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 ترويج الأوراق المالية وأثره في تنشيط سوق الأوراق المالية بالجزائر

 
 

 
 أ د. محمد براق

  الجزائر، رئيس فرقة بحث بالمخبر. –أستاذ التعليم العالي بالمدرسة العليا للتجارة 
 
 الطاهر لحرشأ.

 الجزائر، عضو بالمخبر. –أستاذ مساعد مكلف بالدروس بالمدرسة العليا للتجارة 

 
 
 

: تفرررا التحرردوال والرتا ررال ملخصص 
التي وقوم علر  أساسر ا اسرتقرار واسرتمرار 
 ،المؤسسرررال فررري ترررا المتايررررال الحاليرررة

إدخرررررررراق التسررررررررو   علرررررررر  مسررررررررتو   ررررررررا 
القطاعرررال وتذفيرررل  باررركا فعررراق. و ررررتب  
القيرررام ه رررل  الوتيفرررة وجذجاة رررا مجموعرررة 
مررررج اءاررررراكال واءمكا ررررال الترررري تجعررررا 

اتتمامات رررررررا  الزجرررررررو  دائمرررررررا فررررررري مقدمرررررررة
وا ارررررااات ا ا طنقرررررا مرررررج  و ررررر  أساسرررررا 
يرتكررررررز عليرررررر  فرررررري ت ررررررر   المذتجررررررال 
والخررررردمال. وجاعتبرررررار أ  الورقرررررة الماليرررررة 
الم ررردرة تمبرررا بالذسررربة للمؤسسرررة مذتوارررا 

فعلي ررررررا الترررررررو ت لرررررر  مررررررج أاررررررا تاررررررجي  
 المكتتبيج عل  اقتذاك الورقة المالية.

يتذررررراوق ترررررلا المقررررراق أسرررررالي  تررررررو ت 
لماليررررررررة فرررررررري السرررررررروقيج الأوليررررررررة الأوراق ا

والبا و ة ومختلرف تثييراتر ، باءفرافة إلر  
دراسررة عمليررة ترررو ت الأوراق الماليررة الترري 
دخلررررررة هورزررررررة الجزائررررررر وتقييم ررررررا فرررررري 
السوقيج الأولية والبا و ة، مر  دراسرة واقر  

 وآفاق سوق الأوراق المتداولة بالجزائر.
: سررررروق الأوراق الكلمصصصصصاف المة ا يصصصصصة

لتسرررررررو  ، المررررررز ت الترو جررررررري، الماليررررررة، ا
 البورزة، السيولة،  فاكة السوق.

 الوسطاك، المستبمرو  التثسيسيو .
 
 
 
 

 مقدمة
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الذ رروا بااقت رراد الرروحذي وتحقيرر  التذميررة ااقت ررادوة واااتماعيررة،  عمليررة تطلرر ت
تررلا الأخيررر يتطلرر  هرردور  مرروارد ماليررة  بيرررة و  ،توسرري  ةجررم، مجرراال وألارركاق ااسررتبمار

يررام بخطرروال تمكذ ررا مررج اسررتقطاو ر.وس الأمررواق. وتمالارريا مرر  تررل  التايرررال سررعة والق
الجزائررر لتطبيرر  إزررنةال اقت ررادوة الر ررة ومررج يررم، وفرر  سياسررال وخطرر  تتجرر  فرري 
العمرروم  حرررو تحر ررر أتبرررر لنقت رراد الجزائررررن معلذررة هرررللد تبذي ررا لذ رررام اقت رراد السررروق، 

للقطرراا الخرراي وقيامرر  بجررزك مررج الأ اررطة  ةيررث أد  تررلا التحرروق إلرر  الذمررو الترردر جي
التي  ا ة ةكرا عل  القطاا العام و را  لرللد أيرر وفر  ةرد لمر ز رة القررارال اادخار رة 

 وااستبمار ة وااعتماد المتزايد عل  قا و  السوق والحوافز الخازة
 ولم تمض فترة حو لرة ةتر  تبريج للساسرة والمسرؤوليج أتميرة إوجراد هورزرة قريم متداولرة
التررري تعتبرررر مرررج أترررم ارليرررال التررري تررررج  هررريج المررردخر ج والمسرررتبمر ج هتجميررر  المررردخرال 

الحااررررة  ون ذيج وتواي  ررررا  حررررو ااسررررتبمار وترررروفير المرررروارد الماليررررة ل عرررروا  ااقت ررررادي
 للتمو ا مج أولئد الأعوا  ذون الفائض المالي.

وإزررردار أوراق  وقرررد قامرررة بعرررض المؤسسرررال ااقت رررادوة الجزائر رررة بفرررت  رأس مال رررا
ماليرررة هأسررر م وسرررذدالع والتررري تعتبرررر مذتوارررا ماليرررا للمؤسسرررة وحمرررا اسرررم ا وجالترررالي ف رررو 
وحترراإ إلرر  التعر رر  برر  ق ررد هيعرر ، وتررلا يررتم عررج حر رر  ترو جرر  فرري أوسررا  المرردخر ج 

 الحالييج والمحتمليج.
جتمرر  و  رررا لحدايررة تررل  الوسرريلة التمو ليررة ف رري ماوالررة  يررر معروفررة لررد   البيررة الم

الجزائررررن. ومرررج أارررا تارررجي  ااسرررتبمار فررري الأوراق الماليرررة وتعبئرررة أتبرررر حاقرررة ادخار رررة 
ممكذررة، وارر  علرر  المؤسسررال الم رردرة لرر وراق الماليررة تطبيرر  تقذيررال ترو حيررة تمكررذ م 
مج ال  أتبر عدد ممكج مج المردخر ج وإقذراع م هتوتيرف فوائضر م الماليرة فري الأزروق 

 المالية.
لرر ، تكمررج أتميررة ومكا ررة تررل  الورقررة البحبيررة الترري يررراد مذ ررا أ  تكررو  ومررج تررلا المذط

محاولررة للبحررث فرري تقذيررال وأسررالي  ترررو ت الأوراق الماليررة و ررلا دور الترررو ت فرري تذارري  
سوق الأوراق المالية باءفافة إل  دور  في استقطاو أتبر عردد ممكرج مرج المردخر ج فري 

  تقييم عملية دخوق المؤسسال إلر  هورزرة الجزائرر تا ا عدام البقافة البورزية لدي م، م
 و لا التعرف عل  معوقال وآفاق تل  الأخيرة.

 أساليب وتأثيراف ترويج الأوراق المالية في السوق الأولية والثانوية  -أولا
 تعريف ترويج الأوراق المالية وأهمي ه-1

وس الأمررواق، وءقذرراا تلجرث المؤسسررة فري تمو ررا اةتيااات را الماليررة أةيا را إلرر  سروق ر. 
المسررتبمر ج بالمسرراتمة فرري تررل  الماررار   وفرررا علي ررا القيررام بررالترو ت، فررالأوراق الماليررة 

 مذتوإ المؤسسة، و حما اسم ا، وجالتالي ف ي تحتاإ إل  ات اق وإعنم العمنك ه ا.
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و مكررج تعر رر  اات رراق المررالي علرر  أ رر : ق  مجمرروا التقذيررال اءعن يررة واءعنميررة 
لعنقاتية الموفوعة مج حرف المؤسسة مج أاا ترقيرة زرورت ا الماليرة لرد  المجموعرة وا

الماليرررة، وتررررل  المجموعرررة تاررررتما المسرررتبمر ج التثسيسررررييج، الوسرررطاك المررررالييج، المحللرررريج 
 1المالييج، ال حفييج، الجم ور العر ض.ق

 ومما سب  ومكج استخني أتمية الترو ت المالي  ما يلي:
لي أتميرررة  بيررررة للمؤسسرررال إذ أزرررب  ومبرررا وتيفرررة تامرررة فررري ا اوترررا للتررررو ت المرررا -

 اءدارن ومج خنل ا تستطي  القيام بثعمال ا وتحقي  أتداف المؤسسة التوسعية.
وف  عنقة هيج المؤسسة ومحيط ا الخاراي مج خنق  ار  ا المعلومال الماليرة،  -

 إلخ.…ااقت ادوة، 
 خوق  مساتميج.الو الأفراد والمؤسسال وإقذاع م بالد -
 أساليب ترويج الأوراق المالية في السوق الأولية  -2

يتم هي  الأوراق المالية الم درة لأوق مرة في السروق الأوليرة عرج حر ر  البير  المبالارر 
بث  تت ا الار ة الم درة ل وراق المالية مبالارة بالمستبمر ج والمؤسسرال الماليرة، لتبير  

 ر  البير  برالمزاد العلذري هردعوة المسرتبمر ج للتقردم بعطراكات م ل م الورقة المالية، أو عج حر 
 محددا في ا الكمية المطلوو لارا.تا مج الأوراق المالية وأسعار لارائ ا. 

 2و تم هي  وترو ت الأوراق المالية الم درة لأوق مرة مج خنق ما يلي:
 السوق العامة المفتوةة؛ -
 السوق المالقة. -
 السوق العامة المة و ة -2-1

تخص تل  السوق الار ال  بيررة الحجرم، و تطلر  تسرو   الأوراق الماليرة فري هورزرة 
القرررريم المتداولررررة التثتررررد مررررج زررررحة البيا ررررال المدو ررررة فرررري حلرررر  التسررررجيا وال رررردف مررررج 
اءزررررردار، وسرررررعر هيررررر  الورقرررررة الماليرررررة، علررررر  أ  يرفررررر  بالطلررررر ، الميزا يرررررال العموميرررررة 

لأقرا إذا  ا رة الارر ة الم ردرة لر وراق الماليرة والحسابال الختاميرة لربنس سرذوال علر  ا
لارررر ة قائمرررة لكررري وطلررر  علي رررا المسرررتبمرو  الرا برررو  فررري عمليرررة الارررراك. وا وجررروو ل رررل  
الاررر ة الم رردرة لرر وراق الماليررة لأوق مرررة أ  ترردخا ماررتر ة لأوراق ررا الماليررة خررنق فترررة 

لررلن وقرروم بعمليررة هيرر  الأوراق التسررو  ، ولكررج وحرر  للمؤسسررة الماليررة أو الوسرري  المررالي ا
الماليررة باررراك تررل  الأوراق لكرري وقرروم هبيع ررا مرررة أخررر  و ح ررا علرر  فرررق السررعر  رررج  

 للمؤسسة المالية.
 السوق المغلقة   -2-2
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تخررررص الاررررر ال ال ررررايرة فثوراق ررررا الماليررررة الم رررردرة والمكتترررر  في ررررا ا تتررررداوق فرررري 
ر قاهلرررة للبيررر . لرررللد ف رررل  الارررر ال تجرررد هورزرررة القررريم المذقولرررة لأ ررررر ا  يرررر معلذرررة و يررر

زررعوجة  بيرررة فرري عمليررة تسررو   أوراق ررا الماليررة، لررللد تلجررث إلرر  هيرر  الأوراق الماليررة الترري 
 ت درتا بسعر مذخفض.

