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 شكر وتقدير 

 الناس لا يشكر الل  رلا يشك من  

بالقوة والعون والسداد لإنجاز   أمدنا  يالصمد، الذ الفرد  الأحد،للواحد  رأحد، الشك كل  دأحد، وبعقبل كل 

 الكريم.ن يجعله خالصا لوجهه أوندعوه عزوجل  العمل، هذا 

  لازما،والثناء  الشكر، واجبا بداع منهجا سيصبح والعطاء مميزا وحين يكون الإرائعا عندما يكون العمل 

و توضيح  أالذي لم يبخل علينا بأي معلومة  "الدكتور ريغي هشام"المشرف  للأستاذم بالشكر الجزيل نتقد

 علمتنا.وجزاك خيرا على كل ما  ا ستنادن أالله يا  المذكرة، حفظك في شتى مراحل إعداد هذه 

  وتقيمه،على تفضلهم بقبول مناقشة هذا العمل المتواضع  المناقشة الموقرة بالشكر لأعضاء لجنة  ونتوجه

 عليه.إلى ما نحن  يصالنا لاعلى المجهودات المبذولة  أساتذتنا وكل 

جزاكم الله خير ما جزى محسنا  ساتذة الذين دعمونا بالكلام ودعاء أزملاء و  وأصدقاء، ولكم كلكم من عائلة 

 حسانه ورزقكم الدرجات العلى من الجنة.إعن 

 

          

 

 

 
 



 

 
 ال هداء 

وقل اعملوا فسيرى الله عملكم ورسوله والمؤمنين وستردون الى علم الغيب والشهادة  "

 فينبئكم بما كنتم تعملون 

  بفضله فالحمد لله الذيإلابتوفيقه وما حققنا الغايات  إلابتيسيره وما بلغنا النهايات إلا البدايات  اما سلكن

 : نجاحيحب اهدي ثمرة  لالدراسية، بكوفقني لتثمين هذه الخطوة في مسيرتي 

 أقفصراري إ نا اليوم بفضل الله وعزيمتي وأاح وها بطموح وانتهت بنج  تابتدأولا ألى نفسي الطموحة إ

 . على عتبة تخرجي اقطف ثمار تعبي وارفع قبعتي بكل فخر

 من  بدا، أينفصل اسمي عن اسمه  نوره في قلبي ولا ئينطفلا لى السراج الذي إلى من كلل العرق جبينه إ

 (. والدي الغالي)لى فخري واعتزازي إسندي وقوتي بعد الله  ىلوالعطاء، إكان لي مصدر الدعم 

 ى لوكفاح، إن الحياة جهد أفهمتني ألى من إن اشق طريقي أجل أصمت وشموخ من  ى من كافحت فيإل

 (. مي الغاليةأ) لأيامي من كان دعاءها سر نجاحي وسراجا 

لى من مدت يدها لي وقت ضعفي وآمنت بقدراتي الى  إعليها طيلة سنواتي الدراسية،  اعتمدتلى من إ

 (أختي آمنة)مي الثانية أث وضلعي الثال 

 شكرا لسندكم  بلقياهم، من تسعد العين برؤيتهم وتهدأ النفس  ىلبينهم، إلى من عشت معهم وترعرعت إ

 اخوتي). وراعكمالله ووفقكم  مالقوة، حفظكلوجودكم الدائم بجانبي ولحبكم الذي يمنحني  اودعمكم، شكر 

 ( خواتي كل باسمهأو

 ى من تقاسمت معي إل درب، لى من جمعني بها القدر وجمعتني بها الحياة الدراسية وكانت خير رفيقة إ

 ". ندى"تعب وجهد انجاز هذا العمل وعشنا معا كل لحظاته المرة والحلوة   

 وشكرا لكل ودعم، شكرا لكل لحظة  صعوبة، متعة واقل   أكثرالرحلة  جعلن هذهلى صديقاتي اللواتي   إ

 " ءنسرين، هنا"حفظكم الله ووفقكم لما تتمنون     معا، الذكريات الجميلة التي صنعناها 

 لكل من كان عونا وسندا لي في هذا الطريق

 وأن   يما وهبنتممت هذه الثمرة بفضله سبحانه وتعالى فالحمد لله على أكملت وأنا اليوم أها 

 . ينما كنتأيجعلني مباركا وان يعينني 

 وآخر دعواهم الحمد لله رب العالمين

 بوكلوهة" "يسرى 



 

 
 الاهداء 

 من قال أنا لها نالها 

ن تكون لم يكن الحلم قريبا ولا الطريق كان محفوف بالتسهيلات  أتكن الرحلة قصيرة ولا ينبغي لها لم 

 لكنني فعلتها ونلتها 

نا اليوم أنظر إلى حلما طال انتظاره وقد أصبح واقعا افتخر أوشكرا وامتنانا، الذي بفضله ها  الحمد لله حبا

 به

حقيقة هو  أهديكي هذا الانجاز الذي فال_ مي أ _ بدية ولى والأقوتي بعد الله داعمتي الألى ملاكي الطاهر، وإ

لا وسيلة، الذي لولا تضحياتك لما كان له وجود، ممتنة لان الله اصطفاكي لي إنت وأنا ليست أكي ز نجاا

 . خير سند يا_ أما _ من البشر 

لهذا  ةبنإحاملا شرف لقبك وبكل اعتزاز أنا إلى من احمل اسمه فخرا، يردد اسمي عاليا في عنان السماء 

 _ أبي _ الرجل الذي غرس في روحي مكارم الأخلاق، داعمي الأول في مسيرتي وسندي 

أيمن وهود  _ خوتي أ_ إلى من قيل فيهم سنشد عضدك بأخيك إلى من مد يده دون كلل وملل وقت ضعفي 

 _ 

لي أخا ثالثا  الذي كان _ سعيد _ ابتسام وزوجها _ أختي الكبرى _ منت بقدراتي وأمان أيامي آإلى من 

 الذين يزيدون فرحتنا فرحا بوجودهم_ عبد المؤمن  -سندس _ ولادهم فرحة بيتنا أوسندا داعما وإلى 

ختي  أالثابت  ضلعي  بقدرتي، إلى يديهم وقت ضعفي وآمنواأ واامي وصفوتها، إلى من مديأإلى خيرة 

 _ شا نهلة و ر -أسيا _ 

ورفيقات إلى الذين يبهجهم نجاحي، ولكل من يفرحهم فرحي من كان عونا وسندا في هذا الطريق لأصدقاء 

 . سمه كل باحبكم وممتنة لوجودكم أزمات، السنين وأصحاب شدائد والأ

 شكرا حبيبتي على دعم وقت حاجتي إليك .  –مها   –إلى رفيقة الجامعة 

خرى،  أحيانا أحيانا وزعل أالتي تقاوم مواقفنا بالضحك _ يسرى بوكلوهة _ إلى رفيقة هذا الطريق 

 استودعك الله الذي لا تضيع ودائعه

هلا للمصاعب ها أنا اختم أصرار، والتي كانت ول لنفسي على الصبر والعزيمة والإخيرا الشكر موص أ  

ما مررت به بفخر ونجاح الحمد لله من قبل ومن بعد، راجية من الله تعالى أن ينفعني بما علمني وأن  كل 

 . يعلمني ما أجهل ويجعله حجة لي لا علي

 

 

 ندى قداش



 الملخص 
 

 

Abstract:  

This study aims to highlight the role of financial markets in financing 

companies, drawing on the experience of the algiers Stock Exchange, It 

assesses the effectiveness of the stock exchange in mobilizing financial 

resources for companies, particularly in light of the constraints they face 

in accessing traditionl financing channels. The study explores the  

availability of alternative financing mechanisms , specifically through the 

issuance of shares and bonds  .The findings indicate that at present, the 

companies listed on the Algiers Stock Exchange – Eight in total – rely 

exclusively on equity financing through shares. 

Keywords: Corporate financing, Stock exchange , financial markets, 

Algiers Stock Exchange. 
 

:  الملخص  

من   وذلك  الشركات  تمويل  في  المالية  الأوراق  بورصات  دور  إظهار  إلى  الدراسة  هذه  تهدف 
خلال تجربة بورصة الجزائر، وتستعرض مدى فعالية البورصة في تعبئة الموارد المالية للشركات  

إلى   الوصول  في  تواجهها  التي  القيود  ظل  لبدائل  في  توفيرها  خلال  من  وذلك  التقليدي  التمويل 
أن   إلى  الدراسة  والسندات. وتوصلت  الأسهم  الموارد من خلال إصدار  تعبئة  قائمة على  تمويلية 
الشركات المدرجة في بورصة الجزائر في الوقت الحالي وعددها ثماني شركات تعتمد على التمويل  

 عبر الأسهم فقط.
 مالية،  بورصة الجزائر.بورصة الأوراق المالية، أوراق   : تمويل الشركات، الكلمات المفتاحية
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 مقدمة



 مقدمة 

 أ   
 

 تمهيد:
حجامها نظرا  أبرز التحديات التي تواجه المؤسسات الاقتصادية بمختلف  أ لة تمويل الشركات من  أتعد مس    

المؤسسة   بقدرة  المباشر  وتحقيق  لارتباطها  والتوسع  الاستمرار  الإأ على  مصادر    ، ستراتيجيةهدافها  وتتعدد 
المتاحة   تمويل قصير الأأالتمويل  جل  خر طويل الأآو   ، جل كالائتمان المصرفي والتجاري مام الشركات بين 

 .سهم والسنداتالأ  كإصدار
البيئة الاقتصادية وتزايد الحاجة      كثر مرونة وفعالية برزت بورصات  ألى مصادر تمويل  إوفي ظل تعقيد 
موال من خلال  لى رؤوس الأإمكانية الولوج  إليات الحديثة التي تتيح للمؤسسات  هم الآأ حد  أوراق المالية كالأ
الأإ وتداول  الأ،  والسندات سهم  صدار  هذه  بين  وتوفر  الثقة  وتعزز  الشفافية  تضمن  منظمة  بيئة  سواق 

 .ستراتيجية في دعم الاستثمار وتحفيز النمو الاقتصادي إداة أمما يجعلها ، المستثمرين والشركات 
التمويل      قنوات  المالي وتعزيز  القطاع  للمؤسسا وتعتبر بورصة الجزائر خطوة هامة نحو تطوير    ت البديلة 

 .بهدف تقليل الاعتماد على التمويل البنكي التقليديالاقتصادية 

 الدراسة  شكاليةإ :أولا
   يلي: شكالية البحث فيما  إعلى ضوء ما تقدم تتمثل    

 الشركات؟ي مدى تساهم بورصة الجزائر في تمويل ألى إ
 :  ا طرح التساؤلات الفرعية التالية ومن خلال التساؤل الرئيسي يمكنن

 م لا؟ أمام الشركات خيارات تمويلية كثيرة أهل  ✓
 ؟ هي مصادر التمويل التي توفرها البورصات المالية ما ✓
 بورصة الجزائر في الوقت الحالي؟  ما هي مصادر التمويل التي تعتمدها الشركات المدرجة في ✓

 فرضيات الدراسة  : ثانيا
 التالية:على التساؤلات الفرعية السابقة وبالتالي على التساؤل الرئيسي نطرح الفرضيات  للإجابة    

 ؛على العديد من مصادر التمويل الشركات  د تعتم الأولى: فرضية ال •
 ؛جل للشركاتمصادر تمويلية طويلة الأ البورصات المالية  رتوف الثانية: الفرضية  •
 الشركات المدرجة في بورصة الجزائر التمويل الأسهم. تعتمدالحالي  الوقت  يف الثالثة: الفرضية  •

 الدراسة   ةثالثا: أهمي
 لا وهو تمويلها عبر  أهمية هذه الدراسة في كونها تتناول موضوع جد هام بالنسبة للشركات أ تكمن    

 .الشركات  كنشاء واستمرار تلإحيث يعتبر عنصر هام في  ، البورصات 



 مقدمة 

 ب  
 

 أهداف الدراسة  :رابعا
 إلى:تهدف الدراسة    

 ة؛ وراق المالي ببورصات الأهم الجوانب المتعلقة أ لى إالتطرق  ✓
 ؛تناول بعض الجوانب المتعلقة بالتمويل ومصادره ✓
هم الشركات المنضمة لها حاليا مع التعرف على  أ جوانب المتعلقة ببورصة الجزائر و هم الأ لى إالتطرق  ✓

 ؛تعتمد عليه المصدر التمويلي الذي 
 .ليها إساس النتائج المتوصل ألى توصيات على إالوصول  ✓

 أسباب اختيار الموضوع   :خامسا
 :ختيار الموضوع محل الدراسة فيما يلي اسباب أتتمثل    

 : سباب الذاتيةالأ •
 ؛الرغبة الذاتية لدراسة المواضيع المتعلقة بالبورصة والتمويل عن طريقها  ✓
 .الدراسة تناسب الموضوع مع تخصص  ✓
 سباب الموضوعية: الأ •
 ؛الدور الكبير الذي تلعبه البورصات في تمويل الشركات ✓
 .وتوسيعها الشركات  ء نشاإهمية التي يحصى بها التمويل في  الأ ✓

 دوات المتبعة في الدراسة المنهج والأ: سادسا
لنننى عتمنندت الدراسننة عا المطروحننة  للإشننكاليةهننداف المسننطرة والمعالجننة العلميننة لننى الأإجننل الوصننول أمننن    

النظننري للتمويننل وبورصننات  الإطننارجننل عننرض أسننتخدم المنننهج الوصننفي مننن أالمنننهج الوصننفي والتحليلنني فقنند 
عتمنناد فنني هننذه الا مالجزائننر. وتننثننناء دراسننة حالننة بورصننة أتبنناع المنننهج التحليلنني إتننم وراق الماليننة فنني حننين الأ

لنننى بعنننض إ بالإضنننافة الننندكتوراه طروحنننات أو  الماجيسنننتيردوات منننن بينهنننا الكتنننب ورسنننائل أالدراسنننة علنننى عننندة 
 . المجلات والمطبوعات

 الدراسات السابقة  :سابعا
 :سنتناول هنا الدراسات التالية   
سة حالة  درا–المؤسسة وتمويل تطورها عتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية ا  ة أهمي غنية: الجوزي  دراسة  . 1

ماجيست-مجمع صيدال علوم  ي مذكرة  في  فر ر  مؤسسات    عالتسيير  من    2012-2011مالية  الباحثة  هدفت 
كما   لها  المحددة  العوامل  وأهم  للمؤسسات  المتاحة  التمويل  مصادر  على  التعرف  إلى  الدراسة  هذه  خلال 
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مفاهيم إلى  الدراسة  كما تطرقت  تواجهه  أن  يمكن  الذي  المخاطر  أهم  إلى  الأ  تطرقت  لبورصات  وراق  عامة 
ظهار مدى قدرتها على تمويل الشركات حيث أعطت مثال حي من الواقع من خلال إظهار كيف  إالمالية و 

وذلك   الشركات  تمويل  مع  الجزائر  بورصة  النتائج    بإبراز تتعامل  أهم  ومن  فيها،  المدرج  صيدال  مجمع 
لزيادة رأسمالها للتوسع في مشاريعها الحالية أو الدخول في توسعات جديدة   ه الشركات تتوجالمتوصل إليها أن 

لها تمويلا بدون مقابل عكس    ر البورصة توففي بورصات الأوراق المالية بدلا من الاقتراض من البنوك لأن  
نشاء بورصة  إستوجب  اقتصاد السوق  اى أن تحول الجزائر إلى  إل  بالإضافةلو لجأت إلى البنوك    ث ما يحد

 قترحتها  اهم التوصيات التي أ  نضعيفا. وميزال  دائها لا ألرغم من إنشائها منذ مدة إلا أن القيم المنقولة وبا
جراءات جبائية تتمثل في  إالبورصة وتطبيق  لى  إت الملاءة المالية على الدخول  اتشجيع المؤسسات ذالباحثة  

 البورصة.لمسعرة في وراق المالية اعفاءات كلية لمداخيل التوظيف والقيم المضافة للأإ  منح
الراهنة    وراق المالية على ضوء المتغيرات الماليةالجزائر للأتجاهات تطوير بورصة  ا  دراسة لعراب سارة:. 2
المؤسسات  دكتوراه طروحة  أ مالية  تخصص  التسيير  علوم  من  2018-2017قسم  الباحثة  خلال    هدفت 

أن تأكيد  ر   الدراسة  منظومة  من  جزء  المال  أالبورصة  اأنها  لأس  لتجميع لآحد  الهامة  الموارد   ليات  وتوجيه 
حيث يعتبرها    ، مصادر تمويل متنوعة  للشركات إيجادستثمارية فهي تسهل  وتوظيفها في المشاريع الاالمالية  

 للدولة. قتصاديلاا والوضع اع الشركات المقيدة بهقتصاديون مرآة حقيقية تعكس وض لاا
  ق ما يتعلمنها    من المشاكل وفي جميع المجالات  من العديدن بورصة الجزائر تعاني  أكما أظهرت الدراسة  

زمنها   البورصة  فيه  تنشط  الذي  يتعلبالمحيط  ومنها    قما  ذاتها  يتعلبالبورصة  لذلك    قما  المالية  بالوساطة 
ليها  إتوصلت    يالنتائج الت هم  أ   نالجزائر. ومل وبالتالي تطوير بورصة  يجاد حلول لمعالجة تلك المشاك إوجب  

دائما ومستمرا يساهم    ا وتوجيههما. وسوقستثمار  دخار والاالبورصة وسيلة لتحفيز وتشجيع الا  نأالباحثة هي  
،  ا المتداولة فيهوراق المالية قدم الأأسهم والسندات تعتبر من ن الأألى إفي توفير السيولة اللازمة كما توصلت  

قتصارها على عدد قليل  ا  سما يعكهذا  نها تعاني من تمركز شديد  أ وضحت  أما بالنسبة لبورصة الجزائر فقد  أ
  المسيرين و  أسواء على مستوى العائلات  وذلك لغياب الثقافة البورصية    من الشركات وابتعادها عن التنويع  

المؤسسا  الباحثة    تأو  اقترحتها  التي  للتوصيات  بالنسبة  فتمثلت  أما  دراستها  في  أ في  الثقافة  همها  نشر 
دوات المالية  تنويع الأ،  داء بورصة الجزائرأالمستثمرين بالبورصية باستخدام كافة الوسائل المتاحة وتدعيم ثقة  

على   الحث  خلال  ذات  أر  صداإ من  جديدة  مالية  المستثمر  أدوات  خصوصيات  مع  تتناسب  وصيغ  حجام 
 الثقافة والدين.، الدخل حيث الجزائري من 
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دراسة حالة  –في ظل العولمة    قتصاديةلاسواق المالية في تحقيق التنمية ادور الأ  : دراسة محفوظ بصيري . 3
الدراسة    2007-الجزائر   خلال  من  عرض  إهدف  الأأ لى  المفاهيم  للأهم  وركساسية  المالية  على    ز سواق 

الاقتصادية    ة سواق المالية بالتنميلى علاقة الأإالذي تلعبه في الحياة الاقتصادية كما تطرق  البورصة والدور  
لى تمويل النشاط الاقتصادي  إ  بالإضافة  . ثار العولمة على الدول النامية آبرز من خلالها  أفي ظل العولمة  

الأ المالية  في  الحي  سواق  المثال  الجزائر  بورصة  كانت  تطرق  لوقد  حيث  من  إلدراسة  الجوانب  أ ليها  غلب 
الموضوعالأ تخدم  الذي  التي توصل  أهومن  .  ساسية  النتائج  الأأليها  إم  لتمويل  ن  مناسبة  بيئة  المالية  سواق 

