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أمقدمة عامة

:مقدمة عامة

إن التطورات الاقتصادیة الھامة التي طرأت على الاقتصاد العالمي في السنوات الأخیرة، غیرت من 
طرق و أسالیب التمویل في العدید من اقتصادیات العالم، حیث أصبحت أغلب الدول الاقتصادیة الكبرى 

إلى بروز ھذه الأسواق و تطورھا تعتمد في عملیة تمویل استثماراتھا على الأسواق المالیة، مما أدى 
.لتصبح من أھم أطراف النظام المالي العالمي

أما الجزائر فتعتمد في عملیات تمویل أغلب استثماراتھا على النظام البنكي، و لكن التغیرات الاقتصادیة 
الأخیرة غیرت من نظرتھا تجاه الأسواق المالیة، حیث قامت الجزائر بوضع السیاسات و رسم 

لتغییر النظام الاقتصادي الحالي و التوجھ نحو اقتصاد السوق الذي یعتمد على الأسواق تراتجیاالاست
المالیة في عملیة تمویل الاستثمارات، فقامت بإنشاء بورصة الجزائر لتداول الأوراق المالیة، و قامت 

العدید من الامتیازات أیضا بتشجیع الاستثمار في الأوراق المالیة المتداولة في البورصة، و ھذا بمنح 
الجبائیة لمصدري و حاملي ھذه الأوراق المالیة، و لكن تعرض بورصة الجزائر لبعض المشاكل و 

. العراقیل لم یسمح لھا بالتطور و الارتقاء إلى المستوى المطلوب

حاب و نقصد بالسوق المالي المكان الذي یتم فیھ إصدار و شراء و بیع الأوراق المالیة، حیث یقوم أص
العجز المالي بإصدار أو بیع مختلف الأوراق المالیة من أسھم و سندات، لیقوم أصحاب الفائض المالي 

.بشراء ھذه الأوراق و تكوین محفظة أوراقھم المالیة

تعد محفظة الأوراق المالیة من أھم الأدوات الاستثماریة الحدیثة، و تتكون ھذه المحفظة من تشكیلة 
الأوراق المالیة، یتم تشكیلھا وفق تولیفات خاصة تعكس السیاسة و الإستراتجیة متعددة و متنوعة من 

المتبعة من طرف مالكھا، حیث یسعى ھذا الأخیر إلى الوصول إلى المحفظة الكفؤة التي توفر لھ أقصى 
عائد ممكن لدرجة معینة من المخاطر التي یستطیع تحملھا، و لكي یصل مالك المحفظة المالیة إلى ھذا 
الھدف یجب علیھ مراعاة عدة عوامل عند تشكیل محفظة أوراقھ المالیة، و من أھمھا العائد و الخطر و 

.خاصیة التنویع

لقد شغلت الدراسات العلمیة حول محفظة الأوراق المالیة حیزا كبیرا في علم الاقتصاد، و نتج عن ذلك 
ظة المالیة المثلى و في كیفیة قیاس أداء عدة نظریات و نماذج تھتم أغلبھا في كیفیة الوصول إلى المحف

محفظة الأوراق المالیة، و من أھم ھذه الدراسات نجد نظریة المحفظة المالیة المثلى للعالم ماركویتز، 
، و نال 1952حیث تعتبر ھذه النظریة من أول و أھم نظریات المحفظة المالیة، حیث تم تأسیسھا سنة 

نوبل للاقتصاد، و نجد كذلك نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة الذي على إثرھا العالم ماركویتز جائزة 
.یعد من أفضل النماذج في قیاس أداء المحفظة المالیة

تعتبر البنوك التجاریة في الجزائر من أھم الھیئات التي تقوم بتشكیل و إدارة محافظ الأوراق المالیة، و 
لغة في تحقیق أھداف البنك التجاري، و من أھم ھذه ھذا لما تحملھ محفظة الأوراق المالیة من أھمیة با

الأھداف ھو تحقیق الأرباح و تجنب مخاطر التضخم، و لھذا فالبنوك التجاریة تحتوي على أقسام خاصة 
تضم عدة مختصین في إدارة محافظ الأوراق المالیة، و یقوم ھؤلاء المختصین بإدارة محفظة الأوراق 

.اسة و إستراتجیة البنك، و وفق كذلك الإمكانیات المالیة للبنكالمالیة للبنك التجاري وفق سی
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:الموضوعالبحث فيأھمیة

الموضوع من أھمیة محفظة الأوراق المالیة في حد ذاتھا، حیث تعتبر ھذه الأخیرة البحث في تنبع أھمیة 
.الماليرمن أھم الوسائل الحدیثة و الفعالة و المربحة في الاستثما

لأوراق المالیة من تشكیلة متنوعة من الأوراق المالیة التي یتم إصدارھا من طرف ھیئات تتكون محفظة ا
مختلفة، حیث تلجأ ھذه الھیئات إلى إصدار و بیع الأوراق المالیة من أجل تغطیة حاجیاتھا المالیة، و من 

مالیة، و في ھنا كذلك تظھر أھمیة الموضوع في أھمیة محفظة الأوراق المالیة في توفیر الموارد ال
تحقیق الأرباح المالیة لمالكھا ،و في تجنب مخاطر تكدیس الأموال كمخاطر التضخم و مخاطر تغیر 

.أسعار الفائدة

:أھداف البحث

:یھدف البحث إلى ما یلي

تحدید ممیزات السوق المالي الجزائري؛-

الوقوف على الواقع الاستثماري في بورصة الجزائر؛-

الجزائر؛قیاس عائد بورصة -

إبراز كیفیة إدارة البنوك التجاریة لمحافظ أوراقھا المالیة؛-

تسلیط الضوء على السیاسات و الاستراتجیات المتبعة من طرف البنوك التجاریة في إدارة محافظ -
أوراقھا المالیة؛

معرفة كیفیة قیاس أداء محفظة الأوراق المالیة؛-

.الیة المشكلة لمحفظة بنك الجزائر الخارجيقیاس المخاطر النظامیة للأوراق الم-

:أسباب اختیار الموضوع

:تعود أسباب اختیاري لھذا الموضوع إلى

التوجھ الاقتصادي للجزائر نحو اقتصاد السوق؛-

ازدیاد أھمیة الاستثمار في الأوراق المالیة بالنسبة للبنوك التجاریة؛-

.وراق المالیة و محاولة تحسینھامعرفة السیاسات المتبعة في إدارة محافظ الأ-

:إشكالیة البحث

:یمكن صیاغة إشكالیة البحث في السؤال المحوري التالي

كیف یقوم البنك التجاري بإدارة محفظة أوراقھ المالیة بفعالیة؟
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:التساؤلات الفرعیة

:یندرج تحت إشكالیة البحث مجموعة من التساؤلات الفرعیة، و ھي

السوق المالي الجزائري؟ما ھي ممیزات -1

ما ھي السیاسات و الاستراتجیات التي یتبعھا بنك الجزائر الخارجي في إدارة محفظة أوراقھ المالیة؟-2

ھل یدیر بنك الجزائر الخارجي محفظة أوراقھ المالیة بفعالیة؟-3

:فرضیات البحث

:و كإجابة على التساؤلات الفرعیة، اقترحت الفرضیات التالیة

میز السوق المالي الجزائري بحداثتھ و بعدم فعالیتھ و بقلة الأوراق المالیة المتداولة فیھ و بتذبذب یت-1
نتائجھ، حیث أنھ لا یشجع على الاستثمار في الأوراق المالیة؛

إن بنك الجزائر الخارجي یتبع السیاسة الدفاعیة في إدارة محفظة أوراقھ المالیة؛-2

المالیة لبنك الجزائر الخارجي ھو أداء فعال، و ھذا راجع إلى الإدارة الفعالة إن أداء محفظة الأوراق-3
.التي یملكھا البنك

: حدود الدراسة

دارت الدراسة التي قمت بھا حول محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر الخارجي، حیث قمت بتحلیل 
عتماد على المعطیات الشھریة من ، و ذلك بالا2014مكونات و قیاس أداء محفظة البنك لنھایة سنة 

، و التي تحصلت علیھا من بنك الجزائر الخارجي و من 2014إلى نھایة سنة 2009بدایة سنة 
.بورصة الجزائر

:الدراسات السابقة

عرفت الدراسات المتعلقة بإدارة المحافظ المالیة تطورا و اھتمام متزاید من طرف مختلف الباحثین، و 
الأخیرة، و سأشیر إلى أھم الدراسات ةمیة الموضوع في ظل التطورات الاقتصادیھذا راجع لزیادة أھ

:التي كان لھا علاقة بموضع دراستي

تحت عنوان تشكیل و تقییم أداء محفظة الأوراق المالیة، حیث ركزت ھذه : مذكرة بن العایش حسان-1
ي السوق المالي الجزائري، لكن الدراسة على طرق و أسالیب و مؤشرات قیاس أداء المحافظ المالیة ف

.ھذه الدراسة تمت في جانبھا النظري فقط، و لم یتم التطرق إلى الجانب العملي منھا

تحت عنوان إدارة محفظة الأوراق المالیة على مستوى البنك التجاري، و تمت : مذكرة بوزید سارة-2
ى أسالیب إدارة المحافظ ، حیث تم التطرق في ھذه الدراسة إلBNP PARIBASدراسة حالة بنك 

، حیث تم BNP PARIBAS، و تمت كذلك دراسة حالة بنك مالیة على مستوى البنوك التجاریةال
.التطرق إلى كیفیة إدارة ھذا البنك للمحافظ المالیة
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تحت عنوان تسییر المحافظ المالیة الدولیة للأسھم المسعرة في البورصة، و : مذكرة فیصل حمیدي-3
حالة الجزائر و المغرب، حیث تم التطرق إلى كیفیة التخلص من المخاطر الغیر نظامیة تمت دراسة 

بواسطة التنویع و كھدف أول من تسییر المحافظ المالیة، لكن لم یتم التطرق في ھذه الدراسة إلى كیفیة 
.قیاس أداء ھذه المحافظ المالیة

:المنھج المتبع

نك التجاري لمحفظة أوراقھ المالیة بفعالیة على عدة مناھج، و لقد اعتمدت في دراستي لكیفیة إدارة الب
:ھي

حیث اعتمدت على ھذا المنھج في الجانب النظري من دراستي، و المتمثل :المنھج الوصفي التحلیلي-
في الفصلین الأول و الثاني، و ھذا من أجل معرفة ممیزات السوق المالي الجزائري، و تحدید مفھوم 

.ة، و كذلك لفھم ماھیة المحفظة المالیة وكیفیة إدارتھا و كیف یتم قیاس أدائھاالبنوك التجاری

حیث اعتمدت على المنھج في الجانب العملي من دراستي، و المتمثل في الفصل :منھج دراسة الحالة-
الثالث، و ھذا من أجل معالجة الإشكالیة المطروحة، حیث ساعدني ھذا المنھج على معرفة السیاسات و 

التي یتبعھا بنك الجزائر الخارجي في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة، و مكنني ھذا المنھج تالاستراتجیا
أیضا من قیاس أداء محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر الخارجي، و قد استخدمت في ذلك أدوات 

.التحلیل القیاسي و أدوات الإحصاء المختلفة

:أقسام البحث

:حث إلى ثلاثة فصول رئیسیة، و ھي كالتاليتم تقسیم ھذا الب

تحت عنوان البنوك التجاریة و الأسواق المالیة في الجزائر، و تم تقسیمھ إلى ثلاث :الفصل الأول
مباحث، فخصص المبحث الأول للبنوك التجاریة و الأسواق المالیة من خلا تعریفھما، ذكر وظیفة كل 

ة بھما، و تم تخصیص المبحث الثاني لدراسة التطورات و منھما، و مختلف العمومیات الأخرى الخاص
المراحل التي مر بھا النظام المصرفي الجزائري، أما بالنسبة للمبحث الثالث فتم التطرق فیھ إلى 

الأسواق المالیة في الجزائر، حیث قمنا بدراسة و تحلیل بورصة الجزائر و سوق سندات الخزینة في 
.الجزائر

المالیة و طرق قیاس أدائھا، و قعنوان المفاھیم الأساسیة حول إدارة محفظة الأوراتحت:الفصل الثاني
تم تقسیمھ إلى ثلاث مباحث، فخصص المبحث الأول لمفھوم المحفظة المالیة، و أنواعھا، و مكوناتھا، و 

تمارس مقومات تكوینھا، و تم تخصیص المبحث الثاني لدراسة إدارة المحفظة المالیة، و الشركات التي
ھذه الإدارة، و الخطوات المتبعة في ھذه الإدارة، و كذلك أنماط السیاسات التي یتبعھا مدیر المحفظة 

المالیة، أما بالنسبة للمبحث الثالث فتم التطرق فیھ إلى دراسة نظریة المحفظة المالیة، و نموذج تسعیر 
.داء المحفظة المالیةالأصول الرأسمالیة، و كذلك تم التطرق إلى طرق و كیفیة قیاس أ

و ھو عبارة عن فصل تطبیقي تحت عنوان إدارة محفظة الأوراق المالیة على مستوى :الفصل الثالث
بنك الجزائر الخارجي، حیث تم تقسیم ھذا الفصل إلى ثلاث مباحث، فخصص المبحث الأول لتقدیم عام 

للمدیریة العامة لبنك الجزائر الخارجي، و لمدیریة الخزینة و الأسواق مقر التربص الذي قمت بھ، أما
المبحث الثاني فتم تخصیصھ لدراسة و تحلیل السیاسات و الاستراتجیات التي یتبعھا بنك الجزائر 
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الخارجي في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة، أما بالنسبة للمبحث الثالث فتم تخصیصھ لقیاس أداء محفظة 
ة المشكلة لمحفظة بنك ، حیث تم دراسة و تحلیل الأوراق المالی2014بنك الجزائر الخارجي لنھایة سنة 

الجزائر الخارجي، و تم كذلك قیاس أداء المحفظة بالاعتماد على مؤشرات شارب و جونسون و ترینور 
لقیاس الأداء، حیث استعملت في ذلك المعطیات التي تحصلت علیھا من بنك الجزائر الخارجي، و كذلك 

.استعملت المعطیات التي تحصلت علیھا من بورصة الجزائر



:الفصل الأول
البنوك التجاریة و الأسواق المالیة في 

الجزائر
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:مقدمة الفصل

اقتصاد نحوأدت الإستراتجیة الاقتصادیة للدولة الجزائریة، و التي تھدف إلى التوجھ بالاقتصاد الوطني 
السوق، إلى زیادة حجم الاستثمارات و عدد المؤسسات الفاعلة في السوق، مما لزم الاعتماد أكثر على 

المحرك الفعال للنمو الأسواق المالیةالأسواق المالیة في تمویل ھذه الاستثمارات، حیث تعتبر 
الاقتصادي، لأنھا تعمل على جلب رؤوس الأموال الوطنیة و الأجنبیة، لتقوم بتوظیف ھذه الأموال 

.  لإنشاء المؤسسات الاقتصادیة، و لخلق الثروة، و لزیادة النمو الاقتصادي في البلاد

حیث تقوم بلعب ستراتجیا في تمویل الاستثمارات،دورا حیویا و افي الجزائر البنوك التجاریة تلعب كذلك
تقدیم مختلف بدور الوساطة بین أصحاب الفوائض المالیة و بین أصحاب العجز المالي، كما تقوم أیضا

ة، و ھذا كلھ راجع إلى الإصلاحات التي قامت بھا الدولة للمؤسسات الاقتصادیالخدمات المالیة 
. رفي الجزائريالجزائریة من أجل تطویر النظام المص

، حیث تقوم البنوك التجاریة بتقدیم ترابطإن العلاقة بین البنوك التجاریة و الأسواق المالیة علاقة 
بتوظیف أموال البنوك التجاریة، حیث قوم الأسواق المالیةتبدورھا الخدمات المالیة للأسواق المالیة، و 

التي تتداول في السوق المالي، و في الأوراق المالیةاأموالھفوائضإلى استثمارالتجاریة ك ولجأ البنت
.اطر التضخم، و كذلك لتحقیق الربحلتجنب مخھذا

الجزائر، ارتأیت تقسیم ھذا الفصل إلى ثلاثة واق المالیة و النظام المصرفي فيالأسممیزات و للإحاطة ب
: مباحث

.لیةعمومیات حول البنوك التجاریة و الأسواق الما: المبحث الأول

.النظام المصرفي في الجزائر: المبحث الثاني

.الأسواق المالیة في الجزائر: المبحث الثالث
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عمومیات حول البنوك التجاریة و الأسواق المالیة : المبحث الأول

دور كبیرتعد البنوك التجاریة و الأسواق المالیة إحدى أھم مكونات النظام الاقتصادي لما تتمیز بھ من 
في النمو الاقتصادي، و لھذا فسیتم التطرق في ھذا المبحث إلى عمومیات حول البنوك التجاریة و حول 

.الأسواق المالیة

عمومیات حول البنوك التجاریة: المطلب الأول

سأتطرق في ھذا المطلب إلى كل من مفھوم و خصائص و موارد البنوك التجاریة، و كذلك استخداماتھا
.و الوظائف التي تقوم بھا

:البنوك التجاریةتعریف .1

:للبنوك التجاریة عدة تعریفات، حیث یمكن أن نعرفھا بأنھا

المؤسسات المالیة النقدیة أو البنوك التجاریة ھي نوع من الوساطة المالیة التي تتمثل مھمتھا الأساسیة في 
1.العمومیةتلقي الودائع الجاریة للعائلات و المؤسسات و السلطات

یتمثل البنك التجاري في مشروع رأسمالي یأخذ الشكل القانوني للشركة المساھمة و یتعامل في النقود 
2.اقتراضا و إقراضا و خلقا بقصد تحقیق الربح النقدي

:خصائص البنوك التجاریة.2

لخصائص للبنوك التجاریة عدة خصائص تمیزھا عن غیرھا من المؤسسات المالیة، و من بین ھذه ا
:نذكر

تتعدد و تتنوع البنوك التجاریة حسب حجم السوق المصرفي و حسب احتیاجات السوق لھا، و یمكن -
للبنوك التجاریة أن تتخصص في مجال معین مثل البنوك التي تتخصص في المجال الفلاحي أو 

الخ؛....الصناعي أو مجال التأمین أو السكن

رف البنك المركزي، حیث یقوم ھذا الأخیر بمراقبة عملھا؛تكون البنوك التجاریة مراقبة من ط-

إن البنوك التجاریة عبارة عن مشروع استثماري ھدفھا الرئیسي ھو تحقیق أعلى العوائد مع أدنى تكلفة -
ممكنة، و ھذا ما یمیزھا عن بقیة البنوك مثل البنك المركزي التي تتلخص وظیفتھ في عملیة الرقابة و 

قانونیة؛إصدار النقود ال

تصدر البنوك التجاریة نوع من النقود تختلف عن النقود الالكترونیة و تسمى بالنقود المصرفیة، و -
تختلف النقود القانونیة عن النقود المصرفیة كون الأولى یصدرھا البنك المركزي و تكون إبرائیة نھائیة، 

.ھائیةأما الثانیة فتصدرھا البنوك التجاریة و تكون إبرائیة و غیر ن

).12ص (، 2001، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، تقنیات البنوك: الطاھر لطرش: 1
).226ص (، 2003، دار الجامعة الجدیدة، مصر، مبادئ الاقتصاد النقدي: محمد دویدار، أسامة الفولي: 2
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:موارد البنوك التجاریة.3

: للبنوك التجاریة موارد عدیدة تستخدمھا لتمول احتیاجاتھا الخاصة، و تنقسم ھذه الموارد إلى قسمین
.موارد داخلیة و موارد خارجیة

:الموارد الداخلیة.1.3

:و ھي الموارد التي یكون مصدرھا البنك التجاري نفسھ، و تتمثل ھذه الموارد في

:رأس المال.1.1.3

.و ھو یتمثل في تلك المبالغ المالیة التي دفعھا من طرف المساھمین لتكوین رأس مال البنك التجاري

:الاحتیاطات.2.1.3

و ھي تلك المبالغ المالیة التي تم اقتطاعھا من الأرباح و تمت إضافتھا إلى رأس المال، و ھنالك نوعین 
:من الاحتیاطات

: القانونيالاحتیاطي .1.2.1.3

و الذي یتمثل في المبالغ المالیة التي تم اقتطاعھا من الأرباح بصفة إلزامیة و في كل سنة، و یتم تحدید 
.نسبة ھذا الاحتیاطي من طرف البنك المركزي

: الاحتیاطي الاختیاري.2.2.1.3

من طرف البنك التجاري، و الذي یتمثل في المبالغ المالیة التي یتم اقتطاعھا من الأرباح بصفة اختیاریة 
.حیث یتم تحدید نسبة ھذا الاحتیاطي في القانون الداخلي لكل بنك تجاري

:الأرباح الغیر موزعة.3.1.3

عند تحقیق الأرباح في نھایة السنة یتم تحدید النسبة التي توزع و النسبة الأخرى المتبقیة یتم ضمھا إلى 
.لبنك التجاريرأس مال البنك و تساعد على تمویل احتیاجات ا

:الموارد الخارجیة.2.3

و ھي من أھم الموارد التي تعتمد علیھا البنوك التجاریة في عملیة تمویل حاجیاتھا المالیة، و ھي الموارد 
:التي یكون مصدرھا من خارج البنك التجاري، و تتمثل ھذه الموارد في

:الاقتراض من البنك المركزي و من المصارف الأخرى.1.2.3

تعرض البنك التجاري لمشاكل السیولة یؤذي بھ إلى اللجوء إلى الاقتراض من البنك المركزي عن إن 
طریق إعادة خصم الأوراق التجاریة أو بخصم أذون الموازنة أو بضمان الأصول، و كذلك یقوم البنك 

.التجاري بالاقتراض من البنوك الأخرى التي یكون لھا فائض في السیولة
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:الودائع.2.2.3

و ھي عبارة عن الدیون المستحقة للعملاء و الأفراد و الشركات و التي تكون على ذمة البنك التجاري، 
:و ھي تعتبر المكون الرئیسي لموارد البنوك التجاریة، و ھي تنقسم إلى

:الودائع تحت الطلب.1.2.2.3

الحق لأصحابھا بسحب و ھي عبارة عن الحسابات الجاریة التي تودع لدى البنوك التجاریة و یعطى 
.جزء منھا أو بسحبھا كلھا عند الطلب و في أي وقت كان

:الودائع لأجل.2.2.2.3

و ھي عبارة عن المبالغ المالیة التي یتم إیداعھا لدى البنك التجاري و لأجل معین و لا یجوز للمودع 
.داعبسحبھا إلا عند انتفاء الأجل و یتم سحبھا مع فائدة نسبیة مع طول مدة الإی

:إستخدمات البنوك التجاریة.4

یمكن تقسیم إستخدمات البنوك التجاریة إلى ثلاثة مجموعات حسب درجة سیولتھا أولا ثم ربحیتھا ثانیا، 
1:كما یلي

:المجموعة الأولى.1.4

:و تشمل،السیولة فقطالھدف منھا تحقیق

:النقدیة الجاھزة لدى البنك.1.1.4

.موجودة لدى البنك باستمرار لكي یتمكن من مواجھة متطلباتھ الیومیةو ھي عبارة عن نقود قانونیة 

:الأرصدة النقدیة المودعة لدى البنك المركزي.2.1.4

و ھي عبارة عن الاحتیاطي النقدي القانوني الذي تشكلھ البنوك التجاریة بشكل إلزامي، و ھو یعتبر من 
.السلطة النقدیةأحد أدوات الرقابة على البنوك التجاریة من قبل 

: المجموعة الثانیة.2.4

:و ھي تشمل ما یلي،و تكون سیولتھا منخفضة مقارنة بالمجموعة الأولى، كما یمكن أن تذر ربحا

: أصول شدیدة السیولة.1.2.4

:و ھي تلك الأصول التي یمكن تحویلھا إلى سیولة بسھولة و دون أیة مشقة و تتمثل أساسا في

الأخرى، ناتجة عن المعاملات فیما بین البنوك؛حسابات لدى البنوك-

.ھي تلك الأصول التي یمكن أن تتحول إلى نقود سائلة خلال فترة قصیرة جدا: أصول تحت التحصیل-

–الأسواق المالیة –السیاسة النقدیة –البنوك الإسلامیة –البنوك التجاریة –النقود : (الاقتصاد المصرفي: خبابة عبد الله: 1
).173- 172ص ص (، 2013الجدیدة، الإسكندریة، ، دار الجامعة )الأزمة المالیة



6البنوك التجاریة و الأسواق المالیة في الجزائر                             : الفصل الأول

: الأوراق المالیة قصیرة الأجل الخاصة.2.2.4

تمویل الدین سیولتھا تكون أقل من الأصول السابقة، و أھمھا سندات الخزینة التي تصدرھا الحكومة ل
.العام و التي عادة ما تكون قصیرة الأجل و ذات سیولة عالیة كونھا مضمونة

: الأوراق التجاریة المخصومة.3.2.4

ھي تمثل قروض قصیرة الأجل لأنھا عبارة عن أوراق تجاریة قام بخصمھا لمتعاملیھ مقابل عمولة عن 
.الفترة الواقعة بین تاریخ الخصم و تاریخ الاستحقاق

:القروض و السلف.4.2.4

التي یقدمھا البنك لتمویل رأس المال العامل في المشاریع الاقتصادیة المختلفة، و التي تكون قصیرة 
.الأجل غالبا

: المجموعة الثالثة.3.4

و التي تكون سیولتھا منخفضة جدا، بینما ربحیتھا مرتفعة مقارنة بالأصول السابقة الذكر، على اعتبار 
:ساسي ھو تحقیق الربح، و تشمل ما یليأن ھدفھا الأ

القروض متوسطة و طویلة الأجل؛-

الأوراق المالیة طویلة الأجل؛-

).أصول مادیة ثابتة(الاستثمارات الحقیقیة -

:وظائف البنوك التجاریة.5

1:أھم الوظائف التي تؤدیھا البنوك التجاریة ھي 

و بعضھا لأجل أو ودائع ادخاریة؛قبول الودائع التي قد یكون بعضھا تحت الطلب-

خلق النقود الائتمانیة؛-

خلق الأوراق التجاریة؛-

إصدار الأوراق المالیة في شكل أسھم و سندات نیابة عن عملائھا و تسویقھا في سوق المال؛-

بیع و شراء الأوراق المالیة لحسابھا و لحساب عملائھا؛-

فراد؛منح القروض للھیئات و المنشآت و الأ-

القیام بخدمات بالنیابة عن العملاء مثل انجاز عملیات التحویلات النقدیة بین العملاء و إصدار خطابات -
الضمان التي یطلبھا العملاء و القیام بتحصیل شیكات و كمبیالات العملاء و سداد دیونھم نیابة عنھم؛

، 2004، الدار الجامعیة، الإسكندریة، اقتصادیات النقود و البنوك و الأسواق المالیة: إسماعیل أحمد الشناوي، عبد النعیم مبارك: 1
).219- 218ص ص (
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التعامل بالبیع و الشراء في العملات الأجنبیة؛-

الخزائن؛تأجیر -

تحویل العملة للخارج لسداد التزامات الزبائن فیما یتعلق بعملیات الاستیراد؛-

.خدمات البطاقة الائتمانیة و الحاسبة الالكترونیة-

عمومیات حول الأسواق المالیة: المطلب الثاني

إلى أقسام ھذه سأتطرق في ھذا المطلب إلى كل من مفھوم و وظائف و أھمیة الأسواق المالیة، بالإضافة
.الأسواق، و ممیزات الأسواق المالیة الكفؤة

:تعریف الأسواق المالیة.1

یمكن النظر إلى السوق المالي على أنھ المجال الذي یتم فیھ الالتقاء بین الوحدات الاقتصادیة التي لدیھا 
ز المالي و الوحدات الاقتصادیة ذات العج) المدخرین(موارد مالیة فائضة ترغب في اقتراضھا 

1".الأصول المالیة"، و من ثم تنشأ و تتداول داخل إطاره التنظیمي )المقترضین(

:وظائف الأسواق المالیة.2

2:من أھم وظائف الأسواق المالیة نجد

إن الأسواق المالیة تتیح فرص عدیدة لكل من الدائنین و : توفیر أو زیادة كمیة المصادر المالیة المتاحة-
خلال توفیر قنوات استثماریة متعددة؛المدینین من 

تقدیم المعلومات المالیة إلى الأفراد و المشاریع التي تتعلق بالأصول المالیة المختلفة المتوفرة في -
السوق المالي إضافة إلى المعلومات المتعلقة بالوضع المالي للشركات، و بذلك تقلل من تكلفة الحصول 

و الوقت و المخاطر، إضافة إلى امتلاكھا قدرا من الدقة المتعلقة على ھذه المعلومات من حیث الجھد 
بتوقعات الأرباح في المستقبل كونھا مؤسسات مالیة متخصصة؛

توفیر السیولة لمالكي الأصول المالیة المختلفة؛-

للمشروعات؛) قصیرة، متوسطة، و طویلة الأجل(تساعد في تطویر و تنمیة أسالیب التمویل المختلفة-

تساعد عملیة التنمیة و تكوین في نفس الوقت مؤشرا للأحوال الاقتصادیة و مرآة عاكسة لما یحدث في -
الاقتصاد الأمر الذي یعطي الإدارة الاقتصادیة و المالیة بھدف معالجة أي خلل اقتصادي، فمن المعروف 

.أن الأسواق المالیة تتجاوب غالبا مع الدورات الاقتصادیة بصورة مبكرة

).118-117ص ص (، سبق ذكرهمرجع : إسماعیل أحمد الشناوي، عبد النعیم مبارك: 1
).23-22ص ص (، 2001، دار وائل للنشر، عمان، الأسواق المالیة: عبد النافع عبد الله الزرري، غازي توفیق فرح: 2
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:ھمیة الأسواق المالیةأ.3

:للأسواق المالیة أھمیة بالغة، و منھا

المساعدة على التنمیة الاقتصادیة المحلیة، حیث أن الأسواق المالیة تساعد على تحقیق المشاریع -
الضخمة التي قد لا تستطیع الحكومة تحمل نفقاتھا، لكن السوق المالي یستطیع توفیر الأموال اللازمة 

لذلك؛

الأسواق المالیة في التبادل الاقتصادي بین الدول، كما تساھم أیضا في جلب رؤوس الأموال تساھم-
الأجنبیة إلى الاقتصاد المحلي؛

إن السوق المالي ھو سوق یساعد على الاستثمار، حیث یساعد المستثمرین على استثمار أموالھم في -
الأوراق المالیة؛

ت ذات الفوائض المالیة إلى الجھات التي تبحث عن تمویل؛تساعد على انتقال الأموال من الجھا-

.تساعد على التنویع في الاستثمار بالنسبة للمستثمرین، و منھ خفض المخاطرة-

:ممیزات الأسواق المالیة الكفؤة.4

توفیر و إتاحة جمیع المعلومات عن الأوراق المالیة المتداولة فیھ لجمیع المستثمرین و في نفس الوقت؛-

إتاحة جمیع المعلومات عن الأوراق المالیة المتداولة فیھ بدون تكلفة؛-

یمكن لجمیع المستثمرین شراء و بیع أي كمیة من الأوراق المالیة؛-

یجب أن یكون جمیع المتعاملین في السوق رشیدین؛-

یحوي السوق على الوسطاء المالیین الذین یقومون بربط البائع بالمشتري؛-

.في عملیات التداولالسرعة -

:أقسام الأسواق المالیة.5

.السوق الأولي و السوق الثانوي: تنقسم السوق المالي إلى قسمین

:السوق الأولي.1.5

أي بین (ھي السوق التي تنشأ فیھ علاقة مباشرة بین مصدر الورقة المالیة و بین المكتتب الأول فیھا 
فیھا المدخرات الخاصة لتحویلھا إلى استثمارات جدیدة و بھذا فھي سوق تتجمع ) المقترض و المقرض

1.لم تكن موجودة من قبل

).122ص (،مرجع سبق ذكره: إسماعیل أحمد الشناوي، عبد النعیم مبارك: 1
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السوق المالي التي یتم فیھ شراء و بیع الأوراق المالیة التي : و منھ یمكننا تعریف السوق الأولي على أنھ
و نعني یتم إصدارھا لأول مرة، و یتم بیع الإصدارات الجدیدة إما بالطرح العام أو بالطرح الخاص،

بالطرح العام بیع الإصدارات الجدیدة للجمھور الراغب في شرائھا، أما الإصدار الخاص فنعني بھ بیع 
.الإصدارات الجدیدة لعدد محدد و خاص من المستثمرین

:السوق الثانویة.2.5

ستثمار،  و ھي السوق التي تتداول فیھا الأوراق المالیة بعد إصدارھا، أي بعد توزیعھا بواسطة بنوك الا
1.و ینقسم السوق الثانوي إلى سوق منظم و سوق غیر منظم

و منھ یمكن تعریف السوق الثانوي على أنھا السوق التي یتم فیھا شراء و بیع الأوراق المالیة المصدرة 
.مسبقا، أي أنھا عبارة عن سوق لإعادة شراء و بیع الأوراق المالیة المصدرة مسبقا

:السوق المنظمة.1.2.5

تتمیز السوق المنظمة بأن لھا مكان محدد یلتقي فیھ المتعاملین ببیع و شراء الأوراق المالیة المسجلة بتلك 
و إن ھذه السوق تدار من قبل ما یسمى بھیئة البورصة، و ھذه الھیئة . السوق و یطلق علیھا بالبورصة

2.تكون عادة منتخبة من قبل أعضاء السوق

:ھماو تأخذ السوق المنظمة شكلین

:السوق المنظمة المركزیة.1.1.2.5

و یقصد بالسوق المنظمة المركزیة بالبورصة المركزیة الموجودة في ذلك البلد بغض النظر عن الموقع 
.الجغرافي التي تنتمي إلیھ المؤسسات المصدرة للأوراق المالیة المتداولة في السوق المركزیة

:السوق المنظمة المحلیة.2.1.2.5

لسوق المنظمة المحلیة بالبورصة المحلیة الموجودة في ذلك البلد و التي یتعامل فیھا بالأوراق و یقصد با
.المالیة المصدرة من طرف المؤسسات المحلیة

:السوق الغیر منظمة.2.2.5

یطلق اصطلاح الأسواق غیر المنظمة على المعاملات التي تجري خارج البورصات و تعرف أحیانا 
ث لا یوجد مكان محدد لإجراء معاملات بیع و شراء الأوراق المالیة، إذ تتم بالسوق الموازي، حی

المعاملات من خلال مكاتب السماسرة و الوكلاء الذین یرتبطون ببعضھم البعض و مع عملائھم مباشرة 
3.من خلال شیكات الاتصال العالمیة

).115ص (، سبق ذكرهمرجع : عبد النافع عبد الله الزرري، غازي توفیق فرح: 1
).116ص (، المرجع أعلاهنفس : 2
).122ص (، نفس المرجع أعلاه: 3
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:و تأخذ السوق الغیر منظمة شكلین ھما

:السوق الثالث.1.2.2.5

ھو عبارة عن السوق التي تتم فیھ عملیة تداول الأوراق المالیة خارج البورصة و بالتحدید في بیوت و 
.و یتم في ھذا السوق بیع و شراء أي كمیة من الأوراق المالیة. السماسرة غیر الأعضاء في البورصة

:السوق الرابع.2.2.2.5

البورصة و بین المستثمرین عن طریق و ھو عبارة عن السوق التي تتم فیھ عملیة التداول خارج 
.الاتصال المباشر و دون الحاجة إلى الوساطة بینھم

:و الشكل التالي یوضح أقسام أسواق الأوراق المالي
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تقسیمات الأسواق المالیة:)1-1(الشكل رقم 

).  45ص (، الأردن، 2005، دار النشر للشروق، الأسواق المالیة: محمود محمد الداغر:المصدر

سوق رأس المال

أسواق آجلة
أساس تنفیذ مستقبليتتداول الأوراق المالیة على 

أسواق فوریة
تتداول الأوراق المالیة بصورة افتراضیة

أسواق المبادلة أسواق آجلة أسواق الاختیارات أسواق العقود 
المستقبلیة

سوق ثانویة
تداول الأوراق المالیة عبر الوسطاء، لا 
.علاقة بین مصدري الأوراق و مشتریھا

سوق أولي
إصدار الأوراق المالیة، علاقة مباشرة بین 

.مشتریھامصدري مصدر الأوراق المالیة و 

سوق غیر منظمة
:بورصة الأوراق المالیة

؛ادللا یوجد موقع محدد للتب-
.أوراق مسجلة و غير مسجلة في البورصة المنظمة-

سوق منظمة
:بورصة الأوراق المالیة

؛موقع التبادل-
.قواعد و إجراءات للتداول و التسجيل-

السوق الرابع
یستخدمون إستراتجیة المؤسسة الكبرى و الأغنیاء الذین 

تخفیض العمولات للسماسرة مستخدمین شبكة المعلومات 
.كتخفیض للتكالیف

السوق الثالث
بیوت السمسرة و التجارة من غیر الأعضاء المسجلین و لھم الحق 

صنادیق معاشات، (في التعاملات التي تشمل مؤسسات استثماریة 
).أصول مؤمنة
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النظام المصرفي في الجزائر: المبحث الثاني

عمل البنوك التجاریة للنظام المصرفي أھمیة بالغة في الاقتصاد، حیث یعد العمود الفقري لھ، لكونھ ینظم 
التي تعد المحرك الرئیسي للتنمیة الاقتصادیة، و لمواكبة التطورات الاقتصادیة و النھوض بالاقتصاد 

.الوطني، قامت الدولة الجزائریة بعدة إصلاحات في النظام المصرفي

ذا فسیتم التطرق في ھذا المبحث إلى المراحل الأساسیة التي مر بھا النظام المصرفي الجزائري، و و لھ
:المتمثلة في

.1986المصرفیة لسنة الإصلاحاتالنظام المصرفي الجزائري قبل : المطلب الأول

.1986المصرفیة من خلال قانون القرض و البنك لسنة الإصلاحات: المطلب الثاني

.1990النظام المصرفي على ضوء قانون النقد و القرض لسنة : المطلب الثالث

.2003النظام المصرفي على ضوء قانون النقد و القرض لسنة : المطلب الرابع

1986النظام المصرفي الجزائري قبل الإصلاحات المصرفیة لسنة : المطلب الأول

بنكا، و یعتمد على قوانین النظام 20ورثت الجزائر عند استقلالھا نظام مصرفي یضم أكثر من 
الفرنسي، فكانت أولویات الدولة الجزائریة ھو إنشاء نظام مصرفي جزائري و ھذا لسببین، السبب الأول 

ثاني یتمثل في یتمثل في رفض البنوك الأجنبیة تمویل المشاریع الاستثماریة في الجزائر، و السبب ال
بتأمیم جمیع 1966فقدان البنك المركزي السیطرة على البنوك الأجنبیة، فقامت الدولة الجزائریة عام 

قبل الإصلاحات المصرفیة البنوك، و فیما یلي سنعرض أھم مراحل تطور النظام المصرفي الجزائري 
:1986لسنة

:التغیرات الطارئة على النظام المصرفي بعد الاستقلال.1

مباشرة بعد استقلال الجزائر قامت الدولة الجزائریة بالعدید من الإجراءات الطارئة في القطاع المصرفي 
:و من أھمھا

كمصدر للنقود الوطنیة محل بنك الجزائر التي تم أسسھ 1962دیسمبر 13تأسیس بنك الجزائر في -
الاستعمار الفرنسي؛

؛1962دیسمبر 31الاستعمار الفرنسي في عزل الخزینة الجزائریة عن خزینة -

و الذي تحویلھ فیما بعد إلى البنك الجزائري 1963تأسیس الصندوق الجزائري للتنمیة في سنة -
للتنمیة؛

تأسیس الصندوق الوطني للتوفیر و الاحتیاط؛-

.1964إصدار العملة الوطنیة المتمثلة في الدینار الجزائري، و ھذا في سنة -
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:تأمیم البنوك الأجنبیةمرحلة .2

على الرغم من الإجراءات الطارئة التي قامت بھا الدولة الجزائریة بعد الاستقلال إلا أن ھیمنة البنوك 
، حیث نتج عن ھذا القرار 1966الأجنبیة قادھا إلا إتخاد قرار تأمیم البنوك الأجنبیة، و ھذا كان في سنة 

الجزائریة، و وظیفتھا الأساسیة ھي تمویل جمیع قطاعات میلاد ثلاثة بنوك جزائریة، تابعة للدولة 
،القرض الشعبي الجزائري (BNA)البنك الوطني الجزائري : الاقتصاد الوطني، و ھذه البنوك ھي

(CPA) بنك الجزائر الخارجي،(BEA).