و رارررر  السرررررب  الررررررئيس اتبررررراا ترررررلا الأسررررلوو إلررررر  أ  إدارة الارررررر ة أمام رررررا فرررررري 
ار أمررواق إفافرررية فيررر ا دو  أ  اسررتبمار ة ذال عائررد اقت ررادن مرتفرر ، وتر رر  فرري اسررتبم

 3تف   عج تل  الفري ااستبمار ة ةت  ا وستفيد مذ ا المذافسو .
 أساليب ترويج الأوراق المالية في السوق الثانوية  -3

ممررا سررب  عرررف أ  السرروق البا و ررة ترري السرروق الترري تتررداوق في ررا الأوراق الماليررة بعررد 
يج  وعيج مج الأسرواق البا و رة وجالترالي  روعيج إزدارتا، وفي تلا ال دد، ومكج التمييز ه

  4مج أسالي  ترو ت الأوراق المالية تما:
 أساليب ترويج الأوراق المالية في السوق المنظمة -3-1

تتميررز السررروق المذ مررة هوارررود مكرررا  يلتقرري فيررر  المتعررراملو  بالورقررة الماليرررة والمسرررجلة 
ر  محليرررة، إذ تتعامرررا الأولررر  فررري هتلرررد السررروق و مكرررج تقسررريم ا إلررر  أسرررواق مر ز رررة وأخررر

الأوراق الماليرررة المسرررجلة لرررد  الجذرررة المكلفرررة بمراقبرررة الأوراق الماليرررة والبورزرررة ب ررررف 
الذ ر عج الموق  الجارافري للمؤسسرة الم ردرة لتلرد الورقرة، أمرا البورزرال المحليرة ف   را 

ارر ال ال رايرة عادة ما تتعاما هذسبة فئيلة مج الأوراق المالية وتري  البرا مرا تخرص ال
التي ت م ام ور المستبمر ج في الذطراق الجارافري للمؤسسرة أو فري المذراح  القر برة مذر ، 
تمرررا تعرررد محرررا تفضررريا علررر  البورزرررال المر ز رررة   رررران ا خفررراا عمولرررة السمسررررة مرررج 

 حرف  بار المستبمر ج.
بورزررة. أمررا الأوراق الماليررة  يررر الذاررطة، فيررتم التعامررا في ررا فرري ملحرر  داخررا مبذرر  ال

و تررروفر داخرررا البورزرررة العديرررد مرررج أتارررال ال ررراتف لتيسرررير سررربا اات ررراق هررريج مكاتررر  
السمسرررة بالخررارإ وجرريج الأعضرراك المتوااررديج فرري مكررا  البورزررة، وتررو أمررر مررج لاررث   أ  
يترل أيران إوجاهيا عل  ةجرم التعامرا فري الأوراق المسرجلة.  مرا أ  تسرجيا الأوراق الماليرة 

ذاترر ، وعررد إعن ررا مجا يررا للمؤسسررة يتوقرر  أ  وكررو  لرر  أيررر  اءوجرراهي فرري البورزررة فرري ةررد 
علرر  المبيعررال. إذ وعطرري ا طباعررا عررج المر ررز المررالي السررليم للمؤسسررة ممررا وسرر ا علي ررا 
الح ررروق علررر  مرررا تحتااررر  مرررج مررروارد ماليرررة بحرررد أد ررر  مرررج التكلفرررة، إلررر  اا ررر  أ  ترررلا 

  ررا تترري  ل ررم الح رروق علرر  معلومررال التسررجيا واررج  المسررتبمر ج علرر  التعامررا في ررا لأ
مستمرة مج خرنق بعرض وسرائا اءعرنم عرج المؤسسرة الم ردرة ل را وةجرم التعامرا علر  

 5أوراق ا المالية وأسعار اءقفاق واافتتاح.
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عل  المؤسسة أ  تختار حررح أسر م ا للترداوق العرام أو الخراي إذ لكرا مذ مرا مزاورا ، 
ح العررام   رررا لسرر ولة الت رررف في ررا عذررد الحااررة فيفضررا المسررتبمرو  الأسرر م ذال الطررر 

وتلا ا خفاا تكلفة الح وق عل  الأمواق ولعدم واود عمولرة سمسررة. وللطررح الخراي 
أوضررا مزاوررا  وتررو عرردم واررود التررزام هذاررر المعلومررال الترري تطلب ررا اللجذررة المكلفررة بمراقبررة 

ف  ارررتا.  مررا قررد ا البورزررة ممررا وضررفي السررر ة علرر  أ اررطة المؤسسررة مرر  ترروفير تكررالي
وكررو  مررج زررال  المؤسسررة زررايرة الحجررم حرررح أسرر م ا للتررداوق العررام لأ رر  ا يتوقرر  أ  
تح ر  أسرر م ا باتتمررام  رراف مرج السماسرررة ممررا وجعررا أسر م ا زررعبة التسررو  . وجالتررالي 
تكو  القيمة السوقية للسر م أقرا مرج قيمتر  الحقيقيرة، و رللد التكراليف التري تعتبرر ياهترة وا 

تب  بحجررم المؤسسررة الم رراةبة للتررداوق العررام ممررا وفضررا الطرررح الخرراي علرر  العررام، تررر 
 و لا فيما وخص تكاليف اءزدار التي عادة ما تكو  أقا في ةالة الطرح الخاي. 

 أساليب ترويج الأوراق المالية في السوق غير المنظمة -3-2
امنل علرررر  وتعذرررري المعررررامنل الترررري تجرررررن خررررارإ البورزررررال و طلرررر  علي ررررا المعرررر

المذضرردة والترري تتواتررا هيررول السمسرررة. وتررتم المعررامنل مررج خررنق لارربكة ات رراال قو ررة 
تتمبا في خطو  تاتفية أو أحراف للحاس  ارلي أو  يرتا مج وسرائا اات راق السرر عة 
الترري ترررج  هرريج السماسرررة والتجررار والمسررتبمر ج، إذ ومكررج للمسررتبمر أ  يت ررا بالسماسرررة 

 ر مج هيذ م مج وقدم أفضا سعر.والتجار ليختا
وتتم التعامنل في ترل  الحالرة برالبذول المحليرة خازرة برالأوراق  يرر المدرارة بجردوق 

 أسعار البورزة أن التعاما بالسوق المواو ة.
ووفقا لتعر   السوق  ير المذ مة، ف    را تراار وعتبرر زرا   سروق لر وراق الماليرة 

وم بااةتفاظ بمخزو  مذ ا يتي  للررا بيج فري لاررائ ا التي ير   في التعاما في ا، ةيث وق
مر زان دائما لبيع ا،  ما يتي  أوضرا للررا بيج فري هيع را وارود مر رز دائرم للارراك. وعرادة مرا 
تواررد لارربكة قو ررة مررج أحررراف الحاسرر  ارلرري تمكررج مررج ترروفير الأسررعار لكررا ورقررة ماليررة 

قررة المتداولررة فرري السرروق  يررر متعامررا في ررا فرري  ررا لح ررة، و ذاررر سررعر هيرر  ولاررراك الور 
 6المذ مة في مجموعال ةس  ةجم التعاما في ا.

 ال أثيراف المخ لةة ل رويج الأوراق المالية-4
وعتبررر دخرروق المؤسسررة إلرر  البورزررة ةررديا اسررتبذائيا فرري ةيات ررا ودخول ررا تررلا وعطي ررا 

فر ذا  ا رة بعدا خازا، ةيث أ   واير اسرتراتيجيت ا وت ررفات ا و خضرع ا لقرا و  السروق. 
للمؤسسررة آفرراق للذمررو و ررا  تسررييرتا يررتم وفرر  معررايير دقيقررة ووافررحة، فالسرروق يرروفر ل ررا 
إمكا يال التمو ا المعروفرة وج رفة واسرعة ومرا علي را إا إزردار الأوراق الماليرة، وعلر  
العكررس مررج ذلررد إذا  ا ررة آفرراق الذمررو محرردودة أو مذعدمررة ف  رر  يررؤير علرر  تررداوق أسرر م ا 

 ار و ؤدن ذلد إل  ةالة اءفنس.وتذخفض الأسع
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 أثر ال رويج على الاس ثمار -4-1
وعتبررر ااسررتبمار ةجررر الزاو ررة فرري تحقيرر  التذميررة، لررللد تلجررث المؤسسررال ذال الحااررة 
التمو لية إل  إزدار أوراق مالية باية تعبئة اادخارال وتواي  ا  حو ااسرتبمارال. ولكري 

وراق الماليررررة اسررررتخدام  افررررة الأسررررالي  ءقذرررراا يتحقرررر  تررررلا ا هررررد للمؤسسررررة الم رررردرة لرررر 
 المستبمر ج وةب م عل  اقتذاك الأوراق المالية و تم ذلد بااعتماد عل  الترو ت.

 أثر ال رويج على كةاءة السوق  -4-2
الكفرراكة أداة فرررور ة لضررب  ةر ررة الأسررعار، تررل  الأخيرررة تمبررا الوارر  الخرراراي إمررا 

توقيررة محرردد،  مررا أ  ررا قررد تحمررا فرري يذاواتررا أخبررارا  زرعودا أو تبوحررا ذلررد لأ  لرريس ل ررا
 سارة أو العكس مج ذلد ةيث تؤير عل  العرا والطل  ل وراق المالية.

 أثر ال رويج على السيولة -4-3
السرررريولة أداة فرررررور ة وم مررررة لجعررررا ةر ررررة السرررروق  اررررطة، ةيررررث تلعرررر  دورا م مررررا 

اكا عرام. فارتفراا سريولة الورقرة وعذري للمؤسسية الم درة ل وراق المالية أو المستبمر ج ب
و رررادة إقبررراق المسرررتبمر ج علررر  ترررداوق ترررل  الأوراق، الأمرررر الرررلن يز رررد فررري قيمرررة المؤسسرررة 

 و كس  يقة المتعامليج.
تما ينةر  أ  و رادة تكراليف الأوراق الماليرة يرؤدن إلر  زرعوجة اقتذائ را. وجالترالي وقرا 

ا المسرتبمر ج وتذرا يبررو دور التررو ت اليرا التداوق علي ا لأ  را تكرو   يرر مطلوجرة مرج قبر
إذ يرؤدن القيرام بحملررة ترو جيرة  ااحررة للورقرة الماليررة علر  لاررائ ا مررج قبرا عرردد  بيرر مررج 
المسررتبمر ج، ممررا يررؤدن إلرر  تقسرريم الأعبرراك والتكرراليف علرر  أتبررر عرردد ممكررج مررج الأوراق 

 دة اءقباق علي ا.المالية وجالتالي يذخفض سعر الورقة المالية مما يؤدن إل  و ا
 7وسائل ترويج الأوراق المالية بالجزائر -ثانيا

يتذرراوق تررلا العذ ررر تجرجررة ترررو ت الأوراق الماليررة بررالجزائر مررج خررنق تجرجررة سررذدال 
سررو احرال  و ررلا أسرر م  ررا مررج إر رراا سررطيف ومجمرر  زرريداق وفذرردق الأوراسرري. لاررر ة 

والاراو سرو لااو، وات راال الجزائرر،  الخطو  الجو ة الجزائر ة، الار ة الوحذيرة للك رجراك
وتررم اسررتبذاك الاررر ال الأخررر  الترري قرردمة سررذدال وا ررة إلرر  المسررتبمر ج  التثسيسررييج 

 دو  سواتم.
 