ن  أظهر الباحث  أكما  ،  قتصاديةاني من عجز في تمويل نشاطاتها الاالتي تع احتياجات الوحدات الاقتصادية  
المالي   المالي في الجزائر مازال بعيدا جدا عن مواصفات السوق  التي  أ   نالناشئ. ومالسوق  التوصيات  هم 

ة  لى نشر الوعي وثقافإ  بالإضافةسواق المالية  بما يكفل تماشيها وتطور الأريعية  صلاح النظم التشإ  اقترحها
 .ار في الاقتصاد همية هذا الاستثمأ ظهار إالاستثمار في البورصة من خلال 

 ثامنا: أقسام الدراسة 
 : لى ثلاثة فصولإتنقسم الدراسة     

 . النظري للتمويل  الإطار  : ولالفصل الأ 
 المالية. وراق لأالى بورصات  إ عام  ل: مدخالثاني الفصل 
 . بورصة الجزائر في تمويل الشركات ر: دو الثالثالفصل 
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 :تمهيد
ي نشنناط اقتصننادي حيننث يهننتم بتننوفير المننوارد أساسننية فنني نجنناح واسننتمرارية التمويننل مننن العناصننر الأيعنند    

ويشنننمل التموينننل مجموعنننة منننن المفننناهيم ، لأهنننداف المرجنننوةمثنننل لتحقينننق االمالينننة اللازمنننة وتوظيفهنننا بالشنننكل الأ
دارتهنا واسنتثمارها سنواء علنى مسنتوى الأفنراد أو المؤسسنات أو إلتي تتعلق بالحصول علنى الأمنوال و والعمليات ا
لننى إ بالإضننافةمبادئننه وأهدافننه  ، أهميتننه، لننى مفهننوم التمويننلإسنننتطرق  لهننذا الفصنن يوالحكومننات وفننالشننركات 

 . التعرف على أهم مصادره
 ول: عموميات حول التمويل  المبحث الأ 

 مصادر التمويل   المبحث الثاني: 
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 المبحث الأول: ماهية التمويل 
القلب  إ    هو  التمويل  للمؤسسات ن  في  إوالشركات    النابض  الاستمرار  من  الشركة  تتمكن  خلاله  من  ذ 

للأ منتجاتها  وتوجيه  توفير  عملياتها  على  وقدرتها  الأرباح  على  الحصول  في  الجوهري  هدفها  لتحقيق  سواق 
  مختلف المخاطر التي قد تتعرض   ن يجعلها تنجو منأموال في الوقت المناسب والكميات اللازمة كفيل بالأ

 .ة والتصفيفلاس لها خاصة مخاطر الإ
 هدافه.أ لى مبادئه و إ  بالإضافةأهميته  ، لى تعريف التمويل إوفي هذا المبحث سنتطرق    
 ماهية التمويل وأهميته:  المطلب الأول    
 وخصائص التمويل  ئ: مبادالثاني المطلب     

 المطلب الأول: ماهية التمويل وأهميته  
يتفقو     ولم  للتمويل  تعريف  تقديم  في  الباحثين  نظر  وجهات  سن  اتختلف  له  واحد  تعريف    لى إ  تطرق حول 

 .بعض التعاريف ونبين أهميته
 ول: ماهية التمويل  الفرع الأ 

 التمويل   مفهوم أولا:  
 بأنه: يمكن تعريف التمويل     
اللازمة  . 1 المالية  الموارد  توفير  الجديدة    لإنشاءهو  الأموال  رؤوس  تكوين  أو  الاستثمارية  المشروعات 

 .1نتاج السلع والخدماتإنتاجية من اجل الطاقات الإواستخدامها لبناء 
البحث عن   . 2 المإهو  توفير  بطريقة عقلانية تضمن  الدفع  الأمكانية  لتحقيق  الضرورية  المالية  هداف  وارد 

ينطوي على مشكلتين    المسطرة فهو  الأولىأومن هذا  للموارد و   ساسيتين:  المحدود  بالحجم  الثانية  أتتعلق  ما 
 . 2تتعلق بكيفية تسيير هذه الموارد

التي تمكن الشركات من الحصول على الأموال اللازمة لتمويل   . 3 العمليات  التمويل مختلف  يمكن اعتبار 
 . 3ض الاقترا الذاتي أو مصادر خارجية عن طريق كان من مصادر داخلية عن طريق التمويل  نشاطها سواء 

ف  التمويل. 4 الداخل أو من الخارج  للمشروع سواء من  الكاملة  المالية  التغطية  المؤسسة  هو  هو عملية تزويد 
الأ بحاجة  برؤوس  هي  التي  من  إموال  يتكون  حيث  والاستثمارية  الاستغلالية  دورتها  مصاريف  لتغطية  ليها 

 
   95، ص2008للنشر والتوزيع، القاهرة   ، ايتراكالصغيرة والمتوسطةالمؤسسات ، رابح الخوني، رقية حساني1
،  02، العدد  10مجلة المالية والأسواق، المجلد    ,–دراسة نظرية  –مصادر التمويل في المؤسسة والعوامل المؤثرة فيه    زنانرة ريمة، العيد شريفة،  2

 327، ص 2023جامعة عبد الحميد بن باديس، مستغانم، الجزائر ،
 328نفس المرجع السابق, ص  3
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الأمجموعة أسس ع بالحصول على  تتعلق  والتي  قبل  ملية  استخدامها من  مختلفة وحسن  موال من مصادر 
 .1ت والمنشئاالأفراد 

 :ة العناصر التاليليها وهذا التعريف يتكون من إوقات الحاجة مداد بالأموال في أنه الإأكما يعرف التمويل ب. 5
 ؛تحديد دقيق لوقت الحاجة له ✓
 ؛موال الأ التالية صر العنا البحث عن مصادر  ✓
 . 2نسان ي نشاط يزاوله الإأ التي تعترض  المخاطر ✓

زمة من  لاالية اليجاد وتخصيص الموارد المل التعاريف السابقة يمكن القول بأن التمويل عبارة عن إمن خلا
أ من  مختلفة  استثمارية  مصادر  مشاريع  في  توظيفها  تحويل  أجل  ضمان  و  بهدف  الاستغلال  عمليات 

 .ستمرارية نشاط المنشأة ا
 التمويل  خصائص : ثانيا
 :  يما يل يتميز التمويل بعدة خصائص أهمها    
التي تتحصل عليها المؤسسة لها فترة زمنية وموعد محدد ينبغي سدادها   الأموال وهو يعني أن  الاستحقاق:. 1

 . يتم الاتفاق دائما على هذا الموعد مسبقا بين الدائن والمدين فيه حيث 
  ل في الحصو موال التي تم الحصول عليها ترتب على أساس الأولوية ن الأأويقصد بها  الحق على الدخل:. 2

 .والعوائد قبل توزيع المؤسسة لأرباحها على الفوائد
الأصول: . 3 فإف  الحق على  التسديد  المؤسسة عن  في  إن عجزت  الأول  الحق  لها  يكون  التمويل  ن مصادر 

 .أصول المؤسسة وضع اليد على
م : ة مالملاء. 4 تعدد  أن  فرصة  وتعني  المؤسسة  يمنح  التمويل  مع  اصادر  يتناسب  بما  النمو  مسار  ختيار 

 خرى:ألى خصائص إ بالإضافة. 3متيازات لااو  والكمية والشروطالتوقيت 
 ؛خرى ص أموالها الخاصة للاستعمالات الأتمويل الاستثمارات والتمكن من تخصي ✓
 ؛ستقلالية المؤسسة بتوفير الوسائل الضرورية من أجل تطويرها وتنميتهااى الحفاظ عل ✓
 ؛نتاج للمؤسسة في فترات مختلفةواستبدال تجهيزات الإتجديد  ✓
 . 4ن تفقد المؤسسة استقلاليتها المالية أقتصادي دون لاعجيل مسار التطور ات ✓

 
 

 20، ص 2009، دار المريخ، الرياض داريال التمويلفورد ويستون يوجين برجام، 1
 21، ص2010، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن ،مبادئ التمويل طارق الحاج،2
المؤسسة  مواعي بحرية،3 اقتصاد تسيير المؤسسة، جامعتمويل  ماستر، تخصص  أولى  السنة  إلى طلبة  موجهة  مستغانم،    ة ،  باديس،  الحميد بن  عبد 

 19-18ص ص  2023الجزائر،
 306بزنانرة ريمة, العيد شريفة، مرجع سبق ذكره، ص 4
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 الفرع الثاني: أهمية التمويل  
ة مختلننف احتياجاتهننا سننواء كانننت طويلننة يننلننى البحننث عننن المننوارد الماليننة اللازمننة لتلبإن المؤسسننة تسننعى إ   
هنندافها وتطلعاتهننا المسننتقبلية ولهننذا أ مامهننا لبلننو  أجننل وذلننك مننن خننلال المصننادر المتاحننة قصننيرة الأ وأجننل الأ

 يلي:   همية فيماهذه الأ  أي مؤسسة وتكمن  عملية تسييرهمية بالغة في  أ فوظيفة التمويل تكتسي  
 ؛و خارجهاأو الموارد المالية المجمدة سواء داخل المؤسسة أتحرير الأموال  ✓
 ؛يعتبر التمويل كوسيلة سريعة تستعملها المؤسسة للخروج من حالة العجز المالي   ✓
 ؛بها يزيد الدخل الوطني خرى جديدة والتي أيساعد على انجاز مشاريع معطلة و   ✓
 ؛و استبدال المعداتأ قتناء اجل أهداف المؤسسة من أ يق ساهم في تحق ي  ✓
 ؛والتمويل الدولييساهم في ربط الهيئات والمؤسسات المالية  ✓
 ؛ 1فلاس والتصفية لة المؤسسة وحمايتها من مخاطر الإالمحافظة على سيو  ✓
 ؛الحاجةوقات لوحدات الاقتصادية ذات العجز في أاللازمة ل النقديةتوفير المبالغ   ✓
 2.جتماعي للبلاد بما يساهم في تحقيق التنمية الشاملةقتصادي والالاتحقيق النمو ا ✓

 المطلب الثاني: أهداف التمويل ومبادئه  
 إن للتمويل أهداف ومبادئ يقوم عليها ومن خلال هذا المبحث سوف نقوم بالتعريف بهم:   

 الفرع الأول: أهداف التمويل  
  إن الهدف الأساسي الذي يهدف إليه التمويل هو تحقيق أكبر عائد يقوم بتغطية متطلبات ومستلزمات كما    
 أهداف أخرى وهي:هناك  أن
بكفاءة:  استخدام* إلى    يهدف  الأموال  ممكنة الأموال    استخدامالتمويل  عائد    بأفضل طريقة  أقصى  لتحقيق 

بدقة،   المختلفة  الاستثمارية  الفرص  تقييم  ذلك  ويتطلب  مخاطر،  مع    ختياروإبأقل  ربحية  الأكثر  الخيارات 
 مراعاة المخاطر المصاحبة.  

المتاحة بكفاءة، مما يساهم في تحقيق    ديساع  الموارد: تحسين تخصيص  * الموارد  التمويل على تخصيص 
تحليل    استفادةأقصى   ذلك  يتطلب  الموارد،  هذه  الأولويات،    احتياجاتمن  وتحديد  الفرد،  أو  المنظمة 

 وتخصيص الموارد وفقا لذلك.

 
 326-325، ص صمرجع سبق ذكره زنانرة ريمة، العيد شريفة،  1
غنية،    2 تقييم  الجوزي  كوسيلة  البورصة  اعتماد  تطورها،أهمية  المؤسسة وتمويل  مجمع صيدال  -  مردودية  حالة  مقدمة ضمن    –دراسة  مذكرة 

الجزائ  جامعة  التسيير،  وعلوم  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  كلية  مالية مؤسسات،  تخصص  التسيير،  علوم  في  الماجيستير  شهادة  نيل  ،  3ر  متطلبات 

 04، ص2012الجزائر، 
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ك من خلال الاستثمارات  وذل  المستثمرة،موال  لى تعظيم العائدات على الأإتمويل  ال   ىيسع  العائدات: تعظيم  *
صول،  لأا  دارة المخاطر بشكل فعال، ويتطلب ذلك تحليل السوق وفهم العوامل المؤثرة على أسعارإالرشيدة و 

 كثر ربحية.واختيار الاستثمارات الأ
 نجد أهداف أخرى هي:  كما   
التمويل إلى خلق القيمة للأفراد والمنظمات من خلال الاستثمارات في مشاريع مربحة،    فيهد  القيمة: خلق  *

 ويتطلب ذلك تحديد الفرص الاستثمارية الواعدة، وتطوير خطط عمل فعالة، وتنفيذ هذه الخطط بكفاءة.
التمويل على حماية الأفراد والمنظمات من مخاطر الائتمان، وذلك من خلال   فيهد  الائتمان: إدارة مخاطر *

على سداد الديون، يتطلب ذلك تحليل البيانات المالية للمقترضين، وتحديد مخاطر   نقدرة المقترضيتقييم 
.وض القرارات المناسبة بشأن منح القر  ذتخاا، و بالقرض الائتمان المرتبطة    

مخاطر   مخاطر    ف يهد  التشغيل:*إدارة  مثل  التشغيل،  مخاطر  من  والمنظمات  الأفراد  حماية  إلى  التمويل 
إجراءات الرقابة الداخلية،  العمل، ويتطلب ذلك وضع خطط الطوارئ فعالة، وتنفيذ    ومخاطر انقطاعالاحتيال  

 خطوات لتقليل مخاطر هذه المخاطر. ذواتخا
  ويتطلبالمنظمة والفرد  احتياجاتلتلبية  التمويل إلى ضمان توفير السيولة الكافية  فيهد السيولة: دارة إ*

 1خطوات لضمان توفر الأموال عند الحاجة  ذ واتخاالنقد،  احتياطات وإدارة  توقع التدفقات النقدية،  ذلك
 الفرع الثاني: مبادئ التمويل

 يقوم نشاط التمويل على مجموعة من المبادئ وهي:    
مالينة جديندة منالم يكنن لا يجنب السنعي إلنى المبنادرة بمخناطر  ثحين والعائررد: *ضرررورة الموازنررة بررين المخرراطر 

 ضافي متوقع من هذه العملية. إهناك عائد  
المبنننادئ الأساسنننية للتموينننل أن النقنننود لهنننا  يمنننة زمنينننة  نمننن للنقرررود: بعرررين الاعتبرررار القيمرررة الزمنيرررة  الأخرررذ*

 مصاحبة لها، فالدينار الذي يمكن الحصول عليه الآن أعلى  يمة من نفس الندينار النذي يمكنن الحصنول علينه
العننام القننادم، لننذلك القاعنندة تنننص علننى أنننه مننن الأفضننل السننعي للحصننول علننى الأمننوال مبكننرا كلمننا كننان ذلننك 

 ممكنا. 
 لا يمكنن  يناسسنهم، حينث ل هو تعظيم ثنروة المنلاك وحملنة الأأن هدف التموي ابم  المال: *كفاءة سوق رأس  

هذه الثروة إلا من خلال كفاءة الأسنواق المالينة والسنوق الكنفء هنو ذلنك السنوق النذي تعكنس فينه  نيم الأصنول 
 والسندات في أي لحظة مقدرا المعلومات المتاحة لدى الجمهور. 

 
أطروحة دكتوراه، تخصص محاسبة وجباية، كلية العلوم الاقتصادية، التجارية   الأثر الجبائي لطرق التمويل على قيمة المؤسسة،فراحتية رضوان،  1

 21 20، ص ص2024، الجزائر، 2وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس/ سطيف 
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التأثيرات    الأخذ* الاعتبار  ت  اتخاذ   د نع  الضريبية: بعين  قرار  أخأي  المالي  المسير  على  يجب  ذ  مويلي 
بعد   أن تحسب  النقدية يجب  التدفقات  أن جميع  ذلك  القرار، ومعنى  هذا  الضريبة على  تأثيرات  الاعتبارات 

 .خصم الضرائب 
إشكالية الوكالة من مبدأ فصل الملكية عن التسيير، ونظرا لهذا الفصل فالمسيرين قد    تنشأ   شكالية الوكالة: إ*

قرارات لا تتفق مع أهداف الملاك في تعظيم  يمة الأسهم على الأقل في الأجل القصير، كذلك فإنهم    يتخذون 
قد يتجنبون   المرتبات والحوافز، وذلك على حساب الملاك، كما  يحاولون تعظيم منافعهم الخاصة من حيث 

 .1الدخول في مشروعات ذات مخاطر مرتفعة على الرغم من ارتفاع العائد لأنها قد تكلفهم فقدان مناصهم 

 
مطبوعة موجهة لطلبة الأولى ماستر، تخصص اقتصاد وتسيير المؤسسة، جامعة حسيبة بن   محاضرات في مقياس تمويل المؤسسة،براهيم،  ةد. بلقل 1

 5-  4، ص ص2022بوعلي الشلف،الجزائر,  
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 المبحث الثاني: مصادر التمويل 
ف    التمويل تشكيلة المصادر التي حصلت منها المؤسسة على أموال ومن ثم  نها تتضمن  إيقصد بمصادر 

 قسمنا هذا المبحث الى المطالب التالية: قما سبكافة العناصر التي يتكون منها جانب الخصوم ولتوضيح 
 الأجل مصادر التمويل قصيرة : المطلب الأول   
 مصادر التمويل طويلة الأجل  : المطلب الثاني   

 المطلب الأول: مصادر التمويل قصيرة الأجل  
جل لتمويل  لى التمويل قصير الأإعادة المؤسسات    أحيث تلج   ، التمويل الخارجي   رأو مصادنواع  أحد  أهو     

ن تغطي  أدورة نشاطها عليها    ءناأث ف  ، س المال العامل الناتج عن نمو النشاط الداخلي للمؤسسةأالعجز في ر 
  ، مخزونها ومديونها ويعتبر الائتمان التجاري والائتمان المصرفي من المصادر الرئيسية لهذا النوع من التمويل

الأ قصيرة  التمويل  مصادر  دورا  وتلعب  فجل  الأ  يهاما  هذه  تعتبر  حيث  وتوسيعه  النشاط  خيرة  استمرارية 
ن هذا  إصول المتداولة ولهذا فساسي للعمليات الجارية عن طريق تغطية جزء كبير من عناصر الأالمحرك الأ

ومن خلال هذا المطلب    .و طبيعة النشاط التي تمارسه المؤسسة أالنوع من التمويل يعتمد على طبيعة عمل  
 .جلهم مصادر التمويل قصير الأأ سوف نتعرف على 

 الائتمان التجاري ول: الفرع الأ 
 ري  االائتمان التجأولا: تعريف 

تحصل عليه المؤسسة من الموردين ويتمثل في  يمة    ،جل الائتمان التجاري هو نوع من التمويل قصير الأ   
السلع    جال لاحقة وتتمثل المشتريات في آلى  إجيل دفعها  يمتها  أالمؤسسة مع ت المشتريات التي تحصل عليها  

تت  المؤسسة  االتي  فيها  كانت  إجر  تجارية  ذا  مواد  أمؤسسة  في  أولية  أو  تستخدمها  وسطية  و  أصناعتها  و 
من خلال   أ وينش بها المؤسسةويصاحب الائتمان التجاري العمليات الجارية التي تقوم  .. ..خدمات نقل وشحن 

هذه البضاعة ويكثر استعمال هذا النوع من  الفترة الفاصلة بين تاريخ شراء البضاعة وبين تاريخ تسديد  يمة  
حيان يعتبر هذا النوع من التمويل هو الوحيد  ؤسسات البيع بالتجزئة وفي بعض الأالتمويل خاصة بالنسبة لم
 .1المتاح لبعض المؤسسات 