:مرحلة ما بعد التأمیم.3

النظام المصرفي، و نشأ عن ھذا القرار لقد قامت الدولة الجزائریة بعد تأمیم البنوك بإعادة ھیكلة و تنظیم 
، و بنك التنمیة المحلیة (BADR)بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة : میلاد بنكین جدیدین یتمثلان في

(BDL) .

:1986ھیكل النظام المصرفي قبل الإصلاحات المصرفیة لعام .4

:كالآتي1986لقد كان ھیكل النظام المصرفي الجزائري قبل سنة 

:البنك المركزي الجزائري.1.4

كمؤسسة عمومیة 1962دیسمبر 13أنشأ البنك المركزي الجزائري من طرف المجلس التأسیس في 
محل البنك 1963تتمتع بالشخصیة المدنیة و الاستقلال المالي، و ذلك لیحل إبتداءا من أول جانفي 

1851.1تضى قانون أوت الجزائري الذي أنشأتھ فرنسا أثناء الفترة الاستعماریة، بمق

2:و قد خول المشرع للبنك المركزي المھام الأساسیة الآتیة

ممارسة احتكار الإصدار النقدي؛-

دور مصرفي الخزینة؛-

تسییر احتیاطات العملة الدولیة؛-

.متابعة السیولة لدى البنوك الأولیة-

:(BAD)البنك الجزائري للتنمیة .2.4

، و لقد كان یطلق علیھ إسم الصندوق 1963ماي 7القانون الصادر في تأسس ھذا البنك بموجب 
الجزائري للتنمیة، و كانت وظیفة ھذا البنك ھو تمویل الاستثمارات المتوسطة و الطویلة الأجل، و ھذا 

.بسبب رفض البنوك الأجنبیة تمویل المشاریع الاستثماریة في الجزائر

).30ص (، 2004، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، الوجیز في القانون المصرفي الجزائري: محفوظ لعشب: 1
).31-30ص ص (، نفس الرجع أعلاه: 2
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:قطاع التأمین.3.4

:بإنشاء شركتین وطنیتین للتأمین وھما1963الجزائریة في سنة قامت الدولة 

:(CCAR)الصندوق الجزائري للتأمین و إعادة التأمین.1.3.4

و كانت وظیفتھ الأساسیة ھي القیام بجمیع أنواع التأمین ما 1963و لقد تأسس ھذا الصندوق في أوت 
.بوظیفة إعادة التأمینعدا التأمین ضد المخاطر الزراعیة، و كذلك القیام 

:(SAA)الشركة الجزائریة للتأمین.2.3.4

بالشراكة مع دولة مصر، و كانت وظیفتھا الأساسیة ھي 1963دیسمبر 12تأسست ھذه الشركة في 
.القیام بجمیع أنواع التأمین

:(CSDCA)الصندوق الوطني للتوفیر و الاحتیاط.4.4

نت وظیفتھ الأساسیة تتمثل في تشجیع عملیة الادخار، و ، و كا1964أوت 10تأسس ھذا الصندوق في 
.جمع مدخرات الأفراد، و تمویل مشاریع السكن، و منح القروض

:(BNA)البنك الوطني الجزائري.5.4

، و كانت وظیفتھ الأساسیة تتمثل في جمع الودائع و القیام بإقراض 1966جوان 1و تأسس في 
.صیرة الأجلالشركات العمومیة و الخاصة بقروض ق

:(CPA)القرض الشعبي الجزائري.6.4

، حیث كانت وظیفتھ الأساسیة القیام بجمع الودائع و منح القروض 1967ماي 14تأسس ھذا البنك في 
.القصیرة و المتوسطة الأجل

:(BEA)بنك الجزائر الخارجي.7.4

ي تسھیل التجارة الخارجیة و ، و كانت وظیفتھ الأساسیة تتمثل ف1967أكتوبر 1و تأسس ھذا البنك في 
.تسھیل عمل المصدرین، كما كان یقوم كذلك بعملیات الإقراض

:(BADR)بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة.8.4

و ھو بنك متخصص في قطاع الفلاحة، حیث یقوم بجمع الودائع 1982مارس 13تأسس ھذا البنك في 
.لاحةو منح القروض المتوسطة و الطویلة الأجل لقطاع الف

:(BDL)بنك التنمیة المحلیة.9.4

، و كانت وظیفتھ الأساسیة القیام بجمع الودائع و منح القروض 1985أفریل 30تأسس ھذا البنك في 
.للجماعات العامة المحلیة
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1986سنة لة من خلال قانون القرض و البنكالإصلاحات المصرفی: المطلب الثاني

أھم المبادئ التي جاء بھا قانون القرض و البنك، و كذلك سنتطرق و سیتم التطرق في ھذا المطلب إلى 
إلى التغیرات التي أحدتھا ھذا القانون على البنك المركزي و مؤسسات القرض، أما في الأخیر فسنتطرق 

.1986المكیف لإصلاحات قانون القرض و البنك لسنة 1988إلى قانون 

:1986أھم مبادئ قانون القرض و البنك لسنة .1

، حیث تم القیام بإصلاح كلي للمنظومة المصرفیة الجزائریة، 1986أوت 19لقد صدر ھذا القانون في 
1: و من أھم الأفكار التي جاء بھا ھذا القانون نجد

بموجب ھذا القانون، استعاد البنك المركزي دوره كبنك البنوك، و أصبح یتكفل بالمھام التقلیدیة للبنوك -
كانت ھذه المھام تبدو في أحیان كثیرة مقیدة؛المركزیة و إن 

وضع نظام بنكي على مستویین، و بموجب ذلك تم الفصل بین البنك المركزي كملجأ أخیر للإقراض و -
بین نشاطات البنوك التجاریة؛

استعادت مؤسسات التمویل دورھا داخل نظام التمویل من خلال تعبئة الادخار و توزیع القروض في -
مخطط الوطني للقرض، و أصبح بإمكان البنوك أن تستلم الودائع مھما كان شكلھا و مدتھا، و إطار ال

أصبح أیضا بإمكانھا أن تقوم بمنح القروض دون تحدید لمدتھا أو للأشكال التي تأخذھا، كما استعادت 
حق متابعة استخدام القرض و رده؛

الموارد المالیة؛تقلیل دور الخزینة في نظام التمویل و تغییب مركزة -

.إنشاء ھیئات رقابة على النظام البنكي و ھیئات استشاریة أخرى-

:1986البنك المركزي و مؤسسات القرض من خلال قانون القرض و البنك لسنة .2

الفصل بین البنك المركزي و مؤسسات القرض من خلال 1986لقد تم في قانون القرض و البنك لسنة 
صلاحیاتھما، و سنعرض فیما یلي أھم القواعد التي تنظم عمل البنك المركزي و تنظیم مھامھما و 

:1986ة قرض حسب قانون القرض و البنك لسنمؤسسات ال

:البنك المركزي.1.2

2:في إطار ھذا القانون یقوم البنك المركزي بالمھام التالیة

؛)26(یتابع و ینفذ المخطط الوطني للقرض كما ھو معرف بنص المادة -

یوازن و یراقب بوسائلھ الملائمة توزیع القروض على الاقتصاد الوطني باعتباره بنك امتیاز في -
الإصدار النقدي؛

مساعدة الخزینة العمومیة؛-

).195- 194ص ص (، مرجع سبق ذكره: الطاھر لطرش: 1
).40-39ص ص (، سبق ذكرهمرجع: محفوظ لعشب:2
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یضمن مركزیة تسییر و توطین احتیاطي الصرف؛-

الاستیراد المتعلقة یختص محضا بالعملیات الخارجیة الواردة على الذھب و یمنح رخص التصدیر و -
بھ و بالمعادن النفیسة الغیر مدمجة في المنتجات الصناعیة؛

یعمل على توفیر الظروف الملائمة لاستقرار العملة و السیر الحسن للبنوك؛-

یقوم البنك المركزي بوضع الأدوات اللازمة لتسییر السیاسة النقدیة بما فیھا تحدید سقف سعر إعادة -
؛)19المادة (ؤسسات القرض الخصم المفتوح لم

فضلا عن ذلك و بوصفھ وكیلا مالیا للدولة یمكن لھ أن یعمل لحسابھا في عملیات الصندوق و كبنك -
.اقتراض، و مع ملاحظة أن رصید الحساب الجاري للخزینة العمومیة غیر منتج للفوائد

:مؤسسات القرض المتخصصة.2.2

1:ت القرض المتخصصة، حیث بین أنو لقد بین ھذا القانون طریقة عمل مؤسسا

تعد مؤسسة قرض متخصصة كل مؤسسة یكون قانونھا الأساسي لا یسمح لھا بجمع الأموال و لا تمنح -
قروضا إلا في إطار موضوع نشاطھا؛

و یسمح لمؤسسات القرض ھذه أن تستعمل جمیع الإجراءات التقنیة المكرسة في النظام البنكي في -
الأشخاص، و ھي تسیر ودائع الادخار ضمن الشروط الخاصة بھا؛تحویل الأموال بین

إن العملیات المصرفیة تقوم بھا البنوك أساسا و مؤسسات القرض المتخصصة، كما یرخص القانون -
لبعض المؤسسات الأخرى القیام بھا بشرط أن یكون الترخیص صریحا و عن طریق التنظیم، كما ھو 

میة و إدارة البرید و المواصلات اللذین رخص لھما القیام ببعض العملیات  الحال بالنسبة للخزینة العمو
ضمن القوانین و الأنظمة الخاصة بھما؛

إن الإیداعات تتكون من الأموال التي تتقبلھا مؤسسات القرض سواء أكانت مقرونة بشرط الفوائد للغیر -
أو لقضاء حاجیات نشاطاتھ شریطة أن أو دون ذلك، و سواء أكان ذلك لمجرد الإیداع بطلب من المودع

یتم ذلك في الإطار المحدد تعاقدیا؛

من القانون، المشار أعلاه، تنص على أن مجال نشاطات البنك المركزي 25و أخیرا فإن نص المادة -
و مؤسسات القرض و تنظیمھما و إدارتھما و كیفیة تمثیل عمالھما لدى الھیئات المسیرة و المدیرة یكون 

.تنظیميبنص 

).41-40ص ص (، سبق ذكرهمرجع : محفوظ لعشب: 1
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مع قوانین 1986الذي یسمح بتكییف الإصلاحات المصرفیة لقانون سنة 1988قانون سنة .3
:الإصلاحات الاقتصادیة

، و جاء لیغیر و یكیف قانون القرض و البنك الصادر سنة 1988جانفي 12صدر ھذا القانون في 
حیث قام ھذا القانون بإعطاء ، 1988مع الإصلاحات الاقتصادیة التي شھدتھا الجزائر سنة 1986

استقلالیة للبنوك في مجال منح القروض المتوسطة و الطویلة الأجل، كما قام بتأكید مھام البنك المركزي 
.في السوق المالیة

1:و في ھذا الإطار، یمكن أن نستنتج العناصر الرئیسیة التي جاء بھا ھذا القانون و عرضھا فیما یلي

یعتبر البنك شخصیة معنویة تجاریة تخضع لمبدأ الاستقلالیة المالیة و التوازن بموجب ھذا القانون -
المحاسبي، و ھذا یعني أن نشاط البنك یخضع ابتداء من ھذا التاریخ إلى قواعد التجارة و یجب أن یأخذ 

أثناء نشاطھ بمبدأ الربحیة و المردودیة، و لكي یحقق ذلك یجب أن یكیف نشاطاتھ في ھذا الاتجاه؛

یمكن للمؤسسات المالیة غیر البنكیة أن تقوم بعملیات التوظیف المالي كالحصول على أسھم أو سندات -
صادرة عن مؤسسات تعمل داخل التراب الوطني أو خارجھ؛

یمكن أیضا لمؤسسات القرض أن تلجأ إلى الجمھور من أجل الاقتراض على المدى الطویل، كما -
خارجیة؛یمكنھا أن تلجأ غلى طلب دیون 

.و على المستوى الكلي تم دعم دور البنك المركزي في تسییر السیاسة النقدیة-

1990النظام المصرفي على ضوء قانون النقد و القرض لسنة : المطلب الثالث

لم تكن تكفي للانخراط في 1990إن الإصلاحات المصرفیة التي مست النظام المصرفي قبل سنة 
.إصلاحات مصرفیة جدیدة و نوعیة و تتماشى مع مبادئ اقتصاد السوقاقتصاد السوق مما استدعى

أحدث تغییر جذري في النظام المصرفي الجزائري و جعل ھذا 1990إن قانون النقد و القرض لسنة 
النظام یتماشى مع السیاسات الاقتصادیة التي تھدف إلى الإنعاش الاقتصادي و الخروج من الاقتصاد 

.  حروقاتالتي یعتمد على الم

:1990أھداف قانون النقد و القرض لسنة .1

2:إن أھم أھداف ھذا القانون ھي

و جانحاوضع حد نھائي للتدخل الإداري في القطاع المالي ذلك لأن التدخل الإداري قد ولد تضخما -
انحرافا غیر مراقب؛

إعادة تأھیل دور البنك المركزي في تسییر النقد و القرض؛-

).195ص (، سبق ذكرهمرجع : الطاھر لطرش: 1
).45-44ص ص (، سبق ذكرهمرجع : محفوظ لعشب:2
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؛)4المادة (یاز الإصدار النقدي بصفة محضة لفائدة البنك المركزي تدعیم امت-

؛)19المادة (تولي مجلس النقد و القرض لإدارة البنك المركزي -

؛)43المادة (تولي مجلس النقد و القرض لتسییر مجلس إدارة البنك المركزي -

؛)44المادة (منح مجلس النقد و القرض سلطة نقدیة -

وامل الإنتاج ذات القیمة و الابتعاد عن المضاربة؛ضمان تشجیع ع-

إقامة نظام مصرفي قادر على اجتذاب و توجیھ مصادر التمویل؛-

عدم التفرقة بین المتعاملین الاقتصادیین العمومیین و الخواص في میداني القرض و النقد؛-

حمایة الودائع؛-

الصیارفة؛تنظیم میكانیزمات إنشاء النقود و تنظیم مھنة -

ترقیة الاستثمار الأجنبي؛-

تخفیض المدیونیة؛-

.إدخال منتوجات مالیة جدیدة-

:1990ھیكل النظام المصرفي على ضوء قانون النقد و القرض لسنة .2

:لقد قام قانون النقد و القرض بتغییر ھیكل النظام البنكي الجزائري، حیث أصبح ھذا الأخیر یتكون من

:بنك الجزائر.1.2

و ھو مؤسسة وطنیة تتمتع بالشخصیة المعنویة و الاستقلال المالي، و عند صدور قانون النقد و القرض 
:أصبح البنك المركزي یتمیز بـ

یسمى ببنك الجزائر في كل تعاملاتھ مع الغیر؛-

تعود ملكیة رأسمالھ بالكامل للدولة الجزائریة؛-

.نقد و القرضیسیر من طرف جھازین ھما المحافظ و مجلس ال-

:البنوك و المؤسسات المالیة.2.2

بتنویع مؤسسات القرض في النظام المصرفي الجزائري، 1990لقد سمح قانون النقد و العرض لسنة 
:بشكل یسمح لھا بالنھوض بالاقتصاد الوطني، و تم تقسیمھا كالتالي

:البنوك التجاریة.1.2.2

معنویة تقوم بوظیفة جمع الودائع و منح القروض و توفیر تعرف البنوك التجاریة على أنھا أشخاص 
.وسائل الدفع اللازمة تحت خدمة زبائنھا
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:المؤسسات المالیة.2.2.2

تعرف المؤسسات المالیة بأنھا أشخاص معنویة تقوم بجمیع الأعمال البنكیة ماعدا تلقي الأموال من 
.الجمھور

:البنوك و المؤسسات المالیة الأجنبیة.3.2.2

الباب أمام البنوك الأجنبیة لإقامة فروع لھا في الجزائر، لكن 1990لقد فتح قانون النقد و القرض لسنة 
بشروط تتمثل في تحدید النشاط الرئیسي لھا، و كذلك تحدید الوسائل المادیة و التقنیات التي تستعملھا في 

. ساسي لھاعملھا، أما أخیرا فیجب على البنوك الأجنبیة أن تحدد القانون الأ

2003النظام المصرفي على ضوء قانون النقد و القرض لسنة : الرابعالمطلب 

، حیث قام ھذا أحدث تغییر جذري في النظام المصرفي الجزائري2003إن قانون النقد و القرض لسنة 
.بتعریف البنك المركزي، و بتحدید مھام ھذا الأخیرالقانون 

:البنك المركزيتعریف.1

المتعلق بالنقد و 2003أوت 26المؤرخ في 03/11من الأمر رقم ) 09(التاسعة عرفتھ المادةولقد 
القرض في الكتاب الثاني منھ المتعلق بھیكل بنك الجزائر و تنظیمھ و عملیاتھ تحت الباب الأول المعنون 

بنك الجزائر مؤسسة وطنیة تتمتع بالشخصیة المعنویة والاستقلال :"المادةبأحكام عامة و تنص ھذه
المالي ویعد تاجرا في علاقاتھ مع الغیر ویحكمھ التشریع التجاري ما لم یخالف ذلك أحكام ھذا الأمر 

...." .ویتبع قواعد المحاسبة التجاریة 

:يمھام البنك المركز.2

) والتي نوه إلیھا في خصائص البنك المركزي(یھا البنك المركزي جانب الوظائف التقلیدیة التي یؤدإلى
أصبح یلعب دورا أساسیا في الدفاع عن القدرة الشرائیة للعملة الوطنیة داخلیا وخارجیا، وھذا بالعمل 

وفي ھذا الإطار بالذات یتحدد المفھوم . على استقرار الأسعار الداخلیة واستقرار سعر الصرف خارجیا
1.مة التي یجب أن یقوم بھا بنك الجزائرالجدید للمھ

:إصدار النقود.1.2

العملیات الواردة إن وظیفة إصدار النقود ھي من أھم وظائف البنك المركزي، حیث یقوم ھذا الأخیر ب
شراء وخصم أو إعادة خصم ورھن سندات الدفع أو الأرصدة بیقومعلى الاحتیاطي من الذھب، وكذلك

وإدارة احتیاطات الصرف، واقتراض واكتساب السندات المالیة المحررة بالعملة بالعملة الأجنبیة 
.الأجنبیة

).211ص(،2005الطبعة الخامسة،ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر."تقنيات البنوك"الطاهر لطرش،: 1
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:تسییر السوق النقدیة.2.2

.من المھام الرئیسیة للبنك المركزي نجد وضیفة تسییر السوق النقدیة

:مھام عامة واستشاریة.3.2

المالي و النقدي بحكم خبرتھ و كفاءتھ و المجال في إلى البنك المركزي من أجل استشارتھ الدولة تلجأ 
.بحكم أیضا إطلاعھ و إلمامھ بھذا المجال

:القیام بالعملیات المصرفیة.4.2

التي خولت البنك المركزي أن یجري كل العملیات المصرفیة مع 11-03من الأمر 51طبقا لنص المادة 
أجنبي، ویمكن أن یتعامل مع البنوك البنوك و المؤسسات المالیة في الجزائـر ومع كل بنك مركزي 

الخارجیة بالعملات الأجنبیة، و یمكن أن یوظف أموالھ في شكل أموال غیر منقولة في شكل سندات أو 
.عملیات تمویل ذات فائـدة

:علاقة البنك المركزي بالخزینة العمومیة.5.2

ید من تسبیقات البنك المركزي من قانون النقد والقرض إلى أن الخزینة یمكن أن تستف78تشیر المادة  
فقط كحد أقصى وذلك من الإیرادات العادیة لمیزانیة الدولة %10خلال سنة مالیة معینة في حــدود 

یوما متتالیة أو غیر 240المسجلة في السنة المالیة السابقة، ویجب أن لا یتجاوز مدة ھذه التسبیقات 
.قبل انقضاء ھذه السنةمتتالیة خلال السنة الواحدة، كما ینبغي تسدیدھا

:علاقة البنك المركزي بالبنوك.6.2

المتعلق بالنقد والقرض؛ من خلال مبدأین 2003أوت 26المؤرخ في 11-03في ظل قواعد الأمر 
البنك المركزي ھو بنك البنوك لأنھ یمول البنوك في حدود السیاسة النقدیة والقرض وعملیات : تقلیدیین 

.مسدودةالمقاصة والصكوك غیر ال

الأسواق المالیة في الجزائر: المبحث الثالث

إن تطور الأسواق المالیة في اقتصاد ما یدل على تطور و ازدھار ذلك الاقتصاد، و لكون الأسواق 
المالیة تعد المحرك الرئیسي للنمو الاقتصادي، و لمعرفة واقع الأسواق المالیة في الجزائر، سنتطرق في 

:ھذا المبحث إلى

بورصة الجزائر: الأولالمطلب

سوق سندات الخزینة العمومیة: المطلب الثاني
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بورصة الجزائر: المطلب الأول

بھدف دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة و في إطار إعادة ھیكلة الاقتصاد الوطني و بالأخص القطاع المالي، 
قامت الجزائر بإصلاحات جذریة للتوجھ نحو اقتصاد السوق الذي یعتمد على المؤسسات الخاصة في 

لتمویل المشاریع ةاللازمتحریك عجلة التنمیة، فكان لا بد من إنشاء بورصة الجزائر لتوفیر الأموال 
. الاقتصادیة

:مراحل نشأة بورصة الجزائر.1

:إن إنشاء بورصة الجزائر مر بالعدید من المراحل، و ھي كالتالي

:المرحلة الأولى.1.1

، حیث قررت الحكومة الجزائریة 1990نوفمبر 09لقد ظھرت أول معالم إنشاء بورصة الجزائر في 
مساھمة التي أنشأت من قبل، و سمیت ھذه الجمعیة بشركة القیم إنشاء الجمعیة العامة لصنادیق ال

.المنقولة

فقد تم إصدار عدة مراسیم تنفیذیة حضرت للتشغیل الأولي لبورصة الجزائر، و 1991ماي 28أما في 
:تتمثل ھذه المراسیم في

المالیة؛و المتعلق بتنظیم المعاملات الخاصة بتداول الأصول169-91المرسوم التنفیذي رقم -

و المتعلق بتحدید أنواع و أشكال الأوراق المالیة و صیغ و شروط 170-91المرسوم التنفیذي رقم -
إصدارھا؛

و المتعلق بتحدید لجنة البورصة و التي أوكلت إلیھا مھام تنظیم و 171-91المرسوم التنفیذي رقم -
.تطویر سوق تداول الأوراق المالیة

:المرحلة الثانیة.2.1

إن عدم تشغیل شركة القیم المتداولة بسبب العوائق و المشاكل التي تعرضت لھا، تم في شھر فیفیري من 
فتم تغییر اسمھا إلى 1993ماي 23في أما دج،932.000.000رفع رأس مالھا إلى 1992سنة 

كمكان لإنشاء العاصمةبورصة القیم المتداولة، و تم كذلك إصدار المرسوم التشریعي الذي یحدد الجزائر
.ھذه السوق

:و ھي، تحدید الھیئات المسیرة لبورصة القیم المنقولة1993ماي 23و تم كذلك في ھذا تاریخ 

وھي السلطة العلیا في بورصة القیم المتداولة ): COSOB(لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة -

.تعمل على تنظیم و مراقبة العملیات التي تتم في البورصة

و ھي تعمل على ضمان السیر الحسن لعملیات التداول داخل ):SGBV(شركة تسییر بورصة القیم  -
.البورصة
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:المرحلة الثالثة.3.1

:تعد كبدایة انطلاق بورصة الجزائر، حیث تم إعداد العدید من الأنظمة، و ھي كالتالي1997إن سنة 

لشركات التي تدرج في البورصة ؛و المتعلق بنشر المعلومات عن ا: 02-96النظام رقم -

و الذي یحدد مساھمة الوسطاء في العملیات التي تكون في البورصة؛: 01-97النظام رقم -

و الذي یحدد شروط الأعوان الذین یقومون بدور الوساطة في تداول القیم : 02-97النظام رقم -
المتداولة؛

بورصة القیم المنقولة؛و الذي ینظم عملیة تسییر : 03-97النظام رقم -

.و الذي یحدد شروط التوظیف في بورصة القیم المتداولة:04-97النظام رقم -

:الھیئات المنظمة لبورصة الجزائر.2

:یوجد في بورصة الجزائر ثلاث ھیئات تقوم بتنظیم بورصة القیم المنقولة للجزائر، و ھي

:لجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة.1.2

:(COSOB)م لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا مھا.1.1.2

: في تنظیم ومراقبة سوق القیم المنقولة فيتتمثل مھام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا

حمایة جمیع المستثمرین في بورصة القیم المنقولة؛-

السھر على السیر الحسن لعملیات التداول في البورصة؛-

.إلى الشفافیة في بورصة القیم المنقولةالسعي إلى الوصول-

:السلطات المخولة للجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة.2.1.2

1:خولت للجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة السلطات الآتیة

؛السلطة التنظیمیة.1.2.1.2

؛سلطة المراقبة والإشراف. 2.2.1.2

.السلطة التأدیبیة و التحكیمیة.3.2.1.2

WWW.SGVB.DZ:1
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:شركة تسییر بورصة القیم المنقولة.2.2

1:تقدیم شركة تسییر بورصة القیم المنقولة.1.2.2

شارع العقید 27، في )SGBV(یقع مقر شركة تسییر بورصة القیم المنقولة، المعروفة اختصارا بـ 
دج، وقد 475200000.00عمیروش، الجزائر العاصمة، وھي شركة ذات أسھم برأس مال قدره 

25وتحقق إنجازھا في 1993ماي 23المؤرخ في 10-93تأسست بموجب المرسوم التشریعي رقم 
بصفتھم ، وتمثل الشركة إطارا منظما ومضبوطا في خدمة الوسطاء في عملیات البورصة1997ماي 

.الاحترافیین لتمكینھم من أداء مھامھم وفقا للقوانین والأنظمة المعمول بھا
وقد شرعت الشركة، منذ نشأتھا، في تنصیب الأجھزة التنفیذیة والتقنیة اللازمة للمعاملات على القیم 

.المنقولة المقبولة في البورصة

:المؤسسین لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة.2.2.2

: البنوك الوطنیة.1.2.2.2

؛)BDL(بنك التنمیة المحلیة -

؛)BEA(البنك الخارجي الجزائري -

؛)BADR(بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة -

؛)CPA(القرض الشعبي الجزائري -

؛)BNA(البنك الوطني الجزائري -

).CNEP(الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط -

:الوطنیةشركات التأمین .2.2.2.2

؛)CAAR(الشركة الجزائریة للتأمین وإعادة التأمین -

؛)CCR(الشركة المركزیة لإعادة التأمین -

؛)SAA(الشركة الجزائریة للتأمین -

؛)CAAT(الشركة الجزائریة للتأمینات -

.)CNMA(الصندوق الوطني للتعاضدیة الفلاحیة -

: البنك الخاص.3.2.2.2

.UBیونیون بنك -

WWW.SGVB.DZ:1
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:المساھمون في شركة تسییر بورصة القیم المنقولة.3.2.2

؛)BDL(بنك التنمیة المحلیة -

؛)BEA(البنك الخارجي الجزائري -

؛)BADR(بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة -

؛)CPA(القرض الشعبي الجزائري -

؛)BNA(البنك الوطني الجزائري -

).CNEP(الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط -

: مھام شركة تسییر بورصة القیم المنقولة.4.2.2

:1تتكفل شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بالأنشطة التالیة

التنظیم الفعلي لعملیة الإدراج في بورصة القیم المنقولة؛-

التنظیم المادي لحصص التداول في البورصة وإدارة نظام التداول والتسعیر؛-

المقاصة للمعاملات على القیم المنقولة؛تنظیم عملیات -

.نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة وإصدار النشرة الرسمیة للتسعیرة-

:شركة المؤتمن المركزي للسندات.3.2

:التعریف بشركة المؤتمن المركزي للسندات.1.3.2

04-03بموجب القانون رقم شركة المؤتمن المركزي للسندات ھو عبارة عن شركة مساھمة، تأسست 
.ملیون دج65، حیث یتكون رأس مال الشركة 2003فیفري 17الصادر یوم 

:مؤسسو شركة المؤتمن المركزي للسندات.2.3.2

:لقد تأسست شركة المؤتمن المركزي للسندات بمساھمات المؤسسات التالیة

؛)BEA(البنك الخارجي الجزائري -

؛)BADR(یة بنك الفلاحة والتنمیة الریف-

؛)CPA(القرض الشعبي الجزائري -

؛)BNA(البنك الوطني الجزائري -

WWW.SGVB.DZ:1
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؛)CNEP(الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط -

مجمع صیدال؛-

مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي؛-

).التي لم تعد مدرجة في بورصة الجزائر(مؤسسة الریاض سطیف -

:سنداتدور شركة المؤتمن المركزي لل. 3.3.2

1:إن دور شركة المؤتمن المركزي للسندات یتمثل في

(TCC)فتح وإدارة الحسابات الجاریة للسندات المفتوحة باسم ماسكي الحسابات حافظي السندات-
المتدخلین؛

مركزة حفظ السندات مما یسھل انتقالھا بین الوسطاء المالیین؛-

؛...)توزیعات الأرباح، زیادة رأس المال(الشركات المُصدِرة، إنجاز المعاملات على السندات لفائدة -

الرقم الدولي لتعریف :ISIN)الترقیم القانوني للسندات المقبولة في عملیاتھ، وفقاً للمعاییر الدولیة-
؛)الأوراق المالیة

.نشر المعلومات المتعلقة بالسوق-

:2014الشركات المدرجة في بورصة الجزائر في نھایة سنة.3

، و )الأسھم(یتداول في بورصة الجزائر نوعین من الأوراق المالیة، سندات الدین و سندات رأس المال 
:كانت الأوراق المالیة المدرجة في بورصة الجزائر ھي كالتالي2014في نھایة سنة 

:سندات الدین.1.3

خصائص ھذا السند ھي نوع واحد من سند الدین، و 2014یتداول في بورصة الجزائر نھایة سنة 
:كالتالي

2014سندات الدین المدرجة في بورصة الجزائر نھایة سنة ):1- 1(دول رقم الج

تاریخ 
الاستحقاق تاریخ الإصدار الفائدة  قیمة الإصدار 

)دج( الفئة/القطاع إسم 
الشركة

الرمز في 
البورصة

11/01/2016 11/01/2009 متزایدة 
سنویا 2360140000 الفندقة . أ.ذ.ش

دحلي DH16

بالاعتماد على معطیات بورصة الجزائرمن إعداد الطالب:المصدر
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):الأسھم(سندات رأس المال .2.3

، و خصائص )الأسھم(أربعة أنواع من سندات رأس المال 2014یتداول في بورصة الجزائر نھایة سنة 
:ھذه الأسھم ھي كالتالي

2014الأسھم المدرجة في بورصة الجزائر نھایة سنة ):2- 1(الجدول رقم 

عدد الأسھم )دج(القیمة الاسمیة  الفئة/القطاع إسم الشركة الرمز في البورصة

5804511 200 التأمینات ألیانس للتأمینات ALL

8491950 100 الغذائیةالصناعة  أن سي رویبة ROUI

6000000 250 الفندقة . ف.ت.م
الأوراسي AUR

10000000 250 الصیدلة صیدال SAI

بالاعتماد على معطیات بورصة الجزائرمن إعداد الطالب:المصدر

:تقییم أداء بورصة الجزائر.4

من خلال دراستنا لبورصة الجزائر نستنتج محدودیة أداء السوق المالي الجزائري، و محدودیة الشركات 
.إلیھا، مما أدى إلى عدم فعالیة السوق المالي الجزائريالمدرجة فیھ و عدم تنوع القطاعات التي تنتمي 

إلى سنة 2001، فإنھ خلال الفترة الممتدة من سنة فعلى سبیل المقارنة مع السوق المالي المغربي
عملیة إدراج جدیدة للشركات لتصل عدد الشركات في نھایة 40سجلت بورصة الدار البیضاء 2014

.قطاع21دة قطاعات متنوعة و مقدرة بشركة تابعة لع75إلى 2014سنة 

:و من أسباب عدم فعالیة بورصة الجزائر نذكر

وضعیة المؤسسات الجزائریة المدرجة في بورصة الجزائر، حیث أن أغلب ھذه الشركات حققت -
؛في الاستثمار في أوراقھا المالیةعجزا في میزانیتھا، مما أدى إلى عدم تشجیع المستثمرین 

الاقتصادیة في الجزائر و التي لا تشجع على الاستثمار في الأوراق المالیة، مثل معد المؤشرات -
؛الفائدةالتضخم، و أسعار

إن ضعف إستراتجیات المؤسسات الجزائریة أدى دون إدراجھا في بورصة الجزائر، حیث أن الإدراج -
ؤسسات، و بسبب ضعف في البورصة یستلزم إعداد تقاریر دوریة عن الوضعیة المالیة لھذه الم

؛ة الجزائرالإستراتجیة اللازمة لمواجھة المنافسة لم تقم ھذه الشركات بإدراج نفسھا في بورص

؛دم الاستقرار السیاسي في الجزائرع-
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؛ات و الذي لا یشجع على الاستثمارالنشاط الاقتصادي الذي یعتمد على قطاع المحروق-

؛ضعف الإرادة السیاسیة-

.قبول إدراج المؤسسات الصغیرة و المتوسطة في البورصةعدم إدراج -

سوق سندات الخزینة العمومیة: المبحث الثاني

، قامت الدولة الجزائریة 1990في إطار الإصلاحات المصرفیة و مبادئ قانون النقد و القرض لسنة 
بإنشاء سوق لسندات الخزینة العمومیة، و الھدف من إنشاء ھذا السوق ھو سد عجز الخزینة العمومیة 

. من جھة، و تشجیع المدخرین على استثمار أموالھم في سندات الخزینة من جھة أخرى

سوق سندات الخزینة العمومیة یسمح للدولة بإصدار جمیع أنواع سندات الخزینة و تنظیم عملیة إن
.تداولھا

و تعتبر سندات الخزینة العمومیة سندات دین سیادیة تصدرھا الدولة الجزائریة من خلال المدیریة العامة 
.للخزینة

:سنتطرق في ھذا المبحث إلى كل منو

.عاملین في سوق سندات الخزینة العمومیةأھم المت: المطلب الأول

.أقسام سوق سندات الخزینة العمومیة: المطلب الثاني

.أنواع سندات الخزینة العمومیة: المطلب الثالث

أھم المتعاملین في سوق سندات الخزینة العمومیة: المطلب الأول

المتعاملین و المنظمین لسوق سندات الخزینة، إن المدیریة العامة للخزینة و بنك الجزائر یعتبران من أھم 
:و یتمثل دور كل منھما في ھذه السوق كما یلي

:المدیریة العامة للخزینة.1

:تتمثل مھام مدیریة الخزینة في سوق سندات الخزینة في

؛ع سندات الخزینةوضع مخطط سنوي لإصدار جمیع أنوا-

؛الثانوي لسندات الخزینةو السوق مراقبة المتعاملین في السوق الأولي-

؛ھنة متعامل في سوق سندات الخزینةتحدید الشروط اللازمة لممارسة م-

؛تحدید شروط تثمین سندات الخزینة-

.المساھمة في تطویر سوق سندات الخزینة-
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:بنك الجزائر.2

:یتمثل دور بنك الجزائر في سوق سندات الخزینة في

؛إلى المتعاملیناء سندات الخزینةتوصیل طلبات شر-

؛تابعة عملیة إصدار سندات الخزینةم-

.یضمن تسدید استحقاقات سندات الخزینة في تواریخھا المحددة-

أقسام سوق سندات الخزینة العمومیة: المطلب الثاني

ینقسم سوق سندات الخزینة إلى قسمین، السوق الأولي أین یتم الإصدار، و السوق الثانوي أین یتم 
:التداول، و تتمثل خصائص ھذه الأسواق فیما یلي

