن يكونوا أشـخاصـا  إما
طبيعيين على أن يتم اعتمادهم من لجنة تنظيم ومرامبة عمليات البورصة، 
ونشــــــــــــــير إلى أنـه يمكن التمييز بين نوعين من الوســــــــــــــطـاء في عمليـات 

 .البورصة
 نوع الوسطاء ذوي النشاط المحدود 

هي الحالة التي يريد فيها الوســيط تحديد نشــاطه على الوســاطة في 
تفاوض على القيم المتداولة المقبولة في البورصـــــــــة لحســـــــــاب الغير فقط ال

دون توســــــــــيع دائرة نشــــــــــاطه لتشــــــــــمل تقديم الخدمات في ميادين تســــــــــيير 
المحافظ المالية أو التوظي  أو الســعي المصــفقي بمعنى يقتصــر الوســيط 

 على تمثيل أوامر عملائه فقط.
 نوع الوسطاء ذوي النشاط عير المحدود 

ط المنتمي لهذا الفاة يمارس فيــلا عن مهنة التفاوض يكون الوســي
على القيم المتداولة المقبولة في البورصــة إحد  أو كل الأنشــطة المتعلقة 

                                           
ة، علوم التسيير، تخصص ماليمحمد براق، تسيير المحافظ، مطبوعة موجهة لطلبة الماجستير في  1

 .382 380، ص ص 1999/2000المدرسة العليا للتجارة، 
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بالاســتشــارة التوظي ، تســيير المحافظ المالية بمقتيــى توكيل أو صــناعة 
الســــوق، ييــــاف إلى ذل  إمكانية القيام بالســــعي المصــــفقي والمتمثل في 

ن التبادل أو البيع للقيم المتداولة في الأماك لاكتتاب الشــــراءاعملية اقترا  
العموميـة، مكـان العمـل أو الأمـاكن الخـاصـــــــــــــــة بـالعملاء المحتملين وفي 

 الأ ير يمكنه القيام بأي نشا  أ ر تحددا اللجنة.
 1المستثمرون الماليون  -2

يســـتطيع المســـتثمر المالي في بورصـــة الجزائر التعامل في الأوراق 
المالية بيعا وشراء بشكل مباشر أو غير مباشر عن طريق اللجوء لهياات 
التوظي  الجمــاعي للقيم المنقولــة إذ أن هــذا الأ يرة نص عليهــا القــانون 

 .10/01/1996المؤرخ في  96/08من  لال الأمر رقم 
 2رالاستثمار ذات رأس المال المتغي شركة -3

إن الشـــــــكل القانوني لهذا النوع من الهياات هو شـــــــركات مســـــــاهمة 
وهي بن  تخيع لأحكام القانون التجاري في كل مالم يتم  ،حسب المشرع

تحديدا بمقتيــــــــــــــى الأمر المذكور أعلاا، والذي حدد رأســــــــــــــمالها الأدنى 
دينار جزائري حيث لا يمكن لها النزول عن  5000000بخمســــــــــــة ملايين 

نصــــف هذا الحد لمدة أربعة أشــــهر التي تلي تعليق إعادة شــــراء الأســــهم، 
ويتمثل هدف هذا الشركة في تسيير محفظة القيم المنقولة وسندات الدين 
القابلة للتداول للمســــتثمرين الماليين المكتتبين في رأســــمالها ولقد تم اعتماد 

ر ذات رأس المال المتغير رســــميا بمقتيــــى مقرر رقم أول شــــركة اســــتثما
من طرف لجنــة تنظيم ومرامبــة  1998مــارس  31الصــــــــــــــــادر في  98/01

                                           
هواري ســــويســــي، "إشــــكالية تقييم المؤســــســــات في ظل الإصــــلاحات الاقتصــــادية في الجزائر"، مذكرة 1

 .297 -296ص  ،2001ماجستير، غيرمنشورة، جامعة الجزائر،
 .297نفت المرجع، ص هواري سويسي،  2
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عمليات البورصـــــــة لفائدة شـــــــركة الاســـــــتثمار المالي شـــــــركة ذات أســـــــهم، 
مليون دينار جزائري المؤسسة من طرف كل من  120برأسمال أولي قدرا 

 مينات.المحلية والشركة الجزائرية للتأ البن  الوطني الجزائري، بن  التنمية
 المشتركة للتوظيف الصناديق- 4

على عكت شـــــــــركة الاســـــــــتثمار ذات رأس المال المتغير، لا تتمتع 
الصـــناديق المشـــتركة للتوظي  بالشـــخصـــية المعنوية، إذ هي مجرد ملكية 
مشــتركة لقيم منقولة، ولقد حدد رأس المال الأدنى للصــندوق بمليون دينار 

