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  : مݏݵص

ســــــوقࢫכوراقࢫالماليــــــةࢫوتموʈــــــلࢫالمؤسســـــــاتࢫɸــــــذهࢫالدراســــــةࢫتحديــــــدࢫالعلاقــــــةࢫبــــــ؈نࢫࢫانࢫالɺــــــدفࢫכسا؟ــــــۜܣࢫواݍݨــــــوɸريࢫمــــــنࢫ

فقــدࢫ،ࢫثــلاثࢫأجــزاءࢫوقــدࢫجزئنــاࢫɸــذهࢫالورقــةࢫالبحثيــةࢫاڲــʄࢫࢫ،)أســɺمࢫأوࢫســندات: (ةࢫعــنࢫطرʈــقࢫطرحɺــاࢫلعــددࢫمــنࢫכوراقטقتصــادي

وكـذاࢫلمحـةࢫحـولࢫ )بورصـةࢫاݍݨزائـر(سوقࢫכوراقࢫالماليةࢫاݍݨزائريࢫمࢫعامةࢫحولࢫلمفاɸيتناولناࢫࢭʏࢫاݍݨزئ؈نࢫכول؈نࢫاݍݨانبࢫالنظريࢫ

) مجمـــعࢫصـــيدال(ةࢫأمـــاࢫبالɴســـبةࢫلݏݨـــزءࢫالثالـــثࢫفقـــدࢫحاولنـــاࢫاســـقاطࢫالدراســـةࢫالنظرʈـــةࢫعڴـــʄࢫمؤسســـةࢫاقتصـــادي مجمـــعࢫصـــيدال،

ســوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫاݍݨزائــريࢫيقـــومࢫبتموʈــلࢫمؤسســـةࢫصــيدالࢫȊشـــɢلࢫواخ؈ــفاࢫɲســـتɴتجࢫانࢫ،ࢫ2017اڲـــʄࢫࢫ2013للف؅ــفةࢫالممتـــدةࢫبــ؈نࢫ

اݍݵـارڊʏࢫعـنࢫطرʈـقࢫالبنـوكࢫࢭـʏࢫبـاࢮʏࢫالتموʈـلࢫ،ࢫأمـاࢫرʈـقࢫطـرحࢫأسـɺمࢫعاديـةࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫالسـوق ،ࢫولـʋسࢫكڴـʏࢫࢫعـنࢫط%20والمقدرࢫبــࢫɲسȎي

  .شɢلࢫقروض

  .بورصةࢫجزائرʈة،ࢫࢫرȋحࢫسɺم،أسɺمࢫعادية،ࢫأوراقࢫمالية،ࢫسوقࢫمالية :المفتاحيةالɢلماتࡧ

  .JEL: K22،O16،D53تصɴيفاتࡧ

Abstract: 

The main objective of thisstudyis to determine the relationshipbetween the stock market and the 

financing of economic institutions by offeringthem a number of papers: (stocks or bonds), and we have 

dividedthisresearchpaperintothree parts. Algerian Finance (Algeria Stock Exchange) as well as an overview of 

Saidal Complex, as for the third part, we have tried to drop the theoretical study on an economic institution 

(Saidal Complex) for the period from 2013 to 2017, and finally we conclude that the Algerian stock market is 

relatively financing Saidal institution, estimated at 20%, and not entirely by offering common shares in this 

market, and the rest of the external financing through banks in the form of loans. 
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  : مقدمة. 1

ࢫصــــــمامࢫأمـــــــانࢫتݏݨــــــأࢫاليـــــــھࢫالمؤسســــــاتࢫטقتصـــــــاديةࢫمــــــنࢫأجـــــــلࢫتموʈــــــلࢫɲشـــــــاطاٮڈا)البورصـــــــة( ســــــــوقࢫכوراقࢫالمالیـــــــةࢫʇعت؄ــــــف 

ڈــــدفࢫإلـــــىࢫتحقيــــقࢫدورࢫرئʋؠــــۜܣࢫفــــــيࢫٱبمثابـــــةࢫنظـــــامࢫعڴــــʄࢫالمــــدىࢫالقصــــ؈فࢫوالمتوســــطࢫوالطوʈــــل،ࢫوɸــــوࢫأيضــــاࢫࢫومشــــارʉعɺاࢫالمســــتقبلية

قــومࢫبــھࢫمـــنࢫالمســـاعدةࢫفـــيࢫȖعبئـــةࢫالفـــائضࢫالمـــاڲʏࢫفـــيࢫטقتصـــادࢫوإعــادةࢫتوجٕڈــھࢫنحـــوࢫيالɴشـــاطࢫטقتصـــادي،ࢫوذلـــكࢫمــنࢫخــلالࢫمــاࢫ

أحــدࢫأبـــرزࢫمɢونــاتࢫالســوقࢫالمــاڲʏ،ࢫحیـȞیــدخلࢫفـــيࢫࢫɸذاࢫالسـوقࢫايضـاعتبــر ʉو  ،טســȘثماراتࢫالۘـܣࢫȖعمـلࢫعڴـʄࢫدعـمࢫטقتصــادࢫالـوطۚܣ

تɴشيطࢫɸـذهࢫالسـوقࢫعـددࢫمـنࢫالمتعـاملون،ࢫوذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫإصــدارࢫأوامــرࢫالبیــعࢫوالشــراءࢫلــلأوراقࢫالمالیــة،ࢫوحتــىࢫتــتمكنࢫالســوقࢫ

وطࢫلɢـيࢫتكȘؠـۜܣࢫصـفةࢫالكفـاءةࢫالتــيࢫȖعكــسࢫبصـفةࢫɠاملـةࢫیف؅ـفضࢫالـبعضࢫأنࢫتتـوفرࢫجملـةࢫمـنࢫالمم؈ـقاتࢫوالشـر  غایْڈـا مـنࢫتحقیق

المعلومــاتࢫالمتاحــةࢫوالمتصـــلةࢫبتحديــدࢫســـعرࢫالورقــةࢫالمالیــــة،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫقیـــامࢫآليـــاتࢫالســـوقࢫودورɸــــاࢫفـــيࢫטســـتخدامࢫכمثــلࢫللمـــواردࢫ

المالیـةࢫنجـدࢫأٰڈـاࢫمازالـتࢫتفتقـرࢫإڲـʄࢫونموࢫטسȘثماراتࢫبتوقفࢫعڴـʄࢫمــدىࢫكفــاءةࢫɸــذهࢫכســواقࢫوȋــالنظرࢫإلــىࢫȊعــضࢫأســواقࢫכوراقࢫ

  .الكث؈فࢫمنࢫالثقافاتࢫטسȘثمارʈةࢫالرشيدةࢫوتواجɺɺاࢫجملةࢫمـنࢫالعوائـقࢫتحولࢫدونࢫتحقيقࢫتلكࢫالكفاءةࢫوالفعاليةࢫالمطلوȋة

،ࢫإذࢫوالمɺمـــةاݍݨزائــرࢫإڲــʄࢫاقتصـــادࢫالســوقࢫɠـاـنࢫعلٕڈــاࢫأنࢫتɴآـــۜܡࢫبورصــةࢫالقــيمࢫالۘــܣࢫȖعت؄ـــفࢫمــنࢫرɠـاـئزهࢫכساســيةࢫࢫȊعــدࢫتوجــھࢫ

ʈــدࢫلɺــاࢫمنــذࢫإɲشــاءɸاࢫتɴشــيطࢫالســوقࢫالماليــةࢫمــنࢫجɺــةࢫودفــعࢫبرنــامجࢫاݍݵوصصــةࢫمــنࢫجɺــةࢫأخــرىࢫمــنࢫخــلالࢫإدخــالࢫالمؤسســاتࢫأر 

مؤسســــةࢫȖســــي؈فࢫنـــــزلࢫכورا؟ــــۜܣࢫوالشـــــركةࢫو ذاتࢫכداءࢫاݍݨيــــد،ࢫفــــتمࢫفـــــتحࢫجــــزءࢫمــــنࢫرأســـــمالࢫɠــــلࢫمـــــنࢫمؤسســــةࢫرʈــــاضࢫســـــطيف،ࢫ

ʏومـــــةࢫࢭــــɢࢫبورصـــــةࢫࢫ1999مـــــارسࢫࢫ15 القابضــــةࢫكيميـــــاءࢫصــــيدلةࢫمجمـــــعࢫصــــيداݍݰالياࢫفبـــــذلكࢫقــــررتࢫاݍݰʏإدراجࢫمجمــــعࢫصـــــيدالࢫࢭــــ

  .اݍݨزائر

ȖسـڥʄࢫالمؤسســاتࢫטقتصـاديةࢫدائمــاࢫإڲــʄࢫإحـداثࢫȖغي؈ــفࢫࢭــʏࢫسياسـاٮڈاࢫممــاࢫيحقــقࢫانتقالɺـاࢫمــنࢫالوضــعࢫالقـائمࢫإڲــʄࢫالوضــعࢫ

خـــاذࢫالـــذيࢫȖســـڥʄࢫأنࢫتɢـــونࢫفيـــھࢫمســـتقبلاࢫوɸـــذاࢫمـــنࢫأجـــلࢫتحقيـــقࢫטســـتمرارʈةࢫوالنمـــو،ࢫفـــإنࢫɸـــذاࢫטنتقـــالࢫيتطلـــبࢫمٔڈـــاࢫغالبـــاࢫات

،ࢫɸـذاࢫوȖعت؄ـفࢫرحلةࢫقياسࢫوتقييمࢫلأدا٬ڈـاࢫالمـاڲʏإجراءاتࢫإدارʈةࢫمعينة،ࢫوقدࢫجرتࢫالعادةࢫعڴʄࢫأنࢫاتخاذࢫɸذهࢫלجراءاتࢫيتمࢫȊعدࢫم

المقــــدرةࢫعڴــــʄࢫقيــــاسࢫوتقيــــيمࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫلأيࢫمؤسســــةࢫمؤشــــراࢫلتحديــــدࢫوضــــعيْڈاࢫالماليــــةࢫمــــنࢫخــــلالࢫمقارنــــةࢫالنتــــائجࢫالمحققــــةࢫمــــعࢫ

  .المسطرة

مكننــاࢫمــنࢫتموʈـــلࢫوتحســ؈نࢫטداءࢫالمـــاڲʏࢫي) بورصــةࢫاݍݨزائـــر(ممــاࢫســبقࢫيمكننـــاࢫالقــولࢫبـــأنࢫســوقࢫטوراقࢫالماليــةࢫاݍݨزائـــريࢫ

،ࢫولكـنࢫɸـذاࢫالتموʈـلࢫعڴـʄࢫاݍݵصـوصࢫ-اݍݨزائـرࢫ-الوطنيـةࢫلإنتـاجࢫכدوʈـةࢫصـيدالࢫللمؤسسـةللمؤسسةࢫטقتصاديةࢫبصـفةࢫعامـةࢫو 

ومـنࢫɸنـاࢫيمكننـاࢫطـرحࢫࢫاليةࢫتدڤʄࢫأسـɺمࢫوسـنداتࢫيـتمࢫتـداولɺاࢫࢭـʏࢫɸـذهࢫالسـوق،منࢫخلالࢫطرحࢫأوراقࢫمولʋسࢫɠليا،) ɲسȎيا(جزئياࢫ

  :إشɢاليةࢫɸذهࢫالورقةࢫالبحثيةࢫكماࢫيأȖي

تموʈـــــلࡧوتحســـــ؈نࡧالوضـــــعيةࡧالماليـــــةࡧللشـــــركةࡧالوطنيـــــةࡧلإنتـــــاجࡧســـــوقࡧכوراقࡧالماليـــــةࡧاݍݨزائـــــريࡧࡩـــــʏࡧ مســـــاɸمة مـــــاࡧمـــــدى

  ؟)2017-2013: (الف؅فةࡧࡧ-اݍݨزائرࡧ-כدوʈةࡧصيدال

  :للإجابةࢫعڴʄࢫɸذاࢫالȘساؤلࢫيمكنناࢫتجزئةࢫɸذهࢫלشɢاليةࢫإڲʄࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫטتيةࢫ:الفرعيةכسئلةࡧ .1.1

 دفࢫمنࢫɺلࢫماࢫالʈالمؤسسةࢫטقتصادية؟تمو 

 لࢫيمكɸلياɠلࢫمؤسسةࢫصيدالࢫʈ؟ࢫنࢫلسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫاݍݨزائريࢫتمو 

  :ضياتࢫالتاليةࢫللبحثانطلاقاࢫمنࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫالسابقةࢫيمكنناࢫتحديدࢫالفر  :الفرضيات. 2.1

 اࢫالمستقبليةɺعʉࢫوكذاࢫالتوسيعࢫمنࢫمشارʏوࢫتحس؈نࢫأدا٬ڈاࢫالماڲɸلࢫالمؤسساتࢫטقتصاديةࢫʈدفࢫمنࢫتموɺال. 
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 ـــــلࢫʈســـــ׿ܢࢫأيضـــــاࢫبورصـــــةࢫاݍݨزائـــــرࢫتقـــــومࢫبتموʇـــــةࢫؤسســـــةالمســـــوقࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫاݍݨزائـــــريࢫأوࢫبمـــــاࢫʈالوطنيةࢫلإنتـــــاجࢫכدو

 .ɴسȎياࢫعنࢫطرʈقࢫطرحɺاࢫلاسɺمࢫعاديةصيدال

ســــوقࢫכوراقࢫالماليــــةࢫلعبــــھࢫيتكمــــنࢫأɸميــــةࢫɸــــذهࢫالورقــــةࢫالبحثيــــةࢫࢭــــʏࢫدراســــةࢫالــــدورࢫכسا؟ــــۜܣࢫوالمɺــــمࢫالــــذيࢫ :أɸميــــةࡧالبحــــث. 3.1

طــــرحࢫمجموعــــةࢫمــــنࢫכوراقࢫالماليــــةࢫࢭــــʏࢫ،ࢫوذلــــكࢫمــــنࢫخــــلالࢫتموʈــــلࢫوتحســــ؈نࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫللمؤسســــاتࢫטقتصــــاديةࢫࢭــــʏࢫࢫاݍݨزائــــريࢫ

  .،ࢫوȋالتاڲʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫتموʈلࢫلمشارʉعɺاسوقࢫالتداول (السوقࢫالثانويࢫوتداولɺاࢫࢭʏࢫ) سوقࢫטصدار(السوقࢫטوڲʏࢫ

  :تتݏݵصࢫأɸدافࢫɸذهࢫالورقةࢫالبحثيةࢫࢭʏࢫالنقاطࢫךتيةࢫ:أɸدافࡧالبحث. 4.1

 ࢫمختلفࢫʄميجوانبࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةالتعرفࢫعڴɸيانࢫأȎ؛ْڈوالمتدخلونࢫفيھࢫوضرورتھ،ࢫࢫوت 

 دࢫʈلࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةالمؤسساتࢫטقتصاديةࢫببديلࢫاخرࢫمنࢫتزوʈمصادرࢫالتمو. 

 ميـــةࢫɸࢫأʄلالمالتعـــرفࢫعڴـــʈســـبةࢫؤسســـةࢫטقتصـــادية،ࢫومـــنࢫثـــمࢫدراســـةࢫتموɲـــذاࢫɸـــلʈرهࢫبمـــاࢫࢫالتموʈنھࢫوتطـــوʋانيـــةࢫتحســـɢوإم

 لɺذهࢫالمؤسسة؛يخدمࢫכɸدافࢫالماليةࢫ

 ذاࢫכسلوب؛ɺاࢫلɺلࢫمؤسسةࢫصيدال،ࢫوكيفيةࢫاستخدامʈࢫأساليبࢫتموʄالتعرفࢫعڴ 

  ࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫاݍݨزائريʏاࢫمنࢫقبلࢫمؤسسةࢫصيدالࢫࢭɺࢫأنواعࢫכوراقࢫالماليةࢫالۘܣࢫتمࢫادراجʄالتعرفࢫعڴ .  