 لمحة عن إجراءاف دخول المؤسساف المسعرة ببورصة الجزائر-1
 مؤسسة سوناطراك -1-1

تحو ررا المحروقررال سررو احرال، الاررر ة الوحذيررة للبحررث وااستكارراف واء ترراإ والذقررا و 
تترررول  الم رررام ااسرررتراتيجية المر رررزة علررر  البحرررث، اء تررراإ، الذقرررا ومعالجرررة وتمييررر  الاررراو 



Revue des Reformes  EEccoonnoommiiqquueess  eett  IInnttééggrraattiioonn  eenn  EEccoonnoommiiee  MMoonnddiiaallee  nn°°33//  22000077  

  

 

 63 

الطبيعررررري وتمرررررو ج السررررروق الوحذيرررررة، وتوو ررررر  المحروقرررررال السرررررائلة والااو رررررة فررررري السررررروق 
الخارايرة، وتعرد سرو احرال أترم لارر ة علر  المسرتو  الروحذي، ةيرث قرام المجلرس الرروحذي 

علر  الملرف المتعلر   1998اا في  23سة رئيس الجم ور ة بالم ادقة هتار خ للطاقة هرئا
بالقررا و  الأساسرري لسررو احرال وإعررادة تذ رريم قطرراا البتررروق. وجمقتضررا  تحولررة سررو احرال 
إلرر  لاررر ة مسرراتمة تمتلررد الدولررة الجزائر ررة وةرردتا رأسررمال ا. وذلررد ه رردف تزو ررد الجزائررر 

قررادرة علرر  مواا ررة المذافسررة الدوليررة والتكيررف مرر  بمجموعررة هتروليررة ذال مسررتو  عررالمي 
 8المعطيال الجديدة للسوق الذفطية العالمية.

وجعرد اسررتيفاك سررو احرال للاررو  المتعلقررة بالرردخوق فري البورزررة تررم مذح را مررج حرررف 
علررر   1997 ررروفمبر  18هترررار خ  001لجذرررة تذ ررريم ومراقبرررة عمليرررة البورزرررة تثلاررريرة رقرررم 

دمرررة مرررج حررررف الارررر ة والمتعلقرررة برررالقرا السرررذدن بمبلررر  خمسرررة المرررل رة اءعنميرررة المق
سرذوال. وفيمرا بعرد ترم تعرديا مبلر   5بالمائة و لمردة  13منيير ديذار وجسعر فائدة اسمي 
مليرار ديذرار ازائررن، وذلرد  تيجرة للطلر  الكبيرر علر   12القرا لي را فري الذ اورة إلر  

 اسم.تلا السذد، وتم حرح ينس فئال مج السذدال هدو  
 9مؤسسة إرياض سطيف-1-2

علرر  إيررر إعررادة تيكلررة ق المؤسسررة الوحذيررة 1983أ ارئة لاررر ة إر رراا ر سررطيف سررذة 
 12للسميد والمطاةج وزذاعة العجرائج الالائيرة والكسركسق لت رب  لارر ة ذال أسر م فري 

 تحة اسم ق مؤسسة ال ذاعال الالائية للحبوو وماقات ا لر سطيف. 1990أفر ا 
، 1998فيفررن  05حذي لمساتمال الدولة فري السرت  المذعقردة هترار خ قرر المجلس الو 

إدخرررراق الاررررر ة العموميررررة ااقت ررررادوة المسررررماة إر رررراا سررررطيف هبورزررررة القرررريم المذقولررررة 
بررالجزائر عررج حر رر  و ررادة رأس مال ررا اااتمرراعي، يررم تبعت ررا بعررد ذلررد مررداوال الجمعيررة 

، التررري 1998أفر رررا  29دة هترررار خ العامرررة  يرررر العادورررة لمؤسسرررة إر ررراا  سرررطيف المذعقررر
ةررددل اءحررار العررام لز ررادة رأس المرراق عررج حر رر  اللجرروك العلذرري لندخررار وقبرروق الأسرر م 

 42، 41في التسعيرة. وجعد إحنا لجذة مراقبة ومتابعة عمليال البورزة، وتطبيقرا للمرواد 
ة القرريم ، المتعلرر  هبورزرر1993مرران  23المررؤرف فرري  93/10مررج المرسرروم التاررر عي رقررم 

 .1998اوا   27هتار خ  98/01المذقولة، ف   اللجذة قد ألارل عل  المل رة هتثلايرة رقم 
بالمائررة  20دإ ومبررا  1.000سرر م اسررمي بقيمررة  1.000.000عرررا علرر  الجم ررور 

مج رأس الماق اااتمراعي بعرد الز رادة. وةتر  ومكرج القبروق بالتسرعيرة وسرتوا  أ  تكتتر  
مارارل علر  الأقرا. وترم تحديرد سرعر اءزردار للسر م بقيمرة  300تل  الأوراق مرج حررف 

 2دإ بمرررا في رررا الم رررار   والعمررروال والرسررروم.  مرررا تحديرررد فتررررة ااتتتررراو مرررج  2.300
 . 1998دوسمبر  15إل   اوة  1998 وفمبر 
 10مؤسسة صيدال-1-3
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الرائررررد فرررري زررررذاعة الأدو ررررة وتسررررو ق ا علرررر   -زرررريداق  –وعتبررررر المجمرررر  ال ررررذاعي 
لسرروق الوحذيررة، و عررود تررلا إلرر  خبرترر  الواسررعة فرري اء ترراإ والبحرروس ال رريدا ية مسررتو  ا

وتسررو   الأدو ررة. وقررد ا ببرر  مجمرر  زرريداق عررج إعررادة تيكلررة المؤسسررة الوحذيررة ل ررذاعة 
  .وةولة إل  لار ة ذال أس م 1998فيفرن  02المواد ال يدا ية هتار خ 

لوحذيرة لمسراتمة الدولرة، هترار خ اتخل قررار دخروق زريداق للبورزرة مرج حررف اللجذرة ا
بالمائة مج رأس مال ا اااتماعي ةيرث يرتم إدماار   20، وتم تخ يص 1998اوا   18

د.إ للسر م  800س م وةردد يمرج العررا بمبلر   2.000.000في التسعيرة، أن ما وعادق 
هتررار خ  98-04الواةررد. وجعررد اسررتيفاك اميرر  الارررو  ة ررلة زرريداق علرر  التثلارريرة رقررم 

مرررارس  15فيفررررن إلررر   15. واتتتبرررة املرررة الأسررر م المعروفرررة مرررج 1999سرررمبر دو 24
 م.1999
 11مؤسسة الأوراسي-1-4

ةيررث خضرر   1975مرران  02ومررارس فذرردق الأوراسرري ذو الخمررس  جرروم  ارراح  مذررل 
 21.  مرا ترم تحو لر  إلر  لارر ة ذال أسر م فري 1988لعملية ت حي  وإعرادة تج يرز سرذة 

فذرردق الأوراسرري لفائرردة الاررر ة القابضررة للخرردمال وذلررد ، وتررم تحو ررا أسرر م 1991فيفرررن 
 باية و ادة قدرات  المالية.

، 1998فيفرررن  05حبقررا لقرررار المجلررس الرروحذي لمسرراتمال الدولررة خررنق ا عقرراد  فرري 
المتعلررر  بخوز رررة  1995أول  26هترررار خ  22-95فرري إحرررار الخوز رررة والأمرررر رقرررم 

، أقررررل الجمعيرررة العامرررة  يرررر العادورررة 26و 25المؤسسرررال العموميرررة وجالتحديرررد الذ ررريج 
لفذدق الأوراسي وجعد اقتراح مجلرس إدارة للفذردق ب دمراإ ارزك مرج  1998اوا   21هتار خ 

 20رأسرررماق ترررلا الأخيرررر فررري البورزرررة. و ا رررة ة رررة رأس المررراق المقررررر إدماا رررا تررري 
د.إ، وجرررررللد ت رررررب   400سررررر م بقيمرررررة اسرررررمية تبلررررر   1.200.000بالمائررررة والتررررري تمبرررررا 

اروا   01بالمائرة. وةرددل فتررة عررا ترل  الأسر م مرج  80اتمة الدولة محددة هذسبة مس
 .1999اوا   30إل   اوة  1999
 
 شركة الخطوط الجوية الجزائرية-1-5
تعرررد لارررر ة الخطرررو  الجو رررة الجزائر رررة الرائررردة فررري مجررراق الذقرررا الجرررون برررالجزائر  

سررذدييج، تررم القرررا الأوق  داخررا وخررارإ الرروحج وقررد قامررة تررل  الأخيرررة ب زرردار قرفرريج
و ررررا  تررررلا   2004وتررررم البررررا ي فرررري لارررر ر  رررروفمبر سررررذة  2004فرررري لارررر ر مررررارس سررررذة 

القرفرا  وسررت دفا  تمو را عمليررة اقتذراك حررائرال اديرردة فري إحررار عمليرة تجديررد الأسررطوق 
منييررر دإ، والاررتما  4.4الجررون ل ررل  الار ة.وا  رر  القرررا السررذدن الأوق علرر  مبلرر  

 للبذول والمستبمر ج المؤسسيج قا و ا دو  سواتم عل  ازئيج ايذيج: تلا القرا الموا 



Revue des Reformes  EEccoonnoommiiqquueess  eett  IInnttééggrraattiioonn  eenn  EEccoonnoommiiee  MMoonnddiiaallee  nn°°33//  22000077  

  

 

 65 

  بالمائة ومدة إ ضاإ تتراوح هيج سذة وينس سذوال. 3ازك هذسبة فائدة تقدر 
  بالمائة ومدة إ ضاإ خمس سذوال. 3.75ازك بفائدة اسمية  سبت ا 

قررررا مليرررار دإ، والارررتما ترررلا ال 89.24وا  ررر  القررررا السرررذدن البرررا ي علررر  مبلررر  
 أوضا عل  ازئيج ايذيج:

   مليررار دإ مرر   18.14الجررزك الأوق الموارر  للجم ررور الواسرر ، وا  رر  علرر  مبلرر
بالمائررة  3.75بالمائرة و 3مردة إ ضراإ قرردرتا سرتة سررذوال ومعردق فائردة ترردراي  را سررذتيج 

 بالمائة. 6و
   ا  ررر  الجرررزك البرررا ي المواررر  للبذرررول والمسرررتبمر ج المؤسسررريج قا و رررا علررر  مبلررر

مليار دإ م  مدة إ ضراإ تترراوح هيرة سرذتيج وخمرس سرذوال وفائردة اسرمية تترراوح  10.71
 بالمائة.  3.75و 3 سبت ا هيج 

 شركة سونلغاز-1-6
مج أاا تكر س مبدأ تذو   م ادرتا فري مجراق التمو را ق رد تلبيرة ةاارال هر امج را 

ب  جرراو العمليرررة ااسررتبمارن الواسرر  فرري ميرردا  إ ترراإ الك رجرراك وتوو ع ررا، قامررة سررو لااو 
ع وأزرربحة  2005وعمليترريج فرري سررذة  2004عمليررة واةرردة فرري سررذة  الرابعررة لدزرردار ه

مذت مررا فرري سرروق السررذدال وترري الاررر ة الوةيرردة الترري لرردي ا سررذدال ذال آارراق  مصددا  
 استحقاق مدت ا تس  سذوال وإةد  عارة سذة. 

