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الملخص:

یة في مطلع الثمانینات بإنشاء سوق الأوراق المالالاقتصادیة التي تبنَتها الجزائر الإصلاحاتجسَدتت
.رأسماليقتصاد الالانظام إلى التخطیط المركزينظام في إطار الانتقال من 

جدالیلالعدد القحیث تمیَز بالضعف الشدید خاصة في ظل شكلیا فقط، السوق كان اغیر أن إنشاء هذ
ناخ وفر معدم تو دوات المالیة، غیاب الدور الفعال لهیئات السوقالأضعف سیولة من الشركات المدرجة فیه،

.ملائماستثماري

یم ومراقبة (لجنة تنظالحكومة الجزائریة بالتعاون مع المهنیین في الساحة المالیة ررتوبناء على ذلك، ق
عملیات الوسطاء فيالمؤتمن المركزي للسندات، ، المنقولةتسییر بورصة القیمعملیات البورصة، شركة 

إبرازبه و سوق بهدف النهوضالبرنامج الأمم المتحدة للتنمیة بإدراج مشروع تفعیل و وزارة المالیةالبورصة)، 
.الاقتصاددوره في 

المالیة؟على سوق الأوراق لكن هل هذا المشروع سیكون له تأثیرا فعالا 

من الصعب تأكید ذلك، خاصة في ظل وجود عوامل أخرى تعتبر ضروریة ومكملة له لم یتم أخذها بعین 
.الاعتبار

، الاقتصاد الجزائري، المعوقات، مشروع التفعیل.سوق الأوراق المالیة:الكلمات المفتاحیة



Résumé:

Les réformes économiques adoptées par l’Algérie durant les années quatre-
vingt ont prévu de mettre en place un marché des valeurs mobilières, dans un
contexte visant la transition d’un système centralement planifié à un système régit
par l’économie capitaliste.

Cependant, le développement de ce marché reste très faible, au regard du
nombre insignifiant de sociétés cotées, du manque de liquidité des titres, de
l’absence de mise à niveau des acteurs du marché et de l’environnement
inapproprié.

Le gouvernement algérien a décidé, en collaboration avec des professionnels
dans le domaine financier (COSOB, SGBV, DCT, IOB), le ministère des finances
et le programme des nations unies pour le développement, de lancer un projet
de dynamisation de ce marché afin de réactiver son rôle dans l’économie.

Mais, Ce projet va-t-il impacter véritablement ce marché?

Difficile de l’affirmer, surtout que d’autres facteurs pourtant nécessaire et
complémentaire n’ont pas été pris en considération.

Les mots-clés: Le marché des valeurs mobilières, L’économie Algérienne, Les
obstacles, Le projet de réforme.
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أ

مقدمة عامة:
التحولات المتسارعة نحو اقتصاد المنافسة وتداعیات العولمة على اقتصادیات الدول المتقدمة منها تعتبر
وإزاء التحدیات التي یشهدها الاقتصاد العالمي التي فرضتها البیئة الاقتصادیة في إطار استراتیجیات والنامیة،

قتصاد الامختلف الدول من نظام ولمن أهم أسباب تحترتكز على تحریر الاقتصاد من العدید من القیود، 
.باعتباره من أهم مقومات الاندماج في الاقتصاد العالميلرأسماليقتصاد االانظام الاشتراكي إلى 

نعاش إحتلَه من دور هام في ینظرا لما ،ق المالي كمصدر رئیسي لتدعیم هذا التحوَلو سبرز الهنا 
ي تنظیم العلاقة بین وحدات العجز المالي (أغیر تضخَمي، تعمل علىاتمویلیاباعتباره مصدر الاقتصاد

ذه همن خلال قیامالعارضین للأدوات المالیة) ووحدات الفائض المالي (أي الطالبین للأدوات المالیة)، 
الأخیرة بعرض الأموال الفائضة عن احتیاجاتها بغرض توظیفها، بینما تقوم وحدات العجز المالي بعرض 

اهم موال اللازمة لتمویل استثماراتها، وبهذا یست المالیة التي أصدرتها بغرض بیعها والحصول على الأالأدوا
.طاقات إنتاجیة جدیدة من شأنها تطویر الاقتصاد ككلتوفیرالسوق في 

القطاع طرةسیفي هذا الصدد، عرف الاقتصاد الجزائري فترة انتقالیة من النظام الاشتراكي القائم على 
إلى نظام اقتصاد السوق الذي یدعَم بروز القطاع الخاص ویفعَل دوره في ،لعام في مختلف المجالاتا

ات یلثمانینمنذ نهایة سنوات اتمَ تبني سلسلة من الإصلاحات الاقتصادیة والمالیة ،وبناء على ذلك.الاقتصاد
تخصیص فياكبیر االسوق دور في إطار استراتیجیات ترتكز على تحریر الاقتصاد الوطني، إعطاء قوى 

یجیةاستراتمنح القطاع الخاص مكانة الموارد المالیة وتوظیفها في مجالات تهدف لتحقیق الأرباح، مع 
باعتباره المحرك الأساسي لعملیة التنمیة الاقتصادیة.

من ، من خلال إصدار العدید اء سوق الأوراق المالیة بالجزائرتم إنش،وفي خضم تلك الإصلاحات
ولكن على الرغم من ات،یالنصوص التشریعیة والتنظیمیة لیتجسد على أرض الواقع في نهایة سنوات التسعین

ه ودخول وخروج العدید من المؤسسات العمومیة والخاصة بإصدارات متنوعة ئمرور عدة سنوات على إنشا
ائص التي لازال یعاني العدید من النقمنها ما یتعلق بحقوق الملكیة ومنها ما یتعلق بسندات المدیونیة، إلا أنه

ره والتحاقه بركب ما وصلت إلیه الدول الناشئة إن لم نقل الدول المتطورة منها، وهذا ما یحدَ یحالت دون تطو 
سوق الأوراق المالیة بالجزائر على القیام بدوره التمویلي والتنموي الذي یصبو إلیه.
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ب

الرئیسي التالي:لسؤافي البحثومن هنا تبرز إشكالیة ال
تفعیله؟لئر؟ وما هي السبل الكفیلة اتطویر سوق الأوراق المالیة بالجز معوقاتما هي 

ما یلي:تبرز كالفرعیةلأسئلةنقوم بطرح مجموعة من ا،السابقةولمعالجة الإشكالیة 

؟وكیف یتم تنظیمهما المقصود بسوق الأوراق المالیة؟ -
مالیة لكل من مصر، المغرب وتونس؟ما هو واقع سوق الأوراق ال-
ه مقارنة بأداء سوقئفیما یتمثل الإطار العام لسوق الأوراق المالیة بالجزائر؟ وما مدى تطوَر أدا-

مصر، المغرب وتونس؟فيالأوراق المالیة 
ما هي العقبات التي تعترض تطویر سوق الأوراق المالیة بالجزائر؟ وما هي الإجراءات الكفیلة -

بتفعیله؟
:بحثفرضیات ال

الفرضیات التالیة:صیاغةتمالفرعیة، سئلةومختلف الأبحثإشكالیة اللإجابة على بهدف ا

ضعف أداء سوق الأوراق المالیة بالجزائر مقارنة بسوق الأوراق المالیة لكل من مصر، المغرب -
وتونس یعود أساسا إلى تأخَر نشأته؛

الإطار القانوني والتنظیمي الخاص ضعف إن عدم تطوَر سوق الأوراق المالیة بالجزائر لا یعود إلى -
به فحسب، وإنما یعود بالدرجة الأولى إلى الاختلالات الموجودة في البیئة المحیطة به؛

ة صادیبإصلاحات اقتقیام السلطات المعنیةسوق الأوراق المالیة بالجزائر ضرورة تفعیلیتطلَب-
صلاحات داخلیة وخارجیة.إإلى ، لأن تفعیل السوق یحتاج شاملة

بحث:أهمیة ال

في المكانة التي یحتلها سوق الأوراق المالیة سواء على الصعید لبحثتبرز أهمیة اقا مما سبق، طلاان
تثماریة الاسلقنوات في حشد المدخرات وتوجیهها إلى اؤدیهالمحلي أو الدولي، نظرا للدور الكبیر الذي ی

تطویر وإنعاش الاقتصاد الوطني هذا من جهة، ومن جهة أخرى النهوض بسوق الأوراق المناسبة، وبالتالي
لسعي الشدید االمالیة بالجزائر من خلال تشخیص المعوقات التي تعترضه والبحث في آلیات تفعیله، في ظل

ونة الأخیرة لإعطائه قوة دفع حتى یواكبوالهیئات المتدخلة فیه خاصة في الآمن قبل السلطات المعنیة
متطلبات وتطلعات المتعاملین الاقتصادیین والمستثمرین المحلیین منهم والأجانب.
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ج

بحث:لأهداف ا

:العناصر التالیةفيبحثبناء على ما تقدَم، یمكن إبراز أهداف ال

دواتلأنشأته، تنظیمه، شروط قبول االتعرف على كیفیة عمل سوق الأوراق المالیة بالجزائر من حیث -
تحدید و المالیة، الهیئات الرقابیة والتنظیمیة للسوق، بالإضافة إلى تقییم أداء سوق الأوراق المالیة بالجزائر 

موقعه مقارنة بسوق الأوراق المالیة لكل من مصر، المغرب وتونس؛

المالیة بالجزائر، سواء تلك التي محاولة الإلمام بمختلف الجوانب التي أعاقت تطور سوق الأوراق -
تمس السوق في حد ذاته أو التي تمس البیئة المحیطة به؛

اون مع الجزائریة بالتعحكومةالقبلد من تمدراسة مشروع تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائر المع-
المتحدة للتنمیة، وتحدید مدى شمولیته لتجاوز عقبات السوق.برنامج الأمم
:حثبمنهج ال

لى ما إاستنادا منهجینالمزج بین على سنعتمد،لبحثاأهداف تحقیقوبغیةالموضوعطبیعةإلىبالنظر
یلي:

لسوق الأوراق المالیة، ومختلف الإصلاحات الإطار النظريبدراسةیسمحالذيالوصفيالمنهج-
لا عن دراسة ، فضلرأسماليقتصاد االاإلى من الاقتصاد المخطط للانتقالالتي اعتمدتها السلطات الجزائریة 
واقع سوق الأوراق المالیة بالجزائر؛

المتعلقة بمختلف المؤسسات المدرجة في سوقالإحصائیةالمعطیات التحلیلي من خلال تحلیل المنهج-
.بالجزائرالمالیةالأوراق 

:الدراسات السابقة

،سابقةمن أجل الإلمام بمختلف جوانب الموضوع، وإثراء البحث، قمنا بالإطلاع على عدة دراسات
:فیما یليبعض منهاسنتناول ال

الجزائر، المغرب،–نوال بن لكحل: دور الأسواق المالیة في تحقیق تنمیة دول المغرب العربي-
تدور إشكالیة ، 2014، سنة 3الأبعاد والآفاق، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة بجامعة الجزائر-تونس

الدراسة حول مدى مساهمة الأسواق المالیة في كل من الجزائر، المغرب وتونس في تحقیق التنمیة 
الاقتصادیة.

یة تعالج الإطار العام لسوق الأوراق المالیة وعلاقة شملت الدراسة على ستة فصول، ثلاثة فصول نظر 
هذا الأخیر بالتنمیة الاقتصادیة، فضلا عن تقدیم لمحة عن الأسواق المالیة الناشئة والمعوقات التي تواجهها، 
أما الفصول الثلاثة الأخرى خصصتها الباحثة لدراسة الجانب التطبیقي لبورصة كل من الجزائر، الدار 
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س، حیث تطرقت إلى إبراز مختلف الإصلاحات التي تضمنتها تلك البورصات ومدى تحقیقها البیضاء وتون
لشروط الكفاءة، بالإضافة إلى مؤشرات نموَها، تحلیل أداءها والدور الذي تلعبه في التنمیة الاقتصادیة، لتختم 

احات للنهوض یم اقتر الباحثة بتوضیح المعوقات المشتركة التي تواجه مختلف البورصات محل الدراسة وتقد
بها.

وخلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج من أبرزها أن الأسواق المالیة المغاربیة تفتقد لعامل الكفاءة 
أي وجود فارق زمني بین وصول المعلومة وانعكاسها على الأسعار، كما أنه وبناء على مجموعة من 

یة في التنمیة الاقتصادیة، والتي تتمثل أساسا في المؤشرات التي تحدَد مساهمة الأسواق المالیة المغارب
الرسملة البورصیة، الخوصصة عن طریق البورصة، تمویل الاستثمارات الوطنیة عن طریق البورصة 
والاستثمار الأجنبي في قیم البورصة، توصلت الباحثة إلى أن بورصتي المغرب وتونس تساهم إلى حدَ ما 

ر جاهدة في هذا الصدد، أما بورصة الجزائالسلطات المعنیة خلال سعيفي تحقیق التنمیة الاقتصادیة من 
فلیس لها أي تأثیر في ذلك، وهذا ما یستدعي إضفاء المزید من الإصلاحات علیها.

حالة -مختار عیواج: بورصة الأوراق المالیة ودورها في خوصصة المؤسسات الاقتصادیة العمومیة -
، تبلورت إشكالیة الدراسة 2013، سنة 3م الاقتصادیة بجامعة الجزائر، أطروحة دكتوراه في العلو -الجزائر

حول مدى مساهمة بورصة الأوراق المالیة بالجزائر في مسایرة المؤسسات الاقتصادیة العمومیة نحو 
الخوصصة.

قحیث قسَم الباحث دراسته إلى ثلاثة أبواب، أین تناول في الباب الأول الملامح الرئیسیة لبورصة الأورا
المالیة، أما الباب الثاني خصَصه لدراسة تقییم المؤسسات لأغراض الخوصصة باستخدام مجموعة من 
النماذج، فیما تطرَق في الباب الثالث إلى الخوصصة في الجزائر ودور بورصة الأوراق المالیة في تفعیلها.

وصصة أصبحت خیارا وفي الأخیر توصَل الباحث إلى مجموعة من النتائج من أبرزها أن عملیة الخ
ضروریا للاقتصاد الجزائري في ظل تدهور القطاع العام، خاصة منها تلك التي تتم عن طریق البورصة، 
الأمر الذي یسمح بتقییم المؤسسات المخوصصة بعد عرض أسهمها للتداول هذا من جهة، ومن جهة أخرى 

رات ها، وعدم قدرتها على تعبئة المدخالنهوض ببورصة الجزائر التي تعاني من قلة المؤسسات المدرجة فی
وكفاءة توجیهها للاستثمارات الواعدة.

،مقارنة لدول مصر، تونس والجزائردراسة–جمال الدین سحنون: شروط بروز أسواق الأوراق المالیة -
، حیث تمحورت إشكالیة الدراسة في 2008أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة بجامعة الجزائر، سنة 

لة تحدید الشروط التي تسمح ببروز سوق الأوراق المالیة، وما مدى تطبیقها على كل من مصر، تونس محاو 
والجزائر، فضلا عن توضیح الطرق التي تسمح بتوفیر تلك الشروط لتفعیل البورصة في هذه الدول.
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ه

ماهیة أسواق ببدأحیث وبناء على ذلك، عالج الباحث إشكالیته من خلال تقسیم الدراسة إلى ثلاثة أبواب، 
الأوراق المالیة في الباب الأول، ثم انتقل إلى إبراز عوامل تفعیل سوق الأوراق المالیة في الباب الثاني، 

لیخصَص الباب الثالث لدراسة أسواق الأوراق المالیة في كل من مصر، تونس والجزائر.

سوق ن أهم الشروط الدالة على كفاءة الومن بین النتائج الذي توصَل إلیها الباحث بأن عامل الثقة یعد م
وشفافیته، فضلا عن ضرورة توفَر الرقابة الفعالة التي تعتبر من شروط نجاح السوق.

وفیما یتعلَق بالبورصات محل الدراسة توصَل الباحث إلى أن البورصة المصریة وصلت إلى مرحلة 
المستثمرین، فضلا عن تقدیم تسهیلات لجذب المؤسسات و املائمامتقدمة من التطوَر، أین خلقت مناخ

لتشجیع الاستثمار الأجنبي، غیر أن ضعف الدخل الفردي المحلي دفع السلطات المصریة إلى العمل على 
تولي فإن السلطات المعنیة،أما بالنسبة لبورصة تونس.استقطاب المدخرات الأجنبیة أكثر منها المحلیة

سوق بدیلة تسمح للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة بالانضمام إلیها إنشاءاهتماما بالغا لتطویرها، حیث تمَ 
بشروط میسَرة، وفیما یتعلَق ببورصة الجزائر فهناك العدید من المعوقات التي تحول دون انطلاقتها الحقیقیة 

لاسیما عدم الاستقرار السیاسي الذي یعدَ العامل الأساسي لجذب المستثمرین إلیها.

ل البورصات السابقة قائما لكن بدرجات متفاوتة، حتى تستطیع الوصول إلى المستوى ویبقى عامل تفعی
الذي وصلت إلیه الأسواق المالیة المتطوَرة. 

علوم عبارة عن أطروحة دكتوراه في الرشید بوكساني: معوقات أسواق الأوراق المالیة وسبل تفعیلها، -
لإقامةالأساسیةالمتطلباتلو حدراسة شكالیة التدور إ، حیث 2006الاقتصادیة بجامعة الجزائر، سنة 

.وسبل تطویرها قصد ترابطهاالعربیةالمالیةالأوراقأسواقفيالقصورأوجهإبراز و ،فعالةمالیةأوراقأسواق

ثم انتقل إلى ،في الباب الأولوالفنیة لأسواق الأوراق المالیةبدأ الباحث دراسته بعرض الجوانب النظریة
.في الباب الثانياق المالیة العربیة وسبل تفعیلهاواقع الأسو دراسة 

سواق تطویر الأالتي تحول دونإلى جملة من النتائج من أبرزها أن العقبة الأساسیة خلصت الدراسةو 
لب الذي بالإضافة إلى ضآلة الط،ي عدم توفر الأطر التشریعیة والتنظیمیة لهذه الأسواقهالمالیة العربیة 

أن أشار إلىابه إلى انخفاض معدلات الادخار في الدول العربیة نظرا لضعف دخل الفرد، كما تعود أسب
أسواق الأوراق المالیة لا تزال في معظم البلدان العربیة بدائیة وفي البلدان الأخرى في طور الإنشاء على 

غرار سوریا والیمن.

المالیة، لسوق الأوراقالمعالم الرئیسیة تحدیدبتسمح سابقة في توفیر قاعدة مهمةالدراسات الساهمت
ه، المالیة بالجزائر خاصة من حیث المعوقات التي تعترضق الأوراق و غیر أنها لم تتعرَض بالتفصیل إلى س

ت ، لهذا جاءت دراستنا كتكملة للدراساتطویر الاقتصاددوره في ؤديلتفعیله حتى یالإجراءات اللازمةو 
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و

دراسة ذلك ، بما فيسوق الأوراق المالیة بالجزائرتطویر كل ما یتعلق بل حو السابقة بهدف تسلیط الضوء 
.لحكومة الجزائریة بالتعاون مع برنامج الأمم المتحدة للتنمیةامشروع تفعیل السوق الذي اعتمدته 

:هیكل البحث

:یليما كتبرز تقسیم البحث إلى أربعة فصولتم ختلف جوانب الموضوع، بمالإلماملمحاولة

من خلال إبراز مفهومه، مكوناته، وظائفه، ،ار النظري لسوق الأوراق المالیةالإطیتناول الفصل الأول 
كفاءة السوق ومؤشراته.تحدید آلیة تنظیمه، مختلف الأدوات المالیة المتداولة فیه، فضلا عن 

نشأة ضیحبتو في مصر، المغرب وتونس، تجربة أسواق الأوراق المالیة یهتم بدراسة أما الفصل الثاني 
.هائأداو ، تنظیمهاكل سوق على حدىوتطوَر 

، سوقالم تقدیمن خلال تمَ تخصیص الفصل الثالث لدراسة سوق الأوراق المالیة بالجزائر، یفي حین 
اعتمادا على هطمختلف الشركات المسعَرة فیه، تحلیل نشابإبراز هئقییم أداالأدوات المالیة المتداولة فیه، وت

.الأوراق المالیة لمصر، المغرب وتونساق، ومقارنه أداءه بأداء أسو مجموعة من المؤشرات

ره، أوجه القصور في سوق الأوراق المالیة بالجزائر والعوامل الكفیلة بتطویبینما یتعرَض الفصل الرابع إلى 
من خلال إبراز مختلف العقبات التي تواجه السوق، دراسة مشروع تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائر، 

.تفعیل السوقتعتبر ضروریة لعوامل أخرى إدراج فضلا عن 
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تمهید:

یادة ز من العوامل المؤدیة إلى شهده العالم وتزاید الابتكارات المالیة یالتطور الاقتصادي الذي یعتبر
جر ما ینالتمویل البنكي و الذي یعد بمثابة وسیلة تمویل تختلف تماما عن ،سوق الأوراق المالیةالحاجة إلى

مح لمختلف كونه یسهذا السوق إلى ، ومع اللجوء الكبیر للمستثمرین عنه من شروط صعبة للحصول علیه
ني.الوطالاقتصاد وإنعاش أصبح یحتل مكانة معتبرة في تنمیة طبقات المجتمع بالاستثمار فیه 

لى عملون عیالذین عاملینطرف مجموعة من المتم من وما یزید من جاذبیة سوق الأوراق المالیة أنه منظَ 
المصدرة مرمن خلال الأواالمالیة وراقحیث یتابعون كل ما یتعلق ببیع وشراء الأ،السیر الجید للسوقضمان

ما ینجر عنه و ازن بین قوى العرض والطلبو یسعون لتحقیق التمن قبل المستثمرین، وبذلكوالممنوحة لهم 
من تحقیق توازن السوق في حد ذاته.

تقسیم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث نوجزها فيبسنقوموقصد التعرف بدقة على سوق الأوراق المالیة
العناصر التالیة:

وظائفه، وآلیة تنظیمه؛مكوناته، مفهومه، :سوق الأوراق المالیة-
الأوراق المالیة؛الأدوات المالیة المتداولة في سوق -
كفاءة سوق الأوراق المالیة ومؤشراته.-
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وآلیة تنظیمهوظائفه مكوناته، مفهومه، :المبحث الأول: سوق الأوراق المالیة
قیم نظم العلاقة بین العارضین للیكونه سوق الأوراق المالیة أهمیة بالغة في تطویر الاقتصاد، ؤديی

حیث تقوم هذه الأخیرة بعرض،الفائض المالي)أصحاب(لهاالعجز المالي) والطالبین أصحاب(المنقولة
الأموال الفائضة عن احتیاجاتها بغرض توظیفها، بینما تقوم وحدات العجز المالي بعرض القیم المنقولة التي 

.أصدرتها بغرض بیعها والحصول على الأموال اللازمة لتمویل استثماراتها

، مكوناته، مفهومهتحدیدسنحاول من خلال هذا المبحث بدقة على سوق الأوراق المالیة وللتعرف 
من خلال ثلاثة مطالب:، وذلكالوظائف التي یؤدیها والهیئات التي من شأنها تنظیم هذا السوق

؛مفهوم وخصائص سوق الأوراق المالیة-
سوق الأوراق المالیة؛وظائفو مكونات-
الأوراق المالیة.آلیة تنظیم وسیر سوق -

المطلب الأول: مفهوم وخصائص سوق الأوراق المالیة

سنتناول فیما یلي سوق الأوراق المالیة من حیث مفهومه وخصائصه: 

مفهوم سوق الأوراق المالیة-1

لقد تعددت المفاهیم المتعلقة بسوق الأوراق المالیة نذكر منها:
:لأوراق لم بموجبه الجمع بین البائعین والمشترین تنظام ی"هووراق المالیة لأسوق االمفهوم الأول

ركات شبتدخلوالسندات داخل السوق الأسهمن من بیع وشراء عدد معین من یمما یمكن المستثمر ، 1لیةالما
."2في العملیات البورصیةالتي تلعب دور الوسیطالسمسرة 

 :ى طویلة الأجل مبنیة علمتوسطة و "شبكة تمویل عبارة عنسوق الأوراق المالیة المفهوم الثاني
.3الفردي"وطني وتداولها، مما یسمح بتحریك الادخار الالأوراق المالیةإصدارأساس 
:الإطار الذي یجمع بائعي ومشتري الأوراق المالیة"هوسوق الأوراق المالیة المفهوم الثالث،

.4المتعاملین في السوق"لة فیما بین بشرط توفیر قنوات اتصال فعا

، المركز ، دفاتر البحوث العلمیة، العدد الثالثالمصارف الالكترونیة ودورها في تنشیط أداء الأسواق المالیةسلیمة بوعوینة، أسماء جدي: 1
.139، ص2013الجامعي لتیبازة، الجزائر، دیسمبر 

.17، ص 2007دار أسامة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ، أسواق الأوراق المالیة (البورصة)عصام حسین، 2
3 Pierre Conso, La gestion de l’entreprise, 2éme édition, Dunod, Paris, 1989, P 387.

الأردن، مان،ع، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة: الأسس النظریة والعملیةفیصل محمود الشواورة، 4
.45، ص 2008
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إصدار یهیتم فأو فضاءعبارة عن مكانالسابقة، نستنتج أن سوق الأوراق المالیة المفاهیمبناء على 
بتدخل شركات السمسرة التيوذلك كالأسهم والسندات، طویلة الأجلتداول الأوراق المالیة المتوسطة والو 

دور الوسیط بین البائعین والمشترین للأوراق المالیة.تؤدي
سوق الأوراق المالیةخصائص-2

تمیز سوق الأوراق المالیة بمجموعة من الخصائص تتمثل فیما یلي:ی

على السیر تشرفهیئات للتنظیم والرقابة من قبلسوق الأوراق المالیة خضع ی:والرقابةالتنظیم-
ي فالذي یتم بتدخل الوسطاءإلى تواجد شروط وقیود على تداول الأوراق المالیة، بالإضافة الجید للسوق

؛1الذین یتمتعون بدرجة كبیرة من التخصص والمهارةالعملیات البورصیة
وفر سوق الأوراق المالیة المعلومات الضروریة حول أداء الشركات المصدرة، یالإفصاح والشفافیة:-
قراراتهم المتعلقة بحیازة الأوراق المالیة من عدمها؛ن المستثمرین من اتخاذمما یمكَ 
ثماریة بین الفرص الاستتوزیع الادخارات والفوائض النقدیة أي إمكانیةكفاءة تخصیص الموارد:-

مالیة المصدرة من قبل أصحاب العجز المالي الالأوراقمن خلال توظیفها في ،والأنشطة الاقتصادیة المتاحة
؛إلى تمویل مشاریع استثماریة متنوعةوالتي تهدف أساسا 

مالیة لاالأوراقتداول الإمكانیة المتاحة لیتم ذلك من خلال إضفاء السیولة على الأوراق المالیة: -
یمكن المستثمرین من تحقیق أكبر قدر ممكن من مما ، بكل سهولةوتحویلها إلى نقد سائل في البورصة

و ارتفاع أهم بانخفاض اتالأوراق المالیة في حالة توقعشراء أو، من خلال بیع العوائد وأقل قدر من الخسائر
.ها المستقبلیةتقیم

سوق الأوراق المالیةووظائفمكونات: ثانيالمطلب ال

كسبه یمام،سواء في السوق الأولي أو في السوق الثانويؤدي سوق الأوراق المالیة العدید من الوظائفی
ناصر عسنتطرق في هذا المطلب إلى الوبناء على ذلكسواء على الصعید المحلي أو الدولي، أهمیة معتبرة

التالیة:
مكونات سوق الأوراق المالیة؛-
وظائف سوق الأوراق المالیة.-

تمویل التنمیة في بلدان العالم الثالث بین اقتصادیات الاستدانة واقتصادیات الأسواق المالیة مع دراسة مقارنة عبد اللطیف مصیطفى، 1
جامعة الجزائر، التسییر،، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم الاقتصادیة، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم بین الجزائر ومصر

.132، ص2008
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سوق الأوراق المالیةمكونات-1
انوي أووالسوق الثسوق الإصدارما یعرف بالسوق الأولي أو :وراق المالیة إلى سوقینلأنقسم سوق ای

فالأوراق المالیة المصدرة في السوق الأولي لن تكون مرنة ،خروكل سوق مكمل للآسوق التداول، بما یسمى
ین تهاىوفیما یلي سنتطرق إل،علیهاالسیولةةمما یضفي میز الأوراق تلكإن لم تكن متوفرة سوق لتداول 

السوقین:
سوق الاكتتاب في الأوراق المالیة المصدرة لأول وسمى بسوق الإصدار، وهی: السوق الأولي-1.1

ذات العجز المالي التي تقوم بإصدار الاقتصادیة بین الوحدات السوق اهذجمع یحیث ،1شركاتمرة من قبل ال
نیوالوحدات ذات الفائض المالي أي المدخرین المتمثل،المالیة (الأسهم، السندات، ومنتجات أخرى)وراقلأا

لذي یوجه االإصدارحسب نوعیة بالاكتتاب في الأوراق المالیةوالمؤسسات الذین یقومونالأفرادأساسا في 
.2أو للمؤسسات فقط حسب رغبة الشركة المصدرة،والمؤسسات معاإما للجمهور

ویتم طرح الإصدارات الجدیدة من الأسهم والسندات باستخدام ثلاثة أسالیب تتمثل فیما یلي:
لاتصالباوفقا لهذا الأسلوب تقوم الشركة المصدرة للأوراق المالیة الأسلوب المباشر:-1.1.1

إصدارها دون تدخل الوسطاء، وذلك لتوفیر الوقت والجهد وعدم لعرضملین مباشرة بالمستثمرین المحت
روط قاسیة تحمل الشركة تكالیف عالیة وشهذا الأسلوب تباعاویترتب على الالتزام بالتسجیل في البورصة،

عدم توفر الخدمة التسویقیة المناسبة.إلى بالإضافة 
وسیط (یتمثل هذا الأسلوب في قیام مؤسسة مالیة متخصصة الأسلوب غیر المباشر:-2.1.1

بقة لتعید بصفة مسات هذه الأخیرة من الأوراق المالیةبشراء إصدار نیابة عن الشركة في عملیات البورصة) 
رة، وإنما كة والمستثمرین الطالبین للأوراق المالیة مباشر في السوق الأولي، وهنا لا تكون العلاقة بین الشابیعه

رة نظرا لتدخل الوسطاء.شتكون غیر مبا
ن بتقدیم عروضهم ین أي المستثمر یالمزایدیتمثل هذا الأسلوب في قیاممزایدة:أسلوب ال-3.1.1

ها والسعر المرغوب فیه في ظرف مغلق قبل بدایة المزایدة، ؤ شراالمتضمنة كمیة السندات المرغوب(أوامرهم) 
3حسب الطریقة المتبعة والتي تتمثل في نوعین:لیتم بعدها فرز هذه الأوامر

قوم المؤسسة تحسب هذه الطریقة :"بالسعر المحدودلمزایدة"اةالمزایدة على الطریقة الفرنسی
تكون كل الأوامر التيفعر الذي یحدد قبول الأوامر من عدمها، وبالتالي الحد الأدنى للسَ بوضعالمصدرة 

.یطبق على كل المستثمرینوضع سعر ثابتبعدها یتم ، و السعر المحدَد لا یتم قبولهاتحت 

1 Luc Bernet-Rollande, Philippe Chanoine, Pratique des marchés de capitaux, Dunod, Paris, 2010,
P27.
2 Juliette Pilverdier-Latreyte, Finance d’Entreprise, 7e édition, Economica, Paris, 1999, P328.
3 Corynne Jaffeux, Bourse et financement des entreprises, édition Dalloz, Paris, 1994, P169.
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تقوم حسب هذه الطریقة :"المزایدة بالسعر المطلوب"المزایدة على الطریقة الهولندیة
وهكذا إلى ،الأوامر التي تقدم أعلى سعر لتنزل إلى السعر الأدنى منهالمصدرة للسندات بقبولالمؤسسة

وتختلف هذه الطریقة عن توقف قبول الأوامر،أین یالسنديالمبلغ الإجمالي للقرضغایة الوصول إلى
دده حفع بالسعر الذيلیس نفسه فكل مستثمر یدنیالطریقة الفرنسیة في أن السعر المدفوع من قبل المستثمر 

م.مسبقا من خلال الأمر المقد

حیث ،1في السوق الأوليالمصدرةتداول فیه الأوراق المالیة تي ذالسوق الوه: السوق الثانوي-2.1
في تنظیم سیولة الادخار المستثمر على المدى الطویل وتعبئة المدخرات وإعادة اأساسیاالسوق دور اهذیؤدي

یلة مراقبة عتبر كوسیو ،وشراءاستثمارها في الأصول المنتجة، كما أنه سوق التعامل بالأوراق المالیة بیعا 
.2یرهایدائمة لوضعیة المؤسسة المصدرة وتس

3السوق إلى سوق منظمة وسوق غیر منظمة:انقسم هذیو 

نعقد في مكان معین وفي یسوق و: یطلق علیه مصطلح البورصة، وهالسوق المنظم-1.2.1
أوقات دوریة (منتظمة) بین المتعاملین في بیع وشراء الأوراق المالیة المقیدة في السوق، والتي تتحدد أسعارها 

ظم للقوانین والقواعد التي تضعها الجهات الرقابیة. خضع السوق المنیمن خلال قانون العرض والطلب، و 
مؤسسات ضم الیي ذضم المؤسسات الكبرى، والسوق الثاني الیي ذالسوق الأولى الالسوق إلىانقسم هذیو 

ولكل سوق قیود خاصة به.الصغیرة والمتوسطة

دعى یو سوق المعاملات التي تتم خارج البورصة المنظمةو: هالسوق غیر المنظم-2.2.1
السوق بالأوراق المالیة ایتم التعامل في هذحیث لیس له مكان محدد، و بالسوق الموازي أو سوق التراضي

ت الأوراق تتحدد بالتفاوض من خلال شبكة اتصالاتلكغیر المسجلة في البورصة، كما أن أسعار بیع وشراء 
أوامر قابلة تم متبورصة المنظمة أین عكس ما هو الحال في الوالمستثمرین مصدرینتجمع بین السماسرة وال

المنظم الأسواق التالیة:غیر على الأوراق المالیة. ویتواجد داخل السوق شراءوالبیعال
ار دو ؤدونی: یتكون من السماسرة غیر الأعضاء في السوق المنظمة، الذین السوق الثالث-

اب التعامل ومن أهم أسب، خدمات التعامل في الأوراق المالیة للمؤسسات الاستثماریة الكبیرةفي تقدیماكبیر 

، 1998مصر، ، الإسكندریة، دار الجامعة الجدیدة، الوجیز في الاقتصاد النقدي والمصرفي و البورصاتمصطفى رشدي شیحة، 1
.392ص

لتقى ، مداخلة مقدمة ضمن فعالیات المأنشطة المصارف الإسلامیةبورصة القیم المتداولة ودورها في تطویر محمد براق، فتیحة نشنش: 2
النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، المركز الجامعي خمیس ملیانة، –الدولي الثاني حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة 

.04، ص2009ماي 06-05الجزائر، 
علوم ، رسالة لنیل درجة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة الالمالیة العربیة وسبل تفعیلهامعوقات أسواق الأوراق رشید بوكساني، 3

.45ص، 2006الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 
 Marché de Gré à Gré.
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التفاوض مكانیةإهو اعتقاد المتعاملین بأن تنفیذ العملیات یتم بسرعة كبیرة، بالإضافة إلى توفر السوق افي هذ
ة إلى حد الحصول على في مقدار العمولة التي یحصل علیها أعضاء بیوت السمسرة من خارج البورص

.1تخفیضات مغریة

لأوراق لدرة مصالالكبیرة الاستثماریة : یتضمن التعامل المباشر بین الشركات السوق الرابع-
شبكة جود و المالیة وأغنیاء المستثمرین في بیع وشراء الأوراق المالیة في طلبیات كبیرة، ویساعد في ذلك 

لسماسرةل، وما یمیز هذا السوق هو عدم وجود عمولات تدفع حدیثةالهاتفیة الو لكترونیة الإتصالات قویة من الا
ر تكون التي یتلقاها هذا الأخیتعابفإن الألإتمام الصفقة الاستعانة بوسیط وفي حالة، نظرا لعدم تواجدهم

.2أقل بكثیر من عمولة السماسرة
وظائف سوق الأوراق المالیة-2

التالیة:عناصروظائف سوق الأوراق المالیة في الإبرازیمكن 
ن قبل مالمالیة بتعبئة المدخرات الأوراقتتجلى هذه الوظیفة من خلال قیام سوق :توفیر التمویل-
التي الشركاتقبلمصدرة من أوراق مالیة شكل استثمارها في و ،الاقتصادیین ذوي قدرات تمویلیةالأعوان

اد الهادفة لتطویر الاقتصهذه الأخیرة من تمویل برامجها الاستثماریةمما یمكن ،3تعاني من عجز في التمویل
.الوطني
ل جهة، وحو من الشركاتأداء وفر سوق الأوراق المالیة كافة المعلومات حول یتوفیر المعلومات:-

دون سواها دلیل على انخفاض فانخفاض سعر سهم شركة ما ،من جهة أخرىاالأصول المالیة في حد ذاته
مما ،المعلومات المتوفرة حول أداء الشركات المصدرة لهاوبالتالي فإن أسعار الأوراق المالیة تعكس أداءها، 

م مع متطلباتهم.ءیمكن المستثمرین من اتخاذ قراراتهم عن قناعة بما یتلا
ى البیع والشراء بناء علأسعارقوم سوق الأوراق المالیة بتحدید ی:الأصول المالیةتحدید أسعار-

.الأوامر المتلقاة من قبل البائعین والمشترین
ي توسیع الراغبة فالمساهمة شركاتسمح سوق الأوراق المالیة للیتوسیع قاعدة الملكیة والمدیونیة:-

دار أو بإصها، التأثیر على قراراتیساهمون فيجلب ملاك جدد ومن ثمأسهمبإصدارإما قاعدة ملكیتها 
.مدیونیة الشركةتوسیع سندات التي تساهم في 

ل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم ی، أطروحة مقدمة لنالأسواق المالیة العربیة الواقع والآفاقولید أحمد صافي، 1
.52، ص2003علوم التسییر، جامعة الجزائر، و الاقتصادیة 

، دفاتر البحوث العلمیة، العدد الثالث، المركز الجامعي لتیبازة، الجزائر، إدارة وتنظیم عمل السوق الماليعثمان لخلف، معمر حمدي: 2
.241، ص2013دیسمبر 

، 2001، الطبعة الأولى، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنیة، الإسكندریة، مصر، نظریة النقود والأسواق المالیةأحمد أبو الفتوح على الناقة، 3
.10ص 
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التي المالیةوفر سوق الأوراق المالیة للمدخرین أنواع عدیدة من الأصولی: تنویع الأصول المالیة-
لاختیار النوع الذي یتماشى مع متطلباتهم.فرصة الوبالتالي یكون لدیهم بإمكانهم الاستثمار فیها، 

ولصن سوق الأوراق المالیة المستثمرین الحائزین على الأمكَ یالمالیة: صولالسیولة على الأإضفاء-
من تسییلها، أي تحویلها إلى نقود سائلة، من خلال إمكانیة بیعها في سوق التداول أو ما یعرف المالیة 

.1هایلعالمرونة إضفاء المزید من، وبالتاليبالبورصة
تیح یفي تخفیض مخاطر الاستثمار، حیث امهمار سوق الأوراق المالیة دو ؤديیتخفیض المخاطر:-

صل مالي أصد تقلیل المخاطر التي قد تنجم عن انخفاض سعر قم المالیة هللمستثمرین إمكانیة تنویع محافظ
.معین

ركات توفیر التمویل للشساهم سوق الأوراق المالیة في یتحقیق الاستقرار المالي والاقتصادي: -
الأمر الذي یؤدي إلى للحصول علیها، صعبةوما ینجر عنها من شروط بعیدا عن القروض المصرفیة 

عود من استقطاب للاستثمارات الأجنبیة التي سوف توما ینجر عنه استقرار النظام المالي والاقتصادي للدولة
.2لخبرة والتكنولوجیااواعدة نظرا لما تجلبه من بالفائدة على الصناعات ال

سوق الأوراق المالیةتنظیمآلیة : ثالثالمطلب ال

ضیح آلیة ، ولتو خلة فیهخضع سوق الأوراق المالیة لآلیات وقواعد تنظم تعاملاته بین الأطراف المتدی
تنظیم سوق الأوراق المالیة سنحاول البحث في العناصر التالیة:

في سوق الأوراق المالیة؛دخلونالمت-
أوامر البورصة؛-
نظام التسعیر في  سوق الأوراق المالیة.-

سوق الأوراق المالیةفي المتدخلون-1

یعملون على ضمان السیر یتدخل في سوق الأوراق المالیة مجموعة من الأعوان الاقتصادیین الذي 
وتتمثل تلك الأعوان فیما یلي:، في أداء نشاطهالجید للسوق ومن ثم ضمان استمراریته 

تعتبر الحكومات من بین المتدخلین الأساسیین في سوق الأوراق المالیة الحكومات: -1.1
ندات سكما تعتبر منافسا قویا لمختلف المتدخلین الآخرین نظرا لما تقدمه من وبالأخص في سوق السندات، 

المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشرفعالیات ، مداخلة مقدمة ضمن الوظائف الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیةمحمد بن علي العقلا: 1
، ص 2007حول أسواق الأوراق المالیة والبورصات: آفاق وتحدیات، كلیة الشریعة والقانون، جامعة الإمارات العربیة المتحدة، مارس 

17.
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في علوم أسواق الأوراق المالیة الخلیجیة: تقییم الأداء وتحدیات المرحلة الراهنةأحمد رجراج، 2

.18، ص2013، 3العلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائرو التسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة
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الحكومات لإصدار هذا النوع من الأوراقهائومن بین الأهداف التي تسعى من ورابمخاطر متدنیة، متنوعة
1:ما یليالمالیة

طویر الاقتصاد تإلى التي تهدف تنمویة المشاریع التمویل و تغطیة العجز في المیزانیة العامة للدولة -
.الوطني

لى وكیفیة توزیع مواردها عمن جهة، التحكم في نشاط البنوك من خلال التأثیر على سیولتها -
لطات سالفإن،من جهة أخرى، ففي حالة ما إذا كان الاقتصاد الوطني یعاني من حالة كسادمختلف الأنشطة
عاش تناتحقیق ، وبالتالي الحكومیةمن خلال شراء السندات إلى زیادة حجم السیولة تلجأ النقدیة والمالیة 

.يلاقتصادلوضع اا
.اللازمة لتمویل الاقتصادوارد ضمان الحصول على المبهدف لمجتمع لالادخاريتطویر الوعي -
إعادة توزیع الموارد المالیة في المجتمع بما یتناسب مع أهداف الخطة الاقتصادیة للدولة.-

إما لتوظیف أموالها الفائضة عن المالیة تتدخل الشركات في سوق الأوراق :الشركات-2.1
ملیة الإصدار ، وإما للقیام بعالتي تدر عوائد مرتفعةالأوراق المالیةالاستثمار فيباحتیاجاتها من خلال قیامها 

.في حد ذاتها للحصول على الموارد المالیة

على تعبئة المدخرات طویلة الیة تعمل عبارة عن هیئات مهمالمستثمرون المؤسساتیون:-3.1
ني، لوطاللاقتصادامشاریع متنوعة تدر عائدلتمویلجزء هام منها في شكل أوراق مالیةوتوظیف،الأجل

العوامل ومن بینملین في البورصة، ویعتبر هؤلاء المستثمرون من أكبر عارضي السیولة ومن أهم المتعا
لاقتصادي ارتفاع معدلات النمو اهو خاصة في الدول المتقدمة المؤسساتییننیر انتشار المستثمالتي أدت إلى

لك لحاجة الكبیرة لتدویل تفظهرت ا، للادخارمیلهم وتحسن المستوى المعیشي للأفراد مما أدى إلى زیادة
2:الأشكال التالیةن و ن المؤسساتیو المستثمر أخذوی، ادة منها لتمویل مشاریع مجدیةوالاستفالمدخرات 

التوظیف هي عبارة عن هیئات: (SICAV)الاستثمار ذات رأس المال المتغیرشركات -1.3.1
المشتركة لرؤوس الأموال المستثمرة، وتهدف هذه الشركاتالإدارةعلى قوملقیم المنقولة التي تفي االجماعي 

م الوقت الكافي ، أو لیس لدیهفي السوقالمباشرمن الاستثماریتخوفونإلى تلبیة حاجیات المستثمرین الذین 
لتي المتابعة استثماراتهم، فیساهمون في هذه الشركات قصد تخفیف العبء والاستفادة من المزایا الضریبیة 

، الجزء الأول، الطبعة الثالثة، دیوان المطبوعات الأسواق النقدیة والمالیة (البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال)مروان عطون، 1
.64-63، ص ص2005الجامعیة، الجزائر، 

دمة لنیل ، مذكرة مقكفاءة سوق الأوراق المالیة ودورها في تخصیص الاستثمارات مع دراسة حالة سوق الأسهم السعودیةفیق مزاهدیة، ر 2
.34، ص2007شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الحاج لخضر باتنة، الجزائر، 

 Sociétés d’investissement à capital variable.
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سهم التابعة أنواع أخرى من الأوالتحویل إلى للاستردادتتمیز بأنها قابلة كما أن أسهم هذه الشركات ،تمنح لهم
.شركات أخرى من هذه الهیئاتل

وعاء مالي یتكون من عدة مؤسسات مالیة عبارة عنهيصنادیق الاستثمار المشتركة: -2.3.1
تعمل هذه الصنادیق على تجمیع مدخرات الأفراد في مجال الاستثمارات، ةمتخصصة ذات درایة وخبر 

.قصد تحقیق عوائد مرتفعة بأدنى مستوى من المخاطروتوجیهها للاستثمار في مجالات مختلفة 

تعتبر شركات رأس المال المخاطر صورة من صور رأس المال المخاطر:شركات-3.3.1
یرغب المدخرون سواء الجمهور أو المؤسسات جمیع رؤوس الأموال التي من خلال قیامها بت،الوساطة المالیة

كن في نفس ل،یز بمخاطر مرتفعةمشاریع تتماستثمارها في ب(بنوك، شركات التأمین، السلطات العمومیة) 
همات لدى وتوظیفها في شكل مسا،في المستقبلالوقت تتوفر على إمكانیة كبیرة لتحقیق عوائد مرتفعة

.1الممولةالمؤسسات 

مة والمشروعات القائ،وتهتم شركات رأس المال المخاطر بالمشروعات الجدیدة ذات المخاطر المرتفعة
الي حیث تساهم هذه الشركات في تقدیم الدعم المفي إدارتها، التمویل أو قصور في المتعثرة بسبب نقص 

لال تتدخل من خو ، المؤسسات الممولةفي رأسماللفني للمشروعات من خلال اعتمادها على مبدأ المشاركةوا
ن مثلاث مراحل ألا وهي مرحلة الدخول، مرحلة النشاط، وأخیرا مرحلة تسییل الاستثمار أو التصفیة والخروج 

.بیع أسهمها في البورصةمن خلالالمشروع 
یث حتعتبر السماسرة من أهم الفاعلین في سوق الأوراق المالیة، سماسرة الأوراق المالیة:-4.1

في هاتتتمثل مهمانتظام الأسعار وتغطیة المخاطر، و في توفیر السیولة والمحافظة علىاهامادور ؤديت
كما تتولى ، اتتلقاهالمحددة من قبل المستثمرین مقابل عمولة تنفیذ أوامر الشراء والبیع على الأوراق المالیة 

، ومن لبورصةفي اللاستثماروتحفیزهم منهمعددالنصح والإرشاد للمتعاملین قصد جلب أكبر تقدیمأیضا 
2بین أنواع السماسرة نجد ما یلي:

یقتصر تعامل هذا النوع من السماسرة على الجمهور الراغب في السماسرة بالعمولة:-1.4.1
.مقابل عمولة تحددها لائحة البورصةشراء أو بیع الأوراق المالیة، ویتم ذلك 

راء للأوراق شیختص هؤلاء السماسرة بتنفیذ طلبیات بیع و سماسرة الصالة أو المقصورة:-2.4.1
.ونهامقابل عمولة یتلقَ المالیة 

، مداخلة مقدمة ضمن فعالیات الملتقى الهندسة المالیة الإسلامیة وسوق رأس المال المخاطرمحمد براق، محمد الشریف بن زواي: 1
.06، ص 2011فیفري24-23الدولي حول الاقتصاد الإسلامي الواقع والرهانات، المركز الجامعي بغردایة، الجزائر، 

، ص 2010، الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات، القاهرة، مصر، اقتصادیات الاستثمار في البورصةعبد المطلب عبد الحمید، 2
.61-56ص
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مالیة لأوراق الاتنفیذ عملیات بیع وشراء في تتمثل مهمة تجار الصالة تجار الصالة:-3.4.1
التجار ع هؤلاءتحقیق أرباح اعتمادا على توقعاتهم بشأن اتجاهات الأسعار، فإذا توقَ و ،لحسابهم الخاص

نخفاض التخلص منها قبل افإنهم یقومون ببیع أكبر قدر ممكن منها قصد انخفاض سعر ورقة مالیة معینة
.سعرها

بنوع واحد أو عدة أنواع یتخصص هذا النوع من السماسرة في التعامل صون:المتخصَ -4.4.1
وبذلك یتوسط المتخصصون بین عمل سمسار المقصورة من الأوراق المالیة التي تصدرها شركات معینة، 

.وتجار الصالة، ولكن لیس لدیهم الحق في التعامل مع الجمهور
ة التي من السماسرة بالطلبیات الصغیر الفئة: تهتم هذه السماسرة في الصفقات الصغیرة-5.4.1

نها لا تتعامل كما أي الفرق بین سعري البیع والشراء،سهم على الأكثر، مقابل عمولة تتمثل ف100تصل إلى 
.مع الجمهور بل تعمل لحساب بیوت السمسرة بالعمولة

سرة مهم سماسرة أعضاء بالبورصة، یعملون لحساب بیوت السوكلاء بیوت السمسرة:-6.4.1
.لة في البورصةاتهم الكبیرة الخاصة بشراء وبیع الأوراق المالیة المتداو یالكبیرة لتنفیذ طلب

أوامر البورصة  -2
صد شراء قإلى وكلائهم السماسرة المستثمرونایمنحهأو طلبیات أوامر البورصة هي عبارة عن تفویض 
2وتتضمن هذه الأوامر عادة العناصر التالیة:، 1أو بیع الأوراق المالیة المتداولة في البورصة

.المالیةعملیة بیع للأوراقمهل هي عملیة شراء أ:تحدید نوع العملیة المراد القیام بها-
ة ، بالإضافة إلى الكمید طبیعة الورقة المالیة المطلوبة: أسهم، سندات، منتجات مالیة أخرىیتحد-

.المطلوبة
.تحدید مدة صلاحیة الأمر-
نوع الأمر.تحدید -

1 Mokdad Aggoun, Rôle et efficacité du marché financier dans le développement de l’économie: Cas
du Maghreb, Mémoire pour l’obtention de magister, Faculté des sciences économiques et des sciences
de gestion, Université d’Alger, 2009, P53.
2 Jean-François Susbielle, Comprendre la bourse sur internet, Edition d’Organisation, Paris, 2001,
PP356-358.
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تتعدد الأوامر باختلاف سعر ووقت التنفیذ ومن بینها ما یلي: 
ورصة، وم التداول في البهي عبارة عن أوامر البیع أو الشراء الصالحة فقط لیالأوامر الیومیة:-1.2

.1وامر یومیة ما عدا في حالات استثنائیة وقلیلةوتجدر الإشارة إلى أن كل أوامر البورصة هي أ

و أواحدا هي طلبیات مشروطة بزمن تنفیذ محدد قد یكون یوما محدد:الزمن الالأوامر ذات -2.2
.وفي حالة عدم تنفیذها لغایة انتهاء المدة المحددة یعتبر الأمر ملغى أو غیر صالح التنفیذأسبوع أو شهر، 

طلبیات لیس هي حتى الإلغاء، ةر الساریتسمى كذلك الأوامالأوامر ذات الزمن المفتوح:-3.2
.المستثمربناء على طلب منها ؤ ة في تنفیذها، ولكن یمكن إلغالها حدود زمنی

هذا النوع من الأوامر یعتبر السعر المحدد من قبل :(Limit Orders)ةأوامر محدد-4.2
عندما التنفیذ یكونففي حالة أمر الشراء من عدمها، هو الأساس في تنفیذ الطلبیة (سعر التنفیذ) المستثمر 

فع ، والعكس في حالة أمر البیع أین یكون التنفیذ عندما ترتأو یساویهتنخفض الأسعار تحت المستوى المحدد
.2أو یعادلهالأسعار إلى ما فوق السعر المحدد

فإن السمسار المكلف بتنفیذ هذه الأوامر یتوجب علیه أن یكون على اطلاع دائم بتحركات أسعار ،لذلك
وتكون .فیذ الأمرنلتعن السعر المحدد الأوراق المالیة محل الطلب، واغتنام فرصة ارتفاعها أو انخفاضها 

سعار لتنفیذه عند وصول الأن السمسار من تسجیل طلبه من، مما یمكَ هذه الأوامر محددة بفترة معینة من الز 
حالة عدم وصول سعر السوق إلى السعر المحدد فإن الصفقة لا یتم تنفیذهاأما في.بلى المستوى المطلو إ

.وتعتبر ملغاة

ات تعلیمبإعطاءتتمثل هذه الأوامر في قیام المستثمر : (Market Orders)أوامر السوق-5.2
قصد بیع أو شراء عدد من الأوراق المالیة بأحسن الأسعار الممكن الحصول علیها في السوق، للسمسار 

سعار لأاسعار إلى أدنى مستوى لها، وتنفیذ أمر البیع في حالة وصول لأتصل اماتنفیذ أمر الشراء عندبمعنى 
الذي على درایة بالسعرویختلف هذا الأمر عن الأمر المحدد في أن المستثمر لا یكون،إلى حالتها القصوى

.3إلا بعد إخطاره بذلك من طرف السمسارسوف یتم به تنفیذ الأمر

1 Sabiha Nait Kaci, Le marché financier algérien, Application, Automatisation de la négociation à la
bourse d’Alger, Mémoire de magistère en Génie-Industriel , Ecole Nationale Polytechnique, El-Harrach,
Alger, 2000, P32.

.127، ص 2006، مصر، الإسكندریة، منشأة المعارف، وأسواق المالالأوراق المالیة هندي، إبراهیممنیر 2
.191، ص 1998، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، مبادئ الاستثمار الحقیقي والماليزیاد رمضان، 3
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ث یحدد حی،طلبیاتهوفقا لهذا الأمر یحدد المستثمر مجموعة من المستویات لالأمر المتدرج:-6.2
ا إلى السمسار حتى یتولى تنفیذها.معیناوراق المالیة سعر لألكل مجموعة من ا

لتي اترك الحریة للسمسار في شراء أو بیع الأوراق المالیةیتمثل فيالأمر المطلق أو الحر:-7.2
ن الأوراق على كمیة كبیرة مبالصفقات التي تحتويمصلحة المستثمر، وهذا النوع من الأوامر یتعلق تحقق 
.، حیث یتولى تنفیذها السمسار الذي یكون محل ثقة كبیرة لدى المستثمرالمالیة
نظام التسعیر في  سوق الأوراق المالیة-3

أثر بعوامل تتي تالبغرض تحدید أسعار الأصول المالیة للتسعیرسوق الأوراق المالیة عدة طرق تبعی
قطاع الاقتصادیة لل، الحالة المالیةمنها قوى العرض والطلب، المركز المالي للجهة المصدرة للورقةعدیدة
1م طرق التسعیر إلى ما یلي:یتقسوبصفة عامة یمكن ، الإصدارعمل فیه، العائد المتوقع من الذي ت

Quotation)بالمناداةالتسعیر -1.3 By Action) :تسعیر یعتمد التسعیر بالمناداة على
نادون یو الحاملین لأوامر البیع والشراء في مقصورة البورصة، الأوراق المالیة شفویا، بحیث یلتقي الوسطاء 

عن بالإعلاناق ویتم الاتفبأعلى أصواتهم بأنواع الأوراق المالیة التي یطلبونها للشراء أو یعرضونها للبیع، 
الذي یتم تسجیله على لوحة التسعیرة الرسمیة.البیع التوازنيسعر 

ملین اومن میزة هذه الطریقة في التسعیر أنها توفر الشفافیة في التعامل من خلال تمكین كافة المتع
.الحاضرین من مراقبة الصفقات بصورة مباشرة

تختلف هذه الطریقة عن سابقتها في كونها : (Quotation By Racks)التسعیر بالأدراج -2.3
على بطاقة ة ق المالیاور لأتتم بطریقة كتابیة ولیست شفویة، حیث تسجل كافة الأوامر الخاصة بكل نوع من ا

عدد معین بوسیط مالي یعتبر بمثابة المتخصص في التعامل الذي یكون تحت تصرف وتوضع في درج معین
رقة كافة الأوامر المتعلقة بالو وفي بدایة كل حصة یقوم الموظف التابع للوسیط بجمعالمالیة، الأوراقمن 
لم تنته من الحصة السابقة التيمتبقیةالمعنیة الموجودة في الدرج الخاص بها، ویضیف لها الأوامر الةالمالی

مدة صلاحیتها، ویحدد سعر التعامل وفقا لما تم تجمیعه.
تستخدم هذه الطریقة عندما تكون عروض : (Quotation By Box)صندوق بالالتسعیر -3.3

حیث یقوم الوسطاء بوضع عروضهم وطلباتهم فيالبیع أو طلبیات الشراء في البورصة كثیرة ومتعددة، 
رقة ، علما أنه یخصص لكل نوع من الو فرزها وتحدید سعر التوازنثم تقوم لجنة البورصة بصندوق خاص، 

المالیة صندوق خاص بها.

وریا، سدمشق، ، دار الفكر المعاصر، بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي: دراسة تحلیلیة نقدیةشعبان محمد إسلام البراوي، 1
.76، ص2001
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Quotation)التسعیر بالنسبة المئویة -4.3 By Percentage) : تظهر حسب هذه الطریقة
.لورقة المالیةلالاسمیةالأسعار على جدول التسعیرة بنسبة مئویة من القیمة 

Quotation)التسعیر المستمر-5.3 By Continued) : یسمح التسعیر المستمر بسرعة تنفیذ
ولدقة هذه الطریقة فإنها تعالج عن طریق الإعلام الآلي الذي یسمح بتنفیذ الأوامر ومتابعة تطورات السوق، 

اشرة مبإدخالهامن خلال المواجهة المستمرة للأوامر التي تم ، وذلكأكبر عدد من الأوامر في أي لحظة كانت
ر یعطي وهذا النوع من التسعیعیرة الالكترونیة التي یدیرها الحاسوب المركزي، سمن طرف الوسطاء في الت
ل أمر أوامر جدیدة ویوضع على كإدخال، كما یتغیر سعر التوازن تلقائیا بمجرد القدرة على التداول المباشر

.تاریخ وساعة وصوله

علیهالمرحلة ما قبل افتتاح الجلسة أین یتم تجمیع الأوامر المحصَ ،التسعیر المستمر بمرحلتینیمرَ 
.1وتنفیذ الأوامرأین یتم تحدید السعر التوازني، ومرحلة ما بعد الافتتاح وفرزها

ت حسب توقیمجموعة من الأسعار بإصدارد اختیار طریقة التسعیر الملائمة، تقوم البورصة وبع
تمثل فیما یلي:عملها، ت

ي والذ، د للورقة المالیة بعد افتتاح البوصةسعر یحدَ أولهو :(Opening Price)الافتتاحسعر -
عتبار ؤخذ بعین الاهذا السعر ی، وعند احتساب یعبر عن سعر التوازن بین الكمیات المعروضة والمطلوبة

.إلى نظام التداولإدخالهاجمیع الأوامر التي تم 
.هو أعلى سعر تصل إلیه الورقة المالیة خلال جلسة التداول:(Higher Price)أعلى سعر -
.هو أدنى سعر تصل إلیه الورقة المالیة خلال جلسة التداول: (Lower Price)أدنى سعر -
تداول، وهو عبارة في جلسة الیسجل للورقة المالیة هو آخر سعر :(Closing Price)سعر الإقفال -

داولهاتتمَ التيمالیة الق اور الأالأسعار التي نفذت خلال الجلسة لكل ورقة مالیة، أي مجموع قیم عن معدل 
.لهاالإجماليالعدد على امقسوم

1 Bertrand Jacquillat & Bruno Solnik, Marchés Financiers: Gestion de portefeuille et des risques, 3ème
édition, Dunod, Paris, 1997, P 29.
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سوق الأوراق المالیةالمبحث الثاني: الأدوات المالیة المتداولة في 

ویل إصدار أدوات مالیة لتممن التي تعاني من نقص في التمویل شركاتیتیح سوق الأوراق المالیة لل
ها حسب ما الاختیار بینشركاتوتنوعها یتوجب على الوبالنظر لتعدد هذه الأدوات ،مشاریعها الاستثماریة

ولتوضیح ب،للتمكن من اتخاذ القرار المناسویتم ذلك من خلال القیام بتحلیل تلك الأدوات ها،اتتقتضیه احتیاج
قمنا بتقسیم هذا المبحث إلى أربعة مطالب:التي تتخذها الأدوات المالیة الأنواع 
أدوات الملكیة (الأسهم)؛-
أدوات المدیونیة (السندات)؛-
المشتقات المالیة؛-
تحلیل الأوراق المالیة. -

المطلب الأول: ماهیة الأسهم

من رفع الشركاتن الأدوات المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة، حیث تمكَ برز تعتبر الأسهم من أ
، وسنتطرق اهوتجزئته إلى أسهم متساویة القیمة تثبت حقوق المساهمین في امتلاك جزء من رأسمالرأسمالها 

ومختلف عوائدها.فیما یلي إلى تعریف وخصائص الأسهم، أنواعها 
، خصائصها وقیمهاتعریف الأسهم-1

:فیما یلي تعریف الأسهم، خصائصها، بالإضافة إلى مختلف القیم التي یتخذها السهمناولسنت
صك ملكیة قابل للتداول یصدر من قبل عبارة عن السهم هو :تعریف الأسهم وخصائصها-1.1

له لكل مع استفادته من كل الحقوق وتحمَ ،1مالالیثبت امتلاك حائزه لجزء من رأس و المساهمة، الشركات
.2ا الأصلالأعباء التي تنتج عن امتلاكه لهذ

ن حاملها من الحصول على مكَ مالیة طویلة الأجل، التي تالدواتأداة من الأبأنه تعریفهكما یمكن 
تحققها التيمن جزء من توزیعات الأرباحاستفادتهإلى بالإضافةحصة من رأسمال الشركة المصدرة لها، 

.للمساهمینعضویة في الجمعیة العامةواستفادته من ال،كل حسب نسبة مساهمتهالشركة

:فیما یليإبراز أهم خصائص الأسهمیمكن،استنادا إلى ما سبقو 
السهم هو ورقة مالیة تثبت ملكیة صاحبها لجزء من رأس المال في حدود قیمة السهم، وعلى هذا -

.في المؤسسةمساهمالأساس فحامل السهم هو 

، 2003مصر،،الإسكندریة، مؤسسة شهاب الجامعیة، البورصات: أسواق رأس المال وأدواتها الأسهم والسنداتضیاء مجید الموسوي، 1
. 44ص

.82، ص2007، الطبعة السادسة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، تقنیات البنوكالطاهر لطرش، 2
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في ربح السهم، وبالموازاة یتحمل جزء من الخسارةیتمثل فيیسمح السهم لصاحبه بالاستفادة من عائد -
.ة لخسائرشركحالة تحقیق ال

.ةشركبالنتائج التي تحققها الارتباطهنتیجة الدخل الذي یدره السهم هو دخل متغیر-
.اهة، أصحاب الأسهم هم آخر من یستوفون حقوقهم باعتبارهم شركاء فیشركفي حالة تصفیة ال-

یأخذ السهم عدة قیم یمكن إبرازها فیما یلي:: قیم السهم-2.1
التي ینص علیها النظام الداخلي للشركة وتكون السهمقیمةهي القیمة الاسمیة: -1.2.1

عدد اللى عبقسمة إجمالي رأسمال الشركة الاسمیة، وتحسب القیمة مكتوبة على قسیمة السهم عند إصداره
.1لأسهمالإجمالي ل

هي عبارة عن قیمة السهم في الدفاتر المحاسبیة للشركة، وتتمثل في القیمة الدفتریة:-2.2.1
لى الموزعة) مقسمة عالاحتیاطات والأرباح غیربالإضافة إلى حقوق الملكیة (مجموع رأس المال المساهم به 

، حیث یعبر عنها بالمعادلة التالیة: 2عدد الأسهم

القیمة الدفتریة للسهم = حقوق الملكیة / عدد الأسهم

، صة)الثانویة (البور سوق التمثل القیمة التي یباع بها السهم في القیمة السوقیة: -3.2.1
الظروف الاقتصادیة، حجم العرضمنهاعوامل عدة في تغیر مستمر صعودا وهبوطا نظرا لتأثرها بتكون و 

.3والطلب على السهم، توقعات المحللین المالیین والمركز المالي للمؤسسة

هي القیمة التي یتوقع صاحب السهم الحصول علیها في حالة تصفیة القیمة التصفویة: -4.2.1
.4أصحاب الأسهمثم ،موجودات الشركة وتوزیع قیمتها على الدائنین أولا

.90ص،2000، الطبعة الأولى، دار الفكر للطباعة والنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الإدارة والتحلیل الماليهیثم محمد الزعبي، 1
.129ص، 2002، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، مبادئ التمویلطارق الحاج، 2
بق ذكره، مرجع س،كفاءة سوق الأوراق المالیة ودورها في تخصیص الاستثمارات مع دراسة حالة سوق الأسهم السعودیةرفیق مزاهدیة، 3

.19ص
.90، صمرجع سبق ذكره،والتحلیل الماليالإدارة ، هیثم محمد الزعبي4
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أنواع الأسهم-2
یمكن تقسیم الأسهم حسب عدة اعتبارات تتمثل فیما یلي:

وفق هذا التصنیف نمیز بین الأسهم لحاملها، الأسهم : الأسهم حسب شكل الإصدارصنیفت-1.2
الأسهم لأمر:و الاسمیة

مالكها، فكل من یحمل هذه الأسهم اسمتدوین دون تصدر هذه الأسهمالأسهم لحاملها: -1.1.2
أخرى، لكنبتسلیمها من ید إلىهلة التداول، ویتم التنازل عنها ا لها، ومیزة الأسهم لحاملها أنها سیعتبر مالك

.معرضة لمخاطر السرقة والضیاعیعاب علیها أنها
م سإتصدر بتختلف هذه الأسهم عن الأسهم لحاملها في كونها :الاسمیةالأسهم -2.1.2

، لمخاطرلوبالتالي فهذا النوع من الأسهم قلیل التعرض،في سجلات الشركةكذلكیدوَن الذيصاحبها
على درایة بهویة حاملي هذه الأسهم وبالتالي تكون وتكمن میزة الأسهم الاسمیة في أن الشركة المصدرة 

ل علیها استدعائهم للاجتماع ودفع الأرباح.یسهَ 

ملاالشركة دفع كا، وتشترط فیهسهم لأمر شخص معینالأهصدر هذتالأسهم لأمر: -3.1.2
.1ادون الموافقة المسبقة للشركة المصدرة لهعن طریق التظهیرانظرا لإمكانیة تداوله،الاسمیةاقیمته

من أنواعنمیز بین ثلاثة الحصة التي یدفعها المساهم: طبیعة تصنیف الأسهم حسب -2.2
الأسهم:

،هي عبارة عن الأسهم التي تمثل حصة عینیة في رأسمال الشركة:عینیةالأسهم ال-1.2.2
صادق رة ومدَ قمالتي یشترط أن تكون ات والآلات كالعقار حصص عینیة في شكل قیمتها حیث یتم الوفاء ب

لموجودات اعند تسلیم إلا لأصحابها للمساهمین، ولا یتم تسلیم هذه الأسهم الجمعیة العامةقبل علیها من 
یجب أن تكون محررة بالكامل.كما التي تقابلها 

تختلف هذه الأسهم عن الأسهم العینیة في كونها تلزم أصحابها الأسهم النقدیة: -2.2.2
ولا تكون قابلة للتداول إلا بعد صدور العقد التأسیسي للشركة التي أصدرتها.، نقداسدید قیمتها بت

: هي تلك الأسهم التي یتم الوفاء ببعض من قیمتها عند الاكتتاب الأسهم المختلطة-3.2.2
عینا.نقدا والبعض الآخر

.80، ص 2005الأردن، عمان، ، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، إدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر وفایز تیم، 1
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سهم لأوفقا لهذا التصنیف نجد ا:الحقوق التي یتمتع بها أصحابهاتصنیف الأسهم حسب -3.2
نتطرق إلى كل منهم فیما یلي:العادیة والأسهم الممتازة، وس

، ةسمیاوثیقة مالیة تصدر عن شركة مساهمة بقیمة هي عبارة عنالأسهم العادیة: -1.3.2
ویطرح على الجمهور عن طریق الاكتتاب العام في السوق الأولیة، ضمن حقوق وواجبات متساویة لمالكیها تت

.1ولا یستحق الدفع  في تاریخ محدد

ال مصدارها في مراحل أخرى لزیادة رأسوتصدر الأسهم عادة عند تأسیس الشركة، ولكن قد یلجأ إلى إ
.االشركة المكتتب فیه

ة ركشحقوق المساهمین كما یبرزها القانون الأساسي للنظم القوانین الموجودة في مختلف الدولوت
المصدرة لهذه الأسهم، وبصفة عامة تتمثل هذه الحقوق فیما یلي:

یحق لحملة الأسهم العادیة حضور الاجتماعات السنویة التي تعقدها الحق في التصویت: -
لأساسي مثل التغیرات في النظام اا، والإدلاء بأصواتهم في جمیع الموضوعات الهامة التي تؤثر علیهةشركال
ور التصویت إما بحضویكوندارة، اتخاذ قرارات رفع رأس المال وغیرها، الإة، انتخاب أعضاء مجلس شركلل

.2تفویض صوتهم لمساهمین آخرینبالمساهمین شخصیا أو بالبرید أو 

، 3الموزعةیحق لكل مساهم الحصول على حصته من الأرباح الحق في الأرباح الموزعة:-
لأن الغرض من استثمارهم هو تحقیق عوائد إلى جانب المخاطر التي یتعرضون لها، كما أن الشركة غیر 

.ملزمة بتوزیع الأرباح سنویا فقد تحتفظ بجزء من الأرباح المحققة أو كلها

صدرة، الملحملة الأسهم العادیة الأولویة في شراء الأسهم الجدیدة حق الأولویة في الاكتتاب: -
ة بإصدار أسهم عادیة جدیدة أو أوراق مالیة قابلة للتحویل إلى أسهم عادیة، فإن شركحیث بمجرد قیام ال

ومیزة هذا الحق هو ،4للمساهمین العادیین القدامى الأولویة في شرائها بنسبة ما یملكونه من أسهم قدیمة
یر ت، ونصیبهم في الاحتیاطات والأرباح غتمكین المساهمین العادیین من المحافظة على حقهم في التصوی

.الموزعة

.92، ص2003، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الاستثمارات والأسواق المالیةهوشیار معروف، 1
، عمان، ، الطبعة الأولى، دار الحامدالتحلیل المالي والأسواق المالیة الدولیة-الإدارة المالیة: الاستثمار والتمویلمحمد سعید عبد الهادي، 2

.222، ص2008الأردن، 
.83ص،2008، الطبعة الأولى، دار الحامد، عمان، الأردن، التمویل وإدارة المؤسسات المالیةعبد الوهاب یوسف أحمد، 3

4 Philippe Monnier & Sandrine Mahier-Lefrançois, Les Techniques bancaires: Pratiques et Applications
corrigées, Dunod, Paris, 2008, P244.
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: یتم هذا الحق من خلال قیام المساهمین العادیین بنقل ملكیة حق نقل ملكیة السهم العادي-
.1للأوراق المالیةجزء أو كل الأسهم التي بحوزتهم من خلال بیعها في السوق الثانوي 

بوصفها مصدر للتمویل من أهمها:ة شركللأسهم العادیة عدة مزایا توفرها للو 

لمساهمین، إذ یخضع ذلك لتقدیر إدارةعلى اة بإجراء توزیعات شركلا توجد التزامات قانونیة على ال-
.ة وسیاستها الخاصة بتوزیع الأرباحشركال

تعتبر الأسهم العادیة مصدرا للتمویل الدائم وطویل الأجل إذ لیس لها تاریخ استحقاق، لكن یمكن -
، وذلك ببیعها في السوق الثانوي.للغیرائزها استرداد قیمتها من خلال نقل ملكیتهلحا

ة على الاقتراض لأنه یؤدي إلى زیادة شركإن إصدار المزید من الأسهم العادیة یؤدي إلى زیادة قدرة ال-
الأموال الخاصة.

:برزهاومثلما للأسهم العادیة مزایا فلها عیوب أیضا، من أ
إصدار أسهم جدیدة دخول مساهمین جدد مما یفقد المساهمین القدامى السیطرة على قرارات یترتب على-

.ة، غیر أنه یمكن التغلب على ذلك بمنح قدامى المساهمین حق الأولویة في شراء الأسهم الجدیدةشركال

تالي لا یترتب بالها من الضریبة لأنها لا تعتبر تكالیف و ؤ الأرباح الموزعة على المساهمین لا یتم إعفا-
هم من جهة وانخفاض العائد على السللشركة علیها وفرات ضریبیة، مما یؤدي إلى زیادة الوعاء الضریبي 

من جهة أخرى.