:السوق الأولي.1

، و تم إنشاء ھذا السوق لتنظیم 1995لقد أنشأت الدولة الجزائریة السوق الأولي لسندات الخزینة سنة 
.عملیة إصدار ھذه سندات الخزینة

سمى المزاد الھولندي یتم إصدار سندات الخزینة العمومیة في السوق الأولي عن طریق أسلوب مزایدة ی
، حیث تتم ھذه الطریقة بعرض السندات بأقل سعر لھا ثم تزداد أسعارھا تدریجیا، ویتم الاكتتاب علیھا 

.في السوق الأولیة من طرف المتخصصین في قیم الخزینة المعتمدین من قبل المدیریة العامة للخزینة

:السوق الثانوي.2

، و تمثلت الوظیفة الأساسیة لھذا 1998مارس 24الخزینة في لقد تم إنشاء السوق الثانوي لسندات 
.السوق في تداول سندات الخزینة العمومیة التي تم إصدارھا في السوق الأولي

تتم المعاملات في السوق الثانوي عن طریق جلسات التداول، أین یتم عرض الأسعار و الكمیات لشراء 
.لمختصین في سندات الخزینةو بیع مختلف أنواع سندات الخزینة من طرف ا

أنواع سندات الخزینة العمومیة التي تصدرھا الدولة: المطلب الثالث

أنواع من السندات، ھي سندات قصیرة الآجل، و سندات متوسطة الآجل، و 3تصدر الخزینة العمومیة 
.دج1000.000سندات طویلة الآجل، و تبلغ القیمة الإسمیة لھذه السندات 

:نعرض أنواع سندات الخزینة و خصائصھاو فیما یلي 

):BTC(سندات قصیرة الآجل .1
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و ھي عبارة عن سندات الخزینة ذات عمر أقل من سنة واحدة، و یصدر ھذا النوع من السندات لتغطیة 
.احتیاجات الخزینة العمومیة في ضوء التطورات التي تحدث خلال السنة

لأنھا تستحق خلال مدة لا تفوق السنة، و منھ فإنھا لا تتعرض و تعتبر ھذه السندات خالیة من المخاطر، 
.لمخاطر أسعار الفائدة

.أسبوع52و 26و 13: أصناف، تتمثل في السندات ذات عمر3و نجد في ھذا النوع من السندات 

إن الفائدة في ھذا النوع من السندات تحدد في الفرق بین القیمة الاسمیة و سعر الإصدار، و تسدد مع
.القیمة الاسمیة

.من ضریبة الدخل10%و كذلك تتمیز فوائد ھذا النوع من السندات بخضوعھا لضریبة 

:(BTA)سندات متوسطة الأجل.2

و ھي عبارة عن السندات ذات عمر أكبر من سنة، و یستخدم ھذا النوع من السندات في عملیات التمویل 
. التي تقوم بھا الدولة في مختلف القطاعات

سنوات و 3سنة و سنتین و : في ھذا النوع من السندات أربعة أصناف، تتمثل في السندات ذات عمرنجد 
.سنوات5

:(OAT)سندات طویلة الآجل .3

سنوات، و یستخدم ھذا النوع من السندات في عملیات 5و ھي عبارة عن السندات ذات عمر أكبر من 
.وضع المخططات الاقتصادیة الكبرىتمویل المشاریع الكبرى، و یتم الاعتماد علیھ في 

سنوات و 10سنوات و 7: نجد في ھذا النوع من السندات ثلاثة أصناف، تتمثل في السندات ذات عمر
.سنة15
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:خلاصة الفصل

لقد مر النظام المصرفي الجزائري بعدة إصلاحات، و لعل أھمھا ھو قانون النقد و القرض الذي صدر 
، حیث سمح ھذا القانون للبنوك التجاریة بتنویع أسالیب الاستثمار، و أھم أسلوب 2003في سنة 

أصبحت تعتمد علیھ البنوك التجاریة في استثماراتھا، ھو الاستثمار في الأوراق المالیة، حیث أصبحت 
ھذه البنوك تقوم بتشكیل محافظ الأوراق المالیة عن طریق السوق المالي، و لأن من ممیزات السوق 

فیجب على ھذه البنوك أن تقوم بإتباع و كثرة المخاطر التي تصاحبھ، المالي الجزائري عدم الكفاءة 
التي تحقق لھا أقصى عائد ممكن في ظل إدارة فعالة لمحافظھا المالیة، لكي تصل إلى المحفظة المثلى 

.المخاطر التي تتعرض لھا



:الثانيالفصل 
المفاھیم الأساسیة حول إدارة محفظة 

الأوراق المالیة و طرق قیاس أدائھا
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:مقدمة الفصل

إن تعدد مخاطر السوق المالي الجزائري، أدى إلى زیادة اھتمام البنوك التجاریة بأسالیب الإدارة الفعالة 
المالیة، یجب علیھا إتباع للمحافظ المالیة، و لكي تتوصل ھذه البنوك إلى إدارة فعالة لمحافظ أوراقھا 

.مجموعة من الضوابط و السیاسات و الأسالیب المختلفة

لا تضع كل ما تملك : إن نظریة المحفظة المالیة تعتبر مقترحا استثماریا بسیطا، و تقوم على أساس المبدأ
ث قام و یعتبر ماركویتز أول من قام بالبحث في نظریة المحفظة المالیة، حیمن بیض في سلة واحدة، 

كل لى، و قام ھذا العالم ببناء نموذجھ باعتبار أن ھذا العالم بتحدید كیفیة الوصول إلى المحفظة المالیة المث
وبما ،تكون متزایدة كما قد تكون ثابتة أو متناقصةقدالمنفعةو ھذه، مستثمر لھ منحنى منفعة خاص بھ

، فإن منحنى المنفعة الحدیة للعائد من المخاطرةعن مقایضة بین العائد و أن القرار الاستثماري عبارة 
.الاستثمار یأخذ شكل منحنیات السواء في المفھوم الاقتصادي

، ارتأیت تقسیم ھذا بالمفاھیم الأساسیة حول إدارة محفظة الأوراق المالیة و طرق قیاس أدائھاو للإحاطة 
: الفصل إلى ثلاثة مباحث

.ة و مقومات تكوینھاماھیة المحفظة المالی: المبحث الأول

.إدارة المحفظة المالیة: المبحث الثاني

.الإطار النظري لإدارة المحفظة المالیة و طرق قیاسھا: المبحث الثالث
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ماھیة المحفظة المالیة و مقومات تكوینھا: المبحث الأول

، من أجل تشكیلھا بطریقة متنوعةإن المحفظة المالیة ھي عبارة عن مجموعة من الأوراق المالیة، یتم 
، حیث تؤثر ھذه الأخیرة تنویع المخاطر و تخفیضھا، و یتحكم في تكوین المحفظة المالیة عدة مقومات

.على قرار المستثمر عند تشكیل محفظة أوراقھ المالیة

تقسیم ھذا إلى ماھیة المحفظة المالیة و مقومات تكوینھا، حیث تم و لھذا فسیتم التطرق في ھذا المبحث 
:المبحث إلى ثلاث مطالب، و ھي

.التعریف بالمحفظة المالیة و أھمیة و أھداف تشكیلھا: المطلب الأول

.أنواع و مكونات المحفظة المالیة: المطلب الثاني

.مقومات تكوین محفظة الأوراق المالیة: المطلب الثالث

تشكیلھاالتعریف بالمحفظة المالیة و أھمیة و أھداف: المطلب الأول

سنتطرق في ھذا المطلب إلى مفھوم المحفظة المالیة، و أھمیة تشكیلھا، و الأھداف التي دفعت مالكھا إلى 
.تشكیلھا

:تعریف محفظة الأوراق المالیة.1

أداة مركبة من أدوات الاستثمار تتكون من أصلین أو أكثر و تخضع : المحفظة الاستثماریة ھي بمثابة
1.لإدارة شخص مسؤول عنھا یسمى مدیر المحفظة

مجموعة مركبة من الأوراق المالیة، یتم بناءھا حسب : ومنھ نعرف محفظة الأوراق المالیة بأنھا
احتیاجات مالكھا و فلسفتھ الاستثماریة و من أجل تنمیة قیمتھا السوقیة، و یتم اختیار عدد و نوع الأوراق 

التنویع من أجل تعظیم العائد المتوقع منھا بأقل درجة من المخاطر التي المالیة بالاعتماد على خاصیة 
.یتحملھا مالك أو مالكي المحفظة

:أھمیة تشكیل محفظة الأوراق المالیة.2

إن تطور الاقتصاد العالمي أدى إلى تطور كبیر في نوع و طبیعة الأدوات الاستثماریة التي أصبحت 
المالیة عامة و على البنوك التجاریة خاصة من أجل الوصول إلى تعتمد أغلبھا على بورصة الأوراق 

.الاستثمار الأمثل الذي یحقق أعلى عائد و أدنى مخاطرة ممكنة

و من ھنا ظھرت أھمیة محافظ الأوراق المالیة التي تواكب التطور الحاصل في الاقتصاد العالمي و في 
لتطور الكبیر في مفھوم استثمار الفوائض المؤسسات الاقتصادیة و في طرق التمویل و أیضا في ا

.المالیة

).169ص (، 2005، دار وائل للنشر، عمان، إدارة المحافظ الاستثماریة: محمد مطر، فایز تیّم: 1
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:أھداف تشكیل محفظة الأوراق المالیة.3

، و یمكن تقسیمھا إلى أھداف أساسیة و أھداف وراء تشكیل محفظة الأوراق المالیةھناك عدة أھداف 
1:، و ھي كالتاليفرعیة

:الأھداف الأساسیة.1.3

:في تحقیق التاليتتمثل الأھداف الأساسیة لإدارة المحافظ 

؛تحقیق أقصى حد من العائد بأقل مخاطرة-

.تحقیق السیولة اللازمة للمنشأة خوفا من وقوعھا في خطر الإفلاس و العسر المالي-

: الأھداف الفرعیة.2.3

:أما الأھداف الفرعیة فھي تتمثل في تحقیق الآتي

:الحفاظ على رأس المال الأصلي.1.2.3

التي یمكن أن تتعرض لھا إدارة المحافظ فیجب على مدیر المحفظة المالیة أخذ مھما كانت المخاطر 
الحذر التام بأن لا تصل الخسارة إلى رأس المال و ذلك باستعمال الأسس السلیمة في اختیار الأوراق 

.فیمكن أن یربح في صفقة و یخسر في أخرى أما الإجمالي فیكون ربحا. المالیة في المحفظة

:ار تدفق النقداستقر.2.2.3

على مدیر المحفظة اختیار أوراق مالیة تحقق دخل شبھ ثابت و ذلك لضمان معدل معین من استمرار 
تدفق النقد من المحفظة، فھنالك أوراق مالیة تحقق دخلا ثابت، مثل السندات و كذلك بعض الأسھم و 

.ةخصوصا أسھم الشركات القویة و التي تحقق دخلا ثابتا كالأسھم الممتاز

:النمو في رأس المال.3.2.3

یضع مدیر المحفظة المالیة نصب عینیھ ھدفا أساسیا و ھو تنمیة رأس المال و ھو الھدف الذي على 
.أساسھ یتم تأسیس المحفظة المالیة

:التنویع.4.2.3

مخاطر یمكن أن نعتبر تنویع الأوراق المالیة ھدفا من أھداف المحفظة، حیث أنھ من أھم الوسائل لتقلیل ال
التي یمكن أن تقع على المحفظة الاستثماریة، فاختیار السندات لھا دخل محدد و أسھم ثابتة و لا تتأثر في 

التغیرات الصغیرة لسوق الأوراق المالیة و كذلك اختیار أسھم ذات ربح عال، و من الممكن أن تكون 
لیل من الأرباح و تخفیض ھناك مخاطرة، فھذه المجموعة تشكل مزیجا یؤدي في النتیجة إلى التق

.المخاطرة

).21-20ص ص (، 2008، دار المناھج للنشر و التوزیع، عمان، الحدیثةإدارة المحافظ الاستثماریة : غازي فلاح المومني: 1
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:القابلیة للسیولة و التسویق.5.2.3

و . على مدیر المحفظة اختیار الأوراق المالیة القابلة للسیولة في أي وقت بدون أن یحصل منھا خسائر
.ھي الأوراق المالیة المتداولة یومیا حیث أن أسعار الشراء و البیع معروفة لدى الشاري و البائع

أنواع و مكونات المحفظة المالیة: المطلب الثاني

.سأتطرق في ھذا المطلب إلى أنواع المحافظ المالیة، و إلى المكونات التي تشكل المحفظ المالیة

:أنواع المحافظ المالیة.1

إن وضع أھداف المحفظة المالیة یؤدي إلى تحدید مكوناتھا بما یتماشى مع الأھداف المسطرة من طرف 
المحفظة المالیة، و منھ تتنوع مكونات كل محفظة حسب أھدافھا مما ینتج لنا محافظ متنوعة، أي مدیري

.كل محفظة مالیة و خصائصھا الخاصة التي تمیزھا عن غیرھا

1:بناء على الأھداف الرئیسیة من وراء إنشاء المحفظة، یمكن تقسیم المحافظ إلى الأنواع الآتیة

The)محفظة الدخل .1.1 Income Portfolio):

و ھي المحفظة التي نتوجھ من خلال تنویعھا إلى تحقیق دخل مرتفع للمستثمر مع مستوى مخاطر 
أو ) فائدة سنویة(مقبول، و كما نعلم بأن الدخل المتدفق من الأصول المالیة للمحفظة قد یكون ثابت 

باختیار ) طبیعیة، معنویة(المحفظة ، و بالتالي فقیام إدارة)توزیعات أسھم(متغیرا حسب نشاط المنشآت 
الأوراق المالیة التي تولد دخلا مستقرا نسبیا مثل أسھم الشركات الكبیرة و السندات جیدة الدخل تساعد 

.في الوصول إلى محفظة الدخل

:(The Growth Portfolio)محفظة النمو .2.1

میة في نشاطھا الاقتصادي و الذي ینعكس و ھي المحفظة التي تھتم بالأوراق المالیة لمنشآت الأعمال النا
.في نمو توزیعات أوراقھا

و تحقیق النمو في العوائد یتطلب إدارة محفظة تركز على مدخل النمو في العائد الناجم عن نمو 
التوزیعات، فضلا عن نمو القیمة الرأسمالیة للورقة المالیة ذاتھا، و البحث عن محفظة نمو لا یلغي أو 

.التنویع لتقلیل المخاطرةیقلل من أھمیة

:(The Mixed Portfolio)المحفظة المختلطة .3.1

ھي المحفظة الجامعة ما بین تحقیق تدفق للدخل مستقر نسبیا یوفر مرونة للمستثمر، و ما بین نمو العائد 
المالیة لذلك یجھد مدیرو المحافظ أنفسھم في اختیار تولیفات من الأوراق. المتولد من الاستثمار بالمحفظة

).  205- 204ص ص (، بق ذكرهمرجع س: محمود محمد الداغر: 1
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مقابل دخل مستقر من جھة و نمو العائد من جھة ) عالیة، منخفضة(ذات المخاطر الفردیة المتنوعة 
.أخرى

:مكونات محفظة الأوراق المالیة.2

:الأوراق المالیة التي تمثل ملكیة للشركة.1.2

:الأسھم.1.1.2

:تعریف السھم.1.1.1.2

شركة مساھمة و یعطى للمساھم لیمثل حصتھ في رأس صك قابل للتداول یصدر عن "یعرف السھم بأنھ 
1".مال الشركة

وثیقة نقدیة أو عینیة في رأس مال الشركة، یقوم المساھم بشراءه من الشركة ومنھ السھم ھو عبارة عن
مقابل ضمان حقھ في ھذه الأخیرة، أي حقھ في أرباح الشركة و حقھ في فائض التصفیة في حال حل 

.قوق الأخرى المرتبطة بالحق في رأس مال الشركةالشركة و مختلف الح

:خصائص الأسھم.2.1.1.2

للأسھم خصائص عدیدة نذكر منھا تساوى قیمة الأسھم مما یؤذي إلى التساوي في الحقوق و الواجبات 
بالنسبة للمساھمین و كذلك تحدد مسؤولیة كل واحد منھم بقیمة الأسھم التي یملكھا، و نذكر كذلك قابلیة 

ھم للتداول أي إمكانیة التنازل عنھا في أي وقت من حیاة الشركة، و كذلك یتم تحدید القیمة الاسمیة الأس
.للأسھم عن طریق القانون الأساسي للشركة

:حقوق مالكي الأسھم.3.1.1.2

2:تتضمن الأسھم عدة حقوق تعطى لمالكیھا و منھا

:حق الإدارة-

ضمن مجلس إدارة الشركة في حال انتخابھ و حصولھ على حیث أن كل مساھم لھ الحق في أن یكون من 
.الأكثریة المطلوبة كما أنھ یملك حق الرقابة على إدارة الشركة في حالة لم یكن طرفا فیھا

:حق الإطلاع-

.حق الإطلاع على كافة المعلومات المتعلقة بأعمال و نتائج الشركة

:الحق بحصة من الأرباح-

كلیا أو جزئیا، كما أن لھ الحق في الإطلاع على وجھة استعمال الأرباح غیر في حال تقرر توزیعھا 
.الموزعة

).77ص (، بق ذكرهمرجع س: محمد مطر، فایز تیّم: 1
).13ص (، 1998بیروت، ، المؤسسة الجامعیة للدراسات و النشر و التوزیع، إدارة محفظة الأوراق النقدیة: ناجي جمال: 2
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:الحق على قیمة الأصل الصافي للشركة-

.أي على مجموع ما تملكھ المؤسسة من سیولة مباشرة و موجودات ثابتة بعد أن تنزل منھا قیمة الدیون

:أنواع الأسھم.4.1.1.2

على أسس مختلفة، نذكر منھا الأسھم النقدیة و الأسھم العینیة، و نقصد للأسھم أنواع متعددة مقسمة 
بالأسھم النقدیة الأسھم التي یتم الوفاء بھا نقدا أو الأسھم التي یتم إصدارھا عند ضم الاحتیاطي إلى رأس 

ھم و نذكر كذلك الأسھم للحامل و الأس. مال الشركة المساھمة، أما غیر ذلك فھي عبارة عن أسھم عینیة
الاسمیة، و ھذین النوعین من الأسھم تم تقسیمھما على أساس شكل الإصدار، فالسھم للحامل ھو السھم 
الذي یتم إصداره بشھادة لا تحمل اسم صاحبھ مما یساعد على تداولھ بسرعة، أما السھم الاسمي فھو 

و نركز دراستنا . اعالسھم الذي یتم إصداره بشھادة تحمل اسم صاحبھ مما یحمى حاملھ من أخطار الضی
على الأسھم العادیة و أسھم الامتیاز، فالأسھم العادیة تعطي للمساھمین نفس الحقوق و نفس الالتزامات 
الخاصة بالسھم، أما أسم الامتیاز فتعطي حقوق مختلفة للمساھمین مثل أفضلیة الحق في التصویت أو 

:، و تتمثل ھذه الأنواع من الأسھم فيلزیادة في رأس مال شركة المساھمةأفضلیة الاكتتاب عند ا

:الأسھم العادیة-أ

السھم العادي صك ملكیة و لھ ثلاث قیم، قیمة اسمیة، قیمة دفتریة، و قیمة سوقیة، القیمة الاسمیة تتمثل 
و القیمة الدفتریة . في القیمة المدونة على قسیمة السھم و عادة ما یكون منصوص علیھا في عقد التأسیس

مقسوما على عدد الأسھم ) الاحتیاطات، الأرباح المحتجزة، الأسھم العادیة(قیمة حقوق الملكیة تعادل 
أما القیمة السوقیة فھي القیمة التي یباع بھا السھم في سوق رأس المال و تكون ھذه . العادیة المصدرة

1.القیمة أكثر أو أقل من القیمة الاسمیة أو الدفتریة

:الأسھم الممتازة-ب

ل السھم الممتاز سند ملكیة و لھ قیمة اسمیة و دفتریة و سوقیة شأنھ في ذلك شأن السھم العادي غیر یمث
أن القیمة الدفتریة تتمثل في قیمة الأسھم الممتازة كما تظھر في دفاتر الشركة مقسومة على عدد الأسھم 

في العقد على استدعائھ و السھم الممتاز لیس لھ تاریخ استحقاق و لكن من الممكن أن ینص. المصدرة
و حامل السھم الممتاز لھ الأولویة على حملة الأسھم العادیة في أموال التصفیة و لھ . في توقیت لاحق

أما إذا لم تحقق المنشأة . الحق في توزیعات سنویة تتحدد بنسبة مئویة ثابتة من القیمة الاسمیة للسھم
للمنشأة إجراء توزیعات لحملة الأسھم العادیة في أي أرباح في سنة معینة أو حققت أرباح فإنھ لا یحق

2.سنة لاحقا ما لم یحصل حملة الأسھم الممتازة على التوزیعات

:التعھدات.2.1.2

صك تصدره الشركة المساھمة في السوق الأولي مرفقة بإصدارتھا من الأوراق Warrantالتعھد 
المالیة ذات الدخل الثابت كالأسھم الممتازة و السندات و ذلك بھدف الترویج لھذه الأوراق عن طریق 

–شركات التأمین –أسواق الأوراق المالیة -بنوك تجاریة : (الأسواق و المؤسسات المالیة: عبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص: 1
).264ص (، 2001، الدار الجامعیة، الإسكندریة، )شركات الاستثمار

).271- 270ص ص (،نفس المرجع أعلاه: 2
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و یعطي التعھد للمستثمر الحق في شراء عدد محدد من الأسھم . توفیر مزایا إضافیة تشجع على شراءھا
و ذلك خلال مھلة محددة Exercise Priceدیة للشركة المصدرة بسعر محدد یسمى سعر التنفیذ العا

1.من تاریخ الإصدار، و یسقط حق المستثمر في استخدامھا بعد انقضاء مھلتھا المحددة

:لخیاراتا.3.1.2

تلك التي یتم تشبھ الخیارات التي یتم تداولھا في سوق الأوراق المالیة من حیث المزایا و الأعراض،
و ھي تشبھ التعھدات في كثیر من الأوجھ، لكنھا تختلف عنھا في . تداولھا في سوق العملات الأجنبیة

فالتعھدات مثلا تصدرھا الشركة مصدرة الأوراق المالیة، بینما تصدر الخیارات عن . بعض النواحي
تي تقوم بدور الوساطة ، و ھي المؤسسات المالیة الUnderwritersمتعھدي إصدار ھذه الأوراق 

كذلك تكون مدة الخیار بشكل عام أقصر من مدة التعھد، إذ في حین لا تتجاوز مدة . كبنوك الاستثمار
من جانب آخر یوجد حد أعلى لعدد . الخیار العام الواحد تمتد فترة التعھد إلى ثلاث أو خمس سنوات

2.ه القیود على عدد الخیاراتالتعھدات التي یحق للشركة إصدارھا، بینما لا یوجد مثل ھذ

:لأوراق المالیة التي تمثل دیناا.2.2

.و ھي عبارة عن السندات

:تعریف السندات.1.2.2

ووحدات ) المفترض(تمثل السندات صكوك دین لمالكھا، و ھي أداة تمویل مباشرة ما بین وحدات العجز
3.قیاسیة كل وحدة منھا تدعى سند، لذلك فھي عبارة عن قرض مجزأ إلى وحدات )المقرض(الفائض 

:القیم المختلفة للسندات.2.2.2

4:تقوّم السندات بشكل عام بالقیم الآتیة

:القیمة الاسمیة.1.2.2.2

ھي القیمة التي تثبت على السند المصدر، و الذي یحسب على أساسھ معدل الفائدة الدوریة المدفوعة 
.لحاملھ

:القیمة السوقیة.2.2.2.2

أیضا بالقیمة الشرائیة، و ھي تمثل سعر السند بعد الإصدار و خلال عملیات التداول، و تعبر و تدعى 
.عن القیمة الحقیقیة للسندات

).75ص (، بق ذكرهمرجع س: تیّممحمد مطر، فایز : 1
).76ص (، نفس المرجع أعلاه: 2
).103ص (، بق ذكرهمرجع س: محمود محمد الداغر: 3
).104ص (، نفس المرجع أعلاه: 4
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:القیمة الاستھلاكیة أو القیمة عند الاستحقاق.3.2.2.2

أدنى أو ) بعلاوة(و تمثل قیمة السند عند حلول أجل الاستحقاق، و قد تكون أعلى من القیمة الاسمیة 
.أو یستھلك بالقیمة الاسمیة، لذلك فالأساس ھي القیمة الاسمیة) بخصم(

1:أنواع السندات.3.2.2

:سندات الخزینة.1.3.2.2

.و یتم إصدارھا عبر الدولة و مِؤسساتھا

:السندات العادیة.2.3.2.2

في السندات العادیة التي تأتي في استحقاقات متتالیة على فترات زمنیة تسدد عند الإصدار و ھذه اللیونة
.تخول المستثمر أن یختار الاستحقاقات التي تناسب إمكاناتھ المالیة

:سندات درجة ثانیة.3.3.2.2

بالنسبة للحق على موجودات الشركة، ) المقیدة(و ھي السندات التي تأتي بعد الدیون غیر المربوطة 
كي سندات درجة ثانیة إلا بعد دفع كافة بمعنى آخر أنھ في حالة تصفیة أو إفلاس الشركة لا یدفع لمال

.دائني الدرجة الأولى

:السندات العقاریة.4.3.2.2

أما في حالة . إصدار السندات العقاریة یتمیز عن غیره من السندات بأنھ مضمون بأحد عقارات الشركة
یحق لھم بیعھا تصفیة أو إفلاس الشركة فإن حاملي السندات العقاریة یمتلكون العقارات الضامنة للسند و

و تحصیل قیمة دینھم بالكامل، و في خالة الزیادة یعاد الفائض إلى الشركة أما في حالة العجز فیتحول 
مالك أو صاحب السندات بالجزء غیر المغطى من بیع العقارات إلى فئة السندات العادیة لتحصیل ما 

.تبقى لھ من سندات

:السندات المرھونة بأسھم.5.3.2.2

.دات تضمن بأسھم أو بسندات لشركات أخرىھذه السن

:سندات المشاركة.6.3.2.2

في ھذا النوع من السندات لا تدفع الشركة فوائد إلا في حال حققت أرباح، و یمكن أن یتضمن عقد 
الإصدار شرطا بتحویل فوائد العام غیر المدفوعة إلى الأعوام الأخرى حیث یمكن أن تكون الشركة قد 

.سنوات3أن عملیة التراكم ھذه لا یمكن أن تتعدى حققت أرباح، على

).16- 15ص ص (، بق ذكرهمرجع س: ناجي جمال: 1
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:سندات قابلة للتحویل.7.3.2.2

و ھذا النوع من السندات یتضمن إمكانیة التحول إلى أسھم عند الاستحقاق إذا اتفق الطرفان على ذلك، 
.على أن عدد الأسھم مقابل كل سند یحدد عند الإصدار

:إمكانیة القطعالسندات القابلة للتحویل مع .8.3.2.2

ھذا النوع من السندات ھو إصدار عالمي یتم بواسطة شركات في أسواق مالیة غیر أسواقھا المحلیة، و 
ھي تسمح للمستثمر إضافة إلى عملیة تحویل السند إلى أسھم من الاستفادة من تقلبات أسعار العملات في 

بأن سعر التحویل من السند إلى السھم و علما . سوق القطع عبر التحول من عملة السند إلى عملة السھم
. من عملة إلى أخرى یحدد عن الإصدار

مات تكوین محفظة الأوراق المالیةمقو: الثالثالمطلب 

سنتطرق في ھذا المطلب إلى مقومات تكوین المحفظة المالیة، و تتمثل ھذه المقومات في العائد، الخطر، 
.حدةو التنویع، حیث سنقوم بدراسة كل مقوم على

:العائد.1

:تعریف عائد المحفظة المالیة.1.1

ھو المتوسط المرجح للعوائد المحققة من طرف مختلف الأوراق t ،Rpt، خلال أي فترة pعائد المحفظة 
1.التي تحقق عائدا

و منھ فإن العائد ھو الزیادة على رأس المال المستثمر، و ھو الھدف من كل عملیة استثماریة، و شرط 
.لاستمرارھا، و نقصد بعائد المحفظة المالیة المتوسط المرجح لعوائد مكوناتھا من الأوراق المالیة

:أشكال عائد المحفظة المالیة.2.1

:ومنھ یمكننا تقسیم أشكال عائد المحفظة المالیة إلى

: توزیعات الأرباح.1.2.1

على أساس عدد الأسھم لكل مساھم، و عندما تحقق شركة المساھمة أرباح یتم توزیعھا على المساھمین 
یطلق علیھا اسم أرباح لأن الورقة المالیة المحققة لھا تمثل ملكیة في الشركة، و یتم توزیعھا سنویا، منھ 

.فتوزیعات الأرباح ھي عبارة عن عائد الأسھم في الشركة

portefeuille:La gestion deRobert COBBAUT, Roland GILLET, Georges HUBNER::1

, Groupe de Boeck s.a., Belgique, 2011, (p 27).Instruments, stratégie et performance
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:الفوائد.2.2.1

لشركة، و یتم توزیعھا شھریا أو سنویا، مثل الفوائد ھي عائد الأوراق المالیة التي تمثل دینا بالنسبة ل
.الفوائد التي یتحصل علیھا حامل السند

:الأرباح الرأسمالیة.3.2.1

.و ھي عبارة عن الزیادة في سعر البیع عن سعر شراء الأوراق المالیة

:قیاس عائد المحفظة المالیة.3.1

ھو عبارة عن الوسط المرجح لعوائد الأوراق المالیة المكونة لھا في tإن عائد المحفظة المالیة في للحظة 
1:تلك اللحظة، و یعطى بالعلاقة التالیة

:مع العلم أن
N :تمثل عدد الأوراق المالیة المكونة للمحفظة.

Xj : تمثل نسبة الأصلjفي المحفظة المالیة.

Rj,t : عائد الأصلj في اللحظة الزمنیةt.

:الخطر.2

:تعریف خطر المحفظة المالیة.1.2

یمكن أن نعرف المخاطر بأنھا فرصة استلام عائد فعلي غیر ما تم توقعھ و الذي یعني ببساطة التغیرات 
2.في العائد أو مخرجات الاستثمار

ومنھ نعرف خطر المحفظة المالیة بأنھ عدم التأكد من المستقبل أي احتمال التعرض لحوادث غیر متوقعة 
رغوب فیھا، أو یمثل احتمال عدم تحقیق المحفظة المالیة للعوائد المتنبأ بھا أي احتمال تعرضھا و غیر م

.لخسائر غیر منتظرة

:أنواع مخاطر المحفظة المالیة.2.2

.ھنالك نوعین من مخاطر المحفظة المالیة و ھي المخاطر المنتظمة و المخاطر الغیر منتظمة

, (p 27).op.citRobert COBBAUT, Roland GILLET, Georges HUBNER::1

).87ص (، 2010، دار المسیرة للنشر و التوزیع، عمان، إدارة المحافظ الاستثماریة: درید كامل آل شبیب: 2
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:Systematic Risks)(المخاطر المنتظمة .1.2.2

و منھ فالمخاطر المنتظمة ھي تلك المخاطر التي تولدھا عوامل مختلفة، و ھذه العوامل تؤثر في جمیع 
أجزاء النظام الاقتصادي مما یؤذي إلى تأثر جمیع الأوراق المالیة المتداولة في السوق، فكلما زاد ارتباط 

لما زاد احتمال تعرضھا للمخاطر المنتظمة، ومنھ نستنتج عائد ورقة مالیة ما بعائد السوق المتداولة فیھ ك
.    أن المخاطر المنتظمة ھي مخاطر السوق التي تتأثر بھا جمیع الأوراق المالیة

:(Non Systematic Risks)غیر المنتظمة المخاطر.2.2.2

قطاع معین، و وجود و منھ المخاطر غیر المنتظمة ھي المخاطر التي تولدھا عوامل متعلقة بنشاط ما أو 
ھذه المخاطر لا یؤثر بالضرورة على جمیع الأوراق المالیة بل یؤثر على البعض منھا فقط، و بتنویع 

.محفظة الأوراق المالیة یمكن التقلیل من ھذه المخاطر أو القضاء علیھا

:مصادر مخاطر المحفظة المالیة.3.2

نقسم ھذه المصادر حسب نوعھا إلى مصادر المخاطر لمخاطر المحفظة المالیة العدید من المصادر لكننا 
.المنتظمة، و مصادر المخاطر غیر المنتظمة

:مصادر المخاطر المنتظمة.1.3.2

1:و ھذه المصادر ھي

:مخاطر أسعار أو معدلات الفائدة.1.1.3.2

المتوقعة و مخاطر أسعار الفائدة ھي المخاطر الناتجة عن احتمال حدوث اختلاف بین معدلات العائد 
.معدلات العائد الفعلیة بسبب حدوث تغیر في أسعار الفائدة السوقیة خلال المدة الاستثماریة

:مخاطر القوة الشرائیة لوحدة النقد.2.1.3.2

ھي المخاطر الناتجة عن احتمال حدوث انخفاض في القوة الشرائیة للمدخلات أو للمبلغ المستثمر نتیجة 
اد لتعكس على القیمة الشرائیة لوحدة النقد فتدني قیمتھا، أو بعبارة أخرى وجود حالة تضخم في الاقتص

.ھي حالة عدم التأكد المحیطة بمستقبل القوة الشرائیة للمبلغ المستثمر

:المخاطر السوقیة.3.1.3.2

تتمثل مخاطر السوق بتلك المخاطر التي تصاحب وقوع أحداث غیر متوقعة، و یكون تعرض حملة 
.العادیة لھذا النوع من المخاطر أكثر من غیرھم من المستثمرین الآخرینالأسھم 

:مخاطر الرفع التشغیلي.4.1.3.2

Costعادة بنمط ھیكل تكالیف المنشأة Operational Leverageیرتبط الرفع التشغیلي 
Structureو على ھذا . أي بالوزن النسبي للتكالیف الثابتة التشغیلیة في التكالیف الكلیة أو الإجمالیة

).51- 43ص ص (، بق ذكرهمرجع س: محمد مطر، فایز تیّم: 1
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كلما ارتفع الوزن النسبي للتكالیف الثابتة في ھیكل ) DOL(الأساس ترتفع درجة الرفع التشغیلي 
.التكالیف و العكس بالعكس

:مخاطر الرفع المالي.5.1.3.2

فإذا كانت الدیون تشكل Capital Structureبھیكل رأسمال المنشأة یرتبط الرفع المالي بما یعرف
.نسبة مرتفعة من القیمة الإجمالیة لموجوداتھا یكون الرفع المالي فیھا مرتفعا و العكس بالعكس

:مصادر المخاطر غیر المنتظمة.2.3.2

:و ھذه المصادر ھي

:مخاطر الإدارة.1.2.3.2

الإداریة في شركة معینة اختلاف معدل العائد الفعلي عن معدل العائد من الممكن أن تسبب الأخطاء 
المتوقع من الاستثمار على الرغم من جودة منتجاتھا و قوة مركزھا المالي، لذلك تدخل المخاطر الناجمة 

عن الأخطاء الإداریة ضمن المخاطر غیر المنتظمة لأنھا قد تحدث انخفاضا في معدل العائد حتى في 
1.دھار النشاط الاقتصاديحالات از

:مخاطر الصناعة.2.2.3.2

و ھي مخاطر ناتجة عن عوامل تؤثر في قطاع صناعي معین بشكل واضح و ملموس دون أن یكون لھا 
2.تأثیر ھام خارج ھذا القطاع

:مخاطر الرفع التشغیلي.3.2.3.2

ه المخاطر مرتبطة و تعتبر مخاطر الرفع التشغیلي كمصدر للمخاطر غیر المنتظمة إذا كانت ھذ
بالتغیرات التي تمس نشاط معین و تؤذي إلى ارتفاع التكالیف التشغیلیة لذلك النشاط مما یعرضھ إلى 

.خطر انخفاض الربح التشغیلي لھ في حالة انخفاض محسوس في مستوى المبیعات

:مخاطر الرفع المالي.4.2.3.2

نتظمة إذا كانت ھذه المخاطر مرتبطة بارتفاع و تعتبر مخاطر الرفع التشغیلي كمصدر للمخاطر غیر الم
.نسبة التمویل بالدیون بالنسبة للقیمة الكلیة لنشاط معین أو مؤسسة معینة

:قیاس مخاطر المحفظة المالیة.4.2

ھنالك عدة طرق لقیاس مخاطر المحفظة المالیة و أھمھا ھي الانحراف المعیاري، معامل الاختلاف، 
. معامل بیتا

).47ص (، بق ذكرهمرجع س: محمد مطر، فایز تیّم: 1
).48ص (، نفس المرجع أعلاه: 2
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:الانحراف المعیاري و التباین.1.4.2

:قیاس الانحراف المعیاري لمحفظة مالیة مكونة من ورقتین مالیتین.1.1.4.2

یقیس لنا درجة التشتت في العائد المتوقع للورقتین pإن الانحراف المعیاري للمحفظة المالیة 
1:المالیتین،وھو عبارة عن الجذر التربیعي للتباین، و ھذا الأخیر یحسب بالعلاقة التالیة

2:حیث

     ،w = A , B

:علما أن

Vp :تباین المحفظة المالیة.

Xi :نسبة الأصلiفي المحفظة المالیة.

COVAB :تغایر عائد الورقتینA, B.

AB :معامل الارتباط بین معدلي عائد الورقتین المالیتین.

W : الانحراف المعیاري لعائد الورقة المالیةw.
VW : تباین عائد الورقة المالیةw.

Ri : عائد الورقة المالیةi.