مليررررار  11.65علرررر  مبلرررر   2006والاررررتما القرررررا السررررذدن الررررلن أ جررررز فرررري مرررران 
دإ.و تضررررمج تررررلا ااقتررررراا الموارررر  إلرررر  البذررررول والمسررررتبمر ج المؤسسرررريج دو  سررررواتم، 

 ة تيج ايذتيج:
  سذوال. 09بالمائة لمدة  4.65منيير دإ هذسبة رج   06ة ة أول  مبلا ا 
  سذة. 11بالمائة لمدة  5.65منيير دإ هذسبة فائدة تقدرجر  05ة ة يا ية مبلا ا 
 
 لجزائرشركة إتصالاف ا-1-7

تقررردمة لارررر ة ات ررراال الجزائرررر إلررر  السررروق الماليرررة للمررررة البا يرررة. فلقرررد سرررب  ل رررا أ  
 6.50قرفرا سرذدوا فري زرال  البذرول والمؤسسرال الماليرة مبلار   2005أزدرل في سرذة 

 منيير دإ.
قرفرررا سرررذدوا مارررتر ا، عموميرررا  2006وأزررردرل لارررر ة ات ررراال الجزائرررر فررري سرررذة 

مليررررار دإ. وخ  ررررة المرررروارد الماليررررة  21.59مرفوعررررة مذرررر  ومؤسسرررريا هلاررررة الأمررررواق ال
المح ررلة مررج تررلا القرررا اقتذرراك تج يررزال وا ررة لتطررو ر لارربكة ال رراتف الذقرراق الترراب  
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للفررررا مررروجيليس وء جررراو اسرررتبمارال فررري زرررال  الارررر ة الأم. وترررم قبررروق سرررذد ات ررراال 
 بالمائة. 100.70در  م   سعر ق 2006 وفمبر  22الجزائر للتداوق في البورزة هتار خ 

 الوسائل المس عملة ل رويج الأوراق المالية في السوق الأولية-2
 لقد استعملة المؤسسال التي دخلة هورزة الجزائر عدة وسائا مذ ا ما يلي:

 الوسائل المك وبة -2-1
 تذقسم تل  الوسائا إل  ارتي:

 المذكرة الإعلامية -2-1-1
زرررررة هتحضرررررير مرررررل رة إعنميرررررة تتضرررررمج قامرررررة  رررررا المؤسسرررررال التررررري دخلرررررة البور 

المعلومررال الترري مررج لاررث  ا أ  تمكررج المسررتبمر مررج اتخرراذ قرررار  عررج دراوررة، وتحتررون تررل  
المررل رة علرر  المعلومررال المتعلقررة هذارراحال المؤسسررة،  تائج ررا، وفررعيت ا الماليررة، تطررور 

باءفرافة  ااح ا، موفوا العملية المزم  إ جاوتا وخ ائ  ا، والأتداف المراوة مذ را، 
إل  بعض البيا ال التم يدوة والتي تعتبر إلزامية وتضم معلومال عج الارر ة هرأس مال را 
اااتمررراعي، المقرررر، ...الرررخع، المبلررر  اءامرررالي للعررررا، عررردد وقيمرررة  الأوراق الم ررردرة، 
ترار خ ااتتترراو وترار خ ااختتررام، فائردة ومرردة القررا هفرري ةالرة السررذدالع، قررار اءزرردار 

 ، التكاليف اءامالية للعملية.وأتداف 
 الملصقاف -2-1-2

وترري عبررارة عررج افتررال ومل ررقال ةائطيررة مختلفررة الأةجررام، تكترر  برراللاتيج العرجيررة 
والفر سررية وتل رر  فرري الأمرراتج والسرراةال العموميررة والأمرراتج التجار ررة والأةيرراك، ه رردف 

لمل ررقال علرر  إو رراق اميرر  المعلومررال إلرر  اميرر  فئررال المجتمرر . ةيررث اةتررول تررل  ا
المعلومررال الترري تخررص  رروا العمليررة واسررم الاررر ة، مرردة ااتتترراو، مرردة العرررا، وسررطاك 

 العملية،  سبة التخفيض، قيمة العرا.       
 الإعلاناف في الجرائد والمجلاف -2-1-3

قامة المؤسسال حواق فترة العرا باءعن  فري الجرائرد والمجرنل العرجيرة والفر سرية 
  الكبيررر، إذ ترم لارراا زررفحال  املرة لجلرر  اا تبررا  أتبرر، وقررد  يرررل خازرة ذال السررح

 حر قة اءعن  وت ميم  أتبر مج مرة م  استعماق الألوا    را لأتميت ا.
 المطوياف  -2-1-4

تضرررم معلومرررال مبسرررطة علررر  لاررركا سرررؤاق وارررواو، موا رررة إلررر  العامرررة لف رررم عمليرررة 
ديررردة فررري السررروق الماليرررة الجزائر رررة. دخررروق المؤسسرررال إلررر   البورزرررة باعتبارترررا تجرجرررة ا

، والور قررال اءعن يررة ال ررايرة Brochuresباءفررافة إلرر  حباعررة العديررد مررج الكراسررال 
باللاتيج الوحذية الفر سية التي ووعة مجا ا عبر العديد مج القذوال مبا الرسرائا الموا رة 
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ر رررررة وفررررراتورال مرررررج إدارة البر رررررد ولارررررر ة اات ررررراال  كاررررروفال الحسرررررابال البر دورررررة الجا
 ال اتف... الخ.

 الوسائل السمعية والبصرية-2-2
   را لأتمية الوسائا السمعية والب ر ة في الترو ت تم استعماق الوسائا الموالية:

 ال لةزيون  -2-2-1
باعتبار التلفز و  مج أتم الوسرائا لذقرا المعلومرال، التري تاطري أتبرر عردد ممكرج مرج 

ال فرري التلفز ررو  الرروحذي باللاررة الوحذيررة، وفرري القذرراة الجم ررور عبررر الرروحج تررم هررث إعن رر
الفضائية باللاة الأاذبية هالفر سيةع مج أاا الماترجيج في الخارإ ةيرث ترم اختيرار أوقرال 
مذاسربة لررللد مررج خررنق  هرث الرسررالة اءعن يررة قبررا  اررة الأخبررار لضررما  مارراتدت ا مررج 

تل ير ررة بعررد   اوررة الذارررة  ررللد حرررف أتبررر عرردد ممكررج مررج المارراتديج مرر  إعررادة رسررالة 
الأمرررررر بالأماو ايرررررة إذ أ  وقرررررة هرررررث الرسرررررالة  رررررا  قبرررررا وجعرررررد  اررررررة الأخبرررررار الذاحقرررررة 
بالأماو اية.  ما عمدوا عل  اختيار بعض الح ص الر افية التي تجلر  أتبرر عردد مرج 

 الجم ور مبا منع  العالم، مج المرم ، و ا الر افال،... الخ.
 المذياع-2-2-2

يما وخص اءذاعة فقد  ا ة الرسائا اءعن يرة تبرث علر  امير  القذروال اءذاعيرة أما ف
الوحذيرررة والج و رررة وجل جرررال مختلفرررة  وذلرررد لتاطيرررة اميررر  فئرررال المجتمررر .  مرررا ترررم هرررث 
ة ررررص فرررري عرررردة قذرررروال ةرررروق عمليررررال ااتتترررراو مررررج أاررررا التعر رررر  ه ررررا، وتاررررجي  

 المساتميج عل  الدخوق في البورزة.
 رويجية أخرى وسائل ت -2-3

باءفررافة إلرر  الوسررائا السررابقة الترري تررم اسررتعمال ا مررج حرررف المؤسسررال الترري دخلررة 
البورزة  ا رة تذرال وسرائا أخرر  للتررو ت ا فرردل ه را  را مؤسسرة علر  ةرد  مرج ذلرد 

 ما يلي:
 أساليب وتقنياف إرياض سطيف-2-3-1

بمر ج الخرواي، قامة مؤسسة إر اا  سطيف بالعديد مج الملتقيال التحسيسية للمسرت
 وذلد لتعبئة

أتبررر حاقررة ادخار ررة ممكذررة إذ  اررطة ملتقيررال علرر  مررد  فترررة ااتتترراو وعلرر   طرراق 
واسرر  علرر  المسررتو  الرروحذي.  مررا  و ررة المؤسسررة مكتبررا لنت رراق بررالجزائر العازررمة، 
وذلررررد  ررررثداة رجرررر  هرررريج البورزررررة والمؤسسررررة، ولتسرررر يا اات رررراق بالج ررررال الرسررررمية فرررري 

لعررر  ترررلا المكتررر  دوران  بيرررران فررري تعبئرررة الجمررراتير لارررراك أسررر م إر ررراا  العازرررمة، وقرررد
 سطيف و ا  ل  دور تام في العنقال العامة.
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 12أساليب وتقنياف صيدال  -2-3-2
قامة زيداق بالعديد مج اءاراكال مج أاا فما  ةسرج سرير العمليرة، و مرج هيذ را 

ية في لاركا قافلرة أحلر  علي را اسرم قافلة البورزة إذ    مة زيداق أواما ترو جية وتعليم
 لرررم عبرررر مختلرررف أ حررراك الررروحج  6500ق تذقلرررة ترررل  الأخيررررة لمسرررافة  قافلرررة البورزرررةق 

لتحسرررريس المررررواحذيج والمسررررتبمر ج بثتميررررة تررررل  العمليررررة والفرزررررة الترررري وضررررع ا زرررريداق 
أمررام م. والاررترل فرري تررل  القافلررة عرردد مررج إحررارال زرريداق الررليج قرراموا بالتحضررير لعمليررة 
الرردخوق للبورزرررة.  مررا قرررررل زرريداق أ  تضررر  مكاترر  علررر  مسررتو  فروع رررا ووةررردات ا 
لتسرر يا م مررة لاررراك الأسرر م لعمال ررا، تتكفررا تررل  المكاترر  بعمليررة امرر  الأوامررر بالاررراك و 
 قل رررا إلررر  الوسرررطاك فررري عمليرررال البورزرررة. باءفرررافة إلررر  ذلرررد وفرررعة زررريداق تحرررة 

العمليررة وتقرردوم الذ رر  لمررج ير ررد ااحررنا  ت رررف الجم ررور مكتبررا للبورزررة مكلفررا بارررح
علرر   يفيررة المسرراتمة أو أن معلومررال أخررر . و ررا  عذرروا  تررلا المكترر  فذرردق الأوراسرري، 

 لاارا فرا ز فا و  ر الجزائر العازمة.  01المستو  هإع المكت  رقم 
باءفررافة إلرر  التقذيررال السررابقة، قامررة زرريداق بالعديررد مررج اءاررراكال لضررما  ةسررج 

 لعملية، ومج هيذ ا:سير ا
 .1999مارس  15فيفرن إل   15اختيار فترة عرا مذاسبة قدرل با ر واةد مج  -
فرررما  ةسررررج   اورررة العمليررررة، إذ قامرررة زرررريداق بالتعاقرررد مرررر  مجموعرررة مررررج البذررررول  -

 والوسطاك المالييج بالتكفا باراك الأس م إذا لم يتم هيع ا بعد ا ت اك فترة العرا.
ة  زرريداق برر هرام عقررد هيذ ررا وجرريج هذررد القرررا الاررعبي                مررج أاررا فررما  السرريولة قامرر -

الجزائرررن وةررد  أو مرر  مجموعررة مررج البذررول ةيررث سرريقوم تررلا البذررد هتعررو ض  ررا متذرراوق 
 13عج الأس م بقيمت ا في أن وقة لااك تلا المدخر الحاما لأس م زيداق.