یمثل السهم الممتاز مستند ملكیة له قیمة اسمیة وقیمة دفتریة وقیمة : ممتازةالأسهم ال-2.32.
شأنه في ذلك شأن السهم العادي، غیر أن القیمة الدفتریة تحسب بقسمة قیمة الأسهم الممتازة كما 2سوقیة

إذ لا یتم إضافة الاحتیاطات والأرباح غیر ،3تظهر في دفاتر الشركة على عدد الأسهم الممتازة المصدرة
حقاق.تاریخ استالیس لهكما الموزعة لأنها لا تعد حقوقا لحملة الأسهم الممتازة، 

حق الأولویة في الحصول على الأرباح الموزعة یتمتعون بحملة الأسهم الممتازة وتجدر الإشارة إلى أنَ 
.4غالبا ما لا تتمتع بحق التصویتو د سنویاأن عائدها یحدَ كما،حملة الأسهم العادیةبمقارنة

.89، صمرجع سبق ذكره،الإدارة والتحلیل الماليهیثم محمد الزعبي، 1
.377، ص2006، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، مصر، للمؤسساتالتمویل والإدارة المالیة عاطف ولیم أندراوس، 2
، 1999، الطبعة الرابعة، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، مصر، الإدارة المالیة: مدخل تحلیلي معاصرمنیر إبراهیم هندي، 3

.545ص
.55، ص2005الثانیة، دار ابن الجوزي، السعودیة، ، الطبعة الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلاميأحمد بن محمد الخلیل، 4



الفصل الأول: الإطار النظري لسوق الأوراق المالیة

20

1:ما یليالأسهم الممتازةمن بین أنواعو 

هي تلك الأسهم التي تضمن لصاحبها الحق في :(المتراكمة)للأرباحأسهم ممتازة مجمعة -
الحصول على نصیبه من الأرباح عن سنوات سابقة حققت فیها الشركة أرباحا لم تعلن عن توزیعها لسبب 

.حملة الأسهم العادیةعلى معین، وذلك قبل توزیعها 
لحاملیها حق مشاركة المساهمین هي الأسهم التي تمنح أسهم ممتازة مشاركة في الأرباح: -

.ع علیهم، بعد الحصول على حقهم من الأرباح إثر عملیة التوزیع الأوليالعادیین في الأرباح التي توزَ 

هي الأسهم التي تعطي لحاملها الحق في تحویلها إلى أسهم عادیة أسهم ممتازة قابلة للتحویل:-
الأسهم الممتازة میزتین لحاملیها: حق الأفضلیة في الحصولر هذا النوع من بعد فترة محددة، وبالتالي یوفَ 

على نصیبهم من الأرباح قبل المساهمین العادیین من جهة، وحق تحویلها إلى أسهم عادیة بعد فترة زمنیة 
.ا یحقق له مكاسب رأسمالیةمحددة إذا ما ارتفع السعر السوقي للسهم العادي ممَ 

رجاعها استة المصدرة في شركهي الأسهم التي تعطي الحق للأسهم ممتازة قابلة للاستدعاء:-
، وعادة ما یكون ذلك ة من تاریخ الإصدارسعر محدد وعلى مدار فترة زمنیة محددَ ها مقابل یمن قبل حامل

ر میزة للشركة المصدرة بأن یكون لها الحق في استهلاكها إذا ما شعرت ، مما یوفَ عند ارتفاع أسعارها السوقیة
الأموال.فيالدیها فائضبأن 

ها للشركة من أهمها: لأسهم الممتازة عدة مزایا توفرَ ول

، االشركة لیست ملزمة قانونا بإجراء توزیعات على حملة الأسهم الممتازة في كل سنة تحقق فیها أرباح-
.هاتوزیعل علیها عندما تقرر الشركة الحصو نظرا لإمكانیة تراكم أرباحها سنة تلوى الأخرى و 

.2التمویل بالأسهم الممتازة لا یؤدي إلى السیطرة على إدارة الشركة نظرا لانعدام حق التصویت-

إصدار المزید من الأسهم الممتازة یساهم في تخفیض نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة، -
.قتراضیة المستقبلیة للشركةوهو ما یترتب علیه زیادة الطاقة الا

شرط ب الشركة تحقیقمما یجنَ ،عائد الأسهم الممتازة محدود وثابت بنسبة معینة من القیمة الاسمیة-
المساواة في العائد الذي یتمتع به حملة الأسهم العادیة.

ذكرة ، ممحددات الاستثمار المحفظي وآثاره على أسواق الأوراق المالیة مع دراسة مقازنة بین مصر، تونس والجزائرعمار صایفي، 1
بومرداس، حمد بوقرة اموم التجاریة، جامعة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والعل

.32، ص2009الجزائر، 
.479، ص2002، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، مصر، أساسیات التمویل والإدارة المالیةعبد الغفار حنفي، 2
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ن التوزیعات أبرزهامن العیوب أیضا، ومن أوإذا كان للأسهم الممتازة المزایا السابقة الذكر فإنها لا تخلو
ابالأسهم الممتازة لا تعطي إعفاء ضریبي كونها لا تعتبر من التكالیف، كما یجب أن تتضمن عائدالخاصة 

أعلى من عائد السندات حتى تتمكن الشركة من بیعها.
هي عبارة عن الأسهم التي تم تعویض مبلغها الاسمي إلى المساهم عن أسهم التمتع:-3.3.2

ونجد هذا النوع من الأسهم في الشركات ،1أو من الاحتیاطاتطریق الاستهلاك المخصوم إما من الفوائد 
، لامتیازابالإضافة إلى شركات المناجم والمحاجر التي تنتهي موجوداتها بانتهاء مدة الامتیازالتي لها حق 

استهلاكبأسهم رأسمالها تدریجیا انطلاقا من المخصصات الخاصة استهلاكتعمل هذه الشركات على حیث
ركة الشصدرالأسهم المكونة لهذا الغرض، والناتجة عن حجز جزء من صافي أرباحها، وفي هذه الحالة ت

شركة تتیح لهم الاشتراك في صافي أرباح اللالذین استهلكت أسهمهملمساهمین أسهم التمتع قصد منحها ل
.الموزعة

Stocks(عوائد الأسهم -3 Yields(

تتم عملیة حیثسوق الأسهم، فیما یحصل علیه المستثمر من جراء استثماره في هذه العوائدتتمثل
المتوقع من السهم أقل أو یساوي من معدل العائدذي یطلبه المستثمرالشراء إذا ما كان معدل العائد ال

عدل مأعلى منطلوبض، بینما یلجأ المستثمر إلى بیع الأسهم في حالة ما إذا كان معدل العائد المو المعر 
2، وتتنوع عوائد السهم كالتالي:العائد المتوقع

هو عبارة عن العائد الذي یحصل علیه المستثمر :(Dividends Yield)عائد التوزیعات -1.3
وفقا للعلاقة التالیة: ویتم احتساب هذا العائد صدرة للأسهم أرباحا، الممن جراء تحقیق الشركة 

الفرق بین القیمة السوقیة هو عبارة عن:(Capital Yield Gains)العائد الرأسمالي -2.3
لقیمة السوقیة اارتفاعیمثل العائد الرأسمالي للسهم عند الشراء والقیمة السوقیة له عند البیع، بعبارة أخرى 

:یةلالأخذ بعین الاعتبار معدل التضخم، ویحتسب وفق العلاقة التامع للسهم 

.198، ص45مكرر 715، المادة 2007، منشورات بیرتي، الجزائر، القانون التجاري الجزائريوزارة العدل، 1
-94ص، ص2005، دار الشروق للنشر والتوزیع، عمان، الأردن،بورصات-أوراق-الأسواق المالیة: مؤسساتمحمود محمد الداغر، 2

95.

التوزیعات نسبة × الأسهم لحملة المقرر الربح
المصدرة الأسهم عدد

= التوزیع عائد

الشراء عند السوقیة القیمة − البیع عند السوقیة القیمة
الشراء عند السوقیة القیمة

= للسهم الرأسمالي العائد
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ا حامل السهم یتمثل في مجموع العوائد التي یجنیه:(Gross Yield)العائد الإجمالي -3.3
ل تحقیقه تمحفي المالإضالى العائد إبالإضافة ،التوزیعات والعائد الرأسماليالعادي، ویشمل إجمالي عائد 

لعلاقة فالعائد الإجمالي یظهر حسب اوبالتاليمن قبل المستثمر عند استثمار التوزیعات الدوریة لأسهمه،
التالیة:

سنداتالماهیة : ثانيالمطلب ال

تشكل السندات أداة من الأدوات المالیة طویلة الأجل المتاحة أمام المؤسسات الاقتصادیة والحكومات 
وللتعرف أكثر على هذا النوع من الأوراق المالیة سنتطرق في هذا المطلب إلى للحصول على التمویل، 

(أي تسدیدها).وخصائص السندات، أنواعها، ضماناتها ومخاطرها، وأخیرا كیفیة إهتلاكها تعریف
وخصائص السنداتتعریف-1

یمكن تقدیم بعض المفاهیم والخصائص المتعلقة بالسندات:
لقد تعددت المفاهیم المتعلقة بالسندات، نذكر منها:ت:السنداتعریف-1.1

صك قابل للتداول یثبت حق حامله فیما قدمه من مال "السند هو عبارة عن الأول:تعریفال
لمحدد اتاریخوحقه في الحصول على الفوائد المستحقة واقتضاء دینه في ال،1كقرض للمؤسسة المصدرة

".2لانتهاء مدة القرض
حكومة، ات أو الشركعقد أو أداة دین طویلة الأجل تصدره ال"السند هو عبارة عن الثاني: تعریفال

ددة أن یدفع قیمة السند مع الفوائد المستحقة في تواریخ محب)مصدر السند(وطبقا لهذا العقد یقبل المقترض 
.3"لحامل السند
وعد مكتوب من قبل المقترض (المصدر) بدفع مبلغ معین "السند بأنه یعرفالثالث: تعریفال

.4"عینةتواریخ مفي من النقود (القیمة الاسمیة) إلى حامله مع دفع الفائدة المستحقة على القیمة الاسمیة 

1 Pascal Barneto & Georges Gregorio, DSCG2 Finance Manuel et Application, 2e édition, Dunod, Paris,
2009, P30.
2 Arnaud Thauvron, Annaick Guyvarv’h, DSCG2 Finance Manuel, 4e Edition, Edition Foucher, Paris,
2010, P214.

.61، صمرجع سبق ذكره،معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلها، رشید بوكساني3
.252، ص2010، الیازوري للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الأدواتالأسواق المالیة إطار في التنظیم وتقییم أرشد فؤاد التمیمي، 4

الإضافي العائد + الرأسمالي العائد + التوزیعات عائد
الشراء عند السوقیة القیمة

= للسهم الإجمالي العائد
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ا الدولة طویلة الأجل، تلجأ إلیهمتوسطة و أن السند هو "أداة تمویل بالسابقة نستنتج تعاریفومن خلال ال
صدر م(ف على أنه وعد مكتوب من قبل المقترض ، ویعرَ استثماراتهاات لجمع الأموال اللازمة لتمویل شركوال

بدفع مبلغ معین من النقود إلى حامله في تاریخ الاستحقاق، مع دفع الفوائد المستحقة على القیمة )السند
الاسمیة بتاریخ معین".

نذكر منها:تتمیز السندات بخصائص متعددة: خصائص السندات-2.1

.تمثل السندات دیون في ذمة الجهة المصدرة لها، وحاملها یكون دائنا لتلك الجهة-
.السندات هي صكوك متساویة القیمة الاسمیة، وهي قابلة للتداول-
اة أرباحلشركیتحصل أصحاب السندات على فائدة سنویة بالمعدل المحدد في السند، سواء حققت ا-

.رأو تحملت خسائ
.ة المصدرةشركالسندات في تاریخ الاستحقاق المحدد من قبل التسدد قیمة-
ة المصدرة، وذلك بخصم فوائد السندات من الوعاء الضریبي شركتحقق السندات میزة ضریبیة لل-
.ةلشركضمن التكالیف التي تتحملها اتدخلهذه الفوائدأن اعتبار على للربح، 
.1الحصول على حقوقهملحملة السندات الأولویة في الشركةعند تصفیة -
ن خلال خاصیة الاستدعاء التي تمكَن من استردادها قبل تاریخ توفیر المرونة التمویلیة للشركة م-

.2الاستحقاق

أنواع السندات-2
3تتخذ السندات عدة أنواع حسب معاییر متعددة، نذكر منها:

العامة والسندات الحكومیة أو السندات نمیز بین: أنواع السندات حسب الجهة المصدرة-1.2
الخاصة كالتالي:

هي سندات صادرة عن الخزینة العمومیة تمثل الدولة السندات الحكومیة أو العامة: -1.1.2
أما الدائنون فهم البنوك، مؤسسات القطاع العام ومؤسسات القطاع الخاص، وعموما ،فیها الطرف المدین

عدلات میكون الهدف من إصدار السندات الحكومیة هو تغطیة العجز في المیزانیة العامة للدولة أو تخفیض 

1 Thierry Bechu, Économie et Marchés financiers, Edition  Eyrolles, Paris, 2010, P227.
.246، ص2000مصر، القاهرة، للطباعة والنشر، ، الطبعة الأولى، البیان الإدارة المالیة طویلة الأجلمحمود صبح، 2
دراسة حالة المؤسسة الوطنیة للكهرباء والغاز –أهمیة القرض السندي في تمویل المؤسسة الاقتصادیة محمد حشماوي، تغرید الأغا: 3

.41-39، ص ص2012، 3جامعة الجزائرمخبر إدارة التغییر في المؤسسة الجزائریة، العدد الأول، ، مجلة المؤسسة، -سونلغاز
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الیة من عالتضخم، وتتمیز هذه السندات بخلوها من المخاطر كونها مضمونة من قبل الدولة وتمتعها بدرجة 
.1السیولة

هي تلك السندات التي تصدرها المؤسسات المالیة أو شركات السندات الخاصة:-2.1.2
ت ، وتتمیز هذه السندات بمعدلاالاستثماریةالمساهمة العاملة في القطاع الخاص بهدف تمویل مشاریعها

على عجز الجهة المصدرة عنفائدة أعلى من السندات الحكومیة، ولكنها أكثر تعرضا للمخاطر المترتبة 
.، وعادة ما تكون هذه السندات مضمونةالوفاء بالدین وفوائده السنویة

السندات المضمونة والسندات غیر میز بینن: ضمانات المقدمةأنواع السندات حسب ال-2.2
المضمونة كالتالي:
هي تلك السندات التي تقوم الجهة المصدرة لها برهن بعض أصولها السندات المضمونة:-1.2.2

لضمان حقوق حملة السندات، ففي حالة عجز المؤسسة عن سداد التزاماتها في تاریخ الاستحقاق، یتم استیفاء 
الدیون من خلال بیع الأصول المرهونة.

من أصول تكون هذه السندات غیر مضمونة بأي أصل السندات غیر المضمونة: -2.2.2
القویة صدر هذه السندات من قبل الشركاتت، وغالبا ما المؤسسة المصدرة، باستثناء مركزها المالي والائتماني

. وذات السمعة الجیدة

تنقسم السندات حسب هذا المعیار إلى سندات :أنواع السندات حسب القابلیة للاستدعاء-3.2
قابلة للاستدعاء وسندات غیر قابلة للاستدعاء:

هي السندات التي تتضمن شرط الاستدعاء، حیث تتمكن قابلة للاستدعاء:الالسندات -1.3.2
استدعائها وطلبها وسداد قیمتها قبل تاریخ الاستحقاق، مقابل تعویض یدفع لصاحب من المؤسسة المصدرة 

تفادة من الاسالدوافع الرئیسیة من إصدار هذا النوع من السندات هو تكمن السند یسمى "علاوة الاستدعاء"، و 
انخفاض معدلات الفائدة السوقیة بشكل یمنح للمؤسسة میزة استبدال السندات القائمة ذات الفائدة المرتفعة 
بسندات ذات فائدة منخفضة، وتكون أسعار هذه السندات منخفضة عن السندات غیر القابلة للاستدعاء نظرا 

للمخاطر التي یتحملها المستثمر.
هي السندات التي یكون لحاملها الحق في الاحتفاظ للاستدعاء:السندات غیر القابلة -2.3.2

، ولا یجوز للمؤسسة المصدرة استدعائها للإطفاء لأي سبب من الأسباب، حلول تاریخ استحقاقهاإلى غایةبها 
والأصل أن تكون السندات غیر قابلة للاستدعاء إلا إذا نص على قابلیة استدعائها بصراحة في عقد الإصدار. 

ل شهادة الماجستیر في الاقتصاد والإحصاء التطبیقي، فرعی، مذكرة مقدمة لنرؤوس الأموال في الجزائرتحریر حركة صبرینة طكوش، 1
.42، ص2007التحلیل الاقتصادي، المعهد الوطني للتخطیط والإحصاء، الجزائر، 



الفصل الأول: الإطار النظري لسوق الأوراق المالیة

25

نمیز بین السندات القابلة :الحقوق والالتزامات المقدمة لمالكیهاأنواع السندات حسب -4.2
للتحویل، السندات غیر القابلة للتحویل والسندات ذات علاوة:

هي سندات تعطي لصاحبها الحق في طلب تحویلها إلى السندات القابلة للتحویل:-1.4.2
حیث تتیحونة مر الأسهم عادیة بعد مرور فترة زمنیة معینة وبسعر محدد للسهم الواحد، وتتمتع هذه السندات ب

رات ، والحصول على حصة من الأرباح في فتمن جهةعلى فوائد ثابتة في فترات الركودالحصولصاحبها ل
.1من جهة أخرىالسندات بأسهم عادیةالرواج بعد استبدال 

لى إهي السندات التي لا تعطي لصاحبها حق التحویلالسندات غیر القابلة للتحویل:-2.4.2
، وتصدر عادة بمعدل فائدة أعلى من السندات القابلة للتحویل.أوراق مالیة أخرى

هي سندات تعطي لصاحبها الحق في التعویض بمبلغ یفوق السندات ذات علاوة:-3.4.2
تاریخسعر إصدارها، والمقصود بالعلاوة مبلغ من المال یدفع من طرف المصدر لصاحب السند عند 

.2الاستحقاق إضافة إلى مبلغ إصدار السندات

نمیز بین السندات ذات معدل العائد الثابت والسندات : معدل العائدأنواع السندات حسب -5.2
عدل العائد المتغیر:مذات 

: هذا النوع من السندات یقدم عائدا مماثلا في كل السندات ذات معدل العائد الثابت-1.5.2
السنوات إلى غایة نهایة مدة القرض، ویزداد الطلب علیها في حالة انخفاض معدلات الفائدة في البنوك.

هي تلك السندات التي یتغیر معدل فائدتها حسب ذات معدل العائد المتغیر:السندات -2.5.2
معدل الفائدة السائد في السوق أو حسب معدل التضخم، وغالبا ما یكون بمعدلات فائدة تصاعدیة.

نمیز بین السندات لحاملها والسندات الاسمیة كالتالي:: أنواع السندات حسب الملكیة-6.2

لسند هو املویعتبر حا،یقید فیها اسم صاحبهاهي السندات التي لاالسندات لحاملها:-1.6.2
كما سجل، يأفي هاحاجة إلى قیدالالسندات یتم نقلها من ید إلى أخرى دون هذه ن ملكیة فإبالتاليو ،مالكه

لجهة سیط لیمة المرفقة بالسند إلى البنك الو تقدیم القسبمجردیستطیع من یحمل السند أن یقبض قیمة الفائدة 
.المصدرة

ت ن فیها اسم صاحبها، ولا یتم نقل ملكیة السندایهي السندات التي یبالسندات الاسمیة:-2.6.2
الاسمیة إلا بعد تغییر البیانات المثبتة في السجل، كما أن فوائد هذه السندات لا تدفع إلا لأصحابها أو لمن 

.ینوب عنهم قانونا

1 Georges Legros, Mini manuel de Finance d’entreprise, Dunod, Paris, 2010, P168.
.63، صذكرهمرجع سبق، معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلهارشید بوكساني، 2
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ضمانات السندات والمخاطر المرتبطة بها-3

ة الجهة ترتبط بشكل كبیر بأهمیضمانات لحاملیها على السندات وفرتت: ضمانات السندات-1.3
الضمانات أحد الأشكال التالیة:تلك ، وتتخذ المصدرة لها
.ةشركهو أن تكون السندات مضمونة بأصل من أصول الالضمان العیني:-

الأم إذا كان المصدر ة شركهو أن تكون السندات مضمونة إما من قبل الالضمان الشخصي:-
ة، أو من قبل الدولة، أو من قبل أحد البنوك؛شركفرع لهذه ال

ة بالاحتفاظ بمستوى معین من السیولة كضمان لحاملي السندات.شرككما قد تلتزم ال-
على الرغم من تمتع السندات بمیزة ثبات التدفق النقدي :المخاطر المرتبطة بالسندات-2.3

الدین، إلا أن المستثمرین في هذا النوع من الأدوات المالیة یتعرضون إلى المخاطر، وضمان استرداد أصل 
منها ما یتعلق بالبیئة الاقتصادیة العامة مثل التوقعات التضخمیة وتغییر أسعار الفائدة، ومنها ما یتعلق 

بالمؤسسة المصدرة نفسها، ومن بین هذه المخاطر نذكر ما یلي:
تغیر أسعار الفائدة في السوق وفقا لعدة عوامل منها قوى تمخاطر أسعار الفائدة: -1.2.3

معدلات التضخم السائدة، ووضعیة الاقتصاد (انتعاش أو ، المالیة المختلفةدواتالعرض والطلب على الأ
لسوقیة السندات بسبب العلاقة العكسیة بین القیمة االمستثمر فيانكماش)، وتبرز المخاطر التي یتعرض لها 

، ومن هنا یتعرض حملة السندات إلى مخاطر هبوط أسعار سنداتهم عندما ار الفائدة السوقیةللسندات وأسع
.ترتفع أسعار الفائدة السوقیة

المالیة الأكثر تأثرا بمخاطر التضخم لأنها دواتتعد السندات من الأمخاطر التضخم: -2.2.3
ن الشرائیة للدخل الثابت المتأتي مة در ذات دخل ثابت، حیث یؤدي ارتفاع معدل التضخم إلى انخفاض الق

.السندات نتیجة الارتفاع في المستوى العام للأسعار

هي تلك المخاطر التي تنتج عن عدم مخاطر ائتمانیة (مخاطر التوقف عن السداد):-3.2.3
.1ة المصدرة على سداد الفوائد وأصل الدین في التاریخ المتفق علیهشركقدرة ال

ارف، ، الجزء الأول، منشأة المعالفكر الحدیث في إدارة المخاطر: الهندسة المالیة باستخدام التوریق والمشتقاتمنیر إبراهیم هندي، 1
.50، ص1999الإسكندریة، مصر، 
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بها عدم إمكانیة التصرف في السندات من خلال بیعها یقصد مخاطر ضعف السیولة: -4.2.3
.1لأیة خسائر، وتظهر هذه المخاطر في حالة تقلب أحوال السوقهابسرعة وسهولة دون أن یتعرض حامل

قد یتعرض حملة السندات لمخاطر مخاطر استدعاء أو إعادة شراء السندات: -5.2.3
سندات التي أصدرتها بعد فترة زمنیة معینة تكون ة المصدرة برد وإعادة شراء الشركالاستدعاء عند قیام ال

حملتها إلى المخاطر خاصة إذا لم یكن لدیهم درایة ضعادة عندما ینخفض سعر الفائدة السوقي، وهو ما یعرَ 
نشرة الاكتتاب.فيعادة بتضمین السندات التي قاموا بالاستثمار فیها بخاصیة الاستدعاء والتي تكون محددة 

السنداتإهتلاك (سداد) -4

ة المصدرة بإدارة دینها حتى یتحقق تسدیده بالكامل،شركبعد أن یتم الاكتتاب في السندات، تقوم ال
ویوجد عدة طرق لتسدید السندات من بینها:الفوائد وأصل الدین،كلا منهذا التسدیدیتضمن و 

Remboursement in(التسدید عند الاستحقاق -1.4 Fine(: الاستحقاق یعتمد التسدید عند
المصدرة بسداد القیمة الإجمالیة للقرض السندي عند حلول أجل الاستحقاق إلى كل حاملي شركةعلى قیام ال

شركةللومیزة هذه الطریقة أنها تتیحالسندات، بینما یتم سداد الفوائد المترتبة على هذه السندات سنویا،
تحسنا في التي تتوقعشركاتالمصدرة استثمار المبلغ الكلي للقرض طیلة أجله، وعادة لا تلجأ إلیها إلا ال

.2تدفقاتها النقدیة عند الاستحقاق

Remboursement(التسدید بواسطة الاستهلاك -2.4 par Amortissement:( یعني
ندات إجراء عملیة السحب بالقرعة لتحدید السأن یتم تقسیط التسدید على امتداد أجل القرض السندي من خلال 

وبالتالي ففي كل سنة یتم تسدید عدد معین من السندات حیث یتوافق السحب الأخیر مع ،3التي تسدد سنویا
.4استحقاق القرض السندي

عیة، ، الدار الجامأساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة: أسهم، سندات، وثائق الاستثمار، الخیاراتعبد الغفار حنفي، 1
.289، ص2001الإسكندریة، مصر، 

2 Jonathan Berk, Peter DeMarzo, Gunther Capelle-Blancard, Finance d’entreprise, Pearson Education,
Paris, 2008, P149.

.287، ص2003، الجزء الأول، الطبعة الأولى، دار المنهل اللبناني، بیروت، لبنان، البورصات والأسواق المالیة العالمیةملاك، وسام 3
4 Corynne Jaffeux, Bourse et financement des entreprises, Op.Cit, P253.
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1ویوجد عدة طرق لاستهلاك القروض السندیة تتعدد كالتالي:

یسدد المقترض نفس المبلغ من رأس المال سنویا متساویة:لاسلسبواسطةالاستهلاك -1.2.4
الذي یمثل قیمة القرض السندي مقسوم على عدد السنوات، وتختلف فقط قیمة الفوائد المدفوعة لأنها تحتسب 

.على أساس رأس المال المتبقي الواجب التسدید

ه الطریقة من خلال المخطط التالي:ویمكن توضیح هذ
متساویةلاسلاستهلاك السندات بواسطة س): 1الشكل رقم (

.288، صذكرهمرجع سبق ، البورصات والأسواق المالیة العالمیةملاك،وسامالمصدر:
حیث:  

C:المبلغ الإجمالي للقرض السندي؛

تمثل مدة القرض؛ الاستهلاك السنوي، حیث :

1I:معدل الفائدة)؛×قیمة الفائدة للسنة الأولى (المبلغ الإجمالي للقرض

nI=معدل الفائدة، علما أن:×رأس المال المتبقي الواجب التسدید

الاستهلاك السنوي؛-) 1-رأس المال المتبقي للسنة (نرأس المال المتبقي الواجب التسدید(ن)=

)n+ I:( قسط السنةn.
حسب هذه الطریقة تكون الأقساط التي تلتزمأقساط سنویة ثابتة:الاستهلاك بواسطة -2.2.4

الجهة المصدرة بسدادها سنویا متساویة طوال مدة القرض السندي، ویتكون كل قسط من الفوائد المستحقة 
عن السنة وجزء من رأس المال.

.291-288ص ص، مرجع سبق ذكره، البورصات والأسواق المالیة العالمیة،وسام ملاك،1
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یمكن توضیح هذه الطریقة من خلال المخطط التالي:
أقساط سنویة ثابتة): استهلاك السندات بواسطة 2(الشكل رقم 

.288، صمرجع سبق ذكره، البورصات والأسواق المالیة العالمیةوسام ملاك،المصدر:

" الذي یتم a" مبلغا ثابتا "n"، وتسدد حتى الاستحقاق "Cرأسمال ""0T"حیث تتلقى المؤسسة بتاریخ 
التالیة:احتسابه وفق العاقة 

a= C × ( )
حیث:

aالقسط السنوي الثابت؛ :
Cرأس المال أي المبلغ الإجمالي للقرض السندي؛ :

: معدل الفائدة؛
: مدة استحقاق القرض السندي.

Remboursement(التسدید المسبق-3.4 anticipé:( یقصد بالتسدید المسبق أن تقوم
المصدرة بتسدید السندات قبل تاریخ استحقاقها، غیر أنه لابد من إدراج النصوص الخاصة به في ة شركال

د المسبق، في العقد ینص على التسدیوارد ة بالتسدید المسبق إما استناد لبند شركمتن عقد الإصدار، وتقوم ال
1ثة كالتالي:أو إعادة الشراء في البورصة، أو تحویل القرض، وسیتم التطرق للحالات الثلا

ة المصدرة للسندات المبادرة شركتأخذ الالإصدار: لبند وارد في عقد االتسدید استناد-1.3.4
المؤسسة مؤدیة إلى زیادة النفقات المالیة التي تتحملها،بالتسدید عندما تتغیر معدلات الفائدة بشكل غیر ملائم

تي تحمل ة باستبدال إصداراتها الشركوبالتالي تقلیص الأرباح، ففي حالة انخفاض معدلات الفائدة تقوم ال
الإصدار يمعدل فائدة ثابت بإصدار جدید یحمل معدل فائدة أدنى، مما یسمح لها بتسدید حاملي السندات ذو 

السابق. 

1 Corynne Jaffeux, Bourse et financement des entreprises, Op.Cit, PP257-258.
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إعادة ة المصدرة بشركهذه الحالة تتیح للإعادة الشراء في البورصة:من خلالالتسدید -2.3.4
شراء سنداتها المسعرة في البورصة عندما تسعر بسعر أدنى من سعر التسدید، والهدف من ذلك هو التوفیر 

ة بتسدید قیمتها.شركفي تسدید السندات أي التقلیص من عدد السندات التي تلتزم ال

ة المصدرة بتحویل قرض سنديشركیتعلق الأمر بقیام البواسطة التحویل:التسدید-3.3.4
قلیل السیولة مقابل قرض سندي آخر أكثر سیولة.

المطلب الثالث: المشتقات المالیة

والتي،الاقتصادیة والمالیة التي شهدها العالمأملتها التطورات حتمیة ظهرت المشتقات المالیة كنتیجة 
أو أدوات اتسندأوكون أسهمیقد یسمى الركیزة تشتق قیمتها من قیمة أصل مالي أدواتعن ابتكار تأسفر 

حوط تأهم ملامح تطور السوق المالیة حیث أنها تستخدم لأغراض متعددة كالوتعد هذه المشتقات من ، أخرى
؛والمراجحةوالمضاربة

ا المضاربة أمفالتحوط یهدف إلى تخفیض المخاطر الناشئة عن التغیرات السریعة والحادة في الأسواق، 
، بینما من جراء تنبؤاتهم المستقبلیة لأسعار الأصول المالیةكبیرة في فترة قصیرةتعمل على تحقیق مكاسب 

لسوق من ااتخاذ قرار الشراء الأسواق من خلال الأسعار بین توافقالمراجحة تعمل على اغتنام فرصة عدم 
سوق آخر مرتفع الأسعار، محققا بذلك ربح یتمثل في الفرق بین السوقین.وبیعها في ذات السعر المنخفض

ة، بادلم، عقود الخیارات وعقود الةعقود المستقبلیالنجد العقود الآجلة، ومن أبرز أشكال المشتقات المالیة 
إلى كل منها فیما یلي:وسنتطرق

)(Forward Contractsالعقود الآجلة-1

وبسعر د محدفي تاریخ آجل یسمى الركیزة)(التزام بشراء أو بیع أصل مالي أو عیني والعقد الآجل ه
العقد على أن یتم اعتماده في وقت آجل متفق علیه قد إبرامحیث یتم الاتفاق على السعر الآجل یوم ، محدد

حدد في العقد نوعیة الأصل المالي، كمیته، السعر الآجل، یو ،أو سنة،تسعة أشهر،ثلاثة أشهر،یكون شهرا
ن العقود في الأسواق غیر المنظمة أین یأخذ یتم تداول هذا النوع م، كما 1المدة المتفق علیها وطریقة تسدیده

)، بینما یأخذ الطرف البائع وضعیة Long positionوضعیة تسمى بالمركز الطویل (مشتريالطرف ال
، ویتمثل الربح في الفرق بین السعر الآني یوم التسلیم والسعر (Short position)المركز القصیر بتسمى 

الآجل المتفق علیه.

1 Aimé Scannavino, Les Marchés Financiers Internationaux, Dunod, Paris, 1999, P P62-64.
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في یوم التسلیم فإن المشتريففي حالة ما إذا كان سعر الأصل المتفق علیه أقل من السعر الآني 
ي هذه السعر المتفق علیه أكبر من السعر الآني ففلفرق بین السعرین، أما إذا كان اتمثل فيیاسیحقق ربح

الحالة فإن البائع هو الذي سوف یحقق أرباحا على حساب المشتري.
(Future Contracts)ةالمستقبلیعقود ال-2

ق وبسعر محددلاحتاریخبیع أصل ما في وأاتفاق بین طرفین على شراء یعرف العقد المستقبلي بأنه 
الأسواق فيتداولهیتم یكمن في أن العقد المستقبلي الاختلافإلا أن ، شأنه في ذلك شأن العقد الآجل
يكما یلتزم الطرفان بإیداع هامش مبدئ،البعضمالعقد بعضهعرف أطراف یالمنظمة (البورصات) حیث لا 

ما یسمى بواسطة بیوت التسویة أوقصد إجراء تسویة یومیة لتذبذبات سعر الأصل محل العقدفي حساباتهم 
لآني من اسعر الأصل یتم نزع الفرق بین السعر المتفق علیه والسعرففي حالة انخفاضغرفة المقاصة،
الفرق بین نزع، والعكس صحیح فعند ارتفاع سعر الأصل یتم حساب المشتريفي وإیداعهحساب البائع 

قف س، وعند وصول رصید أي من الطرفین إلى ایالسعرین وتزویده في حساب البائع، وتتم هذه العملیة یوم
ا وهو مه،إعادة تغذیة حسابقصد الطرف المعنينداءا من طرف غرفة المقاصة یتم د مسبقمعین محد

.یسمى النداء بالهامش

1إبرام العقود المستقبلیة تتمثل فیما یلي:عند من مراعاتهالابد لعناصروهناك مجموعة من ا

بل ویتم الاتفاق علیها من قن كمیة الأصل التي تتوفر في العقد الواحدهو عبارة عحجم العقد: -
با ما ، وغالنوعیتها في العقد، وفي حالة ما إذا كان الأصل عبارة عن مواد أولیة یجب تحدید طرفي العقد

؛النوعیة تعدیل في السعر حسب الطلب والعرض علیها في السوقیصاحب 
ین أعادة ما یكون مكان تسلیم الأصل هو البورصة، إلا في حالة المواد الأولیة مكان التسلیم:-

، ویعدل السعر حسب مكان التسلیم؛نظرا لتكالیف النقلتقوم هیئات السوق بتحدیده 
آخر حیث یمكن أن تكون شهرا كاملا، أو إلى تختلف مدة تسلیم الأصل من عقد مدة التسلیم:-

تلف عن العقود المستقبلیة تخ، وبالتالي فمن الشهرالنصف الأول أو الثاني من الشهر، أو الأسبوع الأخیر
جلة التي تعتمد على تاریخ التسلیم ولیس مدة التسلیم؛الآ

المحددة لأسعار الأصولتعمل هیئات السوق على تحدید التغیرات المقبولة :حدود تقلبات الأسعار-
،حل التعاقدختلف حسب العقد میالذي للسعر حدا أدنى وحدا أقصىیومیا في العقود المستقبلیة، حیث تفرض 

فعند وصول سعر الأصل للذروة المحددة صعودا أو نزولا یتوقف تسعیر الأصل لغایة الیوم الموالي، والهدف 

 Margin Call.
.137-135، ص ص2003مصر، الإسكندریة، ، الدار الجامعیة، مشاكل المراجعة في أسواق المالأحمد صالح عطیة، 1
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وبالنسبة للعقود المستقبلیة على مؤشرات السوق فتسعر بنقاط التصدي للمضاربة المفرطة،هو من ذلك 
؛مؤشر تعادل قیمة مالیة معینةفي الحیث كل نقطة المؤشر 

یداع ین (البائع والمشتري) إإن التعامل بالعقود المستقبلیة یفرض على الطرفنظام الهوامش:-
ات وتتم تسویة هذا الهامش یومیا بناء على تقلبلدى إحدى بیوت السمسرة الذي یتعاملون معه، هامش مبدئي 

.طر عدم القدرة على الوفاءتقلیل مخاأسعار الأصول، والهدف من ذلك هو 

)Options Contractsعقود الخیارات (-3

أصل على شراء أو بیعرعقد الخیار هو التزام بین طرفین أحدهما مشتري الخیار والآخر بائع الخیا
وبموجبه ،1في تاریخ مستقبلي وبسعر محددكون أوراق مالیة، عملات، سلع، مؤشرات البورصة)یمعین (قد 

، بینما امقابل عمولة یتوجب علیه دفعهتنفیذ الخیار فيالإلزامالحق ولیس (المشتري) یكون للطرف الأول 
مشتري عن في حالة عدم تراجع الالخیار دون إمكانیة الرجوع في قرارهیلتزم الطرف الثاني (البائع) بتنفیذ

ي أي وقت حتى تاریخ فالذي یعطي الحق لحامله في تنفیذه یمكن التفرقة بین الخیار الأمریكي ، و تنفیذ خیاره
الذي لا ینفذ إلا في التاریخ المحدد المتفق علیه.والخیار الأوروبي، الاستحقاق

2عقد الخیار مجموعة من الأركان تتمثل فیما یلي:ویتضمن

من بائع أو محرر الخیار، ویدفع هو الشخص الذي یقوم بشراء حق الخیارمشتري الخیار:-
تنفیذ نالتراجع عإمكانیة في ن الحق الذي یملكه مقابل ذلك مبلغا معینا یسمى علاوة كتعویض للبائع ع

خیاره؛
عقد الخیار لصالح المشتري مقابل علاوة یتلقاها، هو الشخص الذي یقوم بتحریر الخیار:بائع-

؛عن خیارهعدم تراجع المشتريفي حالةالخیار تنفیذ باملزمویكون بائع الخیار 
، ویتم تنفیذ العقدإبرامسعر الأصل الذي یتم الاتفاق علیه بین الطرفین عند هو سعر التنفیذ:-

العقد على أساسه؛
العقد؛عقد الخیار والذي یعتبر أول یوم لسریان إبرامهو تاریخ تاریخ التنفیذ:-
الأصل؛واستلامهو التاریخ الذي یتم فیه تنفیذ العقد، أي تسلیم تاریخ الانتهاء: -
هو المبلغ المتفق على دفعه من قبل مشتري الخیار لبائعه كتعویض عن الحق الذي العلاوة:-

یكتسبه في تنفیذ العقد من عدمه.

1 Pascal Barneto & Georges Gregorio, DSCG2 Finance Manuel et Application, Op.Cit, P130.
.333-332، ص ص0200، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، تحلیل وتقییم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي، 2
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1تنقسم عقود الخیارات إلى الأنواع التالیة:

شراء الأصل محل العقد وفقا لصاحبه الحق ولا یلزمه بیعطي : (Call Option)خیار الشراء -
ن یقوم صاحب الخیار بالتنازل عففي حالة انخفاض سعر الأصل عن السعر المحدد ، مسبقاللسعر المحدد

إن فویخسر فقط العلاوة التي یدفعها لمحرر الخیار، وفي حالة ارتفاع سعر الأصل عن السعر المحدد خیاره 
في الشراء بالسعر المنخفض المتفق علیه مسبقا وبالتالي تنفیذ خیاره؛یكون له الحق صاحب الخیار 

یلزم صاحبه (بائع أو محرر الخیار) بتنفیذ العقد إذا لم یتنازل : (Put Option)خیار البیع -
تمثل تعویضا عن مقدار المخاطر والخسائر التي قد یتعرض خیاره، ویتلقى نظیر ذلك علاوة المشتري عن 

.ر الأصل عن سعر التنفیذ مستقبلاسعض اانخففي حالةلها
Swap(مبادلةعقود ال-4 Contracts(

صل أعلى مبادلة نوع معین من التدفقات النقدیة أو بین طرفین أو أكثر عقد المبادلة هو التزام تعاقدي 
تم تسویة هذه وی، التعاقدشروط تنفیذ معینة یتفق علیها عند بموجب معین مقابل تدفق نقدي أو أصل آخر 

.2نصف سنویةأو العقود على فترات دوریة قد تكون شهریة، فصلیة، 

وتتضمن عقود المبادلات عدة أنواع تختلف باختلاف الأصل محل التعاقد، ومن أبرزها ما یلي:

عبارة عن ترتیبات بین طرفین یتم بموجبها الاتفاق على مبادلة هيعقود مبادلة أسعار الفائدة: -
.3ذات معدلات فائدة متغیرة خلال فترة زمنیة معینةفائدة ثابتة بدفعات لاتمعدذات دفعات 

ن مةفي السوق الحاضر تتضمن هذه العقود مبادلة عملة بعملة أخرىعقود مبادلة العملات:-
من خلال لك وذ،ةتجري عملیة أخرى متزامنة في السوق الآجلوفي نفس الوقت ،خلال عملیتي الشراء والبیع

تقلبات هو تغطیة مخاطر الذلكوالهدف منأو بیع العملة التي سبق شراؤها،شراء العملة التي سبق بیعها
.4المحتملة مستقبلا في أسعار صرف العملات

بضائع لیتم بموجبها قیام أحد طرفي العقد بالشراء الآني من الطرف الآخر عقود مبادلة البضائع:-
سعر متفق بوفي نفس الوقت یبرم معه عقد آجل لبیع تلك البضاعة معینة بالسعر السائد ویتم التسدید فورا، 

العقد.هتسدیده على فترات حسب ما یقتضیویتمعلیه مسبقا 

-90، ص ص2002دار هومة، الجزائر، الطبعة الأولى، ، الأوراق المالیة المتداولة في البورصات والأسواق المالیةمحفوظ جبار، 1
105.

سة الوراق للنشر مؤس، الطبعة الأولى،بالتركیز على استراتیجیات الخیارات المالیةوأدواتهاالهندسة المالیة هشام فوزي دباس العبادي، 2
.86ص ،2008الأردن، عمان، والتوزیع، 

.537، ص2003مصر، الإسكندریة، ، الدار الجامعیة، المحاسبة)-إدارة المخاطر-مفاهیمالالمشتقات المالیة (طارق عبد العال حماد، 3
.408، ص ، مرجع سبق ذكرهتحلیل وتقییم الأسهم والسنداتالحناوي، محمد صالح 4
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المالیةدواتالمطلب الرابع: تحلیل الأ

مع مختلف ب علیه جالمالیة یتوجدواتلاستثمار في الألالقرار السلیمحتى یتمكن المستثمر من اتخاذ 
ذلك و وحول الشركة المصدرة لها والقطاع الذي تنتمي إلیه، ،حول الورقة المالیة في حد ذاتهاالمعلومات 

مقارنة بالمخاطر التي قد یتعرض لها.قد یحصل علیها لتنبؤ بالعوائد المستقبلیة التي بهدف ا

في ر الماليالاستثماایعتمد علیهالأسالیب التيمن أبرز الفنيالتحلیل التحلیل الأساسي و عتبروی
دراسة الظروف المحیطة بالشركة سواء الظروف الاقتصادیة التحلیل، حیث یعتمد الأسلوب الأول على
كز ، أما التحلیل الفني فیرتلیها، أو ظروف الشركة في حد ذاتهاالعامة، أو ظروف الصناعة التي تنتمي إ

أسعار الأوراق المالیة في الماضي قصد التنبؤ بالأسعار المستقبلیة.تحركات على دراسة 

Fundamental)التحلیل الأساسي-1 Analysis)

یهتم التحلیل الأساسي بتحلیل البیانات والمعلومات الاقتصادیة والمالیة بهدف التنبؤ بما ستكون علیه 
، كما یعمل على من جهة أخرىقد تلحق بهاربحیة الشركة من جهة، والتعرف على حجم المخاطر التي 

.1ق المالیةإیجاد القیمة الحقیقیة للأورا

یعتمد في المرحلة الأولى على تحلیل الظروف ، حیثمراحلویرتكز التحلیل الأساسي على ثلاثة 
محاولة لالاقتصادیة للدولة وتأثیرها المحتمل على سوق الأوراق المالیة، یتبع ذلك تحلیل ظروف الصناعة 

صلة في مختلف ة الحاالتكنولوجیاتمعرفة الصناعات الواعدة التي یحتمل أن تسود في المستقبل نظرا للتطور 
اول كل ، وسنتنید أفضلها داخل الصناعات الواعدةبهدف تحد، وفي الأخیر تحلیل ظروف الشركة المجالات

منهم فیما یلي:
ادیة تحلیلهم للظروف الاقتصیعتمد المحللین الأساسیین عند روف الاقتصادیة: تحلیل الظ-1.1

.الناتج الوطني الخامو معدل التضخم على دراسة كل من السیاسة المالیة، السیاسة النقدیة، 
الوسائل التي تستخدمها الدولة بهدف التحكم في النشاط تعني مختلفالسیاسة المالیة: -1.1.1

ش ففي حالة الكساد تلجأ الدولة وبهدف إنعا،ر الاقتصاد الوطنيبما یتماشى مع تطو الاقتصادي وتوجیهه 
لضریبة اففي حالة تخفیض الضرائب بما فیهاالاقتصاد إلى تخفیض الضرائب أو زیادة الإنفاق الحكومي، 

عار الأسهم، ارتفاع أسإلى مؤدیةبصفة إیجابیةلها سوف تتأثر رباح الصافیةفإن الأعلى أرباح الشركات 
یمة أنها التأثیر سلبا على القمن شیؤدي إلى حدوث موجات تضخمیة الاستمرار في هذه الوضعیة یر أن غ

یئة الأوراق ، هالتحلیل المالي وتقییم الأسهم ودور الإفصاح في تعزیز كفاءة سوق الأوراق المالیةعبد الرؤوف ربابعة، سامي حطاب: 1
، الموقع الالكتروني 40، ص 2006المالیة والسلع، الإمارات العربیة المتحدة، مارس 

http://www.kantakji.com/media/2646/42016.pdf.
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وهنا یتجلى دور التحلیل الأساسي في التنبؤ بالتأثیر النهائي المتوقع لتخفیض أو رفع ،1لتلك الأرباحالحقیقیة 
.على أرباح الشركاتمعدل الضریبة

الحكومي لتعدیل الأوضاع الاقتصادیة من شأنه التأثیر على سوق الأوراق كما أن استخدام الإنفاق 
ررت الحكومة تخفیض الإنفاق على الشركات الصناعیة مثلا فإن ذلك یؤدي إلى ففي حالة ما إذا قالمالیة،

هي المحدد الأساسي للسعر الذي یباع به السهم في ةإیراداتها وأرباحها، وبما أن ربحیة الشركانخفاض
اسي وهنا یتمثل دور المحلل الأسالقیمة السوقیة لأسهم هذه الشركات، انخفاضفإن ذلك یؤدي إلىلسوق، ا

ییم في مرحلة حتى تكون مجالا للتحلیل والتقالإنفاقشركاتها بقرار تخفیض تأثرتفي تحدید القطاعات التي 
.2تحلیل الظروف القطاعیة

ثیر على للتأالتدابیر التي تتخذها السلطات النقدیة ة منهي مجموعالسیاسة النقدیة: -2.1.1
الأوراق المالیة سواء تعلق على سوق الإجراءاتوتؤثر هذه ،3التحكم في عرض النقودمن خلالالاقتصاد 

الأمر بالسیاسة النقدیة الانكماشیة أو السیاسة التوسعیة.

تكلفة إن فتخفیض معدلات الفائدةففي حالة قیام السلطات النقدیة بزیادة عرض النقود من خلال
وزیادة ة الناتجیادومنه ز ،دي إلى التوسع في منح القروض وتشجیع الاستثمارمما یؤ ض،تنخفسوف الائتمان 

ي ، وبالتالي فهذا یؤدي إلى ارتفاع أسعار الأسهم فالمعروض النقدي الذي یؤثر إیجابیا على أرباح الشركات
یاسة السالمحلل الأساسي(في ظل بقاء العوامل الأخرى على حالها)، ولهذا یستخدم سوق الأوراق المالیة 
الأسعار.تحركات في عملیة التنبؤ باتجاه هالنقدیة كونها تساعد
إن تغیرات معدلات التضخم تؤثر بشكل كبیر على تحركات أسعار التضخم: لمعد-3.1.1

، ق المالیةوراأسعار الأانخفاضیؤدي إلى الارتفاع غیر المتوقع في معدل التضخم الأوراق المالیة، حیث أن 
اض انخف، مما یؤدي إلىیكون مرتفعالمطلوبفإن معدل العائد ذا كان هذا الارتفاع متوقع لأنه إوذلك 

.4وراق المالیةالقیمة السوقیة للأ
الخام یمكن أن یكون له أثر إیجابي على داخليإن حجم الناتج الالخام:داخليالناتج ال-4.1.1

كبیرا مامااهتلذلك فالمحلل الأساسي یولي أسعار الأوراق المالیة، كما یمكن أن یكون له أثر سلبي أیضا، 
دي إلى مزید قد تؤ زیادة غیر متوقعة في النشاط الاقتصادي فالإعلان عن للتأثیر، لمعرفة الاتجاه المتوقع 

كما قد ،ارتفاع أسعارهامما یزید من حركة التعامل بالأوراق المالیة وبالتالي،بلن المستقأالتفاؤل بشمن

.288مرجع سبق ذكره، ص، الأوراق المالیة وأسواق المالهیم هندي، منیر إبرا1
، بق ذكرهسمرجع،كفاءة سوق الأوراق المالیة ودورها في تخصیص الاستثمارات مع دراسة حالة سوق الأسهم السعودیةرفیق مزاهدیة، 2

.48ص
.53، ص2003المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ، دیوان المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیةعبد المجید قدي، 3
.295صمرجع سبق ذكره،، الأوراق المالیة وأسواق المالمنیر إبراهیم هندي، 4
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إذا ساد الاعتقاد بأن تلك الزیادة من شأنها أن تؤدي إلى بشأن المستقبلیؤدي إلى حدوث حالة من التشاؤم 
ینجر عنه ارتفاع معدلات الفائدة وبالتالي مما،زیادة المعروض النقدي بشكل یؤدي إلى حدوث تضخم

.1انخفاض أسعار الأوراق المالیة
بعد التعرف على كیفیة تأثیر الظروف الاقتصادیة على حركة أسعار تحلیل ظروف الصناعة:-2.1

روف ثه الظلأن التأثیر الذي تحد، الأوراق المالیة، ننتقل الآن لتحلیل الصناعة أو ما یعرف بالتحلیل القطاعي
ن قطاع متختلف درجة التأثیر بما أنو د یمس البعض منها فقط، كما قالاقتصادیة قد یشمل كل القطاعات

ین بذا التحلیل في التباین الحاصل تكمن أهمیة هو ، توجب تحلیل ظروف كل قطاع على حدىفقد لآخر
.التحلیل أهمیة، فلو أن كل الصناعات لها نفس المستوى لما كان لهذاأداء الصناعات المختلفة

طلب تحلیل دورة حیاة الصناعة والتنبؤ بالنجدومن بین الأدوات التي تستخدم لتحلیل ظروف الصناعة 
:هاتین الأداتین فیما یليمنتجاتها، ویمكن توضیح على 

لقطاع االصناعة في إلیهاتوصللتي امرحلةالتلك یقصد بهاحیاة الصناعة: دورة -1.2.1
تتبع خلال، ویتم ذلك منبالمبیعاتعملیة التنبؤل یتسهلحیث یعتمد علیها المحلل الأساسي،محل الدراسة

مراحل الدورة من خلال الشكل التالي:، ویمكن توضیح عبر الزمنتطور الصناعة 
): دورة حیاة الصناعة3الشكل رقم (

.333ص مرجع سبق ذكره، ، المالیة وأسواق المالالأوراقهندي، إبراهیممنیر المصدر:

بین نیفه تصتحدید دورة حیاة الصناعة لقطاع ما یساعد على معرفة من خلال الشكل السابق یتضح أن 
أخذ بعین استثماریة تإستراتیجیةبإعداد، مما یسمح للمحلل الأساسي الصناعات القویة أو الصناعات الهشة
.2الاستثمار فیهایمكنوتحدد الصناعات التي الاعتبار مستویات العائد والمخاطرة 

.297-296، ص صنفس المرجع، الأوراق المالیة وأسواق المالمنیر إبراهیم هندي، 1
.245-244، ص ص2004الجامعیة، الإسكندریة، مصر، ، الدار الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةعبد الغفار حنفي، 2



الفصل الأول: الإطار النظري لسوق الأوراق المالیة

37

حیث، رةوتنطوي على مخاطر كبیفالصناعات التي تنتمي لمرحلة الظهور هي التي تكون حدیثة النشأة
د من رغبات المستثمرین، أو لعدم التأكلعدم تلائم منتجاتها مع نظرا في أدنى المستویاتتكون مبیعاتها 
وغالبا ما تتعرض الشركات المنتمیة لهذه المرحلة إلى الخسائر على ، تحسینات علیهإدخالالمنتوج وانتظار 

.الأقل في المدى القصیر

أما الصناعات التي تنتمي لمرحلة النمو السریع فتتمیز بتزاید حجم مبیعاتها وبالتالي تزاید الأرباح 
،مما یؤدي إلى إصدار المزید من الأسهم قصد تمویل مشاریع استثماریة جدیدة وتوسیع نشاطهاالمتولدة عنها، 

إلا أنه یجب توخي الحذر لأن أسعار أسهمها عادة ما مرحلة یحبذها بكثرة أصحاب التحلیل الأساسيالذهوه
.كون مبالغ فیهای

یكون نموها مرهون بأحداث معینة مثل تغیر إیجابي مرحلة النضج، ضمنوبالنسبة لتلك التي تدخل 
ى المبیعات وهامش الربح، مما یؤدي إلكل منوتتمیز هذه المرحلة عموما باستقرارفي أذواق المستهلكین، 

وهذه المرحلة مناسبة للمستثمرین ذوي خبرة قلیلة في مجال الاستثمار ود معدلات نمو ثابتة في المتوسط، وج
.في الأوراق المالیة

اض تتمیز بانخف،(أو ما یعرف بمرحلة الهبوط)النموتدخل ضمن مرحلة تراجعالتي أما الصناعات 
ات بدیلة نظرا لظهور منتجویكون ذلك نتیجة تراجع الطلب على منتجاتها تحقیق خسائر، إلى درجةأرباحها 
.ومنافسة

ذلك من خلال تحلیل الطلب الفعلي على یتم التنبؤ بالطلب على منتجات الصناعة: -2.2.1
لأساس (المتغیرات المستقلة) التي تعد ابهدف الوقوف على العوامل المؤثرة في ذلك الطلب،منتجات الصناعة

فعلي على وتعتمد عملیة التنبؤ بالطلب الالذي یعتمد علیه في التنبؤ بمبیعات الصناعة (المتغیر التابع)، 
المتعدد الذي یضمن إیجاد علاقة بین حجم المبیعات (المتغیر الانحدارالعدید من الأسالیب أهمها أسلوب 

عن تلك ة تاریخیبیاناتالتابع) وبین العوامل المؤثرة علیه (المتغیرات المستقلة)، وذلك من خلال توفر 
1، وتبرز العلاقة في صورة معادلة خط الانحدار بالصیغة التالیة:المتغیرات لسلسلة زمنیة متتالیة

zP3Y+b2b+xP1=a+bxD
حیث: 

xD:الكمیة المطلوبة من السلعةx؛
aقیمة ثابتة؛ :

xPسعر الوحدة الواحدة من السلعة :x؛
Yدخل المستهلك؛ :

.338-337، مرجع سبق ذكره، ص صالأوراق المالیة وأسواق المالمنیر إبراهیم هندي، 1
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zPسعر الوحدة الواحدة من السلعة :z؛
3b,2b,1b :.معاملات النموذج أو معاملات خط الانحدار للمتغیرات المستقلة

1من خلال العناصر التالیة:لكل صناعة الأساسیةز المحلل الأساسي على تحدید الاعتبارات ویركَ 

ت الأساسي بدراسة التغیر في معدل نمو المبیعایقوم المحللالتحلیل التاریخي للمبیعات والأرباح: -
مكنه من التنبؤ مما یوكذا التحلیل التاریخي للربحیة، عبر الزمن، استقرارهبین الماضي والحاضر لمعرفة مدى 

صناعة من الاستفادة من فترة الرواج ومواجهة فترة ومدى قدرة ال،بالمرحلة المستقبلیة لدورة حیاة الصناعة
.الكساد

المحلل الأساسي قوممن خلال هذا العامل یتقدیر حجم الطلب والعرض على منتجات الصناعة:-
انت كالصناعة في تزاید أو تناقص أو ثبات، ومعرفة ما إذاذا كان الطلب على منتجات إبالتعرف على ما 

ر ، وفي حالة عدم قدرتها فهذا یؤثالطاقة الإنتاجیة للصناعة قادرة على تغطیة أي زیادة محتملة في الطلب
سلبا على ربحیة المؤسسة الموجودة داخل الصناعة ومن تم على أسعار أسهمها. 

ي عن ظروف المنافسة فبالبحثلال قیام المحلل الأساسيیتم ذلك من خالمنافسة:تحلیل ظروف -
أو وجود قدرات تفاوضیة أعلى لدى ،أو ظهور منتجات جدیدة،إمكانیة دخول منافسین جددمدى المستقبل، و 

ة.داخل الصناعة الواحدبعض الشركات 
یسعى المحلل الأساسي لمعرفة مدى تدخل الحكومة وتأثیرها على سیر تأثیر التدخل الحكومي:-

علیها عند قیامها برفع معدلات الضرائب أو إضافة ضرائب جدیدة، كما قد الصناعات، فقد تؤثر تأثیرا سلبیا 
مساعدات مالیة أو تقدیم إعفاءات ضریبیة بهدف تشجیع الاستثمار، أویكون لها تأثیرا إیجابیا عندما تمنح 

فرض رسوم جمركیة لحمایة الصناعات الوطنیة.

لى إالمحلل الأساسي من جراء قیامه بتحلیل ظروف الشركة یهدف تحلیل ظروف الشركة: -3.1
،بالإضافة إلى تحدید مدى قدرتها على منافسة غیرها من الشركات،وتطورهاومدى نموها تهاتحدید ربحی

رین من لمستثمانمما یمكَ ، اعتماد على القوائم المالیة للشركةالمؤشرات المالیةمستخدما في ذلك تحلیل 
التي من لى أوضاع الشركة و قد تطرأ عالتيسلبیةالیجابیة أو الإتغیرات الالتعرف بصفة مبكرة على كل 
شأنها التأثیر على قیمة أسهمها.

، مذكرة 2010-2001تحلیل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالیة مع دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة سلیم جابو، 1
ورقلة، الجزائر، -قاصدي مرباحجامعة كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، یر، یالماجستیر في علوم التسمقدمة لنیل شهادة 

.95-94، ص ص 2012
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اذ قرار اتخعلىعتبر من أهم المؤشرات التي تساعد یویهتم المحلل الأساسي بمؤشر الربحیة الذي
الأموال ن موأمن المبیعات إما قیس قدرة الشركة على تولید الأرباح یحیث الاستثمار في الأوراق المالیة، 

.1أو تلك التي دفعها المقرضونك الملاالتي ساهم بهاتلكسواء المستثمرة
Technical)يفنالتحلیل ال-2 Analysis)

، حیث لیةمفاضلة بین الأوراق الماللمن أقدم المداخل التي یستخدمها المستثمرون یعتبر التحلیل الفني 
مناسب لعملیات تحدید التوقیت البالتالي، سابقة للتنبؤ بأسعار الأوراق المالیة مستقبلاعلى معلومات یرتكز 

البیع والشراء.
تعددت التعاریف المتعلقة بالتحلیل الفني، یمكن أن نذكر أهمها فیما :التحلیل الفنيتعریف-1.2

یلي:

ات حركة أسعار الأوراق المالیة، حجم تداولها واتجاهسابقة لالمعلومات الدراسة "ف التحلیل الفني بأنه یعرَ 
.2"اتجاهات الأسعار وكمیة العرض والطلب علیهاالمستقبلي بلتوقع ل،السوق

ة الأسلوب الذي یعمل على تسجیل بیانات التداول الفعلیة والتاریخی"ف التحلیل الفني بأنه ذلك كما یعرَ 
ثم ، هامعاملاتوحجم هاسعار الماضیة لأحركاتتالمن خلال متابعة ،في شكل خرائط ورسومللأوراق المالیة 

.3"التنبؤ بحركتها مستقبلا

التحلیل الذي یهتم بدراسة المعلومات الماضیة للأوراق المالیة دون الاهتمام بتطور بأنه "ف أیضاویعرَ 
.4بهدف التنبؤ بحركة الأسعار في المدى القصیر لتحدید توقیت الشراء والبیع"السوق الداخلیة أو الخارجیة، 

ة للأوراق المالیة، التاریخیالأسعاریهتم أساسا بالتحلیل الفني "خلال التعاریف السابقة، نستنتج بأن ومن 
لعملیة الشراء والبیع المناسبوقتتحدید الثم، مستقبلاهابیانیة لتتبع كیفیة تطور رسوماتویجسدها في شكل 

."على التواليأسعارهافي حالة توقع المحلل الفني بانخفاض أو ارتفاع 

ها كل من دمن الافتراضات حدَ یعتمد التحلیل الفني على مجموعة : افتراضات التحلیل الفني-2.2
5تتمثل فیما یلي:1958رد وماجي في سنة إیدوا

؛تتحدد القیمة السوقیة للأوراق المالیة بناء على تفاعل قوى العرض والطلب-

، مصر، ةالإسكندری، الدار الجامعیة، التحلیل المالي لأغراض تقییم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةلطفي أمین السید أحمد، 1
.109ص، 2005

.162مرجع سبق ذكره، ص، أسواق الأوراق المالیة (البورصة)عصام حسین، 2
.136، ص2000، مصر، الإسكندریة، الدار الجامعیة، التحلیل الفني والأساسي للأوراق المالیةطارق عبد العال حماد، 3
.47، ص2000، دار النهضة العربیة، القاهرة، مصر،اقتصادیات كفاءة البورصةإیهاب الدسوقي، 4
.220مرجع سبق ذكره، ص، الأسواق المالیة إطار في التنظیم وتقییم الأدواتأرشد فؤاد التمیمي، 5
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على الرغم من وجود تقلبات صغیرة في السوق تستمر لفترة قصیرة من الزمن، إلا أن سعر الورقة -
؛محدد ولفترة زمنیة طویلةالمالیة یمیل للتحرك باتجاه 

؛ترتبط تغیرات اتجاه السوق بتغیرات العرض والطلب على الأوراق المالیة-
ر نفسها في المستقبل.بعض أنماط الاتجاهات التي حدثت في مرحلة سابقة یمكن أن تكرَ -

لماضي ادراسة ظروف السوق ودوراته في وعلى ضوء الافتراضات السابقة، فإن المحلل الفني یعتمد على 
اسا في ، مستخدما في ذلك مصادر البیانات المتمثلة أسلأغراض التنبؤ باتجاهاته المستقبلیة في مرحلة مبكرة
سلوك المستثمرین.و أسعار الأوراق المالیة، حجم التداول، عدد الصفقات

أساسا متمثلة النظریات التحلیل الفني برز أسنتطرق فیما یلي إلى :التحلیل الفنينظریات-3.2
داو وویلیام قان.تيفي نظری

نظریة داو(Dow Theory) : أحد مؤسسي(تشارلز داوقدمت هذه النظریة من قبل
شیر تحیث وتعتبر من أقدم وأشهر الأدوات الفنیة، 1)ر صحیفة وول ستریتل من حرَ وأوَ شركة داو جونز

التحركات تتمثل في التحركات الرئیسیة،ت،وقنفس الفي سعریة تحدثأن السوق یتضمن ثلاث تحركات إلى
.الثانویة والتقلبات الیومیة

تمثل خط الاتجاه الواسع للسوق وتمتد لمدة تزید عن السنة، حیث ینتج عنها ارتفاع فالتحركات الرئیسیة 
غیرات وتمثل الت،طالسوق الهاببوأیشار إلیها بالسوق الصاعد م في قیمة الأوراق المالیةاأو انخفاض ع

.معاكستجاهایحدث تغیر في أنالسعریة تجمیعا لآثار سلسلة من التحركات التي تستمر لبضع سنوات إلى 

لوب التعامل وأسل تصحیحیة تتحكم بها الأحداث الجاریةأفعاردود عبارة عنفهيأما التحركات الثانویة 
ابط من خلال ین الصاعد والهالاتجاه الرئیسي في السوق، حیث تعمل على تصحیح مع المستثمرین في السوق

تساهم في و إلى عدة شهور أسابیعتوحید ردود فعل المتعاملین في السوق، وتدوم هذه التحركات من ثلاثة 
.بعض من الأرباح أو الخسائر التي تحققت في الاتجاه السابقاسترجاع

لل وعلى أساسها یقوم المح، سعریة تحدث من یوم لآخرفهي عبارة عن تغیرات أما التقلبات الیومیة 
لى سعر، سعر الافتتاح، أعالإغلاق، التي تشمل سعر سعار الأوراق المالیة الیومیة لأتقلبات الرسم الفني ب

.2تتبع الاتجاهات الرئیسیة والثانویةبهدفأدنى سعر، أو متوسط أسعار السوق
دلبرت قاننظریة ویلیام(William Delbert Gann Theory) : ترتكز هذه النظریة

معنى أن هناك بعلى أن حركة الأسعار لا تتم بطریقة عشوائیة بل تتم وفق نظام معین یمكن تحدیده مسبقا، 

1 James Chen, Essentials of technical analysis for financial markets, John wiley & sons, United States
of American, 2010, P14.

.225-224، مرجع سبق ذكره، ص صالأسواق المالیة إطار في التنظیم وتقییم الأدواتأرشد فؤاد التمیمي، 2
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م البیانیة الرسو في ذلكامستخدمأسعار الماضي والأسعار المتوقع تحقیقها في المستقبل، علاقة سببیة بین
.1بالأسعار المستقبلیةالتي تساعد على التكهن 

ي تشكیل فكما أولت هذه النظریة أهمیة معتبرة لأدنى سعر وأعلى سعر باعتبارهما یلعبان دورا كبیرا 
كن میمثل الذروة التي یمكن أن تصل إلیها الأسعار وبالتالي لا یحركة الأسعار المستقبلیة، فأعلى سعر 

بمعنى أن الأسعار المستقبلیة قد تكون أدنى من السعر الأعلى أو تساویه، ،فهو یمثل نقطة مقاومةتجاوزها
كل وبالتاليفهو عبارة عن نقطة دعم، حاجزا لتدهور الأسعار إلى مستویات أدنى یمثل فأما أدنى سعر 

.2أو تساویهالأسعار المستقبلیة تكون أعلى من السعر الأدنى

بأسعار من القیام بعملیة التنبؤیستخدم المحلل الفني عدة أدوات تمكنه : أدوات التحلیل الفني-4.2
لیل أسعار ، حیث یبدأ المحلل الفني بتحالأوراق المالیة ومن تم تحدید التوقیت المناسب لعملیة البیع والشراء

یلین فیما ل، وسوف نتناول أدوات كل من التحالسوق بصفة عامة، ثم الانتقال لتحلیل أسعار الأوراق المالیة
یلي:

في مجموعة من المؤشرات یتم من هذه الأدوات تتمثل أدوات تحلیل أسعار السوق:-1.4.2
، وتشمل ما یلي:خلالها قیاس تحركات الأسعار في السوق

لى وجه عتحدید نقاط التحول في سوق السندات و لهذا المؤشر ستخدمیلثقة:لبارون مؤشر -
حدید تیعتمد أساسا على الثقة التي یضعها المستثمرون في السوق للتمكن من حیث ، سندات الشركاتالتحدید 

ستقبل،ذلك على حالة التفاؤل في المفكلما كانت هذه الثقة كبیرة كلما دلَ اتجاهات الأسعار في المستقبل، 
،حیحص، والعكسوبالتالي یزداد الطلب على السندات ذات المخاطر الكبیرة مما یؤدي إلى ارتفاع أسعارها

المستثمرین في السوق فإن أسعارها سوف تنخفض في المستقبل نتیجة قلة الطلب على انخفضت ثقة فإذا
ویحسب مؤشر بارون للثقة وفق الصیغة التالیة:،السندات

فكلما كانت النسبة مرتفعة كان ذلكالتي تحدد ظروف السوق واتجاهاته، العلاقة السابقة هيونتیجة 
، للشراءملائمالتوقیت الهي حالة اتجاه صاعد و في الدالة على أن السوقالجیدة مؤشرا للحالة الاقتصادیة 

.3التوقیت ملائم للبیعهنا یكون فهي حالة السوق الهابط و ذا كانت النسبة منخفضة إأما 

1 James Chen, Essentials of technical analysis for financial markets, Op.cit, P20.
ان، الأردن، المالیة والمصرفیة، عم، الطبعة السادسة، الأكادیمیة العربیة للعلوم التحلیل الفني للأسواق المالیةعبد المجید المهیلمي، 2

.196، ص2007
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السوق ككل من خلال تغطیة كل یعتمد هذا المؤشر على حركة : السوقاتساعمؤشر -
ت ، حیث یقوم بقیاس عدد الإصدارات التي ارتفعاعتمادا على التسجیل الیومي لحركة الأسعارحركات التداول
، مما یساعد على توضیح التغیر الذي یحدث في اتجاه مؤشرات السوق، وبالتالي یومیاقیمتها أو انخفضت 

هذا المؤشر بناءا على الصیغة التالیة:، ویحسبللأسعارالتنبؤ بالاتجاهات العامة 

،ومدى تماشیها مع حركة المؤشرات المماثلةیبین هذا المؤشر التقلبات الحاصلة في أسعار الأسهم 
فإن ذلك یدل ،أیضاالارتفاعاتجهت المؤشرات المماثلة إلى وفي نفس الوقتالارتفاعفإذا اتجه المؤشر نحو 

الة في حف، والعكس صحیح من الیقینالصعودي للأسعار سوف یستمر بدرجة عالیة الاتجاهعلى أن 
.1اه الهبوطي للأسعار سوف یستمر في المستقبلللمؤشرات فإن ذلك یدل على أن الاتجالانخفاض المماثل 

میات الكبمر الصغیر، یقصد أو ما یعرف بنظریة المستثمؤشر توازن الكمیات الكسریة: -
ویعطى ،البیع والشراء التي لا تتجاوز كمیتها عن مائة سهم والتي یبرمها المستثمرین الصغارالكسریة صفقات 

هذا المؤشر بالعلاقة التالیة:

وفقا لهذا المؤشر، إذا كانت النسبة أكبر من الواحد الصحیح فهذا یعني أن مبیعات صغار المستثمرین 
محترفون وبناء علیه یتخذ الفنیون ال، تشاؤممن الحالة یسودهعلى أن السوقذلك أكبر من مشتریاتهم، و یدل 

المعلومات في هالصغیر لا تصل إلیأن المستثمر بویمكن تفسیر ذلك، قرار الشراءلتمثیلالجانب العكسي 
ر وقد یكون قراره معاكس لما یتخذه المستثم،في أغلب الأوقاتخاطئالوقت المناسب مما یجعله یتخذ قرار 

.المحترف

حتى یتمكن المستثمر من تحدید نوع الورقة المالیة أدوات تحلیل أسعار الأوراق المالیة:-2.4.2
واجدة التوقیت المناسب لذلك، علیه القیام بتحلیل أسعار الأوراق المالیة المتالتي ینبغي علیه شراؤها أو بیعها و 

متطلباته فق مع ما یتوابینها حسب فیما ة الانتقاء تسهل علیه عملیرها، ومن تمَ نمط تغیَ في السوق لمعرفة 

، مذكرة مقدمة لنیل 2009-2005تقییم كفاءة وأداء الأسواق المالیة مع دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالیة للفترة خیرة الداوي، 1
، 2012زائر، ورقلة، الج-قاصدي مرباحجامعة كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، شهادة الماجستیر في علوم التسییر، 

.47ص

الكسریة الكمیات مبیعات
الكسریة الكمیات مشتریات

= الكسریة الكمیات توازن 100مؤشر
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لیة، لتحلیل أسعار الأوراق الماالأدوات التي یتیحها التحلیل الفنيذلك من خلال استخدامیتم و وأهدافه، 
والمتمثلة فیما یلي:

یستخدم هذا المؤشر لتحدید حالة الأسهم إذا ما كانت تمر مؤشر القوة النسبیة للسهم: -
، ویتم ساهم في تحدید تقلبات الأسعاریبمرحلة شراء مغالى فیه أو مرحلة بیع مغالى فیه، وبالتالي فهو 

1ة:وفقا للصیغة التالیالمؤشر احتساب

أن عدد وهذا یعني، الإفراط في الشراءمرحلةدخل في تالأسهمدرجة فإن70المؤشر فوق رتفع إذا ا
وبالتالي من المتوقع أن تأخذ الأسعار اتجاها هبوطیا في،لمستثمرین یمتلكون حصص من الأسهمكبیر من ا
فهذا یدل درجة 30، أما إذا انخفض المؤشر إلى أقل من الملائم هو بیع الأسهمومن تم فالقرار المستقبل

ا المتوقع أن تأخذ الأسعار اتجاهیكون منوبالتالي ،المغالى فیهعلى أن الأسهم تدخل في مرحلة البیع 
.ومن تم فالقرار الملائم هو شراء الأسهم، تصاعدیا في المستقبل

لى اتجاهات للتعرف عمن الرسوم البیانیة متعددةیستخدم المحلل الفني أنواع الرسوم البیانیة: -
سوم للأوراق المالیة، ومن بین تلك الر الأسعار وحجم التداولتتبع حركةمن خلال ، وذلكالسوق المستقبلیة

ما یلي:
إذ یتم ربط السعرین أعلى وأدنى سعر للسهم، خریطةتوضح هذه ال:خریطة الأعمدة

خریطة توضیحویمكن، صغیر علیه لكي یشیر إلى سعر الإغلاقرأسیا لتشكیل عمود ورسم خط أفقي 
2الشكل التالي:من خلالالأعمدة

حدیث، ال، المكتب الجامعي تقییم الأسهم والسندات: مدخل الهندسة المالیةمحمد صالح الحناوي، نهال فؤاد مصطفى، جلال العبد، 1
.123-122، ص ص2007الإسكندریة، مصر، 
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خریطة الأعمدة): 4الشكل رقم (

.227صمرجع سبق ذكره، ، الأسواق المالیة إطار في التنظیم وتقییم الأدواتأرشد فؤاد التمیمي، لمصدر:ا

ه مخریطة الأعمدة بحجم التداول للتعرف على مدى الدعم الذي یقدَ كما یمكن أن یرفق المحلل الفني
.الزمني المحددوقتللتحركات السعریة للسهم خلال ال

هم والمتمثلة الأسعار المرتبطة بالستقوم فكرة الشموع الیابانیة على رسم بیانات شموع الیابانیة: ال
واحد أو لأسبوع واحد حسب الفترة إما لیوم،وأدنى سعرسعر، أعلى ،الإغلاق، سعر الافتتاحسعر في 

ون في الأبیض والأسود، فالأبیض یكوتكون محددة بلونینالمرغوب دراستها، وتأخذ البیانات شكل الشمعدان
سعر الإغلاق عن سعرانخفاضارتفاع سعر الإغلاق عن سعر الافتتاح، أما الأسود یكون في حالة حالة 

الشموع الیابانیة من خلال الشكل التالي:براز الافتتاح، ویمكن إ
): الشموع الیابانیة5الشكل رقم (

.231صمرجع سبق ذكره، ، الأسواق المالیة إطار في التنظیم وتقییم الأدواتفؤاد التمیمي، المصدر: أرشد

ى اعتبار ، علالمحللون الفنیون إلى الشموع البیضاء على أنها تمثل إشارة للسوق الصاعدنظریكما 
سعر نظرا لانخفاض، بینما الشموع السوداء تمثل إشارة للسوق الهابطلسهم یكون مرتفعاأن سعر إغلاق 

.إغلاقها
تالیة، السعري ثلاثة قمم متالاتجاهتستخدم هذه الخریطة عندما یشكل : تفینكلخریطة الرأس وا

فترة لاأعلى سعر تصل إلیه الورقة المالیة خلال ببحیث تمثل القمة الأعلى والتي یطلق علیها مصطلح الرأس 
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بینما تسمى القمة التي تقع على یسار الرأس بالكتف الأیسر، والقمة التي تقع على یمین الرأس ، محل الدراسة
س والكتف من خلال الشكل التالي:خریطة الرأتظهرو بالكتف الأیمن، 

ین): خریطة الرأس والكتف6الشكل رقم (

Source: Thierry Béchu & Eric Bertrand, L’analyse technique: Pratiques et méthodes, 4éme
édition, Economica, Paris, 1999, P188.