  :أساسياتࡧحولࡧبورصةࡧכوراقࡧالماليةࡧاݍݨزائرʈةࡧ-2

  .البورصةࢫۂʏࢫالمɢانࢫالذيࢫيتمࢫفيھࢫتداولࢫטصورلࢫالماليةࢫعڴʄࢫالمدي؈نࢫالمتوسطࢫوالطوʈل

ۂــــʏࢫوســــيلةࢫفعالــــةࢫجــــداࢫمــــنࢫأجــــلࢫȖعبئــــةࢫالمــــدخراتࢫالمحليــــةࢫوכجنȎيــــةࢫواســــȘثمارࢫ:الماليــــةࡧاݍݨزائــــري Ȗعرʈــــفࡧســــوقࡧכوراقࡧࡧ-2.1

المــــواردࢫالفائضــــةࢫوȖعزʈــــزࢫقيمــــةࢫالشــــرɠاتࢫالمدرجــــةࢫفيــــھ،ࢫوكــــذلكࢫتوســــيعࢫالعمــــلࢫטســــȘثماريࢫوȖعميمــــھ،ࢫوتحســــ؈نࢫاݍݰوكمــــةࢫلــــدىࢫ

  .الشرɠاتࢫوضمانࢫاستدامْڈاࢫوטرتقاءࢫ٭ڈاࢫنحوࢫטحسن

تـــدخلࢫفكـــرةࢫاɲشـــاءࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــر،ࢫࢭـــʏࢫإطـــارࢫبرنـــامجࢫלصـــلاحࢫטقتصـــادي،ࢫالـــذيࢫ:وراقࡧالماليـــةࡧاݍݨزائـــري ɲشـــأةࡧســـوقࡧכ ࡧ-2.2

أمــــاࢫالتحضــــ؈فࢫالفعڴــــʏࢫلإɲشــــاءࢫɸــــذهࢫالبورصــــة،ࢫفɢــــانࢫابتــــداءࢫمــــنࢫســــنةࢫࢫ1988ودخــــلࢫح؈ــــقࢫالتطبيــــقࢫعــــامࢫࢫ1987أعلــــنࢫعنــــھࢫعــــامࢫ

وزارةࢫالتجــــارةࢫوترقيــــةࢫ(Ȋعــــدةࢫمراحــــلࢫنــــذكرɸاࢫفيمــــاࢫيڴــــʏ،ࢫومنــــذࢫذلــــكࢫاݍݰــــ؈نࢫإڲــــʄࢫغايــــةࢫالوقــــتࢫاݍݰــــاڲʏ،ࢫمــــرتࢫɸــــذهࢫالعمليــــةࢫ1990

  :)2022الصادرات،ࢫ

 ــةࡧʈرʈشــاءࢫبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫعــامࢫࢫ:)1992-1990(المرحلــةࡧالتقرɲــرتࢫفكــرةࢫاɺࢫ101/ 90و٭ڈــذاࢫنــصࢫالمرســومࢫرقــمࢫࢫ1990لقــدࢫظ

ــݳࢫ1990مــارسࢫࢫ27المــؤرخࢫبتــارʈخࢫ المرســومࢫ( عڴــʄࢫامɢانيــةࢫمفاوضــةࢫقــيمࢫاݍݵزʈنــةࢫبــ؈نࢫالمؤسســاتࢫالعموميــةࢫفقــط،ࢫكمــاࢫأوܷ

صـــدارɸاࢫالشـــركةࢫالعموميـــةࢫأنـــواعࢫشـــɺاداتࢫכســـɺمࢫالۘـــܣࢫيمكـــنࢫأنࢫتقـــومࢫبإࢫ1990مـــارسࢫࢫ27المـــؤرخࢫبتـــارʈخࢫࢫ102/  20رقـــمࢫ

טقتصــــاديةࢫوكــــذاࢫشــــروطࢫمفاوضــــْڈاࢫحيــــثࢫســــمحࢫɸــــذاࢫالمرســــومࢫللشــــرɠاتࢫالمــــذɠورةࢫباكȘســــابࢫشــــɺاداتࢫכســــɺمࢫالمكȘســــبةࢫ

بـرؤوسࢫأمـوالࢫالشــرɠاتࢫالعموميـةࢫטقتصــاديةࢫכخـرىࢫوࢭـʏࢫأكتــوȋرࢫمـنࢫنفــسࢫالسـنة،ࢫومـنࢫخــلالࢫɸيئـةࢫمؤɸلــةࢫۂـʏࢫاݍݨمعيــةࢫ

ࢫ09ݍݰɢومـــةࢫقــرارࢫإɲشـــاءࢫɸـــذهࢫالɺيئـــةࢫبȘســـميةࢫمؤقتــةࢫشـــركةࢫالقـــيمࢫالمتداولـــةࢫوȋتـــارʈخࢫالعامــةࢫلصـــناديقࢫالمســـاɸمة،ࢫاتخـــذتࢫا

دج،ࢫࢫ320000فـــانࢫصـــناديقࢫالمســـاɸمةࢫالثمانيـــةࢫقامـــتࢫبتأســـʋسࢫشـــركةࢫذاتࢫاســـɺمࢫبـــرأسࢫمـــالࢫيقـــدرࢫبمبلـــغࢫࢫ1990نـــوفم؄فࢫ

لࢫعضــوࢫيمثــلࢫأحــدࢫمــوزعࢫبحصــصࢫمȘســاوʈةࢫبــ؈نࢫالصــناديقࢫالثمانيــة،ࢫوʈــديرɸاࢫمجلــسࢫإدارةࢫمتɢــونࢫمــنࢫثمانيــةࢫأعضــاء،ࢫɠــ

صـناديقࢫالمســاɸمة،ࢫوʈقــومࢫالمجلــسࢫبتعيــ؈نࢫالمـديرࢫالعــامࢫالــديࢫيتــوڲʄࢫمɺمــةࢫȖسـي؈فࢫالشــركة،ࢫولقــدࢫنصــتࢫالقــوان؈نࢫכساســيةࢫ

لɺذهࢫالشركةࢫبأنࢫɸدفɺاࢫכسا؟ۜܣࢫيكمنࢫࢭʏࢫوضعࢫتنظيمࢫʇسـمحࢫبإɲشـاءࢫبورصـةࢫلـلأوراقࢫالماليـةࢫࢭـʏࢫأفضـلࢫالشـروط،ࢫوتتـوفرࢫ

زدɸـــارࢫمحققـــةࢫبـــذلكࢫכɸـــدافࢫالمنوطـــةࢫ٭ڈـــا،ࢫونظـــراࢫلـــبعضࢫالصـــعوȋاتࢫالۘـــܣࢫواجɺْڈـــاࢫɸـــذهࢫلـــدٱڈاࢫجميـــعࢫטمɢانـــاتࢫللرࢮـــʏࢫوט 
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الشـركةࢫواݍݵاصـةࢫبالـدورࢫغ؈ــفࢫالواܷـݳࢫالـذيࢫيجــبࢫأنࢫتلعبـھࢫوȋضـعفࢫرأسـمالɺاࢫفقــدࢫتـمࢫȖعـديلࢫقوانئڈــاࢫورفـعࢫرأسـمالɺاࢫࢭــʏࢫ

اقࢫالماليــــــة،ࢫوȋــــــالرغمࢫمــــــنࢫɠــــــلࢫدجࢫكمــــــاࢫغ؈ــــــفࢫاســــــمɺاࢫلتحمــــــلࢫبــــــذلكࢫاســــــمࢫالبورصــــــةࢫכور ࢫ9.320.000.00إڲــــــʄࢫࢫ1992ف؄فايــــــرࢫ

المجɺــــوداتࢫالمبذولــــةࢫإلاࢫأنࢫالبورصــــةࢫلـــــمࢫتــــتمكنࢫمــــنࢫأنࢫتɢــــونࢫعمليـــــةࢫبــــالمرةࢫࢭــــʏࢫɸــــذهࢫالمرحلـــــة،ࢫحيــــثࢫاع؅فضــــتࢫانطلاقْڈـــــاࢫ

 .العديدࢫمنࢫالصعوȋاتࢫالمتعلقةࢫبالمحيطࢫטقتصاديࢫوטجتماڤʏࢫللبلاد

 عديلࢫالقانونࢫالتجاريࢫالذ:1996_1993المرحلةࡧטبتدائيةࡧȖانࢫلاࢫيتوافقࢫمـعࢫشـروطࢫسـ؈فࢫالبورصـةࢫحيـثࢫمنـعࢫلقدࢫتمࢫɠيࢫ

عمليـــةࢫتنـــازلࢫالشـــرɠاتࢫالعموميـــةࢫعـــنࢫأســـɺمɺاࢫلغ؈ـــفࢫالمؤسســـاتࢫالعموميـــةࢫࢫࢫ1988جـــانفيࢫࢫ12المـــؤرخࢫبتـــارʈخࢫࢫ04_88قـــانونࢫ

تمࢫادخالࢫȊعضࢫالتعديلاتࢫعڴʄࢫالقـانونࢫࢫ1993أفرʈلࢫࢫ25المؤرخࢫࢭʏࢫࢫ08_93لɺذاࢫالغرضࢫوȋموجبࢫالمرسومࢫالȘشرʉڥʏࢫرقمࢫ

ريࢫيتعلــقࢫכمــرࢫبتعــديلاتࢫخاصــةࢫȊشــرɠاتࢫכســɺمࢫوȋــالقيمࢫالمنقولــةࢫففيمــاࢫيخــصࢫشــرɠاتࢫכســɺمࢫفقــدࢫنــصࢫالمرســومࢫالتجــا

بصفةࢫواܷݰةࢫعڴʄࢫإمɢانيـةࢫتأسʋسـɺاࢫوالشـروعࢫࢭـʏࢫالعـرضࢫالعمـوميࢫللادخـارࢫسـواءࢫعنـدࢫتأسـʋسࢫالشـركةࢫأوࢫعنـدࢫتقرʈـرࢫرفـعࢫ

إڲـــــʄࢫخمســـــةࢫملايـــــ؈نࢫدينـــــارࢫجزائـــــريࢫࢫ300.000.00ســـــɺمࢫمـــــنࢫرأســـــمالɺا،ࢫكمـــــاࢫتـــــمࢫرفـــــعࢫالمبلـــــغࢫכدɲـــــىࢫالـــــلازمࢫلتɢـــــوʈنࢫشـــــركةࢫכ 

عنــدࢫعـدمࢫالݏݨـوءࢫإڲـʄࢫالعــرضࢫࢫ100000000ࢭـʏࢫحالـةࢫإجـراءࢫالعـرضࢫالعمــوميࢫللادخـارࢫومليـونࢫدينـارࢫجزائـريࢫࢫ500000000

العموميࢫللادخار،ࢫو٭ڈذاࢫأصبحتࢫشركةࢫכسɺمࢫȖشɢلࢫوسـيلةࢫفعالـةࢫلتعبئـةࢫטدخـار،ࢫأمـاࢫفيمـاࢫيخـصࢫالقـيمࢫالمنقولـةࢫفقـدࢫ

نــصࢫالمرســومࢫعڴــʄࢫإمɢانيــةࢫإصــدارࢫأنــواعࢫجديــدةࢫمــنࢫالقــيمࢫالمنقولــةࢫتتمثــلࢫࢭــʏࢫأســɺمࢫالتمتــع،ࢫشــɺاداتࢫטســȘثمار،ࢫشــɺاداتࢫ

اݍݰـــقࢫࢭـــʏࢫالتصـــوʈت،ࢫشـــɺاداتࢫالمشـــاركةࢫالســـندات،ࢫالســـنداتࢫالقابلـــةࢫللتحوʈـــلࢫإڲـــʄࢫأســـɺمࢫوالمرفقـــةࢫبأذونـــاتࢫטكتتـــاب،ࢫإنࢫ

يــةࢫכɸميـةࢫخاصــةࢫمــعࢫاɲشــاءࢫبورصــةࢫللقـيمࢫالمنقولــةࢫبــاݍݨزائر،ࢫوࢭــʏࢫإطــارࢫاتخـاذࢫقــرارࢫادخــارࢫقــيمࢫمنقولـةࢫجديــدةࢫʇعت؄ــفࢫࢭــʏࢫغا

مــنࢫالمرســومࢫالȘشــرʉڥʏࢫاݍݨديــدࢫنصــتࢫعڴــʄࢫأنࢫالقــيمࢫالمنقولــةࢫۂــʏࢫســنداتࢫقابلــةࢫࢫ30مكــررةࢫࢫɸ715ــذاࢫالمضــمونࢫفــإنࢫالمــادةࢫ

حســـبࢫالصـــنفࢫلتــداولࢫتصـــدرɸاࢫشــرɠاتࢫالمســـاɸمةࢫوتɢـــونࢫمســعرةࢫࢭـــʏࢫالبورصــةࢫأوࢫيمكـــنࢫأنࢫȖســـعرࢫوتمــنحࢫحقوقـــاࢫمماثلــةࢫ

كماࢫȖسمحࢫباݍݵولࢫمباشرةࢫأوࢫبصورةࢫغ؈فࢫمباشـرةࢫࢭـʏࢫحصـةࢫمعينـةࢫمـنࢫرأسـمالࢫالشـركةࢫالمصـدرةࢫأوࢫحـقࢫمديونيـةࢫعـامࢫعڴـʄࢫ

أموالɺــا،ࢫإذࢫيظɺــرࢫجليــاࢫممــاࢫســبقࢫذكـرـهࢫأɸميــةࢫوضــرورةࢫقابليــةࢫاســْڈلاكࢫوتــداولࢫالقــيم،ࢫالۘــܣࢫȖعت؄ــفࢫشــرطاࢫأساســياࢫࢭــʏࢫالســ؈فࢫ

ʏ160،ࢫصفحةࢫ2005قاسمࢫشاوسࢫلمياء،ࢫ(اݍݰسنࢫللسوقࢫالماڲ(. 