ة التقررديرال الأوليررة ولقررد  ررا  تحديررد السررعر أيررر  بيررر لترررو ت أسرر م زرريداق ةيررث  ا رر
 3445الرلن قردر قيمرة السر م بمبلر   *لقيمة الس م ةس  المكت  الكذدن ق آريرر أ درسرجق 

ع سررر م. وقرررد قرررام 500.000دإ ةيرررث  رررا  عررردد الأسررر م آ رررلال مقررردران بخمسرررمائة ألرررف ه
دإ. وجعرد متابعرة  3200بالمائة لقيمة الس م فثزرب  وقردر بمبلر   8زيداق هتخفيض قدر  

ليررة دخرروق لاررر ة إر رراا سررطيف إلرر  البورزررة والترري  ا ررة قيمررة السرر م في ررا زرريداق لعم
د.إ وارردل  زرريداق أ رر  مررج ال ررع  علرر  الجم ررور العررر ض اقتذرراك  2300تقرردر بمبلرر  

الأسرر م ه ررلا السررعر، فقامررة بعمليررة الاررتقاق لأسرر م ا ةيررث فرراعفة عرردد الأسرر م أرجرر  
ع 500.000مائة ألررررف هع سرررر م بعررررد أ   ررررا  خمسرررر2.000.000مرررررال لي ررررب  مليررررو ي ه

دإ إذ  3200دإ بعرررد أ   رررا   800سررر م، و قامرررة بقسرررمة قيمرررة السررر م لي رررب  بقيمرررة 
د.إ للس م قيمة مذاسبة تسرم  للمردخر البسري  باقتذراك ترل  الأسر م.  800وادل أ  مبل  

د.إ للسررر م،  861,2تمررا تجررردر اءلاررارة إلررر  أ  قيمررة السررر م الحقيقيررة  ا رررة تقرردر بمبلررر  
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دإ مررج أاررا تاررجي   800دإ  لت ررب   قيمررة السرر م  61,2هتخفرريض قرردر  ولكذ ررا قامررة 
 المدخر ج عل  لاراك أس م ا.

 أساليب وتقنياف فندق الأوراسي-2-3-3
 قام فذدق الأوراسي بالعديد مج التقذيال الترو جية الأخر  مبا:

ور قرررة فررري لاررركا فرالارررال ووعرررة داخرررا  3000قامرررة مؤسسرررة الأوراسررري ب  جررراو  
 فق  لزجائذ ، ةيث وفعة عل  حاوال المطعم، والارف. الفذدق إذ وا ة

تخفرريض سررعر السرر م ةيررث قامررة مؤسسررة فذرردق الأوراسرري هتخفرريض سررعر السرر م  
د.إ وتدفة مج خرنق ترلا التخفريض إلر   400د.إ إل  قيمة  500الحقيقية التي تساون 

 استقطاو أتبر عدد ممكج مج المساتميج.
فذرررردق الأوراسرررري إلرررر  إلارررررال عرررردة    رررررا اةتيااررررال اات رررراق عمرررردل مؤسسررررة 

مؤسسررال وحذيررة فرري عمليررة ترررو ت أسرر م ا وأتم ررا لاررر ة الخطررو  الجو ررة الجزائر ررة الترري 
عملررة علرر  تعليرر  مل ررقال إعن يررة داخررا و اات ررا وفرري المطررارال، بررالمواواة مرر  توو رر  

قررا تراسررال دعائيررة علرر  وجائذ ررا للتعر رر  بالعمليررة وجتفازرريل ا،  مررا قامررة مؤسسررال الذ
البحرررن للمسررافر ج هررذفس الم مررة. و ررا  ال رردف مررج تررل  العمليررة الوزرروق إلرر  الجزائررر يج 

 داخا البلد وخارا ا.
 أساليب وتقنياف شركة الخطوط الجوية الجزائرية -2-3-4

لقررد اسررتالة لاررر ة الخطررو  الجو ررة الجزائر ررة أيذرراك عرفرر ا فرزررة توااررد المسررافر ج 
ات را التجار رة وقردمة ل رم  راسرال مطبوعرة براللاتيج عبر رةنت ا فري الطرائرال وفري و ا

الوحذيرررة والأاذبيرررة تاررررح في رررا العررررا المقررردم.  مرررا قامرررة بالتعررراو  مررر  البذرررد الررروحذي 
مرررج أارررا تقررردوم  رررا اءاابرررال  1598الجزائررررن بطررررح خررر  تررراتفي أخضررررهمجا يع هررررقم 

 الضرور ة عج ااستفسارال.
 أساليب وتقنياف سونلغاز-2-3-5

لااو هذاررر العديررد مرج المقرراال فرري بعررض المجرنل المتخ  ررة مررج أاررا قامرة سررو 
لارح وتحفيز ااتتتاو في أوراق را الماليرة، باءفرافة إلر  ااسرتعا ة بثةرد الوارو  الر افرية 
المعروفررة والتعاقررد معرر  لي  ررر فرري زررور اءعن ررال مررج أاررا ااسررتفادة مررج تررثيير قررادة 

 سلول المكتتبيج. ع عل Leader d’opinionالرأن ه
 أساليب وتقنياف اتصالاف الجزائر-2-3-6

عمرردل ات رراال الجزائررر علرر  ااسررتفادة مررج لارربكت ا التوو عيررة الواسررعة فرري الترررو ت 
لأوراق ا المالية، باءفافة إل  تعاقدتا م  مؤسسة هر د الجزائر مج أارا  ارر وتوو ر   را 
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ر الواسررر  للمكاتررر  البر دورررة عبرررر  رررا مرررا يتعلررر  هوسرررائل ا الترو جيرررة معتمررردة علررر  اا تارررا
 أرااك الوحج.

 تقييم عملية ترويج الأوراق المالية بالجزائر في السوق الأولية والثانوية-3
 تقييم عملية ترويج الأوراق المالية في السوق الأولية -3-1

 14سيتم فيما يلي تقييم لعملية ترو ت الأوراق المالية مج خنق الذقا  الموالية:
 تقييم عملية إصدار القرض السندي لسوناطراك في السوق الأولية  -3-1-1

لررم تلرر  سررذدال سررو احرال فرري البداوررة إقبرراا مررج قبررا الجم ررور، وذلررد لم ررادفة تررل  
العملية لا ر رمضا  الكر م مما قلا مج مبيعات ا، باءفافة إل  قلة معرفة الجم ور ل لا 

ي الجزائر، وتلا ما دفر  مؤسسرة سرو احرال المجاق وتخوف  مج اءقباق  و  ا أوق تجرجة ف
لتمديررد الفترررة المقررررة لنتتترراو لارر ر ج، وذلررد ءيترراح الفرزررة للجم ررور ممررا اعررا الطلرر  

منييرر د.إ، إا  5بالمائة، ةيث  ا  مج المقررر البير  بقيمرة  160وفوق العرا بحوالي 
 بالمائة. 260ة هذسبة مليار ديذار ازائرن مما يدق عل   جاح العملي 13أ   هل  البي  

 تقييم عملية بيع أسهم إرياض سطيف في السوق الأولية -3-1-2
مكذررة  عمليررة ااتتترراو الترري قامررة ه ررا مؤسسررة إر رراا سررطيف مررج الح رروق  علرر  

بالمائررة مررج إامررالي الأسرر م المطروةررة لنتتترراو إذ هلرر  عرردد  46 سرربة للمكتتبرريج هلاررة 
، أمررا البرراقي فقررد 459.926يعيرريج والمعذررو يج الأسرر م المكتتبررة مررج حرررف الألاررخاي الطب

قامرررة هذرررول مجمررر  التوتيرررف باقتذائ رررا، وجلررر  عررردد المكتتبررريج مرررج الألارررخاي الطبيعيررريج 
 . 5180والمعذو يج 

تما ينة  أ   باستبذاك هذد الفنةة والتذمية الر فية اللن قرام هبير  امير  الأسر م التري 
ي مجمرر  التوتيررف لررم تتعررد  سرربة مبيعات ررا تا ررة بحووترر ، فرر   أ لرر  البذررول الترري  ا ررة فرر

بالمائة إذ لم تلر  عمليرة إزردار أسر م إر راا سرطيف إقبراا واسرتجابة واسرعة خازرة  77
مررج حرررف الأفررراد، وتررلا راارر  لررذقص المعلومررال عذ ررا لررد  الجم ررور وعررج مكا ت ررا فرري 

يقررة  السرروق و ررلا م ررادفة العمليررة مرر  محاتمررة بعررض مرردرائ ا الج و ررو  وتررو مررا قلررا مررج
الجم ررور فرري قرردرات ا التسرريير ة والماليررة،  مررا أ  تذررال فكرررة ترررددل فرري تلررد الفترررة علرر  
الررربعض مفادترررا أ  المؤسسرررة لجرررثل إلررر  اللجررروك العلذررري لندخرررار لتمو رررا اةتياارررال دورة 

 ااستانق.
د.إ  ا رررررة  000. 148.085وقرررررد  لفرررررة أعبررررراك عمليرررررة اءزررررردار المؤسسرررررة مبلررررر  

 و ت مذ ا ما يلي:م ار   الدعاوة والتر 
 1.725.000=  0,75×  2.300.000.000م ررررار   تثلارررريرة المررررل رة اءعنميررررة:  -
 .د.إ
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 .د.إ 115.000.000=  0,05×  2.300.000.000م ار   التسو  :  -
. د.إ 15م ررررار   حبرررر  الأسرررر م ةيررررث حبرررر  ةرررروالي أرجعمائررررة ألررررف لارررر ادة بمبلرررر   -

 .إد. 6.000.000=  15×  400.000للوةدة، أن ما وعادق 
أمررررا برررراقي الم ررررار   فكا رررررة أارررررة الوسررررطاك المرررررالييج و ررررلا ااستاررررارال القا و يرررررة 

 واءدار ة.
 تقييم عملية بيع أسهم صيدال في السوق الأولية -3-1-3

سرر م إا أ  الطلرر  فرراق العرررا،  2.000.000لقررد  ررا  مررج المقرررر أ  تبيرر  الاررر ة 
 سرربة  جرراح تقرردر بحرروالي  سرر م أن 2.800.000ةيررث وزررا عرردد الأسرر م المباعررة إلرر   

 بالمائة. و ا  عدد الأس م المقبولة في التسعيرة ةس  أ واا أوامر الاراك  ارتي: 143
 س م. 717.500أمر هأع: مؤسسة عمومية،  -
 س م. 308.715أمر هوع: الألاخاي المعذو و ،  -
 س م. 16.514أمر هإع: عماق زيداق،  -
 س م. 1.791.989أمر هدع: الألاخاي الطبيعيو ،  -

مليرررو  ديذرررار ازائررررن وتووعرررة ترررل   78وقرررد هلارررة تكررراليف دخررروق زررريداق للبورزرررة 
 عل  الذحو الموالي: التكلفة
 تكاليف متعلقة بالعرا -

 وتذقسم إل  م ار   ما يلي:
ملررف البيررا  اءعنمرري مدفوعررة إلرر  لجذررة تذ رريم ومراقبررة عمليررال البورزررة والمحررددة  -

 مليو  ديذار ازائرن. 1.2عادق  بالمائة مج مبل  العرا أن ما 0.075هذسبة 
بالمائرة أن مرا عرادق  0.05م ار   عمولرة القبروق فري المفاوفرال والمحرددة هذسربة  -
 مليو  ديذار ازائرن. 1

بالمائررة مررج مبلرر   1.5م ررار   عمولررة التوتيررف ووسررطاك عمليررال البورزررة هذسرربة  -
 مليو  ديذار ازائرن. 7.5العرا أن ما وعادق 

 مليو  ديذار ازائرن. 0.3زة بقيمة ةقوق التسجيا في البور  -
م رررار   متعلقرررة باات ررراق والتسرررو   وتتمبرررا فررري تكررراليف اءعرررن  فررري ال رررحافة  -