 انيا: مزايا الائتمان التجاري ث
 ما يلي: يتمتع الائتمان التجاري المكتسب بعدة مزايا أهمها     

 
   69, ص  2023، تخصص إدارة مالية، جامعة ابن خلدون, قسم علوم التسيير، الجزائر, ماستر الثانية   لطلبة موجهةمطبوعة دروس  معاشي سفيان، 1
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نننه لا أن الائتمننان التجناري يننتم شنكل تلقننائي و إفنت الترري تعرراني مررن مشرراكل ماليررة: الترروافر باسررتثناء المنشرر *
هميتهنا فني المنشنات الصنغيرة التني قند أ و ترتيبات خاصة للحصنول علينه وهنذه المزاينا تنزداد أيتطلب مفاوضات  

 خرى للتمويل. موال من المصادر الأتواجه محددات وقيود عند الحصول على الأ
 فإن ذلك بالنتيجة يؤدي إلى زيادة مشترياتها من السلعالمرونة في حالة زيادة مبيعات المؤسسات:  *
لى استجابة الائتمان التجاري المكتسب بشكل تلقائي والعكس من ذلك يحصل  إمر الذي يؤدي  والخدمات الأ 

 .في حالة انخفاض حجم المبيعات 
أو عدمها* القيود  عام هي  إ  :قلة  بشكل  التجاري  الائتمان  تتطلبها  أن شروط  التي  الشروط  تلك  بسط من 

الأ الأمصادر  تحتاج  موال  التي  قيود صارمة على  إخرى  تفرض  قد  التي  المانحة  الجهات  التفاوض مع  لى 
 .1التصرفات المالية للمؤسسة والتي تحد من حريتها 

 ثالثا: أسباب استخدام الائتمان التجاري كمصدر من مصادر التمويل  
 يمكن حصرها فيما يلي:     
كوسنيلة للتموينل وخاصنة فني حالنة اسنتفادة المشنتري منن  اونقصند بهنا انخفناض تكلفتنه لندى اعتمادهن  الكلفة:   -

لننى قبننول المننوردين لمخنناطر أكثننر مننن المؤسسننات الماليننة إ بالإضننافةفتننرة الخصننم الممنوحننة فنني شننروط البيننع 
 فهدفه هو جذب المزيد من العملاء مع المحافظة على العملاء الحاليين. )المرونة(  

و التشنندد فنني أ: الوحينند المتنناح للحصننول علننى التمويننل فنني حالننة عننزوف البنننوك عننن منننح التمويننل المصرردر-
 . يتجه العميل نحو الاستفادة من الائتمان التجاري نظرا لسهولة الحصول عليهشروط منح الائتمان  

 ممننا يننتو متعننددة مقارنننة بالمصننارف وعننادة أجننراءات روتينيننة إ: فهننو لا يتطلننب السررهولة فرري مررنم الائتمرران-
منحنه بواسننطة وسننائل الاتصننال المتاحنة ويعتمنند علننى فنناتورة البيننع لضنمان الحصننول علننى  يمتننه دون المطالبننة 

 . خر السداد دون تحمل تكاليف جديدةأحيانا في تأمنحه للعميل المرونة    بالإضافةي وثائق  أب
سننلوب البيننع بالآجننل عننند احتينناج اسننتخدام هننذا الأسننوب أن المننورد يسننتخدم أ: ونقصنند بالمرونننة هنننا المرونررة-

 . 2ي التزامات تجاه العميلدون أ
 
 
 

 
 73نفس المرجع السابق، ص  1
فايزة،  2 المعلومات    قراراتبوعظم  تماثل  ظل عدم  في  الاقتصادية  المؤسسات  ال–تمويل  الصغيرة  نظرية  المؤسسات  لتمويل  مفسر  كمدخل  شارة 

البنكية،   بالقروض  العلوم    طروحةأوالمتوسطة  المؤسسة،كلية  مالية  المالية والمحاسبة، تخصص  الثالث في علوم  الطور  لنيل شهادة دكتوراه  مقدمة 
 23، ص2022، الجزائر ،1الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير,  جامعة فرحات عباس، سطيف
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 الفرع الثاني: الائتمان المصرفي
 ولا: تعريف الائتمان المصرفي  أ

  ز لا يتجاو بحيث مقابل فوائد  جل التي تحصل عليها المؤسسة من البنوك قصد به تلك القروض قصيرة الأي   
درجة اعتماد  الثانية بعد الائتمان التجاري من حيث  في الرتبة  تي هذا النوع  أويتاريخ استحقاقها سنة واحدة.  

قل تكلفة من الائتمان التجاري في الحالات التي  أنه  أب جل ويتميز  الأ  رللتمويل قصي كمصدر  المؤسسة عليه  
  وليس في صورة بضاعة   نقدية نه في صورة  أذ  إكثر مرونة  أالمؤسسة للاستفادة من الخصم وهو  تفشل فيها  

 . 1تغير حجم النشاط  تلقائيا مع  ر لا يتغي نه أ كما
 ثانيا: مزايا الائتمان المصرفي 

 :يتميز بما يلي    
   بإمكانية جل لصعوبة التنبؤ طر التي يتحملها القروض طويلة الأنظرا لقلة المخاسهولة الحصول عليه  -

 ؛خيرة السداد في الحالة الأ
 .2انخفاض سعر الفائدة وذلك بالمقارنة بفوائد القروض طويلة الأجل  -

 المصرفي   للائتمان المؤسسة  ثالثا: أسباب لجوء
كما    ى الأخر لى مثل هذا الائتمان عندما تفشل في الحصول على التمويل من المصادر  إ الشركة    أ قد تلج   

لديه    قراض بنسبة معينة من الودائع تفرض عليه الإ  ن القوانين أذ  إدون حدود  القروض لعملائه    حلا يمنالبنك  
 :  ن يحقق هدفين من هذا الائتمان أوذلك للتقليل من الخطورة وبذلك يستطيع البنك 

 ؛الودائع  لأصحاب الحصول على فائدة من المدين أعلى من الفوائد المدفوعة  ✓
 .3جلطويلة الأ بالقروضما قورنت  إذانسبة الخطورة عليه قليلة   ✓
 وراق التجاريةالثالث: الأ الفرع 

هي عبارة عن أدوات دين قصيرة الأجل تصدرها الشركات الكبيرة بهدف الاقتنراض وينتم بيعهنا فني :  تعريفها   
ي أوراق لحاملهننا لمنندة قصننيرة تقننل عننن السنننة وفنني العننادة لا تكننون مضننمونة بننه الأالسننوق المننالي وتصنندر هننذ

 تدواأداة من أوراق المالية  المركز المالي والسمعة الائتمانية للشركة المصدرة وتعتبر الأ  ضمانات سوى 
 03 وراق بفئنات محنددة ولمندة تتنراوحهنذه الأ رالأجنل. وتصندنظرا لكون مندة اسنتحقاقها قصنيرة   النقديالسوق   

 . 4المستثمرين والمتعاملينأي تباع بأقل من  يمتها الاسمية إلى    أيام وتسعة شهور وتصدر بخصم إصدار، 

 
 411، ص 2014مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،   ،دارة المالية والتحليل الماليالمفلح محمد عقل، 1
 412نفس المرجع السابق, ص  2
  84، ص2008، دار البركة للنشر والتوزيع، عمان ،والتحليل المالي دارةالعليان الشريف وآخرون، 3



 طار النظري للتمويل الفصل الأول: الإ 

11 
 

 جل اني: مصادر تمويل طويلة الأالمطلب الث
المحتجزة،      الأرباح  منها:  لبعض  سنتطرق  ونحن  الأجل  طويل  تمويل  مصادر  من  العديد    الأسهم، يوجد 

 السندات والقروض.
 الفرع الأول: الأرباح المحتجزة  

 لتمويل الاحتياجات طويلة الأجل.الأرباح المحتجزة مصدرا داخليا هاما يستخدم    
 رباح المحتجزة لأ ا ف أولا: تعري

المساهمين،    هي ذلك    تحديد النسبة التي ستوزعها على  المؤسسة بعد  الجزء من الأرباح الذي تحتفظ به 
نفس الوقت كلما    الاقتراض وفي وكلما زادت الأرباح المحتجزة قل احتمال لجوء المؤسسة إلى الاعتماد على  

 .1السوقي لأسهمها يجابا على السعر إلموزعة على المساهمين انعكس ذلك  زادت نسبة الأرباح ا 
 ثانيا: أهمية التمويل بالأرباح المحتجزة:

ذاتيا      الموزعة مصدرا  بالأرباح غير  التمويل  كبيرةيعتبر  أهمية  ما    ذو  إذا  الناجحة،  الشركات  في  خاصة 
  الوقت توفر اتبعت سياسة حكيمة في التوزيع بحيث توازن بين عائدات مناسبة لأصحاب المشروع، وفي نفس  

النمو والتطور وتحسين وضعها المادي، وتزيد من قدرتها على الاقتراض    ىتساعدها علموارد ذاتية للشركة  
 ما احتاجت لذلك.   إذا
وتعتبر     بها    هذا  المحتفظ  المؤسسة  وإ  ضافيا إاستثمارا  الأرباح  تحقيق  في  يساعد  المساهمين  من  جباريا 

المالي،   وتحسين وضعها  أر   وإذالأهدافها  وحققت  المؤسسة  الأنجحت  من  جزء  بتوزيع  عادة  تقوم  رباح  باحا 
بالجزء الآخر ليكون مصدر لتمويل نمو المؤسسة، وفي   يكون هذا المحققة، والاحتفاظ  الناجحة    المؤسسات 

 .2المصدر على مدى السنوات أهم من رأس المال المقدم من طرف المساهمين 
 للأموال  المحتجزة كمصدر الأرباح  اثالثا: مزاي

 :عديدة منها ن الاحتفاظ بجزء من أرباح المؤسسة يحقق مزايا إ   
الحرية في استعمال الأموال لمواجهة حاجاتها المالية وتجنبها البحث عن أموال خارجية ذات    للإدارة توفر    -

 تكلفة عالية؛
تحمل الشركة أي التزامات تجاه  أنها لا    الأخرى كماتكلفة هذه الأموال تعد أقل من تكلفة مصادر التمويل    -
؛حصول على الأموال عن طريق القروض صدار أسهم عادية أو ممتازة أو الإخرين كما هو الحال عند  الآ

 
الحلي4 المالي )أسس، مفاهيم، تطبيقاتالكراجه وآخرون    معبد  الثانية الأردن،    دار(،  دارة والتحليل  الطبعة  للنشر والتوزيع،  ، ص  2006الصفاء 

 . 79 -78ص
 34فراحتية رضوان، مرجع سبق ذكره، ص 1
 35نفس المرجع السابق، ص 2
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في    عليها زيادة ن يترتب  أدون    المال الخاص س  أر   زيادة ربحية على    تساعد المنشأة رباح المحتجزة  ن الأإ-
 . 1سهم التالي زيادة في العائدات على الأسهم وبعدد الأ

 الفرع الثاني: الأسهم  
 العادية م أولا: الأسه

من    ويحصل حاملها على قدر  ، وتعطي المساهمين حقوقا متساوية  ، أسهم تتساوى في  يمتها   يه  تعريفها: . 1
أن لحملة    ا أسهمه. كمويتحمل الخسارة بقدر  ،  الربح يتفق مع ما دفعه إلى الشركة دون زيادة أو ميزة أخرى 

 وهي:الأسهم حقوق 
للمساهمين - العامة  الجمعية  حضور  قرارتها   ، حق  على  في    ، والتصويت  الحق  دفاتر    الاطلاعوكذا  على 

 ؛ الشركة
كمننا لننه  ، حننق الترشننح للعضننوية فنني مجلننس إدارة الشننركة إذا كننان يملننك الحنند الأدنننى المطلننوب مننن الأسننهم-

 ؛ رفع دعوى المسؤولية عليهم في حالة تقصير في مهامهم أو  ، أعضاء مجلس الإدارة  انتخابالحق في  
وكنذلك الحنق فني موجوداتهنا عنند  ، توزيعهناحق الحصول على جزء من أرباح الشركة في حالة تحققها وتقرر -

 ؛ التصفية
 ؛ سمالهاأفي الأسهم الجديدة إذا قررت الشركة إصدارها لزيادة ر   الاكتتابحق الأولوية في   -
 . 2حق تحويل ملكية السهم إلى شخص آخر بالبيع أو الهبة -
 مزاياها: . 2
 ؛ ليس لها تكاليف ثابتة-
 ؛ ستحقاقا  ليس لها تاريخ -
 ؛ سهم العادية تزيد من الثقة الائتمانية بالمنشأة وزيادة قدرتها على الاقتراضزيادة الأ-
 سهم الممتازة. مرونة عالية مقارنة بالسندات والأتتمتع ب -
صندارها فني مراحنل أخنرى لزينادة إولكنن قند يلجنأ النى تصندر عنادة عنند تأسنيس الشنركات   : لإصرردارهاجوء  الل. 3

 3. رأسمالها المكتتب به
 ثانيا: الأسهم الممتازة

 
 35نفس المرجع السابق، ص 1
 33 -  32ص ص  ، 2018، الجزائر،  1945ماي   08جامعة  مطبوعة بيداغوجية، تخصص علوم اقتصادية، ، أسواق مالية شرياق رفيق،2
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 ، ثابتأوراق مالية هجينة تقع ضمن حقوق الملكية، لها  يمة إسمية وتحصل على نسبة ربح    يه  تعريفها: . 1
 الربح صفة السندات  فثباتصفات الأسهم العادية والسندات وعلى هذا الأساس سميت بالهجينة،   ذخأوهي ت

 . 1سهم العاديةوحق الملكية صفات الأ
 وهي: ن لحملة هذه الأسهم حقوق  أكما  

 ؛ سمية للسهممحددة بنسبة مئوية من القيمة الا  الحق في أرباح سنوية ✓
 ؛ الأولوية في الأرباح الموزعة ✓
 . 2أموالهم المستثمرة عند تصفية الشركة  استرجاعالأسبقية في   ✓

 : .خصائصها2
 ؛ للمؤسسةل عن الوضع المالي  صوبشكل منف  ثابتةعوائد الأسهم الممتازة   ✓
 ؛ إمكانية تحويلها إلى أسهم عادية ✓
 ؛ أولوية حملتها في الحصول على الأرباح الموزعة قبل حملة الأسهم العادية ✓
 ؛ من الأسهم الممتازة الإصدارات الجديدةأولوية حملتها في شراء   ✓
 . 3أسعار الفائدة  انخفاضإمكانية شراء الإدارة لهذه الأسهم من أصحابها في حالة   ✓

العادفهي      المؤسسات    ةتصدر في  المالية نظرا  في حالة عدم إمكانية حصول الشركة على القروض من 
مديونيتها   المالية  عرتفاا  و ألارتفاع  السوق  في  الفائدة  حالة    كذلك تصدر،  معدلات  في  الأسهم  الشركة هذه 

 .4عباء المالية المترتبة عليها زيادة الأ  مديونيتها أورتفاع ا
 الثالث: السنداتالفرع 

 أولا: تعريف السند 
بأنها      الأأتعرف  طويل  تمويلها  في  المؤسسة  تستخدمها  مقترضة  أخرى و  أ  ،جلموال  وراق  أنها  إف  بعبارة 

 ائد المترتبة عليها في تاريخ معين.  و سمية والفيتعهد مصدرها بسداد  يمتها الا ،جلينية طويلة الأمالية د
 ثانيا: السند 

 ؛سمية محددةاتصدر بفئات مختلفة وكل فئة لها  يمة  ✓
 ؛ستحقاقاجميع سندات لها تاريخ  ✓
 . 5ن واحدآستثمارية في  او  ةأداة إدارييجعله قابلية السند للتداول  ✓

 
 18، ص 2018،جامعة ابن خلدون، تيارت ،الجزائر، ، موجهة لطلبة سنة ثانية ماستر، تخصص إدارة مالية المالية الهندسةد. بن صوشة ثامر، 1
 34د. شرياق رفيق، مرجع سبق ذكره، ص 2
التسيير,  محاضرات في الأسواق الماليةمداحي محمد،  3 ، مطبوعة موجهة لطلبة السنة الثانية ماستر، تخصص العلوم الاقتصادية والتجارية و علوم 

 34-33، ص ص  2018جامعة آكلى محند أولجاح، البويرة, 
 208، ص 2007، دار المسيرة للنشرو التوزيع، 1, طبعة في الدارة المالية المعاصرة مقدمةدريد كامل آل شيب، 4
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 لى التمويل عن طريق السندات:إسباب اللجوء أا: ثثال
استثمار    المتوقع على قل من العائد  أن تكون تكلفة السند  أستفادة من مزايا الرفع المالي ولكن بشرط  الا ✓

 ؛صحاب المؤسسة أ ن يكون هناك فائض يرفع العائد على حقوق أجل أوهذا من  ، موال المقترضة الأ
 ؛رباح في حال تحقق المزيد منهاالأ تشارك فيتكلفة السندات محدودة لا  ✓
 ؛دارةشراكهم في الإإخرين دون موال الآأاستعمال  ✓
 ؛زيادة موارد التمويل المتاحة للمؤسسة ✓
ستدعاء السندات  اشتراط حقها في  امن خلال  المؤسسة فيما يتعلق بالهيكلة المالية    لإدارةتوفير المرونة   ✓

 .1للوفاء
 جل  القروض طويلة الأالفرع الرابع: 

طويلة  أولا:   القروض  عن  أ ب  ف تعر   الأجل:تعريف  عبارة  بموجبه  ا نها  يقدم  والمقرض  المقترض  بين  تفاق 
المال  المقترض في مواعيد محددة بموجب دفعات متفق    ،المقرض مبلغا من  المبلغ  المقترض بإعادة  ويلتزم 

وقد    ، يكون تسديد القروض بموجب عدة دفعات متساوية   دالفوائد وق  بالإضافة إلىدفعها     يمتها ومواعيدعلى  
  ،ولى من القرضو بموجب دفعات صغيرة في السنوات الأأ  ، يكون بموجب دفعة تستحق في نهاية فترة القرض 

 .2وقات تحقق النقد الكافي للتسديد أن يتزامن التسديد و أيجب  ،خيرة منهودفعات كبيرة في الفترات الأ
 التالية:  للأسبابقتراض المؤسسات للاتلجأ ثانيا: 
 ؛رباح المحتجزةو التمويل عن طريق الأأ سهم جديدة أ إمكانية طرح عدم  ✓
 ؛صدارطية الإحتمالات عدم تغاضعف الطلب في السوق المالي و  ✓
 ؛ دارة المؤسسةإقتراض في السيطرة الحالية على الا تأثير عدم  ✓
 ؛سهمصدار الأإ قل كلفة من أكونه  ✓
 ؛جل مصدرا للوفاء بالقروض قصيرة الأقد يشكل  ✓
 ؛جل يوفر للمؤسسة مرونة الاقتراض قصير الأ ✓
المال   ✓ رأس  طبيعته  في  التمويل  من  النوع  هذا  ماإيقارب  حد  يمكن  ،  لى  لتمويل  إلذا  ستعماله 

 .3الثابتة الموجودات 

     
 