 ࡧࡧ1996مـــنࡧ: مرحلـــةࡧטنطـــلاقࡧالفعليـــةʄزةࢫمـــنࢫالناحيـــةࢫالقانونيـــةࢫࢫ1996مـــعࢫٰڈايـــةࢫســـنةࢫ:2014إڲـــɸـــلࢫالظـــروفࢫجـــاɠانـــتࢫɠ

والتقنيـــةࢫلاɲشـــاءࢫبورصـــةࢫالقــــيمࢫالمنقولـــة،ࢫحيـــثࢫتــــمࢫوضـــعࢫنـــصࢫقــــانوɲيࢫلإɲشـــاءࢫوتنظـــيمࢫالبورصــــة،ࢫوكـــذاࢫأصـــبحࢫللبورصــــةࢫ

ݍݨنـــــةࢫتنظيـــــعࢫعمليـــــاتࢫ(1996مɢـــــانࢫمـــــاديࢫȊغرفـــــةࢫالتجـــــارةࢫوȖشـــــكيلࢫݍݨنـــــةࢫتنظـــــيمࢫومراقبـــــةࢫعمليـــــاتࢫالبورصـــــةࢫࢭـــــʏࢫفيفـــــريࢫ

،ࢫاڲــــʄࢫجانــــبࢫشــــركةࢫȖســــي؈فࢫالقــــيمࢫمــــعࢫتحديــــدࢫمخطــــطࢫɠــــلࢫمٔڈمــــاࢫوأصــــبحࢫɠــــلࢫכفــــرادࢫالعــــامل؈نࢫ)2022البورصــــةࢫومراقبْڈــــا،ࢫ

،ࢫتمࢫاختيـارࢫالوسـطاءࢫࢭـʏࢫالعمليـاتࢫالبورصـيةࢫيمثلـونࢫمختلـفࢫالمؤسسـاتࢫ1997بالɺيȁت؈نࢫجاɸزʈنࢫللعمل،ࢫومعࢫبدايةࢫسنةࢫ

تɢــوʈنࢫɸـؤلاءࢫعــنࢫطرʈـقࢫטســتعانةࢫالماليـةࢫبنـوكࢫوشــرɠاتࢫتـأم؈نࢫحيــثࢫتولـتࢫݍݨنـةࢫتنظــيمࢫومراقبـةࢫعمليــاتࢫالبورصـةࢫمɺمـةࢫ

بـــاݍݵ؄فاءࢫالكنـــدي؈نࢫوتنظـــيمࢫعـــدةࢫملتقيـــاتࢫمـــنࢫبئڈـــاࢫملتقيـــ؈نࢫأســـبوعي؈نࢫࢭـــʏࢫɠـــلࢫمـــنࢫتـــوɲسࢫوفرɲســـا،ࢫ٭ڈـــدفࢫטســـتفادةࢫولـــوࢫ

Ȋشــــɢلࢫســــطڍʏࢫمــــنࢫخ؄ــــفةࢫɸــــدينࢫالبلــــدين،ࢫࢭــــʏࢫمجــــالࢫالتعامــــلࢫبالســــوقࢫالمــــاڲʏ،ࢫوقــــدࢫعملــــتࢫݍݨنــــةࢫتنظــــيمࢫومراقبــــةࢫعمليــــاتࢫ

ڴــʄࢫٮڈيئــةࢫاݍݨــوࢫالملائــمࢫوتحضــ؈فࢫɠــلࢫالɺيئــاتࢫالمعنيــةࢫللشــروعࢫࢭــʏࢫالعمــلࢫبالتــارʈخࢫالمحــددࢫوɸــوࢫ،ࢫع1997البورصــةࢫطــوالࢫســنةࢫ

،ࢫمتمـــثلاࢫࢭـــʏࢫالقـــرضࢫالســـنديࢫ1998جـــانفيࢫࢫ02،ࢫوتـــمࢫبالفعـــلࢫإصـــدارࢫأولࢫقيمـــةࢫمنقولـــةࢫبـــاݍݨزائرࢫبتـــارʈخࢫ1997ٰڈايـــةࢫســـنةࢫ

أصــبحتࢫشــركةࢫســوناطراكࢫأولࢫمتعامــلࢫࢫلسـوناطراك،ࢫوذلــكࢫفيمــاࢫʇســ׿ܢࢫبالســوقࢫכوڲـʏࢫللســوقࢫالمــاڲʏ،ࢫوعڴــʄࢫɸــذاࢫכسـاس



  من؈فࡧعواديࡧ
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اقتصــاديࢫيدشــنࢫســوقࢫللرســاميلࢫبــاݍݨزائر،ࢫࢭــʏࢫالوقــتࢫالــديࢫɠـاـنࢫيɴتظــرࢫأنࢫتصــبحࢫبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫعمليــة،ࢫوɲشــ؈فࢫإڲــʄࢫأنــھࢫ

وصــافࢫعتيقـــة،ࢫ(ثمــةࢫثــلاثࢫشــرɠاتࢫقامــتࢫبالإصــدارࢫالفعڴــʏࢫلــلأوراقࢫالماليـــةࢫȊغيــةࢫرفــعࢫرأســمالɺاࢫטجتمــاڤʏࢫمــروراࢫبالبورصــة

  .)140،ࢫصفحةࢫ2003

  :نظامࡧȖسي؈فࡧورقابةࡧبورصةࡧاݍݨزائر -3.2

انࢫالعمليــــاتࢫالۘــــܣࢫتــــتمࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫالســـوـقࢫالمالیــــةࢫتتطلــــبࢫرقابــــةࢫوȖســــی؈فࢫلضــــمانࢫســــ؈فࢫالعمليــــاتࢫوتنفیــــذɸاࢫبواســــطةࢫ

ɸيئاتࢫرقابيةࢫوȖسی؈فࢫمثلࢫݍݨنـةࢫتنظـيمࢫومراقبـةࢫعمليـاتࢫالبورصةوشـركةࢫإدارةࢫوȖسـي؈فࢫبورصـةࢫالقـيم،ࢫوقـدࢫجـاءࢫإɲشـاءࢫالمسـȘندࢫ

  . كɺیئةࢫثالثة 04-03نونࢫبالقاࢫ10-93المركزيࢫȊعدࢫȖعديلࢫالمرسومࢫالȘشرʉڥʏࢫ

 ݍݨنــةࡧتنظــيمࡧومراقبــةࡧعمليــاتࡧالبورصــةࡧCOSOB:ࢫرقــمࢫʏڥʉشــرȘــذهࢫالݏݨنــةࢫبموجــبࢫالمرســومࢫالɸتࢫȁشــɲࢫࢫ10_93أʏالمــؤرخࢫࢭــ

والمتعلـــقࢫببورصـــةࢫالقـــيمࢫالمنقولـــة،ࢫالمعـــدلࢫوالمـــتممࢫۂـــʏࢫســـلطةࢫضـــبطࢫمســـتقلةࢫتتمتـــعࢫبالܨݵصـــيةࢫالمعنوʈـــةࢫࢫ1993مـــايࢫࢫ23

سـنواتࢫࢫ04أعضـاءࢫʇعـ؈نࢫالـرئʋسࢫبمرسـومࢫرئا؟ـۜܣࢫلعɺـدةࢫمـدٮڈاࢫࢫ06الݏݨنةࢫمـنࢫرئـʋسࢫوسـتةࢫوטستقلالࢫالماڲʏ،ࢫوتتɢونࢫɸذهࢫ

وʉعـ؈نࢫأعضــاءࢫالݏݨنــةࢫبموجـبࢫقــرارࢫمــنࢫوزʈـرࢫالماليــةࢫبنــاءࢫعڴـʄࢫاق؅ــفاحࢫمــنࢫالسـلطاتࢫوالــوزاراتࢫالمعنيــةࢫبحسـبࢫكفــاءاٮڈمࢫࢭــʏࢫ

مــنࢫم؈قانيــةࢫالدولــة،ࢫوتتقاعــۜܢࢫأتــاوىࢫســنوات،ࢫوتخصــصࢫلɺــذهࢫالݏݨنــةࢫإعانــةࢫتمــنحࢫإياɸــاࢫࢫ04مجــالࢫالماليــةࢫوالبورصــة،ࢫلمــدةࢫ

مقابلࢫכعمالࢫواݍݵدماتࢫالۘܣࢫتقدمɺاࢫأثناءࢫممارسةࢫصلاحياٮڈاࢫوتحددࢫأساسࢫɸـذهࢫכتـاوىࢫوحسـا٭ڈاࢫوتحصـيلɺاࢫعـنࢫطرʈـقࢫ

بورصـــةࢫݍݨنـــةࢫتنظيـــعࢫعمليـــاتࢫال(التنظـــيم،ࢫومـــنࢫأجـــلࢫتمكئڈـــاࢫمـــنࢫتحقيـــقࢫمɺامɺـــا،ࢫخولـــتࢫɸـــذهࢫالݏݨنـــةࢫبالســـلطاتࢫالتاليـــة

  : )2022ومراقبْڈا،ࢫ

 ي:السلطةࡧالتنظيميةȖتصدرࢫالݏݨنةࢫاللوائحࢫالتنظيميةࢫالمتعلقة،ࢫخاصةࢫبماࢫيأ:  

ال؅قاماتࢫלفصاحࢫعنࢫالمعلوماتࢫمنࢫجانبࢫاݍݨɺاتࢫالمصـدرةࢫعنـدࢫإصـدارࢫالقـيمࢫالمنقولـةࢫمـنࢫأجـلࢫالݏݨـوءࢫالعلۚـܣࢫ -

  للادخار،ࢫوعندࢫالقبولࢫࢭʏࢫالبورصةࢫأوࢫالعروضࢫالعلنية؛

  اعتمادࢫالوسطاءࢫࢭʏࢫعملياتࢫالبورصةࢫفضلاࢫعنࢫالقواعدࢫالمɺنيةࢫالۘܣࢫتنطبقࢫعليھ؛ -

  شروطࢫالتداولࢫوالمقاصةࢫللقيمࢫالمنقولةࢫالمܦݨلةࢫࢭʏࢫالبورصة؛ -

  القواعدࢫالمتعلقةࢫبمسكࢫحسابࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫالسند؛ -

  القواعدࢫالمتعلقةࢫبȘسي؈فࢫنظامࢫالȘسوʈة،ࢫȖسليمࢫالسندات؛ -

  .Ȗسي؈فࢫمحفظةࢫالقيمࢫالمنقولة -

 ࢫوجــھࢫاݍݵصــوصࢫبــالال؅قامࢫبــالقوان؈نࢫوכنظمــةࢫ:سـلطةࡧלشــرافࡧوالمراقبــةʄــذهࢫالســلطةࢫلݏݨنــةࢫبــأنࢫتضــمنࢫعڴــɸســمحࢫȖ

مـــــنࢫقبـــــلࢫالمشــــــارك؈نࢫࢭـــــʏࢫالســــــوقࢫوقيـــــامࢫالشــــــرɠاتࢫبـــــالݏݨوءࢫالعلۚـــــܣࢫللادخــــــارࢫبمـــــاࢫيتوافــــــقࢫمـــــعࢫال؅قامــــــاتࢫטفصـــــاحࢫعــــــنࢫ

 .المعلوماتࢫالۘܣࢫتخضعࢫلɺا

 يـــــةࡧوالتحكيميـــــةȎشـــــأࢫبـــــد:الســـــلطةࡧالتأديɴيـــــةࢫوتحكيميـــــةࢫتȎاخلࢫݍݨنـــــةࢫتنظـــــيمࢫعمليـــــاتࢫالبورصـــــةࢫومراقبْڈـــــاࢫغرفـــــةࢫتأدي

مــــنࢫالقضــــاءࢫʇعيــــٔڈمࢫوزʈــــرࢫالعــــدل،ࢫࢫ02منتخبــــ؈نࢫمــــنࢫبــــ؈نࢫاعضــــاءࢫالݏݨنــــة،ࢫوعضــــوʈنࢫࢫ02تتــــألفࢫمــــنࢫرئــــʋسࢫوعضــــوʈنࢫ

مليـاتࢫوتختصࢫالغرفةࢫࢭʏࢫالمسائلࢫالتأديȎيةࢫبالتحقيقࢫࢭʏࢫأيࢫخرقࢫللال؅قاماتࢫالمɺنيـةࢫوכخلاقيـةࢫيرتكبـھࢫالوسـطاءࢫࢭـʏࢫع

البورصــة،ࢫوɠـــلࢫانْڈـــاكࢫللأحɢـــامࢫالȘشــرʉعيةࢫوالتنظيميـــةࢫالمطبقـــةࢫعلـــٕڈم،ࢫوأمـــاࢫࢭــʏࢫالمســـائلࢫالتحكيميـــةࢫفتخـــتصࢫالغرفـــةࢫ

بـــالتحقيقࢫࢭـــʏࢫال؇قاعـــاتࢫالتقنيـــةࢫالناشـــئةࢫعـــنࢫتفســـ؈فࢫالقـــوان؈نࢫواللـــوائحࢫالتنظيميـــةࢫالۘـــܣࢫتحكـــمࢫɲشـــاطࢫســـوقࢫالبورصـــةࢫ
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ʏࢫعمليـــــاتࢫالبورصـــــة،ࢫالوســـــطاءࢫࢭـــــʏســـــ؈فࢫبورصـــــةࢫالقـــــيمࢫالمنقولـــــة،ࢫࢫوالناشـــــبةࢫالوســـــطاءࢫࢭـــــȖعمليـــــاتࢫالبورصـــــةࢫوشـــــركةࢫ

  .الوسطاءࢫࢭʏࢫعملياتࢫالبورصةࢫوزȋائٔڈم،ࢫالوسطاءࢫࢭʏࢫعملياتࢫالبورصةࢫواݍݨɺاتࢫالمصدرة

 سي؈فࡧبورصةࡧالقيمࡧȖشركةࡧإدارةࡧوSGBV: ʏࢫالبورصـةࢫحيـثࢫتـمࢫࢫۂʏسـي؈فࢫالمعـاملاتࢫالۘـܣࢫتجـريࢫࢭـȘمࢫتقـومࢫبɺخاصةࢫذاتࢫأس

مليـــونࢫدينـــارࢫوۂـــʏࢫالۘـــܣࢫيɢـــونࢫفٕڈـــاࢫالمســـاɸمونࢫعبـــارةࢫعـــنࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫࢫ24 :برأســـمالࢫيقـــدرࢫبـــــــࢫ1997مـــايࢫࢫ25تأسʋســـɺاࢫࢭـــʏࢫ

ۘـܡࢫرأسـمالɺاࢫʇشـɺدࢫالكث؈ـفࢫالوسطاءࢫࢭʏࢫعمليـاتࢫالبورصـةࢫوالمعتمـدينࢫمـنࢫݍݨنـةࢫالبورصـة،ࢫوࢭـʏࢫالواقـعࢫفإنـھࢫمنـذࢫɲشـأٮڈاࢫمـاࢫف

وذلــكࢫȊعــدࢫأنࢫتمــتࢫࢫ2012دينــارࢫســنةࢫࢫ477.200.000.00إڲــʄࢫ1997مليــونࢫدينــارࢫســنةࢫࢫ24مــنࢫحــالاتࢫטرتفــاع،ࢫإذࢫقفــزࢫمــنࢫ

،ࢫولشـركةࢫإدارةࢫبورصـةࢫالقــيمࢫالمنقولـةࢫمجلــسࢫإدارةࢫBNPدينـارࢫمـنࢫشــركةࢫجـازيࢫمـنࢫطــرفࢫࢫ2.000.000.00شـراءࢫمـاࢫقيمــةࢫ

ʏيئةࢫماليةࢫتتمثلࢫࢭɸونࢫمنࢫɢم:  

 ةʈالبنوكࢫالتجار :BEA. CNEP. BDL. BCA. BADR. BNA  

 البنوكࢫاݍݵاصة :Union Bank  

 اتࢫالتأم؈نɠشر :CAAR. CAAT. CNR. CNMA. SAA  

 ࡧالسنداتʄاࢫمنࢫ :المؤتمنࡧالمركزيࡧعڴɺمࢫإرتفعࢫرأسمالɺࢫشركةࢫذاتࢫأسʏࢫسـنةࢫࢫ75ۂʏࢫࢫ2002مليونࢫدينارࢫجزائـريࢫࢭـʄࢫ240إڲـ

ࢫ06دجࢫمـنࢫالقيمـةࢫלسـميةࢫوتحوزɸـاࢫسـتةࢫࢫ1000.00سـɺمࢫبقيمـةࢫࢫ240.000رأسمالھࢫمـنࢫ،وʈتɢونࢫ2012مليونࢫدينارࢫسنةࢫ

بنـوكࢫعموميــةࢫوثلاـثࢫمؤسســاتࢫمسـعرةࢫࢭــʏࢫالبورصـة،ࢫوۂــʏࢫمجمـعࢫصــيدالࢫومؤسسـةࢫȖســي؈فࢫنـزلࢫכورا؟ــۜܣࢫومؤسسـةࢫرʈــاضࢫ

المــــــوظف؈نࢫࢫࢫموظفــــــاࢫمــــــنࢫɠ27ـــــاـنࢫالتعــــــدادࢫלجمــــــاڲʏࢫلمــــــوظفيࢫاݍݨزائــــــرࢫللمقاصــــــةࢫقــــــدࢫبلــــــغࢫࢫ2010ســــــطيف،ࢫومــــــعࢫٰڈايــــــةࢫســــــنةࢫ

،ࢫ2003ف؄فايـــرࢫࢫ17المـــؤرخࢫࢭـــʏࢫࢫ04_03وלطـــاراتࢫوأعـــوانࢫالـــتحكم،ࢫوقـــدࢫࢫتـــمࢫتحديـــدࢫدورࢫالمـــؤتمنࢫالمركـــزيࢫبموجـــبࢫالقـــانونࢫ

 :بـࢫ)اݍݨزائرࢫللمقاصة(وʉعۚܢࢫالمؤتمنࢫالمركزيࢫ

 يࢫاݍݰساباتࢫحافظيࢫالسنداتࢫɢةࢫللسنداتࢫالمفتوحةࢫباسمࢫماسʈفتحࢫوإدارةࢫاݍݰساباتࢫاݍݨار)TCC (المتدخل؈ن؛  

 اࢫب؈نࢫالوسطاءࢫالمالي؈ن؛ɺلࢫانتقالɺسʇمركزةࢫحفظࢫالسنداتࢫمماࢫ  

 اتࢫالمصدرة،ࢫɠࢫالسنداتࢫلفائدةࢫالشرʄادةࢫرأسࢫالمالࢫ(إنجازࢫالمعاملاتࢫعڴʈاح،ࢫزȋعاتࢫכرʉ؛...)توز  

 ࢫعملياتھ،ࢫوفقاࢫللمعاي؈فࢫالدوليةࢫʏيࢫللسنداتࢫالمقبولةࢫࢭɲال؅فقيمࢫالقانو)ISIN :فࢫכوراقࢫʈࢫللتعرʏ؛)الماليةالرقمࢫالدوڲ 

  شرࢫالمعلوماتࢫالمتعلقةࢫبالسوقɲ. 