,Gestion de portefeuille et théorie des marchés financiers:Agnès Leutenegger-: Marie1

Ed. ECONOMICA, Paris, 2010, (p 52).
, (p 49).op.cit:Agnès Leutenegger-: Marie2
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یقیس لنا المخاطر التي تتعرض لھا المحفظة المالیة،و للتباین و الانحراف التباین و الانحراف المعیاري 
المعیاري علاقة خطیة مع المخاطر، فكلما زادت المخاطر زاد الانحراف المعیاري لعائد المحفظة 

.المالیة، و العكس صحیح

:ورقة ماليnقیاس الانحراف المعیاري لمحفظة مالیة مكونة من .2.1.4.2

یقیس لنا درجة التشتت في العائد المتوقع للمحفظة المالیة pإن الانحراف المعیاري للمحفظة المالیة 
1:ورقة مالیة،وھو عبارة عن الجذر التربیعي للتباین، و ھذا الأخیر یحسب بالعلاقة التالیةnالمكونة من 

:                ومنھ

:معامل الاختلاف.2.4.2

إن معامل الاختلاف یقیس لنا ھو كذلك الخطر التي تتعرض لھ المحفظة المالیة، و نستعمل ھذا المقیاس 
في حالة تساوي الانحراف المعیاري لأصلین مالین، و ھذا یعني تساوي الخطر الذي یتعرضان لھ حسب 

عدم تساویھ في الواقع  ، و بالتالي فمعامل الاختلاف یجنبنا الوقوع مقیاس الانحراف المعیاري و إمكانیة 
2:في ھذه المشكلة، و ھذا الأخیر یحسب بالعلاقة التالیة

و لمعامل الاختلاف علاقة خطیة مع المخاطر، فكلما زادت المخاطر زادت قیمة معامل الاختلاف، و 
.العكس صحیح

:معامل بیتا.3.4.2

لنا ھو كذلك المخاطر التي تتعرض لھا المحفظة المالیة، و ھو یقیس لنا درجة تقلب إن معامل بیتا یقیس 
3:عائد المحفظة المالیة اتجاه عائد السوق، و یحسب معامل بیتا بالعلاقة التالیة

, (p 62).op.cit:Agnès Leutenegger-: Marie1

).96ص (، بق ذكرهمرجع س: درید كامل آل شبیب: 2
).96ص (، نفس المرجع أعلاه: 3
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:    حیث

RPβ :معامل بیتا للمحفظة المالیة.

ai : نسبة الأصلiفي المحفظة المالیة.

βi : معامل بیتا للورقة المالیةi.

1:بالعلاقة الآتیةxویتم حساب بیتا الورقة المالیة 

:علما أن

Rm :عائد السوق.

Rx:عائد الورقة المالیة.

Rm :الانحراف المعیاري لعائد السوق.

الأخیر یساوي إن الھدف من حساب معامل بیتا المحفظة المالیة ھو مقارنتھ مع معامل بیتا السوق، و ھذا 
.فمخاطرھا أقل من مخاطر السوق، و العكس صحیح1، ومنھ فكل محفظة لھا معامل بیتا أقل من 1

:التنویع.3

:تعریف التنویع.1.3

التنویع ھو تكوین المحفظة المالیة بأوراق مالیة مختلفة، و الھدف الرئیسي من التنویع ھو تقلیل المخاطر 
العائد، و یتم تقلیل ھذه الأخطار عن طریق توزیعھا على عدة أوراق مالیة، المالیة عند مستوى معین من 

و یشترط كذلك أن تكون أخطار الأوراق المالیة غیر مترابطة فیما بعضھا، مثل الشركات التي تعمل في 
.أنشطة مختلفة، فالأخطار التي تتعرض لھا لا تكون متصلة فیما بینھا

:أنواع التنویع.2.3

ن التنویع، التنویع الأفقي الذي یجب أن تتكون المحفظة من أدوات استثماریة متشابھة، و ھناك نوعان م
التنویع الرأسي الذي یستعمل أنواع مختلفة من الأدوات الاستثماریة، لكن ھدفھما واحد و ھو تخفیض 

.المخاطر التي تتعرض لھا المحفظة المالیة

).94ص (، بق ذكرهمرجع س: درید كامل آل شبیب: 1



47المفاھیم الأساسیة حول إدارة محفظة الأوراق المالیة و طرق قیاس أدائھا            : لثانيالفصل ا

1:وأنواع التنویع ھي

:التنویع الأفقي.1.2.3

التنویع الأفقي ھو عندما تتضمن المحفظة أدوات من نفس النوع من الأوراق المالیة أو الأدوات 
الاستثماریة، و یمكن أن یكون التنویع واسع النطاق مثل الاستثمار في عدد من الأسھم في نفس الفرع أو 

.القطاع أو أسھم قطاعات مختلفة

:التنویع الرأسي.2.2.3

الاستثمار بین الأنواع المختلفة من الأوراق المالیة و یمكن أن یكون التنویع واسع جدا التنویع الرأسي ھو 
مثل تنویع مكونات المحفظة لتشمل السندات و الأسھم، أو أكثر من الأدوات المختلفة الأخرى، مثل تنویع 

خل، قلیلة المخاطر الاستثمارات في مختلف أنواع الأوراق المالیة سواء أكانت ثابتة الدخل أو متغیرة الد
.أو مرتفعة المخاطر

إدارة المحفظة المالیة: المبحث الثاني

إن إدارة المحفظة المالیة تمارس من طرف ھیئات متخصصة، حیث تختلف أشكال الإدارة و السیاسات 
.المتبعة في ذلك باختلاف الأھداف التي یرید المستثمر الوصول إلیھا

:ى ثلاث مطالب، و ھيو لھذا فتم تقسیم ھذا المبحث إل

.و الشركات التي تمارسھاالتعریف بإدارة المحفظة المالیة : المطلب الأول

.خطوات و أشكال إدارة المحفظ المالیة: المطلب الثاني

.أنماط السیاسات المتبعة في إدارة المحفظة المالیة: المطلب الثالث

الشركات التي تمارسھاالتعریف بإدارة المحفظة المالیة و : المطلب الأول 

سوف نتطرق في ھذا المطلب إلى مفھوم إدارة المحفظة المالیة، و إلى الشركات التي تمارس ھذا النوع 
.من الإدارة

:التعریف بإدارة محفظة الأوراق المالیة.1

إدارة المحفظة ھي تلك الأنشطة التي تعمل على جذب و توظیف الموارد المالیة بطریقة تؤدي إلى 
تعظیمھا من خلال الاستثمار في أدوات استثماریة تتلاءم مع أھداف المحفظة التي ھي أساسا ترجمة 

إن طبیعة ھذه الأنشطة تتمثل في كیفیة الحصول على رأس المال للمحفظة و زیادتھ و . لأھداف المستثمر

).47-46ص ص (، نفس المرجع أعلاه: 1
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خرى التي تستثمر بھا تحدید أھداف المحفظة من عملیة الاستثمار و حصر الأوراق المالیة و الأدوات الأ
أموالھا، و عادة تكون ھذه الأدوات عبارة عن أوراق مالیة لشركات و على إدارة المحفظة أن تدرس 

1.عدد من العوامل الرئیسیة التي تعتبرھا شروط أساسیة لقبول أوراقھا المالیة

:الشركات التي تمارس إدارة محفظة الأوراق المالیة.2

2:و جود عدة شركات تمارس إدارة المحافظ و أھمھاإن الاقتصاد المعاصر أوجب

:شركات التأمین.1.2

تعتبر شركات التأمین من أھم شركات الادخار و ھي من أھم الشركات و أكبرھا حجما في إدارة 
.المحافظ الاستثماریة

إن تنظیم إدارة المحافظ في شركات التأمین تختلف من شركة لأخرى حسب حجمھا و حسب نوعیة 
أمین الذي تقوم بھ ففي الشركات الصغیرة یمكن أن یكون مكتب واحد قادر على إدارة المحافظ فیھا أما الت

الشركات الكبیرة فإنھا تحتاج إلى كادر كامل یقوم بإدارة المحافظ و من أھم أعمالھ القیام بالتحلیل 
.الاقتصادي و تحلیل الاستثمارات في الأسھم و السندات

:الربحیةالمؤسسات غیر .2.2

تنشأ ھذه المؤسسات لمساعدة قطاعات مختلفة من المجتمع و لیس لتحقیق أرباح و ھي متوفرة في شكل 
:كثیر في الولایات المتحدة و یمكن ذكر التالي منھا

؛Welfareمساعدة المعونة الوطنیة -

.University Endowmentمساعدة التعلیم الجامعي -

إلى إدارة محافظ ناجحة من أجل مساعدة قطاعات مختلفة من المجتمع إن ھذه المؤسسات جمیعھا بحاجة
.و التي ھي بحاجة ماسة إلى ھذه المساعدات

:الشركات الاستثماریة.3.2

و ھي من أنشط المؤسسات التي تھتم في الاستثمار و من أكثر المجالات التي كتب عنھا من قبل الباحثین 
جمع المدخرات من الأفراد و استغلال ھذه المدخرات المتخصصین یرتكز عمل ھذه الشركات على

بطرق الاستثمار الحدیثة، لذلك فإن عمل ھذه الشركات بني على أساس تحقیق أھداف و تنمیة موارد 
.المحافظ و استغلال ھذه الموارد على أحسن وجھ

:التقاعدصنادیق .4.2

6,5یث یوجد سنویا ما لا یقل عن تلعب صنادیق التقاعد دورا كبیرا في تحریك سوق رأس المال، ح
.ملیار دولار في الولایات المتحدة الأمریكیة لتوزیعھا على المتقاعدین

).37ص (، بق ذكرهمرجع س: درید كامل آل شبیب: 1
).33- 26ص ص (، سبق ذكرهمرجع : غازي فلاح المومني: 2
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:صنادیق التوفیر.5.2

وھي الصنادیق التي تمتلكھا البنوك و الشركات المالیة، و تعتبر من أھم الصنادیق التي تھتم في إدارة 
الاستثمار، فالمستثمر ھو صنادیق الاستثمار التي تمتلكھا المحافظ و ذلك للعلاقة القویة بین المستثمر و

.البنوك و الشركات المالیة و التي بدورھا الرائد الأساسي لعملیة الاستثمار

خطوات و أشكال إدارة المحفظة المالیة : المطلب الثاني 

إدارتھ للمحفظة سیتم التطرق في ھذا المطلب إلى الخطوات التي یجب على مدیر المحفظة إتباعھا في 
.المالیة، ثم سنتطرق إلى الأشكال المختلفة لإدارة ھذه المحفظة

:خطوات إدارة محفظة الأوراق المالیة.1

إن ھدف مدیر المحفظة المالیة ھو إدارة ھذه المحفظة بكفاءة و فعالیة وتحقیق أھدافھا بتعظیم العائد و 
1:الخطوات التالیةتخفیض المخاطر و لتحقیق ھذا یجب علیھ إتباع 

:الخطوة الأولى-

تحدید حجم رأسمال المحفظة و عادة تتكون المحفظة الاستثماریة من رأسمال یتم تحدیده في ضوء 
الأھداف التي ترغب المحفظة تحقیقھا و یفضل أن یكون رأسمال المحفظة ممول بالملكیة و لیس 

.بالاقتراض

:الخطوة الثانیة-

إدارة المحفظة ھو التخطیط للمحفظة و الذي یعتمد على تحدید أھداف المحفظة في الخطوة الثانیة في 
تحقیق أقصى عائد بأقل درجة مخاطر، مع تحقیق السیولة بالإضافة إلى المحافظة على رأس المال 

الحقیقي و الحصول على تدفقات داخلیة مستمرة و تحقیق ھدف المزج بین الأصول المكونة للمحفظة 
.مخاطر التي یقبل بھا المستثمرینعلى وفق ال

:الخطوة الثالثة-

القیام بتحلیل الاستثمارات و ھنا لابد من قیام إدارة المحفظة بالتحلیل الاقتصادي الشامل و التحلیل 
القطاعي ثم تشخیص أولي للأوراق المالیة التي سیتم ضمھا إلى مكونات المحفظة ثم یعقب ذلك القیام 

.ورقة مالیة یتم اختیارھابالتحلیل المالي لكل 

).41- 40ص ص (، سبق ذكرهمرجع : درید كامل آل شبیب: 1
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:الخطوة الرابعة-

الخطوة الرابعة في إدارة المحفظة یكون من خلال إتخاد قرار اختیار مكونات المحفظة أي اختیار 
الأدوات الاستثماریة و التشكیلة المناسبة و بعد ذلك إتخاد قرار المزج الرئیسي للأصول التي تتكون منھا 

.المحفظة

:حفظة الأوراق المالیةأشكال إدارة م.2

1:ھنالك عدة أشكال في إدارة المحفظة المالیة، و أھمھا ھي

:الإدارة الفردیة.1.2

إن المستثمر إذا كان خبیرا بمسائل الاستثمار المالي، فإنھ سیعتمد بلا شك على قدراتھ الذاتیة في إدارة 
.البورصةالمحفظة بإصدار أوامر شراء و بیع الصكوك المالیة لتنفیذھا في 

:الاستعانة بمستشار متخصص.2.2

یمكن للمدخر أن یلجأ إلى أحد المتخصصین للحصول منھ على الاستشارات المالیة المتعلقة بالاستثمار 
، على أن یبقى القرار النھائي بالاستثمار في ید )Le Conseil Professionnel(في البورصة 

.المدخر

:ةإبرام عقد لإیداع الأوراق المالی.3.2

Le Contrat(یمكن للمدخر أن یبرم عقدا لإیداع الصكوك المالیة مع أحد البنوك أو المؤسسات المالیة 
De Dépôt De Titre (و لا یباشر . یلتزم بمقتضاه المودع لدیھ بحفظ الصكوك و ردھا عند الطلب

العمیل المتصلة بتلك المودع لدیھ أیة عملیات متعلقة بإدارة الصكوك إلا إذا كانت ضروریة لحفظ حقوق 
أما إدارة تلك الصكوك بغرض الاستثمار في البورصة فیتولاھا المدخر بنفسھ، و ینحصر . الصكوك

.نطاق المعلومات و النصائح التي یسدیھا إلیھ المودع لدیھ في تلك المتعلقة بحفظ الصكوك

:عقد إدارة.4.2

La Gestion(حفظتھ إدارة كاملة یجوز للمدخر أن یفوض إحدى الشركات المتخصصة في إدارة م
Déléguée (بحیث یترك لھا وضع خطة الاستثمار و تنفیذھا في البورصة.

، 2004الإسكندریة، ، دار الجامعة الجدیدة، دراسة قانونیة مقارنة: إدارة محافظ الأوراق المالیة لحساب الغیر: ھشام فضلى: 1
).5- 3ص ص (
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أنماط السیاسات المتبعة في إدارة محفظة الأوراق المالیة: ثالمطلب الثال

باختلاف ھنالك عدة سیاسات یتبعھا مدیري المحافظ المالیة لإدارة ھذه الأخیرة، و تختلف ھذه السیاسات 
:أھداف المحفظة المالیة و تشكیلتھا، و من أھم ھذه السیاسات

:السیاسة المخاطرة أو الھجومیة.1

ھي سیاسة یتبعھا مدیرو المحافظ المالیة المضاربین و المحبین للمخاطرة، حیث یتم تفضیل الربح السریع 
أعلى عائد ممكن مھما كان حجم على عنصر الأمان، إذ أن الھدف الأساسي من ھذه السیاسة ھو تحقیق 

المخاطر التي تتعرض إلیھا المحافظ المالیة، و تتكون ھذه المحافظ من نسبة كبیرة من الأسھم العادیة 
.التي تتعرض إلى مخاطر عالیة لكنھا تحقق في نفس الوقت أرباحا عالیة

:السیاسة المتحفظة أو الدفاعیة.2

ة المتحفظین تجاه المخاطرة، حیث یتم تفضیل عنصر الأمان عن ھي سیاسة یتبناھا مدیرو المحافظ المالی
عنصر الربحیة، و الھدف الأساسي من ھده السیاسة ھو تحقیق أرباح ثابتة بأدنى مستوى مخاطر ممكن، 

.و تتكون غالبیة ھذه المحافظ من السندات و الأسھم الممتازة

:السیاسة المتوازنة.3

یة و السیاسة الھجومیة، أنھا تجمع بین المحافظة و المخاطرة، و ھي سیاسة تجمع بین السیاسة الدفاع
یكون الھدف منھا ھو الحصول على عائد معقول مع نسبة مخاطرة مقبولة، و تتكون ھذه المحافظ من 

نسبة كبیرة من الأوراق المالیة القصیرة الأجل ذات السیولة الكبیرة و الأوراق المالیة الطویلة الأجل ذات 
.كبیرالعائد ال

الإطار النظري لإدارة المحفظة المالیة و طرق قیاسھا: المبحث الثالث 

لقد تعددت النظریات و النماذج التي تتعلق بالمحفظة المالیة، و ھذا راجع للأھمیة البالغة التي أصبحت 
تشكلھا، و من أھم ھذه النظریات نظریة ماركویتز، و مؤشرات كل من شارب و ترینور و جونسون 

.لقیاس الأداء

:حیث سیتم تقسیم ھذا المبحث إلى ثلاث مطالب، و ھي

.نظریة المحفظة:  المطلب الأول

.نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة: المطلب الثاني

.طرق قیاس أداء المحفظة المالیة: المطلب الثالث
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نظریة المحفظة: الأولطلبالم

نظریة المحفظة لماركویتز، ثم نتطرق إلى مفھوم كل من سوف یتم التطرق في ھذا المطلب إلى كل من 
.دالة المنفعة و منحنى السواء، أما في الأخیر فنتطرق إلى الحد الكفء و المحفظة المالیة المثلى

:الإطار النظري لنظریة المحفظة.1

:نشأت نظریة المحفظة.1.1

مریكي ماركوتز في وضع الأسس ھو عام بدایة ظھور المحفظة عندما قام المحلل الأ1952یعد عام 
و قد قدم ماركوتز أول فكرة عن ) Theory Investment Portfolio(لنظریة المحفظة الاستثماریة 

المحفظة و نشر بحث سمي اختیار المحفظة و بین بھ كیف یتم بناء المحفظة الاستثماریة المثلى التي 
1.تحقق عائد متوقع أعلى مع مستوى معین من المخاطر

:تعریف نظریة المحفظة.2.1

ھي : نظریة المحفظة ھي نظریة الاختیار بین المشاریع الخطرة و تحمل بوضوح الخطر في صیغتھا
2.نظریة الخطر

:فرضیات النظریة.3.1

؛العائد و المخاطرة: ل المتغیرینإن الأوراق المالیة تختلف فیما بینھا من خلا-

؛قیاسھ بواسطة الانحراف المعیاريالمتوقع، أما الخطر فیتمیتم قیاس العائد بواسطة المتوسط -

إن المستثمر ھو شخص رشید حیث أنھ إذا خیر بین محفظتین مالیتین لھما نفس العائد مع الاختلاف -
في درجة الخطر فإنھ سیختار المحفظة المالیة ذات المخاطرة الأقل، و إذا خیر بین محفظتین مالیتین 

؛محفظة المالیة ذات العائد الأعلىائد مختلف فإنھ سیختار اللھما نفس الخطر و ع

.إن التنویع في الأوراق المالیة یعتبر وسیلة أساسیة للتخفیض من المخاطر-

:دالة المنفعة و منحنى السواء.2

:دالة المنفعة.1.2

بالشعور المنفعة ھي ذلك الشيء الذي یؤذي إلى إشباع حاجات و رغبات المستھلك الفرد و یرتبط 
الفردي بالإشباع نتیجة للطریقة التي یسلكھا في تحدید سلوكھ، و لتحدید العلاقة بین السلوك و المنفعة 

لابد من التمییز بین المنفعة الكلیة للفرد التي ھي عبارة عن الإشباع الكلي المتحقق نتیجة لاستھلاك عدد 
و المنفعة الحدیة التي ھي عبارة عن الزیادة من الوحدات من السلع و الخدمات خلال فترة زمنیة محددة، 

).14ص(، سبق ذكرهمرجع : درید كامل آل شبیب: 1
, (p41).op.cit:Agnès Leutenegger-: Marie2
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في المنفعة التي تتحقق للمستھلك نتیجة لاستھلاك وحدة إضافیة واحدة من السلع و الخدمات و التي 
1.تضاف إلى المنعة الكلیة

أنواع 3تختلف المنفعة من مستثمر لآخر و ھذا حسب سلوك كل واحد منھم نحو المخاطرة، و منھ نمیز 
:مرینمن المستث

:المستثمر الذي یحب المخاطرة.1.1.2

و ھو المستثمر الذي یبحث عن تحقیق أكبر قدر ممكن من العائد مھما كان حجم المخاطر التي یتعرض 
لھا، و بالتالي فھذا المستثمر یحقق منفعة متزایدة كلما زاد العائد الذي یحققھ، أي أن دالة منفعتھ تتبع 

.یدةفعة الحدیة المتزاقانون المن

دالة المنفعة لمستثمر یبحث عن التي تأخذه الشكلیوضح ) 1-2(لشكل رقم ل)a(الرسم البیاني رقم و 
.المخاطر

:المستثمر المحاید تجاه المخاطرة.2.1.2

ویكون ھذا المستثمر مستعدا لقبول المزید من المخاطر شرط الحصول على عائد مساوي لھا، و تكون 
.المستثمر عبارة عن دالة خطیةھذادالة المنفعة الخاصة ب

دالة المنفعة لمستثمر محاید تجاه التي تأخذه یوضح الشكل) 1-2(للشكل رقم )b(الرسم البیاني رقم و 
.المخاطرة

:المستثمر الذي یكره المخاطرة.3.1.2

دالة و ھو المستثمر الذي یتحصل على منفعة تتزاید بمعدل متناقص نتیجة الزیادة في الثروة، أي أن 
.قانون المنفعة الحدیة المتناقصةمنفعتھ تتبع

دالة المنفعة لمستثمر یكره التي تأخذه یوضح الشكل) 1-2(للشكل رقم )c(الرسم البیاني رقم و 
.المخاطرة

:و الشكل التالي یوضح مختلف الأشكال التي تأخذھا دالة المنفعة لمختلف سلوكیات المستثمر

).155ص(، سبق ذكرهمرجع : درید كامل آل شبیب: 1
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دالة المنفعة لمختلف سلوكیات المستثمر):1-2(الشكل رقم 

La Source: Thomas E. Copeland, J. Fred Weston, Kuldeep Shastri:
Financial Theory and Corporate Policy, FOURTH EDITION,United
States of America, 2005, (p 53).

:منحنى السواء.2.2

:التعریف بمنحنى السواء.1.2.2

السواء ھو منحنى یتكون من عدة تولیفات، كل منھا یعطي نفس المنفعة و نفس كمیة الإشباع منحنى 
.بالنسبة للفرد

و منحنى السواء بالنسبة لمالك المحفظة المالیة یمثل تولیفات الأوراق المالیة التي تعطي نفس درجة 
ة طردیة، حیث كل زیادة في المنفعة لمالكھا، و علاقة العائد و المخاطرة في منحنى السواء ھي علاق

.   العائد یقابلھا زیادة في المخاطرة و العكس صحیح

:و الشكل التالي یوضح الشكل التي تأخذھا منحنیات السواء لمستثمر یكره المخاطرة
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منحنیات السواء لمستثمر یكره المخاطرة: )2-2(رقم الشكل

La Source: Thomas E. Copeland, J. Fred Weston, Kuldeep Shastri:
op.cit, (p 63).

ھو المنحنى 4المنحنى لدینا في ھذا الشكل أربعة منحنیات سواء، و نلاحظ أنھ عند مستوى خطر 
ھو المنحنى الذي یحقق أدنى عائد ممكن، و نلاحظ أیضا أن 1الذي یحقق أعلى عائد ممكن، و المنحنى 

.تعطي للمستثمر نفس مستوى المنفعةA،B،Cط النقا

1:خصائص منحنى السواء.2.2.2

؛د منھم یتعلق بمستوى منفعة معینةیوجد عدد متناھي من منحنیات السواء، و كل واح-

؛درجة الإشباع تزداد) ثابتمع (أعلى Eلمستویات من -Eكلما انتقلنا في المستوي  -

؛تعطي نفس مستوى المنفعة للفرد) و Eممثلة ب (في نفس منحنى السواء، نجد كل المشاریع -

.ھذه المنحنیات لا تحتوي على أي نقطة مشتركة، و شكلھا یتعلق بسلوك الفرد نحو المخاطرة-

:الحد الكفء و المحفظة المثلى.3

:الحد الكفء.1.3

محافظ مالیة و یختار محفظتھ وفق قاعدتین تسمح لھ یقوم المستثمر باختیار محفظتھ من بین عدة 
:بالحصول على المحفظة المثلى و ھذه القاعدتین تتمثل في

؛د متوقع لمستوى معین من المخاطرةتحقیق أعلى عائ-

.تحقیق أقل مستوى من المخاطرة لمستوى معین من العائد المتوقع-

, (p 30).op.cit:Agnès Leutenegger-: Marie1
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مجموعة من المحافظ التي تحقق القاعدتین و منھ یمكن أن نعرف الحد الكفء على أنھ عبارة عن
.السابقتین

للمحفظة المالیةالحد الكفء:)3-2(رقم الشكل

La Source: Thomas E. Copeland, J. Fred Weston, Kuldeep Shastri:
op.cit, (p 114).

خطین أحدھما نلاحظ من خلال ھذا الشكل الحد الكفء للمحافظ المالیة الممكنة،و ھذا الحد یتكون من
الذي یتكون من الأوراق المالیة التي تحقق أعلى ) ab(فعال و الآخر غیر فعال، الخط الفعال ھو الخط 

عائد مع أقل مخاطرة ممكنة، و الخط السفلي ھو خط غیر فعال لأنھ یحقق عائد أقل من عائد الخط الفعال 
.مع درجة مخاطرة مساویة للخط الفعال

:المحفظة المثلى.2.3

:تعریف.1.2.3

المحفظة المثلى ھي المحفظة التي تتكون من أوراق مالیة متنوعة و بشكل متوازن مما یتیح لھا تحقیق 
.أكبر عائد مع درجة مخاطرة دنیا

:تحدید المحفظة المثلى.2.2.3

التي عند رسم الحد الكفء للمحافظ المالیة الممكنة مع منحنیات السواء للمستثمر نختار الأوراق المالیة 
تحقق أعلى إشباع و أعلى عائد في نفس الوقت و یكون ھذا باختیار نقاط التماس بین الحد الكفء و 
أعلى منحنى سواء، و نسمي ھذا التماس بالمحفظة المثلى التي تحقق التوازن بین العائد و المخاطرة 

:لتلبي حاجیات المستثمر، و الشكل التالي یبین ذلك
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موقع المحفظة المثلى):4-2(الشكل رقم 

La Source: Thomas E. Copeland, J. Fred Weston, Kuldeep Shastri:
op.cit, (p 122).

و یبین ھذا الشكل كیفیة الحصول على المحفظة المالیة المثلى، حیث نلاحظ وجود عدة منحنیات سواء و 
حد كفء للمحافظ المالیة الممكنة، حیث نلاحظ في ھذا الشكل تقاطع الحد الكفء مع ثلاث منحنیات 

خیرة ھي المحفظة ، و ھذه الأcسواء، و لكن المنحنى السواء الأعلى یتقاطع مع الحد الكفء في النقطة 
.المالیة المثلى

Modél d’évaluation des(نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة:المطلب الثاني
actifs financier) (Medaf (

و سیتم التطرق في ھذا المطلب إلى التعریف بنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة و أھم الفرضیات التي 
.من خط سوق رأس المال و خط سوق الأوراق المالیةیعتمد علیھا، ثم نتطرق إلى دراسة كل 

:التعریف بالنموذج.1

& 1965عام Lintherو قد طوره كل من 1964قدم ھذا النموذج البروفسور ولیم شارب عام 
Hamada و قد استمد ھذا النموذج من العلاقة الطردیة ما بین العائد و المخاطرة و ھذا 1973عام

یعتمد ھذا النموذج على أساس أن المخاطر التي یتحملھا المستثمر و . یعتبر أساس لتنظیم الأوراق المالیة
إلا إذا كان في ھي المخاطرة المنظمة و ھي التي تقاس في معامل بیتا لا یمكن أن یتحملھا المستثمر

أما غیر المنظمة فلا تعنینا ھنا و یمكن. مقابل ذلك عائد یعوض المستثمر تحملھ ھذه المخاطرة المنظمة
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أو استثنائھا من . السیطرة علیھا بطرق أخرى مثل أسالیب الإدارة الكفؤة و طرق التنویع المختلفة
1.المنظمة

: فرضیات النموذج.2

؛المتعلقة بالمخاطرة و المردودیةستثمرین و خاصة تلكالتنبؤات متماثلة عند الم-

ض أو اقتراض لدى جمیع یتم الاعتماد على معدل العائد الخالي من المخاطرة في كل عملیة إقرا-
؛المستثمرین

؛وراق المالیة بأي كمیة یریدونھایستطیع المستثمرون أن یشتروا و یبیعوا الأ-

الحصول علیھا بدون إن المعلومات المتعلقة بصفقات الشراء و البیع التي یحتاجھا المستثمرون یتم -
؛تكلفة و بسرعة

ستثمار لتسھیل العمل بھذا النموذج نفترض عدم وجود الضرائب و الرسوم على الأرباح المحققة من الا-
؛في الأوراق المالیة

فظتین مالیتین لھما نفس الخطر و عائد مختلف فسنختار المستثمر ھو شخص رشید و إن خیر بین مح-
.المحفظة المالیة ذات العائد الأعلى

: خط سوق رأس المال.3

إن خط سوق رأس المال ھو عبارة عن العلاقة بین العائد و المخاطرة للمحافظ المالیة المثلى التي تحتوي 
المثلى ھي جزء من محفظة السوق، و على الأصول الخطرة أو الغیر خطرة، و ھذه المحافظ المالیة

نتحصل على ھذه الأخیرة إذا كان لدى كافة المستثمرین إمكانیات و توقعات متماثلة و إذا كان لدیھم نفس 
.ظروف الإقراض و الاقتراض

:یبین موقع المحفظة المالیة بین خط سوق رأس المال و الخط الفعال للمستثمرو الشكل التالي 

).194ص (، مرجع سبق ذكره: غازي فلاح المومني: 1
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موقع المحفظة المالیة بین خط سوق رأس المال و الخط الفعال للمستثمر:)5-2(رقمالشكل

La Source: Thomas E. Copeland, J. Fred Weston, Kuldeep Shastri:
op.cit, (p 150).

الخطرة و الغیر ھو عبارة عن خط مستقیم یجمع بین الأوراق المالیة ) CML(إن خط سوق رأس المال 
.خطرة الموجودة في محفظة السوق

و ھو یمثل تقاطع Rfفإذا كانت المحفظة تحتوي على أوراق مالیة غیر خطرة فالعائد ھو عبارة عن
.مع الخط العمودي) CML(المستقیم 

یتزاید ) CML(أما إذا كانت المحفظة تحتوي على الأوراق المالیة الخطرة و الغیر خطرة فالمستقیم 
مى ھذه الزیادة بعلاوة معدل ثابت و كل زیادة في المخاطر تترجم بزیادة في عائد المحفظة و تسب

:حیثRPm=Rm-Rf:المخاطرة

RPm :علاوة المخاطرة.

Rm :العائد المتوقع لمحفظة سوق رأس المال.

Rf :العائد الخالي من المخاطر.

فھو عبارة عن الخط الفعال للمستثمرین بدون إسقاط فرضیات النموذج التي تفترض (’I,I)أما المنحنى 
.أن للمستثمرین نفس التوقعات

. خاص بھ(’I,I)و منھ فلكل مستثمر خط فعال خاص بھ، أي لكل مستثمر منحنى  
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میع أعلى كفاءة من ج) CML(و بما أن المحافظ المالیة المثلى التي تقع على خط سوق رأس المال 
ھي المحفظة المثلى لكل مستثمر، Mمنحنیات الخط الفعال لجمیع المستثمرین، و منھ نستنتج أن النقطة

و ھذه النقطة ھي عبارة عن تقاطع منحنى الخط الفعال لكل مستثمر مع مستقیم خط سوق رأس المال، و 
1:منھ معادلة خط سوق رأس المال ھي

:حیث

Rp : الاستثماریةالعائد المتوقع للمحفظة.

Rm :العائد المتوقع لمحفظة السوق.

Rf :العائد الخالي من المخاطر.

p :الانحراف المعیاري لعوائد المحفظة.

m :الانحراف المعیاري لعوائد محفظة السوق.

:خط سوق الأوراق المالیة.4

المخاطر المؤثرة على إن عملیة التنویع في المحافظ المالیة یقضي على المخاطر الغیر منتظمة لتصبح 
.المحفظة المالیة ھي المخاطر المنتظمة التي لا یمكن التخلص منھا لأنھا تتعلق بتقلبات السوق

و قد تم تسعیر المخاطر المنتظمة للمحافظ المالیة لتقدیر مقدار العائد المتوقع، فھذا الأخیر یعتمد على 
.βة معامل بیتا قیمة المخاطر المنتظمة و ھذه القیمة ھي عبارة عن قیم

إن خط سوق الأوراق المالیة ھو عبارة عن العلاقة بین العائد و المخاطر المنتظمة  للمحافظ المالیة 
المثلى التي تحتوي على الأصول الخطرة أو الغیر خطرة، و ھذه المحافظ المالیة المثلى ھي جزء من 

.محفظة السوق

:یبین خط سوق الأوراق المالیةو الشكل التالي 

).193ص (، مرجع سبق ذكره: درید كامل آل شبیب: 1
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خط سوق الأوراق المالیة:)6-2(رقم الشكل 

La Source: Thomas E. Copeland, J. Fred Weston, Kuldeep Shastri:
op.cit, (p 151).

1:و علاقة خط سوق الأوراق المالیة  ھي كالآتي

:  حیث أن 

.معدل عائد السھم: 

.معدل عائد السوق: 

Rf : العائد الخالي من المخاطرمعدل.

im :التباین المشترك بین خطر الورقة المالیة وخطر السوق.

m
.تباین عائد السوق: 2

iβ :درجة حساسیة عائد الورقة المالیة إلى عائد السوق.

, (p 151).op.cit: La Source:  Thomas E. Copeland, J. Fred Weston, Kuldeep Shastri:1
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المالیةطرق قیاس أداء المحفظة : المطلب الثالث 

محددة، و لتقییم القرارات التي یتم اتخاذھا في إن تكوین المحفظة المالیة و إدارتھا یبنى على أھداف 
عملیة إدارة المحفظة المالیة و كذلك لمقارنة النتائج المتحصل علیھا بالأھداف المحددة مسبقا نستعمل 

.عدة طرق لقیاس أداء المحفظة المالیة و من أھمھا طریقة شارب، و طریقة ترینور، و طریقة جونسون

(la méthode de Sharp): طریقة شارب.1

حیث یقیس مؤشر ، إن مؤشر شارب ھو من أشھر المؤشرات التي تستعمل لقیاس أداء المحفظة المالیة
و نقصد بالعلاوة ،شارب العلاوة التي تحققھا المحفظة مقابل كل وحدة من المخاطر التي تتعرض لھا

.رالفرق بین عائد المحفظة المالیة و العائد الخالي من المخاط

و یعتمد مؤشر شارب على الانحراف المعیاري كمقیاس للمخاطر، لأن ھذا الأخیر یقیس لنا المخاطر 
.الكلیة، أي المخاطر المنتظمة و المخاطر الغیر منتظمة

1:و مؤشر شارب یعطى بالعلاقة التالیة

:حیث

Sp : مؤشر شارب لقیاس أداء المحفظة المالیةp.

RF : المخاطرالعائد الخالي من.

p : الانحراف المعیاري لعائد المحفظة المالیةp.

.pمتوسط معدل عائد المحفظة المالیة : 

و كلما كان مؤشر شارب كبیرا كلما كان أداء المحفظة جیدا، حیث أن مؤشر شارب الأكبر یعني علاوة 
علاوة مخاطر أكبر أكبر للمخاطر، و ھذا ما یعني أن أداء المحفظة المالیة جید، حیث نتحصل على 

.مقابل كل وحدة مخاطر تتحملھا المحفظة المالیة

و یعتبر خط رأس المال كمرجع لقیاس أداء المحفظة حسب مؤشر شارب، حیث أن جمیع المحافظ التي 
تقع على خط سوق رأس المال لدیھا مؤشر شارب مساوي لمؤشر شارب السوق، أما المحافظ التي تكون 

ن مؤشر شارب السوق، و العكس رأس المال فلدیھا مؤشر شارب أكبر مفي خط أعلى من خط سوق 
یستعمل مؤشر شارب في المقارنة بین محافظ الأوراق المالیة ذات القیود المتماثلة، مثل صحیح، و 

.محافظ الأوراق المالیة ذات الخطورة

, (p 244).op.cit:Agnès Leutenegger-: Marie1
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(la méthode de treynor):   طریقة ترینور.2

تحققھا المحفظة مقابل كل وحدة من المخاطر الكلیة، أما مؤشر إن مؤشر شارب یقیس العلاوة التي
ترینور فیقیس العلاوة التي تحققھا المحفظة مقابل كل وحدة من المخاطر المنتظمة، حیث یمكن القضاء 

.على المخاطر الغیر منتظمة بواسطة التنویع الكفء

یة، و مؤشر ترینور یعطي بالعلاقة و یتم قیاس المخاطر المنتظمة بواسطة معامل بیتا للمحفظة المال
1:التالیة

:حیث

pβ : یمثل معامل بیتا للمحفظة المالیةp.