الفترات برز أنها ت، أي الأوراق المالیةأسعاراتجاهاتوبالتالي فإن خریطة الرأس والكتف تبین بوضوح 
فض فیها الفترات التي تنخكذا الأوراق المالیة، و بیعقراروالتي تناسبالتي تكون فیها الأسعار مرتفعة 

.قرار الشراءة لاتخاذلائممالتي تكون و الأسعار 

تقوم هذه الأخیرة على تصور سلوك المستثمرین : المستویات المساعدة والمقاومةخریطة
وم لمقااوالثاني هو المستوىالمستوى المساعد الذي یمثل مستوى السعر المتدني، الأول هو :على مستویین

ذلك من خلال الشكل التالي:، ویمكن توضیح یمثل المستوى المرتفع للسعرالذي 
خریطة المستویات المساعدة والمقاومة): 07الشكل رقم (

Source: IBID, P187.
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یمثل أعلى كونهالبیع یكون عندما یصل السعر إلى مستوى المقاومةر یبین الشكل أعلاه أن توقیت قرا
أما توقیت قرار الشراء فیكون عندما یصل السعر إلى مستوى المساعدة،سعر تصل إلیه الورقة المالیة

.یشمل أدنى الأسعارباعتباره

ومؤشراتهسوق الأوراق المالیةكفاءةالمبحث الثالث: 
تلعب المعلومات المتوفرة حول أداء الشركات المصدرة دورا كبیرا في التأثیر على تحركات أسعار الأوراق 

في ورصة كما تساهم مؤشرات الب،سوقالوتختلف درجة التأثیر تبعا لنوع الكفاءة التي یتمیز بها المالیة، 
ة السوق بصفتطورعطاء صورة مسبقة عنإقصد ، وهذا تحدید اتجاهات أسعار مختلف الأوراق المالیة

:إلى ثلاثة مطالبالمبحث قمنا بتقسیم هذاأكثرلتوضیح لو ،الاقتصاد بصفة عامةتطور خاصة و 
وأنواعها؛أهمیتها كفاءة سوق الأوراق المالیة: مفهومها، متطلباتها، -
الصیغ المختلفة لكفاءة سوق الأوراق المالیة؛-
.مؤشرات سوق الأوراق المالیةماهیة -

وأنواعهاأهمیتها المطلب الأول: كفاءة سوق الأوراق المالیة: مفهومها، متطلباتها، 

ذكر متطلباتها وأنواعها.كفاءة سوق الأوراق المالیة، معمفهومسنتطرق فیما یلي إلى 
Efficient)مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالیة-1 Market)

استجابة أسعار الأوراق المالیة على وجه السرعة لكل معلومة جدیدة ترد إلى سوق تعني مدى الكفاءة 
وأدا مما یؤدي بالأسعار إلى التحرك صعو والمتعلقة أساسا بالشركة المصدرة لتلك الأوراق، المتعاملینكافة 

.1متفائلة كانت أو متشائمةالمتلقاة تبعا لطبیعة المعلومات هبوطا 

معلومات مختلف الي تعكس فیه أسعار الأوراق المالیة ذلك السوق الذوهءوتبعا لذلك فإن السوق الكف
هذا و ،2وصول المعلومة والتغیر في السعرالمتاحة حول الشركات المصدرة لها، دون وجود فاصل زمني بین 

، التقییم الدقیق للمبادلات وتقدیم الخدمات بأقل تكلفة حتى یتسنى التخصیص الأمثل للمواردتطلب یما 
معلومات عن وبالتالي فإذا أعلنت الشركة ،3الحصول على المعلومات بكل سهولة ومن تم تحقیق كفاءة السوق

1 Michel Aglietta & Bruno Amable & François Bourguignon, Economie: Tout le programme en un volume,
Eyrolles, Paris, 2008, P122.
2 Warren Tease : Le marché boursier et l’investissement, Revue économique de l’OCDE, Paris, N°20,
1993, P47.

، مجلة العلوم الاقتصادیة والعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس دور نظریة الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالیةشوقي بورقبة: 3
.03، ص2010، 10لعددسطیف، الجزائر، ا
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فإن عامة المستثمرین یسارعون إلى شراء أوراقها المالیة بالأسعار السابقة،موجبة وغیر متوقعة حول إیراداتها
.1لمعلومات الموجبةتلك اوالتي تعد النتیجة الحتمیة لارتفاع أسعارها تداولها بمجرد تمیحتى 

كونیكون دائما في حالة التوازن المستمر، بحیث توبالتالي فإن سوق الأوراق المالیة الذي یتسم بالكفاءة 
، احرك بصفة عشوائیة دون إمكانیة السیطرة علیهتوتأسعار الأوراق المالیة مساویة تماما لقیمتها الحقیقیة

ي من تالباعتبارها تشمل مختلف العوامللتلك الأوراق تعبر عن القیمة العادلة لهاوعلیه فإن القیمة السوقیة 
2توفرها ما یلي:، ومن بین المعلومات التي یجب أسعارهاشأنها التأثیر على 

ثل مهي تلك المعلومات التي تخص فترات سابقة وتكون متاحة للجمیعالمعلومات التاریخیة: -
.وراقونشاط الشركات المصدرة لهذه الأأرباحها، وراق المالیةأسعار الأ

،عنها في الوقت الحاليالإفصاحهي تلك المعلومات التي یتم حالیة: الجدیدة المعلومات ال-
التي ةیائم المالالقو حول وضعیة الشركات المصدرة للأوراق المالیة ومختلف وتتعلق أساسا بالتقاریر المنشورة 

.للجمیعكون هذه المعلومات متاحةوتترافقها، 

لهمنالذیالمجتمعیتاح لفئة محدودة فقط من هذا النوع من المعلومات:ت الخاصةالمعلوما-
.القرار في الشركاتصانعيباتصالات خاصة 

متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة-2

حقق تخصیصا كفؤا للموارد المتاحة بما یضمن توجیهها إلى یيذالالسوق لكذوهءالسوق الكف
:خاصیتین أساسیتین هماوتتطلب الكفاءة تحقیق ، الات الأكثر ربحیةجالم

بالكفاءة الخارجیة، ویقصد بها سرعة وصول المعلومات الجدیدة سمى أیضاتكفاءة التسعیر: -1.2
عل أسعار مما یج،باهظةكبیر ودون أن یتكبدوا تكالیف دون وجود فاصل زمني،إلى المتعاملین في السوق

رباحا ، وبالتالي فكل المتعاملین یمكنهم تحقیق أالأوراق المالیة تعكس بصفة مباشرة كافة المعلومات المتاحة
حلیل تقدرتهم على مدى إلا أنه یمكن لعدد قلیل منهم تحقیق أرباح غیر عادلة ویتوقف ذلك على ،3لةعاد

، كما یمكن أن تتسرب بعض المعلومات إلى عدد محدود وسرعة استثمارها للحصول على نتائجهاالمعلومات

.240-239صص،2009الأردن،عمان،المسیرة،دارالأولى،الطبعة،إدارة المخاطر المالیةخالد وهیب الراوي، 1
.117، ص1999، مكتبة عن شمس، القاهرة، مصر، الاستثمار في الأوراق المالیةسعید توفیق عبید، 2
، فع كفاءتهار متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة مع دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل صالح مفتاح، فریدة معرافي: 3

. 186، ص2010ورقلة، الجزائر، -العدد السابع، جامعة قاصدي مرباح مجلة الباحث، 
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لأنه ذلك لا یدوم طویلاإلا أن ، من المستثمرین فتكون الفرصة متاحة أمامهم في تحقیق أرباح غیر عادیة
.1سرعان ما تنتشر المعلومات إلى جمیع المتعاملین

وى قیقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بین و تسمى بالكفاءة الداخلیة، كفاءة التشغیل: -2.2
وبالتالي فإن ،2ودون تحقیق أرباح غیر عادلةتكالیف مرتفعة المتعاملون فیه تحمل یأن العرض والطلب دون 

واردة ، فلكي تعكس قیمة الورقة المالیة المعلومات الكفاءة التسعیر تعتمد إلى حد كبیر على كفاءة التشغیل
عهم على بذل ، مما یشجالأدنىینبغي أن تكون التكالیف التي یتكبدها المستثمرون لإتمام الصفقة عند حدها

مهما كان حجم التأثیر الذي تحدثه تلك المعلومات على ،الجهد للحصول على المعلومات الجدیدة وتحلیلها
.3سعر الورقة المالیة

ءأهمیة سوق الأوراق المالیة الكف-3

4في العدید من العناصر نذكر منها:ءتتجلى أهمیة سوق الأوراق المالیة الكف

اتیجیاتهم لتحدید استر وترشد المتعاملین تمثل قیمتها العادلة، لورقة المالیةعلى االأسعار المطروحة -
.للمواردالكفءالاستثماریة والتخصیص 

لمعلومات هدر بامن جمیع المعلومات، وبالتالي لن یكون هناك ءالكفن في السوقو المتعاملینتفع-
.الواصلة للسوق كونها تنعكس بالكامل على السعر

ي أسعار هالمعروضة الأسعاروالمشتري للورقة المالیة أن البائعمن لافي ظل هذه السوق یعتقد ك-
.عادلة، وبالتالي تكون مقبولة من قبل الطرفین

المتعاملین یحصلون على المعلومات وتكون توقعاتهم دالة لحالة التوازن، لأن جمیع وهءالسوق الكف-
.متماثلة
طلعین ضور المساهم في تقیید دت، و تسمح هذه السوق بتدفق أوامر البیع والشراء بشكل مستمر ومتوازن-

.للمعلوماتالعادلة والصحیحةالاستجابةلضمان 
رد.للمواءتتدفق رؤوس الأموال بكل حریة مما یسمح بالتخصیص الكفءفي ظل السوق الكف-

فاتر البحوث ، دالمالیة "سوق الأسهم السعودي نموذجا"الإدارة الإلكترونیة وآثارها على كفاءة أسواق الأوراق منور أوسریر، امحمد بزیریة: 1
.120، ص2013العلمیة، العدد الثالث، المركز الجامعي لتیبازة، الجزائر، دیسمبر 

فاءة الأسواق المالیة في الدول النامیة مع دراسة حالة بورصة السعودیة، عمان، بن أعمر بن حاسین، لحسین جدیدین، محمد بوزیان: ك2
.237ص، 2012العدد الثاني، جامعة ورقلة، الجزائر، ، مجلة أداء المؤسسات الجزائریة، والمغربتونس 

أطروحة ،رأس المال العربیةأسواقالمال وأثرها على القیمة السوقیة للأسهم مع دراسة حالة مجموعة من رأسكفاءة سوق سمیرة لطرش، 3
، 2010جزائر، جامعة قسنطینة، الكلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، 

.87ص
.51-50مرجع سبق ذكره، ص ص،الأسواق المالیة إطار في التنظیم وتقییم الأدواتأرشد فؤاد التمیمي، 4
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أنواع كفاءة سوق الأوراق المالیة-4

یوجد نوعین من كفاءة سوق الأوراق المالیة تتمثل في الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیة، وسنتطرق
لكلاهما فیما یلي:

تتحقق الكفاءة الكاملة عندما لا یكون هناك فاصل زمني بین وصول المعلومة الكفاءة الكاملة: -1.4
ون دوبالتالي فكل المستثمرین یحصلون على المعلومات في نفس الوقت، والتغیر في سعر الورقة المالیة

1فاءة توفر الشروط التالیة:، ویتطلب تحقیق هذا النوع من الكتفضیل أحدهما على الآخر

ودون تكالیف؛في نفس الوقت متاحة للجمیعأن تكون المعلومات-
أو شراء یعبینمما یتیح للمستثمر ، ضرائبالمثل تكالیف المعاملات أو على التعاملعدم وجود قیود-

؛أیة كمیة من الأوراق المالیة
، ةأسعار الأوراق المالیبحیث لا یؤثر تصرف أي منهم على حركة ستثمرینوجود عدد كبیر من الم-

وبالتالي یقبل كل منهم السعر الذي تم تحدیده من قبل السوق؛
اء أي أنهم یسعون إلى تعظیم المنفعة التي یحصلون علیها ور ، بالرشادة الاقتصادیةستثمرینتمتع الم-

.استغلال ثرواتهم
لكفاءة الاقتصادیة على وجود فاصل زمني بین وصول المعلومة تعتمد االكفاءة الاقتصادیة: -2.4

أي أن القیمة السوقیة لورقة ما قد تكون أعلى أو أقل من قیمتها ، إلى السوق والتغیر في سعر الورقة المالیة
، وبالتالي قد یحقق المستثمر من وراء ذلك أرباحا غیر عادیة غایة وصول المعلومة إلى السوقإلى الحقیقیة 

له لتكلفة المعلومات والضرائب وغیرها من تكالیف الاستثمار.نتیجة تحمَ ،2ن على المدى الطویللك

الأسواق المالیة وخصخصة المؤسسات الاقتصادیة العمومیة ودور العملیة في إحداث التنمیة مع دراسة حالة بعض حمیدة مختار، 1
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، الشركات العربیة
.77، ص2011، 03جامعة الجزائر

دمة ضمن خلة مقا، مدأهمیة تطویر هیئة الرقابة على الأوراق المالیة لرفع كفاءة السوق المالیةدرید آل شیب، عبد الرحمن الجبوري: 2
مالیة، جامعةكلیة العلوم الإداریة والإستراتیجیات الأعمال في مواجهة تحدیات العولمة، والإبداعفعالیات المؤتمر العلمي الرابع حول الریادة 

.07، ص2005مارس 16-15فیلادلفیا، الأردن، 
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المطلب الثاني: الصیغ المختلفة لكفاءة سوق الأوراق المالیة

المالیة أسعار الأوراقودرجة استجابة تتباین كفاءة سوق الأوراق المالیة وفقا لنوعیة المعلومات المتاحة
، یغة الضعیفةالصمتمثلة في كل منلفة لكفاءة السوق بثلاثة مستویات الصیغ المخت"فاما"دلذلك حدَ ، إلیها

:الصیغة المتوسطة والصیغة القویة للكفاءة، وسنتطرق فیما یلي إلى مختلف هذه الصیغ
الصیغة الضعیفة لكفاءة سوق الأوراق المالیة-1

خیة المتاحة كل المعلومات التاریتعكس أسعار الأوراق المالیة بأنتقتضي الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق 
أي أن تحركات الأسعار ،1رعالأسلالاستفادة منها للتنبؤ بالتغیرات المستقبلیة لتالي لا یمكن وبافي الماضي 

تحقیق كما أنه لا یمكن لأي مستثمروالعوائد المستقبلیة تكون مستقلة بشكل كامل عن التحركات السابقة، 
كلیا في الأسعار.لأنها معكوسة التاریخیة المعلومات تلكعوائد غیر عادیة انطلاقا من تحلیله ل

الصیغة المتوسطة لكفاءة سوق الأوراق المالیة-2

بل ،فقط المعلومات التاریخیةأسعار الأوراق المالیة لا تعكس لكفاءة على أنمن اتعتمد هذه الصیغة 
ة ف، وبصهابالشركة ذاتأوقطاعالمتاحة للجمهور سواء المتعلقة بالاقتصاد ككل أو بالتعكس أیضا المعلومات 

وبالتالي فإن ،المتضمنة لمعلومات عن العائد والتوزیعاتخاصة البیانات الواردة في القوائم والتقاریر المالیة
ان ذلك كستجابةالاإلى السوق، وكلما زادت سرعة الواردة لمعلومات الجدیدة لأسعار الأوراق المالیة تستجیب

.2السوقعلى كفاءة مؤشرا

الصیغة القویة لكفاءة سوق الأوراق المالیة-3

اریخیة المعلومات التإلىفي ظل هذا النوع من صیغ الكفاءة فإن أسعار الأوراق المالیة تعكس بالإضافة 
توفر علیها فقط مجموعة من المستثمرین كأعضاء ی، تلك المعلومات الخاصة التي والعامة المتاحة للجمیع

لتكون بذلك كافة المعلومات متاحة لجمیع المتعاملین في السوق ،3مسیرو المحافظ المالیةو مجلس الإدارة 
وبسرعة عالیة.على سعر الورقة المالیةمباشرةوبالتالي تنعكس 

دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة مع دراسة تجربة جمهوریة مصر العربیة مع إمكانیة تطبیقها على صلاح الدین شریط، 1
امعة جكلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، ، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، الجزائر
.142، ص2012، 03الجزائر

جامعة ،، العدد الثالثالتسییر، مجلة العلوم الاقتصادیة وعلوم 2001-1999كفاءة البورصة الجزائریة خلال الفترة محفوظ جبار: 2
.85، ص2004سطیف، الجزائر، فرحات عباس 

.48، صق ذكره، مرجع سبالأسواق المالیة إطار في التنظیم وتقییم الأدواتأرشد فؤاد التمیمي، 3
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سوق الأوراق المالیةمؤشراتماهیة المطلب الثالث: 

مثل مؤشر داو جونز الذي ظهر لأول مرة 19ظهرت المؤشرات وتبلورت عبر الزمن ابتداء من القرن 
، حیث كانت تستعمل كوسیلة تعكس اتجاه السوق المالیة وسلوكها، إلا أنها عرفت قفزة نوعیة 1884سنة 

دوات المالیة المتداولة في الأسواق المالیة كتداول ، حیث أصبحت أداة من الأ20في فترة الثمانینات من القرن 
.1990الأوراق المالیة الأخرى، وكان أول تداول للمؤشرات في سنة 

وسنتطرق فیما یلي إلى تعریف مؤشرات أسواق الأوراق المالیة واستخداماتها، كیفیة بناؤها، مع التطرق 
الأوراق المالیة.إلى بعض المؤشرات المستخدمة في تحلیل أسواق 

تعریف مؤشرات سوق الأوراق المالیة-1

ما یلي:لقد تعددت التعاریف المتعلقة بمؤشرات سوق الأوراق المالیة، نذكر منها

أدوات تستعمل للتعرف على اتجاهات وسلوك سوق الأوراق المالیة، من "عبارة عن هيمؤشرات السوق 
.1"ومحاولة التنبؤ بها باستخدام تلك المؤشراتخلال قیاس التغیرات في الأسعار 

أدوات إحصائیة قد تكون قیم مطلقة أو متوسطات أو أرقام قیاسیة "كما تعتبر مؤشرات السوق بأنها 
لتعرف عها ومقارنتها وقیاسها، بهدف امة لقیاس المستوى العام لأسعار الأوراق المالیة في السوق، وتتبَ مصمَ 

.2"الأسعار بسوق الأوراق المالیة سواء كانت موجبة أو سالبة أو مستقرةعلى اتجاهات 

تقنیة تسمح بإعطاء نتیجة عددیة بواسطة علاقة تبین تطور الكمیات "وتعرَف مؤشرات السوق أیضا بأنها 
والأسعار عبر الزمن من أجل التعرف على أداء سوق الأوراق المالیة، أو أداء قطاع اقتصادي معین، أو

.3"أداء محفظة مالیة معینة، مع إمكانیة مقارنتها مع مثیلتها في نفس السوق أو في أسواق مالیة أخرى

تهدف إلى تاو أد"هي عبارة عنوبناء على التعاریف السابقة، نستنتج بأن مؤشرات سوق الأوراق المالیة
لتعرف على الحالة الاقتصادیة العامة وإعطاء صورة سریعة عن تطورها، كما تمثل مقیاسا شاملا لاتجاه ا

السوق الذي یعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار الأوراق المالیة، وتعتبر التغیرات الجوهریة في هذه المؤشرات 

لتسییر، ا، مجلة العلوم الاقتصادیة وعلوم مؤشرات أسواق الأوراق المالیة مع دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة:حسین قبلان1
.94، ص2011الجزائر، سطیف، فرحات عباس جامعة العدد الحادي عشر، 

راق المالیة، سوق الدوحة للأو العدد الثالث عشر، ، مجلة السوق، مؤشر سوق الأوراق المالیة: دلالاته، تكوینه، وأهمیته:خضیر جیرة االله2
.44، ص2001قطر، نوفمبر 

ها على مصر العربیة مع إمكانیة تطبیقدور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة مع دراسة تجربة جمهوریةصلاح الدین شریط، 3
.144مرجع سبق ذكره، ص،الجزائر
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إلى لقیامها بتحویل أداء الاقتصاد ككل، نظرا مرجعیة معلوماتیة مهمة للمستثمرین والمحللین على حد سواء
."صورة كمیة باعتبارها تتكون من شركات تنشط في قطاعات اقتصادیة مختلفة

استخدامات مؤشرات سوق الأوراق المالیة-2

لمؤشرات سوق الأوراق المالیة استخدامات عدیدة تهم كل من المستثمرین ومختلف الأطراف التي تتعامل 
1وتتمثل هذه الاستخدامات فیما یلي:في السوق، 

یعكس التغیر الذي یطرأ على مؤشرات سوق إعطاء فكرة سریعة عن أداء المحفظة المالیة: -1.2
الأوراق المالیة كافة التحركات التي تمس عائد المحفظة المالیة جیدة التنویع، وبذلك یسهل على المستثمر 

عة أداء كل ورقة مالیة على حدى.تتبع أداء محفظته ككل دون الحاجة إلى متاب
وفقا لفكرة التنویع العشوائي یمكن للمستثمر العادي المدیرین المحترفین: الحكم على أداء -2.2

أن یحقق معدل عائد على محفظة مكونة من أصول مالیة مختارة عشوائیا، یعادل تقریبا معدل عائد السوق 
الأوراق المالیة المتداولة بالسوق)، هذا یعني أن المدیر الذي یعكسه المؤشر (أي متوسط معدل العائد على
اما علیه ع، یكون لز یویستخدم أسالیب متقدمة في التنو ما المحترف الذي یشرف على محفظة مؤسسة مالیة 

أن یحقق عائدا أعلى من عائد السوق بصفة عامة، كما یجب علیه الأخذ في الحسبان التباین بین مخاطر 
ي تنشط فیه.ذالسوق الالمحفظة ومخاطر 
في حالة وجود علاقة بین بعض المتغیرات الاقتصادیة التنبؤ بحالة السوق المستقبلیة: -3.2

والتغیرات التي تطرأ على المؤشرات، فإنه یمكن التنبؤ بحالة السوق في المستقبل تبعا لما یقتضیه التحلیل 
ي تقیس حالة السوق قد یكشف عن وجود نمط الأساسي، كما أن إجراء تحلیل فني وتاریخي للمؤشرات الت

ل المحلل إلى معرفة هذا النمط فیمكنه عندئذ التنبؤ بالتطورات للتغیرات التي تطرأ علیه، فإذا ما توصَ 
المستقبلیة لاتجاه حركة الأسعار في السوق.

، االمنتظمة التي لا یمكن تجنبهتستخدم المؤشرات لقیاس المخاطر : سوقتقدیر مخاطر ال-4.2
أهم ن م، و سوق الأوراق المالیةالتأثیر في زیادة أو انخفاض النشاط وحركة التداول في والتي من شأنها 

ار ، مخاطر تغیر أسعقیمة العملةانخفاضمخاطر تغیر القدرة الشرائیة للنقود أو نجدالمخاطر المنتظمة 
.الاقتصادیةالفائدة ومخاطر الدورة 

.40-39مرجع سبق ذكره، ص ص، أسواق الأوراق المالیة (البورصة)عصام حسین، 1
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الأوراق المالیةكیفیة بناء مؤشرات سوق -3

داد المؤشرات، إلا أنها تعتمد في مجموعها على أربعة أسس على الرغم من التباین الموجود في كیفیة إع
:تتمثل فیما یلي

تتمثل العینة في مجموعة من الأوراق المالیة المستخدمة أساسا في حساب مة العینة:ءملا-1.3
المؤشر، وعلى الرغم من اختلاف تكوینها تبعا لنوعیة المؤشر إلا أنه ینبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب 

ألا وهي الحجم، الاتساع والمصدر.

ذا الأخیرهالیة التي یتضمنها المؤشر كلما كان نه كلما زاد عدد الأوراق المفإ،فبالنسبة لحجم العینة
أما الاتساع فیقصد به أن تغطي العینة المختارة قطاعات مختلفة من السوق، أكثر تمثیلا لحالة السوق، 

ة أو مالیة لشركات في كل صناعافالمؤشر الذي یستهدف قیاس حالة السوق ككل ینبغي أن یتضمن أوراق
فإن العینة في هذه،، أما إذا كان یستهدف صناعة معینةوطنيقتصاد القطاع من القطاعات المكونة للا

الحالة تقتصر على الأوراق المالیة لعدد من الشركات المكونة لتلك الصناعة، والضروري في ذلك أن لا یكون 
فیتمثل أساسا في مصدر الحصول على ،أما بالنسبة للمصدر.هناك تحیز لصناعة معینة دون الأخرى

.1الأوراق المالیة التي یقوم علیها المؤشر، بعبارة أخرى هو السوق الذي تتداول فیه تلك الأوراقأسعار 
یقصد بها القیمة النسبیة لكل ورقة من الأوراق المالیة المكونة للعینة التي الأوزان النسبیة: -2.3

لنسبي شائعة لتحدید الوزن اتوجد ثلاثة مداخلحیث یقوم علیها المؤشر، وتسمى بالقیمة المطلقة للمؤشر، 
2للورقة المالیة تتمثل فیما یلي:

یقصد به نسبة سعر الورقة المالیة الواحدة إلى مجموع مدخل الوزن على أساس السعر: -1.2.3
كل وجد ورقة مالیة واحدة لتأسعار الأوراق المالیة الأخرى التي یقوم علیها المؤشر، وذلك على اعتبار أنه 

ناء المؤشر.شركة مختارة لب

غیر أنه یعاب على هذا المدخل أنه یعتمد على سعر الورقة المالیة فقط لتحدید الوزن النسبي لها، إلا 
أن ذلك قد لا یعكس في أغلب الأحیان أهمیة الشركة أو حجمها، بل یرجع فقط إلى التفاوت في عدد الأوراق 

ى فإن قیمة المؤشر تتأثر بعملیات تجزئة الأوراق المالیة المكونة لرأسمال الشركة هذا من جهة، ومن جهة أخر 
المالیة.

، 2004س ، مار الكویتالمعهد العربي للتخطیط،العدد السابع والعشرون، ، مجلة جسر التنمیة، تحلیل الأسواق المالیةحسان خضر: 1
.08ص

مرجع ،2010-2001تحلیل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالیة مع دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة سلیم جابو، 2
. 59-58سبق ذكره، ص ص
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متساویة لكل سهم داخلإعطاء قیم نسبیة یتم في هذا المدخلمدخل الأوزان المتساویة: -2.2.3
المؤشر، وإذا تعلق الأمر بالمؤشر الذي لا تمثل فیه الشركة سوى سهم واحد، فإن تساوي الأوزان یتطلب 

بقیمة مقلوب السعر، وذلك حتى تكون القیم مساویة للسعر مضروبا في الكمیة حساب كمیة وهمیة تتحدد
والذي تكون نتیجته الفعلیة الواحد دلالة على السهم الواحد، ووفقا لذلك یكون عائد المؤشر مساویا لعائد 

السابق، لالأسهم، ویعاب على هذا المدخل بأنه لا یأخذ بعین الاعتبار حجم وأهمیة الشركة مثله مثل المدخ
كما أنه من الصعب تحقیق التساوي في الوزن النسبي للأسهم على المدى الطویل فإذا كان ذلك محققا في 

السنة الأولى، فإنه قد لا یتحقق مع مرور الزمن نظرا للتغیرات في الأسعار.
إعطاء وزن للسهم على أساس بیقوم هذا المدخل مدخل الأوزان على أساس القیمة: -3.2.3

القیمة السوقیة الكلیة لعدد الأسهم لكل شركة ممثلة في المؤشر، وبذلك فالشركات التي تتساوى القیمة السوقیة 
لأسهمها یتساوى أیضا وزنها النسبي داخل المؤشر بغض النظر عن سعر السهم أو عدد الأسهم المصدرة. 

سوق اعتمادا على إحدى الطرق التالیة: یحتسب مؤشر الحساب المؤشر:كیفیة-3.3

یتحدد المؤشر وفقا لهذه الطریقة من خلال حاصل قسمة طریقة متوسط الأسعار: -1.3.3
مجموع أسعار أسهم العینة المختارة في السوق بتاریخ معین على العدد الكلي للأسهم، وبعدها یتم تحدید 

كان علیه في السابق.اتجاه المؤشر صعودا أو هبوطا تبعا لمقارنته مع ما

تقتضي هذه الطریقة في حساب المؤشر على جمع حاصل طریقة القیمة السوقیة: -2.3.3
ضرب عدد الأسهم في سعر السوق لكل سهم من أسهم العینة. 

المؤشرات المستخدمة في تحلیل سوق الأوراق المالیة-4

1ؤشرات نذكر منها:إن تحلیل سوق الأوراق المالیة یتطلب استخدام مجموعة من الم

:أساسیینمن خلال عاملین یتحدد هذا المؤشر سوق: المؤشر حجم -1.4
مة الأسهم المدرجة في سوق الأوراق المالیة بالنسبة ستقاس هذه الأخیرة بقالرسملة السوقیة:-

إلى الناتج المحلي الإجمالي؛
وتنوعها، ویتم متابعة على عمق سوق الأوراق المالیة هذا المؤشر یدل عدد الشركات المدرجة: -

تزاید عدد الشركات المدرجة في السوق من عدمه من خلال مقارنة عددها في فترة زمنیة معینة مع الفترات 
السابقة.

المقصود بالسیولة هي القدرة على تحویل الأوراق المالیة إلى سیولة نقدیة مؤشر السیولة: -2.4
املین:بكل سهولة، وتقاس سیولة السوق عادة من خلال ع

الخام؛إلى إجمالي الناتج المحليالأوراق المالیة في السوق نسبة حجم تداول -

.06، مرجع سبق ذكره، صتحلیل الأسواق المالیةحسان خضر، 1
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نسبة إجمالي الأسهم المتداولة إلى رسملة السوق (تعني هذه الأخیرة مجموع القیمة السوقیة للأسهم -
.1المتداولة في السوق)، ویطلق على هذه النسبة بالدوران

یقاس هذا المؤشر بمعامل الاختلاف، الذي یقیس درجة تقلبات العوائد مؤشر تقلبات العوائد: -3.4
النسبیة للسهم خلال فترة زمنیة معینة، كما یمكن قیاسه باستخدام الانحراف المعیاري.

یحتسب بقیاس الرسملة السوقیة لأكبر عشر شركات في سوق الأوراق مؤشر درجة التركز: -4.4
مة السوقیة.  المالیة بالنسبة إلى إجمالي القی

لإداریةا، مجلة تكریت للعلوم المالیة وأثرها في النمو الاقتصادیةمؤشرات قیاس سیولة سوق الأوراقإیمان عبد المطلب حسن المولى: 1
.122، ص2011، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة تكریت، العراق، سنة السابع، المجلد الثالث والعشرونوالاقتصادیة، العدد 
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:الأولخلاصة الفصل
یعتبر سوق الأوراق المالیة الإطار الذي یوفَر للمستثمرین إمكانیة استثمار أموالهم الفائضة عن 
احتیاجاتهم في الأدوات المالیة طویلة الأجل التي تصدرها الشركات المساهمة التي تعاني من عجز في 

مصدرة لأول في الأوراق المالیة الالتمویل، ویتم ذلك من خلال سوقین: السوق الأولیة التي یتم فیها الاكتتاب 
مرة من قبل الشركات، والسوق الثانویة التي یتم فیها تداول الأوراق المالیة المصدرة في السوق الأولیة لتضفي 

السوق من قبل مجموعة من المتدخلین الذین یسهرون على ضمان االمزید من السیولة علیها، ویتم تنظیم هذ
بتنفیذ أوامر البیع والشراء الممنوحة لهم من قبل المستثمرین.حیث یقومونه،السیر الجید ل

یتوجب ،ومشتقات مالیةونظرا لتعدد الأدوات المالیة المصدرة في سوق الأوراق المالیة من أسهم، سندات
أتي یعلى المستثمرین المفاضلة فیما بینها حتى یتمكنوا من اختیار ما یتماشى مع متطلباتهم وأهدافهم، وهنا 

دور التحلیل الأساسي والتحلیل الفني كأسلوبین یستخدمان للتنبؤ بالعوائد المستقبلیة للأدوات المالیة، فالأسلوب 
الأول یعتمد على تحلیل الظروف المحیطة بالشركة انطلاقا من تحلیل الظروف الاقتصادیة العامة التي تمكَن 

م تحلیل القطاع الذي تنتمي إلیه الشركة، وأخیرا من التعرف على حالة الاقتصاد (انكماش أو تضخم)، ث
تحلیل ظروف الشركة نفسها لتحدید ربحیتها ومدى نموها وتطورها، أما الأسلوب الثاني فیعتمد أساسا على 
المعلومات التاریخیة للأوراق المالیة (الأسعار، حجم التداول) ویجسدها في شكل رسومات بیانیة قصد التنبؤ 

.لهالیةبالأسعار المستقب

ومن هنا یمكننا التعرف على نوعیة الكفاءة التي یتمیز بها سوق الأوراق المالیة، ففي حالة ما إذا كانت 
المعلومات المتاحة حول وضعیة الشركة المصدرة دون وجود فاصل زمني افةأسعار الأوراق المالیة تعكس ك

ي حالة الكفاءة الكاملة، أما إذا كان هناك فاصلبین وصول المعلومة والتغیر في السعر فإن السوق یكون ف
زمني بینهما یكون السوق في حالة الكفاءة الاقتصادیة، كما تساعد مؤشرات سوق الأوراق المالیة في التعرف 

على اتجاه السوق بشكل عام والذي یعكس تحركات أسعار الأوراق المالیة.

سواق أعام، سوف نتطرق في الفصل الموالي إلى دراسة وبعد التعرف على سوق الأوراق المالیة بشكل 
، المغرب وتونس، قصد تحدید المعالم الرئیسیة التي تقوم علیها تلك الأسواق الأوراق المالیة في كل من مصر

والعوامل التي ساهمت في بعث النشاط فیها.
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تمهید:

، اهودرجة تطور تهاتونس من حیث نشأو أسواق الأوراق المالیة في كل من مصر، المغرب تتباین
حیث نجد أن كل من هذه الأسواق تسعى إلى جذب أكبر قدر ممكن منها، ئفضلا عن تنظیمها وأدا

بالنسبة ولیة كانت أم أجنبیة، من خلال التحفیزات التي تمنحها سواء بالنسبة للمستثمر أالمدخرات مح
المتقدمة.لیه الدول إوهذا في إطار النهوض بها حتى تلتحق بركب ما وصلت للجهة المصدرة، 

: یما یليتبرز فسنتطرق في هذا الفصل إلى ثلاثة مباحثالأسواق، تلكعلى واقع وبهدف التعرف 

سوق الأوراق المالیة في مصر؛-
سوق الأوراق المالیة في المغرب؛-
سوق الأوراق المالیة في تونس.-
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المبحث الأول: سوق الأوراق المالیة في مصر
لیة یة الأسواق الماسنتطرق في هذا المبحث إلى واقع سوق الأوراق المالیة في مصر، بعد عرض ماه

الناشئة، وذلك بالتركیز على العناصر التالیة:
ماهیة سوق الأوراق المالیة الناشئة؛-
تقدیم سوق الأوراق المالیة في مصر؛-
أداء سوق الأوراق المالیة في مصر.-

الأسواق المالیة الناشئةماهیةالمطلب الأول: 
كأحد المالیة الدولیة، مؤسساتمن طرف ال1981في سنة الأسواق المالیة الناشئة مصطلحظهر

فَره من ، نظرا لما تو لأحجام ضخمة من التدفقات المالیة في الاقتصاد العالميالمستقطبة الأقطاب المهمة 
محققة بذلك معدلات نمو سریعة.، المحافظ المالیة للمستثمرینوإثراء تنویع لكبیرة إمكانیة 

د نموا وتقدما والتي تشهلدول منخفضة أو متوسطة النمو، لتلك التي تنتميبأنها الأسواق هذهوتعرَف 
.1اطربدرجة مرتفعة من المختتمیزمن جهة أخرى ، لكنها التي تتمتع بهالقدرات الهائلةلنظرا سریعا

، نتقالیةاالمالیة التي تكون في مرحلة الأسواق المالیة الناشئة بأنها تلك الأسواق تعریف كما یمكن 
ین یبحثون الذ، مما یؤدي بها إلى لفت انتباه المستثمرینستوى تطورها في نمو متزایدومحجمها یكونو 

.عن تعظیم عوائدهم
خصائص الأسواق المالیة الناشئة-1

جد ، حیث نمن حیث درجة التطوَربعضتختلف خصائص الأسواق المالیة الناشئة عن بعضها ال
،أسواق الدول المتقدمةمن یقترب البعض الآخر منها في حین رها، أسواق في المراحل الأولى من تطوَ 

لكن على الرغم من ذلك فهي تشترك في مجموعة من الخصائص تتمثل فیما یلي:
متزایدافاعاارتشهدتتمیز الأسواق المالیة الناشئة بنموَها السریع، حیث تالتطور السریع: -1.1

عود ذلك ویحجم الأوراق المالیة المتداولة فیها،فيزیادةوما یتبعه من عدد الشركات المدرجة بها، في 
دف هوالتي تعملیة الخوصصة المتبعة من قبل تلك الدول،تلك الأسواق یدخل في إطار إلى أن إنشاء 

مما ،تغییر الطبیعة القانونیة للشركات العمومیة إلى شركات مساهمة مصدرة للأوراق المالیةأساسا إلى 
.الأسواقإلى تعزیز تلكذلك یؤدي 

.106ص، 2003مصر، ، الإسكندریة، الدار الجامعیة، العولمة وقضایا اقتصادیة معاصرةعمر صقر، 1
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لاستقطاب الاستثمارات لاسیما هاما مركزا تمثل الأسواق المالیة الناشئةارتفاع العوائد: -2.1
من خلال فنظرا لما تحققه من عوائد مرتفعة مقارنة بتلك المحققة في الأسواق المتقدمة، الأجنبیة منها،

حسن أن العائد على السهم فیها أ،على بعض الأسواق المالیة الناشئةدراسة قام بها مجموعة من الباحثین 
.1%1.5یقدَر بـ، كما أن العائد على المحفظة یحقق نموا سنویا قدمةمن العائد المحقق في الأسواق المت

.لانخفاضفاع وان الارتتذبذبات مختلفة بیتلك العوائد المحققة لا تأخذ صفة الدیمومة، فقد تشهد إلا أن 
ضمن ها لم یتءلأن إنشا،المالیة الناشئة من نقص التنظیمتعاني الأسواقالتنظیم: نقص-3.1

جدت كنتیجة حیث و ، تهاءكفامن بما یحسَن م كیفیة العمل بهاتحضیر القوانین والتشریعات التي تنظَ 
اصة خفعلى مستوى التنظیم لم یتم وضع شروط محددة البلدان المتواجدة فیها، زت لظروف اقتصادیة میَ 

بقید الشركات ونشر المعلومات، بالإضافة إلى كیفیة تنفیذ المعاملات، فهذه الشروط متباینة من سوق 
لآخر. 

في الأسواق المالیة الناشئة یصاحبه مخاطر مرتفعة إن الاستثمار :ةارتفاع درجة المخاطر -4.1
ذ بعین لكن یجب الأخیة، لتقلبات التي تشهدها أسعار الأوراق المالإلى ابدرجات متفاوته، ویرجع ذلك 

الأسواق.من جرَاء الاستثمار في تلكلمحققةالعوائد االاعتبار

الأسواق المالیة الناشئة فیما بینها، فإن حدوث أیة أزمة لارتباطنظرا الأزمات المشتركة:-5.1
لف ، وهذا ما یعتبر نقطة إنذار لمختفي سوق معینة من شأنها الانتشار إلى باقي الأسواق المالیة الأخرى

خوفهم یسارعون لسحب استثماراتهم نتیجة تناشئالمستثمرین، فبمجرد درایتهم بحدوث أزمة ما في سوق 
قد تلحق بهم.الخسارة المحتملة التي من 

لإمكانیة اواق المالیة الناشئة فرصة مهمة للاستثمارات الأجنبیة، نظرا لما توفَره من وعموما تبقى الأس
فیما بینها.مالیة ذات عوائد ومخاطر متفاوتةدواتالمتاحة لتنویع المحافظ المالیة بأ

مراحل تطور الأسواق المالیة الناشئة-2

ویمكن إدراج هذه المراحل تدخل ضمن تطوَرها،بمجموعة من المراحل الناشئة تمر الأسواق المالیة 
2فیما یلي:

ما یلي:بتمیزهذه المرحلة نقطة البدایة للأسواق المالیة، حیث تتعتبر : المرحلة الأولى-1.2
.المتداولةانخفاض عدد الأسهمو لةقلة عدد الشركات المسجَ -
.جیه مدخراتهم للاستثمار في الأوراق المالیةقیام بعض المستثمرین بتو -

امعة محمد جالعدد الخامس، ، مجلة العلوم الإنسانیة، دور أسواق الأوراق المالیة بالدول العربیة في التنمیة الاقتصادیةحسان خبابة: 1
.05، ص2004فیفري بسكرة، الجزائر، -خیضر

.108-107، ص صسبق ذكره، مرجعالعولمة وقضایا اقتصادیة معاصرة، عمر صقر2
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.سیولة في السوق نتیجة انخفاض حجم التداولانخفاض ال-
مدخرات إلى جذب الذلكمما یؤديارتفاعا من سنة إلى أخرى، تشهد أسعار الأوراق المالیة -
.أخرىه إلى أنشطة كانت توجَ التي المحلیة

ز ة في هذه المرحلة نوع من النشاط، حیث تتمیتشهد الأسواق المالیة الناشئمرحلة الثانیة: ال-2.2
بما یلي:
.مستوى السیولةالمتداولة وارتفاع الأسهم تزاید عدد-
ذب جالتي من شأنها تنظیم اللجوء إلى تلك الأسواق، وبالتالي وضع اللوائح التنظیمیة -

.المستثمرین الأجانب

كستان، الصین، كولومبیا، الهند، باومن بین الأسواق المالیة الناشئة التي تنتمي إلى هذه المرحلة نجد 
الفلبین ومصر.

، تنتقلفي المرحلة السابقةشاط التي شهدتها الأسواق المالیة النبعد مرحلةالمرحلة الثالثة:-3.2
التي تتمیز بما یلي:إلى مرحلة التوسع

.عدد الشركات المدرجةارتفاعالزیادة المعتبرة لحجم الأسهم المصدرة نتیجة -
.توجیه عدد كبیر من الإصدارات إلى الجمهور، الأمر الذي یؤدي إلى زیادة حجم التداول-
.تحقیق عوائد معتبرة من جرَاء الاستثمار في الأوراق المالیة-
استحداث آلیات لتغطیة المخاطر التي قد تلحق بالأسواق المالیة مثل المشتقات المالیة. -

ندونیسیا، إالبرازیل، نجد الأرجنتین، ومن بین الأسواق المالیة الناشئة التي تنتمي إلى هذه المرحلة 
.تركیا، مالیزیا، المكسیك، فنزویلا وتایلاندا

جها تعبَر عن مدى نضالتي ، و خر مرحلة تشهدها الأسواق المالیةتعتبر آالمرحلة الرابعة: -4.2
ومن بین العناصر التي تتمیز بها هذه المرحلة ما یلي:، ونموَها

.المالیةالزیادة الكبیرة لعدد الشركات المدرجة في السوق-
.كبیرتفاع درجة السیولة بشكل ار -
.انخفاض علاوة المخاطر على الأوراق المالیة إلى مستویات قیاسیة-

، سنغافورة وبیةالجنفي هونغ كونغ، كوریاالتي تنتمي إلى هذه المرحلة وتتمثل الأسواق المالیة الناشئة 
وتایوان.
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نمو الأسواق المالیة الناشئةعوامل-3

عة بالإصلاحات المتبتعلقییعود إلى مجموعة من العوامل، بعضها إن نمو الأسواق المالیة الناشئة 
وجدت في تلك الأسواق ، والبعض الآخر یمكن إرجاعه إلى عوامل خارجیة افي حد ذاتهمن قبل الدولة

.مصدرا للحصول على العوائد المرتفعة

الداخلیة التي ساهمت في نمو الأسواق المالیة الناشئة تتمثل أهم العوامل العوامل الداخلیة: -1.3
1فیما یلي:

دیة اقتصاإصلاحاتشئةلقد اتبعت معظم الدول النا: والماليالاقتصاديالإصلاحسیاسة -
ل من النظام الاشتراكي إلى النظام الرأسمالي، من من أبرزها التحوَ ، والتيبهدف النهوض باقتصادها

خلال تشجیع بروز القطاع الخاص من جهة، وخوصصة المؤسسات العمومیة نظرا للمشاكل التي كانت 
لى بهدف الحصول عوبذلك اتجهت معظم الشركات إلى إصدار الأوراق المالیة ، من جهة أخرىتلحق بها

حیث ، الناشئةأسواق الأوراق المالیةساهم ذلك في زیادة رسملة ، ممالتجسید مشاریعهاالتمویل اللازم
.20052ملیار دولار في سنة 4200إلى 2000ملیار دولار في سنة 2000ارتفعت من 
إن معدلات النمو المرتفعة المحققة من قبل الدول الناشئةارتفاع معدلات النمو الاقتصادي:-

ا، حیث شهدت كل من تایلندا، اندونیسی، رؤوس الأموال الأجنبیةأحجام كبیرة من استقطاب فيساهمتقد 
. الدول الصناعیةبكثیر تلك المحققة فيمعدلات نمو تفوقومالیزیا كوریا، الیابان 
شهدت الدول الناشئة استقرارا في معدلات التضخم لسنوات عدیدة، استقرار معدلات التضخم: -

زیادة الاستثمارات المتدفقة لهذه الدول إلىما أدى ،الأجانبثقة لدى المستثمرین ل عامل هذا ما شكَ 
.خاصة في شكل مساهمات في أسهم الشركات القائمة

مس عوامل داخلیة تنمو الأسواق المالیة الناشئة لا یقتصر فقط على إنالعوامل الخارجیة: -2.3
العوامل ما ، ومن بین تلكعلیهال خارجیة أثرت إیجابیا عوامارتبط بشكل كبیر بالدولة في حد ذاتها، بل 

یلي:
ة الدولیةالأسواق المالیالتي شهدتها إن التذبذبات في معدلات الفائدة رات أسعار الفائدة:تغی-

تثمار للاسمن جهة، وارتفاعها في الدول الناشئة من جهة أخرى، أدت إلى نزوح العدید من المستثمرین 
.الذي یمكن تحقیقهنظرا للعائد المرتفع في الأسواق الناشئة 

.120-117ص ص، مرجع سبق ذكره،العولمة وقضایا اقتصادیة معاصرة، عمر صقر1
2 Ivan Odonnat & Iméne Rahmouni: Les pays émergents forment-ils toujours une classe d’actifs
homogène?, Revue de la stabilité financière, N° 09, Banque de France, Décembre 2006, P03.
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واق الأسإلىلرؤوس الأموال الأجنبیةإن التدفق المعتبر رؤوس الأموال الأجنبیة: اتتدفق-
لمطبقة ا، نتیجة استفادتها من الخبرات التكنولوجیة كفاءتهاالمالیة الناشئة أدى إلى المساهمة في تحسین 

أجنبیة سجلت هذه الأسواق تدفقات 2002-1998على مستوى الأسواق المالیة الدولیة، فخلال الفترة 
.1ملیار دولار أمریكي سنویا130بحوالي 
م المالیة بأنواع فظهار الأسواق المالیة الناشئة فرصة للمستثمرین لإثراء محتوفَ التنویع الدولي: -

من %80حیث أن التدفقات النقدیة الأجنبیة تشكل ، ذات مخاطر متفاوتةوراق المالیة مختلفة من الأ
لهذه تحوزها الأسواق المالیةالاستثمارات في الدول الناشئة، ومعظمها في شكل استثمارات مالیة إجمالي 

.2الدول
المطلب الثاني: تقدیم سوق الأوراق المالیة في مصر

3نشأة سوق الأوراق المالیة في مصر-1

سوق الأوراق المالیة في مصر أو ما یعرف بالبورصة المصریة من أقدم البورصات التي تم یعتبر 
، والناتجة عن اندماج بورصة الإسكندریة التي أنشئت في سنة 1940ها في الشرق الأوسط في سنة ؤ إنشا

ةنتیجة تزاید الحاجة لمكان مخصص لعقد الصفقات التجاریة، وبورصة مصر التي أنشئت في سن1883
نتیجة تكوین شركات من بعض أصحاب رؤوس الأموال والسماسرة بغرض التعامل في الأوراق 1903
المالیة.

انتهجت السلطات المصریة نظام التخطیط المركزي، مما أدى إلى تفكیك القطاع 1952وبعد ثورة 
ات یستینالالخاص وتدهور كبیر في فعالیة البورصة، خاصة مع سیاسة التأمیم المنتهجة خلال فترة

التي أدت إلى إغلاق البورصة لمدة شهرین متتالیین، مؤدیة إلى انخفاض عدد 1961وبالتحدید في سنة 
شركات فقط على مدار ثلاثة عقود متتالیة، مما أدَى 9شركة إلى 21الشركات المقیدة في البورصة من 

4,1إلى 1961نیه في سنة ملیون ج23,4إلى حدوث تراجع كبیر في حركة التعامل في البورصة من 
. 1974ملیون جنیه في سنة 

هدف تنشیط ات، بیوهذا ما دفع السلطات المصریة إلى القیام بإصلاحات اقتصادیة في أوائل التسعین
وتنمیة سوق الأوراق المالیة لتلبیة الاحتیاجات التمویلیة، حیث تمَ تخفیض الدعم المالي على السلع 

1 Asma Fattoum, Politique monétaire et gestion des entrées de capitaux : Cas des marchés
émergents, thèse de doctorat en sciences économiques, Université Louis Lumière-Lyon 2, Paris,
2005, P50.
2 Jacques de Larosière: Les pays émergents : Chances et défis, Discours prononcé au Colloque
HEC-Eurasia Institute « l’Asie en 2002 », Paris, 06 février 2002, P03.
3 www.egx.com.eg/, Consulter le 25/04/2014.
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-1990خلال الفترة %22إلى %38بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي من الرئیسیة والإنفاق الحكومي
كما تم التحوَل من النظام الیدوي للتداول إلى النظام الالكتروني وصدور قرار بإنشاء شركة مصر ،1997

إصدار مجموعة من القوانین منها:، بالإضافة إلى1996للمقاصة التي بدأت نشاطها الفعلي في سنة 

الذي یقضي بتحویل شركات القطاع العام إلى شركات 1991الصادر في سنة 209ن رقم القانو -
.قابضة بهدف تفعیل عملیة الخوصصة

الذي حدَد الإطار القانوني لسوق الأوراق المالیة ونظَم 1992الصادر في سنة 95القانون رقم -
.عملیة الإفصاح والشفافیةالعلاقة بین الهیئات العاملة في السوق، بالإضافة إلى تفعیل 

، الذي یشجع الاستثمار في قطاعات 1997الصادر في سنة 08قانون ضمان الاستثمار رقم -
.اقتصادیة معینة وفي المناطق الصناعیة الجدیدة

وتسویة الأوراق ، الذي ینظَم عملیات حفظ2000الصادر في سنة 93قانون الإیداع المركزي رقم -
یة المقاصة علیها.المالیة وتحدید عمل

تنظیم سوق الأوراق المالیة في مصر-2
دراجها التي یمكن إیتم تنظیم سوق الأوراق المالیة في مصر بتظافر مجموعة من الهیئات الفاعلة 

فیما یلي:
 :10بموجب القانون رقم 2009أنشئت هذه الهیئة في سنة الهیئة العامة للرقابة المالیة ،

عها بمختلف ، مع تمتَ على السوق في حد ذاتهكجهة رقابیةالعامة لسوق الماللتحل محل الهیئة 
نها من حمایة المستثمرین من جهة، ومن تنظیم وتنمیة سوق الأوراق المالیة في الصلاحیات التي تمكَ 
.1مصر من جهة أخرى

 ت تح1992تأسست هذه الشركة في سنة 2:والإیداع والقید المركزيلمقاصة مصر لشركة
على ملیون جنیه مصري موزَع30، برأسمال یبلغ تسمیة شركة مصر للمقاصة وتسویة المعاملات المالیة

أین 1996جنیه مصري للسهم الواحد، وبدأت نشاطها الفعلي في سنة 100ألف سهم بقیمة اسمیة 30
تم قید أول جهة مصدرة للأوراق المالیة ألا وهو بنك مصر الدولي.

 َعنةلو ؤ المسالجهة الرقابیة والتنظیمیة اعتبرت، و 520بموجب القرار الجمهوري رقم 9197إنشاء الهیئة العامة للسوق في سنة تم
.تنظیم وتطور سوق الأوراق المالیة في مصر

، مصر، 2010-1996أهم ملامح تطویر سوق المال المصري خلال خمسة عشر عاما تقریر حول ، الهیئة العامة للرقابة المالیة1
.http://www.efsa.gov.eg/jtags/efsa_ar/index.jsp، الموقع الالكتروني 2010

2 http://www.mcsd.com.eg, Consulter le 01/05/2014.
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ة إتمام عملیات نقل الملكیة الخاصة بعملیات الشراء والبیع التي تتم في یمسؤوللهذه الشركة وكلتوأ
القیام بعملیات ى بالإضافة إلالبورصة، حفظ الأوراق المالیة لتسریع تنفیذها وإجراء التسویات اللازمة علیها، 

راق المالیة.المقاصة بین شركات السمسرة لتسویة ناتج عملیات الشراء والبیع على الأو 

م أنشطة الشركة الذي ینظَ ، 2000في سنة 93تم إصدار قانون الإیداع والقید المركزي رقم كما 
.ویحدد شكلها القانوني

تم تعدیل تسمیة الشركة إلى شركة مصر للمقاصة والإیداع والقید المركزي، 2005وفي سنة 
كما تم إعادة توزیع رأسمال الشركة بشكل تصبحوأصبحت مملوكة لأعضائها والمستفیدین من خدماتها، 

من أسهم رأس المال كالتالي:%5فیه ملكیة العضو لا تتجاوز 
.%5بورصة الأوراق المالیة بنسبة -
) بنوك أعضاء في الشركة، الذین حصلوا 10، على اعتبار وجود عشرة (%50البنوك بنسبة -

.لسوق الأوراق المالیة في مصرعلى ترخیص لمزاولة النشاط من قبل الهیئة العامة
) وسطاء الذین حصلوا 9، والتي تقدَر بتسعة (%45شركات الوساطة في الأوراق المالیة بنسبة -

على ترخیص من قبل الهیئة العامة للسوق.

، 2008ملیون جنیه في سنة 250كما عرف رأسمال الشركة ارتفاعات متزایدة إلى أن وصل إلى 
لتي تصبو إلیها الشركة ما یلي:ومن بین الأهداف ا

تقلیل المخاطر الناجمة عن تنفیذ عملیات المقاصة والتسویة فیما بین الوسطاء البائعین -
والمشترین؛
سرعة دوران الأوراق المالیة من خلال تنفیذ عملیة نقل الملكیة في التوقیت المحدد لها؛-
تطبیق نظام التسلیم مقابل الدفع؛-
تجنب مخاطر السرقة والضیاع الناتجة عن التعامل في الأوراق المالیة المادیة؛-
إنشاء قاعدة بیانات موحدة للأوراق المالیة المقیَدة بنظام الإیداع المركزي.-
 :السماسرة عبارة عن أشخاص لدیهم خبرة ودرایة في الشؤون المالیة، سماسرة الأوراق المالیة

راء الأوراق المالیة المتداولة في البورصة المصریة لحساب عملائهم في المواعید وتتمثل مهمتهم في بیع وش
الرسمیة لعمل البورصة مقابل عمولة معینة، ولا یجوز لهم عقد صفقات لحسابهم أو لحساب أحد من 

باستغلال عملاءهم عن طریق البیع لهم أو الشراء منهم لصالحه أو لصالح أي نأقاربهم، حتى لا یقومو 
.أقاربهمن
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 :یتم التداول في البورصة المصریة وفق النظام الالكتروني ابتداء من سنوات نظام التداول
شهد تحسینات متعددة حتى یواكب التطور السریع الذي تشهده البورصة، وهذا ما أدى حیثالتسعینات، 

.1إلى تسهیل عملیة تداول الأوراق المالیة من جهة، وجذب الاستثمارات الأجنبیة من جهة أخرى

 یتوفر سوق الأوراق المالیة في مصر على مجموعة من اللجان :البورصة المصریةلجان
من مجلس إدارة البورصة وبرئاسة رئیس البورصة، وتتمثل هذه اللجان فیما یلي: یتم تعیینها بقرار 

القانونیة المالیة المصدرة للشروط المالیة و وراقتقوم هذه اللجنة بالتأكد من استیفاء الألجنة القید:-
المنصوص عنها، بالإضافة إلى تعزیز عملیة الإفصاح عن المعلومات؛

بدراسة العملیات الخاصة التي تم استثنائها من قواعد التداول، تهتم هذه اللجنة لجنة التداول:-
والتي لا یمكن تنفیذها مباشرة في السوق بل تخضع لشروط ومعاییر محددة، حیث تقوم اللجنة بالتأكد من 

المتعاملین؛لتلاعب والإضرار بمصالحاجدَیة تلك العملیات وأنها لا تهدف إلى 
تختص هذه اللجنة بفحص طلبات العضویة في البورصة والتحقق بالبورصة: لجنة العضویة -

لأعضاء واتخاذ اىمن استیفائها للشروط والمعاییر المنصوص علیها، بالإضافة إلى استقبال ودراسة شكاو 
؛قرارات بشأنها

تتتولى هذه اللجنة الإشراف على إدارة المؤشرات البورصیة والتعدیلالجنة مؤشرات البورصة: -
علیها، وضمان توافق قواعد المؤشر مع المعاییر الخاصة بها، فضلا عن إضفاء المزید من الشفافیة 

العالمیة.

شروط قید الأوراق المالیة في البورصة المصریة -3

تخضع الأوراق المالیة المطلوب قیدها في البورصة المصریة لمجموعة من الشروط، بعضها عامة 
تمس مختلف الأوراق، والبعض الآخر خاصة متعلقة بكل ورقة على حدى، وسوف ندرج تلك الشروط فیما 

2یلي:

 :ة في البورصتتمثل الشروط العامة لقید الأوراق المالیة الشروط العامة لقید الأوراق المالیة
المصریة فیما یلي:

أن یتم تقدیم طلب القید بواسطة ممثل قانوني للجهة المصدرة، أو من خلال وكیل قید معتمد لدى -
البورصة المصریة؛

1 www.egx.com.eg/, Consulter le 01/05/2014.
، الهیئة العامة للرقابة المالیة، الاسكندریة، مصر،  المتعلق بقواعد قید وشطب الأوراق المالیة بالبورصة المصریة11القرار رقم 2

.16، 12، 07، 06، المواد 2014جانفي 22بتاریخ 
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أن تبرم الجهة المصدرة عقدا مع البورصة ینظَم حقوق والتزامات كل منهما؛-
والقید المركزي؛یجب أن تكون الأوراق المالیة مقیدة وفق نظام الإیداع -
یتضمن النظام الأساسي للجهة المصدرة أیة قیود على تداول الأوراق المالیة المطلوب ن لاأ-
قیدها؛
أن تلتزم الشركة طالبة القید بإنشاء موقعا إلكترونیا على شبكة المعلومات الدولیة، فور قید أي من -

ظي دف نشر القوائم المالیة وتقاریر محافأوراقها المالیة بالبورصة وقبل الشروع في تداولها، وذلك به
دها إدارة البورصة.الحسابات وغیرها من البیانات التي تحدَ 

یشترط لقید أسهم الشركات في البورصة المصریة توفر ما قید الأسهم:الخاصة بشروط ال
یلي:

كون یعلى الشركة أن تقدَم القوائم المالیة لسنتین مالیتین سابقتین على طلب القید، وأن -
مصادق علیها من قبل الجمعیة العامة للشركة بعد مراجعتها من قبل أحد مراقبي الحسابات المقیدین 

بسجل الهیئة؛ 
؛ملیون جنیه مصري50أن یكون رأسمالها مدفوعا بالكامل وأن لا یقل عن -
من إجمالي الأسهم المقیدة %10عن للبیع للجهة المصدرةأن لا تقل الأسهم المطروحة -

ویجب أن یتم نشر هذه العملیة في جریدتین یومیتین بعد الحصول على موافقة البورصة؛، الجهةلنفس
مساهم؛300أن لا یقل عدد المساهمین بالشركة عن -
من إجمالي أسهم الشركة؛%5أن لا تقل نسبة الأسهم حرة التداول عن -
ملیون سهم.5یقل عدد الأسهم المصدرة المطلوب قیدها في البورصة المصریة عن أن لا-
 تتمثل هذهالصادرة عن شركات المساهمة: السندات وصكوك التمویلالشروط الخاصة بقید

الشروط فیما یلي:

قد طرحت سندات للاكتتاب العام أو الخاصالطالبة بقید سنداتها في البورصة أن تكون الشركة -
بناء على نشرة اكتتاب أو مذكرة معلومات معتمدة من قبل الهیئة العامة للسوق؛

تقدیم شهادة توضح درجة التصنیف الائتماني الممنوح للإصدار؛-

تعهَد الشركة المصدرة بالإفصاح الفوري عن كل المعلومات التي من شأنها التأثیر على قرارات -
المستثمرین بشأن السندات المصدرة.
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 یجوز قید الأوراق المالیة الأجنبیة في البورصة :الأوراق المالیة الأجنبیةالخاصة بقید الشروط
المصریة بموافقة مسبقة من قبل الهیئة العامة للسوق، وتجدر الإشارة إلى أن قید السندات وصكوك التمویل 

ن في قید الأسهم كمالأجنبیة تخضع لنفس الشروط المفروضة على السندات المحلیة، وبالتالي فالاختلاف ی
الأجنبیة فقط والتي ندرج شروطها فیما یلي:

100یجب أن لا یقل رأسمال الشركة الأجنبیة المطلوب قید أسهمها في البورصة المصریة عن -
ملیون دولار أمریكي؛

أن یكون للشركة الأجنبیة ممثل قانوني بمصر؛-
التي تخضع لإشراف جهة تمارس الشركة مقیدة في إحدى البورصات الأجنبیة أن تكون أسهم -

اختصاصات مماثلة لاختصاصات الهیئة العامة للبورصة المصریة، وأن تكون الأسهم بعملات أجنبیة 
قابلة للتحویل للجنیه المصري؛

أن تلتزم الشركة بتقدیم تقریر القوائم المالیة التي یشترط إعدادها وفق المعاییر الدولیة، بالإضافة -
حسابات وتقاریر مجلس إدارة البورصة، فضلا عن تقدیم نسخة مترجمة باللغة العربیة إلى تقریر محافظ ال

لهذه القوائم لنشرها على الموقع الالكتروني لها.

المؤشرات البورصیة-4

تتوفر البورصة المصریة على مجموعة من المؤشرات تضم عدد معین من الشركات الأكثر أداء في 
1فیما یلي:السوق، وتتمثل هذه المؤشرات

 مؤشرEGX 30 : فیفري 01تم إنشاءه في المصریةهو عبارة عن مؤشر رئیسي للبورصة
) شركة من حیث السیولة والنشاط مرجحة برأس المال السوقي، ویتضمن 30یتضمن أكبر ثلاثین (، 2003

.ة المصریةبالبورصالمؤشر الأسهم العادیة فقط، كما یتم مراجعته مرتین سنویا بواسطة الإدارة المختصة 

بالدولار تقویمه نقطة، كما تم 1000بقیمة 1998جانفي 01وتم احتساب المؤشر ابتداء من 
CASEوتجدر الإشارة إلى أن المؤشر صدر تحت تسمیة ، 2009مارس 01تاریخ من الأمریكي بدء 

، لیعكس التغیرات التي طرأت على تسمیة البورصة 2009مارس 01في EGX 30وتم تغییره إلى 30
من خلال استبدال بورصتي القاهرة والإسكندریة بالبورصة المصریة وفقا لتعدیلات سوق رأس المال رقم 

.1992لسنة 95
 مؤشرEGX 70 یعتمد على قیاس أداء سبعین 2009مارس 01: تم إنشاء هذا المؤشر في ،

) شركة الأكثر نشاطا 30) شركة الأكثر نشاطا في البورصة المصریة، وهذا بعد استبعاد الثلاثین (70(

1 www.egx.com.eg/, Consulter le 05/05/2014.
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، حیث یقوم المؤشر بقیاس التغیر في أسعار إغلاق الشركات دون ترجیحها EGX30المكونة لمؤشر 
وقي.برأس المال الس

بشكل نصف سنوي، بهدف تعدیل الشركات وفقا لنشاطها بواسطة لجنة EGX70وتتم مراجعة مؤشر 
المؤشر المستقلة.

 مؤشرEGX 20 Capped :) شركة الأكثر سیولة ونشاطا، على 20یضم المؤشر عشرین (
بعاد ویتم استأن یتم تداول أسهمها خلال الستة أشهر السابقة على عملیة المراجعة الكاملة للمؤشر، 

الشركات التي تشهر إفلاسها أو التي تندمج أو تستحوذ على شركات أخرى، ویتم احتساب المؤشر ابتداء 
، كما تتم مراجعته مرتین سنویا بهدف استبعاد الشركات غیر المؤهلة وإدراج شركات 2003فیفري 01من 

أخرى تستوفي شروط المؤشر.
 مؤشرEGX 100 :شركة الأنشط في البورصة 100كون من مائة (هو مؤشر سعري مركب یت (

.EGX 70شركة المكونة لمؤشر 70وEGX 30شركة المكونة لمؤشر 30تتمثل أساسا فيالمصریة، 

ر في أسعار إغلاق الشركات دون ترجیحها برأس المال السوقي، التغیَ سحیث یقوم هذا المؤشر بقیا
.2006جانفي 01بدءا من هاحتسابوتمَ 

2007تمبر سب04تم إنشاء المؤشرات القطاعیة في البورصة المصریة في : یةمؤشرات القطاعال
قطاع، بهدف مساعدة المستثمرین على اتخاذ قراراتهم الاستثماریة.12متضمنة 

الشركات شمل على طة، وتقن1000بقیمة 2007جانفي01المؤشرات ابتداء من تلك ویتم احتساب 
بحیث كل مؤشر قطاعي لا بد أن یحتوي على ثلاثة شركات دون حدود سعریة، أسهمهاالتي یتم تداول

على الأقل، وتتم مراجعة هذه المؤشرات مرتین سنویا.

 :على أن یتم 2014فیفري 02تم إدراج مؤشر النیل في البورصة المصریة بتاریخ مؤشر النیل ،
نقطة.1000بقیمة 2012جویلیة 02احتسابه ابتداء من 

الاهتمام بتنشیط بورصة النیل للأوراق المالیة المفتوحة للشركات ویأتي هذا المؤشر في إطار 
تغییر آلیات التداول فیها من آلیة المزایدة إلى آلیة التداول المستمر في الصغیرة والمتوسطة، بعد أن تم

ى أربع ساعات في أكتوبر ، فضلا عن زیادة عدد ساعات التداول من ساعة واحدة إل2011نهایة سنة 
، وذلك بهدف زیادة درجة سیولة السوق من جهة، وجذب المزید من المستثمرین إلى بورصة النیل 2013

من جهة أخرى.الأسواق الواعدةباعتبارها أحد
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 مؤشرS&P/EGX ESG : تم إنشاء المؤشر بالتعاون بین البورصة المصریة، مركز
شركة 100اختیار أفضل حیث یعتمد على ستاندرد أند بورز، ومؤسسةEIODالمدیرین المصري

وى ، ویعدَ هذا المؤشر الثاني على مستالأكثر أداء وفقا لمعاییر البیئة، المسؤولیة الاجتماعیة والحوكمة
2007جویلیة 28الأسواق الناشئة بعد إطلاق المؤشر الأول في الهند، ویتم احتساب المؤشر بدایة من 

قطة.ن1000بقیمة 

أداء سوق الأوراق المالیة في مصرالمطلب الثالث: 

على مجموعة بالاعتماد2013-2007خلال الفترة یمكن تقییم أداء سوق الأوراق المالیة المصري 
:من المؤشرات الرئیسیة

عدد الشركات المدرجةمؤشر -1
-2007خلال الفترة لقد عرف سوق الأوراق المالیة في مصر تراجعا في عدد الشركات المدرجة 

، ویظهر ذلك جلیا من خلال الشكل التالي:2013
-2007الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالیة بمصر خلال الفترة تطور ):8الشكل رقم (

2013

، المتاحة )2013-2007(من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقاریر الفصلیة لصندوق النقد العربيالمصدر:
.http://www.amf.org.ae/arعلى الموقع الالكتروني 

شركة مدرجة435بلغ عدد الشركات أقصاه في حدود 2007نلاحظ أنه في سنة ،من خلال الشكل
بدأ العدد في التناقص نتیجة خروج الشركات التي لم تعد تلبي ، ثمَ المصريالمالیة في سوق الأوراق 

شركة 211كان عدد الشركات تقریبا متماثل في حدود 2013-2010شروط الإدراج، وخلال الفترة 
.مدرجة

 EIOD: Egyptian Institute of Directors.
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القیمة السوقیة (الرسملة البورصیة)مؤشر -2

ملیار جنیه، لتنخفض بنسبة 768ما قیمته 2007بلغت رسملة البورصة المصریة في سنة 
ملیار جنیه 499ملیار جنیه، ثم ارتفعت قیمة الرسملة إلى 473أین بلغت 2008في سنة %38,33
ملیار جنیه.488إلى 2010لتعاود الانخفاض في سنة 2009في سنة 

مقارنة بسنة 39,85%فقد شهدت الرسملة البورصیة انخفاضا ملحوظا بنسبة 2011أما في سنة 
ملیار جنیه، ویمكن إرجاع ذلك إلى الأزمة الداخلیة التي شهدتها مصر والتي 293بما قیمته 2010

التي أطاحت بالنظام القدیم، وهذا ما كان له بالغ الأثر على الأداء العام 2011ینایر25عرفت بأزمة 
، 2012ملیار جنیه في سنة 375بلغت للبورصة، لكن بعد هذه السنة شهدت الرسملة ارتفاعا متتالیا حیث

.1ملیار جنیه426وصلت إلى 2013بینما في سنة 
التداولقیمةمؤشر -3

449، لتصل إلى 2007ملیار جنیه في سنة 363سجَلت البورصة المصریة قیمة تداول قدرها 
، لتشهد بعدها انخفاضات متتالیة حیث بلغت 23,69%أي بارتفاع نسبته 2009ملیار جنیه في سنة 

فقد انخفضت 2011، أما في سنة 28,28%أي بانخفاض نسبته 2010ملیار جنیه في سنة 322
ملیار 181إلى 2012ملیار جنیه، لتصل في سنة 194أي بما قیمته 39,75%قیمة التداول بنسبة 
ملیار جنیه. 152فبلغت القیمة 2013جنیه، أما في سنة 

السیولةمؤشر -4
اعتماد على معدل الدوران، الذي یحتسب بقسمة یقیس هذا المؤشر درجة سیولة سوق الأوراق المالیة

:، ویمكن توضیح ذلك من خلال الجدول التاليقیمة التداول على القیمة السوقیة خلال نفس المدة

2013-2007مصر خلال الفترة بتطوَر سیولة سوق الأوراق المالیة ): 1الجدول رقم (

2007200820092010201120122013السنوات

47,280,6389,7965,9866,2148,2635,68)%(معدل الدوران

الموقع احة على المت،)2013-2007(التقاریر السنویة للبورصة المصریةالمصدر: من إعداد الباحثة بناء على 
./www.egx.com.egالالكتروني

یةإمكانأي مدى نلاحظ أن سوق الأوراق المالیة في مصر شهد نوع من التذبذب في درجة سیولته، 
ترة فخلال الفتحویل الأوراق المالیة إلى سیولة في أي وقت مع المحافظة على نفس مستوى الأسعار، 

ویعتبر أعلى مستوى یصل إلیه 89,79%إلى 47,2%من الدوران تطوراعرف معدل 2007-2009

.2013، 2012، 2011، 2010، 2009، 2008، 2007: التقاریر السنویةالبورصة المصریة، 1
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سنة انخفاضا خاصة بعدهذا المعدَللیشهد ، المعروضةیترجم سهولة تداول الأوراق المالیةحیث السوق
، ویمكن إرجاع ذلك للأحداث السیاسیة التي شهدتها مصر 2013في سنة 35,68%سجَل أین 2011

.سوق الأوراق المالیةسیولةوالتي أثرت على 

المغربفي سوق الأوراق المالیةالمبحث الثاني: 

جعلته یصل إلى ، 1929عدة إصلاحات منذ نشأته في سنة المغرب في سوق الأوراق المالیة عرف
لمالیة.احیث یعتبر من الأسواق التي تشهد حركیة معتبرة في مجال تعاملاتها ، رمستوى معین من التطوَ 

سنتطرق في هذا المبحث إلى العناصر التالیة:السوق، اوللتعرف بدقة على هذ
ر سوق الأوراق المالیة المغربیة؛نشأة وتطوَ -
تنظیم سوق الأوراق المالیة المغربیة؛-
أداء سوق الأوراق المالیة المغربیة.-

المغربفي سوق الأوراق المالیة المطلب الأول: نشأة وتطور 

تحت 1929المغرب أو ما یعرف "بورصة الدار البیضاء" في سنة في سوق الأوراق المالیة تمَ إنشاء
عن طریق 1929نوفمبر 07أول جلسة تداول في حیث أدرجتتسمیة مكتب مقاصة القیم المنقولة، 

أول عملیة البورصة شهدت 1948وفي سنة لتداول أسهم الشركات المغربیة، المقاصة الحرة بین البنوك 
المرسوم من خلالمع منحه الشخصیة المعنویةمكتب لتسعیر القیم المنقولة إصلاح لتصبح عبارة عن 

.1948جویلیة 13الصادر في 

في نشاطها، یعود بالدرجة انخفاضا معتبرابورصة الشهدت، 1956في سنة وبعد استقلال المغرب
نسبة كبیرة من عملاءها.مثلونالذي كانوا یوخروج الأجانبهروب رؤوس الأموال الأولى إلى 

وضرورة توظیفه في شكل قیم منقولة، أوجب ذلك وطني معتبر ادخاروبعد تشكَل 1967وفي سنة 
رقم هیر) (الظمرسوم ملكي تم إصدارتنظیم البورصة حتى تستجیب لهذه التطورات، وفي هذا الصدد 

طلق أحیث ،في تنظیم السوق قانونیا وتقنیارغبة الحكومة یعكس ،1967نوفمبر 14بتاریخ67-494
سلطة لتخضعو المعنویة والاستقلالیة المالیةالشخصیةومنحت لها "بورصة الدار البیضاء" علیه تسمیة 
.1وزارة المالیة

1 www.casablanca-bourse.com, Consulter le 08/03/2014.
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تشملةجذریتإصلاحاعرفت البورصة 1993سنة فمنذ، الإصلاحاتوتبعا لذلك استمرت سلسلة 
ویمكن ،لكلذتفعیل البورصة وخلق أطر تنظیمیةسبیل ها في كلَ قوانین ونصوص تصبَ عدةصدور 
فیما یلي:الإصلاحاتتلك إدراج 
1993إصلاحات البورصة لسنة -1

تحقیق تهدف أساسا إلى نصوص قانونیةثلاثةبإصدار1993قامت السلطات المغربیة في سنة 
رات وضمان وصول المعلوماتوالسیولة للبورصة، حمایة المدخالشفافیة جملة من الأهداف منها إضفاء 

ي زیادة نسبة مساهمة البورصة فالمتعلقة بالشركات المصدرة وأوراقها المالیة إلى جمیع المتعاملین، 
فیما ذه النصوصهتتمثلو لانضمام للبورصة، لالشركات شجیعخلق تحفیزات ضریبیة قصد تو ،الاقتصاد

1یلي:

المنقولة؛متعلق ببورصة القیم ال211-93-01رقم الظهیر-
والمعلومات الممنوحة من قبل لقیم المنقولةابخلق مجلس المتعلق212-93-01الظهیر رقم -

؛للادخارالأشخاص المعنویة التي تلجأ للعرض العمومي 
.بهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولةالمتعلق213-93-01قم الظهیر ر -

وبناء على ذلك قامت السلطات المغربیة بوضع تنظیم جدید للبورصة یتناسب مع القوانین المصدرة 
2في:یتمثلوة منها، والأهداف المرج

یسهر على حمایة الادخار المستثمر في البورصة؛إنشاء مجلس القیم المنقولة -
وحیدة البورصیة، وجعلها البممارسة نشاط الوساطة في العملیات الترخیص لشركات البورصة-

المؤهلة لإجراء صفقات على القیم المنقولة المدرجة؛
اد على بإدارة المحافظ المالیة بالاعتمتهتم، لتوظیف الجماعي في القیم المنقولةلهیئات إنشاء-

؛مبدأ توزیع المخاطر
تسهیل شروط قبول القیم المنقولة للتداول في البورصة؛-
نشر بیاناتها المالیة والمحاسبیة، وفي هذا الصدد في البورصة على إجبار الشركات المدرجة -

شركات من جدول التسعیرة إثر رفضها لعملیة الإفصاح عن بیاناتها.10شطب تمَ 

1 Hassan Hmamou : Evolution récente du secteur financier (secteur bancaire, Bourse des valeurs de
Casablanca), Document de travail, N°60, Ministère de l’économie et des finances, Maroc, Janvier
2001, P16.