  :المتدخلونࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائر -4.2

лعت؄ــفࢫالمتـــدخلونࢫالمحـــورࢫכسا؟ـــۜܣࢫلتحرмـــكࢫســـوقࢫالقـــیمࢫالمنقولــة،ࢫإذࢫلاࢫیمكـــنࢫخلـــقࢫســـوقࢫمالیـــةࢫبـــدونࢫأطـــرافࢫمتدخلـــةࢫ

  .فأك؆فȖعملࢫعڴʄࢫتɴشيطࢫوتفعيلࢫالبورصة،ࢫفالمعاملاتࢫالمالیةࢫمɺماࢫɠانتࢫطبیعْڈاࢫتتمࢫبпنطرف؈نࢫ

 ࡧعمليـــاتࡧالبورصــةʏࢫالقــيمࢫالمتداولــةࢫالمقبولـــةࢫبالبورصــةࢫإلاࢫمــنࢫطـــرفࢫ: الوســطاءࡧࡩــʄعمليــةࢫالتفــاوضࢫعڴـــȊلاࢫيمكــنࢫالقيـــامࢫ

،ࢫإمـاࢫأنࢫيɢونـواࢫأܧݵاصـاࢫاعتبـارʈ؈نࢫࢭــʏࢫشـɢلࢫشـرɠاتࢫمسـاɸمةࢫأوࢫأܧݵاصـاࢫطبيعيــ؈نࢫلوسـطاءࢫࢭـʏࢫعمليـاتࢫالبورصـةࢫوɸــؤلاءا

ةࢫعمليــاتࢫالبورصـة،ࢫوɲشــ؈فࢫإڲـʄࢫأنــھࢫيمكـنࢫالتمي؈ــقࢫبـ؈نࢫنــوع؈نࢫمـنࢫالوســطاءࢫعڴـʄࢫأنࢫيــتمࢫاعتمـادɸمࢫمــنࢫݍݨنـةࢫتنظــيمࢫومراقبـ

  : )101،ࢫصفحةࢫ1999محمدࢫبراق،ࢫ(ࢭʏࢫعملياتࢫالبورصة
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 شـاطࡧالمحــدودɴࢫالتفــاوضࢫࢫ:نـوعࡧالوســطاءࡧذويࡧالʏࢫالوسـاطةࢫࢭــʄشــاطھࢫعڴــɲــدࢫفٕڈـاࢫالوســيطࢫتحديـدࢫʈࢫاݍݰالـةࢫالۘــܣࢫيرʏۂــ

عڴـʄࢫالقــيمࢫالمتداولــةࢫالمقبولـةࢫࢭــʏࢫالبورصــةࢫݍݰسـابࢫالغ؈ــفࢫفقــطࢫدونࢫتوسـيعࢫدائــرةࢫɲشــاطھࢫلȘشـملࢫتقــديمࢫاݍݵــدماتࢫࢭــʏࢫ

 .وامرࢫعملائھࢫفقطميادينࢫȖسي؈فࢫالمحافظࢫالماليةࢫأوࢫالتوظيفࢫأوࢫالسڥʏࢫالمصفقيࢫبمعۚܢࢫيقتصرࢫالوسيطࢫعڴʄࢫتمثيلࢫأ

 شــاطࡧع؈ــفࡧالمحــدودɴࢫࢫ:نـوعࡧالوســطاءࡧذويࡧالʄنــةࢫالتفــاوضࢫعڴــɺـذهࢫالفئــةࢫيمــارسࢫفضــلاࢫعــنࢫمɺــونࢫالوســيطࢫالمنت׿ــܣࢫلɢي

،ࢫȖســـي؈فࢫالمحـــافظࢫالماليـــةࢫبمقتغـــۜܢࢫɠـــلࢫכɲشـــطةࢫالمتعلقـــةࢫبالاسȘشـــارةࢫالقـــيمࢫالمتداولـــةࢫالمقبولـــةࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫإحـــدىࢫأو 

مɢانيـــةࢫالقيــــامࢫبالســــڥʏࢫالمصـــفقيࢫوالمتمثــــلࢫࢭــــʏࢫعمليـــةࢫاق؅ــــفاحࢫטكتتــــاب،ࢫتوكيـــلࢫأوࢫصــــناعةࢫالســــوق،ࢫيضـــافࢫإڲــــʄࢫذلــــكࢫإ

الشراءࢫالتبادلࢫأوالبيعࢫللقيمࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫכماكنࢫالعموميـة،ࢫمɢـانࢫالعمـلࢫأوࢫכمـاكنࢫاݍݵاصـةࢫبـالعملاءࢫالمحتملـ؈نࢫوࢭـʏࢫ

  .כخ؈فࢫيمكنھࢫالقيامࢫبأيࢫɲشاطࢫأخر

  ثمرونࡧالماليونȘࢫࢫ:المسʏࢫࢭʏثمرࢫالماڲȘستطيعࢫالمسʇلࢫمباشـرࢫأوࢫغ؈ـفࢫمباشـرࢫببورصةࢫالتعاملࢫالɢشـȊالأوراقࢫالماليةࢫبيعـاࢫوشـراءࢫ

عــنࢫطرʈـــقࢫالݏݨــوءࢫلɺيئـــاتࢫالتوظيــفࢫاݍݨمـــاڤʏࢫللقــيمࢫالمنقولـــةࢫإذࢫأنࢫɸــذهࢫכخ؈ـــفةࢫنــصࢫعلٕڈـــاࢫالقــانونࢫمـــنࢫخــلالࢫכمـــرࢫرقـــمࢫ

،ࢫشــركةࢫטســȘثماريࢫذاتࢫرأســـمالࢫالمتغ؈ــفࢫوالصـــندوقࢫ،ࢫحيــثࢫقســمɺاࢫإڲـــʄࢫصــنف؈نࢫوɸمـــا1996جـــانفيࢫࢫ10المــؤرخࢫࢭــʏࢫࢫ08_96

 .المش؅فكࢫللتوظيف

 ثمارࡧذاتࡧرأسࡧالمـالࡧالمتغ؈ــفȘمةࢫحسـبࢫالمشــرعࢫࢫ:شـركةࡧטسـɸاتࢫمسـاɠـوࢫشــرɸيئـاتࢫɺـذاࢫالنــوعࢫمـنࢫالɺيࢫلɲلࢫالقـانوɢإنࢫالشـ

لــذيࢫحــددࢫرأســمالɺاࢫوۂــʏࢫبنــكࢫتخضــعࢫلأحɢــامࢫالقــانونࢫالتجــاريࢫࢭــʏࢫɠــلࢫمــالمࢫيــتمࢫتحديــدهࢫبمقتغــۜܢࢫכمــرࢫالمــذɠورࢫأعــلاه،ࢫوا

כدɲىࢫبخمسةࢫملاي؈نࢫࢫدينارࢫجزائريࢫحيثࢫلاࢫيمكنࢫلɺاࢫال؇قولࢫعنࢫنصفࢫɸذاࢫاݍݰدࢫلمدةࢫأرȌعةࢫأشɺرࢫالۘܣࢫتڴʏࢫȖعليقࢫإعادةࢫ

شـراءࢫכســɺم،ࢫوʈتمثـلࢫɸــدفࢫɸــذهࢫالشـركةࢫࢭــʏࢫȖســي؈فࢫمحفظـةࢫالقــيمࢫالمنقولـةࢫوســنداتࢫالــدينࢫالقابلـةࢫللتــداولࢫللمســȘثمرʈنࢫ

ســــمالɺا،ࢫولقــــدࢫتــــمࢫاعتمــــادࢫأولࢫشــــركةࢫاســــȘثمارࢫذاتࢫرأسࢫالمــــالࢫالمتغ؈ــــفࢫرســــمياࢫبمقتغــــۜܢࢫمقــــررࢫرقــــمࢫالمــــالي؈نࢫالمكتȘبــــ؈نࢫࢭــــʏࢫرأ

مــــنࢫطــــرفࢫݍݨنــــةࢫتنظــــيمࢫومراقبــــةࢫعمليــــاتࢫالبورصــــةࢫلفائــــدةࢫشــــركةࢫטســــȘثمارࢫالمــــاڲʏ،ࢫࢫ1998مــــارسࢫࢫ31الصــــادرࢫࢭــــʏࢫࢫ01_98

لࢫمـــنࢫالبنـــكࢫالـــوطۚܣࢫاݍݨزائـــري،ࢫمليـــونࢫدينـــارࢫجزائـــريࢫالمؤسســـةࢫمـــنࢫطـــرفࢫɠـــࢫ120شـــركةࢫذاتࢫأســـɺم،ࢫبرأســـمالࢫأوڲـــʏࢫقـــدرهࢫ

 .بنكࢫالتنميةࢫالمحليةࢫوالشركةࢫاݍݨزائرʈةࢫللتأمينات

 ثمارࢫذاتࢫرأسࢫالمالࢫالمتغ؈ف،ࢫلاࢫتتمتعࢫالصـناديقࢫالمشـ؅فكةࢫللتوظيـفࢫ:الصناديقࡧالمش؅فكةࡧللتوظيفȘࢫعكسࢫشركةࢫטسʄعڴ

الࢫכدɲـــىࢫللصـــندوقࢫبمليـــونࢫدينــــارࢫبالܨݵصـــيةࢫالمعنوʈـــة،ࢫإذࢫۂـــʏࢫمجـــردࢫملكيــــةࢫمشـــ؅فكةࢫلقـــيمࢫمنقولـــة،ࢫولقـــدࢫحــــددࢫرأسࢫالمـــ

 . جزائريࢫكحدࢫأدɲىࢫولاࢫيمكنࢫال؇قولࢫعڴʄࢫنصفھ

  :التفاوضࡧعڴʄࡧכوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائر -5.2

يتعلــقࢫذلـــكࢫبȘنفيـــذࢫأوامـــرࢫالشــراءࢫأوࢫالبيـــعࢫمقابـــلࢫعمولـــةࢫيحصــلࢫعلٕڈـــاࢫالوســـيط،ࢫبحيـــثࢫيحقــقࢫأحســـنࢫســـعرࢫممكـــنࢫࢭـــʏࢫ

،ࢫوتتطلـــبࢫالمفاوضـــةࢫࢭـــʏࢫכوراقࢫالماليـــةࢫمعرفـــةࢫدقيقـــةࢫلأحـــوالࢫ)امـــرࢫمرتبطـــةࢫبمـــدةࢫمعينـــةࢫحيـــثࢫأنࢫכو (לطــارࢫالممكـــنࢫللتفـــاوضࢫ

السوقࢫالماليةࢫوࢫمعلوماتࢫوافيةࢫعـنࢫالورقـةࢫالماليـةࢫمحـلࢫالتفـاوضࢫوࢫخ؄ـفةࢫكب؈ـفةࢫعـنࢫتحرɠاـتࢫכسـعارࢫࢭـʏࢫالسـوق،ࢫبحيـثࢫيمكـنࢫ

حســ؈نࢫبــنࢫɸــاɲي،ࢫ(اࢫأحســنࢫســعرࢫبيــعࢫأوࢫشــراءࢫللعميــلمــثلاࢫأنࢫيجــزئࢫכمــر،ࢫأوࢫأنࢫيɴتظــرࢫحۘــܢࢫالݏݰظــةࢫالمناســبةࢫالۘــܣࢫيتحقــقࢫفٕڈــ

 .)34-33،ࢫالصفحاتࢫ2018

  :تتعاملࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫȊعدةࢫأنظمةࢫوۂʏ: نظامࡧالȘسع؈فةࡧوالمقاصةࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائر -6.2

 ســـع؈فةȘࢫالبورصـــةࢫبمثابـــةࢫمجموعــــة :نظـــامࡧالʏســـع؈فࢫࢭـــȘســـمحࢫبتحديـــدࢫأســـعارࢫכوراقࢫالماليـــةࢫداخــــلࢫࢫنظـــامࢫالȖمـــنࢫالتقنيـــاتࢫ

  .البورصة،ࢫوتوجدࢫطرʈقتانࢫللȘسع؈فࢫࢭʏࢫالبورصةࢫɸماࢫالȘسع؈فࢫبالتثȎيتࢫوالȘسع؈فࢫبالتواصل
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 يـــتȎســـع؈فࡧبالتثȘࢫمســـتعملةࢫلتحديـــدࢫࢫ:الʏســـمحࢫبـــأك؄فࢫعـــددࢫمـــنࢫالصـــفقاتࢫوࢫۂـــʇࢫتحديـــدࢫســـعرࢫʄقـــةࢫٮڈـــدفࢫإڲـــʈـــذهࢫالطرɸ

وȖعتمــدࢫعڴــʄࢫ). مــرةࢫأوࢫمــرت؈نࢫࢭــʏࢫاليــوم(بمواجɺــةࢫأوامــرࢫالشــراءࢫوالبيــعࢫࢭــʏࢫمــدةࢫقصــ؈فةࢫســعرࢫيــدڤʄࢫȊســعرࢫالتثȎيــتࢫوذلــكࢫ

  : مجموعةࢫمنࢫالقواعد

  أنࢫتنفذࢫأولا؛כوامرࢫبالأحسنࢫلابدࢫو  -

  أنࢫتنفذ؛ࢫכقلࢫمنࢫالسعرࢫالمسعرࢫبھࢫلابدࢫو أوامرࢫالبيعࢫذاتࢫاݍݰدࢫ -

 .تنفذأنࢫك؄فࢫمنࢫالسعرࢫالمسعرࢫبھࢫلابدࢫو أوامرࢫالشراءࢫذاتࢫاݍݰدࢫכ -

 ســـع؈فࡧبالتواصـــلȘســــتعمل :الʇـــةࢫالمســـتمرةࢫللأوامــــرࢫالۘـــܣࢫتــــمࢫࢫɺࢫالمواجʏتمثـــلࢫࢭــــʈࢫو،ʏســـع؈فࢫالمتواصــــلࢫنظـــامࢫלعـــلامࢫךڲــــȘال