 جزائري كحد أدنى ولا يمكن النزول على نصفه.
في ونظام التسعيرة : التفاوض على الأوراق المالية ثالثال المحور

 بورصة الجزائر
 في بورصة الجزائر التفاوض على الأوراق المالية -أولا

 وتقوم الأوامرتعتبر بورصة الجزائر سوقا ممركزة تسير عن طريق 
وعليه فإن كل القيم المتداولة يتم التفاوض عليها  ،على العمليات العاجلة

في ســـوق رســـمية موحدة وذات الدفع النقدي العاجل فقط في مكان معين، 
م تحديد يوم ت ولقد القيمحيث توجد قاعة التداول في شركة تسيير بورصة 

الإثنين من كل أســـــــبوع يتم ديه التفاوض على الأوراق المالية حيث يتولى 
 .1ممثل عن شركة تسيير بورصة القيمإدارة الجلسات 

ة يعطيها العميل للوسيط في عمليات البورص تعليمهبويعتبر الأمر 
أو بمبادرة من هذا الأ ير في إطار وكالة تســـــــــــيير أو نشـــــــــــا  صـــــــــــناعة 

                                           
 ةأطروح ،بورصة القيم المتداولة ودورها في تحقيق التنمية مع دراسة حالة الجزائرمحمد براق، 1

 .391، ص: 1999-1998دكتوراا، علوم اقتصادية، جامعة الجزائر،
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ينبغي على كل أمر بورصـة مقدم من طرف عميل للوسـيط  حيث، السـوق 
 1:في البورصة أن يتيمن المعلومات التالية

  العملية )شراء أو بيع(؛موضوع 
 عدد الأوراق المالية المراد التفاوض عليها؛ 
 مدة صلاحية الأمر بالتنفيذ؛ 
 ر.الإشارة إلى حدود السع 

ويمكن إعطاء أمر البورصة وتسليمه للوسيط في عمليات البورصة 
تحديد  مع كتابيا وفق نموذج موضوع تحا تصرف العميل، أو هاتفياإما 

حيث يتم استلامها من قبل الوسيط، ولقد تم الأ ذ  ساعة وتاري  المكالمة
 الأمر بســـــعر الســـــوق بثلاثة أنواع من أوامر البورصـــــة في الجزائر وهي: )

الأمر بالســــــــــعر المحدد(، حيث يســــــــــتمد هذا و  الأمر بالســــــــــعر الأحســــــــــنو 
الا تيار من بين مختلف الأوامر المعمول بها في البورصــات العالمية إلا 

 صــــــــــــة الجزائر تتميز بالقدم والبســــــــــــا المتعددة في بور أن الأوامر الثلاثة 
والعمــل بهــا يراد منــه تجنــب كــل التبــاس أو عــدم التفــاهم بين من يعطي 

 والوسطاء في عمليات البورصة في سوق حديثة النشأة. الأوامر
 نظام التسعيرة والمقاصة في بورصة الجزائر -ثانيا

 .أنظمة تتعامل بورصة الأوراق المالية في الجزائر بعدة
 التسعيرة نظام -1

يأ ذ النظام العام لبورصة الجزائر بنظامين للتسعير، هما المستمر 
والثابا ســواء كان يدويا أو بواســطة الإعلام ا لي، غير أن الطريقة التي 
تعمل بها بورصــــــة الجزائر حســــــب ما تم تقريرا من طرف شــــــركة تســــــيير 

ندوق بالمناداة أو الصـــــــــبورصـــــــــة القيم تتمثل في طريقة التســـــــــعير الثابا 
                                           

 .391، ص: نفت المرجع 1 



 
 أساسيات حول بورصة الجزائر

- 589 - 

 

وتعني هذا الطريقة تطبيق ســـــــــعر موحد لمجموع الصـــــــــفقات المبرمة لكل 
ميمة متداولة  لال جلســـــة معينة للتفاوض في البورصـــــة إذ يتماشـــــى هذا 
النظام مع حجم مبادلات ضــــــعي ، حيث يســــــمح الســــــعر المحدد بتعظيم 

 1حجم المبادلات بأكبر قدر ممكن.
 والتسديد المقاصة- 2

المقاصـــــــــــــــة بإنهاء المبادلات على القيم المتداولة المنجزة في تهتم 
ويتم ذل  بدفع المبال  المســــــــتحقة من  ،جلســــــــات التفاوض في البورصــــــــة