بمثابة قانونالظهیر هو عبارة عن مرسوم ملكي.
2 www.casablanca-bourse.com, Consulter le 08/03/2014.
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1997إصلاحات البورصة لسنة -2

المتعلق 211-93-01رقم المعدل والمتمم للظهیر 34-96رقم القانونصدور 1997شهدت سنة 
لقیم تعمل على تسییر ا) Maroclear(إحداث هیئة إیداع مركزیةتضمن یببورصة القیم المنقولة، والذي 

حسابات جیل في السالالكتروني، بالإضافة إلى إنشاء نظام عام للتللنظاموفقاالمنقولة غیر المجسَدة
لقابلة أوراق هیئات التوظیف الجماعي، أوراق الدین االجاریة بالنسبة للقیم المنقولة المسعَرة في البورصة، 

وسندات الخزینة، ویتم تسییر هذه الحسابات من قبل المؤتمن المركزي الذي یضمن سهولة للتفاوض 
.1تداولها بین المتعاملین

2009-2004خلال الفترة إصلاحات البورصة -3

2إدراجها فیما یلي:شهدت هذه الفترة جملة من الإصلاحات المتتالیة، یمكن 

تشمل أسواق الأسهم، سوق للسندات إنشاء خمسة أسواق لتداول القیم المنقولة، ثلاثة منها -
؛وسوق آخر للرسامیل

العدید من المؤشرات الدالة على حركیة البورصة، منها مؤشرات المردودیة والمؤشرات إنشاء -
القطاعیة؛
لذي كان اوإلغاء نمط الإدارة الجماعیةللشركة، الإداريتهتم بتعدیل النظام إنشاء لجنة متابعة -

؛دا في السابقئسا
.2009في سنة به خاص إدارةمجلس ، من خلال إنشاءحوكمةالالاعتماد الفعلي لنظام -

المغربفي المطلب الثاني: تنظیم سوق الأوراق المالیة 

یر الهیاكل التي تسهر على ضمان السمجموعة من تظافر بالمغربيیتم تنظیم سوق الأوراق المالیة 
متابعة بالإضافة إلىالشركات إلیه وفق شروط محددة قانونا، عملیة إدراجمن خلال تنظیم ،الجید للسوق

.ات التي تتم على الأوراق المالیةومراقبة العملی

الجهات الفاعلة في سوق الأوراق المالیة بالمغرب، إبراز وفي هذا الصدد سنتطرق فیما یلي إلى 
.ومؤشرات البورصةالشركات في البورصةقبولشروط تقسیمات السوق، 

1 Hassan Hmamou, Evolution récente du secteur financier (secteur bancaire, Bourse des valeurs de
Casablanca), Op.cit, P17.
2 www.casablanca-bourse.com, Op.cit.
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الأوراق المالیة بالمغربالجهات الفاعلة في سوق-1

س في شركات البورصة، مجلمجموعة من الهیئات تتمثل المغربيیتدخل في سوق الأوراق المالیة 
.وزارة الاقتصاد والمالیةو القیم المنقولة، المؤتمن المركزي، الجمعیة المهنیة لشركات البورصة 

الاقتصاد بترخیص من قبل وزارة 1995تم تأسیس هذه الشركات في سنة شركات البورصة: -1.1
والمتعلق ببورصة القیم 1993سبتمبر 21المؤرخ في 211-93-01، بموجب الظهیر رقم والمالیة

:التالیةولة، حیث تحتكر عملیات السمسرة في البورصة من خلال ممارسة المهام المنق

اد مساعدتها في إعدو مرافقة الشركات التي ترغب في طرح الأوراق المالیة للاكتتاب العام، -
طلبات الاكتتاب؛الوثائق اللازمة وجمع 

إیداع وحفظ القیم المنقولة؛-
الصفقات على القیم المنقولة؛تنفیذ -
.إدارة محافظ القیم المنقولة-

تتمتع بالشخصیة المعنویة هو عبارة عن مؤسسة : CDVMمجلس القیم المنقولة-2.1
من خلال:وتهتم بمراقبة السوقوالاستقلالیة المالیة، 

حمایة الادخار المستثمر في القیم المنقولة؛-
محل ولة القیم المنقببالمعلومات الضروریة المتعلقة بالشركات المصدرة و تزوید المستثمرین-
؛الإصدار
؛د لسوق القیم المنقولةضمان السیر الجیَ -
.ضمان احترام القواعد القانونیة والتنظیمیة التي یقوم علیها السوق-

ة الدالة للقوانین والمراسیم، منح التأشیر بإصدار الدوریات المكمَلةم المجلس یقو ،وللقیام بهذه المهام
ات اعتماد المتدخلین (شركات البورصة، هیئات التوظیف للقیم ، دراسة ملفمةعلى صحة المعلومات المقدَ 

لدوري تأكد من النشر امن خلال الالمالي الإعلاممراقبة و ، المنقولة، صنادیق التوظیف الجماعي للسندات)
.1للمعلومات

-35القانون رقم من خلالتم إنشاء المؤتمن المركزي ): Maroclearالمركزي (المؤتمن-3.1
التي و دة في شكلها الورقي، المتعلق بإنشاء القیم المنقولة غیر المجسَ 1997جویلیة 09الصادر في 96

 CDVM: Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières.
1 http://www.cdvm.gov.ma/ar/cdvm/missions, Consulter le 09/03/2014.
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هذه ومن بین المهام التي تقوم بها ، 1998، حیث بدأ العمل بها في سبتمبر التعامل الالكترونيستوجبت
1الهیئة ما یلي:

ات مهنیین في البورصة كالبنوك، شركحفظ القیم المنقولة في حسابات جاریة مفتوحة باسم ال-
الجهات المصدرة؛و البورصة
هر على حركتها وإدارتها؛الأعضاء، والسَ فتح وحفظ حسابات القیم المنقولة للشركات -
.المنقولةإدارة نظام تسویة وتسلیم القیم -

ة المؤتمن المركزي تسییر نظام الدفع/التسلیم، الذي یسمح بحل المعاملات المحققة على ئكما تتولى هی
قات.فتعمل على تسهیل عملیة تسویة الصالمقبولة لدى عملیات المؤتمن المركزي، أي أنهاالقیم المنقولة 

ث حیتضم هذه الجمعیة مجموع شركات البورصة، الجمعیة المهنیة لشركات البورصة:-4.1
یل أعضائها المتعلقة بالقیم المنقولة، كما تقوم بتمثالخدمات الاستثماریةتنویع تطویر هذه الشركات و بتهتم

لدى باقي الفاعلین في السوق من جهة، ولدى السلطات العمومیة من جهة أخرى.

ءهذه الوزارة الهیئة الوصیة على بورصة الدار البیضارتعتبوزارة الاقتصاد والمالیة: -5.1
، وهي ممثلة من طرف مندوب حكومي تي تصدرهاوتعمل على تنظیمها من خلال القوانین البالمغرب، 

بورصة.الفي مجلس إدارة 

الأوراق المالیة بالمغربتقسیمات سوق-2

سوق الو ،أو ما یعرف بسوق الإصدارولي سوقین: السوق الأتكون سوق الأوراق المالیة بالمغرب من ی
أو ما یعرف بسوق التداول.ثانوي ال

یة المالبالأوراقأساسا تعلق یو تاب أو سوق الإصدار، تسمى سوق الاكیالسوق الأولي: -1.2
نقسمیو ،الشركاتتلك كون الالتقاء المباشر بین المدخرین و یأین ، المصدرة لأول مرة من قبل الشركات

:إلىالسوقا هذ
السوق ثلاثة أقسام: الأول یضم الشركات الكبرى، الثاني اضم هذیالأسهم:سوق -1.1.2

؛إیجابیةالیة میضم الشركات المتوسطة، أما القسم الثالث فهو یشمل الشركات الصغیرة التي سجلت نتائج 

بهدف تشجیع الشركات التي ، 2004السوق في سنة اتم إنشاء هذسوق السندات: -2.1.2
رأسمالها عن طریق الاقتراض من السوق المالیة؛ترغب في زیادة 

1 http://www.maroclear.com, Consulter le 09/03/2014.
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تعلق بالأسهم والحصص ی، و 2004السوق في سنة اأنشئ هذسوق الحصص: -3.1.2
ئات التوظیف الجماعي.هیلالمملوكة 

تداول الأوراق المالیة المصدرة في السوق الثانوي یتم على مستوى السوق السوق الثانوي: -2.2
1سوق مركزي و سوق الكتل:نقسم إلى dحیث الأولي، 

Marché(السوق المركزي-1.2.2 central :(المحرك الرئیسي وق السَ اعتبر هذی
البیع بناء على مقابلة أوامرلبورصة الدار البیضاء، حیث یتم على أساسه تحدید أسعار الأوراق المالیة 

طریقة لاالالكتروني أین یتم التسعیر بعمل وفق تقنیة التداول یالسوق اأصبح هذ1998ومنذ ماي ، والشراء
.أو الثابتووفق النظام المستمرلكترونیةالإ

من خلال السوق ایتم التفاوض في هذ: )Marché de blocs(سوق الكتل-2.2.2
لسوق التي لا یمكن تداولها في ابورصة الرة في الأوراق المالیة المسعَ للعملیات علىالمباشر نفیذالت

من دمحدَ الى كمیات أكبر أو تساوي من الحد الأدنى علتلك المعاملات تحتوي یشترط أن و ،المركزي
المالیة.على الأوراق المتبادلةدرجة سیولة البورصة والكمیات حیث یتم الأخذ بعین الاعتبارطرف السوق،

الدار البیضاءفي بورصةالشركاتقبول شروط -3

اتالشركمن قبلبورصة الدار البیضاء توفیر مجموعة من الشروطیتطلب إصدار الأوراق المالیة في 
.الراغبة في الإصدار سواء على مستوى سوق الأسهم، أو على مستوى سوق السندات

لكل و على مستوى ثلاثة أسواق،یتم إن إصدار الأسهم الشروط المتعلقة بإصدار الأسهم: -1.3
2ندرجها فیما یلي:سوق شروط خاصة به

درهمملیون 50بـ ار رأسمالهى التي یقدَ السوق الشركات الكبر اضم هذیالرئیسي:وق سال
ة إذا د، بالإضافة إلى إظهار الحسابات الموحَ مصادق علیهامیزانیات تتوفَر على ثلاثة على الأقل، و 

توفَرت الشركة على فروع.

درالمنتمیة لهذا السوق أن تصالشركة علىوبالنسبة للشروط المتعلقة بالأوراق المالیة، یجب 
.على الأقلملیون درهم 75یقارب إصدار بمبلغ و ألف سهم كحد أدنى، 250

 َي یصل رقم أعمالها إلى تیتعلق هذا السوق بالشركات متوسطة الحجم، الر: سوق التطو
مصادق یتینمالر على میزانیتین لسنتین ملیون درهم (عدم تحدید شرط رأس المال)، وأن تتوفَ 50أكثر من 

1 Dahir portant loi N° 1-93-211 du 21 Septembre 1993, relatif à la bourse des valeurs de
Casablanca, Modifié et complété par la loi N°34-96, Article 1, P 08.
2 www.casablanca-bourse.com, Consulter le 06/04/2014.
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25ألف سهم كحد أدنى، بمبلغ إصدار یقدَر بـ 100علیهم، ویشترط أن تقوم هذه الشركات بإصدار 
ملیون درهم على الأقل.

 :یعتبر هذا السوق الأكثر مرونة ویضم الشركات ذات النمو المتزاید، وتعتبر سوق النمو
یه.لتشجیع الشركات للانضمام إسهلة مقارنة بالسوقین السابقین بهدف فیهشروط الإصدار 

السوق، أن تتوفر الشركة على میزانیة لسنة واحدة فقط هومن بین الشروط المنصوص علیها في هذ
ملیار 10ألف سهم بمبلغ إصدار 30وأن تقوم بإصدار عدد أدنى من الأسهم یقدَر بـ مصادق علیها،

درهم على الأقل.
دات إصدار السنفي یجب على الشركات التي ترغب دات: الشروط المتعلقة بإصدار السن-2.3

على مستوى سوق الأوراق المالیة بالمغرب أن تتوفر على جملة من الشروط تتمثل فیما یلي:
أن تكون موجودة منذ سنتین، ویمكن إثبات ذلك بتقدیم میزانیتین متتالیتین مصادق علیها؛-
تقدیم الحسابات الموحدة إذا توفرت المؤسسة على فروع؛-
ملیون درهم؛20أن یحدد المبلغ الأدنى للإصدار بـ-
سنتین.إلى أكثر من تاریخ استحقاق السندات صلأن ی-
مؤشرات بورصة الدار البیضاء-4

1یلي:، یمكن إبراز أهمها فیما تتوفر بورصة الدار البیضاء على مجموعة من المؤشرات

02تم إنشاء هذا المؤشر في :MASI(Moroccan All Shares Index)مؤشر -1.4
عام یأخذ بعین الاعتبار كل قیم الأسهم المسعرة في البورصة بهدف قیاس وهو مؤشر ، 2002جانفي 

-1999الأداء العام لبورصة الدار البیضاء، أي أنه یسمح بقیاس الرسملة الیومیة للسوق، فخلال الفترة 
.187,34%ب نقطة أي بزیادة تقار 9114,1نقطة إلى 4865.07من MASIتطور مؤشر 2013

، 2002تم إنشاءه في سنة :MADEX(Most Active Shares Index)مؤشر -2.4
م الأكثر بتغیرات أسعار الأسهفقط وهو مؤشر مركب یقیس التطور الیومي للرسملة البورصیة المرتبطة 

.قة ثابتةم التي تسعَر بطریأي أنه لا یأخذ بعین الاعتبار تلك الأسهمستمرة،حركیة والمسعَرة بطریقة 

نقطة إلى 4299,72من ارتفع2013-1999فخلال الفترة وشهد هذا المؤشر تطورا معتبرا، 
.186,09%نقطة أي بزیادة تقارب 8001,57

1 Fiche thématique sur Les principaux indicateurs boursiers, Bourse de Casablanca, PP 07-08,
Site web www.casablanca-bourse.com, consulter le 10/04/2014.
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الأكثر سیولة سهم 35تقیس هذه المؤشرات أداء : FTSE CSE Moroccoمؤشرات -3.4
والمسعرة في بورصة الدار البیضاء، حیث تتیح للمستثمرین مجموعة شاملة ومتكاملة من المؤشرات لقیاس 

أداء القطاعات الرئیسیة في البورصة، وتنقسم هذه المجموعة إلى مؤشرین رئیسیین:

سهم الأكثر 15ن هذا المؤشر من یتكوَ : FTSE CSE Morocco 15 Indexمؤشر -
بورصة الدار البیضاء، ویتم اختیار هذه الأسهم حسب درجة ترتیبها في الرسملة؛أهمیة في
یعتبر مؤشر مرجعي یقیس أداء مختلف : FTSE CSE Morocco All-Liquidمؤشر -

القیم السائلة في بورصة الدار البیضاء.
لمغربفي االمطلب الثالث: أداء سوق الأوراق المالیة 

سوق الأوراق المالیة بالمغرب من خلال التطرق لبعض المؤشرات، من أبرزها:ر أداءیمكن إبراز تطوَ 

عدد الشركات المدرجةمؤشر -1
-2007شركة خلال الفترة 77و73بین الشركات المدرجة في بورصة الدار البیضاء تراوح عدد 

ویمكن توضیح ذلك من خلال الشكل التالي:، 2013

الشركات المدرجة في بورصة الدار البیضاء بالمغرب): 09رقم (الشكل 

، 2010، 2009، 2008، 2007(من إعداد الباحثة بناء على التقاریر الفصلیة لصندوق النقد العربيالمصدر:
.http://www.amf.org.ae/ar، المتاحة على الموقع الالكتروني )2013، 2012، 2011

شركة، 73توفَرت بورصة الدار البیضاء على 2007نلاحظ أنه في سنة السابق،من خلال الشكل
، وبعدها شهد العدد 2009شركة في سنة 73نخفض إلى یل2008شركة في سنة 77ثم ارتفع العدد إلى 

75انخفض العدد إلى 2013نة أما في س، 2012شركة في سنة 77ارتفاعا متزایدا إلى أن وصل إلى 
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، اءمنها الاتصالات، البنوك، البنمجالات مختلفةكات تنشط في ر رة إلى أن هذه الششركة، وتجدر الإشا
.1الصناعات الغذائیة، التأمین، البترول والغاز

مؤشر الرسملة البورصیة (القیمة السوقیة)-2
من خلال إدراج شركات جدیدة في البورصة وتطوَر الأسعار السوقیة للقیم تتأثر الرسملة البورصیة

2013-2007ر رسملة بورصة الدار البیضاء خلال الفترة المسعَرة، وبناء على ذلك یمكن إدراج تطوَ 
:من خلال الجدول التالي

2013-2007خلال الفترة بالمغرب ): رسملة بورصة الدار البیضاء 02الجدول رقم (
2007200820092010201120122013السنوات

رسملة السوق 
(ملیار درهم)

586532509579516445451

)، المتاحة على الموقع 2013-2007(من إعداد الباحثة بناء على التقاریر الفصلیة لصندوق النقد العربيالمصدر:
.http://www.amf.org.ae/arالالكتروني 

ملیار 586انخفاضا ملحوظا في الرسملة البورصیة حیث انتقلت من 2013-2007شهدت الفترة 
، ویمكن إرجاع ذلك إلى انخفاض عدد %76ملیار درهم، أي بنسبة انخفاض تقدَر بـ 451درهم إلى 

الشركات المدرجة في البورصة من جهة، وانخفاض الطلب على الأسهم من جهة أخرى.
التداولقیمة مؤشر -3
-2007بورصة الدار البیضاء بالمغرب خلال الفترة في التداول قیمةتطور بین الجدول التالي ی
تذبذبا بین الارتفاع والانخفاض.تي عرفت، وال2013

-2007التداول في بورصة الدار البیضاء بالمغرب خلال الفترة قیمةر ): تطوَ 03رقم (جدولال
2013

)، المتاحة على الموقع 2013-2007(من إعداد الباحثة بناء على التقاریر الفصلیة لصندوق النقد العربيالمصدر:
.http://www.amf.org.ae/arالالكتروني 

شهد بعدها تل، 2007ملیار درهم في سنة 174,7التداول في بورصة الدار البیضاء قیمةتبلغ
التي وهذا نظرا للتأثیرات السلبیة ، 2012في سنة ملیار درهم 45,3إلى توصلأینمتتالیا انخفاضا 

1 Direction des études économiques: Rapport sur le Profil Economique et Financier de la cote de la
bourse de Casablanca, Maroc, Janvier 2010, P 08.

2007200820092010201120122013السنوات
174,7129118114,789,945,348قیمة التداول (ملیار درهم)
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من جهة، فضلا عن الأحداث السیاسیة ر البیضاءالأزمة المالیة العالمیة على بورصة الدجاءت بها ا
ملیار درهم.48إلى لتصل 2013في سنة التداول قیمةتثم ارتفع، التي شهدها المغرب من جهة أخرى

مؤشر السیولة-4

ویتضح ذلك جلیا ، 2013-2007انخفاضا خلال الفترة بالمغربالدار البیضاءبورصة عرفت سیولة 
من خلال الجدول التالي:

2013-2007خلال الفترة بورصة الدار البیضاء بالمغربتطوَر سیولة ):4(الجدول رقم 

2007200820092010201120122013السنوات

29,8124,2423,1919,8117,4210,1710,10)%معدل الدوران (

)، المتاحة على الموقع 2013-2007(الفصلیة لصندوق النقد العربيالتقاریر المصدر: من إعداد الباحثة بناء على 
.http://www.amf.org.ae/arالالكتروني 

فمن نسبة ، 2013-2007معدل الدوران لبورصة الدار البیضاء انخفاضا متتالیا خلال الفترة شهد
نخفض اة ولا تعبَر عن السیولة الجیدة للسوق، تعتبر ضئیلوالتي2007المسجَلة في سنة %29,81

، لویعود ذلك إلى الانخفاض الشدید الذي عرفته قیمة التداو ، 2013في أواخر سنة 10,10%إلى المعدَل 
.2013-2007ملیار درهم خلال الفترة 48ملیار درهم إلى 174,7حیث تدهورت من 

المبحث الثالث: سوق الأوراق المالیة في تونس
من خلال التركیز على نحاول من خلال هذا المبحث التطرق لسوق الأوراق المالیة في تونس س

العناصر التالیة:
؛في تونسر سوق الأوراق المالیة نشأة وتطوَ -
تنظیم سوق الأوراق المالیة في تونس؛-
أداء سوق الأوراق المالیة في تونس.-

ر سوق الأوراق المالیة في تونسالمطلب الأول: نشأة وتطوَ 

التحدید في سنة وبمن القرن العشرین، ات یإلى سنوات الثلاثینالتونسيتعود نشأة سوق الأوراق المالیة 
ها الصندوق جالذي كان یعمل على بیع السندات التي یروَ لال إنشاء مكتب التصفیة والمقاصةمن خ1937
لإشراف على ایتولى الذيلتسعیر القیم المنقولة استبداله بالدیوان التونسي تمَ 1945، وفي سنة العقاري

بانتقال ملكیة الأوراق المالیة.كل العملیات المتعلقة 

كمؤسسة ، إنشاء بورصة القیم المنقولة بتونستمَ 13القانون رقم بموجب 1969فیفري 28في و 
طني،خضع لإشراف كاتب الدولة للتخطیط والاقتصاد الو تلاعتباریة المستقلة و میة تتمتع بالشخصیة اعمو 
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وهذا ما ،الدولة والبنوك التجاریة على تمویل الاقتصاد التونسيسیطرةنظرا لدورها كان محدوداغیر أن 
علیها حتى تتمكن من القیام بدورها في تطویر الاقتصاد.الإصلاحاتب إجراء سلسلة من تطلَ 

ت الحكومة التونسیة برنامج إصلاح هیكلي شمل مختلف القطاعات الاقتصادیة وفي هذا الصدد، تبنَ 
یة لیتیح للسوق المالي القیام بدوره الفعال في تعبئة الموارد الماإطار قانوني وضع، من خلال والمالیة

یة دعم الشركات التي تعاني من نقص الموارد المالساهم في یوفهذلكوتوظیفها في شكل أوراق مالیة، وب
بهدف تمویل برامجها الاستثماریة.

ي فالتي عرفها سوق الأوراق المالیة بتونس الإصلاحاتأولىتمثلت : 1988إصلاحات سنة -1
1مجموعة من القوانین منها:من خلال صدور مراجعة النظام الجبائي المتعلق بالأوراق المالیة،

بالقروض السندیة، وهذا في المتعلق 1988أوت 18في صادرال111-88القانون رقم -
؛للبنوك والمؤسسات غیر المالیةإطار فتح السوق السندي

؛شركات الاستثماربإنشاءالمتعلق 1992أوت 02المؤرخ في 92-88القانون رقم -
لىإوالذي أصبح یصبو ، المتعلق بإنشاء بورصة القیم المنقولة13/69تعدیل القانون رقم -

فیض تخو ، فضلا عن فرض ضرائب إضافیة المالیةفي الأوراق مخراتهتشجیع الأفراد على توظیف مدَ 
.تجات المالیةفي المنتفادة من الإعفاء الضریبي لكل استثماروالاسالفوائد على الودائع البنكیة، معدلات 
، المتعلق بإصدار منتجات مالیة جدیدة1992نوفمبر 16الصادر في 107-92القانون رقم -

.مشتركة للتوظیففي إطار إنشاء صنادیق 

لنظام وتقلیص دور ایستجیب لمتطلبات الاقتصاد،بناء سوق مالي الإصلاحاتوكان الهدف من هذه 
تعبئة المدخرات.البنكي الذي كان یسیطر على عملیة 

إعادة تنظیم السوق المالي وفقا الإصلاحاتكان الهدف من هذه : 1994إصلاحات سنة -2
الذي یقضي بإنشاء،1994نوفمبر 14الصادر في 117ر القانون رقم و من خلال صدللمعاییر الدولیة

هیئة ،الیةفي بورصة الأوراق المأساسا تتمثلو ،والرقابةالتسییر تيمَ عن فصل مهمنبثقةهیاكل جدیدة
، الشركة التونسیة بین المهنیین للمقاصة وإیداع الأوراق المالیة، وصندوق ضمان عملیات السوق المالي

السوق.
بعد الإصلاحات التي قامت بها تونس في سنة : إلى الوقت الحالي1996سنةإصلاحات-3
، ومن بینها:ع مسار الأسواق العالمیةبهدف تتبَ 1996بدایة من سنة أخرى إصلاحاتانتهاجتمَ ، 1994

1 Mounir Ben Sassi et Youcef Zekri, Marché financier et évaluation des actifs, travail élaboré à
l’Institut Supérieur de Gestion, Université de Tunis, P10, Site web
http://www.isg.rnu.tn/up_pdf/mft.pdf, consulter le 18/04/2014.
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كتوبرأتغییر نظام التداول الیدوي وبدایة العمل بالنظام الالكتروني لتسعیر الأوراق المالیة في -
1996.
صدور قانون متعلق بإعادة هیكلة عن ، فضلا 1998أفریل انطلاق مؤشر توناندكس في -

والتنظیم القانوني لإصدار القروض السندیة؛المؤسسات العمومیة
؛2001إنشاء الصنادیق المشتركة للتوظیف في سنة -
، فضلا عن 2007هة للشركات الصغرى والمتوسطة في دیسمبر انطلاق السوق البدیل الموجَ -

؛1الإلكترونيتحدیث نظام التداول 
ضد المخاطر غیر التجاریة في ماي إنشاء صندوق ضمان المتعاملین في سوق الأوراق المالیة -

2009.
تونسفي تنظیم سوق الأوراق المالیة المطلب الثاني: 

، شركاتشروط قبول إدراج التقسیمات السوق، الهیئات المنظمة للسوق، كل من سنتطرق فیما یلي إلى 
البورصیة، فضلا عن الأدوات المالیة المتداولة في السوق.المؤشرات 

الهیئات المنظمة لسوق الأوراق المالیة في تونس-1
المتعلق بإعادة تنظیم السوق المالي 1994نوفمبر14الصادر في 117لقد حدد القانون رقم 

الهیئات المنظمة للسوق في الهیاكل التالیة:
سلطة عمومیة تتمتع بالشخصیة المعنویة والاستقلالیة هي عبارة عن هیئة السوق المالي:-1.1

2:الیةالتالمهام بتونس، حیث تتولى القیامفي وتعتبر المنظَم الرئیسي للسوق المالي ، المالیة

ومات بمراقبة جودة المعلالسوق من خلال قیام هیئة ،المستثمر في الأوراق المالیةحمایة الادخار -
الشفافیة و في إطار الإفصاح الماليالمقدمة من قبل الشركات المصدرة الاقتصادیة والمالیة والمحاسبیة 

.الاستثماریة عن درایة، بهدف تمكین المستثمرین من اتخاذ قراراتهم التامة
هدف بهیئة السوق متابعة عملیات التداول يمن خلال تولَ ،السیر الحسن لسوق الأوراق المالیة-

.تجاوزهاالتام للقوانین وعدم الاحترامالتأكد من 

طروحة مقدمة ، أدور الأسواق المالیة في تحقیق تنمیة دول المغرب العربي: الجزائر، المغرب، تونس الأبعاد والآفاق، نوال بن لكحل1
، 2014، 03رجامعة الجزائكلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، 

.159ص
2 Conseil du marché financier: Rapport Annuel 2012, Tunis, 2012, PP15-16.
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الرقابة على المتدخلین في السوق المتمثلین أساسا في بورصة الأوراق المالیة ممارسة عملیة -
ضلا عن فالبورصة، الأوراق المالیة، وسطاء وإیداعةیین للمقاصنبتونس، الشركة التونسیة بین المه

.الجماعي في القیم المنقولةرقابتها على هیئات التوظیف 
في إعداد القوانین والنصوص التي تساهم هیئة السوق ةشاركممن خلالتأطیر السوق المالي-

تدعیم نشاط المتدخلین والحفاظ على حقوق المستثمرین.في 

اعتبارهم المالیین بءتعتبر شخصیة اعتباریة، تتكون من الوسطابورصة الأوراق المالیة: -2.1
ر من توفَ قحیث تتولى مهمة التسییر التقني للسوق والتحقمتساویة،مساهمین في البورصة بحصص 

فضلا عن ، ةوفق الشفافیة التامت البورصیة عملیاالونشر الشركات لشروط الإدراج، كما أنها تضمن تنفیذ 
.تسعیر الأوراق المالیة

: (STICODEVAM)التونسیة بین المهنیین للمقاصة وإیداع الأوراق المالیةالشركة-3.1
1994الصادر في سنة 117، وجاء القانون رقم 1993دیسمبر 28تم تأسیس هذه الشركة في تاریخ 

یبلغ رأسمال الشركة المتعلق بإعادة تنظیم السوق المالیة لیؤكد وجودها القانوني ویحدد مهامها، 
وتعتبر المودع المركزي للأوراق المالیة في وسطاء البورصة، فیهیساهم ینار تونسيد3.331.800

1تتمثل مهامها فیما یلي:بورصة تونس، حیث 

حفظ الأوراق المالیة غیر المادیة وإجراء عملیة التسویة من حساب إلى آخر تبعا للعملیات -
.المبرمة علیها

كي لة لدى ماسالتساوي بین عدد الأوراق المالیة المصدرة ومجموع الأوراق المالیة المسجَ ضمان-
.ماسكي الحسابات، على اعتبار أن كل ورقة مالیة مصدرة یشترط أن یتم تسجیلها لدى الحسابات
.سابات الأوراق المالیة المفتوحة بأسماء ماسكي الحساباتإدارة ح-
على نظام المقاصة والتسویة.اتمادالمعاملات اعضمان تسویة-

تم إنشاء الصندوق في ماي صندوق ضمان المتعاملین في سوق الأوراق المالیة: -4.1
ن ي البورصة عالوسطاء فیتولى ضمان المتعاملین ضد المخاطر التي قد تلحق بعجز ، حیث 2009

ثر إن من إرجاع الأموال التي تمَ إیداعها لدیه، أو عدم تسلیم الأوراق المالیة الوفاء بالتزاماتهم، كعدم التمكَ 
ن ، ولا یمكن أ، حیث یتدخل الصندوق بعد صدور بلاغ من مجلس هیئة السوق المالیةعملیة التداول

.احةت) موارده الم2/3یتجاوز الضمان المدفوع ثلثي (

 STICODEVAM: Société Tunisienne Interprofessionnelle pour la Compensation et le Dépôt des
Valeurs Mobilières.
1 www.sticodevam.com, Consulter le 17/05/2014.
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، مساهمة %5ة نسببعلى العملیات المتداولة بالبورصة یتلقاها عمولات موارد الصندوق منوتتأتى
وارد توظیف معائدات فضلا عن صة، یدفعها كل وسیط بالبور تونسي) دینار 1000سنویة تقدَر بألف (

ر عن یعبَ لهیئة السوقر، كما تقوم بورصة الأوراق المالیة بتونس بإعداد تقریر كل ثلاثة أشهالصندوق
.1ان المتعاملین یتضمن الموارد والاستعمالاتالوضعیة المالیة لصندوق ضم

تونسفي تقسیمات سوق الأوراق المالیة -2

2وق التسعیرة وسوق خارج التسعیرة:ینقسم سوق الأوراق المالیة بتونس إلى س

یتم على مستوى هذا السوق تسعیر الأسهم والسندات المصدرة من قبل سوق التسعیرة: -1.2
وینقسم سوق التسعیرة إلى سوقین:المدرجة في البورصة، الشركات 

السوق و التي تضم الشركات الكبرى،یتكون من السوق الرئیسیةسوق الأسهم: -1.1.2
أساسا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة.الموجهة و 2007التي تم إنشائها في سنة البدیلة

یضم هذا السوق سندات الدولة والجماعات المحلیة، فضلا عن سوق السندات:-2.1.2
.الشركات الخاصة

ه هذا السوق للشركات التي یوجَ ،أو ما یعرف بالسوق الموازيالسوق خارج التسعیرة: -2.2
ة خاصَ ،قلأباعتبارها تتطلب شروط وغیر المقبولة للتسعیر في البورصة، للادخارللعرض العمومي أتلج

.شفافیة عرض المعلومات المتعلقة بالشركةمن حیث 

شروط قبول الشركات للإدراج في بورصة تونس-3

راج لنوع السوق الذي ترغب الإدیتطلب إدراج الشركات في البورصة توفر مجموعة من الشروط تبعا 
3:الشروط العامة والشروط الخاصةفیه، وفي هذا الصدد سنتطرق إلى 

ب أن تتوفر في الشركات طالبة القید في جالعامة التي یتتمثل الشروط : الشروط العامة-1.3
فیما یلي:بورصة تونس

.نشر القوائم المالیة للشركة للسنتین الأخیرتین مصادق علیها-

، تونس، لمالیةسوق الأوراق ایتعلق بضبط شروط تكوین وتنظیم وسیر صندوق ضمان المتعاملین في قرار وزیر المالیة التونسي، 1
، الموقع الالكتروني:02-01)، ص ص8، 5، 4، 2(مواد، ال2009أفریل 01المؤرخ في 

http://www.cmf.org.tn/pdf/textes_ref/reglementations/Version_AR/fonds_garantie/arr_010409_ar.pd
f

2 www.bvmt.com.tn, Consulter le 25/05/2014.
3 Bourse de Tunis: Le guide de l’introduction des sociétés en bourse, Tunis, Octobre 2012, P 06.
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.لجمهورعلى امن رأسمال الشركة %10وزیع ما لا یقل عن ت-
.تقدیم تقریر تقییمي لأصول الشركة-
.للتسییرضرورة توفر الشركة على مدقق داخلي ومراقب -
) سنوات، معدَة من قبل مجلس الإدارة 5خمس (مدة لحول نشاط الشركة ات تقدیریة تقدیم معلوم-

.ومرفوقة بتقریر محافظ الحسابات
مؤشر علیها من قبل هیئة السوق المالیة بتونس.الإصداروضع نشرة ملخصة لعملیة -

ین السوق الرئیسي والسوق البدیل، وتقتصر على قرار ع هذه الشروط بتتوزَ الشروط الخاصة:-2.3
ن إدراج تلك الشروط من خلال الجدول التالي:مكلأي من هذین السوقین، ویالانضمامالشركة في 

): الشروط الخاصة بإدراج الشركات في السوقین الرئیسي والبدیل لبورصة تونس05الجدول رقم (

السوق البدیلالسوق الرئیسي

أرباح خلال السنتین الأخیرتین تحقیق -
؛لطلب القبول

؛لا یشترط تحقیق الأرباح-

على توزیع الأوراق المالیة المصدرة -
) مساهم على الأقل، وبأقصى 200مائتي (

؛للبورصةالإدراجتقدیر یوم 

ة مائتوزیع الأوراق المالیة المصدرة على -
) مساهم على الأقل، أو على خمسة 100(
وم بأقصى تقدیر ی) مساهمین مؤسساتیین، 5(

؛الإدراج في البورصة
ضرورة توفر رأسمال أدنى بقیمة ثلاثة -

.ملیار دینار تونسي یوم الإدراج
.لا یشترط تحقیق رأسمال أدنى-

Source : Bourse de Tunis: Guide de l’introduction des sociétés en bourse, Op.cit, P 08.

لأدوات المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة بتونسا-4

1ي:تداول في سوق الأوراق المالیة بتونس مجموعة من الأدوات نوجزها فیما یلی

سندات الملكیة أساسا في الأسهم العادیة، الأسهم ذات الأولویة في تمثَلت:سندات الملكیة
.وشهادات الاستثمارالأرباح دون حق التصویت، 

 :من بین سندات المدیونیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة بتونس نجد سندات المدیونیة
.السندات والأذنات المشابهة بالخزینة

1 Bourse de Tunis: Le guide des produits boursiers, Tunis, Octobre 2012, PP02-10.



تونسب و ق الأوراق المالیة في مصر، المغر الفصل الثاني: تجربة أسوا

87

 :مالیة هجینة باعتبارها تأخذ بعض أوراقیمكن للشركات إصدار الأوراق المالیة الهجینة
، وتتمثل هذه الأوراق فیما یلي:السنداتخصائص خصائص الأسهم وبعض 

ویتمثل عائدها في جزء ثابت ) سنوات، 7عة (بتستحق هذه الأوراق بعد سأوراق المشاركة: -
.عقد الإصدارفيذلكر یتم تحدیدوجزء متغیَ 

غبة ل إلى أسهم حسب ر هذه السندات میزة التحوَ تشمل ویل إلى أسهم:السندات القابلة للتح-
لیها، وهي بذلك توفر مزایا لحاملها من جهة وللشركة المصدرة من جهة أخرى.حام

ویل متابعة الشركة قبل اتخاذ قرار التحیتمكَن منفحامل السندات یتمتع بوضعیة مریحة، حیث 
؛إلى مساهم فیها

جبرة على م، لا تكون قروضفي شكل تدفقات النسبة للشركة المصدرة، فهي تحصل على بأما 
ؤجل مكما أنها تستفید من إمكانیة رفع تسدیدها في حالة اتخاذ صاحب السندات قرار التحویل إلى أسهم، 

یرتبط بقرار التحویل.رأس المال ل

قبل طرفي العقد أي الشركة ة محددة منل إلى أسهم بعد مدَ تشمل هذه السندات میزة التحوَ -
بل یحصل وبالمقاالمصدرة وصاحب السندات، حیث یستفید هذا الأخیر من میزة الحصول على عائد ثابت

على عائد متغیر عند القیام بعملیة التحویل.
:یتم الاستثمار في هذا النوع من الأوراق أوراق هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة

فون من الاستثمار بصفة فردیة في البورصة، فیلجؤون إلى هذه الأوراق رون الذین یتخوَ المالیة المدخَ 
صین.بهدف الاستثمار في محفظة متنوعة والاستفادة من كفاءة المتخصَ 

تونسفي مؤشرات سوق الأوراق المالیة -5

1یتوفر سوق الأوراق المالیة بتونس على مجموعة من المؤشرات تتمثل فیما یلي:

، هو مؤشر مرجح بالرسملة 1997تم تأسیس هذا المؤشر في دیسمبر توناندكس:مؤشر -1.5
البورصیة (القیمة السوقیة)، ویقیس الاتجاه العام لسوق الأوراق المالیة بتونس.

، حیث تسمح 2005دیسمبر 31تم تأسیس المؤشرات القطاعیة فيالمؤشرات القطاعیة: -2.5
بقیاس المردودیة القطاعیة للأوراق المالیة المسعَرة في البورصة مرجحة بالرسملة البورصیة، وتسمح بقیاس 

تطوَر كل قطاع على حدى.

1 Bourse de Tunis: Guide des indices boursiers, Tunis, Décembre 2012, P 02.
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، بهدف قیاس أداء أكبر عشرین 2012جانفي 02تم إنشاءه في : 20مؤشر توناندكس -3.5
رة في سوق الأوراق المالیة بتونس، حیث یتم ترجیحه بالرسملة البورصیة) قیمة الأكثر سیولة والمسعَ 20(

سسة الأكثر نشاطا من حیث الرسملة.مؤ 20ویشمل على

المطلب الثالث: أداء سوق الأوراق المالیة بتونس

سنتطرق فیما یلي إلى مجموعة من المؤشرات التي تبرز أداء سوق الأوراق المالیة بتونس:
ركات المدرجةمؤشر عدد الش-1

2013-2007عدد الشركات المدرجة فیه، فخلال الفترة ا فيتطور المالیة بتونس شهد سوق الأوراق
نه الجدول التالي: شركة، وهذا ما یبیَ 65شركة إلى غایة 51ارتفع العدد من 

ر عدد الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالیة بتونس خلال الفترة ): تطوَ 06رقم (الجدول 
)2007-2013(

2007200820092010201120122013السنوات

51505256575965المدرجةعدد الشركات

)، المتاحة على الموقع 2013-2007(إعداد الباحثة بناء على التقاریر الفصلیة لصندوق النقد العربيمنالمصدر: 
.http://www.amf.org.ae/arالالكتروني 

الجدول السابق، نلاحظ تطور عدد الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالیة، ففي سنة من خلال 
عدم احترامها لشركة واحدة التي انسحبت نظراب2008شركة، لینخفض في سنة 51بلغ العدد 2007
شركة في سنة 65لى إإلى أن وصل شهد السوق ارتفاعا متتالیا في عدد الشركات كما ، الإفصاحلشروط 
2013.
بورصیةالرسملةالمؤشر -2

یبین الجدول التالي الرسملة البورصیة لسوق الأوراق المالیة بتونس:
(الوحدة: ملیون دینار 2013-2007رسملة بورصة تونس خلال الفترة ): تطور 07الجدول رقم (

تونسي)

2007200820092010201120122013السنوات

652783011222715282144521378014120الرسملة البورصیة

)، المتاحة على الموقع 2013-2007(إعداد الباحثة بناء على التقاریر الفصلیة لصندوق النقد العربيالمصدر: من
.http://www.amf.org.ae/arالالكتروني 
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، حیث انتقلت من 24,17%بنسبة ارتفاعا2010-2007خلال الفترة شهدت الرسملة البورصیة
.2010ملیون دینار في سنة 15282إلى 2007في سنة تونسي ملیون دینار 6527

98,28%و54,31%انخفاضا بنسبة البورصیة عرفت الرسملة فقد 2012و2011أما في سنتي 
یاسي الذي شهدته تونس مما أثَر على لانقلاب السَ إلى اویعود ذلك، 2010مقارنة بسنة على التوالي

ملیون دینار تونسي.14120إلى ما قیمته 2013أداء البورصة، لتعاود الارتفاع في سنة 

قیمة التداول  مؤشر -3
بتونس:ر قیمة التداول في سوق الأوراق المالیة یبین الجدول التالي تطوَ 

-2007): تطور قیمة التداول في سوق الأوراق المالیة بتونس خلال الفترة (08الجدول رقم (
(الوحدة: ملیون دینار تونسي))  2013

2007200820092010201120122013السنوات

914,92109,118142701,91677,92037,91389,5قیمة التداول

)، المتاحة على الموقع 2013-2007(من إعداد الباحثة بناء على التقاریر الفصلیة لصندوق النقد العربيالمصدر:
.http://www.amf.org.ae/arالالكتروني 

یتضح أن سوق الأوراق المالیة بتونس شهد تذبذبا في قیمة التداول بین السابق،من خلال الجدول
، ویمكن إبراز ذلك من خلال الشكل التالي:الانخفاضو الارتفاع

2013-2007ر قیمة التداول في سوق الأوراق المالیة بتونس خلال الفترة ): تطوَ 10الشكل رقم (

من إعداد الباحثة.المصدر:
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ملیون دینار 2701.9بلغت خلال فترة الدراسة نلاحظ أن أكبر قیمة تداول مسجلة في السوق 
2012بینما سجلت ارتفاعا في سنة ،37,90%بنسبة 2011لتنخفض في سنة ، 2010تونسي في سنة 

2013ملیون دینار، لتعاود الانخفاض في سنة 2037.9بلغت نأی2011مقارنة بسنة 21,45%بنسبة 
ملیون دینار تونسي.1389.5حیث وصلت إلى 

مؤشر السیولة-4

الذي یبیَن معدل الدوران في جدول التاليالأوراق المالیة بتونس من خلال السوق تتضح سیولة 
السوق.

2013-2007خلال الفترة سوق الأوراق المالیة بتونستطوَر سیولة ):9الجدول رقم (

2007200820092010201120122013السنوات

14,0125,3814,8317,6811,6114,789,84)%(معدل الدوران 

)، المتاحة على الموقع 2013-2007(لصندوق النقد العربيفصلیةالتقاریر الالمصدر: من إعداد الباحثة بناء على 
.http://www.amf.org.ae/arالالكتروني 

في سنة 9,84%إلى 2007في سنة 14,01%انخفضت سیولة سوق الأوراق المالیة بتونس من 
، وهذا ما 25,38%أین بلغ معدل الدوران 2008في سنة ، حیث وصلت إلى أعلى نسبة لها 2013

یدلَ على ضعف سیولة السوق.
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الثاني:خلاصة الفصل 

والناتجة 1940ها في الشرق الأوسط سنة ؤ تعتبر البورصة المصریة من أقدم البورصات التي تم إنشا
)، حیث یتم تنظیمها من طرف مجموعة من 1903) ومصر (1883عن اندماج بورصتي الإسكندریة (

الهیئات تتمثل في الهیئة العامة للرقابة المالیة، شركة مصر للمقاصة والإیداع والقید المركزي، سماسرة 
على مجموعة من المؤشرات من بینها المؤشر العام للسوق الأوراق المالیة ولجان البورصة، كما تتوفر 

EGX 30 المؤشرات القطاعیة التي تقیس أداء كل قطاع على حدى، فضلا عن مؤشر النیل الذي یهتم ،
.بالشركات الصغیرة والمتوسطة

د نشاطها في شكل رسمي في ، لتجسَ 1929ها في سنة ؤ إنشاأما بورصة الدار البیضاء بالمغرب تمَ 
بعد صدور مرسوم ینظَمها ویحدد مهامها، ومن بین الفاعلین في البورصة نجد شركات 1967نة س

البورصة، مجلس القیم المنقولة، المؤتمن المركزي، الجمعیة المهنیة لشركات البورصة، ووزارة الاقتصاد 
ن المؤشرات بیوالمالیة، التي تعمل مجتمعة على تنظیم السوق وفق متطلبات الإفصاح والشفافیة، ومن 

MADEXالذي یقیس الأداء العام للسوق، ومؤشرMASIر عن أداء السوق نجد مؤشر المالیة التي تعبَ 
لقیاس التطور الیومي للرسملة البورصیة.

مها كل من هیئة السوق المالیة، الشركة التونسیة بین ، وینظَ 1937بینما بورصة تونس أنشئت في سنة 
المهنیین للمقاصة وإیداع الأوراق المالیة، وصندوق ضمان المتعاملین في سوق الأوراق المالیة، كما تحوز 
البورصة على مجموعة من المؤشرات تتمثل في مؤشر توناندكس الذي یقیس الاتجاه العام للسوق، 

20سمح بقیاس مردودیة كل قطاع على حدى، فضلا عن مؤشر توناندكس المؤشرات القطاعیة التي ت
الذي یقیس أداء أكبر عشرین قیمة الأكثر سیولة في بورصة تونس.

أما فیما یتعلق بأداء البورصات الثلاث، فنجد أن بورصة مصر تسجل أكبر أداء مقارنة ببورصتي 
درجة، أو رسملة البورصة، أو من حیث قیمة الدار البیضاء وتونس، سواء من حیث عدد الشركات الم

التداول، تلیها بورصة الدار البیضاء التي سجلت معدلات أقل للتداول، لتأتي في الأخیر بورصة تونس 
مسجلة أداء ضعیف مقارنة بمصر والمغرب.
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تمهید:
ذلك ب وجَ ، ترأسماليقتصاد اللاالاقتصاد الجزائري من النظام الاشتراكي إلى نظام افي ظل انتقال

صحاب أالمدخرات من بئة عهدف أساسا لتیستجیب لمتطلبات الاقتصاد، یضرورة إنشاء سوق مالي 
ساهم في یو، وبذلك فهوتوظیفها في شكل أوراق مالیة یصدرها أصحاب العجز المالي،الفائض المالي

غیر تضخمي.اتمویلیاتنمیة الاقتصاد الوطني باعتباره مصدر 

سوق سنتطرق في هذا الفصل إلى تقدیم الالجزائر، بعلى سوق الأوراق المالیة بدقة وبهدف التعرف 
ختلف موالمتدخلة فیه، كما سنقوم بدراسة ات التنظیمیة ئمراحل نشأته ومختلف الهیإبرازمن خلال 

، فضلا عن تقییم أداءه ومقارنته بأداء سوق الأوراق المالیة لكل وشروط قیدهاالأدوات المالیة المتداولة
.من مصر، المغرب وتونس

فیما یلي:تمثلتوبناء على ذلك سنقوم بتقسیم الفصل إلى ثلاثة مباحث

؛تقدیم سوق الأوراق المالیة بالجزائر-
؛الأدوات المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر-
اء سوق الأوراق المالیة بالجزائر.تقییم أد-
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المبحث الأول: تقدیم سوق الأوراق المالیة بالجزائر

غرض بمنتهجة للإصلاحات الاقتصادیة الة إنشاء سوق الأوراق المالیة بالجزائر كنتیجة حتمیَ تم
.رأسماليقتصاد اللامن نظام التخطیط المركزي إلى نظام االانتقال

لجزائري بها الاقتصاد انتطرق في هذا المبحث إلى إبراز مختلف المراحل التي مرَ سوبناء على ذلك،
من جهة، ومراحل إنشاء سوق الأوراق المالیة من جهة أخرى، فضلا عن الهیئات التنظیمیة التي تنشط 

في هذا السوق، وذلك من خلال ثلاثة مطالب:

؛بها الاقتصاد الجزائري في إطار تحوَله إلى اقتصاد السوقالمراحل التي مرَ -
بالجزائر؛مراحل إنشاء سوق الأوراق المالیة-
.سوق الأوراق المالیة بالجزائرالهیئات التنظیمیة والمتدخلة في-

له إلى اقتصاد السوقالمطلب الأول: المراحل التي مر بها الاقتصاد الجزائري في إطار تحوَ 

التخلي التي تهدف أساسا إلى،الهیكلیة والتنظیمیةالإصلاحاتعرف الاقتصاد الجزائري سلسلة من 
اليرأسمقتصاد اللامن خلال إرساء نظام ا،المبادرة الخاصةدور عن نظام التخطیط المركزي وتعزیز 

.المحلیة من جهة والعالمیة من جهة أخرىة أملتها الظروف الاقتصادیة حتمیَ الذي یعدَ 

رحلتینمبها الاقتصاد الجزائري والتي یمكن تصنیفها إلى المراحل التي مرَ سنتطرق إلى وفیما یلي 
.ماليرأسقتصاد اللاط، فمرحلة الإصلاحات الاقتصادیة والانتقال إلى ابمرحلة الاقتصاد المخطَ بدء 

)1988-1962مرحلة الاقتصاد المخطط (-1

بغیاب شبه تام للصناعات الأساسیة، وضعیة اقتصادیة تمیزت 1962سنة الاقتصاد الجزائريشهد
لتي تساعد االهیاكل القاعدیة تواجد ، بالإضافة إلى نیفرنسین الیلمعمر لمملوك بالأغلبیةقطاع زراعي 

رة قبیل ، وبعد مغادرة هذه الأخیأیضاللفرنسییناكانت ملكوالتي الإنتاجیةعلى تسریع وتیرة الدورة 
ل اترك ذلك فراغا كبیرا في الإطارات والعمَ حیث ،1الجهاز الإنتاجيفي مشاكل تسییریة حدثتالاستقلال 
.همورؤوس أموالهمالذین حولوا معهم ادخاراتالمحترفین

سلطات اتخذت الانطلاقه، التي ساهمت في شل الاقتصاد الجزائري وتأخر وفي ظل هذه الوضعیة 
في تأسیس لجان لتسییر المستغلات الفلاحیة والمؤسساتأساسا تمثلتالجزائریة مجموعة من الإجراءات 

وشركات وطنیة من أجل مراقبة القطاعات إنشاء دواوین رون، التي تركها المعمَ الصناعیة والتجاریة 
س لذي تأسَ امثلة في البنك المركزي تمهیاكل مالیة إنشاءمثل شركة الكهرباء والغاز، الحیویة للاقتصاد

ر جامعة محمد خیضالعدد الثامن، ، مجلة العلوم الإنسانیة، نظرة عامة على التحولات الاقتصادیة في الجزائربغداد كربالي:1
.03، ص2005بسكرة، الجزائر، جانفي 
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تأمیم البنوك الأجنبیة الموجودة ، كما تمَ 1964الوطني للتوفیر والاحتیاط سنة ، والصندوق 1962سنة 
.19661ي سنة جزائر ألا وهو البنك الوطني الل بنك تجاري عمومي ، وإنشاء أوَ 1966سنة الجزائر ب

نظام التخطیط المركزي أین برز القطاع العام اعتمد الاقتصاد الجزائري على 1967وفي سنة 
سیطرته على استراتیجیات التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیةهما فیب،القطاعاتكقطاع مسیطر على كل 

ي تراجعت الذلقطاع الصناعي على حساب القطاع الفلاحي لت فیها الأولویةوالتي منح،بعة آنذاكالمتَ 
عرفت مداخیل العائلات 1987-1967فخلال الفترة ي كان یحظى بها بعد الاستقلال مباشرة، تأهمیته ال
والناتجة من نمو مستوى التشغیل الذي على التوالي،ملیار دج179ملیار دج إلى 9.84من تطورا 

وهذا ما صاحبه ، 1987ألف عامل في سنة 4137إلى 1967ألف عامل سنة 1748ارتفع من 
على ملیار دج212.8ملیار دج إلى 12.5من ر خلال نفس الفترةتطو الذي الاستهلاك في ارتفاع
ور الأمر الذي أدى إلى ظه،الإنتاجغیر أن هذه الزیادة لم تصحبها زیادة مماثلة في مستوى ، التوالي

،ة أخرىمن جهزیادة اللجوء إلى الاستیراد لتغطیة الفائض في الطلبمن جهة، و تضخمیةالضغوط ال
ملیار دج في 9.3إلى 1967في سنة ملیار دج 0.8حیث ارتفعت الواردات من المواد الغذائیة من 

كما تمَ ،19872في سنة دولارنلیو م24.748تزایدت الدیون الخارجیة لتصل إلىفیما ،1987سنة 
قتصاد الوحید للاالإیرادكونها المحصلة من صادرات المحروقات الإیراداتالاعتماد بصفة كبیرة على 

.الجزائري

، فبعد أن تجاوز سعر 1986لأسعار البترول سنة وما زاد من تأزم الوضع هو الانخفاض الكبیر
وهنا بدأت ، 1986دولار في سنة 14.4إلى انخفض1985في سنة دولار أمریكي 30برمیل النفط 

نخفاض اانخفاض عائدات البترول، تتجلى أساسا في الجزائر تعاني من صعوبات ومشاكل اقتصادیة
موهذا ما استوجب الانتقال من النظا، لمیزانیة العامةامعدل نمو الناتج الداخلي الخام وتزاید العجز في 

.ريالنهوض بالاقتصاد الجزائقصدعمیقة إصلاحاتالقیام بومن تمَ الاشتراكي إلى النظام الرأسمالي 

، مداخلة مقدمة ضمن فعالیات الملتقى واقع المنظومة المصرفیة الجزائریة ومنهج الإصلاحبن علي، عاشور كتوش: زوزعبل1
بة بن بوعلي حسیالدولي الأول حول المنظومة المصرفیة الجزائریة: واقع وتحدیات، كلیة العلوم الإنسانیة والعلوم الاجتماعیة، جامعة 

.491، ص2004دیسمبر 15-14الشلف، الجزائر، 
ة ضمن مداخلة مقدم، التحول نحو اقتصاد السوقإصلاحاتتطور الاقتصاد الجزائري وسماته منذ الاستقلال إلى صالح مفتاح: 2

زائر، ، المركز الجامعي بشار، الج-الممارسة التسویقیة–فعالیات الملتقى الوطني الأول حول الإصلاحات الاقتصادیة في الجزائر
.04، ص2004أفریل 20-21



الفصل الثالث: سوق الأوراق المالیة بالجزائر

96

رأسماليقتصاد اللاوالانتقال إلى امرحلة الإصلاحات الاقتصادیة -2
نظام ن مباقتصادها للانتقالالسلطات الجزائریةالاقتصادیة مع سعي الإصلاحاتتزامنت مرحلة 
قتصاد لاظام انإلىفي تمویلهالذي یرتكز على الإصدار النقدي والمدخلات البترولیةالتخطیط المركزي

فیما یلي:ویمكن التطرق لهذه الإصلاحات الرأسمالي، 
التي تتخبط المؤسسات للحد من المشاكل :1980الإصلاحات الاقتصادیة لسنة -1.2

عدم التحكم في إنتاجها، فضلا عن تشغیلها،الاقتصادیة العمومیة والناتجة أساسا من سوء تسییرها
إعادة هیكلة تلك المؤسسات ضمنیةالجزائر السلطات قررت ،تهاضخاملنظرابطاقة إنتاجیة متدنیة 

تها ئ) الذي اعتمدته لتقسیم المؤسسات العمومیة الكبرى وتجز 1984-1980الأول (المخطط الخماسي 
.1إلى وحدات صغیرة أكثر تخصصا

والذي یتعلق 1980أكتوبر 04المؤرخ في 242-80صدور المرسوم رقم تمَ ،وفي هذا الصدد
بعة لاقتصادیة الضخمة التاتفكیك هیاكل القطاع العام والوحدات احیث تمَ لمؤسسات، ابإعادة هیكلة 

سات تم رفع عدد المؤس،وفي هذا السیاق.حسب التخصصللدولة وتقسیمها إلى مؤسسات أصغر حجما 
على واعتمد هذا التقسیم،19842مؤسسة سنة 480إلى 1980مؤسسة سنة 150من العمومیة 

المعاییر التالیة:
.التخصص-
.التقسیم الجغرافي-
التقسیم حسب المركز الرئیسي للمؤسسة.-

را للعجز نظقامت الدولة كذلك بإعادة الهیكلة المالیة للمؤسسات المهیكلة حدیثا وبناء على ذلك، 
3اطها،لمساعدتها على مواصلة نشم هو توفیر المحیط الملائوالهدف من ذلك، المالي الكبیر الذي عرفته

إنشاء لجنة خاصة بإعادة الهیكلة المالیة أوكلت لها مهمة البحث في أسباب الاختلال المالي حیث تمَ 
سسات عطاء تلك المؤ لإتكلیف البنك الجزائري للتنمیة كما تمَ الذي تعاني منه المؤسسات العمومیة،

فإن إعادة الهیكلة لم تأت بنتائج،ولكن على الرغم من ذلك.من أجل إعادة توازنها الماليقروضا جدیدة 
غراض لأاستغلالهاإضافیة متعلقة بالتجهیز الإداري عوض أعباءإثقال المؤسسات بإذ تمَ إیجابیة 

كلیة ، العدد الثالث، مجلة المفكر، تقییم إعادة هیكلة المؤسسة الاقتصادیة العمومیة الجزائریة: الحق ماني، عبد الطیب داودي1
.135ص، 2004، ر، جامعة محمد خیضر بسكرة، الجزائالحقوق والعلوم السیاسیة

امعة محمد جالعدد العاشر، ، مجلة العلوم الإنسانیة، أداء النظام المصرفي الجزائري في ضوء التحولات الاقتصادیةكمال عایشي: 2
.06، ص2006خیضر بسكرة، الجزائر، نوفمبر 

.138، صمرجع سبق ذكره، تقییم إعادة هیكلة المؤسسة الاقتصادیة العمومیة الجزائریة: الطیب داودي، عبد الحق ماني3
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یر ، وهذا ما دفع الجزائر إلى القیام باتخاذ تدابإلى ضعف توازنها وتراكم المشاكل علیهاأدىمما إنتاجیة، 
إعادة تنظیم الاقتصاد الوطني.أخرى من شأنها إصلاح الوضع القائم و 

الذي تزعزع بهدف تحقیق الاستقرار الاقتصادي : 1988الإصلاحات الاقتصادیة لسنة -2.2
اتخذت السلطات الجزائریة مجموعة من ،وانخفاض العائدات البترولیة1986لسنة إثر الصدمة النفطیة 

تتمثل فیما یلي:الإجراءات 

12الصادر في 01-88استقلالیة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة من خلال القانون رقم -
من خلال ،اتبهدف تحقیق اللامركزیة في اتخاذ القرار من الحریة اكبیر ا، الذي منحها قدر 1988جانفي 

،أجور عمالهاو منتجاتهاإلغاء الوصایة الوزاریة، تطبیق القواعد التجاریة في أعمالها، حریة تحدید أسعار 
.1إمكانیة القیام بالاستثمار دون المرور بالهیئة المركزیة للتخطیطبالإضافة إلى 

والذي ،1988جانفي 12الصادر في 02-88إصلاح نظام التخطیط من خلال القانون رقم -
الخزینة اتكفل بتمویلهتفبالنسبة للنوع الأول والاستثمارات اللامركزیة، الاستراتیجیةز بین الاستثمارات یمیَ 
مارات لا تدر مردودیة مالیة، بینما بالنسبة للاستوتتحمل الخسائر الناجمة عنها كونها استثمارات مومیةالع
من مواردها ابعیدا عن القیود الإداریة إمَ التي تدیرها ركزیة فتوكل للمؤسسات الاقتصادیة العمومیة ماللاَ 

الخاصة أو من القروض المصرفیة.
30لىإمارات الخاصة به والتي وصلت ثمن خلال رفع سقف الاستتشجیع القطاع الخاص -

یل الخارج لضمان تمو إلىماح للمقیمین بتحویل الأموال ، بالإضافة إلى السَ 1988ملیون دج في جویلیة 
ل أفری14الصادر في 10-90وهذا ما أتى به قانون النقد والقرض في الداخل لأنشطتهممكملة أنشطة
1990.

یل والسماح لغیر المقیمین بتحویل أموالهم إلى الجزائر لتمو تشجیع الاستثمار الأجنبي المباشر -
.كافة الأنشطة الاقتصادیة غیر التابعة للدولة أو إحدى هیئاتها

ن مفیه الأسعار مدعمة كونتالذياري وضع نظامین لتحدید الأسعار: النظام القانوني الإد-
حدد یهدف أساسا لتحسین عرض السلع حیث تتقبل الدولة لتحسین القدرة الشرائیة، والنظام الحر الذي 

الأسعار تلقائیا من خلال قوى العرض والطلب على السلعة ذاتها.

تراجع النمو الاقتصادي ات یفي مطلع التسعین: 1991لسنة الإصلاحات الاقتصادیة -2.3
إلى 1985ملیار دولار في سنة 19.8عرفت المدیونیة الخارجیة ارتفاعا من ، و %2في الجزائر بحوالي 

ة حسیبة جامعالعدد الأول، ، مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا، الاقتصادي في الجزائروالإصلاحسیاسات التحریر علي بطاهر: 1
.205، ص2004بالشلف، الجزائر، بن بوعلي 
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الناتج من%9بما نسبته الخزینة العمومیة فيالعجزالناتجة من، 1993ملیار دولار في سنة 25.7
.19921في سنة %32إلى1991في سنة %25.9من ، كما ارتفع معدل التضخم المحلي الإجمالي

د بالاتفاق مع صندوق النقاقتصادیةإصلاحات القیام بفي الجزائر شرعتأمام هذه الوضعیة و 
، وتتمثل هذه الإصلاحات فیما یلي:الدولي والبنك العالمي

أو ما یعرف ببرنامج ): 1995مارس-1994الهیكلي (أفریلثبیتبرنامج الت-1.3.2
وجعله مستقرا الحد من تراجع النمو الاقتصاديهو، كان الهدف من هذا البرنامج الاستقرار الاقتصادي

زن إلى ثم إعادة التوانمواجهة عجز الخزینة العمومیة وم، من الناتج الداخلي الخام%3في حدود 
التضخم.محاربةإلىبالإضافة،المیزانیة العامة

2كما یلي:وزعتملیار دولار، 5,193تمویل مالي قدره وفي هذا الصدد حصلت الجزائر على 

.ملیار دولار كسیولة مباشرة2,942-
.ملیار دولار كقروض1,417-
.ملیون دولار كحساب خاص بالعملة الأجنبیة834-

التالیة:لنتائجاإلىالتوصلتمَ ،البرنامجتطبیقوبعد

الموادأسعارارتفاعصاحبهالذيالأمر،%40.17نسبتهبماالجزائريالدینارقیمةانخفاض
.والطاقویةالغذائیة
كما ، 1994في سنة %4.4إلى 1993في سنة %8.7منالعامةالمیزانیةعجزانخفاض

في سنة %15.7إلى1993في سنة من الناتج المحلي الإجمالي %21.2انخفضت الكتلة النقدیة من 
1994.
 1.5مقابل 1994ملیار دولار في سنة 2.64إلى ارتفاع الاحتیاطات من العملات الأجنبیة

وضعیة میزان المدفوعات.وهذا ما أدى إلى تحسین، 1993ملیار دولار في سنة 

مل هذا البرنامج تشا): 1998مارس-1995الهیكلي (أفریلبرنامج التعدیل-2.3.2
ومن ،التي ترمي إلى تحقیق الاستقرار الاقتصادي الكليالاقتصادیة الكلیةمختلف أوجه السیاسة على 

3ما یلي:من قبل صندوق النقد الدوليالمشروطةو بین الأهداف التي جاء بها البرنامج 

.من إجمالي الناتج الداخلي الخام%5خارج المحروقات بـ نمو متوسط تحقیق -

.180، ص2006، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیةبن علي بلعزوز، 1
، مداخلة مقدمة ضمن فعالیات النامیة مع الإشارة إلى حالة الجزائرالعولمة والإصلاحات الاقتصادیة في الدول نور الدین حامد: 2

21-20، المركز الجامعي بشار، الجزائر، -الممارسة التسویقیة–الوطني الأول حول الإصلاحات الاقتصادیة في الجزائرالملتقى
.08، ص2004أفریل 

.12-11، ص صمرجع سبق ذكره،نظرة عامة على التحولات الاقتصادیة في الجزائر: كربالي بغداد3
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وتحقیق ) 1993سنة %20.8كان (بعدما %10.3إلى تخفیض معدل التضخم -
استقراره؛

تحقیق مستوى تشغیل دائم؛-
تحسین وضعیة میزان المدفوعات؛-
.إنعاش الاقتصاد الوطني-

انتهجت الجزائر سیاستین اقتصادیتین ذات آجال مختلفة إحداهما قصیرة ولتحقیق تلك الأهداف 
السیاستین فیما یلي:طویلة الأجل، وتتمثل كلتا متوسطة و الأجل والأخرى 

التي ،ةیتتعلق هذه السیاسة بالتدابیر المالیة والنقدالسیاسة الاقتصادیة قصیرة الأجل: -
، 1996نة منذ سلیص العجز في المیزانیة العمومیة الذي زال نهائیاتسمح بتحقیق نمو اقتصادي وتق

نتیجة زیادة الإیرادات وتقلیص النفقات العمومیة.
لممكنة اتعتمد هذه السیاسة على توفیر الوسائلالسیاسة الاقتصادیة طویلة الأجل: -
استقرار ه،تتحسین مردودیو اقتصادي مستمر من خلال الاستعمال الأمثل للجهاز الإنتاجيلتحقیق نمو 

ات.قتحریر التجارة الخارجیة، بالإضافة إلى تدعیم الصادرات خارج المحرو ،معدلات التضخم والبطالة

النتائج التالیة: عن ولقد أفرز تطبیق هذا البرنامج 

 ما كان سالبا لفترة طویلةبعد1997سنة %4.5إلىالاقتصادينموالارتفاع معدل.
 1.3، و1996سنة في من إجمالي الناتج الداخلي الخام %3تحقیق فائض في المیزانیة بلغ%

.1997في سنة 
 ملیار 1.5بعدما كانت 1997ملیار دولار في سنة 8زیادة احتیاطات الصرف لتصل إلى

.1993دولار في سنة 
 على التوالي%7إلى %29.8من 1997-1994انخفاض معدل التضخم خلال الفترة.
 1997-1995م خلال الفترة امن الناتج الداخلي الخ%34إلى %27.6من الإیراداتارتفاع ،

.1997في سنة %29إلى 1995سنة في %33.6النفقات انخفاضا من كما عرفت 

مراحل إنشاء سوق الأوراق المالیة بالجزائر: ثانيالمطلب ال

ات، یإنشاء سوق الأوراق المالیة في إطار الإصلاحات الاقتصادیة التي تبنتها الجزائر منذ الثمانینتم
فیما یمكن إدراجهابالعدید من المراحل ، ومرَ 1990السوق في سنة أحیث بدأ التحضیر الفعلي لهذ

یلي: 

-90رقم التنفیذي تجسدت هذه المرحلة بصدور المرسوم ):1992-1990(تقریریةالمرحلة ال-1
المترتبة على المؤسسات تحویل دیون الخزینة والمتعلق بإمكانیة 1990مارس 27المؤرخ في 101
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لیحدد 1990مارس 27المؤرخ في 102-90، كما صدر مرسوم آخر رقم 1العمومیة إلى قیم منقولة
ة لفائدة مؤسسات عمومیإصدارها الاقتصادیة ت العمومیة مؤسساشهادات الأسهم التي یمكن للشكالأ

إنشاء باتخذت الحكومة قرار 1990دیسمبر 90، وفي 2بالإضافة إلى شروط مفاوضتهااقتصادیة أخرى 
متكونة من مجموعة من المساهمین یمثلون ذات أسهم، وهي شركة SVM((لة نقو شركة القیم الم

تتمثل فیما یلي:حیث 03-88لقانون رقم لاإنشاؤها وفقي تمَ تصنادیق المساهمة الثمانیة ال

صندوق المواد الغذائیة الفلاحیة.
والريصندوق المناجم، الفحم.
صندوق التجهیز.
صندوق البناء.
 ،البتروكیمیاء والصیدلةصندوق الكیمیاء.
صندوق الاتصال، الإلكترونیك والإعلام الآلي.
صندوق الصناعات المختلفة.
.صندوق الخدمات

حصص متساویة بین الصنادیق علىامقسَ دج م320.000بمبلغشركة القیم المنقولةر رأسمالیقدَ و 
بحیث كل عضو یمثل صندوق مساهمة معین، من ثمانیة أعضاءایدیرها مجلس إدارة متكونو السابقة، 

.3كما یقوم المجلس بتعیین المدیر العام الذي یتولى مهمة تسییر الشركة

اق لة في وضع تنظیم یسمح بإنشاء بورصة للأور منقو ویكمن الهدف الأساسي من إنشاء شركة القیم ال
ور ثلاثة الجزائري، وفي هذا الصدد تم صدقي والازدهار بالاقتصادلرَ االمالیة تتوفر فیها جمیع إمكانیات 

، ویتعلق الأمر بـ:1991ماي 28مراسیم تنفیذیة بتاریخ 

المترتبة على المؤسسات العمومیة الخزینةبتحویل دیون ، المتعلق 1990مارس 27المؤرخ في 101-90المرسوم التنفیذي رقم 1
، 1990أبریل 04، الصادرة في 14العدد ، الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، إصدارهاقیم منقولة وتجمیدها ویبین شروط إلى
.471ص

بتحدید أشكال شهادات الأسهم الممكن إصدارها من ، المتعلق 1990مارس 27المؤرخ في 210-90المرسوم التنفیذي رقم 2
جمهوریة ، الجریدة الرسمیة للالمؤسسات العمومیة الاقتصادیة لفائدة مؤسسات عمومیة اقتصادیة أخرى وشروط إبرام الصفقات بها

.471، ص1990أبریل 04في ، الصادرة14العدد الجزائریة، 
 SVM: Société de Valeurs Mobilières.
3 Zahia Zerfa: La tenue de compte-conservation de titres en Algérie, Intervention faite lors du
colloque National  sur «L’environnement des affaires favorable au développement et à la
dynamisation des marchés financiers», Centre Universitaire de Tipaza, Alger, 27-28 Novembre
2013, P48.
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 ولةنقالمتعلق بتنظیم المعاملات على القیم الم169-91المرسوم التنفیذي رقم.
 ولة وشروط إصدارها من طرف نقد أنواع القیم المالذي یحدَ 170-91المرسوم التنفیذي رقم

.الشركات
المتعلق بلجنة البورصة.171-91مرسوم التنفیذي رقم ال

عدیل تالذي كان عائقا لتحقیق الأهداف المنوطة بها، تمَ ولة نقونظرا لضعف رأسمال شركة القیم الم
تغییر تسمیتها إلى ، كما تمَ 1992دج في فیفري 9.320.000القانون الأساسي لها ورفع رأسمالها إلى 

.أنها لم تتمكن من تفعیل دورها، ولكن على الرغم من ذلك إلاَ "بورصة الأوراق المالیة"
25المؤرخ في 08-93بموجب المرسوم التشریعي رقم ): 1996-1993المرحلة الابتدائیة (-2
ن جهة لأسهم مإدخال بعض التعدیلات على القانون التجاري متعلقة أساسا بشركات ا، تمَ 1993أفریل 

القانون خاصة فیما یتعلق ب،ولة من جهة أخرى، نظرا لعدم توافقه مع شروط عمل البورصةنقوبالقیم الم
الذي منع الشركات العمومیة من التنازل عن أسهمها لغیر 1988جانفي 12الصادر في 04-88رقم 

.المؤسسات العمومیة

العمومي بح بالإمكان تأسیسها والشروع في العرضفبالنسبة للتعدیلات المتعلقة بشركات الأسهم، أص
ب توفره رفع المبلغ الأدنى الواج، سواء عند تأسیس الشركة أو عند القیام برفع رأسمالها، كما تمَ للادخار

دج) في حالة العرض العمومي 5.000.000لتأسیس شركة الأسهم بخمسة ملایین دینار جزائري (
، وملیون دینار جزائري )دج300.000ثلاثة مائة ألف دینار جزائري (للادخار بعدما كان في حدود

دج) في حالة عدم اللجوء إلى العرض العمومي للادخار.1.000.000(

ولة، فلقد أتاح المرسوم إمكانیة إصدار أنواع جدیدة منها تتمثل في أسهم نقأما فیما یتعلق بالقیم الم
التمتع، شهادات الاستثمار، شهادات الحق في التصویت، شهادات المشاركة، السندات، السندات القابلة 

صدرها سندات قابلة للتداول ت"تحدید مفهوم القیم المنقولة بأنها عبارة عن كما تمَ للتحویل إلى أسهم، 
ر، وتمنح حقوقا مماثلة باختلاف رة في البورصة أو یمكن أن تسعَ شركات المساهمة، وتكون مسعَ 

تصنیفاتها، كما تسمح بالدخول بصفة مباشرة أو غیر مباشرة في حصة من رأسمال الشركة المصدرة 
.1"(الأسهم) أو في حق مدیونیتها (السندات)

سبتمبر 26المؤرخ في 59-75المعدل والمتمم للأمر رقم 1993أبریل 25المؤرخ في 08-93المرسوم التشریعي رقم 1
715المادة ، 1993أبریل 27، الصادرة في 27للجمهوریة الجزائریة، العدد ، الجریدة الرسمیة لقانون التجاريلالمتضمن ، 1975
.37، ص 30مكرر 
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23المؤرخ في 10-93صدور المرسوم التشریعي رقم وفي إطار تنظیم بورصة القیم المنقولة، تمَ 
1د الهیئات العاملة بالبورصة في كل من:، الذي حدَ 1993ماي 

) لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصةCOSOB(التي تشكل سلطة سوق القیم المنقولة :.
) شركة تسییر بورصة القیم المنقولةMSGBV( یرسال: وهي عبارة عن شركة ذات أسهم تتولى

الجید للعملیات المتعلقة بالقیم المنقولة في البورصة.

جراء أیة مفاوضة للقیم المنقولة إلا داخل مقصورة البورصة، وعن طریق الوسطاء في إكما لا یجوز 
عملیات البورصة بعد اعتمادهم من قبل اللجنة.