ࢭـــʏࢫالȘســـع؈فةࢫטلك؅فونيـــةࢫالۘـــܣࢫيـــديرɸاࢫ) وســـطاءࢫࢭـــʏࢫعمليـــاتࢫالبورصـــةࢫ( إدخالɺـــاࢫمباشـــرةࢫمـــنࢫطـــرفࢫشـــرɠاتࢫالبورصـــةࢫ

ثـمࢫتنفـذࢫכوامـرࢫحسـبࢫأولوʈـةࢫوصـولɺاࢫإڲـʄࢫالنظـام،ࢫ) قبـلࢫטفتتـاحࢫ( اݍݰاسوبࢫالمركزيࢫɸذاࢫכخ؈فࢫيحـددࢫسـعرࢫالتـوازنࢫ

وɸوࢫنظـامࢫHorizon) (لفɺمࢫɸذهࢫالطرʈقةࢫنتطرقࢫإڲʄࢫالȘسع؈فةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالسعوديࢫوالذيࢫʇعتمدࢫعڴʄࢫنظامࢫɸورʈزونࢫ

ʇعطـيࢫالقـدرةࢫعڴـʄࢫمستخدمࢫࢭʏࢫكث؈فࢫمنࢫכسواقࢫالماليةࢫכجنȎيةࢫوࢫالعرȋيةࢫحيثࢫحلࢫمحلࢫصـالةࢫالتـداولࢫالتقليديـةࢫوࢫ

نࢫالȘســـع؈فࢫɸنـــاࢫيɢـــونࢫفـــإ) الȘســع؈فࢫبالتواصـــل(التــداولࢫمباشـــرة،ࢫوكمـــاࢫɸـــوࢫواܷـــݳࢫمــنࢫاســـمࢫɸـــذهࢫالطرʈقـــةࢫمـــنࢫالȘســـع؈فࢫ

 ʈتغ؈فࢫسعرࢫالتوازنࢫتلقائياࢫبمجـردࢫإدخـالࢫأوامـرࢫجديـدة،ࢫحيـثࢫيحـددهࢫاݍݰاسـوبࢫالمركـزي،ࢫوʈوضـعࢫعڴـȊʄشɢلࢫمستمرࢫو 

 .)125اڲʄࢫ122،ࢫصفحةࢫمنࢫ2012بنࢫعزوزࢫعبدࢫالرحمن،ࢫ(ɠلࢫأمرࢫتارʈخࢫوساعةࢫوصولھ

 شــــاطࢫاݍݰقيقــــيࢫللبورصــــة،ࢫحيــــثࢫيقــــومࢫمحــــركࢫالتــــداولࢫبحســــابࢫســــعرࢫࢫ:ســــعرࡧטفتتــــاحɴــــوࢫأولࢫســــعرࢫعنــــدࢫبدايــــةࢫالɸ

 .الةࢫماࢫقبلࢫטفتتاحࢫࢭʏࢫيومࢫالتداول افتتاحࢫلɢلࢫقيمةࢫعڴʄࢫأساسࢫسعرࢫوكميةࢫכوامرࢫالمدخلةࢫخلالࢫح

 وࢫسعرࢫتوازنࢫمتغ؈فࢫحسبࢫتدفقࢫأوامرࢫالبيعࢫوالشراءࢫالمختلفةࢫ:السعرࡧخلالࡧجلسةࡧالعملɸو. 

 ࢫالمعلومــاتࢫبصــفةࢫ :ســعرࡧלقفــالʄمكــنࢫاݍݰصــولࢫعڴــʈࢫٰڈايــةࢫجلســةࢫعمــلࢫالبورصــة،ࢫوʏــوࢫآخــرࢫســعرࢫتــوازنࢫمܦــݨلࢫࢭــɸو

  .عنࢫطرʈقࢫشرɠاتࢫالبورصةࢫأوࢫالوسطاءࢫالمالي؈نࢫومتواصلةࢫوسرʉعةسɺلةࢫ

 سديدȘـتمࢫذلـكࢫࢫ:المقاصةࡧوالʈࢫالبورصـةࢫوʏࢫجلساتࢫالتفـاوضࢫࢭـʏࢫالقيمࢫالمتداولةࢫالمنجزةࢫࢭʄٮڈتمࢫالمقاصةࢫبإٰڈاءࢫالمبادلاتࢫعڴ

بــاǿع،ࢫبـدفعࢫالمبــالغࢫالمسـتـحقةࢫمــنࢫطـرفࢫالوســيطࢫࢭــʏࢫعمليــاتࢫالبورصـةࢫللمشــ؅فيࢫوȖســليمࢫכوراقࢫالماليــةࢫمـنࢫقبــلࢫوســيطࢫال

وɴʈبڧʏࢫأنࢫتتمࢫɸذهࢫالعمليـةࢫخـلالࢫجلسـةࢫمقاصـةࢫترأسـɺاࢫشـركةࢫȖسـي؈فࢫبورصـةࢫالقـيمࢫوȋحضـورࢫɠافـةࢫالوسـطاءࢫࢭـʏࢫعمليـاتࢫ

البورصــــة،ࢫبالإضــــافةࢫلبنــــكࢫالȘســــديدࢫالــــذيࢫʇعت؄ــــفࢫبنــــكࢫتوظيــــفࢫɠــــلࢫالوســــطاءࢫࢭــــʏࢫعمليــــاتࢫالبورصــــة،ࢫلــــذاࢫفحضــــورهࢫبــــالغࢫ

ڴـʄࢫأسـاسࢫكشـفࢫمـنࢫحسـاباٮڈم،ࢫوɢʈـونࢫɸـذاࢫالبنـكࢫمطالبـاࢫبȘنفيـذࢫכɸميـةࢫلتأكيـدࢫالتغطيـةࢫالنقديـةࢫللوسـطاءࢫالمشـ؅في؈نࢫع

تحوʈــلࢫכمـــوالࢫالناتجـــةࢫعـــنࢫال؅قامـــاتࢫالوســـيطࢫࢭـــʏࢫجلســـةࢫالتفــاوضࢫوذلـــكࢫࢭـــʏࢫنفـــسࢫاليـــوم،ࢫكمـــاࢫأنࢫȖســـليمࢫכوراقࢫالماليـــةࢫ

ســاɸم؈نࢫي؅ـقامنࢫمـعࢫتحوʈــلࢫכمـوال،ࢫيقــومࢫȊعـدࢫذلـكࢫمشــ؅فيࢫالورقـةࢫالماليــةࢫبممارسـةࢫحقوقـھࢫبȘܦــݨيلࢫاسـمھࢫعڴــʄࢫܥـݨلࢫالم

مɢانࢫاسمࢫالمالكࢫالقديمࢫɠونࢫأنࢫالشرɠاتࢫالمقبولةࢫوالمܦـݨلةࢫࢭـʏࢫقيـدࢫالبورصـةࢫتضـعࢫتحـتࢫتصـرفࢫمشـ؅فيࢫכوراقࢫالماليـةࢫ

مصاݍݳࢫȖسي؈فࢫܥݨلاتࢫالمساɸم؈ن،ࢫتحوʈلاتࢫכوراقࢫالماليةࢫودفعࢫتوزʉعاتࢫכرȋاحࢫوʈتع؈نࢫعڴʄࢫɸـذهࢫالمصـاݍݳࢫإتـلافࢫכوراقࢫ

لمالك؈نࢫاݍݨددࢫوࢭـʏࢫاݍݰالـةࢫالۘـܣࢫيرغـبࢫفٕڈـاࢫالمسـاɸمࢫاݍݨديـدࢫأنࢫتɢـونࢫبحوزتـھࢫأوراقࢫالقديمةࢫوإصدارࢫأخرىࢫجديدةࢫباسمࢫا

المجســدةࢫفإنــھࢫبإمɢانـــھࢫطلــبࢫȖܦـــݨيلࢫכوراقࢫࢭــʏࢫحســاب،ࢫوࢭـــʏࢫɠــلࢫاݍݰـــالاتࢫالۘــܣࢫيتعــ؈نࢫعڴـــʄࢫالمؤسســةࢫإجـــراءࢫȖغي؈ــفࢫالملكيـــةࢫ

  .عڴʄࢫܥݨلࢫالمساɸم؈ن



  من؈فࡧعواديࡧ
 

  635 .الوادي،ࢫاݍݨزائرحمھࢫݍݵضرࢫبالشɺيدࢫ،ࢫجامعةࢫ» 644 -627صࢫ،ࢫ2022أكتوȋرࢫ،ࢫ02العددࢫ،ࢫ05،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ« 
 

  :)الɴسبࡧالسوقية( ɲسبࡧومؤشراتࡧࡧتقييمࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية -3

،ࢫيݏݨـأࢫإلٕڈــاࢫالمسـȘثمرونࢫࢭــʏࢫכسـواقࢫالماليــةࢫوالمتعـاملونࢫفٕڈــاࢫوɲســبࢫالسـوق ࢫȖسـ׿ܢࢫأيضـاࢫبɴســبࢫטسـȘثمارࢫوɲســبࢫכسـɺم

حۘـــܢࢫيȘســـۚܢࢫلɺـــمࢫالمفاضـــلةࢫبـــ؈نࢫخيـــاراتࢫטســـȘثمارࢫالمتاحـــةࢫوالتعـــرفࢫعڴـــʄࢫاتجاɸـــاتࢫכســـعارࢫالســـوقيةࢫللأســـɺمࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫالمـــاڲʏ،ࢫ

  :)152اڲʄࢫࢫ146،ࢫصفحةࢫمنࢫ2009مؤʈدࢫراعۜܣࢫخنفرࢫوࢫغسانࢫفلاحࢫالمطارنة،ࢫ(وتضمࢫالɴسبࢫالتالية

  : عائدࡧالسɺمࡧالعادي -1.3

لأɸميْڈـاࢫفقـدࢫطالبــتࢫȖعت؄ـفࢫɸـذهࢫالɴسـبةࢫمــنࢫأɸـمࢫɲسـبࢫالســوقࢫالۘـܣࢫيݏݨـأࢫإلٕڈـاࢫالمســȘثمرونࢫاݍݰـاليونࢫوالمحتملـونࢫونظــراࢫ

المجامعࢫوالɺيئاتࢫالمحاسȎيةࢫبالإفصاحࢫعٔڈاࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫقائمةࢫالدخلࢫفࢼܣࢫتدلࢫعڴʄࢫالرȋحࢫالـذيࢫيتحقـقࢫعـنࢫɠـلࢫسـɺمࢫعـاديࢫخـلالࢫ

ولابــدࢫمــنࢫالتوضــيحࢫأنࢫمقــدارࢫصــاࢭʏࢫالــرȋحࢫالمتــاحࢫللســɺمࢫالعــاديࢫɸــوࢫالصــاࢭʏࢫالمتبقــيࢫȊعــدࢫتوزʉعــاتࢫأرȋــاحࢫכســɺمࢫ ،الف؅ــفةࢫالماليــة

  .)144،ࢫصفحةࢫ2008حمزةࢫمحمودࢫالزȋيدي،ࢫ(إنࢫوجدتالممتازةࢫ

   :العادي السɺم توزʉعات -2.3

باحتجـــازࢫجــــزءࢫمـــنࢫأرȋاحɺـــاࢫلــــذلكࢫفـــإنࢫالمســــاɸم؈نࢫوالمـــلاكࢫلاࢫيحصـــلونࢫعڴــــʄࢫɸـــذاࢫالــــرȋحࢫטقتصــــاديةࢫࢫتقـــومࢫالمؤسســـاتࢫ

سيحصــلࢫعليــةࢫɠــلࢫمســاɸمࢫمقابـلࢫɠــلࢫســɺمࢫيملكــھࢫوٱڈــتمࢫالمســاɸمونࢫȊشـɢلࢫɠامــل،ࢫوتقــʋسࢫɸــذهࢫالɴســبةࢫالمقــدارࢫالنقـديࢫالــذيࢫ

داخــــلࢫســـــوقࢫࢫ٭ڈــــذهࢫالɴســــبةࢫبالإضــــافةࢫإڲــــʄࢫالمســــȘثمرʈنࢫالمحتملـــــ؈نࢫبــــدافعࢫاݍݰصــــولࢫعڴــــʄࢫعوائــــدࢫنقديـــــةࢫلاســــȘثماراٮڈمࢫࢭــــʏࢫכســــɺم

مـنࢫعـامࢫلعـامࢫࢫوʈفضلࢫɸؤلاءࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫتوزʉعاتࢫعاليةࢫلأسـɺمɺمࢫفضـلاࢫعـنࢫسـعٕڈمࢫلݏݰصـولࢫعڴـʄࢫتوزʉعـاتࢫכوراقࢫالماليةࢫ

  .)144،ࢫصفحةࢫ2008حمزةࢫمحمودࢫالزȋيدي،ࢫ(حۘܢࢫولوࢫلمࢫتكنࢫɲسبْڈاࢫعالية

  :ɲسبةࡧالسعرࡧإڲʄࡧرȋحيةࡧالسɺمࡧالواحد-3.3

أيضـــاࢫبمضــاعفࢫعائــدࢫالســɺمࢫلأنـــھࢫإذاࢫاســتخرجتࢫالɴســبةࢫوجــرىࢫضـــر٭ڈاࢫࢫɲســبةࢫالســعرࢫإڲـــʄࢫرȋحيــةࢫالســɺمࢫالواحــد Ȗســ׿ܢ

للأرȋاحࢫالمتحققةࢫعـنࢫכسـɺمࢫفإنـھࢫيمكـنࢫللمحلـلࢫالمـاڲʏࢫاݍݰصـولࢫعڴـʄࢫتقـديرࢫلمـاࢫيجـبࢫأنࢫتɢـونࢫعليـھࢫقيمـةࢫالسـɺمࢫ قيمة بأحدث

يݏݨأࢫلɺــذهࢫ،ࢭــʏࢫالســوق،ࢫلــذلكࢫفࢼــܣࢫمؤشــرࢫجيــدࢫللتعــرفࢫعڴــʄࢫטتجاɸــاتࢫالمســتقبليةࢫلأســعارࢫכســɺمࢫالســوقيةࢫࢭــʏࢫכســواقࢫالماليــة

טقتصاديونࢫفٕڈاࢫخاصةࢫعنـدماࢫيرغبـونࢫࢭـʏࢫاتخـاذࢫقـراراتࢫشـراءࢫأوࢫبيـعࢫכسـɺمࢫحيـثࢫࢫالɴسبةࢫمحللوࢫכسواقࢫالماليةࢫوالمتعاملون 

وȋالتـــاڲʏࢫارتفـــاعࢫכســـعارࢫالســـوقيةࢫࢫטقتصــاديةࢫȖعكــسࢫالمؤشـــراتࢫالعاليـــةࢫلɺـــذاࢫالمؤشـــرࢫثقــةࢫالمســـȘثمرʈنࢫباســـتقرارࢫونمـــوࢫالمؤسســـة

معـدلاتࢫالنمـوࢫࢭـʏࢫالمؤسسـةࢫوȋالتـاڲʏࢫانخفـاضࢫلأسɺمɺاࢫبʋنماࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫɲسبࢫمتدنيةࢫʇعكسࢫتوقعـاتࢫالمسـȘثمرʈنࢫبانخفـاضࢫ