مليرررو   20والتلفز رررو  والراديرررو ومختلرررف القذررروال اءعن يرررة وقررردرل ترررل  التكررراليف بمبلررر  
 ديذار ازائرن.
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لكليررة للطباعررة ديذررارا ازائر ررا للوةرردة والتكرراليف ا 12م ررار   الطباعررة قرردرل بمبلرر   -
 مليو  ديذار ازائرن. 30هلاة 
م ررار   متعلقررة بررالتقييم ةيررث هلاررة تكلفررة التقيرريم ااقت ررادن لمجمرر  زرريداق مررج  -

 مليو  ديذار ازائرن. 18خنق التعاقد م  مكت  الدراسال الدولي 
 تقييم عملية بيع أسهم فندق الأوراسي في السوق الأولية -3-1-4

سررة تسرريير فذرردق الأوراسرري إقبرراا  بيرررا، إذ ةسرر  الذتررائت أفرررول عمليررة هيرر  أسرر م مؤس
المعلررج عذ ررا مررج حرررف الفر رر  المسررير فرر   العرررا العمررومي للبيرر  قررد فرراق بارركا واسرر  

سررر م، فقرررد قررردرل  سررربة البيررر   1.200.000عررردد الأسررر م المعروفرررة للبيررر  والمقررردرة بعررردد 
 بالمائة. 167هذسبة 

م علرررر  أ لبيررررة الأسرررر م إذ هلاررررة سرررر  2000وقررررد تح ررررلة الفئررررة الترررري خ ررررص ل ررررا 
بالمائة أمرا بالذسربة ل سر م المخ  رة للمؤسسرال  186.3س م، أن هذسبة  1.341.076

بالمائة. وفيما وخص الألاخاي المعذرو يج فقرد  149س م أن هذسبة  276.500فقد هلاة 
 س م. 2070س م، وأخيرا عماق الفذدق فقد تمكذوا مج لاراك  350.591ةاووا عل  
قروق أ  مؤسسرة تسرير فذردق الأوراسري قرد اسرتفادل مرج التجرارو السرابقة لكرا و مكج ال

مررج سررو احرال وإر رراا سررطيف وزرريداق، إذ ألمررة بجميرر  الوسررائا الترري اسررتعملت ا تررل  
المؤسسرررال مضررريفة إلي رررا وسرررائا أخرررر  اديررردة   سررر ام الفذرررادق ومؤسسرررال الذقرررا بجميررر  

ج توسررري  دائررررة تررررو ت أسررر م ا.  مرررا أ واع رررا هالبررررن، البحررررن، الجرررونع وجرررللد تمكذرررة مررر
تجرردر اءلاررارة إلرر  أ رر  قررد تررم تسررجيا حلبررال تامررة مررج حرررف مسررتبمر ج أاا رر  ه رردف 

بالمائررة مرج رأس مرراق مؤسسرة تسرريير فذردق الأوراسرري المعررروا  20الحيراوة علرر  مجمروا 
 للبي  إا أ   تم رفض تل  الطلبال.

 جزائرية في السوق الأوليةتقييم عملية بيع سنداف الخطوط الجوية ال -3-1-5
  ررررا للسرررمعة الكبيررررة التررري تتمتررر  ه رررا المؤسسرررة فقرررد ترررم اتتتررراو اميررر  أوراق رررا الماليرررة 
بسررب  واررود اتفاقيررة مسرربقة تقضرري باررراك المسررتبمر ج التثسيسررييج  ررا السررذدال الترري تبقرر  

 هدو  اتتتاو. 
 تقييم عملية بيع سنداف سونلغاز في السوق الأولية -3-1-6

 ا السذدال الم درة مج قبا سو لااو بسب  لا رة المؤسسة مج  اةيرة ووارود تم هي  
اتفاقية تقضي باراك  ا السرذدال الم ردرة مرج قبرا البذرد الروحذي الجزائررن ب رفت  البذرد 

 ع.Chef de fileالم اة  للعملية ه
 تقييم عملية بيع سنداف اتصالاف الجزائر في السوق الأولية -3-1-7
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أتتروجر  31سربتمبر إلر   17اح عملية التوتيرف التري اررل مرج عمن عل  فما   ج
عمردل ات راال الجزائررر إلر  تثسرريس  قابرة قربض ياهررة تترثلف مررج البذرد الرروحذي  2007

الجزائرررن وجذررد الجزائررر الخرراراي وال ررذدوق الرروحذي للترروفير وااةتيررا  والقرررا الاررعبي 
لمكتتبرريج ةسرر  الفئررة، عذررد اختتررام الجزائرررن وجذررد الفنةررة والتذميررة الر فيررة. و ررا  توو رر  ا

 عملية ااتتتاو،  ما يلي:
  : بالمائة 44الألاخاي الطبيعيو 
  :بالمائة 30أعضاك  قابة القبض الباهة 
  : بالمائة 24الألاخاي المعذو و 
  :بالمائة 02المؤسسال المالية 

ة بالمائر 04و واف  تلا ااقتراا اللن تبل  مدة إ ضاا  خمس سذوال هذسبة تدر جيرة 
بالمائرررة فررري السرررذة  7.90بالمائرررة فررري السرررذتيج المرررواليتيج و  4.5فررري السرررذتيج الأوليررريج و 

 الأخيرة. 
 
 تقييم عملية ترويج الأوراق المالية في السوق الثانوية -3-2

مليرار ديذرار ازائررن  12.5لقد سمحة عملية إدخاق سو احرال في البورزة هتح يا 
، ور م التكلفة الباتضرة ل رل  العمليرة بمعردق فائردة مليو  دوار أمر كي 150أن ما وعادق 

بالمائررة إا أ  ررا أسرردل خدمررة يميذررة لسرروق الأوراق الماليررة فبفضررا سررو احرال  13وعررادق 
بالمائرة مرج المعرامنل  60ا طلقة أوق عملية إزردار للسرذدال فري الجزائرر و ا رة تمبرا 

 . 2003 في اا 04البورزية. وقد ا ت   التعاما ه ل  السذدال هتار خ 
ترراوح سرعر السر م مرا هريج  1999سربتمبر  13في هداوة دخروق إر راا سرطيف هترار خ 

ديذررار ازائرررن، و تيجررة تحسررج ةالترر  وفررعيت  الماليررة بسررب  تحقيقرر  رقررم  2340و 2300
 2.279ديذار ازائرن وجذتيجة زرافية مقردرة بقيمرة  22.226849.521أعماق مقدر بقيمة 

 230 ررا  عائرررد السرر م مقررردر بقيمرررة  2000او ليرررة عرررام  مليررو  ديذرررار ازائرررن فررري لارر ر
عرفرة أسر م إر راا سرطيف بعرض  2002وجداورة  2001ديذار ازائرن. ومر    اورة عرام 

 را  سرعر اء رنق  2001دوسرمبر  24اا خفافال ففي السة التسرعيرة المذعقردة هترار خ 
يمتر  الأوليرة عذرد ديذرار ازائررن مرج ق 700ديذار ازائرن وجالترالي فقرد السر م قيمرة  1600

 1560 رررا  سرررعر اء رررنق  2002ارررا في  14ااتتتررراو. وفررري الجلسرررة المذعقررردة هترررار خ 
ديذرار ازائررن مرج قيمتر  عذرد ااتتتراو،  740ديذار ازائرن للس م وجللد فقرد السر م قيمرة 

 وقد استمر التدتور في سعر أس م المؤسسة إل  أ  تم خروا ا   ائيا مج هورزة 
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وذلررد  2006او ليررة  30د تقرردوم عرررا علذرري لسررح  سررذدتا هتررار خ الجزائررر وذلررد بعرر
د العرررا العلذرري 2006أتترروجر 31او ليررة إلرر   30فيمررا وخررص الفترررة الممترردة مررج  . وةررد 

بالمائرة مرج  20دإ للسر م الواةرد وا  ر   علر  مليرو  سر م وطراه   1.500للسح  بسرعر
سررراتم يترررثلفو  مرررج سرررطيف التررري  رررا  وحووترررا خمسرررة آاف ومرررائتي م-رأسرررماق الر ررراا

مستبمر ج ومؤسسيج ومج ألاخاي معذو يج ومرج خرواي. وجلر  الحجرم اءامرالي ل سر م 
بالمائررة. و عكررس  94.28سرر ما: أن مررا ومبررا  سرربة إ جرراو قرردرتا  4.491.620المسررحوجة 

 الجدوق الموالي تطور أسعار س م إر اا سطيف:
 : تطور أسعار س م إر اا سطيف 01رقم  الجدوق

 ةالسعر/السذ
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

 أعل  سعر
 ير  1050 1045 1645 2300 2325 2340

 مسجا
 ير 
 مسجا

 أد   سعر
 ير  1000 945 1050 1560 2325 2300

 مسجا
 ير 
 مسجا

  La COSOB , Rapport annuel, 2006, p : 43الم در: 

 

اليرة ايردة إا أ  أسرعار أسر م ا فبالر م مج تسجيل  لذترائت م أما بالذسبة ل يداق   
بالمائرررة ةيرررث هلررر  سرررعر  50سرررجلة ا خفافرررال متعرررددة إذ ا  رررارل قيمت رررا أةيا رررا هذسررربة 

ديذررار ازائرررن ممررا أد  بررالرئيس المرردير العررام بطلرر  تجميررد ة ررة زرريداق   400السرر م 
مؤقترررا فررري البورزرررة لتفرررادن اسرررتمرار المفارقرررة التررري تجعرررا قيمرررة سررر م زررريداق يترررد   فررري 

 15قة اللن تحق  في  الار ة أرجاةا معتبرة.الو 
 و مكج رزد تطور أسعار س م زيداق مج خنق الجدوق الموالي: 

 تطور أسعار س م زيداق : 02رقم الجدوق 
 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السعر/السذة
 440 360 360 470 585 795 800 825 أعل  سعر
 360 345 345 395 510 510 710 765 أد   سعر

 ,Op-cit, 2006, p : 43 La COSOB الم در:

ةق   ترائت  2000أما فيما وخص فذدق الأوراسي فبعد دخول  البورزة في فيفرن عام 
مليررو  ديذررار ازائرررن، وفرري  945.6قيمررة  2001إوجاهيررة ةيررث هلرر  رقررم الأعمرراق فرري عررام 

ةيرث قردرل عوائرد الأسر م مليرار ديذرار ازائررن  1.1ةقر   تيجرة مقردرة بقيمرة  2002عرام 
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ديذررار ازائرررن، وجلرر   22مليررو  ديذررار ازائرررن أن ةقرر   ررا سرر م عائررد قرردر   132بمبلرر  
 2007.16دإ سذة  400معدق سعر س م فذدق الأوراسي 

 : أسعار س م الأوراسي 03 رقم الجدوق
 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السعر/السذة
 415 300 280 270 275 380 405 أعل  سعر
 300 260 260 250 210 260 365 أد   سعر

 La COSOB Op.cit, 2006, p : 43   : الم در
 

فيمرررا وخرررص المؤسسرررال البنيرررة ، الخطرررو  الجو رررة الجزائر رررة، سرررو لااو، وات ررراال 
الجزائررر فقررد تمررة عمليررال تررداول ا ب ررفة عادوررة   رررا لطبيعررة ورقت ررا الماليررة المتمبلررة فرري 

تررل  الأخيرررة مررج وفرروح عوائرردتا الماليررة المحررددة بفوائررد مسرربقا، ممررا  السررذدال ومررا تحملرر 
أد  ه ل  المؤسسال عل  إزدار سذدال أخر  وإ  لم توا   ل ا إل  ااتتتراو للجم رور 

 إ ما اقت رل عل  المستبمر ج التثسيسييج دو  سواتم.
 