ات بعض الصعوباعترضتهاوعلى الرغم مما شهدته هذه المرحلة من تعدیلات، إلا أن البورصة 
بشكل جید، منها:لانطلاقها
المتبوع بتردد السلطات العمومیة بشأن خوصصة المؤسسات العمومیة ،الإطار القانوني الضیق

الاقتصادیة؛
 مرتفعة؛الفائدة الالمحیط الاقتصادي غیر المشجع والمتمیز بمعدل التضخم وأسعار
ى التي تمنعها من الدخول إلئة لمعظم المؤسسات الاقتصادیة العمومیة، المالیة السیَ الوضعیة

البورصة.

تهیئة كل الظروف تفي هذه المرحلة تم: إلى حد الآن)1996مرحلة الانطلاقة الفعلیة (من -3
لإنشائهاحیث تم وضع نص قانونيلإنشاء بورصة القیم المنقولة من الناحیة القانونیة والتقنیة، الملائمة 
.أصبح لها مكان ماديو ،وتنظیمها

صة، أنظمة قانونیة قصد استكمال شروط قیام البور و دت هذه المرحلة بصدور عدة مراسیم تنفیذیة تجسَ 
من بینها:

 المتعلق بنظام هیئات التوظیف 1996جانفي 10المؤرخ في 08-96رقم المرسوم التنفیذي ،
.لقیم المنقولةفي االجماعي 
 أ التي تلجالمتعلق بطبیعة المعلومات الواجب نشرها من قبل الشركات 02-96النظام رقم

.للادخارللعرض العمومي 
 ات، المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملی1996جویلیة 03المؤرخ في 03-96النظام رقم

.البورصة وكذا واجباتهم

یة، لرسمیة للجمهوریة الشعبا، الجریدة المتعلق ببورصة القیم المنقولة، 1993مایو 23المؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم 1
.05-04، ص ص15-03، المادة 1993مایو 23، الصادرة في 34العدد 

 COSOB : Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse.
 SGBVM : Société de gestion de la bourse des valeurs mobilières.
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 في رأسمال شركة إدارة المتعلق بمساهمة الوسطاء في عملیات البورصة 01-97النظام رقم
.بورصة القیم المنقولة

 المتعلق بشروط تسجیل الأعوان المؤهلین لإجراء المفاوضات على القیم 02-97النظام رقم
.المنقولة
 المتعلق بسیر بورصة القیم المنقولة03-97النظام رقم.
الوسطاء في اعتمادةلكیفیةد، المحدَ 1997نوفمبر 30الصادرة في 01-97تعلیمة رقم ال

العملیات البورصیة.

ركة إدارة تم إنشاء شو ت البورصة بممارسة نشاطها الفعلي، وبذلك بدأت لجنة تنظیم ومراقبة عملیا
الوسطاء في العملیات البورصیة یمثلون مختلف ، كما تم تحدید 1997بورصة القیم المنقولة في ماي 

ن طریق علجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة الذین تم تكوینهم من قبل ، البنوك والمؤسسات المالیة
.الاستعانة بالخبراء الأجانب

ي نهایة فتهیئة الجو المناسب وتحضیر كل الهیئات المعنیة للشروع في العمل بكما قامت اللجنة 
، راكالمتعلق بشركة سونط1998جانفي 12في قرض سندي أول وبالفعل تم إصدار ، 1997سنة 

.للقیم المنقولةإصدارات أخرى بللقیاموهذا ما فتح المجال 

"الجزائریة للتسویة"تسمىهیئة جدیدة تمَ إنشاء،10-93تعدیل المرسوم التشریعي رقم وفي إطار
، وبذلك تجنَب مشكلة ضیاع تلك الأدوات لأدوات المالیةلالصفة المادیةنزعتعمل على2003في سنة 

سوق مخصص للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال النظام رقم إنشاء، كما تم من طرف حاملیها
المتعلق بالتنظیم العام 03-97للنظام رقم المعدل والمتمم 2012جانفي 12الصادر في 12-01

.1لبورصة القیم المنقولة

1 Zahia Zerfa: La tenue de compte-conservation de titres en Algérie, Op.Cit, P49.
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في سوق الأوراق المالیة بالجزائرالمطلب الثالث: الهیئات التنظیمیة والمتدخلة

والرقابیة یة تنظیممجموعة من الهیئات الظافرتید لسوق الأوراق المالیة بالجزائرالسیر الجَ یتطلب
یما یلي:فسنتطرق إلى مختلف هذه الهیئات من جهة أخرى، وفي هذا الصدد فیه من جهة، والمتدخلة

الأوراق المالیة بالجزائرسوقلالهیئات التنظیمیة -1

ار في إطت تسهر على ضمان إتمام المعاملاتثلاث هیئام سوق الأوراق المالیة بالجزائرینظَ 
ة القیم في لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، شركة تسییر بورص، وتتمثل هذه الهیئات الشفافیة التامة

إلى كل منهم فیما یلي: المنقولة والمؤتمن المركزي للسندات، وسنتطرق
هي عبارة عن سلطة ضبط مستقلة ):COSOBلجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة (-1.1

10-93قم بمقتضى المرسوم التشریعي ر هاتم تأسیس، ةالمالییةتتمتع بالشخصیة المعنویة والاستقلال
ویتكون رأسمالها ، 1996فیفري 13تاریخ تصبح عملیة إلا في ، إلا أنها لم 1993ماي 23المؤرخ في 

.من الأسهم المكتتب فیها من قبل الوسطاء في عملیات البورصة
موجب بیعین الرئیسحیث ، لمدة أربع سنواتیعینون وتتكون اللجنة من رئیس وستة أعضاء

1ما یلي:وفقا لبقرار من وزیر المالیة، ویعین الأعضاء رئاسيمرسوم 

قاض یقترحه وزیر العدل؛-
لمالیة؛المكلف باوزیر العضو یقترحه -

عضو یقترحه محافظ بنك الجزائر؛-

؛المكلف بالتعلیم العاليوزیر الأستاذ جامعي یقترحه -

للقیم المنقولة؛ةالمصدر ةعضو یختار من بین مسیري الأشخاص المعنوی-

.ومحافظي الحسابات والمحاسبین المعتمدینعضو یقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبیین-

حمایة الاسیمهي تنظیم ومراقبة سوق الأوراق المالیةاللجنة إلیها ومن بین الأهداف التي تسعى 
،ونالإعلامیة التي یعدَها المصدر من خلال منح التأشیرة على المذكرة ،المستثمرین في القیم المنقولة

وتحسین أداء السوق ،المتعلقة بالاكتتاب في القیم المنقولة عن درایةا یسمح للمستثمرین باتخاذ قراراتهم ممَ 
.وشفافیته

، دفاتر البحوث العلمیة، العدد الثالث، المركز الجامعيالتشریعي والتنظیمي لعمل بورصة القیم المنقولةالإطارفاطمة عاشور: 1
.431، ص2013لتیبازة، الجزائر، دیسمبر 
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1التالیة:بالوظائفلجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة تقومكما 

:لمتضمنة االتعلیماتجنة بسن مجموعة من للاتتجلى هذه الوظیفة في قیام الوظیفة القانونیة
أساسا:
رؤوس الأموال التي یمكن استثمارها في البورصة.
 وفیرهاتاعتماد الوسطاء في عملیات البورصة، وتحدید مسؤولیاتهم والضمانات التي یجب
.لزبائنهم
قبول القیم المنقولة للتفاوض بشأنها وشطبها.
شروط التفاوض على القیم المنقولة في البورصة.
 ص الشركات المصدرة للقیم المنقولة.للمعلومات التي تخالنشر الدوري
من أن الشركات المقبول تداول قیمها اللجنة تأكدمن خلال هذه الوظیفة ت: وظیفة المراقبة

ت هذا في مجالاو تتقید بالأحكام التشریعیة والتنظیمیة الساریة علیها، سوق الأوراق المالیةالمنقولة في 
.لقانونیةوعملیات النشر ا،تشكیل أجهزة الإدارة والرقابة،عقد الجمعیات العامة،القیم المنقولةعدیدة منها
 :تؤدي اللجنة هذه الوظیفة من خلال الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة الوظیفة التأدیبیة والتحكیمیة

التي تتألف من الأعضاء التالیة:
الرئیس؛-
طوال مدة انتدابهما؛عضوین منتخبین من بین أعضاء اللجنة-
قاضیین یعینهما وزیر العدل، ویختاران لكفاءتهما في المجالین الاقتصادي والمالي.-

سیر البورصة، بالمتعلقةنزاع تقني ناتج عن تفسیر القوانین واللوائح كلحیث تتولى اللجنة دراسة 
ولة، نقمیر بورصة القیم ال، الوسطاء وشركة تسیالوسطاء في عملیات البورصةكل من كما تتدخل بین 

الوسطاء والشركات المصدرة للأسهم، بالإضافة إلى ذلك تتدخل بین الوسطاء والآمرین بالسحب في 
.البورصة

بالواجبات، تصدر الغرفة عقوبات مختلفة تبعا لدرجة الخطأ أو المخالفة المرتكبة،  لوإذا ما تم الإخلا
حب الاعتماد، سهذه العقوبات في الإنذار، التوبیخ، حضر النشاط كله أو جزءه مؤقتا أو نهائیا،وتتمثل 

أو فرض غرامات مالیة.

شركة وفقا للمرسوم تم تأسیس هذه ال): SGBVMشركة تسییر بورصة القیم المنقولة (-2.1
تحت تسمیة "شركة القیم المنقولة" من خلال الجمعیة العامة لصنادیق المساهمة10-93التشریعي رقم 

فیفري 17أما في "، القیم المنقولةشركة إدارة بورصة "إلىتغیرت تسمیتها1997ماي 25في و الثمانیة، 

.09-07، ص صمرجع سبق ذكره، 1993مایو 23المؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم 1
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أصبحت تسمى "شركة 10-93للمرسوم التشریعي رقم المعدل والمتمم04-03وفقا للقانون رقم 2003
دینار 475.200.000یبلغ رأسمالها وهي عبارة عن شركة ذات أسهم ، 1تسییر بورصة القیم المنقولة"

رون عملیات الذین یحتك،الأسهم المكتتب فیها من قبل الوسطاء في عملیات البورصةمنیتكونجزائري 
.التفاوض على القیم المنقولة سواء لحسابهم أو لحساب زبائنهم

وزیر عام، ویتم تعیینهم من قبل الالمدیر المجلس إدارة مكون من مسیرین یرأسهم من الشركة وتتكون 
بالتشاور مع لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، ویتكون المجلس من ممثلي الهیئات المكلف بالمالیة 

المالیة الآتیة:

؛(CNMA)الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي -
؛(BNA)الجزائري الوطني البنك-
؛(CPA)ي ض الشعبي الجزائر القر -
؛(BADR)بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة -
؛(BDL)بنك التنمیة المحلیة -
؛(CNEP)ني للتوفیر والاحتیاط طالصندوق الو -
؛(CAAR)الشركة الجزائریة للتأمین وإعادة التأمین -
؛(CAAT)الشركة الجزائریة للتأمین الشامل -
؛(SAA)الشركة الجزائریة للتأمین -
.(CCR)الشركة المركزیة لإعادة التأمین -

صة،ها تحت رقابة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البور مهامتسییر بورصة القیم المنقولةشركةمارسوت
:تتمثل فیما یليالتي و 

التنظیم العملي لإدخال القیم المنقولة في البورصة؛-
والتسعیر؛التنظیم المادي لجلسات البورصة وتسییر نظام التفاوض -
تسجیل عملیات التداول؛-
تنظیم عملیات المقاصة على المعاملات المتعلقة بالقیم المنقولة؛-
؛نشر المعلومات المتعلقة بصفقات البیع والشراء، وإصدار النشرة الرسمیة لجدول التسعیرة-
التأكد من شرعیة المعاملات التي یقوم بها الوسطاء.-

، 1993ماي 23المؤرخ في 10-93رقم التشریعي، المعدل والمتمم للمرسوم 0320فبرایر 17المؤرخ في 04-03القانون رقم 1
، 2003فبرایر 19، الصادرة في 11، الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، العدد المتعلق ببورصة القیم المنقولة المعدل والمتمم

.21، ص 07المادة 
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فأو ما یعر : )le dépositaire central des titresلسندات (لالمؤتمن المركزي -13.
الصادر 04-03إطار القانون رقم عن شركة ذات أسهم تم تأسیسها فيهي عبارة، بالجزائریة للتسویة

القانوني الإطارتم وضع حیث10،1-93المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي رقم 2003فیفري 17في 
م مقسَ ، ) ملیون دینار جزائري65وحدد رأسمالها بمبلغ خمسة وستون (،لسنداتلالمؤتمن المركزي لشركة 

خمسة بنوك عمومیة (البنك الخارجي الجزائري، القرض الشعبي الجزائري، فیها من قبل مكتتبأسهم على
البنك الوطني الجزائري، بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة، والصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط)، وثلاثة 

لریاضومؤسسة ا،-الأوراسي-رة في البورصة (مجمع صیدال، مؤسسة التسییر الفندقيمؤسسات مسعَ 
لا یتم فتح رأسمالها إلا لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة، الشركات المصدرة للسندات حیث ، سطیف)

ین في الجزائر مساهمزینة العمومیة وبنك خاعتبار كل من العلى وهذا والوسطاء في عملیات البورصة، 
.طلبهماىن ممارسة هذا الحق بناء علو ، ویستطیعالشركة بحكم القانون

240.000م على مقسَ ، ملیون دینار جزائري240إلى رأسمال الشركةتم رفع2013وفي سنة 
ة ؤسسمبالتخلي عن الذكرالمؤسسات السابقةنفس تحوزها ،دینار جزائري1.000اسمیة تبلغسهم بقیمة 

بنسب ، وذلكودخول بنك التنمیة المحلیة2006في سنة ها من البورصة لانسحابنظرا الریاض سطیف 
2متفاوتة كما یلي:

؛%17.80نك الخارجي الجزائري بنسبة الب
 ؛%8.59القرض الشعبي الجزائري بنسبة
 ؛%17.80البنك الوطني الجزائري بنسبة
 ؛%17.80بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة بنسبة
 ؛%17.80الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط بنسبة
 ؛%13.60بنك التنمیة المحلیة بنسبة
 ؛%2.14مجمع صیدال بنسبة
 4.43بنسبة الأوراسي مؤسسة التسییر الفندقي%.

 Algérie Clearing.
1 http://www.algerieclearing.dz/index.php/presentation, consulter le 17/06/2014.
2 COSOB: Rapport annuel 2013, Alger, 2013, P56.
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الشكل التالي:من خلالیمكن توضیح نسب المساهمة السابقة و 

للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة.2013التقریر السنوي من إعداد الباحثة بناء على المصدر:

سویة التي تنصب أساسا في تو المؤتمن المركزي للسندات شركةالوظائف التي تقوم بهاوتتمثل
1:فیما یلي، زیادة سرعة تداول السندات ومركزیة التعامل بهابهدفالعملیات البورصیة

لمتمثلین اسم المهنیینإبلأوراق المالیةیقوم المؤتمن المركزي بمسك حسابات اوظیفة الحفظ:-
، وبذلك یقوم المؤتمن المركزي بمركزة حفظالمستثمرینالذین بدورهم یمسكون حسابات الوسطاءفي 

؛سنداتال

ؤسسةلكل مالسنداتیفتح المؤتمن المركزي حسابا جاریا أو أكثر من السندات:دورانوظیفة -
وبناء على ذلك یقوم المؤتمنص له، ، ویرمز إلى كل حساب جاري برمز المنخرط المخصَ منخرطة فیه

حیث بمجرد ما تقوم الوظیفة من خلال عملیات التحویل من حساب إلى حساب آخر، المركزي بهذه
ركزي السندات، یقوم المؤتمن المتسلیملتعلیمات بإصدارالمفاوضون وأالبورصة، الشركات المصدرة، 
لتسویة والتسلیماوبحلول تاریخالطرفین (البائع والمشتري)، الاتفاق بینم بمراقبة هذه التعلیمات وتنظی

وقید ،من جهةالموجودة لدیهتحسابات السندادائنیة وأمدینیة قیدبضمان المؤتمن المركزي یلتزم 
ضمن ، وبذلك یمن جهة أخرىالموجودة لدى بنك الجزائر في آن واحدالنقدیةحسابات الدائنیة ومدینیة 

.التوازي بین عملیتي التسلیم والتسویة النقدیة

1 Youcef Debboub, Mise en place d’un dépositaire central des titres : Synthèse du schéma
directeur, Bulletin de la commission, Commission d’organisation et de surveillance des opérations
de bourse, Alger, N: 04, Juillet 2003, P06.

4,3

17,8

8,59

17,8 17,8

13,6

2,18
4,43

المساھمون في شركة المؤتمن المركزي ): 11(الشكل رقم 
للسندات

BEA BEA2 CPA BADR CNEP-Banque BDL SAIDAL SGH El-Aurassi
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والتي نداتسالتسمح هذه الوظیفة للمهنیین بممارسة الحقوق المرتبطة بوظیفة إدارة السندات:-
؛مصدري الأوراق المالیةمن حسب التعلیمات المتلقاةوهذا من بینها حق الدفع وزیادة رأس المال، 

یعود على المستثمرین بالعدیدوهذا ما :(السندات غیر المجسدة)إزالة الطابع المادي للسندات-
تحسین إزالة خطر ضیاعها أو سرقتها أو إتلافها، و ، طبع السنداتتقلیص تكالیف من المزایا والمتمثلة في 

اب من حساب إلى حسللسندات معالجتها من خلال عملیات التسویة التي یقوم بها المؤتمن المركزي 
.، والتي تسمح بتقلیص آجال إتمام الصفقات على الأوراق المالیةآخر

، العادیةفي الأسهمتتمثل لعملیات المؤتمن المركزي الأوراق المالیة المقبولة جدر الإشارة إلى أنوت
الدین القابلة لخزینة، سنداتباالشبیهة دات سنال، السندات القابلة للتحویل إلى أسهم، تقلیدیةالسندات ال
ذه بدون تمییز ما إذا كانت هوهذا ، لقیم المنقولةفي اهیئات التوظیف الجماعي حصص و للتفاوض، 

.1، أجنبیة أو محلیةرة في البورصةمسعَ رة أم غیرمسعَ الأوراق
الأوراق المالیة بالجزائرسوقفي ة متدخلالهیئات ال-2

یمكن تصنیف المتدخلین في سوق الأوراق المالیة بالجزائر إلى ثلاث هیئات، تتمثل في 
-ماسكي الحسابات، و لقیم المنقولةفي اهیئات التوظیف الجماعي ، الوسطاء في عملیات البورصة

ناول كل منهم فیما یلي:نتوسوف السندات،حافظي 
هم عبارة عن شركات ذات أسهم أو أشخاص :(IOB)الوسطاء في عملیات البورصة-1.2

لا بعد ولا یمارسون مهامهم إ، 2طبیعیین یتم اعتمادهم من قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة
3فیما یلي:تتمثلالذي یتطلب توفر مجموعة من الشروط حصولهم على الترخیص

ات رها في الشركات ذتتمثل الشروط التي یجب توفَ شروط اعتماد الشركات ذات الأسهم: -
فیما یلي:الأسهم لممارسة نشاط الوساطة 

دج) دینار جزائري؛1.000.000امتلاك رأسمال أدنى قدره ملیون (-

1 Règlement COSOB N:03-01 du 15 Moharrem 1424 Correspondant au 18 Mars 2003, relatif au
règlement général du dépositaire central des titres, Article 12, P03.
2 Djamel Eddine Sahnoun: La Banque et le rôle d’Intermédiaire en Opération de Bourse,
Intervention dans le forum national concernant le Système bancaire Algérien et mutations
économiques –Réalité et perspectives-, Université Hassiba Ben Bouali, Chlef, Alger, 14-15
Décembre 2004, P 103.
3 Règlement COSOB N:96-03 du 17 Safar 1417 Correspondant au 03 Juillet 1996, relatif aux
conditions d’agrément, aux obligations et au contrôle des intermédiaires en opérations de bourse,
Articles 05-06, P22.
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حیازة محلات ملائمة لضمان أمن مصالح الزبائن؛-
بالجزائر؛حیازة مقر الشركة -
لمنصوص اف بالإدارة العامة للشركة، تتوفر فیه شروط التأهیل ر على الأقل مكلَ ر مسیَ توفَ -

الأشخاص الطبیعیین؛لاعتمادعلیها 
تقدیم طلب اعتماد على مستوى لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة.-

اص الأشختتمثل الشروط التي یجب توفرها في : الأشخاص الطبیعیینشروط اعتماد -
ما یلي:فیلممارسة نشاط الوساطة في عملیات البورصة الطبیعیین

؛الاعتمادتقدیم طلبیوم) عاما 25خمسا وعشرین (عن عمرهم قلیلا أن -
في د، مرفوقة بتكوین جیَ التعلیم العالي أو شهادة معادلة لهامنسانس على شهادة اللیالحیازة-

؛واكتساب تجربة مهنیة، مجال تجارة وتسییر القیم المنقولة
المطلوبة لضمان حمایة المدخرین؛التمتع بالأخلاق الحسنة والنزاهة-
؛على محل واضح التعیین والتحدید وملائم لممارسة النشاطالحیازة-
دینار ج)د500.000(ألفخمسمائةبمبلغ شكل قیم الخزینةفيأو نقداإثبات كفالة تدفع -

جزائري؛
لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة.مستوىعلى طلب اعتماد تقدیم-

موجب دة بالمحدَ و یقومون بتأدیتها،وتكمن أهمیة الوسطاء في عملیات البورصة في المهام التي 
المتعلق ببورصة القیم المنقولة،10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي رقم 04-03القانون رقم 

ما یلي:والتي تتمثل فی

التوجیهات والإرشادات اللازمة في مجال توظیف القیم المنقولة سواء للزبائن أو للشركات تقدیم -
المصدرة؛

ضمان السیر الحسن لعملیة الاكتتاب في القیم المنقولة المصدرة في السوق الأولیة، والعمل على -
توظیفها في السوق الثانویة (البورصة)؛

الخاص أو لحساب الغیر؛حسابها سواء لالتفاوض على القیم المنقولة -
تسییر محفظة القیم المنقولة بموجب عقد مكتوب یجمع بین الوسیط في عملیات البورصة وزبونه، -

.وتسییر محفظة هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة

یمكن التمییز بین نوعین من الوسطاء في عملیات البورصة:علیه و 

الوسیط الذي یقتصر نشاطه في التفاوض على القیم یتمثل في النشاط المحدود: الوسیط ذو-
؛لحساب الغیر فقطلیس لحسابه الخاص وإنما ،المنقولة المقبولة في البورصة
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یمارس إضافة إلى مهمة التفاوض على القیم هو كل وسیط الوسیط ذو النشاط غیر المحدود:-
مة تسییر مهمهام أخرى لاسیما سواء لحسابه أو لحساب الغیر، القابلة للتداول في البورصة المنقولة 

جنة دها لكل الأنشطة التي تحدَ بالإضافة إلى المحافظ المالیة بموجب توكیل من صاحب المحفظة، 
.تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

) وسطاء في عملیات البورصة، 7سبعة (2013سنة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر نشط فيوی
سطاءهؤلاء الو یتمثلو ولحساب زبائنهم من جهة أخرى، ،مهمتهم التفاوض لحسابهم الخاص من جهة

:ما یليفی
)؛BADRبنك الفلاحة والتنمیة الریفیة (-
؛(BEA)البنك الخارجي الجزائري -
؛(BNA)البنك الوطني الجزائري -
؛(BDL)بنك التنمیة المحلیة -
؛(CPA)القرض الشعبي الجزائري -
؛(CNEP-Banque)لتوفیر والاحتیاط الوطني لصندوقال-
الموافقة المبدئیة ، الذي حصل على (BNP Paribas El Djazair)بي أن بي باریبا الجزائر -
وبعد اكتتابه في رأسمال شركة تسییر ،2011في سنة في عملیات البورصة لصفة الوسطاء للانضمام

ل على الموافقة النهائیة من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة تحصَ بورصة القیم المنقولة
(COSOB) لممارسة أنشطة الوساطة.2012سنة السداسي الثاني لفي

امرهم الخاصة الزبائن وأو أوامر لتقدیم الأسبوع على مستوى البورصة ویتدخل هؤلاء الوسطاء مرتین في 
وسطاء الالمحققة من قبلالمعاملات، وفیما یلي جدول یوضح من جهة، والتفاوض علیها من جهة أخرى

:2013في نهایة سنة 
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2013في سنة الوسطاء في عملیات البورصة المعاملات المحققة من قبل): 10رقم (جدولال

شراءأوامر ال لبیعوامر اأ
البنوك/الوسطاء

%النسبة )دج(شراءقیمة ال %النسبة )دج(بیعقیمة ال

8,31 5003988 3,78 7808233 (BDL)بنك التنمیة المحلیة

13,50 06064513 12, 80 30018712 (BNA)البنك الوطني الجزائري

7,24 1803237 7,08 1801587 CPA)(الجزائريالقرض الشعبي 

31,20 07052931 23,36 18060523 (BEA)البنك الخارجي الجزائري

1, 50 5800491 3,27 6503033 بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة
(BADR)

7,41 6004897 12,93 30006413
الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط

(CNEP)

31, 92 00059331 37,50 60088537
الجزائربي أن بي باریبابنك 

(BNP-Paribas)

100 990027101 100 990027101 المجموع

Source: Cosob, Rapport annuel, 2013, P46.

ى مستوى تدخل بشكل كبیر علیالجزائر أن بي باریبابيضح أن بنك من خلال الجدول السابق، یت
مجموع ما من %50,37ما نسبته حیث بلغت أوامر البیع التي حققها سوق الأوراق المالیة بالجزائر، 

حتل البنك الخارجي افي حین ، %29,31نسبة شراءأوامر البینما بلغت، 2013تم تداوله في سنة 
ما أ، بالنسبة لأوامر البیع والشراء على التوالي%20,31و%36,23الجزائري المرتبة الثانیة بما نسبته 

.ضئیل في المعاملات البورصیةتدخلهمیعتبرفباقي الوسطاء 
مؤسساتهم عبارة عن :(OPCVM)لة هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقو -2.2

دخرات مهما كان المع یجموهي مؤهلة بت، لحساب الغیروتسییرها لقیم المنقولة لمحفظة تكوینتهدف إلى 
بون أساسا المدخرون الذین لا یرغفي سوق الأوراق المالیة، وتستهدف هذه الهیئاتحجمها لاستثمارها

م السوق نظرا لنقص خبرتهم في القیم المنقولة، وبالتالي یصعب علیهمدخراتهم مباشرة في في استثمار 

 OPCVM: Organismes de placement collectif en valeurs mobilières.
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صد التسییر قهیئات التوظیف الجماعيون إلى أوفي هذه الحالة یلجتحدید تلك التي تتناسب ومتطلباتهم، 
، كما تعتمد هذه الهیئات على خاصیة التنویع التي تضمن لها تقلیلالجید لمدخراتهم في القیم المنقولة

.مخاطر الاستثمار
1وتنقسم هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة إلى نوعین:

ذات هي عبارة عن شركات :(SICAV)أس المال المتغیرذات ر شركات الاستثمار -
حیث تقوم كحد أدنى، جزائري) دینار 5.000.000برأسمال متغیر یقدر بمبلغ خمسة ملایین (أسهم 

بشراءوم ستثمر یقمع الأخذ بعین الاعتبار أن كل مطلبات الاكتتاب الموجودة، تماشیا معأسهم بإصدار
ر الشركة عند عقد الجمعیة العامة.التدخل في تسییویحق له فیها الأسهم المصدرة یصبح مساهما 

عتماد لااالشركة الوحیدة التي حصلت على س المال المتغیر "سلیم" أذات ر وتعتبر شركة الاستثمار 
رأسمالها ر قدَ وی، 1998مارس 31المؤرخ في 01-98رقم ن قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصةم

ن یسالمؤسَ نیساهمالمع بالتساوي بینموزَ دینار جزائري ) 120.000.000ن ملیون (یمائة وعشر بمبلغ 
:المتمثلین فيو 

؛(BNA)ي البنك الوطني الجزائر -
؛(BDL)ة بنك التنمیة المحلی-
.(SAA)الشركة الجزائریة للتأمین-

هذه الصنادیق ملكیة مشتركة للقیم المنقولة، ثلتم: (FCP)للتوظیفةصنادیق المشتركال-
ولى حصص یعاد شراؤها بناء على طلب حاملیها، ویتبإصدارم و حیث تق،معنویةلا تتمتع بالشخصیة الو 

اسم تصرف بییكون شخص معنوي أو شخص طبیعيإما أنر مسیَ تسییر هذه الصنادیق من طرف 
لیون ممبلغالحد الأدنى لأصول الصندوق بلغویجب أن ی، فقطفي إطار مصلحتهمحملة الحصص و 

.كحد أدنىهذه الأصول من %10ر بما نسبته أین یساهم المسیَ ، ي) دینار جزائر 1.000.000(

تأسیس هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة إیداع طلب اعتماد على مستوى لجنة یتطلب 
:التالیةمن الوثائق ، یتكون تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

اتذمشروع النظام الأساسي مصادق علیه من قبل الجمعیة العامة بالنسبة لشركات الاستثمار -
رأس المال المتغیر، ومشروع التنظیم مصادق علیه من قبل المسیر والمؤتمن بالنسبة للصنادیق المشتركة 

للتوظیف؛

1 http://www.cosob.org/les-professionnels-du-marche-opcvm.htm, Consulter le 29/11/2013.
 SICAV : Sociétés d’Investissement à Capital Variable.
 FCP : Fonds Communs de Placement.
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المعلومات المتعلقة بالمسیرین؛-
صة لتسییرها؛عي والوسائل المخصَ تنظیم هیئات التوظیف الجماكیفیة -
.ر نشرها للجمهورالوثائق المتعلقة بالإعلام والمقرَ -

صولهاأ، فإن قصد تقلیل المخاطرعلى خاصیة التنویعهیئات التوظیف الجماعي لاعتمادونظرا 
ن الأسهم، ونسبة أخرى من السندات بنوعیها سندات حكومیة وسندات نسبة معینة میجب أن تشمل على 

ا كما یلي:النسب الدنیا والعلیوفي هذا الإطار تم تحدید ، شكل سیولةفيالشركات، بالإضافة إلى نسبة 

من أصولها %20أكثر منف هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة لا یمكن أن توظَ -
؛في نفس المصدر

إذا تعلق الأمر بالسندات %60من نفس المصدر أكثر من ستثمارتصل نسبة الایمكن أن-
المضمونة والسندات الحكومیة؛

وع الأصول؛ممن مج%20بنسبةیبلغ الحد الأقصى للتوظیف في السیولة-
من أصولها.%10إمكانیة الاقتراض النقدي بما یقارب -

شركات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة ما یلي:ومن بین المزایا التي تتیحها

سهولة الحصول على المعلومات وبأقل تكلفة؛-
؛تعتبر قناة لتوجیه المدخرات الفردیة واستثمارها في سوق الأوراق المالیة-
توفر للمستثمر فرصة شراء أو بیع أیة كمیة من القیم المنقولة وفي أي وقت؛-
، الأمر الذي یؤدي إلى تقلیل مخاطر الاستثمار فیها؛الأصولتكوین محافظ مالیة متنوعة من -
تغیرات خبرة ودرایة بأحوال السوق وباليذو نظرا لوجود مسیرین مؤهلینللاستثمارالتسییر الجید -

التي تطرأ على القیم المنقولة؛
مراقبة عملیات تنظیم و ات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة بنوعیها تحت رقابة لجنة ئمل هیعت-

.البورصة، وهذا ما یضمن التوظیف الجید للمدخرات
أصحابهاباسمتتمثل مهمتهم في تسجیل السندات :حافظي السندات-الحساباتوماسك-3.2

حسب كیفیات الإصدار الخاصة بكل سند من بالسندات المطابقة في الحساب من جهة، وحفظ الأرصدة 
1السندات بفتح حسابین لكل مستثمر:وحافظ-ساباتالحویقوم ماسكالإطار، وفي هذا جهة أخرى

على مستوى أحد شبابیك، یتم فتحهحساب شیك أو حساب جاريویكون إما الحساب النقدي:-
؛ماسك الحساب التابع للمستثمر

 Teneurs de Compte-Conservateur de titres.
1 Cosob: Guide d’Ouverture d’un Compte Titres, 2004, P01.
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قة ساریة على السندات سواء المتعلالحساب لتقیید الصفقات الیتم فتح هذا حساب السندات:-
.وتسجیل جمیع الأحداث التي تمس حیاة السند (الاكتتاب، التسدید، قسیمات السندات)بالشراء أو بالبیع، 

حالة ففيآن واحد، في امیتم معالجتهالحسابین النقدي والسندات من وتجدر الإشارة إلى أن كلا 
سنداتحساب اللیتم تقییدها في الجانب الدائنالمشتراة السندات عدد قیام المستثمر بعملیة الشراء فإن 

ي أن حقوق المستثمر (أللحساب النقديمبلغ الصفقة في الجانب المدیندیقیَ ، بینما لأنها تعتبر دین علیه
قیام المستثمر بعملیة البیع، یتم تسجیل عددوعلى العكس من ذلك، ففي حالة ، لدى الغیر ارتفعت)

لجانب في ال من عملیة البیعوالمبلغ المحصَ المباعة في الجانب المدین لحساب السندات، السندات 
حافظ -بلماسك الحساالشراء أوامر كل أوامر البیع و وبناء على ذلك یتم تسلیم الدائن للحساب النقدي، 

تنفیذ الأمر مرفقا ببإشعار المستثمرذلكبعد لیقوم، وتسویتهاحتى یتسنى له تنفیذ هذه الأوامر السندات
ة قیمالحول الأرصدة الناتجة عن عملیة التسویة من حیث كمیة السندات من جهة، و بكشف حساب 

النقدیة للسندات من جهة أخرى.

ن حافظ السندات علیه أ-وفي هذا الصدد، إذا كان المستثمر شخصا طبیعیا فإن ماسك الحسابات
قبل فتح الحساب من هویته، عنوانه، بالإضافة إلى التأكد من قدراته التي تؤهله للقیام بالعملیات یتحقق 

ندات افظ السح-أما إذا كان المستثمر عبارة عن شخص معنوي فإن ماسك الحساباتمنه، التي یطلبها
له.یتحقق من صلاحیة السلطة التي یتمتع بها ممثَ علیه أن

ما یلي:السندات حفظ -ص لها بممارسة نشاط مسك الحساباتومن بین المؤسسات المرخَ 

البنوك والمؤسسات المالیة؛-
الوسطاء في عملیات البورصة؛-
رونها التي یصدلمنقولة، من خلال مسك حسابات القیم المصدرین للقیم االأشخاص المعنویین -

حفظها.و 

ي حافظ-نشاط ماسكي الحساباتعلى التأهیل لممارسة حیث یتطلَب حصول تلك المؤسسات 
1ا یلي:لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة یتكون ممَ لدىملف إیداعالسندات، 

طلب التأهیل؛
ات موارد البشریة، المعلوماتیة، المحاسبة، ترتیبیشمل على التر الشروط الذي الالتزام باحترام دف

نظیم بموجب تعلیمة من قبل لجنة تهذا الدفتر د یحدَ حیث ، حمایة الزبائن وترتیبات المراقبة الداخلیة
ومراقبة عملیات البورصة؛ 

1 Règlement COSOB N:03-02 du 15 Moharrem 1424 Correspondant au 18 Mars 2003, relatif à
la tenue de compte-conservation de titres, Articles 05, P P01-02.
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ت االحفظ المحددة من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملی-الالتزام باحترام قواعد مسك الحسابات
البورصة؛

 َحفظ السندات، ویشترط أن یكون حائزا على شهادة -ف بنشاط مسك الحساباتتعیین مسؤول مكل
، ویتوفر على تجربة مهنیة كافیة تؤهله لممارسة نشاطه.التعلیم العالي

وبعدها ،تقوم لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بدراسته في أجل شهرین،وبعد إیداع ملف التأهیل
.الرد بالقبول أو بالرفض، ویبلغ القرار إلى المعني بالأمر مباشرةیتم 

السندات حافظي-ة ماسكي الحساباتسبعتسجیلتمَ ،وعلى مستوى سوق الأوراق المالیة بالجزائر
ي فذین حصلوا على الاعتماد من قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصةال، 2013نهایة سنةفي 

المعتمدین وعدد حسابات السندات اتماسكي الحسابوفیما یلي جدول یوضح ، 2005-2004سنتي 
رف ارتفاعا ، والذي ععلى حد سواءالتي تم فتحها بالنسبة للأشخاص الطبیعیین والأشخاص المعنویین

:2013-2012بین سنتي %7.80بنسبة 
فيحافظي السندات -المفتوحة من قبل ماسكي الحساباتحسابات السندات ):11رقم (الجدول 

2013-2012الفترةخلال الجزائر 

المجموع نومعنویالأشخاص ال نوطبیعیالأشخاص ال وحافظ-الحساباتوماسك
2013السندات 2012 2013 2012 2013 2012

6082 2 489 117 109 4912 2 380 الخارجي الجزائريالبنك

9842 2 858 75 70 9092 2 688 الوطني الجزائريالبنك

2801 1 095 44 26 2361 1 069 التنمیة المحلیةبنك

3294 4 122 61 60 2684 4 062 الفلاحة والتنمیة الریفیةبنك

8963 3 578 34 34 8623 3 544 الوطني للتوفیر الصندوق
والاحتیاط

7612 2 773 64 56 6972 2 717 الجزائريالشعبي القرض
647 252 24 9 623 243 بي أن بي باریبا الجزائربنك

50518 17 167 419 364 08618 16 703 المجموع

.2013-2012المصدر: من إعداد الباحثة بناء على التقاریر السنویة للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، 
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نستنتج ما یلي:السابق من خلال الجدول 

لمعنویةاحسابات المفتوحة للأشخاص یفوق بكثیر الطبیعیینللأشخاص الالسندات فتح حسابات -
؛2013حساب على التوالي في سنة 419و08618ـوالمقدرة ب

بالنسبة للأشخاص %8.27بنسبة 2013-2012عدد الحسابات المفتوحة خلال الفترة ارتفاع -
ة؛معنویللأشخاص البالنسبة %15.10، ونسبة طبیعیةال
%23.40الأكبر في عملیة فتح حسابات السندات بنسبة نسبة الة ریفیبنك الفلاحة والتنمیة الیحتل-

الوطني الجزائري بنك، ثم ال%21.05الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط بنسبة ، یلیه 2013في سنة 
لیأتي بعدها كل من القرض الشعبي الجزائري، البنك الخارجي في المرتبة الثالثة، %16.12بنسبة 

ویعود ،بنك التنمیة المحلیة، وأخیرا بنك بي أن بي باریبا الجزائر الذي سجل أقل نسبة نشاطالجزائري، 
السبب بالدرجة الأولى إلى أنه آخر بنك حصل على الاعتماد من قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات 

البورصة.

ثاني: الأدوات المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة بالجزائرالمبحث ال
في سوق الأوراق المالیة بالجزائر مجموعة من الأدوات تصدرها الشركات ذات الأسهم، یتداول

لتفاوض علیها اوبالتالي حتى یتم تقییدها في البورصة، طمجموعة من الشرو توفر إصدارها فيویشترط
.مجموعة من الأوامرإصدارمن خلال 

وللتوضیح أكثر سنتطرق في هذا المبحث إلى ثلاثة مطالب:

؛شروط وإجراءات قید الأدوات المالیة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر-
؛المتداولة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر والأوامر الصادرة عنهاأنواع الأدوات المالیة -
.سوق الأوراق المالیةوتسویة الأدوات المالیة المتداولة فيتسعیرنظام -

المطلب الأول: شروط وإجراءات قید الأدوات المالیة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر

تتمكن من إصدار الأدوات إلى الشروط الواجب توفرها من قبل الشركة حتى يسنتطرق فیما یل
لقید تلك الأدوات في سوق الأوراق المالیة ، بالإضافة إلى مختلف الإجراءات التي تتبعها المالیة

بالجزائر.
في سوق الأوراق المالیة بالجزائرشروط إصدار الأدوات المالیة-1

التي تمس الشركات المصدرة من جهة، توفر مجموعة من الشروط إصدار الأدوات المالیة یتطلب 
محل الإصدار من جهة أخرى.المالیةوالأدوات 
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یجب على الشركات التي ترغب في إصدار الأدوات المالیة :متعلقة بالشركةالشروط ال-1.1
1الشروط التالیة:علىأن تتوفر 

ذات أسهم؛ةأن تكون عبارة عن شرك
 ؛تكون الأسهم محل طلب القبول مدفوعة بالكاملیجب أن
 ن خلالها التي تم مللسنةةالسابقالثلاث ةالمالیللسنواتالمصادق علیها نشر الكشوف المالیة

؛تقدیم طلب القبول، وأن تكون قد حققت أرباحا خلال السنة التي تسبق سنة القبول
 َحافظملخبراء المحاسبیین غیر امصفه عضو من تقدیم تقریر تقییمي لأصول الشركة یعد

؛سابات للشركةالح
افظ حالداخلي تكون محل تقییم من طرف متدقیقیجب على الشركة أن تتوفر على هیئة لل

الحسابات في تقریره حول الرقابة الداخلیة للشركة؛
إعلام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بكل التغیرات التي تمس عناصر الأصول؛
 ضرورة تعیین وسیط في عملیات البورصة بالنسبة للشركات التي ترغب قبول سنداتها للتداول في

البورصة، بهدف تكلیف الوسیط بمتابعة إجراءات القبول وإجراءات التفاوض؛
 ،تقدیم مشروع المذكرة الإعلامیة التي تحتوي على كل المعلومات المتعلقة بالشركة من جهة

وبالأدوات المالیة محل الإصدار من جهة أخرى، وأن تكون المذكرة مصادق علیها من قبل لجنة 
البورصة.تنظیم ومراقبة عملیات 

تختلف هذه الشروط باختلاف الأدوات المالیة التي :متعلقة بالأدوات المالیةالشروط ال-2.1
2ز بین الشروط الخاصة بالأسهم، والشروط الخاصة بالسندات:ترغب الشركة في إصدارها، لهذا نمیَ 

 الشروط فیما یلي:هذه مثل تت:في البورصةالأسهمبقبول الشروط الخاصة

دینار جزائري، وأن 500.000.000یقل رأسمال الشركة عن خمسمائة ملیون (یجب أن لا (
یكون محررا بالكامل؛

 یوم ) مساهم في أجل أقصاه 150یقل عن مائة وخمسین (أن یتم توزیع الأسهم على عدد لا
الإدخال؛ 
 شكل أسهم.فيالشركةمن رأسمال%20ما نسبته توزیع

1 Règlement COSOB N:97-03 du 17 Radjeb 1418 Correspondant au 18 Novembre 1997, relatif
au règlement général de la bourse des valeurs mobilières, Articles 30-36, P P 05-06.
2 Cosob: Rapport annuel 2010, Alger, 2010, P18.
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ید السندات قفي ن على الشركة التي ترغب یتعیَ :في البورصةالسنداتقید الشروط الخاصة ب
تحقق الشرط التالي:أن الجزائر تصدرها في بورصة التي 

على الأقل ) دینار جزائري500.000.000رة خمسمائة ملیون (السندات المسعَ مبلغأن یكون -
؛یوم الاكتتاب

.فیما یتعلق بتوزیع السندات فإنه لا یوجد شرط على ذلك-

إجراءات قید الأدوات المالیة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر-2

الإجراء بإما تقومیتطلب على الشركة أن ،حتى یتم إدخال الأدوات المالیة في سوق الأوراق المالیة
ویتم تحدید نوع الإجراء بالاتفاق بین المتدخلین والوسطاء في عملیاتالعرض العمومي للبیع، بالعادي أو 

ن طریق ویتم هذا الإدخال عبموافقة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، حظى ذلكعلى أن یالبورصة
لأول تسعیرة، رخلال مدة أسبوعین على الأقل قبل التاریخ المقرَ نشر إعلان في النشرة الرسمیة للتسعیرة 

العناصر التالیة:ویتضمن هذا الإعلان

هویة الشركة المصدرة؛-
بتتبَع إجراءات القبول والإدخال؛في عملیات البورصة المكلفون الوسیط أو الوسطاء-
؛خصائصهاو طبیعتها ، عدد الأدوات المالیة-
عر المقترح من طرف المتدخلین؛السَ -
.نوع الإجراء المقرر للتسعیرة الأولى-

فیما یلي:هذین الأسلوبین وسوف نتطرق إلى 
هو الإجراء الذي یسمح لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة، عندما : الإجراء العادي-1.2

باشر بتسجیل القیمة بشكل ممالجمهور، من القیابشكل كاف بینیكون رأسمال الشركة المصدرة موزعا 
قا من سعر انطلاسوق، دة في الالمحدَ في جدول التسعیرة بهدف التفاوض علیها وفق شروط التسعیرة 

.1من قبل شركة تسییر بورصة القیم المنقولة على أساس شروط السوقإدخال مصادق علیه 

 Offre Ordinaire.
1 Règlement COSOB N:97-03, Op.Cit, Article 56.
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بیع كمیة معینة یتمثل العرض العمومي للبیع في : (OPV)ع العرض العمومي للبی-2.2
والتي تمثل نسبة من رأس المال ،من الأدوات المالیة المصدرة من قبل الشركات ذات الأسهم

ة المؤسسات العمومیویتم تطبیق هذا الإجراء في حالة خوصصة وفق سعر محدد مسبقا، الاجتماعي 
:وهنا یمكن التمییز بین نوعین من الإجراءاتوفتح رأسمالها، 
 وفق هذا الإجراء یتم وضع عدد معین من الأدوات ثابت: العرض العمومي للبیع بسعر

یتم تحدید مدة صلاحیة الاكتتاب كما ،1المصدرة تحت تصرف الجمهور وبسعر محدد مسبقاالمالیة 
تحدید القائمة الإجمالیة للأوامر المتلقاة من لإرسال أوامر الشراء، وفي هذا الصدد یقوم الوسطاء ب

د من تحقیق وبعدها تقوم هذه الأخیر بالتأكوإرسالها إلى شركة تسییر بورصة القیم المتداولة، مكتتبینال
الأوامر للشروط التالیة:

تحریر الأوامر وفقا لسعر العرض فقط؛أن یتم -
م المكتتبین، وإلغاء كل الأوامر التي تأن تتضمن الأوامر مختلف المعلومات المتعلقة بهویة -

إصدارها مرتین من نفس المكتتب؛
مائة من رأسمال الشركة، وأنه یتوزع على %20التحقق من أن العرض لا یمثل سوى -
) مساهم كحد أدنى.150وخمسین (

 :ا الإجراء في تحدید عدد معین من الأدوات ذیتمثل هالعرض العمومي للبیع بسعر أدنى
دنى لبیع تلك الأدوات والذي یعتبر أ، كما یتم تحدید سعر أدنى المالیة ووضعها تحت تصرف الجمهور

سعر لى تعرض أعلتنازل عن أدواته، وفي هذا الصدد یتم قبول الأوامر التي لسعر یقبل به المصدر 
لأوامر التي ایتم رفض كل، وبالتالي الترتیب التصاعدي لهاسبحالحد الأدنى أو تساویهتماشیا مع

.الأدنىسعرتقدَم أقل من ال
أنواع الأدوات المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر والأوامر الصادرة المطلب الثاني: 

عنها
،رينص علیها القانون التجاالمالیة على مجموعة من الأدوات سوق الأوراق المالیة بالجزائر ریتوفَ 

و ق الأمر بالشراء أمن خلال الأوامر المصدرة سواء تعلَ التي تعتبر محور التعامل في هذه السوقو 
.بالبیع

 Offre Publique de Vente.
العمومي في البورصة وأثره على الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادیة مع دراسة حالة مؤسسات اقتصادیة العرض محمد زرقون: 1

.106، ص 2013، مجلة الباحث، العدد الثاني عشر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، مدرجة في بورصة الجزائر
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الجزائربالأدوات المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة -1

بین المتضمن للقانون التجاري 1993أفریل25المؤرَخ في 08-93المرسوم التشریعي رقم میَزلقد 
الملكیة، أدواتوراق المالیة، وتتمثل في تداولها في سوق الأالتي یمكنثلاثة أنواع من الأدوات المالیة 

1ما یلي:وأدوات مالیة أخرى، وسنتطرق إلى تلك الأنواع فیأدوات المدیونیة، 

دوات من قبل الشركات ذات الأسهم بعد یتم إصدار هذه الأ(الأسهم):الملكیةأدوات -1.1
لقانون اوفي هذا الصدد حدَدعلى الموافقة من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، حصولها

م العادیة ، وتتمثل في الأسهالتجاري أنواع الأسهم التي یمكن تداولها في سوق الأوراق المالیة الجزائري
لعادیة السوق على تداول الأسهم الاقتصارع، غیر أن هذه الأخیرة لم یتم إصدارها بعد نظرا وأسهم التمت

.فقط
م للشركات ذات الأسهالجزائري لقد أجاز القانون التجاري أدوات المدیونیة (السندات): -2.1

فیما یلي:د الأنواع التي تتضمنها كما حدَ إصدار أدوات المدیونیة أو ما یعرف بالسندات، 
عقد، وجزء نه الجزء منها ثابت یتضمَ نوعین من العوائدتتضمن هذه السندات سندات المساهمة:-

صفیة الشركة لتسدید إلا في حالة تل، ولا تكون هذه السندات قابلة متغیر یتعلق بنشاط الشركة أو نتائجها
.أو بمبادرة منها

وجودة مشركات المساهمة الالمن قبل إصدارهاویتم تتضمن عوائد ثابتة، سندات الاستحقاق:-
یشترط ما كجمعیة العامة للمساهمین، ا من قبل المر ذلك بإعداد میزانیتین مصادق علیهویبرَ ،منذ سنتین

كلیا.اأن یكون رأسمالها مسدد
لا أن السندات، إالسابقین مننوعین الالجزائري بإصدارترخیص القانون التجاري بالرغم من و 

.سندات الاستحقاقنوع واحد فقط ألا وهو داول فیه یتسوق الأوراق المالیة 

تقریر مجلس الإدارة أو لنوع من الأدوات بناء على ایتم إصدار هذا أدوات مالیة أخرى: -3.1
ص الجمعیة العامة غیر العادیة بذلك بقوة في الشركة، حیث ترخَ مجلس المراقبة أو مندوب الحسابات

ذه الأدوات ، وتتمثل هحق تفضیلي للمساهمین في الشركةالقانون، ویعتبر الاكتتاب في هذه الأدوات 
فیما یلي:

سندات التي تمنح لصاحبها إمكانیة هي ال:سندات الاستحقاق القابلة للتحویل إلى أسهم-
.مصدرة من طرف نفس الشركةاستبدالها بأدوات الملكیة (الأسهم) ال

.196، صمرجع سبق ذكره، القانون التجاري الجزائريوزارة العدل، -1
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افة لون بالإضأصحاب هذه السندات یحصَ : كتتاب بالأسهمسندات الاستحقاق ذات قسیمات ا-
دیدة التي في الأسهم الجكتتابللاؤهلهم تنات و أو أذعوائد ثابتة، قسیمات تضمنإلى السندات التي ت

.دد في عقد الإصدار، ویتم ذلك وفق شروط معینة تحَ تصدرها الشركة
سهملأالاسمیةساویة تماما للقیمة ماسمیةبقیمة هذه الشهاداتتصدر شهادات الاستثمار:-

ل كوهي تشبه إلى حد كبیر الأسهم دون حق التصویت، حیث یستفید حاملها من ،الشركة المصدرة لها
الة زیادة حكتتاب فيحق الاو زعةو والتي تشمل الحق في الأرباح الم،الحقوق المالیة المتصلة بالأسهم

.لحاملها المشاركة في الجمعیات العامة والتصویت فیهاغیر أنه لا یمكنرأس المال،
بخلوهامیزتت، و العمومیةخزینةالالسندات من قبل هذه یتم إصدار السندات الشبیهة بالخزینة: -

ن طریق عتداولهاوتعتبر من بین الأدوات المالیة التي یتممضمونة من قبل الدولة، كونهامن المخاطر 
تنقسم و ، 2008إدراجها في سنة حیث تمَ في سوق الأوراق المالیة بالجزائرالوسطاء المالیین المعتمدین 

:ما یلياستحقاقها إلىحسب مدة 
نات الخزینة للحساب الجاريو أذ(BTC) : هي عبارة عن سندات قصیرة الأجل تتراوح مدتها

ثلاث سنوات؛أسبوع إلى 13من 
الخزینة المشابهةنات و أذ(BTA) : ،تتراوح مدتها من ثلاثة هي سندات متوسطة الأجل

سنوات إلى سبعة سنوات؛
السندات الشبیهة بالخزینةOAT)(: ،سبع منتتراوح مدتها هي سندات طویلة الأجل

.سنوات إلى خمس عشرة سنة
الأوامر المصدرة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر-2

إصدار مجموعة من الأوامر قیام المستثمرین بتم تداول الأدوات المالیة في السوق من خلال ی
و بواسطة أیحصل علیها المستثمرإما كتابیا من خلال استمارة ،للوسطاء في عملیات البورصةوإرسالها
إن سوق فوفي هذا الصدد ، وهنا یجب على الوسیط تحدید ساعة وتاریخ المكالمة حین استلامها،الهاتف

یتضمن ثلاثة أنواع من الأوامر:بالجزائر الأوراق المالیة 

؛بسعر السوقالأمر -
الأمر بالسعر المحدد؛-
. بالسعر الأحسنالأمر -

 BTC : Bons du Trésor en Compte courant.
 BTA : Bonds du Trésor Assimilables.
 OAT : Obligations Assimilables du Trésor.
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كل المعلومات المتعلقة بالمستثمر من جهة، وبالأداة المالیة ولا بد أن تتوفر هذه الأوامر على 
المعلومات ما یلي:تلك موضوع الطلب من جهة أخرى، ومن بین 

البیانات الشخصیة للمستثمر؛-
بیع؛م عملیة موضوع العملیة المراد القیام بها شراء كانت، أ-
؛وخصائص وعدد الأوراق المالیة المراد التفاوض علیهانوع-
یختلف حسب نوع الأمر المستخدم؛الذي و ة المطلوبالورقة المالیةتحدید سعر -
إذا لم یتم تنفیذ الأمر بعد تلك المدة یعتبر ملغى، كما بمعنى أنه، الأمرصلاحیة تحدید مدة -

أي بدون مدة، وفي هذه الحالة یجب تحدید ذلك صراحة في الأمر.اون الأمر مفتوحقد یك
ربالجزائتسعیر وتسویة الأدوات المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیةالمطلب الثالث: نظام

ر المتبع، حسب نظام التسعیبتسعیر الأدوات المالیة تقوم الهیئات المتدخلة في سوق الأوراق المالیة 
تداولها ومن ثم تسویتها، وبناء على ذلك سنتطرق فیما یلي إلى نظام التسعیر من جهة، بعد ذلك لیتم 

أخرى.جهةوكیفیة تسویة هذه الأدوات من 

نظام تسعیر الأدوات المالیة-1
بیع ئر على مقابلة أوامر الشراء وأوامر السوق الأوراق المالیة بالجزاللتسعیر في النظام العام یعتمد

لمستمر.نظام التسعیر ابلتحدید أسعار الأدوات المالیة، ویكون ذلك إما من خلال نظام التسعیر الثابت أو 

تم التي تالمعاملات ختلفیعتمد على تطبیق تسعیرة واحدة لم(Le Fixing)فنظام التسعیر الثابت
1بما یلي:هذا النظام من التسعیر میزیتعلى كل أداة مالیة، و 

تحقیق أكبر حجم ممكن من الصفقات؛-
على مقابلة یكون بناءتحدیده یتم ن السعر الذي لأتحقیق التوازن بین أوامر الشراء وأوامر البیع، -

؛من الأوامرممكن ویجب أن یحقق أكبر حجم على حدى، أداة مالیة كل الأوامر المتعلقة ب
.سعار، حیث یتم تطبیق سعر واحد خلال جلسة التداولفي الأتخفیض حجم التذبذب -

لأوامر الشراء وأوامر المواجهة المتواصلة یعمل على(Le Continu)أما نظام التسعیر المستمر 
تم التبادل ی، فبمجرد ما یتفق البائع والمشتري حول سعر معینالبیع وبالتالي تحدید العدید من الأسعار

من التبادلات خلال جلسة التداول.هذا ما یسمح بوجود حركة مستمرة و مباشرة، به 

1 www.sgbv.dz, consulter le 20/12/2013.
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یقوم حیث، 1الإشارة إلى أن سوق الأوراق المالیة بالجزائر یعتمد على نظام التسعیر الثابتتجدر و 
لكل أداة التوازنالوسطاء في عملیات البورصة بعرض جمیع الأوامر التي بحوزتهم لیتم تحدید سعر 

لأوامر أولا، ثم امحیث تمنح الأولویة للأوامر التي یعرضها الوسطاء لحساب زبائنه، على حدىمالیة
للسعر ذها وفقاقبول تنفیالمن الأوامر كل وسیط كشفا یبیَ یستلم وبعدها، تعرض لحسابهم الخاصالتي 

.بالكمیة المطلوبةاوقالمحدد مرف

یومي في الأسبوعبمعدل جلستینفي قاعة السوق "الصحن" وبعد تحدید السعر یجتمع الوسطاء
، وذلك تحت إشراف ممثل عن شركة تسییر بورصة القیم المتداولة حسب القواعد والأربعاءالاثنین

.2لیتم تبادل الأدوات المالیة وفق الأوامر المعروضةالمعمول بها على مستوى الشركة، والإجراءات
تسویة الأدوات المالیة-2

راء یضمن التسویة النهائیة لعملیات الشیتم تسویة الأدوات المالیة بما یعرف بنظام المقاصة الذي 
نقل ملكیة الأدوات المالیة من بائعها إلى مشتریها من جهة، ضمان قیام الوسطاء بمن خلالوالبیع، 

وذلك حسب الآجال المحددة من طرف من المشتري إلى البائع من جهة أخرىودفع المبالغ المستحقة 
معاملات ص عن الوصل یتضمن ملخَ یتم سحب وبعد كل جلسة ، المتداولةشركة تسییر بورصة القیم

.3النظام الآلي للتفاوضمن خلالالتي تمت على كل أداة مالیة 

ریح بعدم التصتسلیم الأدوات المالیة أو دفع المبالغ المطلوبة من قبل الوسیط یتم وفي حالة عدم 
یتحمل لى أن عدبإعادة شراء الأدوات المالیة التي لم تسدَ بورصة القیم، وهنا تقوم شركة تسییر هئوفا

ة ، وإذا لم یلتزم الوسیط بالتسدید فیتم إعلام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصالوسیط تكلفة إعادة الشراء
.على الوفاء بالتزاماتهلإجبار الوسیط التدابیر الضروریةتتخذ كل حتى

الأوراق المالیة تتطلب وتجدر الإشارة إلى أن كل جلسات التداول التي تتم على مستوى سوق 
.4، سواء لدیهم معاملات یقومون بتسویتها أم لافي عملیات البورصةالحضور الإجباري للوسطاء

1 Youcef Debboub: Le marché financier algérien-réalité et perspectives-, Intervention faite lors du
colloque National  sur «L’environnement des affaires favorable au développement et à la
dynamisation des marchés financiers», Centre Universitaire de Tipaza, Alger, 27-28 Novembre
2013, P14.
2 Décision N° 10/02, Relative aux Règles de Gestion des séances de Négociation à la bourse des
valeurs, Modifiant et complétant la décision n° 02, Du 22 Mars 1998, Article 02, P01.
3 Décision N° 11/02, Relatives aux Règles de Compensation et de Règlement des Transactions en
Bourse, Modifiant et Complétant la Décision n° 03 Du 22 Mars 1998, 2002, Article 07, P02.
4 Décision N° 07/99, Relative aux Règles de Compensation et de Règlement des Transactions en
Bourse, Complétant et Modifiant la Décision N° 03/98, 1999, Article 02, P01.
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المبحث الثالث: تقییم أداء سوق الأوراق المالیة بالجزائر 
لیها یعتمد عللتمویل ظهور وسیلة جدیدة أمام مجالاإنشاء سوق الأوراق المالیة بالجزائر یعتبر
سمح للمؤسسات بالحصول على ما تحتاجه من الأموال یكونه ، تضخميالعن التمویل بعیدا الاقتصاد

الیة التي الأدوات الموهذا من خلال اللازمة لتمویل مشاریعها التنمویة الهادفة لتطویر الاقتصاد الوطني، 
.بالسنداتعرفتالتيوالتي تتنوع بین أدوات الملكیة أو ما یعرف بالأسهم، وأدوات المدیونیة ارهوفَ ی

طالب التالیة:المإلىالمبحث نتطرق في هذا، سوللتمكَن من تقییم أداء سوق الأوراق المالیة بالجزائر

؛2013-1998خلال الفترة في سوق الأوراق المالیة بالجزائررةالشركات المسعَ -
؛تحلیل نشاط سوق الأوراق المالیة بالجزائر-
، مصر، المغرب وتونس.الجزائرفي ق الأوراق المالیة اسو أأداء مقارنة-

2013-1998رة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر خلال الفترة الشركات المسعَ المطلب الأول: 

ا المطلب إلى الشركات التي تم تسعیرها في سوق الأوراق المالیة بالجزائر وذلك ذسنتطرق في ه
لمصدرةالأسهم، والجزء الآخر یتضمن الشركات المصدرة لص للشركات ، جزء یخصَ قسمینبتقسیمها إلى 

ة سوق الأوراق المالیفيمالیة أدواتلسندات، وهذا على اعتبار أن هناك عدة مؤسسات قامت بإصدار ل
.في البورصةرعَ تسلكنها لمبالجزائر 

سوق الأسهم-1
دارها أي إصرأسمالها أو فتح رة التي لجأت إلى رفع الشركات المسعَ یضم سوق الأسهم مختلف

ة للحبوب الصناعات الغذائیمؤسسة ، وتتمثل هذه الشركات في سوق الأوراق المالیة بالجزائرفيللأسهم 
شركة ، "الأوراسي"، مؤسسة التسییر الفندقي "صیدال"ناعيالمجمع الص، "سطیف–الریاض"ومشتقاتها 

1".أن سي أ الرویبة"شركة العصائر والمشروبات ألیانس للتأمینات، 

ذه هستتأسَ ":سطیف-لحبوب ومشتقاتها "الریاضمن امؤسسة الصناعات الغذائیة -1.1
الشركة الوطنیة للمسامد، المطاحن، العجائن على إثر عملیة إعادة هیكلة1983جانفي01المؤسسة في 

برأسمال قدره مائة ملیون 1990أفریل 02إلى شركة ذات أسهم في یلهاتحو تم و ،الغذائیة، والكسكس
ة ، موزعدج100.000سهم بقیمة اسمیة قدرها 1000مقسَم على ) دینار جزائري، 100.000.000(

سهم)، الصنادیق المشتركة للصناعات المتعددة 350(المساهمة للصناعات الغذائیةعلى صنادیق 
الصنادیق المشتركة سهم)، 200لمشتركة للمناجم الهیدروكربونیة والهیدرولیك ()، الصنادیق اسهم250(

.هم)س200للخدمات (

1 www.cosob.dz, Consulter le 25/08/2014.
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فیما یلي:ندرجهامتوالیةارتفاعاتكما عرف رأسمال الشركة 
 550ملیون دج إلى 100رفع رأس المال الاجتماعي للشركة من : 1993مارس 03في

ملیون دج؛

 م على ، مقسَ ملیون دج850ملیون دج إلى 550رفع رأس المال من : 1994جانفي 08في
؛) دج للسهم الواحد1.000سهم بقیمة اسمیة قدرها ألف (8500
 ملیون دج إلى 850ر بمبلغ الاجتماعي المقدَ التحویل الكلي لرأس المال : 1994في ماي

؛ة للصناعات الغذائیةشتركالمنادیقصال

 لشركة القابضة العمومیة لفائدة االمؤسسة سهم التحویل الكلي لأ: 1997جانفي18في
المتعلق بتسییر رؤوس الأموال التجاریة التابعة للدولة؛25-95بموجب الأمر رقم وذلك ، الزراعیة
 4م على ، مقسَ ملیار دج4ملیون دج إلى 850رفع رأس المال من : 1998أفریل29في

.) دج للسهم الواحد1.000قدرها ألف (اسمیةملیون سهم بقیمة 

فیفري 05تاریخفي)CNPE)مساهمات الدولةلالوطنيمجلسالالذي اتخذه قرار الوعلى إثر
سطیف" إلى سوق الأوراق المالیة -المؤسسة العمومیة الاقتصادیة "الریاضبإدخالوالمتعلق ،1998
بزیادة رأسمالها 1998أفریل 29لها یوم اجتماعرت الجمعیة العامة غیر العادیة للشركة في قرَ ، بالجزائر

) 1.000.000.000أي بزیادة قدرها ملیار (، ملیار دج5إلى للادخارعن طریق العرض العمومي 
) سهم بقیمة اسمیة قدرها 1.000.000ملیون (م على مقسَ من رأس المال الاجتماعي، %20تمثلدج 

المؤرخة 03-98رقم لت على تأشیرة القبول حصَ توفي هذا الصدد للسهم الواحد،) دج1.000ألف (
من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، وتتمثل خصائص عملیة 1998أكتوبر 15في 

فیما یلي:الإصدار 
:؛دج2300حدد سعر الإصدار للسهم الواحد بمبلغ سعر الإصدار
 شخاص فیها من قبل الأشخاص الطبیعیین والأللاكتتابتوجیه الأسهم المصدرة تمَ ة الاكتتاب:فتر

دیسمبر 15إلى غایة 1998ر نوفمب02دت فترة الاكتتاب من حیث حدَ المعنویین على حد سواء، 
؛1998
 :ویین من قبل الأشخاص الطبیعیین والمعنتتولى هذه النقابة مهمة توظیف الأسهم نقابة التوظیف
حة لالفبنك امن هذه النقابة كونكتتاب، وتتالاالتي من شأنها تحسین عملیة الإجراءاتكل باتخاذ

، نك الوطني الجزائريالب، ، البنك الخارجي الجزائروالذي اعتبر كذلك البنك الرئیس للعملیةوالتنمیة الریفیة
.اون الفلاحيالصندوق الوطني للتعالقرض الشعبي الجزائري، بنك التنمیة المحلیة،

 CNPE : Conseil National des Participations de l’Etat.
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عوامل دیث تحو ع التي تقوم بها المؤسسةالتوسَ تمویل استثمارات من هذه العملیة هووكان الهدف 
وآلات جدیدة من شأنها تحسین إدخال معدات و ، یةالإنتاجقدرات الرفع وتطویر من خلالوذلك الإنتاج، 

.نشاط المؤسسة

، وعدم 2005سطیف في سنة -ونتیجة للوضعیة المالیة الصعبة التي آلت إلیها مؤسسة الریاض
رت هذه الأخیرة قرَ ، 2004مرین منذ سنة عدم توزیعها للأرباح على المستثبالإضافة إلى سیولة أسهمها، 

منخلال الفترة یمتد )OPR)للسحب موميععرضبتقدیم من خلال قیامها الانسحاب من البورصة
(بعدما كان دج للسهم الواحد 1500هر ثابت قدبسعر ، 2006أكتوبر 31إلى 2006جویلیة 30

.1%94.28وقد بلغت نسبة الاستجابة ، )في بدایة التسعیردج2300
تم إنشاء المؤسسة الوطنیة للمنتجات الصیدلانیة في أفریل ي "صیدال":ناعالمجمع الص-2.1

1997في أفریل و ، 82/161إعادة هیكلة الصیدلة المركزیة الجزائریة بموجب المرسوم رقم بعد1982
سة الوطنیة لمؤسملكا لإدراجه لیصبح تمَ ة بإنتاج المضادات الحیویةبالمدیَ الدواء إنتاجقیام مركب لنتیجة 

.2هور الفعلي للمؤسسة العمومیة الاقتصادیة "صیدال"للظَ للصناعات الكیمیائیة، وهذا ما فتح المجال 

إلى المجمع الصناعي المؤسسة العمومیة الاقتصادیة صیدال لتتحوَ 1998فیفري 02وفي 
ل وهو عبارة عن شركة ذات أسهم برأسما، تها المؤسسةادة الهیكلة التي تبنَ "صیدال" نتیجة لعملیة إع

تبلغملیون سهم بقیمة اسمیة10ع على ) دج موزَ 2.500.000.000ملیون (2.500قدره اجتماعي
كلت للمجمع ما یلي:و ومن بین المهام التي أدج للسهم الواحد، 250

كل مواد أولیة شالكیمیائیة سواء علىكل المنتجات الصیدلانیة و ، استیراد، تصدیر، وتسویق إنتاج-
؛أو منتجات مصنعة أو نصف مصنعة

؛البحث في المیدان الطبي وصناعة الأدویةتكثیف -
،إعداد مختلف السیاسات والاستراتیجیات الخاصة بمجمع صیدال في المجالات الصناعیة-
وكذا التطویر والجودة.،التسویقیة،المالیة
.لمنتجات الجدیدة في المجال الطبيتحدید استراتیجیات عملیة الإنتاج وتطویر ا-

المتعلق بخوصصة المؤسسات العمومیة، 1995أوت 26الصادر في 95/22ووفقا للأمر رقم 
تفعیل في إطار 1998جوان 19مجلس مساهمات الدولة في اجتماعه یوم اتخذهوعلى إثر القرار الذي 

بإدراج 1998جوان 22صیدال في رت الجمعیة العامة غیر العادیة لمجمع قرَ ، الخوصصة، عملیة
الخوصصة بهدفوذلك ،تع بهایتمنظرا للوضعیة المالیة الجیدة التي الأخیر في بورصة الجزائراهذ

 OPR : Offre Publique de retrait.
1 Cosob: Rapport annuel 2006, Alger, 2006, PP19-20.
2 Cosob: Notice d’information de groupe saidal, Alger, 1998, P13.
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)OPV)مومي للبیع عللاكتتاب العام عن طریق العرض الهرأسمالمن %20فتح من خلال الجزئیة له 
صل المجمع ح، حیثدج للسهم الواحد250سهم بقیمة اسمیة تبلغ )2.000.000ي (ملیونوالذي یمثل 
24الصادرة في 04-98لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم الموافقة من طرف على تأشیرة 

.1998دیسمبر 
800، بسعر عرض ثابت قدره 1999مارس 15إلى 1999فیفري 15امتدت فترة الاكتتاب من و 

ویمكن ،1999ماي 16في تاریخبورصة الفي المجمع وقد تمت أول تسعیرة لأسهم دج للسهم الواحد، 
تلخیص نتائج عملیة الاكتتاب فیما یلي:

بلغ عدد الأسهم المكتتب فیها من قبل الأشخاص الطبیعیین ن:والأشخاص الطبیعی
صیدال ال مجمع ، بما فیهم عمَ من مجموع المكتتبین%63.79سهم، أي ما یمثل 1.807.774

؛والمواطنون العادیون
1.026.315الأشخاص هؤلاء المكتتب فیها من قبل الأسهمبلغ عدد ن:والأشخاص المعنوی

من مجموع المكتتبین.%36.21سهم، أي ما یمثل 
نتیجة العرض العمومي للبیع الذي ملیار دج 2.26ع من تحصیل ما قیمته ن المجمَ وهذا ما مكَ 

والذي ساهم فیها الأشخاص الطبیعیون بنسبة أكبر من دج للسهم الواحد، 800اتبعته بسعر ثابت قدره 
.تمعع لدى عامة المجالتي یحتلها المجمَ والشهرة ین، ویعود ذلك إلى المكانة ویمساهمة الأشخاص المعن

1975ماي 02تم تأسیس المؤسسة في تاریخ ؤسسة التسییر الفندقي "الأوراسي": م-3.1
الشركة الوطنیة للسیاحة والفندقةإلىهر یتسیأوكلت مهمةو تحت وصایة وزارة السیاحة والثقافة، 

SONATOUR)( من طرف الدیوان الوطني للمؤتمرات والندوات ثمَ ، 1979غایة سنة إلى
ONCC)( لعملیة إعادة الهیكلة العضویة تبعاة اشتراكیةشركتحول إلى أین ،1983إلى غایة سنة

في نفس السنة.الفندق اها التي تبنَ 
تغییر الطبیعة القانونیة للمؤسسة لتصبح عبارة عن مؤسسة عمومیةتمَ ،1991فیفري 12وفي
سهم 400ع على موزَ ، ) دج40.000.000ملیون (40وهي شركة ذات أسهم برأسمال قدره اقتصادیة

وأصبحت تسمى مؤسسة التسییر الفندقي "الأوراسي" دج للسهم الواحد، 100.000بقیمة اسمیة تبلغ 
(EGH El Aurassi).