  .כسعارࢫالسوقيةࢫللأسɺم

  : ɲسبةࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧللأسɺمࡧإڲʄࡧقيمتھࡧالدف؅فية-4.3

قيمـــةࢫטســــȘثمارࢫࢭـــʏࢫכســــɺمࢫمقارنـــةࢫبالقيمــــةࢫالدف؅فيـــةࢫلɺــــاࢫࢫلنـــاࢫɲســــبةࢫالقيمـــةࢫالســــوقيةࢫللأســـɺمࢫإڲــــʄࢫقيمتـــھࢫالدف؅فيــــةࢫبـــ؈نت

כســɺمࢫإذاࢫɠـاـنࢫالɺــدفࢫمــنࢫاســȘثمارࢫطوʈــلࢫכجــل،ࢫأنــھࢫɠلمــاࢫزادتࢫࢫɸــذهࢫاࢫטســȘثماراتࢫࢭــʏوȖعطينــاࢫدرجــةࢫاݍݵطــرࢫالۘــܣࢫتتعــرضࢫلɺــ

عـنࢫمعيـارࢫالمقارنـةࢫɠلمـاࢫعكسـتࢫكفـاءةࢫלدارةࢫالماليـةࢫࢭـʏࢫالمسـاɸمةࢫࢭـʏࢫȖعظـيمࢫࢫɲسبةࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللأسɺمࢫإڲʄࢫقيمتھࢫالدف؅فية

حمــــزةࢫ(فسࢫالســــوقࢫالماليـــةالقيمـــةࢫالســـوقيةࢫللســــɺمࢫالواحـــدࢫوɸــــوࢫمـــاࢫيرغـــبࢫفيــــھࢫحملـــةࢫכســــɺمࢫالعاديـــةࢫوالـــراغب؈نࢫࢭــــʏࢫטســـȘثمار 

  .)150،ࢫصفحةࢫ2008محمودࢫالزȋيدي،ࢫ
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  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 644 -627صࢫ،ࢫ2022أكتوȋرࢫ،ࢫ02العددࢫ،ࢫ05،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   636
 

  والمؤشراتࡧالسوقيةࡧɴسباليمثلࡧأɸمࡧࡧ): 01(رقماݍݨدولࡧ

  القانون   الɴسبة

 عددࢫטسɺمࢫالعادية/صاࢭʏࢫالرȋحࢫȊعدࢫالصرʈبةࢫ= عائدࢫالسɺمࢫالعادي

 المتوسطࢫالمرݦݳࢫللاسɺمࢫالعادية/ توزʉعاتࢫحملةࢫטسɺمࢫالعاديةࢫ= نصʋبࢫالسɺمࢫالعادي

 عائدࢫالسɺم/ سعرࢫالسɺمࢫالسوࢮʏࢫ= ɲسبةࢫالسعرࢫإڲʄࢫرȋحيةࢫالسɺمࢫالواحد

 القيمةࢫالدف؅فيةࢫلھ/القيمةࢫالسوقيةࢫللسɺمࢫ= ɲسبةࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللأسɺمࢫإڲʄࢫقيمتھࢫالدف؅فية

  :)113،ࢫصفحةࢫ2007درʈدࢫɠاملࢫالࢫشبʋب،ࢫ(المرجعمنࢫاعدادࢫالباحثࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ: المصدر

  :)2017-2013: (الف؅فةࡧ) مجمعࡧصيدال(دراسةࡧحالةࡧمؤسسةࡧاقتصاديةࡧࡧ-4

  :دراسةࢫحالةࢫصيدالࢭʏࢫɸذاࢫالعنصرࢫسɴتطرقࢫ

  :ɲشأةࡧوتطورࡧمجمعࡧصيدال-1.4

بموجــــبࢫمرســــومࢫرئا؟ــــۜܣࢫأســــندࢫلɺــــاࢫمɺمــــةࢫضــــمانࢫاحتɢــــارࢫالدولــــةࢫࢫ1969الصــــيدليةࢫالمركزʈــــةࢫاݍݨزائرʈــــةࢫࢭــــʏࢫعــــامࢫࢫتأسســــت

وࢭـــʏࢫإطـــارࢫمɺامɺــاࢫלنتاجيـــة،ࢫأɲشـــأتࢫالصــيدليةࢫࢭـــʏࢫعـــامࢫ. لاســت؈فادࢫوتصـــɴيعࢫوȖســـوʈقࢫالمــوادࢫالصـــيدلانيةࢫذاتࢫטســـتخدامࢫالȎشــري 

،وࢭــʏࢫأعقــابࢫإعــادةࢫ"فارمــال"و" بيوتيــك"وحــدȖيࢫ)  1975ثــمࢫࢫ1971ࢭــʏࢫســنة(وحــدةࢫإنتــاجࢫاݍݰــراش،ࢫواشــ؅فتࢫعڴــʄࢫمــرحلت؈نࢫࢫ1971

ســــــ׿ܢࢫالشــــــركةࢫالوطنيــــــةࢫللإنتــــــاجࢫالصــــــيدلاɲيࢫبموجــــــبࢫالمرســــــومࢫࢫ،ɸيɢلــــــةࢫالصــــــيدليةࢫالمركزʈــــــةࢫاݍݨزائرʈــــــة ُʇـــــاجࢫ أصــــــبحࢫفرعɺــــــاࢫللإنتـ

توزʉـــعࢫכدوʈـــةࢫ،ࢫوɠانـــتࢫمɺمـــةࢫالشـــركةࢫالوطنيـــةࢫللإنتـــاجࢫالصـــيدلاɲيࢫۂـــʏࢫضـــمانࢫاحتɢـــارࢫإنتـــاجࢫو 1982الصـــادرࢫࢭـــʏࢫأبرʈـــلࢫࢫ82/161

ـفتࢫاسـمɺاࢫࢭـʏࢫسـنةࢫ والموادࢫالشبٕڈةࢫوالتفاعلية،ࢫوɸدفɺاࢫتزوʈدࢫالسـوقࢫاݍݨزائرʈـةࢫعڴـʄࢫنحـوࢫɠاـفࢫومنـتظم،ࢫثـمࢫإنࢫɸـذهࢫالشـركةࢫغ؈ّ

،ࢫصـارتࢫصـيدالࢫمؤسسـةࢫاقتصـاديةࢫعامـةࢫتملـكࢫ1989وࢭʏࢫأعقابࢫتنفيـذࢫלصـلاحاتࢫטقتصـاديةࢫلعـامࢫ. لتصبحࢫصيدالࢫ1985

وࢭــــʏࢫعــــامࢫࢫ،تɢـــونࢫمــــنࢫبـــ؈نࢫالشــــرɠاتࢫالوطنيـــةࢫכوڲــــʄࢫالۘــــܣࢫتحصـــلࢫعڴــــʄࢫوضـــعࢫالشــــركةࢫذاتࢫכســـɺماســـتقلاليةࢫלدارةࢫواخت؈ــــفتࢫل

ٔڈــــاࢫمــــنࢫالمشــــاركةࢫࢭــــʏࢫɠــــلࢫالعمليــــاتࢫالصــــناعيةࢫأوࢫالتجارʈــــةࢫذاتࢫ1993 تــــمࢫإجــــراءࢫȖغي؈ــــفاتࢫعڴــــʄࢫالنظــــامࢫכسا؟ــــۜܣࢫللشــــركةࢫمــــاࢫمكّ

قامࢫمجمعࢫصيدالࢫبفـتحࢫرأسࢫمالـھࢫࢫ؄1999فايرࢫوࢭʏࢫفࢫ،الصلةࢫبأغراضࢫالشرɠاتࢫمنࢫخلالࢫإɲشاءࢫشرɠاتࢫجديدةࢫأوࢫفروعࢫتاȊعة

مليـونࢫدينـارࢫجزائـريࢫࢫ500٪ࢫمـنࢫرأسࢫمـالࢫالمجمـع،ࢫأيࢫمـاࢫʇعـادلࢫࢫ20وانصبࢫمبلغࢫالعرضࢫعڴـʄࢫ. عنࢫطرʈقࢫالعرضࢫالعلۚܣࢫللبيع

وȌعدࢫاسȘيفاءࢫشروطࢫالقبولࢫالمنصوصࢫعلٕڈـاࢫࢭـʏࢫالقواعـدࢫالتنظيميـةࢫللبورصـة،ࢫࢫ1999وࢭʏࢫسȎتم؄فࢫࢫ،مليونࢫسɺمࢫ2موزعةࢫعڴʄࢫ

ــدرࢫمبلــغࢫלدراجࢫبࢫ،ࢫتــمࢫإدراجࢫســندࢫرأسࢫالمــالࢫلمجمــعࢫصــيدالࢫࢭــʏࢫجــدولࢫالȘســع؈فةࢫالرســمية المــديرࢫالعــامࢫ( دينــارࢫجزائــري ࢫ800وقُ

  .)2022رشيدࢫزواɲي،ࢫ

    :)2022المديرࢫالعامࢫرشيدࢫزواɲي،ࢫ( ࢭʏࢫࢫماࢫيڴʏࢫتتمثل: المواصفات-2.4

 ࢫصيدال: טسمʏالمجمعࢫالصناڤ  

 آۜܣءɴ ُ   القابضةࢫالعامةࢫللكيمياءࢫوالصيدلة: الم

 ʏعادلࢫ دينارࢫجزائريࢫأو 2.500.000.000: يقدرࢫبــــــــــــࢫرأسࢫالمالࢫטجتماڤʇاࢫࢫ10000000ماࢫɸمࢫبقيمةࢫاسميةࢫقدرɺدج 250س.  

 مࢫتمثلࢫࢫ2000000: الكميةࢫالمعروضةɺ20سʏࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫטجتماڤ٪.  

 دينارࢫجزائري ࢫ800: لعرضسعرࢫا  

 ࢫࢫ1999ف؄فايرࢫ15منࢫ: ف؅فةࢫالعرضʄ1999مارسࢫࢫ15إڲ  

 ࢫعملياتࢫالبورصةࢫالمرافقʏالمؤسسةࢫالماليةࢫالعامةࢫ: الوسيطࢫࢭSogefi  



  من؈فࡧعواديࡧ
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 لفـــونࢫبجمــــعࢫأوامــــرࢫالشـــراءɢࢫعمليـــاتࢫالبورصــــةࢫالمʏالمؤسســــةࢫالماليـــةࢫالعامــــةࢫ: الوســـطاءࢫࢭــــSogefiࢫالمؤسســــةࢫ،ʏࢫالراشـــدࢫالمــــاڲ،

  .SPDMوشركةࢫتوظيفࢫالقيمࢫالمنقولةࢫࢫSoficopوالتوظيفࢫࢫالماليةࢫللإرشاد

   :تحليلࡧمجاميعࡧمبالغࡧم؈فانيةࡧمجمعࡧصيدال-3.4

ش؅فطࢫأنࢫيɢوناࢫمȘساوʈ؈نࢫࢭʏࢫمجموعࢫالمبالغࢫ ُʇࢫجانب؈نࢫʄاࢫلمجموعࢫاݍݵصوم(تحتويࢫالم؈قانيةࢫعڴʈࢫ)مجموعࢫטصولࢫمساو،

حيثࢫإنࢫإحداɸماࢫيمثلࢫأصولࢫالمؤسسة،ࢫوךخرࢫيمثلࢫخصومɺا،ࢫوقدࢫتأȖيࢫعڴʄࢫشɢلࢫجدولࢫيتɢونࢫمنࢫجانبࢫواحد،ࢫحيثࢫ

ࢫثمࢫيلٕڈاࢫسردࢫاݍݵصومࢫللمؤ  مجاميعࢫمبالغࢫم؈قانيةࢫمجمعࢫصيدال،ࢫخلالࢫسسة،ࢫوفيماࢫيأȖيࢫسنحللࢫيتمࢫسردࢫכصولࢫفٕڈاࢫأولاً

  : سنواتࢫالدراسة

  ࢫالتغ؈فࢫࢫاݍݨدول : טصول ࢫɲسب ࢫوكذا ࢫالدراسة، ࢫف؅فة ࢫخلال ࢫصيدال، ࢫمجمع ࢫلم؈قانية ࢫטصول ࢫمبالغ ࢫمجامع ࢫلنا ࢫيب؈ن ʏالتاڲ

  :والتطورࢫࢭʏࢫɸذهࢫالمجاميع

  )DA :الوحدة()   2017-2013: (لف؅فةاصولࡧم؈قانيةࡧصيدטمجامعࡧوɲسبࡧȖغ؈فࡧمبالغࡧيمثلࡧ) 03(اݍݨدولࡧرقمࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

 السنوات
  مجموع

  טصولࡧالغ؈فࡧجارʈة

  ɲسبة

  التغ؈ف

  مجموع

  טصولࡧاݍݨارʈة

  ɲسبة

  التغ؈ف

  مجموع

  טصول 

ɲسبةࡧ

  التغ؈ف

31 -12-2013 10458957223  -09٪  18790834133  01٪  29249791356  -03٪ 

31 -12-2014  12110420132  16٪  18584475032  -01٪  30694895165  05٪  

31 -12-2015  15767186134  30٪  19154714687  03٪  34921900821  14٪  

31 -12-2016  30441796483  93٪  15948740174  -17٪  46390536657  33٪  

31 -12-2017  33959354466  11٪  14359590124  -10٪  48318944590  04٪  

  )2017-2013(تقارʈرࢫالمؤسسةࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالباحثࢫمنࢫإعدادࢫ: المصدر

،ࢫمقارنـــةࢫ2013ࢭـــʏࢫالمجمـــوعࢫالعـــامࢫللأصـــولࢫلســـنةࢫ% 03انخفـــاضࢫبɴســـبةࢫمـــنࢫخـــلالࢫاݍݨـــدولࢫاعـــلاهࢫنلاحـــظࢫانࢫɸنـــاكࢫ :التفســـ؈ف

بــــنفسࢫالف؅ــــفةࢫمــــنࢫالســــنةࢫالماضــــية،ࢫوɸــــذاࢫטنخفــــاضࢫراجــــعࢫاڲــــʄࢫانخفــــاضࢫرؤوسࢫטمــــوالࢫاݍݵاصــــةࢫللمجمــــع،ࢫامــــاࢫالســــنواتࢫمــــنࢫ

ـــادةࢫاڲــــــــــʄࢫنمـــــــــوࢫمجمــــــــــوعࢫرؤوسࢫטمـــــــــوالࢫاݍݵاصــــــــــةࢫلمجمــــــــــعࢫࢫفɺنــــــــــاكࢫɲســـــــــبࢫ2017اڲـــــــــʄࢫࢫ2014 زʈــــــــــادةࢫمتفاوتـــــــــة،ࢫوȖعــــــــــودࢫɸــــــــــذهࢫالزʈــــــ

  :الشɢلࢫטȖيࢫيب؈نࢫلناࢫɲسبࢫالتغ؈فࢫوالتطورࢫلمجاميعࢫمبالغࢫטصولࢫلمجمعࢫصيدال،ࢫخلالࢫسنواتࢫالدراسةو ،صيدال

  )2017-2013: (الف؅فةيمثلࡧمجامعࡧمبالغࡧاصولࡧم؈قانيةࡧمجمعࡧصيدالࡧ):01(الشɢلࡧرقمࡧ

  
  )2017-2013(بالاعتمادࢫعڴʄࢫتقارʈرࢫالمؤسسةࢫالباحثࢫمنࢫإعدادࢫ: المصدر



دورࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧاݍݨزائريࡧࡩʏࡧتموʈلࡧوتحس؈نࡧالوضعيةࡧالماليةࡧللشركةࡧالوطنيةࡧلإنتاجࡧ