 . 27ص ،  ذكره سبق مرجعبوعظم فايزة،  5
   28 صنفس المرجع السابق، 1
 118مفلح محمد عقل، مرجع سبق ذكره، ص 2
 . 119نفس المرجع السابق، ص 3
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 الفصل: خلاصة 
التمويل    مصادر  على  بالتعرف  الفصل  هذا  لنا  من  ،  سمح  على  التي  الحصول  للشركات  يمكن  خلالها 
مشاريعهم  الأ لتمويل  اللازمة  هذهنها  أكما    ،مونشاطاتهموال  مدتها المصادر    تنقسم  هما   ى لإ  حسب    نوعين 

جل تتمثل في  تمويل قصيرة الأالمصادر    ثالأجل. حي جل ومصادر تمويل طويلة  قصيرة الأ  لمصادر تموي
المصرفي والأ  ، الائتمان  التجاري  التجاريةوالائتمان  الأال مصادر  ما  أ  ، وراق  طويلة  الأتمويل  فهي  رباح  جل 

 جل.  والقروض طويلة الأ السندات  ،سهمالأ ،المحتجزة
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 :تمهيد
ال    الأوراق  بورصات  الركائز  تعتبر  أهم  من  السوق لامالية  في    ، قتصاد  حيويا  دورا  تلعب  استقرار  التي 

فهي أسواق منظمة يتم فيها تداول الأوراق المالية وتساهم    ، المالية وتنمية الاقتصاد الوطني والعالمي   الأسواق
نها تمثل حلقة وصل  أكما    ، تحقيق التوازن بين العرض والطلببشكل كبير في تحديد  يم الأصول المالية و 

لتنمية رؤوس   فرص  عن  الباحثين  المستثمرين  الساعية  أبين  والمؤسسات  الشركات  وبين  تمويل  إموالهم  لى 
 عمالها.أ نشاطاتها وتوسيع 

،  تها أونشوراق المالية  الأبورصة    مفهوملى  إعامة تم نتطرق  ا الفصل سيتم تناول مفهوم بورصات  ذوفي ه   
 .ا المتدخلة فيه هاطرافأو ظائفها  و لى ذكر مختلف إتم ننتقل ، هميتها وخصائصها أ 

 المبحث الأول: عموميات حول بورصات الأوراق المالية  
 طرافها المتدخلةأ: وظائف بورصة الأوراق المالية و ي المبحث الثان
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 وراق المالية  لأول: عموميات حول بورصات الأ المبحث ا

  ، بالغ في الدول المتقدمة والنامية على حد سواء  هتمامباالأوراق المالية يحظى    أصبح موضوع بورصات    
البورصات   تقوم به هذه  لما  قنوات  وذلك  المدخرات الوطنية وتوجيهها في    ستثمارية امن دور هام في حشد 

 . لأفراد يةتعمل على دعم الاقتصاد القومي وتزيد من معدلات الرفاه
سن    مفهوم  ومنه  من  كل  بتحديد  المبحث  هذا  في  الأقوم  وخصائصها بورصات  المالية  نشأتها    ، وراق 

 .وتطورها 
 الأوراق المالية  : مفهوم ونشأة بورصات المطلب الأول   
 ات الأوراق المالية وخصائصها : أهمية بورصالثاني المطلب    

 الأوراق المالية  بورصة  الأول: مفهوم ونشأةالمطلب 
 وراق الماليةلتعريف ونشأة الأ طرق في هذا المطلب سنت   

 الفرع الأول: مفهوم بورصة الأوراق المالية 
يلتقي فيها كل من البائع والمشتري من  تقام في أماكن معينة وفي أوقات معينة  البورصة هي سوق منظمة     

وذلك بموجب قوانين ونظم تحدد قواعد المعاملات والشروط    ،المختلفةية تبادل من المعاملات  جل إتمام عملأ
 :وراق المالية فتعرف ببورصة الأ االتعامل. أمالواجب توافرها في المتعاملين والسلعة موضع 

المالية  على أنها المكان الذي يلتقي فيه المتعاملين لبيع وشراء الأوراق  تعرف  الأوراق المالية  بورصة   •
 . 1وفقا لقوانين وقواعد تضعها الجهات الرقابية ، بصفة دورية ومنتظمة ةالمسجل

يجتمع فيها المشترون والبائعون الذين يرغبون في التعامل بشراء وبيع    ،سوق مستمرةكما تعرف بأنها   •
البورصة بتسعيرة  المقبولة  الشركات  وأسهم  الحكومة  طريق    ، سندات  عن  الصفقات  جميع  وتتم 

 . 2السماسرة المعتمدين 
يتولى إدارتها والإشراف عليها لها نظام خاص تحطمها قوانين    ثابتهي سوق منظمة تقام في مكان  و  •

في   الراغبين  والسندات  الأسهم  في  المتعاملون  يأتيها  الا  ستثمار الاولوائح  يريدون  من  والذين  ستفادة 
الأسعار  يوميا ،  تقلبات  المقصورة  جلساتها  البيع  ،  تنعقد  أوامر  بتنفيذ  الماليون  الوسطاء  يقوم  بحيث 

 . 3والشراء للبائعين والمشترين 

 
 2، ص 2022، الجزائر، 03، موجهة لطلبة السنة الثالثة ليسانس، تخصص مالية وحاسبة، جامعة الجزائر بورصة الأوراق الماليةسارة،  يد. لعبن1
 30، ص 2002,دار الفكر بدمشق، دمشق، سورية، 1، ط بورصة الأوراق المالية من منظور إسلاميشعبان محمد إسلام البرواري، 2
 54 ص ، 2021، 02بلعيدي محمد، الأسواق المالية، موجهة لطلبة السنة الثالثة ليسانس، تخصص اقتصاد نقدي بنكي، جامعة قسنطينة 3



 الفصل الثاني: مدخل عام لبورصة الأوراق المالية

19 
 

حيث    الاستثمارية أهم آليات تجميع وتوجيه الموارد المالية وتوظيفها في المشروعات    إنها إحدىكما   •
وذلك   ،والمناسبةحجام المطلوبة ليب المشروعات وتمويل بالأتلعب دورا أساسيا في تطوير وتنظيم أسا

 . 1فراد والشركات لما يتم تداوله في هذه السوق من أسهم وسندات من خلال شراء الأ
يتم فيها شراء وبيع    ،بورصة الأوراق المالية هي سوق منظمة  إن من خلال التعاريف السابقة يمكن القول     
الأالأ مثل  المالية  والسنداتوراق  والبائعين ،  سهم  المشترين  لقاء  كمنصة  بتحديد،  وتعمل  يسمح  أسعار    مما 

 .عن طريق تلاقي قوى العرض والطلب الأوراق المالية بشكل عادل 
 الفرع الثاني: نشأة وتطور بورصة الأوراق المالية  

ثم    ، سواقا كان يتم فيها تبادل السلع والخدمات عن طريق المقايضة أعرفت المجتمعات البشرية منذ القدم     
صبح يتم مباشرة  أ ثم    ،لتقاء المباشر تصال والاوكان هذا التبادل يتم من خلال الاعن طريق المبادلة بالنقود  

و بواسطة الوسطاء والوكلاء وبناء على ذلك تطور مفهوم  أتصال التي تطورت فيما بعد  لااعن طريق وسائل  
و غير مباشر للسلع وغيرها  أالسوق حيث لم يعد يقتصر على المكان بل تجاوز ذلك ليشمل كل تبادل مباشر 

ك المتخصصة  الأسواق  ظهرت  التجاري  التبادل  حجم  وارتفاع  الإنتاج  حجم  تزايد  الغذائية  أومع  المواد  سواق 
المالية   الأوراق  وشراء  بيع  في  المتخصصة  الأسواق  ظهرت  ثم  الذهب  وأسواق  المعمرة  السلع  أسواق 

 )البورصات(.  
الشهيرة    زندر فلاوالصرافة الإيطالية تهاجر بلاد  بدأت بيوت التجارة    ، ففي نهاية القرن الثالث عشر للميلاد   

العالمية في ذلك الحين وهي  أمستعمرات في واحدة من    اوأقامو   ، ببلاد الفلمنك  شهر المدن والمراكز التجارية 
  ، عمال اليين وصار مهبط التجار ورجال الأصبح هذا المكان مرغوبا من طرف الايطأو   ،مدينة بروج البلجيكية

عام   والتجارة  1300وفي  المال  في  الصدارة  بمركز  واحتفظت  بروج  مدينة  في  بورصة  أ يمت  سنة  إ م  لى 
م فاستوعبت  1531رب الفلندية حيث تم توسيعها في  ينتو أنفرس في مدينة  أن أ يمت بورصة  ألى  إم  1485

 . 2التجارة من كل الدول 
نش    عن  عامة أ هذا  بصفة  البورصة  بورصة  أ  ،ة  عن  تنش ما  فلم  خاصة  بصفة  المالية  بهياكلها    أالأوراق 

نشائها عبر تطورها التاريخي ووفقا للحاجة  إاليوم بصورة فجائية بل مرت فكرة  دارتها كما هي عليه  إونظمها و 
 تي:وطبيعة الإمكانيات المتاحة بمجموعة من المراحل كالآ

 
، أطروحة دكتوراه، تخصص قانون خاص، كلية الحقوق والعلوم السياسية قسم الحقوق،  الوساطة في بورصة الأوراق المالية  قاسمي الرزقي، نظام1

 33، ص 2021جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر،
-70ص، ص  11العدد    جامعة محمد خيضر بسكرة،  الجزائر،  مجلة الاجتهاد القضائي،،  الأوراق المالية  أسواق عبد الله غالم، عبد الحفيظ خزان،  2

71  
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لى  إوروبا والانتقال من المرحلة الزراعية  أن حدوث الثورة الصناعية في  إ  : نشاء بورصة البضائعإمرحلة  .  1
الصناعية  ضرورة    ، المرحلة  أملى  بالسكان  وازدحامها  للمدن  وانتشار  العاملة  الأيدي  هجرة  من  رافقه  وما 

منظمة  بطريقة  والحبوب  الغذائية  بالمواد  بالحاصلات    ، تموينها  للاتجار  عالمي  سوق  وجود  هذا  فاقتضى 
هم تجار الجملة    خر آوفريق   ،رربين ليتحملوا خطر تقلبات الأسعا الزراعية فنشأ فريق من التجار سموا بالمضا

نشأ هؤلاء التجار المخازن وقامت البنوك في أماكن متعددة لتكون الملتقى والمنظم  أتجار و ليتحملوا خطر الا
 لتلك المعاملات بمساعدة هؤلاء التجار فنشأت بورصات للبضائع.  

التعامل  . 2 فرنس:  التجارية  بالأوراقمرحلة  في  بدأ  عشر  الثالث  القرن  والسحوبات  في  الكمبيالات  تداول  ا 
بغرض تنظيم عملية تداول تلك الأوراق    ،حيث أوجد الملك "فيليب الأشقر" وظيفة سماسرة الصرف  ، ذنيةالأ

  تأسست سهم شركة الهند الشر ية التي  أم كان يجري التعامل بسندات الائتمان وكذا  1688وفي إنجلترا سنة  
 . 1599عام 

التعامل  . 3 الطريق  بالأوراقمرحلة  قارعة  المقاهي وعلى  "السندات  :  المالية في  المالية  لما ظهرت الأوراق 
فيها   وتتم  التجارية  السلع والأوراق  فيها  تتداول  التي  البورصات  في  يتم  تداولها  كان  الوقت"  ذلك  عمال  أ في 

خر  بعد  فيما  لكن  و و الصيرفة  البورصات  تلك  من  المالية  الأوراق  في  المتعاملون  بتلك  أج  يتعاملون  صبحوا 
 قارعة الطريق قريبا من بورصة البضائع.الأوراق في المقاهي وعلى 

نتج عن التطور الصناعي ظهور مشاريع    : مرحلة استقلال بورصات الأوراق المالية بمبانيها وأنظمتها.  4
رتفاع الدخول  اوالتطور الصناعي و  ي قتصادفالنمو الا ،ضخمة لم يعد المستثمر الفرد قادرا لوحده على تمويلها

بالأواتساع ورواج   أسواق   وراقالتعامل  اقتضى ضرورة  يام  المالية وضرورة تطوير    المالية  للأوراق  مستقلة 
تلتها بورصة    ، م1773لأوراق المالية في لندن عام  ول مرة تأسست بورصة لفلأ  ، نظمها وأساليب التعامل فيها 

عام   عام    ، م1808باريس  نيويورك  بورصة  توالى    م، 1821وبعدها  في  إثم  المالية  الأوراق  بورصات  نشاء 
 . 1باقي دول العالم ومنها الدول العربية مؤخرا 

  المالية وخصائصهاي: أهمية بورصة الأوراق نالثاالمطلب 
وتلعب دورا هاما في تنظيم وتوجيه    ،قتصاد الحديث للاأحد الركائز الأساسية    المالية تعتبربورصة الأوراق     

 هميتها وخصائصها أ وفي هذا المطلب سنسلط الضوء على حركة رأس المال 
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 الفرع الأول: أهمية بورصة الأوراق المالية
توفر سوق يمكن من خلاله حصول الشركات والحكومات على التمويل طويل الأجل، على عكس البنوك    -

 ؛ل ومتوسط الأجالتي توفر التمويل قصير 
أسعار    - معرفة  المستثمرين من  يمكن  بما  المالية بشكل مستمر  الأوراق  أسعار  البورصة على نشر  تعمل 

 ل؛الأوراق المالية لحظياً من خلال تلاقي قوى العرض والطلب أثناء جلسات التداو 
 ؛ةوالشفافيتعزز معايير الحوكمة ومعايير الإفصاح المالي  -
 .1ة وبالتالي تلعب دورا هاما في الحد من مخاطر السيول للسيولة، مصدر جيد  -
 :ويكون ذلك عن طريق: دخار الاتنمية -

 ؛في الأوراق المالية  الاستثمار تشجيع  ✓
لخدمة   ✓ المدخرات  عادة    ،القومي   الاقتصادتوجيه  تنمية  على  المالية  الأوراق  سوق  تشجع  حيث 

بالنسبة لصغار المدخرين الذين لا يستطيعون القيام بمشاريع خاصة  خاصة ، الاستثماري  الادخار
خدمة  نهم يفضلون شراء أوراق مالية على قدر أموالهم، وهذا يساعد على  فإ   بأموالهم المحدودة، 

التضخم،  ضأغرا من  والحد  نحو    التنمية  المدخرات  توجيه  على  تساعد  أنها    الاستثمارات كما 
 .2الأسعار  لاتجاهات الملائمة، وذلك وفقا 

إلى  (  المقرضين) المساعدة في تحويل الأموال من الفئات التي لديها فائض    :المساعدة في تحويل الأموال-
لية التي تصدرها شركات المساهمة  رافق بروز أهمية الأوراق الماحيث  ،  ن(المقترضي) الفئات التي لديها عجز  

إلى  ااد  زديا الحكومات  أفراد   الاقتراض لتجاء  من  مشروعات  ،  ب الشع  العام  وتمويل  المتزايدة  نفقاتها  لسد 
  ومن  .المختلفةالعامة ذات الآجال    ات التي تصدرها الخزينةالتنمية، وذلك عن طريق إصدار السندات والأذون

 .3هنا صارت هذه الصكوك مجالا لتوظيف الأموال لا يقل أهمية عن أوجه التوظيف الأخرى 
حيث إن عملات البيع والشراء في بورصة الأوراق المالية    :المساهمة في دعم الائتمان الداخلي والخارجي -

ليشمل الأوراق المالية المتداولة   الائتمان ما ازدادت مظاهر هذا  افإذ ،الداخلي  الائتمانتعد مظهرا من مظاهر 
 .4من الممكن قبول هذه الأوراق كغطاء لعقد القروض المالية  حأصب ،العالميةفي البورصات 
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 الفرع الثاني: خصائص بورصة الأوراق المالية 
 خرى نذكر منها:سواق الأببعض الخصائص تميزها عن باقي الأ  وراق الماليةتتميز بورصة الأ   

المالية بكونها  تتسم بورصة الأ ✓ فيها    ،خرى سواق الأتنظيما عن باقي الأ  أكثر وراق  المتعاملين  لكون 
 ؛وراق المالية فيهااك شروط وقيود قانونية لتداول الأمن الوكلاء المختصين وهن 

ا ✓ وكذا  الملائم  المناخ  بتوفير  البورصة  هذه  في  التداول  الأيتم  تحديد  يتم  حتى  التامة  سعار  لمنافسة 
 ؛ساس العرض وطلب أة على العادل

 ؛التداول في البورصة من خلال الوسطاء ذوي الخبرة في الشؤون الماليةيتم  ✓
لذلك فهي سوق   ،تصالات الا استفادتها من تكنولوجيا   وبإمكانيةوراق المالية بالمرونة تتميز بورصة الأ ✓

 ؛جزاء عدة من العالم في نفس الوقت أقد يتسع نطاقها ليشمل  وممتدة واسعة تتم فيها صفقات كبيرة 
في بورصة الأ ✓ الاستثمار  السو يةيتطلب  المعلومات  توفر  المالية  الاستثمارية  واتخا،  وراق  القرارات  ذ 

 الرشيدة؛
الأ ✓ بورصة  المالية  ترتبط  الأ  بالأوراقوراق  طويلة  تمويل  أهوتكتسب    ، جلالمالية  في  خاصة  مية 

 ؛مد طويلأموال تسدد على ألى إنتاجية التي تحتاج المشاريع الإ
الأيعتبر   ✓ بورصة  في  فالاستثمار  وبالتالي  نسبيا  مرتفع  عائد  ذو  المالية  المستثمرين  إوراق  اهتمام  ن 

 .1كثر من نحو السيولة والمخاطرة أيكون نحو الدخل 
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 وظائف بورصة الأوراق المالية والأطراف المتدخلة فيها  الثاني:المبحث 
حيث تلعب دورا محوريا    ،ي دولةساسية في النظام المالي لأ حد الركائز الأأوراق المالية  تعتبر بورصة الأ   

وتحقيق  النمو الاقتصادي    موال وتوجيهها نحو الاستثمارات المنتجة مما يساهم في دعمفي تجميع رؤوس الأ
متعددة   بوظائف  البورصة  وتقوم  المستدامة  الأأ التنمية  لتداول  منظم  توفير سوق  المالية وتسهيل  برزها  وراق 
  ت خرى تشهد البورصة تداخلا أومن جهة    ،سواق المالية عملية تقييم الشركات وتعزيز الشفافية والثقة في الأ

الأألعدة   لرؤوس  العارضون  بينها  من  الأطراف  لرؤوس  الطالبون  وكذا  الوسطاء  إ   بالإضافةموال  موال  لى 
هداف الاقتصادية والمالية  الأوكل منهم يؤدي دورا محددا لضمان حسن سير المعاملات وتحقيق    ، الماليون 
هم  أ وراق المالية مع التعرف على هم وظائف بورصة الأأ لال هذا المبحث سنسلط الضوء على ومن خ ، للسوق 

 طراف المتدخلة فيها وذلك من خلال :الأ
 وراق المالية  : وظائف بورصة الأالمطلب الأول   
 وراق المالية طراف المتدخلة في بورصة الأالأ: المطلب الثاني    
 بورصة الأوراق المالية  فوظائ : الأولمطلب ال

حيث تؤدي مجموعة من الوظائف التي تساهم    ،داة حيوية في النظام الماليأوراق المالية  تعد بورصات الأ   
   يلي:ما من أهم هذه الوظائف  في دعم الاقتصاد

 ؛سهم بنوعيها أتوفرة فيها من سندات و مدوات التمويل الشركات والمؤسسات بواسطة الأ −
لى الأطراف التي تعاني من عجز  إمن الأطراف التي تتوفر لديها فوائض مالية تعبئة ونقل المدخرات  −