 OPV : Offre Publique de Vente.
 SONATOUR : Société Nationale du Tourisme et de l’Hôtellerie.
 ONCC : Office Nationale des Congrès et du Conférence.
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الأموال التجاریة للدولة،المتعلق بتسییر 1995الصادر في سنة 25-95بموجب الأمر رقم و 
ام هذه من خلال قیالقابضة العمومیة للخدماتالشركة تحت رعایةالتسییر الفندقي مؤسسة أصبحت 

الأخیرة بالاكتتاب في كل أسهم المؤسسة.
، 1998في سنة برمةالملتشجیع عملیة الخوصصةوتبعا لتوجیهات السلطات العمومیة الرامیة 

رفع ب1998جوان 21في تاریخ رت الجمعیة العامة غیر العادیة لمؤسسة التسییر الفندقي "الأوراسي" قرَ 
ملیار 1.5لیصبح في حدود العرض العمومي، عن طریق رأسمال المؤسسة من 20%

ماي 24بتاریخ 99-01حصلت المؤسسة على التأشیرة رقم حیث،) دینار جزائري1.500.000.00(
ة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة.لها للدخول في البورصة من طرف لجنالتي تؤهَ 1999

) سهم 1.200.000ملیون (1.2الأسهم المقدرة بحوالي بإصداروفي هذا الصدد قامت المؤسسة 
لعملیة العرض ، حیث امتدت فترة الاكتتاب دج400بـدج وبسعر إصدار یقدر250اسمیة تبلغ بقیمة 

إدخال هذه الأسهم للتسعیر في وتمَ ، 1999جویلیة 15إلى 1999جوان 15من العمومي للبیع 
.20001جانفي 20البورصة یوم 

مؤسسة من قبلالاكتتاب في كل الأسهم المصدرةنت نتائج العرض العمومي للبیع أنه تمَ وبیَ 
من طرف الأشخاص %35بنسبة و من قبل الأشخاص الطبیعیین%65وذلك بنسبة ،الأوراسي
.المعنویین

تعتبر ألیانس للتأمینات شركة خاصة ذات أسهم، تم تأسیسها ألیانس للتأمینات:شركة-4.1
جانفي 25المؤرخ في 07-95بموجب الأمر رقم 2005جویلیة في من طرف مستثمرین محلیین 

في ، وبدأت نشاطها الفعليلتأمیناتالوطني لسوق الالصادر عن وزارة المالیة والمتعلق بفتح 1995
لها لممارسة مختلف عملیات التأمین الذي یؤهَ 122/05حصولها على الاعتماد رقم بعد 2006سنة 

.وإعادة التأمین
م ر جزائري، مقسَ ا) دین500.000.000(ملیون500قیمةرأسمال شركة ألیانس للتأمیناتوبلغ 

دج للسهم الواحد.5.000سمیة تبلغ سهم بقیمة ا100.000على 
الشركة عن رفع رأسمالها بعد انعقاد الجمعیة العامة غیر العادیة في تاریخ أعلنت2009وفي سنة 

سهم بقیمة 160.000ع على ) دج موزَ 800.000.000ملیون (800، لیصل إلى 2009جویلیة 16
.2دج للسهم الواحد5.000اسمیة قدرها 

، وبقرار من الجمعیة العامة غیر العادیة للشركة تم تخفیض القیمة 2010جوان 2وفي تاریخ 
نة لرأس المال إلى دج، لیرتفع عدد الأسهم المكوَ 1.000دج إلى 5.000الاسمیة للسهم الواحد من 

1 http://www.cosob.org/les-emetteurs-eghaurassi.htm, Consulter le 27/12/2013.
2 Alliance Assurance: Rapport Annuel 2009, Alger, 2009, P07.
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دج للسهم 200أیضا تخفیض القیمة الاسمیة إلى تمَ 2010جویلیة 29سهم، أما في 800.000
) سهم.4.000.000ملیون (4ع على لواحد، لیصبح رأسمال الشركة موزَ ا

2012دیسمبر 31وفي إطار سعي الشركة الدائم لتوسیع وتطویر أنشطتها، أصبحت تتوفر في 
وهذا ،مركز إنتاج یتمثل أساسا في وكالات بیع المنتجات التي تنتجها شركة ألیانس للتأمینات203على 

خلال الجدول التالي:ما سنلاحظه من 
2012-2006خلال الفترة تطور وكالات البیع لشركة ألیانس للتأمینات ):12رقم (الجدول 

السنوات
2006200720082009201020112012عدد الوكالات

01060707091015الوكالات الرئیسیة

01324636434585الوكالات المباشرة

00613385356103الوكلاء

02446681105111203المجموع
وثائق مقدمة من طرف شركة ألیانس للتأمیناتالمصدر:

انس وكالات البیع على مستوى شركة ألیلالسنويتطورالخلال الجدول السابق، نلاحظ وبالتالي فمن
وكالة في سنة 81العدد إلى ارتفع، 2006للتأمینات في ظرف فترة وجیزة، فمن وكالتین فقط في سنة 

وكالة موزعة على 203إلى2012في نهایة سنة صل لت، 2011وكالة في سنة 111، ثم إلى 2009
السریع الذي تعرفه الشركة منذ تأسیسها.یدل على النشاط ما وهذا كافة التراب الوطني، 

:رئیسیینفرعینعلىشركة الكما تمتلك
 الجزائریة للمساعدة السیاحیةATA: َصة في مساعدة هي عبارة عن شركة ذات أسهم متخص

تبلغ حصة ، و )TCA)بالشراكة مع نادي السیاحة الجزائري 2006، تم تأسیسها في سنة الأشخاص
.من أسهم الشركة%74.99ألیانس للتأمینات 

 أورافینا شركة(Sarl Orafina) : هي عبارة عن شركة متخصصة في تطویر برمجیات
وتبلغ حصة ألیانس للتأمینات نسبة ملیون دج، 10برأسمال یبلغ 2008الإعلام الآلي، تأسست في سنة 

قنیة المؤسسة وخدمات ت، وتم تكریس هذا الفرع لتطویر نظام التخطیط لموارد من رأسمال الشركة60%
.المعلومات

 ATA : Algérie Touring Assistance.
 TCA : Touring Club Algérie.
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، اتللتأمینعلى إثر اجتماع الجمعیة العامة غیر العادیة لشركة ألیانس2010جوان 21وفي تاریخ 
ومي اللجوء إلى العرض العمبعن طریق إصدار أسهم جدیدة تم اتخاذ قرار یقضي برفع رأسمال الشركة 

المتعلق 2009نوفمبر 16خ في المؤرَ 375-09التنفیذي رقم ف مع المرسوم قصد التكیَ للادخار، وهذا 
.1) دینار جزائري2.000.000.000بتحدید رأس المال الأدنى لشركات التأمین المقدر بمبلغ ملیاري (

على تأشیرة القبول من قبل لجنة تنظیم ومراقبة ألیانس للتأمینات وفي هذا الصدد حصلت شركة 
2.2، والمتضمنة رفع رأس المال إلى 2010أوت 08الصادرة بتاریخ 2010/02عملیات البورصة رقم 

) دینار جزائري، لتعتبر أول مؤسسة من القطاع الخاص تدخل إلى بورصة 2.200.000.000ملیار (
الجزائر بإصدارها للأسهم، وفیما یلي خصائص عملیة الإصدار:

دج؛1.433.787.970مبلغ الإصدار:-

سهم؛1.804.511الجدیدة موضوع الإصدار:عدد الأسهم -

الأسهم المصدرة هي أسهم عادیة غیر مجسدة؛ نوع الأسهم:-

دج؛200بلغت القیمة الاسمیة للأسهم القیمة الاسمیة:-

دج؛830بمبلغ الإصدارحدد سعر :الإصدارسعر -

؛2010دیسمبر 01إلى غایة 2010نوفمبر 02تمتد فترة الاكتتاب من فترة الاكتتاب:-

كل الأرباح والفوائض المترتبة على بیع أسهم شركة ألیانس للتأمینات معفاة كلیا من الضرائب: -
إلى (IBS)، أو الضریبة على أرباح الشركات (IRG)الإجماليالضرائب، سواء الضریبة على الدخل 

؛31/12/2013غایة تاریخ 

من البنوك لجمع بطاقات الاكتتابفت شركة ألیانس للتأمینات مجموعةلقد كلَ نقابة التوظیف:-
، تتمثل فیما یلي:الإصدارالمتعلقة بالأسهم موضوع 

دار، ، الذي یرافق الشركة أثناء عملیة الإصالقرض الشعبي الجزائري باعتباره البنك الرئیس-
؛كما یتولى ضمان سیولة الأسهم المصدرة في بورصة الجزائر

بنك الجزائر الخارجي؛
 الجزائري؛البنك الوطني
بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة؛

 المتعلق بتحدید رأس المال الأدنى لشركات 1995أكتوبر 30الصادر في 344-95المعدل والمتمم للمرسوم التنفیذي رقم ،
التأمین.

وثائق مقدمة من قبل شركة ألیانس للتأمینات.1
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الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط؛
بنك التنمیة المحلیة؛
 بي.أن.بي باریبا الجزائر؛بنك
.سوسییتي جنرال الجزائر

ملیار دینار جزائري عن 1.4وكان الهدف من قیام شركة ألیانس للتأمینات برفع رأسمالها بقیمة 
سوق الأوراق المالیة هو تمویل عملیة إنشاء الفروع التالیة:طریق الانضمام إلى 

:من التكلفة %51ملیون دینار جزائري، الذي یمثل نسبة 510بمبلغ فرع التأمین على الحیاة
الإجمالیة لانجازه، على اعتبار أنها النسبة التي ستشارك بها شركة ألیانس للتأمینات؛

:من التكلفة الإجمالیة، %90یون دینار، الذي یمثل نسبة مل450بمبلغ فرع الترقیة العقاریة
باعتبارها نسبة مشاركة شركة ألیانس للتأمینات؛

:من التكلفة %90ملیون دینار جزائري، الذي یمثل نسبة 450بمبلغ فرع الرأسمال الاستثماري
الإجمالیة لانجاز الفرع، التي تمثل نسبة مشاركة شركة ألیانس للتأمینات فیه.

التالیة ، تم رصد النتائجللادخارت عن طریق العرض العمومي وبعد انتهاء فترة الاكتتاب التي تمَ 
1والتي تتوزع حسب أصناف المستثمرین:

، التي تمثل %74.17بلغت نسبة الاكتتاب الجنسیة الجزائریة:يالأشخاص الطبیعیون ذو -
سهم؛1.338.346عدد 

، أي بما %10.07تم الاكتتاب من قبل هؤلاء المستثمرون بنسبة المستثمرون المؤسساتیون:-
سهم؛181.625یقدر بـ 
، التي تمثل %10.31قدرت نسبة الاكتتاب الجنسیة الجزائریة:يالأشخاص المعنویون ذو -

سهم؛186.022
سهم؛3.635، التي تمثل %0.20بنسبة شركة المغرب للعربات:-
، التي تمثل %0.26نسبة الاكتتاب قدرت بـ ألیانس للتأمینات:العمال الأجراء في شركة -

سهم. 4.657
ماي 02في هذه الشركة ست تأسَ : أ الرویبة".سي.شركة العصائر والمشروبات "أن-5.1

) دینار جزائري 300.000ألف (300برأسمال قدره في شكل شركة ذات المسؤولیة المحدودة،1966

1 Cosob: Rapport annuel 2010, Op.cit, P 30.
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تعلیب واقتصر نشاطها على،دج للحصة الواحدة1000اسمیة تبلغ حصة بقیمة 300ع على موزَ 
.خاصة منها الطماطمالخضر 

في وذلك ،) دینار جزائري800.000ألف (800إلىمال التم رفع رأس1974مارس 15وفي 
قامت بزیادة رأسمالها إلى كما ، المشروبات والعصائر المركزةأنشطة الشركة لتشملتوسیعإطار

.1985جویلیة 21دج في1.244.000

على تقنیة 1990اعتمدت الشركة في سنة ،وتقنیات التغلیف والحفظةر السوق الجزائریومع تطوَ 
تطبیقإطارفي، وهذامن الفواكهلعصائر والمشروباتالأمثل لحفظ بهدف توفیر التغلیف متطورة لل

أسمال الشركة في ر عنه زیادةتج، الأمر الذي نللمستهلكینة المتطلبات الجدیدة وتلبیالمعاییر الدولیة 
.1994دیسمبر 14دج في 54.736.000إلى 

ة جزائریة تحصل لتعتبر أول مؤسس9002حصلت الشركة على شهادة الإیزو رقم 2000وفي سنة 
(SPA)م شركة ذات أسهعبارة عنلتصبحللشركة تم تغییر الطبیعة القانونیة كما ، على هذه الشهادة

سهم بقیمة اسمیة تبلغ 109.472م على دج، مقسَ 109.472.000برأسمال قدره 2003في سنة 
.دج للسهم الواحد1000

یبلغ 2008دیسمبر23في رویبة أصبح الأن.سي.أ وبعد عدة تغیرات لرأسمال شركة 
.دج للسهم الواحد1000سهم عادي بقیمة 849.195زَع على ، مو دج 849.195.000

وفي إطار التحضیر للدخول في سوق الأوراق المالیة بالجزائر، قررت الجمعیة العامة غیر العادیة 
دج إلى 1000زیادة عدد الأسهم من خلال تخفیض القیمة الاسمیة للسهم من 2012للشركة في سنة 

.1دج عن طریق اللجوء إلى العرض العمومي للبیع100

نة لجمن قبل 01-2013رقم تأشیرة الرویبة على الحصلت شركة أن.سي.أ 2013فیفري 06وفي 
لخصائص الذي یشمل الها للقیام بالعرض العمومي للبیع التي تؤهَ تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، 

2التالیة:

 من رأس المال %25دج الذي یمثل 212.298.750الإصداریقدر مبلغ :الإصدارمبلغ
الاجتماعي للشركة؛

 :الأسهم المعروضة هي أسهم عادیة؛نوع الأسهم

:دج؛100سهم، بقیمة اسمیة تبلغ 2.122.988عدد الأسهم

1 NCA-Rouiba SPA: Rapport de Commissariat aux comptes, Alger, 20 Juin 2013, P02.
2 Cosob: Notice d’information de la NCA-Rouiba, Alger, 2013, P 13.
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دج؛ 400حدَد سعر الإصدار بمبلغ :سعر الإصدار

:؛2013أفریل 25إلى غایة 2013أفریل 07تمتد فترة الاكتتاب من فترة الاكتتاب

 تكلیف مجموعة من البنوك لمرافقتها في عملیة برویبة القامت شركة أن.سي.أ :التوظیفنقابة
وتنظیم عملیة توظیف الأسهم في، أي جمع أوامر الشراء من قبل المستثمرین العرض العمومي للبیع

، ویتعلق الأمر بكل من:بورصة الجزائر
وظیف؛نقابة التلىالمسؤول عو باعتباره البنك الرئیس :الجزائربي.أن.بي باریبابنك -
القرض الشعبي الجزائري؛-
البنك الوطني الجزائري؛-
البنك الخارجي الجزائري؛-
بنك التنمیة المحلیة؛-
الصندوق الوطني للتوفیر الاحتیاط؛-
بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة؛-
".نرال الجزائریالشركة العامة الجزائریة "سوسییتي ج-
 :لى صنفینإرویبة الفي أسهم شركة أن.سي.أ توزیع عملیة الاكتتابتمَ توزیع عملیة الاكتتاب

:من الأشخاص
من %4نسبة الذین بإمكانهم الاكتتاب فيیشمل العاملون في الشركة نفسها، : الصنف أ-

المعروض السعر سهم، وبسعر بیع أقل من 85.000، أي ما یقدَر بحوالي الأسهم المعروضةإجمالي
دج؛380بمبلغحدَدفي السوق والذي 

، نیمعنوین أوییشمل الأشخاص المحلیون المقیمون في الجزائر سواء كانوا طبیعیالصنف ب: -
سهم، أي بنسبة 2.037.988فیما یقدَر بحوالي الذین بإمكانهم الاكتتاب ن في الشركة، یمن غیر العامل

من إجمالي الأسهم المعروضة.96%
:منها تتضیجب أن تسقیف عدد الأسهم التي رویبة بالقامت شركة أن.سي.أ طلبات الشراء

سهم 75تراوح بینوالذي یوضع الحد الأدنى والحد الأقصى لكل طلب من خلال طلبات الشراء، 
مر أن یجب على كل مستثكما لكل من الصنفین السابقین على حد سواء، على التواليسهم 85.000و

لب الذي بعین الاعتبار الطیؤخذشراء لنفس المستثمر فقط، وفي حالة تعدد طلبات الاواحدایودع طلب
.یتضمن أكبر عدد من الأسهم

من رأسمالها في سوق الأوراق المالیة بالجزائر %25إدراجاء رویبة من جرَ الوتهدف شركة أن.سي.أ 
یلي:ماإلى تحقیق 
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 طموحاتها؛تمویلیة توافقفتح قناة دائمة للحصول على الأموال الخاصة التي توفر للشركة بدائل
 الأسهم في بورصة الجزائر؛إدراجتوفیر السیولة للمساهمین من خلال
تعزیز سمعة الشركة اتجاه شركائها الاقتصادیین من جهة، واتجاه زبائنها من جهة أخرى؛
 َالشفافیة، والتي ترتكز على ضمانقها واستمراریتهام تألَ تبني قواعد الحوكمة الرشیدة التي تدع

والإفصاح لكل المعلومات المتعلقة بالشركة.
 07متدة من والمتحدیدها مسبقالتي تمَ الاكتتاب افترةإن: العرض العمومي للبیعنتائج عملیة
،حقق النتائج المرجوة من عملیة العرض العمومي للبیعتلم 2013أفریل 25إلى غایة 2013أفریل 

،مستثمر1408من قبل سهم1.756.809بما یعادل من إجمالي الأسهم %82.75تحریرحیث تم 
.الطبیعیینالأشخاصمستثمر من 1372مستثمر من الأشخاص المعنویین، و36یتوزعون على

أین تم الوصول 2013ماي 08غایة إلىفترة العرضتمدید رویبة إلىالوهذا ما دفع شركة أن.سي.أ 
بما یعادل من قبل الأشخاص الطبیعیین %75بیننسبة الاكتتابعتتوزَ للعرض، لالإجماليالمبلغ إلى

48من قبل الأشخاص المعنویین بما یقدَر بـ %25، وبالشركةعامل29منهم مكتتب1800أكثر من 
.مكتتب

سوق السندات-2
،ددةمتعبإصداراتالعمومیة والخاصة شهد سوق السندات في الجزائر دخول العدید من الشركات 

لى تلك ها الاستثماریة المختلفة، وسنتطرق فیما یلي إتعبئة الموارد المالیة الضروریة لتمویل برامجبهدف
بتسعیر سنداتها في بورصة الجزائر والتي تتمثل في شركة الخطوط الجویة الجزائریة، الشركات التي قامت 

جدر الإشارة وت، شركة دحليلكهرباء والغاز "سونلغاز"، شركة اتصالات الجزائر، وأخیرا الوطنیة لشركة ال
،لبورصةافي تسعیرةیتم إدراجهالكن لم السنداتبإصدارأن هناك العدید من الشركات التي قامت إلى

.(Marché de Gré à Gré)في سوق التراضي تداولهابل تمَ 
برؤوس أموال 1947أنشئت هذه الشركة في سنة شركة الخطوط الجویة الجزائریة:-1.2
تم تأسیس 1950ماي 23وفي لشركة الطیران الفرنسیة، %10وللحكومة الفرنسیة%90أجنبیة بنسبة 

الرحلات بین الجزائر وفرنسا فقط.) وكانت تقتصر على CGTA(الشركة العامة للنقل الجوي

توزیعإعادةحیث تموصایة وزارة النقلتحت أصبحت الشركة العامة 1963فیفري 12وفي 
الفرنسیة، فیما حازت شركة لصالح الحكومة%49لصالح الحكومة الجزائریة، %51نسبة برأسمالها

أصبحت الشركة العامة مؤسسة وطنیة 1972دیسمبر 15وفي ، %29الطیران الفرنسیة على نسبة 
.%100تحوزها الحكومة الجزائریة بنسبة 

 CGTA : Compagnie Générale de Transport Aériens .
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ظهور مؤسستین:، تمَ 1983في سنة جويإعادة هیكلة الشركة العامة للنقل العملیةوعلى إثر

؛: وهي عبارة عن شركة ذات طابع دوليشركة الطیران الخارجي-
بالخدمات الجویة الداخلیة.شركة الطیران الداخلي: تهتم -

"شركة تسمیة تحتمن خلال دمج الشركتین 1984في سنة هذا التقسیمإلغاءلكن سرعان ما تمَ 
.في شكل مؤسسة اقتصادیة عمومیةالخطوط الجویة الجزائریة"

هم شركة ذات أسعبارة عنتم تحویل الطبیعة القانونیة للشركة لتصبح1997فیفري 17وفي 
(SPA)، 100.000سهم بقیمة 2500م على ملیون دینار جزائري مقسَ 2500برأسمال اجتماعي قدره

أصبح 2001وفي سنة ، للخدماتلشركة القابضة العمومیةمن قبل امملوك كلیا ،دج للسهم الواحد
ملیار دینار جزائري.14رأسمال الشركة یقدر بـ 

شركة الخطوط ، قامت A330-200بهدف تمویل جزء من تكلفة الحیازة على أربع طائرات من نوع و 
على تأشیرة بعد الحصولبالجزائر مالیةفي سوق الأوراق الثلاثة قروض سندیةبإصدار الجزائریة الجویة 

مارس ي فالأول حیث أصدرت القرض السندي ، القبول من قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة
وفیما یلي ، 2005ي سنة فتمَ إصداره فأما القرض السندي الثالث، 2004، والثاني في نوفمبر 2004

خصائص كل قرض على حدى:

ملیار 4.4بقیمة 2004مارس 29أصدر هذا القرض فيالسندي الأول:القرض-1.1.2
موجه هو و ، دج للسهم الواحد10.000سهم بقیمة اسمیة قدرها 440.000موزع على ،دینار جزائري

ولندیةبینما طریقة الاكتتاب فهي المزایدة على الطریقة اله، خصیصا للبنوك والمستثمرین المؤسساتیین
Marché de Gré à)، ویتم تداول هذه السندات في سوق التراضي (الاكتتاب بالسعر المطلوب)

Gré) ، ،شریحتین:ضمنویتووقع اختیار الشركة على البنك الوطني الجزائري لیرافقها في عملیة الإصدار
:تتراوح، ومدة القرض %3قدرها سنویة ملیار دینار، بفائدة 1.8بقیمة الشریحة الأولى

؛من سنة إلى أربع سنوات

:ومدة استحقاق ، %3.75قدرها سنویة ملیار دینار، بفائدة 2.6بقیمة الشریحة االثانیة
هذه الشریحة هي خمس سنوات.

ویتم تسدیدها حسب طریقة التسدید عند الاستحقاق السندات المصدرة هي سندات عادیة، مع العلم أن 
(in fine) َضافة إلى فائدة بالإوفي السنة الأخیرة یتم تسدید أصل القرض ،سنویاد بمعنى أن الفوائد تسد

ذه تعتبر هو ست طائرات كضمان لصالح حاملي السندات، برهنالشركةقامتكما السنة الأخیرة، 
من 26على أرباح الشركات والضریبة على الدخل الإجمالي حسب المادة یبة السندات معفیة من الضر 

.2004قانون المالیة لسنة 
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أصدرت شركة الخطوط الجویة الجزائریة قرض سندي ثاني في القرض السندي الثاني:-2.1.2
م على شریحتین:مقسَ ، ملیار دینار جزائري24.89بقیمة 2004نوفمبر

:وتعتبر ، للجمهور العریضهةملیار دینار جزائري موجَ 14.18بقیمة الشریحة الأولى
دیسمبر 09إلى 2004نوفمبر 02السندات المصدرة عادیة وغیر مجسدة، وتمتد فترة الاكتتاب من 

الوكالات الرئیسیة للبنوك التالیة: التي تتم من خلال العرض العمومي للادخار على مستوى2004
البنك الوطني الجزائري؛-
البنك الخارجي الجزائري؛-
القرض الشعبي الجزائري؛-
بنك التنمیة المحلیة؛-
بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة.-

، ولتشجیع المكتتبین )2010دیسمبر 01(أي في تاریخ وتمتد فترة الاستحقاق لمدة ست سنوات
بالنسبة %3.75ر بـ تقدَ وضع فوائد متزایدة على الاحتفاظ بالسندات إلى غایة تاریخ الاستحقاق تمَ 

بالنسبة %6، وأخیرا نسبة 2008و2007بالنسبة للسنتین %4.5)، 2006-2005للسنتین الأولیتین (
.د هذا القرض حسب طریقة التسدید عند الاستحقاق، ویسدَ 2010و2009للسنتین 

تم تداول ، و 2004من قانون المالیة لسنة 26من الضرائب حسب المادة اهذه السندات معفیة كلیو 
.2007فیفري 12ذه السندات في بورصة الجزائر في ه

 :جزائري، موجهة خصیصا للمستثمرین دینارملیار 10.71بقیمة الشریحة الثانیة
ویتم الاكتتاب في هذه ، %3.75بفائدة ، 2004دیسمبر 19تم إصدار هذه الشریحة في المؤسساتیین، 

ن سنتین مبالسعر المطلوب)، وتدوم فترة الاستحقاق أي السندات حسب المزایدة على الطریقة الهولندیة (
د وفق طریقة التسدید عند الاستحقاق.، وتسدَ )2010دیسمبر 19(أي في تاریخ إلى خمس سنوات

ملیار 13.13، بقیمة 2005ماي 11أصدر هذا القرض في : القرض السندي الثالث-3.1.2
، %4عبارة عن سندات عادیة غیر مجسدة، بفائدة وهي دینار، 10.000بقیمة اسمیة دینار جزائري، 

، ویتم الاكتتاب في هذه السندات )2011ماي 11(أي في تاریخ سنوات6لمدةتسدد عند الاستحقاق 
على مستوى البنوك والمؤسسات المالیة التالیة:المزایدة على الطریقة الهولندیةحسب 

؛الإصدارالوطني الجزائري: الذي یعتبر المسؤول على عملیة البنك -
البنك الخارجي الجزائري؛-
القرض الشعبي الجزائري؛-
بنك التنمیة المحلیة؛-
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؛CNMAالصندوق الوطني للتعاون الفلاحي -
؛SAAالشركة الجزائریة للتأمین -
.CAARندوق الوطني للتأمین وإعادة التأمین صال-

م ومراقبة ة تنظیهذه السندات في سوق التراضي بین الوسطاء المعتمدین من قبل لجناولویتم تد
عملیات البورصة.

تجدر الإشارة إلى أن كل القروض السندیة لشركة الخطوط الجویة الجزائریة تم تسدیدها بالكامل في و 
تواریخ استحقاقها.

كهرباء وغاز مؤسسة أنشئتلكهرباء والغاز "سونلغاز":الوطنیة للمؤسسة ا-2.2
ث كانت تحتكر عملیات إنتاج، نقل إبان الاستعمار الفرنسي، حی1947في سنة (EGA)الجزائر

وتوزیع الطاقة الكهربائیة عبر كافة التراب الوطني.

بعد حل مؤسسة (SONELGAZ)إنشاء المؤسسة الوطنیة للكهرباء والغاز، تم 1969وفي سنة 
ز لها احتكار عملیات إنتاج، نقل، توزیع واستیراد الطاقة الكهربائیة، وبإنشائها تعزَ ، 1كهرباء وغاز الجزائر

إضافة إلى احتكار النشاط التجاري للغاز الطبیعي داخل التراب الوطني.

ضمن إعادة الهیكلة ، والتي تدخل1983في سنة إعادة هیكلة مؤسسة سونلغازعلى إثر عملیة و 
تحویل وحدات سونلغاز تمَ ، 1980المالیة والعضویة الشاملة للمؤسسات العمومیة ابتداء من سنة 

للأشغال وصنع المعدات إلى مؤسسات مستقلة تابعة لمؤسسة تسییر مساهمات الدولة، والتي تتمثل فیما 
یلي:

؛كهربائیةللأعمال المولدة للكهرباء أو الأشغال ال:(KAHRIF)كهریف-
؛لإعداد وانجاز قنوات نقل وتوزیع الغاز:(KANAGAZ)كناغاز-
لأشغال الهندسة المدنیة؛:(INERGA)ا إنارق-
للتركیب الصناعي؛:(ETTERKIB)ب التركی-
المنشآت الكهربائیة؛لتركیب البنیة التحتیة و :(KAHRIB)كهریب-
العدادات وآلات القیاسلصناعة :(AMC)مؤسسة صناعة أجهزة القیاس والمراقبة-

المراقبة.و 

 Electricité et Gaz d’Algérie.
 SONELGAZ: Société Nationale de l’Electricité et du Gaz.

الوطنیة شركةوإنشاء ال(EGA)حل مؤسسة كهرباء وغاز الجزائر، المتضمن 1969ویلیةج26المؤرخ في 59-69الأمر رقم 1
.1969أوت 1الصادرة في ، 63، الصادر في الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، رقم للكهرباء والغاز
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مؤسسة عمومیة ذات طابع صناعي بأنها سونلغاز تم تحدید الطبیعة القانونیة ل1991ة أما في سن
، ووضعت تحت وصایة الوزیر المكلف بالطاقة 19951ة في سنهذه الطبیعةوتم تأكید وتجاري،

والاستقلالیة المالیة.والمناجم، وأصبحت تتمتع بالشخصیة المعنویة 

ل قنوات، تم تحویالالمتعلق بالتوزیع العمومي للغاز بواسطة 01-02وعلى إثر صدور القانون رقم 
ع على ملیار دج، موزَ 150غ بمبلیقدر رأسمالها،2(SPA)سونلغاز إلى شركة ذات أسهم مؤسسة 

مح لها وهذا ما س، للسهم الواحد، مكتتب ومحرر كلیا من قبل الدولةیناربقیمة ملیون دسهم 150.000
.كهرباء والغازبتوسیع أنشطتها في مختلف المجالات المتعلقة بقطاع ال

إنشاء2007تم في سنة كما الكهرباء والغاز،التنصیب الرسمي للجنة ضبط تم 2005سنة فيو 
شركة مشتركة في الاتصالات بین مؤسستي سونلغاز وسونطراك تسمى "شركة الطاقة والاتصالات 

الجزائریة".

قامت مؤسسة سونلغاز بتنظیم نفسها في شكل مجمعات صناعیة تتضمن عدة 2011في سنة و 
نت فیما وكوَ 3زیع،و فروع تتمثل في فرع الإنتاج، فرع نقل الكهرباء، فرع نقل الغاز، بالإضافة إلى فرع الت

ومن خلال هذه الفروع تمارس الشركة القابضة للشركات ذات الأسهم أنشطتها، بینها "مجمع سونلغاز"، 
عبارة عن مجمع یعمل على فتح الإنتاج سونلغازوعلیه أصبحت ،4وتبقى الدولة هي المساهم بالأغلبیة

إلغاء الاحتكار.للمنافسة، كما تمَ 

قامت باللجوء إلى سوق الأوراق المالیة ،مؤسسة سونلغاز بتنویع مصادر تمویلهاوفي إطار قیام 
ین، ه للمستثمرین المؤسساتیصدار مجموعة من القروض السندیة البعض منها موجَ بالجزائر من خلال إ

وسنتطرق فیما یلي إلى مجمل هذه القروض:جمهور العریض،والبعض الآخر موجه لل
، 2004نوفمبر 28على إثر قرار مجلس الإدارة الصادر في الأول: القرض السندي -1.2.2

ملیار دج، بهدف إنشاء 20ه للمؤسسات بقیمة شرعت مؤسسة سونلغاز بإصدار أول قرض سندي موجَ 

النظام الأساسي ، المتضمن 1995سبتمبر 17هـ الموافق لـ 1419ربیع الثاني 22المؤرخ في 280-95المرسوم التنفیذي رقم 1
.لسونلغاز مؤسسة عمومیة ذات طابع صناعي و تجاري

القانون الأساسي م، المتضمن 2002یونیو 01هـ الموافق لـ 1423ربیع الأول 19المؤرخ في 195-02المرسوم الرئاسي رقم 2
، المادة 2002یونیو 02الصادرة في، 39، الصادر في الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، رقم والغازللشركة الجزائریة للكهرباء 

.04، ص02-04
، 2005دیسمبر العدد الثالث، مجمع سونلغاز، الجزائر، ، مجلة نور، قطاع في تحول وانفتاح لمجمع سونلغاز:شكیب خلیل3

.17ص
بالكهرباء وتوزیع الغاز بواسطة ، المتعلق 2002فبرایر 5ـالموافق ل1422ذي القعدة 22المؤرخ في 01-02القانون رقم 4

.165، المادة 2002فبرایر 06الصادر في، 08، الصادر في الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، العدد القنوات
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محطات لتولید الكهرباء، خطوط ومراكز لنقل الكهرباء، شبكات التوزیع العمومي للكهرباء والغاز، 
1ما یلي:وتتمثل خصائص هذا القرض فیالهیاكل التجاریة لمؤسسة سونلغاز، بالإضافة إلى دعم وتحسین 

ملیار سند 20عة على ملیار دج، موزَ 20تبلغ قیمة القرض السندي :السنديقیمة القرض-
سند، وهي سندات موجهة للبنوك والمستثمرین من المؤسسات، كل لقدرها دینار واحد عادي بقیمة اسمیة 
؛2004دیسمبر 23في وأصدر هذا القرض

عتمدهي سندات عادیة لحامها وغیر مجسدة، مسجلة لدى ماسك الحسابات المشكل السندات:-
؛ومقبولة لدى الجزائریة للتسویة، (COSOB)ةجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصمن طرف ل

لسداد عند ا، وتسدد بطریقةضيتم تسعیر السندات في سوق الترایتسعیر وتسدید السندات:-
؛یةبینما طریقة الاكتتاب فهي المزایدة على الطریقة الهولند، الاستحقاق

خدمة المالیة مكلف بالكبنك مرافقتم اختیار البنك الوطني الجزائري المالیة والتسییر للسندات:-
؛للتسویةللجزائریة فهي موكلة أما تسییر السندات ،للقرض السندي

2التالي:كلى ثلاث شرائحإتم تقسیم القرض السندي لمؤسسة سونلغاز القرض السندي:شرائح-

دج، بمعدل فائدة سنوي102.80بـر السند الواحد لیار دج، یقدَ م8: بمبلغ الشریحة الأولى
؛2009دیسمبر 27د في سنوات، تسدَ ة هذه الشریحة خمسمد،3%

دج، بمعدل فائدة سنوي 104.40ــر السند الواحد بلیار دج، یقدَ م4: بمبلغ الشریحة الثانیة
؛2010دیسمبر 27سنوات، تسدد في تها ستمدو ، %3,25
دج، بمعدل فائدة سنوي 104.05ــر السند الواحد بلیار دج، یقدَ م8: بمبلغ الشریحة الثالثة

.20113دیسمبر 27سنوات، تسدد في سبع ة هذه الشریحةمدو ، %3,5

27تم تسدیده بالكامل من قبل مؤسسة سونلغاز في 2004وبالتالي فإن القرض السندي لسنة 
.2011دیسمبر 

السندات التي تفوق مدتها خمس سنوات، یكون عائدها غیر خاضع للضریبة النظام الضریبي:-
، ویتعلق الأمر بالشریحة الثانیة والثالثة من القرض السندي.على الدخل الإجمالي

تم الإعلان عن نتائج عملیة الاكتتاب في القرض السندي المصدر من 2004دیسمبر 25وفي 
لغ المحدد المبتحصیلأین تم،طرف مؤسسة سونلغاز في فندق الأوراسي (یومین بعد عملیة الإصدار)

وثائق مقدمة من طرف مؤسسة سونلغاز.1
2 Nouredine Bouterfa, Sonelgaz a émis avec succès 20 milliards de dinars sur le marché obligataire,
Strategica Business & Finance, N: 04, Alger, Janvier 2005, p14.
3 Leila Laouti: Sonelgaz met de l’énergie sur le Marché Obligataire Corporatif Algérien, Strategica
Business & Finance, N: 09 et 10, Alger, Edition 2005, P14.
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السندي مؤسسة عمومیة وخاصة بالاكتتاب في القرض 13نظرا لقیام وذلك ملیار دج، 20ـوالمقدر ب
، بنك BEAبمختلف شرائحه، وتتمثل هذه المؤسسات حسب أهمیتها في: البنك الخارجي الجزائري

، بنك التنمیة المحلیةCNEP، الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاطBADRالفلاحة والتنمیة الریفیة
BDLالبنك الوطني الجزائري ،BNAمؤسسة سوفینونس ،SOFINANCE المؤسسة العربیة ،

، الشركة CAAR، الشركة الجزائریة للتأمین وإعادة التأمینCPAمصرفیة، القرض الشعبي الجزائريال
، الشركة الجزائریة للتأمین CNMA، الصندوق الوطني للتعاون الفلاحيSAAالجزائریة للتأمین

.، سوسییتي جنرالCAATالشامل
، وهو موجه للبنوك 2005مارس 29في القرضهذا أصدر الثاني:القرض السندي-2.2.2

1المؤسسات، ویتمیز بمجموعة من الخصائص تتمثل فیما یلي:من والمستثمرین 

ملیار سند بقیمة اسمیة 10على ةملیار دج، موزع10تبلغ قیمة القرض السندي قیمة القرض:-
شرائح:ةع على ثلاثموزَ ،الواحدسندللدج1تقدر 

دج، بمعدل فائدة 102.43ــر السند الواحد بملیار دج، یقدَ 1.8: بمبلغ الشریحة الأولى
؛2011دیسمبر27أشهر، تسدد في تسعةسنوات و ة هذه الشریحة ست، مد3,5%سنوي 

دج، بمعدل فائدة سنوي 99.16ــملیار دج، یقدر السند الواحد ب3.3: بمبلغ الشریحة الثانیة
؛2014مارس 31سنوات، تسدد في تسع، مدتها %4

دج، بمعدل فائدة سنوي 96.65ــملیار دج، یقدر السند الواحد ب4.9: بمبلغ الشریحة الثالثة
.2016مارس 31، تسدد في ةسنإحدى عشرةمدتها ، %4,20

ا.ممن هذا القرض السندي قد تم استحقاقهوالثانیة إلى أن الشریحة الأولى وتجدر الإشارة 

هي سندات عادیة، لحاملها، وغیر مجسدة؛شكل السندات:-
.معتمدینبین الوسطاء الالسندات قابلة للتفاوض في سوق التراضيالتفاوض:-

بعد حصول مؤسسة سونلغاز على تأشیرة لجنة تنظیم ومراقبة الثالث:القرض السندي -3.2.2
، قامت بإصدار قرض سندي 2005أفریل27الصادرة في 02-05عملیات البورصة تحت رقم 

تتمثل أهم خصائصه فیما یلي:ملیار دج، 15بقیمة 2005ماي 22للجمهور العریض في 

ملیون سند، بقیمة اسمیة 1.5م إلى ملیار دج، مقسَ 15تبلغ قیمة القرض السندي قیمة القرض:-
وتجدر الإشارة إلى أن ، 2011ماي 22د في سدَ یسنوات، ستللسند الواحد، مدته دج10.000تبلغ 

هذا القرض تم تسدیده بالكامل من قبل مؤسسة سونلغاز؛

1 http://www.cosob.org/les-emetteurs-sonelgaz.htm, Consulter le 09/01/2014.
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؛هي سندات عادیة، لحاملها، وغیر مجسدةشكل السندات:-
لتسدید عند ا، وتسدد بطریقة الجزائربورصةفير السندات یتسعیتم تسعیر وتسدید السندات:-

للادخار؛العرض العمومي تتم من خلال، بینما طریقة الاكتتاب الاستحقاق
من قانون 26بموجب المادة مستفیدة من الإعفاء الضریبيالمصدرة السندات لنظام الضریبي:ا-

؛2004ة المالیة لسن
بالنسبة 3,5%قدر تحیث ، متزایدة على السنداتسنویةفائدة لات معدتم تطبیق معدل الفائدة:-

للسنة الخامسة، %5للسنة الرابعة، 4,25%للسنة الثالثة، %4للسنة الثانیة، 3,75%لسنة الأولى، ل
، وتهدف مؤسسة سونلغاز من اعتمادها لمعدلات فائدة متصاعدة على السندات للسنة السادسة7%

هذه لیویمكن تمثالاستحقاق،بها إلى غایة تاریخ للاحتفاظأصحاب السندات المصدرة إلى تحفیز
في الشكل التالي:المعدلات

لشركة سونلغاز "2005"ماي ): تطور معدل الفائدة للقرض السندي12الشكل رقم (

."2005بناء على معدلات الفائدة للقرض السندي "ماي ةباحثالمن إعداد المصدر:

، وقدر المبلغ الأدنى2005جوان 23إلى 2005ماي 22دت فترة الاكتتاب من حدَ الاكتتاب:-
دج أي ما یعادل سندین، وتم استهداف الأفراد والشركات من غیر البنوك 20.000بـللاكتتاب 

ملیار دج أي بزیادة 15.9قدّر المبلغ المحصّلالاكتتاب انتهاء عملیةوالمستثمرین المؤسساتیین، وبعد 
؛مكتتب1915، وبعدد %59قدرها 

BNAیترأسها البنك المرافق المؤسسات المالیة مجموعة من البنوك و تتكون مننقابة الإصدار:-
، الصندوق BADRة بنك الفلاحة والتنمیة الریفی،BEAي : البنك الخارجي الجزائر وتتمثل فیما یلي

، CPA، القرض الشعبي الجزائريBDL، بنك التنمیة المحلیةCNEPالوطني للتوفیر والاحتیاط
ا بنك بي أن بي باریب، و SGA، سوسییتي جنرال الجزائرCNMAالصندوق الوطني للتعاون الفلاحي

BNP Paribas.
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إقبالا جد معتبر من طرف الموجه للجمهور الثالث عملیة الاكتتاب في القرض السندي عرفت 
ملیار 15ـبالمقدرملیار دج وهو یفوق المبلغ المحدد 15.9تمخضت بتحصیل مبلغ حیث المكتتبین، 

یوم وقبل المدة المحددة ألا وهي شهر؛19مدة الاكتتاب في وانتهتدج، 

ویمكن التطرق إلى نتائج عملیة الاكتتاب حسب عدة مستویات كالتالي:

ینیبلغ عدد السندات المكتتب فیها من قبل الأشخاص الطبیع:الاكتتاب حسب طبیعة المكتتبین
سند من غیر البنوك والمستثمرین من 632.377بـینسند، ومن قبل الأشخاص المعنوی959.928بـ

10.000سند بقیمة اسمیة 1.592.305المؤسسات، وبالتالي فإن إجمالي السندات المكتتب فیها تقدر بـ
دج للسند الواحد. 

یمكن توضیح معدل الاكتتاب حسب طبیعة المكتتبین من خلال الشكل التالي:
" 2005"ماي لقرض السندي في اطبیعة المكتتبین معدل الاكتتاب حسب ):13رقم (الشكل 

بناء على وثائق مؤسسة سونلغاز.ةباحثمن إعداد الالمصدر:

بة المكتتب تفوق النسیننلاحظ من خلال الشكل السابق أن نسبة الاكتتاب من قبل الأشخاص الطبیعی
غاز الكبیرة التي یضعها الأفراد في مؤسسة سونل، ویعود ذلك للثقة ینفیها من قبل الأشخاص المعنوی

باعتبارها واحدة من أكبر المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة.
یمكن توضیح عملیة الاكتتاب في سندات سونلغاز الموجهة للجمهور :الاكتتاب حسب البنوك

حسب البنوك من خلال الشكل التالي:

الأشخاص 
الطبیعیین

60%

الأشخاص 
المعنویین

40%



الفصل الثالث: سوق الأوراق المالیة بالجزائر

144

"2005القرض السندي "ماي ): الاكتتاب حسب البنوك في14الشكل رقم (

.ة بناء على وثائق مؤسسة سونلغازباحثمن إعداد الالمصدر:

من خلال الشكل السابق، نلاحظ أن البنك الخارجي الجزائري هو الذي احتل أكبر نسبة اكتتاب، 
الصندوق الوطني ، إلى غایة الوصول إلى أقل نسبة مكتتب فیها من طرف BNAیلیه البنك المرافق

.CNMAي للتعاون الفلاح
بإصدار قرض سندي 2006قامت مؤسسة سونلغاز في سنة الرابع:القرض السندي -4.2.2

بعد أن تحصلت على موافقة لجنة تنظیم ومراقبة 1ه للمؤسسات المالیة،ملیار دج موجَ 11.65بمبلغ 
، وتتمثل 2006أفریل 26الصادرة في 06/01م التي منحتها التأشیرة رق(COSOB)عملیات البورصة

2خصائص هذا القرض فیما یلي:

سند 1.165.000لیار دج، موزعة على م11.65تبلغ قیمة القرض السندي قیمة القرض:-
دج للسند الواحد، ویتضمن شریحتین:10.000اسمیة تبلغ بقیمة 

سنوات أي ةتسعمدتها، 4,65%دج، بمعدل فائدة سنوي ملیار6: بمبلغ الشریحة الأولى
؛2015ي ما16تستحق في أنها 

إحدى عشرةلمدة،4,85%ملیار دج، بمعدل فائدة سنوي 5.650: بمبلغ الشریحة الثانیة
؛2017ماي16تستحق في أنها سنة أي 

؛هي سندات عادیة لحامها وغیر مجسدةشكل السندات:-

1 Mohammed Khelfaoui: Sonelgaz lève 11,65 milliards de dinars sur le marché Obligataire,
Strategica Business & Finance, N: 20, Alger, Mai 2006, P14.
2 Cosob: Notice d’information de Sonelgaz, Alger, Mai 2006, P8-10.
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التسدید ةسوق التراضي، وتسدد بطریقتم التفاوض على السندات فيیالتفاوض وتسدید السندات:-
؛عند الاستحقاق

من قانون 44السندات المصدرة مستفیدة من الإعفاء الضریبي، بموجب المادة النظام الضریبي:-
.2006المالیة لسنة 

ب الاكتتاطریقة ضمانهذا القرض السندي اتبعت مؤسسة سونلغاز في إصدارها ل:كتتابطریقة الا -
(émission par prise ferme)من خلال تشكیل نقابة تتكون من البنك الوطني الجزائري ،(BNA)

(BEA)باعتباره البنك المرافق والرئیس، بالإضافة إلى بنكین آخرین هما البنك الخارجي الجزائري
التزمت هذه النقابة بضمان الاكتتاب حیث ، (CNEP-Banque)والصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط

ملیار دج، وهذا بعد تثبیت سعر الاكتتاب بالاتفاق مع مؤسسة 8المصدرة في حدود مبلغ في السندات 
عر المحدد مسبقا بالنسبة لكل شریحة على حدى. سونلغاز الذي كان نفسه السَ 

المالیة من قبل المؤسساتعلى السنداتیتم تفعیل هذا الضمان في الحالة التي یكون فیها الطلبو 
لیار م3.65أكبر من مبلغ على السندات ، أما إذا كان الطلب لیار دجم3.65مبلغ أقل أو یساوي 

ید مقابل عمولة المتزادج، تقوم نقابة الضمان بإعادة بیع جزء من السندات التي في حوزتها لتلبیة الطلب
.تتلقاها

ةمؤسسلجأتالتمویلیة المتزایدة، هانظرا لاحتیاجاتالقرض السندي الخامس: -5.2.2
، بعدما تحصلت على 2008جوان01قرض سندي موجه للجمهور العریض في إلى إصدارسونلغاز

، 2008ماي 12بتاریخ 08/02رقم تحت (COSOB)تأشیرة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 
لیار دج.م30ملیار دج والذي یمكن رفعه إلى 25بمبلغ 

والذي ،إلى تمویل جزء مهم من برنامج الاستثمارالقرضلهذا تهدف مؤسسة سونلغاز من إصدارها و 
الأمر للمواطن، ویتعلقالمقدمة الخدمات جودةیسمح بمواجهة الطلب المتزاید للطاقة، وتحدیث وتحسین 

یدخل و مشاریع تحلیة میاه البحر، و یقاواط، م7.236ــمركز كهربائي بطاقة إجمالیة تقدر ب13بإنجاز 
.1الإنتاج ومواجهة الطلب الكبیر للكهرباءفي إطار رفع طاقةذلك 

2وتتمثل خصائص هذا القرض فیما یلي:

3.65بلغ التزام النقابة بالاكتتاب في السندات في حدود ملیار دج هو المبلغ المتبقي من المبلغ الإجمالي للقرض السندي بعدم
ملیار دج.8

1 Nouredine Bouterfa: Un Emprunt Obligataire au mois de juin 2008, Strategica Business & Finance,
N: 42, Alger, Mai 2008, P17.

2 Cosob: Notice d’information de Sonelgaz, Alger, Juin 2008.
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)، موزعة ملیار دج30ملیار دج (یمكن رفعها إلى 25تبلغ قیمة القرض السندي قیمة القرض:-
دج 5.000ــملیون سند)، بقیمة اسمیة تقدر ب6أو سند عادي () 5.000.000(ملیون خمسةعلى 
جوان 01ي فسنوات (أي 6ـ الواحد، وهي سندات موجهة للجمهور العریض، وتقدر مدة القرض بللسند 
)؛2014

عتمدهي سندات عادیة لحامها وغیر مجسدة، مسجلة لدى ماسك الحسابات المشكل السندات:-
؛من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

ن ولة البورصة خلال فترة لا تتجاوز ثلاثییتم إدراج السندات في مداتسعیر وتسدید السندات:-
؛التسدید عند الاستحقاقیوم بعد رفع المبلغ وانتهاء فترة الاكتتاب، وتسدد بطریقة 

خلال ارللادخالعرض العمومي بواسطةةتتم عملیة الاكتتاب في السندات المصدر :الاكتتابمدة -
؛2008جوان 30إلى 2008جوان 01الفترة من 

المداخیل الناتجة عن هذه السندات (فوائد أو فائض القیمة) خاضعة للضریبة الضریبي:النظام -
؛2008حسب قانون المالیة لسنة الضریبة على أرباح الشركاتو الإجمالي على الدخل 

للسند الواحد، ولا تكون فعالة إلا إذا احتفظ المكتتب %5ـتقدر بنسبة المردودیة للمكتتبین:-
؛هابالسندات إلى غایة تاریخ استحقاق

للسنة 3,75%معدلات الفائدة على السندات هي بنسب متزایدة من سنة لأخرى، معدل الفائدة:-
خامسة، للسنة ال5,50%للسنة الرابعة، 5,00%للسنة الثالثة، 4,50%للسنة الثانیة، 4,00%الأولى، 

للسنة السادسة، و یمكن تمثیل معدلات الفائدة في الشكل التالي:6,50%و
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"2008للقرض السندي "جوان ): تطور معدل الفائدة السنوي 15الشكل رقم (

."2008بناء على معدلات الفائدة للقرض السندي "جوان ةباحثمن إعداد الالمصدر: 

Chef de)كبنك مرافق أو رئیستم اختیار البنك الوطني الجزائري والتسییر للسندات:المالیة-
File)یةموكلة للجزائریة للتسو هي المكلف بالخدمة المالیة للقرض السندي، أما تسییر السندات ف

(Algérie-Clearing)؛

، بنك BNAي تتشكل نقابة الإصدار من البنوك التالیة: البنك الوطني الجزائر نقابة الإصدار:-
، BEAي ، البنك الخارجي الجزائر BDLة ، بنك التنمیة المحلیBADRة الفلاحة والتنمیة الریفی

، CPAي ، القرض الشعبي الجزائر CNEPالاحتیاط ، الصندوق الوطني للتوفیر و BNPباریبا.بي.ن.أبي
.Société Générale Algérieالجزائرنرالیسوسییتي ج

شكلفيمؤسسة عمومیة اقتصادیةتعتبر اتصالات الجزائر الجزائر: اتصالاتشركة -3.2
2000/03في إطار القانون رقم تم تأسیسها،ملیار دینار جزائري50أسمال قدره بر شركة ذات أسهم

فصل على إثره تم الالذي و ، المتعلق بإعادة هیكلة قطاع البرید والاتصالات2000أوت 05الصادر في 
كل قطاع على حدى.بین أنشطة 

وخدمات اتشبكسوقفيعملمن خلال ال،2003جانفي 01نشاطها الفعلي فيهذه الشركة وبدأت
.1والهاتف الثابت، بالإضافة إلى سوق الهاتف النقالالالكترونیة الاتصالات 

1 http://www.algerietelecom.dz/siteweb.php?p=at_histoire_realisations, Consulté le 14/01/2014.
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ن ملجأت شركة اتصالات الجزائر إلى سوق الأوراق المالیة،وفي إطار تمویل برامجها الاستثماریة
كل وتتمثل خصائص، 2006والثاني في سنة 2005: الأول في سنة قرضین سندیینخلال إصدار 

فیما یلي:قرض
بإصدار قرض سندي في شركة اتصالات الجزائر قامتالسندي الأول: القرض-1.3.2

مة اسمیة تبلغ یألف سند بق650دینار جزائري، مقسَم على ارملی6,5مبلغب2005نوفمبر 13تاریخ
أكتوبر 17الصادرة في 05-05وهذا بعد حصولها على التأشیرة رقم دج للسند الواحد،10.000

ل جزء تمویفيویكمن الهدف من هذا الإصدار من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، 2005
تهدف دیدةجواستثمارات تجهیزات والذي یتطلب اقتناءمن برنامج الاستثمار المتبع من طرف الشركة 

تها الخاصة بالهاتف النقال.كأساسا إلى عصرنة شب

1إلى شریحتین:الإصدارتم تقسیم مبلغ حیث 

سنتین، بمعدل فائدة استحقاقهملیون دینار جزائري، مدة3.350بمبلغ :الشریحة الأولى-
؛%99.92یبلغ إصدار، وبسعر 2.75%
، وبسعر %3دة ئملیون دینار، لمدة ثلاثة سنوات، بمعدل فا3.150بمبلغ :الشریحة الثانیة-

.%99.75إصدار یقدَر بـ 

لاكتتاب لالمؤسسات من لمستثمرین لوهي مفتوحةدة، وتعتبر السندات المصدرة لحاملها وغیر مجسَ 
لیات البورصة.بین الوسطاء في عمویتم تداولها في سوق التراضيحسب الطریقة الهولندیة للمزایدة، فیها 

الجزائر، لشركة اتصالاتللاحتیاجات التمویلیة المتزایدةنظرا القرض السندي الثاني: -2.3.2
تأشیرة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة وفققرض سندي ثانيإصدار إلى هذه الأخیرة لجأت 

.2006سبتمبر 03الصادرة في 06/05رقم 

سند بقیمة اسمیة قدرها ملیونيم على ملیار دینار جزائري مقسَ 20بمبلغ ویتعلق هذا القرض
حیث تم تحدید المبلغ الأدنى وهو موجه للجمهور والمؤسسات معا، دج للسند الواحد، 10.000
أكتوبر 17وقدَرت مدة استحقاقه بخمس سنوات تمتد من بمقدار سندین، دج أي 20.000بـ للاكتتاب
.20112أكتوبر 17ةإلى غای2006

1 Cosob: Notice d’information d’Algérie télécom, Alger, 2005, P07.
2 Cosob: Notice d’information d’Algérie télécom, Alger, 2006, P05.
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ت فائدة غایة تاریخ الاستحقاق، تم تطبیق معدلاإلى لتشجیع المكتتبین على الاحتفاظ بسنداتهم 
، للسنة الخامسة%7.90للسنتین الثالثة والرابعة و%4.5للسنتین الأولى والثانیة، %4بنسبةمتزایدة

.ویتم التسدید حسب الاستحقاق

سمي ضمن الجدول الر تداوله في بورصة الجزائر وتجدر الإشارة إلى أن هذا القرض السندي تمَ 
.2011أكتوبر 17الاستحقاق الكلي للقرض في ، وتمَ 2006نوفمبر 22في للتسعیرة

تبعا 1996أكتوبر 09أنشئت فيهي عبارة عن شركة ذات أسهم : شركة دحلي-4.2
دج 20.882.040.000یقدر رأسمالها بمبلغ ،لإعادة هیكلة المؤسسة الاقتصادیة المختلطة "سحلي"

ویتوزع بین ، مكتتب ومحرر كلیادج للسهم الواحد10.000مة یسهم بق2.088.204م على مقسَ 
1مجموعة من الشركاء كما یلي:

ل ددج أي ما یعا12.382.270.000بقیمة: الشركة ذات المسؤولیة المحدودة "أركوفینا"-
سهم؛1.238.227

سهم؛849.935دج بما یعادل 8.499.350.000بقیمة أركوفینا ل ل ب: -
أسهم؛7دج بما یعادل 70.000بقیمة : «2A»الجزائریة للتأمین -
سبعةدج بما یعادل 70.000بقیمة : (Pharmagen SPA)الشركة ذات الأسهم فارماجان -
أسهم؛

Ofarco»الأسهم أوفاركو الشركة ذات - SPA» : أسهم؛سبعةدج بما یعادل 70.000بقیمة
Web)واب كوم - Com): أسهم؛سبعةدج بما یعادل 70.000بقیمة
دج بما یعادل 70.000بقیمة "محمد عبد الوهاب رحیم":أركوفناالرئیس المدیر العام لشركة -

أسهم؛سبعة
أسهم.سبعةدج بما یعادل 70.000بقیمة الرئیس التنفیذي لفندق الهیلتون "صوریا رحیم":-

فیما یلي:اأنشطتهوتتمثل ، وخدمات التأجیردقةالفنوتختص هذه الشركة في مجال العقارات، السیاحة، 
ص في فندقة نجوم، متخصَ 5یعتبر من أفخم الفنادق الجزائریة من صنف :لتونیفندق اله

لرجالغرفة ذات الطراز العالي، وعلى كل المرافق والتسهیلات اللازمة 412الأعمال، ویحتوي على 
الأعمال؛

 DAHLI: Daewoo Algérie Hôtellerie Loisirs et Immobiliers.
1 Dahli: Prospectus pour Emission Obligataire Grand Publique, Alger, 2009, P05.
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الجزائريمركز الأعمالABC:من طرف شركة "دحلي" في جوان كلیا مركزتم إنشاء هذا ال
.في نشاط كراء وتسییر المساحات المهنیة والمكاتب ذات المعاییر الدولیةا، ویعتبر رائد2005

إصدارم الاتفاق على ، ت2008نوفمبر05في صادراللشركة دحلي مجلس الإدارةقرار وعلى إثر
%75دینار جزائري، وذلك بهدف تمویل ونملی8.300بمبلغ ه للجمهور العریضوجَ مقرض سندي 

مقیمین ص للالمخصَ المتعلق بالحدیقة المائیة "بابا عروج"، فندق "الإقامة"من مشروع "الجزائر مدینة" 
.لشركةلالمتبقیة یتم تمویلها من الأموال الخاصة %25، بینما ومیناء "مارینا باي"لفترة طویلة

2008نوفمبر 11الصادرة في 03-08وفي هذا الصدد حصلت شركة دحلي على التأشیرة رقم 
لموجه اتؤهَلها للشروع في عملیة الإصدار السندي، التي من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

یمكن إدراج أهم الذي و ، 2009جانفي 10في للجمهور العریض بما فیه المستثمرون المؤسساتیون
1خصائصه فیما یلي:

10.000بقیمة اسمیة تبلغ سند830.000ع علىموزَ ، ملیار دینار جزائري8.3مبلغ الإصدار:-
؛، وتعتبر السندات عادیة وغیر مجسدةالواحدسندللدج 

26إلى غایة 2009جانفي 11خلال الفترة منتم الشروع في عملیة الاكتتاب فترة الاكتتاب:-
.2009فیفري 
أي بما ألف دینار جزائري،بعشرینللاكتتابتم تحدید المبلغ الأدنى :للاكتتابالمبلغ الأدنى -

یعادل سندین؛

؛2016جانفي 11، لغایة حددت مدة استحقاق القرض بسبعة سنواتمدة الاستحقاق:-

حقاق، طیلة مدة الاستطبیق معدلات فائدة تحفیزیة تم تائد المطبقة على القرض السندي:الفو -
، رابعةللسنة ال%5.25للسنة الثالثة، %4.75للسنة الثانیة، %4.25للسنة الأولى، %4بما نسبته

تطبق لاهذه المعدلات و ة، للسنة السابع%6.75وللسنة السادسة%6.25للسنة الخامسة، 5.75%
إلا بتوفر شرطین أساسیین، الأول یتمثل في ضرورة احتفاظ المكتتب بسنداته لغایة تاریخ الاستحقاق، 

؛والثاني هو أن یعاد استثمار مبلغ الأرباح السنویة بنفس المعدل إلى غایة تاریخ تسدید السند

ن هذه النقابة من مجموعة من البنوك والمؤسسات المالیة المتمثلة في البنك تتكوَ :الإصدارنقابة -
الخارجي الجزائري باعتباره رئیس النقابة، البنك الوطني الجزائري، بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة، بنك 

ریباأن بي بابنك بيالتنمیة المحلیة، الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط، القرض الشعبي الجزائري، 
المؤسسة العامة الجزائریة "سوسییتي جنرال"؛و 

 ABC : Algeria Business Centre.
1 Cosob: Notice d’information de Dahli, Alger, Juin 2008, PP07-11.
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یتم و تدرج وتقید هذه السندات في الجدول الرسمي للتسعیرة ببورصة الجزائر، تداول السندات:-
تداولها بین الوسطاء في عملیات البورصة بالسعر الذي یحدده السوق بناء على قوى العرض والطلب؛

بأصول عینیة تغطي المبلغ مضمونة السندات المصدرة من طرف شركة دحليضمان السندات:-
.، والتي تشمل مركز الأعمال الجزائري وفندق الهیلتونالكلي للقرض السندي

ملیار دینار جزائري2.3تم تحصیل مبلغ من قبل عامة الجمهورمن عملیة الاكتتابءوبعد الانتها
:كانت نتائج الاكتتاب كالتاليو ، ملیار دینار8.3من مجموع 
13.56مكتتب بنسبة 1259تم الاكتتاب في سندات دحلي من قبل ن:والأشخاص الطبیعی% ،

سند؛32.000بما یعادل ملیون دینار جزائري 320بمبلغ إجمالي قدره 
المعنویین بنسبة الأشخاصمكتتب من طرف 51لم یتم تسجیل سوى ن:والأشخاص المعنوی
سند.204.014دج بما یعادل 2.040.140.000قدره إجمالي، بمبلغ 86.44%

الضمانات بمقارنةوهي نسبة ضئیلة جدا %28.43وبالتالي فإن نسبة نجاح القرض السندي بلغت 
بل هالصالحي أي من السندات تقوم بالاكتتاب فلم الإصدارأن نقابة كما المرافقة لعملیة الإصدار، 

.اقتصر دورها على تصریف تلك السندات للمكتتبین الآخرین
نشاط سوق الأوراق المالیة بالجزائرحلیلتالمطلب الثاني: 

تقسیمه إلى قسمین: قسم خاص بالأسهم، وقسم خاص بالسندات یمكن تحلیل نشاط السوق من خلال 
وفقا لما یلي:

همالأستحلیل سوق-1
شأته نر السوق منذ مدى تطوَ زمن خلال مجموعة من المؤشرات، التي تبر سوق الأسهم تحلیل یتم 

.2013إلى غایة سنة 
یقصد برسملة السوق القیمة السوقیة لأسهم الشركات المدرجة في : رسملة السوق-1.1

سوق الأوراق رسملةیمكن إبرازو ویتم احتسابها بضرب سعر السهم في عدد الأسهم المتداولة، البورصة،
:من خلال الجدول التالي2013إلى غایة سنة 1999المالیة بالجزائر من سنة 

2013-1999تطور رسملة سوق الأوراق المالیة بالجزائر خلال الفترة ):13الجدول رقم (
دینار جزائري)الوحدة: ملیار (

199920002001200220032004200520062007200820092010201120122013السنوات

رسملة 
البورصة

19,121.514.71110.310.110.46.716.506,506.557.914.913.3813.82

والتقاریر ، (www.amf.org.ae)العربيمن إعداد الباحثة بالاعتماد على النشرات الفصلیة لصندوق النقد مصدر:ال
.22/08/2014، تاریخ الاطلاع )www.cosob.org(السنویة للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 



الفصل الثالث: سوق الأوراق المالیة بالجزائر

152

ققة، یشهد تذبذب في الرسملة المحأن سوق الأوراق المالیة بالجزائر خلال الجدول السابق، یتضح من 
2000ملیار دینار في سنة 21.5لترتفع إلى ملیار دینار جزائري في بدایة نشاطه19.1حیث بلغت 

الریاض سطیف، (ق نظرا لارتفاع القیمة السوقیة للأسهم المتداولةالتي تعتبر أكبر رسملة یحققها السو و 
وهي 2006ملیار دینار في سنة 6.71إلى تشهد بعدها انخفاضا أین وصلت ل، صیدال، والأوراسي)

سطیف -إلى انسحاب مؤسسة الریاضذلكأدنى قیمة یصل إلیها السوق منذ بدایة نشاطه، ویمكن إرجاع 
وبعد هذه السنة عرفت الرسملة السوقیة نوع من من البورصة مما أدى إلى انخفاض القیمة السوقیة،

لىإق بعدها ارتفاعا لضعیف لأسعار الأسهم، لتحقَ نظرا للتذبذب ا2009-2007الاستقرار خلال الفترة 
ثر والتي كان لها الأ، نظرا لدخول شركة ألیانس للتأمینات إلى البورصة2010ملیار دینار في سنة 7.9

، لیشهد بعدها سوق الأوراق 2011ملیار دینار في سنة 14.9السریع على قیمة الرسملة التي بلغت 
13.82عاود الارتفاع إلىتل، 2012ملیار دینار في سنة 13.38أین بلغتفي الرسملة انخفاضاالمالیة 

، مما أدى إلى أ الرویبة إلى البورصة.سي.أننظرا لدخول شركة2013في أواخر سنة ملیار دینار 
.ارتفاع القیمة السوقیة للأسهم المتداولة

یمكن توضیح ذلك من خلال الشكل التالي:
2013-1999تطور رسملة سوق الأوراق المالیة بالجزائر خلال الفترة ): 16الشكل رقم (

.إعداد الباحثة بناء على معطیات الجدول السابقالمصدر: من

إن تداول الأوراق المالیة یتم بناء على مجموعة من : حجم الأوامر المقدمة في السوق-2.1
قدمة صة، وفیما یلي حجم الأوامر المعن طریق الوسطاء في عملیات البور الأوامر یتقدم بها المستثمرون

.2013-1999ل الفترة الأوراق المالیة بالجزائر خلافي سوق 
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-1999الأوامر المقدمة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر خلال الفترة حجم): 14الجدول رقم (
2013

اتجاه السوقأوامر البیعحجم أوامر الشراءحجم السنوات
شاري19991.4411.098
شاري20007.5422.619
بائع20015.7837.580
بائع20022.2574.890
بائع2003576970
بائع2004144676
بائع200590136
بائع2006230461
بائع20072961.193
شاري20081.249.762207.277
شاري2009597.489151.339
شاري2010599.39045.014
بائع2011485.478634.840
بائع2012117.0522.386.014
بائع2013399.0912.029.559

من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقاریر السنویة للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة المصدر:
)www.cosob.org( التقاریر الشهریة لبورصة الجزائر ، و(www.sgbv.dz).

أن سوق الأوراق المالیة بالجزائر هو سوق بائع أكثر منه یتضح لنا السابق، خلال الجدول من
1999ي سنة ففالشراء، أوامربمقارنةمقدمة في السوق البیع الالمرتفع لأوامرحجم لري، وهذا نظرا لمشت

لغ حجم بسطیف، أسهم صیدال، وأسهم الأوراسي) -ونظرا لإدراج ثلاثة أسهم في البورصة (أسهم الریاض
ما خلق فائض في الطلب وهذا أمر، 2.619أمر مقارنة بـأوامر البیع المقدرة بـ 1.441الشراء أوامر

ما یتماشى مع لعلى الأسهم، وبالتالي لم یتم قبول كل الأوامر المقدمة بل تم تنفیذ البعض منها فقط وفقا 
.سعر التوازن في السوق

ل السوق أكبر حجم للأوامر سواء المتعلقة بالبیع سجَ 2008كما نلاحظ أیضا أنه في سنة 
الأوراسي أسهم، ویعود ذلك إلى الطلب المرتفع على )أمر1.249.762(الشراء بأو أمر) 207.277(

اتجاهكان السوق في أین 2010سنة واستمرت هذه الوضعیة لغایة نهایةأسعارها، لانخفاضنظرا 
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وضعیة راء مما جعل السوق فيوبعدها أصبحت طلبات البیع تفوق طلبات الشري أكثر منه بائع، مشت
ة في البورصة في نهایة سنة لى الرغم من إدراج أسهم شركة أن.سي.أ الرویبع2013بائع لغایة سنة 

ر من وضعیة السوق.إلا أنها لم تغیَ 2013
یعتبر من أبرز المؤشرات الدالة على حركیة ونشاط سوق :الأسهم المتداولةقیمة و حجم -3.1

الجزائر الأوراق المالیة بره في سوق وكیفیة تطوَ هذا المؤشر ، وسنتطرق فیما یلي إلى الأوراق المالیة
من خلال الجدول التالي:2013انطلاقا من بدایة نشاط السوق ولغایة سنة 

الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة بالجزائر خلال الفترة وقیمة ): حجم15الجدول رقم (
1999-2013

عدد المعاملاتدج)ملیون (قیمة التداولحجم الأسهم المتداولةالسنوات
199934.75242,991.047
2000320.063350,924.420
2001358.935251,832.771
200279.43235,932.042
200339.69317,25393
200422.1838,43141
200513.4874,1864
200663.56123,75102
200735.79414,24113
200852.10321,41203
200934.70013,89160
201027.42011,98125
2011231.997185,11413
201249.47136,03104
2013120.68149,1184

Source: www.sgbv.dz, et www.cosob.org, Consulté le 07/02/2014.

من خلال الجدول یتضح أن سوق الأوراق المالیة بالجزائر عرف في بدایة نشاطه حجم تداول 
ملیون دج، ثم ارتفع 42,99، كما بلغت قیمة التداول 1999سهم في سنة 34.752ضئیل قدَر بـ 

الأوراسي في البورصة، مؤسسة نظرا لإدراج أسهم 2001سهم في سنة 358.935العدد لیصل إلى 
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معاملة على الأسهم 2.771ر بـ ملیون دج، بما یقدَ 251,83إلى ارتفاع قیمة التداول إلى مما أدى 
سطیف وأسهم صیدال). -المدرجة (أسهم الریاض

13.487أقل حجم تداول یصل إلى 2005مسجلا في سنة انخفاضا مستمراوبعدها شهد السوق 
قط ود ذلك إلى إدراج جلسة تسعیر واحدة فمعاملة، ویع64ملیون دج متضمنة 4,18سهم بقیمة تبلغ 

.2002في البورصة والتنازل عن الجلسة الثانیة ابتداء من سنة 

سهم نظرا لاستئناف الجلسة الثانیة للتسعیر، ثمَ 63.561ارتفع حجم التداول إلى 2006وفي سنة 
سطیف من البورصة، مما أثر -بسبب انسحاب شركة الریاض2007انخفض نشاط السوق في سنة 

ملیون دج.14,24سهم متداول بقیمة 35.794سلبا على نشاطها مسجلة حوالي 

حجم تداول 2011سنة فيسجَلیمن التذبذب بین الارتفاع والانخفاض، لاوبعدها عرف السوق نوع
مكن إرجاع ذلك إلى إدراج أسهم شركة ألیانس للتأمینات في البورصة، سهم، وی231.997یصل إلى 

معاملة.413ملیون دج من مجموع 185,11كما بلغت قیمة الأسهم المتداولة 

120.681، لیحقق ما یقارب 2012شهد نشاط السوق ارتفاعا مقارنة بسنة 2013أما في سنة 
ویعود ذلك إلى إدراج أسهم جدیدة في البورصة ألا ملیون دج، 49,11سهم متداول بقیمة تداول قدرها 

وهي أسهم شركة أن.سي.أ الرویبة، مما أدى إلى زیادة نشاط السوق.

تحلیل سوق السندات  -2
منالعدیدلجأتحیث یشهد سوق السندات بالجزائر حركیة في النشاط مقارنة بسوق الأسهم، 

اتجهت لشركاتهذه االاستثماریة، لكن نسبة كبیرة منقروض سندیة قصد تمویل برامجهاحطر بالشركات 
ة وهذا ما یبرر العدد القلیل للشركات المصدر ،لتداول سنداتهالسوق غیر المنظم (سوق التراضي)إلى ا

ن خلال مالسوق المنظم، وفیما یلي سنتطرق إلى تحلیل نشاط للسندات في السوق المنظمة (البورصة)
التطرق لمجموعة من المؤشرات.
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یبین الجدول التالي حجم وقیمة التداول لكل الشركات حجم وقیمة التداول على السندات: -1.2
.المدرجة في بورصة الجزائر

حجم وقیمة التداول على السندات في سوق الأوراق المالیة بالجزائر خلال ): تطور16الجدول رقم (
)2013-2006الفترة (

شركة دحلي شركة اتصالات الجزائر شركة سونلغاز الخطوط الجویة الجزائریة
قیمة التداولالسنوات

(ملیون دج) حجم التداول قیمة التداول
(ملیون دج) حجم التداول قیمة التداول

دج)(ملیون  حجم التداول قیمة التداول
(ملیون دج) حجم التداول

- - 25,67 2550 99,95 9899 - - 2006

- - 610,49 61071 202,03 20250 133,39 13328 2007

- - 365,75 36528 411,86 53839 419,46 41640 2008

3,00 300 454,79 45047 29,08 50364 134,08 13152 2009

11,21 1130 183,94 18374 404,00 65044 58,91 5761 2010

16,43 1700 41,22 4111 78,44 15146 - - 2011

88,46 9228 - - 548,68 109128 - - 2012

36,67 3860 - - 15,24 3048 - - 2013

, consulté le 08/02/2014.www.sgbv.dz:Source

لكل سنة على حدى نستعین بالشكل التالي:الإجمالیةولتوضیح حجم وقیمة التداول 
تطور حجم وقیمة التداول الإجمالي لسوق الأوراق المالیة بالجزائر خلال الفترة ):17الشكل رقم (

2006-2013

.)13من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطیات الجدول رقم (المصدر:
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، 2006ل إدراج للقروض السندیة في بورصة الجزائر كان في سنة من خلال الجدول نلاحظ أن أوَ 
سند، وشركة اتصالات الجزائر 9899من قبل شركة سونلغاز التي حازت على أكبر حجم تداول بمقدار 

ملیون دج.125.26سند، بقیمة تداول إجمالیة قدرها 2550بمقدار 

سند، موزع 94649في حجم التداول لیصل إلى ادت بورصة الجزائر ارتفاعشه2007وفي سنة 
20250(%21سند)، شركة سونلغاز بنسبة 61071(%65بین شركة اتصالات الجزائر بنسبة 
945.91سند)، كما وصلت قیمة التداول مبلغ 13328(%14سند)، وشركة الخطوط الجویة بنسبة 

ملیون دج من جراء تداول القروض السندیة السابقة.

سند، نظرا لإدراج القرض 132007لت البورصة أكبر حجم تداول بمقدار سجَ 2008أما في سنة 
السندي الثاني لشركة سونلغاز، بالإضافة إلى ارتفاع أحجام التداول للشركات المدرجة سابقا، كما بلغت 

ملیون دج.1197,07قیمة التداول الإجمالیة 

على الرغم من 2011-2009ترة وبعدها شهدت كل من أحجام وقیم التداول انخفاضا خلال الف
، 2009سند فقط في سنة 300جد ضئیل قدَر بـ إدراج القرض السندي لشركة دحلي والذي شهد تداولا

بالإضافة إلى انخفاض أحجام التداول للشركات القائمة، وتجدر الإشارة إلى أنه تم استحقاق كل من 
ندات شركة اتصالات الجزائر في أواخر ، وس2010سندات الخطوط الجویة الجزائریة في أواخر سنة 

.2011سنة 

ملیون 637.14سند، بقیمة 118356ارتفع حجم التداول الإجمالي لیصل إلى 2012وفي سنة 
9228سند متداول، تلیها شركة دحلي بمقدار 109128دج، تحتل شركة سونلغاز النسبة الأكبر بمقدار 

سند متداول.