 2017-2013: الف؅فةࡧ-اݍݨزائرࡧ-כدوʈةࡧصيدال
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 ࢫࢫ:اݍݵصوم ࢫف؅فةࢫࢫטȖياݍݨدول ࢫخلال ࢫالتغ؈فࢫوالتطور، ࢫɲسب ࢫوكذا ࢫصيدال، ࢫلم؈قانية ࢫاݍݵصوم ࢫمبالغ ࢫمجامع ࢫأɸم ࢫلنا يب؈ن

  :الدراسة

  )DA :الوحدة()       2017-2013: (لف؅فةمجامعࡧوɲسبࡧȖغ؈فࡧمبالغࡧخصومࡧم؈قانيةࡧصيدטيمثلࡧ) 04(اݍݨدولࡧرقمࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

  السنوات
  مجموع

  رؤوسࡧטموال

  ɲسبة

  التغ؈ف

مجموعࡧ

اݍݵصومࡧالغ؈فࡧ

  جارʈة

  ɲسبة

 التغ؈ف

  مجموع

اݍݵصومࡧ

  اݍݨارʈة

  ɲسبة

  التغ؈ف

  مجموع

  اݍݵصوم

ɲسبةࡧ

  التغ؈ف

31 -12-2013 15898654086  08٪  5008200602  -21٪  8342936668  -07٪  29249791356  -03٪ 

31 -12-2014  16697855145  05٪  8488726951  70٪  5508313068  -34٪  30694895165  05٪  

31 -12-2015  20465934577  22٪  7773819494  -08٪  6682146750  21٪  34921900821  14٪  

31 -12-2016  27464009197  34٪  11397228496  47٪  7529298964  13٪  46390536657  33٪  

31 -12-2017  27931531058  02٪  13318697612  17٪  7068715920  ٪-06  48318944590  04٪  

  )2017-2013(عڴʄࢫتقارʈرࢫالمؤسسةࢫࢫبالاعتمادالباحثࢫمنࢫإعدادࢫ: المصدر

،ࢫمقارنـــةࢫ2013ࢭـــʏࢫالمجمـــوعࢫالعـــامࢫلݏݵصـــومࢫلســـنةࢫ% 03انخفـــاضࢫبɴســـبةࢫمـــنࢫخـــلالࢫاݍݨـــدولࢫاعـــلاهࢫنلاحـــظࢫانࢫɸنـــاكࢫ:التفســـ؈ف

טنخفــــاضࢫراجــــعࢫاڲـــʄࢫانخفــــاضࢫرؤوسࢫטمـــوالࢫاݍݵاصــــةࢫللمجمــــع،ࢫامـــاࢫبــــاࢮʏࢫالســــنواتࢫبـــنفسࢫالف؅ــــفةࢫمـــنࢫالســــنةࢫالماضــــية،ࢫوɸـــذاࢫ

والشـɢلࢫטȖـيࢫيبـ؈نࢫلنـاࢫࢫفɺناكࢫɲسبࢫزʈادةࢫمتفاوتة،ࢫوȖعودࢫɸذهࢫالزʈادةࢫاڲʄࢫنمـوࢫمجمـوعࢫرؤوسࢫטمـوالࢫاݍݵاصـةࢫلمجمـعࢫصـيدال،

  :ɲسبࢫالتغ؈فࢫوالتطورࢫلمجاميعࢫمبالغࢫاݍݵصومࢫلمجمعࢫصيدال،ࢫخلالࢫسنواتࢫالدراسة

  )2017-2013: (يمثلࡧمجاميعࡧمبالغࡧخصومࡧم؈قانيةࡧمجمعࡧصيدالࡧالف؅فة):02(لشɢلࡧرقمࡧا

  
  )2017-2013(بالاعتمادࢫعڴʄࢫتقارʈرࢫالمؤسسةࢫالباحثࢫمنࢫإعدادࢫ: المصدر

  :تحليلࡧجدولࡧحساباتࡧنتائجࡧصيدال-4.4

يب؈نࢫلناࢫجـدولࢫحسـاباتࢫالنتـائجࢫجميـعࢫمصـادرࢫלيـراداتࢫمقابـلࢫمصـارʈفࢫالمؤسسـةࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫزمنيـةࢫمعينـة،ࢫواݍݨـدولࢫ

ݳࢫلناࢫأɸمࢫمبالغࢫحساباتࢫالنتائجࢫلصيدال،ࢫوكذاࢫɲسبࢫȖغ؈فɸاࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسةטȖيࢫ   :يوܷ

  



  من؈فࡧعواديࡧ
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  )DA :الوحدة()    2017-2013: (لف؅فةلصيدטمجامعࡧمبالغࡧجدولࡧحساباتࡧالنتائجࡧيمثلࡧɲسبࡧȖغ؈فࡧو ) 05(اݍݨدولࡧرقمࡧࡧࡧ

  السنوات

القيمةࡧ

المضافةࡧ

  للاستغلال

  ɲسبة

  التغ؈ف

اجماڲʏࡧفائضࡧ

  טستغلال

  ɲسبة

 التغ؈ف

النȘيجةࡧالعاديةࡧ

  قبلࡧالضرʈبة

  ɲسبة

  التغ؈ف

صاࡩʏࡧنȘيجةࡧ

  السنةࡧالمالية

ɲسبةࡧ

  التغ؈ف

31 -12-2013 7947147149  09٪  3887686199  -07٪  2293577871  -10٪  2658147327  27٪ 

31 -12-2014  6003372362  -24٪  2576108686  -34٪  1348882782  -41٪  1477751553  -44٪  

31 -12-2015  5505373029  -08٪  2282709108  -11٪  1099706673  -18٪  1143817991  -23٪  

31 -12-2016  5896517544  07٪  2699225851  18٪  1567037770  42٪  1509161605  32٪  

31 -12-2017  4949152809  -16٪  1915519850  -29٪  1194356781  -24٪  1376295648  -09٪  

  )2017-2013(بالاعتمادࢫعڴʄࢫتقارʈرࢫالمؤسسةࢫالباحثࢫمنࢫإعدادࢫ: المصدر

  :منࢫجدولࢫحساباتࢫالنتائجࢫɲستɴتج:التفس؈ف

 يجــةࢫالصـــافيةࢫلمجمــعࢫصــيدالࢫخــلالࢫســـنۘܣȘࢫالنʏࢫتحســن2016وࢫ2013: ارتفــاعࢫࢭــʄــادةࢫاڲـــʈــذهࢫالزɸـــادةࢫࢫ،ࢫوترجــعࢫʈالمبيعــاتࢫوالز

اݍݰادةࢫࢭʏࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫالمخزوناتࢫوالتعاࢭʏࢫمنࢫخسائرࢫالقيمةࢫوالمخصـصࢫوالزʈـادةࢫࢭـʏࢫعكـسࢫانخفـاضࢫالقيمـةࢫوالمخصـص،ࢫامـاࢫ

بـــاࢮʏࢫالســـنواتࢫفلاحظنـــاࢫانخفـــاضࢫࢭـــʏࢫنȘيجـــةࢫالمجمـــعࢫوذلـــكࢫراجـــعࢫاڲـــʄࢫنقـــصࢫالمبيعـــات،ࢫȊســـȎبࢫقلـــةࢫטنتـــاجࢫࢭـــʏࢫȊعـــضࢫفـــروعࢫ

 .الالمجمعࢫخاصةࢫࢭʏࢫفرعࢫاݍݰراشࢫوشرش

 ࢫالقيمــــةࢫالمضـــافةࢫللاســــتغلالࢫلمجمـــعࢫصـــيدالࢫخــــلالࢫســـنۘܣʏࢫتحســـنࢫانتــــاجࢫ2016وࢫ2013: ارتفـــاعࢫࢭـــʄـــادةࢫاڲــــʈـــذهࢫالزɸࢫوترجــــعࢫ،

الدورةࢫوانخفاضࢫاسْڈلاɠاتࢫالدورة،ࢫاماࢫباࢮʏࢫالسـنواتࢫفلاحظنـاࢫانخفـاضࢫࢭـʏࢫالقيمـةࢫالمضـافةࢫللاسـتغلال،ࢫوذلـكࢫراجـعࢫاڲـʄࢫ

 . انقصࢫࢭʏࢫانتاجࢫالدورةࢫوارتفاعࢫࢭʏࢫاسْڈلاɠاٮڈ

  :الشɢلࢫالتاڲʏࢫيب؈نࢫلناࢫمجاميعࢫمبالغࢫࢫجدولࢫحساباتࢫالنتائج،ࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسة

  )2017-2013: (الف؅فةيمثلࡧمجاميعࡧمبالغࡧجدولࡧحساباتࡧالنتائجࡧ):03(الشɢلࡧرقمࡧ

  
  )2017-2013(بالاعتمادࢫعڴʄࢫتقارʈرࢫالمؤسسةࢫالباحثࢫمنࢫإعدادࢫ: المصدر

تكشـفࢫلنـاࢫقائمـةࢫالتــدفقاتࢫالنقديـةࢫتـدفقاتࢫالمؤسسـةࢫالنقديـةࢫالداخلــةࢫ :صـيدال مجمــعࡧتحليـلࡧجـدولࡧتـدفقاتࡧخزʈنـة -5.4

أوࢫاݍݵارجـــة،ࢫوۂـــʏࢫمـــنࢫכمـــورࢫالمɺمـــةࢫالۘـــܣࢫتحتاجɺـــاࢫالشـــركةࢫليɢـــونࢫلـــدٱڈاࢫكميـــةࢫمـــالࢫɠافيـــةࢫلـــدفعࢫنفقاٮڈـــاࢫوشـــراءࢫכصـــول،ࢫولـــذاࢫ

ݳࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫטȖيلمجمعࢫصيدالࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسࢫسنقومࢫبتحليلࢫمجاميعࢫمبالغࢫجدولࢫتدفقاتࢫاݍݵزʈنة   :ةࢫكماࢫموܷ
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  )DA :الوحدة( ) 2017-2013: (لف؅فةمجامعࡧمبالغࡧجدولࡧتدفقاتࡧاݍݵزʈنةࡧلصيدטيمثلࡧɲسبࡧȖغ؈فࡧو ) 06(اݍݨدولࡧرقمࡧࡧ

  السنوات
صاࡩʏࡧטɲشطةࡧ

  AالȘشغيلية

  ɲسبة

  التغ؈ف

صاࡩʏࡧטɲشطةࡧ

  BטسȘثمارʈة

  ɲسبة

 التغ؈ف

صاࡩʏࡧטɲشطةࡧ

  Cالتموʈلية

  ɲسبة

  التغ؈ف
A+B+C 

ɲسبةࡧ

  التغ؈ف

31 -12-2013 1871025991  03٪  1179526560 -  06٪  -1493032519  -14٪  -801101837  -23٪ 

31 -12-2014  1172347145  -37٪  1209078339 -  02٪  -420164017  72-٪  -455823536  -43٪  

31 -12-2015  756048290  -35٪  124866196 -  90٪  -374971547  -11٪  256257484  -156٪  

31 -12-2016  774139933  02٪  535074834-  328٪  1154907607-  208٪  915842508-  -457٪  

31 -12-2017  1494140571  93٪  846446566-  58٪  554184843-  -52٪  93509162  -110٪  

  )2017-2013(بالاعتمادࢫعڴʄࢫتقارʈرࢫالمؤسسةࢫالباحثࢫمنࢫإعدادࢫ: المصدر

  :التاليةࢫمنࢫجدولࢫتدفقاتࢫخزʈنةࢫمجمعࢫصيدالࢫɲستɴتجࢫالنقاط:التفس؈ف

 شــغيليةࢫخــلالࢫالســنواتࢫحققــتࢫمؤسســةࢫصــيدالࢫȘشــطةࢫالɲࢫالســيولةࢫالمتأتيــةࢫمــنࢫטʏــذاࢫراجــعࢫ2017-2013:فــائضࢫࢭــɸࢫو،

 اڲʄࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫالمقبوضاتࢫالمتأتيةࢫمنࢫالعملاء؛

 ةࢫʈثمارȘشــطةࢫטســɲنـــةࢫالناتجــةࢫعـــنࢫכʈســـبةࢫلتــدفقاتࢫاݍݵزɴࢫࢫ2013:خـــلالࢫالســنواتتحقيــقࢫܿݨــزࢫبالʄـــذاࢫ2017حۘـــܢࢫاڲــɸࢫو،

 ال݀ݨزࢫنȘيجةࢫȖسديدࢫالمبالغࢫالܸݵمةࢫللتثȎيتاتࢫالمش؅فاة؛

 ليـــةࢫخـــلالࢫالســــنۘܣࢫʈشــــطةࢫالتموɲنــــةࢫالناتجـــةࢫعـــنࢫכʈـــذاࢫال݀ݨــــزࢫࢫ،2017-2013 :تحقيـــقࢫܿݨـــزࢫفيمــــاࢫيخـــصࢫتـــدفقاتࢫاݍݵزɸو

 نȘيجةࢫȖسديدࢫالمبالغࢫالܸݵمةࢫللقروضࢫوتوزʉعࢫالنȘيجةࢫعڴʄࢫالشرɠاءࢫ؛

 ࢫأيضانلاحظࢫʏنةࢫخلالࢫسنۘܣࢫأنࢫمؤسسةࢫصيدالࢫقدࢫحققتࢫفائضࢫࢭʈࢫاݍݵزʏسبةࢫللتغ؈فࢫࢭɴ؛2017وࢫ2015: السيولةࢫبال 

 ࢫࢫ2017وࢫ2015: يرجــعࢫالفــائضࢫالمحقـــق،ࢫخــلالࢫســنۘܣࢫʏشـــغيليةࢫاك؄ــفࢫبكث؈ــفࢫمـــنࢫܿݨــزࢫصـــاࢭȘشــطةࢫالɲࢫטʏࢫصــاࢭʏــادةࢫࢭـــʈࢫالزʄاڲـــ

لـــذيࢫࢭـــʏࢫصـــاࢭʏࢫטɲشـــطةࢫטســـȘثمارʈةࢫوالتموʈليـــة،ࢫامـــاࢫبالɴســـبةࢫلبـــاࢮʏࢫالســـنواتࢫفɺنـــاكࢫܿݨـــز،ࢫوʉعـــودࢫɸـــذاࢫاڲـــʄࢫانࢫالفـــائضࢫا

 . טɲشطةࢫالȘشغيليةࢫاصغرࢫبكث؈فࢫمنࢫܿݨزࢫصاࢭʏࢫטɲشطةࢫטسȘثمارʈةࢫوالتموʈلية

  :الشɢلࢫالتاڲʏࢫيب؈نࢫلناࢫمجاميعࢫجدولࢫتدفقاتࢫاݍݵزʈنة

  )2017-2013: (لف؅فةتدفقاتࡧاݍݵزʈنةࡧلمجمعࡧصيدטيمثلࡧمجاميعࡧمبالغࡧجدولࡧ):04(الشɢلࡧرقمࡧ

  
  )2017-2013(عڴʄࢫتقارʈرࢫالمؤسسةࢫبالاعتمادࢫالباحثࢫمنࢫإعدادࢫ: المصدر



  من؈فࡧعواديࡧ
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  :  دراسةࡧوتحليلࡧɲسبࡧالسوقࡧ-6.4

أيضاࢫبɴسبࢫטسȘثمارࢫوɲسبࢫכسɺم،ࢫيݏݨأࢫإلٕڈاࢫالمسȘثمرونࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫوالمتعاملونࢫفٕڈاࢫحۘܢࢫيȘسۚܢࢫلɺمࢫࢫوȖس׿ܢ