 

 معوقاف وآفاق ترويج الأوراق المالية -ثالثا 
لمقيرردة بالبورزرررة الكبيررر مرررج الأمررور التررري وجرر  إيارت رررا أت رررل تجررارو المؤسسرررال ا

وخازرة تلرد المتعلقررة برالعوائ  الترري تقرف فري وارر  تذاري  سرروق الأوراق الماليرة بررالجزائر، 
لللد سوف يتم التعرا في تلا العذ ر لمعوقال وآفاق البورزرة فري الجزائرر مرج خرنق 

 ما يلي:
 معوقال هورزة الجزائر؛ -
 آفاق هورزة الجزائر.  -
 معوقاف بورصة القيم في الجزائر-1
تذال العديد مج العوائ  متعددة الجوا ر  تحروق دو  وارود هورزرة قريم متداولرة فعالرة  

 17في الجزائر مج أهروتا:
 العوائق السياسية -1-1

ر ررم أ  الوفرر  الأمذرري تحسررج  بيرررا فرري ارو ررة الأخيرررة، إلرر  أ رر  لررم و ررا بعررد إلرر  
وق فعالررة لرر وراق الماليررة،  ررللد الامرروا المنةرر  فرري المرتبررة الترري تمكذررة مررج إوجرراد سرر

بعرررررض الذ ررررروي القا و يرررررة ر دخررررروق المسرررررتبمر ج الأاا ررررر  فررررري سررررروق ر.وس الأمرررررواق 
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بالجزائررررر،  وضررراف إلررر  ذلرررد سررريطرة الحكومرررة علررر  مؤسسرررال المسررراتمة التررري ت رررتم ه رررا 
 البورزة.

 العوائق الاق صادية -1-2
 عواما أتم ا باخت ار:تتمبا العوائ  ااقت ادوة في بعض ال

 نمط ال سيير في المؤسسة الجزائرية -1-2-1
تعتبررر البورزررة آليررة مررج آليررال اقت رراد السرروق الترري تتميررز ه يمذررة القطرراا الخرراي، 
الايك اللن يتعارا م  واق  ااقت اد الجزائرن.  ما أ  تثخر عمليرال الخوز رة أيرر 

 تبيرا في تذاي  البورزة.
 لةائدةال ضخم و معدل ا -1-2-2

يرررؤير التضرررخم علررر  قيمرررة الذقرررد، و بالترررالي يرررؤير علررر  القيمرررة الحقيقيرررة لعوائرررد الأوراق 
المالية، ور م تطور معدق التضخم في السذوال الأخيرة، فن يواد تذال فرما  لنةتفراظ 
ه ررل  الذسرربة مرر  معررالم ااقت رراد الجزائرررن الترري تبرردو تاررة اعتمرراد  علرر  سياسررة القطرراا 

 ا في المحروقال. الواةد المتمب
 سوق الاق صاد الموازية -1-2-3
تاررركا ترررل  السررروق قطررر  ااترررلاو للمسرررتبمر ج والمررردخر ج، ةيرررث تررروفر ل رررم فرررري  

الح رروق علرر  أرجرراح سرر لة دو  مخرراحرة أو عذرراك و  ررلا الح رروق علرر  ر رروا مضررارجة 
ة مذ را خ وزا أ  تذال إفراحا في ةجم الكتلة الذقدوة المتداولة في السوق و  سبة معتبرر 

 تتداوق خارإ الكتلة الذقدوة.
 ضعف الحوافز الجبائية -1-2-4

يتضرر  ذلررد فررري الضررا  الجبرررائي الررلن ومرررارس علرر  الأعررروا  ااقت ررادوة الخافرررعة 
والم ررررةة، فيايرررررو  مرررج سررررلو  م اادخررررارن وااسرررتبمار، ممررررا يررررؤدن إلررر  التقليررررا مررررج 

 مردودوة الأمواق المستبمرة في الأوراق المالية. 
 ضعف القدرة الشرائية -1-2-5

تا ة لدزنةال ااقت رادوة التري بالاررت ا الجزائرر مذرل هداورة التسرعيذيال آيرار  بيررة 
عل  الطبقال الضعيفة والمتوسطة فمذل أواس  التسعيذيال الاريك المنةر  علر  اادخرار 
الروحذي تررو اتجاتر   حررو اا خفراا وضرراف إلير  اا خفرراا المسرتمر للقرردرة الاررائية ممررا 
يؤدن إل   درة المروارد الماليرة التري توترف لترثير الطبقرال الوسرط  والضرعيفة التري تاركا 

 قاعدة عر ضة للمساتميج مج تل  الوفعية.
 الشةافية -1-2-6
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إ  اتخاذ أن قرار اسرتبمارن فري الأوراق الماليرة يتطلر  تروفر معلومرال خازرة الماليرة 
ذاسرر  مررج خررنق إاررراك عمليررال المقار ررة والمحاسرربية مذ ررا و الترري تسررم  باتخرراذ القرررار الم

والمفافررررلة هرررريج البرررردائا ااسررررتبمار ة المتاةررررة. تررررلا مررررج ا ررررة فمررررج ا ررررة أخررررر  تلعرررر  
المعلومررال دورا تامررا فرري تحديررد  فرراكة الأسررواق الماليررة، ةيررث أ  أسررعار الأوراق الماليررة 

 المعروفة تعتبر ا عكاسا للمعلومال المتداولة في السوق.
لجزائر، ا يوارد   رام معلومرال وضرمج الارفافية النومرة لمسرتعملي في ةالة هورزة ا

تررل  المعلومررال ا مررج  اةيررة  وعيررة تررل  المعلومررال وا مررج  اةيررة الوقررة الررنوم لوزرروق 
تل  المعلومال. إفافة إل  ذلد عدم واود تيئال ومجرنل متخ  رة فري ميردا  المراق 

 والأعماق تعذ  هتحليا تلد المعلومال المذاورة.
تمرررا تجررردر اءلارررارة إلررر  أةرررد أترررم الأسرررباو المخلرررة بكفررراكة السررروق وترررو ة ررروق  

بعض المستبمر ج بفضا عنقات م ومكا ت م عل  معلومرال  يرر متاةرة لبقيرة المسرتبمر ج 
 مما يؤدن إل  إففاك عدم الافافية.

 منافسة البدائل الم ا ة  -1-2-7
ةيررث تلعرر  القررروا البذكيررة  وعتمررد ااقت رراد الجزائرررن علرر  التمو ررا  يررر المبالاررر،

دورا م ما في المؤسسال تعودل عل  ااقتراا مرج البذرول هردق اللجروك إلر  التمو را عرج 
حر رر  البورزررة هإزرردار السررذدال مرربنع خ وزررا أ  تررل  ال ررياة تعررد ةديبررة بالذسرربة 
ل ا، تلا باءفافة إل  تساتا البذول في مذ  القروا و لا اءعا ال التي تقردم ا الدولرة 

 للمؤسسال مبا التط ير المالي.
 عوائق ت علق بالبورصة-1-3

 تتمبا تل  العوائ  فيما يلي:
 عدم تنوع الأوراق المالية المعروضة-1-3-1

مج أسباو  جاح الأسواق المالية في الدوق المتقدمرة ترو أ  را تعررا أمرام المسرتبمر ج 
ينئررم إمكا يررات م، أتررداف م،  تارركيلة متذوعررة ومتعررددة مررج الأوراق الماليررة ليخترراروا مذ ررا مررا

ميوات م الاخ ية، ...، إلخ. وجالذسبة لبورزرة الجزائرر ا تترداوق في را إا عردد قليرا مرج 
 الأوراق المالية. 

 الشكل القانوني للمؤسسة-1-3-2
تجرررردر اءلاررررارة إلرررر  أ  أ لرررر  المؤسسررررال الخازررررة مكو ررررة علرررر  لارررركا لاررررر ال ذال 

الاخص الوةيرد وذال المسرؤولية المحردودة، أو علر   المسؤولية المحدودة، أو الار ة ذال
لارركا لاررر ال تضررامج، الأمررر الررلن يتعررارا مرر  قرروا يج البورزررة الترري تاررتر  أ  وكررو  

 الاكا القا و ي للمؤسسة لار ة ذال أس م.
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باءفررافة إلرر  ذلررد، لاررر  مرررور يررنس سررذوال علرر  الأقررا مذررل  اررثة المؤسسررة لقبول ررا 
 في هورزة الجزائر.

 ب محيط ال رويج الماليغيا-1-3-3
تتكررو  عمليررة الترررو ت ب ررفة عامررة مررج عذازررر ةترر  تذقررا الرسررالة مررج المرسررا إلرر  
المسررررتقبا وواررررود أن عررررائ  فرررري أن عذ ررررر مررررج عذازرررررتا يررررؤير علرررر  فعاليررررة الترررررو ت 

 والترو ت المالي.
والمنة  في الجزائر  ياو أترم أحرراف التررو ت المرالي مرج زرحافة ماليرة واقت رادوة 

  رررة و رررلا مكاتررر  ااستارررارة للمحللررريج المررراليبيج، إفرررافة إلررر  ذلرررد فررر   المؤسسرررة متخ
 فسرر ا علي ررا أ  تتكيررف عذررد دخول ررا البورزررة مرر  تررلا الوفرر  الجديررد مررج خررنق قيام ررا 
باءاراكال التذ يمية النومة ق د تحقي  أتداف ا المتعلقة هترسيخ زورت ا وسرمعت ا لرد  

 الجماتير.
 سوق نق  كةاءة ال-1-3-4

ا ومكررج الحررديث عررج ترررو ت فعرراق لرر وراق الماليررة فرري  يرراو سرروق رأس مرراق  رر ك، 
و فاكة السوق  ما سب  ذ ر  تتحدد مج خنق تروفر المذافسرة التامرة داخرا السروق، وةيرث 
أ  سررعر السرر م وعكررس هدراررة  بيرررة المعلومررال الترري وزررلة السرروق إفررافة إلرر  فرفررية 

 دة المتعامليج في البورزة في اتخاذ القرار المذاس .الكفاكة ااقت ادوة التي تعذي رلاا
 العوائق الاج ماعية -1-4

إفررافة إلرر  مررا سررب ، فرر   البورزررة فرري الجزائررر تعررا ي مررج عوائرر  أخررر  ذال حرراب  
 ااتماعي و يقافي، و ومكج ذ ر أتم ا فيما يلي:

 العوامل ال اريخية -1-4-1
يرة عائقرا ةقيقيرا أمرام تطرور البورزرة، واكا ا تاار الأمية باكا واس  فري الردوق الذام

مما أد  إل  تخوف الكبير ج مج ااستبمار في القيم المتداولة و  لا  تيجة لعردم البقرة فري 
م ررداقية فعاليررة البورزررة والتخرروف مررج م ررال  الجباوررة.  مررا أ  الذ ررام الم رررفي الررلن 

مرواحذيج مرج ةيرث تبذت  الجزائرر عقر  ااسرتقنق لرم وعطري اا طبراا الحسرج فري  فروس ال
ا عرردام البقررة والبيروقراحيررة واعتمرراد الذ ررام الم رررفي علرر  الخز ذررة العموميررة فرري عمليررال 

 التمو ا، تل  الأسباو لم تسم  هتذاي  قذوال تعبئة مدخرال الأفراد.
 غياب الثقافة البورصية  -3-2

الترري أيرررل أيذرراك فترررة التخطرري  المر ررزن، رسررخة الدولررة يقافت ررا الماليررة الخازررة ه ررا و 
عل  المؤسسال ةيث أزبحة تل  المؤسسال ا تقوم إا هتذفيرل القررارال التري تثتي را مرج 
السرررلطال المر ز ررررة وترررو الارررريك الرررلن ا عكررررس علرررر  حررررق التسرررريير فررري قبرررروق مخرررراحر 
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ااسرررتبمار وروح المبرررادرة لرررد  المسرررؤوليج فررري ترررل  المؤسسرررال. وضررراف إلررر  ذلرررد ةدايرررة 
مررج آليرررال اقت رراد السررروق والترري تحتررراإ إلرر  عررراملي الوقرررة البورزررة فررري الجزائررر   ليرررة 

وتوفير المحي  المنئم ةت  تكو  ذال  فاكة في تذاي  ترداوق الأوراق الماليرة للمؤسسرال 
 18المقيدة ه ا.