سند 6908البورصة انخفاضا في كل من حجم وقیمة التداول لتبلغ سجلت 2013أما في سنة 
سند فقط 3048سند متداول، مقابل 3860ملیون دج على التوالي، أین سجلت شركة دحلي 51,91و

لشركة سونلغاز.
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المقدمة في بورصة حجم وعدد الأوامریبین الجدول التالي:الأوامر المقدمةحجم وعدد -2.2
.2013-2006خلال الفترة الجزائر

على السندات في سوق الأوراق المالیة عدد الأوامر المقدمةو تطور حجم ):17الجدول رقم (
)2013-2006بالجزائر خلال الفترة (

شركة دحلي شركة اتصالات الجزائر شركة سونلغاز الخطوط الجویة الجزائریة
حجم الأوامرالسنوات

)سند(ألف  عدد الأوامر الأوامرحجم
)سند(ألف  عدد الأوامر حجم الأوامر

)سند(ألف  عدد الأوامر حجم الأوامر
)سند(ألف  عدد الأوامر

- - 18,91 60 95,11 484 - - 2006

- - 368,38 1064 144,35 608 141,97 786 2007

- - 233,91 506 192,62 429 262,47 604 2008

67,73 813 209,67 547 230,08 962 140,95 406 2009

44,07 719 106,32 296 217,82 542 69,35 224 2010

23,81 475 17,65 95 138,05 380 - - 2011

33,66 490 - - 242,76 176 - - 2012

12,46 172 - - 24,99 112 - - 2013

181,73 2669 848,52 2568 1285,78 3693 614,74 2020 المجموع

, consulté le 08/02/2014.www.sgbv.dz:Source

من خلال الجدول، یتضح أن سندات شركة سونلغاز تعد الأكثر طلبا في بورصة الجزائر، حیث 
ألف سند، تلیها شركة دحلي 1285,78أمر بحجم إجمالي قدره 3693بلغت الأوامر المقدَمة علیها 

، لتأتي في المرتبة 2013-2009ألف سند خلال الفترة 181,73أمر یحتوي على 2669التي سجلت 
ألف 848,52أمر بحجم2568الثالثة من حیث عدد الأوامر شركة اتصالات الجزائر مسجَلة حوالي 

-2007سند، وتعتبر سندات شركة الخطوط الجویة الجزائریة الأقل طلبا في البورصة خلال الفترة 
أمر 2020(التي تعتبر فترة إدراجها في البورصة والموافقة لاستحقاق سنداتها) محققة بذلك 2010

سند.614,74یحتوي على 

درة،قبل المستثمرین على السندات المصوبصفة عامة فإن بورصة الجزائر عرفت إقبالا ضئیلا من 
2728لیقدَر بـ 2009أمر، ثم ارتفع العدد في سنة 544بلغ العدد الإجمالي للأوامر 2006ففي سنة 

284لة فعرفت البورصة نشاط جد ضئیل على مستوى السوق السندي مسجَ 2013أمر، أما في سنة 
ودحلي. ألف سند یشمل شركتي سونلغاز37,45أمر فقط بمجموع 
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یمثل الجدول التالي تطور أسعار السندات في بورصة الجزائر خلال :تطور الأسعار-3.2
.2013-2006الفترة 

السندات في سوق الأوراق المالیة بالجزائر خلال الفترة أسعارتطور ):18رقم (الجدول 
الوحدة: نسبة مئویة)2006-2013(

شركة دحلي شركة اتصالات الجزائر شركة سونلغاز الخطوط الجویة الجزائریة
السنوات

أدنى سعر أعلى سعر أدنى سعر أعلى سعر أدنى سعر أعلى سعر أدنى سعر أعلى سعر

- - 100,20 100,00 100,00 100,10 - - 2006

- - 99,00 100,40 100,00 100,40 100,00 100,90 2007

- - 100,00 100,30 100,00 100,20 100,00 100,30 2008

100,00 100,00 100,00 100,80 100,00 100,10 100,10 100,30 2009

99,00 100,00 100,00 100,50 100,00 100,10 100,50 102,70 2010

98,00 98,00 100,00 100,30 100,00 100,80 - - 2011

95,00 96,00 - - 100,00 101,00 - - 2012

95,00 97,00 - - - - 2013

(COSOB)من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقاریر السنویة للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة المصدر:

شهدت أسعار السندات في بورصة الجزائر تذبذبات ضئیلة نظرا لقلة الطلب علیها، حیث تراوحت 
، أي تحت السعر وفوق السعر.2013-2006خلال الفترة %102و95%بین 

وما نلاحظه من خلال الجدول السابق أن السندات المعروضة من قبل شركة دحلي لم تشهد ارتفاعا 
، حیث شهدت انخفاضات متتالیة من 2009في الأسعار منذ بدایة تسعیرها في البورصة في سنة 

الشركات الأخرى (الخطوط الجویة الجزائریة، سونلغاز، ، بینما أسعار سندات 95%إلى 100%
اتصالات الجزائر) عرفت ارتفاعا ضئیلا ولم تنخفض تحت السعر الذي تم تحدیده عند بدایة التسعیر.
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مصر، المغرب، تونسأسواق الأوراق المالیة في الجزائر،أداءمقارنة المطلب الثالث: 

لمغرب مثیلاتها في كل من مصر، ابأداء سوق الأوراق المالیة بالجزائر سنتطرق فیما یلي إلى مقارنة 
.كل سوق على حدىلباستخدام المؤشرات المدروسة سابقاوذلك ، 2013-2007خلال الفترة وتونس 

مؤشر عدد الشركات المدرجة-1

، المغرب، مصرالشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالیة بالجزائر، ر عدد تطوَ یبرز الجدول التالي 
.2013-2007تونس خلال الفترة 

الجزائر، مصر، بق الأوراق المالیة اسو أعدد الشركات المدرجة في تطور): 19رقم (الجدول 
2013-2007المغرب وتونس خلال الفترة 

2007200820092010201120122013السنوات
2223334الجزائر
435360300210215212211مصر
73777375767775المغرب
51505256575965تونس
من إعداد الباحثة.المصدر: 

أن عدد الشركات المقیدة في بورصة الجزائر ضئیل جدا، حیث تراوح بین من خلال الجدول،نلاحظ
ت، أما بالنسبة للبورصة المصریة فشهد2013شركتین إلى أربع شركات كحد أقصى في نهایة سنة 

شركة 211إلى 2007شركة مقیدة في سنة 435في عدد الشركات من خلال فترة الدراسة انخفاضا
محل الدراسة، حیث في المغرب الأكبر حجما مقارنة بالبورصات الأخرىلَ ظ، إلا أنها ت2013في سنة 

شركة خلال الفترة 75شركة إلى 73تراوح بین أین بقي عدد الشركات المقیدة في البورصة شبه مستقر 
65إلى 2007شركة في سنة 51الشركات من عدد عرفت ارتفاعا في المدروسة، بینما بورصة تونس 

.2013شركة في سنة 

لیهوصلت إبقى بورصة الجزائر بعیدة عما فمن حیث مؤشر عدد الشركات المدرجة، تالتاليوب
تبعا جمكبر حأعلى اعتبار أنها تتوفر على بورصة مصرالبعد عنوكل بورصتي المغرب وتونس، 

.للشركات المدرجة فیها
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لسوقیةالرسملة امؤشر-2
، ائر، مصرز الرسملة السوقیة في أسواق الأوراق المالیة بالجمعدل نموإبراز سنتطرق فیما یلي إلى 

من خلال الجدول التالي:وذلك المغرب وتونس، 

الجزائر، مصر، بأسواق الأوراق المالیة في معدل نمو الرسملة السوقیة ):20رقم (الجدول 
2013-2007المغرب، تونس خلال الفترة 

.من إعداد الباحثةالمصدر: 

ارتفاعا في نسبة الرسملة السوقیة، فبعد شهدت نلاحظ أن بورصة الجزائر من خلال الجدول 
بسبب 2011في سنة %88.60بـارتفعت %2.98بنسبة 2007سنة في الانخفاض الذي شهدته 

2013، أما في سنة 2012في سنة %10.20ض بنسبة لتعاود الانخفاإدراج أسهم ألیانس للتأمینات،
.%3.28ونظرا لإدراج أسهم شركة أن.سي.أ الرویبة عرفت الرسملة ارتفاعا بنسبة 

لال خفي الرسملة السوقیةانخفاضا بالبورصات الأخرى محل الدراسة فقد عرفت أما فیما یتعلق 
2007في سنة %44.09، فبالنسبة لبورصة مصر انخفضت الرسملة من نسبة 2013-2007الفترة 
2007المسجلة في سنة %40.52، أما بورصة المغرب فمن نسبة 2013في سنة %13.6إلى 

%12.5بلغت نسبة الانخفاض من بورصة تونس في ، بینما 2013في سنة %1.34انخفضت إلى 
.2013-2007خلال الفترة %7.69إلى 

تظل بورصة الجزائر هي الأقل من حیث الرسملة السوقیة المحققة، على الرغم من وعلى العموم 
الارتفاع الذي شهدته خلال الفترة المدروسة.

2007200820092010201120122013السنوات
10.203.28-2.98000.7620.6188.60-)%الجزائر (
39.9527.9813.6-2.20-38.415.49-44.09)%مصر (
13.751.34-10.88-4.3213.75-9.21-40.52)%المغرب (
7.147.69-6.66-12.526.985025)%تونس (
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مؤشر قیمة التداول-3

كل من الجزائر، مصر، في معدل نمو قیمة التداول لأسواق الأوراق المالیة یبین الجدول التالي 
.2013-2007المغرب وتونس خلال الفترة 

الجزائر، مصر، بمعدل نمو قیمة التداول في أسواق الأوراق المالیة ):21رقم (الجدول 
2013-2007المغرب، تونس خلال الفترة 

2007200820092010201120122013السنوات
80.5336.30-13.751445.15-35.12-40.0450.35-)%الجزائر (
16.57-6.70-39.75-28.28-5.67-29.6431.13)%مصر (
0.495.96-21.62-11.08-37.8318.78-121.98)%المغرب (
31.81-37.8921.45-13.9948.94-22.59130.52)%تونس (
من إعداد الباحثةالمصدر: 

لال الفترة خقیمة تداول تقریبا متناقصة تفعر بورصة الجزائر أنیتضح من خلال الجدول السابق
أكبر قیمة نتیجة إدراج أسهم شركة ألیانس للتأمیناتسجلت2011، إلا أنها في سنة 2007-2013
نسبة أي ب2010ملیون دج مسجلة في سنة11.98ملیون دینار جزائري مقابل 185.11بلغت حیث

مقارنة %36.30زیادة في قیمة التداول بنسبة 2013سنة في شهدتكما ، %1445.15ادرهقارتفاع
.2012بسنة 

فاوتةت متبمعدلاقیمة التداولتم تسجیل انخفاض فيأما بالنسبة لبورصات مصر، المغرب وتونس 
ر الذي یقدَ 2008و2007ل في سنتي بعد الارتفاع المسجَ مصر فبالنسبة لبورصة، خلال فترة الدراسة

2013-2009ت قیمة التداول انخفاضا خلال الفترة عرفعلى التوالي، %31.13و%29.64بنسبة
التذبذب في قیمة التداول عد بخلال السنة الأخیرة، بینما بورصة المغرب %16.57ا نسبتهأین بلغت

أما بورصة تونس فقد سجلت ، %5.96ارتفاعا بنسبة 2013بین الارتفاع والانخفاض سجلت في سنة 
على التوالي، %130.52و%22.59ارتفاعا في قیمة التداول بنسبة 2008و2007خلال سنتي 

.2013خلال سنة %13.81لتشهد بعدها انخفاضا بنسبة 

ة بورصإلا أنمحل الدراسة، لبورصات في مختلف اولكن على الرغم من انخفاض قیمة التداول 
الجزائر هي التي تحتل أقل قیمة تداول نظرا لمحدودیة الأسهم المتداولة فیها وغیاب التنویع في الأوراق

المالیة المتداولة، فضلا عن الإقبال الضعیف علیها من قبل المستثمرین.

) 12حسب معطیات الجدول رقم.(
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:الثالثالفصلخلاصة 

سوق الأوراق المالیة بالجزائر بالعدید من المراحل تتمثل في المرحلة التقریریة، المرحلة لقد مرَ 
، حیث یتم تنظیمه 1997الابتدائیة ومرحلة الانطلاقة الفعلیة لیتجسد على أرض الواقع في نهایة سنة 

ورصة القیم بمن قبل مجموعة من الهیئات تتمثل في لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، شركة تسییر
المنقولة والمؤتمن المركزي للسندات، ومن بین المتدخلین الأساسیین فیه نجد الوسطاء في عملیات 

ین حافظي السندات، الذ-البورصة، هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة وماسكي الحسابات
یسهرون على ضمان السیر الجید للسوق في إطار القوانین المحددة.

ب إدراج الشركات في سوق الأوراق المالیة بالجزائر توفَر مجموعة من الشروط تختلف حسب یتطل
طبیعة الورقة المالیة المصدرة أسهم كانت أم سندات، وفي هذا الصدد تحوز بورصة الجزائر على أربع 

من خلال إصدارها للأسهم، تتمثل أساسا في%20فتح رأسمالها بنسبة رفع و شركات مسعرة قامت ب
المجمع الصناعي "صیدال"، مؤسسة التسییر الفندقي "الأوراسي"، شركة ألیانس للتأمینات، وشركة 

.2006سطیف في سنة -العصائر والمشروبات أن.سي.أ الرویبة، وهذا بعد انسحاب مؤسسة الریاض

لمالیة اوبعد تحلیل نشاط السوق، نجد بأن بورصة الجزائر تعدَ الأصغر حجما مقارنة بسوق الأوراق
لكل من مصر، المغرب وتونس سواء من حیث مؤشر عدد الشركات المدرجة، أو رسملة البورصة، أو 

من حیث قیمة التداول، وهذا ما یستدعي ضرورة تفعیلها.

وبناء على ذلك، سنحاول في الفصل الموالي تحدید أوجه القصور في سوق الأوراق المالیة 
بالجزائر، ومحاولة الإلمام بمختلف العوامل التي من شأنها النهوض بهذا السوق.
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تمهید:

را لارتباطهنظ، الوطنيوضعیة الاقتصادعلى انعكاسهبلد ما لأوراق المالیة في لوجود سوق یقتضي
ما بصفة مباشرة إعلیه تمس الاقتصاد، والتي من شأنها التأثیر مختلف التغیرات الداخلیة والخارجیة التي ب

أو بصفة غیر مباشرة.

لا ه أنَ إلاَ سوق الأوراق المالیة بالجزائر، وفي هذا الصدد، وبعد مرور أكثر من عشریة على إنشاء
دورا من شأنه أن یؤدي،غیر تضخمياتمویلیایزال بعیدا عن أداء الدور المنتظر منه باعتباره مصدر 

الاقتصاد الوطني.إنعاش تطویر و مهما في 

ر سوق الأوراق المالیة بالجزائر، إبراز معوقات تطوَ وبناء على ذلك، سنتطرق في هذا الفصل إلى 
رز من خلال تبتفعیله، وذلك من خلال تقسیمه إلى ثلاثة مباحثبومحاولة البحث في السبل الكفیلة 

العناصر التالیة:

ر سوق الأوراق المالیة بالجزائر؛یعقبات تطو -
سوق الأوراق المالیة بالجزائر؛دراسة مشروع تفعیل-
سوق الأوراق المالیة بالجزائر.أخرى لتفعیل عوامل -
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ر سوق الأوراق المالیة بالجزائریتطو عقباتالمبحث الأول: 

ركب ما والتحاقه بیعاني سوق الأوراق المالیة بالجزائر العدید من العقبات التي حالت دون تطوَره، 
إن لم نقل الدول المتطوَرة منها.وصلت إلیه الدول الناشئة 

تقسیمها من خلالمختلف العقبات التي اعترضت السوق، إبرازوعلیه سنتطرق في هذا المبحث إلى 
أربعة مطالب:إلى 

العقبات السیاسیة والقانونیة؛-

العقبات الاقتصادیة؛-

الدیني؛العامل الثقافیة و العقبات الاجتماعیة، -

بات مرتبطة بسوق الأوراق المالیة.عق-
المطلب الأول: العقبات السیاسیة والقانونیة

القرارات السیاسیة والقانونیة التي من شأنها أن تعمل إن من أهم ما یتأثر به سوق الأوراق المالیة هو 
وفق ما یتطلَبه الاقتصاد.على التنظیم الفعلي للسوق

العقبات السیاسیة-1

ن و المستثمر ل ما یبحث عنهفعالة، فأوَ یعتبر العامل السیاسي من أهم العناصر الضروریة لقیام بورصة 
دودیة.جانب هو الاستقرار والأمان فضلا عن المر الأن أو ییمحلَ السواء 

نتیجة جاء كو وفیما یتعلق بسوق الأوراق المالیة بالجزائر فإن إنشاءه تمَ في مناخ سیاسي غیر مستقر 
فضلا عن تعاقب عدة حكومات حتمیة أملتها ظروف الاقتصاد، أي لم یكن مخطط له بصفة مسبقة، 

رفت ركودا عالتير البورصةهذا ما أثر سلبا على تطوَ ، و الاستقرار السیاسيصاحبه غیاب الذي الأمر 
.إنشائهامنذ 

بر للحكومة لسعي المعتتیجة انالسیاسي الاستقرارإلا أنه في السنوات الأخیرة عرفت الجزائر نوع من 
لتي یرتبط التفعیل دور البورصة الجهود أنه یشترط المزید من غیرلام، إرساء الأمن والسَ فيالجزائریة 

قة كسب ثفضلا عن ، في هذا الشأنوصریحة سیاسیة واضحةوجود إرادة تطوَرها بالدرجة الأولى ب
.المستثمرین
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العقبات القانونیة-2

تي الالنصوص التشریعیة والتنظیمیةمن بالجزائر رافقه صدور العدید لیةإن إنشاء سوق الأوراق الما
لأخذ بعین التي تمس السوق، مع ام كیفیة العمل فیه، ویتم تعدیل هذه القوانین في إطار المستجدات تنظَ 

شروط وضعو ،في البورصةشروط إدراج الشركاتفياتغییر نجدالتعدیلات هذه أنه من ضمن الاعتبار
خاصة بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة حتى تتمكن من الحصول على التمویل البورصي، وهذا ما جاء 

الصادر في 03-97المعدل والمتمم للنظام رقم 2012جانفي12الصادر في 01-12رقم ه النظامب
.عد العامة لبورصة القیم المنقولةبالقواالمتعلق 1997نوفمبر 18

وتجدر الإشارة إلى أنه من بین شروط قید المؤسسة في البورصة أن تكون عبارة عن شركة ذات أسهم 
(SPA) ، ذات المسؤولیة المحدودة ةشركصفةتأخذ غیر أن معظم مؤسسات القطاع الخاص في الجزائر

(SARL)ذات الشخص الوحید ةأو شرك(EURL).

قوانین المحیطة بالبورصة، نجد قصور في قانون الاستثمار خاصة الأجنبي منه، نظرا لباوفیما یتعلق 
في داولةالمتالمالیةدواتفي الأأموالهماستثماربیسمح للمستثمرین الأجانبلعدم وجود نص قانوني 

إلى نباالأجمستثمرینالعدید من الوفود التي عرقلت 51/49رقم، فضلا عن القاعدةبورصة الجزائر
.الجزائر

جوء إلى سوق الأوراق المالیة كما یجب إعادة النظر في قانون الضرائب قصد تحفیز الشركات للَ 
قرَر تخفیض الضریبة على أرباح الشركات بنسبة 2014بالجزائر، على الرغم من أنَ قانون المالیة لسنة 

ب ، إلا أنه یتطلَ 2014جانفي 01تعادل معدل فتح رأسمالها في البورصة لمدة خمس سنوات ابتداء من 
تداء من لها الشركة طالبة القید في البورصة ابتي تتحمَ المزید من الإعفاءات كتخفیض مختلف العمولات ال

تحضیرها لملف القبول إلى غایة تداول أوراقها المالیة.
العقبات الاقتصادیةالمطلب الثاني: 

تطلب ینظرا لوجود بعض العوامل التي متذبذبیسود سوق الأوراق المالیة بالجزائر محیط اقتصادي 
العناصر التالیة:یمكن إدراجها في التي تحسینها، و 

الخوصصة-1

ویین عمومیة إلى أشخاص طبیعیین أو معنالاتمؤسسالتعرَف الخوصصة بأنها عملیة تشمل نقل ملكیة 
.1خاضعین للقانون الخاص

جامعة ، العدد السابع، مجلة الباحث، الخوصصة على الوضعیة المالیة للمؤسسة الاقتصادیةإستراتیجیةانعكاساتمحمد زرقون: 1
.155، ص 2009قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، 
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كما یمكن تعریفها بأنها مرحلة من مراحل الإصلاح الاقتصادي، تعمل على تحویل المشاریع العامة 
ح تسعى إلى تحریر النشاط الاقتصادي وإفسافهيمجال الملكیة أو الإدارة، وبذلك إلى مشاریع خاصة في 
.1المجال للقطاع الخاص

، في إنعاش هذه الأخیرةالمؤسسات العمومیة عن طریق السوق المالیةحیث تساهم عملیة خوصصة
من زیادة في عدد الشركات المدرجة وما یصاحبها من حركیة في التداول.ینجر عنهانظرا لما

إلا أن سوق الأوراق المالیة بالجزائر ومنذ نشأته، لم یسجَل سوى ثلاثة عملیات متعلقة بالخوصصة 
عمومیة عن طریق البورصة، یتعلق الأمر أساسا بشركة الریاض سطیف التي انسحبت الجزئیة للمؤسسات ال

، "صیدال"حب، المجمع الصناعي عن طریق إجراء عرض عمومي للسَ 2006من البورصة في سنة 
فقط من رأسمالها، مما یجعلها %20ومؤسسة التسییر الفندقي "الأوراسي"، واكتفت تلك المؤسسات بفتح 

رة في تسییر مواردها المالیة، وبالتالي عدم الرفع من كفاءتها نظرا لعدم تأثیر الفاعلین من محتفظة بالسیط
بشكل أساسي في إدارة الشركة.الخواص المساهمین 

2001غیر أنه وبالنظر إلى عملیات الخوصصة التي تتم خارج السوق المالیة، نجد خلال سنتي 
ومیة، التي كان من الأرجح أن تتم على مستوى عملیة خوصصة للمؤسسات العم350تسجیل 2008و

السوق المالیة، ویمكن إرجاع ذلك لعدم رغبة تلك المؤسسات العمومیة في توفیر ما یقتضیه سوق الأوراق 
المالیة على غرار عامل الإفصاح والشفافیة الذي تتهرب منه معظم المؤسسات، ومن جهة أخرى نجد أن 

ا یجعلها غیر یة تعاني من عدة صعوبات لاسیما المالیة منها، ممَ هناك العدید من المؤسسات العموم
مؤهَلة للانضمام لسوق الأوراق المالیة نظرا لعدم توفَرها لشروط الإدراج، وبذلك یبقي القطاع العام هو 

عة في إطار بالمسیطر بالأغلبیة في الاقتصاد الجزائري على الرغم من مسیرة الإصلاح الاقتصادي المتَ 
ل إلى اقتصاد السوق.التحوَ 

وأمام هذه الوضعیة، لا یمكن الحدیث عن إصلاح سوق الأوراق المالیة طالما لا یوجد أي تشجیع 
لبروز القطاع الخاص في الاقتصاد، خاصة من ناحیة تكثیف انضمام الشركات إلى هذا السوق بعد 

تحقیقها لشروط الدخول وتأهیلها لإصدار الأدوات المالیة.

، مجلة علوم الاقتصاد والتسییر والتجارة، العدد الحادي عشر، نظرة عن الخوصصة كأداة للتحول إلى اقتصاد السوقجمیلة لرقام: 1
.149، ص2004قتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، سنة كلیة العلوم الا
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الاقتصاد الموازيسوق -2

یعرَف الاقتصاد الموازي بأنه مجموعة الأنشطة التي تحقق دخلا لا یتم تسجیله رسمیا ضمن حسابات 
، إما لتعمَد إخفائه تهرَبا من الالتزامات القانونیة المرتبطة به والتي تتمثل أساسا في الجانب وطنيالناتج ال

.1دة في البلادالجبائي، أو لكونها أنشطة مخالفة للقوانین السائ

ساهم السوق الموازي في الجزائر أو ما یعرف بالسوق السوداء في تحقیق عوائد مرتفعة فضلا یحیث 
، وهذا ما یشكَل عامل جذب لمختلف المستثمرین الذین لا یرغبون في 2عن خلوَه من الأعباء الجبائیة

ر وأسرع لهم تنمیة أموالهم بشكل أكبالتصریح بنشاطهم الحقیقي بهدف التهرب الجبائي، وهو ما یضمن 
من الأموال المتداولة %40استحوذ السوق على حوالي 2013من توظیفها في الأدوات المالیة، ففي سنة 

ملیار دولار.13أي ما یقارب 

من المدخرات المحقَقة توجَه إلى هذا السوق، الأمر الذي یعیق تطوَر اهاماوبناء على ذلك فإن جزء
وراق المالیة بالجزائر. سوق الأ

النمط العائلي لشركات المساهمة-3
معظم الشركات الخاصة ذات الأسهم التي تنشط في الجزائر یسودها النمط العائلي، حیث نجد أغلب 
المساهمین فیها یتكوَنون من نفس العائلة ویحوزون على أكبر الحصص للاحتفاظ بسلطتهم في اتخاذ 

القرارات، وأولویة الاكتتاب في الأسهم الجدیدة التي تصدر في حالة رفع رأسمال الشركة.

ولا ترغب ،العائليالشكلمن الشركات الخاصة في الجزائر تأخذ %90ما یقارب نسبةحیث نجد 
في الالتزام بقواعد الإفصاح والشفافیة التي یفرضها سوق الأوراق المالیة كشرط أساسي للانضمام إلیه، 

ر في إصدار التفكیفضلا عن تفضیلهم اللجوء إلى التمویل البنكي في حالة نقص مواردهم المالیة دون 
المالیة. دواتالأ

عاشر، العدد ال، مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة، شمولیة ظاهرة الاقتصاد الموازي بالإشارة إلى  الاقتصاد الجزائريمحمد زعلاني: 1
. 198، ص2011صادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر بسكرة، الجزائر، دیسمبر كلیة العلوم الاقت

2 Chabha Bouzar: Les contraintes de développement du marché financier algérien, Revue Campus,
N°18, Université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou, Alger, Juin 2010, P14.
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التضخم-4

في حیث عرف معدل التضخم، المستمر في المستوى العام للأسعارالارتفاعبأنهالتضخم یعَرف 
الجدول التالي:فيذلك إدراج، ویمكن 2013-1999الجزائر تذبذبا خلال الفترة 

2013-1999خلال الفترة ): تطور معدلات التضخم في الجزائر 22الجدول رقم (

199920002001200220032004200520062007200820092010201120122013السنوات

معدل 
التضخم

%
2,600,34,201,404,304,001,402,303,704,905,703,904,508,903,30

Source : Office National des Statistiques: www.ons.dz, Consulté le 14/07/2014.

.4,50%إلى 2,60%من 2011-1999خلال الفترة طفیفا ارتفاعا في الجزائرمعدل التضخم شهد

إلى أساسا ویعود ذلك ، 8,90%لیصل إلى ملحوظاعرف هذا المعدل ارتفاعا 2012سنة أما في
قطاعات معینة مسَت، والتي 2008أجور العاملین في القطاع الحكومي بأثر رجعي بدءا من جانفي زیادة

سجیل ارتفاع حیث تم تبنسب متفاوتةارتفاع أسعار السلع فضلا عنالتعلیم والصحة، قطاعيمن أبرزها
المنتجات أما ، الفلاحیةبالنسبة المنتجات%21.37وبنسبة ، منتجات الغذائیةبالنسبة لل%12.22بنسبة

.1%0.66بنسبة ارتفعت لصناعیة ا

عم الواسع لدَ لنظرا،%3.3إلى %8.9من 2013-2012انخفض معدل التضخم بین سنتي ثم 
، أي 2013سنة لمن الناتج المحلي الإجمالي %30لأسعار المواد الأساسیة والخدمات الذي قدَر بنسبة 

.في حالة انخفاض أسعار النفطفیه ا لا یمكنه الاستمرار هذبلیون دولار، غیر أن 70ما یعادل 

ن المحرَك ، نظرا لأر سوق الأوراق المالیةل عائقا أمام تطوَ یشكَ وبصفة عامة فإن التضخم في الجزائر 
من إجمالي %98هو الصادرات النفطیة التي تمثل ما یقارب نسبة لاقتصاد الجزائريلالأساسي

نظرا لما،أسعار هذه الأخیرة فهذا من شأنه التأثیر سلبا على الاقتصادانخفضت، وبالتالي فإذا الصادرات
دمات، ومن أسعار السلع والخارتفاعالدولة على السلع الأساسیة، قبل تخفیض الدَعم المقدَم من یلحقه من 

لتي تمس سوق اثمارات لاسیما انخفاض القدرة الشرائیة للفرد، وهذا ما ینعكس بصفة مباشرة على الاستتمَ 
الادخار.مستوى نظرا لانخفاض الأوراق المالیة

1 Office National des Statistiques: www.ons.dz, Consulter le 13/07/2014.
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ضعف القدرة الشرائیة للفرد-5
ضعف الدخل الحقیقي للفرد الجزائري بالموازاة مع ارتفاع معدلات التضخم إلى انخفاض مستوى یؤدي

الادخار، وهو ما یحول دون قدرتهم على الاستثمار.

حتى على تلبیة متطلباتهم الیومیة، كما نجد مجموعة درةأفراد المجتمع غیر قاحیث نجد مجموعة من 
بتوجیه جزء منه للادخار، غیر أن هذا الأخیر تقومعلى نصیب معتبر من الدخل و تحوزأخرى من هؤلاء 

ون دغالبا ما لا یوظَف في الأدوات المالیة، نظرا لتفضیل معظم الأفراد التوجه إلى البنوك أو الاكتناز 
فنظرا للعدید من العوامل من بینها غیاب الثقافة البورصیة والتخوَ ، وهذااللجوء إلى سوق الأوراق المالیة

من عدم إمكانیة تسییل تلك الأدوات بسهولة نظرا لضعف نشاط السوق.

الدینيالعامل المطلب الثالث: العقبات الاجتماعیة، الثقافیة و 

ةاق المالیر سوق الأور العقبات الاجتماعیة والثقافیة التي تعترض تطوَ سنتطرق فیما یلي إلى أهم 
.من هذا التطوَرارئیسیافضلا عن العامل الدیني الذي یشكَل محور ،بالجزائر

والثقافیةالعقبات الاجتماعیة-1

وجي التكنولرإن انشغال الأفراد بتلبیة متطلباتهم الیومیة التي هي في ارتفاع مستمر في ظل التطوَ 
جعل من ی،دون التفكیر في المستقبلمصحوبا بارتفاع الأسعار الهائل الذي تشهده مختلف المجالات 

طالة، فضلا عن تفشي ظاهرة البلتلبیة هذه الاحتیاجات، الدخل الحقیقي غیر كافي في أغلب الحالات 
ى إلى انخفاض مستوى الادخار.ذي أدَ الأمر ال

وسیلة الالتي تعدَ ق من قبل العائلات یوجَه أساسا نحو البنوك الادخار المحقَ فإن من جهة أخرى و 
تها الدولة كنیة التحفیزیة التي تبنَ البرامج السَ إطاركما نجد بأنَه فيوأمانا بالنسبة لهم، اناضمالأكثر 

كنات لسَ اللاستفادة من مدخراتتلك الوجیهتإلىالعدید من العائلات بدفع الجزائریة في الآونة الأخیرة 
نظرا لأسعارها المغریة.

ي، ر لدى المجتمع الجزائثقافة التوظیف في البورصة تقریبا منعدمةوفي ظل هذا الوضع، نجد أن 
دواتثمار في الأالاستة بأهمیة البرامج التوعویة والتحسیسیَ لانعدامنظرا فلیس هناك ما یحفزَهم على ذلك

.المالیة
الدینيعاملال-2

ع، فعلى ر یحدث غموضا لدى العدید من المستثمرین من ناحیة الشَ المالیة دواتالاستثمار في الأإنَ 
عند الإصدار انجد السندات التي تدر عائدا ثابتا محددغرار الأسهم العادیة التي تعتبر مشروعة للتعامل، 

شأنها في ذلك شأن الربا.لأنمحرَمة شرعا،
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ین إلى جلب المستثمر عب اسب ودیننا الحنیف، یجعل من الصَ نمالیة بدیلة تتدواتوفي ظل غیاب أ
نظرا لما یشكَله هذا العامل من أهمیة كبیرة في أوساط المجتمع.البورصة

بالجزائر المطلب الرابع: عقبات مرتبطة بسوق الأوراق المالیة 

فیما جهاندر ، تمس سوق الأوراق المالیةىفضلا عن العقبات المذكورة سالفا، هناك أیضا عقبات أخر 
یلي:

الإفصاح والشفافیةضعف-1
رغم أنه من بین الشروط الأساسیة لتمكین الشركات من إصدار الأدوات المالیة أسهم كانت أم سندات 
أن تلتزم بأقصى درجات الإفصاح والشفافیة عن المعلومات، إلا أن هذا لا یتم احترامه بصفة مطلقة في 

راق المالیة بالجزائر.سوق الأو 

، اشاطهنشر المعلومات المالیة المتعلقة بنمنتتباطىءو تتهرَبفمعظم الشركات المدرجة في البورصة 
كبیرا بهدف التهرب الضریبي، وهذا ما یضفي غموضاابالوضعیة الحقیقیة لدیهتصرَحلا افضلا عن أنه

في أوساط المستثمرین ویمس بمصداقیة السوق في حدَ ذاته، خاصة أن المعلومات غیر متاحة یومیا لأنها 
مقیَدة بالتقاریر السنویة المصدرة من قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، فعلى المستثمر الانتظار 

ر ما جاءت به،یفسَ حتى یتعرَف على وضعیة شركة ما، والتي تتاح بدون أي تحلیل لغایة صدور التقریر
ب على المستثمر الذي لیس لدیه معرفة مسبقة بكیفیة تحلیل تلك البیانات على فهمها.الأمر الذي یصعَ 

غیاب كفاءة سوق الأوراق المالیة بالجزائر-2

إلى رعة لكل معلومة جدیدة تردالمالیة على وجه السَ تتمثل الكفاءة في درجة استجابة أسعار الأوراق 
السوق، دون وجود فاصل زمني كبیر بین وصول المعلومة والتغیَر في السعر.

دوات المالیة الأختلفوبالنظر إلى وضعیة سوق الأوراق المالیة بالجزائر، نجد بأن الأسعار السوقیة لم
نادرا ما تتغیَر وبشكل طفیف جدا، في حین نجد النتائج المحققة من قبل الشركات المقیدة في البورصة 
لیس لها أي أثر على الأسعار السوقیة المعروضة، حیث غالبا ما تكون الصحة المالیة للشركات في 

تحسَن مستمر غیر أن الأسعار لا تزال في انخفاض.

التي عرفت أسعار أسهمها خسارة بنسبة 2013ه شركة ألیانس للتأمینات خلال سنة وهذا ما شهدت
، في وقت 1دج في نهایة السنة (سعر الإغلاق)610دج إلى 830من حیث انخفضت، %26,50

مقارنة 13,50%ملیار دج خلال السنة ذاتها أي بزیادة قدرها 4,15حققت فیه الشركة رقم أعمال بلغ 

1 Cosob : Rapport annuel 2013, Op.cit, P74.
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على قیمة ، غیر أن ذلك لم یكن له أي تأثیر1ملیون دج500ح صافي یقدَر بمبلغ ، ورب2012بسنة 
.مهاهأس

ته ، الأمر الذي یقلَل من مصداقیؤوفي هذا الإطار فإن سوق الأوراق المالیة بالجزائر هو سوق غیر كف
لن سوف قة، فإنهااتجاه الشركات المصدرة من جهة، التي ترى بأنَه مهما كانت وضعیتها المالیة المحقَ 

ا قد یحدث حالة تناقض في أوساط المتعاملین، ومن جهة تنعكس على الأسعار السوقیة لأسهمها، ممَ 
أخرى اتجاه المستثمرین الذین یعانون من قصور كبیر في إمدادهم بالمعلومات الضروریة لدعم قراراتهم 

م بتحقیق أرباح غیر عادیة.  الاستثماریة في الوقت المناسب ودون أي تمییز، مما لا یسمح له
قلة الشركات المدرجة-3

حبها ایصة هذه الأخیرة، فقلَ مقیَدة فیهالهو الشركات المحرَك الأساسي لسوق الأوراق المالیة یعتبر
، أو ینالمستثمر عدد أو الأدوات المالیة المتداولة فیه، تنوَع ضعف نشاط السوق بأكمله سواء من حیث 

الدَالة على حركیة السوق.من حیث مختلف المؤشرات
نقص حاد في عدد الشركات عاني من یوبالنظر إلى ذلك، نجد أن سوق الأوراق المالیة في الجزائر 

رأسمالها عن طریق إصدار الأسهم وهذاأو فتح ح قامت بفت، حیث نجد سوى أربعة شركاتالمدرجة فیه
ف الشركات الأخرى إلى السوق السندي بهدتلجأ، في حین سطیف من البورصة-بعد خروج شركة الریاض

هجتتَ الشركاتتلكمعظم ، إلا أن هاوعدم إضافة مساهمین جدد من شأنهم التأثیر على قراراتالاقتراض
للقیدانداتهبتسجیل ستقاما فقط، بینما نجد القلیل منهالمصدرةإلى السوق غیر المنظَم لتداول السندات

المنظَمة.في البورصة
عدم تنوَع الأدوات المالیة -4

خرین لمدَ اشریحة واسعة منتنوَع الأدوات المالیة المتداولة في البورصة من شأنه أن یتیح الفرصة ل
حجم تخفیضو ، مع أهدافهمالأدوات التي تتناسباختیارمن خلال توفیر إمكانیة،لتوظیف أموالهم

، مخاطرةبین التنویع والعكسیةعلى اعتبار أن هناك علاقة رمرتبطة بهذا النوع من الاستثماالةالمخاطر 
ما كانت المحفظة الاستثماریة تتوفَر على عدة أنواع من الأدوات المالیة كلما كانت المخاطرة المرتبطة فكلَ 

.بها قلیلة
م قفعلى الرغم من أن المرسوم التشریعي ر ،سوق الأوراق المالیة في الجزائرما یلاحظ بالنسبة لا أمَ 

العدید من الأدوات المالیة إصدارأتاح المتضمن للقانون التجاري1993أفریل25الصادر في 93-08
اق سندات الاستحقالأسهم العادیة، أسهم التمتع، سندات المساهمة، سندات الاستحقاق، 2:والتي من بینها

ة بالخزینة، السندات الشبیهو اكتتاب بالأسهم، القابلة للتحویل إلى أسهم، سندات الاستحقاق ذات قسیمات

شركة ألیانس للتأمینات.طرفمن مقدمة وثائق 1
ص 198.  القانون التجاري الجز ائري، مرجع سبق ذكره، وزارة العدل، 2
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أنه ما یتداول فعلا یقتصر على الأسهم العادیة وسندات الاستحقاق فضلا عن السندات الشبیهة إلاَ 
بالخزینة التي تصدرها الدولة.

،ر تقلیدیةتعتبدة سابقاوالمحدَ التشریعیالمرسومجاء بها وتجدر الإشارة إلى أن الأدوات المالیة التي 
ي سوق التي لا وجود لها فالمتمثلة أساسا في المشتقات المالیةو المستحدثة المالیة بالنظر إلى الأدوات 

كما أن الشركات لازالت تقتصر على إصدار الأسهم العادیة وسندات الاستحقاق ، الأوراق المالیة بالجزائر
فقط.

ي إلى تخوَف ، وهذا ما یؤدَ بالضعف في التنویعالجزائر تتمیزوراق المالیة في وبذلك تبقى محفظة الأ
النوع من الاستثمار.في هذا أموالهمالمستثمرین من توظیف 

بورصة الجزائرعمل محدودیة-5

التاسعة اعةمن السفي الأسبوع یومي الاثنین والأربعاءفقط حصتین للتداول تنظَم بورصة الجزائر 
عملیة التسویة أنَ ما ك،للأدوات المالیةبالنسبة )11(الحادیة عشرإلى الساعة)دقیقة30و9(والنصف

ك أن السیر الحسن للمعاملات، ذل، وهذا ما یعرقل )J+3انتهاء كل جلسة (تتم في الیوم الثالث بعد 
سواء خرى أقرب وقت ممكن حتَى یكون على استعداد للقیام بعملیات العملیة في أإتمامالمستثمر یفضَل 

.المتعلقة بالبیع أم بالشراء

ادور ؤديویتطلب المزید من التطویر، حتى یجدا ان نظام عمل البورصة یعتبر محدودفإ،وعلیه
ومن ثمَ جلب المزید من المستثمرین.الأوراق المالیة في إعطاء حركیة لسوق اإیجابی
في عملیات البورصةالوسطاءضعف دور -6

الأوراق المالیة بالجزائر من الشركات المعنویة فقط ممثَلة أساسا في مجموعة ن الوسطاء في سوق یتكوَ 
، ولا وجود للأشخاص الطبیعیین على الرغم من أن القانون فقطمن البنوك العمومیة وبنك خاص واحد

سمح لهم بممارسة نشاط الوساطة وفق شروط معینة.
ر مهامهم قتصتإلاَ أن هؤلاء الوسطاء لا یساهمون بشكل فعَال في تطویر سوق الأوراق المالیة، حیث 

على جمع وتنظیم أوامر البیع والشراء والتفاوض علیها في البورصة، فضلا عن مرافقة الشركات المصدرة 
بضرورة ستثمرین وإقناعهمعلیه القانون، على الرغم من أنهم یستطیعون التأثیر على الموفق ما ینصَ 

وأهمیة توظیف أموالهم في الأدوات المالیة المعروضة في السوق.
وذلك على اعتبار أن هؤلاء الوسطاء هم عبارة عن بنوك لدیهم تعاملات مع شریحة واسعة من 

أي ديؤ المجتمع، كون هذه الأخیرة تفضَل التوظیف البنكي على غرار الوسائل الأخرى، غیر أنها لا ت
الاستثمار المالي.أهمیة دور في تحسیسهم وتوعیتهم ب
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غیاب دور هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة-7

هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة أهمیة بالغة في تسهیل التعامل في سوق الأوراق ؤديت
أو عدم لجهلهم ا نظر الاستثمار بمفردهمم الرغبة في هخاصة بالنسبة للمستثمرین الذین لیس لدی،المالیة

اللجوء ى ، الأمر الذي یدفعهم إلأو لانشغالهم باهتمامات أخرىبآلیات التعامل في البورصة درایتهم الكاملة 
یؤدَي إلى ممَا،بصفة جماعیةفي القیم المنقولة لهذه الهیئات التي تتولَى توظیف المدخرات الواردة إلیها 

إذا توفَرت إمكانیة لتنویع المحفظة بأدوات مالیة مختلفة.تقلیل المخاطر خاصة 

ة سوق الأوراق المالیالهیئات، إلا أنه على مستوى هذهیه ؤدَ توعلى الرغم من الدور البارز الذي 
لوطني في البنك اةها من الأشخاص المعنویة المتمثلو وجد هیئة واحدة فقط ویتكوَن مساهمتبالجزائر 

لي فهي مفتوحة وبالتا، كما سبقت الإشارة إلیهالجزائري، بنك التنمیة المحلیة والشركة الجزائریة للتأمین
رص التنویع ذاته لا یتوفَر على فدَ كما أن السوق في ح، فقط للمستثمرین المؤسساتیین بعیدا عن الجمهور

.العدید من المخاطریة المشكَلة المحفظة المالبلحقا یفي الأدوات المالیة، ممَ 

ئیلة ، ومساهمتها في تطویر سوق الأوراق المالیة بالجزائر ضوبالتالي تبقى هذه الهیئات قلیلة النشاط
إلى ون غار الذي یفتقر الذي یمكن أن تؤدَیه خاصة بالنسبة للمستثمرین الصَ هامجدا مقارنة بالدور ال

الأساسیة التي یقوم علیها هذا النوع من الاستثمار.المبادئ

وراق المالیة بالجزائرالأ سوق تفعیلدراسة مشروع المبحث الثاني: 

وبناء ،معمَقة لتطویرهبإصلاحاتضرورة القیام نشاط سوق الأوراق المالیة بالجزائرضعفاستدعى 
لمتحدة وبرنامج الأمم امالیةبالتشاور مع وزارة الشرعت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة على ذلك 

إنعاش دوره الأساسي فيؤديبهدف النهوض به حتى یالسوقتطویر وعصرنة لمشروع للتنمیة بإعداد
الوطني.الاقتصاد

ز التدابیر المتخذة من طرف لجنة تنظیم ومراقبة إلى إبراالمبحث في هذاوفي هذا الإطار سنتطرق 
، في حدَ ذاتهالمشروعوبعدها سننتقل إلى دراسة عملیات البورصة قبل الشروع في إعداد مشروع التفعیل، 

الب من خلال أربعة مطوذلك الإجراءات التي تمَ اتخاذها في إطار تعزیز المشروع،وأخیرا سنحاول إبراز 
الیة:نوجزها في العناصر الت

؛اقبة عملیات البورصةمن طرف لجنة تنظیم ومر التدابیر المتخذة -

تقدیم مشروع تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائر؛-

مشروع تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائر؛لالمحاور الرئیسیة-

.الإجراءات المتخذة في إطار مشروع تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائر-
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من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصةالمتخذة التدابیرالمطلب الأول: 

المالیةسوق الأوراقبهدف تنشیطالإجراءاتخذت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة مجموعة من اتَ 
ا تناولت العدید من المجالات ندرجهحیث، ، في انتظار انطلاق مشروع عصرنة وتطویر السوقبالجزائر

فیما یلي:
شروط القبول لإعادة تنظیم جدول التسعیرة الرسمیة-1

أسواق دراجإفضلا عن قامت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بإعادة النظر في شروط التسعیرة 
صة للمؤسسات الكبرى نجد أسواق أخرى تشمل المؤسسات ، فبالإضافة إلى السوق الرئیسیة المخصَ جدیدة

السندات الخاصة.عن سوق لاالشبیهة بالخزینة، فضالسندات، الصغیرة والمتوسطة

ول أسهمها أصبح على الشركة التي تطلب قب،صة للمؤسسات الكبرىمخصَ الرئیسیة السوق فبالنسبة لل
ر بالكامل لا یقل عن خمسمائة ملیون دینار حوز على رأسمال محرَ تأن في البورصة للتداول 

مائة ملیون دینار فقط، كما یجب أن تقوم بتوزیع أسهمها على عدد دج)، بعدما كان 500.000.000(
یتطلَب ) مساهما في أجل أقصاه یوم الإدخال، بعدما كان 150من الجمهور لا یقل عن مائة وخمسین (

) مساهم.300ثلاثمائة (

البورصة ي، فعلى الشركة التي تطلب قبول سنداتها للتسعیر فالسندات الخاصةسوق أما فیما یتعلَق ب
دج)، بعدما كان یتطلَب مائة 500.000.000ر یبلغ خمسمائة ملیون دینار (أن تتوفر على رأسمال محرَ 

) حائز 100ائة (وجود مبضرورة دج)، كما تمَ إلغاء الشرط الذي یقضي 100.000.000ملیون دینار (
.1في أجل أقصاه یوم الإدخال للبوصة

أمام المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائرفتح صحن بورصة-2

من جهة، وصعوبة حصولها على إلى الموارد المالیةنظرا لحاجة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 
جهة مننظرا لعدم توفَرها على الضمانات الكافیة ما یشكَل مخطرا على المؤسسات المموَلة التمویل 

تح المجال فصة لهاته المؤسسات بهدف سوقا مخصَ أخرى، وضعت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 
صیصها یمكن تخ، من خلال الحصول على موارد ثابتة بكل سهولةا حتى تتمكَن من إنجاز مشاریعهاأمامه

.ها ودیمومتهاءیضمن بقااممَ طویلة الأجل، متوسطة و لتمویل الأصول
السوق هاتوفَر من بین المزایا التي المخصصة للمؤسسات الصغیرة والمتوسَطة: مزایا السوق -1.2

المخصصة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ما یلي:
تمویل مكمَل للتمویل البنكي؛توفیر -

1 Cosob: Rapport annuel 2010, Op.cit, P18.
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لأخیرة ، على اعتبار أن هذه االمال الاستثماريمیزة الاستثمار والخروج بالنسبة للشركات ذات رأس-
مؤسسة فهي تتدخَل لمرحلة معینة من مراحل العند قیامها بتوفیر التمویل للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

مها، عن طریق بیع أسهتدخَلها تخرج من المؤسسة ، وعند انتهاءمن خلال مساهمتها في رأس المالفقط
؛دیمها للتمویلللخروج بسهولة بعد تقذات رأس المال الاستثماريفرصة للشركاتعتبروبذلك فهذه السوق ت

موارد ضروریة لتطویرها؛توفیرو هیكل تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسَطةزیزتع-
متَعها ن تعفضلا ضمان دیمومة المؤسسات الصغیرة المتوسطة على الصعید المالي والتجاري، -

بالمصداقیة في السوق الوطنیة والدولیة.
لب لمؤسسات التي تطعلى ایجب شروط الإصدار في سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسَطة: -2.2
1:أن تتوفَر على الشروط التالیةوالمتوسطة صغیرة لمؤسسات الصة لالمخصَ سوق الفي أسهمإصدار 

؛أن تكون عبارة عن شركة ذات أسهم-
؛لمدة خمس سنواتبالترقیة"تعهَدمرشد مرافق یدعى "المن تعیی-
لبورصة؛في اقصى تقدیر یوم الإدخال أعلى ، و على الأقل%10بنسبة الاجتماعي فتح رأسمالها -
) مستثمرین 3، أو على ثلاثة (الجمهور) مساهم من 50خمسین (توزیع الأسهم المصدرة على -

؛أقصى تقدیر یوم الإدخال للبورصةعلى ، و كحد أدنىمؤسساتیین
تنظیم ة نإعفاء من قبل لجإذا حصلت المؤسسة على نشر القوائم المالیة للسنتین الأخیرتین، إلاَ -

.ومراقبة عملیات البورصة

سوق الالتي یشترط تحقیقها فيتحقیق الأرباح ضرورة الأدنى و شرط رأس المال أنَ لى إوتجدر الإشارة 
في هذا السوق.مطلوبةغیر الرئیسیة وسوق السندات الخاصة 

همته في تتمثل ممتعامل جدید في الساحة المالیة الجزائریة، هو عبارة عن بالترقیة: تعهَدالم-3.2
.ترقیة ومرافقة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على مستوى بورصة الجزائر

،في مختلف العملیات التي تشمل إصدار الأسهمالمؤسسات تلك ساعدیامرافقو امرشدكما یعتبر 
لوسطاء اوتختلف مهامه عن تلك التي یقوم بها، على المدى الطویللهاحیث یعتبر شریكا مالیا وقانونیا 

لأصول طویلة مختلف العملیات المتعلقة باالكافیة في توفَر على الخبرة شترط أن یوی، في عملیات البورصة
فصاح بمتطلبات الإالصغیرة والمتوسطة في مراقبة مدى التزام المؤسسات اأساسیادور یؤدي، كما الأجل

1 Règlement COSOB N° 12-01 du 18 Safar 1433 Correspondant au 12 Janvier 2012, modifier et
complétant le règlement n°97-03 du 17 Rajab 1418 correspondant au 18 novembre 1997, relatif au
règlement général de la bourse des valeurs mobilières, Article 09, P02.

 لتأمین، البنوك، المؤسسات المالیة، شركات اهم عبارة عن هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة:نو ن المؤسساتیو المستثمر
صنادیق الاستثمار.و 
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لیل عملیات البورصة، أو شركة تحبنك، مؤسسة مالیة، وسیط فيعبارة عن ویمكن أن یكون ، والشفافیة
على أن یتم تسجیلها لدى لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة على أساس واستشارات مالیة وقانونیة
.خبرتها في مجال التمویل

1ما یلي:من بین المهام الموكلة للمتعهَد بالترقیةو 

سطة في عملیة لمتو الصغیرة واةالمؤسسبالترقیة تعهَدالمساعد المؤسسة في البورصة: یإدراجقبل -
مذكرة المعلومات بصحَة المعلومات المقدَمة من قبل المؤسسة عن طریق تعهَد یكما إصدار الأسهم، 

على وأنها لا تحتوي، من خلال توقیعه علیهاالمؤشَرة من قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة
؛ةوتعبَر عن الوضعیة الحقیقیة للمؤسسمبالغات

حسب ،رقیةبالتتعهَداتفاقیة مع المیجب على المؤسسة أن تبرم خلال إدراج المؤسسة في البورصة: -
سة تحتوي على واجبات كل طرف (المؤسما تقتضیه لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة لمدة سنتین 

متعهَدییره وتعیینغوعلى المؤسسة تلابد من إخطار اللجنة الاتفاقیة بوإذا لم یتم الالتزامبالترقیة)، تعهَدوالم
بالترقیة جدید؛

رة والمتوسطة مراقبة المؤسسات الصغیبالترقیة تعهَدعلى المشترطیبعد إدراج المؤسسة في البورصة: -
بالترقیة هَدتعالمىیجب علالقانونیة، وفي حالة عدم احترامها لذلك الإفصاحبمتطلبات التزامها وضمان 

تذكیرها بواجباتها وتقدیم النصح الكافي لمعالجة تلك الوضعیة.
في سعَرة المالصغیرة والمتوسطة ةالمؤسسلابد علىواجبات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة:-4.2
ات منصوص علیها من قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملینشر معلومات معینة تستجیب لمتطلباتأن البورصة

معلومات جاریة ومعلومات علىتشملحیث ، لضمان حمایة الادخار المستثمر في السوقالبورصة، 
2دوریة:

افَةكبمجرَد تسعیر الأسهم في البورصة، على المؤسسة إعلام الجمهور بالمعلومات الجاریة:-
لمصدرة.اوالتي من شأنها التأثیر على تسعیرة الأسهم التي تتعرَض لها، التغیرات والأحداث الهامة 

لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة كل من لابد على المؤسسة أن تودع لدى وریة:المعلومات الدَ -
المتمثلة في المیزانیة، (المالیة السنویةكشوفات تقریر سنوي یتضمَن ال، شركة تسییر بورصة القیم المنقولةو 

ر محافظ تقری، )تقریر التسییرقائمة تغیر الأموال الخاصة، الخزینة، جدول تدفقات ، حساب النتیجة

1 Règlement COSOB N° 12-01 du 18 Safar 1433 Correspondant au 12 Janvier 2012, IBID.
2 Bourse d’Alger: Guide du marché PME, Alger, 2012, P13.
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الحسابات وكل المعلومات اللازمة في مدة أقصاها ثلاثون یوم قبل اجتماع الجمعیة العامة العادیة 
للمساهمین.

تعدیلات متعلقة بهیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة-3

ئات تعدیلات تخص هیلقد شملت الإجراءات المتخذة من قبل لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 
1، وذلك في المجالات التالیة:التوظیف الجماعي في القیم المنقولة

لجنة تنظیم ومراقبة عملیاتقرَرت تسییر هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة:-1.3
بعا في الساحة المالیة لتسییر هذه الهیئات، وذلك ت(أشخاص معنویة) تفویض مهنیین ضرورة البورصة ب

نفقات بر التي تتطلَ مال المتغیَ العوضا عن شركة الاستثمار ذات رأسلما تقوم به معظم دول العالم،
المتعهَد بترقیة هذه الشركة أن یبرم عقد نجاعة مع المسیَر المهني علىتوجَبیوبذلك ، باهظةوتكالیف 

شخاصلأ، وهذا من شأنه أن یعزَز التسییر الجماعي لدى اةالاستثماریستراتیجیتهاحتى یتمكَن من تنفیذ 
معنویة.ال

الحد الأقصى المحدَد لهیئاتیقدرالقواعد الاحترازیة ومصاریف التسییر: إعادة النظر في-2.3
لسندات لفي ظل العدد المحدود ،یعتبر ضئیلا%60بنسبة في قیم الدولة للاستثمار التوظیف الجماعي 

السیولة، وهذا ما دفع لجنة تنظیمفي من ضعف یصاحبهوما الجزائر في بورصةالمتداولة المسعَرة 
لتنشیط دور هذه الهیئات.%100هذه النسبة إلى رفع ضرورة المطالبة بإلىومراقبة عملیات البورصة 

اقتضت اللجنة برفع الحد الأقصى لمصاریف التسییر التي تتحمَلها هیئات التوظیف ومن جهة أخرى 
مسبقا والتي لا ، على اعتبار أن النسبة المحددة موظَفمن إجمالي الرصید ال%5الجماعي إلى نسبة 

ستثمار ان القیام بمهامها خاصة في ظل وجود شركة عا یعیق هذه الهیئات جد قلیلة، ممَ تعتبر %2تتعدَى 
.ذات رأسمال متغیر واحدة فقط

لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصةعالجتهاأخرى جوانب-4

دراسة العدید من الجوانب التي من شأنها التأثیر باقتضت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 
2الجوانب التالیة:وتمثَلت أساسا في بشكل عام، بالجزائر ا على سوق الأوراق المالیة یإیجاب

لقد أقرَت لجنة تنظیم ومراقبة الشركة المالیة الدولیة: طرف ضمان القروض السندیة من -1.4
ة إذا تعهَدت ولیة، خاصبضمان الشركة المالیة الدَ تمتَع القروض السندیة المصدرةعملیات البورصة بأهمیة 

بالإشراف دوریا على الصحة المالیة للمصدرین ومختلف المخاطر المرتبطة بنشاطاتهم، الشركة نفسها 

1 Cosob: Rapport annuel 2010, Op.cit, P21.
2 IBID, PP24-26.
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ن تنقیط مالمصدرین إمكانیة استفادةالأمر الذي یؤدَي إلى ارتفاع جودة تلك القروض السندیة، فضلا عن 
AAAیة ، وتزوید سوق الأوراق المالیسمح لهم بالحصول على مصادر تمویلیة جدیدة وبكل سهولةالذي

.بالجزائر بسندات ذات جودة عالیة وطویلة الآجال
من بین الإجراءات التي درستها لجنة تنظیم ومراقبة : "الصكوك"إصدار السندات الإسلامیة -2.4

حفظة م، وذلك بهدف تنویع التي تعرف بالصكوكالإسلامیةعملیات البورصة هي إصدار السندات 
ي أدوات تتلاءم فأموالهم استثماربقدر هائل من المستثمرین الذین یرغبون متطلباتالأدوات المالیة وتلبیة 

.الإسلامیةالشریعة أحكام مع 

تعرَف الصكوك الإسلامیة بأنها تحویل مجموعة من الأصول التي تدر دخلا غیر سائل إلى صكوك 
بیعها في السوق المالیة مع مراعاة الضوابط و متساویة القیمة قابلة للتداول ومضمونة بتلك الأصول، 

.1تقوم على مبدأ المشاركة في الربح والخسارةكما أنها لتداول، في االشرعیة 

لدول سواء من طرف ایرا على المستوى العالميداولا كبشارة إلى أن هذه الصكوك تعرف توتجدر الإ
لمتمثلة في االإسلامیةمالیزیا التي تتوفَر على أكبر سوق للسندات وعلى رأسها ،الإسلامیة أم الغربیة

بتداء مناوالتي شرعت فیها الخاصة في سوقها المالیةالإصداراتتمثل أكثر من ثلثي حیث،الصكوك
ما أيمن إجمالي الإصدارات العالمیة%50أكثر من تلك الإصدارات الإسلامیة، وتمثل 19902سنة 

.20103في سنة السوق المالیة المالیزیةراتاصدإإجماليمن %75یقارب 

ضمن الإسلامیةالسندات إدراجلم یتم ، فإنهسوق الأوراق المالیة في الجزائرإلا أنه على مستوى 
ة عملیات جنة تنظیم ومراقبلتوصي لكلذالأدوات المالیة المنصوص علیها في القانون التجاري الجزائري،

یات لتعزیز هذا النوع من العملووضع الشروط الملائمة ،بضرورة توسیع نطاق الساحة المالیةالبورصة 
.فضلا عن وضع الإطار القانوني لها

مة ءمدى ملایتعلق الأمر بمسك الحسابات وحفظ السندات:و خدمات الوساطة في البورصة-3.4
.العمولات المطبَقة في إطار القیام بأنشطة الوساطة في البورصة ومسك الحسابات وحفظ السندات

قة على الوساطة الخدمات المطبَ تصنیف وتسعیرن إبرام عقد والتوقیع علیه یتضمَ حیث تمَ الاتفاق على
جنة تنظیم لرئیس كل من من قبل ي تمَت الموافقة علیه ذال، في البورصة، مسك الحسابات وحفظ السندات

، ة البحرینالدولیالإسلامیةتجربة السوق المالیة –الإسلامیةودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیةلصكوك نوال بن عمارة: ا1
.254، ص 2011العدد التاسع، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزاٍئر، مجلة الباحث،

2 http://www.isegs.com/forum/showthread.php?t=647, Consulter le 29/07/2014.
3http://www.onislam.net/arabic/nama/success-stories/131424-2011-07-06-08-4517.html,
Consulter le 29/07/2014.
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بات وحافظة الحسالة بصفتها ماسكةن للبنوك المؤهَ ین العامَ یالرؤساء المدیر و ومراقبة عملیات البورصة
.السندات

تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائرالمطلب الثاني: تقدیم مشروع 

ومعوقات بین معوقات خارجیةلمعوقات التي تعترض النهوض بسوق الأوراق المالیة بالجزائر، اتعدَد ت
وضع مشروع لتفعیل السوق وإرساء دوره في بالحكومة الجزائریة ألزمتمما تمس السوق في حدَ ذاته، 

مصدر تمویلي غیر تضخَمي.ما یمثَله منخاصة ل، الوطنيالاقتصاد

وفي هذا الإطار سنتطرَق فیما یلي إلى المتطلبات التي یقتضیها مشروع التفعیل، فضلا عن المراحل 
یحتویها.التي 

التفعیلالمتطلبات الأساسیة لمشروع-1

بین مشروعى علتمَ التوقیع،وتحت إشراف وزارة المالیةالجزائر بالمالیة الأوراقسوق تفعیلفي إطار 
ي فكل من لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، وزارة الشؤون الخارجیة وبرنامج الأمم المتحدة للتنمیة

السوق.عصرنةو تطویرمن أجل ، 2009سنة 

1المشروع ما یلي:التي جاء بهان المتطلَبات الأساسیة ومن بی

الاستعانة بخمسة خبراء دولیین، ثلاثة ضرورة اللجوء إلى الخبرة الدولیة والوطنیة من خلال -
بَصین وإدراجهم ضمن مجموعات العمل؛مستشارین جزائریین، فضلا عن توظیف خمسة متر 

مجموع تضموضع وحدة لتسییر المشروع على مستوى لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة -
؛في السوقالسلطات والمتعاملین

لإشرافاةن قبل لجنة وزاریة مشتركة تساعدها لجنوع مشر مالإشراف المؤسسي والعملي على ال-
التي یرأسها وزیر المالیة؛

، 2011خلال سنة دومتالمرحلة الأولى :متتالیتینمرحلتینبرإصلاح سوق الأوراق المالیة ع-
.2012/2013المرحلة الثانیة تمتد خلال سنتي و 

برنامج الأمم المتحدة للتنمیة، وزارة المالیة، لجنة تنظیم كل منوأوكل تمویل المشروع بمرحلتیه إلى
سي یكون كما أن الإشراف المؤسَ ، شركة تسییر بورصة القیم المنقولةفضلا عن ومراقبة عملیات البورصة 

یة وبرنامج الأمم المتحدة للتنمیة.من خلال هیئة ترأسها وزارة المالتحت مسؤولیة الحكومة

بورصة الجزائر. وثائق مقدمة من طرف 1
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مراحل مشروع التفعیل-2

فیذه عبر الأخیر یشترط تن، فإن هذا تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائرمشروع بناء على متطلبات
1یجازها فیما یلي:مرحلتین، یمكن إ

مرحلة التقییم والتصمیم المرحلة الأولى: -1.2

وتصمیم ضرورة القیام بتقییم شمل على ، وت2011دوم هذه المرحلة لمدة ثمانیة أشهر خلال سنة ت
یتعلَق الأمرو والتصدیق علیها، ،مجموع القرارات والتدابیر والأنظمة المتعلقة بالسوق المالیة في الجزائر

ناصر التالیة:العب

إعادة النظر في الوضع الحالي لسوق الأوراق المالیة وتقییم التجربة المكتسبة؛-
بارالاعتلأوراق المالیة، مع الأخذ بعین االحاجات والإمكانیات المرتبطة بسوق ضبط مختلف -

التطورات الوطنیة والدولیة؛
تحدید الخدمات والأدوات المالیة الواجب تطویرها؛-
المقترح من طرف مختلف المتدخلین في سوق الأوراق المالیة بالجزائر؛مشروعتقییم ال-
التنظیم النموذجي لمشروع التفعیل؛-
.لتنفیذ المشروعوضع دفتر الشروط یتضمَن مرجعیة-

،تطلَب إعادة النظر فیهایالتي مجموعة من المسائل ضبطتفتح المجال أمام كما أنَ هذه المرحلة
ویتعلَق الأمر بما یلي:

؛توظیف أموالهم في سوق الأوراق المالیةلالمستثمرین استقطابالممنوحة بهدف الحوافز -
المؤسسات العمومیة؛الواجب اعتمادها في مجال خوصصةستراتیجیةالا-
ر ثمالاستبتوعیة الزبائن بأهمیة اإعادة تنظیم الوسطاء المالیین وتفعیل دورهم خاصة فیما یتعلَق -

في سوق الأوراق المالیة، مراقبة المخاطر وإدارتها؛
إعادة النظر في طرق تداول الأدوات المالیة، وعملیات المقاصة والتسویة، بالإضافة إلى الضمانات -
ب اعتمادها؛الواج
بمختلف أقسامها: الأسهم، سندات الاستحقاق، المؤسسات للقیم المنقولة تنظیم الأسواق الثانویة -

صغیرة والمتوسطة؛ال
فضلا ،الواجب اختیارها فیما یخص المؤسسات والهیئات الموجودة في السوقنظمة المعلوماتیة الأ-

تباعها؛اعن تأهیل المتعاملین ومختلف الإجراءات الواجب 
تعزیز التسییر الجماعي للأدوات المالیة؛-

1 Cosob: Rapport annuel 2010, Op.cit, P P92-94.
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مستثمرین الأجانب في سوق الأوراق المالیة؛تحدید إطار قانوني یسمح بتدخَل ال-
تعزیز وإعادة تنظیم الإشراف والضبط من طرف سلطة السوق.-

دینار جزائري، ملیار103,5بمبلغ لهذه المرحلةالإجمالي لتركیب المالي اوبناء على ذلك، تمَ ضبط
توزَع كما یلي:ت

 ؛یقتطع من مخصصات میزانیة الدولة،ملیار دج41,5وزارة المالیة بمبلغ
 ؛ملیار دج18,5لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بمبلغ
 لإنعاش المخصَصةقتطع من الموارد ی،ملیار دج16,5شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بمبلغ

؛بورصة الجزائر
 الذي یقتطع من البرنامج الخاص بالجزائر ،ملیار دج27برنامج الأمم المتحدة للتنمیة بمبلغ
.2010لسنة 

صَیصا خموجَهیتم صب تلك المساهمات في حساب خاص مفتوح لدى القرض الشعبي الجزائري، 
المشروع.  لاستقبال موارد

المرحلة الثانیة: تنفیذ مشروع التفعیل -2.2

2012خلال سنتي ا) شهر 18إلى ثمانیة عشر (ا) شهر 16ستة عشر (بین فترة هذه المرحلةحدَدت 
والسلطات من طرف المتعاملینفیها بعد التصدیق على مختلف نتائج المرحلة الأولىشروعالیتم ، 2013و

إنجاز مختلف القرارات والتدابیر المعتمدة خلال مرحلة التقییم حیث تشملالمعنیة في الساحة المالیة، 
لاسیما:، والتصمیم

المؤسسات الصغیرة و إعداد برنامج إصدار من قبل المؤسسات العمومیة، المؤسسات الخاصة-
؛والمتوسطة

السوق؛ي تناسب مع المعلومات المتاحة فتتقدیم الحوافز الجبائیة وإعادة تنظیم عملیة التسعیر حتى -

على العملیات البورصیة، بهدف حمایة المستثمرین وضمان إصدار التنظیم الجدید وتعزیز الإشراف -
السیر الحسن لسوق الأوراق المالیة؛

إعادة تنظیم وتفعیل نشاط الوساطة في العملیات البورصیة، وتأهیل مختلف المتعاملین والأنظمة -
والإجراءات المتعلقة بذلك؛

مي ومعلوماتي جدید خاص بسوق الأوراق المالیة، بهدف توعیة المستثمرین إنشاء نظام إعلا-
السوق؛وإحاطتهم بمختلف المعلومات التي تمس 
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لام والتسویق، بهدف توضیح صورةالقیام بدورات تكوینیة وحملات تحسیسیة في میدان الإع-
البورصة في أوساط المجتمع.

سوق الأوراق المالیة بالجزائرتفعیلالمحاور الرئیسیة لمشروع المطلب الثالث: 

1یما یلي:تتمثل فخمسة محاور رئیسیةعلى مشروع تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائر اعتمدلقد 

الهیاكل الأساسیةتطویر السوق المالیة وتعزیز-1

متدخلین التي تسمح للتحدید الأهداف متوسطة الأجل في أساسا ثلاثة عوامل تتمثل من خلال یتم ذلك
م حلول لتطویر تقدی، فیما یتعلَق بالاستثمار والتكوین على وجه الخصوصبتطویر أهدافهمفي السوق 

.أكثر تطوَرا وأماناللسوقجدیدةوضع بنیة أخیرا العرض والطلب على الأدوات المالیة، و 
من المعروف بأن الحجم الحالي للسوق :تحدید أهداف تطویر سوق الأوراق المالیة بالجزائر-1.1

دراسة قامت بها بورصة الجزائر وبرنامج الأمم وبناء على لا یتوافق تماما مع حجم الاقتصاد الجزائري، 
ملیار 40تبلغ سملة بورصیةر لتفعیل سوق الأوراق المالیة یتوجَب تحقیق تقتضي بأنهالمتحدة للتنمیة 

ةأي ما یقارب أربع%10نسبة بمعدَل دوران الوصول إلى و رةشركة مسعَ 150ذلك بدخول یتم دولار، 
.سنویاایتم التفاوض علیه) ملیار دولار4(

المزمع تحقیقها في ظل هذا سنوات) 8سنوات إلى 5غیر أن الأهداف متوسطة الأجل (ما بین 
تعادل بورصیة ، أي الوصول إلى رسملةا هو محدد مسبقاممَ فقط %25نسبةتستدعي تحقیقالمحور، 

.سنویاهاعلیلتفاوض یتم املیار دولار شركة مسعَرة، وما یعادل38دخول ملیار دولار، 10

راق المالیة بالجزائر یحفَز علىو لسوق الأوحدیث الأهداف لابد من وضع تنظیم شامل تلكولبلوغ 
لرئیسیة تشمل القطاعات افتح رأسمال المؤسسات العمومیة خاصة تلك التي ضرورة فضلا على، تطویره

زیادة الذي یعتبر شرطا أساسیا لو ، من خلال خوصصتهاعلى غرار الطاقة، الاتصالات، البنوك والتأمینات
ه.تعزیز مصداقیتو حجم وسیولة السوق 

وثائق مقدمة من طرف شركة تسییر بورصة القیم المنقولة. 1
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تمَ اتخاذ جملة من الإجراءات في العدید من :تطویر العرض والطلب على الأدوات المالیة-2.1
المجالات:
 ف رة ومختلللشركات المسعَ منح إعفاءات جبائیةضرورةلشركات المساهمة: مستوى اعلى

نیة للمؤسسات العائلیة نظرا لأن أغلب الشركات المساهمة في وتكویالقیام بحملات تحسیسیةمساهمیها، 
بدیل لمخاطر كرأس المال اشركات تحسین شروط عملفضلا عن جزائر یطغى علیها النمط العائلي، ال

لبنكي من خلال:للتمویل ا

نشاط الاستثمار و ،تسییر الصنادیق الاستثماریةالفصل بین نشاط التسییر الذي تقوم به شركات -
؛الذي تمارسه الصنادیق الاستثماریة

وجود اتفاقیة تسییر تربط بین شركات التسییر والصنادیق الاستثماریة؛-

.ةلموافقة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصیكون منظَم ویخضع لابد أن نشاط شركات التسییر -
 :لابد من تنویع الأدوات المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة على مستوى الأدوات المالیة
لأدوات اعلى غرار ، من خلال إصدار أشكال أخرى تفي بمتطلبات المستثمرین والمصدرین، بالجزائر

أجیرها أو بحیازة أو إنشاء المباني سواء لتتي تمارس أنشطة مرتبطة العقاریة بالنسبة لشركات الاستثمار ال
.الإسلامیةالأدوات المالیة بالإضافة إلى ، لبیعها
 :اء إرسضرورة من بین العوامل المدروسة في هذا الصددعلى مستوى المستثمرین الأفراد

لمتعلقة ببیع سواء االمستثمرین أوامرنظام الكتروني لاستقبال وضع، ثقافة البورصة في أوساط المجتمع
ات المالیة من مختلف و الموجَه للاستثمار في الأدالادخارإعفاء حساب و ، شراء الأدوات المالیةبأو 

.الرسوم

:وضع برامج تكوینیة تهدف أساسا لتطویر مهنة على مستوى المستثمرین المؤسساتیین
نوالقدرة على تسییر مخاطرها وتخصیص أصولها، فضلا عالتحلیل المالي على مستوى المؤسسات، 

.الجماعي للقیم المنقولةوظیفهیئات التالأصول على غرارخلق مؤسسات لتسییر 
:تحت إشراف بورصة الجزائر، تعمل یتم إنشاء هذه الجمعیة إنشاء جمعیة للساحة المالیة

طویر سوق تمناقشة مختلف القضایا المتعلقة بعلى تبادل وجهات النظر بین المهنیین في السوق، أساسا 
الجزائریة ة المالیتعزیز مكانة الساحة بالإضافة إلى ،وتقدیم اقتراحات للسلطات العمومیةالأوراق المالیة

على الصعید المحلي والدولي.
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ا ما یستدعي تدخل مختلف الفاعلین في سوق ذهوضع بنیة جدیدة للسوق أكثر تطوَرا وأمانا: -3.1
نموذج للتمكن من وضعاق المالیة بالجزائر، وإبداء رأیهم فیما یتعلق بالعناصر الواجب إصلاحهاالأور 

.تنظیمي ووظیفي یفي بمتطلبات التفعیل

إدراجخلال منتركیبتهابتوسیع وفي هذا الصدد، اقتضت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 
ن الوسطاء في العملیات البورصیة، المستثمرین المؤسساتییلاسیمامن بین المهنیین في السوق ممثلین 

نظیم ومراقبة تأین تتولى اللجنة مهمة السلطاتتوزیع رورة إعادة ضكما اقتضت بهیئات تسییر الأصول، و 
.هادارتیعملان تحت إللسندات بینما بورصة الجزائر والمؤتمن المركزي السوق، 

منها:الإجراءاتفتمَ اقتراح جملة من ، بالجزائرأما على مستوى سوق الأوراق المالیة 

؛الأوراق المالیةحوكمة في سوقعملیة التعزیز -

على لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة أین ،تعدیل إجراءات انضمام المؤسسات إلى السوق-
تسییر بورصة شركةمن مهاملبورصة یكون في اقبول المؤسسة للدخول قرار أن تمنح فقط التأشیرة، بینما 

؛القیم المنقولة

ییم ومتابعة تثبت تقمذكرةبنشر تفعیل دور الوسطاء في العملیات البورصیة، من خلال قیامهم -
؛على مستوى البورصة كل سنتین كحد أدنىالمتداولة الأدوات المالیة 

؛دل المحدَ إطار المجاتشجیع عرض الأسهم بسعر مفتوح، بهدف إیجاد سعر التوازن في -

ةجدول زمني لنشر القوائم المالییتعیَن إعداد : عن المعلومات المالیةبالإفصاح فیما یتعلق -
أفضل یارواخت، تسویقیة لجلب أكبر قدر ممكن من المستثمرینستراتیجیةاوضع، للشركات المسعَرة

أفضل اتبارهباع،لكترونیةالمواقع الإتمكَن المصدرین من نشر معلوماتها المالیة على غرار التي الوسائل
؛ لنشر المعلوماتوأسهل وسیلة 

إنشاء ، و لعملیات المتداولة في سوق الأوراق المالیةالمباشرة لالتسویةوضع نظام یمكَن من -
.صنادیق لضمان المخاطر التي قد تلحق بالسوق

إعادة تنظیم مهن سوق الأوراق المالیة-2

قدیم مجموعة تعلى مستوى سوق الأوراق المالیة بالجزائر، تمَ خدمات الاستثمار وتمهین بهدف تطویر 
ولة، وشركة تسییر بورصة القیم المنقمن الاقتراحات من طرف ممثلین عن الوسطاء في عملیات البورصة

معتمد.وخبیر بإدارة ممثل عن لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

البنوك خاصة فیما یتعلق بشروط قبولها من طرف،نبین بعض المهفصل التتمثل تلك الاقتراحات في 
بالإضافة إلى تسییر المخاطر.علیها، الإشراف، اعتمادهاوالمؤسسات المالیة، شروط 
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وق أنشطة ستوسیع یتعلَق الأمر بتعریف وفصل عشرة مهن في سوق الأوراق المالیة:-1.2
وحذرة من شأنها ضمانبالاعتماد على الممارسات الدولیة، من خلال وضع قواعد سلوكیة الأوراق المالیة

حمایة المستثمرین ونزاهة السوق.