الأموال حتى    ،في  الناس  بين  الثروة  توزيع  إعادة  على  تعمل  يكو فالبورصة  بين    ن لا  دولة  المال 
 اء؛الأغني

ع − الحكومة  بمساعدة  وذلك  الاقتصادية  التنمية  عملية  طريق  تمويل  عن  الجمهور  من  الاقتراض  لى 
أعباء  عليه من  ب وما يترت   ، صدار سندات للحصول على التمويل اللازم بدلا من الاقتراض الخارجي إ

 ؛خارجية وتدخلات إدارية وسياسية  باهظة ةمالي
أوسع  صا له فر  تهيئ  ،والسندات  كالأسهم توفر للمستثمر مجموعة متنوعة من الأدوات المالية البديلة  −

الاستثما  ر لاختيا التيالمجالات  ت  ، تناسبه   رية  له  توفر  بفضل  أكما  الأسعار  تقلبات  مينا ضد خطر 
 ؛ لى كونها مجالا للمضاربةإتغطية والتحوط إضافة عمليات ال

 ؛خاصة الأسهم والسندات توفير سوق مستمرة وسائلة حرة ومنظمة لتداول الأوراق المالية  −
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وذلك من خلال تحقيق موازنة فعالة بين قوى    ،لية آتحقيق عدالة الأسعار وتحديد سعر البيع بصورة   −
المالية الأوراق  على  والطلب  هذه    ،العرض  تلتزم  والتي  الشركة  معطيات  على  مبنية  تكون  حيث 

بتقديمها  المستثمرون  إإضافة    ، الأخيرة  عليه  يعتمد  الذي  اليومي  الأسعار  لمؤشر  البورصة  تقديم  لى 
 ؛في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية

ستثمارات  قتصادية كما تعمل على جذب الال العاطلة وتوظيفها في الدورة الاتعمل على جذب الأموا −
 ؛الأجنبية

البورصة مرآة عاكسة ومؤشرا للنشاط الاقتصادي كما   −  ياس وضعية الاقتصاد الوطني حيث تعتبر 
المالية   للسياستين  الكفء  التطبيق  على  الاقتصادية    والنقديةتساعد  الظروف  تحدده  ما  وفق  للدولة 

 ؛نكماش الماليلاتالي التقليل من مخاطر التضخم واالمتغيرة وبال
  من خلال توجيه الادخار والاستثمار نحو المشاريع التي تؤدي   ،التخصيص الكفء للموارد المالية  −

مستويات إ رفع  والدخل   لى  والتشغيل  بتقويم    ، الإنتاج  الأخرى  المشاريع  من  يام  ذلك  عن  ينتج  وما 
 ؛أدائها

الاأ − جذب  الأداة  التكنولوجيا  ستثمارات  وتوطيد  طريجنبية  المالية   قعن  التطورات  من    الاستفادة 
قتصادية العالمية حيث تعمل بورصة الأوراق المالية على زيادة الترابط مع العالم الخارجي عن  لاوا

 ؛طريق ارتباطها بالأسواق المالية الدولية
ن عملات البيع والشراء في بورصة الأوراق  أحيث    ، أداة مساهمة في دعم الائتمان الخارجي والداخلي −

الداخلي  الائتمان  مظاهر  من  مظهر  تعد  ما  إف  ،المالية  الائتمازدادت  اذا  الأوراق    ن مظاهر  ليشمل 
من الممكن قبول هذه الأوراق كغطاء لعقد    أصبح المالية المتداولة في أسواق الأوراق المالية الدولية  

 .1المالية  القروض

 المطلب الثاني: الأطراف المتدخلة )المتعاملون المتدخلون( في بورصة الأوراق المالية  
المالية    الأوراق  ببورصة  لها علاقة  التي  العديد من الأطراف  الفوائض    ، توجد  ذات  الوحدات  المالية  فنجد 

مالي تدخل البورصة  والتي تدخل للبورصة عارضة لتلك الأموال ووحدات تعاني من عجز  ،  فرادا وشركات(أ) 
ذن يمكن  ، إلا من خلالهمإالتعامل في البورصة  م لا يتالوسطاء الماليين الذين لى فئة إإضافة   ،طالبة للتمويل

 مجموعات رئيسية هي: ثلاثلى  إ تقسيم الأطراف المتدخلة في بورصة الأوراق المالية 
 ؛العارضون لرؤوس الأموال  −
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 ؛موالالطالبون لرؤوس الأ −
 .الوسطاء الماليون  −

الأموال . 1 لرؤوس  الأتتمث:  العارضون  من  المستثمرين  في  الفئة  هذه  كل  ل  من  المختلفة  والمؤسسات  فراد 
والتي تزيد    ا.... وغيره ستثمار  شركات التوظيف والا،  دخار الاصناديق  ،  نوشركات التأميالقطاعات كالبنوك  

 .احتياجاتها وترغب في توظيف فوائضها النقدية في سوق الأوراق المالية نالنقدية عدخولها 
الأموال . 2 لرؤوس  والقابضة  : الطالبون  التجارية  الصناعية  الشركات  الفئة من  هذه  تقوم هذه    ،تتكون  حيث 

لتمويل    الشركات  والسندات  الأسهم  تصدر  إبالإضافة    ،احتياجاتها بإصدار  التي  الحكومات  نجد  ذلك  لى 
 ومن  ، ستثمارية للبنية الأساسية والا النفقات الإنتاجية ةو لمواجهأية العجز في الميزانية السندات لتغط

الحكومية  أالمعروف    الإصدارات  أفض ن  المخاطر   لهي  حيث  من  العامة    ، الإصدارات  الهيئات  نجد  كما 
و لتمويل الاستثمارات الجديدة وكذلك تعتمد  أالتي تصدر السندات لمواجهة العجز  والمحلية والشركات العامة  

والسندات الأسهم  شراء  في  الخاص  القطاع  مشاركة  على  الخوصصة  المؤسسات    ،برامج  أيضا  تقوم  كما 
باللجوء   المحلية  البورصات  في  المسجلة  ر إالأجنبية  أسواق  على رؤوس  ألى  للحصول  بلدها  غير  المال  س 

الفائدة   العارضين تفضيل الادخار عن السيولة وزيادة الاستقرار وتخفيض سعر  أموال إضافية ويعني زيادة 
 . 1وزيادة النشاط الاقتصادي 

الماليون . 3 عائقا  إ  :الوسطاء  يقف  المالية  الأوراق  سوق  في  المتعاملين  لدى  الخبرة  نقص  تبادل  أن  مام 
مام التوظيف الأمثل من حيث  أكما يقف عائقا  ،و في سوق التداولأ سواء في سوق الإصدار  ، الأوراق المالية 

ضرورة وجود مجموعة من الوسطاء الماليون ذوو خبرة كبيرة يعملون    بما يتطل العائد والمخاطرة المالية هذا  
و تحقيق التوظيف الأمثل بعائد  أ على التوفيق بين رغبات الطالبين والعارضين لرؤوس الأموال وتنفيذ الأوامر  

ومخاطر  أ في  ل،  قأكبر  المستثمرين  جمهور  بين  وصل  حلقة  يمثلون  المالية  الأوراق  سوق  في  فالوسطاء 
المالية من   للأوراق  المصدرة  والجهات  المالية  المستثمرين وفئة  الأوراق  فئة  بين  الوسيط  بدور  خلال  يامهم 

المصدرين للأوراق المالية في السوق الأولية كما يقومون بتنفيذ  أوامر عملائهم المستثمرين في بيع وشراء  
و معنويا  أما شخصا طبيعيا  إوذلك مقابل عمولة محددة ويكون الوسيط    ،الأوراق المالية في السوق الثانوية

و أشرط   المالية  الأوراق  سوق  قانون  بموجب  مرخصا  يكون  وتضنظمته  أن  الوسطاء    موتعليماته.  عادة  فئة 
 .2تغطية الإصدارات المالية  ومتعهدو، صانعو السوق   ، مجموعات هي السماسرة  ثثلا

 
 16نفس المرجع السابق، صشرياق رفيق،  1
 17نفس المرجع السابق، ص 2
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يتلقى أوامر العملاء بالبيع والشراء    ،شخص ذو مؤهلات ومواصفات معينة  و ه  المالية: سمسار الأوراق  أ.  
باللائحة   محددة  )عمولة(  سمسرة  مقابل  مساعديه  وبمعاونة  عنهم  نيابة  بتنفيذها  ويقوم  المالية  الأوراق  في 

 .ويمارس مهنته منفردا او كشريك متضامن في شركة سمسرة
السوق:  ب.   أيضا بالمتخصصينصانعوا  التعامل في نوع واحد    ، يسمون  و  أحيث يتخصص كل منهم في 

كثر من متخصص واحد في ورقة ما فهو الوحيد الذي يطلع  أيتعامل   نأ ن لا يمكذ إ ،كثر من الأوراق الماليةأ
فيها على دفتر   التي يتعامل  ويدفع المتخصص رسم العضوية من أمواله الخاصة    ، الأوامر الخاصة بالورقة 

خرين مقابل  آر بتنفيذه معاملات لسماسرة  فهو يشبه السمسا   ، تجار مع نشاط المتخصص بين السمسرة والويج
بيعا  الخاص  لحسابه  يتاجر  كونه  في  التاجر  ويشبه  الربح  عمولة  لتحقيق  يمارس    ، وشراءا  السوق  فصانع 

لحساب   سواء  تاجر(  )ويسمى  المنظم  وغير  متخصص(  )ويسمى  المنظم  بشقيه  الثانوي  السوق  في  نشاطه 
 . 1و لحسابه الخاص أعملائه 

ن  أيمكن    ،و كصانع السوق ألى دور الوسيط كسمسار  إ  ةبالإضاف  المالية: المتعهدون بتغطية الإصدارات  ج.  
حيث يتعهد الوسيط )في هذه الحالة يكون الوسيط    ة، الجديدة للأوراق الماليالإصدارات    المتعهد لتغطية يلعب  

صداراتها مقابل عمولة  إ  بتسويق جميعو شركة استثمار( للجهة المصدرة  أو بنك استثمار  أما مؤسسة مالية  إ
بالإضافة    ، معينة الإصدارات  هذه  من  تسويقه  عن  يعجز  ما  شراء  الحالة  هذه  في  عليه  هذه  إويتوجب  لى 

 الأصناف الثلاث من الوسطاء السابقة الذكر توجد فئة أخرى من الوسطاء وهم:
وراق المالية لحسابهم الخاص ويتمثل دخلهم في الفرق بين  الذين يتعاملون بالأ  وهمالمالية:  تجار الأوراق  .  4

 . 2سعر البيع وسعر الشراء 
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 : خلاصة
استطعنا  وراق المالية من خلال دراستنا له  للجانب النظري لبورصات الأفي هذا الفصل  من خلال تطرقنا     
الأ  متقدي بورصات  عن  شاملة  ونشأة فكرة  تعريف  من  المالية  الأهمية  إ   بالإضافة  ،وراق  من  كل  لى 

تطرقنا    ،والخصائص البورصات  لى  إكما  تمويل  بينها  من  التمسنا  التي  البورصات  هذه  المالية  وظائف 
  طراف المتدخلة فيها من عارضون لى أهم الأإوتطرقنا    ، سهمدوات مالية أهمها السندات والأأللشركات بواسطة  

الأ الأموال لرؤوس  لرؤوس  ا  ، موال وطالبون  تقسيمها  وكذلك  تم  الذين  الماليون  الألى سماس إلوسطاء  وراق  رة 
 .وراق الماليةصدارات المالية وتجار الأغطية الإصانعوا السوق والمتعهدون بت ،المالية



 

 

 

 

الفصل الثالث: دور بورصة 
 الجزائر في تمويل الشركات
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 :تمهيد
تجربة      الجزائر  بورصة  ضمنتمثل  الناشئةالأ  فريدة  تسعى  إ  ،سواق  لعب  إذ  تعلى  في  فعال  ئة  بدور 

المنتج  الاستثمار  نحو  وتوجيهها  الوطنية  المالية   ، المدخرات  المعاملات  شفافية  الفصل    ، وتعزيز  هذا  في 
لى يومنا مع تسليط الضوء على دوافع  إت منذ البداية أ بورصة الجزائر وكيف نش م التعريف وتقديلى إسنتطرق 

سنبرز  إ كما  الهيئ أ نشاء  الإهم  وكيفية  السوق  لهذه  المنظمة  فيهاات  على  إ  بالإضافة  ،دراج  التعرف  هم  أ لى 
حاليا  فيها  المدرجة  على    ، الشركات  خلال  أهم  أ والتعرف  من  ذلك  وكل  حاليا  فيها  المتاحة  التمويل  دوات 

 مبحثين:
 نظرة عامة حول بورصة الجزائر  المبحث الأول: 

 دوات التمويل في بورصة الجزائر أالمبحث الثاني: 
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 المبحث الأول: عموميات حول بورصة الجزائر  
بورصةإ  تقرر    الإ  نشاء  لسلسلة  مكملة  كعملية  منذ  الجزائر  الجزائر  تبنتها  التي  الاقتصادية  صلاحات 

  ي الاقتصاد الرأسمال   ىالاشتراكي إلتحويل الاقتصاد الجزائري من نظام الاقتصاد    ى تهدف إلوالتي    ، الثمانينات 
السوق والذي يعتبر    نشاء هذا إلى ضرورة  إساسية  لعمومية عن تمويل الاستثمارات الأاكما أدى تخلي الخزينة  

للتمويل  الأ  قناة  طريق  عن  الاقتصاد  في  و المباشر  المحلية  عن  ، جنبية الأموال  يمثل  أ  فضلا  طار  لإانه 
فيه   تتم  منتظما  مركزيا  سوقا  ويعد  المنقولة  بالقيم  المتعلقة  للعمليات  والتسييري  التفاوض  التنظيمي  عمليات 

 .المسجلة في التسعيرة الرسميةراق المالية و على الأ
س    المبحث  هذا  خلال  نتطرق  ومن  في  إوف  والمتمثلة  الجزائر  بورصة  لنا  توضح  التي  العناصر  أهم  لى 

لى الهيئات المنظمة والهيئات المسعرة في  إ  بالإضافةنشأتها وهيكلها التنظيمي    ،تعريف وتقديم بورصة الجزائر
 .  بورصة الجزائر

 المطلب الأول: ماهية بورصة الجزائر    
 أدوات التمويل في بورصة الجزائر المطلب الثاني:    

 ماهية بورصة الجزائر  المطلب الأول: 
الى نشأتها والتعرف على    ةبالإضافلى تعريف بورصة الجزائر وتقديمها  إف نتطرق  وفي هذا المطلب سو    

 هيكلها التنظيمي  
 ا بورصة الجزائر ونشأته مفهومالفرع الأول:  

 الجزائر   صةبور  مفهوم أولا:  
ب     والتجاري  الاقتصادي  القاموس  تنظيم   نها أعرفها  منظمة  الأ"سوق  لتداول  د يقا  والسندات  ا  تم  سهم  كما 

،  1سعار وفقا للعرض والطلب وتتحدد فيها الأ  ،سهم والسنداتنها سوق مالية منظمة يتداول فيها الأأتعريفها ب
سهم  وراق )الأالبورصة عبارة عن سوق منظمة يتم بموجبها الجمع بين البائعين والمشتريين لنوع معين من الأو 

لأأوالسندات(   الأو  هذه  وشراء  بيع  من  المستثمرون  بذلك  يتمكن  حيث  معين  مالي  الأأوراق  صل  صول  و 
 .2و الشركات العاملة في هذا المجال أ ما عن طريق السماسرة أالمالية داخل السوق 

تعريفا      يعطي  لم  الجزائري  واكتفى  والمشرع  القيم  لبورصة  الماديةإ  بالإشارة د يقا  معالمها  في  فنص    ،لى 
الأ الفقرة  المادة  رقم  ولى  التشريعي  المرسوم  من  ب   10.93الثانية  المنقولة  القيم  ببورصة  "تعد  أالمتعلق  نه 

 
دار النفائس للنشر والتوزيع، الطبعة  ، سلامياق المالية من منظور الاقتصاد الورالآثار الاقتصادية لأسواق الأزكريا سلامة، عيسى شنطاوي، 1

 28، ص 2009الأولى، الأردن،  
 23ص  الجوزي غنية، مرجع سبق ذكره، 2
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شخاص  المنقولة التي تصدرها الدولة والأيخص القيم    العمليات فيما لتنظيم وسير    إطار بورصة القيم المنقولة  
 . 1خرون من القانون العام والشركات ذات الأسهم الآ
 ("SGBV"(Société de Gestion de la Bourde des valeur     الجزائر بورصة  مقر  يقع 

وهي شركة ذات    ، العاصمة  الجزائر  ، شارع العقيد عميروش  27المعروفة باسم شركة تسيير بورصة القيم في  
 في المؤرخ  10-93سست بموجب المرسوم التشريعي رقم أوقد ت ، دج 475.200.000س مال قدره أبر سهم أ
طارا منظما ومضبوطا في خدمة  إوتمثل الشركة    1997ماي    25ها في  نجاز إوتحقق    ، 1993ماي    23  

نظمة المعمول  مهامهم وفقا للقوانين والأداء ألتمكينهم من  ، ي عمليات البورصة بصفتهم الاحترافيين الوسطاء ف
نش  منذ  الشركة  شرعت  وقد  الأأبها  تنصيب  في  القيم  تها  على  للمعاملات  اللازمة  والتقنية  التنفيذية  جهزة 

 .2المنقولة المقبولة في البورصة 
 نشأة بورصة الجزائر  : نياثا

   في: وتتمثل    
المرسوم    بنص  1990ة الجزائر عام  نشاء بورصإ(: لقد ظهرت فكرة  1992-1990لمرحلة التقريرية ) ا.  1

مكانية مفاوضة  يم الخزينة بين المؤسسات العمومية  إعلى    1990مارس    27المؤرخ بتاريخ    101-90رقم  
اأكما    ، فقط رقم  وضح  التاريخ    102-90لمرسوم  بنفس  شهادات  أالمؤرخ  يمكن  الأنواع  التي  تقوم  أسهم  ن 

باكتساب شهادات الأسهم    ،الشركات العمومية الاقتصادية وكذا شروط مفاوضتها   بإصدارها  لها  حيث سمح 
نشاء  إالحكومة قرار    اتخذت السنة  وفي نفس    ،خرى الأالمكتسبة برؤوس أموال الشركات العمومية الاقتصادية  

هيئة بتسمية مؤقتة "شركة اليم المتداولة" ونظرا لبعض الصعوبات التي واجهتها هذه الشركة والخاصة بالدور  
لى  إ  1992سمالها في  أتم تعديل قوانينها ورفع ر   درأسمالها فقوبضعف    ،عبهن تل أغير الواضح الذي يجب  

نها  ألا  إوبالرغم من المجهودات المبذولة    ،وراق المالية"سمها ل "بورصة الأاكما غير    ، دج9.320.000.00
تتمكن من   بالمحيط  ألم  المتعلقة  الصعوبات  العديد من  بسبب  المرحلة  هذه  في  عملية  تكون  الاقتصادي  ن 

 . 3والاجتماعي للبلاد 
الاا2 ) لمرحلة  إ1996-1993بتدائية  الإ  ن (:  الثمانينات  سير  نهاية  منذ  بالجزائر  الاقتصادية  صلاحات 

التجاري  القانون  في  التعديلات  بعض  وجود  بالجزائر    ، استدعى  البورصة  شروط  مع  متوافق  يكن  لم  والذي 