ʏࢫࢭ ࢫللأسɺم ࢫכسعارࢫالسوقية ࢫاتجاɸات ʄࢫعڴ ࢫوالتعرف ࢫטسȘثمارࢫالمتاحة ࢫخيارات ࢫب؈ن ࢫȊعضࢫ: المفاضلة ࢫوتضم ،ʏࢫالماڲ السوق

  . الɴسبࢫ

  )2013اڲʄࡧ2010: (وتحليلࡧɲسبࡧالسوقࡧخلالࡧالسنواتيمثلࡧدراسةࡧ): 07(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  الɴسب
  السنوات

2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  

  دج138  دج150  دج114  دج148  دجࢫ266  دجࢫ197  دجࢫ206  دج110  عائدالسɺمالعادي

  دجࢫ40  دج40  دجࢫ40  دج40  دجࢫ40  دجࢫ40  دجࢫ35  دجࢫ35  أرȋاحࢫالسɺمࢫالواحد

  %3.2  %3.2  %3.2  %3.2  %3.2  %3.2  %2.8 %2.8 مردوديةࢫسɺمࢫصيدال

  ɲ  4.2%  5.3%  6.7%  7.3%  4.33%  3.72%  4.44%  4.53%سبةࢫالرȋحࢫالموزع

  منࢫاعدادࢫالباحثࢫبالاستعانةࢫبوثائقࢫالمؤسسة: المصدرࢫ

  
  منࢫاعدادࢫالباحثࢫبالاستعانةࢫبوثائقࢫالمؤسسة: المصدرࢫ

  )2017-2013: (الف؅فةمردوديةࡧسɺمࡧوɲسبةࡧالرȋحࡧالموزعࡧلمجمعࡧصيدالࡧيمثلࡧ):06(الشɢلࡧرقمࡧ

  
  لباحثࡧبالاستعانةࡧبوثائقࡧالمؤسسةمنࡧاعدادࡧا: المصدرࡧ
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 سبࢫالسوق  :التفس؈فɲتجࢫالنقاطࢫالتاليةلم منࢫجدولࢫدراسةࢫوتحليلࢫɴستɲجمعࢫصيدالࢫ:  

يتذبـذبࢫبـ؈نࢫטنخفـاضࢫوטرتفـاعࢫليثȎـتࢫعنـدࢫࢫࢫɲستɴتجࢫمـنࢫاݍݨـدولࢫأعـلاهࢫأنࢫعائـدࢫسـɺمࢫصـيدالࢫضـل: العادي السɺم عائد −

  .وɸذاࢫيدلࢫعڴʄࢫتطورࢫعائدࢫسɺمࢫصيدالࢫ) 2013-2012-2011(وɸذهࢫاعڴʄࢫقيمةࢫࢫلھࢫخلالࢫالسنواتࢫࢫ2013دجࢫسنةࢫࢫ266

دجࢫاڲــــʄࢫأنࢫࢫ35بࢫ2011مــــنࢫاݍݨــــدولࢫɲســــتɴتجࢫأنࢫقيمــــةࢫأرȋــــاحࢫالســــɺمࢫالواحــــدࢫقــــدࢫبلــــغࢫأدناɸــــاࢫســــنةࢫ: أرȋــــاحࡧالســــɺمࡧالواحــــد −

وʈرجــــعࢫارتفـــاعࢫرȋــــحࢫســـɺمࢫصـــيدالࢫالواحــــدࢫاڲـــʄࢫتحســــنࢫقيمتـــھࢫســــɺمࢫصـــيدالࢫࢭــــʏࢫ، دجࢫࢫ40بــــࢫ)  Ȗ )2012-2013ســـتقرࢫࢭـــʏࢫســــنۘܣ

  .بورصةࢫטوراقࢫالماليةࢫ

نلاحظࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫأنࢫمردوديةࢫالمجمعࢫࢭʏࢫتذبذبࢫفɢانـتࢫࢭـʏࢫارتفـاعࢫرغـمࢫارتفـاعࢫ،ࢫواسـتقرتࢫ: مردوديةࡧسɺمࡧصيدالࡧ −

تبــاطࢫبــ؈نࢫالنȘيجــةࢫالصــافيةࢫالمحققــةࢫمــنࢫطــرفࢫمجمــعࢫصــيدالومردوديتھࢫوɸــذاࢫأنــھࢫلاࢫيوجــدࢫار ، % 3.2مردوديــةࢫعنــدࢫالقيمــةࢫ

راجـــعࢫإڲـــʄࢫعـــدمࢫكفـــاءةࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫࢭـــʏࢫتقيـــيمࢫأســـɺمࢫالمؤسســـاتࢫالمســـعرةࢫ٭ڈـــا،ࢫأيࢫانحـــرافࢫالقيمـــةࢫالســـوقيةࢫللســـɺمࢫعـــنࢫ

  .قيمتھࢫاݍݰقيقةࢫأدىࢫإڲʄࢫسوءࢫتقديرࢫعوائدࢫسɺمࢫمجمعࢫصيدالࢫوȋالتاڲʏࢫسوءࢫتقديرࢫمردوديتھࢫ

-2012-2011(نلاحـــظࢫمـــنࢫخــلالࢫاݍݨـــدولࢫأنࢫɲســـبةࢫالـــرȋحࢫالمـــوزعࢫمتغ؈ــفةࢫاڲـــʄࢫטرتفـــاعࢫخـــلالࢫالســـنواتࢫ: ɲســبةࡧالـــرȋحࡧالمـــوزع −

) 2012-2011(وɸذهࢫɲسبةࢫعاليةࢫمنࢫالرȋحࢫالموزعࢫمقارنةࢫبالسـنۘܣࢫࢫ2013ࢭʏࢫسنةࢫ%) 7.35(بال؅فتʋبࢫفتبݏݸࢫأعلاɸاࢫبـــࢫ) 2013

 .اࢮʏࢫالسنواتࢫفقدࢫانخفضࢫوذلكࢫراجعࢫلنقصࢫمبيعاتࢫالمجمع،ࢫاماࢫب%)6.66و%5.30(الۘܣࢫبلغتࢫبال؅فتʋبࢫ

  :خاتمة -5

ورقةࢫالبحثيةࢫالۘܣࢫتطرقناࢫفٕڈـاࢫلمختلـفࢫاݍݨوانـبࢫالنظرʈـةࢫوالتطبيقيـةࢫلسـوقࢫכوراقࢫالماليـةࢫللࢫالارȌعالعناوʈنمنࢫخلالࢫ

ɸـذهࢫالورقـةࢫوالۘـܣࢫمـنࢫخلالɺـاࢫيمكننـاࢫלجابـةࢫعـنࢫإشـɢاليةࢫࢫوالتوصـياتࢫݵلصࢫࢭـʏࢫכخ؈ـفࢫجملـةࢫمـنࢫالنتـائجܦɴوكذاࢫمجمعࢫصيدال

  :،ࢫوالۘܣࢫɲسردɸاࢫɠالاȖيɸذهࢫالورقةالمطروحة،ࢫكماࢫقدمناࢫالعديدࢫمنࢫالنتائجࢫالɺامةࢫالمتعلقةࢫبموضوعࢫالبحثيةࢫ

  :النتائجࡧ-6

 ࢫالمــواردࢫالماليــةࢫʏــمࢫالتغ؈ــفاتࢫࢭــɸــلࢫلتحديــدࢫأʈࢫبنــاءࢫجــدولࢫالتموʏســاعدࢫتحليــلࢫالم؈قانيــةࢫࢭــʇࢫتحليــلࢫʄواســتخداماٮڈاࢫوال؅فك؈ــقࢫعڴــ

رأسࢫالمالࢫالعاملࢫبدراسةࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫمɢوناتھࢫכساسيةࢫالمتمثلـةࢫࢭـʏࢫعناصـرࢫכصـولࢫواݍݵصـومࢫالمتداولـة،ࢫممـاࢫʇسـمحࢫبتحديـدࢫ

مɢونـاتࢫטحتياجــاتࢫالماليــةࢫوطرʈقــةࢫȖشــɢلࢫاݍݵزʈنــةࢫوفɺــمࢫأفضــلࢫللكيفيــةࢫالۘــܣࢫتــمࢫمــنࢫخلالɺــاࢫاســتغلالࢫواســتخدامࢫالمــواردࢫ

 ةࢫالمتاحةࢫللمؤسسة؛المالي

 ࢫنقاطࢫالقـوةࢫوالضـعفࢫʄࢫטجلࢫالقص؈فࢫوالتعرفࢫعڴʏࢫࢭʏيمكنࢫتحليلࢫالسيولةࢫمنࢫخلالࢫالم؈قانيةࢫلتحديدࢫمدىࢫالتوازنࢫالماڲ

ڈاࢫقص؈فةࢫכجل  ؛ࢭʏࢫالمركزࢫالنقديࢫللمؤسسةࢫوالكشفࢫعنࢫمدىࢫقدرٮڈاࢫعڴʄࢫȖسديدࢫال؅قاماٮڈاࢫوديوٰ

 يــةࢫɴࢫالبʄســمحࢫتحليــلࢫالم؈قانيــةࢫبــالتعرفࢫعڴــʇࢫمحــدداتࢫʄســبࢫالمديونيــةࢫوالتعــرفࢫعڴــɲࢫمــنࢫخــلالࢫتحليــلࢫʏــلࢫالمــاڲɢيɺالماليــةࢫلل

טسـتدانةࢫاݍݵاصـةࢫ٭ڈـاࢫمــنࢫأجـلࢫاختبـارࢫمـدىࢫالصــلابةࢫالماليـةࢫوتحقـقࢫالتـوازنࢫالمــاڲʏࢫࢭـʏࢫכجـلࢫالطوʈـلࢫممــاࢫʇسـاعدࢫعڴـʄࢫفɺــمࢫ

 ʄࢫحقيقةࢫوضعɺاࢫالماڲʏ؛وتفس؈فࢫسياساٮڈاࢫالماليةࢫواݍݰكمࢫعڴʄࢫܵݰةࢫاختياراٮڈاࢫالمالية،ࢫوȋالتاڲʏࢫالوقوفࢫعڴ

 ࢫالصـعيدࢫالـوطۚܣࢫبامتلاكـھࢫللعديـدࢫʄعت؄فࢫمجمعࢫصيدالࢫمـنࢫالمؤسسـاتࢫטقتصـاديةࢫالك؄ـفىࢫورائـدࢫالصـناعاتࢫالدوائيـةࢫعڴـʇ

مـنࢫالفـروعࢫوالمسـاɸماتࢫومصـاɲعࢫלنتـاجࢫومخـابرࢫالبحـثࢫالموزعـةࢫع؄ـفࢫال؅ـفابࢫالـوطۚܣ،ࢫإڲـʄࢫجانـبࢫإدراجـھࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫ

 ؛)%20(مالࢫمفتوحࢫجزئياࢫبɴسبةࢫكشركةࢫمساɸمةࢫذاتࢫرأس



  من؈فࡧعواديࡧ
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 ࢫســوقࢫمفتوحــةࢫتخضــعࢫللعديـــدࢫʏاتࢫالمســتوردةࢫوالمخــابرࢫالمصــنعةࢫࢭـــɠيخضــعࢫمجمــعࢫصــيدالࢫلمنافســـةࢫحــادةࢫمــنࢫطــرفࢫالشـــر

 اݍݸ؛...منࢫالمؤثراتࢫوتتم؈قࢫبالطلبࢫغ؈فࢫالمستقر،ࢫطرحࢫالمنتجاتࢫاݍݨديدةࢫباستمرارࢫ

  :التوصيات-7

 عࢫأوراقھࢫالماليةࢫحʉࢫمجمعࢫصيدالࢫتنوʄࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية؛يجبࢫعڴʏۘܢࢫيتمكنࢫمنࢫالتحيوطࢫمنࢫالمخاطرࢫࢫالۘܣࢫࢫࢭ  

 ؛ࢫسيولةࢫالمجمعدراسةࢫوتحليلࢫمعمقࢫمنࢫأجلࢫتܶݰيحࢫטنحرافاتࢫالۘܣࢫقدࢫتمسࢫ 

 ســـاعدࢫȖࢫࢫمجمـــعࢫصــيدالوضــعࢫاســـ؅فاتيجياتࢫوخطــطࢫʏࢫترشـــيدࢫالنفقــاتࢫوכعبـــاء،ࢫومــنࢫثـــمࢫتحســـ؈نࢫالــنقصࢫاݍݰاصـــلࢫࢭـــʄعڴـــ

 مستوىࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالسنوʈةࢫوالذيࢫسȎبھࢫارتفاعࢫࢭʏࢫالنفقاتࢫالنقدية؛

 ࢫمؤسســـــــةࢫʄࢫࢫصـــــــيداليجـــــــبࢫعڴـــــــʏثمارࢫالمـــــــاڲȘࢫعمليـــــــاتࢫטســـــــʏـــــــقࢫاســـــــتغلالࢫفـــــــوائضࢫالســـــــيولةࢫࢭـــــــʈثماراتھࢫعـــــــنࢫطرȘـــــــعࢫاســـــــʉتنو

  وأرȋاحࢫ؛ࢫوالتوظيفاتࢫالماليةࢫلݏݰصولࢫعڴʄࢫفوائد

 ة؛ʈࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫاݍݨزائرʏثمارࢫࢭȘࢫعندࢫטفرادࢫمنࢫاجلࢫטسʏشرࢫالوڤɲ 

 ࢫسوقࢫכوراقࢫالملية؛ʏثمارࢫࢭȘميةࢫטسɸتنضيمࢫملتقياتࢫوندواتࢫعلميةࢫلشرحࢫأ 

 ࢫبورصةࢫاݍݨزائر؛ʏࢫالدخولࢫࢭʄمࢫعڴɸܨݨيعࢫالمؤسساتࢫטقتصاديةࢫوتحف؈قȖ 

 عࢫمجمعࢫصيدالࢫعʉلࢫمشارʈادةࢫمنࢫتموʈاࢫالماليةࢫداخلࢫالسوق الزɺعࢫاوراقʉقࢫتنوʈنࢫطر.  

 :المراجع-8

،ࢫمـــنࢫݍݨنـــةࢫتنظيـــعࢫعمليـــاتࢫالبورصـــةࢫومراقبْڈـــاࢫعڴـــʄࢫ2022، أوتࢫ1تـــارʈخࢫטســـ؅فدادࢫ). 2022، أوتࢫ1. (ݍݨنـــةࢫتنظيـــعࢫعمليـــاتࢫالبورصـــةࢫومراقبْڈـــا .1

 /https://www.cosob.org/ar/guides: وʈب

: ،ࢫمـــنࢫموقـــعࢫوزارةࢫالتجـــارةࢫوترقيـــةࢫالصـــادراتࢫعڴـــʄࢫوʈـــب2022، جوʈلـــةࢫ1تـــارʈخࢫטســـ؅فدادࢫ). 2022، جوʈليـــةࢫ1. (وزارةࢫالتجـــارةࢫوترقيـــةࢫالصـــادرات .2

https://www.commerce.gov.dz/  

: ،ࢫمـــــنࢫموقـــــعࢫبورصـــــةࢫاݍݨزائـــــرࢫعڴـــــʄࢫوʈـــــب2022، جوʈليـــــةࢫ1تـــــارʈخࢫטســـــ؅فدادࢫ. بورصـــــةࢫاݍݨزائـــــر). 2022، جوʈليـــــةࢫ1. (المـــــديرࢫالعـــــامࢫرشـــــيدࢫزواɲـــــي .3

https://www.sgbv.dz/ar/  
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  :الملاحقࡧ-9
 يمثلࡧاستمارةࡧمشاركةࡧࡩʏࡧاݍݨمعيةࡧالعامةࡧلمجمعࡧصيدال): 01(المݏݰق
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