وفي هذا الصدد تمَ اقتراح عشرة مهن جدیدة تتمثل فیما یلي:

ستثمارالتزوید المستثمرین بالإرشادات اللازمة في إطار : مستشار في توظیف الأدوات المالیة-
مدخراتهم؛ 

: لضمان التنفیذ الجید للمعاملات التي تتم على الأدوات المالیة؛وسیط في الأدوات المالیة-
؛: لتسهیل وزیادة التعاملات، فضلا عن ضمان شفافیة وسیولة السوقمفاوض في الأدوات المالیة-
ص في إدارة المخاطر؛متخصَ -
متثال؛الاص في متخصَ -
كل ا التي یقوم به، و المعاملات والتدفقات النقدیة المرافقة لهالتجسید : حافظ الأدوات المالیة-

؛المتدخلین في السوق
؛الذین یضمنون فعالیة الاستثمارون: مالیالونلمحلَ ال-
ة الحصول على بسهولوالسماح للمستثمرین ةون: لتحلیل تطوَر أسعار الأدوات المالیتقنیالونلمحلَ ال-

؛بیعالشراء أو اللتمكَن من اتخاذ قرار المعلومات المتاحة ل
مردودیة الناتجة والالمالیةحول الاستثمار في الأدوات لتوفیر استراتیجیات : المحفظة المالیةير مسیَ -
على غرار صنادیق التوظیف الجماعي في القیم الجماعيرمنتجات الادخاإدارةبالإضافة إلى عنها،

؛المنقولة
.الشركات في بحثها عن التمویلالهندسة المالیة: لمرافقة-

صة، لوسطاء في عملیات البور افریق عملإلى المهن السابقة تطویر تحدید أولویة مهمة أوكلت حیث 
.لتطویر سوق الأوراق المالیةخلق دینامیكیة بما یتناسب مع

لمالیة الأدوات االترخیص للمستشارین في توظیف تحدید أولى الأولویات في وبناء على ذلك تم
ى مستوى صین في المخاطر والامتثال المتواجدین علالمتخصَ مهام ثم تطویر، ینوالتقنیَ ینلین المالیَ والمحلَ 

یة، وبعدها یتم إعطاء نزاهة سوق الأوراق المالمؤسسات خدمات الاستثمار الذین یعملون على ضمان 
في بحثها عن التمویل وتوسیع أعمالها.المكلَف بمرافقة المؤسسات الأعمال يَ الأولویة لمصرف

مي مهام مقدَ في إطار تنظیم تحدید هیاكل المؤسسات المتدخلة في سوق الأوراق المالیة: -2.2
إنشاء بخدمات الاستثمار، شرع فریق عمل الوسطاء في عملیات البورصة بمساعدة مجموعة من الخبراء 

وشركة تسییر المحفظة المالیة.، ألا وهما شركة الاستثمار نوعین من المؤسسات
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نهامفي مختلف المجالاتمن الخدمات دیدتتولى هذه الشركة تقدیم العشركة الاستثمار: -
المشورة قدیم ت، تقدیم نصائح للمستثمرینحسابها الخاص، ل، التفاوض وتنفیذهاوامر الأإرسالو استلام

تها في مساعدو یةاستثمار فرص اندماجها، البحث عن للمؤسسات في مجال هیكل رأسمالها، میزانیتها، 
.التحلیل الماليالقیام ب

المتعلقة الخدماتتقدیم في رئیسي بشكلتهتم هذه الشركة شركة تسییر المحفظة المالیة:-
نقولة، مالتي تتوفَر على مدخرات جماعیة، مثل هیئات التوظیف الجماعي في القیم البتسییر المحفظة 

لاستثمار ذات رأس المال المتغیر، صنادیق التوظیف المشتركة.شركات ا

من خلال:تنظیم تلك الشركاتضرورة، اقترح الخبراء لإطاراوفي هذا 

التعریف بالشركات وبالنشاط الذي تقدَمه؛-
ضرورة حصولها على اعتماد من قبل السلطات المؤهَلة على غرار لجنة تنظیم ومراقبة عملیات -

البورصة؛
ن المستخدمین، وتوفیر حد أدنى مفیما یتعلق برأس المال، خاصة احترامها لشروط منح الاعتماد، -

المعرفة لدى المسیَرین؛
، بما في ذلك هیاكلها التنظیمیة؛تنظیم الشركة بتوفَرها على مدیریات وخدمات متعددة-
من قبل الشركات.احترامهتوفیر إطار سلوكي یستدعي -

في المدى القصیر لاسیما:یتطلَب تنفیذهاوعة من التوصیاتمجمالخبراء بتقدیمكما قام 

تكوین الوسطاء في عملیات البورصة؛
تكوین مستخدمي الوكالات البنكیة الذین لدیهم اتصال مباشر مع الزبائن؛
ملیات البورصة تستقبل انشغالاتهم.إنشاء جمعیة للوسطاء في ع

عصرنة الإطار القانوني-3

قتضي ت، القانونیینمن قبل الخبراءفي شكل مخطط قانوني توصیاتوضع مجموعة من اللقد تمَ 
نیة للبلدان و من الأطر القانوالاستفادةمع ضمان حمایة المستثمرین، لسوق الأوراق المالیةإضفاء المرونةب

ما یلي:المخططالناشئة والأوروبیة، ومن بین ما جاء به هذا 
ة المراقبتسهیل في إطار الإجراءاتاتخاذ جملة من تمَ :التركیز على المراقبة والرقابة-1.3

وق الأوراق سفي قبول تسعیر الشركات أن یصبح قرارتتمثل في،على سوق الأوراق المالیةوالرقابة
الخاضعین نیشخاص الطبیعیشریحة الأ، توسیع القیم المنقولةمن مسؤولیة شركة تسییر بورصة المالیة

وظائف تحدید المهام وال،اطة في العملیات البورصیةممارستهم لدور الوسلى غرار عأو التأهیل للاعتماد
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ضرورة إبرام و تحدید وتكثیف صلاحیات لجنة الرقابة على السوق، المنظَمة للسوق، هیئاتالمرتبطة بال
.للجان القیم المنقولةالدولیة هیئة المعللتشاور وتبادل المعلومات اتفاق متعدد الأطراف 

ةتطور الهندسة المالیبهدف متابعةإجراءات جدیدة اتخاذتم العرض العمومي للادخار: -2.3
لاسیما:

ء للعرض اللجو الالتزامات التي یتطلَبهامنح إعفاء لبعض المصدرین من بنظام یقضي اقتراح-
؛نشرة الإصدارمذكرة المعلومات و إیداعكللادخارالعمومي 

؛للسوقالمؤهَلینإدخال فئات جدیدة من المستثمرین -

تحدید المعلومات الدوریة التي یجب على الشركات المسعَرة الإعلان عنها.-

، للمخاطراستدعى الخبراء إنشاء هیئات التوظیف الجماعي هیئات التوظیف الجماعي: -3.3
.وكمتهالحتحدید معاییر مع هاریمسیَ اعتمادضرورة و للعقارات، صنادیق الدیون، 

في العملیات البورصیة وشركات الاستثمار التي یتطلَب على الوسطاءخدمات الاستثمار: -4.3
لف یختحیث ، ق لتتمكَن من ممارسة نشاطهام الخدمات الاستثماریة أن تحصل على اعتماد مسبتقدَ 

یعملون دون حصولهملمحلَلین المالیین اإلى أنوتجدر الإشارة ، الخدمة المقدَمةیةالاعتماد حسب نوع
.على ترخیص أو تصریح

عصرنة أنظمة المعلومات المرتبطة بالسوق المالي-4

تم عصرنة أنظمة المعلومات من خلال القیام بعدة ورشات تتمثل فیما یلي: ت

هذه الورشة استبدال نظام البورصة الحالي بنظام أكثر وضوح وتأثیر قتضيتورشة السوق:-1.4
.تطویر سوق الأوراق المالیةیساهم بشكل فعَال في

رشة، تحسین نظام الوسطاء لاسیما في مجال من بین ما جاءت به هذه الو ورشة الوسطاء: -2.4
اب على الاكتتشبكة التوزیع البنكي، و استرجاع الأوامر من خلال مة للسوق، وتوجیه الأوامر المقدَ إدارة 

.مستوى السوق الأولیة

انظامدات، الذي یعتبرالمركزي للسنمؤتمنالمعتمد من قبل النظامالضرورة تحدیثكما اقتضت ب
فیه من قبل الجزائریة للتسویة، إلا أنه لا یستجیب للتطورات الحاصلة في مجال اممتحكَ وجدَ امركزی

الأدوات المالیة.تسییر ، خاصة فیما یتعلق بالتكنولوجیا

 َمن قبل منظَمي البورصات الرئیسیة في العالم، تتمثل مهمتها في وضع معاییر 1983ست في سنة الهیئة الدولیة للجان القیم: تأس
كفاءة وفعالیة أسواق الأوراق المالیة، حمایة المستثمرین، وتسهیل التعاون بین المنظَمین بهدف مكافحة التلاعبات دولیة تسمح بتعزیز 

المالیة.
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التكوین والاتصال-5

، مهنیي سوق الأوراق المالیةالمتعلَقة بلشهادات المهنیة لوضع نظامفي مجال التكوین:-1.5
ن جزائري على مستوى مركز تكویذلك ویتم محتوى التكوین كدلیل للمصداقیة، د على مواصفات تحدَ یشمل

.یتم اختیاره بصفة مسبقة

، یةص یستجیب للمعاییر الدولل المالي من خلال فتح تكوین متخصَ حلَ ملامهنة تطویر كما یجب 
حافظ المالیةالمريسیَ مللتكوین في المهن المرتبطة بالسوق المالیة، لاسیما بالإضافة إلى وضع نموذج 

المفاوضین.و 
الساحة ت اوضع موقع إلكتروني یستجیب لمتطلببفي هذا المجال یقتضي الأمر الاتصال: -2.5

عداد فضلا عن إالمالیة، یكون مرجعا هاما لمختلف المتطلَعین بأحوال سوق الأوراق المالیة بالجزائر، 
وف وفي هذا الإطار س، كافة أفراد المجتمعوإعلامي یكون له تأثیر مهم على اتصالي، مخطط تسویقي

ت.صة في الاتصالایتم توكیل ذلك إلى شركة متخصَ 
مشروع تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائر إطار الإجراءات المتخذة في المطلب الرابع: 

یمكنعدة أحداث في إطار تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائر، تسجیل 2013لقد شهدت سنة 
1تجسیدها فیما یلي:

مشروع تفعیل سوق الأوراق المالیةلالتقییم النهائي-1

تحدة للتنمیة برنامج الأمم المقام، تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائربهدف التقییم النهائي لمشروع 
بالاعتماد على 2013عملیة التدقیق بین شهري أوت وسبتمبرالذي أجرى ،خبیر دولي مستقلبتكلیف 

ن المقابلات مع الأطراف المعنیة.ومجموعة مالمشروع مختلف وثائق 

ي منحت نسخة منه إلى برنامج الأمم المتحدة للتنمیة والذي جاء بها هذا التقریرتمن بین النتائج ال
ما یلي: ولجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 

ب على أوجه القصور التي تمس بسمعة سوق الأوراقللتغلَ إتباعهاالتأكید التام بالخطوات الواجب -
یعتبر من الحكومة الجزائریة، الذيف ، وما یتبعه من تنفیذ أهداللإصدارات السابقةیر الجیَدبالسَ و المالیة 

بین المحاور الهامة التي جاء بها المخطط الوطني بهدف تشجیع تطویر السوق كمصدر بدیل للتمویل، 
وعاملا محفزا لإنعاش الاقتصاد الوطني.

وثائق مقدمة من طرف شركة تسییر بورصة القیم المنقولة. 1
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للدولة، ة الهیكلیة والدوریلحاجات التلبیةإستراتیجیةسوق الأوراق المالیة فرصة إنعاشیعتبر-
ذلك من خلال عدة عوامل:ویتضح 

وسیلة تمویل هامة للمؤسسات الجزائریة العمومیة منها السائلو الكفءالسوق المالي یعتبر-
ا الخاصة؛ئمة لتعزیز أموالهتكون بحاجة داالتي بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة صةاخوالخاصة، 
سواء الفردیة أو الجماعیة، التي تلعب فرصة لتوظیف المدخرات یمنح سوق الأوراق المالیة -

.الوطنيالمحیط الإنتاجيدور مهم في تطویر 

محددة في المشروع تستجیب عرض أشغال مجموعة العمل والخبراء تؤكَد أن محاور العمل ال-
.المالیةسوق الأوراق لمختلف مجالات ومكوَنات

لتقىممنها دورات عدة بالقیام،المالیةتفعیل سوق الأوراق مشروع أشغال استكمال لقد صاحب-
، یةة وتأهیلیة لمختلف الفاعلین في سوق الأوراق المالمج تكوینیا، بر حول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

.احة المالیةلسَ لإنشاء جمعیة بالإضافة إلى 

نظرا مشكلة عرضلیستسوق الأوراق المالیة بالجزائر الإشكالیة الأساسیة لن ولقد أكَد الخبراء بأ
بما لاستثمارللین هَ د الزبائن المؤ تعدَ مشكلة طلب نظرا لعلى الصعید الوطني، ولاإمكانیات مهمةلتوفَر

قبل ة یتعلق بتطبیق الحوكمة ونشر الثقافة المالیلكن المشكل المطروح أساسا فیهم المستثمرین الأجانب، 
.الالتزام النهائي بتنفیذ المشروع

دة ومدى لمحدَ اق مع النتائج توافتوصیات بشأن تنفیذ المشروع بالن التقریر التقییمي عدة ضمَ تی-
وضع دفتر الشروط بهدفلتسویة المسبقة قبل التنفیذ الفعلي لوضع مرحلة تمَ اقتراح م المحقق، حیث التقدَ 

وتحدید منهجیة التسییر، وذلك من خلال:

ن الاعتبار الأخذ بعیمع،المتخذةالإجراءاتومن حیث من حیث الحجم توضیح كیفیة تنفیذ البرنامج -
؛اللازمة قبل وأثناء تنفیذ المشروعالإجراءاتوتوفیر مختلف المالي، الإفصاحمعاییر مختلف 

یث حمحاور المشروع، ضمنالمدرج القانونيمخطط الخلق محیط قانوني وتنظیمي بالاعتماد على -
بي، اللازمة للاستثمار الأجن، تحدید القواعد للادخارالأولویة للأحكام المتعلقة بالعرض العمومي عطىت

فضلا عن الأحكام المتعلقة بالوسطاء في عملیات البورصة وشركات الاستثمار؛
مشروع للنهج معیاري موضع التعاون الجماعي على مستوى الساحة المالیة، من خلالتوسیع نطاق -

ن الجهات الفاعلة، الوسطاء في عملیات البورصة وشركات لتمكیخطة متعددة السنوات بالاعتماد على 
؛یةالتسییر التجاریة و ستقلالیة الاالسوق من الاستفادة من 

؛دىعلى حالتنظیم العام للمسؤولین والتزامات كل طرفوضع خطة مستحدثة للمشروع توضَح -
المرفوقة بمخطط استثماري وتمویلي لعصرنة البنیة التحتیة ونظام السوق.إنهاء المراحل البارزة -
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ةالانطلاق في أشغال العمل لتفعیل سوق الأوراق المالی-2

عملیات نظَمت لجنة تنظیم ومراقبةفي إطار قیامها بمهامها بشأن ترقیة سوق الأوراق المالیة بالجزائر، 
ة حول مزایا ندو ،باریس ومجلس السوق المالیة التونسيبرعایة ممثلین من بورصة یورونكستالبورصة 
،محافظ بنك الجزائر، وزیر المالیةتعزَزت بحضور كل من، 2013أفریل 25لبورصة في إلى االدخول 

وبعض الأطراف الفاعلة مجموعة من رؤساء الشركات العمومیة والخاصة، فضلا عن المؤسسات المالیة 
في السوق.

ة بمزایا الانضمام للبورصالعمومیة منها والخاصة إلى تحسیس رؤساء المؤسسات تهدف هذه الندوة 
.المنصوص علیهاتوفیر الشروط ضرورة و 

تمَ تقدیم ملفات فتح رأسمال العدید من المؤسسات العمومیة عن طریق البورصة إلى على ذلك،وبناء 
انونا.ها قلیم مع شروط الدخول المنصوص عءالدولة لدراستها، وتحدید ما إن كانت تتلااتمجلس مساهم

ةانیلثمالمساهمات تسییر شركاتالوزاریة ومسؤولي الإداراتبالتشاور مع مجلس الصرَح حیث 
التابعة ةمصانع الإسمنت الثلاث، تتمثل في الدخول للبورصةبذات طابع اقتصادي مؤسسات عمومیة 

وإعادة لتأمینالجزائریة لشركة ال، (CPA)للمجمع الصناعي للإسمنت بالجزائر، القرض الشعبي الجزائري
یدار كوسشركة محاجر كوسیدار التابعة لمجمع شركة اتصالات الجزائر "موبیلیس"، ، (CAAR)التأمین 
Hydro)والمؤسسة الوطنیة لتهیئة الري ص في البناء والأشغال العمومیة والري، المتخصَ 

Aménagement) ، لف مختكما تمَ عقد اجتماع لتلك المؤسسات في بورصة الجزائر بهدف توضیح
عملیة الدخول الفعلي.لتحضیر تباعهااالواجب الإجراءات 

المالیةالأوراق سوق لمهنیین في فتح تكوین ل-3

26تاریخ بالوسطاء في عملیات البورصةالساحة المالیة لاسیمافي المهنیین لفائدة تمَ فتح تكوین 
نوك بالشراكة مع الجمعیة المهنیة للبنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، معتمد من قبل لج2013أكتوبر 

قتصاد ، یتم تنظیمه من قبل معهد الان وإعادة التأمینالتأمیالجزائري لشركات تحاد الاو والمؤسسات المالیة 
المالیة.الأوراقصین في سوقركي والمالي من خلال خبراء جزائریین وأجانب متخصَ الجم

إلى تداول وإدارة القیم المنقولة، حیث یهدفكیفیة على مدة أربعة أشهرالذي یدوم لالتكوین رتكز هذای
سیما فیما یتعلق لاوتوعیة المهنیین بضرورة احترام التعلیمات الصادرة ،الرفع من مستوى النشاط البورصي

.بحمایة حقوق الزبائن
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بورصة القیم المنقولةشركة تسییر تخفیض عمولات -4

، صیةبتخفیض العمولات التي تتقاضاها على المعاملات البور شركة تسییر بورصة القیم المنقولةقامت 
1، كما یلي:2009نوفمبر 18تاریخ في الصادر 03-09من خلال النظام رقم 

تمن المبلغ الإجمالي للعملیة، بعدما كان0,15%بالنسبة لأدوات الملكیة: تقدَر العمولة بنسبة -
؛0,25%بلغ ت

من 0,10%ة عمولة بنسبشركة تسییر بوصة القیم المنقولةتتقاضى بالنسبة لأدوات المدیونیة: -
؛0,15%تالمبلغ الإجمالي للعملیة، بعدما كان

ي المتداولة فومشتري الأدوات المالیة يالعمولات تدفع من طرف بائعتلك أنَ وتجدر الإشارة إلى 
عن طریق الوسطاء في عملیات البورصة، ولا یمكن أن یقل مبلغ على حد سواء سوق الأوراق المالیة 

دینار جزائري.100.000دینار جزائري أو یتجاوز 10العمولة عن 

0,05%بة تحدَد عمولتها بنسبالنسبة للشركات التي تطلب قبول أدواتها للتداول في البورصة: -
.دینار جزائري2.500.000المقبول، على أن لا یتجاوز المبلغ الاسميمن المبلغ

المبحث الثالث: عوامل أخرى لتفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائر

هذا نَ إلا أفضلا عن العوامل المهمة التي تضمَنها مشروع تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائر، 
تشمل ،لتسریع تطویر السوقالتي لا بدَ من أخذها بعین الاعتبارالإجراءاتالأخیر ینقصه العدید من 

.هالبیئة المحیطة بأساسا 

عیل جملة من المقترحات التي تعتبر ضروریة لتف، سنتطرق في هذا المبحث إلى تحدید وبناء على ذلك
ندرجها في ثلاثة مطالب كالتالي:سوق الأوراق المالیة، 

تهیئة المناخ الاستثماري المناسب؛-

تعزیز العامل الاجتماعي والثقافي؛-

عمل سوق الأوراق المالیة.طمحیتفعیل -

1 Règlement N°09-03 du 18 Novembre 2009, Fixant les règles de calcul des Commissions perçues
par la société de gestion de la bourse des valeurs sur les opérations effectuées en bourse, Article
N°02.
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المناخ الاستثماري المناسبالمطلب الأول: تهیئة 

ساسا على أتوفیر بیئة استثماریة ملائمة تعمل ما یقتضیه تطویر سوق الأوراق المالیة هو من بین
لسوق، وذلك من خلال مجموعة من العوامل نبرز أهمها فیما یلي:جوء إلى هذا اتشجیع المستثمرین للَ 

ضمان الاستقرار السیاسي-1

المستثمر لتوظیف أمواله في بلد ما هو الاستقرار السیاسي، فعدم توفَر هذا الأخیر ل ما یبحث عنهأوَ 
یحول دون استقطاب استثمارات مهمة من شأنها النهوض بالاقتصاد الوطني.

مستمر الصادرة، وعدم حدوث تغییریتمثل الاستقرار السیاسي أساسا في استقرار القوانین والأنظمة و 
وراق التي تمس سوق الأأو تلك التي تمس الاقتصاد بشكل عامسواء اسات المتَخذةالقرارات والسیفي

ر الاقتصاد تطویالمالیة بشكل خاص، فضلا عن ضرورة شمولیتها لمختلف التطورات الحاصلة بما یخدم 
.الوطني

فمن ،یاسیة واضحة في هذا الشأنسوق الأوراق المالیة لابد من توفیر إرادة سوفي إطار تطویر
ویر السوق، لتطالمعتمد من قبل الحكومة الجزائریة دلیل واضح لسعي هذه الأخیرة خلال مشروع التفعیل

یما في مجال لاسنظرا للمحاور الهامة التي جاء بها،أثر إذا ما تمَ تطبیقه كلیالن یكون له أي ذلكأنإلاَ 
.للسوقحدیث الهیكل العام تنویع الأدوات المالیة وت

القوانین الصادرةتعزیز -2

ؤديأن یمن شأنه،نإطار قانوني یستجیب لتوفیر مختلف متطلبات المستثمرین والمدخریوجودإن 
نلاحظه أنَ ما أنَ لاسیما في مجال سوق الأوراق المالیة، إلاَ في إثراء المحیط الاستثماريامهمادور 

، ویر السوقتصب في تطفي القوانین الصادرة نظرا لعدم شمولها على مختلف المجالات التي اهناك قصور 
لاسیما:

؛خرینمانات كافیة لحمایة حقوق المدَ توفیر ض-

لمؤسسات لسوق الأوراق المالیة، لاسیما بالنسبة إلى جوء منح تحفیزات ضریبیة لتشجیع الشركات للَ -
الصغیرة والمتوسطة؛

م االعمولات التي یدفعها كل من المستثمر والمصدر على حد سواء، والتي تعتبر عائقا أمتخفیض -
الاستثمار في الأدوات المالیة؛

هائي الذي نفضلا عن التقریر ال،شهریةو أسبوعیةمعلومات حول وضعیتهاإلزام الشركات بنشر -
تعدَه في نهایة السنة، والتسریع في نشرها؛
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التي ة اللازمتهیئة القوانین و راق المالیة، ي ضمن محیط سوق الأو الاستثمار الأجنبتحدید موقع-
؛زیادة أداء السوق، نظرا للدور الهام الذي یمكن أن یؤدیه في انضمامه للبورصةتنظَم 

نظیم من قبل لجنة تأن هناك اتجاه ، فعلى الرغم من الإسلامیةوضع تنظیم خاص بالأدوات المالیة -
ة في سبیل إثراء المحفظ،تلك الأدوات في سوق الأوراق المالیةإدراجحول ومراقبة عملیات البورصة 

، ات المالیةالأدو من قبیلأنه لا یوجد نص قانوني یدرجها الإسلامي، إلاَ دین بأدوات تتناسب مع الالمالیة 
شروط الضروریة لإصدارها وتداولها؛ن مختلف القانوني صریح یتضمَ بإدراج نصىلذلك یوص

زیز ، بما یخدم تعالداخلي والخارجيبهدف التكیَف مع المحیط المراجعة الدوریة للأطر القانونیة -
الاقتصاد الوطني.

الاقتصاد الموازيسوق محاربة -3

یادة ز الاقتصاد الموازي على موارد هامة من الأرجح توظیفها في مجالات قانونیة، لكن سوق یتوفر 
یدفع العدید سمي، الر الاقتصاد سوقومثیله في وقهذا السَ الأعباء الجبائیة والفارق الملاحظ بین ما یوفَره 

.شرعیة مصادر التوظیففي من الأفراد اللجوء إلیه دون التفكیر 

، يالاقتصاد المواز سوقلقضاء على لجاهدة أن تعمل سلطات المعنیة المنوبناء على ذلك، فلابد 
ي أوساط فلشفافیة، وطغیان الرشوة والفساد لفتقدخلال إصلاح أدوات الضبط الاقتصادي التي تمن 

منح و التي تسود الاقتصاد، فضلا عن القضاء على ظاهرة البیروقراطیةالمجتمع بما فیه المؤسسات، 
لتحضَر الجبائي ابدأ ما یسمح بتكریس الموجَهة للمستثمرین ممَ سلسلة من التحفیزات والتخفیضات الجبائیة 

ق الاقتصاد سو فيیةالاستثمار وتسهیل الفرص تشجیع محاربة اللامركزیة،لدى المتعامل الاقتصادي، 
.الرسمي

قتصاد د بالنفع على الاتعو دخرات هامة، مستقطابزي یؤدي إلى اسوق الاقتصاد المواالقضاء علىإن 
سعیرها تإلىككل، لاسیما على سوق الأوراق المالیة، نظرا لأن أغلب الشركات المصدرة للسندات لا تلجأ 

وق سوق غیر الرسمي أو ما یعرف بسالتقوم بتسعیر تلك السندات في ، بل المنظَمفي السوق الرسمي
.التراضي

المطلب الثاني: تعزیز الجانب الاجتماعي والثقافي 

یار المصادر اختكلا من الجانبین الاجتماعي والثقافي من بین العوامل التي تساعد الفرد على یعتبر 
على تحقیق لك ذم ساعدهبقدر ما ، فبقدر ما توفَر للأفراد مستوى معیشي مقبول خراتهالملائمة لتوظیف مدَ 

وجیه تلك تعلىفي أوساط المجتمع یساعد ترسیخ الثقافة البورصیةكما أن،الادخارن من معیَ مستوى
المدخرات في سوق الأوراق المالیة.
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الرفع من مستوى الدخل الحقیقي للفرد-1

لتحقیق مستوى معین من الادخار لابد مننظرا للعلاقة الطردیة بین الدخل الحقیقي والادخار، فإنه 
لكل فرد.رفع الدخل الحقیقي 

ن القطاعات من شأنه أمعظمالدخل الحقیقي في مستوىهذا ما یعاني منه أفراد المجتمع، فنقصو 
ركیة ضفي حیالذي شكل الب، وبالتالي عدم وجود توظیفات مدخراتلتحقیق أدنى قدر من ایحول دون 

أوجه الاستثمار المختلفة.ونشاط مستمر في 

كوین توبالتالي لابد من العمل على رفع مستوى الدخل الحقیقي لمختلف أفراد المجتمع، حتى یتسنَى 
الأمر الذي یسمح بتنشیط الطلب على الأدوات ، سوق الأوراق المالیةادخار معتبر یمكن توظیفه في 

.تشجیع الشركات على زیادة العرضوما یرافقه من المالیة المتداولة في السوق، 

نَ لأبالحد من معدلات التضخم، ةكون مرفقتإلى أن زیادة الدخل الحقیقي لابد أن الإشارةوتجدر 
یه، كان مستوى الدخل المحصَل علارتفاع هذه الأخیرة تؤدي إلى تخفیض القدرة الشرائیة للأفراد مهما

الأدوات المالیة.مجال في لاسیماوالتي تحول دون بلوغ أهداف الاستثمار 
الثقافة البورصیةنشر -2

نشر الثقافة البورصیة في أوساط المجتمع الجزائري، ذلك لأن هذا الأخیر لیس لدیه من الضروري 
ئة قلیلة منهم فباستثناءفي الاقتصاد، سوق الأوراق المالیة ؤدیهال الذي یمكن أن یأدنى درایة بالدور الفعَ 

ات.نظرا للمقرَر الجامعي في بعض التخصصبحسب طبیعة عملهم، أو إما بالبورصةالذین لدیهم اتصال 

كیفیة و هادفة للتعریف بسوق الأوراق المالیة واسعة و وفي هذا الصدد، لابد من وضع سیاسة تسویقیة 
لاقتصاد لالمزایا الذي یتیحها سواء بالنسبة للمستثمر، أو للشركة المصدرة، أوإبرازإلى بالإضافةعمله، 

ككل باستخدام مختلف الوسائل الإعلامیة السمعیة والمرئیة، فضلا عن إعداد برامج تثقیفیة یومیة لدراسة 
التطورات التي تحصل على مستوى السوق ومقارنتها بمثیلاتها في الدول المجاورة على غرار المغرب 

لأفرادحدید أیام مفتوحة تتیح لكمحاولة للاستفادة من تجربتهما في تطویر السوق، وضرورة ت،وتونس
السوق، تشكیل فكرة حول ما یقتضیهلالتعرَف على سوق الأوراق المالیة عن قرب والشركات على حد سواء 

.الاستثمار في الأدوات المالیةعلىیحفَزهمالأمر الذي 
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وراق المالیةلأ عمل سوق اإجراءاتالمطلب الثالث: تفعیل 

سوق، الترقیة ال فيبشكل فعَ سوق الأوراق المالیة نها مشروع تفعیل ة التي تضمَ الإجراءات المهمَ تساهم
المزید من المصداقیة والنشاط للسوق، لاسیما:تعزیز عوامل أخرى من شأنها أن تضفي لابد من ه نَ أإلا 

تعزیز الإفصاح والشفافیة-1

تیحها ر الإفصاح والشفافیة بالنسبة للمعلومات التي تمن بین ما یقتضیه سوق الأوراق المالیة هو توفَ 
الشركات المصدرة، فضلا عن الإفصاح على مختلف المؤشرات التي یمنحها السوق، مما یسهَل على 

المستثمرین اتخاذ قراراتهم عن درایة كاملة بأحوال السوق.

ة التي ف المعلومات الضرورییجب علیها الالتزام بالإفصاح عن مختل،لشركات المصدرةفبالنسبة ل
دم یجابیة أم سلبیة، كما یتطلب الشفافیة التامة وعإأدواتها المالیة المصدرة مهما كانت تقییم تؤثر على 

ن إدراج لابد م،وفي هذا الصدد.الإقرار بمعلومات خاطئة من شأنها التضلیل على قرارات المستثمرین
أكد من مدى مصداقیة المعلومات التي تقوم بنشرها، وإسقاط لجنة للرقابة الدوریة على تلك الشركات للت

العقوبات اللازمة علیها في حالة عدم الإقرار بذلك.     

یجب القیام بإصدار نشرة یومیة، أسبوعیة، شهریة ،على مستوى سوق الأوراق المالیة بالجزائرأما 
ل، تذبذبات الأسعار، أوامر العرض وسنویة، تتضمَن مختلف المعلومات التي تمس حجم وقیمة التداو 

وأوامر الطلب، الرسملة السوقیة والمؤشرات الأخرى، فضلا عن ضرورة إرفاق البیانات التي یتم نشرها 
ین، لتمكین مختلف شرائح المستثمرین من التعرَف بدقة على بتحلیل معمق یتم إعداده من قبل المختصَ 

میع على حد سواء وفي نفس الوقت دون التمییز بینهم.وضعیة السوق، وأن تكون المعلومات متاحة للج
إعادة النظر في سیاسة التسعیر-2

نظام التسعیر المتبع على مستوى سوق الأوراق المالیة بالجزائر هو نظام التسعیر الثابت، بمعنى تطبیق 
سعیر حسب نظام التوذلك سعر واحد لكل أداة مالیة على كل العملیات المتعلقة بها خلال جلسة التداول، 

ة.الطلب التي یتلقَاها الوسطاء في عملیات البورصأوامر لكتروني الذي یقضي بمقابلة أوامر العرض و الإ

قیقیةالحووفقا لذلك نلاحظ أن الأسعار المطبقة في السوق لا تعكس في أغلب الأحیان الوضعیة 
ار أدواتها أسعواتجاه لشركة اتكون علیهماللشركات المصدرة، وهذا ما قد یؤدي إلى حدوث تناقض بین 

المالیة.

لكذانعكاسضرورة وبناء على ذلك لابد من مراعاة المعلومات المتاحة من قبل الشركات المصدرة، و 
.بما یضفي المزید من المصداقیة والكفاءة لسوق الأوراق المالیةعلى الأسعار المعروضة في السوق، 
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التداولعدد جلساتزیادة -3

الحركیة اءلإضفغیر كاف وهو سوق الأوراق المالیة بالجزائر على جلستین للتداول أسبوعیا، یعتمد
لى حد عغیر تحفیزي لكل من العارضین والطالبین للأدوات المالیةعاملاذلك ل على السوق، حیث یشكَ 

.سواء

ات استخدام التقنیفي السوق، فضلا عنجلسات التداول عدد من العمل على زیادة وبالتالي لابد
لكتروني عن بعد لمختلف العملیات التي تتم على الأدوات المالیة، وذلك بهدف الحدیثة وترسیخ التداول الإ

ات المالیة من قبل الوسطاء في عملیات البورصة، فضلا عن إضفاء الشفافیة صفقتسهیل وتسریع إتمام ال
على المعاملات والرفع من كفاءتها.

مالیةتنویع الأدوات ال-4

ما في بتنویع الأدوات المالیةحولمشروع تفعیل سوق الأوراق المالیة بهاقتضىبالإضافة إلى ما 
لابد من العمل الجاد في هذا الشأن، لأنه بقدر ما احتوى السوق على فالإسلامیة، الأدوات العقاریة و ذلك 

نشاط فضلا عن تكثیف،المحفظة المالیةأدوات متنوَعة بقدر ما أدى ذلك إلى زیادة المستثمرین وتنویع 
ظتها، نظرا تنمیة محفكأداة لهیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة التي لا تجد سوى سندات الدولة 

نقص الأدوات المالیة المتاحة في السوق والتي تقتصر على نوعین فقط كما سبقت الإشارة إلیه، ألا وهما ل
قاق.الأسهم العادیة وسندات الاستح

العقود الآجلة،إدراج المشتقات المالیة بما فیها الخیارات، العقود المستقبلیةكما تجدر الإشارة بضرورة
الإضافة بالتي تبین مدى تقدَم السوق واستجابته للتطورات الحاصلة في الأسواق العالمیة، ، والمبادلات

ن مختلف الأنواع الأخرى مو السندات القابلة للتحویل إلى أسهم ، الأسهم لحاملها، الأسهم الممتازةإلى
الأدوات المالیة، وهذا من شأنه تحفیز المستثمرین لتوظیف أموالهم في سوق الأوراق المالیة، نظرا لما 

ا على ییجابینعكس إمن شأنه أنیوفَره من فرصة لانتقاء الأدوات التي تتناسب ومتطلباتهم، الأمر الذي
فة خاصة، وعلى الاقتصاد بصفة عامة.السوق بص

تشجیع اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة-5

اواحداوسیطنجد على سبعة وسطاء في عملیات البورصة، أین یحوز سوق الأوراق المالیة بالجزائر
، مع غیاب تام للأشخاص الطبیعیین.فقط من القطاع الخاص

السوق شاطنوبالنظر إلى المهام المتعددة الموكلة لهؤلاء الوسطاء والتي تصب في معظمها إلى تسهیل 
هیلفضلا عن توفیر التأككل، یجب العمل على زیادة عدد الوسطاء والتخفیف من شروط منح الاعتماد،

مجموعة من ة یدیرهامن خلال فتح دورات تكوینیالمناسب لهم وفق ما اقتضى به مشروع تفعیل السوق،
الخبراء في الساحة المالیة.
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، المتعلق بشروط اعتماد 1996جویلیة 03الصادر في 03-96رقم نظاموبناء على ما جاء به ال
الوسطاء في عملیات البورصة، فإنَه یتعین إدراج الأشخاص الطبیعیین أیضا لممارسة نشاط الوساطة، 

وتوعیتهم بضرورة الارتقاء بسوق الأوراق المالیة.أوساط المجتمعفيبهدف زیادة تأثیرهم 
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تضخمي، غیراتمویلیایحتل سوق الأوراق المالیة مكانة بارزة في اقتصاد أي بلد، باعتباره مصدر 
ویشكَل عامل وصل بین أصحاب الفوائض المالیة وأصحاب العجز المالي، مما یسهَل على هؤلاء استقطاب 
ما یحتاجونه من الموارد المالیة التي تصب في معظمها لتمویل برامج استثماریة هادفة لتطویر الاقتصاد 

ككل.

لا یؤدَي دوره بالشكل المطلوب فهو لا یحوز وبالنظر إلى سوق الأوراق المالیة بالجزائر، نجد بأنه
سوى على عدد قلیل من الشركات، ولا توجد حركیة في نشاطه أي أن وضعیَته تقریبا مستقرة، ویعود ذلك 

انونیة، قسیة، السیاالعقبات إلى اعتراضه لمجموعة من العقبات التي حالت دون تطویره، حیث نجد ال
ن جهة مهذا من جهة، وعقبات تمس سوق الأوراق المالیة في حدَ ذاتهالاقتصادیة، الاجتماعیة والثقافیة

عها ة عدد الشركات المدرجة وما یتب، والتي تتمثل أساسا في ضعف عمل الهیئات التابعة له مع قلَ أخرى
من عدم تنوع الأدوات المالیة المتداولة.

برنامج لتفعیل السوق بالشراكة معوفي هذا الصدد، شرعت الحكومة الجزائریة في تبنَي مشروع واسع
الأمم المتحدة للتنمیة، یعتمد أساسا على إعادة النظر في الهیكلة العامة للسوق وتفعیل دور مختلف 

، فضلا عن فتح قسم خاص بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة حتى تتمكن فیهالهیئات المتدخلة والمنظَمة
صدارها للأدوات المالیة.من الحصول على التمویل بكل سهولة من خلال إ

وفضلا عن العوامل المهمة التي جاء بها مشروع التفعیل، فإنه لابد من إدراج عوامل أخرى ضروریة 
لتطویره، لاسیما تهیئة المناخ الاستثماري المناسب من خلال ضمان الاستقرار السیاسي، تعزیز القوانین 

النوع من الاستثمار ومحاربة سوق الاقتصاد الموازي الصادرة بالمزید من التحفیزات والإعفاءات على هذا 
الذي یستقطب موارد هامة كان من الأرجح توظیفها في الاقتصاد الرسمي، فضلا عن تعزیز الجانب 

ل الانطلاقة الفعالة التي من شأنها تحفیز المستثمرین على توجیه مدخراتهمالاجتماعي والثقافي الذي یشكَ 
لال رفع مستوى الدخل الحقیقي للفرد ونشر الثقافة البورصیة، بالإضافة إلى في الأدوات المالیة، من خ

اقتراحات أخرى تمس سوق الأوراق المالیة في حدَ ذاته، والتي تشمل أساسا على تعزیز الإفصاح والشفافیة 
من جانب المعلومات المنشورة حول كل من وضعیة الشركات المصدرة، الأدوات المالیة المتداولة 

سات ق كفاءة السوق، زیادة عدد جلؤشرات العامة للسوق، إعادة النظر في سیاسة التسعیر بشكل یحقَ والم
التداول، تنویع الأدوات المالیة وتشجیع اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة.
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برزن أمالة على تطبیق مشروع التفعیل ومختلف الاقتراحات المدرجةوتبقى المتابعة والمراقبة الفعَ 
للنهوض بسوق الأوراق المالیة في الجزائر، وتعزیز دوره في تنمیة وإنعاش الاقتصاد سالیب اللازمةلأا

الوطني.
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ة التي تعمل على تجمیع الموارد المالیة وتوظیفها في یعتبر سوق الأوراق المالیة أحد الآلیات الهامَ 
دور الوسیط بین أصحاب الفائض ؤديالمجالات الاستثماریة التي تعود بالنفع على الاقتصاد ككل، حیث ی

ة أساسا في الشركات المصدرة للأدوات المالي أي المدَخرون وأصحاب العجز المالي المتمثل
ى مَ سیي یتم على مستواه إصدار الأدوات المالیة لأول مرة و ذن من السوق الأولي ال، حیث یتكوَ المالیة

لمصدرة في السوق الأولي.تلك الأدوات اي یتم من خلاله تداول ذأیضا بسوق الإكتتاب، والسوق الثانوي ال

الشركات، وق مجموعة من الهیئات تتمثل أساسا في الحكومات، توى السَ یتدخل على مسكما 
سواء المتعلقة بأوامر الشراء الأوامر الصادرة تنفیذیعملون على الذین السماسرة،و نو ن المؤسساتیو المستثمر 

ات، دهم والسن، التي تتنوع بین الأدوات التقلیدیة المتمثلة أساسا في الأسوامر البیع على الأدوات المالیةبأوأ
عقود الخیارات بما فیها العقود الآجلة، العقود المستقبلیة،والأدوات الحدیثة التي تتمثَل في المشتقات المالیة

كأسلوبین ویتم المفاضلة بین تلك الأدوات بالإعتماد على التحلیل الأساسي والتحلیل الفني، وعقود المبادلة، 
اء استثماره لأنواع معینة من تلك ر من جرَ ثمالتي تعود على المستیستخدمان للتنبَؤ بالعوائد المستقبلیة

الأدوات.

كافیا من اتیح قدر یقتضي أن یوباعتبار سوق الأوراق المالیة أحد أهم مجالات الاستثمار، فإنه 
الثقة عطي للمستثمرین یحتى ،الأدوات المالیة المتداولة فیهاالتي من شأنها التأثیر على قیمةالمعلومات 

ةوالأمان الضروریَین لتشجیعهم على اللجوء إلیها، ومن جهة أخرى لابد أن تنعكس تلك المعلومات بصف
، التي تعدَ معیارا على شفافیة الكاملةكتسب السوق صفة الكفاءة یدوات المالیة حتى مباشرة على أسعار الأ

المعاملات التي تتم على مستواه.

صلاحات التي انتهجتها لإتبعا لشئنأوراق المالیة بالجزائر، نجد بأنه سوق الأوفي إطار دراسة 
د بصفة فعلیة تجسَ لی،رأسماليقتصاد اللالى اإالاقتصاد الاشتراكي الحكومة الجزائریة في ظل انتقالها من

یر الحسن للسوق وفق ما على السَ للإشراف، حیث تمَ وضع مجموعة من الهیئات 1997نهایة سنة في 
تداول الأدوات إصدار و وتنظیم فیه، من خلال متابعة ومراقبة إدراج الشركات ه القوانین الصادرةتقتضی
.المالیة

تطور یذكر ماعدا قیام عدد ضئیل من شاء هذا السوق كان شكلیا فقط، حیث لم یشهد أي غیر أن إن
أنه في إلاَ ت الاستحقاق، التي اقتصرت على الأسهم العادیة وسنداالشركات بإصدار الأدوات المالیة، 

نعاش لإه دورا بارزا ئفي سبیل تفعیل السوق وإعطات الحكومة الجزائریة موقفا جدَیاذالآونة الأخیرة اتخ
لعصرنته وتطویره بهدف القضاء على أوجه القصور التي مشروع إدراج، وذلك من خلالالاقتصاد الوطني
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مع مءوفق ما یتلابالشكل الجیَد لسیرهلات اللازمة ، إلا أنه لم یشمل على مختلف المجایعاني منها
عوامل أخرى تعتبر كتكملة للمشروع المحدَد.، وهذا ما تطلَب إدراج الأهداف المنتظرة منه

:بحثالنتائج

ا البحث إلى مجموعة من النتائج، یمكن إبراز أهمَها فیما یلي:ذلنا من خلال هتوصَ 

لمستثمرین او من الأدوات بهدف إتاحة الفرصة للشركات سوق الأوراق المالیة مجموعةوفَری- 
حیث نجد الأسهم التي تثبت ملكیة صاحبها لجزء من یتوافق مع متطلباتهم وأهدافهم، بماللمفاضلة بینها 

تمثَل أداة مدیونیة تبرز حق حاملها فیما قدَمه من السندات التي نسبة مساهمته، رأسمال الشركة في حدود 
تي فضلا عن المشتقات المالیة ال، ة المصدرة وحقَه في الحصول على الفوائد المستحقةمال كقرض للشرك

مالیة تشتق قیمتها من قیمة أصول حقیقیة أو مالیة (أسهم، سندات، عملات أجنبیة، الذهب اتعتبر عقود
ة الزمنیة والسعر عند ابرام العقد بین البائع والمشتري بما في ذلك المدوتكون محدَدة بشروط معینة والسلع)، 

التي یتم تداولها في السوق غیر المنظَمة، من العقود الآجلة كلَ هذه المشتقات تشملالمتفق علیه، حیث 
عقود الخیارات التي تتنوَع بین خیار البیع وخیار الشراء، العقود المستقبلیة التي تتداول في السوق المنظَمة، 

عار الفائدة، مبادلة العملات ومبادلة البضائع.بما فیها مبادلة أسعقود المبادلة وأخیرا 

یهتم النوع الأول بتحلیل أینیتنوَع تحلیل الأدوات المالیة بین التحلیل الأساسي والتحلیل الفني، - 
بربحیتها وحجم المخاطرة التي قد البیانات والمعلومات الاقتصادیة والمالیة للشركة المصدرة بهدف التنبَؤ 

السیاسة النقدیة، معدل د على تحلیل الظروف الاقتصادیة بما فیها السیاسة المالیة، یعتمحیث تلحق بها، 
التحلیل تحلیل ظروف الصناعة من خلال تحدید دورة حیاة الصناعة، الخام، محليالتضخم والناتج ال

ة بالإضافتقدیر حجم الطلب والعرض على المنتجات الصناعیة، فضلا عن التاریخي للمبیعات والأرباح، 
في حین یهتمها وتطوَرها، بهدف تحدید ربحیتها ومدى نموَ إلى تحلیل ظروف الشركة المصدرة نفسها 

تكل من أسعار الأدوات المالیة، حجم التداول واتجاهادراسة المعلومات السابقة لحركة بالتحلیل الفني 
السوق للتوقع المستقبلي باتجاهات الأسعار وكمیة العرض والطلب علیها.

ذ كفاءة سوق الأوراق المالیة العدید من الصیغ وفقا لنوعیة المعلومات المتاحة ودرجة استجابة تتخ- 
التي تعكس فیها الأسعار المعلومات للكفاءة أسعار الأدوات المالیة إلیها، حیث نجد الصیغة الضعیفة 

المعلومات التاریخیة أین تعكس أسعار الأدوات المالیةالتاریخیة المتاحة في الماضي، الصیغة المتوسطة 
المالیة كل المعلومات دواتالتي تعكس أسعار الأفضلا عن المعلومات المتاحة للجمهور، والصیغة القویة 

تلك المعلومات الخاصة التي یتوفَر بالإضافة إلىالمتاحة للجمهور المعلومات المتاحة سواء التاریخیة، 
الإدارة.كأعضاء مجلسعلیها مجموعة معینة من المستثمرین
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ضرورة ،لاقتصاد المخططالوضعیة المزریة التي مرَ بها الاقتصاد الجزائري في مرحلة ااقتضت- 
، وما تبعه من ضرورة إنشاء سوق رأسماليقتصاد اللاإلى نظام اانتقالهالقیام باصلاحات معمَقة بهدف 

، ثم المرحلة 1992- 1990لال الفترة التقریریة خالذي تجسَد عبر عدَة مراحل بدءا بالمرحلة الأوراق المالیة 
ة ابتداء من سن، فمرحلة الانطلاقة الفعلیة 1996إلى غایة سنة 1993الابتدائیة التي امتدت من سنة 

العدید من الاصلاحات.ینقصةمازالنظرا لأن السوق1996

نة تنظیم ي لجمجموعة من الهیئات تتمثل أساسا فبتظافرسوق الأوراق المالیة بالجزائر یتم تنظیم- 
، شركة تسییر بورصة القیم وحمایة المستثمرینالتي تعمل على مراقبة السوقومراقبة عملیات البورصة

تتولى تنظیم عمل السوق سواء فیما یتعلق بعملیات التداول أو من حیث المعلومات المتوفَرة،التي منقولةال
ت البورصیة بهدف زیادة سرعة تداول الأدوات الذي یعمل على تسویة العملیاوالمؤتمن المركزي للسندات

السندات.حسابات وتسییر ومركزیة التعامل بها من خلال فتح غیر المجسدة المالیة 

من خلال تقدیمل من الوسطاء في عملیات البورصةیتدخل في سوق الأوراق المالیة بالجزائر ك- 
ض علیها سواء لحسابهم الخاص أو لحساب والتفاو رشادات اللازمة في مجال توظیف الأدوات المالیةلإا

وات دالتي تعمل على تجمیع المدخرات وتوظیفها في الأالغیر، هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة 
ماسكي وأخیرا ن الذین لیس لدیهم المعرفة الكاملة بهذا النوع من الاستثمار، یبالنسبة للمدخر المالیة 

مع إدارة سم أصحابها في الحسابات المفتوحة إیقومون بتسجیل السندات بحافظي السندات الذین -الحسابات
.أرصدتها

إدراج عدد ضئیل جدا من 2013- 1998ة بالجزائر خلال الفترة شهد سوق الأوراق المالی- 
بعد انسحاب شركة الریاض سطیف في سنة فقط نجد أربع شركات على مستوى سوق الأسهم ف،الشركات
شركة ألیانس للتأمینات مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي، ع الصناعي صیدال، المجمتتمثل في 2006

في فإن المؤسسات التي تمَ تسعیرها ،على مستوى سوق السنداتأما.شركة العصائر والمشروبات الرویبةو 
وشركة اتصالات الجزائر التي تمشركة الخطوط الجویة الجزائریةتتمثل فيالبورصة خلال نفس الفترة 

.شركة دحليو الشركة الوطنیة للكهرباء والغاز "سونلغازاستحقاق سنداتهم، 

یتمیز سوق الأوراق المالیة بالجزائر بضعف أداءه سواء على مستوى سوق الأسهم أو على مستوى - 
یعتبر انعكاس لقلة عدد الشركات المدرجة في البورصة، وما یتبعه من عدم تنوَع وهذا سوق السندات، 

مما یؤدي إلى ضعف مختلف ة واقتصارها على عدد محدود من المستثمرین، صدر الأدوات المالیة الم
التي بلغت في القیمة السوقیة (رسملة البورصة)بما یتعلق یفالمؤشرات الدَالة على نشاط السوق لاسیما 

عرف السوقأما من حیث حجم الأوامر المقدَمة ملیار دینار جزائري، 13.82قیمة 2013ایة سنة نه
محدودیة ما یدل على زیادة العرض مقارنة بمشتريع أكثر منه بائصفة2013-1999خلال الفترة 
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كس وضعیة تعولاوفیما یتعلق بتطوَر أسعار الأدوات المالیة نجد بأنها تقریبا مستقرة طلبات الشراء،
الشركات المصدرة.

یحتل المرتبة الأخیرة مقارنة بأسواق الأوراق نظرا لضعف أداء سوق الأوراق المالیة بالجزائر فإنه - 
لأن الاصلاحات التي اعتمدتها ولا یمكن إرجاع ذلك لتأخر نشأته المالیة لكل من مصر، المغرب وتونس، 

إلا ،التي تزامنت مع إنشاء سوق الأوراق المالیة الجزائرياتیالأسواق الثلاث كانت كلها في بدایة التسعین
منذ نشأته جعله یشهد ركودا مستمرا، كما تجدر الإشارة إلى أنه أن عدم السعي الجاد للنهوض بهذا الأخیر 

نظرا للأحداث السیاسیة التي شهدتها الدول الثلاث إلا نخفاض نشاط الأسواق سابقة الذكراعلى الرغم من 
. (وهذا ما ینفي صحة الفرضیة الأولى)الجزائریةالمالیة قى متفوَقة على السوق أنها تب

، منها ما جوانب مختلفةیعترض تطویر سوق الأوراق المالیة بالجزائر العدید من العقبات تمس - 
طار القانوني لإفي ظل قصور اي ینجر عنه فقدان ثقة المستثمرینذالیتعلق بالجانب السیاسي والقانوني 

خاصة فیما ستثمار، ومنها ما یرتبط بالجانب الاقتصادي لإالعوامل المحفَزة لتشجیع هذا النوع من الى ع
سوق الاقتصاد الموازي الذي یحوز تهرب منه أغلب المؤسسات العمومیة، عائق الخوصصة الذي تبیتعلَق

وما التضخم عنفضلامن الأفضل توظیفها في السوق الرسمي، كان على نسبة معتبرة من المدخرات
كما یعاني السوق أیضا من دخار، لإوبالتالي انخفاض مستوى ایصاحبه من ضعف القدرة الشرائیة للفرد

یة وثقافیة تمس الفرد بصفة خاصة نظرا لغیاب الثقافة البورصیة ممَا یدفع به إلى توظیف عقبات إجتماع
لدیني باعتبار طبیعة المجتمع الجزائري مل استثمار، وهذا دون أن ننسى العالإمدَخراته نحو مصادر أخرى ل

حفَزهم ل غیاب أدوات إسلامیة تمما یخلق نوع من النزوح عن الاستثمار في الأدوات المالیة خاصة في ظ
(وهذا ما یثبت صحة الفرضیة الثانیة)على ذلك.

من معوقاتأیضابالإضافة إلى العقبات سالفة الذكر، فإن سوق الأوراق المالیة بالجزائر یعاني - 
، لاسیما ضعف الإفصاح والشفافیة، غیاب الكفاءة نظرا لعدم تأثیر المعلومات على أسعار الأدوات داخلیة

محدودیة عمل السوق، ضعف دور الوسطاء المالیة، قلة عدد الشركات المدرجة، عدم تنوع الأدوات المالیة، 
قیم المنقولة.ات التوظیف الجماعي في الئفي عملیات البورصة وغیاب دور هی

سوق الأوراق لتسهیل الاستثمار فياتخذت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة العدید من التدابیر - 
على مستوى السوق الرئیسیة المخصصة للمؤسسات إعادة النظر في شروط القبولالمالیة بالجزائر، منها 
مع وضع شروط ة والمتوسطة للمؤسسات الصغیر ةفتح سوق مخصصكما تمَ ، الكبرى وسوق السندات

اقتراح إعادة النظر في عمل هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة و فضلا عن ة لانضمامها، ر میسَ 
إصدار السندات الإسلامیة "الصكوك".
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ن مشروع تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائر المعتمد من طرف الحكومة الجزائریة بمشاركة تضمَ - 
:ة المالیة وبرنامج الأمم المتحدة للتنمیة على خمسة محاور كبرىمهنیین في الساح
 من خلال تحدید الأهداف یاكل الأساسیة هتطویر السوق وتعزیز الفي یتمثل المحور الأول

؛على الأدوات المالیةتطویر العرض والطلبفضلا عن متوسطة الأجل التي یجب تحقیقها، 
 من خلال إدراج مهن جدیدة ن سوق الأوراق المالیة إعادة تنظیم مهقتضى بیالمحور الثاني

؛بهدف إضفاء المزید من التخصَص علیهاوالفصل بین مهام سابقة 
 المراقبة والرقابةلال التركیز على خإلى عصرنة الإطار القانوني من یهدف المحور الثالث

توسیع مهام هیئات خار و یر إجراءات العرض العمومي للإدیتیس،بالهیئات التابعة للسوقفیما یتعلق 
؛الجماعي في العدید من المجالاتالتوظیف
 َمن خلال إدخال ،تخصیصه لعصرنة أنظمة المعلومات المرتبطة بالسوقالمحور الرابع تم

؛أكثر حداثة لاسیما فیما یتعلق بإدارة وتوجیه أوامر البیع والشراءمةنظأ
 وضمان صین ن أجل تأهیل المتخصَ متصال لابمجالي التكوین وایهتم المحور الخامس

سوق وإعداد مخطط تسویقي یكون الطلاع على أحوال لإلتمكین مختلف الأفراد من ا،تصال الإلكترونيلإا
.مدَخرینله تأثیر إیجابي لجلب مختلف ال

وتجدر الإشارة إلى أن مشروع التفعیل لا یكفي للنهوض بسوق الأوراق المالیة بالجزائر، بل لابد من 
عوامل أخرى لا تقل أهمیة منه. (وهذا ما یثبت صحة الفرضیة الثالثة)عتبار بعین الاالأخذ

:الاقتراحات

سوق الأوراق المالیة بالجزائرتطویرفي سبیل النتائج المتوصَل إلیها، نقدَم بعض الاقتراحات بناء على
:منها

حتى ذي اعتمدته الحكومة الجزائریة لابد من التطبیق الفعلي لمشروع تفعیل سوق الأوراق المالیة ال- 
مباشر على السوق بشكل خاص، وعلى الاقتصاد الوطني بشكل عام.تأثیریكون له 

وجذابة للاستثمار في سوق الأوراق ضرورة تهیئة المناخ الاستثماري المناسب لخلق بیئة ملائمة - 
انین الصادرة بزیادة التحفیزات الإعتماد على ضمان الاستقرار السیاسي وتعزیز القو من خلال المالیة، 

فضلا عن محاربة سوق للاستثمار في الأدوات المالیة، إتاحة الفرصة للمستثمرین الأجانبالممنوحة و 
.الأرجح توظیفها في السوق الرسمیةاسترجاع مدخرات هامة من بهدفالاقتصاد الموازي 

مستوى الدخل الحقیقي للفرد الذي ى رفع من خلال العمل علتعزیز الجانبین الاجتماعي والثقافي - 
، مما یستدعي ضرورة توظیف في الأدوات المالیةالزیادة فرصة وبالتالي ،یساهم في زیادة مستوى الادخار

مختلف الوسائل تمسواسعة نشر الثقافة البورصیة في أوساط المجتمع من خلال وضع سیاسة تسویقیة 
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یمكن أن وتوعویة بأهمیة الدور الذي حملات تحسیسیة بالقیام، فضلا عن الاعلامیة السمعیة والمرئیة
.قتصادالاتطویر یؤدیه سوق الأوراق المالیة في 

سوق الأوراق المالیة، فصاح والشفافیة في مختلف المعلومات المتاحة في لإالتركیز على إرساء ا- 
بهدف إتاحة الفرصة سواء المتعلقة بالشركات المصدرة أو تلك المتعلقة بالمؤشرات البورصیة، وذلك 

للحصول على معلومات ذات مصداقیة تمكَنهم من اتخاذ قراراتهم عن درایة مسبقة بأحوال للمستثمرین 
.السوق

ن جلستین فقط في الأسبوع یعتبر غیر كاف لإضفاء إلابد من زیادة عدد جلسات التداول، حیث - 
لحركیة على سوق الأوراق المالیة.ا

ت المالیة المصدرة لاسیما الإسلامیة منها، بهدف إتاحة الفرصة ضرورة التنویع في الأدوا- 
، كما تعتبر فرصة لهیئات التوظیف في المفاضلة بینها واختیار تلك التي تتناسب ومتطلباتهمللمستثمرین 

.المالیةاعي في القیم المنقولة لتنویع محافظهمالجم

الأشخاص الطبیعیین من نضمام إیع زیادة عدد الوسطاء في عملیات البورصة، وتشجالعمل على - 
قناع زبائنهم وتوعیتهم إفلابد علیهم من وبما أن معظم هذه الهیئات هم عبارة عن بنوك ،القطاع الخاص

.بأهمیة الاستثمار في الأدوات المالیة

للحصول على جوء إلى سوق الأوراق المالیةتشجیع ومساعدة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة للَ - 
التمویل.

طورة، بهدف الاستفادة من ناشئة ومتأخرىابرام اتفاقیات شراكة بین بورصة الجزائر وبورصات - 
الجزائري.المالي للرقي بالسوق وتبادل الخبرات متجاربه

:آفاق البحث

من أبرزها:دراسة جوانب أخرى بهذه الدراسة للباحثین والمهتمین بسوق الأوراق المالیة تتیح
ة بالجزائر مع أسواق أكثر تطورا.المالیربط سوق الأوراقسبل- 
.ر الأدوات المالیة الاسلامیة في تطویر سوق الأوراق المالیة بالجزائرتأثیر إصدامدى دراسة - 
أهمیة الاستثمار الأجنبي في تفعیل سوق الأوراق المالیة بالجزائر.- 
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.2012، الجزائر، ورقلة-مرباحالتسییر، جامعة قاصدي 
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اه في العلوم ، رسالة لنیل درجة الدكتور معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلهارشید بوكساني، -5
.2006العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، الاقتصادیة، كلیة 

كفاءة سوق الأوراق المالیة ودورها في تخصیص الاستثمارات مع دراسة حالة سوق الأسهم رفیق مزاهدیة، -6
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، السعودیة
.2007الحاج لخضر باتنة، الجزائر، جامعة 

تحلیل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالیة مع دراسة حالة بورصة عمان خلال سلیم جابو، -7
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة 2010-2001الفترة 

.2012ورقلة، الجزائر، -وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح
كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القیمة السوقیة للأسهم مع دراسة حالة مجموعة من سمیرة لطرش، -8

مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة رسالة، أسواق رأس المال العربیة
.2010جزائر، التجاریة وعلوم التسییر، جامعة قسنطینة، ال

ل شهادة الماجستیر في ی، مذكرة مقدمة لنتحریر حركة رؤوس الأموال في الجزائرصبرینة طكوش، -9
الاقتصاد والإحصاء التطبیقي، فرع التحلیل الاقتصادي، المعهد الوطني للتخطیط والإحصاء، الجزائر، 

2007.
ر مع دراسة تجربة جمهوریة مصدور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیةصلاح الدین شریط، -10

مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیةرسالة ، العربیة مع إمكانیة تطبیقها على الجزائر
.2012، 03العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر

صادیات بین اقتصادیات الاستدانة واقتتمویل التنمیة في بلدان العالم الثالثعبد اللطیف مصیطفى، -11
ادیة، مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصرسالة، الأسواق المالیة مع دراسة مقارنة بین الجزائر ومصر

.2008كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 
بین نةر لأوراق المالیة مع دراسة مقامحددات الاستثمار المحفظي و آثاره على أسواق اعمار صایفي، -12

، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة مصر، تونس والجزائر
.2009وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة امحمد بوقرة بومرداس، الجزائر، 

حالة -ة المؤسسات الاقتصادیة العمومیة بورصة الأوراق المالیة ودورها في خوصصمختار عیواج، -13
لتجاریة كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم ا، رسالة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، -الجزائر

.2013، 3جامعة الجزائروعلوم التسییر،
ونس المغرب، تدور الأسواق المالیة في تحقیق تنمیة دول المغرب العربي: الجزائر، نوال بن لكحل، -14

مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم رسالة، الأبعاد والآفاق
.2014، 03التجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر
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علوم مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في الرسالة ، الأسواق المالیة العربیة الواقع والآفاقولید أحمد صافي، -15
.2003علوم التسییر، جامعة الجزائر، و الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة 

الملتقیات العلمیة:

مة ، مداخلة مقدواقع المنظومة المصرفیة الجزائریة ومنهج الإصلاحبلعزوز بن علي، عاشور كتوش: -1
المنظومة المصرفیة الجزائریة: واقع وتحدیات، كلیة العلوم الإنسانیة ضمن فعالیات الملتقى الدولي الأول حول 

.2004دیسمبر 15-14والعلوم الاجتماعیة، جامعة حسیبة بن بوعلي الشلف، الجزائر، 
أهمیة تطویر هیئة الرقابة على الأوراق المالیة لرفع كفاءة السوق درید آل شیب، عبد الرحمن الجبوري: -2

ة ضمن فعالیات المؤتمر العلمي الرابع حول الریادة والإبداع إستراتیجیات الأعمال في ، مداخلة مقدمالمالیة
.2005مارس 16-15مواجهة تحدیات العولمة، كلیة العلوم الإداریة والمالیة، جامعة فیلادلفیا، الأردن، 

تصاد قتطور الاقتصاد الجزائري وسماته منذ الاستقلال إلى إصلاحات التحول نحو اصالح مفتاح: -3
–مداخلة مقدمة ضمن فعالیات الملتقى الوطني الأول حول الإصلاحات الاقتصادیة في الجزائر، السوق

.2004أفریل 21-20، المركز الجامعي بشار، الجزائر، -الممارسة التسویقیة
مداخلة،بورصة القیم المتداولة ودورها في تطویر أنشطة المصارف الإسلامیةمحمد براق، فتیحة نشنش: -4

النظام –مقدمة ضمن فعالیات الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة 
.2009ماي 06-05المصرفي الإسلامي نموذجا، المركز الجامعي خمیس ملیانة، الجزائر، 

، مداخلة مخاطرالهندسة المالیة الإسلامیة وسوق رأس المال المحمد براق، محمد الشریف بن زواي: -5
مقدمة ضمن فعالیات الملتقى الدولي حول الاقتصاد الإسلامي الواقع والرهانات، المركز الجامعي بغردایة، 

.2011فیفري 24-23الجزائر، 
، مداخلة مقدمة ضمن فعالیات المؤتمر الوظائف الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیةمحمد بن علي العقلا: -6

شر حول أسواق الأوراق المالیة والبورصات: آفاق وتحدیات، كلیة الشریعة والقانون، العلمي السنوي الخامس ع
.2007جامعة الإمارات العربیة المتحدة، مارس 

مداخلة ،العولمة والإصلاحات الاقتصادیة في الدول النامیة مع الإشارة إلى حالة الجزائرنور الدین حامد: -7
-یقیةالممارسة التسو –ل حول الإصلاحات الاقتصادیة في الجزائرمقدمة ضمن فعالیات الملتقى الوطني الأو 

.2004أفریل 21-20، المركز الجامعي بشار، الجزائر، 
المجلات:

،مؤشرات قیاس سیولة سوق الأوراق المالیة وأثرها في النمو الاقتصاديإیمان عبد المطلب حسن المولى: -1
الثالث والعشرون، المجلد السابع، كلیة الإدارة والاقتصاد، مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة، العدد 

.2011جامعة تكریت، العراق، سنة 
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فاءة الأسواق المالیة في الدول النامیة مع دراسة بن أعمر بن حاسین، لحسین جدیدین، محمد بوزیان: ك-2
لة، الثاني، جامعة ورق، مجلة أداء المؤسسات الجزائریة، العددحالة بورصة السعودیة، عمان، تونس والمغرب

.2012الجزائر، 
، مجلة علوم الاقتصاد والتسییر نظرة عن الخوصصة كأداة للتحول إلى اقتصاد السوقجمیلة لرقام: -3

.2004والتجارة، العدد الحادي عشر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، سنة 
نسانیة، ، مجلة العلوم الإلدول العربیة في التنمیة الاقتصادیةدور أسواق الأوراق المالیة باحسان خبابة: -4

.2004بسكرة، الجزائر، فیفري -جامعة محمد خیضرالعدد الخامس، 
، مجلة جسر التنمیة، العدد السابع والعشرون، المعهد العربي تحلیل الأسواق المالیةحسان خضر: -5

.2004للتخطیط، الكویت، مارس 
لة ، مجق الأوراق المالیة مع دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیةمؤشرات أسواحسین قبلان: -6

.2011العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، العدد الحادي عشر، جامعة فرحات عباس سطیف، الجزائر، 
الث ، مجلة السوق، العدد الثمؤشر سوق الأوراق المالیة: دلالاته، تكوینه، وأهمیتهخضیر جیرة االله: -7

.2001وق الدوحة للأوراق المالیة، قطر، نوفمبر عشر، س
فاتر ، دالمصارف الالكترونیة ودورها في تنشیط أداء الأسواق المالیةسلیمة بوعوینة، أسماء جدي: -8

.2013البحوث العلمیة، العدد الثالث، المركز الجامعي لتیبازة، الجزائر، دیسمبر 
، مجلة نور، العدد الثالث، مجمع سونلغاز، قطاع في تحول وانفتاح لمجمع سونلغازشكیب خلیل: -9

.2005الجزائر، دیسمبر 
علوم ، مجلة العلوم الاقتصادیة و دور نظریة الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالیةشوقي بورقبة: -10

.2010، العاشرسطیف، الجزائر، العدد-التسییر، جامعة فرحات عباس
كفاءة سوق الأوراق المالیة مع دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة متطلبات صالح مفتاح، فریدة معرافي: -11

.2010ورقلة، الجزائر، -، مجلة الباحث، العدد السابع، جامعة قاصدي مرباح العربیة وسبل رفع كفاءتها
مجلة ،تقییم إعادة هیكلة المؤسسة الاقتصادیة العمومیة الجزائریةالطیب داودي، عبد الحق ماني: -12

.2004لعدد الثالث، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، الجزائر، المفكر، ا
، دفاتر البحوث العلمیة، العدد الثالث، إدارة وتنظیم عمل السوق الماليعثمان لخلف، معمر حمدي: -13

.2013المركز الجامعي لتیبازة، الجزائر، دیسمبر 
ا، ، مجلة اقتصادیات شمال إفریقیتصادي في الجزائرسیاسات التحریر والإصلاح الاقعلي بطاهر: -14

.2004العدد الأول، جامعة حسیبة بن بوعلي بالشلف، الجزائر، 
ة، العدد ، دفاتر البحوث العلمیالإطار التشریعي والتنظیمي لعمل بورصة القیم المنقولةفاطمة عاشور: -15

.2013الثالث، المركز الجامعي لتیبازة، الجزائر، دیسمبر 
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امن، ، مجلة العلوم الإنسانیة، العدد الثنظرة عامة على التحولات الاقتصادیة في الجزائرلي بغداد: كربا-16
.2005جامعة محمد خیضر بسكرة، الجزائر، جانفي 

انیة، ، مجلة العلوم الإنسأداء النظام المصرفي الجزائري في ضوء التحولات الاقتصادیةكمال عایشي: -17
.2006ضر بسكرة، الجزائر، نوفمبر العدد العاشر، جامعة محمد خی

، مجلة العلوم الاقتصادیة وعلوم 2001-1999كفاءة البورصة الجزائریة خلال الفترة محفوظ جبار: -18
.2004التسییر، العدد الثالث، جامعة فرحات عباس سطیف، الجزائر، 

ة راسة حالد–أهمیة القرض السندي في تمویل المؤسسة الاقتصادیة محمد حشماوي، تغرید الأغا: -19
، مجلة المؤسسة، العدد الأول، مخبر إدارة التغییر في المؤسسة -المؤسسة الوطنیة للكهرباء والغاز سونلغاز

.2012، 3الجزائریة، جامعة الجزائر
العرض العمومي في البورصة وأثره على الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادیة مع دراسة محمد زرقون: -20

، مجلة الباحث، العدد الثاني عشر، جامعة قاصدي جة في بورصة الجزائرحالة مؤسسات اقتصادیة مدر 
.2013مرباح ورقلة، الجزائر، 

مجلة ،انعكاسات إستراتیجیة الخوصصة على الوضعیة المالیة للمؤسسة الاقتصادیةمحمد زرقون: -21
.2009جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، العدد السابع، الباحث، 

، مجلة أبحاث یة ظاهرة الاقتصاد الموازي بالإشارة إلى  الاقتصاد الجزائريشمولمحمد زعلاني: -22
اقتصادیة وإداریة، العدد العاشر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر 

.2011بسكرة، الجزائر، دیسمبر 
هم كفاءة أسواق الأوراق المالیة "سوق الأسالإدارة الإلكترونیة وآثارها على منور أوسریر، امحمد بزیریة: -23

.2013، دفاتر البحوث العلمیة، العدد الثالث، المركز الجامعي لتیبازة، الجزائر، دیسمبر السعودي نموذجا"
المالیة تجربة السوق–لصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة نوال بن عمارة: ا-24

.2011ئر، زا، مجلة الباحث، العدد التاسع، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجینالإسلامیة الدولیة البحر 
:التقاریر

.2013، 2012، 2011، 2010، 2009، 2008، 2007: التقاریر السنویةالبورصة المصریة، -1
.2013، 2012، 2011، 2010، 2009، 2008، 2007: التقاریر الفصلیة، صندوق النقد العربي-2

 والتنظیمیةالنصوص التشریعیة:

(EGA)حل مؤسسة كهرباء وغاز الجزائر، المتضمن 1969جویلیة26المؤرخ في 59-69الأمر رقم -1
، الصادرة 63، الصادر في الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، رقم للكهرباء والغازالوطنیة شركةوإنشاء ال

.1969أوت 1في 
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بتحویل دیون الخزینة المترتبة ، المتعلق 1990مارس 27المؤرخ في 101-90المرسوم التنفیذي رقم -2
، الجریدة الرسمیة للجمهوریةعلى المؤسسات العمومیة إلى قیم منقولة وتجمیدها ویبین شروط إصدارها

.1990أبریل 04، الصادرة في 14الجزائریة، العدد 
بتحدید أشكال شهادات الأسهم ، المتعلق 1990مارس 27المؤرخ في 102-90المرسوم التنفیذي رقم -3

الممكن إصدارها من المؤسسات العمومیة الاقتصادیة لفائدة مؤسسات عمومیة اقتصادیة أخرى وشروط إبرام 
.1990أبریل 04، الصادرة في 14، الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، العدد الصفقات بها

المؤرخ 59-75المعدل والمتمم للأمر رقم 1993أبریل 25المؤرخ في 08-93رقم المرسوم التشریعي -4
، الصادرة 27، الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، العدد المتضمن للقانون التجاري، 1975سبتمبر 26في 
.1993أبریل 27في 
، الجریدة لقیم المنقولةالمتعلق ببورصة ا، 1993مایو 23المؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم -5

.1993مایو 23، الصادرة في 34الرسمیة للجمهوریة الشعبیة، العدد 
، 1995سبتمبر 17هـ الموافق لـ 1419ربیع الثاني 22المؤرخ في 280-95المرسوم التنفیذي رقم -6

.النظام الأساسي لسونلغاز مؤسسة عمومیة ذات طابع صناعي و تجاريالمتضمن 
م، 2002یونیو 01هـ الموافق لـ 1423ربیع الأول 19المؤرخ في 195-02رقم المرسوم الرئاسي-7

، الصادر في الجریدة الرسمیة للجمهوریة القانون الأساسي للشركة الجزائریة للكهرباء والغازالمتضمن 
.2002یونیو 02، الصادرة في 39الجزائریة، رقم 

بالكهرباء ، المتعلق 2002فبرایر 5لموافق لـ ا1422ذي القعدة 22المؤرخ في 01-02القانون رقم -8
06، الصادر في 08، الصادر في الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، العدد وتوزیع الغاز بواسطة القنوات

.2002فبرایر 
10-93، المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي رقم 2003فبرایر 17المؤرخ في 04-03القانون رقم -9

، الجریدة الرسمیة للجمهوریة المتعلق ببورصة القیم المنقولة المعدل والمتمم، 1993ماي 23المؤرخ في 
.2003فبرایر 19، الصادرة في 11الجزائریة، العدد 

.2007، منشورات بیرتي، الجزائر، القانون التجاري الجزائري-10
ابة ، الهیئة العامة للرقالمتعلق بقواعد قید وشطب الأوراق المالیة بالبورصة المصریة11القرار رقم -11

.2014جانفي 22المالیة، الاسكندریة، مصر،  بتاریخ 

:المواقع الالكترونیة

وق ودور الإفصاح في تعزیز كفاءة سالتحلیل المالي وتقییم الأسهمعبد الرؤوف ربابعة، سامي حطاب: -1
، الموقع الالكتروني: 2006، هیئة الأوراق المالیة والسلع، الإمارات العربیة المتحدة، مارس الأوراق المالیة
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