.و كلما كان مؤشر ترینور أكبر كلما كان أداء المحفظة جیدا

:طریقة جونسون.3

إن مؤشرا شارب و ترینور یقومان بقیاس أداء المحفظة المالیة بالاعتماد على نموذج تسعیر الأصول 
الرأسمالیة، أما مؤشر جونسون فیقوم بتفسیر العائد الغیر العادي الذي نتحصل علیھ من خلال الأداء 

2:الذي تقوم بھ إدارة المحفظة المالیة، و نقیس ھذا العائد الغیر عادي بالعلاقة التالیة

:حیث

.itمعدل العائد في المحفظة للفترة : 

.ftة العائد الخالي من المخاطر للفترمعدل: 

.قیاس قدرة التنبوء لمدیر المحفظةم: 

.mtمعدل العائد لمحفظة السوق للفترة: 

.فھذا یعني أن المحفظة كفؤة، أما إذا كان سالب فھذا معناه أن المحفظة لیست كفؤةموجبaiفإذا كان

., (p 245)op.cit:Agnès Leutenegger-: Marie1

).217ص (، مرجع سبق ذكره: درید كامل آل شبیب: 2
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:خلاصة الفصل

من العلوم الاقتصادیة الحدیثة، حیث یتم إدارة المحفظة المالیة بإتباع یعتبر علم إدارة المحفظة المالیة
مجموعة من الخطوات، و تختلف ھذه الخطوات باختلاف أشكال إدارة ھذه المحافظ، و لعل من أھم 

القرارات الإستراتجیة التي یتخذھا مدیر المحفظة المالیة ھو ما یعرف بقرار المزج بین الأوراق المالیة 
في إدارة المحفظة المالیة، و تتعلق تكذلك یتم إتباع عدة سیاسات و إستراتجیاالمالیة، المحفظةلتشكیل

.المسطرة من طرف مالك المحفظة المالیةھذه السیاسات و الإستراتجیات بالأھداف 

إن قیاس أداء المحفظة المالیة یسمح بمقارنة وضعیة ھذه المحفظة مع وضعیة السوق المالي، حیث یتم 
استعمال عدة طرق من أجل القیاس و من أھمھا مؤشرات كل من شارب و جونسون و ترینور، حیث 

.تعتمد ھذه المؤشرات على نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة في عملیة قیاس الأداء



:الثالثالفصل 
إدارة محفظة الأوراق المالیة على 

مستوى بنك الجزائر الخارجي



66إدارة محفظة الأوراق المالیة على مستوى بنك الجزائر الخارجي: الفصل الثالث

:مقدمة الفصل

لقد تطرقنا في الفصل الأول إلى المفاھیم المتعلقة بالبنوك التجاریة و الأسواق المالیة و واقعھما في 
محفظة الأوراق الجزائر، أما في الفصل الثاني فقد تطرقنا إلى أھم المفاھیم النظریة حول كیفیة إدارة

لتطبیقیة سنتناول في ھذا الفصل دراسة لتجربة االمالیة و حول طرق قیاسھا، ولتعمیق الدراسة النظریة با
كیفیة قیام البنك التجاري بإدارة محفظة أوراقھ المالیة بفعالیة، حالة بنك الجزائر الخارجي، و ھذا لمعرفة 

:ھيحیث قمنا بتقسیم ھذا الفصل إلى ثلاث مباحث، و 

.(BEA)تقدیم عام لبنك الجزائر الخارجي : المبحث الأول

السیاسات و الاستراتجیات التي یتبعھا بنك الجزائر الخارجي في إدارتھ لمحفظة أوراقھ : المبحث الثاني
.المالیة

.2014نك الجزائر الخارجي لسنة تقییم أداء محفظة ب: المبحث الثالث
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:لدراسة الحالةالإطار العام 

:عینة الدراسة.1

تتمثل عینة الدراسة في بنك الجزائر الخارجي، حیث قمت باختیار ھذا البنك لكونھ من أكبر و أھم البنوك 
التجاریة في الجزائر، حیث یتمیز ھذا البنك بتوفره على أموال ضخمة، لكون أغلب المؤسسات الكبرى 

.في الجزائر تتعامل معھ

البنك لكونھ رائد في إدارة محفظة الأوراق المالیة، حیث یحتوي على مدیریة متخصصة و تم اختیار ھذا 
.في ھذا المجال

:الحدود الزمنیة للدراسة.2

ھي أساس دراسة الحالة التي نقوم بھا، أما بالنسبة للبیانات التاریخیة المستعملة 2014إن نھایة سنة 
.2014إلى غایة نھایة سنة 2009فالحدود الزمنیة لھا تكون من بدایة سنة 

:مكونات الدراسة.3

في الأسواق المالیة العالمیة تصنیف الأوراق المالیة بدرجات متفاوتة الخطورة و ھذا بالاعتماد على یتم 
مؤشرات مختلفة مثل ، أما في السوق الجزائري فبسبب عدم وجود مؤشرات لتصنیف الأوراق المالیة 

على میزانیة المؤسسات التي تصدر الأوراق المالیة و على نتائجھا حسب درجة خطورتھا یتم الاعتماد
.المالیة خلال السنوات السابقة لتحدید درجة خطورة الأوراق المالیة

الوضعیة المالیة أما في دراستنا فنعتمد في تصنیف الأوراق المالیة حسب درجة خطورتھا على معیار
لبورصة، و ھذا راجع من جھة إلى أن أغلبیة المؤسسات الإدراج في اللمؤسسة المصدرة و على معیار

التي تصدر الأوراق المالیة في الجزائر ھي مؤسسات عمومیة، و أغلبھا یتم التحكم في سیاستھ و في 
تمویلھ و في تسیریھ من طرف الدولة مما یؤذي إلى عدم التصریح بمیزانیتھا و نتائجھا المالیة، و من جھة 

ة المدرجة في البورصة تتأثر بتغیر الأسعار مما یزید من حجم المخاطر التي أخرى فالأوراق المالی
.تتعرض لھا عكس الأوراق المالیة الغیر مدرجة في البورصة و التي تكون عوائدھا مستقرة
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)BEA(تقدیم عام لبنك الجزائر الخارجي : المبحث الأول

الخارجي إلى تقدیم المدیریة العامة لبنك الجزائر نتطرق في الجزء الأول من تقدیمنا لبنك الجزائر 
.الخارجي، أما في الجزء الثاني فنتطرق إلى تقدیم مدیریة الخزینة و الأسواق للبنك

تقدیم المدیریة العامة لبنك الجزائر الخارجي: المطلب الأول

قة تقنیة للبنك، لیتم فیما حیث تم التطرق في ھذا المطلب إلى نشأة بنك الجزائر الخارجي، ثم تم تقدیم بطا
بعد التعرض إلى كل من مساھمات البنك داخل الجزائر و فروعھ خارج الجزائر، و في الأخیر تم 

.عرض الھیكل التنظیمي للمدیریة العامة لبنك الجزائر الخارجي

:نشأة بنك الجزائر الخارجي.1

، و ھذا خلال 67/204المرسوم رقم بموجب 1967أكتوبر 1لقد تم إنشاء بنك الجزائر الخارجي في 
عملیة التأمیمات التي طالت قطاع البنوك مباشرة بعد الاستقلال، و یعتبر بنك الجزائر الخارجي مؤسسة 

:وطنیة أخد على عاتقھ نشاطات البنوك الأجنبیة التي كانت تعمل في الجزائر و ھي

؛1967أكتوبر 01بتاریخ (Le Crédit Lyonnais)القرض اللیوني -

؛1967دیسمبر 31بتاریخ (Société Générale)الشركة العامة -

؛1968أفریل 30بتاریخ (Le Crédit Du Nord)قرض الشمال -

بنك الصناعة الجزائریة أو البحر الأبیض المتوسط -

(La Banque Industrielle De L’Algérie Et De La Méditerrané) ماي 31بتاریخ
؛1968

.1968أفریل 30بتاریخ (Barclay)بنك بار كلاي -

المتعلق باستقلالیة المؤسسات، أدى إلى قیام بنك 1988جانفي 12في 88-01إن تطبیق القانون رقم 
، حیث أصبح مؤسسة بالأسھم، و أصبح كذلك 1989فیفري 5الجزائر الخارجي بتغییر صیغتھ یوم 

رجي یتوزع على أربعة صنادیق للمساھمة حسب النسب المئویة الرأسمال الاجتماعي لبنك الجزائر الخا
:التالیة

؛%35صندوق المساھمة بناء و تعمیر -

؛%35صندوق المساھمة إلكترونیك و اتصال -

؛%70صندوق المساھمة خدمات -

.%10صندوق المساھمة كیمیاء، بیتروكیمیاء و صیدلة -
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1:بطاقة تقنیة لبنك الجزائر الخارجي.2

؛بنك الجزائر الخارجي: التسمیة-

؛)من رأس المال%100الدولة الجزائریة ھي المساھم الوحید بـ (شركة مساھمة : الحالة القانونیة-

؛السید محمد لوكال: المدیر العامالرئیس-

؛ملیار دینار100: المالرأس -

؛الجزائر-الجزائر العاصمة-عمیروششارع العقید11: المقر الاجتماعي-

و الإنتاج البنكي و المالي لكل قطاعات الإنتاج و خاصة الكیمیائیات، صناعة الحدید، النقل، : النشاط-
؛أخیرا أدوات الإنتاج و الخدمات

.وكالة92: شبكة الوكالات-

:مساھمات بنك الجزائر الخارجي داخل الجزائر.3

:مساھمات داخل الجزائر، و ھي كالتاليلبنك الجزائر الخارجي عدة 

؛(CGCI)صندوق التأمین و الاستثمار ضمان الائتمان -

؛(SGVB)شركة تسییر بورصة القیم المنقولة -

؛(SGCI)شركة ضمان القروض للعقار -

؛شركة ضمان الودائع المصرفیة-

؛شركة الاتصالات الصناعیة-

؛(SRH)شركة إعادة تمویل الرھن العقاري -

؛(IAHEF)معھد الدراسات المتقدمة الجزائریة في التعاملات المالیة -

؛ة للحفظ المركزي للأوراق المالیةالجزائر للتسویة الشركة الجزائری-

؛(AMNAL)الخدمات التجاریة و معدات السلامة -

؛(CAGEX)الشركة الجزائریة للتأمین و ضمان الصادرات -

.التدریبالإنتربنك شركة -

WWW.BEA.DZ:1
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:فروع بنك الجزائر الخارجي في خارج الجزائر.4

:إن بنك الجزائر الخارجي یملك عدة فروع خارج الجزائر و ھي كالتالي

؛(BIA)البنك الدولي العربي باریس -

؛LTD (BACB)البنك التجاري العربي البریطاني -

؛(ARBIFT)المصرف العربي للاستثمار و التجارة الخارجیة -

؛(UBAC)اتحاد البنوك العربیة من الشركة، كورا كاو -

؛أبو ظبيATEPبرنامج تمویل التجارة العربیة -

؛(BAMIC)البنك العربي المغربي للاستثمار و التجارة -

؛-UBAF)فرنسا(اتحاد البنوك العربیة و الفرنسیة -

.(ASL)السعودیة تأجیر عقد الجزائر -

:الخارجيوظائف بنك الجزائر .5

:لبنك الجزائر الخارجي عدة وظائف نذكر منھا

؛مھا الاستثمارات في قطاع الصناعةتمویل الاستثمارات ذات الإنتاجیة الطویلة و المتوسطة و من أھ-

تشجیع المصدرین الجزائریین بمنحھم إعتمادات و العدید من الامتیازات، و توقیع اتفاقیات مع البنوك -
؛رینسھیل عمل المصدالأجنبیة من أجل ت

الھیئات الأجنبیة تقدیم الخدمات المركزیة للمؤسسات الجزائریة و منحھا مختلف المعلومات المتعلقة ب-
؛المتعاملة معھا

؛في إطار المخطط الوطني الاقتصاديتنمیة و تطویر علاقات الجزائر الاقتصادیة مع الخارج -

؛الخارجیةأشكال التجارةتمویل عملیات التصدیر و الإستراد و مختلف-

: الھیكل التنظیمي لبنك الجزائر الخارجي.6

:تسییر بنك الجزائر الخارجي.1.6

:یقوم بتسییر بنك الجزائر الخارجي الرئیس المدیر العام، حیث یلتزم ھذا الأخیر بمھمتین

.رئاسة مجلس الإدارة: المھمة الأولى-

.وظیفة المدیر العام: المھمة الثانیة-

:یساعد الرئیس المدیر العام في مھمتھو

.المدیریة العامة للتفتیش-
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.مدیریة تسییر المخاطر و المراقبة المستمرة-

:المدیریات المساعدة في تسییر بنك الجزائر الخارجي.2.6

ھنالك ستة مدیریات متخصصة تقوم بالمساعدة في تسییر بنك الجزائر الخارجي، و ھذه المدیریات 
:ھي كالأتيالمساعدة 

: المدیریة العامة المساعدة للتجارة.1.2.6

:و نجد فیھا

؛ریة الجھویة و الوكالات المختلفةمدیریة الشبكات و تتكون ھذه الأخیرة من المدی-

؛مدیریة الحسابات الرئیسیة-

؛مدیریة السوق للمؤسسات-

.مدیریة السوق للأفراد-

:الدولیةالمدیریة العامة للمساعدة .2.2.6

:و نجد فیھا

؛مدیریة العملیات مع الخارج-

؛مدیریة العلاقات الدولیة-

؛مدیریة التجارة الخارجیة-

: المدیریة العامة المساعدة للعملیات و التنظیم.3.2.6

:و نجد فیھا

؛مدیریة طریقة الدفع-

؛مدیریة تنظیم المعلومات-

.مدیریة الاتصالات-

:ة المساعدة للالتزاماتالمدیریة العام.4.2.6

:و نجد فیھا

؛مدیریة القروض-

؛عة ومراقبة الالتزامات و تغطیتھامدیریة متاب-

.مدیریة النزاعات-
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:المدیریة العامة للمساعدة المالیة.5.2.6

:ونجد فیھا

؛دراسات الاقتصادیة و الإستراتجیةمدیریة ال-

؛مدیریة الخزینة و الأسواق-

؛المحاسبةمدیریة -

؛مراقبة التسییرمدیریة-

.مدیریة المساھمات و الموجودات-

:المدیریة العامة للمساعدة الداخلیة للتنمیة و أنشطة الدعم.6.2.6

:ونجد فیھا

؛مدیریة التنظیم و الجودة-

؛مدیریة الموارد البشریة-

؛مدیریة التكوین-

؛مدیریة الإدارة العامة-

؛مدیریة الاتصالات-

.مدیریة الشؤون القانونیة-

:ل التنظیمي لبنك الجزائر الخارجيالھیك.3.6

:إن الھیكل التنظیمي لبنك الجزائر الخارجي یعطى بالشكل الآتي
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الھیكل التنظیمي لبنك الجزائر الخارجي):1- 3(الشكل رقم

الرئاسةال
المدیریة العامة للتفتیش

ییر المخاطر و مدیریة تس
المراقبة المستمرة

المدیریة العامة 
المساعدة للتجارة

المدیریة العامة 
للمساعدة الدولیة

المدیریة العامة المساعدة 
للعملیات و التنظیم

المدیریة العامة 
المساعدة للالتزامات

المدیریة العامة 
للمساعدة المالیة

المدیریة العامة 
للمساعدة الداخلیة 

التنمیة و أنشطة الدعم

:   مدیریة الشبكات-
مدیریة الجھویة *

الوكالات*
مدیریة الحسابات -

الرئیسیة
مدیریة السوق -

للمؤسسات
مدیریة السوق -

للأفراد

مدیریة العملیات -
مع الخارج

مدیریة العلاقات -
الدولیة و الفروع و 

المشاركات
مدیریة التجارة -

الخارجیة

مدیریة طریقة الدفع-
مدیریة تنظیم المعلومات-

مدیریة الاتصال-

مدیریة القروض-
مدیریة متابعة و -

مراقبة الالتزامات و 
تغطیتھا

مدیریة النزاعات-

الدراسات مدیریة -
الاقتصادیة و الإستراتجیة

مدیریة الخزینة و -
الأسواق

مدیریة المحاسبة-
مدیریة مراقبة التسییر-
مدیریة المساھمات و -

الموجودات

مدیریة التنظیم و الجودة-
مدیریة الموارد البشریة-

مدیریة التكوین-
مدیریة الإدارة العامة-

مدیریة الاتصالات-
مدیریة الشؤون القانونیة-

la source : WWW.BEA.DZ
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تقدیم مدیریة الخزینة و الأسواق لبنك الجزائر الخارجي: المطلب الثاني

سیتم التطرق في ھذا المطلب إلى تقدیم مدیریة الخزینة و الأسواق لبنك الجزائر الخارجي، ثم یتم إبراز 
المدیریة، ثم یتم التطرق في الأخیر إلى إبراز مھام القطاعات المكونة لھذه المھام التي تقوم بھا ھذه 
.لمدیریة الخزینة و الأسواق

: مدیریة الخزینة و الأسواق.1

إن بنك الجزائر الخارجي یملك عدة مدیریات متخصصة، و من بین ھذه المدیریات نجد مدیریة الخزینة 
عدة المالیة، و تعتبر مدیریة الخزینة و الأسواق مقر التربص و الأسواق التابعة للمدیریة العامة للمسا

.الجزائر-شارع محمد الخامس أودان2الذي قمت بھ و تتواجد بـ 

:مھام مدیریة الخزینة و الأسواق.2

دي، و السوق المالي، و السوق النق: تتكفل المدیریة بتسییر خزینة البنك و المشاركة في مختلف الأسواق
:من أھم مھامھاو سوق الصرف، 

وضع سیاسة تسییر الخزینة؛-

یر خزینة البنك؛الصھر على تسی-

لنشاطات المالیة للبنك و العملاء؛القیام با-

التحلیلات المتعلقة بخزینة البنك؛جمع كافة المعلومات المتعلقة بالتدفقات النقدیة لخزینة البنك و إجراء -

سواء كانت قصیرة أو طویلة المدى؛الخزینةتحدید التوقعات المستقبلیة لسیولة -

وظیفھا في مختلف الأسواق المالیة؛الصھر على ضمان استخدام أموال البنك في ت-

و نصائح للعملاء أي زبائن البنك؛تقدیم توجیھات-

ة متابعة و مراقبة نشاطات المكلفین بتسییر حسابات القیم المالیة و مدى تطابقھا مع القوانین المطبق-
؛)ملیات البورصة، الجزائر للتسویةلجنة تنظیم و مراقبة ع(

لعلاقة مع مصدري الأوراق المالیة؛تنظیم و تسییر ا-

دراسة الوسائل لاستجلاب الزبائن؛-

إحراز عائدات تحقیق عملیات توظیف الأموال في السوق النقدي و مختلف الأسواق المالیة من أجل-
معتبرة من الأرباح؛

لفائض من مختلف الوكالات البنكیة؛على توظیف االصھر-

، معدلات الفائدة و معدلات الصرف؛دراسة و تحدید المخاطر المتعلقة بالسیولة-
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لتوظیف الأموال و إعادة التحویل؛البحث عن سبل جدیدة-

وضعیة سوق الصرف لمختلف العملات؛إدارة و متابعة-

؛ARTSتسییر و إدارة نظام الدفع -

ر دوریة عن مختلف نشاطات الخزینة؛تقدیم تقاری-

:مھام مختلف القطاعات المكونة لمدیریة الخزینة و الأسواق.3

:TCCمھام حافظي الحسابات المعتمدین .1.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

اكتتاب البنك في الأوراق المالیة؛معالجة كل عملیات -

كل وكالات البنك؛لشراء الآتیة من جمع أوامر البیع و ا-

كتتبة من طرف العملاء؛أداء مھمة حافظ حسابات الأوراق المالیة الم-

تسییر العلاقات مع الزبائن و كل العملیات المتعلقة بشراء أو بیع الأوراق المالیة، و ھذا بموجب -
.)قوانین لجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة، الجزائر للتسویة(القوانین المعمول بھا 

:ARTSمھام قطاع تسییر نظام .2.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

؛ARTSفتح و غلق نظام -

لزمن الفعلي لكل المبالغ المالیة؛تسییر عملیات الدفع في الوقت و ا-

لدفع المصدرة و العملیات النقدیة؛المصادقة على عملیات ا-

غطیة بالدینار للتحویلات الدولیة؛الت-

الصافیة؛ضبط الأرصدة -

مع ذوي الاختصاص في البنك و تقني بنك الجزائر بصفتھا ARTSضمان المتابعة التقنیة لنظام -
.الھیئة المالكة للنظام

:مھام مصلحة معالجة البیانات المحاسبیة.3.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

تابعة لمدیریة الخزینة و تقوم بمراقبة كل العملیات المحاسبیة المسجلة من طرف كل القطاعات ال-
الأسواق؛
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؛DELTAتقوم بمعالجة و تثبیت الأرصدة عند نھایة العمل الیومي على نظام -

عملیة المعالجة و التصدیق علیھا؛جمع الیومیات المحاسبیة بعد-

ابات المحاسبیة التابعة للمدیریة؛ضمان معالجة و تسویة كل الحس-

:مھام المصلحة الإداریة.4.3

:ن أھم ھذه المھام نذكرو م

لمدیریة؛الصھر و المحافظة على المجمع الوثائقي ل-

عن ساعات العمل، عطل و غیابات، تأخیرات (التسییر الإداري لكل الید العاملة التابعة للمدیریة -
؛...)غیرھا

ت؛یة التقدیریة المتعلقة بالتربصاإحصاء و جمع متطلبات التربص للعاملین كإعداد المیزان-

ین في التربصات الدوریة المبرمجة؛العمل على تسجیل الموظف-

من المیزانیة المخصصة لھا؛متابعة مدى تحقیق ھذه التربصات المبرمجة و الاستھلاكات-

ائل الموضوعیة تحت تصرف المدیریة؛تسییر و جرد كل المعدات و الوس-

ى النظافة و الأمن داخل المدیریة؛الصھر عل-

المیزانیة التقدیریة للمدیریة؛اد إعد-

ات حسب ما ھو مسطر في المیزانیة؛متابعة حسن سیر عملیات الاستھلاك-

عملیات الاستھلاكات من المیزانیة؛إعداد تقاریر دوریة ل-

إدارة الأرشیف و الصھر على حفظھ؛-

بعث و استقبال كل المراسلات؛-

تقاریر الأنشطة الخاصة بالمدیریة؛إعداد -

):الدینار(مھام دائرة الخزینة .5.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

سیولة سواءً المحصلة أو المدفوعة؛تقوم بمعالجة ال-

تحصیل المعلومات المالیة اللازمة؛تحدید حاجیات خزینة البنك من السیولة و -

لنقدي المفتوح لدى البنك المركزي؛القیام بمتابعة الحساب ا-
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.حلیلیة لخزینة البنكراء عملیات تإج-

:و تحوي ھذه الدائرة عدة قطاعات و مصلحات نقوم بتبیان مھمتھا كما یلي

:مھام قطاع تسییر و تحلیل التدفقات للخزینة.1.5.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

لحقوق على فائض الموارد للوكالات؛دفع ا-

كالات التي لدیھا عجز في الخزینة؛تمویل الو-

ة للوكالات بمقدار العجز الممنوح؛الفاتورإعداد -

ف للاستثمارات الجدیدة للبنك؛تغطیة الأعباء و المصاری-

البرید، حساب حساب مفتوح ببنك الجزائر، حساب(متابعة تحركات الحسابات المركزیة للخزینة -
؛)الخزینة العمومیة

تقدیرات المستقبلیة؛نة و إعداد الالقیام بعملیات التحلیل المالي لوضعیة الخزی-

.إعداد تقاریر دوریة لنشاطات الخزینة-

:و یحوي ھذا القطاع على عدة مصالح نقوم بذكر مھامھا

:مھام مصلحة تسییر المدفوعات الصادرة من الخزینة.1.1.5.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

ت لتمویل الوكالاARTSتقوم ھذه المصلحة بالمراقبة و القیام بتنفیذ أوامر الدفع الصادرة عبر نظام -
البنكیة بمقدار العجز المطلوب؛

المحاسبي لأوامر التمویل الصادرة؛متابعة التنفیذ و التسجیل -

ب حاجیات الوكالات التابعة للبنك؛ضمان تخصیص الأموال حس-

:صلحة تسییر المنقولات المالیة المستلمةمھام م. 2.1.5.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

؛ARTSتراقب و تقوم بتنفیذ الأوامر بالدفع المستلمة عبر نظام -

محاسبیة للأوامر بالدفع المستلمة؛متابعة تنفیذ و تسجیل كل العملیات ال-

.لیة إعادة الأموال في حالة الخطأالقیام بعم-
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:مصلحة التحلیل و إعداد التوقعاتمھام .3.1.5.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

تقوم ھذه المصلحة بإعداد التقاریر اعتمادا على كل المعلومات الإحصائیة المتوفرة لدیھا محللة لھذه -
بلیة المتعلقة بمھام خزینة البنك؛البیانات لإعداد التقدیرات المستق

و معدلات الفائدة و أسعار الصرف؛تعلقة بالسیولةتقوم بمتابعة و تحدید كل المخاطر الم-

.المھمة لإجراء الدراسة و التحلیلتسییر المیزانیة بكل المعلومات و العناصر -

:مھام قطاع تسییر التمویلات عن طریق البرید و الخزینة العمومیة.2.5.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

لدفع الصادرة من طرف الخزینة و المستلمة من البرید و یقوم ھذا القطاع بمراقبة و تنفیذ أوامر ا-
لھذه الأوامر المصدرة و المستلمة؛الخزینة العمومیة، و كذلك یضمن التسجیل المحاسبي 

كما یقوم في نھایة المطاق بجمع و إحصاء التدفقات من و إلى ھذه المؤسسات المالیة-
(CCP-TRESOR).

:عدة مصالح نقوم بذكر مھامھاو یحوي ھذا القطاع على

:CCPمھام مصلحة تسییر التحویلات المالیة .1.2.5.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

؛CCPالسیطرة في تنفیذ أوامر الدفع المرسلة و المستلمة عن طریق -

؛CCPرصد و تسجیل أوامر الدفع المرسلة و المستلمة عن طریق -

.CCPات التي تم إنشاؤھا بواسطة عملیات النقل عن طریق جمع الإحصاءات المتعلقة بالتدفق-

:مھام مصلحة تسییر التحویلات المالیة مع الخزینة العمومیة. 2.2.5.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

المستلمة عن طریق الخزانة العامة؛السیطرة في تنفیذ أوامر الدفع المرسلة و -

المستلمة عن طریق الخزانة العامة؛رصد و تسجیل أوامر الدفع المرسلة و -

.جمع الإحصاءات المتعلقة بتدفقات التي تم إنشاؤھا بواسطة عملیات النقل عن طریق الخزانة العامة-
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:NOSTRIمھام مصلحة تقارب الأرصدة لحسابات .3.5.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

رید المفتوحة لدى بنك الجزائر، البNOSTRIتقوم ھذه المصلحة بمراقبة التحركات لحسابات -
المركزي، و الخزینة العمومیة؛

ة كل إجراء عملیة التقارب المحاسبي استنادا على الوثائق المحاسبیة المتوفرة و الصھر على تسوی-
العملیات المحاسبیة العالقة؛

.NOSTRIإعداد جدول إحصائي لأرصدة ھذه الحسابات -

:الأموالمھام دائرة أسواق رؤوس .6.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

تص في الوساطة في عملیات تتكون ھذه الدائرة من قطاع مختص في سوق سندات الخزینة و قطاع مخ-
البورصة؛

التدخل في السوق الأولي و الثانوي للاكتتاب في مختلف الأوراق المالیة المتداولة في السوق المالي -
عملائھا؛تلتنفیذ طلابیاالخاص أوالجزائري سواء لحسابھا

جیھ إشھار و تسویق الأوراق المالیة لحساب المصدرین الجدد في السوق كما تقوم أیضا بإرشاد و تو-
زبائنھا في سوق رؤوس الأموال؛

اسة كل ما یتعلق بالقیم المنقولة؛تقوم ھذه الدائرة بمعالجة و در-

كالتسجیل في الجداول المالیة كالمیزانیة و كل العملیات متعلقة كما تھتم بمصالحھا بالعملیات المحاسبیة -
.بتداول الأوراق المالیة من اكتتابات و تحدید الأرباح و الخسائر الناجمة عن ھذه العملیة

:IOBمھام قطاع الوسطاء في عملیات البورصة .1.6.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

ق المالیة لحساب البنك و العملاء؛ق الأورایقوم ھذا القطاع بالتفاوض من أجل تسوی-

في مختلف القیم المالیة المنقولة؛یقوم بالبحث عن الزبائن الجدد و إقناعھم في الاستثمار -

ق المالیة سواء لبنكھ أو لزبائنھ؛الأورا) مخزون(یقوم بإدارة و تسییر حافظة -

لمدونة من طرف الزبائن؛ك أو تلك اینفذ أوامر البیع و الشراء الصادرة من البن-

ل أو فتح رأس مال متابعة مصدري الأوراق المالیة عند الإدماج في البورصة سواء لرفع رأس الما-
الشركة للشراكة؛
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یقوم الوسطاء بتحدید استراتجیات الاتصال مع المستثمرین الطالبین للأوراق المالیة بالتعاون مع -
ال؛ن و المؤسسات المختصة في الاتصالمصدری

یھتم الوسطاء بنشر و توزیع عقلاني لكل الوثائق الاشھاریة عند عملیة الإصدار في شبكة الوكالات -
من أجل التعریف بالأدوات المالیة؛البنكیة 

عند إنشاء نقابة بین البنوك عند الاكتتاب یقوم الوسطاء بتوجیھ ھذه العملیة و التنسیق بین جمیع -
لمالیة من أجل إنجاح ھذه العملیة؛ة االوسطاء الموجودین في الساح

اد تقاریر مفصلة عن تطورات نصح و توجیھ الزبائن للاستثمار في القیم أكثر مردودیة و یقوم بإعد-
السوق؛

و الشراء لتنفیذھا في البورصة؛جمع أوامر البیع-

.دماج الأوراق المالیة في البورصةیحدد رفقة مصدري الأوراق المالیة تسعیرة إ-

:SVTمھام قطاع المختصین في سندات الخزینة .2.6.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

في مختلف أذونات الخزینة المصدرة؛التدخل في سوق سندات الخزینة للاكتتاب -

و بیع السندات في السوق الثانوي؛شراء-

ة برنامج إصدار السندات و دراستھ؛متابع-

لتي تجري في السوق الأولي؛ناقصة االمشاركة في عملیات الم-

للبنك أو لتلك المتعلقة بالزبائن؛إدارة و متابعة حافظة الأوراق المالیة تابعة -

أو العملاء؛تنفیذ عملیات شراء سندات الخزینة لحسابھ الخاص -

دوریة عن تطور سوق سندات الحزینة؛إعداد تقاریر -

ي سوق سندات الخزینة؛ل العملیات فضمان معالجة و تسجیل المحاسبي لك-

ت البیع و الشراء أذونات الخزینة؛تحدید تسعیرا-

نداتحعند إدخال و إخراج ھذه الس) سندات الخزینة(المتابعة الصارمة لحافظة الأوراق المالیة -

ابعة تواریخ استحقاق قیم الخزینة؛مت-

یات البیع و الشراء لقیم الخزینة؛القیام بعمل-

سیولة الأوراق المالیة في السوق؛ضمان-
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على رفع معدلات الفائدة في السوق؛العمل -

لتسھیل عملیة المراقبة و التسییر؛إعداد الوثائق المحاسبیة اللازمة -

المدیریة العامة للخزینة، المدیریة العامة للبنك، المدیریات (إعداد تقاریر دوریة لكل الجھات المعنیة 
).التحلیل المالي و التسییرالفرعیة المختصة في

:مھام دائرة الأسواق.7.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

خل في السوق ما بین البنوك للصرف؛المشاركة و التد-

دي؛المشاركة و التدخل في السوق النق-

.دارة وضعیة الصرف لمختلف العملاتمتابعة و إ-

:مھام قطاع السوق النقدي.1.7.3

:المھام نذكرو من أھم ھذه 

یر الحاجات المالیة لخزینة البنك؛تقد-

ت توظیف الأموال في السوق النقدي؛إجراء عملیا-

قابلة للخصم؛تسییر و إدارة عند الحاجة لإعادة تمویل الأوراق المالیة التجاریة ال-

تحقیق عملیات الضمان؛-

.ن المسطرة من طرف بنك الجزائرضمان و تشكیل و متابعة الاحتیاطات لإجباریة تبعا للقوانی-

:مھام مصلحة الإدارة و التسییر.1.1.7.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

ت توظیف الأموال في السوق النقدي؛تحقیق عملیا-

و ھذا تبعا للمعلومات المحصل علیھا من وكالات ) خزینة البنك(متابعة یومیة عن وضعیة الخزینة -
و من مصالح بنك الجزائرحلمركزیة،البنك، المدیریات ا

الجاري المفتوح لدى بنك الجزائر؛تحدید وضعیة الحساب-

اد الوضعیة الیومیة لخزینة البنكحإعد-

.إرسال یومیا وضعیة خزینة البنك إلى المدیریة العامة-
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:مھام مصلحة إعادة التمویل.2.1.7.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

زائر في حالة الحاجة إلى التمویل؛قابلة للخصم لدى بنك الجإعداد الأوراق التجاریة ال-

موضوعیة كضمان في حالة التسبیقات؛إعداد لائحة الأوراق ال-

مباشرة العمل لإعداد التغطیة في حالة الحاجة إلى التمویل بشتى الطرق المتاحة سواء عن طریق -
ت أو عن طریق الاقتراض في السوق الأوراق المالیة الموضوعیة كضمان أو الحصول على التسبیقا

النقدي أو في السوق نابین البنوك؛

ة سجل الاستحقاقات القابلة للخصم؛متابع-

المحصل علیھا و حساب الفوائد الدائنة أو الافتراضاتمراقبة و متابعة تواریخ السداد أو الوفاء لكل -
.المدینة

:مھام قطاع سوق الصرف.2.7.3

:نذكرو من أھم ھذه المھام 

خل في السوق ما بین البنوك للصرف؛یھتم ھذا القطاع و یتد-

التي قد تؤثر في تسعیرات یضمن متابعة دائمة لتغیرات العملات في السوق الدولي و المعلومات -
العملات؛

ت في السوق ما بین البنوك للصرف؛التفاوض على التداولات للعملا-

جدول التداولات الیومیة المحققة؛إعداد-

و الزبائن حسب القوانین المسطرة؛شراء و بیع العملات لحساب البنك-

حصائیات العامة للصرف لكل عملیة؛متابعة الإ-

فائض من العملات لدى بنك الجزائر؛اكتتاب ال-

ة و التسعیرات الأسبوعیإبلاغ مدیریة العملیات مع الخارج، التسعیرات الختامیة الیومیة للعملات -
للأوراق البنكیة و شیكات السفر؛

.إعداد التقاریر الثلاثیة والسداسیة و السنویة لقاعة الأسواق-
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:مھام المركز المحاسبي.8.3

:و من أھم ھذه المھام نذكر

لعملیات المحاسبیة؛یھتم بالمطابقة على صحة ا-

جمع الیومیات المحاسبیةح-

الوثائق المحاسبیة؛كیل و استغلالتش-

المطابقات و المقارنات المحاسبیة؛إجراءات -

ت الأرصدة إزاء مدیریة المحاسبیة؛إثبا-

بیة للمدیریة و الأخطاء المحتملة؛إبلاغ شھریا لمدیریة الخزینة و الأسواق عن الحالة المحاس-

كل العملیات المحاسبیة و تجمیعھا؛مراقبة -

بتھا؛إعداد الیومیات و مراق-

اقبة كل التسجیلات إرسال إلى كل الجھات المعنیة الوثائق المحاسبیة المساعدة على متابعة و مر-
المصادق علیھا؛

كل الحسابات المحاسبیة للمدیریةّ؛إمساك و متابعة-

.مراجعة الأرصدة و العمل على تصحیح الأخطاء المكتشفة-

:و الأسواقزینةخو فیما یلي الھیكل التنظیمي لمدیریة ال
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الھیكل التنظیمي لمدیریة الخزینة و الأسواق):2-3(الشكل رقم 

مدیریة الخزینة و الأسواق

)الدینار(دائرة الخزینة 

TCCقطاع محافظي الحسابات المعتمدین

ARTSقطاع تسییر نظام الدفع السریع 

مصلحة إداریة

مصلحة معالجة المعلومات 
المحاسبیة

مرتبط تسلسلا و عملیا مباشرة بمدیریة : مركز محاسبة
المحاسبة و إداریا بمدیریة الخزینة و الأسواق

قطاع تسییر و تحلیل 
التدفقات للخزینة

قطاع التمویلات عن 
طریق البرید و الخزینة

مصلحة المدفوعات الصادرة من 
الخزینة

مصلحة المنقولات المالیة المستلمة

تسییر التوقعاتمصلحة تحلیل و 

مصلحة تقارب 
NOSTRIالأرصدة 

مصلحة تسییر 
التحویلات المالیة 

CCP

مصلحة تسییر 
التحویلات المالیة مع 

الخزینة

دائرة سوق 
رؤوس الأموال

قطاع الوسطاء 
في عملیات 

البورصة

قطاع المختصین 
في سندات 

SVTالخزینة 

دائرة الأسواق

قطاع السوق 
النقدي

قطاع سوق 
الصرف

مصلحة الإدارة و 
التسییر

مصلحة إعادة 
التمویل

la source : WWW.BEA.DZ
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السیاسات و الاستراتجیات التي یتبعھا بنك الجزائر الخارجي في إدارتھ : المبحث الثاني
لمحفظة أوراقھ المالیة

:یتم تقسیم ھذا المبحث إلى أربعة مطالب، و ھي كالتالي

.الخارجي لمحفظة أوراقھ المالیةإدارة بنك الجزائر : المطلب الأول

.تشكیل بنك الجزائر الخارجي لمحفظة أوراقھ المالیة: المطلب الثاني

.السیاسة التي یتبعھا بنك الجزائر الخارجي في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة:المطلب الثالث

.المالیةإستراتجیات بنك الجزائر الخارجي في إدارة محفظة أوراقھ :المطلب الرابع

إدارة بنك الجزائر الخارجي لمحفظة أوراقھ المالیة: المطلب الأول

إن بنك الجزائر الخارجي یتمیز بإدارة فعالة لمحفظة أوراقھ المالیة، و ھذا لتوفره على الإمكانیات المالیة 
على و البشریة لذلك، حیث یخصص البنك أموال معتبرة للإدارة محفظة أوراقھ المالیة، كما یحتوي

. طاقات بشریة مؤھلة و معدات متطورة لإدارة فعالة لمحفظة أوراقھ المالیة

:الھدف من تشكیل بنك الجزائر الخارجي لمحفظة أوراقھ المالیة.1

یملك بنك الجزائر الخارجي رأس مال معتبر و إیداعات مالیة معتبرة، و ھذا لكون أكبر الشركات في 
شركة سوناطراك، و یقوم البنك بتوظیف ھذه الأموال إما بمنح قروض الجزائر تتعامل معھ و من أھمھا 

أو باستثمارھا في الأوراق المالیة المختلفة، و یلجأ البنك إلى استثمار أموالھ في الأوراق المالیة لتجنب 
ترك ھذه الأموال مجمدة في خزینتھ، لأن ترك الأموال بدون استخدامھا من شأنھ أن یعرضھا لمخاطر 

، و كذلك لتحقیق الربح، حیث أن الاستثمار في الأوراق المالیة من شأنھ أن یعود بأرباح و فوائد التضخم
.معتبرة