 
الأمين،  1 محمد  الطيب  الجزائريسي  القانون  في  البورصة  عمليات  ومراقبة  تنظيم  العدد  لجنة  السياسية،  والعلوم  للحقوق  الجزائرية  المجلة   ،04  ،

 333، ص 2017يحيى الونشريسي، تيسمسيلت، الجزائر، المركز الجامعي أحمد بن 
سارة،  2 الراهنة،  اتجاهات لعراب  المالية  المتغيرات  في ضوء  المالية  للأوراق  الجزائر  بورصة  شهادة    تطوير  نيل  متطلبات  مقدمة ضمن  أطروحة 

   114، ص2018، الجزائر، 3الدكتوراه، علوم التسيير، تخصص مالية المؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير, جامعة الجزائر 
وسيلة،  3 الماليةسعود  للأوراق  الجزائر  بورصة  في  التداول  نشاط  العددتحليل  الاقتصادية،  للدراسات  شعاع  مجلة  بن  03،  احمد  الجامعي  المركز   ،

 150، ص2018يحيى الونشريسي، تيسمسيلت، الجزائر ،
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سهمها لغير  أعملية تنازل الشركات العمومية عن    1988جانفي    12ب  المؤرخ    04-88حيث منع القانون  
دخال بعض  إتم  1993فريل أ 25المؤرخ في  08-93وبموجب المرسوم التشريعي رقم  ،المؤسسات العمومية 

سهم  يخص شركات الأ  فيما ما  . أسهم وكذا القيم المنقولةالتجاري خصت شركات الألى القانون  التعديلات ع
  ك للادخار وذليات العرض العمومي  لسيسها والشروع في عمأمكانية تإدلى المرسوم بشكل صريح على  أفقد  

سهم دنى اللازم لتكوين شركة الأيضا رفع المبلغ الأأسمالها وتم  أو عند رفع ر أسيس الشركة من جديد  أعند ت
حالة  دج  5000.000.00لى  إدج  300.000.00  من للادخارإفي  العمومي  العرض    و   جراء 

اللجوء    ةحال  دج1.000.000.00 للادخار. إعدم  العمومي  العرض  فقد  أ  لى  المنقولة  القيم  يخص  فيما  ما 
  ،شهادات الاستثمار ،  سهم التمتع أصدار  يم جديدة من القيم المنقولة مثل  إمكانية  إنص هذا المرسوم على  

 . 1شهادات المشاركة وكذا السندات ، شهادات الحق في التصويت
كانت كل الظروف جاهزة من    1996نهاية    ع م  (:الى وقتنا الحالي 1996مرحلة الانطلاقة الفعلية من )   3

 وراق المالية حيث:  نشاء بورصة الأالناحية القانونية والتقنية لإ
 ؛وتنظيم هذه البورصة لإنشاء تم وضع نص قانوني  ✓
لى جانب شركة تسيير القيم مع  إ  1996تم تشكيل لجنة تنظيم ومرا بة عمليات البورصة في فيفري   ✓

 .فراد العاملين بالهيئتين جاهزين للعملكل الأصبح أتحديد مخطط كل منها و 
تم اختيار الوسطاء في عمليات البورصة يمثلون مختلف المؤسسات المالية )بنوك    1997مع بداية سنة  و    

حيث تولت لجنة تنظيم ومرا بة عمليات البورصة مهمة تكوين هؤلاء الوسطاء عن طريق    ،وشركات التامين( 
سبوعيين في كل من تونس وفرنسا بهدف  أن  ييالاستعانة بالخبراء الكنديين وتنظيم عدة ملتقيات من بينها ملتق

وقد عملت لجنة تنظيم    ، في مجال التعامل بالسوق المالية الاستفادة ولو بشكل سطحي من خبرة هذين البلدين  
على تهيئة الجو الملائم وتحضير كل الهيئات المعنية للشروع    1997ومرا بة عمليات البورصة طوال سنة  

 ،ول ورقة مالية بالجزائر بتاريخأصدار إوتم بالفعل  1997في العمل بالتاريخ المحدد وهو نهاية سنة 
 . 2ولية للسوق المالية وذلك فيما يسمى بالسوق الأ  كلسوناطرامتمثلا في القرض السندي  1998جانفي  2 
 
 
 

 
 NCA:"داء وترشيد قرار الاستثمار في البورصة "دراسة حالة المعمل الجزائري الجديد للمصبراتالتحليل المالي لأغراض تقييم الأجحنين كريمة،  1

التجارية  "رويبة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجيستير في علوم التسيير، تخصص الإدارة المالية للمؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية و
   127، ص2014، الجزائر، 3وعلوم التسير، جامعة الجزائر

لمياء،  2 شاوش  أقاسم  الجزائر  دور  بورصة  حالة  دراسة  العالم،  دول  اقتصاديات  تمويل  في  المال  العلوم    –سواق  في  الدكتوراه  شهادة  لنيل  بحث 

 142، ص2013، الجزائر 3الاقتصادية، تخصص نقود، مالية وبنوك، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  التسيير،  جامعة الجزائر 
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 نشائها إ  الفرع الثاني: الهيكل التنظيمي لبورصة الجزائر ودوافع
وأقسامها لضمان سير عمليات   إدارنها  بها  تنظم  التي  الكيفية  الى  الجزائر  لبورصة  التنظيمي  الهيكل  يشير 

 التداول والرقابة بفعالية .يوضح هذا الفرع الجهات المسؤولة والعلاقات التنظيمية داخل البورصة .
 الهيكل التنظيمي لبورصة الجزائر :  01شكل رقم 

 
 

Source:Bourse d’Alger, Publication en ligne, Disponible sur : www.sgbv.dz. Consulté le 25-04-2025 à 10:25 

حيث يظهر توزيع المسؤوليات بين مجلس الإدارة  يمثل هذا الشكل الهيكل التنظيمي لبورصة الجزائر،    
.ا بة شفافة لنشاط السوق للعمليات ومر  ،اللجان المختلفة ،هيئات الرقابة بما يضمن تسييرا فعالا  

 بورصة الجزائر:إنشاء دوافع ثانيا: 
 :يما يل نشاء سوق مالية في الجزائر إمن بين الدوافع التي حثت على ضرورة    
عرف الاقتصاد الجزائري ضعفا في الادخار رغم وجود مدخرات    دلق  : الموظفة  دخارات غير  استغلال الا- 

بها  مصرح  غير  ظل    ،هائلة  في  الاوهذا  لتحفيز  والمنتجات  الشبكات  سنة    ،دخارنقص  الادخار  قدر  فقد 
نشاء  لإا قد برزت الحاجة  ذومن ه،  دج  مليار   363.5في قدره المختصين ب    مليار دج  73.3ب    1997
في    زعباء الاستدانة وتخفيف العج أ دخارات والمساهمة في تخفيف  الية تمكن من التجنيد المباشر للاسوق م

http://www.sgbv.dz/
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بضمانكما  ،  الميزانيات  توجيه    تسمح  الأ أمهمة  الأموال  نحو  الفائض  ذات  الاقتصادية  ذات عوان  عوان 
 جل.الاحتياجات التمويلية طويلة الأ

المحيط  -  الوقت  إ  مت  : الاقتصاديظروف  في  المالية  السوق  التراجع  نشاء  من  الجزائر  فيه  عانت  الذي 
بد والذي  الاقتصادية    ، 1986من    أ الاقتصادي  التنمية  بعث  من  الرغم  معدل    ، 1996سنة  وعلى  بقي  فقد 

نه كان  إن فأوفي هذا الش  ، 1997سنة     2%مقابل  %3.4النمو في انخفاض حيث قدر في تلك السنة ب  
اللازم   للتمويل إمن  الجديدة  الدائرة  بت ،  كمال  طويل  أوذلك  المالي  الادخار  تجنيد  تضمن  مالية  سوق  سيس 

 الانطلاقة الاقتصادية للتنمية.غراض تمويل جل لأالأ
حتياجات تمويل المؤسسات العمومية الاقتصادي على الدوام  ا  ت مثل  العمومية: حتياجات المؤسسات  ازدياد  ا-

ثقيلا  ناتجة عن عمليات  أن  أحيث  ،  عبئا  هي  البنوك  الجزائر إ كبر جزء من مورد  بنك  لدى  التمويل    ،عادة 
ملاحظة   يمكن  الصدد  مثلث  أوبهذا  للاقتصاد  الممنوحة  القروض  سنة    360ن  دج  مقابل    1992مليار 

ن تحديد سقف القرض قد ساهم في السحب  أيضا ملاحظة  أيمكن    ، 1991مليار دج شهر ديسمبر    325.6
الذي كان يتجه نحو زيادة ضعف الاحتياطات من العملة الصعبة وهو ما ساهم بشكل   على المكشوف البنكي 

 .1جنبية للتنمية سواق الأبارز في تقليص دور العمليات الاقتصادية الجزائرية على الأ

 لبورصة الجزائر الهيئات المنظمة : المطلب الثاني
 ا.ه ميعملون على تنظي ومهنيينلبورصة هي عبارة عن مؤسسات الهيئات المنظمة ل

 الهيئات المنظمة لبورصة الجزائر   : ولالفرع الأ 
 بورصة الجزائر هي عبارة عن تجمع للعديد من المؤسسات والمهنيين الذين يتمثلون في:   
سيس هذه اللجنة بمقتضى المرسوم التشريعي  أتم ت   :(COSOB)لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.  1

بتاريخ    10-93رقم   المنقولة  1993ماي    23الصادر  القيم  ببورصة  تنظيمية مستقلة    ، المتعلق  وهي هيئة 
اعتباري ماليذات شخصية  واتتولى مهمة    ،ة واستقلال  المنقولة منلإالتنظيم  القيم  خلال    شراف على سوق 

حماية    ضمان  على  الخصوص  بوجه  الأالمدخرين  السهر  في  المالية  والمستثمرين  من  أوراق  غيرها  و 
المالية وكذلك   الالمنتجات  الحسن والشفافية  ضمان  البورصة  سير  تعيين  لعمليات      ,عضائها بتاريخأ حيث تم 

 .19962ممارسة نشاطها الفعلي في فيفري ت هذه اللجنة أوبد 1995ديسمبر  27

 
زكية،  1 الألعجالي  في  المالية،الاستثمار  الاقتصادية    وراق  العلوم  كلية  ومالية،  نقود  تخصص  الماجستير،  شهادة  نيل  متطلبات  مقدمة ضمن  مذكرة 

  171 170ص  ص، 2010، الجزائر،3والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 
احمد    ة، جامع 01، العدد0المستقبل الاقتصادي، المجلد  ة، المجلة العلمي واليات تفعيل بورصة الجزائر لتمويل الاقتصاد الجزائري   واقع امينة بودريوة،  2

   193، ص2019بوقرة، بومرداس، الجزائر، 



  دور بورصة الجزائر في تمويل الشركات الفصل الثالث: 

35 
 

بورصة  2 تسيير  شركة  ذات    :(SGBV) القيم.  شركة  وهي  الجزائر  بورصة  باسم  عامة  سهم  أالمعروفة 
 لى  إدخال الشركات إوتتمثل مهامها في التنظيم العملي لعمليات  ،مملوكة للوسطاء في عمليات البورصة

  .1حصاءات المتعلقة بالبورصةظام التسعيرة ونشر المعلومات والإنالبورصة وتنظيم جلسات التداول وتسيير  
المتداولة سنة  إسست شركة  أوت القيم  لجنة تنظيم  نها تمارس نشاطاتها تحت مرا بة  أذ  إ  1993دارة بورصة 

 . 2عمليات البورصة 
سهم تتمثل  أوهو شركة ذات    ، الجزائر للمقاصة   سمإ: الذي ينشط تحت  المؤتمن المركزي على السندات.  3

المصدرة و  المالية  السندات  في ضمان حفظ  ماسكي حافظي  دارة  إمهمتها  باسم  المفتوحة  الجارية  الحسابات 
نجاز معاملات على السندات لفائدة الشركات المصدرة ونزع الصفة المادية عن السندات وترميزها  إالسندات و 

 .وفقا للمعايير الدولية 
تتمحور  هم البنوك والمؤسسات المالية والشركات التجارية التي  :  (IOB) البورصةالوسطاء في عمليات  .  4

في عمليات البورصة من طرف لجنة تنظيم عمليات    ء اعتماد الوسطا ساسا حول القيم المنقولة ويتم أ ا نشاطاته
 .3البورصة

 دراج في بورصة الجزائر  الفرع الثاني: عملية الإ
في    الإدراج  عملية  مهمة   تتضمن  مراحل  ثلاث  الإ  ةمرحل  :هي البورصة  قبل  الإ  ،دراجما  ،  دراجمرحلة 

 دراج  الإ دما بعمرحلة 
قبل  .  1 ما  الإدراج    ه هذ  دراج: الإمرحلة  تسبق عملية  التي  المرحلة  التي    فيهي  الأولى  البورصة والخطوة 

 ية:يجب أن يتبعها المُصدر، مهما كان شكله، قبل عملية الإدراج. وتتضمن المراحل التال 
الجمعية العامة الاستثنائية للشركة الجهة الوحيدة المخولة بإصدار قرار    ر : تعتبالعملية  بإجراء  القرار ✓

القيام بإحدى عمليات اللجوء العلني للادخار، ولا يمكنها أن تفوّض لمجلس الإدارة أو مجلس الإدارة  
 .ةالجماعية إلّا الصلاحيات التي تمكنهما من تفعيل هذه العملي

القانوني  الإ ✓ المستوى    نإ  للشركة:عداد  على  الدقيق  فحصها  يقتضي  البورصة  في  أي شركة  إدراج 
القانوني، وذلك لأنّ الشركة كثيراً ما تُلز م بإجراء تغييرات في النظام الأساسي والشكل القانوني وهيكل  

 .رأس المال لتلبية متطلبات القبول في التسعيرة

 
 150ص سعود وسيلة، مرجع سبق ذكره، 1
فعالية سوق الأرشيد هولي،  2 الخصخصة  مدى  تنفيذ برنامج  في  المغاربية  المالية  مقدمة  -دراسة حالة تونس والجزائر والمغرب  –وراق  ، مذكرة 

 39، ص2011ضمن متطلبات نيل الماجيستر في علوم التسيير، تخصص إدارة مالية، جامعة منتوري، قسنطينة الجزائر 
 151سعود وسيلة، مرجع سبق ذكره، ص3
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الشركة:   ✓ الوطنية  تقييم  الهيئة  في  عضو  خلال  من  أصولها  لتقييم  تسعى  أن  الشركة  على  يجب 
للخبراء المحاسبين، من غير محافظ حسابات الشركة، أو أي خبير آخر تعترف اللجنة بتقييمه، على  

 .ويُعتمد على هذا التقييم في تحديد أسعار بيع أو إصدار الأسهم، يكون عضواً في هذه الأخيرة  ألا
الصغيرة  ا ✓ للمؤسسات  بالنسبة  البورصة  مرقي  أو  المرافق  البورصة  عمليات  في  الوسيط  ختيار 

وتتمثّل    يينبغ   :والمتوسطة للفريق،  قائداً  البورصة  عمليات  في  وسيطاً  لها  تختار  أن  الشركة  على 
الإدخال عملية  مراحل  جميع  عبر  لها  المشورة  وتقديم  ومرافقتها  مساعدتها  في   .مهامه 

الآخرين من البورصة  عمليات  في  الوسطاء  مع  الفريق  قائد  البورصة  عمليات  في  الوسيط   ويتعاون 
أجل تحسين فرص توظيف السندات، فيشكلون معاً نقابة التوظيف التي تتيح انتشاراً أوسع للسندات  

 .1ة من خلال استغلال شبكة من الوكالات البنكي
مرقي      يدعى  مرافق  مستشار  بتعيين  تقوم  أن  لها  فينبغي  والمتوسطة  الصغيرة  للمؤسسات  بالنسبة  أما 

 ( خمس  لمدة  وذلك  لعملية  05البورصة،  والإعداد  سنداتها  إصدار  في  بمساعدتها  يكلف  بحيث  سنوات،   )
 القبول وضمان إيفائها الدائم بالتزاماتها القانونية والتنظيمية فيما يخص الإفصاح عن المعلومات 

على الشركة تقديم مشروع "مذكرة إعلامية" لدى لجنة تنظيم    يجب الإعلامية:  إعداد مشروع المذكرة   ✓
ومراقبتها   البورصة  الشركة  COSOBعمليات  بأنشطة  الصلة  ذات  التفاصيل  كافة  تتضمن  والتي 

 ( ... ووضعها المالي وإستراتيجيتها وخصائص السندات المصدرة )العدد، السعر، الشكل القانوني 
يجب أن يحتوي ملف طلب القبول، كما هو محدد في تعليمة لجنة تنظيم  إيداع ملف طلب القبول:   ✓

والمتعلقة بقبول القيم المنقولة    1998أبريل    30المؤرخة في   98/01عمليات البورصة ومراقبتها رقم  
  :ىالبورصة علللتداول في 
 طلب القبول؛   •
 محضر الجهة المخولة التي قررت أو صرّحت بالإصدار؛ •
 الإعلامية؛مشروع المذكرة  •
 مشروع الدليل؛ •
 معلومات عامة عن الجهة المصدرة؛    •
 معلومات عن التمويل؛   •
 معلومات اقتصادية ومالية؛   •

 
 2025-05-24بتاريخ   ، https://www.sgbv.dz  موقع بورصة الجزائر   1
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 .الوثائق القانونية  •
الأسهم ✓ لعملية إصدار  تقييمي  لجنة    .تقرير  لدى  إعلامية"  "مذكرة  تقديم مشروع  الشركة  ويجب على 

ومراقبتها  البورصة  عمليات  بأنشطة   COSOB تنظيم  الصلة  ذات  التفاصيل  كافة  تتضمن  والتي 
الشركة ووضعها المالي وإستراتيجيتها وخصائص السندات المصدرة )العدد، السعر، الشكل القانوني   

1....  ) 
( لدراسة الملف،  02لجنة أجل شهرين اثنين )   كتمل  :مراقبتهاتأشيرة لجنة تنظيم عمليات البورصة   ✓

إجراء عملية الإدراج    ل المركز يقب الانضمام إلى المؤتمن   -وبناء عليه تمنح أو ترفض منح التأشيرة
في البورصة، يتعين على الشركة الانضمام إلى المؤتمن المركزي من أجل تسجيل رأس مالها بأكمله  

 .في حالة إصدار أسهم أو مبلغ القرض في حالة إصدار سندات
لإنجاح عملية توظيف السندات، تقوم الجهة المصدرة بإطلاق حملة تسويقية    سعياً   :التسويقحملة   ✓

المختلفة   الإعلام  وسائل  خلال  والصحف  ) من  والتلفزيون  والمذكرات    ...( الإذاعة  الدلائل  وتوزيع 
 .الإعلامية عبر كامل شبكة نقابة التوظيف

البيع عموماً من خلال الشبكة المصرفية. إذ يقوم المستثمرون بتقديم أوامر الشراء    ميت  السندات:   بيع ✓
مقابل   يمثل  مبلغ  إيداع  التوظيف، من خلال  نقابة  في  البنوك، الأعضاء  لدى  مباشرة  بهم  الخاصة 

 . يمة عدد الأسهم المطلوبة
حال استيفاء شروط الإدراج في التسعيرة، يتم الإعلان بأنّ العرض إيجابي وتنُشر    يف  النتائج:   كشف ✓

 .نتائج العملية للجمهور. وإذا حدث العكس، فيتم رفض إدراج السند في التسعيرة
(  3يقوم المؤتمن المركزي على السندات بتسوية العملية، وذلك في غضون ثلاثة )   :تسوية العملية ✓

 .العمل ابتداءً من تاريخ كشف النتائجأيام من أيام 
هي المرحلة التي يبدأ فيها قيد السند في التسعيرة، وذلك بعد أن تحصل الشركة    ه وهذ  دراج:مرحلة الإ. 2

  ر تنش  .للبورصةلجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها للقيام بدخولها الفعلي    نالقبول( معلى إذن )قرار  
شركة تسيير بورصة القيم إعلاناً في النشرة الرسمية للتسعيرة ويوضح تاريخ حصة التسعير الأولى للسند  

في  ر  وسع للجمهور  الأولى  التسعيرة  حصة  نتائج  القيم  بورصة  تسيير  شركة  تنشر  كما  السند،  إدخال 
 2.النشرة الرسمية للتسعيرة

 
 https://www.sgbv.dzموقع بورصة الجزائر   1
 نفس المرجع السابق  2
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بعد  . 3 ما  في    هوهذ  :الإدراج مرحلة  للسند  الأولى  التسعيرة  حصة  بعد  مباشرة  تأتي  التي  الخطوة  هي 
 .البورصة وتغيّراته في السوق 

سمح للشركات، من أجل ضبط أسعار الأسهم، بشراء أسهمها الخاصة بموجب عقد  ي  السيولة:  عقد ✓
تحديد    مويت  .السيولة هو  منه  والغرض  البورصة؛  عمليات  في  والوسيط  الشركة  بين  العقد  تو يع 

الشروط التي يتصرف بموجبها الوسيط نيابة عن الجهة المصدرة في السوق في سبيل تعزيز سيولة  
 السندات، وانتظام تسعيرتها.