طرف الوســيط في عمليات البورصــة للمشــتري وتســليم الأوراق المالية من 
قبل وسيط البائع، وينبغي أن تتم هذا العملية  لال جلسة مقاصة ترأسها 

بورصة القيم وبحيور كافة الوسطاء في عمليات البورصة شركة تسيير 
بالإضافة لبن  التسديد الذي يعتبر بن  توظي  كل الوسطاء في عمليات 
البورصــــــــــة، لذا فحيــــــــــورا بال  الأهمية لتأكيد التغطية النقدية للوســــــــــطاء 
المشــــــتريين على أســــــاس كشــــــف من حســــــاباتهم، ويكون هذا البن  مطالبا 

 لتزامات الوســــــــيط في جلســــــــة التفاوضإل الناتجة عن تنفيذ تحويل الأمواب
كمـا أن تســــــــــــــليم الأوراق المـاليـة يتزامن مع تحويل ، وذلـ  في نفت اليوم

ة المالية بممارســـــــة حقوقه بتســـــــجيل يقوم بعد ذل  مشـــــــتري الورق ،الأموال
على ســـجل المســـاهمين مكان اســـم المال  القديم كون أن الشـــركات  ســـمهإ

المقبولة والمســـجلة في قيد البورصـــة تيـــع تحا تصـــرف مشـــتري الأوراق 
المالية مصـالح تسـيير سـجلات المسـاهمين تحويلات الأوراق المالية ودفع 
توزيعــات الأربــا  ويتعين على هــذا المصــــــــــــــــالح إتلاف الأوراق القــديمــة 

ديدة باســـــــم المالكين الجدد وفي الحالة التي يرغب فيها وإصـــــــدار أ ر  ج
المســــــــــــــاهم الجديد أن تكون بحوزته أوراق المجســــــــــــــدة فإنه بإمكانه طلب 

                                           
 .391نفت المرجع، ص:  1
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تســجيل الأوراق في حســاب، وفي كل الحالات التي يتعين على المؤســســة 
 إجراء تغيير الملكية على سجل المساهمين.

 :خاتمة
يبط بإطار يجب أن ي السوق المالي شأنه شأن الأسواق الأ ر ،

عتبــارا مركز حيوي في النظــام الاقتصــــــــــــــــادي إقــانوني وتنظيمي محكم بــ
ن بورصـــــــــــــة الجزائر جاءت لتحقيق التوازن بين عرض الأموال للدولة، ولأ

   بإزالة العراقيل للد ول إلىوالطلب عليها من  لال القيم المنقولة، وذل
الإطار التنظيمي لبورصـــــة الجزائر إن الإشـــــارة إلى  قتصـــــاد التنافســـــي،الإ
والعوامل التي حالا دون  نشــأتها إلى الظروف التي مرت بها نطلاقا منإ

تحقيق الأهداف المســـــــــطرة لها، إنما كان محاولة لتســـــــــليط اليـــــــــوء على 
المرامبة والتســـــــــيير ونظام الحماية في التشـــــــــريع الجزائري ليـــــــــبط  هياات
الإدارة ونظرا للتعقيدات الفنية و ، د اريات المتعلقة بالإالعمل ســــــــير وتنظيم

ص ســــتدراك النقائإن المشــــرع الجزائري حاول إف المتصــــلة بنظام البورصــــة
تالية المت المســـجلة ليـــبط ســـوق القيم المتداولة وهذا من  لال التعديلات

 ةد ار في البورصــــــعزوف المســــــتثمرين على الإو الواقعية  ن المعطياتلأ
التنظيمية والأحكام القانونية المطبقة التطرق إلى طبيعة الســــــــــلطة  أنكما 

ضـــــعف من أمما   ودةعلى الأطراف المتد لة والمحصـــــورة في فاات محد
مكين ترادة ســـــــياســـــــية وإثراء قانوني لإأداء بورصـــــــة الجزائر، الذي يتطلب 
نطلاقـــا من الأوراق المـــاليـــة المتـــداولـــة إالبورصـــــــــــــــــة من تحقيق أهـــدافهـــا 

 والشركات المدرجة.
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 الاقتراحات:
  و ة وضرررع يماتموإ وا اررروداإ توصررر  ويثةتوإ  دت   يت  ضررر

 بمماتوإ الإدتو ؛
 ضبط اليمثتداإ اليثةت  والفةت  الميماث  بإدا ة البو ص ؛ 
   ضررربط الةثوا  الموةودة عاى مىررريوا ىرررول الثتة المةثول  والمم

 عاى يدا كهو؛
 مهوة الىرراط  اليةظتمت  واك كوة الثوةوةت  التوصرر  بىررول الثتة  ظبط

 المةثول .
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