و كذلك فإن الاستثمار في الأوراق المالیة التي یصدرھا كبار المودعین لبنك الجزائر الخارجي من شأنھ 
د مؤسسات الدولة، و لھذا فإن أن یحافظ و یطور علاقاتھ مع ھؤلاء المودعین، و من أھم المودعین نج

أغلب الأوراق المالیة المشكلة لمحفظة بنك الجزائر الخارجي ھي أوراق مالیة مصدرة من طرف 
.مؤسسات الدولة

:العناصر التي تتحكم في تشكیل بنك الجزائر الخارجي لمحفظة أوراقھ المالیة.2

على آلیة تحقیق التوازن بین خمسة یعتمد بنك الجزائر الخارجي في تشكیل محفظة أوراقھ المالیة 
:عناصر و ھي كالتالي

:عنصر الربحیة.1.2

إن عنصر الربحیة من أھم العناصر التي تتحكم في تشكیل بنك الجزائر الخارجي لمحفظة أوراقھ المالیة، 
حیث أن البنك لا یستثمر في الأوراق المالیة ذات العوائد الضعیفة جدا و التي تكون عوائدھا أقل من

.العائد الخالي من المخاطر



86إدارة محفظة الأوراق المالیة على مستوى بنك الجزائر الخارجي: الفصل الثالث

:عنصر المخاطرة.2.2

إن عنصر المخاطرة یعتبر كذلك من أھم العناصر التي تتحكم في تشكیل بنك الجزائر الخارجي لمحفظة 
أوراقھ المالیة، حیث أن السیاسة التي یتبعھا بنك الجزائر الخارجي لا تشجعھ على الاستثمار في الأوراق 

بیرة و مھما كان حجم العائد التي تدره، و ھذا لتجنب الوقوع في خسائر كبیرة قد المالیة ذات المخاطر الك
.تجره إلى الإفلاس، و كذلك للحفاظ على أموال مودعیھ لأنھ یعد مسؤولا عنھا

و یعتبر عنصري الربحیة و المخاطرة من أھم ما یتحكم في تشكیل بنك الجزائر الخارجي لمحفظة 
البنك بدرجة أولى عند تشكیل محفظتھ المالیة بتحقیق التوازن بین أوراقھ المالیة، حیث یقوم 

.للأوراق المالیة المراد الاستثمار فیھا) مخاطرة-ربحیة(الثنائیة

:عنصر السیولة.3.2

إن عنصر السیولة عنصر مھم أیضا في تشكیل البنك لمحفظتھ المالیة، حیث یقوم البنك بالموازنة بین 
ق المالیة و بین قدرتھ على تحقیق السیولة الكافیة لتلبیة احتیاجات المودعین و حجم استثماراتھ في الأورا

.في أي وقت كان

یقوم البنك ببیع جزء من أوراقھ ةحیث یلتزم البنك بتوفیر السیولة لمودعیھ و إن لم تتوفر السیولة اللازم
المالیة أو القیام بالاقتراض من البنوك التجاریة الأخرى، لكن ھذین الحلین قد یعرضان البنك لخسائر 

مالیة إذا تم بیع الأوراق المالیة بأقل من سعرھا الحقیقي، و إذا تم الاقتراض بمعدلات فائدة مرتفعة، و إذا 
قد یفقد ثقة مودعیھ و یتعرض للإفلاس، و لكي لا یقع بنك الجزائر ةلم یوفر البنك السیولة اللازم

الخارجي في ھذا المشكل یقوم عند تشكیل محفظة أوراقھ المالیة بالموازنة بین حجم استثماراتھ و حجم 
.لتلبیة حاجیات مودعیھةالسیولة اللازم

:عنصر المزایا الضریبیة.4.2

وراق المالیة تتحكم أیضا في تشكیل بنك الجزائر الخارجي إن المزایا الضریبیة التي تمیز بعض الأ
لمحفظة أوراقھ المالیة، حیث تقوم الدولة الجزائریة عندما ترید التشجیع على الاستثمار في قطاع معین 

بمنح إعفاءات ضریبیة للشركات العاملة في ذلك القطاع و للأوراق المالیة التي تصدرھا تلك الشركات، 
تحقیق أرباح و فوائد إضافیة نتیجة الاستثمار فیھا، و یقوم البنك عند تشكیل محفظة مما یساعد على 

أوراقھ المالیة برصد الأوراق المالیة ذات المزایا الضریبیة و الاستثمار فیھا إذا كانت المزایا الضریبیة 
.تدوم لمدة طویلة

:عنصر الزمن.5.2

الجزائر الخارجي بتشكیل محفظة أوراقھ المالیة، إن عنصر الزمن ھو أیضا عنصر مھم عندما یقوم بنك
في الأوراق المالیة ذات المدى الزمني الذي یناسب وضعیتھ المالیة الحالیة و رحیث یقوم البنك بالاستثما

.المستقبلیة
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:الخطوات التي یتبعھا بنك الجزائر الخارجي عند تشكیل محفظة أوراقھ المالیة.3

الخارجي بإتباع مجموعة من الخطوات عند تشكیلیھ لمحفظة الأوراق المالیة، و تتمثل یقوم بنك الجزائر 
:ھذه الخطوات في

:تحدید احتیاجات محفظة البنك من الأوراق المالیة.1.3

:و ھي أول خطوة یقوم بھا بنك الجزائر الخارجي في تشكیلھ لمحفظة أوراقھ المالیة، حیث یقوم بـ 

المالیة التي یرید الاستثمار فیھا، من أسھم أو سندات مدرجة في البورصة أو تحدید نوعیة الأوراق-
بورصة أو سندات الحزینة العمومیة؛سندات غیر مدرجة في ال

تحدید المدة الزمنیة للاستثمار في الأوراق المالیة بصفة عامة و السندات بصفة خاصة، حیث یقوم -
ت المراد الاستثمار فیھا؛ق السنداالبنك بتحدید عمر و تاریخ استحقا

تحدید قیمة الأوراق المالیة المراد الاستثمار فیھا، و یتم ھذا بالمفاضلة بین احتیاجات محفظة البنك و -
.الإمكانیات المالیة للبنك

:رصد الأوراق المالیة المراد الاستثمار فیھا.2.3

اء الأوراق المالیة، حیث یقوم و ھي ثاني خطوة یقوم بھا بنك الجزائر الخارجي عند رغبتھ في شر
برصد الأوراق المالیة المراد الاستثمار فیھا في السوق المالي الجزائري، سواء في السوق الأولي أو في 
السوق الثانوي، و ھذا بواسطة البنوك الأخرى أو الوكلاء الرسمیین للبنك أو بواسطة سماسرة البنك في  

.السوق المالي الجزائري

:حلیل شامل للأوراق المالیة المراد الاستثمار فیھاالقیام بت.3.3

و ھي ثالث خطوة یقوم بھا بنك الجزائر الخارجي عند تشكیل محفظة أوراقھ المالیة، حیث یقوم بتحلیل 
شامل لھذه الأوراق المالیة، و نعني بالتحلیل الشامل القیام بالتحلیل البورصي و التحلیل المالي لھذه 

.الأوراق المالیة

:التحلیل البورصي.1.3.3

و نقصد بالتحلیل البورصي قیام بنك الجزائر الخارجي بعملیة تقییم مستقبلي للأوراق المالیة التي یرید 
:الاستثمار فیھا، حیث یعتمد ھذا التحلیل على دراسة ثلاثة عناصر و ھي

:تطور أسعار الأوراق المالیة.1.1.3.3

رات التاریخیة لأسعار الأوراق المالیة التي یرید الاستثمار یقوم بنك الجزائر الخارجي بدراسة التطو
فیھا، حیث أن التطورات التاریخیة للأسعار تعطي لبنك الجزائر الخارجي نظرة عن التطورات 

.المستقبلیة للأسعار

و یستعمل بنك الجزائر الخارجي في التحلیل التاریخي لأسعار الأوراق المالیة عدة برمجیات، كما یعتمد 
. كذلك على السلاسل الزمنیة في ذلك
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:المردودیة الصافیة للأوراق المالیة.2.1.3.3

الاستثمار فیھا، و یقوم بنك الجزائر الخارجي كذلك بدراسة المردودیة الصافیة للأوراق المالیة التي یرید 
و یتحصل على ھذه المردودیة بتقدیره للأرباح الصافیة التي تحققھا ھذه الأوراق المالیة، و تتأثر 

:المردودیة الصافیة للأوراق المالیة بـ

؛)م، سندسھ(صنف و طبیعة الورقة المالیة -

العمر الزمني للورقة المالیة؛-

الورقة المالیة؛ي تنتمي إلیھ ھذه القطاع الاقتصادي الت-

.الامتیازات الضریبیة للقطاع التي تنتمي إلیھ ھذه الورقة المالیة-

:قیمة الأسھم عند انحلال الشركة.3.1.3.3

یقوم بنك الجزائر الخارجي بحساب قیمة الأسھم عند إفلاس الشركة التي قامت بإصداره وانحلالھا، حیث 
.رفة القیمة الحقیقة للأسھمتساعد ھذه القیمة بنك الجزائر الخارجي على مع

:التحلیل المالي.2.3.3

یقوم بنك الجزائر الخارجي بتحلیل مالي للشركات المالكة للأوراق المالیة لمعرفة القیمة الصافیة 
للأوراق المالیة التي یرید الاستثمار فیھا، حیث یقوم البنك بتحلیل القوائم المالیة للشركات المصدرة لھذه 

المالیة، ثم یقوم بمقارنة القیمة الصافیة للأوراق المالیة مع القیمة السوقیة، و إن وجد أن القیمة الأوراق 
الصافیة للأوراق المالیة أصغر من القیمة السوقیة فھذا یدل على أن سعر الأوراق المالیة في البورصة لا 

.یعكس سعرھا الحقیقي و ھذا یعطیھ تقییم سلبي لھذه الأوراق المالیة

تشكیل بنك الجزائر الخارجي لمحفظة أوراقھ المالیة: المطلب الثاني

سیتم التطرق في ھذا المطلب إل دراسة مكونات محفظة الأوراق المالیة و مكونات محفظة السندات 
.العمومیة لبنك الجزائر الخارجي

:مكونات محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر الخارجي.1

تتكون محفظة بنك الجزائر الخارجي من مجموعة متنوعة من الأوراق المالیة و التي تنقسم إلى أسھم و 
، 2012(سندات، فبالنسبة للأسھم فنجد محفظة بنك الجزائر الخارجي في السنوات الثلاث الماضیة 

ندات أما بالنسبة للس. ضمت كل من أسھم مجمع صیدال و أسھم فندق الأوراسي) 2014، 2013
أصناف، الصنف الأول یتمثل في السندات الغیر مدرجة في البورصة، فنجد 3فتنقسم ھذه الأخیرة إلى 

أنواع من ھذا الصنف و المتمثلة في سندات 3على 2013و 2012محفظة البنك تحتوي في سنتي 
SZ1 , SZ2 , SZ3 و أنواع من ھذا الصنف5فنجد المحفظة تحتوي على 2014، أما في سنة

FNI2 , FNI1 , SZ1 , SZ2المتمثلة في  , SZ3 أما الصنف الثاني فیتمثل في السندات المدرجة ،
نجد المحفظة تحتوي على ) 2014، 2013، 2012(في البورصة، ففي الثلاث سنوات الماضیة 
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فھو و سند دحلي، أما بالنسبة للصنف الثالث2014نوعین من ھذا الصنف و المتمثلة في سند سونلغاز 
أنواع، النوع الأول یتمثل في السندات القصیرة 3یتمثل في سندات الخزینة العمومیة التي تنقسم إلى 

أسبوع، أما النوع الثاني فھو یتمثل في 52و 26و 13التي یكون عمرھا مابین (BTC)الأجل 
وات ، أما النوع سن5سنوات و 3سنة و 1التي یكون عمرھا ما بین (BTA)السندات المتوسطة الأجل 

.سنوات10سنوات و 7التي یكون عمرھا ما بین (OAT)الثالث فھو یتمثل في السندات طویلة الأجل 

سنوات الماضیة 3و في ما یلي نبین مكونات محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر الخارجي خلال 
)2012 ،2013 ،2014: (

دینار جزائري 1000:الوحدة

و 2012مكونات محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر الخارجي خلال سنوات ):1-3(جدول رقمال
2014و 2013

31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012
السنوات

الأوراق المالیة

154 350 199 411 174 240 السندات المدرجة في 
البورصة

82 440 000 3 650 000 4 200 000 السندات الغیر المدرجة 
البورصةفي 

11 407,64 9 392,31 11 719,22 الأسھم

123 616 000 75 712 800 62 805 000 سندات الخزینة العمومیة

206 221 757,64 79 571 603,31 67 190 959,22 المجموع

البنكالمقدمة من طرف معطیات المن إعداد الطالب بالاعتماد على :المصدر 

الذي یبین مكونات محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر الخارجي و ) 1-3(من خلال تحلیلنا للجدول 
خلال الثلاث سنوات الماضیة نستنتج أن محفظة البنك تتكون من تشكیلة متنوعة من الأوراق المالیة، 

، و )مخاطرة-عائد(حیث یقوم بنك الجزائر الخارجي بالاستثمار في الأوراق المالیة على أساس الثنائیة 
لى الثنائیة المثالیة من العائد و المخاطرة یستعمل البنك خاصیة التنویع في تشكیل محفظة لكي یتحصل ع
أسھم، (حیث تتشكل محفظة بنك الجزائر الخارجي من تشكیلة متنوعة من الأوراق المالیة .أوراقھ المالیة

كذلك یقوم ، و)سندات الخزینة العمومیة، سندات مدرجة في البورصة، سندات غیر مدرجة في البورصة
أوراق مالیة تصدرھا مؤسسات تابعة للدولة و أوراق مالیة تصدرھا (البنك بتنویع مصادر ھذه الأوراق 

).مؤسسات خاصة

إن بنك الجزائر الخارجي یعمل دائما على الزیادة في موارده المخصصة للاستثمار في محفظتھ المالیة   
:ثلاث سنوات الماضیة حیث أنو نلاحظ ھذا في قیمة محفظة البنك تطورت خلال ال
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: 2012بالنسبة لسنة 2013نسبة التغیر في قیمة المحفظة لسنة -

: 2013بالنسبة لسنة 2014نسبة التغیر في قیمة المحفظة لسنة -

بنسبة 2013نلاحظ مما سبق تطور قیمة محفظة بنك الجزائر الخارجي للأوراق المالیة في سنة 
2013فرغم انخفاض قیمة السندات الغیر مدرجة في البورصة سنة 2012بالنسبة لسنة 18,43%

بسبب بیع مجموعة من ھذه السندات و كذلك انخفاض قیمة الأسھم بسبب تراجع أسعارھا في بورصة 
ئر، إلا أن ارتفاع قیمة السندات المدرجة في البورصة بسبب شراء كمیة من سندات دحلي و ارتفاع الجزا

قیمة سندات الخزینة العمومیة أدى إلى ھذه الزیادة في قیمة محفظة البنك، و تطورت أیضا ھذه القیمة في 
قیمة فرغم انخفاض%159,17بنسبة عالیة جدا وصلت إلى2013بالنسبة لسنة 2014سنة 

، إلا أن الزیادة الھامة 2014السندات المدرجة في البورصة نتیجة وصول تاریخ استحقاق سند سونلغاز 
في قیمة السندات الغیر مدرجة في البورصة نتیجة شراء نوع جدید من ھذا الصنف و الزیادة في قیمة 

ة سندات الخزینة العمومیة الأسھم نتیجة ارتفاع أسعارھا في بورصة الجزائر و الزیادة الھامة في قیم
.أدى إلى ھذا التطور الھام في قیمة محفظة بنك الجزائر الخارجي

:لبنك الجزائر الخارجيسندات الخزینة العمومیةمحفظةمكونات.2

إن أولویة الاستثمار في محفظة البنك للأوراق المالیة خلال الثلاث سنوات الأخیرة عادت إلى سندات 
.ھذا راجع إلى السیاسة الدفاعیة التي ینتھجھا البنكالخزینة العمومیة، و

(BTC)تتكون سندات الخزینة العمومیة من ثلاث أنواع، النوع الأول یتمثل في السندات القصیرة الأجل 
، و النوع الثالث فھو یتمثل في (BTA)، أما النوع الثاني فھو یتمثل في السندات المتوسطة الأجل 

، و الجدول التالي یبین تطور قیمة الأنواع الثلاث لسندات الخزینة (OAT)السندات طویلة الأجل 
:العمومیة التي یملكھا بنك الجزائر الخارجي خلال الثلاث سنوات الأخیرة
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دینار جزائري 1000:الوحدة

تطور قیمة الأنواع الثلاث لسندات الخزینة العمومیة التي یملكھا بنك الجزائر ):2-3(جدول رقمال
2014و 2013و 2012الخارجي خلال سنوات 

31/12/2014 31/12/2013 2012/12/31
السنوات

سندات الخزینة

5 357 000 2 722 800 0 BTC

66 964 000 35 090 000 25 609 000 BTA

51 295 000 37 900 000 37 196 000 OAT

123 616 000 75 712 800 62 805 000 المجموع

البنكالمقدمة من طرف معطیات المن إعداد الطالب بالاعتماد على :المصدر 

تطور قیمة سندات الخزینة العمومیة خلال الثلاث سنوات الأخیرة، ) 2- 3(نلاحظ من خلال الجدول رقم 
تمثلت في السندات المتوسطة الأجل و السندات 2012حیث أن سندات الخزینة العمومیة خلال سنة 

و نلاحظ أن السندات الطویلة الأجل ھي من أخذت النسبة الأكبر من قیمة سندات الطویلة الأجل فقط،
فنلاحظ استثمار البنك في السندات القصیرة الأجل، و الزیادة 2013أما في سنة . الخزینة العمومیة

تھا إلا الھامة في قیمة السندات المتوسطة الأجل، أما السندات الطویلة الأجل فرغم الزیادة الطفیفة في قیم
فنلاحظ زیادة قیمة الأنواع 2014أما في سنة . أنھا ظلت المكون الرئیسي لسندات الخزینة العمومیة

الثلاث لسندات الخزینة العمومیة، إلا أن الزیادة الأكبر كانت من نصیب السندات المتوسطة الأجل مما 
.أھلھا لتكون المكون الرئیسي لسندات الخزینة العمومیة
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السیاسة التي یتبعھا بنك الجزائر الخارجي في إدارتھ لمحفظة أوراقھ :المطلب الثالث
المالیة

سیتم التطرق في ھذا المطلب إلى تطور أولویات الاستثمار في محفظة بنك الجزائر الخارجي، ثم یتم 
.یةالتعرض إلى السیاسات التي یتبعھا بنك الجزائر الخارجي في إدارة محفظة أوراقھ المال

:تطور أولویات الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر الخارجي.1

بالنسبة لبنك الجزائر الخارجي في محفظة أوراقھ المالیة تغیرت خلال السنوات رإن أولویات الاستثما
:الثلاث الماضیة و یوضح الجدول التالي ھذه الأولویات

%:الوحدة

و 2012تطور أولویات الاستثمار في محفظة بنك الجزائر الخارجي خلال سنوات ):3-3(جدول رقمال
2014و 2013

31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012
السنوات

الأوراق المالیة

0,075% 0,251% 0,259% السندات المدرجة في 
البورصة

39,976% 4,587% 6,251% السندات الغیر المدرجة 
في البورصة

0,006% 0,012% 0,017% الأسھم

59,943% 95,151% 93,47% سندات الخزینة العمومیة

100% 100% 100% المجموع

البنكالمقدمة من طرف معطیات المن إعداد الطالب بالاعتماد على :المصدر

و الذي یمثل تطور أولویات الاستثمار في محفظة بنك الجزائر ) 3- 3(نلاحظ من خلال الجدول رقم 
أن أولویة الاستثمار للبنك في الأوراق المالیة تعود 2014و 2013و 2012الخارجي خلال سنوات 

من %93,47إلى سندات الخزینة العمومیة خلال الثلاث سنوات الأخیرة، و شكلت ھذه الأخیرة نسبة 
، و 2014سنة %59,943و نسبة 2013سنة %95,151و نسبة 2012نة قیمة المحفظة المالیة س

اسة التي یتبعھا البنك في إدارة محفظة أوراقھ المالیة و تكوینھا حیث یقوم البنك یالسإلىھذا راجع
بالاعتماد على سندات الخزینة العمومیة في تكوین محفظة أوراقھ المالیة لما تتمیز بھ ھذه السندات من 

.قر و مخاطرة معدومة نظرا إلى أنھا صادرة من الخزینة العمومیة للدولةعائد مست
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و أما الأولویة الثانیة فعادت إلى السندات الغیر مدرجة في البورصة خلال الثلاث سنوات الأخیرة، 
سنة %4,587و نسبة 2012من قیمة المحفظة المالیة سنة %6,251شكلت ھذه الأخیرة نسبة 

.2014سنة %39,976و نسبة 2013

و شكلت أما الأولویة الثالثة فعادت إلى السندات المدرجة في البورصة خلال الثلاث سنوات الأخیرة، 
و 2013سنة %0,251و نسبة 2012من قیمة المحفظة المالیة سنة %0,259ھذه الأخیرة نسبة 

.2014سنة %0,075نسبة 

من قیمة المحفظة %0,017نسبة كلت ھذه الأخیرة و أخیرا عادت الأولویة الرابعة للأسھم حیث ش
.2014سنة %0,006و نسبة 2013سنة %0,012و نسبة 2012المالیة سنة 

تطور أولویات الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر الخارجي خلال و الشكل الموالي یبین 
:2014و 2013و 2012سنوات 

تطور أولویات الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر رسم بیاني یبین ):3- 3(شكل رقمال
2014و 2013و 2012الخارجي خلال سنوات 

)3-3(من إعداد الطالب بالاعتماد على معطیات الجدول رقم :المصدر

:السیاسة التي یتبعھا بنك الجزائر الخارجي في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة.2

تختلف السیاسات التي یتبعھا مدیر المحفظة المالیة في إدارتھ و في تشكیل محفظتھ المالیة باختلاف 
الأھداف المسطرة و باختلاف ظروف و خصائص الأسواق المالیة التي یتم فیھا إصدار و تداول 

المرتفعة الأوراق المالیة، فیمكن أن تكون السیاسة ھجومیة إن كان مدیر المحفظة یبحث عن العوائد
مھما كان حجم المخاطرة التي یتعرض لھا فھو محب للمخاطرة، أما إن كان ھذا الأخیر یكره المخاطرة 

و یبحث عن العوائد الثابتة و المستقرة فتسمى السیاسة التي یتبعھا بالسیاسة الدفاعیة، أما إذا كانت 
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و أما الأولویة الثانیة فعادت إلى السندات الغیر مدرجة في البورصة خلال الثلاث سنوات الأخیرة، 
سنة %4,587و نسبة 2012من قیمة المحفظة المالیة سنة %6,251شكلت ھذه الأخیرة نسبة 

.2014سنة %39,976و نسبة 2013

و شكلت أما الأولویة الثالثة فعادت إلى السندات المدرجة في البورصة خلال الثلاث سنوات الأخیرة، 
و 2013سنة %0,251و نسبة 2012من قیمة المحفظة المالیة سنة %0,259ھذه الأخیرة نسبة 

.2014سنة %0,075نسبة 

من قیمة المحفظة %0,017نسبة كلت ھذه الأخیرة و أخیرا عادت الأولویة الرابعة للأسھم حیث ش
.2014سنة %0,006و نسبة 2013سنة %0,012و نسبة 2012المالیة سنة 

تطور أولویات الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر الخارجي خلال و الشكل الموالي یبین 
:2014و 2013و 2012سنوات 

تطور أولویات الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر رسم بیاني یبین ):3- 3(شكل رقمال
2014و 2013و 2012الخارجي خلال سنوات 

)3-3(من إعداد الطالب بالاعتماد على معطیات الجدول رقم :المصدر

:السیاسة التي یتبعھا بنك الجزائر الخارجي في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة.2

تختلف السیاسات التي یتبعھا مدیر المحفظة المالیة في إدارتھ و في تشكیل محفظتھ المالیة باختلاف 
الأھداف المسطرة و باختلاف ظروف و خصائص الأسواق المالیة التي یتم فیھا إصدار و تداول 

المرتفعة الأوراق المالیة، فیمكن أن تكون السیاسة ھجومیة إن كان مدیر المحفظة یبحث عن العوائد
مھما كان حجم المخاطرة التي یتعرض لھا فھو محب للمخاطرة، أما إن كان ھذا الأخیر یكره المخاطرة 

و یبحث عن العوائد الثابتة و المستقرة فتسمى السیاسة التي یتبعھا بالسیاسة الدفاعیة، أما إذا كانت 

2013 2012

السنوات

تطور أولویات الاستثمار في محفظة بنك الجزائر الخارجي

سندات الخزینة العمومیة

الأسھم

السندات الغیر المدرجة في البورصة

السندات المدرجة في البورصة
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و أما الأولویة الثانیة فعادت إلى السندات الغیر مدرجة في البورصة خلال الثلاث سنوات الأخیرة، 
سنة %4,587و نسبة 2012من قیمة المحفظة المالیة سنة %6,251شكلت ھذه الأخیرة نسبة 

.2014سنة %39,976و نسبة 2013

و شكلت أما الأولویة الثالثة فعادت إلى السندات المدرجة في البورصة خلال الثلاث سنوات الأخیرة، 
و 2013سنة %0,251و نسبة 2012من قیمة المحفظة المالیة سنة %0,259ھذه الأخیرة نسبة 

.2014سنة %0,075نسبة 

من قیمة المحفظة %0,017نسبة كلت ھذه الأخیرة و أخیرا عادت الأولویة الرابعة للأسھم حیث ش
.2014سنة %0,006و نسبة 2013سنة %0,012و نسبة 2012المالیة سنة 

تطور أولویات الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر الخارجي خلال و الشكل الموالي یبین 
:2014و 2013و 2012سنوات 

تطور أولویات الاستثمار في محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر رسم بیاني یبین ):3- 3(شكل رقمال
2014و 2013و 2012الخارجي خلال سنوات 

)3-3(من إعداد الطالب بالاعتماد على معطیات الجدول رقم :المصدر

:السیاسة التي یتبعھا بنك الجزائر الخارجي في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة.2

تختلف السیاسات التي یتبعھا مدیر المحفظة المالیة في إدارتھ و في تشكیل محفظتھ المالیة باختلاف 
الأھداف المسطرة و باختلاف ظروف و خصائص الأسواق المالیة التي یتم فیھا إصدار و تداول 

المرتفعة الأوراق المالیة، فیمكن أن تكون السیاسة ھجومیة إن كان مدیر المحفظة یبحث عن العوائد
مھما كان حجم المخاطرة التي یتعرض لھا فھو محب للمخاطرة، أما إن كان ھذا الأخیر یكره المخاطرة 

و یبحث عن العوائد الثابتة و المستقرة فتسمى السیاسة التي یتبعھا بالسیاسة الدفاعیة، أما إذا كانت 

تطور أولویات الاستثمار في محفظة بنك الجزائر الخارجي

سندات الخزینة العمومیة

السندات الغیر المدرجة في البورصة

السندات المدرجة في البورصة
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قتین فتسمى ھذه السیاسة بالسیاسة السیاسة التي یتبعھا مدیر المحفظة ھي خلیط بین السیاستین الساب
.المختلطة

و في ھذه المرحلة من دراستنا سندرس السیاسة المتبعة من طرف بنك الجزائر الخارجي خلال الثلاث 
سنوات الماضیة من خلال تصنیفنا للأوراق المالیة إلى أوراق مالیة ذات خطورة و أوراق مالیة خالیة 

.سبة ھذه الأخیرة في محفظة الأوراق المالیة للبنكمن المخاطر و كذلك من خلال دراسة ن

و الجدول التالي یبین قیمة الأوراق المالیة ذات الخطورة و الأوراق المالیة الخالیة من المخاطر في 
:محفظة بنك الجزائر الخارجي خلال الثلاث الماضیة 

دینار جزائري 1000:الوحدة

یة ذات الخطورة و الأوراق المالیة الخالیة من المخاطر في تطور قیمة الأوراق المال):4-3(جدول رقمال
2014و 2013و 2012محفظة بنك الجزائر الخارجي خلال سنوات 

31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012
السنوات

الأوراق المالیة

206 056 000 79 362 800 67005000 ذات الأوراق المالیة 
الخطورة

165 757,64 208 803,31 185959,22 الخالیة الأوراق المالیة  
من المخاطر

206 221 757,64 79 571 603,31 67190959,22 المجموع

البنكالمقدمة من طرف معطیات المن إعداد الطالب بالاعتماد على :المصدر

أن قیمة الأوراق المالیة الخالیة من المخاطر تطورت خلال الثلاث) 4- 3(نلاحظ من خلال الجدول رقم 
و تطورت ھذه القیمة إلى 2012سنة 67005000000سنوات الماضیة، فكانت قیمتھا

فتطورت أیضا 2014، أما في سنة %18,44بنسبة زیادة قدرت ب2013سنة 79362800000
بنسبة زیادة قدرت 206056000000قیمة ھذه الأوراق المالیة تطورا ھاما حیث وصلت قیمتھا إلى 

.%159,63بـ 

سبة للأوراق المالیة ذات الخطورة فكانت قیمتھا متذبذبة، فكانت قیمة ھذه الأخیرة أما بالن
بنسبة 80331 0208تطورت ھذه القیمة لتصبح 2013،و في سنة 2012سنة 018595922

بنسبة 401657576تراجعت ھذه القیمة لتصل إلى  2014، أما في سنة %12,28زیادة تقدر ب 
.%20,61تراجع تقدر ب 
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و من خلال تحلیلنا للجدول نلاحظ تزاید قیمة الأوراق المالیة الخالیة من المخاطر خلال الثلاث سنوات 
2014لسنة %2007,52الأخیرة في محفظة بنك الجزائر الخارجي، حیث قدرت الزیادة بنسبة  

%10,86بنسبة ، أما بالنسبة للأوراق المالیة ذات الخطورة فنلاحظ تراجع قیمتھا 2012بالنسبة لسنة 
. 2012بالنسبة لسنة 2014سنة 

و الجدول التالي یبین نسبة الأوراق المالیة ذات الخطورة و الأوراق المالیة الخالیة من المخاطر في 
: محفظة بنك الجزائر الخارجي خلال الثلاث سنوات الماضیة

%:الوحدة

وراق المالیة الخالیة من المخاطر في نسبة الأوراق المالیة ذات الخطورة و الأ):5-3(جدول رقمال
2014و 2013و 2012محفظة بنك الجزائر الخارجي خلال سنوات 

31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012
السنوات

الأوراق المالیة

99,92% 99,74% 99,72% الخالیة الأوراق المالیة 
من المخاطر

0,08% 0,26% 0,28%
ذات الأوراق المالیة  

الخطورة

)4-3(الجدول رقم من إعداد الطالب بالاعتماد على معطیات : المصدر

نلاحظ من خلال الجدول السابق أن نسبة الأوراق المالیة الخالیة من المخاطر تتطور و تشكل النسبة 
من قیمة محفظة 2012سنة %99,72و الأعظم من قیمة محفظة البنك، فلقد كانت قیمتھا الأكبر

.2014سنة %99,92و 2013سنة %99,74البنك، و تطورت ھذه النسبة لتصل إلى 

نستنتج من تحلیلنا للمعطیات السابقة أن بنك الجزائر الخارجي یعتمد على السیاسة الدفاعیة في إدارتھ 
ثابتة و مستقرة مع نسبة لمحفظة أوراقھ المالیة، فمن جھة تسمح ھذه السیاسة بالحصول على عوائد 

مخاطرة معدومة، و من جھة أخرى تعتبر السیاسة الدفاعیة السیاسة المثلى في السوق الجزائري لما 
یحتویھ ھذا الأخیر من مخاطر كبیرة و كذلك لعدم تماشي عائد الأوراق المالیة ذات الخطورة مع درجة 

حقوق المودعین لدیھ فھو ملزم بالتعامل خطرھا، و كذلك لأن بنك الجزائر الخارجي مسؤول و ضامن ل
).مخاطرة-عائد(بالأوراق المالیة ذات الجودة العالیة أي الأوراق المالیة ذات الثنائیة 
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ستراتجیات بنك الجزائر الخارجي في إدارة محفظة أوراقھ المالیةإ:المطلب الرابع

بنك الجزائر الخارجي، لیتم بعد ذلك سیتم في ھذا المطلب دراسة العناصر المؤثرة على إستراتجیة 
.التي یتبعھا ھذا البنكتالتطرق إلى الاستراتجیا

:أھم العناصر المؤثرة في إستراتجیة بنك الجزائر الخارجي في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة.1

أوراقھ یوجد العدید من العناصر التي تتحكم في إستراتجیة بنك الجزائر الخارجي في إدارتھ لمحفظة 
:المالیة، و تكون قد تكون ھذه العناصر داخلیة أو خارجیة عن البنك، و تتمثل ھذه العناصر في

:توفر بنك الجزائر الخارجي على قیمة كبیرة من الأموال.1.1

إن من ممیزات بنك الجزائر الخارجي ھو توفره على أموال معتبرة، و التي یكون مصدرھا الأول 
ك تلك الأموال مجمدة في خزینة البنك لما یصاحبھا من أخطار في ذلك، فإن تلك الإیداعات، و لتجنب تر

الأموال تذھب بدرجة أولى في عملیات الإقراض و بدرجة ثانیة في استثمارھا في الأوراق المالیة، و 
توفر الأموال یتحكم في إستراتجیة بنك الجزائر الخارجي في إدارتھ لمحفظتھ المالیة، حیث أن وجود 

.موال یساعد البنك على إدارة محفظة أوراقھ المالیة بفعالیة و بمرونةالأ

:تنوع الودائع.2.1

إن بنك الجزائر الخارجي یتمیز بتنوع الودائع لدیھ، فمن جھة فھو یحتوي على ودائع أفراد وودائع 
جل و شركات، و من جھة أخرى فتلك الودائع متنوعة من حیث تاریخ استحقاقھا، فتوجد الودائع لأ

الودائع تحت الطلب، و ھذا ما أثر في إستراتجیة البنك في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة، حیث یقوم 
.بتنویع ھذه الأخیرة من استثمارات متوسطة الأجل و استثمارات طویلة الأجل

:سیاسة الإقراض.3.1

تتمیز بالمخاطر الكبیرة، إن سیاسة الإقراض في بنك الجزائر الخارجي تعتمد على منح القروض التي لا 
و ھذا ما أثر في إستراتجیة البنك في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة، حیث یقوم بنك الجزائر الخارجي 
بالاستثمار في الأوراق المالیة المتوسطة المدى لتغطیة نقص القروض الممنوحة من جھة، و من جھة 

.أخرى لتوفیر السیولة اللازمة في حال تم الطلب علیھا

:طبیعة السوق المالي الجزائري.4.1

إن السوق المالي الجزائري سوق لا یتوفر على فرص في الاستثمار في الأسھم، و ھذا لمحدودیة الأسھم 
البنك في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة، حیث أن ةالمدرجة في بورصة الجزائر، مما أثر في إستراتجی

.شكلة لمحفظتھ المالیة ھي عبارة عن سنداتالنسبة العظمى من الأوراق المالیة الم
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:الاستراتجیات المتبعة من طرف بنك الجزائر الخارجي في مجال إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة.2

إن بنك الجزائر الخارجي یتبع إستراتجیتین في  إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة، و تتمثل ھاتین 
:الإستراتجیتین في

:الشراء و الاحتفاظإستراتجیة .1.2

إن بنك الجزائر الخارجي یتبع إستراتجیة الشراء و الاحتفاظ في إدارتھ لمحفظتھ المالیة، حیث أن أغلب 
الأوراق المالیة المشكلة لمحفظة بنك الجزائر الخارجي یتم شراءھا و الاحتفاظ بھا دون بیعھا، و یتبع 

ولة اللازمة لمواجھة طلبات المودعین من جھة، و من بنك الجزائر الخارجي ھذه الإستراتجیة لتوفر السی
.جھة أخرى لعدم وجود الفرص التي تشجع البنك على بیع أوراقھ المالیة

:إستراتجیة التحصین.2.2

إن بنك الجزائر الخارجي یتبع أیضا إستراتجیة التحصین في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة، حیث یقوم 
المالیة بالتركیز على الاستثمار في السندات ذات الاستحقاقات الزمنیة عند تشكیلھ لمحفظة أوراقھ 

المختلفة، فنجده ینوع استثماراتھ من السندات القصیرة الأجل و المتوسطة الأجل و القصیرة الأجل، و 
ھذا لتجنب مخاطر تغیر أسعار الفائدة، حیث یقوم البنك بتنویع استحقاقات استثماراتھ وفق الآجال 

.ة للإیداعات التي یملكھاالمتنوع

2014تقییم أداء محفظة بنك الجزائر الخارجي لسنة : المبحث الثالث

إن قیاس أداء محفظة بنك الجزائر الخارجي یبین لنا إن كان أداء المحفظة المالیة جیدا أو لا، أي ھل 
و أدنى مخاطرة أو لا، وفق البنك في اختیار التشكیلة المناسبة لمحفظتھ المالیة للحصول على أعلى عائد

و ھنالك عدة طرق لتقییم أداء محفظة بنك الجزائر الخارجي، و من أھمھا طریقة شارب و طریقة 
.ترینور و أخیرا طریقة جونسون

إن طریقة شارب تعتمد على قیاس أداء المحافظ المالیة التي تخضع مكوناتھا لقیود متشابھة مثل الأوراق 
الانحراف المعیاري كمقیاس للمخاطر الكلیة، أما طریقتا ترینور و جونسون المالیة الخطرة، و تستخدم 

فتقیسا أداء المحافظ المالیة المتنوعة أي التي تتكون من أوراق مالیة خطرة و غیر خطرة، و تستخدم 
. معامل بیتا كمقیاس للمخاطر المنتظمة

المحفظة المالیة لبنك الجزائر الخارجي في نقوم في المطلب الأول بدراسة الأوراق المالیة التي تشكل 
، حیث نعرض أولاً البطاقة التقنیة لھذه الأوراق المالیة ثم ندرس تغیرات أسعار 2014نھایة سنة 

الأوراق المالیة المدرجة في بورصة الجزائر، أما ثانیا فنقوم بحساب عوائد كل ورقة مالیة و مخاطرتھا، 
لارتباط و مصفوفة التباین و التباین المشترك بین عوائد الأوراق أما أخیرا فنقوم بحساب معاملات ا

.المالیة المدرجة في بورصة الجزائر

أما في المطلب الثاني فنقوم بتقییم أداء محفظة الأوراق المالیة المدرجة في بورصة الجزائر لبنك 
.، و نعتمد في ھذا التقییم على طریقة شارب2014الجزائر الخارجي لسنة 
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، و نعتمد في 2014في المطلب الثالث فنقوم بتقییم أداء المحفظة الكلیة لبنك الجزائر الخارجي لسنة أما 
.قییم على طریقتا ترینور و جونسونھذا الت

دراسة الأوراق المالیة التي تشكل المحفظة المالیة لبنك الجزائر الخارجي: المطلب الأول

:2014المشكلة لمحفظة بنك الجزائر الخارجي لسنة البطاقة التقنیة للأوراق المالیة .1

من تشكیلة متنوعة و متعددة من 2014تتشكل المحفظة المالیة لبنك الجزائر الخارجي نھایة سنة 
:الأوراق المالیة و التي نعرضھا كالتالي

.تحتوي المحفظة المالیة على كل من سھم الأوراسي و سھم صیدال:الأسھم . 1.1

:لأوراسيفندق ا.1.1.1

؛شركة إدارة فندق الأوراسي: تجاريالاسم ال-

ي على دج ، تحتو1.500.000.000شركة مساھمة برأس مال قدره : رأس المال الاجتماعي-
؛دج250سھم بقیمة 6000.000

؛الخدمات العامة القابضة: المبادر-

و قیمة الإصدار تقدر بـ ، دج250سھم بقیمة اسمیة تقدر بـ 1200.000إصدار و بیع : الإصدار-
؛دج400

.2000فیفري 14یوم : ج في البورصةأول إدرا-

:مجمع صیدال.2.1.1

؛المجمع الصیدلاني صیدال: التجاريالاسم -

؛دج2.500.000.000رأس مال بقیمة شركة مساھمة ذات: رأس المال الاجتماعي-

، و قیمة الإصدار تقدر بـ دج250ر بـ سھم بقیمة اسمیة تقد2.000.000إصدار و بیع : الإصدار-
؛دج800

.1999سبتمبر 20یوم : أول إدراج في البورصة-

.تحتوي على سند دحلي: في البورصةالسندات المدرجة.2.1

؛أ دحلي.ذ.ش: الاسم-

؛ملیار دینار8.3: بدایة الإصدارالقیمة المالیة المستھدفة عند-

؛سنوات7: مدة حیاة السند-

؛%6,75، %6,25، %5,75، %5,25، %4,75، %4,25، %4: الفوائد السنویة-
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؛جد10.000: القیمة الاسمیة-

؛2009جانفي 11: تاریخ الإصدار-

؛2016جانفي 11: تاریخ الاستحقاق-

؛جانفي من كل سنة11: دید الفوائدتاریخ تس-

.2009مارس 16: تاریخ الإدراج-

و FNI1و SZ3و SZ2وSZ1تحتوي على سندات : السندات الغیر مدرجة في البورصة.3.1
FNI2.