المعلوما ✓ مُلزمة    ا إنم:  تنشر  البورصة حتّى تُصبح الجهة المصدرة    باطلاع يتمّ تسعيرة السند في 
سعر   على  كبير  بشكل  التأثير  معروفا،  كان  إن  شأنه،  من  هام  حدث  أو  تغيير  بأي  الجمهور 

المالية السنوية والفصلية،    نويتعي  .السندات التسيير والكشوف  عليها أيضا إطلاع الجمهور بتقارير 
والمؤتمن   القيم  بورصة  تسيير  وشركة  ومراقبتها  البورصة  عمليات  تنظيم  لجنة  لدى  إيداعها  وكذا 

 . 1المركزي على السندات 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 نفس المرجع السابق  بورصة الجزائر،  1
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 المبحث الثاني: أدوات التمويل في بورصة الجزائر 
بحث      المبحث  هذا  خلال  من  مختلف  أسنحاول  استعراض  خلال  من  الجزائر  بورصة  في  التمويل  دوات 

 .الشركات المدرجة فيها
 : الشركات المدرجة في بورصة الجزائر المطلب الأول   
 AOM INVESTشركة حالة : المطلب الثاني    

 التمويلالمطلب الأول: الشركات المدرجة في بورصة الجزائر وأدوات 
الشركات  ن سنت    المطلب  هذا  في  عليها  المدرجةاول  تعتمد  التي  التمويل  وأدوات  الجزائر  بورصة  من    في 

 :رجة في الجدول التالي خلال المعلومات المد
 جدول يمثل الشركات المدرجة في بورصة الجزائر حاليا : 01الجدول

القيمة  سهم عدد الأ
الاسمية 

 جد

الرمز في   الشركةاسم  القطاع/الفئة 
 البورصة

 رمز 

 ALL DZ0000010037 للتأمينات ليانس  أ التأمينات  200 217 287 9
 AUR DZ0000010029 وراسي الأ م.ت.ف. الفندقة 250 000 000 6
 SAI DZ0000010003 صيدال  الصناعة الصيدلانية  250 000 000 10
 BIO DZ0000010052 بيوفارم الصناعة الصيدلانية  200 875 521 25
القرض الشعبي   بنك  1000 000 000 200

 الجزائري 
CPA DZ0000010078 

 AOM DZ0000010060 نفست أم . أ.و سياحة 100 030 596 4
 MST DZ0000010086 مستشير س.ب.أ  خدمة الاستشارة  40 000 625

 BDL DZ0000010094 ةالتنمية المحليبنك  بنك  1000 000 400 147
 ( 16/04/2025تاريخ التحميل: (  http//www.sgbv.dz/ar/?page=lingne_societeالمصدر: بورصة الجزائر: 

نها تضم حاليا مجموعة من الشركات  أتضح لنا  اودراسة بحثنا حول بورصة الجزائر  من خلال الجدول أعلاه  
مختلف الأحجام    نشركات م  ثماني حصاء عددها في الوقت الحالي  إختلف القطاعات والفئات والتي تم  من م

الحجم وكبيرة  ومتوسطة  على  )صغيرة  يدل  الشركات  من  العدد  هذا  عددها  ا(  وزيادة  البورصة  حجم  تساع 
 :لى مجموعة من المعلومات حاولنا تلخيصها فيما يلي إالاستثمارات وفي النهاية توصلنا وبالتالي زيادة 
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 : أليانس للتأميناتشركة . 1
البورصة    ALLالمعروفة ب    الرقم  في  لتعريتحت  الماليالأ  فالدولي  ، DZ0000010037   :ISINةوراق 

   30  سست في وتأ  التأمينات لى قطاع  إهي شركة مملوكة للقطاع الخاص ذات أسهم برأسمال وطني تنتمي  و 
الأ  2005جويلية   رقمبموجب  المالية    1995جانفي    25في    المؤرخ  07-95  مر  وزارة  عن  والصادر 

بفتح سوق   الج  التأميناتوالمتعلقة  موافقة  الأوبعد حصولها على  نشاطها  في  انطلقت  المختصة  ساسي  هات 
الت ا عمليات  بجميع  بالقيام  و ألمتمثل  التإ مين  بالتزامها  أعادة  وتميزت  والحاجة  الطلب  حسب  بالمعايير  مين 

 وتقديمها حلول متطورة مما مكنها من تحقيق مكانة رائدة . ةالمهم
 شركة من القطاع الخاص وذلك نتيجة لرغبتها في رفع  كأول لى بورصة الجزائر إ دخلت هذه الشركة    

 سمية  لان القيمة اأ ثسهما حي 9 287 217البورصة  سهمها في أعدد  حيث وصلت حاليا 1.رأسمالها 
 دينار جزائري. 200للسهم الواحد تقدر حاليا ب 

 وراسي(وراسي )مؤسسة التسيير الفندقي الأ م.ت.ف.الأ 2. 
البورصة و   AURالمسجلة برمز      تنتمي هذه المؤسسة لقطاع  DZ0000010029   : ISINرمزالذات  في 

فنادق خمس نجوم تم تدشينه وفتحو ،  الفندقة للزبائن في  أ  يصنف ضمن  شراف  إتحت    1975ماي    2بوابه 
الإو  المؤسسة  والتي  دارة  تور"  "صونا  للسياحة  تو أ وطنية  "آل  للسياحة  الجزائرية  بعد  فيما  تحت  رصبحت  "ثم 

للمؤتمرات   الوطني  الديوان  وبتاريتسمية    برأسمال سهم  ذات    شركةصبحت  أ  1991فيفري  12    خوالملتقى 
وبقرار  ا بعدها  ثم  الأإتم    ONCCجتماعي  علامة  الجزائردراج  بورصة  في  فيفري    14من   ابتداء  وراسي 

الآإوبقيت    ، 20002 لها حيث  لى  بلغ عدد  أن منضمة  حاليا  البورصة حوالي  سأنها  في    6000000همها 
 دينار جزائري. 250سمية للسهم الواحد تبلغ لاوالقيمة ا سهم
 :صيدال   جمع م 3.
قطاع      في  تنشط  مؤسسة  صيدال  الصناعي  والمعروفالمجمع  الصيدلانية  في    SAIبرمز الصناعة 

وفي    1989في سنة    DZ0000010003 : ISIN وراق المالية لأالدولي لتعريف ا  مبالنسبة للرق  ما أ  البورصة
سم  اة للصناعة الصيدلانية لتصبح تحت  قانون استقلالية المؤسسات تم تغيير تسمية المؤسسة الوطني  إطار 

جزائري.    دينار   2.500.000.000  ب   اجتماعي قدر   برأسمال   أسهم كة ذات  صيدال فهذا المجمع شر مجمع  
  نتاج وتسويق المواد الصيدلانية إساسية تطوير و ستقلالية في التسيير مهمتها الأا  يعتبر مؤسسة عمومية ذات و 

 
مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه قسم العلوم المالية والمحاسبية،   طروحة أ،  2مين الجزائرية في ظل الملاءة قييم الأداء المالي في شركات التأتصيد مريم،  1

   166ص، 2024،ر، سكيكدة، الجزائ 1955اوت20 ةتخصص مالية ومحاسبة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير, جامع
أ  محمد زرقون،2 فعالية  العامتقييم  القطاع  العمومي في خوصصة  العرض  العدد  ،سلوب  الجزائر  الباحث جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،  ،  12مجلة 

 109 ص، 2013
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للا البشري  الموجهة  على ستطباب  فعال  موقع  والإ  لضمان  الوطني  وكذا  المستوى  الأاقليمي  سواق  ختراق 
 نضباط.والاالدقة   لتزام، ، الاالوفاءالعالمية حيث يركز على مجموعة من القيم تتمثل في 

 بها. المجمع ببورصة الجزائر نظرا للصحة المالية التي يتمتع   تقرر تسعير  1999مارس  15وفي تاريخ     
 ول تداول لسهم المجمع فكان في  أما تاريخ أ 1999جويلية  17رصة في وقد تم الدخول الفعلي لها للبو  
 10.000.000سهمها حاليا  أضمامه للبورصة ليبلغ عدد  ان لى يومنا  إحيث يواصل    ،19991سبتمبر    20 

 جزائري. ر دينا 250ب سمية للسهم الواحد حاليا تقدر ن القيمة الاأحيث سهم 
 :بيوفارم  شركة. 4

منذ       فيها    1991تنشط هذه الشركة في مجال الصناعة الصيدلانية  نواحيها بما  ستيراد  الا  نتاج،الإبكل 
س مال  أالصحية يقدر ر   ت الترويج والمعلوما   اللوجستية،الخدمات    الصيدليات،التوزيع على    بالجملة،التوزيع  

  200سمية تقدر ب  اسهم بقيمة    25.521.875لىإمقسم    2. دينار جزائري 104.375.000.5المجمع ب. 
الواحد  دينار  للسهم  في   ول المجمع لأ  أسهمدراج  إتم  ، حيث  جزائري  الجزائر  بورصة  في   2016فريل  أمرة 

 . DZ0000010052  : ISINلرمز ما بالنسبة أBIO بورصة بالويرمز للمجمع داخل  
 :  شركة القرض الشعبي الجزائري  . 5

القرض  إ    شركة  ت ن  الجزائري  وتم  الشعبي  المصرفي  قطاع  في  البنك  هذا  ينشط  البنك  قطاع  في  صنف 
  CPAويرمز له ب،  19973ابريل    6في    02-07القرار رقم    بعد   BAالموافقة عليه من قبل بنك الجزائر

ورمز  في هو    ISINالبورصة  به  يمتلك   DZ0000010078  الخاص  وتتمثل    200000000  فهو  سهم 
نضمت رسميا  اشركات الكبيرة وقد  المن    .حيث تعتبر هذه الشركةدج    1000  بللسهم الواحد    سميةلاا  القيمة

 .  2024لبورصة الجزائر في مارس
 :نفستأم . و  . أ شركة . 6 

ة في محطات المياه  صنف في قطاع السياحة متخصصة في دراسة وتطوير واستغلال المشاريع السياحيت   
حيث   عام  أ المعدنية  من  ابتداء  بتحول  2013نها  فتح    شرعت  خلال  من  تاريخية  مرحلة  في    رأسمالها يعد 

ن  أفي البورصة كما     AOMب  ايرمز له حيث    4،الجزائري صندوق ولاية معسكر الذي يديرها البنك الوطني  
دج    100هي    الواحد    سهم ال يمة  حيث  سهم    4596030متلك  تو ،  DZ 0000010060هو   ISINرمزه

   الصغيرة والمتوسطةمن ضمن الشركات تعتبر و 
 

 146-145الجوزي غنية، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
أبشير كشرود2 الاقتصادية  ،  المؤسسة  قيمة  الملموسة ودورها في رفع  الموارد غير  -2014  من  الفترة  خلال دراسة حالة مجمع بيوفارم  –همية 

 2، الجزائر، ، ص3, جامعة الجزائر02د، العد07دمجلة التنمية والاستشراف للبحوث والدراسات،المجل -2019
 بورصة الجزائر، مرجع سبق ذكره  3
 نفس المرجع السابق  4
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 :شركة مستشير  . 7
الا    خدمة  قطاع  في  تصنف  شركة  الإستهي  عبر  استشارية  منصة  تملك     mustachir.Dzتنترنشارية 

فضل الخبراء في مختلف المجالات وهي شركة مبتكرة معترف بها  أفرصا للاجتماعات والمناورات مع    وتتيح
في     MSTويرمز لها ب     1، 2022و المعرفة والشركات الناشئة عام    الاقتصاد كشركة ناشئة من قبل وزارة  

  40ب    سهم وكل سهم له  يمة اسمية تقدر  625000ولها      ISINفي     DZ 0000010086و  البورصة، 
 والمتوسطة.يضا من ضمن الشركات الصغيرة أوهي دج 

 المحلية:بنك التنمية  . 8
ال    التنمية  قطاع  بنك  يدرج ضمن  يهدف  أبنك  المحلية  عمومي  بنك  وهو  التنمية  إيضا  وتدعيم  تمويل  لى 

مالية   خدمات  تقديم  من  خاصة  حيث  المحلية  والمتوسطة  الصغيرة  رسميا  إللمؤسسات  بورصة  إنضم  لى 
الخميس   يوم  بعد    ثاني ليصبح    2025،2مارس    13الجزائر  المالي  السوق  في  يدرج  جزائري  عمومي  بنك 

الشعبي   يرمالجزائري القرض  ب    ز ،  البورصة    BDLله  وتمتلك     ISINفي     DZ 0000010094وفي 
الواحد عندها ب    147400000 السهم  اعتبارهو   ، دج  1000سهم وتمثل  يمة  الكبرى    يمكن  الشركات  من 

 البورصة.مدرجة في ال
لنتائج  ق ما سبمن خلال      المدرجة في بورصة  أهمها:  أ   توصلنا  لى شركات  إ  ف الجزائر تصنن الشركات 

وشركات   متوسطة وصغيرة  أكبرى  أاحيث  خرى  الجدول  من    يضا ستنتجنا  كلما زادت عدد  أعلاه  خلال  انه 
الاالأ زادت  يمتها  ضمن  ا يمة    وأكبرسمية  سهم  تصنف  التي  بنكي  القطاع  ذات  للشركات  تعود  سمية 

 .الشركات الكبرى 
 التمويل بالأسهم فقط.الجزائر حاليا تعتمد على  في بورصةكل الشركات المدرجة  نأ ستنتجنا اخرى أكنتيجة و 

 AOM INVEST  حالة شركة   المطلب الثاني:
نتحدث       سوف  المطلب  هذا  ا في  شركة  بها  أ م  .و .عن  التعريف  خلال  من    لنشأتها   بالإضافة نفست 

 . لبورصة الجزائر حيثيات دخولها  و 
 AOM INVESTشركة   تعريف ونشأةول: الفرع الأ 

 . المهم أولا التعرف عليها وعلى مراحل نشأتها  سياق دخول هذه الشركة إلى بورصة الجزائر، من  لفهم
 AOM INVESTتعريف شركة  ولا: أ

 
 بورصة الجزائر، مرجع سبق ذكره1
 2025-05-01بتاريخ  ، www.bdl.dz.com ttp//:h، بنك التنمية المحلية2

http://www.bdl.dz.com/
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شركة    المياه    هي  محطات  في  السياحية  المشاريع  واستغلال  وتطوير  دراسة  في  متخصصة  مساهمة 
خرى للتنمية وتميز الوجهات في تطوير الدراسات لبناء الوجهات  كما تشارك مع المراكز الدولية الأ  المعدنية،

في   السياحة  قطاع  ولتطوير  بامتياز  للمعايير    1،الجزائر السياحية  وفقا  الحجم  وهي شركة صغيرة ومتوسطة 
 قانونيا.المعتمدة 

 AOM INVESTشركة   نشأة وتطورثانيا: 
الوحيد  إ  مت  : 2011جويلية    04بتاريخ   - الشخص  ذات  المحدودة  المسؤولية  ذات  في شكل  الشركة  نشاء 

لى  إدج مقسمة    100.000قدر ب    برأسمال"      EURL THERMAL AQUA SIRENCEتحت تسمية "
بقيمة    100 حصة   1000حصة  لكل  عطار    ، دج  للسيد  بالكامل  مؤسسالمملوكة   AOM شركة   هشام 

INVEST    السياحة.تطوير قطاع    المشاركة فيمع الحافز والتصميم على 
رفع    : 2012جوان    17بتاريخ  -  ل  رأسمال تم  مقسمة    63.930.000تصبح  يمته  الشركة  لى  إدج 

بقيمة    62.930 حصة  1000حصة  لكل  بالمياه    ،دج  العلاج  فندق  سيران"أبدمج  م  س"كوا  يقع  قره  الذي 
 عروف ب " فندق النخلة "  مولاية معسكر والمحل ال ،الاجتماعي في بلدية بوحنيفة

لمجموعة    : 2013وت  أ  04بتاريخ  - تاريخية  تحإ  نفست، أم  . و. أتعد مرحلة  نقطة  تعتبر  للشركة من  ذ  ول 
فردية   باسمإشركة  محدودة  مسؤولية  ذات  شركة  مع    رأسمالها بفتح   " SARL THEMAL AQUA" لى 

ول  أ  دج لتنفيذ   112.930.000قدر ب    برأسمالالبنك الوطني الجزائري    دوق ولاية معسكر التي يديرها صن
  " سم فندقالى فندق تحت  إ  معسكر،من منتج بوحنيفة الصحي بولاية    فنادق المجموعةمشروع لها من سلسلة  

 كوا سيرينس"أثيمال 
مساهمين    لى خمسةإ  عطار هشامحصة مملوكة للسيد    100وتحويل  تم بيع    : 2016فريل  أ  19بتاريخ  -

ليتم    مونيا،   زمرلي  وشارف هواري    يوسف، شعبان    الوافي،رحال عبد    مراد،   سادة زمرليبالتساوي وهم    جدد
 SPA AOMوتعديل تسميتها لتصبح في شكلها الحالي "  أسهملى شركة ذات  إتغير شكل القانوني للشركة  

INVEST   " مقسم    112.930.000 يمته    برأسمال بقيمة    1.129.300لى  إدج  للسهم    100سهم  دج 
 الواحد. 