 العامل الديني -3-3
يرررفض عرردد لرريس بالقليررا اادخررار بسررب  الفوائررد، و الترري تعتبررر مررج الرجررا المحرررم فرري 

 يتعل  الأمر بالسذدال التي تدر عائدا ياهتا و محددا مسبقا.اءسنم خازة ةيج 
 العامل النةسي-3-4

لقد  تت عج تاالاة الذ ام الم رفي الجزائررن عردم البقرة بر  ممرا أد  إلر  وارود  تلرة 
 قدوة تائلة تتداوق خارإ القذوال الم ررفية، ترل  الذ ررة التري اتتسرب ا المسرتبمر ومكرج أ  

التعاما في البورزة و ما يز رد الأمرر زرعوجة، ترو تعقرد عمليرة تعطي   فس الاعور تجا  
ااسرررتبمار فررري البورزرررة و تيررراو المسرررتبمر مذ رررا فررري ترررا  يررراو يقافرررة هورزرررية، ترررل  
الأسباو تجعا المستبمر وعزف عج ااستبمار في البورزة و يلجث لنسرتبمار فري البردائا 

عتبارترا سروقا ذال مردودورة عاليرة و المتاةة  ااستبمار في العقارال و السروق المواو رة با
 هبعدتا عج أعيج اءدارة الجبائية.  

 آفاق ترويج الأوراق المالية بالجزائر  -2
ومكرررج تقررردوم بعرررض ااقتراةرررال التررري تسررراتم فررري وارررود تررررو ت فعررراق لررر وراق الماليرررة 

 وجالتالي تذاي  سوق الأوراق المالية بالجزائر  ما يلي:
و رررا اديررردة للمؤسسرررال لتجررراوو العرررزوف   زررردار سرررذدال اءسرررراا ب دخررراق آليرررال تم -

للخز ذررة محررددة ومذيررا إذ تسررم  تررل  ارليررة وضررما  سرريولة  قدوررة فور ررة فضررن عررج إمكا يررة 
 19للتمو ا لسد العجز المالي اللن تعا ي مذ  المؤسسال الجزائر ة.

ارإ العما عل  إةداس قذوال اديدة استرااا ارزك مرج السريولة الذقدورة التري ت را خر -
 20 طاق الدوائر الرسمية.

العما عل  رج  عنقة مبالارة هيج ااقت اد الكلي وااقت راد الجزئري هترامرة الذترائت  -
 المسجلة عل  مستو  التواو ال الكبر  لتمس المؤسسال الوحذية.

بالمائررة لتاررجي  المسررتبمر ج  20فررت  أو رفرر  رأس مرراق المؤسسررة إلرر  أتبررر مررج  سرربة  -
إابرررار المؤسسرررال علررر  العمرررا فررري لارررفافية وةرررث المسرررتبمر ج  لنتتتررراو فررري البورزرررة.

 الأاا   والوحذييج خازة لدعم تطور البورزة ا سيما لار ال التثميج.
 21إزنح الجباوة عل   حو يدعم ااستبمار المالي.  -
 ةث القطاا الخاي عل  ااتتتاو مج خنق تقدوم الحوافز. -
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لجذرررة تذ ررريم ومراقبرررة عمليرررال  ق رررد تجسررريد لارررفافية السررروق باررركا  بيرررر يذباررري علررر  -
البورزة إابار المسرتبمر علر  تقردوم مرا وعررف بمرا وسرم   ق ت رر   الذيرة ق أن مرا يذرون 
القيام ب  مج وراك لارائ  ل س م وأ  يبل  بقية المسرتبمر ج المكتتبريج فري  فرس الارر ة عرج 

  واوا  الحقيقية.
ا عقوجرال فرد مرج يلجرث توسي  وتاديد العقوجال فد مج يدلي بمعلومال خاحئة و رل -

 إل  أسلوو المذاورة في تعامنت  في عمليال البورزة.
اعتمرراد المعررايير والقواعررد الدوليررة للتعررامنل البورزررية خازررة وأ  الجزائررر عضررو فرري  -

المذ مرررة العالميرررة ل يئرررال الأوراق الماليرررة وتقلررريص مررردة تسرررليم الأوراق الماليرررة إلررر   فرررس 
 22ير الدولية والتي تقا عج ينية أوام.المستو  المعموق ب  ةس  المعاي

تحررديث وتذارري  سرروق الأوراق الماليررة وتكررو ج  ررا مررج ل ررم زررلة بعمليررال البورزررة  -
 خازة الوسطاك.

تحسرريج وتطررو ر وسررائا اات رراق المررالي باعتبررار  أتررم ر ررائز الترررو ت المررالي والعمررا  -
 23عل   ار يقافة مالية وجورزية.

ي عرج فكررة التذرافس هرا التكامرا هيذ مرا باعتبرار أ ر  إلارال البذول في البورزة والتخلر -
 عل  الأول  ااتتتاو في البا ية لتوفير السيولة النومة لسوق الأوراق المالية.

العمرررا علررر  تعز رررز البقرررة هررريج سررروق الأوراق الماليرررة والمتعرررامليج مع رررا، مررر  فررررورة  -
 توفير الارو  التقذية وااقت ادوة في تلا ال دد.

يير ذتذيال المؤسسال التي تعودل عل  التمو ا مرج حررف البذرول أو العما عل  تا -
مررج ال ررذادي  الخازررة وعلي ررا أ  تفرررق اليرروم هرريج التمو ررا عررج حر رر  القررروا البذكيررة 

 وجيج التمو ا عج حر   البورزة.

 الخاتمة
لقرررد تعرفرررة ترررل  الورقرررة إلررر  تررررو ت الأوراق الماليرررة وأيرررر  فررري تذاررري  سررروق الأوراق 

أسرررالي  الجزائر مرررج خرررنق ينيرررة عذازرررر أساسرررية، اخرررتص الأوق مذ رررا هدراسرررة الماليرررة بررر
ترو ت الأوراق المالية في السوقيج الأولية والبا و ة ومختلف تثييرات ، ةيث تم التطررق إلر  
مف ررررروم تررررررو ت الأوراق الماليرررررة فررررري السررررروقيج الأوليرررررة هذوعي رررررا السررررروق العامرررررة المفتوةرررررة 

سرروق المالررة والترري تخررص الاررر ال ال ررايرة. وواررد أ  والمخ  ررة لكبررر  الاررر ال، وال
لتررررو ت الأوراق الماليرررة ترررثييرال علررر  ااسرررتبمار مرررج خرررنق ةرررث وإقذررراا المكتتبررريج علررر  
اقتذرراك الأوراق الماليررة، ولرر  أيررر علرر   فرراكة السرروق باعتبارتررا أداة فرررور ة لضررب  ةر ررة 

ق إقبراق المكتتبريج علر  اقتذراك الأسعار،  ما أ  ل  أير عل  سريولة الورقرة الماليرة مرج خرن
 الورقة المالية.
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أمرررا العذ رررر البرررا ي فررراتتم هدراسرررة عمليرررة تررررو ت الأوراق الماليرررة التررري دخلرررة هورزرررة 
الجزائرررر وتقييم رررا فررري السررروقيج الأوليرررة والبا و رررة مرررج خرررنق دراسرررة تجرجرررة  رررا مرررج أسررر م 

الخطرو  الجو رة إر اا سطيف، زيداق، فذدق الأوراسري، وسرذدال   را مرج سرو احرال، 
الجزائر ررة، سررو لااو، وات رراال الجزائررر، وواررد أ  ررا  جحررة إلرر  ةررد بعيررد فرري ت ررر   
أوراق ا المالية في السوق الأولية خازة وقد استفادل  را مؤسسرة مرج تجرجرة المؤسسرة أو 
المؤسسال التي سبقت ا، وقد استعملوا في أ ل  الأةيا  وسرائا تررو ت متاراه ة مر  ا فرراد 

هتقذيرررال خازرررة ه رررا. أمرررا فررري السررروق البا و رررة فقرررد عا رررة المؤسسرررال  التررري  ترررا مؤسسرررة
دخلة بالأس م مج ا  يار قيمة أسر م ا ممرا أد  بمؤسسرة إر راا سرطيف بطلر  الخرروإ 
مررج البورزررة وتررم ذلررد، فرري ةرريج اسررتقرل قيمررة أسرر م  ررا مررج زرريداق والأوراسرري تحررة 

 القيمة ااسمية للس م.
 ترزاق ر عمليررال إزردار السرذدال ب ررفة عادورة   رررا وعلر  العكرس مررج ذلرد مررل ر وا

 لقلة المخاحر التي تحمل ا والمعرفة المسبقة هذتائج ا.
تما ااك العذ ر البالث هدراسة واق  وآفاق سوق الأوراق المتداولرة برالجزائر، ووارد أ  
لبورزرررة الجزائرررر العديرررد مرررج المعوقرررال مذ رررا السياسرررية  عررردم ااسرررتقرار الأمذررري، ومذ رررا 

اقت ررررادن  ضررررعف اادخررررار بسررررب  ترررردتور القرررروة الارررررائية للمجتمرررر  و قررررص الحرررروافز ا
الجبائيررررة، واتسرررراا السرررروق المواو ررررة، باءفررررافة إلرررر   العوائرررر  الخازررررة بالبورزررررة  فسرررر ا 
تا عدام الكفاكة وقلة المذافسة بسب  قلة عدد العارفيج ووارود لاررو  قا و يرة عديردة، مر  

المالي مج وسائا ات اق ومخت ريج.  مرا أ  تذرال العديرد ا عدام لاب  تام لمحي  الترو ت 
مررررج العوائرررر  اااتماعيررررة والبقافيررررة  ررررالواوا الررررديذي و يرررراو البقافررررة الماليررررة ب ررررفة عامررررة 
والبورزية مذ ا ب رفة خازرة، وا عردام البقرة فري ترل  الوسريلة التمو ليرة التري تعتبرر اديردة 

 عل  المجتم  الجزائرن.
وق الأوراق الماليررررة بررررالجزائر مررررج أاررررا القضرررراك علرررر  وقررررد تررررم إدراإ بعررررض آفرررراق سرررر

 المعوقال سابقة الل ر،
و اير أ   قرد ترم تجاترا العديرد مرج عذازرر التحليرا لريس لعردم أتميت را ولكرج للمذحر  

 الخاي اللن ا ت جت  تل  الدراسة .
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