أصناف من السندات الغیر مدرجة في البورصة 3لقد أصدرت شركة سونلغاز :شركة سونلغاز.1.3.1
:و التي تتمثل في

:SZ1سند .1.1.3.1

؛2005مارس 31: تاریخ الإصدار-

؛2016مارس 31: تاریخ الاستحقاق-

؛سنة11: مدة الحیاة-

؛%4,2: الفائدة السنویة-

؛مارس من كل سنة31: سدید الفوائدتاریخ ت-

.10.000: سمیةالقیمة الا-

:SZ2سند .2.1.3.1

؛2006ماي 16: تاریخ الإصدار-

.2015ماي 16: تاریخ الاستحقاق-

؛سنوات9: مدة الحیاة-

؛%4,65: الفائدة السنویة-

؛ماي من كل سنة16: تسدید الفوائدتاریخ -

.10.000: القیمة الاسمیة-

:SZ3سند .3.1.3.1

؛2006ماي 16: تاریخ الإصدار-

؛2017ماي 16: تاریخ الاستحقاق-
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؛سنوات11: مدة الحیاة-

؛%4,85: الفائدة السنویة-

؛ماي من كل سنة16: تسدید الفوائدتاریخ -

.10.000: القیمة الاسمیة-

لقد أصدر الصندوق الوطني للاستثمار نوعین من السندات و التي :الصندوق الوطني للاستثمار.2.3.1
:تتمثل في

:FNI1سند .1.2.3.1

؛2014نوفمبر 16: تاریخ الإصدار-

؛2024نوفمبر 16: تاریخ الاستحقاق-

؛سنوات10: مدة الحیاة-

؛%5: الفائدة السنویة-

؛نوفمبر من كل سنة16: الفوائدیدتاریخ تسد-

.10.000: القیمة الاسمیة-

:FNI2سند .2.2.3.1

؛2014نوفمبر 20: تاریخ الإصدار-

؛2024نوفمبر 20: خ الاستحقاقتاری-

؛سنوات10: مدة الحیاة-

؛%4: الفائدة السنویة-

؛نوفمبر من كل سنة20: ید الفوائدتاریخ تسد-

.10.000: القیمة الاسمیة-

و ) BTC(تحتوي المحفظة المالیة للبنك على السندات القصیرة الأجل :سندات الخزینة العمومیة.4.1
). OAT(و السندات الطویلة الأجل ) BTA(السندات المتوسطة الأجل 

.1.000.000لخزینة العمومیة تساوي إن القیمة الاسمیة لجمیع سندات ا

):BTC(السندات القصیرة الأجل .1.4.1

و قیمة معدل العائد لھذا الصنف من السندات یتراوح :أسبوع13سندات الحزینة العمومیة .1.1.4.1
.%0,5و %0,3ما بین 
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و قیمة معدل العائد لھذا الصنف من السندات یتراوح :أسبوع26سندات الخزینة العمومیة .2.1.4.1
.%0,7و%0,3ما بین 

:)BTA(السندات المتوسطة الأجل . 2.4.1

و معدل الفائدة لھذا الصنف من السندات یساوي :سندات الخزینة العمومیة لـ سنة واحدة.1.2.4.1
1,75%.

.%2و معدل الفائدة لھذا الصنف من السندات یساوي :سندات الخزینة العمومیة لـ سنتین.2.2.4.1

و معدل العائد لھذا الصنف من السندات یساوي :سنوات3سندات الخزینة العمومیة لـ .3.2.4.1
2,25%.

و معدل الفائدة لھذا الصنف من السندات یساوي:سنوات5سندات الخزینة العمومیة ذات .4.2.4.1
2,5%.

):OAT(السندات الطویلة الأجل . 3.4.1

و معدل الفائدة لھذا الصنف من السندات یساوي :سنوات7سندات الخزینة العمومیة لـ .1.3.4.1
3%.

و معدل الفائدة لھذا الصنف من السندات یساوي:سنوات10سندات الخزینة العمومیة لـ .2.3.4.1
3,5%.

و معدل الفائدة لھذا الصنف من السندات یساوي:سنوات15سندات الخزینة العمومیة لـ .3.3.4.1
3,75%.

الأوراق المالیة المدرجة في بورصة الجزائر و التي تشكل المحفظة المالیة دراسة تغیرات أسعار .2
:لبنك الجزائر الخارجي

إن أسعار الأوراق المالیة المدرجة في بورصة الجزائر شھدت تغیرات و تذبذبات منذ إدراجھا في 
عار ھذه ، و سنقوم بدراسة تغیرات ھذه الأسعار بالاعتماد على أس2014البورصة حتى نھایة سنة 

و ھذا بدایة كل شھر إبتداءا من سنة )1(الملحق رقم الأوراق المالیة في بورصة الجزائر التي توجد في 
:، و النتائج المتحصل علیھا ھي كالتالي2014إلى غایة نھایة سنة 2009

:تغیرات سعر سھم الأوراسي.1.2

التالي یبین تغیرات سعر سھم ، و الشكل 2009إن سعر سھم الأوراسي مر بعدة تغیرات منذ سنة 
:الأوراسي
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رسم بیاني یوضح تغیرات سعر سھم الأوراسي):4-3(الشكل رقم 

من إعداد الطالب بالاعتماد على معطیات بورصة الجزائر:المصدر

دج للسھم الواحد من 450نلاحظ من خلال المنحنى السابق بقاء سعر سھم الأوراسي مستقرا عند سعر 
دج للسھم 500شھرا، ثم نلاحظ صعود السعر إلى 27أي طیلة 2011إلى غایة أفریل 2009جانفي 

، ثم نلاحظ تناقص سعر السھم الواحد إلى 2012الواحد و بقائھ مستقرا في ھذا السعر إلى غایة فیفري 
و بقائھ في ھذا المستوى إلى 2012دج للسھم الواحد و ھذا في نوفمبر 340غایة وصولھ إلى سعر 

.2014دج للسھم الواحد نھایة سنة 440أین عاود الصعود لیصل إلى 2013ة جوان غای

:تغیرات سعر سھم صیدال.2.2

:، و الشكل التالي یبین تغیرات سعر سھم صیدال2009إن سعر سھم صیدال مر بعدة تغیرات منذ سنة 

رسم بیاني یوضح تغیرات سعر سھم صیدال):5-3(الشكل رقم 

إعداد الطالب بالاعتماد على معطیات بورصة الجزائرمن :المصدر
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إلى غایة 2009نلاحظ من خلال المنحنى السابق أن سعر سھم صیدال مر بثلاث مراحل من بدایة سنة 
دج للسھم الواحد من 380، حیث نلاحظ بقاء سعر سھم صیدال مستقرا عند سعر 2014نھایة سنة 

دج 725نلاحظ صعود السعر إلى غایة وصولھ إلى سعر ، ثم 2011إلى غایة جویلیة 2009جانفي 
، ثم نلاحظ تناقص سعر السھم إلى غایة وصولھ إلى سعر 2011للسھم الواحد و ھذا في شھر أوت 

.2014دج للسھم الواحد و ھذا في نھایة سنة 555

:تغیرات سعر سند دحلي.3.2

إلى غایة نھایة سنة 2009أفریل إن سعر سند دحلي مر بعدة تغیرات منذ إدراجھ في البورصة في 
:، و الشكل التالي یبین تغیرات سعر سند دحلي2014

رسم بیاني یوضح تغیرات سعر سند دحلي):6-3(لشكل رقم ا

من إعداد الطالب بالاعتماد على معطیات بورصة الجزائر:المصدر

إدراجھ في البورصة حتى نلاحظ من خلال المنحنى السابق أن سعر سند دحلي مر بعدة تغیرات منذ 
منذ إدراجھ حتى جانفي %100، حیث نلاحظ أن سعر السند كان مستقرا في حدود 2014نھایة سنة ّ

أین عاود 2014و یستقر عنده إلى غایة جانفي %95أین بدأ بالتناقص لیصل إلى سعر 2010
.للسند الواحد%100إلى سعر 2014الصعود و التذبذب لیصل في نھایة سنة 

حساب عوائد الأوراق المالیة المدرجة في بورصة الجزائر و التي تشكل المحفظة المالیة لبنك .3
:الجزائر الخارجي

من 2014لقد قمنا بحساب العوائد الشھریة للأوراق المالیة المدرجة في بورصة الجزائر نھایة سنة 
الأوراق المالیة و ھذا إبتداءا من خلال الأسعار الشھریة و الفوائد و الأرباح الموزعة على حاملي ھذه

، حیث تحصلنا على أسعار الأوراق المالیة لبدایة كل شھر، ثم 2014إلى غایة دیسمبر 2009جانفي 
:قمنا بتقسیم الأرباح السنویة لكل ورقة مالیة بالطریقة التالیة

علیھا موجودة في المعطیات المتحصل (الحصول على تواریخ توزیع الأرباح السنویة و على قیمتھا -
؛)2(الملحق رقم
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؛قسط متساوي12رباح السنویة على تقسیم الأ-

توزیع الأقساط المتحصل علیھا على الأشھر حیث نوزع قسطا في الشھر الذي تم فیھ توزیع الأرباح -
.أشھر بعد ھذا الشھر6أقساط في 6أشھر قبل ھذا الشھر، و نوزع 5أقساط في 5السنویة و نوزع 

لقد اتبعنا ھذه الطریقة للتقلیل من الأخطاء ولتفادي حدوث أخطاء في العدید من مراحل دراستنا و من و 
.بینھا حساب الانحراف المعیاري

:ثم قمنا بحساب العائد الشھري لكل ورقة مالیة باستخدام العلاقة التالیة

:حیث

Rit :معدل عائد الورقة المالیةi خلال بدایة الشھرt.

Vit :سعر الورقة المالیةi خلال بدایة الشھرt.

Vit-1 :سعر الورقة المالیةiخلال بدایة الشھر الماضي.

Dit :توزیعات الأرباح أو الفوائد للورقة المالیةiخلال الشھرt) أي توزیعات الأقساط بإتباع الطریقة
).السابقة

).3(الملحق رقمو النتائج المتحصل علیھا موجودة في 

حساب المتوسط الحسابي و الانحراف المعیاري و مصفوفة التباین و التباین المشترك لعوائد .4
:الأوراق المالیة 

:حساب المتوسط الحسابي و الانحراف المعیاري لعوائد الأوراق المالیة. 1.4

اف بعد حساب العوائد الشھریة للأوراق المالیة نحسب في ھذه المرحلة الوسط الحسابي و الانحر
المعیاري الشھري لعوائد جمیع الأوراق المالیة المدرجة في بورصة الجزائر و التي تشكل المحفظة 

:المالیة لبنك الجزائر الخارجي، و النتائج ھي كالتالي
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الوسط الحسابي و الانحراف المعیاري الشھري لعوائد الأوراق المالیة ):6-3(جدول رقمال

الشركات الأوراسي صیدال دحلي

للعائدالوسط الحسابي  0,46% 1,15% 0,44%

الانحراف المعیاري
للعائد 3,58% 3,86% 0,66%

على المعطیات المتحصل علیھا من بورصة الجزائر، و باستخدام من إعداد الطالب بالاعتماد:المصدر
EXCELبرنامج 

الأوراق المالیة نضرب كل قیمة للحصول على الوسط الحسابي و الانحراف المعیاري السنوي لعوائد 
:، و النتائج ھي كالتالي12شھریة في العدد 

الوسط الحسابي و الانحراف المعیاري السنوي لعوائد الأوراق المالیة ):7-3(جدول رقمال

الشركات الأوراسي صیدال دحلي

الوسط الحسابي  5,51% 13,83% 5,33%

الانحراف المعیاري 42,99% 46,83% 7,43%

بالاعتماد على المعطیات المتحصل علیھا من بورصة الجزائر، و باستخدام من إعداد الطالب:المصدر
EXCELبرنامج 

نلاحظ من خلال الجدول السابق أن معدلات العائد المتوقعة بالنسبة لأسھم الأوراسي و صیدال و سند 
و نلاحظ كذلك أن درجة المخاطرة تتعلق بمعدلات العوائد دحلي كلھا موجبة و بدرجة مخاطرة مختلفة، 

المتوقعة حیث كلما زاد معدل العائد المتوقع كلما زادت درجة المخاطرة التي تتعرض لھا الورقة المالیة، 
و بأعلى معدل عائد متوقع الذي %46,83و أعلى درجة مخاطرة سجلھا أسھم مجمع صیدال بدرجة 

و بأدنى %7,43سبة لأدنى درجة مخاطرة فلقد سجلھا سند دحلي بدرجة ، أما بالن%13,83یقدر بـ 
.%5,33معدل عائد متوقع الذي یقدر بـ 

:مصفوفة التباین و التباین المشترك لعوائد الأوراق المالیة .2.4

نستخدم العوائد الشھریة لحساب مصفوفة التباین و التباین المشترك للعوائد الشھریة للأوراق المالیة 
المتحصل علیھا من قبل و نتحصل على مصفوفة التباین و التباین المشترك بین العوائد الشھریة للأوراق 

:المالیة و ھي كالتالي
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مصفوفة التباین و التباین المشترك بین العوائد الشھریة للأوراق المالیة):8- 3(جدول رقم ال

الشركات الأوراسي صیدال دحلي

الأوراسي 0,128% 0,016% 0,004%

صیدال 0,016% 0,149% 0,001%

دحلي 0,004% 0,001% 0,004%
بالاعتماد على المعطیات المتحصل علیھا من بورصة الجزائر، و باستخدام من إعداد الطالب:المصدر
EXCELبرنامج 

وللحصول على مصفوفة التباین و التباین المشترك للعوائد السنویة للأوراق المالیة نضرب المصفوفة 
، و ھذا لأن التباین ھو عبارة عن مربع الانحراف المعیاري لھذا نستعمل مربع 144السابقة في العدد 

ن العوائد السنویة على مصفوفة التباین و التباین المشترك بی، و منھ نتحصل 144الذي ھو 12العدد 
:للأوراق المالیة و ھي كالتالي

مصفوفة التباین و التباین المشترك بین العوائد السنویة للأوراق المالیة):9- 3(جدول رقم ال

الشركات الأوراسي صیدال دحلي

الأوراسي 18,48% 2,25% 0,52%

صیدال 2,25% 21,49% 0,11%

دحلي 0,52% 0,11% 0,55%

بالاعتماد على المعطیات المتحصل علیھا من بورصة الجزائر، و باستخدام إعداد الطالبمن :المصدر
EXCELبرنامج 

:معاملات الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة.3.4

و تحصلنا على ما ) السنویة أو الشھریة(لقد قمنا بحساب معاملات الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة 
: یلي
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معاملات الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة):10-3(رقمجدول ال

الشركات الأوراسي صیدال دحلي

الأوراسي 1 0,11285 0,15965

صیدال 0,112852 1 0,03158

دحلي 0,159649 0,03158 1

بالاعتماد على المعطیات المتحصل علیھا من بورصة الجزائر، و باستخدام من إعداد الطالب:المصدر
EXCELبرنامج 

نلاحظ من خلال الجدول السابق أن معاملات الارتباط للأوراق المالیة الثلاث موجبة لكنھا ضعیفة نسبیا، 
سھم صیدال و حیث أن أكبر ارتباط نجده بین سند دحلي و سھم الأوراسي، ثم یلیھ معامل الارتباط بین 

سھم الأوراسي، و أخیرا أدنى قیمة لمعامل الارتباط نجدھا بین سند دحلي و سھم صیدال، إن معامل 
الارتباط یبین درجة ارتباط عوائد ورقتین مالیتین، و كلما كان ھذا المعامل صغیرا كلما تم تدنیة 

الارتباط بین سند دحلي و سھم المخاطر الغیر نظامیة، و منھ نستنتج أن أحسن معامل ارتباط ھو معامل
صیدال، حیث أن تغیر نسبة عوائد إحدى الورقتین المالیتین لن یؤثر كثیرا على عوائد الورقة المالیة 

.الأخرى و ھذا من شئنھ أن یقضي على المخاطر الغیر نظامیة

تقییم أداء محفظة الأوراق المالیة المدرجة في بورصة الجزائر لبنك : المطلب الثاني
لجزائر الخارجيا

لقیاس أداء محفظة الأوراق المالیة المدرجة في بورصة الجزائر لبنك الجزائر الخارجي نستعین بمقیاس 
شارب الذي یقیس لنا عائد ھذه المحفظة مقابل كل وحدة من المخاطر الكلیة التي ینطوي علیھا الاستثمار 

.فیھا

:بإتباع الخطوات التالیةحیث نقوم

بنك ي البورصة و المشكلة لمحفظة الاستثماریة لكل الأوراق المالیة المدرجة فحساب الأوزان.1
الجزائر الخارجي؛

صة الجزائر لبنك الجزائر محفظة الأوراق المالیة المدرجة في بورحساب معدل العائد المتوقع ل.2
؛الخارجي

؛لبنك الجزائر الخارجيفي البورصة المدرجةمحفظة الأوراق المالیة حساب الانحراف المعیاري ل.3

؛تحدید العائد الخالي من المخاطر.4

.ساب قیمة مؤشر شارب لمحفظة البنكح.5
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بنك حساب الأوزان الاستثماریة لكل الأوراق المالیة المدرجة في البورصة و المشكلة لمحفظة .1
:الجزائر الخارجي

الاستثماریة لكل الأوراق المالیة بالاعتماد على معطیات بنك الجزائر الخارجي قمنا بحساب الأوزان
:المدرجة في البورصة و المشكلة لمحفظة البنك و تحصلنا على ما یلي

ي البورصة و المشكلة لمحفظة المدرجة فالأوزان الاستثماریة للأوراق المالیة ):11- 3(الجدول رقم 
2014لنھایة سنة بنك الجزائر الخارجي

الشركات الأوراسي صیدال دحلي

الأوراق المالیة في محفظة نسبة
الأوراق المالیة الخطرة للبنك 1,64% 5,19% 93,16%

بنك الجزائربالاعتماد على المعطیات المتحصل علیھا من إعداد الطالب:المصدر

نلاحظ في ما سبق أن محفظة الأوراق المالیة المدرجة في البورصة لبنك الجزائر الخارجي تتشكل من 
أنواع من الأوراق المالیة المدرجة في بورصة الجزائر و المتمثلة في أسھم مجمع صیدال بنسبة 3

.%93,16، و أخیرا سندات دحلي بنسبة %1,64و أسھم فندق الأوراسي بنسبة 5,19%

محفظة الأوراق المالیة المدرجة في بورصة الجزائر لبنك الجزائر ب معدل العائد المتوقع لحسا.2
:الخارجي

بعد الحصول على الأوزان النسبیة للأوراق المالیة المشكلة لمحفظة الأوراق المالیة المدرجة في بورصة 
:المحفظة، حیث نفرض أنالجزائر لبنك الجزائر الخارجي نقوم بحساب معدل العائد المتوقع لھذه 

Wi : الوزن النسبي للورقة المالیةi في محفظة البنك للأوراق المالیة المدرجة، ومھما یكنi ،

µRi : معدل العائد المتوقع السنوي للورقة المالیةi.

E(µR) :معدل العائد المتوقع لمحفظة البنك للأوراق المالیة المدرجة.

:المتوقع لمحفظة البنك للأوراق المالیة المدرجة نستعمل العلاقة التالیةو لحساب معدل العائد 

:،   مع العلم أن : أي أن

:  و كذلك
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: و منھ 

یساوي محفظة الأوراق المالیة المتداولة في البورصة لبنك الجزائر الخارجيأي أن معدل عائد 
5,77%.

:في البورصة لبنك الجزائر الخارجيالمدرجةمحفظة الأوراق المالیة المعیاري لحساب الانحراف .3

محفظة الأوراق المالیة المتداولة في البورصة لبنك الجزائر الخارجي الانحراف المعیاري للحساب 
:نفرض أن

.الانحراف المعیاري لعائد محفظة البنك للأوراق المالیة المدرجة: 

.البنك للأوراق المالیة المدرجةتباین عائد محفظة: 

:و لحساب تباین محفظة البنك نستخدم العلاقة التالیة

.بین عوائد الأوراق المالیة المدرجة في بورصةتمثل مصفوفة التباین و التباین المشترك مع 

.Wھي عبارة عن منقول الشعاع و 

:                                                                    و منھ نجد 

:                           أي أن الانحراف المعیاري لمحفظة البنك یساوي

:Rfتحدید العائد الخالي من المخاطر .4

متوسط العوائد السنویة لجمیع الأوراق إن عائد الأوراق المالیة الخالیة من المخاطر ھو عبارة عن
.2014المالیة الخالیة من المخاطر و الموجودة في السوق المالي الجزائري نھایة سنة 

و نقصد بالأوراق المالیة الخالیة من المخاطر جمیع السندات الغیر مدرجة في البورصة و سندات 
ھذا لأن سندات الخزینة العمومیة ذات الأمد الخزینة العمومیة ذات الأمد المتوسط و الأمد الطویل، و 

القصیر لیس لدیھا معدل عائد ثابت من جھة و من جھة أخرى لأنھا ذات عمر قصیر أي أقل من سنة، و 
لحساب معدل العائد الخالي من المخاطر نعرض معدل العائد السنوي لجمیع الأوراق المالیة الخالیة من 

:وھي2014لي الجزائري نھایة سنة المخاطر و التي توجد في السوق الما
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و التي توجد في السوق المالي العائد السنوي للأوراق المالیة الخالیة من المخاطر ):12-3(الجدول رقم
2014الجزائري نھایة سنة 

على المعطیات المتحصل علیھا من بنك الجزائر الخارجيدمن إعداد الطالب بالاعتما:المصدر

و بحساب الوسط الحسابي لمعدلات العائد السنویة للأوراق المالیة الخالیة من المخاطر نتحصل على 
:العائد الخالي من المخاطر و الذي یساوي

:حساب قیمة مؤشر شارب لمحفظة البنك.5

:بالعلاقة التالیةإن مؤشر شارب لقیاس الأداء یعطى 

: مع أن

Sp :قیمة مؤشر شارب.

Rf :معدل العائد الخالي من المخاطرة.

:بالاعتماد على النتائج المتحصل علیھا فیما سبق فإنو 

.البورصةالمدرجة فيإن الحصول على مؤشر شارب موجب دلیل على فعالیة أداء محفظة البنك

أنواع الأوراق 
المالیة الخالیة 

من المخاطر
SZ1 SZ2 SZ3 FNI1 FNI2 BTA

(1 ans)

المعدل 
السنوي للعائد 4,20% 4,65% 4,85% 5% 4% 1,75%

أنواع الأوراق 
المالیة الخالیة 

من المخاطر
BTA

(2 ans)
BTA

(3 ans)
BTA

(5 ans)
OAT

(7ans)
OAT

(10ans)
OAT

(15 ans)

المعدل 
السنوي للعائد 2% 2,25% 2,50% 3% 3,50% 3,75%
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الأوراق المالیة الكلیة لبنك الجزائر الخارجيتقییم أداء محفظة : المطلب الثالث

لقیاس أداء محفظة الأوراق المالیة الكلیة أي الأوراق المالیة الخطرة و الغیر خطرة للبنك نستعین 
بمقیاسي ترینور و جونسون، و الذي یقیسا لنا عائد ھذه المحفظة مقابل كل وحدة من المخاطر المنتظمة 

فیھا، و ھذا لأن عملیة التنویع تقضي على المخاطر الغیر منتظمة، و لقیاس التي ینطوي علیھا الاستثمار 
.المخاطر المنتظمة نستخدم معامل بیتا

:حیث یتم إتباع الخطوات التالیة

؛2014الأوزان النسبیة لجمیع الأوراق المالیة المشكلة لمحفظة البنك الكلیة لسنة حساب .1

؛لیة الكلیة لبنك الجزائر الخارجيالماحساب العائد المتوقع لمحفظة الأوراق.2

؛حساب عائد السوق.3

؛العائد المتوقع لمحفظة السوقحساب معدل .4

حساب الانحراف المعیاري لمحفظة السوق؛.5

؛امل بیتا للأوراق المالیة الخطرةحساب مع.6

؛معامل بیتا لمحفظة البنكحساب .7

؛بواسطة مؤشر ترینور لقیاس الأداءقیاس أداء محفظة الأوراق المالیة الكلیة لبنك الجزائر الخارجي .8

.بواسطة مؤشر جونسون لقیاس الأداءقیاس أداء محفظة الأوراق المالیة الكلیة لبنك الجزائر الخارجي .9

:2014سنة لنھایة الأوزان النسبیة لجمیع الأوراق المالیة المشكلة لمحفظة البنك الكلیة حساب .1

بالاعتماد على معطیات البنك تحصلنا على الأوزان النسبیة لجمیع الأوراق المالیة المشكلة لمحفظة البنك 
:، و النتائج ھي كالتالي2014الكلیة لسنة 

سنة نھایة لجمیع الأوراق المالیة المشكلة لمحفظة البنك الكلیة لالأوزان النسبیة ):13-3(الجدول رقم
2014

الشركات
الأوراق المالیة 

الخالیة من 
المخاطر

الأوراسي صیدال دحلي

نسبة الأوراق 
المالیة في محفظة 
الأوراق المالیة 

الكلیة للبنك
99,91% 0,006% 0,009% 0,075%

من إعداد الطالب بالاعتماد على المعطیات المتحصل علیھا من بنك الجزائر الخارجي:المصدر
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حیث نقصد بالأوراق المالیة الخالیة من المخاطر السندات الغیر مدرجة في البورصة و سندات الخزینة 
.العمومیة بأصنافھا الثلاث

:الجزائر الخارجيالمالیة الكلیة لبنك حساب العائد المتوقع لمحفظة الأوراق .2

:البنك نستعمل العلاقة التالیةلحساب العائد المتوقع لمحفظة

:،   مع العلم أن : أي أن

و كذلك   

:                  و منھ 

بما أن النسبة العظمى من المحفظة المالیة لبنك الجزائر الخارجي متشكلة من الأوراق المالیة الخالیة من 
فإن معدل ) السندات الغیر مدرجة في البورصة و سندات الخزینة العمومیة بأصنافھا الثلاثة( المخاطر 

معدل العائد الأوراق المالیة الخالیة العائد المتوقع للمحفظة المالیة الكلیة لبنك الجزائر الخارجي یقارب 
.%3,452من المخاطر، حیث یقدر ھذا العائد المتوقع بـ 

:حساب عائد السوق.3

:یقاس عائد السوق بعائد مؤشر بورصة الجزائر، و یحسب بالعلاقة التالیة

:مع العلم أن

.tعائد السوق لبدایة الشھر : 

.tقیمة مؤشر بورصة الجزائر لبدایة الشھر : 

.(t-1)قیمة مؤشر بورصة الجزائر لبدایة الشھر : 

إلى غایة نھایة 2009لقد تم التحصل على قیمة مؤشر بورصة الجزائر لبدایة كل شھر و ھذا من سنة 
من بورصة الجزائر، و لقد قمنا بحساب عائد السوق الشھري، و النتائج المتحصل علیھا 2014سنة 

.)4(الملحق رقمموجودة في 
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:حساب معدل العائد المتوقع لمحفظة السوق.4

نقوم في ھذه 2014إلى غایة نھایة سنة 2009بعد حساب عوائد السوق الشھریة من بدایة سنة 
و الذي یتمثل في المتوسط الحسابي لعوائد 2014المرحلة بحساب عائد محفظة السوق لنھایة سنة 

: السوق الشھریة، و بھذا تحصلنا على العائد الشھري لمحفظة السوق

و نتحصل 12سنوي لمحفظة السوق نقوم بضرب العائد الشھري في العدد و لكي نتحصل على عائد ال
:2014على معدل العائد السنوي المتوقع لمحفظة السوق لنھایة سنة 

صغیر و لا یعكس حجم 2014نستنتج من النتیجة المتحصل علیھا أن العائد المتوقع للسوق لنھایة سنة 
.المخاطر الموجودة في السوق

:الانحراف المعیاري لمحفظة السوقحساب .5

بالاعتماد على العوائد الشھریة للسوق نقوم بحساب الانحراف المعیاري لھذه العوائد و تحصلنا على ما 
:یلي

و لكي نتحصل على الانحراف المعیاري السنوي لمحفظة السوق نقوم بضرب الانحراف المعیاري 
:المعیاري السنوي لمحفظة السوق و نتحصل على الانحراف 12الشھري في العدد 

، و ھذا یدل على درجة %25,41یقدر بـ2014نستنتج من النتیجة السابقة أن خطر السوق لنھایة سنة 
.مخاطر كبیرة یتحملھا السوق المالي الجزائري

:حساب معامل بیتا للأوراق المالیة الخطرة.6

العائد لكل ورقة مالیة خطرة بالنسبة للتغیر في معدل یقیس لنا معامل بیتا نسبة التغیر الحاصل في معدل
عائد السوق، و لھذا یتم الاعتماد على معامل بیتا كمقیاس للمخاطر المنتظمة، حیث یتم القضاء على 

.المخاطر الغیر منتظمة بواسطة التنویع

ظة بنك الجزائر باستعمال العوائد الشھریة للسوق و العوائد الشھریة للأوراق المالیة المشكلة لمحف
الخارجي نقوم بحساب معمل بیتا محفظة البنك و ھذا بحساب معمل بیتا كل ورقة مالیة خطرة مشكلة 

:یعطى بالعلاقة التالیةiلمحفظة بنك الجزائر الخارجي، حیث أن معامل بیتا الورقة المالیة 
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:حیث أن 

.iمعامل بیتا للورقة المالیة الخطرة : 

.وي لعوائد محفظة السوقالتباین السن: 

.و عائد مؤشر السوقiالتباین المشترك السنوي بین عائد الورقة المالیة: 

و عائد السوق، و ھذا بالاعتماد iنقوم أولا بحساب التباین المشترك الشھري بین عائد الورقة المالیة
على العوائد الشھریة لمؤشر السوق و العوائد الشھریة لكل ورقة مالیة، و النتائج المتحصل علیھا ھي 

:كالتالي

و عائد السوقعوائد الأوراق المالیةالتباین المشترك الشھري بین ):14- 3(الجدول رقم 

الشركات الأوراسي صیدال دحلي

0,0210% 0,0733% 0,0009%

من إعداد الطالب بالاعتماد على المعطیات المتحصل علیھا من بنك الجزائر الخارجي:المصدر

، و النتائج 144و للحصول على التباین المشترك السنوي نقوم بضرب كل تباین مشترك في العدد 
:المتحصل علیھا ھي

و عائد السوقعوائد الأوراق المالیةبین سنويالتباین المشترك ال):15- 3(الجدول رقم 

الشركات الأوراسي صیدال دحلي

3,02% 10,55% 0,12%

من إعداد الطالب بالاعتماد على المعطیات المتحصل علیھا من بنك الجزائر الخارجي:المصدر

:لمحفظة البنك، و النتائج ھي كالتاليأما ثانیا فنقوم بحساب معامل بیتا لكل ورقة مالیة خطرة مشكلة 
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قیمة معاملات بیتا للأوراق المالیة الخطرة المشكلة لمحفظة البنك):16- 3(الجدول رقم 

الشركات الأوراسي صیدال دحلي

معامل بیتا  46,793% 163,437% 1,920%

من إعداد الطالب بالاعتماد على المعطیات المتحصل علیھا من بنك الجزائر الخارجي:المصدر

:مع العلم أن 

:حساب معامل بیتا محفظة البنك.7

ھذه الأخیرة نتحصل بعد الحصول على النتائج السابقة یمكننا الآن حساب معامل بیتا لمحفظة البنك، و 
:علیھا بالعلاقة التالیة

:    لدیناوكذلك: أي

:                              و منھ معامل بیتا لمحفظة البنك یساوي

قیاس أداء محفظة الأوراق المالیة الكلیة لبنك الجزائر الخارجي بواسطة مؤشر ترینور لقیاس .8
:الأداء

الأداء یعتمد في قیاس أداء محفظة البنك على معامل بیتا كمقیاس للمخاطر التي إن مؤشر ترینور لقیاس 
تتحملھا محفظة البنك، و ھذا لأن تنویع المحفظة المالیة بتشكیلھا من أوراق مالیة ذات خطورة و أوراق 

مالیة خالیة من المخاطر یقضي على المخاطر الغیر منتظمة، و یتم حساب مؤشر ترینور بواسطة 
:قة التالیةالعلا

: حیث تمثل

.معامل بیتا لمحفظة البنك: 

.مؤشر ترینور لقیاس الأداء: 



116إدارة محفظة الأوراق المالیة على مستوى بنك الجزائر الخارجي: الفصل الثالث

:                        ومنھ

فھذا یدل على  %12,99بما أن مؤشر ترینور للمحفظة الكلیة لبنك الجزائر الخارجي موجب و یساوي 
.الأداء الجید لمحفظة البنك

:          إن مؤشر ترینور لمحفظة السوق یساوي

.1و ھذا لأن معامل بیتا محفظة السوق یساوي 

:و منھ

.لمحفظة السوقإن الحصول على مؤشر ترینور سالب لمحفظة السوق یدل على أن الأداء الغیر جید 

و كذلك إن مؤشر ترینور محفظة السوق ھو نفسھ علاوة المخاطرة في السوق، و الحصول على علاوة 
مخاطرة سالبة یبین العائد الخالي من المخاطر أكبر من عائد السوق، أي أن الاستثمار في الأوراق 

ت الخطورة، فبالإضافة إلى المالیة الخالیة من المخاطر أحسن من الاستثمار في الأوراق المالیة ذا
المخاطر التي یتم تحملھا في الاستثمار في الأوراق المالیة ذات الخطورة نجد أن العائد أقل من عائد 

.   الأوراق المالیة الخالیة من المخاطر

و من جھة أخرى نستنتج أن مؤشر ترینور لمحفظة بنك الجزائر الخارجي أكبر من مؤشر ترینور 
منھ فإن أداء محفظة الأوراق المالیة الكلیة لبنك الجزائر الخارجي أحسن من أداء لمحفظة السوق و 

.محفظة السوق

قیاس أداء محفظة الأوراق المالیة الكلیة لبنك الجزائر الخارجي بواسطة مؤشر جونسون لقیاس .9
:الأداء

دار الأول یتمثل في إن مؤشر جونسون لقیاس الأداء تقوم فكرتھ على إیجاد الفرق بین مقدارین، المق
علاوة مخاطرة المحفظة المالیة، أما المقدار الثاني فیتمثل في حاصل ضرب معامل بیتا للمحفظة المالیة 

:في علاوة مخاطرة السوق، و یتم حسابھ بالعلاقة التالیة
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:و بالاعتماد على المعطیات السابقة نجد

محفظة الأوراق المالیة الكلیة لبنك الجزائر بما أن مؤشر جونسون لقیاس الأداء موجب، فإن أداء
.الخارجي جید
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:خلاصة الفصل

خلال دراسة الحالة التي قمت بھا حول كیفیة إدارة بنك الجزائر الخارجي لمحفظة أوراقھ المالیة تبین من 
السیاسة الدفاعیة علىھذا البنك یعتمدبفعالیة، حیث أن بنك الجزائر الخارجي یدیر محفظة أوراقھ المالیة 