سهم   30,000  بإصدار دج    115.930.000الشركة ليبلغ    رأسمال تم رفع    : 2017سبتمبر    05بتاريخ  -
بالتساوي على   ستثمار ذات  اوهما شركة الجزائر    مؤسستين،ثنين مستثمرين  ا   مساهمين،  ةثلاثجديد مقسمة 

 السياحة.صندوق الوطني لتطوير ال  استراتيجي وهوواحد مستثمر و  للتأمينات، ليانس أوشركة  أسهم

 
 . مرجع سبق ذكره بورصة الجزائر،  1
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نفست رسميا في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  أم  . و . أ دراج شركة  إ  مت  : 2018ديسمبر    12بتاريخ  -
 الجزائر.التابعة لبورصة 

بتاريخ   رفع    : 2020ديسمبر    12_  ليبلغ    رأسمال تم  الزيادة    170.298.900الشركة  كانت  والتي  دج 
 دج  56.000.000خلال تحويل ديونه التي يحملها للشركة بقمة  هشام منلصالح المساهم الرئيسي عطار 

 صدار لكل إوة دج وعلا 100ة تقدر ب يسهم بقيمة اسم 543.689جديدة قدرت ب  أسهمصدار إ, وذلك ب
 1دج. 3.1سهم تقدر ب 

 شركة لبورصة الجزائر  الحيثيات دخول  الثاني: الفرع 
 لبورصة الجزائر    AOM INVESTهداف دخول شركة أأولا: 

 :  ي يلمالبورصة الجزائر  AOM INVESTكان الهدف من دخول شركة    
ن  يوشهرتها وكذا مصداقيتها لدى زبائنها وشركائها الاقتصادي   AOM INVESTتعزيز سمعة شركة   •

 ؛على المستوى الوطني والدولي
موال الخاصة الدائمة للشركة التي تتيح لها بدائل تمويلية تتماشى وطموحاتها  داة لرفع الأأستقطاب  ا •

 ستراتيجية؛الإالمترجمة في مخططها للتنمية 
 2ستفادة الشركة من التحفيزات الجبائية الممنوحة للشركات المدرجة في بورصة الجزائر.  ا •

  AOM Investحصائيات لشركة إ ثانيا: 
 2024-2018رة الممتدة تللف  AOM INVESTحصائيات حول جلسات التداول لشركةإ : 02الجدول رقم 

 عدد المعاملات القيمة المتداولة المتداول  الحجم وامر حجم الأ  وامر عدد الأ السنوات 

2018 10 14400 1100 330000 4 
2019 36 18740 280 1117200 3 
2020 0 0 0 0 0 
2021 0 0 0 0 0 
2022 66 762200 26500 6338100 8 
2023 108 126144 19427 5660430 6 
2024 175 1237437 20037 5850804 1 

Source : Bourse d’Algérie : Statistiques des séances, consulté le 29/04/2025 sur 
www.sgbv.dz/?page=bilan_pme&lang=fr 

 
طروحة دكتوراه، تخصص أ، يةوراق الماللدخول سوق الأ  ةوالمتوسطة الجزائريالمؤسسات الصغيرة  تأهيلدور حوكمة الشركات في  شطارة نبيلة،1

 207, ص 2023 الجزائر،، 03جامعة الجزائركلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، المالية للمؤسسات، دارة الإ
 214نفس المرجع السابق، ص  2

http://www.sgbv.dz/?page=bilan_pme&lang=fr
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سهم   1100ب  نفست حجم تداول  أم  . وأ. سجلت شركة    2018  نه خلال سنةأعلاه نجد  أ حسب الجدول     
 دج  117200سهم بقيمة  280ليصل نخفض حجم التداول افقد  2019ما في سنة أ دج،  330000بقيمة 

م التداول  شهد حج  2022وفي سنة    البورصة،ضمن    للأسهمي تداول  ألا يوجد    2021و  2020ما سنتي  أ
ارتفع   حيت  كبيرة  بقيمة    26500لى  إقفزة  سنة  أ  دج،   6338100سهم  في  حجم    2023ما  التداول  عاد 

عاد حجم التداول   2024وفي سنة  دج،  5660430سهم بقيمة   19427لى إخفاض مجددا حيث وصل نللا
 دج.  5850804سهم بقيمة  20037لى إرتفاع بنسبة قليلة حيث ارتفع لال

  سهمها أفالشكل التالي يوضح تطور عدد     AOM INVESTسهم لشركة   ما فيما يخص تطور عدد الأأ   
 . 2021حتى نهاية 
 2021حتى نهاية سنة  AOM INVESTشركة  أسهم: تطور عدد 02شكل رقم 

ماستر،  تخرج لنيل شهادة ال  ، مذكرة  سهم في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرالتمويل بالأ واقع وسبل تعزيز  ، بن عميرة ابتسام،  مر هاجرحو بن  المصدر:  
 . 59، ص 2024، -ميلة-إدارة مالية، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوفكلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، تخصص 

 

 في  سهم  1115930من رتفع ا AOM INVESTشركة  أسهمن عدد أعلاه نجد أ من خلال الشكل 
 ,سهم حتى 4596030لى إ ثم 2020ديسمبر  31حتى  سهم 1702989 ىإل 2018 ديسمبر 12

 .2021ديسمبر 31  
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 :خلاصة 
   نشأة   و عريف وتقديمت رضغالنظري لبورصة الجزائر ب للإطارمن خلال دراستنا لهذا الفصل قمنا بالتطرق    

ئات المنظمة لها  هم الهي أ وكذا    لإنشائها ساسية  هيكلها التنظيمي والدوافع الأ  بإيضاحكما قمنا    ,بورصة الجزائر
 فيها.دراج وكيفية عملية الإ

المنضمة    ظهار الشركاتإالجزائر من خلال  دوات التمويل في بورصة  ألى  إكما تطرقنا من خلال الفصل     
ندرجة حاليا  الم  AOM INVESTظهرنا شركة   أدوات التمويل التي تستعملها كما  أهم  أ لبورصة الجزائر حاليا و 

القول    . في البورصة كمثال حي  ن بورصة الجزائر مازالت في مرحلة ناشئة مقارنة  أوكحوصلة شاملة يمكن 
عدد  شركات وهو    ت المنضمة لها المتمثل في ثمانيبالبورصات العالمية يظهر ذلك من خلال عدد الشركا

لا  أه الشركات تعتمد على تمويل واحد  ن كل هذألحجم التداول الضعيف نسبيا حيث    بالإضافةجدا    دمحدو 
الأ بورصتهاوهو  تطوير  من  الجزائر  تتمكن  .ولكي  الا  سهم  على  الشركات  تشجيع  عليها  لها  يجب  نضمام 

 .دوات التمويل وتطوير منتجات جديدةأتنويع لى إ بالإضافة
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 خاتمة:
القول      يمكن  الدراسة  هذه  ختام  تعد  أفي  البورصة  نحو  آن  وتوجيهها  المالية  الموارد  تعبئة  في  فعالة  لية 

للبنوك بديل    أحسنتعتبر    ا الاستثمار، لأنه وبالتالي استوجبت    الراهنة،وضاع  والشركات في ظل الأ  تمويلي 
يساهم في دعم    المالية، بماوراق  ليها وتداول الأإسسات على الدخول  ظروف ضرورة تنشيطها وتشجيع المؤ 

  ة مهم، وخطو نشاء سوق المؤسسات المتوسطة والصغيرة في البورصة يعتبر جد  إن  أكما    الاقتصادي، النمو  
ما    المختلفة حسبالتمويل    على مصادر لتحصل    ضمانات، لى  إ  جلا تحتانها  أخصوصا  تحفيزية للشركات  

   احتياجاتها. تتطلب 
 اختبار الفرضيات  لا: أو 

 يلي: للموضوع البحث يمكن اختبار فرضياته كماستنا ابعد در    
تتمثل    تعتمد عليها الشركات   صحة الفرضية فهناك عدة مصادر للتمويل  تأكيد: تم  ولىالفرضية الأ  •

مصادر   و لأا  قصيرة التمويل  في  طويأجل  الأخرى  حيث  لة  التمويل  أجل  مصادر  الأن  جل  قصيرة 
الا في  المصرفي  تتمثل  الأ  ام أالتجارية    وراقوالأالتجاري    والائتمانئتمان  لطويلة  فهي  بالنسبة  جل 

 ؛وغيرها  والسنداتسهم الأ
تالثانيةالفرضية   • فالصحة    تأكيد  م:  الأجل  الفرضية  طويلة  تمويلية  مصادر  توفر  المالية  بورصات 

 ؛ت  للشركا
استعر صحة    تأكيد  مت  الثالثة:   الفرضية • خلال  فمن  بورصة  الفرضية  في  المدرجة  الشركات  اض 

 .لنا أن كل تلك الشركات تعتمد على التمويل بالأسهم فقط  حاليا تبينالجزائر 
 نتائج البحث  ثانيا: 

 من دراستنا لموضوع البحث توصلنا للنتائج التالية     
 ي نشاط؛تمويل لا وجود لأ  فبدون سة ي مؤسأساس  يام  أالتمويل  •
تمويلية   • مصادر  عدة  طويلة    ،للشركات هناك  تمويل  مصادر  الأم  الأجل فهناك  ومصادر  ثل  سهم 

 التجاري؛جل مثل الائتمان تمويل قصيرة الأ
 ؛جل الأ تمويل طويل وراق المالية هي سوق التي تحصل من خلاله الشركات على بورصة الأ •
 ؛خرى الأ للأسواقكثر تنظيما بالنسبة  الأ هي السوق وراق المالية بورصة الأ •
 .التمويل بالأسهمتعتمد فقط على  حاليا  الشركات المدرجة في بورصة الجزائر •
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 ثالثا: التوصيات المقترحة
 فيها؛موالهم أفراد لجعلهم يستثمرون ترسيخ ثقافة البورصة لدى الأ •
 بها؛المصادر التي تمول  الجزائر على تنويعضرورة عمل بورصة  •
 المالي؛رفع عدد الشركات المدرجة لأجل خلق المنافسة وتنشيط السوق  •
 جنبية.الأموال لدولية لاكتساب الخبرات ورؤوس الأسواق اتشجيع الشراكات مع الأ •
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 الكتب: 
شيب، -1 آل  كامل  المالية    دريد  الإدارة  في  دارالأ  الطبعةالمعاصرة،  مقدمة  للنشر    ولى،  المسيرة 

   . 2007 والتوزيع، عمان،
 .2008 ، القاهرة يتراك للنشر والتوزيع، ا  ، مؤسسات الصغيرة والمتوسطة ر ية حساني، رابح الخوني، -2
شنطاوي  -3 عيسى  سلامة،  الاقتصادية  ،  زكريا  الاقتصاد  الأ   لأسواقالآثار  منظور  من  المالية  وراق 

 . 2009 ، الأردن،  دار النفائس للنشر والتوزيع الطبعة الأولى  ، سلاميالإ
إسلام   -4 محمد  منظور    بورصةالبرواري،  شعبان  من  المالية  الطبعةالأوراق  دا1إسلامي،  الفكر    ر ، 

 .  2002، بدمشق، دمشق، سورية
  2010 ولى، الأردن، الأ والتوزيع، الطبعةدار صفاء للنشر  ،التمويلمبادئ  الحاج،طارق  -5
الصفاء للنشر    ردا   ، تطبيقات(   مفاهيم،   أسس، )   الإدارة والتحليل المالي   الحليم كراجه، وآخرون،   عبد -6

  2006 الثانية، الأردن، والتوزيع، الطبعة 
  2008 عمان، والتوزيع،دار البركة للنشر  ، المالي والتحليل  الإدارةوآخرون، عليان الشريف  -7
 . 2009، الرياض، دار المريخ ،داري التمويل الإ برجام،فورد ويتسون، يوجين   -8
عقل، -9 محمد  والتحليل    مفلح  المالية  للنشر    المالي، الإدارة  العربي  المجتمع  عمان،    والتوزيع،مكتبة 

  .  2014 ، الأردن
  أطروحات الدكتوراه ومذكرات الماجستير:

  أطروحات الدكتوراه:
المؤسسات الاقتصادية في ظ  قراراتفايزة،  بوعظم   -1 المعلومات  تمويل  شارة  نظرية الإ–ل عدم تماثل 

بالقروض   والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  لتمويل  مفسر  لنيل    طروحةأ  البنكية، كمدخل  مقدمة 
الطور   دكتوراه  في شهادة  المالية    الثالث  المؤسسة،  والمحاسبة،علوم  مالية  العلوم    تخصص  كلية 

 . 2022الجزائر ،  ،1عباس، سطيفجامعة فرحات   ، ر يقتصادية والتجارية وعلوم التسيالا
نبيلة، -2 في    دور  شطارة  الشركات  الصغيرة    تأهيل حوكمة  الجزائريالمؤسسات  لدخول    ةوالمتوسطة 

كلية العلوم الاقتصادية    دارة المالية للمؤسسات، طروحة دكتوراه، تخصص الإأ،  يةوراق المالسوق الأ 
 2023الجزائر، ، 03جامعة الجزائر  ر, ي والتجارية وعلوم التسي

مقدمة لنيل    ، أطروحة الملاءةداء المالي في شركات التامين الجزائرية في ظل  تقييم الأ  صيد مريم، -3
المالية    الدكتوراهشهادة   العلوم  تخصصقسم  الاقتصادية    ومحاسبة، مالية    والمحاسبية،  العلوم  كلية 

 . 2024، ر، سكيكدة، الجزائ 1955اوت20 جامعة ير,يو علوم التس والتجارية
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قيمة    الأثررضوان،  فراحتية   -4 على  التمويل  لطرق  تخصص    دكتوراه،أطروحة    ،المؤسسةالجبائي 
،  2سطيف    عباس،جامعة فرحات    التسيير، التجارية وعلوم    الاقتصادية، كلية العلوم    وجباية،محاسبة  
 .2024 الجزائر، 

الأوراق    نظامالرزقي،  قاسمي   -5 بورصة  في  أالماليةالوساطة  تخصصاه دكتور   طروحة،  قانون    ، 
 . 2021، بسكرة، الجزائر محمد خيضر  الحقوق، جامعةالحقوق والعلوم السياسية قسم  خاص، كلية

الجزائر    اتجاهاتسارة،  لعراب   -6 المالية    للأوراقتطوير بورصة  المتغيرات  ،  الراهنةالمالية في ضوء 
كلية    المؤسسات، تخصص مالية    التسيير،علوم    الدكتوراه، مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة    أطروحة

 . 2018الجزائر ،  ،3جامعة الجزائر ر, ي العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسي
 مذكرات الماجستير:

غنية،  -1 تطورها  الجوزي  وتمويل  المؤسسة  مردودية  تقييم  كوسيلة  البورصة  اعتماد  دراسة    -أهمية 
صيدال   مجمع  شهادة    -حالة  نيل  متطلبات  ضمن  مقدمة    التسيير،علوم    في   الماجيستيرمذكرة 

مالية   التسي  مؤسسات،تخصص  وعلوم  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  الجزائر    ر,ي كلية  ,    3جامعة 
  2012الجزائر 

دراسة حالة  –وراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصةفعالية سوق الأ   مدى هولي،  رشيد   -2
والمغرب والجزائر  ضمن  -تونس  مقدمة  مذكرة  علو   الماجيستير نيل    ت متطلبا،  التسيير،  في  م 

مالية،إتخصص   والتجا  دارة  الاقتصادية  العلوم  التسيرية  كلية  قسنطينة  ر,  ي وعلوم  منتوري،  جامعة 
 .2011الجزائر ، 

  الماجستير،شهادة    متطلبات نيل مذكرة مقدمة ضمن    المالية، وراق  في الأ   الاستثمار زكية،  لعجالي   -3
الجزائر،    ، 3جامعة الجزائر    ر,يكلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسي  ومالية،تخصص نقود  

2010 . 
 المجلات:

و   بودريوة،مينة  أ -1 لتمويل  آواقع  الجزائر  بورصة  تفعيل  الجزائري الاليات  العلمية،    المجلة   ،قتصاد 
 .2019، بوقرة، بومرداس، الجزائر حمد أ ة ، جامع01د، العد07دقتصادي، المجلالا المستقبل 

الاقتصادية  أ  ،بشير كشرود -2 المؤسسة  قيمة  رفع  في  الملموسة ودورها  الموارد غير  دراسة  –همية 
  ,مجلة التنمية والاستشراف للبحوث والدراسات-2019-2014  حالة مجمع بيوفارم خلال الفترة من 

 .، الجزائر3الجزائر جامعة ,02د، العد07دالمجل
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فيه    شريفة،العيد    ريمة،زنانرة   -3 المؤثرة  المؤسسة والعوامل  في  التمويل  نظرية  –مصادر    ، –دراسة 
بن    ، 02  والعدد  10المجلد    سواق، والأالمالية    ةمجل الحميد  عبد    مستغانم،  باديس، جامعة 

 . 2023الجزائر، 
الجزائر    تحليل وسيلة،  سعود   -4 بورصة  في  التداول  مجلةالمالية  للأوراقنشاط  للدراسات    ،  شعاع 

 2018الجزائر،  الونشريسي، تيسمسيلت،الجامعي احمد بن يحيى  ، المركز03الاقتصادية، العدد
محمد   -5 الطيب  القانون    لجنةمين،  الأسي  في  البورصة  عمليات  ومراقبة  المجلة الجزائري تنظيم   ،  

والعلوم   للحقوق  للمركز04العدد    السياسية،الجزائرية  يحيى    ،  بن  احمد    الونشريسي،الجامعي 
 2017،   تيسمسيلت، الجزائر

جامعة محمد    القضائي،الاجتهاد    ، مجلةالماليةالأوراق    أسواقخزان،  الحفيظ    غالم، عبد عبد الله   -6
   . 11العدد  الجزائر، –خيضر بسكرة 

فعالية  محمد زرقون  -7 تقييم  العام، أ،  القطاع  في خوصصة  العمومي  العرض  الباحث،  مجلة    سلوب 
 . 2013، 12العدد  الجزائر،  ورقلة،  قاصدي مرباح، جامعة

 المحاضرات البيداغوجية:
موجهة  ،الماليةالأسواق    محمد،بلعيدي   -1 الثالثة    مطبوعة  السنة  تخصص لطلبة    اقتصاد   ليسانس، 

 . 2012الجزائر,  ،02جامعة قسنطينة  بنكي، نقدي  
براهيم،  -2 تمويل    د.بلقلة  مقياس  في  لطلبة  المؤسسة، محاضرات  موجهة  ماستر،  لأولى  ا  مطبوعة 

 . 2022،   ,الجزائرجامعة حسيبة بن بوعلي الشلف المؤسسة،وتسير   اقتصاد تخصص
,جامعة  دارة ماليةإتخصص    ماستر، ثانية    لطلبة سنةموجهة    ، الماليةالهندسة    ثامر، صوشة    نب  د.  -3

 .2018ابن خلدون, تيارت, الجزائر, 
تخصص مالية وحاسبة    لطلبة السنة الثالثة ليسانس،   ، موجهةالماليةبورصة الأوراق    سارة،   ي د. لعبن -4

 .2022، 03،جامعة الجزائر 
تخصصمطبوعة    ، مالية  أسواقرفيق،  شرياق   -5 جامعةقتصاديةالا  علوم  بيداغوجية،  ماي    08  ، 

 2018الجزائر,، 1945
, مطبوعة موجهة لطلبة السنة الثانية ماستر, تخصص  الماليةمحاضرات في الأسواق مداحي محمد,  -6

   2018البويرة,  التسيير, جامعة آكلى محند أولجاح،  علوم  الإقتصادية والتجاريةو العلوم 
ماستر،  ولى  ألى طلبة السنة  إ  ، موجهةالمؤسسة مطبوعة بيداغوجية بعنوان تمويل  مواعي بحرية،   -7

 2023الجزائر ،  ديس، مستغانم،ابجامعة عبد الحميد بن  المؤسسة، تسيير اقتصاد  تخصص
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دارة  إوجهة لطلبة الثانية ماستر، تخصص  دروس م  مطبوعةالتمويل،  مصادر    دارةإسفيان،  معاشي   -8
العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير،    خلدون، تيارت، كلية جامعة ابن    مالية، مقياس،

 . 2023،   التسيير، الجزائر قسم علوم 
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