تسمح لھ ھذه السیاسة من جھة على الحصول على عوائد مستقرة مع حیث في إدارتھ لمحفظتھ المالیة، 
تحمل نسبة مخاطر صغیرة، و من جھة أخرى تعتبر ھذه السیاسة ھي السیاسة المثلى في السوق المالي 

إستراتجیتان في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة، و ھما یتبع بنك الجزائر الخارجيالجزائري، كما 
.و الاحتفاظ، و إستراتجیة التحصینإستراتجیة الشراء 

محفظة الأوراق فعال لأداء إن الإدارة الفعالة التي ینتھجھا بنك الجزائر الخارجي ساھمت في تحقیق
عائد الوحدة الواحدة من المخاطر ، حیث أن مؤشر شارب لقیاس الأداء أثبت لنا بأن لھالمالیة الخطرة 

، مخاطر التي تتعرض لھ محفظة السوقالتي تتحملھا محفظة البنك أكبر من عائد الوحدة الواحدة من ال
لبنك الجزائر الخارجي ھو أداء فعال، و تم قیاس ھذا الأداء الكلیة ن أداء محفظة الأوراق المالیة كما أ

.قیاس الأداءبالاعتماد على مؤشرا ترینور و جونسون ل



الخاتمة
العامة



120مة                                                                      الخاتمة العا

:الخاتمة العامة

تعتبر البنوك التجاریة من أھم الھیئات المالیة في الجزائر، حیث تلعب ھذه البنوك دورا كبیرا في تطبیق 
السیاسات و الاستراتجیات المسطرة من طرف الدولة الجزائریة للخروج من الاقتصاد الریعي والتوجھ 

محافظ الأوراق المالیة من أجل تحقیق الأھداف التي نحو اقتصاد السوق، إذ تقوم البنوك التجاریة بتشكیل 
تسعى إلیھا و من أھمھا الوصول إلى المحفظة المالیة المثلى، و ھي المحفظة المالیة التي بواسطتھا یتم 
تحقیق أقصى العوائد عند مستوى معین من المخاطر، و یمكن تحقیق ھذا الھدف بالاعتماد على خاصیة 

الیة ذات الخطورة و الأوراق المالیة الخالیة من المخاطر في عملیة تشكیل التنویع بین الأوراق الم
محفظة الأوراق المالیة، حیث یتم بفضل ھذه الخاصیة تدنیة المخاطر، و ھذا بالقضاء على المخاطر 

.الغیر نظامیة التي تتعرض لھا المحفظة المالیة

لتجاري إدارة فعالة لمحفظة أوراقھ المالیة، إن الوصول إلى المحفظة المالیة المثلى یتطلب من البنك ا
حیث تعتمد ھذه الإدارة على السیاسات و الاستراتجیات التي یتبعھا ھذا البنك، و كذلك تعتمد على 
الإمكانیات المالیة للبنك، و قد نجحت العدید من البنوك التجاریة في إدارة محافظ أوراقھا المالیة بفعالیة، 

.كانیات المادیة و المالیة و البشریة لتحقیق ذلكو ھذا لتوفرھا على الإم

:اختبار الفرضیات

:من خلال البحث الذي قمت بھ و الذي انطلق من الإشكالیة التالیة

كیف یقوم البنك التجاري بإدارة محفظة أوراقھ المالیة بفعالیة؟

:قمت باختبار الفرضیات التي قمت بوضعھا و تحصلت على

الجزائري بعدم فعالیتھ و بقلة الأوراق المالیة المتداولة فیھ و بتذبذب نتائجھ، یتمیز السوق المالي-1
حیث أنھ لا یشجع على الاستثمار في الأوراق المالیة، و لا یشجع على إدراج الأوراق المالیة فیھ، لعدم 

ھذا ما یثبت وتوفره على البیئة المناسبة التي تشجع المستثمرین على استخدامھ في تمویل استثماراتھم، 
لنا صحة الفرضیة الأولى؛

إن بنك الجزائر الخارجي یتبع السیاسة الدفاعیة في إدارة محفظة أوراقھ المالیة، فمن جھة تسمح لھ -2
ھذه السیاسة بالحصول على عوائد مستقرة ، و من جھة أخرى تعتبر ھذه السیاسة ھي السیاسة المثلى في 

یثبت لنا صحة الفرضیة الثانیة؛و ھذا ما السوق المالي الجزائري،

إن أداء محفظة الأوراق المالیة الخطرة، و محفظة الأوراق المالیة الكلیة لبنك الجزائر الخارجي، ھو -3
.و ھذا ما یثبت لنا صحة الفرضیة الثالثةأداء فعال، و ھذا راجع لفعالیة إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة، 

:نتائج البحث

لتي قمت بھا توصلت إلى العدید من النتائج، و قمت بتقسیمھا إلى نتائج نظریة و ھي من خلال الدراسة ا
النتائج المتعلقة بالجانب النظري من البحث الذي قمت بھ، و نتائج عملیة و ھي النتائج التي تتعلق بدراسة 

:حالة بنك الجزائر الخارجي، و ھي كالتالي
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:النتائج النظریة: أولا

ھو عبارة عن وسیط مالي بین أصحاب الفائض المالي و بین أصحاب العجز المالي؛البنك التجاري-1

السوق المالي ھو مكان إصدار و تداول الأوراق المالیة؛-2

تعتبر الأسواق المالیة المحرك الرئیسي للنمو الاقتصادي؛-3

غیل الذي یعتمد علیھا؛إن استثمار البنك التجاري في الأوراق المالیة یعتبر من أكفأ أنواع التش-4

یتمیز السوق المالي في الجزائر بعدم كفاءتھ و بقلة عدد الأوراق المالیة المتداولة فیھ؛-5

لقد أدت الإصلاحات المصرفیة التي قامت بھا الجزائر إلى تطویر النظام المصرفي الجزائري؛-6

من أھم القوانین التي أحدثت تغییرا جذریا في النظام 2003یعتبر قانون النقد و القرض لسنة -7
المصرفي الجزائري؛

في تغییر نظرة البنوك التجاریة تجاه الأسواق المالیة، و في 2003ساھم قانون النقد و القرض لسنة -8
تزاید اھتمامھا بالاستثمار في الأوراق المالیة؛

نواع السندات؛یتم في بورصة الجزائر تداول الأسھم و مختلف أ-9

إن تشكیل محفظة الأوراق المالیة یساعد على الحفاظ على رأس المال و حمایتھ من مخاطر -10
التضخم و مخاطر تقلب أسعار الفائدة، كما یساھم في تنمیة رأس المال؛

یتحكم في تكوین محفظة الأوراق المالیة عدة مقومات، من أھمھا العائد و الخطر و التنویع؛-11

یتم تقسیم المخاطر التي تتعرض إلیھا المحفظة المالیة إلى مخاطر منتظمة و مخاطر غیر منتظمة؛-12

إن المخاطر المنتظمة یتم قیاسھا بواسطة الانحراف المعیاري، أما المخاطر الغیر منتظمة فیتم -13
قیاسھا بواسطة معامل بیتا؛

تتعرض لھا المحفظة المالیة؛یقوم التنویع بالقضاء على المخاطر المنتظمة التي -14

المحفظة المالیة المثلى ھي المحفظة التي تحقق أقصى عائد ممكن عند مستوى معین من المخاطر؛-15

من أھم المقاییس التي تقیس لنا أداء المحفظة المالیة، نجد كل من مؤشر شارب و مؤشر ترینور و -16
مؤشر جونسون؛

:النتائج التطبیقیة: ثانیا

بنك الجزائر الخارجي من أھم البنوك التجاریة في الجزائر، لما یملكھ ھذا البنك من إمكانیات یعتبر-1
مادیة و بشریة معتبرة؛

یحتوي بنك الجزائر الخارجي على مدیریة متخصصة في إدارة محفظة الأوراق المالیة للبنك، و -2
تتمثل ھذه المدیریة في مدیریة الخزینة و الأسواق؛
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یریة الخزینة و الأسواق لبنك الجزائر الخارجي على عدة أقسام متخصصة في إدارة تحتوي مد-3
المحفظة المالیة للبنك، و یستخدم في إدارة محفظة البنك عدة وسائل مادیة و بشریة ؛

یھدف بنك الجزائر الخارجي من تشكیل محفظة أوراقھ المالیة إلى تحقیق الأرباح و تشغیل أموالھ؛-4

تشكیل بنك الجزائر الخارجي لمحفظة أوراقھ المالیة عدة عناصر، من أھمھا عنصر یتحكم في-5
الربحیة، و عنصر المخاطرة، و عنصر السیولة، و عنصر المزایا الضریبیة، و أخیرا عنصر الزمن؛

یتبع بنك الجزائر الخارجي مجموعة من الخطوات عند تشكیلھ لمحفظة أوراقھ المالیة، و تتمثل -6
الأولى في تحدید احتیاجات البنك من الأوراق المالیة، أما الخطوة الثانیة فتتمثل في رصد الخطوة 

الأوراق المالیة التي یرید الاستثمار فیھا، و أخیرا تتمثل الخطوة الثالثة في قیامھ بتحلیل شامل للأوراق 
المالیة المراد الاستثمار فیھا؛

لاث سنوات الأخیرة من تشكیلة متنوعة من الأوراق تشكلت محفظة بنك الجزائر الخارجي في الث-7
المالیة، حیث تكونت من الأسھم، و السندات المدرجة في البورصة، و السندات الغیر مدرجة في 

البورصة، و كذلك من نسبة كبیرة من سندات الخزینة العمومیة؛

ا خلال الثلاث سنوات تطورت قیمة محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر الخارجي تطورا ملحوظ-8
الأخیرة، و ھذا راجع إلى الأھمیة البالغة التي یولیھا بنك الجزائر الخارجي لھا؛

تتكون محفظة بنك الجزائر الخارجي من نسبة كبیرة من سندات الخزینة العمومیة، حیث یقوم البنك -9
بالاستثمار في الأنواع الثلاث لھذه السندات؛

ي محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر الخارجي عادت إلى سندات الخزینة إن أولویة الاستثمار ف-10
العمومیة، أما الأولویة الثانیة فعادت إلى السندات الغیر مدرجة في البورصة، و الأولویة الثالثة عادت 

بدورھا إلى السندات المدرجة في البورصة، و أخیرا عادت الأولویة الرابعة للأسھم؛

الجزائر الخارجي على السیاسة الدفاعیة في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة، فمن جھة یعتمد بنك -11
تسمح لھ ھذه السیاسة بالحصول على عوائد مستقرة مع تحمل نسبة مخاطر صغیرة، و من جھة أخرى 

تعتبر ھذه السیاسة ھي السیاسة المثلى في السوق المالي الجزائري؛

ائر الخارجي عدة عوامل، من بینھا توفر البنك على قیمة كبیرة من یتحكم في إستراتجیة بنك الجز-12
الأموال، و كذلك تنوع الودائع المودعة لدى البنك من حیث استحقاقاتھا، و نجد أیضا سیاسة الإقراض 

المنتھجة من طرف البنك، و أخیرا تأثیر ممیزات السوق المالي الجزائري على إستراتجیة البنك؛

جیتان یتبعھما بنك الجزائر الخارجي في إدارتھ لمحفظة أوراقھ المالیة، و ھما ھنالك إسترات-13
إستراتجیة الشراء و الاحتفاظ، و إستراتجیة التحصین؛

إن أداء محفظة الأوراق المالیة الخطرة لبنك الجزائر الخارجي ھو أداء فعال، حیث أن مؤشر -14
واحدة من المخاطر التي تتحملھا محفظة البنك أكبر من شارب لقیاس الأداء أثبت لنا بأن عائد الوحدة ال

عائد الوحدة الواحدة من المخاطر التي تتعرض لھ محفظة السوق؛

إن أداء محفظة الأوراق المالیة لبنك الجزائر الخارجي ھو أداء فعال، و تم قیاس ھذا الأداء -15
.بالاعتماد على مؤشرا ترینور و جونسون لقیاس الأداء
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:التوصیات

بعد إجراء الدراسة النظریة و التطبیقیة، توصلت إلى نتائج یمكنني من خلالھا اقتراح بعض التوصیات، 
:و ھي كالتالي

:توصیات مقترحة لبورصة الجزائر: أولا

الجزائریة أن تزیل مختلف المعوقات التي تحول دون تحقیق بورصة الجزائر للفعالیة لدولةمن الأحسن ل
:المطلوبة، و من بین الحلول التي أقترحھا

تسھیل عملیة الإدراج في البورصة؛-1

منح امتیازات و إعفاءات ضریبیة لجمیع الأطراف الفاعلة في البورصة؛-2

للاستثمار؛توفیر الاستقرار السیاسي المناسب -3

.تحسین و سائل الاتصال و تبادل المعلومات بین الأطراف الفاعلة في البورصة-4

:توصیات مقترحة لبنك الجزائر الخارجي: ثانیا

بنك الجزائر الخارجي أن یركز على استخدام التقنیات و النظریات العلمیة في إدارتھ من الأحسن ل-1
لمحفظة أوراقھ المالیة؛

بنك الجزائر الخارجي أن یعدل السیاسات و الاستراتجیات التي یتبعھا بما یواكب لمن الأحسن -2
.التغیرات الاقتصادیة الجدیدة

:أفاق البحث

إن موضوع إدارة محفظة الأوراق المالیة على مستوى البنك التجاري من المواضیع الحدیثة التي تحتاج 
دراسات كثیرة في الجامعات الجزائریة، و من إلى التوسع و التعمق، حیث أن ھذا الموضوع لم یشھد 

:ھنا تظھر أھمیة البحث، حیث أقترح مجموعة من المواضیع التي تفتح أفاق ھذا البحث، و ھي كالتالي

تأثیر التنویع الدولي للمحفظة المالیة على أدائھا؛-1

أسالیب تقییم أداء محفظة الأوراق المالیة؛-2

.إدارة المحفظة المالیة على عائدھاتأثیر السیاسات المتبعة في -3
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:الملخص
الأّسواق إن التطورات الاقتصادیة التي طرأت على الاقتصاد الجزائري غیرت من نظرة الجزائر تجاه 

لتغییر طریقة تمویل المشاریع الاستثماریة، من طریقة ت، حیث قامت الجزائر بوضع استراتجیاالمالیة
، إلى طریق تعتمد على تترتكز على منح القروض عن طریق المؤسسات المصرفیة لتمویل الاستثمارا

المكان الذي یتم فیھ إصدار و تداول بالأسواق المالیةتمویل الاستثمارات، و نقصد فيالأسواق المالیة
.الأوراق المالیة

بح تشكیل محفظة الأوراق المالیة من أھم الأدوات الاستثماریة الفعالة في الوقت الحالي، و تعتبر لقد أص
البنوك التجاریة في الجزائر من أھم الھیئات التي تقوم بتشكیل محفظة الأوراق المالیة و إدارتھا، مما 

دور كبیر و فعال في مكنھا من احتلال مكانة ھامة في السوق المالي الجزائري، كما أصبحت تقوم ب
.تنشیط السوق المالي

ث تم و لقد ھدفت ھذه الدراسة إلى معرفة كیفیة إدارة البنك التجاري لمحفظة أوراقھ المالیة بفعالیة، حی
التطرق إلى السیاسات و الاستراتجیات المتبعة في ھذه الإدارة، و كذلك تم التطرق إلى كیفیة قیاس أداء 

.محفظة الأوراق المالیة

:المصطلحات الأساسیة
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البنك التجاري؛-
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التنویع؛-

الإدارة؛-

.الأداء-

Résumé :
Les développements économiques dans l'économie algérienne a changé
le regard de l'Algérie sur les marchés financiers, où l'Algérie a élaboré
des stratégies pour changer le mode de financement de projets
d'investissement, Basé sur la voie de l'octroi de prêts par les institutions



bancaires pour financer les investissements, à la trajectoire dépend des
marchés financiers dans le financement des investissements, et les
marchés financiers, le lieu où l'émission et la négociation de titres.

La formation du portefeuille des titres est devenue un  instrument
d'investissement les plus efficaces de titres actuellement, et les banques
commerciales en Algérie est l'un des organes les plus importants qui
doivent former un portefeuille et la gestion des titres, ce qui lui permet
d'occuper une place importante dans le marché financier algérien, Il est
aussi devenu le rôle important et actif dans la revitalisation du marché
financier.

Cette étude avait pour but de savoir comment la banque commercial fait
la gestion du portefeuille de titres efficacement, Où nous avons abordé
les politiques et stratégies adoptées dans cette administration, et
également  de la façon de mesurer la performance du portefeuille de
titres.

Mots clés :
Le portefeuille de titres; Banque Commerciale; Retour; risque ;
Diversification; Gestion;  Performance

Abstract:
The economic developments in the Algerian economy changed the look
of Algeria to the financial markets, where Algeria has developed
strategies to change the method of financing investment projects, Based
on the way of the granting of loans by banking institutions to finance
investments, to the path depends on the financial markets in the
financing of investments, and the financial markets mean the place
where the issuance and trading of securities.

The securities portfolio formation  has become a more effective
instrument of investment securities currently, and commercial banks in
Algeria is one of the most important organs that are to form a portfolio
and securities management, allowing it occupy an important place in the
Algerian financial market, and commercial banks in Algeria is one of the
most important organs that must form a portfolio and securities



management, allowing it to occupy an important place in Algerian
financial market, it has also become the large and active role in the
revitalization of the financial market.

This study aimed to know how the business is the management of the
bank's securities portfolio effectively, where we discussed the policies
and strategies adopted in this administration, and also how to measure
the performance of the securities portfolio.

Keywords:
The securities portfolio; Commercial Bank; Return; risk ; Diversification;
Management; Performance.
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أسعار الأوراق المالیة المشكلة للمحفظة المالیة لبنك الجزائر الخارجي):1(الملحق رقم

DH16
(%)

AUR
(DA)

SAI
(DA) تاریخ الحصة رقم 

الحصة  الزمن

_ 450 385 01/12/2008 828 01/12/2008

_ 450 380 31/12/2008 835 01/01/2009

_ 450 380 28/01/2009 843 01/02/2009

100 450 380 25/02/2009 851 01/03/2009

100 450 380 01/04/2009 861 01/04/2009

100 450 380 29/04/2009 869 01/05/2009

100 450 380 01/06/2009 878 01/06/2009

100 450 385 01/07/2009 887 01/07/2009

100 450 385 29/07/2009 895 01/08/2009

100 450 385 31/08/2009 904 01/09/2009

100 450 385 30/09/2009 913 01/10/2009

100 450 400 28/10/2009 921 01/11/2009

100 450 385 30/11/2009 930 01/12/2009

100 450 385 30/12/2009 939 01/01/2010

100 450 400 01/02/2010 948 01/02/2010

100 450 400 01/03/2010 956 01/03/2010

100 450 405 31/03/2010 965 01/04/2010

100 450 405 28/04/2010 973 01/05/2010

99,9 450 420 31/05/2010 982 01/06/2010

99,9 450 450 30/06/2010 991 01/07/2010

99,9 450 470 28/07/2010 999 01/08/2010

100 450 470 01/09/2010 1009 01/09/2010

100 450 470 29/09/2010 1017 01/10/2010



100 450 470 27/10/2010 1025 01/11/2010

99 450 500 01/12/2010 1034 01/12/2010

99 450 520 29/12/2010 1042 01/01/2011

99 450 560 31/01/2011 1051 01/02/2011

99 450 570 28/02/2011 1059 01/03/2011

99 455 660 30/03/2011 1068 01/04/2011

99 460 660 27/04/2011 1076 01/05/2011

99 500 720 01/06/2011 1086 01/06/2011

99 500 725 29/06/2011 1094 01/07/2011

99 500 725 01/08/2011 1103 01/08/2011

99 500 720 29/08/2011 1111 01/09/2011

99 500 720 28/09/2011 1119 01/10/2011

98 500 720 31/10/2011 1128 01/11/2011

98 500 715 30/11/2011 1136 01/12/2011

96 500 715 28/12/2011 1144 01/01/2012

96 500 710 01/02/2012 1154 01/02/2012

96 485 700 29/02/2012 1162 01/03/2012

96 485 700 28/03/2012 1170 01/04/2012

96 400 685 30/04/2012 1179 01/05/2012

96 400 685 30/05/2012 1188 01/06/2012

96 400 685 27/06/2012 1196 01/07/2012

95 400 660 01/08/2012 1206 01/08/2012

95 400 625 29/08/2012 1214 01/09/2012

95 400 620 01/10/2012 1223 01/10/2012

95 340 620 31/10/2012 1232 01/11/2012

95 340 620 28/11/2012 1240 01/12/2012



95 340 620 31/12/2012 1249 01/01/2013

95 340 620 30/01/2013 1258 01/02/2013

95 340 620 27/02/2013 1266 01/03/2013

95 340 620 01/04/2013 1275 01/04/2013

95 340 600 29/04/2013 1283 01/05/2013

95 340 600 29/05/2013 1292 01/06/2013

95 360 600 01/07/2013 1301 01/07/2013

95 360 560 31/07/2013 1310 01/08/2013

95 360 560 28/08/2013 1318 01/09/2013

95 360 560 30/09/2013 1327 01/10/2013

95 390 500 30/10/2013 1335 01/11/2013

95 390 500 27/11/2013 1343 01/12/2013

95 390 450 30/12/2013 1352 01/01/2014

95 395 465 29/01/2014 1361 01/02/2014

97 400 525 26/02/2014 1369 01/03/2014

97 420 550 31/03/2014 1378 01/04/2014

97 420 550 30/04/2014 1387 01/05/2014

98 420 550 28/05/2014 1395 01/06/2014

100 420 550 30/06/2014 1404 01/07/2014

100 400 550 30/07/2014 1412 01/08/2014

98 425 550 01/09/2014 1421 01/09/2014

100 450 550 01/10/2014 1430 01/10/2014

100 420 550 29/10/2014 1438 01/11/2014

100 440 555 01/12/2014 1447 01/12/2014

بورصة الجزائرمن إعداد الطالب بناءا على المعلومات المقدمة من طرف : المصدر



قیمة و تاریخ توزیعات الأرباح لسھمي الأوراسي و صیدال):2(الملحق رقم

Calendrier des dividendes

EGH CHAINE EL-AURASSI

Exercice
Date de
clôture

du
registre

Date de
bourse

de
référence

Date de
tenue
AGO

Date ex-
dividende

Date
paiement

Dividende
(DZD)

2007 22/05/2008 _ 31/05/2008 02/07/2008 01/07/2008 47.00

2008 22/05/2009 _ 31/05/2009 15/07/2009 15/07/2009 49.00

2009 23/05/2010 _ 30/05/2010 19/07/2010 15/07/2010 50.00

2010 _ _ 24/11/2011 23/01/2012 22/01/2012 15.00

2011 _ _ _ _ _ 0.00

2012 _ _ _ _ _ 0.00

2013 _ _ 23/06/2014 16/07/2014 15/07/2014 20.00

2014 _ _ _ _ _ _

Groupe SAIDAL

Exercice
Date de
clôture

du
registre

Date de
bourse

de
référence

Date de
tenue
AGO

Date ex-
dividende

Date
paiement

Dividende
(DZD)

2007 31/07/2008 _ _ 04/08/2008 03/08/2008 11.00

2008 15/06/2009 _ 28/06/2009 17/08/2009 16/08/2009 35.00

2009 20/06/2010 _ 24/06/2010 16/08/2010 12/08/2010 35.00



2010 _ _ 28/09/2011 03/11/2011 02/11/2011 35.00

2011 _ _ 28/06/2012 15/08/2012 15/08/2012 35.00

2012 _ _ 26/06/2013 05/08/2013 04/08/2013 40.00

2013 _ _ 29/06/2014 04/08/2014 03/08/2014 40.00

2014 _ _ _ _ _ _

من إعداد الطالب بناءا على المعلومات المقدمة من طرف بورصة الجزائر:المصدر



و صیدال و سند دحليالأوراسييالعوائد الشھریة لسھم: )3(الملحق رقم

العوائد الشھریة لسھم الأوراسي

العائد الشھري 
)% (

الأرباح الموزعة 
)DA(

سعر سھم الأوراسي
)DA( الزمن

_ _ 450 01/12/2008

0,87% 3,9167 450 01/01/2009

0,91% 4,0833 450 01/02/2009

0,91% 4,0833 450 01/03/2009

0,91% 4,0833 450 01/04/2009

0,91% 4,0833 450 01/05/2009

0,91% 4,0833 450 01/06/2009

0,91% 4,0833 450 01/07/2009

0,91% 4,0833 450 01/08/2009

0,91% 4,0833 450 01/09/2009

0,91% 4,0833 450 01/10/2009

0,91% 4,0833 450 01/11/2009

0,91% 4,0833 450 01/12/2009

0,91% 4,0833 450 01/01/2010

0,93% 4,1667 450 01/02/2010

0,93% 4,1667 450 01/03/2010

0,93% 4,1667 450 01/04/2010

0,93% 4,1667 450 01/05/2010



0,93% 4,1667 450 01/06/2010

0,93% 4,1667 450 01/07/2010

0,93% 4,1667 450 01/08/2010

0,93% 4,1667 450 01/09/2010

0,93% 4,1667 450 01/10/2010

0,93% 4,1667 450 01/11/2010

0,93% 4,1667 450 01/12/2010

0,93% 4,1667 450 01/01/2011

0,00% 0,0000 450 01/02/2011

0,00% 0,0000 450 01/03/2011

1,11% 0,0000 455 01/04/2011

1,10% 0,0000 460 01/05/2011

8,70% 0,0000 500 01/06/2011

0,00% 0,0000 500 01/07/2011

0,25% 1,2500 500 01/08/2011

0,25% 1,2500 500 01/09/2011

0,25% 1,2500 500 01/10/2011

0,25% 1,2500 500 01/11/2011

0,25% 1,2500 500 01/12/2011

0,25% 1,2500 500 01/01/2012

0,25% 1,2500 500 01/02/2012

-2,75% 1,2500 485 01/03/2012

0,26% 1,2500 485 01/04/2012

-17,27% 1,2500 400 01/05/2012

0,31% 1,2500 400 01/06/2012



0,31% 1,2500 400 01/07/2012

0,00% 0,0000 400 01/08/2012

0,00% 0,0000 400 01/09/2012

0,00% 0,0000 400 01/10/2012

-15,00% 0,0000 340 01/11/2012

0,00% 0,0000 340 01/12/2012

0,00% 0,0000 340 01/01/2013

0,00% 0,0000 340 01/02/2013

0,00% 0,0000 340 01/03/2013

0,00% 0,0000 340 01/04/2013

0,00% 0,0000 340 01/05/2013

0,00% 0,0000 340 01/06/2013

5,88% 0,0000 360 01/07/2013

0,00% 0,0000 360 01/08/2013

0,00% 0,0000 360 01/09/2013

0,00% 0,0000 360 01/10/2013

8,33% 0,0000 390 01/11/2013

0,00% 0,0000 390 01/12/2013

0,00% 0,0000 390 01/01/2014

1,71% 1,6667 395 01/02/2014

1,69% 1,6667 400 01/03/2014

5,42% 1,6667 420 01/04/2014

0,40% 1,6667 420 01/05/2014

0,40% 1,6667 420 01/06/2014

0,40% 1,6667 420 01/07/2014



-4,37% 1,6667 400 01/08/2014

6,67% 1,6667 425 01/09/2014

6,27% 1,6667 450 01/10/2014

-6,30% 1,6667 420 01/11/2014

5,16% 1,6667 440 01/12/2014

صیدالالعوائد الشھریة لسھم 

العائد الشھري 
)% (

الأرباح الموزعة 
)DA(

سعر سھم 
)DA(صیدال  الزمن

_ _ 385 01/12/2008

-1,06% 0,91666667 380 01/01/2009

0,24% 0,91666667 380 01/02/2009

0,77% 2,91666667 380 01/03/2009

0,77% 2,91666667 380 01/04/2009

0,77% 2,91666667 380 01/05/2009

0,77% 2,91666667 380 01/06/2009

2,08% 2,91666667 385 01/07/2009

0,76% 2,91666667 385 01/08/2009

0,76% 2,91666667 385 01/09/2009
0,76% 2,91666667 385 01/10/2009
4,65% 2,91666667 400 01/11/2009
-3,02% 2,91666667 385 01/12/2009
0,76% 2,91666667 385 01/01/2010
4,65% 2,91666667 400 01/02/2010
0,73% 2,91666667 400 01/03/2010



1,98% 2,91666667 405 01/04/2010
0,72% 2,91666667 405 01/05/2010
4,42% 2,91666667 420 01/06/2010
7,84% 2,91666667 450 01/07/2010
5,09% 2,91666667 470 01/08/2010
0,62% 2,91666667 470 01/09/2010
0,62% 2,91666667 470 01/10/2010
0,62% 2,91666667 470 01/11/2010
7,00% 2,91666667 500 01/12/2010
4,58% 2,91666667 520 01/01/2011
8,25% 2,91666667 560 01/02/2011
1,79% 0 570 01/03/2011
15,79% 0 660 01/04/2011
0,00% 0 660 01/05/2011
9,53% 2,91666667 720 01/06/2011
1,10% 2,91666667 725 01/07/2011
0,40% 2,91666667 725 01/08/2011
-0,29% 2,91666667 720 01/09/2011
0,41% 2,91666667 720 01/10/2011
0,41% 2,91666667 720 01/11/2011
-0,29% 2,91666667 715 01/12/2011
0,41% 2,91666667 715 01/01/2012
-0,29% 2,91666667 710 01/02/2012
-0,59% 5,83333333 700 01/03/2012
0,83% 5,83333333 700 01/04/2012
-1,31% 5,83333333 685 01/05/2012
0,43% 2,91666667 685 01/06/2012
0,43% 2,91666667 685 01/07/2012
-3,22% 2,91666667 660 01/08/2012
-4,86% 2,91666667 625 01/09/2012



-0,33% 2,91666667 620 01/10/2012
0,47% 2,91666667 620 01/11/2012
0,47% 2,91666667 620 01/12/2012
0,47% 2,91666667 620 01/01/2013
0,47% 2,91666667 620 01/02/2013
0,54% 3,33333333 620 01/03/2013
0,54% 3,33333333 620 01/04/2013
-2,69% 3,33333333 600 01/05/2013
0,56% 3,33333333 600 01/06/2013
0,56% 3,33333333 600 01/07/2013
-6,11% 3,33333333 560 01/08/2013
0,60% 3,33333333 560 01/09/2013
0,60% 3,33333333 560 01/10/2013

-10,12% 3,33333333 500 01/11/2013
0,67% 3,33333333 500 01/12/2013
-9,33% 3,33333333 450 01/01/2014
4,07% 3,33333333 465 01/02/2014
13,62% 3,33333333 525 01/03/2014
5,40% 3,33333333 550 01/04/2014
0,61% 3,33333333 550 01/05/2014
0,61% 3,33333333 550 01/06/2014
0,61% 3,33333333 550 01/07/2014
0,61% 3,33333333 550 01/08/2014
0,61% 3,33333333 550 01/09/2014
0,61% 3,33333333 550 01/10/2014
0,61% 3,33333333 550 01/11/2014
1,52% 3,33333333 555 01/12/2014

لسند دحليالعوائد الشھریة 



العائد الشھري 
 (%)

االفوائد الموزعة 
(%)

سعر سند 
(%)دحلي  الزمن

_ _ _ 01/01/2009
_ _ 100 01/02/2009

0,40% 0,4 100 01/03/2009
0,40% 0,4 100 01/04/2009
0,40% 0,4 100 01/05/2009
0,40% 0,4 100 01/06/2009
0,40% 0,4 100 01/07/2009
0,40% 0,4 100 01/08/2009
0,40% 0,4 100 01/09/2009
0,40% 0,4 100 01/10/2009
0,40% 0,4 100 01/11/2009
0,40% 0,4 100 01/12/2009
0,35% 0,35416667 100 01/01/2010
0,35% 0,35416667 100 01/02/2010
0,35% 0,35416667 100 01/03/2010
0,35% 0,35416667 100 01/04/2010
0,25% 0,35416667 99,9 01/05/2010
0,35% 0,35416667 99,9 01/06/2010
0,35% 0,35416667 99,9 01/07/2010
0,45% 0,35416667 100 01/08/2010
0,35% 0,35416667 100 01/09/2010
0,35% 0,35416667 100 01/10/2010
-0,65% 0,35416667 99 01/11/2010
0,36% 0,35416667 99 01/12/2010
0,40% 0,39583333 99 01/01/2011
0,40% 0,39583333 99 01/02/2011
0,40% 0,39583333 99 01/03/2011
0,40% 0,39583333 99 01/04/2011
0,40% 0,39583333 99 01/05/2011
0,40% 0,39583333 99 01/06/2011



0,40% 0,39583333 99 01/07/2011
0,40% 0,39583333 99 01/08/2011
0,40% 0,39583333 99 01/09/2011
-0,61% 0,39583333 98 01/10/2011
0,40% 0,39583333 98 01/11/2011
-1,64% 0,39583333 96 01/12/2011
0,46% 0,4375 96 01/01/2012
0,46% 0,4375 96 01/02/2012
0,46% 0,4375 96 01/03/2012
0,46% 0,4375 96 01/04/2012
0,46% 0,4375 96 01/05/2012
0,46% 0,4375 96 01/06/2012
-0,59% 0,4375 95 01/07/2012
0,46% 0,4375 95 01/08/2012
0,46% 0,4375 95 01/09/2012
0,46% 0,4375 95 01/10/2012
0,46% 0,4375 95 01/11/2012
0,46% 0,4375 95 01/12/2012
0,50% 0,47916667 95 01/01/2013
0,50% 0,47916667 95 01/02/2013
0,50% 0,47916667 95 01/03/2013
0,50% 0,47916667 95 01/04/2013
0,50% 0,47916667 95 01/05/2013
0,50% 0,47916667 95 01/06/2013
0,50% 0,47916667 95 01/07/2013
0,50% 0,47916667 95 01/08/2013
0,50% 0,47916667 95 01/09/2013
0,50% 0,47916667 95 01/10/2013
0,50% 0,47916667 95 01/11/2013
0,50% 0,47916667 95 01/12/2013
0,55% 0,52083333 95 01/01/2014
2,65% 0,52083333 97 01/02/2014



0,54% 0,52083333 97 01/03/2014
0,54% 0,52083333 97 01/04/2014
1,57% 0,52083333 98 01/05/2014
2,57% 0,52083333 100 01/06/2014
0,52% 0,52083333 100 01/07/2014
-1,48% 0,52083333 98 01/08/2014
2,57% 0,52083333 100 01/09/2014
0,52% 0,52083333 100 01/10/2014
0,52% 0,52083333 100 01/11/2014
0,52% 0,52083333 100 01/12/2014

على المعلومات المقدمة من طرف بورصة الجزائرمن إعداد الطالب بناءا :المصدر



قیمة مؤشر بورصة الجزائر و عوائده الشھریة):4(الملحق رقم

العائد الشھري لمؤشر 
(%)بورصة الجزائر الجزائرقیمة مؤشر بورصة الزمن

_ 1010,88647 01/12/2008

0,00% 1010,88647 01/01/2009

0,00% 1010,88647 01/02/2009

0,00% 1010,88647 01/03/2009

0,00% 1010,88647 01/04/2009

0,00% 1010,88647 01/05/2009

0,00% 1010,88647 01/06/2009

0,77% 1018,66252 01/07/2009

0,00% 1018,66252 01/08/2009

0,00% 1018,66252 01/09/2009

0,00% 1018,66252 01/10/2009

2,29% 1041,99067 01/11/2009

-2,24% 1018,66252 01/12/2009

0,00% 1018,66252 01/01/2010

2,29% 1041,99067 01/02/2010

0,00% 1041,99067 01/03/2010

0,75% 1049,76672 01/04/2010

0,00% 1049,76672 01/05/2010

2,22% 1073,09487 01/06/2010

4,35% 1119,75117 01/07/2010



2,78% 1150,85537 01/08/2010

0,00% 1150,85537 01/09/2010

0,00% 1150,85537 01/10/2010

0,00% 1150,85537 01/11/2010

4,05% 1197,51166 01/12/2010

2,60% 1228,61586 01/01/2011

5,06% 1290,82426 01/02/2011

1,20% 1306,37636 01/03/2011

5,85% 1382,8413 01/04/2011

0,18% 1385,30791 01/05/2011

4,99% 1454,37301 01/06/2011

0,28% 1458,48403 01/07/2011

0,00% 1458,48403 01/08/2011

-0,28% 1454,37301 01/09/2011

0,00% 1454,37301 01/10/2011

0,00% 1454,37301 01/11/2011

-0,28% 1450,262 01/12/2011

0,00% 1450,262 01/01/2012

-0,54% 1442,44179 01/02/2012

-1,08% 1426,81992 01/03/2012

0,00% 1426,81992 01/04/2012

-3,80% 1372,55448 01/05/2012

0,00% 1372,55448 01/06/2012

0,00% 1372,55448 01/07/2012



-1,50% 1351,99939 01/08/2012

-2,13% 1323,22226 01/09/2012

-0,31% 1319,11125 01/10/2012

-2,24% 1289,51192 01/11/2012

0,00% 1289,51192 01/12/2012

0,00% 1289,51192 01/01/2013

0,00% 1289,51192 01/02/2013

0,00% 1289,51192 01/03/2013

0,00% 1289,51192 01/04/2013

-1,28% 1273,06784 01/05/2013

0,00% 1273,06784 01/06/2013

0,61% 1280,81094 01/07/2013

-2,02% 1255,00061 01/08/2013

0,27% 1258,4253 01/09/2013

0,00% 1258,4253 01/10/2013

-7,47% 1164,37284 01/11/2013

-1,75% 1143,99627 01/12/2013

-6,13% 1073,89114 01/01/2014

1,77% 1092,86892 01/02/2014

3,41% 1130,0955 01/03/2014

2,11% 1153,97006 01/04/2014

-0,89% 1143,69599 01/05/2014

1,20% 1157,4152 01/06/2014

-0,89% 1147,07978 01/07/2014



1,87% 1168,49084 01/08/2014

3,20% 1205,84533 01/09/2014

0,84% 1216,03292 01/10/2014

-1,60% 1196,59844 01/11/2014

-0,15% 1194,80712 01/12/2014

الطالب بناءا على المعلومات المقدمة من طرف بورصة الجزائرمن إعداد :المصدر
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